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OZET

Bu tezde gelismekte olan iilke kokenli ¢okuluslu isletmelerin strateji tercihleri,
kurumsal yonetim ve kurumsal mesafe degiskenleri c¢ercevesinden aciklanmaya
calisilmaktadir. Calisma kurumsal yonetim ve kurumsal mesafe degiskenlerinin dogrudan
etkilerinin yanm1 sira bu degiskenler arasindaki etkilesimin strateji tercihleri iizerindeki
moderator etkisine odaklanmaktadir. Tezde, strateji tercihlerine farkli agilardan odaklanan
tic ayr1 model test edilmistir. Bu modeller ile ilgili analizler ayn1 isletmelerden elde edilen
iki farkli veri seti tizerinde yiiriitilmistiir. Birinci ve tigtincti modeller 6rgiit (bagl kurulus)
diizeyinde analiz edilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren
71 ana isletmenin yurtdist pazarlarda faaliyet gosteren 374 adet baghh kurulusu bu
analizlerde kullanilan veri setini olusturmustur. Ana isletme diizeyinde yapilan analizler ise

71 ana igletme iizerinden yiirtitiilmiistiir.

Vekalet kurami temeline dayanan ilk modelde, sahiplik yapist ve yonetim kurulu
diizeyinde ele alinan kurumsal yonetim mekanizmalarinin bagh kurulustaki ortaklik pay:
tizerindeki etkisi ortaya konulmaya calisilmaktadir. Analiz bulgulari, kurumsal yonetim
degiskenlerinin strateji tercihleri {iizerindeki etkisine g¢esitli boyutlarda destek
saglamaktadir. Strateji tercihlerini kurumsal orgilit kurami bakis agisindan agiklamaya
calisan ikinci modelde ana iilke ve ev sahibi iilke arasindaki kurumsal mesafenin strateji
tercihleri tlizerinde etkili olacagi oOne siiriilmistiir. Diizenleyici, normatif, biligsel ve
yolsuzluk mesafesi boyutlarinda, artan kurumsal mesafe ile baghh kurulus iizerindeki
ortaklik pay: arasinda ters yonlii iligkiler elde edilmistir. Ote yandan kiiltiirel mesafe
boyutunda anlamli iligkiler gozlenmemistir. Bahsedilen iki kavramsal c¢ergeveyi
biitiinlestirmeyi amaglayan tiglincii model ise, kurumsal yonetim mekanizmalari ile strateji
tercihleri arasindaki iligskinin belirli 6l¢iide kurumsal mesafe tarafindan agiklanacagi
Ongoriisiine dayanmaktadir. Yapilan moderatdr analiz bulgulari, sahiplik yapisi ve yonetim
kurulu degiskenleri ile giris stratejileri arasindaki iliskide kurumsal mesafe boyutlarinin
bicimleyici (moderator) etkilerine kanit saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Giris Stratejileri, Kurumsal Mesafe, Kurumsal Yonetim
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine the entry strategy of multinational companies
from emerging countries from the point of view of corporate governance and institutional
distance. The study focuses on both the interaction effect between the corporate
governance and the institutional distance, and the direct effects of these variables on the
entry strategy decisions. Two data sets are obtained from the same companies and are
analyzed in three different models. The data is obtained from a total of 71 multinational
companies listed on Istanbul Stock Exchange and 374 their subsidiaries.

In first model, it is reviewed the entry strategies of multinational companies from
the point of view of agency theory. When the findings are completely evaluated, it is
shown that there are impacts of both ownership structure and board of directors on entry
strategies. In the second model, it is attempted to explain entry strategies from the point of
view of institutional theory. It is found that the institutional distance between home and
host countries have an effect on entry strategy decisions. In addition, it is also found that
regulative, normative, cognitive and corruption distances between home and host countries
have negative effects on the ownership of share in the subsidiary. On the other hand, it
cannot be ruled out that there is no significant relationship between cultural distance and

entry strategy decisions.

In the third model, it is aimed to integrate the two conceptual frameworks. It is
suggested that the impact of ownership structure and board of directors on entry strategy
decisions are determined to some extent by the institutional distance. The findings of the
moderator analysis illustrated that institutional distance is a moderator on the relationships

between the corporate governance and entry strategy.

Keywords: Entry Strategy, Institutional Distance, Corporate Governance
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GIRIS

Kiiresellesme siirecinin etkisiyle sinirlarini ana iilke disindaki pazarlara dogru
genisletmek isteyen cokuluslu igletmelerin (Brouthers ve Hennard, 2007:395) yabanci
pazarlara giris stratejileri (Werner, 2002:277; Canabal ve White, 2008:267) ve dogru giris
stratejisinin belirlenmesi konusunda kars1 karsiya geldikleri kritik karar siireci (Agarwal ve
Ramaswami, 1992:1; Erramilli ve Rao, 1993:19; Davis ve digerleri, 2000:239; Gaur ve Lu,
2007; Kaynak ve digerleri, 2007; Demirbag ve digerleri, 2009) ilgili alanda ¢alisan
arastirmacilar icin Onemli bir ilgi odagi olmustur. Boyle bir karar noktasina gelen
isletmelerin stratejilerini neye gore belirledikleri ve bu isletmelerin basari ya da
basarisizliklarini etkileyen faktorlerin neler oldugu sorulari, s6z konusu arastirmacilarin
dikkat cektigi onemli konular olarak giindeme gelmektedir (Peng, 2004: 99; Peng ve
digerleri, 2008: 920; Meyer ve digerleri, 2009:61).

Bu sorular gergevesinde, strateji tercihlerine farkli agilardan yaklagan ¢alismalarin
(6rnegin, Anderson ve Gatignon, 1986; Kogut ve Singh,1988; Agarwal ve Ramaswami,
1992; Erramilli ve Rao, 1993, Barkema ve Vermeulen, 1997; Makino ve Neupert, 2000;
Luo, 2001; Chen ve Hu, 2002; Brouthers ve Brouthers, 2003; Tihanyi ve digerleri, 2005)
g6z ard1 ettigi 6nemli bir nokta, s6z konusu igletmelerin farkli ev sahibi {ilkelerde etkin
bicimde yonetilmesi ve kontrol edilmesi probleminin (Alpay ve digerleri, 2005:68) akla
getirdigi kurumsal yonetim sdylemidir. Bu baglamda, ev sahibi iilkede faaliyet gdsteren
bagli kurulus icin yapilacak strateji tercihinin de, karar verici konumda bulunan yoneticiler
ve diger pay sahipleri arasindaki, risk tercihleri, bilgi asimetrisi ve diger potansiyel vekalet

problemlerinden etkilenecegi sOylenebilir (Filatotchev ve digerleri, 2007:558).

Buna karsin, gerek c¢okuluslu isletmelerin kurumsal yonetim mekanizmalarini
(Alpay ve digerleri, 2005:68) gerekse bu mekanizmalarin giris stratejilerine yonelik
tercihler {izerindeki etkilerini arastiran ¢alismalarin (Ornegin, Rhoades ve Rechner,
2001:310; Filatotchev, ve digerleri, 2007: 557; Musteen, ve digerleri, 2009:321;
Filatotchev ve Wright, 2011) yeterli diizeyde oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Bu



anlamda yapilacak yeni arastirmalara ihtiya¢ oldugu ve kurumsal yonetim bakis agisinin
cokuluslu isgletmelerin strateji tercihlerini agiklamada anlamli bir kavramsal c¢ergeve

sunacagi diistiniilmektedir.

Cokuluslu isletmelerin stratejik davraniglart s6z konusu oldugunda, bu isletmelerin
faaliyet gosterdikleri ana iilke ve ev sahibi lilkelerin kurumsal ¢evreleri de en az bahsedilen
kurumsal yonetim mekanizmalar1 kadar 6nem tasimaktadir. Kurumsal yonetim sdylemi
tarafindan tanimlanan farklilagsan ilgiler ve risk tercihleri, karar verici konumundaki
aktorlerin igerisinde bulundugu ve North (1990)’'un oyun analojisi ¢ercevesinde
“orgiitlerin oynadigr oyunun kurallarini” belirleyen (Meyer ve Peng, 2005: 610; Meyer,
ve digerleri, 2009: 61; Scott, 2008:150) kurumsal ¢evrenin etkisi altinda sekillenecektir. O
halde, kurumsal yonetim ile giris stratejileri arasinda Ongoriilen iliski yapisi icerisinde
dikkate alinmas1 gereken bir diger nokta, giris stratejilerini etkileyen kurumsal faktorler

olarak diistiniilmektedir.

Bu faktorler, farkli kurumsal g¢evrelerde faaliyet gosteren cokuluslu isletmelerin
basarist i¢in ayricalikli bir 6neme sahiptir. Kurumsal gevreye atfedilen bu 6nem, kurumsal
kuramin (Meyer ve Rowan, 1977; DiMaggio ve Powell, 1983; DiMaggio ve Powell, 1991;
Scott, 1995) orgiitlerin yasam sansini igerisinde faaliyet gosterdikleri ¢evrenin kurallarina
ve inang¢ sistemlerine uymasina baglayan temel tezi (Xu ve Shenkar, 2002:609)
cergevesinde daha iyi anlasilmaktadir. Kurumsal kuramin bahsedilen tezlerinden hareket
edildiginde, ana iilke ve ev sahibi iilkelerin kurumsal ¢evreleri arasindaki farkliliklar: ifade
eden kurumsal mesafe (Kostova, 1996) kavraminin cokuluslu isletmelerin strateji
tercihlerini anlamada Onemli bir bakis ac¢ist sunacagi diisliniilebilir. Buna karsin,
bahsedilen kurumsal faktorlerin 6nciil ¢alismalarin pek ¢ogunda goz ardi edildigi dikkat
cekmektedir (Davis ve digerleri, 2000:150). Ele alinan isletmeleri ve endiistrilerin rekabet
kosullarin1 sekillendiren formal ve informal kurumlarin varlig, bu yaklasimlarin bakis
acisinda sadece bir “arka alan” olarak islev gormektedir (Peng, ve digerleri, 2008:923).
Dolayisiyla kurumsal g¢evrenin s6z konusu strateji se¢imi iizerindeki etkisini ele alan
caligmalarin (6rnegin, Davis ve digerleri, 2000; Xu ve Shenkar, 2002; Yiu ve Makino,
2002; Xu ve digerleri, 2004; Eden ve Miller, 2004; Dacin ve digerleri, 2007; Kaynak ve
digerleri, 2007; Demirbag ve digerleri, 2009; Arslan, 2010), 6zellikle gelismekte olan iilke



kokenli ¢okuluslu isletmelerin stratejik davranislarini agiklamaya yonelik yeni ¢aligmalarla

genisletilmesi yararli olacaktir.

Yukarida yapilan agiklamalar, kurumsal yonetim mekanizmalar1 ve kurumsal
faktorlerin ¢okuluslu isletmelerin strateji tercihlerini agiklama konusunda oldukc¢a 6nemli
kavramsal yapilar oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak bu iki kavramsal yapiy1
biitlinlestiren bir bakis agisinin eksikligi, deginilen literatiirdeki dnemli bir bosluk olarak
hissedilmektedir. Ozellikle kurumsal ydnetim ve ¢okuluslu isletmelerin strateji tercihleri
konusunda yapilan sinirlt sayidaki ¢alismalar, karar verici konumdaki aktorlerin stratejik
secimlerini sekillendiren kurumsal faktorlerin boyle bir iligkiyi nasil etkileyecegini
aciklayamamakla elestirilebilir. Bu baglamda, literatiirde kurumsal yonetim ve kurumsal
mesafe degiskenlerinin ¢okuluslu isletmelerin strateji tercihleri iizerindeki etkisini bir
arada modelleyen bir calismaya rastlanamamistir. Bu ¢alismada ise kurumsal yonetim
mekanizmalart ve kurumsal mesafenin dogrudan etkisinin yanm1 sira bu degiskenler
arasindaki etkilesimin ¢okuluslu isletmelerin stratejik secimlerini nasil etkileyecegi gorgiil

olarak incelenecektir.

Literatiirdeki tanimlanan bosluklardan yola ¢ikan bu ¢alismada yanit aranan sorular
asagidaki gibi ifade edilebilir:

(1) Kurumsal yonetim mekanizmalari ¢okuluslu igletmelerin strateji tercihleri tizerinde
nasil bir etkiye sahiptir?

(2) Ana iilke ve ev sahibi iilke arasindaki kurumsal mesafe ¢okuluslu isletmelerin
strateji tercihleri iizerinde nasil bir etkiye sahiptir?

(3) Kurumsal yonetim mekanizmalari ile ana iilke ve ev sahibi iilke arasindaki
kurumsal mesafe arasindaki etkilesim ¢okuluslu isletmelerin strateji tercihi tizerinde

nasil bir etkiye sahiptir?

Bu aragtirma sorularmin o6zellikle gelismekte olan bir iilke olarak nitelendirilen
Tiirkiye baglaminda ele alinmasi 6nem tagimaktadir. Gelismekte olan iilke kokenli
cokuluslu isletmelerin stratejik tercihleri, ilgili literatiirde giderek artan bir 6neme sahip
olmaktadir. Bu iilkeler, gerek kurumsal yonetim yapilari, gerekse kurumsal c¢evreleri
bakimindan gelismis {iilkelerden farklilagmaktadir. Boyle bir durum ise s6z konusu

iilkelerde faaliyet gosteren ¢okuluslu isletmelerin stratejik davranislarina yansimaktadir.
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Dolayisiyla gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin, tercih edecekleri uluslararasi
pazarlara agilma yollarinin, gelismis iilke kokenli isletmelerden farkli oldugu dikkat

cekmektedir (Demirbag ve digerleri, 2009:446).

Bahsedilen aragtirma sorunsali ¢ercevesinde ele temel iddia da bu varsayimlar
1s18inda sekillenmektedir. Buna gore, kurumsal yonetim sdyleminin odaklandigi vekalet
sorunlarinin (Aguilera ve Jackson, 2003:448) strateji tercihinde, karar verici konumundaki
farkli kurumsal aktorlerin kisisel ilgilerini ve risk alma egilimlerini 6n plana ¢ikaracagi
(Rhoades ve Rechner, 2001:310; Aguilera ve Yip, 2004; Filatotchev, ve digerleri,
2007:557; Musteen, ve digerleri, 2009:322) varsayilmaktadir. Vekalet kurami bakis
acisindan Orneklenecek olursa, etkin bir yonetisim mekanizmasinin islev gormedigi
durumlarda, yoneticilerin kisisel ¢ikarlarinin (kendi is riskini azaltmak ve kisa vadeli
kazanimlar elde etmek gibi) yatirnmcilarin ilgileriyle ortiismeyecek stratejik segimlere yol
acmas1 beklenebilir (Musteen ve digerleri, 2009:322). Ancak, vekalet kuraminin ana
sorunsall olan bu asil-vekil ¢atismast (Jensen ve Meckling, 1976), miilkiyet yapisina baglh
olarak sekil degistirebilmektedir (Ulgen ve Mirze, 2010:466). Sahipligin belirli bir ortagmn
(genellikle kurucu aile) elinde toplanmasit durumunda, baskin pay sahibi ile azinlik paya
sahip pay sahipleri arasinda bir ¢ikar catismasi ortaya ¢ikmaktadir (Kaymak ve Bektas,
2008:551).

Tiirkiye baglami icin de gecgerli olan bdyle bir durumda, vekalet sorunsali azinlik
hissedarlarla cogunluk hissedarlar arasindaki bir asil-asil ¢atismast (Young, ve digerleri,
2008; Peng, ve digerleri, 2008:928) goriiniimii kazanmaktadir (Kaymak ve Bektas,
2008:551). Bu ayrim c¢ercevesinde farklilagan kurumsal yonetim mekanizmalar1i da
cokuluslu igletmelerin strateji tercihlerinde belirleyici rol oynamaktadir (Filatotchev, ve
digerleri, 2007). Baska bir deyisle, ana iilkedeki kurumsal yonetim yapisinin, vekalet
problemlerinin nasil tamimlanacagini belirleyecegi ve bunun da aktorlerin risk yonli
ilgilerini sekillendirecegi diisiiniilmektedir. Ancak, kurumsal yonetim mekanizmalar ile
strateji tercihleri arasindaki iligkinin belirli bir boliimiiniin ana iilke ile yatirim yapilan ev
sahibi iilke arasindaki kurumsal benzerlik ve farkliliklar tarafindan aciklanacag:

ongoriilebilir.



Ele alinan arastirma sorusunun saglayacagi diisiiniilen katkilar sadece bu kavramsal
aciklamalarla simrlt degildir. Kurumsal yonetim mekanizmalar ile ilgili yapilan
aciklamalar bu mekanizmalarin farkl iilke baglamlarinda farkli gériintimler kazanacagini
ima etmektedir (Aguilera ve Jackson, 2003; Aguilera, 2005; Kula, 2005; Kula ve Tatoglu,
2006; Goksen ve Karatag, 2008:133). Buna karsin, kurumsal yonetim olgusunu ele alan
oncil calismalarin genel olarak gelismis iilke baglamlarini konu aldig1 ve gelismekte olan
iilkelere yonelik calismalarin yeterli diizeyde olmadigi dikkat ¢ekmektedir (Ararat ve
Yutoglu, 2006:201; Goksen ve Karatas, 2008:133). Tirkiye kokenli caligmalar ise
(Ornegin, Yurtoglu, 2000; Yurtoglu, 2003; Demirag ve Serter, 2003; Ararat ve Ugur, 2003;
Kula, 2005; Orbay ve Yurtoglu, 2006; Kula ve Tatoglu, 2006; Ararat ve Yurtoglu, 2006;
Nilsson, 2007; Dogan, 2007; Goksen ve Karatas, 2008; Kaymak ve Bektas, 2008; Usdiken
ve Oktem 2008; Goksen ve Oktem, 2009; Oktem ve Usdiken, 2010; Sahin ve digerleri,
2011; Ozsoy, 2011) konu ile ilgili 5Snemli acilimlar sunmakla birlikte bu ¢alismalarin yeni

caligmalarla genisletilmesi geregi gézden kacirilmamalidir.

Benzer bir durum ¢okuluslu isletmelerin giris stratejileri ile ilgili literatiirde de géze
carpmaktadir. Brouthers ve Hennard (2007) c¢alismalarinda, s6z konusu literatiirde en ¢ok
arastirilan ana iilke ve ev sahibi iilke isletmelerinin, Kuzey Amerika, ABD ve Avrupa
kokenli igletmeler oldugunu ortaya koymuslardir. Son yillarda ise pek ¢ok arastirmacinin
(6rnegin, Wright, ve digerleri, 2005; Filatotchev, ve digerleri 2007; Peng, ve digerleri,
2008; Demirbag ve digerleri, 2009) gelismekte olan iilke kdkenli isletmelere artan bir ilgi
gosterdigi goriilmektedir. Ote yandan, gerek cografi konumu, gerekse Kkiiltiirel ve
ekonomik yapisi nedeniyle, Tirkiye ilgili alanda g¢alisan arastirmacilar igin 6nemli bir
orneklem olusturmaktadir (Demirbag ve digerleri, 2009:446). Tiirkiye’nin bu o6zellikli
konumuna odaklanan Erdilek (2003), olumsuz is ikliminin sonucu olarak ortaya ¢ikan
ekonomik ve politik yapidan dolayi, tilkemiz isletmeleri igin, disariya yapilan dogrudan
yabanci yatirimlarin (outward FDI), diger iilke kokenli isletmelerin iilkemize yaptig
yatirimlardan (inward FDI) ¢ok daha hizli bir akisa sahip oldugunu ortaya koymustur.
Buna karsin, Tiirkiye iizerinde yapilmis Onciil g¢alismalarin agirlikli olarak, tilkemize
yapilan dogrudan yabanci yatirimlar c¢esitli yonleriyle ele aldiklar1 géze carpmaktadir
(Tatoglu ve Glaister, 1998a; Tatoglu ve Glaister, 1998b; Tatoglu, 2000; Erdal ve Tatoglu,
2002; Tatoglu ve digerleri, 2003; Demirbag ve digerleri, 2007a; Demirbag ve digerleri,
2007b; Demirbag ve digerleri, 2008). Bu baglamda o6zellikle Tiirkiye’den disar1 yapilan



dogrudan yabanci sermaye akisini (6rnegin, Erdilek 2008) ve Tirkiye kokenli ¢okuluslu
isletmelerin benimsedikleri girig stratejilerini arastiran ¢alismalarin (6rnegin, Demirbag ve

digerleri, 2009; Demirbag ve digerleri, 2010) yeterli sayida oldugu sdylenemez.

Anlatilanlar 1s181inda ¢aligmanin, gerek arastirma modeli ile kuramsal olarak
gerekse s6z konusu sorunsalin inceleme konusu yapildigi gelismekte olan iilke baglami

itibari ile bilimci ve yonetimci agidan dikkate deger katkilar1 olacagi diistiniilmektedir.

Calismada s6z konusu arastirma sorularinin test edildigi {i¢ farkli arastirma modeli
yer almaktadir. Bu modellerin testi i¢in ayni isletmelerden elde edilen iki farkli veri seti
kullanilmaktadir. Ilk arastirma sorusu gergevesinde kurumsal yonetim mekanizmalari ile
cokuluslu isletmelerin strateji tercihleri arasinda iliski kuran hipotezler, vekalet kurami
temel alinarak gelistirilmistir. Kurumsal mesafe ve strateji tercihleri iligkisine dair modelin
kavramsal arka alami ise kurumsal oOrgiit kuramima dayanmaktadir. Calismada ayrica
kurumsal yonetim mekanizmalar1 ile kurumsal mesafe arasindaki etkilesimin giris
stratejileri lizerindeki etkisini ele alarak bu iki kavramsal g¢erceveyi biitiinlestiren bir

arastirma modeli test edilmistir.

Ug ana béliimden olusan calismanin ilk boéliimiinde literatiir taramas1 yapilarak
kuramsal ve gorgiil ¢aligmalar 1s1¢inda arastirma hipotezleri ortaya konulmustur. Ikinci
boliimde hipotezlerin testine yonelik arastirma metodolojisi yer almaktadir. Son kisimda
yer alan uygulama bdéliimiinde ise analiz bulgular1 ve bu bulgularla ilgili tartisma kismina
yer verilmistir. Calisma, elde edilen bulgularin biitiinsel olarak degerlendirildigi ve gelecek

arastirmalar i¢in Onerilerin yer aldigi bir sonug ve Oneriler kismi ile sonlandirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. KAVRAMSAL CERCEVE VE HIPOTEZLER

Uluslararasi i ¢evresinin giiclii aktorleri olarak ortaya ¢ikan ¢okuluslu isletmelerin
farkli ev sahibi iilkelerde etkin bir bigimde yonetilmesi ve kontrol edilmesi, kiiresellesme
slirecinin 6nemli bir sorunsali olarak giindeme gelmektedir (Alpay ve digerleri, 2005: 68).
Kiiresellesme baskilar1 altinda sinirlarint yabanci pazarlar yoniinde genisletmek zorunda
kalan s6z konusu isletmeler (Brouthers ve Hennart, 2007:395), tanimadiklar1 bu pazarlarda
“vabanct bir diyardaki yabancilar” olarak faaliyetlerini siirdiirmenin getirdigi cesitli
maliyetlerle ylizlesmektedir (Eden ve Miller, 2004). Boyle bir durumla kars1 karsiya gelen
¢okuluslu isletmeler igin, smirlarin1 en etkin bi¢imde belirlemek (Brouthers ve Hennart,
2007:395) ve belirlenen yabanci pazarlara girislerinde, dogru stratejik se¢imler yapmak
(Koch, 2001: 65) onemli bir karar noktasi olarak giindeme gelmektedir. Bu karar
noktasinda, strateji tercihlerine atfedilen 6nem, dogru strateji se¢iminin performans yonlii
sonuglarmin yani sira, secilen stratejinin degistirilme ve diizeltilme olanaginin smirh

olmasi ile iligkilidir (Brouthers ve Hennard, 2007:396).

Bu bdliimde, ¢okuluslu isletmelerin strateji tercihleri nciil literatiirde genel olarak
g6z ardi edilen iki farkli kavramsal c¢ergeveden ele alinarak arastirma hipotezleri
gelistirilecektir. Tk kistmda vekalet kurami bakis acis1 benimsenerek, kurumsal ydnetim
mekanizmalarinin strateji tercihleri {izerindeki etkisi ile ilgili kuramsal ve gorgiil
aciklamalara yer verilmistir. Ikinci kistmda, kurumsal 6rgiit kurami bakis agisindan ele
aliman kurumsal mesafe degiskenlerinin strateji tercihlerini etkileyecegi ongoriilmektedir.
Boliimiin son kisminda ise bahsedilen iki kavramsal ¢ergeveyi biitiinlestiren bir bakis agisi
benimsenerek, kurumsal yonetim ile kurumsal mesafe etkilesiminin strateji tercihleri

tizerinde etkili olacag1 yoniindeki hipotezler gelistirilmistir.



1.1. Cokuluslu Isletmelerin Giris Stratejileri

Giris stratejileri konusunda calisan bir dizi arastirmaci, strateji tercihlerini islem
maliyetleri (6rnegin, Anderson ve Gatignon, 1986; Erramilli ve Rao, 1993; Makino ve
Neupert, 2000; Brouthers, 2002; Chen ve Hu, 2002; Brouthers ve Brouthers 2003), ulusal
kiiltiir karakteristikleri ve kiiltiirel mesafe kavramlari (Kogut ve Singh,1988; Agarwal,
1994; Barkema ve Vermeulen, 1997; Brouthers ve Brouthers, 2001; Tihanyi ve digerleri,
2005), kurumsal mesafe (Xu ve Shenkar, 2002; Xu ve digerleri, 2004) ve Dunning’in
eklektik paradigmast (Dunning, 2006; Dunning ve digerleri, 2007) gibi bakis acilari
cercevesinde tanimladiklar1 degiskenlerle ele alarak aragtirma konusu yapmistir. Diger
arastirmacilar ise, miilkiyet avantaji, pazar konumu, icsellestirme avantaji (Agarwal ve
Ramaswami, 1992), ulusal, endiistriyel, orgiitsel ve uygulanacak projenin ozellikleri ile

ilgili faktorler (Luo, 2001) gibi ¢esitli degiskenleri ele almistir.

Bu stratejilerin belirlenmesinde maliyetler (kaynak bagimliligi, islem maliyeti),
kontrol (sahiplik diizeyi) ve risk (kaynak bagimlilig1 diizeyi ve girilen ¢evrenin karmasiklik
derecesi ile ilgili) rol oynamaktadir. Yiksek kontrol, yiliksek kaynak bagimliligini
beraberinde getirirken, bilinmeyen bir ¢evrede faaliyet gostermekle ilgili risk diizeyini de
arttirabilmektedir (Rhoaes ve Rechner, 2001:310). Giris stratejileri riskle cesitli diizeylerde
iliskilendirilmistir (Musteen, ve digerleri, 2009:323). Ornegin normatif karar teorisi, giris
stratejilerine yonelik tercihlerin, risk ve getiri arasindaki bir firsat maliyeti iligkisi temeline
dayandigini 6ne stirmektedir (Luo, 1999: 139; Luo, 2001: 443). Kullanilabilecek alternatif

stratejileri riskle iligskilendirmek bu noktada 6nem tasimaktadir.

Igili literatiir giris stratejilerini farkli bicimlerde ele almakla birlikte (Agarwal ve
Ramaswami, 1992; Luo, 1999; Davis, ve digerleri, 2000; Taylor, ve digerleri, 2000; Koch,
2001; Luo, 2001; Lu, 2002; Xu ve Shenkar, 2002; Brouthers ve Hennard, 2007; Meyer, ve
digerleri, 2009; Musteen ve digerleri, 2009), genel olarak ihracattan tam sahiplige uzanan
bir dizi alternatif olarak incelemistir (Rhoades ve Rechner 2001:312, Brouthers ve
Hennard, 2007:420). Bahsedilen literatiirden hareketle; bu alternatif stratejiler; ihracat,
lisans anlagmalar1 (ve franchising), azinlik paya dayali ortak girisimler, esit paya dayali
ortak girisimler, ¢ogunluk paya dayali ortak girisimler (joint ventures), ve tam sahiplik

olarak siiflandirilabilir. S6z konusu stratejiler ele alindiginda en az kontrol ve bagimlilik
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opsiyonunu iceren ihracatin en diisiik riski ifade ettigi sdylenebilir. Ote yandan tam
sahiplige dogru gidildikge artan risk ve daha yiiksek kontrol opsiyonlarindan bahsetmek
mimkiindiir (Rhoades ve Rechner, 2001:312). Literatirde bahsedilen strateji
alternatiflerine yonelik belirli diizeyde ilgiye karsin, en ¢ok arastirilan stratejik tercihler
ortak girisim ve tam sahiplik alternatifleri olarak goze carpmaktadir (Brouthers ve
Hennard, 2007:396).

Bahsedilen strateji alternatifleri arasindaki se¢imin nasil yapildigi sorusu bu
calismada Onciil ¢alismalardan farkli bir kavramsal g¢erceve igerisinde vekalet kurami ve
kurumsal orgiit kurami1 bakis agilariyla ele alinmaktadir. Bu baglamda kurumsal yonetim
mekanizmalar1 ve kurumsal mesafe degiskenlerinin strateji tercihleri {izerinde dogrudan
etkili olacagi Ongorillmektedir. Ancak ¢alismanin asil iddiasi, kurumsal yonetim
mekanizmalarinin bu strateji alternatifleri iizerinde etkili olacagi ve kurumsal mesafenin

bdyle bir iliski iizerinde bigimleyici rol oynayacagi goriisiine dayanmaktadir.

1.2. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari ve Giris Stratejileri: Vekalet Kuram

Bakis Acisi

Yonetim, finans, ekonomi ve hukuk alanindaki arastirmacilar, kurumsal yonetim
kavramini1 farkli bicimlerde kavramlastirmaktadirlar (Alpay ve digerleri, 2005: 68).
Kurumsal yonetim genel anlamda, haklarin ve sorumluluklarin, ¢ogulcu ilgilerin ve ortak
amaclarin bir araya geldigi sosyal bir sistem ya da kolektif bir varlik olarak
tanimlanabilecek orgiitte, farkli aktorler arasindaki dagilimini ifade etmektedir (Aguilera
ve Jackson, 2003: 447; Aguilera, 2005: 41). S6z konusu mekanizmalar, yonetim kurulu,
yoneticiler, pay sahipleri ve diger ¢ikar gruplari olarak siniflandirilabilecek bu aktorler
arasindaki hak ve sorumluluk dagilimini ve ortak kararlarin alinmasi konusundaki kural ve
prosediirleri belirlerken, ayni zamanda isletme amaglarinin, bu amaglarin 6neminin ve
performans izleme kriterlerinin belirlendigi bir yap1 ortaya koymaktadirlar (OECD,
1999°dan aktaran Alpay ve digerleri, 2005: 68).

Kurumsal yonetim kavrami geleneksel olarak vekalet kurami (Jensen ve Meckling,
1976; Fama, 1980; Fama ve Jensen, 1983) bakis acistyla ele alinmaktadir (Aguilera ve
Jackson, 2003: 448; Barney ve Hesterly, 1996:124). Bu bakis acis1 Berle ve Means’in

9



(1932) sirketlerde ortaklar ve yoneticilerin ¢ikarlarinin catistigma yonelik gozlemlerine
dayandirilabilir (Aktaran, Oguz, 2007: 210). Sirketlerde sahiplik ve yoneticiligin ayrilmasi
iki temel problemi giindeme getirmektedir (Rhoades ve Rechner, 2001:311). Bu
problemlerden biri, sahip ve yonetici arasinda var olan ve yoneticinin kendi ¢ikarlari
lehinde kullanabilecegi bilgi asimetrisidir (Barney ve Hesterly, 1996:124; Rhoades ve
Rechner, 2001:311; Oguz, 2007:211). Bununla baglantili diisiiniildiigliinde daha da anlam
kazanan diger problem ise sahipler ve yoneticilerin risk ve ¢ikar yonlii ilgileri arasindaki
farkliliktan kaynaklanmaktadir (Barney ve Hesterly, 1996:125; Rhoades ve Rechner,
2001:311). Vekalet kurami bakis acisindan ele alindiginda, portfoylerinde farkl sirketlerin
paylarmi bulunduran pay sahiplerinin, riski c¢esitlendirme yoniindeki bu avantajlart
nedeniyle, daha fazla risk alma egilimi gosterebilecekleri 6ne siiriilebilir (Wiseman and
Gomez-Mejia, 1998:133). Boyle bir risk egilimi, pay sahiplerinin hisse degerlerini
maksimize etme yoOniindeki ilgileri (Carpenter, 2003: 804; Aguilera ve Jackson, 2003:448;
Aguilera ve Yip, 2004:18) ile iliskilendirildiginde daha iyi anlasilmaktadir. Ote yandan,
islerini kaybetme riskini azaltmak ve kisa vadeli kazanglarini arttirmak gibi ilgilere sahip
olan yoneticilerin, pay sahiplerinin ilgileriyle ortiismeyecek olclide (Musteen ve digerleri,
2009:322) riskten kaginma egilimi gostermeleri beklenmektedir (Wiseman and Gomez-

Mejia, 1998:133; Carpenter, 2003: 804).

Bu cer¢evede kurumsal yonetim, sahiplik ve kontroliin (baska bir deyisle finans
kaynaklar1 ve yOnetimin) ayrilmasindan kaynaklanan s6z konusu vekalet problemlerini
minimize edecek ¢esitli mekanizmalar saglamaktadir (Shleifer ve Vishny, 1997; Aguilera
ve Jackson, 2003:448). Bu mekanizmalar ise farkli iilkelerde farkli bigimler almaktadir. Bu
noktada en ¢ok kabul géren ayrim, pay sahipleri yonelimli yaklasim (Anglo-Amerikan,
Anglo-Saxon hukuk sistemi ya da liberal model) ve paydas grup yonelimli yaklagimdir
(Kita Avrupa’si, Roma Hukuku veya banka tarafindan yonlendirilen sistem) (Aguilera ve
Jackson, 2003:447; Aguilera, 2005: 41). Bu ayrim baglaminda en fazla 6ne ¢ikan dissal
mekanizmalar, digsal pazar kontrol mekanizmas1 ve yasal/diizenleyici sistemdir (Denis ve
McConnell, 2003:2). Tiirkiye’deki kurumsal yonetim sistemi ise Kita Avrupa’si sisteminin
Ozelliklerini yansitmaktadir (Demirag ve Serter, 2003: 48; Kula, 2005: 265). Yonetsel
kontrolde dissal araglarin olmadig1 bu sistemlerde, kurumsal yonetim mekanizmalarinda
yonetim kurullar1 gibi igsel kontrol sistemleri daha fazla 6neme sahiptir (Mak ve Li,

2001:241°den aktaran, Kula, 2005:265; Kula ve Tatoglu, 2006:624). Benzer bi¢cimde, bu
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sistemlerde hissedarlarin yasal korumasinin yetersiz oldugu kurumsal cevrelerin ortaya
¢ikardigr kurumsal yonetim formu sahiplik yogunlagsmasidir (Kula, 2005: 265). Bu
calismada kurumsal yonetim, iilkemizin de dahil oldugu Kita Avrupa’si sisteminin 6ne
cikardigr iki onemli mekanizma olan sahiplik yapisi ve yonetim kurullar1 (Denis ve

McConnell, 2003:2) diizeylerinde ele alinmistir.

Ilerleyen béliimde, bahsedilen kavramsal yapi cergevesinde, sahiplik yogunlasmasi
ve yonetim kurulu diizeylerinde ele alinan kurumsal yonetim mekanizmalarinin, ¢okuluslu

isletmelerin giris stratejileri tizerindeki etkileri ele alinacaktir.

1.2.1. Sahiplik Yapisi ve Giris Stratejileri

Kurumsal yonetim mekanizmalari baglaminda tanimlanan aktorlerin farklilagan
ilgileri, kiiresel strateji tercihleri konusunda galisan bazi arastirmacilar igin odak noktasi
olmustur (Aguilera ve Yip, 2004). Kurumsal yonetim tartismalarinin temelini olusturan
vekalet kurami ise s6z konusu farkliliklarin, pay sahipleri, paydaslar, yoneticiler ve farkl
pay sahibi gruplarmin (6rnegin devlet, aile sahipligi ya da kurumsal yatirimcilar) risk alma
tercihlerine yansiyacagini one silirmektedir (Filatotchev ve Wright, 2011:473). Vekalet
problemlerinin neden oldugu bu durum, aym1 zamanda s6z konusu ¢ikar gruplarmin
stratejik amag¢ ve kararlarinin farklilasmasina yol agmaktadir (Wright ve digerleri,
1996:441; Filatotchev ve Wright, 2011:473). Dolayisiyla, aktorlerin risk tercihlerinin
strateji se¢imi tizerindeki etkisine odaklanan ¢alismalar da genel olarak karar vericilerin

farklilasan ilgilerine vurgu yapmaktadir (Musteen ve digerleri, 2009:322).

Ornek vermek gerekirse, Rhoades ve Rechner (2001), cesitli kurumsal ydnetim
mekanizmalarinin giris stratejileri lizerindeki etkilerini arastirdiklar1 ¢aligsmalarinda, pay
sahiplerinin kontrolii (owner control) ile yiiksek riskli strateji tercihi arasinda pozitif yonlii
bir iligki bulmuslardir. Boyle bir iligki, yukarida ifade edilen, aktdrlerin risk tercihlerinin
farklilasacagi yoniindeki ongoriilerle tutarli olacak bicimde, pay sahiplerinin yiiksek risk
yonlii ilgilerinin strateji tercihlerine yansimasi olarak degerlendirilebilir. Arastirmacilarin
yiiksek riskli strateji tercihi ile iliskilendirdikleri diger degiskenler, yonetim kurulu dis iiye
orani, yonetim kurulunun bagimsiz liderlik yapisi, kurumsal sahiplik, yoneticilerin

uluslararasi deneyimleri ve ge¢mis deneyimlerinin ¢esitliligi olmustur. Uygulanan analizler
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sonucunda dig iiye orani ve yonetim kurulunun c¢esitliligi degiskenlerinin yer aldig

hipotezler kismen desteklenirken diger hipotezler i¢in anlamli iligkiler elde edilememistir.

Yeni endl'istriyellesen1 bir iilke olan Tayvan kokenli igletmelerin gelismekte olan
bir iilke olan Cin’e girislerinde benimsedikleri dogrudan yabanci yatirim stratejilerini
aragtiran Filatotchev ve digerleri (2007), bagl sirketlerdeki ortaklik payimnin ana iilkedeki
aile ya da kurum sahiplik oranina bagli olarak degistigini ortaya koymuslardir. Analiz
bulgularina gore, yabanci finansal kurumlarin sahiplik orani ile bagli kurulus izerindeki
ortaklik pay1 arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Buna karsit olarak, aile sahipligi ve
yerel yatirimeilarin sahipligi ile baglh kurulus iizerindeki ortaklik payr arasinda zit yonlii
bir iliski ortaya konulmustur. Baska bir deyisle aile sahipligi durumunda pay sahipleri,
toplam risklerini azaltma yoniindeki ilgileri nedeniyle, bagl sirketler {izerindeki yliksek
kontrolden vazge¢cmektedir. Diger taraftan, portfdylerindeki riski dagitma olanagi yerel
finansal kurumlara gore daha fazla olan yabanci finansal kurumlarin risk alma egilimi de

nispeten daha fazla olacaktir.

Musteen ve digerleri (2009) tarafindan yapilan bir diger ¢alisma ise, kurumsal
sahiplik yapist ve iist yonetim tazminatlart (CEO compensation) ile strateji tercihi
arasindaki iligkiyi ortaya koymustur. Aragtirmacilar strateji alternatiflerini, sifirdan yatirim
(greenfield investment) ve satin alma (acquision) alternatiflerini igeren “tam kontrol” ve
lisans anlagmalar1 ve ortak girisim alternatiflerini iceren “miisterek kontrol” olmak iizere
iki kategoride kodlamigslardir. Yapilan analizler sonucunda, kurumsal sahiplik ve icsel
yoneticilerin sahiplik oranlar ile “tam kontrol” strateji tercihi arasinda pozitif bir iligki
bulmuslardir. Bir diger bulguya gore ise, yoneticinin uzun donemli performansla iligkili

geliri arttikga tam kontrollii stratejilere olan egilimde artma gozlenmektedir.

Filatotchev ve Wright (2011) ise kuramsal ¢alismalarinda, ¢okuluslu isletmelerin
dogrudan yabancit yatirnm kararlarimin, s6z konusu isletmelerin kurumsal yoOnetim

karakteristiklerine bagli oldugunu One siirmektedir (s.476). Arastirmacilara gore,

! “Dogu Asya Kaplanlarr” olarak adlandirilan Tayvan, Hong Kong, Giiney Kore, Singapur gibi iilkeler, “yeni
endiistriyellesen tilkeler” olarak adlandirilmaktadir. 1970 ve 1980°lerde ani bir endiistriyel gelisme siirecine
giren bu iilkeler, kisi basina diigen gayrisafi milli hasila bakimindan gelismis tilkeleri yakalamig durumdadir
(Cetindamar ve digerleri, 2009:48). Ancak, buradaki temel nokta, s6z konusu iilkelerin iiretim sektdrlerinin
mutlak biiyiikliigii ve bu sektorlerin biiyiime oranidir. Bu grupta sayilabilecek diger iilkeler, Ispanya,
Brezilya, Meksika’dir (Rutherford, 1992, 1995:286).
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bahsedilen yatirim stratejileri, sahiplik yapist kadar, baskin ortagin 6zelliklerine gore de
farklilasacaktir (s.483). Bu baglamda, kurumsal sahiplik, yabanci finansal kurumlarin
sahipligi, yerel finansal kurumlarin sahipligi durumlarinin her biri icin farkli stratejik
tepkilerin séz konusu olacag vurgulanmaktadir. Ornegin, gelismekte olan iilkeler igin,
portfoylerini kiiresel diizeyde cesitlendirme olanagina sahip olan yabanct kurumsal
yatirimeilar yiiksek riskli dogrudan yabanci yatirim stratejilerini tercih edecektir. Diger
yandan, riskten kacinma egilimi yiiksek olan aile iiyesi blok hissedarlar ve igeriden
sahiplerin olusturdugu yerel kurumlarin sahiplik orami arttiginda dustk riskli giris

stratejileri glindeme gelecektir (s.477).

Buraya kadar 6zetlenen literatiir, cokuluslu isletmelerin sahiplik yapisi ve giris
stratejileri arasindaki iliskiyi vurgulamaktadir. Connelly ve digerleri (2010) onciil literatiire
dayandirdiklar1 kuramsal calismalarinda, firmalarin sahiplik yapisinin igeriden (inside) ve
disaridan (outside) olmak iizere farkli tipte yatirnmcilarin bir karmasindan olusacagini ifade
etmektedir. Calismada ortaya konulan model, farkli tipteki ortaklarin kisisel ilgilerini
gerceklestirmek tiizere farkli taktikler, Orgiitsel karakteristikler ve giic kullanarak

performans, strateji ve yonetim siiregleri iizerinde etkili olacagini 6ne siirmektedir.

Risk alma egilimi agisindan degerlendirildiginde ise degisen miilkiyet yapisi, pay
sahiplerinin ekonomik davraniglar1 {izerinde de etkili olmaktadir. Vekalet kurami bakis
acisindan, pay sahipleri (kiigiik hissedarlar) diger isletmelerin hisselerine yatirim yaparak
portfoylerini  ¢esitlendirebilmektedir.  Dolayisiyla  bu  hissedarlar  portfoylerini
cesitlendirerek risklerini dagitabildikleri 6lciide risk tistlenmeye kars1 kayitsiz kalmaktadir
(Wright ve digerleri, 1996:447; Rhoades ve Rechner, 2001:311; Wright ve digerleri,
2002:42; Ulgen ve Mirze, 2010:467). Oysa sahiplik yogunlagmasi arttiginda sirketin
cogunluk hissesini elinde bulunduran biiylik hissedarin riskini dagitma olasilig1 daha az
olacaktir. Bu baglamda kisisel zenginliklerinin 6nemli bir kismi belirli bir yatirimda
yogunlagmis olan yatirimcilar, risk iislenme yoniinde istekli davranmayacaktir (Wright ve
digerleri, 1996:447). O halde hisselerin 6nemli bir kismmi elinde bulunduran biiyiik

hissedarlarin, riske kiiclik hissedarlar nispetinde daha temkinli yaklasmasi beklenebilir.
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Wright ve digerleri (1996) bu goriisii destekleyecek nitelikteki calismalarinda,
iceriden (yonetici hissedarlar) ve disaridan (blok hissedarlar # ve kurumsal hissedarlar) pay
sahiplerinin ortaklik paylarinin firmanin risk alma davramis1 {izerindeki etkisini
arastirmiglardir. Arastirmacilar, i¢eriden sahiplerin portfoylerini ¢esitlendirme olasiliginin,
artan ortaklik payma bagli olarak azalacagini ve s6z konusu aktorlerin bu nedenle riske
daha temkinli yaklasacaklarint ©ne siirdiikleri hipotezlerine destek bulmuslardir.
Bahsedilen aragtirmada, ayrica blok hissedarlarin ve kurumsal hissedarlarin, pay
sahiplerinin ilgileri yoniinde hareket edecekleri ve eger sirketin biiylime firsatlar1 varsa, bu
firsatlar1 degerlendirmek iizere risk istlenecekleri ongoriilmektedir. Yapilan analizlerde
blok hissedarlarla ilgili anlamli iligkiler elde edilemezken, kurumsal sahiplik i¢in, ortaklik
pay1 ile risk listlenme arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki elde edilmistir. Ancak bu

iligki sadece biiylime firsatlarinin s6z konusu oldugu firmalar i¢in anlamlidir.

Yukaridaki agiklamalar, Tiirkiye baglami i¢in diistiniildiigiinde, sirket hisselerinin
biiyiik bir ¢ogunlugunun belirli bir kurucu ailenin elinde toplandigi (Demirag ve Serter,
2003:42) kurumsal yonetim yapisi igerisinde, hisselerin biiylik kismini elinde bulunduran
baskin ortaklarin riske temkinli yaklagmalar1 beklenmektedir. Bu durumun tersi ise, halka
acik hisse payi i¢in gecerli olacaktir. Sirket hisselerinin halka agik kismi kar beklentisi ile
sirket hisselerine yatirim yapan kiigiik hissedarlara ait kisimdir. Yukarida yapilan
aciklamalar dogrultusunda degerlendirildiginde, Portfoylerindeki riski ¢esitlendirme
olanaklar1 baskin ortaklardan ¢ok daha fazla olan bu hissedarlarin kar beklentisi ile riske
daha sicak bakmasi beklenir. Calismanin agiklanan varsayimlar ¢ercevesinde gelistirilen

hipotezi asagidaki gibidir;

Hi: Sahiplik yapisi degiskenleri, giris stratejileri iizerinde c¢esitli diizeylerde etkili

olacaktir.

Hia: Hissedarlik payi arttikca (sahiplik yogunlasmasi) daha risksiz stratejiler

tercih edilecektir.

Hip: Halka agik hisse payr arttik¢a daha riskli stratejiler tercih edilecektir.

2 Blok hissedar, %5°den fazla ortaklik payimi elinde bulunduran yatirimeilar olarak tanimlanabilir (Connelly
ve digerleri, 2010:1566).
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1.2.2. Yonetim Kurulu Yapisi ve Giris Stratejileri

Kurumsal yonetim mekanizmalar1 bakimindan 6nem tasiyan bir diger unsur,
yonetim kurulu yapist olarak diisiiniilebilir. Bu yap1 genel anlamda, biiyiikliikk ve yonetim
kurulu kompozisyonu boyutlarinda ele alinmaktadir (Goksen ve Karatag, 2008:134).
Yonetim kurulu blylkligi kuruldaki tiye sayist ile karakterize edilirken, kurul
kompozisyonu i¢ ve dis iiye kavramlar1 arasindaki ayrima isaret etmektedir (Goksen ve

Karatas, 2008:139).

Farkli c¢aligsmalar yonetim kurullarinin {i¢ 6nemli rolii olarak; kontrol, kaynak
kazanimi ve hizmet rollerinden bahsetmektedir (Johnson ve digerleri, 1996; Rhoades ve
Rechner, 2001: 309; Kula, 2005: 266; Goksen ve Tezolmez, 2007: 385; Goksen ve
Karatag, 2008:133). Kontrol rolii, yonetim kurulunun pay sahiplerinin temsilcisi sifatiyla
yoneticileri denetlemesini ifade ederken (Johnson ve digerleri, 1996:411; Goksen ve
Tezolmez, 2007: 385), kaynak kazanimi rolii igerisinde, yonetim kurulunun, firmanin
basarist i¢in kritik 6dneme sahip kaynaklara ulasmay1 kolaylastirict fonksiyonuna vurgu
yapilmaktadir (Kula, 2005: 266). Bununla birlikte hizmet rolii, yonetim kurulunun {ist
yonetime idari ve diger yonetsel konularda tavsiye ve 6neri sunmasi ile ilgilidir (Rhoades
ve Rechner, 2001: 309; Kula, 2005: 266; Goksen ve Tezolmez, 2007: 385). Bu rol
igerisinde yonetim kurulu tiyelerinin firmanin stratejik amag¢ ve planlarinin sekillenmesi
(Goksen ve Tezdlmez, 2007: 385) ile strateji belirleme siireci tizerinde aktif olarak etkili
oldugu one siiriilmektedir (Goodstein ve digerleri, 1994:242; Kula, 2005: 266). Strateji
belirleme rolii Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan da vurgulanarak,
yonetim kurullar1 sirketin en ist stratejik karar ve yonetim orgam olarak belirtilmektedir
(Nilsson, 2007:229). Y6netim kurulu biiyiikliigiiniin bahsedilen bu ii¢ islev iizerinde etkili
oldugu (Kula, 2005: 267) ve firmanin performansi tzerindeki etkileri de c¢esitli
aragtirmacilar tarafindan ortaya konulmustur (Conyon ve Peck, 1998; Eisenberg, ve
digerleri, 1998; Kula, 2005).

Vekalet kurami bakis acgisin1 savunan teorisyenlere gore, kontrol rolii igerisinde,
yonetim kurulu biiytikliigii arttikca, kurullarin hissedarlarin ilgilerini daha iyi yansitacak
bicimde islev gorecegi ongoriilebilir (Goksen ve Karatas, 2008.134). Baska bir deyisle,

yonetim kurulu biiyiikliigii arttifinda icra kurulu bagkaninin yénetim kuruluna baskin olma
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hali ortadan kalkacagindan, yonetim kurulu tiyeleri, firmay1 yonetirken gii¢lerini daha etkin
bigimde kullanabilecektir (Ozsoy, 2011:131 ayrica, Mak ve Roush, 2000:149; Kula,
2005:266). Bu varsayimlar, asil — vekil ¢catismas1 baglaminda degerlendirildiginde yonetim
kurulu biiyiikliigii ile azinlik hissedarlarin ilgilerini daha ¢ok yansitan risk alma egilimi

arasinda ayni yonlii bir iligki 6ngdriilebilir.

Ancak Tiirkiye’deki makro kurumsal baglam (Goksen ve Karatas, 2008:135) ve
sahiplik yapisinin boyle bir iligkinin yoniinii degistirmesi beklenebilir. Bu beklentinin
onemli bir nedeni, vekalet kuraminin ana sorunsali olan asil-vekil ¢alismasiin gelismekte
olan {iilke baglamlarinda farkli bir goriinim kazanarak azinlik hissedarlar ile ¢ogunluk
hissedarlar arasindaki bir asil-asil ¢atigmasi goriiniimii kazanmasidir (Kaymak ve Bektas,
2008:551). Daha agik ifade edilmek istenirse Tiirkiye gibi gelismekte olan bir tilke baglami
s0z konusu oldugunda, sirket hisselerinin ¢ogunu elinde bulunduran baskin bir hissedar
grubunun varligi giindeme gelmektedir. Dolayisiyla bu yapi igerisinde yoneticiler ile pay
sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atismasi anlaminmi yitirmektedir. Boyle bir durum, yonetim
kurullarinin azinlik hissedarlarin  haklarin1 koruma islevini de tartismali konuma

tagimaktadir.

Yonetim kurulunun azinlik hissedar lehine islev goriip gormeyecegi konusundaki
bu tartigma, Tiirk is sisteminin belirgin 6zellikleri baglaminda daha iyi anlagilacaktir. Tiirk
is sistemi igerisinde baskin ekonomik aktdr olan isletme gruplari, belirli bir ailenin
sahipligi ve kontrolii ile karakterize edilmektedir (Yurtoglu, 2000:209; Demirag ve Serter,
2003: 42; Bugra, 2007: 285; Usdiken ve Oktem, 2008:45). Vekalet sorunsali boyle bir yapi
icerisinde tanimlandiginda, azinlik hissedarlarla, hisselerin 6nemli bir cogunlugunu elinde
bulunduran kurucu aile {iyeleri arasindaki ¢ikar ¢atigsmalari, temel sorun olarak giindeme
gelmektedir (Kaymak ve Bektag, 2008:551). Yonetim kurullarinin bu ¢ikar ¢atismasindaki
islevi ise, bu kurullarin olusumu ve yapisi ile yakindan ilgilidir. Tiirk is sisteminin baskin
ekonomik aktorii olan isletme gruplarinda gerek ana isletme, gerekse bagli kurulusun
yonetim kurullarinin sermaye sahibi aile {iyeleri tarafindan kontrol edilmektedir. (Bugra,
2007:285; ayrica Goksen ve Usdiken, 2001:332; Goksen ve Oktem, 2009:200). O halde
boyle bir yapi icerisinde yonetim kurulunun verecegi kararlarin da baskin ailenin kontrolii
disinda ve onlarin iradesinden bagimsiz olmasi s6z konusu degildir (Yurtoglu, 2003:11;

Bugra, 2007:285; Goksen ve Karatag, 2008:135).

16



Yukaridaki agiklamalar, Tirkiye’de yonetim kurullarinin, yapisi geregi, azinlik
hissedarlarin degil kurucu aile iiyelerinin ilgilerini 6n plana ¢ikardigini vurgulamaktadir.
Bu durumda vekalet kuraminin biiylik yonetim kurullarinin, yoneticilerin yonetim kurulu
karsisindaki giiclinii azaltarak azinlik hissedarlarin ilgilerini daha iyi yansitacagi yoniindeki
(Goksen ve Karatas, 2008.134) varsayimlar1 da farkli bir goriinim kazanacaktir. Tiirkiye
icin yonetim kurulu biiylikliiglinlin artmasi, en iyi kurumsal yonetim kodlarinin tanimladigi
bigimde kuruldaki dis {iye ve icraci olmayan iiye sayisinin artisindan kaynaklanmamaktadir
(Goksen ve Oktem, 2009:200). Ancak bunun tersinin s6z konusu olmas1 sasirtict degildir.
Yonetim kurulu biiylidiigiinde, Tiirkiye’de varliklart ve islevleri zaten tartismali olan
bagimsiz iiyelerin (Usdiken ve Oktem, 2008) cogunlugu kurucu aile iiyelerinden olusan
yonetim kurulu karsisinda azinlik hissedarlarin ilgilerini 6ne ¢ikarma giicleri de

azalacaktir.

O halde yonetim kurulu biiyiikliigii ile firmanin strateji tercihi arasinda iliski de,
biiylik yonetim kurullarinin kurucu aile iiyelerinin ilgilerini daha iyi yansitacagi varsayimi
cergevesinde sekillenecektir. Yukarida ele alinan literatiir, Tiirkiye’de yonetim kurulunu
olusturan kurucu aile iiyelerinin ayni zamanda sirketin ¢ogunluk hisselerini ellerinde
bulunduran baskin pay sahipleri yada bu pay sahiplerine yakin kisiler olduklarini ortaya
koymaktadir. Pay sahipligi bakimindan diisiiniildiigiinde, portfdylerini c¢esitlendirerek
risklerini dagitma olanaklar1 kisitli olan aile {iyelerinin riske karst azinlik hissedarlardan
daha temkinli yaklagmasi beklenir (Wright ve digerleri, 1996:447; Filatotchev ve digerleri,
2007). Bu agiklamalar 1s1ginda, Tirkiye baglami i¢cin yonetim kurulu biytkliigiiniin
artmas1 durumunda, kurullarin kontroliinii elinde bulunduran kurucu ailenin ilgilerinin 6ne

cikacagi ve daha risksiz stratejilerin tercih edilecegi ongoriilebilir.

Yonetim kurulu buyiikliigli ve strateji tercihi arasindaki iliski, farkli bir bakis
acisiyla ele alindiginda daha kiigiik yonetim kurullarinin daha aktif ve strateji tercihi
tizerinde daha etkili oldugu one siiriilmektedir (Fried, ve digerleri, 1998: 499; Mak ve
Roush, 2000:149; Kula, 2005:266). Boyle bir etki daha ¢ok, artan {iye sayisinin kisilerarasi
iletisimin ve koordinasyonun etkinligini azaltict etkisi, {iyelerin yonetim kurulu
toplantilarinda sirket performans: ile ilgili bilgi alma siirelerini azaltmasi, kurulun karar

verme hizinin azalmasi ve bazi yonetim kurulu iiyelerinin karar siireci iizerinde baskin
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olmasi gibi olumsuz sonuglarindan kaynaklanmaktadir (Eisenberg ve digerleri 1998:37;

Goksen ve Karatas, 2008:134).

Bu varsayimlar destekler nitelikteki ¢calismalar, yonetim kurulu biiyiikligi ile hem
karar siirecinin kalitesi (Dennis ve McConnell, 2003) hem de firma performansi arasinda
ters yonlii bir iligkinin varligina isaret etmektedir (6rnegin, Eisenberg ve digerleri 1998).
Dolayisiyla, yonetim kurulu biiylikliigi ile performans arasindaki bu ters yonli iliski,
gercekte kiiciik yonetim kurullarinda karar kalitesinin ve stratejik karar siireci iizerindeki
etkinligin artmasi ile agiklanabilir. Goodstein ve arkadaslari (1994) yonetim kurulunun
strateji belirleme roliiniin, 6rgiitiin ¢cevredeki degismelere adapte olmasinda da 6nemli bir
etkisi oldugunu 6ne stirmektedir. Aragtirmacilara gore, yonetim kurulu biiylidiik¢e orgiitiin
cevredeki degisimlere stratejik yanitlar verme kapasitesi azalmaktadir. Pathan (2009) ise,
banka Ornekleminde yliriittiigli ¢alismasinda, daha kiigiik yonetim kurulu biytkligi ile
karakterize ettigi gli¢lii yonetim kurulu yapisi ile risk alma egilimi arasinda ayni yonlii bir

iligkiyi ortaya koymustur.

Yonetim kurulunun pay sahiplerini temsilen strateji belirleme siireci tizerinde etkili
oldugunu one sliren bu varsayimlara karsin, Ozellikle cokuluslu isletmelerin giris
stratejileri iizerinde, yonetim kurulu blytlikligl etkisini aragtiran gorgiil calismalarin

eksikligi agik bir bigimde hissedilmektedir.
Buna karsin yukarida bahsedilen kuramsal ve gorgiil agiklamalar Tiirkiye
baglaminda degerlendirildiginde, daha biiyiik yonetim kurullarinin, daha risksiz yatirnmlara

girme egiliminde olacaklar1 diigiiniilmektedir.

Bu varsayim 1s181inda asagidaki hipotez gelistirilebilir.
Hy: Yonetim kurulu biiyiikliigii ve kompozisyonu giris stratejileri iizerinde ¢esitli

diizeylerde etkili olacaktir.

Haa: Yonetim kurulu biiyiikliigii arttik¢a daha risksiz stratejiler tercih edilecektir.
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Vekalet kurami bakis acisindan ele alindiginda, yonetim kurulunun bahsedilen ¢ikar
catismalarin1 Onleyici rolii igerisinde, “dis iiye (outside director)” kavrami Onemli bir
konuma tasinmaktadir (Kaymak ve Bektas, 2008:552). Ayn1 zamanda yonetim kurullarinin
bagimsizligin Slgiitlerinden biri olan bu kavram gergekte, ABD gibi sahipligin ¢ok sayida
kiiciik hissedara yayildig: iilkelerde sekillenen bir olgudur (Usdiken ve Oktem, 2008:47).
Bu baglamda, yonetim kurulu kompozisyonunu anlamak i¢in “dis iiye” ve “i¢ iiye (inside
director)” kavramlari arasindaki ayrimin ortaya konulmasi 6nem tasimaktadir (Johnson ve
digerleri, 1996: 417). I¢ ydnetici kavrami, firmanin bir ¢alisan1 olarak hizmet eden iiyeleri
ifade etmek iizere kullanilmakla (Hermalin ve Weisbach, 1998:590; Peng, 2004b:454)
birlikte genellikle, CEO, genel miidiir ya da genel miidiir yardimcis1 gibi bir pozisyonu
isgal eden tiyelerdir (Dalton ve Rechner, 1989:457). Ancak buradaki asil vurgu, sirkette {ist
diizey yoneticilik yapanlarin yani “icracilarin” ayni zamanda yonetim kurulunda da

bulunmasidir (Usdiken ve Oktem, 2008:48).

Dis tiye kavramu ise, yonetici olmayan tiyeleri ifade etmekte (Johnson ve digerleri,
1996:417) ve orgiitten emekli olanlari, st diizey yonetici (CEO) ile iliskili kisileri ya da
firma c¢alisanlarmin birinci diizey akrabalarin1 da igerecek genis bir ¢ercevede
tanimlanmaktadir (Kaymak ve Bektas, 2008:552). Ancak dis yonetici ile bagimsiz yonetici
kavramlar1 (non-affiliated director) arasinda var olan bir ayrima da dikkat ¢ekmek
gerekmektedir (Peng, 2004b:454). Bu baglamda bagiml tiyeler (affiliated directors), dis
yonetici tanimina uymakla birlikte, sirketle belirli bir aile iligskisi ya da profesyonel is
iliskisi igerisinde bulunan ftyelerdir (Peng, 2004b:454). Bagimsiz iiye (non-affiliated
director) ise sirketle yonetim kurulu iiyeligi disinda baska bir bagi bulunmayan, yakin

zamanda yoneticilik gorevi iistlenmemis, iiyelerdir (Usdiken ve Oktem, 2008:48).

Bu aciklamalardan hareketle, calismada i¢ iiye ile icraci yonetici ayni anlamda
kullanilirken, dis yonetici kavrami ile bagimsiz yonetici sartlarmi® tastyan yonetim kurulu

iyeleri kastedilecektir.

3 Tiirkiye’de SPK tarafindan yayimlanan kurumsal yénetim ilkelerinde, asagidaki kriterlere uyan yonetim
kurulu iiyelerinin “bagimsiz iiye” olarak nitelendirilebilecegi belirtilmektedir.

a) Sirket, sirketin iliskili taraflarindan biri veya sirket sermayesinde dogrudan veya dolayli olarak %5
veya daha fazla paya sahip hissedarlarin yonetim veya sermaye bakimindan iliskili oldugu tiizel
kisiler ile kendisi, esi ve l¢ilincii dereceye kadar kan bagi ve sihri hisimlari arasinda son bes yil
icinde istihdam, sermaye veya ticaret anlaminda dogrudan veya dolayli bir menfaat iliskisinin
kurulmamis olmasi.

b) Yonetim kuruluna bir pay grubunu temsilen segilmemis olmasi.
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Yonetim kurulu igerisinde, isletme disindan segilen dis (ve hatta bagimsiz)
yoneticilerin kendilerini segen paydas grubun temsilcisi olarak iist yonetimin etkisinde
kalmadan karar vermeleri beklenmektedir (Ulgen ve Mirze, 2007: 431). Dolayisiyla,
bagimsiz yoneticilerin, vekalet kuramimin tamimladigi asil-vekil catigmasi igerisinde
hissedarlarin ilgilerini yansitacak bir rol tistlenecegi 6ngoriilmektedir (Peng, 2004b:457).
Buna karsit olarak, isletme i¢inde icrada bulunan yoneticilerden secilen i¢ yoneticilerin, {ist
yonetimin iiyesi olarak bagimli kararlar almas1 beklenmektedir. (Ulgen ve Mirze, 2007:
431). O halde dis yonetici (veya bagimsiz yonetici) sayisi arttik¢a yonetim kurulunun daha
riskli yatirnmlar tercih etme egiliminin artmasi (Rhoades ve Rechner, 2001), i¢ yonetici
sayist arttikca Ozellikle i¢ yoOneticilerin mevcut isletmenin performansini arttirmayr ve
kendi durumlarin1 korumay1 daha cok hedefleyecekleri i¢in daha riskli yeni yatirimlari
tercih etme egilimlerinin azalmasi beklenmektedir. Boyle bir ongoriiyii ABD kokenli
firmalar iizerinde gorgiil olarak test eden Rhoades ve Rechner (2001), dis yonetici sayisi ile
daha yiiksek risk iceren giris stratejisi arasindaki ayni yonli iliskiyi ortaya koyan

hipotezlerine kismen de olsa destek bulmuslardir.

Ote yandan, kurumsal yénetim sdylemi igerisinde olduk¢a dnemli bir yeri olan
bagimsiz yoneticilerin varlik ve iglevlerinin aile sahipligi ve yonetiminin hakim oldugu
(Demirag ve Serter, 2003: 42; Bugra, 2007: 285; Usdiken ve Oktem, 2008:45), yonetim
kurullarinin genellikle kurucu aile iiyeleri ve akrabalari ya da ayn1 igletme grubu igerisinde
gorev yapan profesyonellerden olustugu (Yurtoglu, 2000:213; Yurtoglu, 2003; Goksen ve
Karatas, 2008:135) Tiirk is sistemi ve kurumsal yonetim baglaminda temkinle karsilanmasi
gerektigi yoniinde vurgulara rastlanmaktadir (Usdiken ve Oktem, 2008:45; Arikboga ve
Mentes, 2010:110). Bugra (2007:285)’ya gore, boyle bir baglamda, baskin ekonomik aktor

olan Tiirk holding sirketlerinin belirli bir ailenin mali olmasi ve o aile tarafindan

c) Basta sirketin denetimi ve damigmanligini yapan sirketler olmak iizere, yapilan anlagmalar
cercevesinde sirketin faaliyet ve organizasyonunun tamamini veya belli bir boliimiini yiiriiten
sirketlerde g¢alismiyor olmasi ve son bes yil icerisinde yonetici olarak gérev almamig olmasi.

d) Son bes yil igerisinde, sirketin bagimsiz denetimini yapan kuruluslarda istihdam edilmemis veya bagimsiz
denetim siirecinde yer almanmus olmasi.

e) Sirkete énemli dlgiide hizmet ve iiriin saglayan firmalarin herhangi birisinde caligmamis ve son bes yil
icerisinde yonetici olarak gorev almamig olmasi.

f) Esi veya iigiincii dereceye kadar olan kan ve sihri hisimlari arasinda higbirisinin sirkette ydnetici, toplam
sermayenin %5’inden fazlasini elinde bulunduran veya her haliikarda yonetim kontroliinii elinde bulunduran
pay sahibi olmamasi.

g) Sirketten yonetim kurulu iiyeligi iicreti ve huzur hakki diginda baska herhangi bir gelir elde etmiyor olmast;
yonetim kurulu gorevi dolayisiyla hissedar ise sermayede sahip oldugu payin oranmimn %1’den fazla olmamasi
ve bu paylarin imtiyazli olmamas.

(http:/lwww.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=66&fn=66.pdf&submenuheader=null).
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yonetilmesi soz konusudur. Dolayisiyla Usdiken ve Oktem’in (2008:68) bagimsiz
yoneticilerin islevleri konusunda getirdikleri yorumun Bugra (2007:286) ile paralellik
gosterdigi sOylenebilir. Bu yorumlarda, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin bir miktar
danmismanlik rolii tistlenebilecegi, sirketin kamu kesimiyle iligkilerinde yararli olabilecegi
ve bunun yani sira sirketin prestiji ve halkla iliskiler konusunda yarar saglanabilecegi
vurgulanmakla birlikte, Bugra (2007:286), aile disindan yonetim kuruluna dahil olacak bu
tiyelerden, belirli nedenlerle ciddi anlamda yoneticilik gorevi iistlenmelerinin
beklenmedigini ifade etmektedir. Ayrica, benzer iilke 6rneklerinde de gbzlenebilecegi gibi
bagimsiz iiyelerin konumlarini ya da aile ile iligkilerini zedelememek adina s6z konusu aile
kararlarin1 sorgulamamasi ve yonetim kurulunda sadece gosteris amagli bulunmasi sasirtic

bir durum degildir (Goksen ve Karatas, 2008:136).

Bagimsiz liyelerin etkinligi yoniindeki bu kuskular, i¢ tiyeler i¢in de gegerli olabilir.
Vekalet kurami bakis agisindan, sirketle iligkilerini koruma arayisindaki bagimli
yoneticilerin kurucu aile karsisindaki objektifliklerinin tartigilabilecegi one siiriilmektedir
(Anderson ve Reeb, 2004:216). Aile sahipligi ve kontrolii s6z konusu oldugunda ig
tiyelerin de benzer sekilde sirketteki pozisyonlarin1 koruma arayisiyla firmanin kontroliinii
elinde tutan kesimin yaninda olacagi one siiriilebilir. Bu durumla tutarli olacak sekilde,
Bugra (2007:293-294) calismasinda yonetimin profesyonellesmesi sOylemlerine karsin,
kurucu ailenin merkezi kontroliiniin yaygin oldugunu ve firma sahiplerinin ydneticilere
ozerklik vermekte isteksiz davranmasimin Tiirk isletmeleri i¢in karsilasilan bir durum
oldugunu ortaya koymaktadir. Bagimsiz yonetici ve i¢ yonetici kavramlar1 yukaridaki
aciklamalar dogrultusunda yorumlandiginda, her iki konumdaki yonetim kurulu iiyelerinin
de kendilerini secen ve sirket yonetiminde baskin rol oynayan aile iiyelerinin iradesine
aykir1 hareket etmeme egiliminde olacaklar1 6ngortilebilir. Bu anlamda bagimsiz tiye ve i¢

tiyelerin girig stratejileri {izerindeki etkisi tartismali bir konuma taginmaktadir.

Bu gortisler 15181inda asagidaki hipotezler gelistirilebilir.

How: Tiirkive baglaminda yonetim kurulu iceriSindeki bagimsiz iiye sayisinin

strateji tercihi iizerinde anlamli etkisi olmayacaktir.

How: Tiirkiye Baglaminda yonetim kurulu iceriSindeki i¢ tiye sayisimin strateji

tercihi iizerinde anlamli etkisi olmayacaktir.
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Jensen ve Meckling (1976), calismalarinda yonetici ve pay sahiplerinin ilgileri
arasindaki vekalet sorununu yoneticilerin sahip olduklar1 ortaklik payr ile
iliskilendirmektedirler (s.312). Buradaki temel diisiince, ayn1 zamanda sirket ortagi olan
yoneticilerin ¢ikarlar1 ile hissedarlarin ¢ikarlar1 arasindaki uyum artacagindan vekalet
probleminin de belirli Ol¢lide ortadan kalkacagi mantigina dayanmaktadir (Dogan,
2007:32). Yoneticiler icin ortaya atilan boyle bir diisiince, yonetim kurulu tiyeleri i¢in ele
alindiginda, yonetim kurulu kompozisyonunu degerlendirmek iizere ele alinabilecek bir
diger degisken “yonmetim kurulu iiyelerinin toplam ortaklik payr” olarak diisiiniilebilir.
Vekalet sorununun ¢oziimiine yonelik bir ara¢ olarak bakilacak olursa temel ¢ikarsama,
yonetim kurulu iiyelerinin ortaklik paylari arttiginda, aldiklar1 kararlarin kendi servetlerini
etkileyecegi varsayimina dayanmaktadir (Booth ve digerleri, 2002:1976). Baska bir
deyisle, sirket hisselerinin belirli bir kismini elinde bulunduran yoénetim kurulu {iyesinin
temel ilgileri de hissedarlarin ilgileri yoniinde farklilasacaktir (Demsetz ve Villalonga,
2001:214). Bu oOngoriiler, Tiirk is sistemi igerisinde, genel anlamda sermaye sahibi aile
tiyelerinden olusan yonetim kurulu yapisi baglaminda diisiiniildiigiinde, s6z konusu ilgi
sirket kontroliinii biiyiik Olgiide elinde bulunduran cogunluk hissedarlarin ¢ikarlar
yoniinde sekillenecektir. Bu durumun bir sonucu olarak, yonetim kurulu iiyelerinin artan
ortaklik pay1 nispetinde kendisi i¢in riski dagitma yetenegi azalacagindan riskten kacinacak

kararlar vermeleri beklenebilir.

Bu gortisler 15181nda asagidaki hipotez gelistirilebilir.

Ho: Yonetim kurulu iiyelerinin toplam hisse payi arttik¢a daha risksiz stratejiler

tercih edilecektir.

Ayrica, vekalet kurami ¢ergevesinde yapilan ¢alismalar, ortaklik payma sahip aile
tiyelerinin, ozellikle yonetim kurulu lizerinde s6z sahibi olduklarinda i1yi bir kontrol
mekanizmasi iglevi gérecegini ima etmektedir (Anderson ve Reeb, 2004; Filatotchev ve
digerleri, 2007:560). Ancak, isletmeyi s6z konusu aile ¢ikarlar1 yoniinde yonlendirebilecek
giice sahip olan bu kurucu aile tiyelerinin ilgileri ile kii¢lik hissedarlarin ¢ikarlar1 ¢ogu
zaman farklilagmaktadir (Anderson ve Reeb, 2004:211). Bu cikar farklilagmasinin
aciklayict nedenlerinden biri belki de; aile iiyelerinin isletmeye sonraki nesillere

aktaracaklar1 bir miras goéziiyle bakmalar1 olabilir (Goksen ve Karatag, 2008:135). Bu
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durumla tutarli bir yap1 gosteren Tiirk isletmelerinde de sirket yonetiminin nesilden nesile,
kurucu ailenin ¢ocuklarina aktarildig1 bir yap1 gdze carpmaktadir. Ust diizey ydneticilerin
kurucu aile {iyelerinin kizlar ile evlenmesi gibi sik karsilagilan bir durum ise bu yapiy1
daha 1iyi ifade etmektedir (Bugra, 2007:291-292). Bu yapinin bir sonucu olarak kurucu aile
tiyelerinin ilgilerinin de isletmenin riskini azaltma yoniinde olmasi beklenebilir (Anderson
ve Reeb, 2004:212). Bu 6ngorii Filatotchev ve arkadaslarinin (2007) aile sahipligi ile giris
stratejileri arasinda ters yonlii bir iliskiyi hipotez ettikleri calismalarinin bulgular ile de
desteklenebilecek sekilde genellendiginde, yonetim kurulundaki aile iiye sayisi arttik¢a

riske kars1 daha temkinli strateji tercihlerinin giindeme gelmesi beklenebilir.

Buraya kadar 6zetlenen gorgiil ve kuramsal ¢ikarimlar 1s181inda, kurumsal yonetim
mekanizmalarmin strateji tercihleri iizerinde ydnetim kurulu diizeyinde etkili olacag:

ongoriilebilir.

Hoe: Yonetim kurulu icerisindeki ayni soyadli iiye sayisi arttikca daha risksiz

stratejiler tercih edilecektir.

1.3. Kurumsal Mesafe ve Giris Stratejileri: Kurumsal Kuram Bakis Acisi

Strateji secimi ile ilgili bahsedilen bakis agilar1 igerisinde kurumsal kuram 6nemli
bir yere sahiptir. Kurumsal kuramin (Meyer ve Rowan, 1977; DiMaggio ve Powell, 1983;
Scott, 1995) temel tezi, orgiitlerin yap1 ve siireglerinin igerisinde bulunduklari kurumsal
cevreye uyumlart sonucunda belirlendigidir (Ozen, 2007:241). Bu uyum temelde
DiMaggio ve Powell (1983) tarafindan ortaya konulan ve zorlayic1 (coercive), kural
koyucu (normative) ve Oykiinmeci (mimetic) boyutlarda tanimlanan bir esbig¢imcilik
(izomorfizm) mekanizmas: ile ilgilidir. Orgiitlerin yasamlarini siirdiirebilecek diizeyde
mesruiyet kazanabilmek i¢in esbi¢cimci olmak zorunda olduklari kurumsal ¢evre, Scott
(1995) tarafindan diizenleyici (regulative), normatif (normative) ve bilissel (cognitive)
kurumlar temelinde ele almmistir. Scott’a (1995:33) gore kurum kavrami, “sosyal
davranisa istikrar ve anlam kazandiran diizenleyici, normatif ve bilissel yapilar ve

aktiviteler” olarak tanimlanabilir.
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Diizenleyici boyut, kurallar1 belirleme, digerlerinin o kurallara uyup uymadiklarini
denetleme kapasitesini ve gelecekteki davranislart bicimlendirmek icin belirli yaptirim,
0diil ve cezalarin kullaniomini igerir. Diizenleyici boyutta uyum, sahsi menfaat temeline
dayanir. Zorlayici bir mekanizma kullanan bu boyut, temelde aragsallik mantigina
dayanmaktadir. Dolayisiyla diizenleyici boyut i¢in mesruiyetin temelinde yasal yaptirimlar

yer almaktadir (Scott, 1995: 35).

Normatif boyut, degerler ve normlari igerir (Scott, 1995:37). Bu deger ve normlara
uyumun temelinde, sosyal bir zorunluluk yer almakta ve normatif mekanizmalar islev
gormektedir. Diizenleyici mekanizmalarin aragsallik mantig1 bu boyutta sertifikasyon ve
akreditasyonla tanimlanan bir uygunluga doniismektedir. Mesrulugun normatif boyuttaki

temeli ise ahlaki bir uyumu 6ne ¢ikarmaktadir (Scott, 1995:35).

Son olarak onaylanmis olma mantigina dayanan biligsel boyutta, yaygin olan1 dogru
kabul etme ve modellemeye dayali Oykiinmeci bir esbicimcilik mekanizmasi islev
gormektedir (Scott, 1995:35). Bu li¢ mekanizma arasindaki ayrim farkli bir bakis acisiyla
netlestirilmeye ¢alisildiginda; diizenleyici boyutta 6rgiit ya da bireyin izin verme olgusunu
ima edecek bigimde ‘“neyi yapabilecegi ya da neyi yapamayacagi” ifade edilmek
istenirken, normatif boyut, “neyi yapmali ya da neyi yapmamali” vurgusu tasimaktadir.
Buna karsin biligsel boyut, “neyin dogru neyin yanls oldugunu” ifade etmektedir (Eden ve
Miller, 2004:201).

Kurumsal kuramin orgiitlerin yasam sansin1 kurumsal ¢evreyle uyumuna baglayan
bu temel varsayimlari, hem ana iilkenin (¢okuluslu isletmenin diger birimleri ile uyumu
ima eden ic¢sel mesruiyet arayisi) hem de ev sahibi iilkenin kurumlarindan kaynaklanan
(digsal mesruiyet arayisi) iki yonlii bir esbi¢cimcilik baskis1 altinda faaliyet gosteren (Ferner
ve Quintanilla, 1998; Davis, ve digerleri, 2000:239; Xu, ve digerleri, 2004:287) ¢okuluslu
isletmeler i¢in ayricalikli bir 6neme sahiptir. Farkli iilkelerde faaliyet gosteren bu
isletmeler, i¢sel ve digsal mesrulugu saglamak icin her biri kendine 06zgii kurumsal
cevrelere sahip bu iilkelerde karsilastiklart ¢oklu kurumsal ¢evreleri eszamanli olarak
yonetmek zorundadir. (Kostova ve digerleri, 2008; Dacin ve digerleri, 2007; Kostova ve
Roth, 2002; Kostova ve Zaheer, 1999; Deephouse, 1996; Scott, 1995). Bu esbigimcilik

baskilar1 ise en etkin stratejileri ve yapilart belirlemede ¢okuluslu isletmeler icin karar

24



verici bir role sahip olmaktadir (Oliver, 1991; Davis, ve digerleri, 2000; Xu ve Shenkar,
2002; Peng, 2003; Xu, ve digerleri, 2004; Brouthers ve Hennard, 2007:406; Peng ve
digerleri 2008).

Bahsedilen kurumsal baskilar, tilkeler arasindaki kurumsal farkliliklarla ¢cokuluslu
isletmelerin giris stratejileri arasindaki bir iligkinin varhigini akla getirmektedir (Eden ve
Miller, 2004:200). Bu noktada ana iilke ve ev sahibi llkenin kurumsal baglamlari
arasindaki benzerlik ve farkliliklara odaklanan Kostova (1996:30), kurumsal g¢evreyi,
Scott’in (1995) diizenleyici, normatif ve bilissel bilesenleri temelinde ele almis ve ana iilke
ile ev sahibi {ilkenin bahsedilen ¢oklu kurumsal g¢evrelerinden kaynaklanan benzerlik ve
farkliliklar1 ifade eden bir yapi olarak kurumsal mesafe kavramini ortaya koymustur.
Kostova (1996:30), kurumsal mesafe kavramini; “iki ya da daha fazla kurumsal ¢evrenin
diizenleyici, normatif ve bilissel kurumlart arasindaki benzerlikler ve farkliliklar” olarak
tanimlamistir. Kurumsal mesafe mesrulagsmaya olan etkisi bakimindan ayrica Onem
tasimaktadir. Bu bakimdan degerlendirildiginde artan kurumsal mesafenin etkisiyle,
cokuluslu isletmenin ev sahibi iilke baglaminit ve s6z konusu iilke kurumlarinin
esbicimcilik gerekliliklerini anlamakta zorlanmasi beklenmektedir (Kostova ve Zaheer,

1999:68).

Cokuluslu isletmelerin i¢sel ve digsal mesruiyet arayisi nedeniyle yiizlestikleri
esbi¢imcilik baskilarindan hangisine nasil yanit verecegi sorusunun, girig stratejileri ile
ilgili kararlar1 tizerinde de etkili olacagi diisiiniilmektedir (Davis ve digerleri, 2000).
Cokuluslu isletme boyle bir durumda igsel veya dissal mesruiyet kazanma amacina hizmet
edecek strateji alternatifleri arasinda se¢im yapmak zorunda kalacaktir (Xu ve digerleri,
2004:288). Boyle bir tartigmaya vurgu yapan arastirmacilar, ev sahibi iilkenin kurumsal
cevresinde hayatta kalma arayisindaki ¢okuluslu isletme i¢in digsal mesruiyetin daha fazla
onem tasidigim1 One siirmektedir (Xu ve Shenkar, 2002:614; Xu ve digerleri,
2004:288:289). Bu goriislerden hareketle bu calismada, ¢okuluslu isletmelerin kurumsal
farkliliklara verecekleri stratejik tepkiler, digsal mesruiyet arayist bakis acisiyla

degerlendirilecektir.

Bahsedilen kavramsal yapiy1 temel alan Eden ve Miller (2004:210), baz1 olgularin

tanimlanan kurumsal mesafe bilesenlerinden birden fazlasi ile iliskili oldugunu ve bu
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nedenle de ¢okuluslu isletmelerin strateji tercihleri tizerinde daha kompleks etkilere sahip
olabilecegini One siirmiislerdir. Arastirmacilar boyle bir ongoériiden hareket ederek iki
farkl1 kurumsal mesafe boyutunu ele almaktadirlar. Bu boyutlar normatif ve biligsel
yapilarin bilesiminden olusan kiiltiirel mesafe ile diizenleyici ve normatif yapilarin

bilesiminden olusan yolsuzluk mesafeleridir.

Bu calismada kurumsal ¢evre, Scott (1995)’in diizenleyici, normatif ve biligsel
bilesenleri ve Kostova (1996)’nin kurumsal mesafe kavrami ¢ergevesinde ele alinmustir.
Kurumsal mesafenin ¢okuluslu isletmelerin strateji tercihleri lizerindeki etkisi yukaridaki
tic bilesene ek olarak Eden ve Miller (2004) tarafindan tanimlanan iki karma bilesen

bakimindan da arastirilmistir.

Girig stratejilerine yonelik tercihleri farkli bakis acilariyla aciklamaya caligan
literatiir 6zetlendiginde, strateji tercihi iizerinde kurumsal mesafe degiskenlerinin dogrudan
etkili olmasi beklenmektedir. Kurumsal mesafenin bahsedilen bu bilesenlerin hepsi igin
ayr1 olabilecegini (Eden ve Miller, 2004:200) ve her bilesenin strateji tercihi lizerinde ayri
etki gosterebilecegini (Arslan, 2010) one siiren goriislerden (Eden ve Miller, 2004:406)
hareketle, ilerleyen boliimde her bir bilesenin giris stratejileri lizerindeki etkisi ayr1 ayri ele

alinmistir.

1.3.1. Diizenleyici Mesafe ve Giris Stratejileri

Belirli bir kurumsal baglamdaki mevcut yasalar ve kurallar, diizenleyici (regulative)
boyut icerisinde ele alinmaktadir. Bu kural ve diizenlemeler, s6z konusu baglamda hangi
davraniglarin 6zendirilecegini veya kisitlanacagini da belirlemektedir (Kostova, 1999:314).
Davranigi kisitlama ya da diizenleme (Scott, 2008:52) gibi bir 6zellik, bu kurumlarin sahip
oldugu zorlayici esbigimcilik mekanizmasi ile birlikte islev gormektedir (Kostova ve Roth,
2002:217). Diizenleyici kurumlar, belirli kural ve prosediirler igerisinde kodlanmis ve
bicimsellesmis olduklarindan, c¢okuluslu isletmeler icin, ev sahibi iilkenin diizenleyici
yapisin1 gozlemlemek, anlamak ve dogru yorumlamak, diger kurumlara gore daha kolay

olacaktir (Kostova ve Zaheer, 1999:70; Eden ve Miller, 2004:200).
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Cokuluslu isletmeler strateji tercihleri bakimindan degerlendirildiginde, ana iilke ve
ev sahibi iilke arasindaki diizenleyici mesafe (Kostova, 1996) hem icsel hem de dissal
mesruiyet sorunlarimi giindeme getirecektir (Xu ve Shenkar, 2002:610). Boyle bir
durumda, artan kurumsal mesafe, cokuluslu isletmenin ev sahibi iilkede mesruiyet
kazanmasini zorlastiracak, diger yandan da ana isletmenin Orgiitsel pratiklerinin transferi
noktasinda zorluklar ortaya ¢ikaracaktir (Xu ve digerleri, 2004:288). Ancak bdyle bir karar
noktasinda, ¢okuluslu isletme i¢in yasamsal bir anlam ifade eden digsal mesruiyete daha
¢cok onem atfedilmektedir (Xu ve digerleri, 2004: 288). Bu agiklamalar, dissal bir
mesruiyet arayist agisindan degerlendirildiginde, artan kurumsal mesafenin, c¢okuluslu
isletmenin, ev sahibi iilkenin diizenleyici kurumlarini anlamasini ve bu kurumsal ¢evrede
mesruiyet kazanmasini zorlastirmasi beklenmektedir. Boyle bir durumda, daha diisiik
kontrol orani igeren giris stratejilerini tercih ederek ev sahibi iilkenin kurumsal ¢evresini
bilen yerel bir ortakla calismak, s6z konusu kurumsal baglamda mesruiyet kazanmak

acisindan yararli bir tercih olacaktir (Xu ve digerleri, 2004:289; Gaur ve Lu, 2007:89).

Diizenleyici kurumlarin ¢okuluslu isletmelerin giris stratejileri lizerindeki etkisi
cesitli aragtirmacilar tarafindan desteklenmistir. Ornegin, Yiu ve Makino (2002) Japonya
kokenli ¢okuluslu isletmeler lizerinde yaptiklar1 arastirmalarinda, kurumsal degiskenlerle
giris stratejilerini iliskilendirmislerdir. Aragtirma bulgulari, ev sahibi iilkedeki diizenleyici
kurumlardan kaynakli baskilarmn gii¢lii oldugu durumlarda ortak girisim stratejilerinin
tercih edilecegini ortaya koymaktadir. Eden ve Miller (2004) genel olarak kurumsal mesafe
ile disiik kontrol orani igeren strateji tercihleri arasinda ayni yonli bir iliski
ongormektedir. Arastirmacilar, diizenleyici mesafe konusunda, ev sahibi iilkenin yasal
diizenlemelerinin giris stratejileri iizerinde dolayli etkileri de olabilecegini One
siirmiislerdir. Ornegin ev sahibi iilkede, fikri miilkiyet haklarinin yeterli diizeyde
korunmadigr bir kurumsal baglam s6z konusu ise, yerel partnerin firsat¢1 yaklagimlari
cokuluslu isletme icin risk olusturabilmektedir. Boyle bir durumda, sézlesmeye dayali
stratejiler ya da tam sahiplik stratejisi tercih edilecektir (s.205). Xu ve Shenkar (2002)’1n
kuramsal bakis agilarina gore ise, diizenleyici mesafenin fazla oldugu durumlarda dissal
mesruiyet onem kazanacak ve yerel ortagin kolaylastirici fonksiyonu nedeniyle daha diistik
kontrol igeren stratejiler tercih edilecektir. Yine Japonya kokenli cokuluslu igletmeler
izerinde ¢alisan Xu ve digerleri (2004) ise diizenleyici mesafenin artmas1 durumunda daha

diisiik kontrol orani igeren stratejilerin tercih edilecegini 6ngdren hipotezlerine gorgiil
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olarak destek bulmuslardir. Arslan (2010) ise ev sahibi iilkenin kurumsal ¢evresinden
gelecek esbicimcilik baskilart ¢ergevesinde gelistirdikleri Onermelerinde, diizenleyici
kurumlarin zorlayict baskilarinin fazla oldugu kurumsal c¢evrelerde ortak girisim

stratejilerinin tercih edilmesi gerektigini 6ne siirmektedir.

Bu varsayimlar 1s18inda asagidaki hipotez gelistirilebilmektedir;

Hsa: Diizenleyici mesafe arttik¢a daha risksiz stratejiler tercih edilecektir.

1.3.2.Normatif Mesafe ve Giris Stratejileri

Ekonomik aktivitelerin, sosyal norm ve beklentilerden olusan bir kurumsal ¢evre
icerisinde yerlesik oldugu kabul edilmektedir (Yiu ve Makino, 2002:671). Belirli bir
kurumsal baglam igerisinde, bireylerin davraniglart ve insan dogasi ile ilgili degerler,
inaniglar, normlar ve varsayimlar, normatif (normative) kurumlari olusturur (Kostova ve
Roth, 2002:217). Yapilarin ya da davranislarin nasil degerlendirilebilecegini ortaya koyan
degerler ve belirli eylemlerin nasil yapilmasi gerektigini ortaya koyan normlardan olusan
bu kurumlar, emredici, degerlendirici ve baglayici nitelik tasimaktadir (Scott, 2008:54-55).
Normatif sistem, ¢okuluslu isletmeler icin ayricalikli bir 6neme sahiptir. Farkli normatif
sisteme sahip bir ililkeye yatirim yapan bu isletmeler, s6z konusu tilkedeki kurumsal ve
sosyal gerekliliklere uyum saglamak zorundadir (Yiu ve Makino, 2002:671). Ancak
buradaki asil zorluk, normatif boyutun, genel olarak ortiikk ve digsaridan bakildiginda
yorumlanmasi zor yapilardan olusmasidir. Bu anlamda, ¢okuluslu isletmeler i¢in normatif
yapilarin esbicimcilik gereklerini anlamak ve bu kurumlar igerisinde mesruiyet saglamak

da bir o kadar zor olacaktir (Kostova ve Zaheer, 1999:70).

Bu oOngoriilerden hareket edildiginde, kurumsal kuramin tanimlamis oldugu
mesruiyet sorununun normatif boyutta da kendini gostermesi ve bagli kurulusun basari
sansinin da yerel baglamin normatif gereklerini anlama yoniindeki giicliikler nispetinde
azalmast beklenebilir. Boyle bir yapi icerisinde daha temkinli strateji tercihlerinin
giindeme gelmesi olasidir. Bu durum yerel ortagin s6z konusu normatif gerekleri anlama
konusundaki kolaylastirict etkisi (Xu ve digerleri, 2004:289; Gaur ve Lu, 2007:89; Arslan,
2010) ile birlikte diisiiniildiigiinde, daha diisiik kontrol orani igeren stratejilerin tercih

edilmesi beklenebilir.
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Bu goriisleri destekleyecek nitelikteki bazi kuramsal ve gorgiil arastirmalar, ev
sahibi tilkenin kurumsal ¢evresine odaklanarak, normatif yapinin daha sinirlayict oldugu
kurumsal c¢evrelerde, ortak girisim stratejilerinin tercih edilmesi gerektigini One

stirmektedir (Yiu ve Makino, 2002; Arslan 2010).

Xu ve Shenkar (2002) kuramsal ¢alismalarinda artan kurumsal mesafenin genel
olarak diisiik kontrollii strateji alternatiflerini 6zendirecegini 6ne siirmektedir. Bu 6ngoriiyii
genel olarak destekleyen Eden ve Miller (2004), normatif kurumlarin gerek kiiltiir, gerekse
yolsuzluk mesafeleri igerisinde yerlesik oldugunu kabul etmektedir. Arastirmacilar
normatif kurumlarin etkisinin her iki boyutta da daha diisiik kontrol orani igeren stratejilere
zemin hazirlayacagimi ongérmektedir. Konuyu gorgiil olarak ele alan Xu ve digerleri
(2004), Japonya kokenli ¢cokuluslu isletmeler lizerinde yaptiklar1 arastirmalarinda, normatif
mesafenin artmast durumunda daha diisiik kontrol orami igeren stratejilerin tercih
edilecegini ongdren hipotezlerine destek bulmuslardir. Kaynak ve digerleri (2007) tam
sahiplik ve ortak girisim stratejileri arasindaki se¢imi, bir gecis ekonomisi olan Mogolistan
ornekleminde test ettikleri calismalarinda, yiiksek normatif mesafe ile diisiik kontrollii

strateji tercihi arasindaki iliskiye destek saglayacak bulgular elde etmislerdir.

Yukaridaki kuramsal ve gorgiill c¢ikarsamalar 1s18inda asagidaki hipotez

gelistirilebilmektedir.

Hsn: Normatif mesafe arttikca daha risksiz stratejiler tercih edilecektir.

1.3.3. Bilissel Mesafe ve Giris Stratejileri

Biligsel (cognitive) boyut, belirli bir lilkede yasayan bireyler tarafindan paylasilarak
(Kostova, 1999:314), sosyal gercekligin dogasimni ve bu gercekligin igerisinde anlam
kazandig1 g¢erceveleri olusturan biligsel kategorileri ifade etmektedir (Scott, 2008:57).
Biligsel perspektifin, diinyanin sembolik bir temsili olarak; semboller, kelimeler, isaretler
ve jestlere atfettigi onem, Max Weber’in goriislerine vurgu yaparak agiklanabilir. Buna
gore, “belirli bir eylemin anlasiimast ya da agiklanmasi i¢in sadece objektif kosullari goz
ontine almak yeterli olmayacak, aktorlerin séz konusu eylemi oznel olarak nasil

anlamlandiracagr da énem tasiyacaktir” (Scott, 2008:57). Bagka bir deyisle bireylerin
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cevreden gelen uyaricilari nasil algilayacaklari, anlamlandiracaklart ve kategorize
edecekleri c¢esitli biligsel yapilar tarafindan belirlenecektir (Kostova, 1999:314).
Dolayisiyla biligsel boyut, hangi aktorlerin var olmasina izin verilecegini, bu aktorlerin
hangi yapisal 6zellikleri tasiyabileceklerini, hangi prosediirleri izleyebileceklerini ve bu
aktorlerin eylemlerinin nasil anlamlandirilacagini belirleyen kurallar1 ortaya koymaktadir
(Ruef ve Scott, 1998:879). O halde 6rgiitler de belirli bir kurumsal baglamda yasamlarini
siirdiirecek diizeyde mesruiyet kazanabilmek i¢in, s6z konusu toplum igerisinde kurulmus
biligsel yapilara uymak ya da bu yapilarla tutarli olmak zorundadir (Kostova ve Zaheer,

1999:69).

Bu goriisler farkli ev sahibi iilkelerde faaliyet gdsteren c¢okuluslu isletmeler
bakimindan ayricalikli bir 6neme sahiptir. Bahsedilen biligssel mekanizmalar, ev sahibi
tilkedeki yerel firmalarin ve miisterilerin farkli iilke kdkenli isletmelerle nasil bir etkilesim
icerisinde bulunacaklarini ve onlari nasil algilayacaklarini belirleyici rol oynayacaktir
(Eden ve Miller, 2004:206). Ana iilke ve ev sahibi lilke arasindaki bilissel mesafenin ise bu
algt ve kabul diizeyi iizerinde etkili olmast beklenebilir. Bu mesafenin fazla olmasi,
cokuluslu isletmenin ev sahibi iilkenin biligsel kurumlari yoniindeki esbigimcilik
gereklerini algilamasii ve dolayisiyla bu tlkelerde mesruiyet kazanmasini zorlagtirmasi
beklenmektedir (Kostova ve Zaheer, 1999:68). Bdyle bir yap1 icerisinde karsi karsiya
gelinen ev sahibi iilkenin ulusal sembolleri ve kaliplarini anlama (Eden ve Miller,
2004:206) zorlugunun, kurumsal baglami bilen yerel bir ortagin varligi sayesinde daha

kolay asilmasi beklenebilir.

Bilissel kurumlarin ¢okuluslu isletmelerin strateji tercihleri tizerindeki etkisi ¢esitli
aragtirmacilar tarafindan kuramsal ve gorgiil olarak da ortaya konulmustur. Ornegin, Yiu
ve Makino (2002), cokuluslu isletmenin, giris stratejilerini belirlerken biligsel mesruiyet
kazanma arayisinda olacaklarini ve bunu saglayip siirdiirmek i¢in de i¢sel ve digsal olmak
tizere iki yonlii bir esbicimcilik gerekliliginin ortaya cikacagmi One siirmektedirler.
Arastirma bulgular1 biligsel kurumlarin giris stratejileri lizerinde her iki boyutta da etkili
olacag1 ongoriisiinii dogrulamaktadir. Buna gore dissal boyutta dykiinmeci bir esbi¢imcilik
mekanizmasi islev gérmekte ve cokuluslu isletme kendi ana iilkesinden, s6z konusu ev
sahibi iilkeye yatirim yapan diger rakiplerinin agirlikli olarak kullandig1 giris stratejilerini

benimsemektedir. I¢sel boyutta ise, tarihsel normlar devreye girmekte ve cokuluslu isletme
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yeni bagl kuruluslar igin, yatirnm yapacagi iilkede daha once siklikla kullandigi giris

stratejilerini kullanmayt tercih etmektedir.

Xu ve Shenkar (2002) kuramsal g¢alismalarinda, genel olarak kurumsal mesafe
arttiginda, ana isletmenin bagli kurulus iizerinde daha disiik ortaklik payma sahip
olacagini one slirmektedirler. Bununla birlikte aragtirmacilar, bilissel mesafe ile ilgili
onermelerinde, baglh kurulus lizerindeki sahiplik yapisi yerine, sifirdan yatirim (greenfield)
veya satin alma (acquision) gibi giris yontemleri arasindaki ayrima odaklanmakta ve orgiit
ici catigmalardan kaginmak ve yabanci baglh kurulusun entegrasyonunu saglamak gibi
gerekcelerle, biligsel mesafenin yiiksek oldugu {ilkelerde sifirdan yatirimin tercih
edilecegini, buna karsin kurumsal mesafenin diisiik oldugu iilkeler i¢in satin alma
stratejisinin uygun olabilecegini 6ne slirmektedirler. lonascu ve digerleri (2004) gorgiil
calismalarinda benzer bir hipotezi test ederek, biligsel mesafenin yiiksek oldugu
durumlarda sifirdan yatirimin tercih edilecegini one siirmiislerdir. Ote yandan Eden ve
Miller (2004) kuramsal calismalarinda, genel olarak ana iilke ve ev sahibi iilke arasindaki
biligsel mesafe arttikca, bagl kurulus tlizerinde daha diisiik ortaklik oranini ifade eden

stratejilerin tercih edilecegini ongdrmektedirler.

Bahsedilen literatiir biligsel kurumlarin yada iilkeler arasindaki biligsel mesafenin
cokuluslu isletmelerin strateji tercihleri tizerindeki etkisini dogrulamakla birlikte, 6zellikle
gelismekte olan iilke kokenli ¢okuluslu isletmeler icin, bilissel mesafenin, strateji tercihi
tizerindeki etkisini dogrudan modelleyen c¢alismalara gereksinim oldugu dikkat
cekmektedir. Buna karsin belirtilen kuramsal ve gorgiil ¢ikarimlar 1s181inda, artan bilissel
mesafenin esbicimcilik gereklerini arttiracagl ve mesruiyet kazanma zorluguna bagl bir

riski beraberinde getirecegi diisiiniilebilir.

Bu dngoriiler 15181nda asagidaki hipotez gelistirilebilmektedir.

Hsjc: Biligsel mesafe arttik¢a daha risksiz stratejiler tercih edilecektir.
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1.3.4. Kiiltiirel Mesafe ve Giris Stratejileri

Toplum igerisinde hangi davraniglarin uygun ve kabul edilebilir oldugunu, baska
bir deyisle, “oynadigimiz sosyal oyunun kurallaring” belirleyen kiiltiir kavramini (Hofstede
ve Petersen, 1999:416; Hofstede ve Hofstede, 2005:4), “insanlarin ayrimlastirilabilir bir
grubu tarafindan paylasilan temel varsayimlarin bir seti” seklinde tanimlamak
miimkiindiir. Bahsedilen kiiltiirel varsayimlar, insanlarin degerlerinde ve davranis
normlarinda kendilerini agikga gosterirler (Maznevski, 1994:15). Bu tanimlama, sosyal
antropolojiden gelen bir yapi igerisinde kiiltiirlin esasini, genis toplum fiyeleri tarafindan
paylasilan degerlerin sekillendirdigini ima etmektedir (Klidas, 2002:2). Kiiltiirel
modellerin nesilden nesile aktarilmasini saglayan degerler, bu baglamda normatif bir yap1
ile iliskilendirilebilir (Eden ve Miller, 2004:210). Kiiltiirii, “bir grubun iiyelerini diger
grubun tiyelerinden ayiran aklin kolektif programi” ifadesiyle tamimlayan Hofstede
(1980:25; 1991:5) ise bu degerlerin, kat1 bir bicimde ve bilingsiz olarak ilk ¢ocukluk
yillarinda yavas yavas kisilerin zihnine yerlestigini ve bdylece insan aklinin derinlerinde
yer aldigini ifade etmektedir (Hofstede, 1984:82). Bu yap1 igerisinde ise kiiltiir, bilissel bir
boyut kazanmaktadir (Eden ve Miller, 2004:210). Bu agiklamalar 1s1ginda, ¢alismada
kiiltiir kavram1 Eden ve Miller’in (2004) calismalari da referans alinarak, normatif ve

diizenleyici kurumsal boyutlarin bir bilesimi olarak ele alinacaktir.

Kiiltiir farkliliklarinin, oOrgiitlerin yapilanma big¢imleri ve ydnetsel uygulamalar
tizerinde etkili olacagi genel olarak kabul gormektedir (Hofstede, 1980:312; Hofstede,
1983:46). Bu kabul cercevesinde, farkli kiiltiirel yapilara sahip iki {ilkenin ortalama
orgiitsel karakteristikleri arasinda da, s6z konusu Kkiiltlirel farklilik nispetinde ayrim
gozlenecektir (Kogut ve Singh, 1988:414). Bu ayrim kurumsal kuram c¢ercevesinde
degerlendirildiginde, artan kiiltiirel farkliliklar, ev sahibi iilkedeki normlarin, degerlerin ve
kurumlarin anlagilmasin1 giiglestirecek ve buna bagli operasyonel giicliikkler ortaya
cikacaktir (Tihanyi ve digerleri, 2005:271). Bu yap1 igerisinde cokuluslu isletmenin,
yonetsel teknik ve prosediirlerinin ev sahibi iilke baglaminda kabul edilirligi ve
uygulanabilirligi tartismali bir konuma tasinacak ve dolayisiyla Kostova ve Zaheer
(1999)’in ana tllke ve ev sahibi iilke arasindaki kurumsal farkliliklar baglaminda

acikladiklar1 mesruiyet sorunu, kiiltiirel farkliliklar baglaminda da kendini gosterecektir

32



(Demirbag ve digerleri, 2007b:310). Boyle bir durum ise doniisiim igerisinde ev sahibi

tilkeye yapilacak yatirimi daha riskli hale getirecektir (Demirbag ve digerleri, 2008:17).

Bahsedilen kiiltiirel farkliliklar, cokuluslu isletmelerin strateji tercihleri ile ilgili
literatiirde 6nemli bir ilgi odagi olmustur (Shenkar, 2001:519). Bu odaktaki arastirmalar,
kiiltiiriin  etkisini test etmek Tlzere “ana iilke ve ev sahibi iilkenin ulusal kiiltiir
karakteristikleri arasindaki farkliliklar:” ifade eden bir yap1 olarak tanimladiklar kiiltiirel
mesafe kavramini kullanmaktadir (Tihanyi ve digerleri, 2005:270; Demirbag ve digerleri,
2008:17). Bu mesafenin dlclilmesinde ise Kogut ve Singh (1988) tarafindan gelistirilen ve
temelde Hofstede’nin (1980) tanimladigi ulusal kiiltiir boyutlarini (belirsizlikten kaginma,
giic mesafesi, disi-erkek kiiltiir ve bireycilik-kolektivizm) referans alan kiiltiirel mesafe
indeksi yaygin olarak kabul gormektedir. (6rnegin, Erramilli ve Rao, 1993; Agarwal, 1994;
Padmanabhan ve Cho, 1996; Barkema ve digerleri, 1996, Barkema ve Vermeulen, 1997,
Demirbag ve digerleri, 2007a; Demirbag ve digerleri, 2007b; Demirbag ve digerleri, 2008;
Demirbag ve digerleri, 2009).

Kiiltirel mesafenin yiiksek oldugu durumlarda, genel olarak ortak girisim
stratejilerinin tercih edilmesi beklenmektedir (Agarwal, 1994:63; Wang ve Schaan,
2008:265). Ancak ilgili literatiir bu iliski tizerine farkli bakis acilar1 sunmaktadir
(Brouthers ve Brouthers, 2001:177). Tihanyi ve digerleri (2005:272) meta analizlerinde, bu
bakis agis1 farkliligini, kontrol oranini arttirma ya da riski azaltma yonlii ilgiler arasindaki
bir tercihle iligkilendirmektedir. S6z konusu kontrol orani, islem maliyeti bakis agisi
cercevesinde de ele alman bir konudur. Islem maliyeti kurami genel olarak, islem
maliyetini minimize edecek giris stratejilerinin tercih edilmesi gerektigini one stirmektedir.
Bu baglamda, yerel ortak bulma, s6z konusu ortakla anlasma ve gozetim maliyetlerinin
diisik oldugu durumlarda (Chen ve digerleri, 2009:704) veya yatirnmct firmanin
gereksinim duydugu tamamlayici kaynaklara ulasma maliyeti yiiksek oldugunda (Makino
ve Neupert, 2000:705) yerel ortagin bu konuda saglayacag: yararlara odaklanilarak, ortak
girisim stratejileri tercih edilecektir. Ote yandan ayn1 bakis acis1 igerisinde, artan kiiltiirel
farkliliklarin, yerel ortakla calismanin bahsedilen maliyetleri yaninda, enformasyon
maliyetleri veya yeteneklerin transfer edilmesi konusunda zorluklari da beraberinde
getirerek yiiksek kontrol orani igeren stratejileri gerektirecegi goriisii de one siirtilmektedir

(Brouthers ve Brouthers, 2001; Tihanyi ve digerleri, 2005:272). Ornegin, Padmanabhan ve
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Cho (1996) gorgiil calismalarinda, kiiltiirel olarak farkl: iilkelerde, yerel ortakla ¢alismanin
getirecegi belirsizlik ve maliyetin daha fazla olacagi goriisiine odaklanarak, kiiltiirel
mesafenin yiiksek oldugu durumlarda, tam sahiplik ya da daha yiiksek kontrol orani igeren
stratejilerin tercih edilecegini one siirmiislerdir. Islem maliyeti bakis agisindan ele alinan
bu kontrol gereksinimi, dikkate alinmasi1 gereken bir konu olmakla birlikte, kiiltiirel mesafe
ve giris stratejileri iligkisi riski azaltma mantig1 igerisinde ele alindiginda iligkinin yonii
degismekte ve artan Kkiiltiirel mesafenin daha diisiik kontrol igeren stratejileri One

cikaracag goriisii destek bulmaktadir (Tihanyi ve digerleri, 2005:272).

Yukaridaki tartigmalar, kiiltiirel mesafe ile strateji tercihleri arasinda iligski kuran
literatiirlin, Brouthers ve Brouthers (2001) tarafindan da vurgulandig: gibi ¢eliskili bulgular
iirettigini gostermektedir. Ancak calismamizin amaci dogrultusunda degerlendirildiginde,
artan kiiltiirel farkliliklarin, ¢cokuluslu isletme i¢in faaliyet gosterecegi ev sahibi iilkenin
kiiltiirel yapisindan dogan normatif ve bilissel gereksinimlere uyum saglamasini zorlastirici
bir etki gosterecegi diisiiniilebilir. Boyle bir yapi icerisinde ortaya ¢ikacak olan mesruiyet
sorunu nedeniyle yatirimer isletmenin daha az risk igeren stratejilere ydnelmesi

beklenebilir.

Gelismis Tllke kokenli isletme Orneklemlerinde yapilan oOnciil arastirmalar
incelendiginde, konuyu farkli acilardan ele alan pek ¢ok caligmanin, artan kiiltiire] mesafe
ile ortak girisim ya da diisiik kontrol orani igeren stratejileri iliskilendiren bu ongoriiye
destek sagladigi goriilmektedir (6rnegin, Kogut ve Sing 1988; Erramilli ve Rao, 1993;
Agarwal, 1994). Bu calismalarin 6ngoriileri, gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’ye
yapilan dogrudan yabanci yatirimlart ele alan arastirmacilar tarafindan da
desteklenmektedir (6rnegin, Tatoglu ve digerleri, 2003; Ilhan 2006; Demirbag ve digerleri
2007a). Bununla birlikte Tirkiye ornekleminde yapilan arastirmalarin genel olarak
Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlari konu aldigi dikkat gcekmektedir. Ote
yandan, Demirbag ve digerleri (2009), Tiirkiye kokenli ¢okuluslu isletmelerin dogrudan
yabanci yatirimlarini ele aldiklar1 ¢aligmalarinda, Tiirkiye Ornekleminin temsil ettigi
gelismekte olan iilke kdkenli ¢okuluslu igletmeler icin, ev sahibi iilke pazarindaki is yapma
bi¢cimlerini anlama yoOniinde, artan kiiltiirel mesafe ile baglantili 6zel bir gereklilik ortaya
cikacagini one siirmiislerdir. Ancak s6z konusu arastirma bulgular1 bahsedilen iligki i¢in

anlamli sonuglar tiretmemistir.
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Yukaridaki tartismalar 15181nda agagida belirtilen hipotez gelistirilebilir.

Hsy: Kiiltiirel mesafe arttik¢a daha risksiz stratejiler tercih edilecektir.

1.3.5. Yolsuzluk Mesafesi ve Giris Stratejileri

Yolsuzluk (corruption) kavrami, “sahip olunan haklarin ya da gorevin kisisel bir
¢tkar icin kotiiye kullanilmasi” olarak tanimlanabilir (Habib ve Zurawicki, 2001:688; Luo,
2004:121; Rodriguez ve digerleri, 2005:383; Uhlenbruck ve digerleri, 2006:402; Judge ve
digerleri, 2011:93). Yolsuzluk genel olarak, riigsvet, hile, harag ve adam kayirma gibi
uygulamalari igermekle birlikte (Luo, 2004:122), en ¢ok gdze ¢arpan yonii, riisvet iliskisi
icerisinde saglanan haksiz anlagsmalar veya firmalara hak edilmeyen haklar saglanmasi

olarak diistiniilebilir (Rodriguez ve digerleri, 2005:383).

Yolsuzluk olgusunun dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde etkisi oldugunu o6ne
siiren Onciil caligsmalar, genel olarak ev sahibi iilkedeki yolsuzluk diizeyi ile s6z konusu
tilkeye yapilacak dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ters yonlii bir iligkinin varligini
vurgulamaktadir (6rnegin, Habib ve Zurawicki, 2001; Habib ve Zurawicki, 2002; Voyer ve
Beamish, 2004). S6z konusu ¢alismalar degerlendirildiginde, ana iilke ve ev sahibi lilke
arasindaki yolsuzluk mesafesi kavraminin ilk olarak Habib ve Zurawicki (2002) tarafindan
g0z Oniine alindig1r goriilmektedir. Arastirma bulgulari, artan yolsuzluk mesafesinin, ev
sahibi iilkeye yapilacak dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde olumsuz etkisi olacagi

yoniindeki hipotezi desteklemektedir.

Yolsuzluk diizeyi ile ev sahibi iilkeye yapilacak dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda iliski kuran bu caligmalar genel olarak, yolsuzlugun cokuluslu isletmeler i¢in
gerek etik gerekse yiiksek maliyet, risk ve yonetme giicliigii gibi ekonomik dayanaklarla
caydirict bir rol oynayacagini ima etmektedir (Habib ve Zurawicki, 2002:303; Karhunen ve
Ledyaeva, 2011:1). S6z konusu calismalar, konuyla ilgili 6énemli agilimlar saglamakla
birlikte, cokuluslu isletmelerin ¢esitli strateji alternatifleri arasinda yapacaklari tercihler

yoniinde net vurgular icermemektedir.
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Kurumsal kuram bakis a¢isini 6neren diger arastirmacilar ise, sz konusu sorunsali
daha genis bir perspektif igerisinde ele almakta ve farkli degiskenlerle aciklamaya
calismaktadir. Ornegin, Rodriguez ve digerleri (2005) cokuluslu isletmelerin yatirim
kararlarinda ev sahibi {ilkedeki yolsuzluk diizeyi kadar, yolsuz islemlerin belirsizlik
derecesinin de rol oynayacagini one siirmektedirler. Bu belirsizlik vurgusu, yolsuzluk
kavraminin bazi durumlarda cokuluslu isletme i¢in firsata doniigsebilecegini de ima
etmektedir. Boyle bir ayrima gore, yolsuzluk keyfi (arbitrary) bir boyut kazandiginda,
cokuluslu isletme i¢in yatinm yapilacak iilkedeki yolsuz islemlerin muglaklik ya da
belirsizlik derecesi artacaktir. Yolsuz islemlerin tahmin edilebilir bir siire¢ igerisinde
gerceklesmedigi boyle bir durum, sadece sonucun belirsizligini arttirmakla kalmayacak,
s0z konusu islemin maliyeti de degisken bir gériiniim kazanacaktir. Boyle bir durumda,
yerel ortagin s6z konusu belirsizligi azaltici rol oynayacagi beklentisi, dissal mesruiyet

arayisinda olan ¢okuluslu isletme igin tam sahiplik stratejisini ikinci plana atmaktadir.

Ancak, ayn1 ¢alismada (Rodriguez ve digerleri, 2005) yolsuzlugun tiiriiniin bu
iligkiyi tersine dondiirebilecegi de 6ngoriilmektedir. Buna gore, siradan bir firmanin devlet
gorevlileri ile slirdiirdiigli normal iligkilerinde yolsuzlukla karsilagsma olasiligini ifade eden
yaygin (pervasiveness) yolsuzluk boyutunda, kurumsal karmasiklik azalacagindan yerel
ortaga daha az ihtiya¢ duyulacak, boyle bir durumda ise yerel ortagin maliyetine katlanmak
yerine tam sahiplik stratejisi tercih edilecektir. Bu durumun bir alternatifi yolsuzluk
mesafesindeki artiga bagli bir i¢sel mesruiyet sorunsali ile birlikte ortaya ¢ikmaktadir.
Yaygin yolsuzluk diizeyinde bagli kurulusun ev sahibi iilkenin yozlasmis yapilarina uyum
saglamasi beklenecektir. Boyle bir beklenti bir yandan digsal mesruiyeti arttirirken, igsel
mesruiyeti sinirlayacaktir. O halde yolsuzluk karsitt yasa ve normlarin giiclii oldugu
kurumsal ¢evrelerden gelen igletmeler yaygin yolsuzlugun fazla oldugu iilkelere yaptiklari
yatirimlarda dogrudan yabanci yatirim yerine sozlesmeye dayali stratejileri tercih

etmelidir.

Bu ayrim Tiirkiye i¢in diigiiniildiigiinde, yolsuzlukla ilgili 6nemli diizenlemelere
karsin, bu konudaki yasal ¢ercevenin tam anlamiyla onleyici islev gordiigiinii séylemek
giictiir (Erglin, 2007:914). O halde ana iilke kurumlarindan gelen bu i¢sel mesruiyet
baskisinin Tiirkiye’de faaliyette bulunan g¢okuluslu isletmeler igin nispeten daha 6nemsiz

oldugu soylenebilir. Bu durumu destekler nitelikte goriisler 6ne siiren Demirbag ve
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digerleri (2010:218), Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde, ana iilkenin yasal
diizenlemelerinin, ¢okuluslu isletmeleri, farkli ev sahibi iilkelerdeki yabanci ortaklarinin
yolsuz uygulamalarindan sorumlu tutmaktan uzak oldugunu, oysa yerel esbi¢cimciligin bu

isletmeler i¢in 6nemli bir engel olusturabilecegini 6ne siirmektedirler.

Rodriguez ve digerlerinin (2005) calismasi, izleyen bazi ¢aligmalar tarafindan da
referans alinmustir. Ornegin, Uhlenbuck ve digerleri (2006), bahsedilen 6ngoriileri gorgiil
olarak test ettikleri ¢alismalarinda yaygin yolsuzlugun artmasi durumunda tam sahiplik
stratejisinin tercih edilecegini one siiren hipotezleri i¢in anlamli iligkilere rastlayamamakla
birlikte, bulgular artan keyfi yolsuzluk ile ortak girisim stratejisi arasinda iliski kuran
hipotezi destekler niteliktedir. Eden ve Miller (2004) ise yolsuzluk mesafesinin diizenleyici
ve normatif boyutlarin1 ayr1 ayri degerlendirmeye almislardir. Buna gore yiiksek yaygin
yolsuzluk mesafesi diizenleyici kurumlarla iliskilendirildiginde yiiksek kontrollii stratejiler,
normatif kurumlarla iliskilendirildiginde ise ortalama kontrol oran1 igeren stratejiler tercih
edilecektir. Keyfi yolsuzluk mesafesinin yiiksek oldugu durumlar ise benzer sekilde

ortalama kontrol oraninin tercih edilmesini gerektirecektir.

Buraya kadar ozetlenen calismalar, yolsuzluk diizeyi ile cokuluslu isletmelerin
tercih edebilecekleri strateji alternatiflerini iliskilendirmektedirler. Burada kurumsal kuram
baglaminda tanimlanan genel ¢erceve, yeni bir pazara girmek isteyen ¢cokuluslu igletmenin,
yerel baglamda yerlesik olan yolsuzluk diizeyini anlamak ve ona adapte olmak zorunda
oldugudur (Rodriguez ve digerleri, 2005:383). Bu uyumun, ana iilke ile ev sahibi iilke
arasinda yolsuzluk diizeyinde ortaya ¢ikan benzerlik ve farkliliklardan etkilenecegi ve
bdyle bir bakis acisiyla diisiiniildiigiinde daha iyi anlagilacagi diisiintilebilir. Bu durum
Ozetlenen caligmalarin eksik biraktigi bir yonii 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu anlamda ana
iilke ve ev sahibi lilkeler arasinda yolsuzluk diizeyinde ortaya ¢ikan farkliliklarin ¢okuluslu
isletmelerin strateji tercihleri iizerindeki etkilerini gorgiil olarak test eden ve aciklayan

calismalar, konunun daha farkli bir bakis acistyla ele alinmasini saglamaktadir.

Bahsedilen anlamda, yolsuzluk mesafesini c¢okuluslu isletmelerin  giris
stratejilerinin belirleyicisi olarak ele alan gorgiil ¢alismalar daha ¢ok son donemlerde ilgi
odag1 olmaya baslamistir (Karhunen ve Ledyaeva, 2011:1) Ornegin, Demirbag ve digerleri

(2007a) Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlar 6rnekleminde yaptiklari ¢alismalarinda,
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yolsuzluk mesafesi arttiginda, bagl kurulus iizerinde daha diisiik ortaklik payina sahip
olunacagi veya ortak girisim stratejilerinin tam sahiplige tercih edilecegi yoniindeki
hipotezlerine kismen destek saglamaktadir. Karhunen ve Ledyaeva (2011) tarafindan
Rusya ornekleminde yapilan benzer bir c¢alismada, yukaridaki tartismalar 1s18inda
aciklanabilecek iki karsit hipotez test edilmistir. Arastirma bulgulari yolsuzluk mesafesinin
artmasina bagl olarak, ortak girisim yonlii stratejilerin tercih edilecegini dngéren hipotezi

desteklemektedir.

Buraya kadar Ozetlenen g¢alismalar degerlendirildiginde, yolsuzluk mesafesi igin
ozellikle gelismekte olan {ilke kokenli isletmelerin yabanci yatirimlarini konu alan
calismalarin yeterli diizeyde olmadig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu baglamda Demirbag ve
digerleri (2010) tarafindan yapilan arastirma, gecis ekonomilerine yatirim yapan Tiirkiye
kokenli isletmeleri ele alan 6rneklemi bakimindan Onem tasimaktadir. Arastirmacilar,
gelismekte olan iilke kokenli isletmeler i¢in, hem yaygin yolsuzluk hem de keyfi yolsuzluk
diizeyinin yiliksek oldugu iilkelere yapilan yatirimlar i¢in ortak girisim stratejisinin tam

sahiplige tercih edilecegi yoniindeki hipotezlerine destek bulmuslardir.

Bu aragtirmalar baglaminda ana {ilke ve ev sahibi llkenin yolsuzluk diizeyleri
arasindaki mesafe, yatirim yapacak olan isletmenin ev sahibi {ilkedeki yozlasmis yapiya
uyum saglama ve bu yapi icerisinde mesruiyet kazanma yetenegi ile iliskilendirilebilir.
Artan yolsuzluk mesafesi, ev sahibi lilkedeki yolsuz islemleri anlama ve s6z konusu

kurumsal baglama uyum ydniinde zorluklar1 da beraberinde getirecektir.

Yukarida 6zetlenen kuramsal ve gorgiil arastirmalar ¢ergevesinde, ana iilke ve ev
sahibi iilke arasindaki yolsuzluk mesafesinin artmasi durumunda daha diisiik kontrol oran
iceren giris stratejilerinin tercih edilecegi dngoriilebilir.

Bu agiklamalar 15181nda asagidaki hipotez gelistirilebilir.

Haje: Yolsuzluk mesafesi arttikca daha risksiz stratejiler tercih edilecektir.
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1.4. Kurumsal Yonetim ile Kurumsal Mesafe Etkilesimi ve Giris Stratejileri

Calismanin 6nceki boliimiinde ele alinan kuramsal ve gorgiil ¢ikarimlar, ¢okuluslu
isletmelerin strateji tercihleri iizerinde hem kurumsal yonetim degiskenlerinin, hem de
kurumsal mesafenin etkili oldugunu ima etmektedir. Kurumsal yonetim mekanizmalar1 ve
cokuluslu isletmelerin strateji tercihleri arasindaki varsayilan iliski, kurumsal kuram bakis
agisiyla diistiniildiigiinde, bu iliskinin diizenleyici, normatif ve bilissel kurumlardan ve yine
bu kurumlarin bilesiminden olusan karma endeksler olarak ele alinan kiiltiir ve yolsuzluk
diizeylerinden kaynakli, iki yonlii bir esbigcimcilik baskisi altinda sekillenecegi
varsayilabilir. Bagka bir deyisle, kurumsal yonetim degiskenlerinin, strateji tercihleri
tizerindeki etkisinin belirli bir dl¢lide, ¢okuluslu isletmenin yatirim yaptig: iilke ile ana
iilke arasindaki kurumsal mesafe (ve bu mesafeden kaynakli iki yonli esbicimeilik
baskilar1) tarafindan belirlenecegi Ongorisii ileri siiriilebilir. Bu ongoriiler 1s181inda
calismada kurumsal mesafe degiskeni, kurumsal yonetim ve strateji tercihi arasindaki

iliskinin yonii ve bityiikliigiinii etkileyecek bir moderatér degisken olarak ele almmustir *.

Bu varsayimi test etmek amaciyla gelistirilen hipotezler ise su sekil ifade

edilebilmektedir;

Ha: Kurumsal yonetim ve kurumsal mesafe boyutlar: arasindaki etkilesim giris stratejileri
tizerinde etkili olacaktir.
Haja: Sahiplik yapisi degiskenleri ve kurumsal mesafe boyutlar: arasindaki etkilesim
girig stratejileri tizerinde etkili olacaktir.
Hap: Yonetim kurulu degiskenleri ve kurumsal mesafe boyutlart arasindaki

etkilesim giris stratejileri tizerinde etkili olacaktir.

Calismanin ilerleyen bdoliimiinde ise gelistirilen hipotezlerin testine yonelik

aragtirma tasarimina yer verilecektir.

* Baron ve Kenny (1986), moderator degiskeni genel olarak, bir bagimli degisken (ya da tahminci) ile bir
bagimli degisken arasindaki iliskinin yonii ve biiyiikliigiinii etkileyen nitel ya da nicel bir degisken olarak
tanimlamaktadir. Arastirmacilar, moderator hipotezin kabulii i¢in bagimli degisken ile moderator degisken
arasindaki etkilesimin bagimli degisken lizerindeki etkisinin anlamli olmasi gerektigini one siirmektedir
(s.1174). Bu iliskiyi benzer sekilde agiklayan Zeitner (1998) ise, s6z konusu etkilesimin bagimli degisken
tizerindeki etkisinin anlamli olugunu agiklarken; “anlamli iligki s6z konusu oldugunda, bagimsiz degisken ile
bagimli degisken arasindaki iliskinin, belirli dl¢lide moderator degisken tarafindan agiklanacagini one
stirmektedir.” (s.213)

39



IKiNCi BOLUM

2. ARASTIRMA TASARIMI

Bu boliimde, calismada ele alinan arastirma sorular1 g¢ergevesinde gelistirilen
hipotezlerin testine yonelik arastirma tasarimina yer verilmektedir. Calismada ele alinan
aragtirma sorularinin, dngoriilen iliski yapilari ile ¢okuluslu isletmelerin giris stratejilerini
arastiran literatiire kavramsal olarak katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Ancak calismay1
onemli kilan noktalardan biri, s6z konusu arastirma sorularina gelismekte olan bir iilke
ozelligi tasiyan Tiirkiye kokenli ¢okuluslu isletmeler ornekleminde yanit aranmasidir.
Gelismekte olan iilke baglaminin kendine 06zgli yapisi, gerek calismanin kavramsal
cergevesinin ve bu kavramsal cercevede iiretilen hipotezlerinin gerekse elde edilen
bulgularla ilgili yorumlarin gelismis tilkelerden farkli yapida olmasina neden olmaktadir.
Bu nedenle arastirma tasarimi boliimiinde dncelikle arastirmanin yapildig: Tiirkiye baglami

ve bu baglamin iilkenin dogrudan yabanci yatirim hareketlerine etkileri ele alinmaktadir.

Calismanin onceki boliimde gelistirilen hipotezleri, ayni isletmelerden elde edilen
iki farkli veri seti iizerinde test edilmistir. Bu veri setlerinden biri IMKB’de koteli 71 ana
isletmeyi, digeri ise bu isletmelerin farkli iilkelerde faaliyet gosteren 374 bagl kurulusunu
temel alarak olusturulmustur. Boyle bir yaklasimin benimsenmesindeki amag, ¢okuluslu
isletmelerin strateji tercihleri ile ilgili arastirma sorularin1 hem ana isletme hem de bagh
kurulus bakis agisiyla ele alabilmektir. Orneklemle ilgili bu yapi, degisken yapisinin da ana
isletme ve bagli kurulus diizeyinde yapilacak analizlere uyarlanmasini gerektirmistir.
Bilindigi gibi ¢okuluslu isletmeler, farkli ev sahibi tilkelerde faaliyet gostermekte olan
birden fazla bagl kurulusa sahiptir. Bu yap1 6rneklemimize dahil edilen ana isletmeler i¢in
de gegerlidir. Diger taraftan, asagida ayrintili olarak tanimlanan degiskenlerin bazilarmin
ana isletme, bazilarinin ise bagh kurulus diizeyinde oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla 71
ana isletme i¢in yapilan analizlerde, s6z konusu degiskenlerin ayni analiz modeli igerisinde
ele alinabilmesi amaciyla, bagli kurulus diizeyinde Olgiilen degiskenlerin ortalamasi

alinarak her ana isletme i¢in ortalama bir deger elde edilmistir.



Arastirma modeli baslig1 altinda, ¢alismanin iki farkli kavramsal ger¢evesini bir
arada ele alan bir model sunulmaktadir. S6z konusu model (Sekil 1), gercekte ¢aligmada
ele alinan arastirma sorularini ifade eden ii¢ ayr1 modelin bir araya geldigi biitiinsel bir
yapiy1 temsil etmektedir. Bu agiklamalar 1s181nda, bir sonraki boliimde yer verilecek olan
analizler, li¢ modelin birbirinden bagimsiz olarak testine ve yorumlanmasina
dayanmaktadir. Bu modellerden ilki kurumsal yonetim mekanizmalarinin strateji tercihleri
tizerindeki etkisini diger modellerden bagimsiz olarak ele almaktadir (Sekil 1; Yol a).
Ikinci model (Yol b) kurumsal mesafe degiskenlerini bagimsiz degisken olarak ele almakta
ve bu degiskenlerin strateji tercihleri {izerindeki etkisini ortaya koymayi amaglamaktadir.
Iki kavramsal gergeveyi bir araya getiren biitiinsel model ise, kurumsal mesafe degiskenini
bir moderator degisken olarak ele alarak, kurumsal yonetim ve kurumsal mesafe
etkilesimine (Yol ¢) odaklanmakta ve bu etkilesimin strateji tercihleri tizerindeki etkisini

ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Yukaridaki agiklamalarda belirtilen ii¢ bagimsiz arastirma modeli de c¢okuluslu
isletmelerin giris stratejilerini bagimhi degisken olarak ele almaktadir. Benzer sekilde
kontrol degiskenleri de her li¢ model i¢in farklilik gostermemektedir. Ancak kurumsal
mesafe boyutlari, yukarida tanimlanan ikinci model igerisinde bagimsiz degisken olarak
ele alinirken tiglincli modelde moderator degisken olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle
asagidaki boliimde yer alan degiskenlerle ilgili bagliklarda, bagimsiz degiskenler ve

moderator degiskenler ayn1 baslik altinda toplanarak aciklanmaktadir.

2.1. Arastirmanin Yapildigi Ana Ulke Baglam

Gelismekte olan {ilke kokenli cokuluslu isletmelerin stratejik davranislarinin
gelismis lilke kokenli isletmelerden farkli olacagi genel olarak kabul gormektedir
(Demirbag ve digerleri, 2009:446). Bu farkliligin temel nedenlerinden biri, hi¢ kuskusuz
s0z konusu isletmelerin igerisinde faaliyet gosterdikleri kurumsal g¢evre faktorleridir. O
halde gelismekte olan bir {ilke olarak tanimlanan Tiirkiye kokenli ¢cokuluslu isletmelerin
strateji tercihlerini anlamak i¢in Tirkiye’nin kurumsal ¢evresi ile ilgili fikir sahibi olmak

yararl olacaktir.
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Tirk is sistemi Whitley (1999)’in ulusal is sistemleri siniflamasi icerisinde
konumlandirildiginda, “devlete bagimli is sistemi” 6zelligi tasimaktadir. Bir is sisteminin
devlete bagimlilik diizeyinin, o is sisteminde faaliyet gOsteren baskin Orgiitsel formu
sekillendirecegi kabul edilmektedir (Whitley, 1994; Yamak, 2006:207). Tiirkiye’de ise
devletin is sistemi iizerindeki baskin rolii, Cumhuriyetin ilk yillarindan itibaren etkisini
gostermektedir (Yamak ve Usdiken 2006:178). Bugra (2007:241-242), iilkede sanayilesme
siirecinin ilk donemlerinden itibaren devletin piyasalarin olusumu iizerinde oynadigi rol
baglaminda, ortaya c¢ikan baskin ekonomik aktoriin, Holding seklinde orgiitlenmis ¢ok
dalda faaliyet gosteren oOrgiitler oldugunu belirtmektedir. Makro kurumsal baglam, bu
orgiitlerin genel olarak iliskisiz ¢esitlenme stratejilerini tercih etmelerine zemin
hazirlamaktadir (Goksen ve Usdiken, 2001:328). Bunun bir nedeni, devletin belirli
girisimci ailelere sagladig1 krediler ve korumaci politikalarla yeni ve iliskisiz alanlarda

cesitlenmeyi 6zendirmesidir (Goksen ve Oktem, 2009:199; Bugra, 2007).

Devletin bahsedilen politikalarinin bir sonucu olarak 6ne ¢ikan bir diger yap1, Tiirk
holding sirketlerinin biiyiik 6l¢iide kurucu ailenin kontrolii ile karakterize edilmesidir
(Demirag ve Serter, 2003:42). Ustelik girisimcilik ortamindaki belirsizlik ve
dengesizliklerin varligi, kurucu ailenin sirket faaliyetleri {lizerindeki kontrol arayisinin
diger kurumsal baglamlara gore daha fazla olmasimi saglamaktadir (Bugra, 2007:54).
Kurucu ailenin kontrol arayisinin baskin oldugu ve devletin belirli girisimci aileleri farkli
sektorlerde yatirnrm yapmaya 6zendirdigi bu yapi, bir isletme ya da grubun, belirli bir
kontrol zinciri icerisinde pek ¢ok isletmeyi kontrolii altinda bulundurdugu piramit ortaklik

yapisini ortaya ¢ikarmaktadir (Demirag ve Serter, 2003:40-42).

Yukaridaki anlatimlar, devlet politikalariin ve devlet ile kurucu aile {liyeleri
arasindaki iliskilerin baskin ekonomik aktoriin faaliyet ve stratejilerini belirleyen dnemli
etkenler oldugunu ifade etmektedir. Ancak Bugra (2007:45)’nin da vurguladigi gibi,
Tiirkiye’deki bu devlet miidahalesi gercekte is hayatini etkileyen 6nemli bir belirsizlik
unsuru olarak islev gormektedir. Bugra (2007:52), ayn1 zamanda kiiltiirel yapinin da belirli
bir is sistemi igersinde tanimlanan baskin ekonomik aktoriin yapt ve stratejilerine
yanstyacagini vurgulamaktadir. Tirkiye ve Kore’nin Hofstede (1980) tarafindan
tanimlanan kiiltiir 6zellikleri bakimindan olduk¢a benzer olduguna dikkat ¢ceken Bugra, bu

benzerliklerin her iki iilke icin de gecerli olan, sirket yonetiminde aile hakimiyeti, devletle
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sirketler arasindaki dogrudan iligki ve iliskisiz ¢esitlenme gibi unsurlara yansidigini 6ne

surmektedir.

Bu agiklamalar 1s181nda, dogrudan yabanci yatirimlarin da is sisteminin tanimlanan
ozellikleri paralelinde sekillendigi sOylenebilir. Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin
gelisimi ge¢ endiistriyellesmenin (Yamak, 2006:208) izlerini tasimaktadir. Etkisi 1980’lere
kadar goriilen kapali ekonomi karakteristigi igerisinde uygulanan ithal ikameci
sanayilesme politikasi, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in de kisitlayic1 olmustur (Goksen ve
Tezolmez, 2007:387). Dolayisiyla, Tiirkiye’nin sanayilesme siirecinde yabanci sermaye
yatirimlarinin oldukca kisith oldugu gériilmektedir (Bugra, 2007:42). Ozellikle devletin
piyasa tlizerindeki korumaci etkisinin agirlikli olarak hissedildigi 1920°li yillardan
1970’lerin sonlarina kadar siiren dénemde, yabanci sermaye yatirimlari yok denecek say1
ve niteliktedir (Tatoglu ve Glaister, 1996:11). Oysa serbest piyasa ekonomisini destekler
nitelikteki devlet politikalarinin ortaya ¢iktigr 1980°1i yillarin bagindan itibaren, ige doniik,
ithal ikameci sanayilesme modeli, yerini ihracata yonelik biiyiime stratejisine birakmistir

(Demirbag ve digerleri, 2007a:419).

1980’lerin ortalarinda, ekonomi politikasinin liberallesmesinin giidiimledigi
yabanci sermaye akimi agisindan, 1990°larin sonlar1 ve 2002 yilindan itibaren hiikiimet
degisikliginin getirdigi hizli politik reformlar 6nemli doniim noktalar1 olmustur. Bu
doniistim icerisinde 2003 yilinda harekete gegirilen liberal dogrudan yabanci yatirim rejimi
de onemli bir etkiye sahiptir (Demirbag ve digerleri, 2007¢:275). Bu siiregte Tiirkiye’nin
yabanci sermaye yatirimlari i¢in cazip bir iilke olusunun nedenleri yasal ¢ergcevenin uygun
bir zemin hazirlamis olmasi ile sinirl degildir. Tiirkiye yabanci yatirimeilar igin, stratejik
bir cografi konuma sahip olmasinin (Demirbag ve digerleri, 2008:6) yani sira, oldukc¢a
bliyiik bir gelismekte olan piyasa 6zelligi tasimaktadir (Demirbag ve digerleri, 2007b:311;
IMF, 2011). Bu piyasa kosullari igcerisinde yerel firmalarin, yabanci ortaklarindan teknoloji
ve know-how transferi egilimi gostermeleri, yabanci yatirimcilar igin ortak girisim
stratejilerine zemin hazirlayan bir durum olarak ortaya ¢ikmistir (Demirbag ve digerleri,
2007¢:275). Ote yandan piyasa ekonomisi ve Avrupa Birligine iiyelik siireci, iilkeyi

yabanci yatirimlar icin cazip hale getirmektedir (Demirbag ve digerleri, 2007a:419).

43



Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye akimlari ve nedenlerinin anlagilmasi, Tiirk
isletmelerinin stratejik davraniglarini ve bu davranislarin nedenlerini anlamak icin yararl
olmakla birlikte, bu ¢alismanin odak noktasi Tiirk kokenli isletmelerin disar1 yaptiklar

yabanci sermaye yatirimlaridir.

Gelismekte olan iilkelerden disar1 yapilan dogrudan yabanci yatirimlar son yillarda
gozle goriliir bir artis kaydetmistir (Demirbag ve digerleri, 2010: 208). Sauvant ve
digerlerinin (2009), “UNCTAD tarafindan hazirlanan Diinya Yatirim Raporundan (World
Investment Report, 2009) derledikleri verilere gore, gelismekte olan iilkeler ve gegis
ekonomilerinden disar1 yapilan dogrudan yabanci yatirimlar, 2003 ila 2008 yillar1 arasinda
ortalama %82’lik bir artis gostererek, 2008 yilinda ortalama 351 milyar Amerikan dolar1

seviyesine ulagsmistir (bunun 293 milyar dolar1 gelismekte olan iilkelere aittir).

Gelismekte olan ilkeler kendi igerisinde degerlendirildiginde ise Tiirkiye, bu
iilkeler arasinda ayricalikli bir 6neme sahiptir. Erdilek (2003) calismasinda Tiirkiye’den
disar1 yapilan dogrudan yatirnmlarin, Tirkiye’ye yapilan dogrudan yatirim girislerinden
daha hizl bir artig gosterdigini ifade etmektedir. S6z konusu ¢alismada bu durumun ¢esitli
ekonomik ve politik faktorlere bagli oldugu 6ne siiriilmektedir. Bunun bir nedeni olarak da
Avrupa, Amerika Balkanlar, Bati Asya, Kuzey Afrika, Rusya Federasyonu ve Tiirki
cumhuriyetlerde ortaya ¢ikan yeni pazarlarin Tiirk 6zel sektor isletmeleri i¢in sagladig
avantajlar gosterilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin disart yapilan yabanci sermaye
yatirimlar1 bakimindan, gelismekte olan iilkeler arasinda goze carpan iilkelerden biri

oldugu goriilmektedir (Demirbag ve digerleri, 2009:446; ayrica UNCTAD, 2006).

Tiirkiye disartya dogrudan sermaye yatirimlart agisindan OECD iilkeleri arasinda
da one c¢ikmaktadir. OECD (2008)’ye gore; Tiirkiye 2006 ve 2007 yillarinda yaptiklar
disarrya yabanci sermaye akislari iki kat artan sekiz OECD iilkesinden biridir. Ulkenin
2006 yilinda 0,9 milyar Amerikan Dolar1 seviyesinde olan digartya dogrudan yatirimlari,
2007 yilinda 2,1 milyar dolar seviyesine ulasarak %127°lik bir artis gdstermistir. Tiirkiye
Basbakanlik Hazine Miistesarligi’nin verilerine gore (http://www.treasury.gov.tr),
Tirkiye’nin disar1 dogrudan yatirimlar1 2001 ila 2008 yillar1 arasinda kayda deger bir artig
gostermistir. 2001 yilinda yapilan digar1 dogrudan yatirimlarin parasal degeri yaklagik 1.52
milyar dolar iken, 2002 ve 2003 yillar1 ortalamast 441 milyon dolardir. 2001 yilindan sonra
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meydana gelen bu diisiisiin yorumlanmasi i¢in 2001 yilinda iilkede yasanan ekonomik kriz
gdz Oniine alinmalidir. 2008 yili verileri 2.17 milyar dolarlik bir yabanci sermaye
yatirimina isaret etmektedir. Ayn1 verilerden yararlanarak bu yatirnmlarin yapildig tilkeler
degerlendirildiginde, 2000-2001 yillar1 arasinda parasal deger olarak toplamda en fazla
yatirim yapilan alt1 iilkenin sirasiyla, Isveg (3.99 milyar dolar), Belarus (3,26 milyar dolar),
Pakistan (1,31 milyar dolar), Malta (662 milyon dolar) ve ABD (630 milyon dolar) oldugu
dikkat ¢cekmektedir. Bu bilgiler, Demirbag ve digerlerinin (2009), hazine miistesarlig
verilerinden yararlanarak, iilke gruplarima goére sunduklar1 oranlarla da tutarlidir.
Aragtirmacilarin 2006 yilin1 esas alan verilerine gore, Tirkiye’den disar1 yapilan
yatirimlarin %53’k kismimin gelismis Avrupa iilkelerine, %3’liikk kisminin ise diger

gelismis tilkelere yapildig: dikkat cekmektedir.

Bu degerlendirmeler, Tiirkiye’nin gerek gelismekte olan iilkeler arasinda, gerekse
OECD iilkeleri arasinda disar1 dogrudan yabanci yatirimlar: bakimindan 6ne ¢ikan bir iilke
oldugunu dogrulamaktadir. Ulkeden disart yapilan yabanci sermaye yatirimlart
degerlendirildiginde ise, Tirkiye’nin gelismekte olan iilkeler kadar gelismis iilkelere de
dikkate deger tutarda yatirnm yaptigi goriilmektedir. Bu veriler, disart dogrudan yatirim
yapan Tirk isletmelerinin stratejik davraniglarinin 6nemli bir arastirma konusu olarak

giindeme geldigini ifade etmektedir.

2.2. Arastirmanin Modeli

Calismada  kullanilan arastirma modeli  (Sekil 1), kurumsal yOnetim
mekanizmalarinin - ve  kurumsal mesafenin  firmanin  strateji  tercihini  etkileyip
etkilemeyecegini ve kurumsal yonetim ile giris stratejileri iliskisinde kurumsal mesafenin

bi¢cimleyici etkisini test etmek lizere tasarlanmustir.

Kurumsal yonetim ve kurumsal mesafe degiskenlerinin strateji tercihleri lizerindeki
dogrudan etkilerini ve bu iki degisken arasindaki etkilesimin strateji tercihleri iizerinde
nasil bir etkisi oldugunu ayr1 ayr1 yorumlayabilmek amaci ile ¢alismada {i¢ farkli aragtirma
modelinin testine yer verilmistir. Biitlinsel modelde yer alan kontrol degiskenleri her ii¢
model igin ortak paydada sekillenmektedir. ilk model (Yol a) sahiplik yapisi ve ydnetim

kurulu yapis1 diizeylerinde ele alinan kurumsal yonetim mekanizmalarini bagimsiz
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degisken olarak ele alarak bu degiskenlerin strateji tercihleri {izerindeki -etkisine
odaklanmaktadir. Ikinci modelde kurumsal mesafe degiskenleri bagimsiz degisken olarak
ele alinmakta ve kurumsal mesafenin strateji tercihleri Ttizerindeki etkileri diger
modellerden bagimsiz olarak test edilmektedir. Bu iki modelde analiz teknigi olarak ¢oklu

dogrusal regresyon analizi kullanilmistir.

Kurumsal yonetim ve kurumsal mesafe etkilesiminin strateji tercihleri tizerindeki
etkisine (Yol c¢) odaklanan biitiinsel modelin testi i¢in ise bir¢ok ¢alismada uygulanan
(Tepper ve Taylor, 2003; Thwaites ve Dagnan, 2004; Demir ve Okan, 2009) analiz teknigi
olarak moderator analiz teknigi kullanilmistir. Genel anlamda, bir moderatér degisken
(kurumsal mesafe), bagimli bir degisken ve bagimsiz bir degisken arasindaki iligkinin
yoniinli ve yogunlugunu etkileyen niceliksel ya da niteliksel bir degiskendir (Baron ve
Kenny, 1986:1174). Sekil 1 de sunulan ¢alisma modeli, strateji tercihi {izerinde etki yapan
tic nedensel yola sahiptir: bir tahminci olarak kurumsal yonetim (yol a), bir moderatdr
olarak kontrol edilebilir etki (yol b) ve bu ikisinin {iriinii olan karsilikl1 etkilesim etkisi (yol
¢). Moderatdr hipotez, eger karsilikli etkilesim etkisi (interaction) (yol c¢) anlamliysa
destek bulur. Ayrica, tahminci ve moderator degiskenler (yol a ve b) anlamli olabilir veya
olmayabilir. Bunlar moderator hipotezi test etmek i¢in kavramsal olarak dogrudan iliskili
degildirler. Iliski, karsilikl etkilesim etkisinin (yol ¢) anlamlilig1 iizerine kuruludur (Baron

ve Kenny, 1986:1174).

Calismada kullanilan analiz teknigine gore, diisiiniilen moderatér degisken
(kurumsal mesafe), bagimli degisken (strateji tercihi) ve bagimsiz degisken (kurumsal
yonetim) arasindaki iligkinin yonii ve biiyiikliigii iizerinde farkli bir etkiye sahip
olmaktadir. Kurumsal mesafe ile strateji tercihi iliskisinde tigiincii degiskenin moderator
etkisi i¢in temel test, onlarmm (kurumsal mesafe-kurumsal yonetim) strateji tercihi
tizerindeki katiliml etkileridir. Hipotez edilen moderator degisken (kurumsal mesafe) ve
bagimsiz degisken (kurumsal yonetim) arasinda anlamli karsilikli bir etkilesim etkisi
olmahdir. Eger karsilikli etkilesim etkisi strateji tercihi lizerinde anlaml ise, bu durum,
strateji tercihi tlizerindeki kurumsal yonetim etkisinin, bir Olgide, kurumsal mesafe

tarafindan belirlendigini ifade eder (Zeitner, 1998:213).
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Sekil 1: Biitiinsel Arastirma Modeli

Bagimsiz Degisken
KURUMSAL YONETIM
A) Sahiplik Yapisi (%)
= En biiyiik hissedarin payt
= En biiyiik ikinci hissedarin pay
= En biiyiik ii¢tincii hissedarin payt

KONTROL
DEGISKENLERI
= Uluslararas: ¢esitlenme
» Uriin ¢esitlenme diizeyi
= Ulke riski
» Bagl kurulus biiyiikliigii

= En biiyiik ii¢ hissedarin toplam pay
= Halka agik hisse payt

B) Yonetim Kurulu Yapist
* Yonetim kurulu biiyiikligii v
= Bagimsiz Uye Sayisi
» J¢ Uye sayisi
» Yonetim Kurulu Uye Hisse Payi
» Aym Soyadl Uye Sayist

a Bagimli Degisken
STRATEJi TERCIHLERI
» Bagl kurulusg iizerindeki
ortaklik payr (%)

A 4

A 4

Moderatér Degisken
KURUMSAL MESAFE 4
= Diizenleyici mesafe
= Normatif mesafe
= Biligsel mesafe
= Kiiltiirel mesafe
= Yolsuzluk mesafesi

KUR. YONETIM * KUR. MESAFE

Temel Model: Giris Stratejisi = o + p; Kurumsal yonetim+ 3, Kurumsal mesafe
Moderator Model: Giris Stratejisi = By + B; Kur. Yon.+ B, Kur. mesafe + Bz Kur. Yon. * Kur. Mesafe

2.3. Arastirmanin Orneklemi

Calismanin analizleri orgiit diizeyinde ylritiilmiistiir. Yukarida ayrintili olarak
aciklanan ii¢ farkli analiz modeli, aynm isletmelerden elde edilen iki farkli veri seti
tizerinden test edilmistir. Kurumsal mesafenin strateji tercihleri iizerindeki etkisini test
eden model 6rnekleme dahil edilen 71 ana isletme diizeyinde test edilmistir. Kurumsal
yonetim mekanizmalarinin strateji tercihleri lizerindeki etkilerini ele alan model ve yine
kurumsal yonetim mekanizmalar1 ile kurumsal mesafe etkilesiminin strateji tercihleri
tizerindeki etkisini test eden modellerde kullanilan veri seti ise sdz konusu isletmelerin

farkli tilkelerde faaliyet gdsteren 374 bagl kurulusu temel alinarak olusturulmustur.

Arastirmanin amaci1 ve kisitlart dogrultusunda ana evren 2009 yilinda Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren isletmelerden ve bu isletmelerin farkli
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iilkelerde faaliyet gdsteren bagl kuruluslarindan olusturulmustur. Ilgili kurumun internet
sitesinden elde edilen veriler dogrultusunda bahsedilen yil i¢in IMKB’de koteli

isletmelerin toplam sayisi 364 olarak belirlenmistir (http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/

sirketListe.aspx). Evrenden oOrneklem se¢gmede, hem c¢alismanin amaci hem de
degiskenlerin igerigi dikkate alinarak daha anlamli sonuglar elde edebilmek ve tesadiifl ve

sistematik hatalar1 6nlemek diigiincesiyle kasitli 6rnekleme yontemi kullanilmistir.

Calismanin ornek kiitlesinin belirlenmesinde temelde bes kistas géz Oniine

alinmustir. Bunlar;

1) Ana sirketlerin se¢iminde s6z konusu sirketlerin yabanci yatirimlari incelenerek,
“azinlik paya dayali ortak girisim” diizeyinde en az bir dogrudan yabanci
yatirimi olan sanayi ve iiretim isletmeleri 6rnekleme dahil edilmistir.

2) Finansal kurumlar, genel anlamda dogrudan yabanci yatirim stratejileri
kullanmamalar1 nedeniyle oOrneklem disinda birakilmistir. Bu  kisitlar
cergevesinde Ornekleme dahil edilen ana isletmelerin sayis1 71 olarak
belirlenmistir.

3) Kurumsal yonetim mekanizmalarinin ve kurumsal mesafenin strateji tercihleri
iizerindeki etkisini bagli kuruluslar diizeyinde ortaya koymak igin, Onceki
adimda belirlenen ana isletmelerin en az portfoy yatirmmi (<10) diizeyinde
ortakliga sahip olduklar1 bagl kuruluslar1 6rnekleme dahil edilmistir.

4) Orneklemde karsilasilan bir diger kisit, degiskenlerin dlgiilmesi ile ilgilidir.
Calismada gerek kurumsal mesafe gerekse bagli kurulus diizeyinde kullanilan
degiskenlerin Olgiilmesinde, ilerideki basliklarda agiklanacak olan farkli veri
kaynaklar1 kullanilmigtir. Ancak s6z konusu veri kaynaklarinda ve ozellikle
sirketlerin finansal raporlarinda bazi bagh kuruluslar ile ilgili istenen bilgilere
ulasilamamistir (6rnegin, 6denmis sermaye biiyiikliigii). Dolayisiyla gerekli
bilgileri elde edilemeyen bagl kuruluslar 6rneklem dist birakilmistir.

5) Kurumsal mesafe degiskenlerinin hesaplanmasinda kullanilan ikinci verilerin
elde edildigi veritabanlar1 6rnekleme alinan isletmelerin yatirim yaptiklari belirli
iilkeler i¢in degerler icermemektedir. Bu nedenle o6zellikle ikinci modelin
testinde kullanilan (degiskenlerin 6l¢lilmesi kisminda ayrintili olarak agiklanan)

ve igletmenin yatinm yaptigr farkli iilkelerin ortalamasindan elde edilen
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kurumsal mesafe endekslerinin hesaplanmasinda kurumsal mesafe degerleri elde
edilebilen iilkeler kullanilmistir. Dolayisiyla ana isletme diizeyinde yapilan
analizler i¢in s6z konusu endeksin olusturulmasinda diizenleyici, normatif,

bilissel, kiiltiirel ve yolsuzluk mesafesi boyutlar1 ayr1 ayr1 dikkate alinmustir.

Bu kisitlar ger¢evesinde Ornekleme siirecinin sonunda 71 ana isletme ve bu
isletmelerin yurtdis1 pazarlarda faaliyet gosteren 374 adet bagli kurulusu g¢alismanin

Orneklemini olusturmustur.

Bagli kurulus diizeyinde yapilan analizlerde kullanilan veri setinde s6z konusu
isletmelerin 374 bagl kurulusunun her biri birer 6rnek olarak ele alinmistir. Bu veri setinde
ana isletme diizeyinde Olciilen degiskenler, ayn1 ana isletmeye bagl olan baglh kuruluslar

icin ortak paydada sekillenmistir.

Ana isletme diizeyinde yapilan analizlerde kullanilan veri setini olusturan gézlem
sayist ise 71°dir. Ayni ana isletmeye bagli birden fazla bagl kurulus olmasi nedeniyle, bu
veri seti i¢in bagl kuruluglar diizeyinde 6l¢iilen veriler, degiskenlerin dlglilmesi kisminda
ayrintili olarak agiklanan birer endekse doniistiiriilerek, bu degiskenlerin her bir ana
isletme icin ortalama degerleri elde edilmistir. Ornekleme dahil edilen isletmelerin genel

Ozellikleri Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1’de 6zetlendigi gibi, 6rneklemi olusturan bagli kuruluslarin yaklasik yarisi
(%56,1) “tam sahiplik™ stratejisi diizeyinde yapilan yabanci yatirimlardan olusmaktadir.
S6z konusu baghh kuruluslarin % 48,5°1 igin ise ¢esitli diizeylerde “ortak girisim”
stratejileri kullanilmistir. Bu oranlar, 6rneklemin tam sahiplik ve ortak girisim stratejileri
arasinda nispeten dengeli bir dagilim gosterdigini ortaya koymaktadir. Portfdy yatirim
diizeyindeki stratejiler Orneklemimizde yer alan isletmeler i¢in olduk¢a az tercih
edilmektedir (%0,8). Ancak, bagimli degisken olan giris stratejilerinin direk ortaklik
yiizdesi cinsinden Sl¢iilmiis olmast nedeniyle bu isletmelerin 6rneklemden ¢ikarilmamasi

durumunda dagilimin olumsuz etkilenmeyecegi diisiiniilmiistiir.
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Tablo 1: Orneklemin Genel Ozelikleri

| Frekans | Yiizde | Toplam Yiizde
Giris Stratejileri
Portféy Yatrimi (10<) 3 .8 .8
Azinltk Paya Dayali Ortak Girisim (10 - 49) 71 19.0 19.8
Esit Paya Dayali Ortak Girigim (50 - 50) 14 3.7 235
Cogunluk Paya Dayali Ortak Girigim (51 - 90) 76 20.3 43.9
Tam Sahiplik (>90) 210 56.1 100
Ev Sahibi Ulkeler
Gelismis Avrupa Ulkeleri 145 38.6 38.6
Gelismekte Olan Ulkeler 121 325 71.1
Orta, Uzak ve Giiney Asya Ulkeleri 35 9.4 80.5
Ortadogu ve Kuzey Afrika Ulkeleri 24 6.4 86.9
ABD ve Diger Amerika Ulkeleri 17 4.6 91.5
Abkdeniz Ulkeleri 17 4.6 96.1
Kafkaslar 15 4 100

374 100

Bagli kuruluslarin yer aldiklar1 iilkelere gore dagilimi incelendiginde bagl
kuruluslarin gogunlugunun gelismis Avrupa Ulkeleri (145; %38,6) ve gelismekte olan
tilkelerde (121; 9%32,5) yer aldiklar1 gériilmektedir. Bunun yam sira, Orta, Uzak ve Giiney
Asya tilkelerinde toplam 35 (%9,4), Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde 24 (%6,4) bagl
kurulus yer almaktadir. Bagli kuruluslarin en az yer aldiklar1 bolgeler ise; ABD ve diger

Amerika tilkeleri (17; %4,6), Akdeniz tlkeleri (17; %4,6) ve Kafkaslardir (15; %4).

Ornekleme dahil edilen isletmelerin yatirm yaptiklar: iilkelere gore frekans

dagilimi Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2’ye gore, ornekleme dahil edilen ana igletmelere ait 374 adet bagl kurulus
toplam 61 farkl iilkede faaliyet gostermektedir. Bagli kuruluslarin yer aldiklar iilkelere
gore dagilimi incelendiginde Orneklemimiz dahilindeki isletmeler i¢in en fazla sayida
yatirim yapilan iilkelerin sirasiyla, Rusya (%15), Hollanda (%12,6) ve Almanya (%9,9)
oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerden sonra, Ingiltere (%4,3) ve Kuzey Kibris Tiirk
Cumbhuriyeti (%4,3) esit sayida dogrudan yatirimla dordiincii sirada yer almaktadirlar. En
fazla sayida yatirim yapilan bu iilkelerden sonraki sirada yer alan iilkeler de yer alan baglh

kurulus sayis1, 6rneklem toplamimizin %4 iinii gegmemektedir.
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Tablo 2: Ornekleme Dahil Edilen isletmelerin Bagh Kuruluslarmmn
Bulunduklar Ulkelere Gore Frekans Dagilimi

Ulke Frekans | Yiizde | Ulke Frekans | Yiizde
1-ABD 13 3.5 | 32-italya 8 2.1
2-Almanya 37 9.9 33-Jersey 1 3
3-Arjantin 1 3 34-Katar 1 3
4-Avusturya 6 1.6 35-Kazakistan 7 1.9
5-Azerbaycan 9 2.4 | 36-Kirgizistan 4 1.1
6-Belarus 3 8 37-KKTC 16 4.3
7-Belgika 2 5 38-Libya 1 3
8-Birlesik Arap E. 3 8 39-Liiksemburg 3 .8
9-Bosna Hersek 3 .8 40-Macaristan 7 1.9
10-Brezilya 1 3 41-Makedonya 3 .8
11-Bulgaristan 10 2.7 42-Malta 1 3
12-Cayman Adalari 2 5 43-Misir 6 1.6
13-Cek Cumbhuriyeti 6 1.6 44-Moldova 1 3
14-Cin 7 1.9 45-Norveg 2 5
15-Danimarka 2 5 46-Ozbekistan 1 3
16-Dubai 1 3 47-Pakistan 3 .8
17-Endonezya 2 5 48-Panama 2 5
18-Fas 1 3 49-Polonya 4 11
19-Finlandiya 2 5 50-Portekiz 2 5
20-Fransa 3 8 51-Romanya 15 4
21-Giircistan 6 1.6 | 52-Rusya 56 15
22-Hindistan 4 1.1 53-Sirbistan 1 3
23-Hollanda 47 12.6 | 54-Slovakya 4 11
24-Hong Hong 2 .5 55-Suriye 2 .5
25-Irak 3 .8 56-Tayland 1 3
26-Ingiltere 16 4.3 | 57-Tunus 2 5
27-Iran 1 3 58-Tiirkmenistan 2 5
28-irlanda 2 0.5 | 59-Ukrayna 8 2.1
29-Ispanya 7 1.9 | 60-Umman 1 3
30-Tsvigre 3 8 61-Urdiin 2 5
31-Isveg 2 5

374 100

2.4. Degiskenler ve Ol¢iimleme

2.4.1.Bagimh Degisken

Cokuluslu igletmelerin yabanci pazarlara girislerinde benimsedikleri giris
stratejileri ¢alismanin bagimli degiskenidir. Bu stratejilerin belirlenmesi, yoneticilerin
se¢cim yapma durumunda olduklar1 bir dizi opsiyonu iceren oldukg¢a karmasik bir alan
goriiniimiindedir. Ilgili yazin, giris tercihlerini, bir ucta ihracat ve diger ucta dogrudan
yabanci yatirim arasinda bir se¢im yapmak olarak tanimlamaktadir (Rhoaes ve Rechner,
2001:312; Ulas, 2009:1). Ornegin, Brouthers ve Hennart (2007: 395), ¢okuluslu

isletmelerin yabanci pazarlara girislerinde karsi1 karsiya geldikleri ilk karar noktasinda, bu
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pazarlara girislerini saglayacak c¢esitli anlagsmalar saglamak (distribitorliik, lisans
anlagmasi, franchising) ya da firma smirlarin1 séz konusu pazarlara dogru genisletmek
arasinda bir tercihle yiizlestiklerini ifade etmektedir. Buna karsin, dogrudan yabanci
yatirimlar konusunda ¢alisan pek ¢ok arastirmaci (6rnegin, Kaynak ve digerleri, 2007;
Demirbag ve digerleri, 2009), bu stratejileri sahiplik paymi dikkate alan bir siniflama
icerisinde; azinlik paya dayali ortak girisim (%10-49), esit paya dayali ortak girisim (%50-
50), ¢ogunluk paya dayal1 ortak girisim (%51-90) ve tam sahiplik (%90<) olmak tizere dort
kategoride ele almistir. Bu smiflamada %10 dan daha az sahiplik paymi ifade eden
ortakliklar ise, portfoy yatirimi olarak ifade edilmektedir (Kaynak ve digerleri, 2007:517;
Ulas, 2009:158). Calismada tanimlayici istatistiklerle ilgili gerekli yorumlar igin,
bahsedilen smiflamaya sadik kalinmakla birlikte, yapilan analizlerde, nominal
Olciimlemeden kaynaklanan bilgi kayiplarim1 azaltmak amaciyla (Akgiil, 2005: 66;
Albayrak, 2006:9) dogrudan ana isletmelerin bagli kurulus tizerindeki ortaklik payi

alinmistir.

Giris stratejileri ile ilgili veriler ornekleme dahil edilen sirketlerin Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayimlamis olduklar1 2009 yili, bagimsiz denetimden
gegmis mali tablo dipnot aciklamalarindan (http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket

Liste.aspx) ve ayn1 yila ait faaliyet raporlarindan elde edilmistir. S6z konusu raporlarda yer
alan ve Tirkiye disindaki {ilkelerde faaliyet gostermekte olan istirakler ve bagh
kuruluglarin sermayelerinde ana isletmenin ortaklik payr okunarak ylizde cinsinden

kaydedilmistir.

Ana isletme diizeyinde yapilan (n=71) ve kurumsal mesafe degiskenlerinin strateji
tercihleri iizerindeki etkisini test eden analizlerde, giris stratejileri her sirket icin o sirketin
giris stratejileri icin katlandig1 ortalama riski ifade eden bir risk endeksine
dontstiirilmiistir. Bu endeks, sirketin farkli iilkelerdeki bagli kuruluslari iizerindeki
sahiplik yiizdeleri toplamimin, o sirketin bagli kuruluslarinin sayisina boliinmesi ile elde
edilmistir. S6z konusu endeks {izerinde yiliksek sahiplik ortalamasi yiiksek riskle
iliskilendirilmektedir. Boyle bir endeks elde etmekteki asil amag, ana isletmenin bagl
kuruluglar1 tizerindeki ortalama sahiplik orani ve dolayisiyla yurtdis1 faaliyetleri igin

katlanma egiliminde oldugu ortalama risk hakkinda fikir sahibi olmaktir.
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2.4.2. Bagimsiz ve Moderator Degiskenler

2.4.2.1. Kurumsal Yonetim Degiskenleri

Sahiplik yapist ve yonetim kurulu diizeyinde ele alinan kurumsal yonetim
mekanizmalari, ¢alismanin  bagimsiz  degiskenlerini  olusturmaktadir. ~ Sahiplik
yogunlasmasi, pek cok arastirmaci tarafindan da benzer sekilde kullanilan (6rnegin, Dogan
ve Smyth, 2002; Perrini ve digerleri, 2008; Chen ve digerleri, 2009b; Attig ve digerleri,
2011; Caprio ve digerleri, 2011; Sahin ve digerleri, 2011) yapiya uygun olarak en biiyiik
hissedarin payi, en biiyiik ikinci hissedarin payi, en biiyiik {igiincii hissedarin payi, en
biiyiik ii¢ hissedarin toplam pay1 ve halka acik hisse pay1 degiskenleri ile dl¢iilmiistiir. Bu
degiskenlerin dlgiilmesinde ilgili yila ait faaliyet raporlar1 ve bu raporlar igerisinde yer alan
bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarinda belirtilen ortaklik paylari kullanilmistir.

Sirketlerin sahiplik yapilar1 belirtilen degiskenler iizerinden yiizde olarak hesaplanmistir.

Yonetim kurulu biiytikliigii, i¢ liye sayisi, bagimsiz iiye sayisit ve ayni soyadli {iye
sayisinin Ol¢iilmesinde, sirketlerin kurumsal yonetim uyum raporlarindan yararlanilmistir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ilkelerinde bagimsiz iiye ile ilgili kriterlere yer verilmistir
(Ozsoy, 2011:135). Sirketlerin yonetim kurulu bilgileri SPK tarafindan &nerilen formata
(http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=67&fn=67.pdf) uygun
olarak “yonetim kurulu yapisi, olusumu ve bagimsiz iiyeler” bashigi altinda yer almaktadir.
Sirketlerin ilgili yila ait uyum raporlar1 incelenerek yonetim kurulu biiytikligii toplam say1
olarak kaydedilmis, benzer bicimde i¢ iiye, bagimsiz liye ve ayni soyadli iliye sayilar
kurumsal yonetim uyum raporlarindan okunarak toplam sayi olarak kaydedilmistir.
Yonetim kurulu {yelerinin toplam hisse paylari, kamuyu aydinlatma platformunda

(http://kap.gov.tr) yer alan sirket genel bilgi formlarindan yararlanilarak kodlanmistir.

2.4.2.2. Kurumsal Mesafe Degiskenleri

Cokuluslu isletmenin faaliyet gosterdigi ana iilke ve ev sahibi iilke arasindaki
kurumsal mesafe farkli modeller igerisinde hem bagimsiz hem de moderator degisken
olarak ele alinmaktadir. Kurumsal mesafe, Kostova’nin (1996) diizenleyici, normatif ve

biligsel bilesenler (Scott, 1995) temelinde kavramlastirmis oldugu yapi iizerinden ele
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alimmistir. Bu degiskenin Ol¢climlenmesinde ayrica Eden ve Miller (2004) tarafindan
Onerilen ve yukarida belirtilen boyutlarin karisimindan olusan iki karma form olarak;
kiiltirel (normatif + bilissel) ve yolsuzluk (diizenleyici ve normatif) mesafeleri

kullanilmustir.

Ana lilke ve ev sahibi iilke arasindaki kurumsal mesafenin bahsedilen boyutlarin
her biri i¢in farkli olabilecegi kabul edilmektedir (Eden ve Miller, 2004:200). Cokuluslu
isletmenin ana iilkesi ve ev sahibi iilkesi arasinda, Kkurallar, yasalar ve diizenlemeler
boyutundaki farkliliklar1 ifade eden diizenleyici boyut ile iki iilke arasindaki, insanlar
tarafindan benimsenen degerler ve normlar konusundaki farkliliklar1 ifade eden normatif
boyutlarin Ol¢lilmesinde Xu ve digerlerinin (2004) calismalar1 referans alinmistir. S6z
konusu boyutlarin 6l¢iimlenmesinde pek ¢ok arastirmacinin atif yapmis oldugu (6rnegin,
Kaynak ve digerleri, 2007; Arslan ve Larimo, 2010; Chao ve Kumar, 2010) Diinya
Ekonomik Forumu tarafindan yillik olarak yayimlanan Global Competitiveness Report
(2009) (Kiiresel Rekabet Giicii Raporu) verilerinden yararlanilmigtir. Rapor igerisinden
diizenleyici ve normatif boyutlar1 temsil eden iilke skorlarina ait maddelerin sec¢ilmesinde
ise Arslan ve Larimo (2010) ¢alismalari referans alinmistir. Buna gore diizenleyici boyut
altt (milkiyet haklari, fikri miilkiyet haklar, yargmin bagimsizlig, devlet
diizenlemelerinin isletmelere getirdigi yiik, yasal ¢ercevenin etkinligi, devlet politikalarinin
seffafligi), normatif boyut ise bes madde ile (isletmelerin etik davranma diizeyleri, denetim
ve raporlama standartlarinin etkinligi, yonetim kurullarinin etkinligi, yonetim okullarinin
kalitesi, spesifik (6zellikli) konularda yiiksek kaliteli ve uzmanlasmis egitim hizmeti alma

olanag1) temsil edilmektedir.

Cokuluslu isletmenin ev sahibi ve koken filkesi arasindaki, bilissel kurallar
yoniindeki benzerlik ve farkliliklar1 ifade eden bilissel mesafenin dl¢iimii i¢in Ilhan (2009)
referans alinmistir. Bu mesafenin  hesaplanmasinda Diinya Bankas1 tarafindan
gerceklestirilen “Knowledge for Development (K4D) — Knowledge Economy Index’ in”
calisma igin uygun olan en son verileri kullanilmistir
(http://info.worldbank.org/etools/kam2/KAM _page5.asp?tid=0&year=002&sortby=K1&so
rtorder= ASC&weighted=Y &cid1=140). Bu veriler; bulusguluk (toplam lisans iicreti,
patent bagvurular1 ve onaylanan patent miktari, bilimsel ve teknik dergi makaleleri); egitim

(erigkin okuma yazma orani, ortadgretim kaydi, yiiksekokul kaydi) ve enformasyon ve
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iletisim teknolojileri — ICT (telefon, bilgisayar ve internet yayginligi (1000 kisi basina))

indisleri lizerinden ele alinmustir.

Diizenleyici ve bilissel boyutlarin her ikisi ile de yakindan iligkili kabul edilen
(Eden ve Miller, 2004:210) kiiltiirel mesafenin Olclilmesinde iilkelerin, Hofstede (1980)
tarafindan gelistirilen belirsizlikten kaginma, glic mesafesi, bireycilik-kolektivizm ve disi-
erkek  kiiltir boyutlarinda  hesaplanan  ulusal  kiiltiir ~ skorlar1  kullanilmistir

(http://www.geert-hofstede.com/hofstede_dimensions.php).

Calismada, diizenleyici ve normatif boyutlarin bilesiminden olusan (Eden ve
Miller, 2004:211) bir diger karma kurumsal mesafe boyutu yolsuzluk mesafesidir. Bu
mesafenin hesaplanmasinda Demirbag ve digerleri (2007a) ile Habib ve Zurawicki (2001)
gibi arastirmacilar tarafindan da atif yapilan yolsuzluk karsit1 bir sivil toplum o6rgiitii olan
“Transparency International (2009)” tarafindan hesaplanan iilke skorlari kullanilmistir
(http://www.transparency.org/policy_research/surveys_indices/cpi/2009/cpi_2009 table).

Mesafeler;

(I ihost Ii,origin)2

formulasyonu ile hesaplanmigtir. Her boyut icin standardize edilmis degerler
kullanilmistir (Kogut ve Singh, 1988; Ionascu ve digerleri, 2004). Diizenleyici, normatif,
bilissel, kiiltiirel ve yolsuzluk mesafeleri, 6rnekleme alinan sirketlerin giris stratejilerini

uyguladiklar1 her bagli kurulus i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

Ana isletme diizeyinde yapilan (n=71) ve kurumsal mesafe degiskenlerinin strateji
tercihleri tizerindeki dogrudan etkisini bagimsiz olarak test eden analizlerde, bu degerler
her sirket i¢cin s6z konusu mesafelerin ortalama skorlarini ifade eden birer endekse
dontistiiriilmiistiir. Bahsedilen endeks, ilgili ana igletmelerin her bir bagli kurulusu i¢in
hesaplanan kurumsal mesafelerin toplaminin, o isletmenin sahip oldugu bagh kurulus

sayisina boliinmesi ile elde edilmistir.
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2.4.3. Kontrol Degiskenleri

Calismada, bagli kurulus diizeyinde; bagl kurulusun faaliyet gosterdigi iilke riski
ile bagl kurulus biiylikliigli ve ana isletme diizeyinde; ana isletmenin {iriin g¢esitlenme
diizeyi ve uluslararasi ¢esitlenme diizeyi degiskenleri kontrol degiskeni olarak

kullantlmistir.

Ulke riski; cokuluslu isletmenin girdigi yabanci pazarda kars1 karsiya geldigi ve ev
sahibi iilkenin sosyal, yasal, ekonomik ve politik baglamindan kaynaklanan riski ifade
etmektedir (Quer ve digerleri, 2007:75). Ev sahibi iilkeye dair bu risk, sermaye maliyetine
ve karliliga yansiyan (Ulas, 2009:58) bir dizi olumsuz sonuglar ve zararlari beraberinde
getirecektir (Ulgen ve Mirze, 2010:320). Cesitli diizeylerde ele almabilecek iilke riski, giris
stratejileriyle iligkilendirildiginde, ev sahibi iilke riski ile ana isletmenin s6z konusu iilkede
faaliyet gosteren bagli kurulus tizerindeki sahiplik orani arasinda ters yonlii bir iliski

ongoriilebilir (Agarwal ve Ramaswami, 1992; Brouthers, 2002; Quer ve digerleri, 2007).

Calismada kullanilan {ilke riski skorlari, PRS (Political Risk Services) Group
tarafindan hesaplanan kompozit risk endeksi verilerinden elde edilmistir. S6z konusu
tilkenin, politik (%50), finansal (%25) ve ekonomik (%25) risk skorlarinin belirli oranlarda
katkisi ile elde edilen bu indeks, iilke riskinin 0 ila 100 arasinda degerlendirilmesine olanak
tanimaktadir. Belirtilen skala {izerinde elde edilen yiiksek skorlar s6z konusu iilkenin daha
az riskli oldugunu ifade ederken, diisiik skorlar daha yiiksek riski ifade etmektedir
(http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx#CompRiskRating).

Ornekleme alman ana isletmelerin yabanci iilkelere yapmus olduklari yatirimlar igin
katlandiklar1 ortalama tilke riski skorunu hesaplamak tizere, elde edilen veriler, ana isletme
diizeyinde yapilan (n=71) ve kurumsal mesafenin giris stratejileri lizerindeki dogrudan
etkisini bagimsiz olarak modelleyen analizlerde bir risk endeksine doniistiiriilerek
kullanilmistir. Bu endeks, ana isletmenin her bir bagli kurulusu i¢in, faaliyet gosterilen
tilke riski puanlar1 toplaminin, o isletmenin sahip oldugu bagl kurulus sayisina boliinmesi

ile elde edilmistir.
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Bagl kurulus biiyiikliigii: Yatirim yapilan bagli kurulusun biyiikligli, ¢okuluslu
isletmelerin strateji tercihini belirleyen bir diger faktor olarak ele alinmaktadir (6rnegin,
Erramilli, 1996; Kaynak ve digerleri, 2007; Demirbag ve digerleri, 2009). Bu degiskeni
arastirma konusu yapan pek ¢ok onciil calisma, bagli kurulus biiyiikliigii ve ana isletmenin
bagli kurulus iizerindeki kontrol orani arasindaki iligkinin ters yonlii olacagini one
stirmektedir (Gatignon ve Anderson, 1988’den aktaran Kaynak ve digerleri, 2007).
Bununla birlikte literatiirde bu iliskinin ayn1 yonlii olacagi (Demirbag ve digerleri, 2009)
veya bagli kurulus biyilikligintin strateji tercihi {izerinde anlamli diizeyde etkisi
olmayacagr (Luo, 2001; Kaynak ve digerleri, 2007) yoniinde gorgiil bulgulara
rastlanmaktadir. Celiskili bulgular {ireten onciil ¢alismalara karsin, bu ¢alismada kuramsal
beklentilere sadik kalinarak bagli kurulus biiyiikliigli ve ana isletmenin sahiplik orani

arasinda ters yonlii bir iligski 6ngdriilmektedir.

Calismanin amact dogrultusunda, girig stratejilerini ana isletmenin kars1 karsiya
kalacag riskle iliskilendirebilmek 6nem tasimaktadir. Boyle bir modelde, ana isletmenin
bagli kurulus tizerindeki ortaklik paynin yani sira, ana isletmenin boyle bir ortaklik igin
katlanacagi maliyet de dnem tasimaktadir. Anlatilanlar 1s18inda ¢alismada bagl kurulus
blytikligl, bagh kurulusun 6denmis sermaye biiyilikliigi ile Olgiilmiistiir. S6z konusu
isletmelerin 6denmis sermaye biiylikliikleri, KAP’da yer alan bildirimlerden, faaliyet
raporlarindan ve bagimsiz denetimden ge¢mis finansal raporlardan elde edilmis ve yabanci
para birimi cinsinden verilen tutarlar ilgili yilin déviz kuru tizerinden Tiirk Lirasi’na (TL)

cevrilerek TL cinsinden kaydedilmistir.

Ornekleme alman ana isletmelerin yabanci iilkelerde bulunan bagl kuruluslarmin
ortalama biiylikligiinli hesaplamak igin, elde edilen veriler, ana isletme diizeyinde (n=71)
yapilan ve kurumsal mesafenin giris stratejileri iizerindeki dogrudan etkisini bagimsiz
olarak modelleyen analizlerde bir biiyiikliik endeksine doniistiiriilerek kullanilmistir. Bu
endeks, sirketin bagli kuruluslarinin 6denmis sermaye biiyiikliikleri toplaminin, o

isletmenin bagl kuruluslarinin sayisina boliimii ile elde edilmistir.

Uluslararas: ¢esitlenme diizeyi: Cokuluslu isletmenin, sinirlarini iilke disina dogru
genigleterek farkli cografik bolge ya da pazarlarda faaliyet gosterme derecesi olarak ifade

edilebilir (Hitt ve digerleri, 1994:298; Hitt ve digerleri, 1997:767). Firmanin cografik
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faaliyet alanim1 gosteren bu degiskenin (Chao ve Kumar, 2010), ¢okuluslu isletmelerin
stratejik davraniglar1 iizerinde 6nemli bir rolii olacagi dngoriilmektedir (Hitt ve digerleri,
1997:767; Hitt ve digerleri, 1994:298). Faaliyetlerini cografik olarak c¢esitlendiren
cokuluslu isletme, orgiitsel ¢aprasikligin ve belirsizligin artmasi gibi etkenlere baglh olarak
artan bir riskle kars1 karstya kalacaktir (Tihanyi ve digerleri, 2005:272). Bu risk, girilen
farkli pazarlarda, 6zellikle yerel ve uluslararasi rakiplerden gelecek rekabet baskilar (Hitt,
ve digerleri, 1997:767) ile birlikte disiiniildiigiinde daha da ©6nem kazanmaktadir.
Cesitlenme diizeyini arttiran ¢okuluslu isletmenin, farkli 6zellikteki bu pazarlardaki
rekabet baskilarini es zamanli olarak yonetebilmek i¢in, s6z konusu pazari iyi tantyan yerel
ortaklarla ¢alismasinin tutarli bir yaklasim olacagi disiiniilebilir. Bu gortislerden hareket
ederek, uluslararas1 g¢esitlenme diizeyi artan ana isletmelerin, bagh kurulus tizerindeki

ortaklik paymnin azalmasi beklenebilir.

Calismada uluslararasi gesitlenme diizeyinin Slgiilmesi i¢in (Delios ve Beamish,
1999: 717; Lu ve Beamish, 2004:603; David ve digerleri, 2010:643); ¢okuluslu isletmenin
yatirim yaptig1 iilke sayist ve bagl kurulus sayisi (giris stratejisinden bagimsiz olarak) iki
ana Olgiit olarak kullanilmigtir. Bu iki olgiitiin kombine edildigi uluslararasi ¢esitlenme
diizeyi endeksinin olusturulmasi igin, bahsedilen Olgiitlerin her biri, 6rneklemdeki
isletmeler icerisindeki kendi en yiiksek degerine boliinmiistiir. Son asamada iki Ol¢iite ait
hesaplanan oranlarin ortalamasi alinarak cesitlenme diizeyi hesaplanmistir. Bahsedilen
formiilasyon tarafindan hesaplanan deger; O ile 1 arasinda degisen bir ¢esitlenme indeksini
ifade etmektedir. S6z konusu indeks iizerinde 1’e yaklasildik¢a cesitlenme diizeyi

artmaktadir.

Uriin cesitlenme diizeyi: Bir isletmenin farkli iiriinlerle kendisi i¢in yeni olan iiriin
pazarlarina agilarak faaliyetlerini genisletmesini ifade etmektedir (Hitt ve digerleri.
1994:298; Hitt ve digerleri, 1997:768). Mudambi ve Mudambi (2002), iiriin gesitlenme
diizeyi ile giris stratejisi arasinda bir iligkinin varligin1 gorgiil olarak ortaya koymuslardir.
Uriinlerini yeni pazarlar yoniinde farklilastiran bir ana isletmenin, bilinmeyen pazarlarda o
endiistriye 0zgii bilgiye ve dagitim kanallarina erisim sorunlar1 giindeme gelecektir. Bu
baglamda s6z konusu isletmenin, bagli kurulus tizerindeki ortaklik oranini azaltarak yerel
bir ortakla isbirligi igerisinde olmayi tercih etmesi beklenebilir (Cleeve, 1997:33;

Demirbag ve digerleri, 2009:451). Gelismekte olan iilke kokenli ¢okuluslu isletmelerin
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spesifik konumlarina atif yapan Demirbag ve digerlerine gére (2009:451), Tiirk holdingleri
orneginde oldugu gibi (Bugra, 2007:241) genellikle yiiksek ol¢iide g¢esitlenmis isletme
gruplari olarak orgiitlenen bu isletmelerin uluslararasilagma siirecinde, gerekli tamamlayici
kaynaklara sahip olmamalarindan dolayr karsilasacaklar1 giicliiklerin  {istesinden
gelebilmek i¢in, bu konuda daha yetenekli bir ortakla igbirligi gelistirmesi beklenebilir
(Demirbag ve digerleri, 2009:451). Baska bir deyisle eklektik teorinin de 6ne siirdiigi gibi,
isletme eksik olan kaynaklar1 bakimindan tamamlayici kaynaklara sahip diger isletmelere
ortaklik onerecektir (Ulas, 2009:162). Bu tartismalar 1s18inda, tirlin ¢esitlenme diizeyi ile
ana isletmenin bagli kurulus iizerindeki ortaklik orani arasinda ters yonlii bir iliski

ongoriilebilir.

Uriin gesitlenme diizeyini hesaplamak icin Palepu (1985) tarafindan &nerilen ve pek
¢ok arastirmaci tarafindan atif yapilan (6rnegin, Hitt ve digerleri, 1997; Berg ve Holbein,
1997; Delios ve Beamish, 1999; Sanders, 2001; Carpenter ve Fredrickson, 2001; Hillman
ve digerleri, 2007; Bouquet ve digerleri, 2009; David ve digerleri 2010) entropi Olgiitii
kullanilmistir. Palepu (1985), iligki ¢esitlenme, iliskisiz ¢esitlenme ve bu ikisinin toplamini

ifade eden toplam ¢esitlenme diizeyi olmak tizere ii¢ farkli indis 6nermektedir.

S6z konusu formulasyon kullanilirken iligkili veya iliskisiz iirlin gruplarinin
belirlenmesi igin, Amerikan ekonomisi icerisinde gergeklestirilen ekonomik aktiviteleri
smiflandirmak  amaciyla gelistirilen (Montgomery, 1982:299) Standart Sektor
Siniflandirmasi (SIC) kodlart kullanilmistir (http://www.osha.gov/pls/imis/sicsearch.html).
Uriin gesitlenme diizeyinin hesaplanmasinda pek ¢ok arastirmaci tarafindan referans alinan
(6rnegin, Montgomery, 1982; Palepu, 1985; Hitt ve digerleri, 1997; Gedajlovic ve Shapiro,
1998) dort basamakli siniflama igerisinde ilk iki basamagi ayni olan sektorler iligkili kabul
edilmektedir.

Calismada, ana isletmenin g¢esitlenme diizeyinin hesaplanmasi i¢in, finansal tablo
dipnotlarinda, boliimlere gore raporlama kisminda belirtilen satis gelirleri ve bu gelirlerin
elde edildigi sektorler kullanilmistir. S6z konusu sektorler SIC kodlarina gore
siniflandirilarak ¢esitlenme diizeyi hesaplanmistir. Calismanin amaci dogrultusunda

yapilan analizlerde sadece toplam ¢esitlenme diizeyi kullanilmigtir.
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Toplam ¢esitlenme diizeyinin hesaplanmasinda (Palepu, 1985:252-253);

N
1
o1 = ) Pun (5)
=1

formulasyonu kullanilmistir, bu denklem igerisinde, DT, toplam ¢esitlenme

diizeyini, Pjise i.sektor satiglarinin toplam satiglar igerisindeki payini ifade etmektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde gelistirilen arastirma modelinin testine

yonelik uygulama kismina yer verilecektir.
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UCUNCU BOLUM

3. KURUMSAL YONETIM VE KURUMSAL MESAFENIN COKULUSLU
ISLETMELERIN STRATEJI TERCIHLERI UZERINDEKI
ETKILERINE YONELIK UYGULAMALAR

Cokuluslu isletmelerin strateji tercihlerine farkli kavramsal cergevelerden yanit
arayan bu calisma, ti¢ farkli arastirma sorusu iizerine temellendirilmistir. Genel olarak
onciil calismalarda gz ardi edilen iliski yapilarini ortaya koyan bu arastirma sorularinin
literatiire kavramsal agidan oOnemli Olclide katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu
kavramsal katkilarin yan1 sira, gelismekte olan iilke kokenli igletmelerden olusan 6rneklem
konuyu ayrica dnemli kilmaktadir. Gelistirilen arastirma sorularma atfedilen bu 6nem
cergevesinde, konuyu daha genis bir perspektifte yorumlayabilmek amaci ile ¢aligmada her
bir arastirma sorusunun bagimsiz olarak ele alinarak test edildigi ii¢ ayr1 arastirma modeli
gelistirilmistir. Birinci model, vekalet kurami temeline dayanmakta ve kurumsal yonetim
mekanizmalariin ¢okuluslu isletmelerinin giris stratejileri iizerindeki etkisini test etmeyi
amaclamaktadir. Kurumsal kuram bakis acisindan ele alinan ikinci modelde ana iilke ve ev
sahibi Tllkeler arasindaki kurumsal mesafenin giris stratejileri lizerindeki etkisi test
edilmektedir. Uciincii modelde bahsedilen iki kavramsal cerceveyi biitiinlestirmeyi
amaclayan bir bakis agis1 benimsenmistir. Bu model kurumsal yonetim ile kurumsal
mesafe arasindaki etkilesimin strateji tercihleri tizerindeki etkisini ortaya koymay1

amaclamaktadir.

Calismanin  Ornekleme kisminda ayrintili olarak aciklanan Orneklem yapisi
cercevesinde, birinci ve tigiincii modeller bagh kurulus diizeyinde, ikinci model ise ana

isletme diizeyinde test edilmistir.

Calismanin bu bdliimiinde 6nce genel bir degerlendirme boliimiine yer verilerek,
caligmanin katkilar1 ve analiz bulgularinin degerlendirilmesinde g6z Oniine alinmasi

gereken kisitlar aciklanmaya calisilacaktir. izleyen bashklarda veri setlerine ait tanimlayici



istatistikler ve her bir veri seti i¢in kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar
Ozetlendikten sonra, bahsedilen {i¢ ayr1 arastirma modelinin testine ve analiz bulgulari ile

ilgili tartisma kisimlarina yer verilecektir.

3.1. Genel Degerlendirme, Calismanin Katkilari ve Kisitlar

Bu caligsma, ¢okuluslu isletmelerin strateji tercihlerini, vekalet kurami ve kurumsal
orgliit kurami bakis agilarin1 biitlinlestiren bir model c¢ercevesinde acgiklamayi
amagclamaktadir. Vekalet kurami temeline dayanan kurumsal yonetim mekanizmalari, karar
verici konumunda olan aktorlerin ilgilerini ve risk alma egilimlerini de farklilastirmaktadir.
Sahiplik yapist ve yonetim kurulu ozelliklerine gore farklilasan bu ilgiler, doniisiim
icerisinde cokuluslu isletmelerin stratejik tercihleri iizerinde de belirleyici olmaktadir.
Ancak ongoriilen bu iliski kurumsal baglam g6z ardi edilerek ele alindiginda oldukga
kisith bir bakis agisi sunmaktadir. Ana lilke ve ev sahibi {ilke arasindaki kurumsal
farkliliklar, farkli kurumsal c¢evrelerde faaliyet gosteren cokuluslu isletmeler i¢in géz ardi

edilemeyecek bir 6neme sahiptir.

Yukaridaki goriisler ¢ergevesinde bu c¢alismada, ii¢ ayr1 iddia one siiriilmektedir.
Bunlardan ilki sahiplik yapist ve yonetim kurulu diizeylerinde tanimlanan kurumsal
yonetim mekanizmalarinin, ¢okuluslu isletmelerin giris stratejileri {izerinde dogrudan etkili
olacagi Ongoriisiine dayanmaktadir. Calismanin ikinci iddiasi, ¢okuluslu isletmenin ana
ilkesi ile yatirim yapilan ev sahibi iilke arasindaki kurumsal mesafenin strateji tercihleri
tizerinde dogrudan etkili olacagidir. Calismanin iki kavramsal yapiy: biitiinlestiren yapist
icerisinde ise, ¢okuluslu isletmenin kurumsal yonetim mekanizmalarinin stratejik se¢imler
tizerinde etkili olacagi ve ana lilke ve ev sahibi iilke arasindaki kurumsal mesafenin bdyle
bir iliskinin yonii ve biiylkligiini etkileyecegi iddiasi temel alinmaktadir. Boyle bir
kavramsal yapinin, ¢okuluslu isletmelerin strateji tercihleri ile ilgilenen arastirmacilar ve

uygulayicilara alt1 ana noktada 6nemli katkilar saglayacag: diistiniilmektedir.

Incelenen literatiir, kurumsal yonetim mekanizmalari ile ¢okuluslu isletmelerin giris
stratejilerini ele alan ¢alismalarin (6rnegin, Rhoades ve Rechner, 2001:310; Filatotchev, ve
digerleri, 2007: 557; Musteen ve digerleri, 2009:321; Filatotchev ve Wright, 2011) oldukca

smirl oldugunu géstermektedir. Ote yandan bu ¢alisma kurumsal, ydnetim mekanizmalar
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ile ilgili degiskenleri ve bu degiskenler arasindaki iligkilere yonelik gelistirilen hipotezleri
bakimindan da bahsedilen Onciil ¢aligmalardan farkli bir kavramsal yapr sunmaktadir.
Bunun bir nedeni, gelismekte olan bir iilke olarak tanimlanan Tiirkiye’nin kendine 6zgii is
sistemi ve bu is sistemi igerisinde farklilasan kurumsal yonetim yapisidir. Bu baglamda,
Tiirk isletmelerinin Kita Avrupa’st sistemini yansitan kurumsal yonetim mekanizmalari
baglaminda sekillenen yonetim kurulu, sahiplik ve kontrol yapisi (Demirag ve Serter,
2003; Kula, 2005), calismanin bulgularinin da Onciil ¢alismalardan farkli bir bakis
acgisindan yorumlanmasini saglamaktadir. Boyle bir bakis acisi, ¢okuluslu isletmelerin
strateji tercihlerini farkli bir kavramsal ¢ergceveden ele almasinin yani sira, yeterli diizeyde
aragtirtlmamis bir baglam olarak (Ararat ve Yurtoglu, 2006:201) gelismekte olan iilkelerin

kurumsal yonetim mekanizmalarini anlamada da 6nemli katkilar saglamaktadir.

Calismanin ikinci 6nemli kavramsal katkisi, degiskenlerin dogrudan etkilerinin yani
sira, s0z konusu degiskenler arasindaki etkilesim etkisinin ele alinmasidir. Etkilesim
etkisinin ele alinmasindaki amag, kurumsal yonetim degiskenlerinin giris stratejileri
tizerindeki etkilerini arastirirken, s6z konusu olabilecek bdyle bir etkinin ne Olcilide
kurumsal mesafe tarafindan agiklanacagini ortaya koymaktir. Cokuluslu isletmelerin giris
stratejilerini inceleyen literatiirde, kurumsal yonetim ve kurumsal mesafe degiskenleri
arasindaki etkilesimi ele alan benzer bir ¢alismaya rastlanamamistir. Test edilen modelin

bu yoniiyle de dikkate deger bir bakis acis1 sunacagi diisiiniilmektedir.

Calisma gelismekte olan bir iilke olan Tirkiye kokenli ¢okuluslu isletmelerin
stratejik davranislarini arastirma konusu yapmaktadir. Demirbag ve digerleri (2010), son
yillarda gelismekte olan iilke kokenli igletmelerin dogrudan yabanci yatirimlarinin oldukga
hizli bir artig gosterdigini ve bu iilkelerden disariya yapilan yatirnmlarin tiim Diinya’da
yapilan yabanci yatirimlar icerisinde 6nemli bir paya sahip oldugunu vurgulamaktadir.
Tirkiye ise disar1 dogrudan yatirimlarindaki artis bakimindan gerek gelismekte olan
iilkeler arasinda (Demirbag ve digerleri, 2009:446; ayrica UNCTAD, 2006) gerekse OECD
iilkeleri arasinda dikkat ceken (OECD, 2008) bir iilke konumundadir. Ote yandan,
gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin, giderek artan bu yabanci sermaye yatirimlari
icin tercih edecekleri uluslararasi pazarlara acilma yollarinin, gelismis iilke kokenli
isletmelerden farkli olacagi one siiriilmektedir (Demirbag ve digerleri, 2009:446). Buna

karsin, ¢cokuluslu isletmelerin dogrudan yabanci yatirimlarini ele alan onciil literatiiriin ilk
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donemlerde, gelismis iilkelerden geligmis iilkelere yapilan yatirimlari ele aldigi, sonraki
yillarda ise artan ilgilin gelismis llkelerden gelismekte olan iilkelere yapilan yabanci
yatirimlara odaklandigi dikkat c¢ekmektedir (Filatotchev ve digerleri, 2007:556).
Gelismekte olan {ilke kokenli isletmelerin yabanci yatirimlar1 giderek artan bir 6neme
sahip olmakla birlikte, bu konuda yapilan arastirmalarin yeterli diizeyde oldugunu
soylemek giictiir. Ozellikle Tiirkiye kokenli isletmelerin yabanci yatirimlari konusunda
yapilan ¢alismalarin (6rnegin, Demirbag ve digerleri, 2009; Demirbag ve digerleri, 2010)

oldukca smirli sayida oldugu dikkat cekmektedir.

Cokuluslu isletmelerin strateji tercihlerini kurumsal yonetim mekanizmalar1 ile
aciklamaya ¢alisan bu ¢alismada, ana iilke ve ev sahibi iilke arasindaki kurumsal mesafe de
onemli bir islev gormektedir. Calismanin bu noktadaki katkisi, ele alinan 6rneklemde yer
alan ev sahibi llkelerin hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerden olugmasidir.
Gelismekte olan lilke kokenli isletmelerin hem gelismis iilkelere, hem de gelismekte olan
iilkelere yatirrm yapma egiliminde olduklari bilinmektedir (Demirbag ve digerleri,
2009:446). Tirkiye kokenli ¢okuluslu isletmeler i¢in de gecerli olan bu durum, kurumsal
mesafenin strateji tercihleri tizerindeki etkisini, gelismis iilkelerden gelismekte olan
iilkelere yapilan yatirimlar1 ele alan Onciil literatiirden daha genis bir perspektifte

degerlendirme olanag: tanimaktadir.

Gelismekte olan tlkelerin genel olarak zayif kurumsal ¢evrelere sahip olduklari
varsayllmaktadir. Bunun bir sonucu olarak, kurumsal mesafenin gelismis {tlkelerden
gelismekte olan iilkelere yapilan yatirnmlar {izerindeki etkisini ele alan literatiiriin tirettigi
bulgular, gii¢lii kurumsal ¢evrelerden daha zayif kurumsal g¢evrelere yapilan yatirimlarla
siirli olmakla elestirilebilir. Bu durum zayif kurumsal ¢evrenin saglayacagi belirsizlik
ortaminin bagli kurulusun mesruiyeti agisindan olusturacag tehdit géz ontine alindiginda
daha 1iyi anlasilmaktadir. Oysa gilicli kurumsal c¢evrelerde, yerlesik kurumlardan
kaynaklanan esbi¢imcilik gerekliliklerini anlamak daha kolay olmaktadir. O halde, artan
kurumsal mesafenin sinirlayici etkisinin zayif kurumsal ¢evrelerden daha giiclii kurumsal
cevrelere yapilan yatirimlar i¢in nasil bir sekil alacaginin anlasilmasi 6nem tasimaktadir.
Orneklemin genel dzellikleri kisminda sunulan iilkeler hatirlanacak olursa, drnekleme dahil
edilen gelismis llkeler ve gelismekte olan iilkeler arasindaki dengeli dagilimin bdyle bir

kisit1 ortadan kaldiracag: diisiiniilmektedir.

64



Calismanin bir diger 6nemli katkisi bu agiklamalar paralelinde sekillenmektedir.
Orneklem ile ilgili yukarida aciklanan yapi, gelismekte olan bir iilke kokenli isletmelerin
kurumsal mesafe karsisindaki tepkilerini, hem daha giiclii hem de daha zayif kurumsal
cevrelere sahip ev sahibi {ilkelerden olusan bir O6rneklemde degerlendirme olanagi
sunmaktadir. Burada akla gelen bir soru, artan kurumsal mesafenin katlanilacak olan riski
azaltict yonde etki gdsterecegi varsayiminin, giiclii ve zayif kurumsal ¢evrelere yapilan
yatirimlar i¢in ayn1 sekilde ortaya ¢ikip ¢ikmayacagidir. Ornek vermek gerekirse yolsuzluk
mesafesinin fazla olmasi, ana iilkenin yolsuzluk diizeyine bagli olarak farkli anlamlar
tagiyabilir. Soyle ki; ana iilke yiiksek bir yolsuzluk diizeyine sahip oldugunda yiiksek
yolsuzluk mesafesi, yolsuzlugun daha az oldugu bir kurumsal g¢evreyi ifade edebilecegi
gibi, yolsuzluk bakimindan ana iilkeden ¢ok daha kotii bir ev sahibi {ilke baglamini da
ifade edebilir. O halde ana isletmenin tercih edecegi stratejilerin yolsuzluk diizeyi diisiik ve
yiiksek kurumsal ¢evrelerde nasil sekillenecegi ayrica tartisilmasi gereken bir konudur. Bu
baglamda gelistirilen arastirma modeli, kurumsal yonetim mekanizmalart ile strateji tercihi
arasindaki iligskiyi, ana lilke ve ev sahibi iilkeler arasindaki kurumsal mesafenin diisiik ve
yiiksek diizeyleri i¢in ayr1 ayr1 degerlendirme olanagi sunmaktadir. Gelismekte olan bir
tilke olan Tiirkiye’nin kurumsal ¢evre bakimindan diger gelismekte olan {ilkelere benzer
ozellik tasiyacagi varsayilacak olursa, yapilan bu ayrim gelismis tlilkeler ve gelismekte olan

ilkelere yapilacak yatirimlar konusunda da yorum yapma olanagi sunmaktadir.

Kurumsal yonetim mekanizmalar: ile strateji tercihleri arasindaki iliskinin belirli
Olclide kurumsal mesafe tarafindan aciklandigini dogrulayan bulgular, kurumsal kuramin
gelismekte olan tilke kokenli cokuluslu isletmelerin strateji se¢imi gibi 6nemli bir sorunsali
aciklamak adina kullanislt bir kavramsal ¢er¢eve sundugunu dogrulamaktadir. Calismanin
bu noktadaki bir diger katkisi ise, diizenleyici, normatif ve bilissel boyutlara ek olarak,
karma boyutlar olarak tanimlanan kiiltiirel mesafe (biligsel ve normatif) ve yolsuzluk
mesafesi (diizenleyici ve normatif) boyutlarini ayn1 anda ele alarak, cokuluslu isletmelerin
strateji tercihleri lizerindeki etkilerini ortaya koymak olarak diisiiniilebilir. Eden ve Miller
(2004) tarafindan tanimlanan ve strateji tercihleri iizerindeki etkisi kuramsal olarak

tartisilan s6z konusu karma boyutlar, bu ¢calismada gorgiil olarak test edilmistir.

Buraya kadar acgiklanan katkilar, calismanin gelismekte olan iilke kdkenli cokuluslu

isletmelerin stratejik davranislarini anlamada 6nemli bir bakis a¢ist sundugunu ifade
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etmektedir. Ancak, ¢alismanin belirli kisitlari, hipotez edilen iligkiler ile ilgili ancak sinirli
yorumlar yapilmasina olanak tanimaktadir. Boyle bir iliski yapisini anlamanin kuramsal
faydalar1 g6z oniine alindiginda bulgularin bahsedilen kisitlar ¢ergevesinde yorumlanmasi

Onem tasimaktadir.

Bu baglamda 6nemli bir kisit, 6rnekleme dahil edilen ana isletmelerin (n=71) ve
bunlara ait bagli kuruluslarin (n=374) sayis1 ve ¢alismanin degisken yapisi ile ilgilidir.
Calisma isletmelerin stratejik tercihlerini, hem ana isletme hem de bagl kurulus
diizeylerinde ele almay1 amaglamistir. Ancak, ¢alismanin bagimsiz degiskenini olusturan
yonetim kurulu ve sahiplik yapisi, 6rnekleme dahil edilen 374 gézlem igerisinde pek ¢ok
isletme icin ortak paydada sekillenmektedir. Ana isletme diizeyinde yapilan analizler ise 71
ornek iizerinde yliriitiilmiistiir. Ana isletmelerin genel olarak birden fazla bagl kurulusa
sahip olmalarindan dolay:1 bu analizlerde, bagl kurulus diizeyindeki degiskenler i¢in ayni
isletmeye ait bagli kuruluglarin ortalamalarindan elde edilen endeksler elde edilmistir.
Ornekleme ile ilgili bir diger kisit ise, orneklemin sanayi ve iiretim sirketleriyle
sinirlandirilmasi ve finansal kuruluslarin 6rneklem kapsamina alinmamasi ile ilgilidir.
Finansal kurumlarin 6rneklem dis1 birakilmasinin 6nemli bir nedeni, bu kurumlarin genel

anlamda dogrudan yabanci yatirim stratejileri kullanmamalaridir.

Calismanin bir diger 6nemli kisiti degiskenlerin Olgiilmesi ile ilgilidir. Tiirk
isletmeleri icin, gerek ana kurulus gerekse bagli kurulus diizeyindeki bilgiler birden fazla
veri kaynagindan elde edilmistir. Bu veri kaynaklarinin okunmasi ve gerekli verilerin
siiziilmesi oldukca uzun bir zaman gerektirmistir. Ote yandan Tiirk is sisteminin &zellikli
konumu, 6zellikle yonetim kurulu diizeyinde ele alinan kurumsal yonetim degiskenlerinin
dlgiilmesini zorlagtirmaktadir. Ornegin, Tiirk is sisteminin bir 6zelligi olarak ortaya ¢ikan
piramit yapi, yonetim kurulu igerisindeki aile iiye sayist ve yonetim kurulu iiyelerinin
toplam ortaklik payr gibi degiskenlerin saglikli bi¢gimde Olgiilmesini oldukca
zorlagtirmaktadir. Buradaki 6nemli bir zorluk da ozellikle bagh kurulus diizeyinde elde
edilen verilerin (6rnegin Odenmis sermaye bilyiikliigii) ana isletmelere ait konsolide
finansal tablolar icerisinden ayrigtirilmasi konusunda ortaya ¢ikmistir. Bu kisit gerekli
verilerin elde edilemedigi bagli kuruluslarin 6rneklemden c¢ikarilmasi zorunlulugunu

beraberinde getirmistir.
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Calismanin 6lgme ile ilgili bir diger kisiti, kurumsal mesafe ile ilgili degiskenlerin
hesaplanmasi konusunda ortaya c¢ikmistir. S6z konusu degiskenlerin hesaplanmasinda
kullanilan degiskenler de ¢esitli veri kaynaklarindan derlenmistir. Ancak s6z konusu veri
kaynaklar1 6rneklemde yer alan {ilkelerin bazilar1 i¢in degerler icermemektedir. Kurumsal
mesafe degiskenlerinin ana isletme diizeyinde kullanildigi modelde her isletme igin
(degiskenlerin  Olgiilmesi kisminda agiklanan) yatirnrm yapilan farkli lkelerin
ortalamalarindan olusan bir endeks hesaplanmis ve bu endeksin hesaplanmasinda kurumsal
mesafe degerleri elde edilebilen iilkeler kullanilmistir. Dolayisiyla s6z konusu endeksin
olusturulmasinda diizenleyici, normatif, biligsel, kiiltiirel ve yolsuzluk mesafe boyutlar
ayrt ayrt ele alimmigtir. Ayrica ulasilan veritabanlarinin bazilarinda giincel verilerin yer

almamasi nedeniyle analizlerde 2009 yili verileri kullanilmistir.

Bulgularimiz pek ¢ok boyutta tutarli bakis agilari sunmakla birlikte, 6zellikle Tiirk
is sisteminin yapisal Ozellikleri nedeniyle yorumlanmasi oldukca zor iliskiler de ortaya
koymaktadir. Bu zorluk, ele alinan iliskiyi dogrudan veya dolayli yoldan etkileyen c¢ok
sayida faktorii bir arada ele alma olanaginin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu
baglamda ozellikle, 6rnekleme alinan isletmelerin sahiplik yapisi ve yonetim kurulu
yapilarinin piramit yap1 ve holding yapi igerisinde merkezi bir kontrol mekanizmasi
cergevesinde sekillenmesidir. Dolayisiyla 6zellikle, yonetim kurulu yapisinin, bu kurullar
icerisindeki bagimsiz iiyelerin, aile liyelerinin ve belirli diizeyde ortaklik payina sahip
tiyelerin  strateji  tercihleri konusundaki yorumlarimizin bu kisit ¢ergevesinde

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Literatiir kisminda agiklanan kuramsal ve gorgiil ¢ikarsamalar zaman zaman -
ozellikle bazi kurumsal boyutlarda- geligkili goriinen 6nermeler sunabilmektedir. Ancak
boyle bir durum gercekte, iki farkli kurumsal g¢evreyi eszamanli olarak yodnetmek
durumunda olan ¢okuluslu isletmelerin ayricaliklt konumlarindan kaynaklanmaktadir. Ana
iilke ve ev sahibi iilkenin kurumlarindan kaynaklanan esbicimcilik baskilari, ¢cokuluslu
isletmeyi ayni anda hem ig¢sel, hem de digsal mesruiyet arayigina yoneltecek, bu ayrim da
verecegi stratejik karar lizerinde etkili olacaktir. Ancak ¢aligmanin amaci dogrultusunda,
kavramsal ¢ergevenin olusturulmasi ve tartismalarda digsal mesruiyet arayisinin ev sahibi

iilke baglaminda yasamini siirdiirme arayisinda olan bagl kurulus icin igsel mesruiyetten
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daha fazla Onem tasiyacagi diisiincesi (Xu ve Shenkar, 2002:614; Xu ve digerleri,
2004:288:289) benimsenmistir.

Calismanin kurumsal yonetim ve kurumsal mesafe etkilesimini ele alan bulgular
ile ilgili yorumlar degerlendirilirken ayrica, test edilen moderator modelle ilgili
varsayimlarin dikkate alinmasi 6nem tasimaktadir. Calismanin ilk iki modeli sirasiyla
kurumsal yonetim ve kurumsal mesafenin giris stratejileri tizerindeki dogrudan etkilerine
odaklanmaktadir. Bu baglamda, ilk iki modelde elde edilen kurumsal yonetim degiskenleri
ve kurumsal mesafe boyutlart ile ilgili bulgular, konu ile ilgili 6nemli bakis agilari
saglamaktadir. Ancak onceki boliimlerde agiklanan varsayimlar ¢ergevesinde, test edilen
moderator modelin 6ncelikli ilgisi, bahsedilen degiskenlerin strateji tercihleri tizerindeki
dogrudan etkilerini ortaya koymaktan ¢ok, kurumsal yonetim mekanizmalar1 ve strateji
tercihi iligkisinde, diizenleyici, normatif, biligsel, kiiltiirel ve yolsuzluk diizeylerinde ele

alian kurumlarin bigimleyici etkisini test etmek olarak belirlenmistir.

Bu durum c¢alismada kullanilan moderatér analiz modelinin varsayimlari
cergevesinde ifade edilecek olursa, {igiincii model dogrultusunda temel test, kurumsal
mesafe ve kurumsal yonetim degiskenleri arasindaki etkilesim etkisinin strateji degiskeni
tizerindeki anlamliligi tizerine kurulmustur. Boyle bir etkinin anlamliligi; kurumsal
yonetim mekanizmalari ile giris stratejileri arasindaki iliskinin, kurumsal mesafe tarafindan
bicimlendigini yani bu iliskinin belirli bir kisminin kurumsal mesafe tarafindan
aciklandigii gostermektedir. Kurumsal yonetim ve kurumsal mesafe degiskenlerinin, giris
stratejileri ile dogrudan iligkileri ise bu degiskenlerin stratejiler iizerindeki etkileri

konusunda fikir vermekle birlikte moderator hipotezin testi i¢in anlam ifade etmemektedir.

Yukarida ele alman genel degerlendirme, elde edilen bulgularin 6zellikle
gelismekte olan bir iilke olan Tirkiye baglamimin kendine 6zgii yapisi igerisinde
degerlendirilmesi gerektigini ima etmektedir. Bu nedenle ilerleyen bdliimde oOncelikle
orneklemimizin tanimlayici istatistiklerine yer verilecek ve oOrnekleme dahil edilen
isletmelerin  Tiirk 15 sistemi baglaminda sekillenen genel o6zellikleri yorumlanmaya

calisilacaktir.
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3.2. Degiskenlerin Tanmimlayici Istatistikleri

3.2.1. Tammlayici istatistikler ile Ilgili Bulgular

Bagli kurulus diizeyinde olusturulan veri setinde (n=374) yer alan degiskenlerin
tanimlayici istatistikleri Tablo 3’de Ozetlenmistir. Degiskenlerin ortalama ve standart
sapmalar1 incelendiginde, 6rnekleme dahil edilen isletmeler icin, ortaklik paymin yaklasik
yarisinin en bilyiik hissedarlara ait oldugu goriilmektedir (X=49,71). S6z konusu
isletmelerde halka acik hisse payr toplam payin yaklagik ticte birini olusturmaktadir
(X=29,79). En biiyiik ikinci hissedarin ortalama payi, %14,03 olarak hesaplanirken, en
biiyiik {igiincii hissedarm oldukea diisiik hisse payina sahip oldugu goriilmektedir (X=5,18).
[k ii¢ hissedarm toplam hisse paymin %68,92°lik ¢ogunluguna sahip olmasi ve bu pay
icerisinde en biiylik ii¢lincii hissedarin payinin olduk¢a az olmasi, 6rneklenen isletmelerde
sahipligin en biiylik hissedar agirlikli olmak {izere ilk iki hissedarda yogunlastigini ifade

etmektedir.

Tablo 3’¢ gore, 6rnekleme dahil edilen isletmeler igin yonetim kurullar ortalama
8,9 liyeden olugmaktadir. Bagimsiz iiye ortalamasi 1,01 ve i¢ liye ortalamasi ise 1,26
olarak hesaplanmistir. Orneklemimizde en kiigiik ydnetim kurulu 4 en biiyiik ydnetim
kurulu ise 15 iiyeden olugmaktadir. Bu yonetim kurulu kompozisyonu igerisinde en biiyiik
bagimsiz iiye sayist 3’diir. Yonetim kurulu iiyelerinin ortakliktaki sermaye paylar
ortalama 910,42 olarak hesaplanmistir. Bu oran bazi isletmelerde %69,22’lere kadar
cikabilmektedir. Ayn1 soyadli liye ortalamasi 1,85 olarak hesaplanmistir. Bu say1 bazi

isletmelerde 6’ya kadar ¢ikabilmektedir.

Tablo 3’e gore en yiiksek kurumsal mesafe ortalamalarinin sirasiyla normatif
(X =2,93) ve diizenleyici (X =2,69) mesafelere ait oldugu goriilmektedir. Bilissel
(X =2,12) ve Kkiiltiirel mesafe (X =2,21) ortalamalar1 birbirine yakin degerler almaktadur.
Yolsuzluk mesafesi ise en diisiik ortalamaya sahiptir (X =,99). Ancak yolsuzluk
degiskeninin ozellikli yapisi, yolsuzluk mesafesinin diisiik ya da yliksek degerlerini
yorumlamayr da zorlagtirmaktadir. Bilindigi gibi, diger kurumsal mesafe boyutlarinin
aksine, belirli bir kurumsal baglamda yolsuzluk kavraminin varligi, olumsuz bir durumun

gostergesi olarak diisliniilebilir. O halde yolsuzluk mesafesi konusunda olumlu ya da
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olumsuz bir degerlendirme yapabilmek ancak ana iilke olarak ele alinan Tiirkiye’deki

yolsuzluk diizeyi hakkinda fikir sahibi olmakla miimkiindiir.

Yukaridaki agiklamalar 1s181nda, ilerideki boliimlerde yolsuzluk mesafesi ile ilgili
yapilacak yorumlara katki saglayacagi dislinlilen bazi analizlere basvurulmustur. Bu
baglamda yapilan bagimsiz 6rneklem t testinde “Transparency International” tarafindan
hesaplanan 2009 yili bolgesel yolsuzluk indeksi verileri (http://www.transparency.org)
kullanilmistir. Analiz sonuglar1 Tiirkiye’nin yolsuzluk puaninin (4,4) yolsuzluk diizeyinin
en diisiik oldugu grup olan Avrupa Birligi ve Bat1 Avrupa iilkeleri ortalamasindan (X =
6,59) anlamli diizeyde diisik oldugunu gostermektedir (t=6,49; P<,01). Bu bulgu,
Tiirkiye nin nispeten yiiksek bir yolsuzluk ortalamasina sahip oldugunu gostermektedir.
Ancak Tiirkiye ile 0rnekleme alinan iilkeleri karsilastirmak i¢in {ilke diizeyinde yapilan tek
orneklem t testi bulgular1 farkli bir goriiniim arz etmektedir. Buna gore yolsuzluk diizeyi
bakimindan Tiirkiye (4,4) puam ile drneklem ortalamasi (X = 4,88) arasinda anlamli

diizeyde fark gézlenmemistir (t=1,567; P>,10).

Giris stratejileri igin referans alinan ev sahibi isletmenin bagli kurulus tizerindeki
sahiplik yiizdesi ortalama 78,44°diir. Degiskenlerin aciklamasi kisminda verilen
siniflamaya gore yorumlandiginda bu deger, “¢ogunluk paya dayali ortak girisim” olarak

degerlendirilebilir.

Tablo 3’e gore, Orneklenen isletmelerin uluslararas1 cesitlenme diizeyleri
ortalamasi, ,42 olarak; iirlin ¢esitlenme diizeyleri ortalamasi ise ,52 olarak hesaplanmistir.
Her iki deger yorumlandiginda, s6z konusu isletmelerin ortalama diizeyde ¢esitlendikleri
soylenebilir. Orneklemimizde yatirim yapilan iilkeler icin risk ortalamasi, ,73’diir.
Degiskenlerin agiklanmasi kisminda agiklandigi gibi, kullanilan riski skorlari i¢in, 0-100
arasinda degerler alan iilke riski siniflamasi igerisinde biiylik puanlar daha az riski ifade
etmektedir. Buna gore drneklemimizdeki isletmelerin nispeten daha risksiz iilkeleri tercih
ettikleri sOylenebilir. Ana isletmelerin yatirnm yaptiklar1 bagl kuruluslarin ortalama

bliytikliigli 6denmis sermaye cinsinden 71.374.482,5 olarak hesaplanmustir.
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Tablo 3: Bagh Kurulus Diizeyinde Kurumsal Yonetim, Kurumsal Mesafe,
Giris Stratejileri ve Kontrol Degiskenlerine Ait Tamimlayici Istatistikler

X Sk Min Max
Sahiplik Yapis1 (Bagimsiz degisken)
En Biiyiik His. Payt (%) 49.71 20.37 .00 97.92
En Biiyiik Ikinci His.Pay1 (%) 14.03 10.14 .00 37.59
En Biiyiik Ugiincii His. P. (%) 5.18 5.62 .00 25.17
En Biiyiik U¢ His. T. Pay(%) 68.92 14.85 .00 100.0
Halka Agik Hisse Payt (%) 29.79 14.52 .00 100.0
Yonetim Kurulu (Bagimsiz degisken)
Yonetim Kurulu Uye Sayist 8.90 243 4.00 15.00
Bagimsiz Uye Sayisi 1.01 1.21 .00 3.00
I¢ iiye Sayist 1.26 1.32 .00 7.00
Yénetim Kurulu Uye Top.His.(%) 10.42 1251 .00 69.22
Ayni Soyadli Uye Sayisi 1.85 1.74 .00 6.00
Kurumsal Mesafe (Moderator degisken)
Diizenleyici Mesafe 2.69 1.23 .70 5.25
Normatif Mesafe 2.93 1.61 .58 5.79
Biligsel Mesafe 2.12 .82 27 3.36
Kiiltiirel Mesafe 2.21 .98 46 4.20
Yolsuzluk Mesafesi 99 .56 .04 2.02
Giris Stratejileri (Bagimh degisken)
Bagl kurulug iizerindeki sahiplik (%) |~ 78.44 | 26.86 [ 1.00 | 100.00
Kontrol Degiskenleri
Uluslararas cesitlenme 42 .34 .03 1.00
Uriin cesitlenme 52 42 .00 1.44
Ulke riski 73.52 7.16 55.00 89.50
Bagl kurulug biiyiikligii 71374482.50 | 651457174.69 | 255.88 | 12338813621.00

Ana isletme diizeyinde olusturulan veri setinde (n=71) yer alan degiskenlerin
tanimlayicr istatistikleri Tablo 4’de 6zetlenmistir. Bu degerlerin beklentilere uygun olacak
sekilde bagh kurulus diizeyindeki degerlere yakin oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin
ortalama ve standart sapmalar1 incelendiginde, en yliksek kurumsal mesafe ortalamalarinin
sirastyla normatif (X =3,05) ve diizenleyici (X =2,77) mesafelere ait oldugu
goriilmektedir. Bilissel (X =2,12) ve kiiltiirel mesafe (X =2,17) ortalamalar1 birbirine

yakin degerler almaktadir. Yolsuzluk mesafesi ise en diisiik ortalamaya sahiptir (X =1,01).

Giris stratejileri i¢in referans alinan ana isletmenin baglh kurulus tizerindeki sahiplik
yiizdesi ortalama 81,89’dur (Tablo 4). Degiskenlerin agiklamasi kisminda verilen
siniflamaya gore yorumlandiginda bu deger, “cogunluk paya dayali ortak girisim” olarak

degerlendirilebilir.
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Tablo 4: Ana Isletme Diizeyinde Kurumsal Mesafe ve
Giris Stratejileri Degiskenlerine Ait Tanimlayici Istatistikler

X Sk Min Max

Kurumsal Mesafe (Endeks)

Diizenleyici Mesafe 2.77 .88 1.01 4.16

Normatif Mesafe 3.05 1.17 .66 5.18

Biligsel Mesafe 2.12 .66 .64 3.25

Kiiltiirel Mesafe 2.17 .79 A7 3.72

Yolsuzluk Mesafesi 1.01 39 13 1.86
Girig Stratejileri (Endeks)

Baglh Kurulus Uzerindeki Ortakhik (%) | 8189 | 2291 [ 1734 |  100.00
Kontrol Degiskenleri

Uluslararas: cesitlenme 13 .18 .03 1.00

Uriin cesitlenme .36 37 .00 1.45

Ulke riski 74.26 5.93 63.20 100.00

Bagl kurulug biiyiikliigii 47485106.23 | 128694657.86 | 1702.00 | 956957718.68

Tablo 4’e¢ gore, ana isletme diizeyinde elde edilen veri seti igin, Orneklenen
isletmelerin uluslararasi gesitlenme diizeyleri ,13 olarak; iirlin ¢esitlenme diizeyleri ise ,36
olarak hesaplanmistir. Yatirim yapilan tilkeler icin risk ortalamasi 74,26°dir. Degiskenlerin
aciklanmasi kisminda agiklandigi gibi, 0-100 arasinda degerler alan iilke riski siniflamasi
icerisinde biiylik puanlar daha az riski ifade etmektedir. Buna gore orneklemimizdeki
isletmelerin nispeten daha risksiz iilkeleri tercih ettikleri sOylenebilir. Ana isletmenin
yatirim yaptig1 bagh kuruluslarin biiyiikliigli 6denmis sermaye cinsinden ortalama

47.485.106,23 TL olarak hesaplanmistir.

3.2.2. Tammlayic Istatistiklerle lgili Bulgulara Dair Tartisma

Tanimlayic1 istatistiklerin yorumlanmasi, o6zellikle orneklemimize dahil edilen
isletmelerimizin kurumsal yonetim yapilari hakkinda fikir vermesi agisindan Onem
tagimaktadir. S6z konusu isletmeler icin en biiylik hissedarin toplam hisselerin yaklasik
yarisina sahip olmasi (%49,71) ve en biiyiik ii¢ hissedarin tiim hisselerin yaklasik olarak
ticte ikisini elinde bulundurmas: (%68,92) Tirkiye’de sahiplik yapisimin ortaklik
yogunlagmasi ile karakterize edilebilecegini One siiren literatiirle ve gorgiil calisma
bulgulariyla (6rnegin, Demirag ve Serter, 2003; Kula, 2006:161; Ozsoy, 2011:128)
tutarlidir. En biiyiik ti¢iincii hissedarin pay1 6rnek isletmelerimiz i¢in oldukca diisiiktiir. Bu
durum ortakligin biiyiik oranda ilk iki hissedarin elinde yogunlastigini gdstermektedir.

Halka acik hisse pay1 ise toplam paym yaklasik iticte birini (%29,79) olusturmaktadir.
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Ornek sirketlerimizin y&netim kurulu biiyiikliigii ortalama 8,9’dur. Bu kompozisyon
icerisinde i¢ iiye ya da icract iiye sayisimin az olusu (X = 1,26) Usdiken ve Oktem
(2008)’in Tiirk igletmelerine yonelik Ongoriileri ve gorgiil bulgular1 ile tutarlidir.
Aragtirmacilar, Bugra (2007)’ya da atif yaparak, Tiirkiye’de holdinglerin sadece kendi
yonetim kurullariin degil, daha fazla merkezi bir yapinin denetiminde oluslarindan dolayz,
yonetim kurullariin biiyiik 6lgiilerde aile {iyeleri ve holdingin merkezi yapisinin st
diizeylerinde gorev alan yoneticilerden olusacagmi 6ngdrmektedir. Usdiken ve Oktem
(2008:63) ayni1 c¢alismalarinda, bulgularimizla tutarli olacak bi¢imde (X = 1,01),
Tiirkiye’de bagimsiz iiye uygulamasinin olduk¢a sinirli oldugunu ifade etmektedir.
Aragtirmacilara gore bunun bir nedeni, Tirkiye’deki holding yapilanma ve aile
sahipligidir. Bu nedenle Tiirk holding yapilarinda, icra gorevi olmayan yonetim kurulu

tiyelerinin ¢ok biiylik bir boliimiinii bagimlilar olusturmaktadir (s.61).

Yonetim kurulu tyeleri toplam hisse paymin ortalama %10,42’sine sahiptir. Bu
oran, ortaklik yogunlagmasi ve yoOnetim kurulu iizerindeki aile kontroli ile
nitelendirdigimiz ~ Tirk isletme yapist  baglaminda  dislintldiigiinde  diisiik
goriinebilmektedir. Bu noktada g6z oOniline alinmasit gereken bir diger durum Tiirk
holdinglerinin piramit ortaklik yapisina sahip olmalaridir (Yurtoglu, 2000; Demirag ve
Serter, 2003), piramit yap1 igerisinde bir isletme ya da grup, belirli bir kontrol zinciri
icerisinde pek cok isletmeyi kontrolii altinda bulundurmaktadir (Demirag ve Serter,
2003:40). Bunun bir sonucu olarak da, en biiylik hissedar nitelemesinin igerisinde
endiistriyel isletmeler ve finansal kurumlar yer almaktadir (Yurtoglu, 2000:202). Ayni1
soyadli iiye sayis1 yonetim kurulundaki aile iiyesi sayist ile ilgili fikir vermektedir. Ornek
isletmelerimiz i¢in bu say1 nispeten diisiik goriinmektedir (X = 1,85). Ancak bu durum
gercekte yonetim kurulu tizerindeki aile kontrolii ile ilgili ongoriilerle ¢elismemektedir.
Bugra (2007:292) Tiirk isletmelerinde yoneticilerin kurucu aileye entegre edilmesi ile aile
kontrolii ile gliglii yonetimin birlestirilmesi gibi bir yapinin da yaygin oldugunu ifade
etmektedir. Yonetim kurullarinda yer alan bir diger aile dist liye grubu ise uzun zaman
sirkette c¢alismis aileye yakin kisilerden olusmaktadir (Bugra, 2007:286). Her iki
aciklamanin bir sonucu olarak yonetim kurullarinda ayni soyadli olmadigi halde aile

iradesinden bagimsiz olmayan iiyelere rastlamak olasidir.
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Ana isletme ve bagl kurulus diizeylerinde olusturulan iki veri setine ait tanimlayici
istatistikler kurumsal mesafe ve kontrol degiskenleri boyutunda genel olarak yakin degerler
sunmaktadir. Orneklemimizdeki isletmeler ortalama olarak “cogunluk paya dayali ortak
girisim” stratejilerine yakin stratejik se¢imler yapmaktadir. Bu durum bagh kurulus
tizerinde nispeten yiiksek bir kontrol arayisi olarak yorumlanabilir. Uluslararasi ¢esitlenme
ve Uriin ¢esitlenme degerleri yorumlandiginda iiriin ¢esitlenme diizeyinin nispeten daha
yiiksek bir deger aldig1 goriilmektedir. Bilindigi gibi Tirk is sisteminin baskin ekonomik
aktorii olan holdingler yiiksek diizeyde iiriin ¢esitlenmesi ile karakterize edilmektedir. Risk
ortalamalar1 incelendiginde nispeten risksiz iilkelere yatirim yapildig: dikkat ¢ekmektedir.
Bu deger ozellikle, vekalet kurami bakig agisindan karar verici konumdaki aktorlerin risk
yonli ilgilerinin strateji tercihlerine yansiyacagi yoniindeki varsayimimiz bakimindan

Onem tasimaktadir.

3.3. Degiskenler Arasindaki Basit Korelasyon Analizleri

Bagli kurulus diizeyinde elde edilen veri setinde (n=374) yer alan degiskenlere ait
basit korelasyon katsayilari incelendiginde (Tablo 5) giris stratejileri (bagl kurulus
tizerindeki ortaklik payi) ile, en biiylik hissedarin payr (EBH Pay) arasinda aynmi yonlii
(r=,12; P<,05), en biiyiik ikinci hissedarin payr (EB2H Pay) arasinda ise zit yonli (r=-,26;
P<,01) bir iliski gézlenmektedir. Ote yandan en biiyiik ii¢ hissedarmn payr (EB3H Pay), En
biiyiik ti¢ hissedarin toplam pay1 (EB3 Top Pay) ve halka agik hisse pay1 i¢in anlamli
katsayilar elde edilmemistir. Giris stratejileri yonetim kurulu degiskenleri ile de anlamlh
diizeyde iliskilidir. Yonetim kurulu biiytikligi (r=-,37; P<,01), bagimsiz iiye sayis1 (r=-,35;
P<,01), yonetim kurulu iiyelerinin toplam hisse pay1 (r=-,12; P<,05) ve ayni soyadl iiye
saysi (r=-,24; P<,01) degiskenleri giris stratejileri ile zit yonlii iliski gdstermektedir. Ote
yandan giris stratejileri ile kurumsal mesafe degiskenleri arasindaki katsayilarin isaretleri

eksi olmakla birlikte, bu katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir (P>,05).

Kontrol degiskenlerinin iligki katsayilar1 yorumlandiginda, anlamli katsayilarin
genel olarak uluslararasi c¢esitlenme ve iirlin ¢esitlenme diizeyleri i¢in elde edildigi
gorilmektedir. Bagimli degisken olan giris stratejileri ile olan iliski katsayilari
yorumlandiginda, uluslararas1 ¢esitlenme (r=-,34; P<,01) ve {iriin c¢esitlenme (r=-,29;

P<,01) diizeyleri ile bagiml degisken arasinda zit yonli iligkiler gozlenmistir. Diger
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taraftan iilke riski ve bagh kurulus biiylikligl ile giris stratejileri arasinda anlamli bir

dogrusal iligki gézlenememistir (P>,05).

Kontrol degiskenleri kendi aralarinda degerlendirildiginde, uluslararasi ¢esitlenme
diizeyi ile iirlin ¢esitlenme diizeyi arasinda anlamli ve ayn1 yonlii bir dogrusal iliski oldugu
goriilmektedir (r=,39; P<,01). Son olarak, iilke riski skorlar1 ile tim kurumsal mesafe
boyutlar1 arasinda anlamli ve aym isaretli iligkiler dikkat ¢ekmektedir. Degiskenlerin
Olctimlenmesi kisminda belirtildigi gibi iilke riski skorlar1 i¢in yiiksek degerler daha diisiik
riski ifade etmektedir. Bahsedilen iliski bu bilgi 1s18inda yorumlandiginda iilke riski ile
kurumsal mesafe arasindaki iligkinin ters yonlii oldugu, bagka bir deyisle 6rnegin kurumsal
mesafe arttiginda iilke riskinin azaldig1 sdylenebilir. Ornekleme alinan iilkelerin ortalamasi
(X = 72,75) ile karsilastirildiginda Tiirkiye’nin (60,0) ortalamanin {izerinde riske sahip bir
tilke oldugu gorilmektedir (t=11,68; P<,01). Bu bilgiler bir arada yorumlandiginda;
kurumsal mesafe ve iilke riski arasindaki ters yonlii iliski Tiirkiye’den daha giiglii kurumsal
cevrelerde, llke riskinin de giiglii kurumsal ¢evreyle baglantili olacak sekilde daha az

olmasi ile agiklanabilir.

Ulke riskinin Tiirkiye’den daha gii¢lii kurumsal cevrelerde daha diisiik olacag
yoniindeki bu yorum, gergekte yiiksek kurumsal mesafeye sahip olunan iilkelerin giiclii
kurumsal ¢evrelere sahip gelismis {ilkeler oldugu varsayimina dayanmaktadir. Dolayisiyla
boyle bir yorumu yapabilmek i¢in, ¢alismamizin ilerleyen boliimlerinde elde edilecek
bulgularin yorumlanmasina da katki saglayacak analizlere bagvurulmustur. Bu baglamda
orneklemin genel Ozellikleri kisminda 6zetlenen iilkeler (Tablo 1 ve Tablo 2) gelismis
Avrupa iilkeleri, gelismekte olan iilkeler, orta uzak ve giiney Asya iilkeleri, Ortadogu ve
kuzey Afrika iilkeleri, ABD ve diger Amerika iilkeleri, Akdeniz iilkeleri ve Kafkaslar
olarak siniflandirilarak; bu {ilke gruplarmin Tiirkiye ile olan kurumsal mesafelerine ait
ortalamalar1 tek yonlii varyans analizi (ANOVA) ile karsilastirilmistir. Analiz sonuglari,
diizenleyici (F=5,60; P<,01); normatif (F=9,67; P<,01); bilissel (F=16,30; P<,01) ve
yolsuzluk mesafesi (F=7,01; P<,01) boyutlarinin tamami ig¢in, gelismis {ilke
ortalamalarinin, gelismekte olan iilke ortalamalarindan anlamli diizeyde yiiksek oldugunu
dogrulamaktadir. Bu bulgu, diisiik kurumsal mesafeye sahip oldugumuz iilkelerin genel
olarak gelismekte olan iilkeler, yiiksek kurumsal mesafeye sahip oldugumuz iilkelerin ise

geligsmis Avrupa iilkeleri olarak kabul edilebilecegi yoniinde yorumlanabilir.
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Tablo 5: Bagh Kurulus Diizeyinde Kurumsal Yonetim, Kurumsal Mesafe,
Giris Stratejileri ve Kontrol Degiskenleri Arasinda Pearson Korelasyon Katsayilar:

| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19
Sahiplik Yapisi
1- EBH Pay (%) 1
2- EB2H Pay (%) -617 1
3- EB3H Pay (%) -587 487" 1
4- EB3 Top Pay (%) 737 .03 -08 1
5- Halka A¢ik Hisse Pay (%) | -69™ -03 .02 -977 1
Yonetim Kurulu
6- YK Uye Sayisi -437 587 36 -05 .04 1
7- Bagmsiz Uye Sayist -18™ 29" 13" -01  -01 417 1
8- I¢ Uye Sayusi -03 -03 -05 -09 .08 .14 .09 1
9- YK Uye Top Hisse Pay: -397 26T 367 -237 217 207 417 .05 1
10- Aym: Soyal: Uye Sayisi -377" 48" 39" -04 -03 517 157 07 467 1
Kurumsal Mesafe
11- Diizenleyici Mesafe -04 .05 .05 .01 -02 -.03 09 17 -.01 .01 1
12- Normatif Mesafe -05 05 06 -01 -02 -04 12 07 .03 .08 .97 1
13- Biligsel Mesafe -02 04 08 03 -08 -03 .12 06 .03 .15 787 86" 1
14- Kiiltiirel Mesafe -07 .08 11" -01 -04 01 12 10 .05 .04 727 747 827 1
15- Yolsuzluk Mesafesi 01 -12 -01 -01 01 -11° 04 -01 01 -02 .87 83" 767 667 1
Giris Stratejileri
16- Bagl Kur. Uz. Ort.Pay (%) | 12° -26° 06 01 -03 -37° -35 .03 -12° -247 -04 -06 -04 01 -02 1
Kontrol Degiskenleri
17- Uluslararasi cesitlenme -337 427 47T 02 -117 737 297 -147 187 65 -01 .02 .09 .04 -03 -34° 1
18- Uriin cesitlenme =31 37" a7 -11t 100 497 367 33" 38" 28 08 .06 .08 .06 -03 -2907 397 1
19- Ulke riski -07 .09 06 -01 -02 .04 .09 13" -01 .06 867 817 717 67" 637 -03 .04 167 1
20- Bagl kurulug biiyiikligii -07 .02 12" -04 03 -01 .09 07 06 -06 -02 -04 -06 .11 01 -04 -03 .02 .03

TP<,10; * P<,05; ** P<,01



Ana isletme diizeyinde (n=71) kurumsal mesafe, giris stratejileri ve kontrol
degiskenleri arasindaki pearson korelasyon katsayilar1 incelendiginde (Tablo 6) girig
stratejileri ile, diizenleyici (r=-,32; P<,01), normatif (r=-,30; P<,05) ve yolsuzluk
mesafeleri (r=-,28; P<,05) arasinda anlamli ve zit yonlii iligskiler gozlenmektedir. Biligsel
mesafe ve kiiltiirel mesafe icin ise istatistiksel olarak anlamli (P>,05) bir dogrusal iligkiye
rastlanmamaktadir. Ana isletmenin bagli kurulus tizerindeki sahiplik yiizdesi ile kontrol
degiskenleri olarak ele alinan, uluslararasi ¢esitlenme, iiriin ¢esitlenme, iilke riski ve bagh

kurulus biiylikliigli arasinda ise anlamlr iliskilere rastlanamamustir (P>,05).

Kontrol degiskenleri kendi aralarinda degerlendirildiginde (Tablo 6), sadece
uluslararasi gesitlenme diizeyi ile {iriin gesitlenme diizeyi arasinda anlamli ve ayni yonli
bir dogrusal iliski oldugu goriilmektedir (r=,27; P<,05). Son olarak, iilke riski skorlar1 ile
tim kurumsal mesafe boyutlar1 arasinda anlamli ve ayni isaretli iliskiler dikkat
cekmektedir. Bu iligkiler genel olarak yukarida bagl kurulus diizeyindeki korelasyon

katsayilariyla ilgili olarak yapilan yorumlarla tutarlilik géstermektedir.

Tablo 6: Ana Isletme Diizeyinde Kurumsal Mesafe, Giris Stratejileri ve
Kontrol Degiskenleri Arasindaki Pearson Korelasyon Katsayilari

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kurumsal Mesafe

1- Diizenleyici Mesafe 1

2- Normatif Mesafe 92" 1

3- Biligsel Mesafe 86~ .89 1

4- Kiiltiirel Mesafe 72N o A & A |

5- Yolsuzluk Mesafesi 85" 86 797 67 1
Giris Stratejileri

6- Bagl Kur. Uz. Ort. (%) -327 -30° -21 -07 -28 1
Kontrol Degiskenleri

7- Uluslararas: ¢esitlenme -08 -08 -.03 .01 -06 -11 1

8- Uriin cesitlenme .05 -01 -.05 .04 -02 -06 277 1

9- Ulke riski 81" 747 657 597 687 -14 -09 .09 1

10-Bagl: kurulus biiyiikliigii A4 .09 -01 .12 14 -03 11 11 -01

TP<,10; * P<,05; ** P<,01

Degiskenler arasindaki Pearson korelasyon katsayilari ayrica g¢oklu dogrusal
baglanti (multicollinearity) sorunu hakkinda fikir vermektedir. Coklu dogrusal baglanti,
regresyon katsayilarinin kararsiz olabilecegini gostermektedir. Bu sorunun ortaya
¢ikmamasi i¢in, bagimsiz degigkenler arasindaki Pearson korelasyon katsayilarinin ,80’den
yiiksek olmamasi1 Onerilmektedir (Bryman ve Cramer, 1997:257; Sencan, 2005:222).

Yukarida 6zetlenen korelasyon katsayilar1 yorumlandiginda, agiklayici degiskenler, kontrol
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degiskenleri ve bagimli degisken arasindaki degerlerin istenmeyen sinirlarda olmadigi
goriilmektedir. Kurumsal mesafeler arasindaki iliski katsayilar1 belirtilen tolerans
sinirlarinin - disinda  kalmakla birlikte, bu degiskenler yapilan analizlerde ayr1 ayri
denklemlerde test edileceginden g¢oklu dogrusal baglanti sorunu ile ilgili olumsuz bir

tablonun ortaya ¢ikmadigi sdylenebilir.

Calismada ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin test edilmesi i¢in ayrica, regresyon
denklemlerine ait Varyans Sisirme Faktorleri yorumlanmistir. Coklu dogrusal baglantinin
ortaya ¢cikmamasi i¢in bu degerlerin 10’a esit veya daha kiiciik (VIF < 10) olmas1 gerektigi
genel olarak kabul edilmektedir (Albayrak, 2005:110; Freund ve digerleri, 2006:191).

3.4. Kurumsal Yénetim Mekanizmalarimin Giris Stratejileri Uzerindeki Etkisi

3.4.1. Kurumsal Yénetim Mekanizmalarinin Giris Stratejileri Uzerindeki

Etkisi I¢cin Arastirma Modeli

Kurumsal yoOnetim mekanizmalarinin firmanin = strateji  tercihini etkileyip
etkilemeyecegini test etmek lizere tasarlanan arastirma modeli Sekil 2°de goriilmektedir.
Test i¢in, ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Yapilan analizlerde sahiplik
yapist ve yoOnetim kurulu degiskenleri bagimsiz degisken olarak ele alinarak bu
degiskenlerin bagli kurulus iizerindeki ortaklik yiizdesi ilizerindeki etkisi arastirilmistir.
Modele dahil edilen kontrol degiskenleri ise, uluslararasi gesitlenme diizeyi, iriin
gesitlenme diizeyi, iilke riski ve bagli kurulus biiytikliigiidiir. Model dérnekleme dahil edilen

374 baglh kurulus tizerinde test edilmistir.

Sekil 2: Kurumsal Yénetim ve Giris Stratejileri fliskisi icin Arastirma Modeli

Bagimsiz Degisken 1 ‘( Bagimli Degisken
KURUMSAL YONETIM J 'L STRATEJI TERCIHLERI

A

[ KONTROL DEGiISKENLERIi }
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3.4.2. Kurumsal Yonetim Mekanizmalarinin Giris Stratejileri Uzerindeki

Etkisine Dair Analiz Bulgular

Arastirmanin hipotezleri bashiginda belirtilen hipotezler cercevesinde agiklayici
degiskenleri olusturan sahiplik yapisi ve yonetim kurulu degiskenlerinin strateji tercihleri
tizerindeki etkisini test etmek i¢in ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Verilerin
analiz siirecinde ilk adimda, Frazier ve digerleri (2004) tarafindan onerilen prosediire

uygun olarak degiskenler standardize edilmistir (X: 0; SD:1).

Sahiplik yapist degiskenleri ve ana isletmenin bagh kurulus iizerindeki sahiplik
yiizdesi (giris stratejileri) arasindaki ¢coklu dogrusal regresyon analizi sonuglari, Tablo 7°de
Ozetlenmistir. Analiz sonuclarina gore, ¢esitli modellerde giris stratejileri lizerinde anlamli
etkisi olan agiklayici degiskenler; en biiylik hissedarin payi, en biiylik ikinci hissedarin
payt ve en biiyiikk li¢iincii hissedarin payidir. Kontrol degiskenlerinin dahil edilmedigi
modellerin (Model 1 — Model 5) nispeten diisiik agiklayicilik giicine sahip olduklari
goriilmektedir (RZZ-,003 - ,068). Bu modellerde (Model 1) en biiyiik hissedarin payi ile
strateji tercihi arasinda, hipotez edilenin aksine pozitif yonli bir iliski gozlenmektedir

(B=,120; P<,05).

Diger modellerin agiklayicilik giicleri incelendiginde, uluslararasi cesitlenme ve
iiriin ¢esitlenme degiskenlerinin kontrol degiskeni olarak kullanildigr modellerin (Model 6
— Model 10) aciklayicilik giiclinde gozle goriiliir bir artis dikkat ¢ekmektedir. Bu
denklemlerde (Model 6), daha once pozitif yonlii olan en biiyilik hissedarin payi ile giris
stratejisi degiskeni arasindaki iliskinin isaretinin istatistiksel olarak anlamsiz olmakla
birlikte negatife dondiigii dikkat ¢ekmektedir (p=-,028; P>,10). En biiyliik ikinci hissedarin
pay1 i¢in hem Model 2 (p=-265; P<,01) hem de Model 7 (f=-,109; P<,05) ve Model 12°de
(B=-276; P<,01) beklenen yonde iliskiler elde edilmistir. En biiyiik ti¢iincii hissedarin payi
sadece kontrol degiskenlerinin dahil edildigi Model 8’de anlamli olmakla birlikte, hipotez
edilenin tersi yonde bir iligkiyi gostermektedir ($=,272; P<,01).

Ote yandan, iilke riski ve bagh kurulus biiyiikliigii degiskenlerinin kontrol
degiskeni olarak kullanildigi diger modellerde (Model 11 — Model 15) en biiyiik ikinci

hissedarin pay1 disindaki degiskenler i¢in anlaml iligkilere rastlanmamistir. Oldukga diistik
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aciklayicilik giiciine sahip olan bu modellerde, en biiyiik hissedarin payi ile giris stratejileri
arasinda iligski kuran denklem i¢in anlamli sonug elde edilememistir (Model 11; F=1,348;

P>,10).

Kontrol degiskenlerinin bagimli degisken {izerindeki etkisi degerlendirildiginde,
uluslararasi gesitlenme ve iiriin ¢esitlenme degiskenlerinin test edildikleri tiim modellerde
(Model 6 — Model 10) giris stratejileri {izerinde anlamli (P<,01) ve zit yonli bir etkiye
sahip olduklar1 goriilmektedir. Modellere ait VIF degerleri incelendiginde, ¢oklu dogrusal

baglanti sorununa rastlanmadig1 goriilmektedir.

Bu yorumlar 1s18inda, “hissedarlik payr arttikca daha risksiz stratejilerin tercih
edilecegini” O6ngodren Hi, hipotezi sadece en biiyiik ikinci hissedarin payr boyutunda
desteklenirken, en biiyiik hissedarin ve en biiyiik iiclincii hissedarin payr boyutlarinda
hipotez edilenin tersi yonde iliskiler elde edilmistir. Diger taraftan, “halka a¢ik hisse payt
arttik¢a daha riskli stratejilerin tercih edilecegi” yoniindeki Hip hipotezi i¢in anlamli bir

iligkiye rastlanmamustir.

Yonetim kurulu diizeyinde elde edilen bulgular (Tablo 8) yorumlandiginda,
yonetim kurulu biiylikligli ve giris stratejileri (bagl kurulus iizerindeki ortaklik payi)
arasinda, kontrol degiskenlerinin test edilmedigi Model 1’de elde edilen anlamli ve zit
yonlii iliskinin (f=-,366; P<,01), kontrol degiskenlerinin test edildigi Model 6 (f=-,198;
P<,01) ve Model 11°de (=-,370; P<,01) de beklenen yonde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
Bagimsiz yonetici sayisi ile giris stratejileri arasinda hipotez edilenin aksine negatif yonlii
bir iliski gbézlenmektedir (Model 2: p=-,349; P<,01). Beklentilere uygun olarak, i¢ iiye
sayist ile strateji iligkisini test eden her iic modelde de (Model 3, Model 8 ve Model 13)
anlaml iliskilere rastlanmamistir (P>,10). Ote yandan, yonetim kurulu iiyelerinin toplam
hisse pay1 (Model 4: f=-,118; P<,05) ve ayn1 soyadli yonetim kurulu {iye sayisi (Model 5:
B=-,240; P<,01) degiskenleri ile girig stratejileri arasindaki iligki kuramsal beklentilerle

uyusacak bicimde ters yonliidiir.

Sahiplik yapisinin test edildigi modellere (Tablo 4) benzer sekilde yonetim kurulu
degiskenleri i¢in de kontrol degiskenleri modellerin aciklayicilik giigleri {izerinde olumlu

etki saglamistir. VIF degerleri tolerans sinirlari igerisinde gozlenmektedir.
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Tablo 7: Bagh Kurulus Diizeyinde Sahiplik Yapisi ve Giris Stratejileri
Degiskenleri Arasinda Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Sonuglari

Giris Stratejileri (Bagh Kurulus Uzerindeki Ortaklik Yiizdesi)

Degiskenler * Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model Model | Model = Model | Model Model - Model | Model . Model
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bagimsiz Degiskenler (Sahiplik Yapisi)

En Biiy. Hiss. Pay1 120" -.028 098t

En Biiy. 2. Hiss. Pay1 -.265" -109" -276"

En Biiy. 3.Hiss. Pay1 .056 2727 .080

En Biiy. 3 Hiss. Top Pay .004 -.011 -.025

Halka A¢ik Hisse Pay1 -.033 -.043 -.007

Kontrol Degiskenleri (Ana isletme diizeyinde)

Uluslararas1 Cesitlenme -2697  -2267 -3937 -261" -269

Uriin Cesitlenme -1957  -1627 -1837 -190° -.182"

Kontrol Degiskenleri (Bagh kurulus diizeyinde)

Ulke Riski -021 = -003 | -034 -029 @ -.029

Bagli Kurulus Biiyiikliigii -029  -030 -045 -037  -.036

Diizeltilmis R* 012 068 = .000 @ -003 -002 | .137 145 194 136 138 | 003 @ 069 .000 -006 -.007

F Model degeri 542" 28167 115 . 007 = .396 |20.69" 22127 30.89” 20.60"  20.88" | 1.348 955 976 = .318 .253
1171 1262 1183 = 1016 1.037 | 1.001 = 1.001 1.005 1.001 = 1.004

VIF degerleri araligi 1.000 . 1.000 1.000 1.000 = 1.000 ; ; ; ;
1251 1322 1482 1201 1.214 | 1.003 | 1.009 1.019 1.002 & 1.009

% Standardize edilmis degiskenler kullanilmustir. Tablodaki degerler PBeta katsayilarin1 gostermektedir.

tP<,10; * P<,05; ** P<,01
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Tablo 8: Bagh Kurulus Diizeyinde Yonetim Kurulu ve Giris Stratejileri
Degiskenleri Arasinda Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Sonug¢lari

Giris Stratejileri (Bagh Kurulus Uzerindeki Ortaklik Yiizdesi)

Degiskenler Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model Model | Model | Model | Model  Model | Model | Model - Model
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bagimsiz Degiskenler (Yonetim Kurulu)

Y6netim Kurulu Biyiikligii | -.366 -198™ -3707

Bagimsiz Uye Sayist -.349™ -2417 -.368"

I¢ Uye Sayist .032 .072 .042

Yon. Kurulu Uye Hisse Pay -118" .001 -115"

Ayni1 Soyadli Uye Sayist -240" -.032 -227"

Kontrol Degiskenleri (Ana isletme diizeyinde)

Uluslararas1 Cesitlenme -1377  -2187  -2397 | -2627 | -.2427

Uriin Cesitlenme -1427 -118" | -2227 -1897  -188"

Kontrol Degiskenleri (Bagh kurulus diizeyinde)

Ulke Riski -.010 .007 -035 -.031 @ -.015

Bagli Kurulug Biiyiikliigii -036 | -002 @ -039 -.029 @ -.052

Diizeltilmig R® 132 119 -.002 .011 .055 153 .185 140 136 137 131 128 -.005 .007 .045

F Model degeri 57537 51457 390 = 529" 22737 | 23437  29.267 21297 2058”7 2068 | 1835 17777 441 178 640"
1.316 1.191 1.240 1.172 1.184 1.001 1.010 1.005 1.001 1.004

VIF degerleri araligi 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 i i i i i
2.351 1.285 1.438 1.342 1.875 1.003 1.019 1.022 1.005 @ 1.009

% Standardize edilmis degiskenler kullanilmistir. Tablodaki degerler Beta katsayilarmi gostermektedir.

tP<,10; * P<,05; ** P<,01




Yukaridaki bulgular 1s18inda, “yonetim kurulu biiyiikliigii ve kompozisyonunun giris

’

stratejileri iizerinde c¢esitli diizeylerde etkili olacagini” ongdéren H; hipotezi kismen
desteklenmektedir. Alt boyutlar1 baglaminda degerlendirildiginde, “yénetim kurulu
biiyiikliigii arttikca daha risksiz stratejilerin tercih edilecegini” ifade eden Hy, ve “yonetim
kurulu icerisindeki i¢ yonetici sayisinin strateji tercihi iizerinde anlamly etkisi olmayacagt”
yoniindeki Ha hipotezleri desteklenirken, “yénetim kurulu icerisindeki bagimsiz iiye
saywsinin strateji tercihi vizerinde anlamly etkisi olmayacagini” 6ngoren Hoy, hipotezi igin
beklenenin aksine ters yonlii anlamli bir iliski elde edilmistir. Analiz bulgular1 ayrica,
“yonetim kurulu iiyelerinin hisse payt arttik¢a daha risksiz stratejilerin tercih edilecegini”

ifade eden Hyq Ve “yonetim kurulu icerisindeki ayni soyadli iiye sayisi arttik¢a daha risksiz

stratejilerin tercih edilecegini” ifade eden Hyje hipotezlerine de kanit saglamaktadir.

3.4.3. Kurumsal Yonetim Mekanizmalarinin Giris Stratejileri Uzerindeki

Etkisine Dair Bulgularla Ilgili Tartisma

Elde edilen bulgular biitiinsel olarak degerlendirildiginde, kurumsal yodnetim
degiskenlerinin hem yonetim kurulu hem de sahiplik yapisi boyutlarinin c¢okuluslu
isletmelerin benimsedikleri giris stratejileri iizerinde cesitli diizeylerde etkili oldugu
goriilmektedir. Literatiir kisminda 6zetlenen ¢aligmalar incelendiginde boyle bir etkiyi ele
alan gorgiil arastirmalarin oldukca sinirli sayida oldugu ve yine pek ¢ogunun gelismekte
olan iilke kokenli isletmelerin stratejik davranislarini agiklamaktan uzak olduklar
gorilmektedir. Burada dikkate alinmasi gereken onemli bir nokta, gelismekte olan iilke
kokenli ¢okuluslu isletmeler ile gelismis iilke kokenli isletmelerin uluslararasit pazarlara
actlma egilimlerindeki farkliliklar olarak disiiniilmelidir (Demirbag ve digerleri, 2009:
446). Bu farkliliklar, Tirk isletmelerinin Kita Avrupa’s: sistemini yansitan ig¢sel kurumsal
yonetim mekanizmalar1 baglaminda sekillenen yonetim kurulu, sahiplik ve kontrol yapisi
(Demirag ve Serter, 2003; Kula, 2005) bakimindan degerlendirildiginde, c¢alismanin

bulgulariin onciil ¢alismalardan farkli bir bakis agisindan yorumlanmasi yararli olacaktir.

Sahiplik yapisi ile ilgili bulgular incelendiginde, en biiyiik hissedar, en biiyiik ikinci
hissedar ve en biiyiik ii¢lincii hissedarlarin ortaklik pay ile strateji tercihi arasinda gesitli
modellerde anlamli iligkiler elde edildigi goriilmektedir. Ote yandan en biiyik {i¢

hissedarin toplam pay1 ve halka agik hisse paylari i¢in anlaml iliskiler elde edilememistir.
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Kontrol degiskenlerinin dahil edilmedigi modelde (Model 1) en biiyiik hissedarin payi ile
bagli kurulus {iizerindeki ortaklik payr arasinda anlamli ve aymi yonli bir iliski
gozlemlenmektedir. Boyle bir iliski literatiir kisminda agiklanan kuramsal beklentilerle
uyusmamaktadir. Bilindigi gibi vekalet kurami, portfoylerinde farkli sirketlerin hisselerini
bulunduran kiiciik hissedarlarin, daha yiiksek getiri beklentisi ile riske karsi kayitsiz
kalacagini ongormektedir. Ancak vekalet kuraminin temel varsayimlarindan biri olan asil-
vekil ¢atigsmasi Tiirk is sistemi i¢in farkli bir goriiniim kazanarak biiylik hissedarla azinlik
paya sahip kiiclik hissedarlar arasinda cereyan edecek bir asil-asil ¢atismasi (Young, ve
digerleri, 2008; Peng, ve digerleri, 2008: 928) gdriinlimii kazanmaktadir. Boyle bir yap1
icerisinde kiiciik hissedarin risk alma egiliminin sirketin ¢ogunluk hisselerini elinde
bulunduran biiylik hissedara gore daha fazla olacagr Ongoriilmistir. Bu noktada

beklenenin tersi yonde bulgular elde edilmesi, ¢esitli varsayimlarla agiklanabilir.

Oncelikle kiigiik hissedar gibi, cogunluk paya sahip biiyiik hissedarlarm 6ncelikli
ilgisinin de daha yiiksek getiri oldugu sdylenebilir. Olusturulan risk skalasi iizerinde tam
sahiplige yaklasildik¢a, artan riskin karsiligi olarak daha cok getiri elde edilecegi
diisiiniilecek olursa, bu her iki hissedar i¢in de istenen bir durumdur. Ancak boyle bir
durumda riskin ortaya ¢ikmasi, yabanci pazarda uygulanan stratejinin basarisiyla yakindan
ilgilidir. Bu anlamda yatirim yapilan {ilkeler icin stratejilerin basar1 sansini etkileyecek
kurumsal ve ekonomik faktorlerin de degerlendirmeye alinmasi ortaya ¢ikan iligkinin daha
genis bir perspektiften yorumlanmasina olanak tantyacaktir. Bagka bir deyisle en biiylik
hissedarin artan hisse pay1 oraninda riske temkinli yaklasacagi beklentisi ancak modeli
tamamlayan ve s6z konusu yatirimin basarisimi etkileyen kurumsal ve diger degiskenlerle
anlam kazanacaktir. Soylenenlerle tutarli olacak bicimde s6z konusu modelin (Model 1)
son derece diisiik bir agiklayicilik giiciine sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir (R%=,012).
Diger taraftan kontrol degiskenlerinin dahil edildigi model icerisinde (Model 6) s6z konusu

iliskinin anlamli olmamakla birlikte yon degistirmesi anlatilanlar 1s181nda dikkat ¢ekicidir.

Boyle bir iliskinin yorumlanmasinda gz oniine alinmasi gereken bir diger nokta,
ornekleme alinan isletmelerin halka agiklik oranmmin olduk¢a az olmasi olabilir. Bu
durumun bir sonucu olarak azinlik paya sahip kiiciik hissedarin ilgilerinin sirketin stratejik

karar1 tizerinde kayda deger bir etki gosterdigini sdylemek olduk¢a zordur.
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En biiyiikk ikinci hissedar i¢in elde edilen bulgular, kuramsal beklentilerle
ortiismektedir (Model 2; Model 7 ve Model 12). Baska bir deyisle en biiyiik ikinci hissedar
icin yorumlandiginda ortaklik yogunlagmasi arttik¢a, riske daha temkinli yaklasilmakta ve
bagli kurulus iizerindeki ortaklik payr azalmaktadir. En biiyiik {i¢iincli hissedar i¢in elde
edilen iligki hipotez edilenin aksi yonde olmakla birlikte, bu durum 6rneklemimizin genel
Ozellikleri ile acgiklanabilmektedir. Tanimlayic1 istatistikler hatirlanacak olursa,
isletmelerimizde ortaklik biiyiik 6l¢lide ilk iki hissedarin elinde toplanmistir ve bunun
sonucu olarak da en biiyiik ii¢lincii hissedarin pay1 gercekte oldukca diisiiktiir. Literatiir
kisminda yapilan agiklamalar ¢ercevesinde daha az paya sahip olan bu hissedarlarin riski

¢esitlendirme olasiliklarinin daha fazla olmasi ve bu nedenle de riske daha sicak bakmalar1

beklenebilir.

Yonetim kurulu diizeyinde elde edilen bulgular, pek ¢ok boyutta beklenen yonde
iligkiler sunmaktadir. Beklentilerimizle ortiisecek sekilde, yonetim kurulu biiyiidiiglinde
bagli kurulus tizerindeki ortaklik pay1 azalmaktadir. Bu durum, vekalet kuramimin daha
biiylik yonetim kurullarinin azinlik hissedarlarin ilgilerini daha iyi yansitacagi yoniindeki
ongoriilerine aykirt goriinmektedir. Ancak elde edilen bu iliski, literatiir kisminda tartisilan
Tirk 13 sisteminin yapis1t ile ilgili gerekgeler gbz Oniine alindiginda daha iyi
anlasilmaktadir. Hatirlanacag1 gibi, aile sahipligi ve kontrolil ile karakterize edilebilecek
Tiirk isletmeleri igin yonetim kurulu buyiikliigiindeki artis, genel olarak en iyi kurumsal
yonetim kodlarmin ifade ettigi big¢imde bagimsiz iiyeler ve icract olmayan iiyelerin
artisindan  kaynaklanmamaktadir (Goksen ve Oktem, 2009:200). Biiyilk y6netim
kurullarinin kendi mal varligimi riske atmak durumunda olan kurucu ailenin ilgilerini

yansittig1 boyle bir yapi icerisinde, riske daha temkinli yaklagilmasi anlagilir bir durumdur.

Tirkiye’de bagimsiz iiye kavramina temkinle yaklasan ve buna karsin aile
kontroliiniin varligin1 6ne stiren literatiire dayanilarak gelistirdigimiz hipotezimiz, bagimsiz
tiyelerin ayn1 zamanda onemli bir yatirnm kararini ifade eden giris stratejisi belirleme
stirecinde yeterince etkili olamayacagini ifade etmekteydi. Bagimsiz iiye sayis1 ve strateji
tercihi arasindaki bulgularimiz, hipotezimizle uyusmamakla birlikte, onciil ¢alismalarin
ortaya koydugu kuramsal temele de aykir1 gibi goriinmektedir. Hatirlanacagi gibi soz
konusu literatiir, bagimsiz iliye sayisinin artisina bagli olarak, riski c¢esitlendirebilme

avantajina sahip kiiciik hissedarin ilgilerinin 6ne ¢ikacagi ve bunun bir sonucu olarak da
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riske daha sicak bakilacagini 6ne siirmektedir. Oysa vekalet kuramimin tanimladig: asil —
vekil c¢atigmasi baglaminda agiklanan bu durumun, azinlik hissedarlarla, ¢ogunluk
hissedarlar arasindaki bir asil — asil ¢atismas1 (Young, ve digerleri, 2008; Peng, ve

digerleri, 2008:928) baglaminda farkli bir gériinlim kazanmasi sasirtict degildir.

Bagimsiz iiyelerin, bdyle bir yapi1 igerisinde, kendilerini segen kurucu aile
tiyelerinin ya da hakim hissedarin ilgilerini yansitacak kararlar vermesi beklenebilir.
Bulgularimiz bu aciklamalar 1s1¢1nda degerlendirildiginde daha iyi anlasilabilmektedir. Bu
baglamda bagimsiz iiyelerin yonetim kurulu igerisindeki islevleri, kuramsal agiklamalara
uygun olarak belirli miktar danigsmanlik roliinden oOteye gitmemekte (Bugra, 2007:286;
Usdiken ve Oktem, 2008:68) ve aile disindan ydnetim kuruluna dahil edilen iiyelerden
ciddi anlamda yoneticilik rolii beklenmemektedir (Bugra, 2007:286). Dolayisiyla, bagimsiz
tiye sayist ile baglt kurulus iizerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki ters yonli iligki,
bagimsiz iyelerin yonetim kurulu kararlarin1 kiiglik hissedarin ilgilerini savunacak
diizeyde etkilemekten uzak oldugunu dogrulamaktadir. Buna karsin, séz konusu iliski,
bagimsiz iiyelerin, kurucu ailenin ilgilerini yansitacak diizeyde riske temkinli yaklasan
kararlar aldiklar1 seklinde yorumlanabilir. Ote yandan i¢ iiye sayis1 hipotezimizle tutarh

olacak bigimde strateji tercihi ilizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

Yonetim kurulu tiyelerinin hisse paylar1 ve ayni soyadl iiye sayisi ile bagli kurulus
tizerindeki ortaklik payr arasinda, hipotezlerimizle tutarli olacak sekilde anlamli ve ters
yonli iligkiler elde edilmistir. Yonetim kurulu {iyeleri artan hisse paylar1 oraninda sirketin
sahibi konumuna gelmekte ve bunun sonucu olarak da riske daha temkinli yaklagsmaktadir.
Diger taraftan kontrolii ve sahipligi elinde bulunduran aile {iyelerinin ilgileri ile kiiciik
hissedarlarin ilgileri arasindaki risk egilimi yonli farklilasma bulgularimizca da ortaya

konulmaktadir.

Son olarak, iilke riski ve bagli kurulus biiytikliigii boyutlarinda ele alinan kontrol
degiskenleri i¢in anlaml iliskiler elde edilemezken, 6zellikle uluslararasi gesitlenme ve
iirlin cesitlenme diizeylerinde ele alinan kontrol degiskenlerinin modellerin acgiklayicilik
giiclerinde kayda deger artiglara neden oldugunu ortaya koymaktadir. Kuramsal
beklentilere uygun bi¢imde her iki ¢esitlenme diizeyi arttikca bagli kurulus tizerindeki

ortaklik pay1 azalmaktadir.

86



3.5. Kurumsal Mesafenin Giris Stratejileri Uzerindeki Etkisi

3.5.1. Kurumsal Mesafe ve Giris Stratejileri i¢cin Arastirma Modeli

Kurumsal mesafenin firmanin strateji tercihini etkileyip etkilemeyecegini test
etmek {lizere tasarlanan aragtirma modeli Sekil 3’de goriilmektedir. Test i¢in ¢oklu dogrusal
regresyon analizi kullanilmistir. Yapilan analizlerde kurumsal mesafe degiskenleri
bagimsiz degisken olarak ele alinarak bu degiskenlerin bagh kurulus tizerindeki ortaklik
yiizdesi ilizerindeki etkisi arastirilmistir. Modele dahil edilen kontrol degiskenleri ise,
uluslararasi ¢esitlenme diizeyi, liriin c¢esitlenme diizeyi, iilke riski ve bagli kurulus
biiyilikliigiidiir. Model, 71 ana isletme diizeyinde elde edilen veri seti kullanilarak test

edilmistir.

Sekil 3: Kurumsal Mesafe ve Giris Stratejileri liskisi icin Arastirma Modeli

Bagimsiz Degisken 1 ‘( Bagimli Degisken
KURUMSAL MESAFE J 'L STRATEJI TERCIHLERI

A

[ KONTROL DEGiSKENLERi }

3.5.2. Kurumsal Mesafenin Giris Stratejileri Uzerindeki Etkisine Dair Analiz

Bulgular:

Arastirmanin hipotezleri basliginda belirtilen hipotezler ¢ergevesinde agiklayict
degiskenleri olusturan kurumsal mesafe degiskenlerinin strateji tercihleri tizerindeki
etkisini test etmek icin ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Verilerin analiz
sirecinde ilk adimda, Frazier ve digerleri (2004) tarafindan Onerilen prosediire uygun

olarak degiskenler standardize edilmistir (X: 0; SD:1).

Kurumsal mesafe degiskenleri ve ana isletmenin bagl kurulus iizerindeki sahiplik
yiizdesi (giris stratejileri) arasindaki ¢coklu dogrusal regresyon analizi sonuglari, Tablo 9°da

Ozetlenmistir. Regresyon katsayilar1 incelendiginde, ¢esitli modellerde diizenleyici,
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normatif, biligsel ve yolsuzluk mesafesi boyutlarimin ana igletmenin bagli kurulus
tizerindeki sahiplik yiizdesi iizerinde negatif yonlii ve anlamli etkisi oldugu goriilmektedir.
Kontrol degiskenlerinin dahil edilmedigi modellerde (Model 1 — Model 5) strateji tercihleri
tizerinde en yiiksek agiklayicilik giicline sahip mesafe boyutlarinin diizenleyici mesafe
(B = —,325; P <,01) ve normatif mesafe (8 = —,301; P <,01) oldugu goriilmektedir.
Yolsuzluk mesafesi nispeten daha diisiik bir agiklayicilik giliciine sahip olmakla birlikte
strateji tercih tizerinde negatif isaretli anlamli bir etkiye sahiptir (8§ = —,283; P < ,05).
Bilissel mesafe boyutunun ise daha diisiik bir anlamlilik diizeyinde negatif yonlii etkisi

gbzlenmektedir (B = —,208; P <,10).

Gozlemlenen bu iliskilerin yonii ve aciklayicilik giicleri uluslararasi ¢esitlenme ve
iriin ¢esitlenme diizeylerindeki kontrol degiskenlerinin ilave edildigi modellerde (Model 6
— Model 10) gozle goriiliir bir degisim gostermemistir. S6z konusu kontrol degiskenlerinin
giris stratejileri iizerinde anlamli etkisi goriilmemektedir. Ulke riski ve bagh kurulus
diizeyinde ele alinan kontrol degiskenleri i¢in de strateji tercihleri {izerinde anlamli etkiye
rastlanmamaktadir. Bu kontrol degiskenlerinin ilave edildigi modellerde (Model 11 —
Model 15) sadece diizenleyici mesafe i¢in anlamli ve ters yonlil bir iliski elde edilmis

(B = —,525; P <,05), diger mesafe boyutlar1 i¢in ise anlamli iliskilere rastlanamamustir.

Bu veriler 1518inda ele alinan kontrol degiskenlerinin kurumsal mesafenin giris
stratejileri lizerindeki etkisi boyutunda modelin agiklayicilik giicline olumlu katki
saglamadigi soylenebilir. Modellere ait VIF degerleri incelendiginde, ¢oklu dogrusal

baglant1 sorununa rastlanmadigi goriillmektedir.

Bu yorumlar 1s18inda; “diizenleyici mesafe arttiginda daha risksiz stratejilerin
tercih edilecegini” ongoren Hgj, “normatif mesafe arttiginda daha risksiz stratejilerin
tercih edilecegini” dngéren Hap ve “yolsuzluk mesafesi arttiginda daha risksiz stratejilerin
tercih edilecegini” ongoren Hse Hipotezleri desteklenmistir. “bilissel mesafe arttiginda
daha risksiz stratejilerin tercih edilecegi” yoniindeki Hs. hipotezi daha diisiik bir
anlamlilik diizeyinde (P<,10) destek bulurken, “kiiltiirel mesafe arttiginda daha risksiz

stratejilerin tercih edilecegini” ifade eden Hsjq hipotezi desteklenmemistir.
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Tablo 9: Ana Isletme Diizeyinde Kurumsal Mesafe ve Giris Stratejileri
Degiskenleri Arasinda Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Sonug¢lar:

Giris Stratejileri (Risk Endeksi (%0))

Degiskenler * Model = Model | Model | Model - Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bagimsiz Degiskenler (Kurumsal Mesafe)

Diizenleyici Mesafe -3257 -335" -525

Normatif Mesafe -301" -312" -337

Biligsel Mesafe -.208t -.213 -.154

Kiiltiirel Mesafe -.073 -.071 .051

Yolsuzluk Mesafesi -283" -291" -329

Kontrol Degiskenleri (Ana isletme diizeyinde)

Uluslararasi1 Cesitlenme -.140 -.133 -.100 -.073 -115

Uriin Cesitlenme -.030 -.050 -.045 -.045 -.035

Kontrol Degiskenleri (Bagh kurulus diizeyinde)

Ulke Riski 231 .059 -052  -.201 071

Bagli Kurulug Biiytikliigii .073 042 -038 -.039 .010

Diizeltilmis R® .092 077 .029 -.010 .067 .088 .074 .015 -.033 .056 .084 .043 -.006 -.015 .038

F Model degeri 801" 6767 312t 341 601" | 323 @ 283 137 308 | 239t | 304 199 872 681 | 1.88
1.012 1.007 1.003 1.002 1.004 1.034 1.011 1.000 1.026 1.045

VIF degerleri aralig 1.010 1.000 1.000 1.000 1.000 i i i
1.089 1.086 1.084 1.100 1.082 3.276 2.527 1.927 1579 @ 2.019

% Standardize edilmis degiskenler kullanilmistir. Tablodaki degerler Beta katsayilarini gostermektedir.

tP<,10; * P<,05; ** P<,01




3.5.3. Kurumsal Mesafenin Giris Stratejileri Uzerindeki Etkisine Dair

Bulgularla Tigili Tartisma

Elde edilen bulgular genel agiklama bashigi altinda 6zetlenen kisitlar 1s1ginda
degerlendirildiginde, ana iilke ve ev sahibi iilkelerin kurumsal c¢evreleri arasindaki
benzerlik ve farkliliklar1 ifade eden kurumsal mesafe kavrami ile ¢okuluslu isletmelerin
strateji  tercihleri arasinda ¢esitli boyutlarda beklenen yonde iligkiler elde edildigi
gorilmektedir. Buna gore ana lilke ve ev sahibi iilkeler arasindaki kurumsal mesafenin
acilmasi, ¢okuluslu isletmenin ev sahibi iilkenin kurumlarindan kaynaklanan esbi¢imcilik
gereklerini anlamasini zorlagtiracaktir. Boyle bir zorluk, ¢okuluslu igsletmenin bagl kurulus
tizerinde daha diisik kontrol oram1 igeren giris stratejilerini tercih etmesini
gerektirmektedir. Diislik kontrol bir yandan yapilan yatirnmin riskini azaltirken diger
yandan da, sahipligin ev sahibi {ilkenin kurumsal baglamini bilen bir yerel ortakla

paylasilmasi, bagli kurulusun mesruiyet engelini asmasi adina yararli olacaktir.

Kurumsal mesafe ile giris stratejileri arasindaki iliskilere ait bulgular
incelendiginde strateji tercihlerini agiklama gilicii en fazla olan kurumsal mesafe
boyutlarinin diizenleyici ve normatif boyutlar oldugu dikkat ¢cekmektedir. Her iki kurumsal
mesafe boyutu da, bagl kurulus lizerindeki sahiplik orani lizerinde anlamli ve ters yonli
etkilere sahiptir. Diizenleyici boyutun belirgin etkisi, hem bi¢imsel ve kolay gozlenebilen
yapisi (Kostova ve Zaheer, 1999; Eden ve Miller, 2004:200) hem de kullandig1 zorlayici
esbicimcilik mekanizmasi (Kostova ve Roth, 2002:217) baglaminda aciklanabilmektedir.
Ev sahibi iilkedeki yasalar ve kurallar boyutundaki zorlayict mekanizmalar yatirimer
isletme icin en kolay goze carpan ve uyum arayisina neden olan yapilardir. Normatif
boyut, diizenleyici boyuta gore daha ortiik ve disaridan gozlenmesi daha zor kurumlardan
olusur (Kostova ve Zaheer, 1999:70). Ancak normatif uyumun temelinde zorlayici
mekanizmalarla degilse de, bir alt birim baski yolu ile kurumsal isteklere uyum
mekanizmasi islev gormektedir (Giirol, 2005:126). Bu baglamda normatif gerekliliklerin

cokuluslu isletme i¢in ikincil diizeyde 6nem tasimasi beklenebilir.

Biligsel mesafe i¢in elde edilen sonug, kuramsal beklentilerle uyumlu olmakla
birlikte diisiik bir anlamlilik seviyesine sahiptir (P<,10). Orneklemimizdeki isletmeler igin

ana lilke ve ev sahibi iilkeler arasindaki biligsel farkliliklar, daha diisiik kontrol orani i¢eren
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strateji alternatiflerinin tercih edilmesi ile sonuglanmaktadir. Bilissel mesafe i¢in oldukga
diistik bir agiklayicilik giicii elde edilmesi, diizenleyici ve normatif boyutlarin daha belirgin
olarak hissedilen boyutlar oldugu konusundaki agiklamalarla tutarlidir. Diizenleyici ve
normatif yapilardan farkli olarak, bilissel yapmin sahip oldugu Oykiinmeci esbigimcilik
mekanizmasi igerisindeki uyum, baskidan ve otoriteden degil, ¢evrenin belirsizligi ile
paralel olarak ihtiya¢ duyulan bir taklit ya da modelleme gereksiniminden kaynaklanir
(Giirol, 2005:131). Ancak, ortaya ¢ikan ev sahibi iilkenin diger orgiitlerini modelleme
gereksinimi, daha dnce agiklanan igsel mesruiyet sorunsali ile de ¢elisen bir durum olarak
diisiiniilebilir. Bu baglamda belirli diizeyde belirsizlikle karsi karsiya gelen c¢okuluslu
isletmenin, s6z konusu belirsizlik karsisinda, daha once farkli kurumsal baglamlarda
basarili olmus yonetsel uygulamalarin bagli kurulusuna transfer etme arayisinda olmast
beklenebilir. Bu ongoriiler 1s18inda bilissel kurumlarin strateji se¢imi iizerindeki etki
giiclinilin, diizenleyici ve normatif kurumlardan daha diisiik olmasi agiklanabilir bir durum

olarak diisiiniilebilir.

Strateji tercihleri iizerinde anlamli ve ters yonlii etkiye sahip olan bir diger
degiskenin, calismada diizenleyici ve normatif yapilarla iligkili karma bir kurumsal mesafe
degiskeni olarak tanimlanan yolsuzluk mesafesi oldugu goriilmektedir. Yukaridaki
aciklamalarla tutarli olacak bicimde, ana iilke ve ev sahibi ililke arasindaki yolsuzluk
diizeyleri arasindaki farkliligi ifade eden yolsuzluk mesafesi, diizenleyici ve normatif
mesafeden sonra, en yiiksek agiklayicilik giicline sahip olan degiskendir. Yatirim yapilan
ev sahibi llkedeki yolsuzluk diizeyinin fazla olmasi, olumsuz bir durumun godstergesi
olarak kabul edilebilir. Literatiir kisminda yapilan agiklamalar hatirlanacak olursa, ev
sahibi iilkedeki yolsuzlugun varligi, yatirimer isletme icin belirli diizeyde firsatlar
sunabilmekle birlikte genel anlamda belirsiz ve anlagilmasi gii¢ bir kurumsal baglamin
varligina isaret etmektedir. Bu nedenle yolsuzluk mesafesi kavrami, diizenleyici, normatif,
kiltiirel ve bilissel boyutlardan farkli bir goriinlim arz etmektedir. Bu durum konuyu
gelismekte olan lilke kokenli ¢okuluslu isletmeler i¢in olduk¢a ©nemli bir konuma
tasimaktadir. Yolsuzlugun daha diisiik oldugu kurumsal ¢evrelerden gelerek daha yliksek
yolsuzluk oranina sahip gelismekte olan iilkelere yatirnm yapan gelismis iilke kokenli
isletmeler, ev sahibi iilkenin yolsuzluk diizeyini anlama ve yolsuz kurumlara uyum
saglama konusunda 6nemli zorluklarla kars1 karsiya kalacaktir. Boyle bir durumda ise s6z

konusu kurumsal baglami taniyan yerel ortaga ihtiya¢ duyulmasi beklenen bir durumdur.
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Ancak kuramsal gerekliliklerle agiklanabilecek bu iligki yapisinin Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilke kokenli isletmelerin yolsuzluk oraninin daha diisiik oldugu gelismis iilkelere
yaptiklar1 i¢in daha farkli gerekcelerle agiklanmasi gerekmektedir. Ancak, boyle bir yorum
yapabilmek amaciyla, yapilan “tek drneklem t testi” sonuglari, yolsuzluk diizeyi
bakimindan Tiirkiye (4,4) ile 6rneklem ortalamasi (X = 4,88) arasinda istatistiksel olarak
anlaml diizeyde farklilik olmadigini ortaya koymaktadir (t=1,567; P>,10). Bu baglamda,
literatiirle tutarli analiz bulgularimiz, kuramsal agiklamalardan farkli bir yorum yapilmasini

giiclestirmektedir.

Giris stratejileri iizerinde anlamli etki elde edilemeyen tek degisken, kiiltlirel
mesafedir. Pek c¢ok arastirmaci, kiiltlirel mesafenin celiskili bulgular iirettigini One
stirmektedir (Brouthers ve Brouthers, 2001; Shenkar, 2001; Xu ve digerleri, 2004; Tihanyi
ve digerleri, 2005; Wang ve Schaan, 2008). Cesitli varsayimlarla gerekcelendirilebilecek
olan bu durum, Brouthers ve Brouthers (2001) tarafindan, Agarwal (1994)’in bulgularina
atif yapilarak agiklanmaktadir. Arastirmacilar, sz konusu ¢alismada anlamli bulgular elde
edilememesinin bir nedeni olarak, Hofstede (1980)’in kiiltiir boyutlarinin biitiinsel bir
kiiltiirel mesafe endeksi igerisinde bir araya getirilmesini gostermektedirler. Bu baglamda
Hofstede (1980) tarafindan tanimlanan kiltliir boyutlarinin ayr1 ayr1 ele alinmasi
onerilmektedir (6rnegin, Shane, 1994; Barkema ve digerleri, 1997). Ote yandan,
arastirmanin kisitlari igerisinde ayrintili olarak belirtilen 6l¢me kisiti da bdyle bir sonucun
ortaya ¢ikmasinin nedenlerinden biri olarak dikkate alinmalidir. Hofstede (1980) tarafindan
olusturulan ulusal kiiltiir skorlar1 Ornekleme alinan baz1 {lkeler i¢in degerler
icermemektedir. Ulusal kiltiir skorlar1 elde edilemeyen ve dolayisiyla da ilgili endeksin
olusturulmasinda dikkate alinmayan bu iilkelerin orani, diger kurumsal mesafe

degiskenlerinden daha fazladir.

Son olarak, iilke riski, bagli kurulus biiyiikliigli, uluslararasi1 ¢esitlenme ve iiriin
cesitlenme diizeyi boyutlarinda ele alinan kontrol degiskenleri i¢in anlamli iligkiler elde
edilememistir. Kontrol degiskenlerinin ilave edilmedigi modellerin agiklayicilik giiglerinin
de nispeten daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgular, kurumsal kuramin
s0z konusu iliski yapisim1 anlamak iizere kullanmigli bir arkalan olusturdugunu
dogrulamaktadir. Boyle bir iligki yapisini anlamanin kuramsal faydalar1t géz Oniine

alindiginda yukarida ayrintili olarak belirtilen kisitlarin ortadan kaldirilmasi konuyla ilgili
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daha genis bir bakis acist saglayacaktir. Bu baglamda elde edilen bulgularin benzer

orneklemlerde yapilacak arastirmalar i¢in 6nemli Oneriler sundugu sdylenebilir.

3.6. Kurumsal Yonetim ile Kurumsal Mesafe Etkilesiminin Giris Stratejileri

Uzerindeki Etkisi

3.6.1. Kurumsal Yonetim ile Kurumsal Mesafe Etkilesiminin Giris Stratejileri

Uzerindeki Etkisi Icin Moderator Analiz Modeli

Kurumsal yonetim mekanizmalari ile kurumsal mesafenin firmanin strateji tercihini
etkileyip etkilemeyecegini test etmek {izere tasarlanan arastirma modeli Sekil 4’de
goriilmektedir. Test i¢in, Onceki boliimde, arastirma tasarimi kisminda ayrintili olarak
aciklanan moderator analiz teknigi kullanilmistir. Moderator modelin testi i¢in g¢oklu
dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Yapilan analizlerde 6nce kurumsal yonetim ve
kurumsal mesafe degiskenlerinin bir arada ele alindig1 temel model test edilmis, daha sonra
ise bu degiskenler arasindaki etkilesim modele dahil edilerek moderator etkinin anlamlilig1
smanmigtir.  Yapilan analizlerde degiskenlerin moderator etkilerini daha net
degerlendirebilmek icin sahiplik yapis1 ve yonetim kurulu boyutlarinda ele alinan
degiskenlerin her biri ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Modele dahil edilen kontrol degiskenleri
ise, uluslararasi g¢esitlenme diizeyi, iiriin ¢esitlenme diizeyi, iilke riski ve baglt kurulus

buytikligidiir. Model 6rnekleme dahil edilen 374 bagh kurulus iizerinde test edilmistir.

Sekil 4: Moderator Model

s N
Bagimsiz Degisken
KURUMSAL YONETIM \
N J
s N

Moderator Degisken | Bagiml Degisken }

a
SN
KURUMSAL MESAFE ”| STRATEJI TERCIHLERI
o J 7y
4 N\ ]
Etkilesim C !

A
KUR. YON. * KUR. MES. KONTROL DEGISKENLERI ]

- J

Temel Model: Giris Stratejisi = By + p; Kurumsal yonetim+ 3, Kurumsal mesafe
Moderator Model: Giris Stratejisi = Bo + B; Kur. Yon.+ B, Kur. mesafe + B3 Kur. Yon. * Kur. Mesafe
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3.6.2. Kurumsal Yonetim ile Kurumsal Mesafe Etkilesiminin Giris Stratejileri

Uzerindeki Etkisine Dair Analiz Bulgular

Arastirmanin hipotezleri basliginda belirtilen hipotezler ¢ergevesinde agiklayict
degiskenleri olusturan sahiplik yapisi ve yonetim kurulu degiskenlerinin strateji tercihleri
tizerindeki etkisini test etmek ve moderator hipotezin testi i¢in ¢oklu dogrusal regresyon
analizi kullanilmistir. Verilerin analiz siirecinde ilk adimda, Frazier ve digerleri (2004)

tarafindan &nerilen prosediire uygun olarak degiskenler standardize edilmistir (X: 0; SD:1).

Sahiplik yapisi diizeyindeki bulgular (Tablo 10 — Tablo 14) biitiinsel olarak
degerlendirildiginde, sahiplik yapisinin giris stratejileriyle (bagli kurulus tizerindeki
ortaklik pay1) belirli boyutlarda iligkili oldugu goriilmektedir. Sahiplik yapisi ile strateji
tercihini iligkilendiren modeller ele alindiginda, en biiyiik ikinci hissedarin pay ile giris
stratejileri arasinda (Model 4) ters yonlii ve anlamli bir iligki gézlenirken (f = —,114; P <
,05), en biiyiik {iclincii hissedarin pay1 giris stratejileri tizerinde (Model 7) anlamli ve ayn
yonlii bir etkiye sahiptir (f =,291; P <,01). En biiyiik hissedarin payi, en biiylik ii¢
hissedarin toplam pay1 ve halka acik hisse pay1 i¢in ise anlaml iliskilere rastlanmamaistir.
Bu baglamda, en biiyiik ikinci hissedarin payi ile strateji tercihleri arasindaki iliski,
“Hissedarlik payr arttikca daha risksiz stratejilerin tercih edilecegini” 6ngdren Hyjy
hipotezini kismen de olsa desteklemektedir. Bununla birlikte “Halka agik hisse pay:
arttikca daha riskli stratejilerin tercih edilecegi" yoniindeki Hiyp hipotezi i¢in anlamh

iliskiler elde edilememistir.

Kurumsal mesafe degiskenleri ile ilgili katsayilar degerlendirildiginde (Tablo 10 —
Tablo 14) ise, test edilen modellerin tamaminda beklendigi gibi negatif isaretli olan bu
degiskenlerin strateji tercihleri lizerindeki etkisine dair anlamli iligkiler elde edilememistir
(P>,10). Bu degiskenler igerisinde sadece yolsuzluk mesafesi i¢in (Tablo 14) nispeten
diisiik anlamlilik diizeyine sahip bir iliski elde edilmistir (B=-,109; P<,10). Sahiplik yapisi
diizeyindeki analizler ic¢in, kontrol degiskenlerinin bagimli degisken iizerindeki etkisi
degerlendirildiginde, (Tablo 10 — Tablo 14) uluslararas: gesitlenme ve {iriin gesitlenme
degiskenlerinin test edildikleri tiim modellerde giris stratejileri izerinde anlamli (P<,01) ve
zit yonlii bir etkiye sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu modellerde iilke riski i¢in anlamli

iliskilere rastlanamamakla birlikte, bagli kurulus biiyiikligi i¢in, kiiltiirel mesafe (Tablo
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13) ile birlikte kullanildiklar1 ¢esitli denklemlerde anlamli (P<,05) ve zit yonlii iliskiler

elde edilmistir.

Moderator (kurumsal mesafe) ve tahmincilerin (kurumsal yonetim: sahiplik yapisi)
bagimli degisken (bagh kurulus tizerindeki ortaklik pay1) lizerindeki dogrudan etkilerini
ayr1 ayr1 test eden hipotezler ¢ok kisitli olmak {izere ancak belirli boyutlarda destek
bulmasina karsin, model agiklamasinda ifade edildigi gibi, moderator hipotez icin temel tez
karsilikli etkilesim etkisinin anlamliligidir. Baska bir deyisle tahminci ve moderator
degiskenlerin dogrudan etkilerinin anlamliligit moderator hipotezi test etmek icin

kavramsal olarak 6nem tasimamaktadir (Baron ve Kenny, 1986:1174).
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Tablo 10: Sahiplik Yapis1 Degiskenleri, Giris Stratejileri ve Diizenleyici Mesafe Arasindaki Moderator Analiz Sonuglar:

Degiskenler *

Girig Stratejileri (Bagh Kurulus Uzerindeki Ortakhk Payi)

Model

Model

Model

Model

Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bagimsiz Degiskenler (Sahiplik Yapisi)
En Biiy. Hiss. Pay1 -.051 -.056 -.058
En Biiy. 2.Hiss. Pay1 -114" + -108t | -1147
En Biiy. 3.Hiss. Pay1 2017 204 ¢ 270™
En Biiy. 3 Hiss. Top -.032 -.033 -.032
Halka Acik Hisse Pay1 -.022 -.020 -.020
Moderator Degisken (Kurumsal Mesafe)
Diizenleyici Mesafe -009 | -.018 -010 @ -.026 -034  -073 -.008 .001 -014  -.004
Diizenleyici Mesafe x Sahiplik Y. 126" 0941 125" -.050 032
Kontrol Degiskenleri (Ana isletme diizeyinde)
Uluslararas: Cesitlenme Diiz. S2427 0 -2397 0 -2337 | -1917 | -1907 | -1917 | -.3737 | -3717 | -365 | -.226° @ -2227  -216 | -234" | -230" @ -225
Uriin Cesitlenme Diiz. -2337 1 249" ¢ -255™ | -1927 | -2097 | -2107 | -.2077 | -228" | -2317" | -226™  -2417  -2427 | -218" | -234"  -235"
Kontrol Degiskenleri (Bagh kurulus diizeyinde)
Ulke Riski 017 -080 | .005 022 .000 014 .003 .001 .035 .018 -007 = -.010 .018 -002 = -.008
Bagli Kurulug Biiyiikliigii -044  -043  -036 | -03 @ -03 -034 | -079 | -079 | -067 | -041 | -039 @ -037 | -039 | -038 @ -.037
Diizeltilmis R 134 141 155 141 147 154 196 205 218 132 140 139 132 139 137
F Model degeri 11617 | 10.29™ © 9.877 | 12.29™ | 10.757 | 9.78™ | 17.80™ 1559  14.49™ | 11.49™  10.17" | 8.850 | 11.45™ | 10.117 | 8.71"
1.010 | 1.117 | 1.021 | 1.004 = 1.013 | 1.013 | 1.033 | 1.036 | 1.046 | 1.004 @ 1012 = 1.021 | 1.004 = 1012 @ 1.013
VIF degerleri araligi i i i i i i
1.288 | 4221 | 4232 | 1.365 4213 | 4235 | 1530 @ 4212 @ 4289 | 1253 4223 @ 4229 | 1.268 @ 4217 | 4.262

% Standardize edilmis degiskenler kullanilmistir. Tablodaki degerler Beta katsayilarini gostermektedir.

tP<,10; * P<,05; ** P<,01
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Tablo 11: Sahiplik Yapis1 Degiskenleri, Giris Stratejileri ve Normatif Mesafe Arasindaki Moderator Analiz Sonuclari

Degiskenler ?

Girig Stratejileri (Bagh Kurulus Uzerindeki Ortakhk Payi)

Model

Model

Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model : Model | Model | Model | Model
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bagimsiz Degiskenler (Sahiplik Yapisi)
En Biiy. Hiss. Pay1 -.051 -.056 -.053
En Biiy. 2.Hiss. Pay1 -114" ¢+ -107t | -118"
En Biiy. 3.Hiss. Pay1 2917 ¢ 295" 261
En Biiy. 3 Hiss. Top -.032 -.033 -.030
Halka Acik Hisse Pay1 -.022 -.021 -.022
Moderator Degisken (Kurumsal Mesafe)
Normatif Mesafe -083  -.076 -082  -.080 -094 @ -.087 -083  -.081 -085 = -.084
Normatif Mesafe x Sahiplik Y. -115" 095t 139" -.024 .010
Kontrol Degiskenleri (Ana isletme diizeyinde)
Uluslararas: Cesitlenme Diiz. S2427 22407 1 -2347 | 1917 | -1917 | -1937 | -.3737 1 -3727 | -360" | -.2267  -2247  -2217 | -2347  -2327 | -2317
Uriin Cesitlenme Diiz. =233 1 -2537 | 252" | 1927 | -213" | -213"7 | -2077 | -2277 | -2377 | -226™  -2467 | -244™ | -218"™  -238" | -238"
Kontrol Degiskenleri (Bagh kurulus diizeyinde)
Ulke Riski .017 .053 .055 022 .060 .061 .003 .050 .051 .018 .055 .055 .018 .057 .057
Bagh Kurulus Biiyiikliigii -044 | -048  -036 | -036 @ -040 | -037 | -.079 @ -084T -058 | -.041 @ -044 -043 | -039 | -043 | -042
Diizeltilmis R 134 144 154 141 149 .156 196 208 224 132 142 140 132 141 139
F Model degeri 11617 | 10477 | 9.82™ | 12.29™ | 10.92™ | 9.94™ | 17.80™ 15.83™  14.957 | 11.49™ 10.34™ 8877 | 11457  10.29" @ 8.80™

1.010 | 1.023 | 1.019 | 1.004 | 1.017 | 1.016 | 1.027 @ 1.040 @ 1076 | 1.004 = 1.017 = 1.021 | 1.004 | 1.016 | 1.018
VIF degerleri araligi i i

1288 @ 3136 | 3.136 | 1.365 & 3.134 | 3134 | 1530 3.133 3.133 | 1.253 @ 3134 3135 | 1268 @ 3.133 @ 3.134

% Standardize edilmis degiskenler kullanilmistir. Tablodaki degerler Beta katsayilarini gostermektedir.

tP<,10; * P<,05; ** P<,01
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Tablo 12: Sahiplik Yapis1 Degiskenleri, Giris Stratejileri ve Bilissel Mesafe Arasindaki Moderator Analiz Sonuclar:

Giris Stratejileri (Bagh Kurulus Uzerindeki Ortakhik Pay1)

Degiskenler * Model | Model | Model | Model ;| Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model : Model | Model | Model | Model
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bagimsiz Degiskenler (Sahiplik Yapisi)

En Biiy. Hiss. Pay1 -.051 -.061 -.063

En Biiy. 2.Hiss. Pay1 -114" + -106t | -106tT

En Biiy. 3.Hiss. Pay1 2017 295 270™

En Biiy. 3 Hiss. Top -.032 -.037 -.037

Halka Acik Hisse Pay1 -.022 -.016 -.015

Moderator Degisken (Kurumsal Mesafe)

Biligsel Mesafe .012 .008 -.002 -.003 .007 .008 .009 011 .003 .009

Biligsel Mesafe x Sahiplik Y. -.047 016 153" 019 -.035

Kontrol Degiskenleri (Ana isletme diizeyinde)

Uluslararas: Cesitlenme Diiz. | -.242" | -.240" | -.2437 | 1917 | -189" | -191" | -.3737 | -370"  -370" | -226" @ -2217 -223" | -234" | -228" | -231"
Uriin Cesitlenme Diiz. =233 0 243" ¢ -2407 | -1927 ¢ -203" | -2037 | -2077 | -2167 | -224" | -226"  -235" | -238" | -.218™ | -228™  -232"
Kontrol Degiskenleri (Bagh kurulus diizeyinde)

Ulke Riski 017 | -018 -012 | .022 .000 .001 003 | -027 @ -.020 018 | -013 | -016 | .018 | -009 | -.015
Bagli Kurulug Biiyiikliigii -044 | -044  -040 | -036  -037 | -037 | -079 | -079 @ -049 | -041 | -041 | -042 | -039 | -040 | -.040
Diizeltilmis R 134 137 137 141 142 140 196 201 221 132 135 133 132 134 133
F Model degeri 11617 § 10017 | 8.69™ | 12.29™ | 10.39™ | 8.89™ | 17.80™ @ 15277 1479 | 11.49” 986" | 845 | 1145 | 978" @ 843"

1010 = 1.022 . 1.028 | 1.004 @ 1.017 | 1.025 | 1.027 . 1.040 ;| 1.068 | 1.004 @ 1.017 : 1.019 | 1.004 : 1.016 ;| 1.017
VIF degerleri aralig { : : : ; ; ; : : : : : : . .

1.288 2182 | 2.297 1.365 2177 ¢ 2181 1.530 2.169 2171 1.253 | 1.257 | 2.189 1.268 2.i72 2.268

% Standardize edilmis degiskenler kullanilmistir. Tablodaki degerler Beta katsayilarin1 gostermektedir.
P<,10; * P<,05; ** P<,01
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Tablo 13: Sahiplik Yapis1 Degiskenleri, Giris Stratejileri ve Kiiltiirel Mesafe Arasindaki Moderator Analiz Sonugclari

Giris Stratejileri (Bagh Kurulus Uzerindeki Ortakhk Payr)

Degiskenler ? Model | Model | Model | Model ;| Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bagimsiz Degiskenler (Sahiplik Yapisi)

En Biiy. Hiss. Pay1 -.051 -.064 -.057

En Biiy. 2.Hiss. Pay -114"  -083 | -.083

En Biiy. 3.Hiss. Pay1 2917 1 301" .290™

En Biiy. 3 Hiss. Top -.032 -.023 -.014

Halka A¢ik Hisse Pay1 -.022 -.025 -.018

Moderator Degisken (Kurumsal Mesafe)

Kiiltiirel Mesafe 072 .067 .079 .079 .042 .036 .076 073 076 079

Kiiltiirel Mesafe x Sahiplik Y. -.077 .016 .038 -.060 .014

Kontrol Degiskenleri (Ana isletme diizeyinde)

Uluslararas: Cesitlenme Diiz. | -.242" = -.192" | -187" | -1917 | -145 | -145 | -3737 | -314" | -308" | -.226"  -173" | -168" | -.234" | -177" | -179"

Uriin Cesitlenme Diiz. -233" 1 -293" | -205™ | 1927 | -265" | -266" | -.207" | -275" | -278" | -226" @ -286" | -282"" | -218" | -285" | -.287"

Kontrol Degiskenleri (Bagh kurulus diizeyinde)

Ulke Riski 017 | -035 | -022 | .022 @ -035 -034 | .003 | -032 @ -023 018 = -03  -029 | .018 | -038 -039

Bagli Kurulus Biiyiikliigii -044 | -119"  -118" | -036 @ -117° | -118" | -079 | -100T  -100T | -041 | -120" | -117° | -.039 | -1217 | -122"

Diizeltilmis R 134 .156 159 141 157 155 196 225 223 132 153 154 132 153 150

F Model degeri 11617 | 10.06™ | 8.94™ | 12.29™ 10.15" | 8.69” | 17.80™ | 15197  13.077 | 11.49™  9.857 | 8.62" | 1145~  9.86" | 8.42"
1.010 = 1.025 | 1.025 | 1.004 | 1.026 @ 1.012 | 1.027 1030 . 1.030 | 1.004 = 1.005 1.028 | 1.004 1.023 | 1.035

VIF degerleri aralig i i i i i i i i
1.288  1.878 | 1.909 | 1.365 | 1.878  1.880 | 1.530 1.879 | 1.943 | 1.253 1879 1.892 | 1.268 = 1.880 @ 1.897

% Standardize edilmis degiskenler kullanilmistir. Tablodaki degerler Beta katsayilarini gostermektedir.

tP<,10; * P<,05; ** P<,01
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Tablo 14: Sahiplik Yapis1 Degiskenleri, Giris Stratejileri ve Yolsuzluk Mesafesi Arasindaki Moderator Analiz Sonugclari

Giris Stratejileri (Bagh Kurulus Uzerindeki Ortakhik Pay1)

Degiskenler * Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model ;| Model ;| Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bagimsiz Degiskenler (Sahiplik Yapisi)

En Biiy. Hiss. Pay1 -.051 -.050 -.049

En Biiy. 2.Hiss. Pay1 -114" 0 -1147 0 -1297

En Biiy. 3.Hiss. Pay1 2917 . 2877 276™

En Biiy. 3 Hiss. Top -.032 -.032 -.032

Halka Acik Hisse Pay1 -.022 -.020 -.021

Moderator Degisken (Kurumsal Mesafe)

Yolsuzluk Mesafesi -.084 | -.090 -086  -.109T -062 = -.089 -086 | -.090 -085 | -.092

Yolsuzluk Mes x Sahiplik Y. -.081 120" 117 .028 -.029

Kontrol Degiskenleri (Ana isletme diizeyinde)

Uluslararas: Cesitlenme Diiz. | -.2427 | -.244" -245" | -1917  -194" | -188" | -373" @ -373" | -369" | -226"  -229" | -229" | -234" | -237"  -236

Uriin Cesitlenme Diiz. -2337 1 -243™ ¢ -2437 | -192™  -203™  -198" | -207"  -2157  -226" | -226™ | -237"  -238"" | -218"  -229™  -231™

Kontrol Degiskenleri (Bagh kurulus diizeyinde)

Ulke Riski 017 073 .080 022 .080 .094 .003 .045 .060 .018 .075 .076 .018 074 .076

Bagh Kurulus Biiyiikliigii -044  -045  -043 | -.036 @ -037 @ -037 | -079 -079 -075 | -041  -042 | -042 | -039 | -040 @ -.040

Diizeltilmis R 134 135 139 141 143 154 196 196 .206 132 134 132 132 133 132

F Model degeri 11617 1 9.96™ | 8957 | 12.29™ 10557  9.98™ | 17.807 | 14.99™ | 13.73" | 11.49™ @ 9.88" | 8.49™ | 11457 982" | 8.45"
1.010 | 1.010 | 1.011 | 1.004 | 1.004 | 1.004 | 1.027 | 1.027 | 1.028 | 1.004 | 1.004 = 1.005 | 1.004 | 1.004 | 1.004

VIF degerleri araligi i i i i i i i
1.288 | 1.800 @ 1.808 | 1.365 @ 1.800 @ 1.815 | 1530 | 1.812 | 1.832 | 1.253 | 1797 1.798 | 1.268 @ 1.800 | 1.818

% Standardize edilmis degiskenler kullanilmistir. Tablodaki degerler Beta katsayilarini gostermektedir.

tP<,10; * P<,05; ** P<,01




Sahiplik yapist degiskenleri ve kurumsal mesafe boyutlar1 arasindaki etkilesimin
bagli kurulus tlizerindeki ortaklik payi tizerindeki etkisi her kurumsal mesafe boyutu igin

ayr1 ayri modellenmistir (Tablo 10 — Tablo 14).

Sahiplik yapist degiskenleri ile bagli kurulus tizerindeki ortaklik payi arasindaki
iliskide diizenleyici mesafenin moderator etkisi Tablo 10°da 6zetlenmistir. Tabloya gore en
bliyiik hissedarin payi ile diizenleyici mesafe arasindaki etkilesim etkisi (Model 3), baglh
kurulus tizerindeki ortaklik pay1 tizerinde anlamli ve ters yonlii bir etkiye sahiptir (p=-,126;
P<,01). Zeitner (1998:213) referans alindiginda bu iliski, en biiylik hissedarin hisse orani
ile bagh kurulus tizerindeki ortaklik pay1 arasindaki iliskinin bir 6l¢iide diizenleyici mesafe
tarafindan belirlendigi bi¢iminde yorumlanabilir. Moderator hipotez ayrica en biiyiik
iclincli hissedarin pay1 ile diizenleyici mesafe etkilesimi (Model 9) i¢in de anlamlidir
(B=,125; P<,01). Benzer bir iliski yapis1 en biiyiik ikinci hissedarin pay1 ile diizenleyici
mesafe etkilesimi (Model 6) i¢in de gecerli olmakla birlikte, daha diisiik bir anlamlilik
diizeyine sahiptir (f=,094; P<,10). Normatif mesafe boyutunda yapilan analizler (Tablo 11)
olduk¢a benzer sonuglar lretmistir. Normatif mesafe ile en biiylik hissedarin payi
arasindaki etkilesim (Model 3) bagl kurulus tizerindeki ortaklik payi iizerinde zit yonlii
(B=-,115; P<,05), en biiyiik iicilincii hissedarin pay1 ile normatif mesafe etkilesimi ise
(Model 9) ayn1 yonlii (B=,139; P<,01) bir etkiye sahiptir. En biiyiik ikinci hissedarin pay1
ve normatif mesafe etkilesimi ise (Model 6) nispeten diisiik bir anlamlilik diizeyine sahiptir
(B=,095; P<,10).

Diger kurumsal mesafe boyutlar1 daha zayif iligkiler sunmaktadir. Bilissel mesafe
boyutu igin test edilen moderator modeller (Tablo 12), sadece en biiyiik {igiincii hissedarin
pay1 ile bilissel mesafe etkilesimi (Model 9) i¢in anlamli ve pozitif yonlii bir sonug
{iretmistir (B=,153; P<,01). Ote yandan kiiltiirel mesafenin, sahiplik yapis1 ve bagl kurulus
tizerindeki ortaklik payi iligkisi iizerindeki bigimleyici etkisini test eden modeller igin
(Tablo 13) anlaml iligkilere rastlanmamistir (P>,10). Yolsuzluk mesafesi i¢in yapilan
analizler ise (Tablo 14), en biiyiik ikinci hissedarin payi ile yolsuzluk mesafesi etkilesimi
(B=,120; P<,05) ve en biiyiik ligiincli hissedarin pay ile yolsuzluk mesafesi etkilesiminin
(B=,111; P<,05) bagl kurulus {izerindeki ortaklik pay1 lizerinde anlamli etkili oldugunu
gostermektedir. Her iki iligski de pozitif yonliidiir. Bu baglamda, arastirma bulgular bir

biitiin olarak degerlendirildiginde, “sahiplik yapisi degiskenleri ve kurumsal mesafe
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boyutlart arasindaki etkilesimin giris stratejileri iizerinde etkili olacagini” ifade eden Hyj,
hipotezi gesitli boyutlarda destek gormiistiir. Baska bir deyisle, sahiplik yapis1 ve strateji
tercihi arasindaki iliskinin belirli bir boliimii kurumsal mesafe tarafindan aciklanmaktadir.
Modellere ait VIF degerleri incelendiginde (Tablo 10 — Tablo 14), ¢oklu dogrusal baglanti

sorununa rastlanmadig1 goriilmektedir.

Yukarida 6zetlenen bulgular, sahiplik yapisi diizeyinde ele alinan kurumsal yonetim
degiskenleri ile baglh kurulus tizerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki iligskinin belirli 6l¢tide
kurumsal mesafe tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir. Ancak s6z konusu bulgular,
elde edilen iliski katsayisinin ve bu katsayiya ait isaretlerin; bagimsiz degiskenin (sahiplik
yapist) diisiik ya da yliksek diizeyleri ile yatirim yapilan {ilkeye ait kurumsal mesafenin
(moderatdr degisken) diisiik ya da yiliksek diizeyleri i¢in nasil yorumlanmasi gerektigi
konusunda net bir perspektif sunmamaktadir. Boyle bir kisit1 asmak amaci ile, Aiken ve
West (1991) ile Cohen ve digerleri (2003) tarafindan 6nerilen prosediir takip edilerek, daha
once yapilan analizlerde anlamli moderator iliski elde edilen modeller i¢in, bu modellerin
standardize edilmis regresyon katsayilarina ait grafikler elde edilmistir. Pek ¢ok
arastirmact (0rnegin, Harber, 2005; Hoffman ve digerleri, 2011) tarafindan da kullanilan
yontemde, bagimsiz ve moderator degiskenlerin diisiik, orta ve yiiksek diizeyleri; s6z
konusu degiskenlerin her biri i¢in kendi ortalamasina, bu ortalamaya ait standart sapma

eklenip ¢ikarilarak elde edilmistir.

En biiyiik hissedarin pay1 ile diizenleyici mesafe arasindaki etkilesimin, ana
isletmenin bagl kurulustaki sahiplik yiizdesi lizerindeki etkisini ortaya koyan moderator
analiz sonuglar1 Grafik 1°de sunulmustur. Elde edilen anlamli iliskinin moderator
degiskenin hangi diizeyi i¢in yorumlanmasi gerektigine karar vermek i¢in ayrica, elde
edilen egrilerin anlamlilig1 degerlendirilmistir. Bu amagla yapilan egim analizi (analysis of
simple slope) (Aiken ve West, 1991; Cohen, 2003) sonuglarina gére, en biiyiik hissedarin
pay1 ile bagl kurulus {lizerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki iliskiye ait grafikler; yiiksek
diizenleyici mesafeye sahip iilkeler i¢in anlamli iken (b=-,225; t=-2,59; P<,01; 95% ClI, -
,40 ila -,05), orta diizenleyici mesafeli iilkeler (b=-,059; t=-1,06; P>,10; 95% ClI, -,17 ila
,05) ve diistik diizenleyici mesafeye sahip olunan iilkeler (b=,107; t=1,25; P>,10; 95% ClI, -
,06 ila ,28) i¢in anlamli degildir.
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Bu durum, Harber (2005:286)’1n yorumu referans alinarak degerlendirildiginde, en
biliylik hissedarin pay1 ile bagli kurulus iizerindeki ortaklik payr arasinda yiliksek
diizenleyici mesafe diizeyinde daha giiclii bir iliski ortaya ¢iktigi, buna karsin, daha diisiik
diizenleyici mesafe diizeylerinde s6z konusu iliskinin de daha zayif oldugu sdylenebilir.
Yiiksek kurumsal mesafe etkisi altinda yorumlandiginda, en biiyiikk hissedarin paymin
diisiik oldugu durum igin, yiiksek diizenleyici mesafe etkisi altinda, bagli kurulus iizerinde
daha fazla ortaklik payina sahip olunurken, en biiyiik hissedarin pay1 orta veya yiiksek
diizeylere ulastiginda, yiiksek kurumsal mesafeli iilkelerde bagli kurulus iizerindeki
ortaklik payr diismektedir. Diisiik kurumsal mesafe icin elde edilen grafik anlamhi
olmamakla birlikte, yiiksek kurumsal mesafe etkisi altinda yapilan yorumun aksi bir
goriiniim ortaya koymaktadir. Bu iki grafik birlikte yorumlandiginda, en biiyilik hissedarin
diisiik ortaklik payina sahip oldugu durum i¢in, yiiksek kurumsal mesafeli tilkelerdeki bagh
kuruluslar iizerinde daha fazla ortaklik payimna sahip olunmakta, ancak en biiyiik hissedarin
yiiksek ortaklik payina sahip oldugu durumda, diisiik kurumsal mesafeli lilkelerdeki bagl
kurulusglar iizerindeki ortaklik payr yiiksek kurumsal mesafeli lilkelere gore daha fazla

olmaktadir.

Grafik 1: Diizenleyici Mesafe ve En Biiyiik Hissedarin
Ortaklik Pay1 Arasindaki Etkilesim
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En biiyiik {¢iincii hissedarin pay: ile diizenleyici mesafe arasindaki etkilesimin
bagl kurulustaki sahiplik yiizdesi iizerindeki etkisini ortaya koyan moderator analiz
sonuglarmin grafiksel gosterimi Grafik 2’de sunulmustur. En biiyiik ii¢iincii hissedarin pay1
ile bagh kurulus tizerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki iliskiye ait grafikler; yiiksek
diizenleyici mesafeli ilkeler (b=,425; t=5,67; P<,01; 95% CI, ,28 ila ,57), ve orta
diizenleyici mesafeli iilkeler (b=,27; t=4,86; P<,01; 95% CI, ,16 ila ,38) i¢in anlaml1 iken
diisiik diizenleyici mesafeye sahip olunan iilkeler i¢in anlamli degildir (b=,115; t=1,29;
P>10; 95% CI, -,06 ila ,29). Bu durum, diizenleyici mesafe ile bagli kurulus tizerindeki
ortaklik pay1 arasindaki iliskinin, yiiksek ve orta kurumsal mesafe etkisi altinda daha giiclii
oldugunu gostermektedir. Yiiksek ve orta kurumsal mesafe etkisi altinda yorumlandiginda;
en biiyiik ticlincii hissedarin paymin diisiikk oldugu durum icin, yiiksek diizenleyici mesafe
etkisi altinda, bagh kurulus {lizerinde daha az ortaklik payina sahip olunurken, en biiyiik
ticlincii hissedarin payi orta veya yiiksek diizeylere ulastiginda, yiiksek kurumsal mesafeli
tilkelerde bagli kurulus iizerindeki ortaklik payr artmakta ve orta diizeyde kurumsal

mesafeye sahip lilkelerden daha yiiksek seviyede gerceklesmektedir.

Grafik 2: Diizenleyici Mesafe ve En Biiyiik Ugiincii Hissedarin
Ortaklik Pay1 Arasindaki Etkilesim
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En biiyiik hissedarin pay1 ile normatif mesafe arasindaki etkilesimin, ana isletmenin
bagl kurulustaki sahiplik yiizdesi iizerindeki etkisini ortaya koyan moderator analiz
sonuglart Grafik 3’de sunulmustur. En biiylik hissedarin pay ile baglh kurulus tizerindeki

ortaklik yiizdesi arasindaki iligskiye ait grafikler; yiiksek normatif mesafeli iilkeler icin
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anlamli iken (b=-,255; t=-2,47; P<,01; 95% ClI, -,46 ila -,05) orta normatif mesafeye sahip
olunan tlkeler (b=-,054; t=-,97; P>,10; 95% ClI, -,16 ila ,06) ve disiik normatif mesafeli
tilkeler (b=,147;t=1,39; P>,10; 95% ClI, -,06 ila ,36) i¢in anlaml1 degildir.

Bu durum, normatif mesafenin diizenleyici mesafe ile benzer sonuglar iirettigini
gostermektedir. Benzer sekilde, en biiylik hissedarin pay: ile bagh kurulus tizerindeki
ortaklik yiizdesi arasindaki iliskinin yiiksek normatif mesafe etkisi altinda daha giiglii
oldugu, daha diisiik normatif mesafe diizeyleri i¢in moderator etkinin de daha diisiik
oldugu sdylenebilir. Yiiksek normatif mesafe etkisi altinda yorumlandiginda, en biyiik
hissedarin paymin diisiik oldugu durum i¢in, yiiksek normatif mesafeli iilkelerdeki bagli
kuruluslar tizerinde daha fazla paya sahip olunurken, en biiyiik hissedarin pay1 orta ya da
yiiksek diizeylerde oldugunda, bagli kurulus tlizerindeki ortaklik paymin da daha diisiik
oldugu goriilmektedir. Diislik kurumsal mesafe icin elde edilen grafik anlamli olmamakla
birlikte, yiiksek kurumsal mesafe etkisi altinda yapilan yorumun aksi bir goriiniim ortaya
koymaktadir. Bu iki grafik birlikte yorumlandiginda; en biiyiik hissedarin diisiik ortaklik
payina sahip oldugu durum igin, yiikksek kurumsal mesafeli iilkelerdeki bagli kuruluslar
tizerinde daha fazla ortaklik payma sahip olunmakta, ancak en biiyiik hissedarin yliksek
ortaklik payma sahip oldugu durumda, disiik kurumsal mesafeli tlkelerdeki bagl
kuruluglar iizerindeki ortaklik payr yiiksek kurumsal mesafeli tilkelere gore daha fazla

olmaktadir.

Grafik 3: Normatif Mesafe ve En Biiyiik Hissedarin
Ortakhik Pay1 Arasindaki Etkilesim
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En biiylik t¢iincii hissedarin pay1 ile normatif mesafe arasindaki etkilesimin bagl
kurulustaki sahiplik yiizdesi iizerindeki etkisini ortaya koyan moderator analiz sonuglarinin
grafiksel gosterimi Grafik 4’de sunulmustur. En biiylik {i¢iincli hissedarin pay1 ile bagl
kurulus tizerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki iliskiye ait grafik, yiiksek normatif mesafeli
iilkeler (b=,499; t=5,41; P<,01; 95% CI, ,32 ila ,68), ve orta normatif mesafeli llkeler
(b=,258; t=4,62; P<,01; 95% CI, ,15 ila ,37) i¢in anlaml iken diisitk normatif mesafeli
tilkeler i¢in anlamli degildir (b=,017; t=,15; P>,10; 95% ClI, -,21 ila ,24).

Yiiksek ve orta kurumsal mesafe etkisi altinda yorumlandiginda, en biiyiik {i¢iincii
hissedarin paymin diisiik oldugu durum i¢in, yiiksek normatif mesafe etkisi altinda, bagh
kurulus iizerinde daha az ortaklik payina sahip olunurken, en biiyiik tigiincii hissedarin pay1
orta veya yiiksek diizeylere ulastiginda, yiiksek normatif mesafeli iilkelerde bagli kurulus
tizerindeki ortaklik payr artmakta ve orta diizeyde normatif mesafeye sahip iilkelerden daha

yiiksek seviyede ger¢geklesmektedir.

Grafik 4: Normatif Mesafe ve En Biiyiik Uciincii Hissedarin
Ortaklik Pay1 Arasindaki Etkilesim
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En biiylik iiclincii hissedarin pay1 ile biligsel mesafe arasindaki etkilesimin bagl
kurulustaki sahiplik yiizdesi tizerindeki etkisini ortaya koyan moderator analiz sonuglarinin
grafiksel gosterimi Grafik 5°de sunulmustur. En biiyiik {i¢iincii hissedarin pay1 ile bagh
kurulus {izerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki iligkiye ait grafikler; yiliksek biligsel

106



mesafeye sahip tlkeler (b=,393; t=6,19; P<,01; 95% CI, 0,27 ila 0,52), orta biligsel
mesafedeki tilkeler (b=,268; t=4,86; P<,01; 95% ClI, ,16 ila ,38) ve diisiik bilissel mesafeli
tilkeler (b=,143; t=1,96; P<,05; 95% ClI, ,00 ila ,29) i¢in anlamlidur.

Buna gore, en biiyiik iiclincli hissedarin paymin diisiik oldugu durum ig¢in, diisiik
biligsel mesafeli {ilkelerdeki bagli kuruluslar iizerindeki ortaklik payi, yiikksek ve orta
bilissel mesafeli tilkelere gore daha fazla iken, en biiyiik {iglincii hissedarin payinin yiiksek
diizeyleri i¢in bu durum tersine donmektedir. En biiyiik ti¢lincii hissedarin paymnin yiiksek
diizeyde oldugu durumda, bagli kurulus iizerindeki ortaklik payi, en biiyiikk iiclincii

hissedarin diisiik ve orta ortaklik pay1 diizeylerine gore daha fazladir.

Grafik 5: Biligsel Mesafe ve En Biiyiik Uciincii Hissedarin
Ortaklik Pay1 Arasindaki Etkilesim
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En biiyiik ikinci hissedarin payi ile yolsuzluk mesafesi arasindaki etkilesimin bagl
kurulustaki sahiplik yiizdesi iizerindeki etkisini ortaya koyan moderator analiz sonuglari
Grafik 6’da sunulmustur. En biiyiik ikinci hissedarin payi ile bagl kurulus tizerindeki
ortaklik yiizdesi arasindaki iliskiye ait grafikler, diisiik yolsuzluk mesafeli iilkeler (b=-,201;
t=-2,92; P<,01; 95% CI, -,34 ila -,07) ve orta yolsuzluk mesafesine sahip olunan iilkeler
(b=-,132; t=-2,22; P<,05; 95% CI, -,25 ila -,01) i¢in anlamli iken, yiiksek yolsuzluk
mesafesini ifade eden grafik anlamli degildir (b=-,063; t=,-,99; P>,10; 95% CI, -,19 ila
,06).
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Buna gore, en biiyiik ikinci hissedarin pay: ile bagl kurulus tizerindeki ortaklik
pay1 arasinda, diisiik ve orta yolsuzluk mesafesi diizeylerinde daha giiclii iligkiler ortaya
¢iktig1, buna karsin yiiksek yolsuzluk mesafeli iilkeler i¢in s6z konusu iliskinin de daha
zayif oldugu soylenebilir. Buna gore, en biiyiik ikinci hissedarin payimin diistik diizeyleri
icin, diisiik kurumsal mesafeli iilkelerdeki bagli kuruluslar iizerinde daha yiiksek ortaklik
payma sahip olunurken, en biiyiik ikinci hissedarin payr yiliksek diizeye ulastiginda, séz

konusu kurumsal mesafe diizeyi i¢in yapilan yatirim diizeyi de azalmaktadir.

Grafik 6: Yolsuzluk Mesafesi ve En Biiyiik Ikinci Hissedarin
Ortaklik Pay1 Arasindaki Etkilesim
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En biiyiik tgiincii hissedarin pay: ile yolsuzluk mesafesi arasindaki etkilesimin
bagli kurulustaki sahiplik yiizdesi iizerindeki etkisini ortaya koyan moderator analiz
sonuglarin grafiksel gosterimi Grafik 7°de sunulmustur. En biiyiik ii¢lincii hissedarin pay1
ile bagh kurulus tizerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki iliskiye ait grafikler; yiliksek
yolsuzluk mesafeli iilkeler (b=,339; t=5,66; P<,01; 95% CI, 0,22 ila 0,46) orta yolsuzluk
mesafeli iilkeler (b=,277; t=4,98; P<,01; 95% ClI, ,17 ila ,39) ve diisiik yolsuzluk mesafeli
tilkeler (b=,215; t=3,37; P<,01; 95% CI, ,09 ila ,34) i¢in anlamlidur.

Buna gore, en biiylik iiclincli hissedarin paymin diisiik oldugu durum i¢in, diisiik
yolsuzluk mesafeli iilkelerdeki bagli kuruluslar iizerindeki ortaklik payi, yliksek ve orta

yolsuzluk mesafeli iilkelere gore daha fazla iken, en biiyilik {iclincii hissedarin payinin
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yiiksek diizeyleri icin bu durum tersine donmektedir. Ote yandan her ii¢ yolsuzluk mesafesi
diizeyi i¢in de en biiyiik iiclincii hissedarin payinin yiiksek oldugu durumda bagli kurulus

tizerindeki pay artmaktadir.

Grafik 7: Yolsuzluk Mesafesi ve En Biiyiik Uciincii Hissedarin
Ortaklik Pay1 Arasindaki Etkilesim
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Yonetim kurulu yapist diizeyindeki bulgular (Tablo 15 — Tablo 19) biitiinsel olarak
degerlendirildiginde, yonetim kurulu yapisinin giris stratejileriyle (bagl kurulus tizerindeki
ortaklik pay1) belirli boyutlarda iliskili oldugu goriilmektedir. Yonetim kurulu yapis ile
strateji tercihini iligkilendiren modeller ele alindiginda, yonetim kurulu biiyiikliigii ile bagl
kurulus tzerindeki ortaklik payr arasinda (Model 1) ters yonlii ve anlamli bir iliski
(B = —,220; P <,01), bagimsiz iiye sayisi ile bagl kurulus itizerindeki ortaklik pay1
arasinda da (Model 4) benzer sekilde ters yonli bir iliski (B = —,258;P <,01)
gozlenmistir. I¢ {iye sayis1 (Model 7) igin elde edilen aym yonlii iliskinin, diisiik bir
anlamlilik diizeyine sahip oldugu goriilmektedir (§ =,101; P <,10). Bununla birlikte s6z
konusu iligkinin, i¢ iiyenin kurumsal mesafe degiskenleri ile birlikte ele alindigi bazi
modellerde (6rnegin, Tablo 15-Model 8) pozitif yonlii ve anlamli oldugu goriilmektedir
(B =,139; P <,05). Yonetim kurulu tiyelerinin hisse paylart (Model 10) ve ayni soyadli

tiye sayis1 (Model 13) igin ise anlamli iligkiler elde edilememistir.
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Bu baglamda, yonetim kurulu biiytikligi ile bagli kurulus tizerindeki ortaklik pay1
arasindaki iligski, “Yénetim kurulu biiyiikliigii arttikca daha risksiz stratejiler tercih
edilecektir” seklinde ifade edilen Hyj, hipotezini desteklemektedir. Bununla birlikte, elde
edilen anlaml iliskiler, “Tiirkive baglaminda yonetim kurulu iceriSindeki bagimsiz iiye
sayisimin strateji tercihi tizerinde anlamli etkisi olmayacaktir” seklinde ifade edilen Hyyp ve
“Tiirkiye baglaminda yonetim kurulu icerisindeki i¢ iiye sayisimin strateji tercihi iizerinde
anlaml etkisi olmayacagini” ongoren Hy hipotezlerini desteklememektedir. “Yonetim
kurulu tiyelerinin toplam hisse pay arttikca daha risksiz stratejilerin tercih edilecegini”
ifade eden Hyy Ve “Yonetim kurulu i¢erisindeki ayni soyadli tiye sayist arttik¢a daha risksiz
stratejilerin tercih edilecegini” 6ngoéren Hye hipotezleri i¢in ise anlamli iliskilere

rastlanmamuistir.

Kurumsal mesafe degiskenleri ile ilgili katsayilar degerlendirildiginde (Tablo 15 —
Tablo 19) ise, test edilen modellerin genelinde beklendigi gibi negatif isaretli olan bu
degiskenlerin strateji tercihleri iizerindeki etkisine dair anlaml iliskiler elde edilememistir
(P>,10). Bu degiskenler igerisinde sadece yolsuzluk mesafesi i¢in (Tablo 19) nispeten
diisiik anlamlilik diizeyine sahip bir iliski elde edilmistir (B=-,122; P<,10). Sahiplik yapisi
diizeyinde elde edilen sonuglarla birlikte yorumlandiginda, diizenleyici mesafe (Hgj),
normatif mesafe (Hap), bilissel mesafe (Hz) ve kiiltiirel mesafe (Hsjq) ile bagh kurulus
tizerindeki ortaklik payr arasinda ters yonlii bir iliski dngdren hipotezler i¢in anlaml
iliskiler elde edilememistir. Ote yandan, “yolsuzluk mesafesi arttiginda daha risksiz
stratejilerin tercih edilecegini” dngdren Hsje hipotezini destekleyecek yonde nispeten zayif

iliskiler elde edilmistir.

Yonetim kurulu yapisi diizeyindeki analizler i¢in, kontrol degiskenlerinin bagimli
degisken tiizerindeki etkisi degerlendirildiginde, (Tablo 15 — Tablo 19) uluslararasi
gesitlenme ve iriin gesitlenme degiskenlerinin hemen hemen test edildikleri tim
modellerde giris stratejileri {izerinde anlamli (P<,01) ve zit yonlii bir etkiye sahip olduklar1
goriilmektedir. Ancak uluslararasi g¢esitlenme i¢in yonetim kurulu biiyiikligii ile birlikte
kullanildigi modellerde anlamli iligkiler elde edilememistir (Model 1 - Model 3). Bu
modellerde iilke riski icin anlamli iligkilere rastlanamamakla birlikte, Bagl kurulus
biiyiikliigii igin, kiiltiirel mesafe (Tablo 18) ile birlikte kullanildiklar1 ¢esitli denklemlerde

anlamli (P<,05) ve z1t yonlii iliskiler elde edilmistir.
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Tablo 15: Yonetim Kurulu Degiskenleri, Giris Stratejileri ve Diizenleyici Mesafe Arasindaki Moderator Analiz Sonuclari

Girig Stratejileri (Bagh Kurulus Uzerindeki Ortakhk Payi)

Degiskenler * Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bagimsiz Degiskenler (Yonetim Kurulu)

Y 6netim Kurulu Biiyiikligii -2207 | -198" | -1927

Bagimsiz Uye Sayisi -258™ | -254™ 271"

i¢ Uye Sayisi do01t 139" 1527

Yén. Kurulu Uye Hisse Pay1 .009 .009 .022

Ayni Soyadli Uye sayis -031 | -.044 -.045
Moderator Degisken

Diizenleyici Mesafe -028 | -.070 .026 .004 -.004 .007 -012 | -.036 -014 | -.059
Diizenleyici Mesafe x Yon Kur. 1337 115" -.078 126" 105"
Kontrol Degiskenleri (Ana isletme diizeyinde)

Uluslararas: Cesitlenme Diiz. -083 | -095 | -104 | -176" @ -1727  -161" | -.196 | -180" | -175 | -230" | -226" | -225" | -2107 | -198" | -2117
Uriin Cesitlenme Diiz. -1657 | -1857 | -205" | -152™  -166" @ -177" | -.269" | -305" | -305" | -225" @ -241" -258"" | -221"  -237"  -235"
Kontrol Degiskenleri (Bagh kurulus diizeyinde)

Ulke Riski 014 .010 .052 030 @ -.022 .003 010  -.023 @ -041 019  -002 | .026 .019 .000 033
Bagh Kurulus Biiyiikliigii -036  -03  -038 | -016 -013 | -005 | -044 | -044 | -048 | -040 | -039 | -035 | -.041 = -041 | -.047
Diizeltilmis R 149 152 167 187 192 203 139 153 157 131 139 152 132 .140 148
F Model degeri 13017 | 11157 | 10717 | 16,79 | 1442  13.307 | 12.14™ | 11.24™ 10.01™ | 11.41™  10.09™  9.677 | 11.46™ | 10177 9.40™

1.004 = 1.012 = 1012 | 1.014 @ 1.024 | 1.028 | 1.006 : 1.013 = 1.016 | 1.007 : 1.015 @ 1.016 | 1.007 = 1.016 : 1.020
VIF degerleri araligi i i i
2.847 4223 | 4329 | 1328 4218 | 4265 | 1517 4239 | 4294 | 1415 4231 | 4281 | 1.879 @ 4219 4.348

% Standardize edilmis degiskenler kullanilmistir. Tablodaki degerler Beta katsayilarini gostermektedir.

tP<,10; * P<,05; ** P<,01




¢TT

Tablo 16: Yonetim Kurulu Degiskenleri, Giris Stratejileri ve Normatif Mesafe Arasindaki Moderator Analiz Sonuglari

Degiskenler ?

Giris Stratejileri (Bagh Kurulus Uzerindeki Ortakhik Pay1)

Model

Model

tP<,10; * P<,05; ** P<,01

Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bagimsiz Degiskenler (Yonetim Kurulu)
Yénetim Kurulu Biyiikligia | -.2207 = -.205 | -.202
Bagimsiz Uye Sayist -258™ | -251" ¢ - 2707
i¢ Uye Sayisi 101t 0 136" 0 1427
Yén. Kurulu Uye Hisse Pay1 .009 .013 014
Ayn1 Soyadli Uye sayisi -031 | -.040 -.045
Moderator Degisken
Normatif Mesafe -.101 -.113 -.033 -.035 -.071 -.065 -.086 -.089 -.080 -.094
Normatif Mesafe x Yon Kur. 1307 .093* -.068 128" 107"
Kontrol Degiskenleri (Ana isletme diizeyinde)
Uluslararas: Cesitlenme Diiz. | -.083 = -092 = -104 | -176  -175 | -.165 | -.196 | -.182" @ -175 | -230" | -227" @ -2217 | -2107 -2027 | -209"
Uriin Cesitlenme Diiz. -1657 ¢ -.188" 1 -208™ | -.152" | -169" | -.179" | -269"  -308" @ -3097 | -.2257 | -247"  -262"" | -221""  -2417 | -245"
Kontrol Degiskenleri (Bagh kurulus diizeyinde)
Ulke Riski .014 .069 .088 .030 .028 .038 .010 .032 .016 .019 .059 .070 .019 .054 .060
Bagli Kurulug Biiyiikligii -.036 -.041 -.042 -.016 -.016 -.006 -.044 -.048 -.053 -.040 -.044 -.033 -.041 -.045 -.052
Diizeltilmig R? 149 155 170 187 192 .198 139 155 157 131 141 155 132 142 .150
F Model degeri 13.017 | 11.40™ @ 10.89 | 16.79" | 14.44™ | 12,957 | 12.14™ | 11.377 | 10.02™ | 11.41™ | 10.271 = 9.86" | 11.46™  10.33™ 958"
1.004 1.016 1.016 1.014 1.030 1.043 1.006 1.017 1.023 1.007 1.021 1.020 1.007 1.019 1.025
VIF degerleri aralig i i i i i i i i i
2.847 3.144 3.167 1.328 3.148 3.161 1.517 3.174 3.235 1.415 3.180 3.188 1.879 3.139 | 3.142
% Standardize edilmis degiskenler kullanilmistir. Tablodaki degerler Beta katsayilarini gostermektedir.
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Tablo 17: Yonetim Kurulu Degiskenleri, Giris Stratejileri ve Bilissel Mesafe Arasindaki Moderator Analiz Sonuclar:

Girig Stratejileri (Bagh Kurulus Uzerindeki Ortakhk Payi)

Degiskenler ? Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bagimsiz Degiskenler (Yonetim Kurulu)

Yénetim Kurulu Biyiikligi | -.2207 @ -.208" = -.194"
Bagimsiz Uye Sayisi -258™ | 254" | 2627
i¢ Uye Sayisi 101t ¢ 100t | 095t
Yon. Kurulu Uye Hisse Pay1 .009 .017 .025
Ayn1 Soyadli Uye sayisi -031 @ -039 @ -044

Moderator Degisken (Kurumsal Mesafe)

Biligsel Mesafe -.028 -.023 .031 .029 .007 .009 .004 -.004 .009 .031
Biligsel Mesafe x Yon Kur. .055 .041 -.050 116" .103"

Kontrol Degiskenleri (Ana isletme diizeyinde)

Uluslararasi Cesitlenme Diiz. | -.083 | -.085 | -.103 | -176" | -174" | -169" | -196  -191" | -187 | -230" -225"  -220" | -210" @ -201" @ -214"

Uriin Cesitlenme Diiz. -1657 ¢ -.1787 | -1907 | -.1527 | -159™ | -168" | -.269™  -278" | -2777 | -2257  -238"  -257" | -2217  -230" | -232"
Kontrol Degiskenleri (Bagh kurulus diizeyinde)

Ulke Riski 014 012 012 030 @ -014 -011 010 @ -020 -025 | .019 | -008  .009 019 | -012 | -032
Bagli Kurulus Biiyiikligii -036 | -039 -038 | -016 @ -014 | -008 | -044 = -044 | -049 | -040 | -041 | -030 | -041 | -041 | -.048
Diizeltilmis R 149 149 149 .187 .187 186 139 142 142 131 134 145 132 135 142
F Model degeri 13.017 | 10897 | 9.49™ | 16.79™ | 14.03™ | 1210 | 12.14™ | 10.367 | 9.02™ | 11.41™ 9787 | 9.23" | 11.46™  9.83™ | 9.06

1.004 1.016 : 1.100 | 1.014 : 1.029 1.051 1.006 1.019 | 1.027 | 1.007 : 1.021 @ 1.031 | 1.007 : 1.019 . 1.024
VIF degerleri aralig 3 ] : i i : : : : : : : : : :

2.847 2.987 | 3.056 1.328 2.165 2.175 1.517 2176 | 2.186 1415 | 2.188 @ 2.209 1.879 @ 2.168 | 2.208

% Standardize edilmis degiskenler kullanilmistir. Tablodaki degerler Beta katsayilarini gostermektedir.
P<,10; * P<,05; ** P<,01



Y11

Tablo 18: Yonetim Kurulu Degiskenleri, Giris Stratejileri ve Kiiltiirel Mesafe Arasindaki Moderator Analiz Sonuclari

Giris Stratejileri (Bagh Kurulus Uzerindeki Ortakhik Pay1)

Degiskenler ? Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bagimsiz Degiskenler (Yonetim Kurulu)

Yénetim Kurulu Biyiikligi | -.2207 @ -.269  -.266
Bagimsiz Uye Sayist -.258 -.230 -.235

i¢ Uye Sayisi A01t 060 | .059
Yon. Kurulu Uye Hisse Pay1 .009 .057 .068

Ayn1 Soyadli Uye sayisi -.031 .001 .002

Moderator Degisken (Kurumsal Mesafe)

Kiiltiirel Mesafe 071 .078 .088 .083 .070 .080 .069 -.036 .077 .010
Kiiltiirel Mesafe x Yon Kur. .074 .059 -.053 1351 .088

Kontrol Degiskenleri (Ana isletme diizeyinde)
Uluslararasi Cesitlenme Diiz. | -.083 017 013 | -1767  -147° | -140" | -196 | -156 | -156 | -.230" | -169"  -160" | -2107 @ -.174"  -.180"

Uriin Cesitlenme Diiz. -1657 1 -2227 0 -2327 | 1527 ¢ -1977 | -208™ | -.269™  -309" | -307" | -.2257 | -.3127  -328" | -2217 @ -286"  -.287"
Kontrol Degiskenleri (Bagh kurulus diizeyinde)

Ulke Riski 014 = -042 -042 | 030 | -026 @ -013 010 | -03  -047 | 019 | -028 -001 | .019 | -037 = -.033
Bagli Kurulus Biiyiikliigii -036 | -107"  -108" | -016 | -101t | -103t | -044 | -124"  -129" | -040 @ -118"  -1137 | -041 | -1217  -1247
Diizeltilmis R 149 173 176 .187 194 195 139 .156 .156 131 155 163 132 152 153
F Model degeri 13.017 § 11.26™ | 9.96™ | 16.79™ | 12,80 | 11.15" | 12.14™ | 10.039 = 8.74™ | 11.417 | 9.99 @ 9157 | 11.46™ | 9.82" = 859"

1.004 1.033 | 1.028 | 1.014 1.033 1.072 1.006 : 1.026 @ 1.039 | 1.007 | 1.026 : 1.029 1.007 | 1.024 1.026
VIF degerleri aralig 3 { { 3 { { 3 3 3 3 3 3 3 3 3

2.847 3.585 | 3.588 1.328 1.880 1.932 1517 | 1.878 1.927 1415 @ 1907 @ 2.981 1.879 1.393 3.123

% Standardize edilmis degiskenler kullanilmustir. (Tablodaki degerler standardize edilmis Beta katsayilarin1 gostermektedir.)
P<,10; * P<,05; ** P<,01
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Tablo 19: Yonetim Kurulu Degiskenleri, Giris Stratejileri ve Yolsuzluk Mesafesi Arasindaki Moderator Analiz Sonuclar:

Giris Stratejileri (Bagh Kurulus Uzerindeki Ortakhk Payi)

Degiskenler ? Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model ;| Model | Model
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bagimsiz Degiskenler (Yonetim Kurulu)

Y6netim Kurulu Biiyiikligi | -.2207 | -.230" | -.215
Bagimsiz Uye Sayist -258™  -256"  -.262"
I¢ Uye Sayist do01t 095t | 096t
Yon. Kurulu Uye Hisse Pay1 .009 012 .007
Ayni Soyadli Uye sayisi -.031 -.038 -.042

Moderator Degisken (Kurumsal Mesafe)

Yolsuzluk Mesafesi -100 | -.122T -077 @ -.087 -075 | -.073 -.086 | -.090 -089 @ -.110
Yolsuzluk Mes. x Yén Kur. 097t .099" -.011 136" .066

Kontrol Degiskenleri (Ana isletme diizeyinde)

Uluslararast Cesitlenme Diiz. | -.083 | -080 | -093 | -176" @ -179" | -172" | -196  -201" | -200" | -.230" @ -233" | -231" | -2100 @ -209" | -.208"

Uriin Cesitlenme Diiz. -165" | -1757  -1817 | -152" | -163" | -1647" | -2697 | -276" | -276™ | -225" | -238™  -243" | -221" | -233"  -233"
Kontrol Degiskenleri (Bagh kurulus diizeyinde)

Ulke Riski 014 .079 .095 .030 .081 .089 .010 060 | .059 .019 077 .087 019 .078 .088
Bagli Kurulus Biiyiikliigii -036  -037  -038 | -016 -017 | -014 | -044 = -045 -045 | -040 -041 -038 | -041 = -042 -045
Diizeltilmis R 149 152 159 187 188 195 139 140 | 138 131 133 149 132 134 135
F Model degeri 13.017 | 11.26™ | 10.26™ | 16.79™ | 14.25™ | 12.92" | 12.14™ | 10.338 | 8.84™ | 11.41™ 9.817 | 9627 | 11.46™  9.86" | 869"

1.004 1.033 1.004 1.014 1.014 1.015 1.006 : 1.006 @ 1.006 | 1.007 : 1.007 @ 1.007 | 1.007 : 1.007 1.008
VIF degerleri aralig 3 ; : : : : : : : : : : R . R

2847 3585 @ 2888 | 1.328 @ 1798 @ 1.806 | 1517 1829 = 1854 | 1415 @ 1817 1.823 | 1.879 & 1879 1.881

2 Standardize edilmis degiskenler kullanilmistir. (Tablodaki degerler standardize edilmis Peta katsayilarini gostermektedir.)
+p<,10; * P<,05; ** P<,01



Moderator (kurumsal mesafe) ve tahminciler (yonetim kurulu yapisi) arasindaki
etkilesimin risk endeksi iizerindeki etkisi her kurumsal mesafe boyutu igin ayri ayri

modellenmistir (Tablo 15 — Tablo 19).

Yonetim kurulu yapist degiskenleri ile giris stratejileri arasindaki iligkide
diizenleyici mesafenin moderator etkisi Tablo 15°de 6zetlenmistir. Tabloya gore, yonetim
kurulu biiyiikliigii ile diizenleyici mesafe arasindaki etkilesim etkisi (Model 3), bagh
kurulus tizerindeki ortaklik pay1 lizerinde anlamli ve aynm1 yonlii bir etkiye sahiptir (f=,133;
P<,01). Diizenleyici mesafe boyutunda test edilen moderator hipotez ayrica, bagimsiz iiye
sayist ile diizenleyici mesafe etkilesimi (Model 6:  =,115;P <,05), yonetim kurulu
tiyelerinin toplam hisse pay1 ile diizenleyici mesafe etkilesimi (Model 12: f =,126;P <
,01) ve ayn1 soyadl {iye sayisi ile diizenleyici mesafe etkilesimi (Model 15:  =,105; P <
,05) degiskenleri igin anlamlidir. Pozitif isaretli ve anlamli olan iligkiler Zeitner (1998:213)
referans alindiginda, yonetim kurulu degiskenleri ile bagl kurulus tizerindeki ortaklik pay1
arasindaki ayni yonli iligkinin bir Olgiide diizenleyici mesafe tarafindan belirlendigi
biciminde yorumlanabilir. Bagka bir ifade ile yonetim kurulu yapist ve diizenleyici mesafe

arasindaki etkilesim etkisinin daha riskli stratejilere zemin hazirladigi sdylenebilir.

Normatif mesafe boyutunda yapilan analizler (Tablo 16) olduk¢a benzer sonuglar
tretmistir. Normatif mesafe ile yonetim kurulu biiytikliigii arasindaki etkilesim (Model 3)
baglt kurulus tizerindeki ortaklik pay1 iizerinde ayni yonli (B=,130; P<,01), bagimsiz iiye
say1st ile normatif mesafe etkilesimi ise (Model 6) diisiik anlamlilik diizeyine ragmen yine
ayn1 yonlii (B=,093; P<,10) bir etkiye sahiptir. I¢ iiye sayis1 ile normatif mesafe etkilesimi
i¢in (Model 9) anlaml1 bir iliskiye rastlanamamistir (B=-,068; P>,10). Ote yandan, ydnetim
kurulu iiyelerinin toplam hisse pay: ile normatif mesafe etkilesimi (Model 12: B=,128;
P<,01) ve ayn1 soyadli liye sayisi ile normatif mesafe etkilesimi (Model 15: f=,107; P<,05)

bagli kurulus tizerindeki ortaklik yiizdesi lizerinde ayn1 yonlii ve anlamli etkilere sahiptir.

Diger kurumsal mesafe boyutlar1 daha zayif iliskiler sunmaktadir. Biligsel mesafe
boyutu igin test edilen moderator modeller (Tablo 17), sadece yonetim kurulu iiyelerinin
toplam hisse payi ile biligsel mesafe etkilesimi (Model 12: f=,116; P<,05) ve ayni soyadli
liye sayisi ile biligsel mesafe etkilesimi (Model 15: f=,103; P<,05) i¢in anlamli ve ayni

yonlii iligkiler iiretmistir. Diger modellerde oldugu gibi kiiltiirel mesafenin kullanildig:
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analizler (Tablo 18) genel olarak anlamli iligkiler sunmamaktadir. Bu modeller igerisinde
diisiik bir anlamlilik diizeyine sahip olmakla birlikte sadece, kiiltiirel mesafe ve yonetim
kurulu iiyelerinin toplam hisse pay1 arasindaki etkilesim etkisinin (Model 12: B=,135;

P<,10) strateji tercihi lizerinde etkisi oldugu goriilmektedir.

Son olarak, yolsuzluk mesafesinin, kuramsal olarak da iliskilendirildigi diizenleyici
ve normatif boyutlara benzer sonuglar iirettigi dikkat ¢ekmektedir (Tablo 19). Yonetim
kurulu biiyiikliigii ile yolsuzluk mesafesi arasindaki etkilesim (Model 3), bagli kurulus
tizerindeki ortaklik payi lizerinde anlamlilik diizeyi nispeten diisiik bir etki gostermektedir
(B=,097; P<,10). Ote yandan, bagimsiz iiye sayisi ile yolsuzluk mesafesi etkilesimi (Model
6: p=,099; P<,05) ve yonetim kurulu iiyelerinin toplam hisse paylar1 ile yolsuzluk mesafesi
etkilesimi (Model 12: B=,136; P<,01) bagl kurulu {izerindeki ortaklik payi ile ayn1 yonde

ve anlamli iliskiler ortaya koymaktadir.

Yonetim kurulu diizeyinde 6zetlenen bulgular, “yonetim kurulu yapisi ile kurumsal
meSafe etkilesiminin strateji tercihleri tizerinde anlamli etkisi olacagi” yoniindeki Hap
hipotezimizi destekler niteliktedir. Bir bagka anlatimla, yonetim kurulu yapisi ile strateji
tercihi arasindaki iligkinin bir boliimii kurumsal mesafe tarafindan agiklanmaktadir.
Modellere ait VIF degerleri incelendiginde (Tablo 15 — Tablo 19), ¢oklu dogrusal baglanti

sorununa rastlanmadig1 gortilmektedir.

Yonetim kurulu diizeyinde ele alinan bulgular, yonetim kurulu biiyiikligi ve
kompozisyonu ile bagli kurulus tizerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki iliskinin belirli

6l¢iide kurumsal mesafe tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir.

Yonetim kurulu biyiikliigii ile diizenleyici mesafe arasindaki etkilesimin bagl
kurulustaki sahiplik yiizdesi iizerindeki etkisini ortaya koyan moderator analiz sonuglarinin
grafiksel gosterimi Grafik 8’de sunulmustur. Yonetim kurulu biiyiikligi ile bagl kurulus
tizerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki iliskiye ait grafikler; disiik diizenleyici mesafeli
tilkeler (b=-,363; t=-3,43; P<,01; 95% ClI, -,57 ila -,15) ve orta diizenleyici mesafeli iilkeler
(b=-,196; t=-2,28; P<,05; 95% CI, -,37 ila -,03) i¢in anlamli iken, yiiksek diizenleyici
mesafeyi ifade eden grafik anlamli degildir (b=-,029 t=-,26; P>,10; 95% ClI, -,24 ila ,18).
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Buna gore, yonetim kurulu biiyiikliigii ile bagl kurulus tizerindeki ortaklik payi
arasindaki iliskinin, diisiik ve orta diizenleyici mesafeli iilkelerde, yiliksek diizenleyici
mesafe etkisi altindaki diizeyinden daha giiclii oldugu soylenebilir. Yonetim kurulu
bliytlikligliniin diisiik oldugu durum i¢in, diisiik kurumsal mesafeli tilkelerdeki isletmeler
tizerinde, orta kurumsal mesafeli iilkelerde oldugundan daha fazla ortaklik paymna sahip
olunmaktadir. Yonetim kurulu biyiikliigindeki artis, baglh kurulus tizerindeki ortaklik
paymin hem diisik hem de yiiksek kurumsal mesafe etkisi altinda diismesine neden
olmaktadir. Bununla birlikte, yonetim kurulu biiyiikliigiiniin yiiksek oldugu durum igin,
orta diizenleyici mesafeli iilkelerde diisiikk kurumsal mesafeli iilkelere oldugundan daha

fazla ortaklik payina sahip olunmaktadir.

Grafik 8: Diizenleyici Mesafe ve Yonetim Kurulu Bityiikliigii
Arasindaki Etkilesim
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Yonetim kurulu bagimsiz {iye sayisi ile diizenleyici mesafe arasindaki etkilesimin
bagl kurulustaki sahiplik yilizdesi iizerindeki etkisini ortaya koyan moderator analiz
sonuglariin grafiksel gosterimi Grafik 9°da sunulmustur. Bagimsiz iiye sayisi ile bagl
kurulus tlizerindeki ortaklik ylizdesi arasindaki iliskiye ait grafikler, diisiik diizenleyici
mesafeli tlkeler (b=-,412; t=-4,77; P<,01; 95% CI, -,58 ila -,24) ve orta diizenleyici
mesafeli iilkeler (b=-,272; t=-4,99; P<,01; 95% ClI, -,38 ila -,16) i¢in anlaml iken, yiiksek
diizenleyici mesafeyi ifade eden grafigin anlamlilik diizeyi daha disiiktiir (b=-,132 t=-1,74;
P<,10; 95% ClI, -,28 ila ,02).

118



Buna gore, bagimsiz iiye sayisi ile bagli kurulus tizerindeki ortaklik payr arasindaki
iligkinin, diisiik ve orta diizenleyici mesafeli iilkelerde, yiiksek diizenleyici mesafe etkisi
altindaki diizeyinden daha giiclii oldugu soylenebilir. Grafikler yorumlandiginda, bagimsiz
tiye sayisinin diisiik oldugu durum igin, diisiik kurumsal mesafeli iilkelerdeki isletmeler
tizerinde, orta kurumsal mesafeli iilkelerde oldugundan daha fazla ortaklik paymna sahip
olunmaktadir. Bagimsiz liye sayisindaki artis, bagl kurulus iizerindeki ortaklik payinin
hem diisiik hem de yiiksek kurumsal mesafe etkisi altinda diismesine neden olmaktadir.
Bununla birlikte, bagimsiz iiye sayisinin yiiksek oldugu durum igin, orta diizenleyici
mesafeli iilkelerde diisiikk kurumsal mesafeli iilkelere oldugundan daha fazla ortaklik

payina sahip olunmaktadir.

Grafik 9: Diizenleyici Mesafe ve Bagimsiz Uye Sayisi
Arasindaki Etkilesim

,600

,400

,200 \
000 \‘ =9—Yiiksek Diizenleyici M.

== Orta Dizenleyici M.

-,200 \ Diisiik Diizenleyici M.

-,400

Bagh Kurulus Uzerindeki Ortaklik %

-,600

Disuk Orta Yiksek
Bagimsiz Uye Sayisi

Yonetim kurulu tiyelerinin toplam ortaklik pay: ile diizenleyici mesafe arasindaki
etkilesimin bagli kurulustaki sahiplik yiizdesi tizerindeki etkisini ortaya koyan moderator
analiz sonuglarmin grafiksel gosterimi Grafik 10 ’da sunulmustur. Yonetim kurulu
tiyelerinin toplam ortaklik pay: ile bagh kurulus tizerindeki ortaklik yilizdesi arasindaki
iligkiye ait grafikler; diisiikk diizenleyici mesafeli {ilkeler i¢in daha diisiik bir anlamlilik
seviyesine sahip iken (b=-,138; t=-1,73; P<,10; 95% CI, -,30 ila ,02), orta diizenleyici
mesafeli tlkeler (b=-,022; t=,41; P>,10; 95% CI, -,08 ila -,13) i¢in anlamli degildir. Ote
yandan, yiiksek diizenleyici mesafeyi ifade eden grafik i¢in hesaplanan t istatistiginin
anlamli oldugu goriilmektedir (b=,182 t=2,06; P<,05; 95% CI, ,01 ila ,36).
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Buna gore, yonetim kurulu iiyelerinin toplam ortaklik payr ile bagl kurulusg
tizerindeki ortaklik pay:r arasindaki iligkinin, yiiksek diizenleyici mesafeli iilkelerde diisiik
ve orta diizenleyici mesafe etkisi altindaki diizeyinden daha giiclii oldugu sdylenebilir.
Grafikler yorumlandiginda, yonetim kurulu iyelerinin toplam ortaklik paymin diisiik
oldugu durum icin, yiiksek diizenleyici mesafeli iilkelerdeki isletmeler iizerinde, iiyelerin
toplam ortaklik payinin yiiksek oldugu diizeye gore bagli kurulus iizerinde daha az ortaklik
paymna sahip olmaktadir. Diisiik kurumsal mesafe i¢in elde edilen grafik diisiik bir
anlamlilik diizeyine sahip olmakla birlikte, s6z konusu iliski yapisinin diisiik kurumsal

mesafe etkisi altinda ters dondiigiinii s0ylemek miimkiindiir.

Grafik 10: Diizenleyici Mesafe ve Yonetim Kurulu
Uyelerinin Toplam Ortakhik Pay1 Arasindaki Etkilesim
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Ayn1 aileye mensup yonetim kurulu iiyelerinin sayist ile diizenleyici mesafe
arasindaki etkilesimin bagl kurulustaki sahiplik yiizdesi iizerindeki etkisini ortaya koyan
moderator analiz sonuclarinin grafiksel gosterimi Grafik 11 ’de sunulmustur. Aile iiye
sayisi ile bagli kurulus lizerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki iliskiye ait grafikler; diistik
diizenleyici mesafeli lilkeler igin diisiik bir anlamlilik diizeyinde anlamli iken (b=-,173; t=-
1,90; P<,10; 95% ClI, -,35 ila ,01), yiiksek diizenleyici mesafeli (b=,083; t=,91; P>,10; 95%
Cl, -,10 ila ,26) ve orta diizenleyici mesafeli (b=-,045 t=-,68; P>,10; 95% ClI, -,17 ila ,08)

ilkeler i¢cin anlamli degildir.
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Buna gore, aile iiye sayisi ile bagli kurulus lizerindeki ortaklik payr arasindaki
iligkinin, diisiik diizenleyici mesafeli iilkelerde yiiksek ve orta diizenleyici mesafe etkisi
altindaki diizeyinden daha gii¢lii oldugu soylenebilir. Grafikler yorumlandiginda, aile liye
sayisinin diigiik oldugu durumda, diisiik diizenleyici mesafeli iilkelerdeki bagli kuruluslar

tizerindeki ortaklik payi, aile liye sayisinin yiiksek oldugu duruma gore daha fazladir.

Grafik 11: Diizenleyici Mesafe ve Aile Uye Sayisi
Arasindaki Etkilesim

,600

,500

,400

,300
1200 == "Yiiksek Diizenleyici M.

== Orta Dlizenleyici M.
,100 Q y

Duslik Duzenleyici M.
,000 /

-,100

Bagh Kurulus Uzerindeki Ortaklk %

-,200

Disuk Orta Yiiksek
Aile Uye sayisi

Yonetim kurulu biyiikligi ile normatif mesafe arasindaki etkilesimin bagli
kurulustaki sahiplik yiizdesi iizerindeki etkisini ortaya koyan moderator analiz sonuglarinin
grafiksel gosterimi Grafik 12’de sunulmustur. Yonetim kurulu biiytikligi ile bagh kurulus
tizerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki iliskiye ait grafikler; diisik normatif mesafeli
tilkeler (b=-,421; t=-3,54; P<,01; 95% ClI, -,66 ila -,19) ve orta normatif mesafeli iilkeler
(b=-,206; t=-2,40; P<,05; 95% CI, -,38 ila -,04) i¢in anlamli iken, yiiksek normatif
mesafeyi ifade eden grafik anlamli degildir (b=-,009 t=,08; P>,10; 95% ClI, -,23 ila ,25).

Buna gore, yonetim kurulu biyiikligii ile bagh kurulus lizerindeki ortaklik pay1
arasindaki iliskinin, diisiik ve orta diizenleyici mesafeli iilkelerde, yiiksek diizenleyici
mesafe etkisi altindaki diizeyinden daha giiglii oldugu sdylenebilir. Yoénetim kurulu
bliytikligliniin diisiik oldugu durum i¢in, diisiik kurumsal mesafeli iilkelerdeki isletmeler
tizerinde, orta kurumsal mesafeli iilkelerde oldugundan daha fazla ortaklik paymna sahip

olunmaktadir. Yonetim kurulu biiyiikliigiindeki artig, bagl kurulus tizerindeki ortaklik
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paymin hem diisik hem de yiiksek kurumsal mesafe etkisi altinda diismesine neden
olmaktadir. Bununla birlikte, yonetim kurulu biiylikligliniin yiiksek oldugu durum igin,
orta normatif mesafeli iilkelerde diisiik normatif mesafeli iilkelere oldugundan daha fazla

ortaklik payina sahip olunmaktadir.

Grafik 12: Normatif Mesafe ve Yonetim Kurulu Biiyiikliigii
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Yonetim kurulu bagimsiz iiye sayist ile normatif mesafe arasindaki etkilesimin
bagli kurulustaki sahiplik yiizdesi tizerindeki etkisini ortaya koyan moderator analiz
sonuclarinin grafiksel gosterimi Grafik 13’de sunulmustur. Bagimsiz iiye sayisi ile bagh
kurulus tizerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki iliskiye ait grafikler; diisiik normatif
mesafeli tilkeler (b=-,425; t=-3,90; P<,01; 95% ClI, -,64 ila -,21) ve orta normatif mesafeli
tilkeler (b=-,271; t=-4,88; P<,01; 95% ClI, -,38 ila -,16) i¢in anlamli iken, yiiksek normatif
mesafeyi ifade eden grafik anlamli degildir (b=-,117 t=-1,29; P>,10; 95% Cl, -,30 ila ,06).

Buna gore, bagimsiz iiye sayisi ile bagl kurulus iizerindeki ortaklik pay:1 arasindaki
iligkinin, diisiik ve orta normatif mesafeli lilkelerde, yiiksek normatif mesafe etkisi
altindaki diizeyinden daha gii¢lii oldugu sdylenebilir. Grafikler yorumlandiginda, bagimsiz
tiye sayisinin diisiik oldugu durum i¢in, diisiik normatif mesafeli iilkelerdeki isletmeler
tizerinde, orta normatif mesafeli iilkelerde oldugundan daha fazla ortaklik payma sahip
olunmaktadir. Bagimsiz {iye sayisindaki artis, bagh kurulus iizerindeki ortaklik paynin

hem diisiik hem de yiiksek kurumsal mesafe etkisi altinda diismesine neden olmaktadir.
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Bununla birlikte, bagimsiz {liye sayisinin yiiksek oldugu durum igin, orta normatif mesafeli

tilkelerde diisiik normatif mesafeli iilkelere oldugundan daha fazla ortaklik payma sahip

olunmaktadir.
Grafik 13: Normatif Mesafe ve Bagimsiz Uye Sayisi
Arasindaki Etkilesim
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Yonetim kurulu diyelerinin toplam ortaklik payi ile normatif mesafe arasindaki
etkilesimin bagl kurulustaki sahiplik yiizdesi iizerindeki etkisini ortaya koyan moderator
analiz sonuclarmin grafiksel gosterimi Grafik 14 ’de sunulmustur. Yonetim kurulu
tiyelerinin toplam ortaklik payr ile bagli kurulus iizerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki
iliskiye ait grafikler; diisitk normatif mesafeli iilkeler (b=-,198; t=-2,00; P<,05; 95% ClI, -
;39 ila ,00) ve yiiksek normatif mesafeli iilkeler (b=,226; t=2,26; P<,05; 95% CI, ,03 ila
,42) i¢in anlamli iken, orta normatif mesafeyi ifade eden grafik icin hesaplanan t

istatistiginin anlamli olmadig1 gériilmektedir (b=,014; t=,26; P<,10; 95% CI, -,09 ila ,12).

Buna gore, yonetim kurulu iiyelerinin toplam ortaklik payimnin diisiik oldugu durum
icin, baglh kurulus iizerindeki ortaklik payi, yiiksek kurumsal mesafe etkisi altinda, diisiik
kurumsal mesafeli iilkelerde oldugundan daha azdir. Yonetim kurulu iiyelerinin ortaklik

payiin yiiksek diizeyleri i¢in bu iliski tersine donmektedir.
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_ Grafik 14: Normatif Mesafe ve Yénetim Kurulu
Uyelerinin Toplam Ortaklik Pay1 Arasindaki Etkilesim
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Ayni aileye mensup yonetim kurulu iiyelerinin sayisi ile normatif mesafe arasindaki
etkilesimin bagh kurulustaki sahiplik yiizdesi {izerindeki etkisini ortaya koyan moderator
analiz sonuclariin grafiksel gosterimi Grafik 15 ’de sunulmustur. Aile iiye sayisi ile bagh
kurulus {izerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki iliskiye ait grafikler, disiik normatif
mesafeli tilkeler i¢in anlamli iken (b=-,220; t=-2,04; P<,05; 95% ClI, -,43 ila -,01), yiiksek
normatif mesafeli (b=,130; t=1,25; P>,10; 95% ClI, -,08 ila ,34) ve orta normatif mesafeli

(b=-,045; t=-,68; P>,10; 95% ClI, -,18 ila ,09) iilkeler i¢in anlamli degildir.

Buna gore, aile iiye sayisi ile bagli kurulus tlizerindeki ortaklik payr arasindaki
iliskinin, diisiik normatif mesafeli iilkelerde yliksek ve orta normatif mesafe etkisi altindaki
diizeyinden daha giiclii oldugu sdylenebilir. Grafikler yorumlandiginda, aile iiye sayisinin

diisiik oldugu durumda, diisiik normatif mesafeli iilkelerdeki bagl kuruluslar iizerindeki

ortaklik payi, aile iiye sayisinin yliksek oldugu duruma gore daha fazladir.
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Grafik 15. Normatif Mesafe ve Aile iiye Sayisi
Arasindaki Etkilesim
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Yonetim kurulu iyelerinin toplam ortaklik pay:r ile bilissel mesafe arasindaki
etkilesimin bagli kurulustaki sahiplik yiizdesi tizerindeki etkisini ortaya koyan moderator
analiz sonuglarimin grafiksel gosterimi Grafik 16 ’da sunulmustur. Yonetim kurulu
tiyelerinin toplam ortaklik pay1 ile bagh kurulus lizerindeki ortaklik yilizdesi arasindaki
iligkiye ait grafikler, diisiik bilissel mesafeli tilkeler (b=-,072; t=-1,06; P>,10; 95% ClI, -,21
ila ,06) ve orta biligsel mesafeli iilkeler (b=,025; t=,45; P>,10; 95% CI, -,08 ila ,13) i¢in
anlamsizdir. Ote yandan, yiiksek bilissel mesafeli iilkeler icin de nispeten diisiik bir
anlamlilik diizeyinden bahsedilebilir (b=,122; t=1,70; P<,10; 95% ClI, -,02 ila ,26).

Buna gore, yonetim kurulu iiyelerinin toplam ortaklik payinin diistik oldugu durum
icin, yiiksek biligsel mesafeli iilkelerdeki isletmeler {izerinde, iiyelerin toplam ortaklik
paymin yiiksek oldugu diizeye gore daha az ortaklik payimna sahip olmaktadir. S6z konusu
iliski yapisinin diisilk kurumsal mesafe etkisi altinda ters dondigiinii sdylemek

mumkindiir.
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) Grafik 16: Bilissel Mesafe ve Yonetim Kurulu
Uyelerinin Toplam Ortaklhik Pay1 Arasindaki Etkilesim
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Ayni aileye mensup yonetim kurulu iiyelerinin sayist ile bilissel mesafe arasindaki
etkilesimin bagh kurulustaki sahiplik yiizdesi {izerindeki etkisini ortaya koyan moderator
analiz sonuclariin grafiksel gosterimi Grafik 17 ’de sunulmustur. Aile iiye sayisi ile bagh
kurulus tizerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki iliskiye ait grafikler, diisiik biligsel mesafeli
tilkeler igin nispeten diisiikk bir anlamlilik diizeyine sahip iken (b=-,132; t=-1,62; P<,10;
95% ClI, -,29 ila ,03), yiiksek biligsel mesafeli (b=,042; t=,54; P>,10; 95% Cl, -,11 ila ,20)
ve orta bilissel mesafeli (b=-,045 t=-,68; P>,10; 95% ClI, -,18 ila ,09) iilkeler i¢in anlamli
degildir.

Buna gore, aile iiye sayist ile baglt kurulus lizerindeki ortaklik payr arasindaki
iliskinin, distk bilissel mesafeli iilkelerde yliksek ve orta biligsel mesafe etkisi altindaki
diizeyinden daha gii¢lii oldugu sdylenebilir. Grafikler yorumlandiginda, aile iliye sayisinin
diisiik oldugu durumda, diisiik bilissel mesafeli iilkelerdeki bagli kuruluslar tizerindeki

ortaklik payu, aile iiye sayisinin yiiksek oldugu duruma goére daha fazladir.
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Grafik 17: Bilissel Mesafe ve Aile Uye Sayisi
Arasindaki Etkilesim
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Yonetim kurulu bagimsiz iiye sayisi ile yolsuzluk mesafesi arasindaki etkilesimin
bagl kurulustaki sahiplik yiizdesi iizerindeki etkisini ortaya koyan moderator analiz
sonuglarinin grafiksel gosterimi Grafik 18’de sunulmustur. Bagimsiz iiye sayisi ile bagh
Kurulug tizerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki iliskiye ait grafikler, disiik yolsuzluk
mesafeli iilkeler (b=-,319; t=-5,19; P<,01; 95% CI, -,44 ila -,20) orta yolsuzluk mesafeli
tilkeler (b=-,266; t=-4,91; P<,01; 95% CI, -,37 ila -,16) ve yiiksek yolsuzluk mesafeli

tilkeler igin anlamhidir (b=-,213; t=-3,64; P<,01; 95% ClI, -,33 ila -,10).

Buna gore, bagimsiz iiye sayisinin diisik oldugu durum igin, diisiik yolsuzluk
mesafeli tilkelerdeki isletmeler iizerinde, yiiksek ve orta yolsuzluk mesafeli iilkelerde
oldugundan daha fazla ortaklik payina sahip olunmaktadir. Bagimsiz iiye sayisindaki artis,

bagl kurulus iizerindeki ortaklik paymin hem diisiik hem de yiiksek kurumsal mesafe

etkisi altinda diismesine neden olmaktadir.
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Grafik 18: Yolsuzluk Mesafesi ve Bagimsiz Uye Sayisi
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Yonetim kurulu iiyelerinin toplam ortaklik payi ile yolsuzluk mesafesi arasindaki
etkilesimin bagli kurulustaki sahiplik yiizdesi tizerindeki etkisini ortaya koyan moderator
analiz sonuclarimin grafiksel gosterimi Grafik 19 ’da sunulmustur. Yonetim kurulu
tiyelerinin toplam ortaklik pay: ile bagl kurulus {izerindeki ortaklik ylizdesi arasindaki
iliskiye ait grafikler, diisiik yolsuzluk mesafeli iilkeler (b=-,076; t=-1,20; P>,10; 95% CI, -
,20 ila ,05) orta yolsuzluk mesafeli iilkeler (b=-,007; t=,13; P>,10; 95% ClI, -,10 ila ,11) ve
yiiksek yolsuzluk mesafeli iilkeler (b=,090 t=1,46; P>,10; 95% ClI, -,03 ila ,21) i¢in de
anlamsizdir. Regresyon analizi bulgulari, yolsuzluk mesafesi ile yonetim kurulu iiyeleri
arasindaki etkilesim etkisini desteklemekle birlikte, grafiklerin anlamliliklar1 yoniinde

tatminkar degerler elde edilememistir. Boyle bir durumda moderator etkinin varligint 6ne

sliren hipotezin bu boyutta kismen desteklendigi soylenebilir.
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Grafik 19: Yolsuzluk Mesafesi ve Yonetim Kurulu Uyelerinin Toplam Ortakhk Pay:
Arasindaki Etkilesim
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3.6.3. Kurumsal Yonetim ile Kurumsal Mesafe Etkilesiminin Giris Stratejileri

Uzerindeki Etkisine Dair Bulgularla ilgili Tartisma

Kurumsal yonetim mekanizmalar1 ve giris stratejileri ile ilgili bulgular biitiinsel
olarak degerlendirildiginde, kurumsal yonetim degiskenlerinin hem yonetim kurulu hem de
sahiplik yapis1 boyutlarinin ¢okuluslu isletmelerin benimsedikleri giris stratejileri lizerinde

cesitli diizeylerde etkili oldugu goriilmektedir.

Sahiplik yapis1 diizeyinde elde edilen arastirma bulgular1 belirtilen varsayimlar
1s1¢inda degerlendirildiginde, sahiplik yapisi degiskenlerinin déahil edildigi modeller (Tablo
10 — Tablo 14) i¢in moderator hipotezin gesitli boyutlarda destek buldugu goriilmektedir.

En biiyiik hissedarin payinin strateji tercihi tizerindeki dogrudan etkisi istatistiksel
olarak anlamli degildir. Ancak s6z konusu iliskinin isareti literatiir kisminda agiklanan
kuramsal beklentilerle oOrtlisecek bicimde negatiftir. Bilindigi gibi vekalet kurami,
portfoylerinde farkli sirketlerin hisselerini bulunduran kiigiik hissedarlarin, daha yiiksek
getiri beklentisi ile riske kars1 kayitsiz kalacagin1 6ngoérmektedir. Ancak vekalet kuraminin
temel varsayimlarindan biri olan asil-vekil ¢atigmasi Tiirk is sistemi i¢in farkli bir gériiniim

kazanarak biiyiik hissedarla azinlik paya sahip kiigiik hissedarlar arasinda cereyan edecek
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bir asil-asil ¢atigmasi (Young, ve digerleri, 2008; Peng, ve digerleri, 2008: 928) goriinimii
kazanmaktadir (Kaymak ve Bektas, 2008:551). Boyle bir yapi igerisinde kiigiik hissedarin
risk alma egiliminin, sirketin ¢ogunluk hisselerini elinde bulunduran biiyiik hissedara gore
daha fazla olacag1 ongoriilmiistiir. En biiyiik hissedarin belirtilen strateji tercihi, gergekte
yabanci pazarda uygulanan stratejinin basarisiyla yakindan ilgilidir. Kurumsal kuram bakis
acisindan degerlendirilecek olursa, boyle bir basari, ev sahibi iilkenin kurumlarindan
kaynaklanacak bir mesruiyet gereksinimine bagli olarak agiklanabilir. Bu baglamda, ana
ilke ve ev sahibi lilkenin kurumlari arasindaki benzerlik ve farkliliklar1 ifade eden
kurumsal mesafenin bdyle bir iliski tlizerinde bigimleyici etkiye sahip olacagi
ongorilmiistiir. Tablo 10 ve Tablo 11°de 6zetlenen bulgular, bu dngoriileri destekleyecek
niteliktedir. Buna gore en biiylik hissedarin pay1 ile bagl kurulus {izerindeki ortaklik pay1
arasindaki iliskinin yonii ve biiyiikliigli, diizenleyici ve normatif mesafelerin farkl

diizeyleri i¢in degismektedir.

Boyle bir iligki yapis1 Grafik 1 ve Grafik 3 yorumlandiginda daha net bir bi¢gimde
anlasilmaktadir. Grafiklere gore, en biiyiik hissedarin pay: ile bagl kurulus lizerindeki
ortaklik ylizdesi arasindaki iligki, yiiksek diizenleyici ve normatif mesafe etkisi altinda
daha belirgin bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir. Hatirlanacagi gibi yiiksek kurumsal mesafe,
ev sahibi tlilkenin kurumlarindan kaynakli esbi¢cimcilik gereklerini anlamay: giiclestirerek
basar1 olasiligini azaltacaktir. Boyle bir durumda, bagl kurulus iizerindeki ortaklik
yiizdesini azaltmak, hem s6z konusu yatirimin riskini azaltacak, hem de ev sahibi {ilkedeki
kurumsal gereklilikleri anlama noktasinda, potansiyel bir yerel ortaktan yararlanma olanag:
sunacaktir. Dolayisiyla yliksek kurumsal mesafeli iilkelere daha yiiksek kontrol orani

iceren stratejilerle girilmesi, hissedarlar agisindan yiiksek risk anlamina gelmektedir.

Bu durum Grafik 1 ve Grafik 3’de de agik bir bigimde ortaya ¢ikmaktadir.
Grafiklere gore en biliyiikk hissedarin ortaklik paymin diisiik oldugu durumda, yiiksek
kurumsal mesafeli iilkelerde bagli kuruluslar iizerinde yliksek ortaklik paymna sahip
olunmaktadir. Bagka bir deyisle, nispeten daha kiiciikk ortaklik paymna sahip olan
hissedarlar, riski portfoylerinde dagitabilme avantajina sahip olduklarindan, kar giidiisiiyle
hareket etmekte ve daha riskli stratejileri tercih etmektedirler. Ancak en bilyiik hissedarin
pay1 orta ve yiiksek diizeylere ulagtiginda riski dagitma olanagina sahip olmayan biiyiik

hissedarlar, yiiksek kurumsal mesafeli iilkelere daha diisiik kontrol oran1 ve risk igeren
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stratejilerle girmeyi tercih etmektedir. Diisiik kurumsal mesafeli iilkeler igin elde edilen
egri anlamli olmamakla birlikte, bahsedilen iligki yapisini destekleyecek bir egime sahiptir.
En biiyiik hissedarin payinin yiiksek oldugu durumda, diisiik kurumsal mesafeli iilkelerdeki
bagl kuruluslar i¢in, yiiksek kurumsal mesafeli iilkelerdekilere gore daha yiiksek ortaklik
pay1 tercih edilmektedir. En biiyiik hissedar bu durumda kar giidiisiinden vazgegmemekte
ancak risk, yatirim yapilan iilke ile ana iilkenin kurumsal ¢evreleri arasindaki benzerlikler
nispetinde azalmaktadir. Ote yandan, sdz konusu grafiklerin de ifade ettigi gibi, baglh
kurulus iizerindeki ortaklik pay1, en yiiksek diizeyine en biiylik hissedarin paymin diisiik
oldugu durum i¢in ulagmaktadir. Bu pay, en biiyiikk hissedarin paymin yiiksek oldugu

durum i¢in, diisitk kurumsal mesafe altinda bile daha diisiik diizeyde kalmaktadir.

Sahiplik yogunlagsmas1 ve strateji tercihleri ile ilgili yukaridaki agiklamalar, en
biiyiik ikinci hissedarin pay1 ve en biiyiik iiclincli hissedarin pay1 i¢in de gecerlidir. En
biiyiik ikinci hissedarin pay1 ile strateji tercihleri arasindaki iligki kuramsal beklentilerle
uyusacak bi¢imde ters yonliidiir (Tablo 10). Ancak, bu degiskenle ilgili moderator hipotez
sadece yolsuzluk mesafesi igin daha yiiksek diizeyde anlamlilik gostermektedir (Tablo 14).
Yatirim yapilan ev sahibi iilkedeki yolsuzluk diizeyinin fazla olmasi, olumsuz bir durumun
gostergesi olarak kabul edilebilir. Literatiir kisminda yapilan agiklamalar hatirlanacak
olursa, ev sahibi iilkedeki yolsuzlugun varligi, yatirimer isletme igin belirli diizeyde
firsatlar sunabilmekle birlikte genel anlamda belirsiz ve anlasilmasi gii¢ bir kurumsal
baglamin varliina isaret etmektedir. Bu nedenle yolsuzluk mesafesi kavrami, diizenleyici,

normatif, kiiltiirel ve biligsel boyutlardan farkli bir gériiniim arz etmektedir.

Bu yapi, konuyu gelismekte olan {ilke kokenli ¢cokuluslu isletmeler i¢in oldukca
onemli bir konuma tagimaktadir. Yolsuzlugun daha diisiik oldugu kurumsal ¢evrelerden
gelerek daha yiliksek yolsuzluk oranma sahip gelismekte olan flilkelere yatirim yapan
gelismis lilke kokenli isletmeler, ev sahibi iilkenin yolsuzluk diizeyini anlama ve yolsuz
kurumlara uyum saglama konusunda énemli zorluklarla kars1 karsiya kalacaktir. Boyle bir
durumda ise s6z konusu kurumsal baglami taniyan yerel ortaga ihtiya¢ duyulmasi beklenen
bir durumdur. Ancak kuramsal gerekliliklerle agiklanabilecek bu iligki yapisinin Tiirkiye
gibi gelismekte olan lilke kokenli isletmelerin yolsuzluk oraninin daha diisiik oldugu
gelismis {ilkelere yaptiklar1 yatirimlar i¢in daha farkli gerekgelerle agiklanmasi

gerekmektedir. Ancak, hatirlanacagi gibi, boyle bir yorum yapabilmek amaciyla, yapilan
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“tek orneklem t testi” sonuglari, yolsuzluk diizeyi bakimindan Tiirkiye (4,4) ile 6rneklem
ortalamas1 (X = 4,88) arasinda istatistiksel olarak anlamli diizeyde farklilk olmadigini
ortaya koymaktadir (t=1,567; P>,10). Bu baglamda, literatiirle tutarli analiz bulgularimiz,
kuramsal agiklamalardan farkli bir yorum yapilmasii giiclestirmektedir. Bu agiklamalar
1s1¢inda kuramsal beklentiler dogrultusunda kalinarak, yolsuzluk mesafesinin artmasi
durumunda, ortaya ¢ikacak kurumsal farkliliklardan kaynaklanacak dezavantajlar
azaltmak amaci ile yerel bir ortaga ihtiya¢ duyulacag: diisliniilebilir. Bunun bir sonucu
olarak ise yiiksek yolsuzluk mesafeli iilkelere daha yiiksek kontrol orani i¢eren stratejilerle

girilmesi, hissedarlar acisindan yiiksek risk anlamina gelmektedir.

Grafik 6 bu Ongoriileri destekler niteliktedir. En biiyiik ikinci hissedarin payi ile
bagl kurulus iizerindeki ortaklik payi arasindaki iligki, diisiik ve orta yolsuzluk mesafeli
ilkeler i¢in anlamli iken yiiksek yolsuzluk mesafeli iilkeler icin elde edilen grafik anlamli
degildir. Bu durum, yukarida yapilan, Tiirkiye ile Orneklemin yolsuzluk ortalamasi
arasinda anlamli farklilik olmadigi yoniindeki agiklama baglaminda diisiiniildiigiinde daha
iyi anlasilabilmektedir. Ote yandan, Tiirkiye’de yolsuzlukla ilgili énemli diizenlemelere
karsin, bu konudaki yasal gercevenin yeterli onleyici islev gérmedigi one siiriilmektedir
(Ergilin, 2007:914). “Transparency International” tarafindan hesaplanan 2009 yili bolgesel
yolsuzluk indeksi verileri (http://www.transparency.org), Tiirkiye’nin yolsuzluk puaninin
(4,4) yolsuzluk diizeyinin en diisiik oldugu grup olan Avrupa Birligi ve Bati Avrupa
iilkeleri ortalamasmndan (X = 6,59) anlamli diizeyde diisiik oldugunu gostermektedir
(t=6,49; P<,01). Bu bilgi 1s1g8inda, diisiikk yolsuzluk mesafesine sahip olunan tilkelerde de
yolsuzlugu oOnleyici yasal cercevenin Tiirkiye’ye benzer ozellikler tasidigi sdylenebilir.
Grafik 6 bu ongoriiler 151¢1nda yorumlandiginda, en biiyiik ikinci hissedarin payinin ytiksek
oldugu durum igin, yolsuzlugu 6nleyici yasal c¢ergevenin gii¢lii olmadig: iilkelerde daha
riskli stratejiler tercih edilirken, en biiyiik ikinci hissedarin pay1 yiiksek diizeye ulastiginda,
s0z konusu iilkelerdeki bagli kuruluslar tizerindeki ortaklik payr azalmaktadir. Literatiir
kisminda yapilan agiklamalar hatirlanacak olursa, bdyle bir durum, en biiyiik ikinci
hissedarin payr ile bagl kurulus tizerindeki ortaklik payr arasinda ongoriilen iliskinin,
belirli diizeyde yolsuzluk mesafesi tarafindan agiklandigr yoniindeki Ongoriilere kanit
saglamaktadir. Bununla birlikte s6z konusu yorumlarin, c¢okuluslu isletmelerin yolsuz

uygulamalar1 6nleyici yasal gergevenin giiglii olmadig iilkelerde yapacaklar1 yatirimlara
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daha temkinli yaklasacaklar1 yoniindeki Ongoriilere dolayli da olsa destek sagladig:

sOylenebilir.

En biiyiik tigiincli hissedarin paymin bagh kurulus iizerindeki ortaklik ytizdesi
tizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu iligki hipotez edilenin
aksi yonde olmakla birlikte, 6rneklemimizin genel ozellikleri ile agiklanabilmektedir.
Tanimlayici istatistikler hatirlanacak olursa, isletmelerimizde ortaklik biiyiik dl¢iide ilk iki
hissedarin elinde toplanmistir (toplam X =%63,74). Bunun sonucu olarak da en biiyiik
liciincii hissedarin pay1 gercekte oldukea diisiiktiir (X =%5,18). Literatiir kisminda yapilan
aciklamalar g¢ercevesinde daha az paya sahip olan bu hissedarlarin riski ¢esitlendirme
olasiliklarinin daha fazla olmasi ve bu nedenle de riske daha sicak bakmalar1 beklenebilir.
Bu durum, en biiyiik hissedarin pay1 ile en biiyiik tiglincii hissedarin pay1 arasinda negatif
korelasyon katsayis1 (r=-,58; P<,01) ile de dogrulanmaktadir. Bu baglamda en biiyiik
ticlincii hissedarin payimin diisiik oldugu durum, ayni1 zamanda ortakligin biiyiik hissedarin
elinde daha fazla yogunlasmasi anlamma gelecektir. Ote yandan, s6z konusu iliski
tizerinde kurumsal mesafenin moderator etkisini test eden modeller de anlamlidir. Buna
gore, en biiylik liclincli hissedarin pay1 ile bagli kurulus {izerindeki ortaklik yiizdesi
arasindaki bu iliski belirli 6l¢iide, diizenleyici (Tablo 10), normatif (Tablo 11), biligsel
(Tablo 12) ve yolsuzluk mesafesi (Tablo 14) tarafindan belirlenmektedir.

Bu iliskileri ifade eden grafikler (Grafik 2; Grafik 4; Grafik 5 ve Grafik 7), s6z
konusu kurumsal mesafe boyutlar1 i¢in benzer yapidadir. En biiyiik tigiincii hissedarin pay1
ve bagl kurulus tizerindeki ortaklik ylizdesi arasindaki iligkinin diizenleyici ve normatif
boyutlar i¢in, yiiksek ve orta mesafeli iilkelerde daha gii¢clii oldugu, bilissel ve yolsuzluk
mesafesi boyutlari igin ise yliksek, orta ve diigiik kurumsal mesafeyi ifade eden grafiklerin
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu grafikler biitiinsel olarak yorumlandiginda, bahsedilen
kurumsal mesafe boyutlariin tiimii i¢in; en biiyiik ti¢tincii hissedarin paymin diisiik oldugu
durumda, diistik kurumsal mesafeli iilkelerdeki bagl kuruluslar iizerinde, orta ve yiiksek
mesafeli iilkelerdekilerden daha yiiksek ortaklik payina sahip olundugu goriilmektedir. En
biiyiik ticlincii hissedarin pay1 yiiksek diizeye ulastiginda ise, diisiikk, orta ve yiiksek
kurumsal mesafeyi ifade eden her ii¢ grafik lizerinde de bagl kurulus tizerindeki ortaklik
pay1 artmakta, ve yiiksek mesafeli iilkelerde, diisiik mesafeli iilkelere gére daha yiiksek

kontrol orani igeren stratejiler tercih edilmektedir. Bu yap1 yukarida yapilan aciklamalar
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1s18inda agiklandiginda oldukea tutarli gériinmektedir. En biiyiik iiclincli hissedarin pay1
diisiik oldugunda, sahiplik en biiyiik hissedarin elinde toplanacagindan, azinlik paya sahip
olan tiglincii hissedarin kararlar1 etkileme giicii azalacak, iistelik karar verici konumdaki en
bliylik hissedar riski dagitma yetenegi artan ortaklik payr nispetinde smirli oldugundan
daha risksiz stratejiler tercih edilecektir. Bu iligki en biiyiik {i¢iincii hissedarin pay1 yiiksek
diizeye ulastiginda tersine donmektedir. Orneklemimiz i¢in degerlendirildiginde, en biiyiik
lclinci hissedarin payt en yiiksek diizeye ulastifinda dahi %25,17 nin {izerine
¢ikmamaktadir (Tablo 3). Bu durumda hem en biiyiik hissedarin payinin azalmasina, hem
de en biiyiik Gi¢lincii hissedarin riski dagitma yetenegini kaybetmemesine bagl olarak,
riske daha sicak bakilabilecektir.

Bulgularimiza gore, en biiylik {i¢ hissedarin toplam pay1 ve halka ag¢ik hisse pay1
icin, gerek dogrudan gerekse moderator iliskileri test eden modeller i¢in anlamli iligkiler
elde edilememistir. Bu durum, literatiir kisminda, o6zellikle Tirk is sistemi igerisinde
yonetim kurularinin kompozisyonu ve kontrolle ilgili yapilan agiklamalarla tutarli bir
goriinim sergilemektedir. Hatirlanacak olursa, Tiirk is sistemi icerisinde karar verici
konumda olan aktdrler, sahipligi ve kontrolii bilyiik dlciide ellerinde bulunan kurucu aile
tiyelerinden bagkas1 degildir. Boyle bir yapi igerinde kiiciik hissedarin s6z konusu kararlar
iizerinde etkin olmamasi beklenen bir durumdur. Orneklemimiz igin halka agiklik
ortalamasi, bu yorumu destekleyecek nitelikte oldukca diisiiktiir, bu ortalama ayni zamanda
yiiksek bir standart sapmaya sahiptir (X = 29,75 + 14,52). Ote yandan, ortakligin en
bliylik iki hissedar elinde toplandigi orneklem yapimiz, en biiyiik t¢iincii hissedar
yukarida da agiklanan farkli bir konuma tasimaktadir. En biiytik ii¢ hissedarin toplam pay1

icin anlamli iligki elde edilememesi bu yap1 icerisinde anlasilabilir bir durumdur.

Buraya kadar tartigilan bulgularimiz, sahiplik yapisinin giris stratejilerine yonelik
kararlar iizerinde 6ngoriileri destekleyecek diizeyde etkili oldugunu ve bu iliskinin ¢esitli
boyutlarda kurumsal mesafe tarafindan aciklandigini dogrulamasi bakimindan 6nem
tagimaktadir. Bu baglamda yorumlanmasi gereken diger kurumsal yonetim mekanizmalari

yonetim kurulu biiyiikliigii ve yonetim kurulu kompozisyonudur.

Yonetim kurulu degiskenlerinin strateji tercihleri lizerindeki etkilerini ele alan

modeller incelendiginde pek c¢ok boyutta, beklenen yonde iliskiler elde edildigi
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goriilmektedir. Yonetim kurulu biiyiikligii ile bagli kurulus tizerindeki ortaklik ytizdesi
arasinda beklentilerle uyusacak bigimde ters yonlii bir iliski elde edilmistir (Tablo 15).
Baska bir deyisle 6rneklemimizdeki igletmeler i¢in, yonetim kurulu biiyiikliigii azaldiginda
bagli kurulus iizerinde daha yiiksek kontrol orami igeren strateji alternatifleri tercih
edilmektedir. Literatiir kisminda yapilan agiklamalar hatirlanacak olursa, vekalet kurami
bakis agisindan One siiriilen, daha biiyiik yonetim kurullarinin kii¢iik hissedarlarin ilgilerini
daha iyi yansitacagi goriisiiniin (Goksen ve Karatas, 2008.134), belirli bir ailenin sahipligi
ve kontrolii ile karakterize edilen Tiirk is sistemi igerisinde (Yurtoglu, 2000:209; Demirag
ve Serter, 2003: 42; Bugra, 2007: 285; Usdiken ve Oktem, 2008:45) farkli bir goriiniim
kazanacagi ve kiigiik yonetim kurullarinin artan karar kalitesine (Dennis ve McConnell,
2003) bagli olarak daha riskli kararlar verebilecegi one siiriilmiistii. Bu dngoriilerle ortlisen
bulgularimiz, ancak yonetim kurulu biiytkligi ile bagli kurulus arasindaki iliskiyi
kurumsal mesafe ile agiklayan moderatér modeller agisindan yorumlandiginda daha iyi
anlasilmaktadir. Tablo 15 ve Tablo 16’daki moderatér modeller incelendiginde bahsedilen
iligkinin belirli dilizeyde diizenleyici ve normatif mesafe tarafindan aciklandig
goriilmektedir. Yolsuzluk mesafesi boyutunda elde edilen moderatér model ise nispeten

diisiik bir anlamlilik diizeyine sahiptir (Tablo 19).

Diizenleyici ve normatif mesafe boyutlarinin s6z konusu iligki yapist lizerinde
benzer bir etkiye sahip oldugunu ortaya koyan Grafik 8 ve Grafik 12° ye gore, yonetim
kurulu biyiikligii ile bagh kurulus tizerindeki ortaklik payr arasindaki ongoriilen iliski,
diizenleyici ve normatif mesafelerin diisiik ve orta boyutlari i¢in daha giicliidiir. Yukaridaki
aciklamalar 1s181inda, yonetim kurulu biiyiikliigiintin kiiciik oldugu durum icin, kurullar
daha etkin karar alacak ve daha yiiksek kontrol orani iceren strateji alternatiflerini tercih
edecektir. Ancak grafiklerde dikkat edilmesi gereken nokta, kiigiik yonetim kurullarinin,
bagh kurulus iizerinde daha yiliksek ortaklik paymna sahip olma yoniindeki bu strateji
tercihlerini diisiik kurumsal mesafeli iilkelerde kullaniyor olmalaridir. Kiiciik yonetim
kurullarinin artan karar kalitesi ile agiklanabilecek bu durum, yiiksek yonetim kurulu
biiyiikliigi i¢in tersine donmektedir. Literatiir kisminda ayrintili olarak tartisilan kuramsal
beklentilerle oOrtiisecek sekilde, hem diisiik, hem de yiiksek diizenleyici ve normatif
mesafeli iilkeler i¢cin yonetim kurulu biiyiikliigli yiiksek diizeye ulastiginda, baglh kurulus
tizerindeki ortaklik payr diismektedir. Ancak yukarida kiigiik yonetim kurullarinin karar

kalitesi ile agikladigimiz durum, yonetim kurulunun eristigi belirli bir biiyiikliikkten sonra
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tersine donmekte, yliksek yonetim kurulu biiytikliigii durumunda, diisiik kurumsal mesafeli
tilkelerdeki kontrol orani, orta ve hatta yliksek mesafeli iilkelere gore daha az seviyede

gerceklesmektedir.

Tiirkiye’de bagimsiz iiye kavramina temkinle yaklasan ve buna karsin aile
kontroliiniin varligini 6ne siiren literatiire dayanilarak gelistirdigimiz hipotezimiz, bagimsiz
iiyelerin aynt zamanda 6nemli bir yatirim kararmi ifade eden giris stratejisi belirleme
stirecinde yeterince etkili olamayacagini ifade etmekteydi. Bagimsiz iiye sayisi ve strateji
tercihi arasindaki bulgularimiz, hipotezimizle uyusmamakla birlikte, onciil calismalarin
ortaya koydugu kuramsal temele de aykir1 gibi goriinmektedir. Hatirlanacagi gibi soz
konusu literatiir, bagimsiz iiye sayisinin artisina bagl olarak, riski gesitlendirebilme
avantajina sahip kii¢iik hissedarin ilgilerinin 6ne ¢ikacagi ve bunun bir sonucu olarak da
riske daha sicak bakilacagini 6ne siirmektedir. Oysa vekalet kuraminin tanimladig: asil —
vekil c¢atigmasi baglaminda agiklanan bu durumun, azmlik hissedarlarla, ¢ogunluk
hissedarlar arasindaki bir asil — asil catismasi (Young, ve digerleri, 2008; Peng, ve
digerleri, 2008:928) baglaminda farkli bir goriiniim kazanmasi sasirtic1 degildir. Bagimsiz
tiyelerin, boyle bir yapi igerisinde, kendilerini se¢en kurucu aile iiyelerinin ya da hakim
hissedarin ilgilerini yansitacak kararlar vermesi beklenebilir. Bulgularimiz bu agiklamalar
15181inda degerlendirildiginde daha iyi anlasilabilmektedir. Bu baglamda bagimsiz iiyelerin
yonetim kurulu igerisindeki islevleri, kuramsal agiklamalara uygun olarak belirli miktar
damismanlik roliinden &teye gitmemekte (Bugra, 2007:286; Usdiken ve Oktem, 2008:68)
ve aile disindan yonetim kuruluna dahil edilen iiyelerden ciddi anlamda yoneticilik rolii
beklenmemektedir (Bugra, 2007:286). Dolayisiyla, bagimsiz tiye sayisi ile bagh kurulus
tizerindeki ortaklik yilizdesi arasindaki ters yonli iliski, Tiirkiye i¢in yorumlandiginda
bagimsiz iyelerin yonetim kurulu kararlarin1 kiiclik hissedarin ilgilerini savunacak
diizeyde etkilemekten uzak oldugunu dogrulamaktadir. Buna karsin, s6z konusu iliski,
bagimsiz iiyelerin kurucu ailenin ilgilerini yansitacak diizeyde riske temkinli yaklasan

kararlar aldiklar1 seklindeki yoruma da ters diismemektedir.

Bagimsiz liye sayisi ile bagl kurulus lizerindeki iligki tizerinde kurumsal mesafenin
moderator etkisini ortaya koyan modeller, belirtilen iliski yapisinin belirli diizeyde,
diizenleyici (Tablo 15), normatif (Tablo 16) ve yolsuzluk mesafesi (Tablo 19) boyutlar
tarafindan agiklanabilecegini ortaya koymaktadir. Diizenleyici (Grafik 9), normatif (Grafik
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13) ve yolsuzluk mesafesi (Grafik 18) i¢in elde edilen grafikler benzer yapilardadir. Buna
gore, diizenleyici ve normatif boyutlarda, diisiik ve orta kurumsal mesafenin, yolsuzluk
boyutunda ise ek olarak yiiksek kurumsal mesafenin de s6z konusu iliskiyi daha iyi
acikladig1 goriilmektedir. Bagimsiz iiye sayisinin diisiik oldugu durumda, diisiik kurumsal
mesafeli iilkelerdeki bagli kuruluslar iizerindeki ortaklik payi, orta ve yiiksek mesafeli
tilkelere oranla daha fazladir. Ancak bagimsiz iiye sayisi yiiksek diizeye ulastiginda, her ii¢
kurumsal mesafe boyutu i¢in de daha diisiik kontrol orani igeren strateji alternatifleri tercih
edilmektedir. Orneklemimize dahil edilen isletmeler i¢in yonetim kurulu iiyeleri ortalamasi
(X = 8,90) icerisinde bagimsiz iiye sayisiin olduk¢a az oldugu (X = 1,01) ve bu sayinin
en fazla ti¢ oldugu dikkate alindiginda, bu iliski yapisin1 bagimsiz iiyelerin yonetim kurulu
tizerindeki etkinligi ile aciklamak olduk¢a zordur. Ancak, egrinin negatif egimli olusu,
yukarida dogrudan etki icin yapilan yorumla ortiisecek bicimde aciklanabilir. Bagka bir
deyisle bagimsiz iiye sayisindaki artigin azinlik hissedarlarin ¢ikarlariyla ortiismeyen bir
tabloya yol agmasi, Tiirkiye 6rneklemi icin, bagimsiz {iyelerin yonetim kurullari tizerinde
azinlik pay sahiplerinin ilgilerini yansitacak bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak
islev gdrmedigini ortaya koymasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Bu sonuglar 1s18inda
Tiirkiye’de bagimsiz iiyelerin islevleri konusunda daha genis arastirmalarin yapilmasi

gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

I¢ liye sayisi ile bagh kurulus {izerindeki ortaklik pay: arasinda elde edilen iliski, ig
tiyelerin  strateji  tercihleri {izerinde etkisi olmayacagi yoniindeki Ongoriimiizii
desteklememektedir. Ote yandan bu iliski, vekalet kurammin &ngoriileri ile de
aciklanamamaktadir. Hatirlanacag iizere vekalet kuraminin yoneticiler ve pay sahipleri
arasindaki tanimlanan ana sorunsali, islerini ya da konumlarin1 koruma giidiisiiyle hareket
eden yoneticilerin riske daha temkinli yaklagacaklarim1 ongérmektedir (Musteen ve
digerleri, 2009:322). Ote yandan Tiirkiye baglaminda, aile sahipli§i ve kontrolii ile
karakterize edilebilecek yapi igerisinde yoneticilerin kisisel ilgilerinin, kendilerini secen ve
konumlarini garanti eden kurucu aile iyelerinin iradesinden bagimsiz olmasi beklenemez.
Burada, Tiirkiye’de yonetim kurullarinin biiylik olgiide aile iiyeleri ve ayni zamanda
merkezi bir yapmin iist diizeyinde yer alan yoneticilerden olustugu (Usdiken ve Oktem,
2008; Bugra, 2007) da gozden kagmamaldir. I¢ iiye sayisi ile baglh kurulus iizerindeki
ortaklik pay1 arasindaki ayni yonlii iligki, her iki durumda da tutarli goriilmemektedir.

Ancak s0z konusu iliskinin, i¢ {liye sayisinin kurumsal mesafeden bagimsiz olarak
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kullanildigi modelde (Tablo 15-Model 7) oldukga diisiik bir anlamlilik diizeyine sahip
oldugu goriilmektedir. Bu iligkinin isareti kurumsal mesafe degiskenleri ile birlikte

kullanildig1 modellerde de degismemektedir.

Yukaridaki varsayimlar ile birlikte diisiiniildigiinde, kurucu aile iiyelerinin ya da
baskin hissedarlarin ilgilerini yansittig1 varsayilan i¢ yoneticilerin oncelikli ilgisinin de
yiiksek getiri oldugu sdylenebilir. Bagli kurulus iizerindeki ortaklik payr arttiginda artan
riskin karsiliginda daha c¢ok getiri elde edilecegi diisiiniilebilir. Bu hi¢ kuskusuz sirketin
yonetiminde s6z sahibi olan i¢ yoneticiler i¢in de istenen bir durum ve ayni zamanda
bireysel bir basar1 gostergesidir. Ancak boyle bir durumda riskin ortaya ¢ikmasi, yabanci
pazarda uygulanan stratejinin basarisiyla yakindan ilgilidir. Bu anlamda yatirim yapilacak
iilkede uygulanan stratejilerin basarisin1 etkileyecek kurumsal mesafe faktorii 6nem
kazanmaktadir. Bu yorumlar, kurumsal mesafenin i¢ tiye sayisi ile bagl kurulus tizerindeki
ortaklik pay1 arasindaki iliskinin yoni ve biiyiikliigiinti etkileyen bir moderator olarak ele
alindig1 model i¢in elde edilen iligki katsayis1 incelendiginde daha iyi anlasilmaktadir. S6z
konusu model (Tablo 15-model 9) i¢ iiye sayisi ile bagl kurulus tizerindeki ortaklik payi
arasindaki iliskinin isaretinin kurumsal mesafe etkisi altinda negatife dondiigiinii ortaya
koymaktadir. Ancak bu iliskiye ait katsaymnin anlamsiz olusu, s6z konusu iligki iizerine

yorum yapmay1 olanaksiz kilmaktadir.

Yonetim kurulu iiyelerinin toplam ortaklik pay1 ile bagl kurulus iizerindeki
sahiplik yiizdesi arasinda anlamli bir iligki elde edilememistir (Tablo 15). Ancak, bu
degiskenin ele alindig1 moderator hipotezler, diizenleyici (Tablo 15), normatif (Tablo 16),
biligsel (Tablo 17) ve yolsuzluk mesafelerinin (Tablo 19) ele alindigi dort ayr1 modelde
anlamlidir. Buna gore, yonetim kurulu iiyelerinin toplam ortaklik pay: ile bagl kurulusg
tizerindeki sahiplik pay1 arasindaki ongoriilen iligkinin belirli diizeyde kurumsal mesafe
etkisi altinda ortaya ¢iktig1 soylenebilir. Benzer bir durum, aile iiye sayisi i¢in de ortaya
cikmaktadir. Bagl kurulus lizerinde bu degiskenin dogrudan etkisi i¢in de anlamli bir iligki
gozlenememistir. Moderatdor modellere bakildiginda, aile iiye sayisi ile bagli kurulus
tizerindeki ortaklik yiizdesi arasindaki iliskinin, diizenleyici (Tablo 15), normatif (Tablo
16) ve bilissel (Tablo 17) mesafe altinda agiklanabildigi goriillmektedir. Yonetim kurulu
tiyelerinin toplam ortaklik payr ve aile iiye sayist arasindaki bu iligkilerin grafiksel

gosterimleri incelendiginde, s6z konusu iligkileri agiklayan grafiklerin hemen hemen tiim
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degiskenler icin benzer yapida oldugu goriilmektedir. Aile sahipligi ve kontrolii ile
karakterize ettigimiz Tiirk is sistemi igerisinde, yonetim kurullari igerisindeki aile liyeleri
genellikle sirket iizerinde paya sahip kurucu aile mensuplaridir. Ancak tanimlayici
istatistikler ile ilgili yorumlarda da agiklanan Tiirk is sistemine 6zgii yapisal gerekgelerle
(6rnegin, piramit yapi, merkezi yonetim) hem yonetim kurulundaki aile {iyesi sayisi hem
de yonetim kurulu iiyelerinin toplam ortaklik payi, yonetim iizerindeki aile kontroliinii tek
basina agiklamada yetersiz kalabilmektedir. Bu kisita karsin, strateji tercihleri iizerinde
sirketin hissesinin biiyiik ¢ogunlugunu elinde bulunduran belirli bir ailenin etkisini

degerlendirmek iizere bu degiskenlere ait grafiklerin yorumlanmasi yararl olacaktir.

Yonetim kurulu {iyelerinin toplam ortaklik payr icin elde edilen grafikler;
diizenleyici mesafenin yiiksek diizeyi i¢in (Grafik 10), normatif mesafenin yiiksek ve
diisiik diizeyleri icin (Grafik 14) ve biligsel mesafenin yliksek diizeyleri i¢in anlamli
(Grafik 16) iken, yolsuzluk mesafesi i¢in elde edilen egriler (Grafik 19) anlamli degildir.
Aile iiye sayisi icin ise, diizenleyici (Grafik 11), normatif (Grafik 15) ve bilissel mesafenin
(Grafik 17) diisiik diizeylerinde anlamlidir. Grafikler biitiinsel olarak yorumlandiginda, aile
liye sayist ve yonetim kurulu iiyelerinin toplam ortaklik payi i¢in, kurumsal mesafenin
diisiik ve yliksek diizeylerindeki stratejik tepkiler arasinda dikkate deger bir fark oldugu
gorilmektedir. Genel olarak diisiik mesafe etkisi altinda, Ongoriilerimizle ortiisecek
bigimde negatif egim sergileyen iliski yapisi, yiiksek kurumsal mesafeli tilkeler i¢in tersine
donmektedir. Aile tiyeleri ya da ortak yonetim kurulu iiyelerinin stratejik sec¢imlerini
etkileyen boyle bir durumda ilk akla gelen, diisiik ve yiiksek kurumsal mesafeli iilkelerin
gelismislik diizeyleridir. Orneklem yapimiz incelendiginde, genel olarak diisiik kurumsal
mesafeye sahip olunan iilkelerin gelismekte olan iilkeler, buna karsin yiiksek kurumsal
mesafeye sahip olunan iilkelerin ise gelismis Avrupa iilkeleri oldugu dikkat cekmektedir.!
Bu ayrim cercevesinde yorumlandiginda, grafiklerde gelismekte olan {ilkelere yapilan

yatirnmlar i¢in beklenen yonde iliskiler elde edildigi goriilmektedir. Aile {iye sayist ve

! Bu yorumu yapabilmek i¢in, 6rneklemin genel 6zellikleri kisminda 6zetlenen iilkeler (Tablo 6) gelismis
Avrupa llkeleri, gelismekte olan iilkeler, orta uzak ve giiney Asya iilkeleri, Ortadogu ve kuzey Afrika
iilkeleri, ABD ve diger Amerika lilkeleri, Akdeniz tilkeleri ve Kafkaslar olarak siniflandirilarak; bu iilke
gruplarinin Tiirkiye ile olan kurumsal mesafelerine ait ortalamalar1 tek yonlii varyans analizi (ANOVA) ile
kargilagtirtlmistir.  Analiz sonuglari, diizenleyici (F=5,60; P<,01); normatif (F=9,67; P<,01); biligsel
(F=16,30; P<,01) ve yolsuzluk mesafesi (F=7,01; P<01l) boyutlariin tamami igin, gelismis iilke
ortalamalarinin, gelismekte olan iilke ortalamalarindan anlamli diizeyde yiiksek oldugunu dogrulamaktadir.
Bu bulgu, diisiik kurumsal mesafeye sahip oldugumuz iilkelerin genel olarak gelismekte olan ilkeler, yiiksek
kurumsal mesafeye sahip oldugumuz iilkelerin ise gelismis Avrupa iilkeleri olarak kabul edilebilecegi
yoniinde yorumlanabilir.
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yonetim kurulu iiyelerinin toplam ortaklik pay1 diisiik diizeyde oldugunda, gelismekte olan
tilkelerde kurumsal mesafe etkisi ile daha yiiksek oranda sahiplik tercih edilecek,
bahsedilen her iki degiskenin yliksek diizeyi i¢in ise, daha diisiik kontrol orani igeren
stratejiler tercih edilecektir. Filatotchev (2007) tarafindan yapilan yorumla da Ortiisecek
sekilde, aile sahipliginin artmasi durumunda, aile iiyeleri riski portfoylerinde dagitma
avantajin1 kaybedeceklerinden riske daha temkinli yaklasacaklardir. Bunun bir yolu da,
bagli kurulus iizerindeki ortaklik payini azaltarak iirlin ¢esitlenmesi yoluyla riski dagitmak
olarak diisiiniilebilir. Bu 6ngorii 6rneklemimiz icin elde ettigimiz korelasyon degerlerince
de dogrulanmaktadir. Oyle ki, yonetim kurulu iiyelerinin toplam ortaklik pay1 ve aile iiye
sayist ile hem iriin ¢esitlenme (r=,38; P<,01), hem de uluslararasi gesitlenme (r=,18;
P<,01) arasinda anlamli ve pozitif yonlii iliskiler elde edilmistir. Buna gore, gelismekte
olan tilkeler icin, aile sahipligi yada yonetim kurulu iiyelerinin toplam sahiplik payi
artiginda, portfoylerindeki riski dagitma arayisindaki bu aktorler, bagl kurulus tizerinde
daha az kontrol iceren stratejileri tercih etmekte ve riski dagitmanin bir diger yontemi

olarak uluslararasi ve iiriin diizeyinde gesitlenmeye sicak bakmaktadirlar.

S6z konusu aktdrlerin stratejik tepkilerinin gelismis iilkelere yapilan yatirimlarda
farkli bir goriinlim izlemesi, ¢alismamizin dikkate deger bir bulgusu olarak diisiiniilebilir.
Tanimlanan tiim kurumsal mesafe boyutlarinin yiiksek oldugu iilkeler i¢in, yonetim kurulu
tiyelerinin toplam ortaklik paylar1 ve aile liye sayisi arttiginda, beklenenin aksine bagl
kurulus lizerinde daha yiiksek sahiplik orani tercih edilmektedir. Boyle bir durum iki farkli
agidan yorumlanabilir. 11k olarak, dzellikle diizenleyici ve normatif boyutlarda, daha giiglii
kurumsal yapilara sahip olan gelismis tlkelerin kurumsal gerekliliklerini anlamak ve bu
baglamlarda mesruiyet kazanmak da bu yapilarin daha belirsiz oldugu gelismekte olan
iilkelere gore daha kolay olacaktir. Boyle bir durumda ev sahibi iilkenin kurumsal
baglamini bilen yerel ortak, gelismekte olan {ilkeler i¢in daha ayricalikli bir 6neme sahip
olacaktir. Bulgularimiz baglaminda degerlendirildiginde, daha ortiilk ve anlasilmasi daha
zor olan biligsel ve kiiltiirel yapilar i¢in giiglii iligkiler elde edilememesi bu yorumla

ortiismektedir 2,

2 Diizenleyici boyutun belirgin etkisi, hem bigimsel ve kolay gdzlenebilen yapisi (Kostova ve Zaheer, 1999;
Eden ve Miller, 2004:200) hem de kullandig1 zorlayict esbigimcilik mekanizmasi (Kostova ve Roth,
2002:217), baglaminda agiklanabilmektedir. Ev sahibi iilkedeki yasalar ve kurallar boyutundaki zorlayici
mekanizmalar yatirimel isletme igin en kolay gdze ¢arpan ve uyum arayisina neden olan yapilardir. Normatif
boyut, diizenleyici boyuta gore daha ortiik ve disaridan gézlenmesi daha zor kurumlardan olusur (Kostova ve
Zaheer, 1999:70). Ancak normatif uyumun temelinde zorlayici mekanizmalarla degilse de, bir alt birim baski
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Dikkat edilmesi gereken bir nokta, bu durumun sahiplik yapist i¢in elde edilen
yapinin (Grafik 1) tam aksi bir goriiniim ortaya koymasidir. Bu tablodan hareket edilerek
yapilabilecek bir diger yorum, yonetim kurulu icerisinde yer alan ve karar mekanizmasi
olarak islev goren aktorlerin, azinlik ya da cogunluk hissedarlardan daha farkli bir
motivasyonla riski géz ardi edebildiklerini akla getirmektedir. Bu acgiklama belki de, Bugra
(2007:285-293) tarafindan Tiirk is sisteminin belirgin bir 6zelligi olarak ortaya konulan,
aile lyelerinin bagl kurulus ve bagl kurulusun yonetim kurulu iizerindeki kontrol arayisi
cergevesinde yapilabilir. Bugra (2007), bu kontrol arayisinin 6zellikle kurucu ailenin yash
kusagi i¢in daha kat1 bir bicimde ortaya ¢iktigini, profesyonel yonetimin yatirim kararlarin
belirleme giiciiniin bu yapi igerisinde azaldigina vurgu yapmaktadir. Ustelik Tiirkiye gibi
girigsimcilik ortaminin belirsizlikler ve dengesizliklerle dolu oldugu bir baglamda aile
kontroliinii siirdiirme isteginin daha fazla olacagi ongoriilmektedir (Bugra, 2007:54). O
halde, aile isletmeleri ve aile sahipligi s6z konusu oldugunda, yonetim kurulu igerisindeki
aile liyelerinin kontrol gereksiniminin, kuramsal beklentileri tersine ¢cevirmesi beklenebilir.
[lhan (2007:126), gelismis iilkelerdeki ortak girisimler icin, yabanci ¢cokuluslu isletmenin
azinlik paya sahip olmasinin, ortak girisimdeki roliiniin zayif olmasi anlamina geldigini, bu
durumun gelismekte olan iilkelerde gegerli olmadigini 6ne stirmektedir. Bu yorum temelde
gelismis lilke kokenli ve gelismekte olan iilke kokenli ¢okuluslu isletmelerin ayni sahiplik
avantajlarina sahip olmamalar1 ile agiklanmaktadir. Dolayisiyla gelismemekte olan
tilkelere yatirim yapan gelismis iilke kokenli igletmeler icin dahi, kontrol miilkiyet
yapistyla saglanmamakta, gelismis iilke kokenli ortak kiiclik bir sahiplik yapisina sahip
oldugunda dahi kontrolii elinde bulundurabilmektedir. Bu oOngoriiler, gelismis iilkelere
yatirim yapan gelismekte olan iilke kokenli isletmeler i¢in degerlendirildiginde farkli bir
goriiniim arz etmeyecektir. Gelismis iilke kokenli yabanci ortak, firmaya 6zgili avantajlar
nedeniyle fiili olarak yiiksek bir kontrol avantajina sahip olabilecektir. Bu durum, aile
tiyeleri ya da yonetim kurulu iiyesi ortaklarin yiliksek kurumsal mesafeli iilkelerde, daha

yiiksek kontrol arayisi icerisinde olmalari ile Ortiistiiriilebilir.

yolu ile kurumsal isteklere uyum mekanizmasi islev gérmektedir (Giirol, 2005:126). Bu baglamda normatif
gerekliliklerin ¢okuluslu isletme i¢in ikincil diizeyde 6nem tagimasi beklenebilir. Diizenleyici ve normatif
yapilardan farkli olarak, biligsel yapinin sahip oldugu 6ykiinmeci esbigimcilik mekanizmasi igerisindeki
uyum, baskidan ve otoriteden degil, ¢evrenin belirsizligi ile paralel olarak ihtiyag duyulan bir taklit yada
modelleme gereksiniminden kaynaklanir (Giirol, 2005:131).

141



Kurumsal mesafe boyutlarinin strateji tercihleri tizerindeki moderator etkisine
belirli 6lgiilerde kanit saglayan bulgularimiz, kiiltiirel mesafe i¢in genel olarak anlamli
iliskiler sunmamaktadir. Pek c¢ok arastirmaci, kiiltiirel mesafenin ¢eliskili bulgular
irettigini one siirmektedir (Brouthers ve Brouthers, 2001; Shenkar, 2001; Xu ve digerleri,
2004; Tihanyi ve digerleri, 2005; Wang ve Schaan, 2008). Cesitli varsayimlarla
gerekeelendirilebilecek olan bu durum, Brouther ve Brouthers (2001) tarafindan, Agarwal
(1994)’1n bulgularina atif yapilarak agiklanmaktadir. Arastirmacilar, s6z konusu ¢alismada
anlamli bulgular elde edilememesinin bir nedeni olarak, Hofstede (1980)’in kiiltir
boyutlarinin biitiinsel bir kiiltiirel mesafe endeksi igerisinde bir araya getirilmesini
gostermektedirler. Bu baglamda Hofstede (1980) tarafindan tanimlanan kiiltiir boyutlarinin
ayr1 ayr1 ele alinmasi onerilmektedir (6rnegin, Shane, 1994; Barkema ve digerleri, 1997).
Ote yandan, arastirmanin kisitlar1 icerisinde ayrintili olarak belirtilen dlgme kisit1 da bdyle
bir sonucun ortaya ¢ikmasinin nedenlerinden biri olarak dikkate alinmalidir. Hofstede
(1980) tarafindan olusturulan ulusal kiiltiir skorlar1 6rnekleme alinan bazi iilkeler igin
degerler igermemektedir. Ulusal kiiltiir skorlar1 elde edilemeyen ve dolayisiyla da ilgili
endeksin olusturulmasinda dikkate alinmayan bu iilkelerin orani, diger kurumsal mesafe

degiskenlerinden daha fazladir.

Son olarak, iilke riski ve bagh kurulus biiyiikliigii boyutlarinda ele alinan kontrol
degiskenleri i¢in anlaml iligkiler elde edilemezken, 6zellikle uluslararasi ¢esitlenme ve
iiriin cesitlenme diizeylerinde ele alinan kontrol degiskenlerinin modellerin agiklayicilik
giclerinde kayda deger artislara neden oldugunu ortaya koymaktadir. Kuramsal
beklentilere uygun bigimde her iki g¢esitlenme diizeyi arttikga bagli kurulus ilizerindeki

ortaklik pay1 azalmaktadir.

Elde edilen bulgular, kurumsal yonetim ve kurumsal kuram arasindaki etkilesimin
s0z konusu iliski yapisin1 anlamak {izere kullanmigli bir arka alan olusturdugunu
dogrulamaktadir. Boyle bir iligki yapisim1 anlamanin kuramsal faydalari géz oOniine
alindiginda yukarida ayrintili olarak belirtilen kisitlarin ortadan kaldirilmas: konuyla ilgili
daha genis bir bakis acis1 saglayacaktir. Bu baglamda elde edilen bulgularin benzer
orneklemlerde yapilacak arastirmalar i¢in Onemli Oneriler sundugu sdylenebilir.
Calismanin izleyen bolimiinde ise genel sonug¢ ve gelecek arastirmalar igin Oneriler

kismina yer verilecektir.
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SONUC VE ONERILER

Bu arastirma, literatiirde olduk¢a Onemli bir konu olarak ele alinan, ¢okuluslu
isletmelerin yabanci pazarlara giris stratejilerinin nasil belirlendigi sorusu cercevesinde
sekillenmistir. Boyle bir arastirma sorusuna farkli iddialarla yanit arayan ve bu sorunsali
farkli kavramsal cergevelerle agiklamaya calisan ii¢ ayr1 ¢alisma, bagimsiz modeller
halinde test edilmistir. S6z konusu modeller, gerek kavramsal bakis agilari, gerekse
konunun arastirildig1 orneklemin genel ozellikleri bakimindan dikkate deger bulgular

sunmaktadir.

Bu baglamda, ¢alismanin énemli bir katkisi, gelismekte olan tilke kokenli cokuluslu
isletmelerin stratejik davranmiglarint ele almasidir. Cokuluslu isletmelerin stratejik
tercihlerini ele alan literatiir genel olarak, gelismis lilkelerden, gelismis iilkelere ve sonraki
adimda, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yapilan yatirimlara odaklanmistir.
Gelismekte olan Ttlke kokenli isletmeler yoniindeki artan ilgiye karsin, oOzellikle
Tirkiye’den disar1 yapilan yabanci yatirimlari ele alan ¢alismalarin (6rnegin, Demirbag ve
digerleri, 2009; Demirbag ve digerleri, 2010) oldukca smirli sayida olduklari dikkat
cekmektedir. Ote yandan yapilan analizlerde, 6rneklem kisitindan kaynaklanan nedenlerle
ev sahibi tlilkenin gelismislik diizeyi ya da kurumsal yapis1 ile ilgili bir ayrima gidilememis
olmakla birlikte, 6zellikle moderator analiz sonuglar1 boyle bir ayrim konusunda oldukg¢a

siirli da olsa yorum yapilabilmesine olanak tanimaktadir.

Test edilen ilk arastirma modelinde, ele alinan sorunsala vekalet kurami bakis
acisindan yaklasilarak, kurumsal yonetim mekanizmalari, giris strateji tercihlerinin bir
aciklayicist olarak ele alinmistir. Calismanin gelismekte olan iilke isletmelerinden olusan
ornekleminin sagladigi ayricalikli konumu yaninda, literatiirde olduk¢a sinirli sayida
calismada ele alinmis olan kurumsal yonetim yapisi ve giris strateji tercihleri ile ilgili

iliskiyi ele alarak kuramsal olarak da 6nemli bir katk: saglayacag diistiniilmektedir.



Kurumsal yonetim yapist olarak temelde Kita Avrupa’si sisteminin &zelliklerini
yansitan lilkemizde 6ne ¢ikan iki kurumsal yonetim mekanizmasi olan sahiplik yapisi ve
yonetim kurullar1 strateji tercihlerinin belirleyicisi olarak ele alinmistir. Ancak, Tiirk is
sistemi igerisinde baskin ekonomik aktor olarak tanimlanan holding yapisi igerisinde,
sahipligin ve kontroliin belirli bir kurucu ailenin elinde bulunmas1 ve sirketlerin ortaklik
yapilarinin piramit yap1 olarak adlandirilan yapida olmasi, kuramsal ongoriileri Tiirkiye
baglamina 6zgii hale getirmektedir. Calismanin bu baglamda gelistirilen hipotezleri,
IMKB’de islem goren ve cesitli iilkelere yatirrm yapan cokuluslu isletmelerin bagl
kurulusglar1 (n=374) iizerinde test edilmistir. Calismanin sahiplik yapisi ve yonetim kurulu
diizeyinde elde edilen tanimlayici istatistikleri, Tiirkiye ile ilgili kuramsal ongoriiler ve
Onceki aragtirmalarin gorgiil bulgular ile ortiismektedir. Buna gore 6rnek isletmelerimizde
sahiplik agirlikli olarak en biiyiik hissedarin elinde olmak {iizere ilk iki hissedarda
yogunlagmaktadir. Yonetim kurulu igerisindeki bagimsiz iiye ve igeriden iyelerin ise,
oldukca diistik sayida olduklar1 goriilmektedir. Yapilan analiz bulgular1 kurumsal yonetim
mekanizmalarmin ¢okuluslu isletmelerin stratejileri iizerinde hem sahiplik yapisi hem de
yonetim kurullar1 diizeyinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, bu model i¢in
elde edilen bulgular iligkilerin agiklanmasi noktasinda, ana iilke ve ev sahibi iilkelerin
kurumsal baglamlarin1 dikkate almadan yapilan yorumlarin yeterli bir bakis acisi

sunmadigini dogrulamaktadir.

Boyle bir eksiklikten yola ¢ikilarak gelistirilen ikinci arastirma modelinin
kavramsal gercevesini, kurumsal orgilit kurami olusturmustur. Bu modelde, kurumsal
mesafenin strateji tercihi iizerindeki etkisi ana isletme diizeyinden ele alinmistir. Bu
baglamda yapilan analizlerde IMKB’de iglem goren ve en az azinlik paya dayali bir
dogrudan yabanci yatirimi olan ana sirketler (n=71) temel alinarak olusturulan veri seti
kullanilmistir. Ana tilke ve ev sahibi iilke arasindaki kurumsal benzerlik ve farkliliklar
Kostova (1996) tarafindan Scott (1995)’in diizenleyici, normatif, biligsel bilesenleri
tizerinden gelistirilen kurumsal mesafe degiskeni ile ele alinmistir. Calismada Scott
(1995)’m kurumsal bilesenleri, Eden ve Miller (2004) referans alinarak iki kompozit
bilesenle genisletilmistir. Bunlar diizenleyici ve normatif yapilarin bilesimi olarak ele
alinabilecek yolsuzluk boyutu ve bilissel ve normatif boyutlarin bilesimi olarak
diistiniilebilecek kiiltiir boyutudur. Arastirma bulgulari, kurumsal mesafenin gelismekte

olan lilke kokenli ¢okuluslu isletmelerin stratejik davramislarini agiklamada tutarli bir
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kavramsal cerceve sundugunu dogrulamaktadir. Ote yandan kiiltiirel mesafe i¢in anlamli
sonuglar elde edilememis olmasi, kiiltiirel mesafeye temkinle yaklasan literatiirle tutarlidir
(Brouthers ve Brouthers, 2001; Shenkar, 2001; Xu ve digerleri, 2004; Tihanyi ve digerleri,
2005; Wang ve Schaan, 2008). Kurumsal mesafe ile ilgili sonu¢larin yorumlanmasindaki
onemli bir kisit, kurumsal mesafe degiskenini ele alan pek ¢ok calismada oldugu gibi,
cokuluslu igletmenin ana iilkesi ve ev sahibi iilkenin giiglii ya da zayif kurumsal yapilar
arasinda tam anlamiyla karsilagtirma yapilamamis olmasidir. Bu baglamda ana iilkenin ev
sahibi {lilkeden daha gii¢lii ya da daha zayif bir kurumsal ¢evreye sahip olmasi strateji

tercihi Uzerinde etkili olacaktir.

Bu iki yapiy1 bir araya getiren biitiinsel arastirma modeli, kurumsal yonetim
mekanizmalarmin giris strateji tercihleri iizerindeki etkisi iizerinde kurumsal mesafenin
bicimleyici etkisi olacagi ongoriisiine dayanmaktadir. Buradaki temel diisiince, kurumsal
yonetim mekanizmalar1 ile c¢okuluslu isletmelerin girig strateji tercihleri arasindaki
ongoriilen iligkinin, ana iilke ve ev sahibi iilke arasindaki kurumsal mesafenin farkl
diizeyleri i¢in farkli sekilde ortaya g¢ikacagidir. Baska bir deyisle moderator modelin
varsayimlar1 geregi, yonetim kurulu ve sahiplik yapisi degiskenlerinin strateji tercihi
tizerindeki etkisinin bir boliimii kurumsal mesafe tarafindan agiklanabilecektir. Bagh
kurulus diizeyinde yapilan analiz sonuglari (n=374) kurumsal mesafenin, diizenleyici ve
normatif boyutlar daha etkili olmakla birlikte, biligsel ve yolsuzluk mesafesi boyutlarinda
da sdz konusu iliski iizerinde etkili olacagimi ortaya koymaktadir. Onciil literatiirde,
kurumsal yonetim ve giris stratejileri iligkisinin yami sira benzer bir iligski {izerinde
kurumsal mesafenin moderator etkisini test eden ¢alismalara rastlanamamistir. Calismanin
Oone silirdiigli modelin bu bakimdan dikkate deger bir kuramsal katki sagladigi
diisiiniilmektedir. Ote yandan elde edilen sonuglarin, dzellikle Tiirk is sistemi igerisinde
yonetim kurullar1 ve sahiplik yapisi diizeyinde ortaya ¢ikan spesifik tablo icerisinde
yorumlanmas1 oldukg¢a giictlir. Tiirkiye’de merkezden kontrol edilen holding yapilar,
bunun bir sonucu olarak ortaya c¢ikan piramit ortaklik yapisi, yonetim kurulu

kompozisyonuna ve islevlerine de temkinli yaklagilmasini1 gerektirmektedir.

Anlatilanlar 1s181nda ¢alismanin, gerek oOne siirdiigii arastirma modeli gerekse,
gelismekte olan bir iilkedeki kurumsal ve yonetsel yapiyr yansitan spesifik bulgulariyla

bilimci ve ydnetimci katkilar1 oldugu diisiiniilmektedir. Ote yandan uygulama béliimiinde
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ayrintili olarak belirtilen kisitlarin ortadan kaldirilmasi ile s6z konusu iligki yapisi lizerine
daha genis perspektifte yorumlar yapilabilecektir. Bu baglamda yapilacak benzer
caligmalarda asagida agiklanan gelecek arastirmalar i¢in Onerilerin dikkate alinmasi ayrica

yararli olacaktir.

Gelecek Arastirmalar Icin Oneriler:

Calismanin 6nerdigi model ve elde edilen bulgularin saglayacag: diisiiniilen katkilar
g0z Oniine alindiginda, benzer iliski yapilarinin yeni ¢alismalar ¢ergevesinde ele alinarak

arastirilmasi yararli olacaktir.

Bu anlamda gelecek arastirmalarda, kurumsal yonetim konusunda ozellikle
gelismekte olan bir {ilke olan tilkemiz 6rnekleminde, yonetim kurulu yapisinin, nicel ve
nitel olmak tizere farkli veri kaynaklari ile daha ayrintili analiz edilmesi 6nemli katkilar
saglayacaktir. Yapilacak bdyle bir analizde 6zellikle bagimsiz {iyeler, iceriden liyeler ve
aile tyelerinin strateji tercihleri konusundaki islevlerinin daha ayrintili ortaya konulmasi
yararli olacaktir. Sahiplik yapisi boyutunda ise piramit yapmin daha ayrintili bigimde

¢Oziimlenmesi modeli daha anlamli kilacaktir.

Literatiir kisminda yapilan agiklamalar, ana {lke ve ev sahibi iilkenin
kurumlarindan kaynaklanan i¢sel ve digsal mesruiyet probleminin ayrica ele alinmasinin
yararlt olacagini gostermektedir. Cokuluslu isletmenin bu iki kurumsal ¢evreden gelen
esbicimcilik baskilarina ayr1 ayr1 nasil yanit verecegi ve bu iligki yapisinin gelismekte olan

ilke kokenli igletmeler i¢in nasil sekillenecegi arastirilmasi gereken bir konudur.

Yorumlarimiz, genel olarak gelismekte olan bir iilke baglamindan gelismekte olan
ve gelismis tllkelere giden isletmelerin stratejik tercihlerini ele almaktadir. Ancak
orneklem yapimiz bu konuda kisith bir cercevede yorum yapilabilmesine olanak
tanimaktadir. Bu baglamda ortaya ¢ikan bir diger nokta, ¢okuluslu isletmelerin stratejik
kararlarinda, ana {ilke ve ev sahibi iilkenin kurumsal baglamlar1 arasindaki farkliliklarin
daha net bir ayrimla ele alinmas1 gerekliligidir. Bu baglamda 6nemli bir nokta, benzer

modellerin gelismekte olan iilkelerden gelismekte olan iilkelere; gelismekte olan
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ilkelerden gelismis tilkelere ve hatta gelismis iilkelerden gelismis iilkelere giden isletmeler

tizerinde nasil sonuglar iireteceginin ortaya konulmasidir.

Ote yandan Tiirkiye kokenli isletmelerin giris stratejilerinin, modele ilave edilecek
yeni degiskenlerle arastirilmasinin yararli olacagi soylenebilir. Analiz bulgular
incelendiginde 6zellikle kontrol degiskenlerinin modelin agiklayicilik giicii iizerinde kayda
deger olumlu etki sagladigi dikkat cekmektedir. Ancak ¢alismada, 6zellikle yapilacak olan
yabanci yatirimlarin, s6z konusu tllkelerdeki basari sansini etkileyecek degiskenlere
yeterince yer verilmemistir. S6z konusu iligki yapisinin ayrica bir sonu¢ degiskeni olarak
performans tiizerindeki etkisinin ne olacaginin arastirilmasi yararli olacaktir. Son olarak
benzer iliski yapisint modelleyen farkli arastirmalarda CEO ikiligi gibi degiskenlerin
etkilerinin arastirilmasi yararli olacaktir. Yine benzer bir modelin daha genis ve belki

sektorler bazinda ayrimlastirilmis 6rneklemlerle test edilmesi onerilebilir.

Verilerin dl¢iimiiyle ilgili 6nemli bir sorun kiiltiirel mesafe ile ilgili olarak giindeme
gelmistir. Bu baglamda kiiltiirel mesafenin, belirsizlikten kacinma, gilic mesafesi, disi-
erkek kiiltiir ve bireycilik-kolektivizm boyutlarinda ayr1 ayri ele alinarak modellenmesi ya

da farkli degiskenlerle dlciilmesi' daha tutarli sonuglar elde edilmesini saglayabilir.

Konu ile ilgili caligmalarin olduk¢a smirli sayida oldugu diisiiniildiigiinde,
calismanin benzer modeller kullanilarak ve farkli 6rneklemlerle genisletilmesinin tilkemiz

isletmelerinin strateji segimlerini anlamak ag¢isindan yararli olacagi diistiniilmektedir.

! House ve calisma arkadaslari (2004) tarafindan gerceklestirilen GLOBE projesi kiiltiirel boyutlart
(degerler); toplulukguluk 1, toplulukguluk 2, belirsizlikten kaginma, gelecege yonelik olma, giic mesafesi,
insani yaklagim, performansa yonelik olma, cinsiyetler arasi esitlik ve kendi bakis agisim1 6ne ¢ikarma
boyutlar1 bu konuda kullanilacak bir diger ¢aligma olarak 6nerilebilir.
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