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Ozet: Bu calismada gelismekte olan iilke kokenli g¢okuluslu
isletmelerin  strateji  tercihleri, kurumsal yoOnetim c¢ercevesinden
aciklanmaya caligilmaktadir. Calisma, sahiplik yapisi ve yonetim kurulu
ozelliklerinin, ¢okuluslu isletmelerin yabancit pazarlara giriglerinde
benimsedikleri giris stratejileri {izerindeki etkisine odaklanmaktadir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gérmekte olan 52 sanayi ve
tiretim isletmesine ait 700 gozlem iizerinde hiyerarsik regresyon analizi
yapilmigtir. Arastirma bulgular1 biitiinsel olarak degerlendirildiginde,
kurumsal yonetim degiskenlerinden hem yonetim kurulu hem de sahiplik
yapist boyutlarinin ¢okuluslu isletmelerin benimsedikleri giris stratejileri
iizerinde cesitli diizeylerde etkili oldugu goriilmektedir. Bulgular, en biiyiik
hissedarin ve ii¢lincii hissedarin payi ile risk egilimi arasinda pozitif yonlii
bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, yonetim kurulu
biiyiikliigiiniin risk endeksi iizerinde anlamli ve pozitif yonli bir etkisi
oldugu, yonetim kurulu i¢ liye sayisi ile risk endeksi arasinda ise negatif
yonlil ve anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Yonetim Kurullari, Giris
Stratejileri

CORPORATE GOVERNANCE AND ENTRY STRATEGIES OF
MULTINATIONAL COMPANIES
Abstract: In this study, the preferences of the entry strategies of
multinational companies from an emerging economy are demonstrated
from the perspective of corporate governance. The study focuses on the
effect of the equity level and board composition on the entry strategies. The
findings of the hierarchical regression analysis which were conducted on
700 observation belonging to 52 industrial production companies which are
registered in Istanbul Stock Exchange illustrated that there are significant
relationships between corporate governance and entry strategies. The
findings also illustrated that equity levels of majority shareholder and third
shareholder have positive efects on the entry strategies. On the other hand,
board size has a positive effect on the entry strategies. Number of
dependent directors also has a negative effect on the dependent variable.
Keywords: Corporate Governance, Board of the Directors, Entry
Strategies
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Cokuluslu igletmelerin uluslararasi is ¢evresinin giiglii aktdrleri olarak
ortaya c¢ikisi ile birlikte, bu isletmelerin farkli ev sahibi iilkelerde etkin bir
bicimde yonetilmesi ve kontrol edilmesi, kiiresellesme siirecinin 6énemli bir
sorunsali olarak giindeme gelmektedir (Alpay ve digerleri, 2005: 67-68). Bu
siiregte yabanci pazarlara girmek isteyen isletmeler, dogru giris stratejisinin
belirlenmesi konusunda kritik bir karar noktasina gelmektedir (Agarwal ve
Ramaswami, 1992: 1; Erramilli ve Rao, 1993: 19; Davis, ve digerleri, 2000:
239). Bu karar noktasinda su sorular, ilgili alanda ¢alisan aragtirmacilar igin
dikkat ¢ekmektedir; (1) Cokuluslu isletmeler giris stratejilerini neye gore
belirlerler? (2) Bu isletmelerin basari ya da basarisizliklarini belirleyen unsurlar
nelerdir? (Peng, 2004: 99; Peng, ve digerleri, 2008: 920; Meyer, ve digerleri,
2009: 61).

Bu sorulara yanit arayan arastirmacilar, girig stratejilerine yonelik
tercihleri etkileyen faktorleri, farkli acilardan ele alarak farkli degiskenlerle
aciklamaya calismiglardir (6rnegin, Kogut ve Singh,1988; Agarwal ve
Ramaswami, 1992; Erramilli ve Rao, 1993, Barkema ve Vermeulen, 1997; Luo,
2001; Chen ve Hu, 2002; Tihanyi ve digerleri, 2005). Peng ve digerleri (2008:
920) Porter (1980) ve Barney (1991)’c auf yaparak strateji tercihi ile ilgili
sorularin ¢dziimiine yonelik iki perspektiften bahsetmektedir. Bunlardan biri,
icerisinde faaliyet gosterilecek endiistri kosullarinin firmanin strateji ve
performansin1 genis Ol¢iide belirleyecegini One stiren “endiistri temelli”
perspektif, digeri ise firmaya 6zgii farkliliklara vurgu yapan “kaynak temelli”
yaklagimlardir.

S6z konusu yaklagimlarin g6z ardi ettigi 6nemli noktalardan birinin,
bahsedilen ¢okuluslu isletmelerin kurumsal yonetim mekanizmalart (Alpay, ve
digerleri, 2005:68) ve bu mekanizmalarin strateji tercihleri iizerindeki etkileri
(Rhoades ve Rechner, 2001:310; Filatotchev, ve digerleri, 2007: 557; Musteen,
ve digerleri, 2009:321) oldugu dikkat c¢ekmektedir. Kurumsal yoOnetim,
“haklarin ve yiikiimliiliiklerin gesitli aktorler arasinda dagitilmasini saglayan
mekanizmalar1” ifade eder (Aguilera ve Jackson, 2003: 447; Aguilera, 2005:
41). Bu mekanizmalarin temel amaci aktorler arasindaki vekalet problemlerini
minimize etmek olarak tanimlanabilir (Aguilera ve Jackson, 2003:448, Shleifer
ve Vishny, 1997). Bahsedilen vekalet problemleri, strateji tercihinde, karar
verici konumundaki farkli kurumsal aktorlerin kisisel ilgilerini ve risk alma
egilimlerini 6n plana ¢ikarmaktadir (Rhoades ve Reichner, 2001:310; Aguilera
ve Yip, 2004; Filatotchev ve digerleri, 2007:557; Musteen ve digerleri,
2009:322). Vekalet kurami bakis acgisindan Orneklenecek olursa, etkin bir
yonetisim mekanizmasinin iglev gérmedigi durumlarda, yoneticilerin kigisel
cikarlarmin (kendi is riskini azaltmak ve kisa vadeli kazanimlar elde etmek gibi)
yatinmeilarin ilgileri ile oOrtlismeyecek stratejik secimlerle sonuclanmasi
beklenebilir (Musteen, ve digerleri, 2009:322). Ote yandan vekalet kuramimin
ana sorunsali olan bu asil-vekil gatismas: (Jensen ve Meckling, 1976),
gelismekte olan iilke isletmeleri i¢in azinlik hissedarlarla ¢cogunluk hissedarlar
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arasindaki bir asil-asil ¢atigmas1 goriiniimii kazanmakta (Young ve digerleri,
2008; Peng ve digerleri, 2008:928) ve bu ayirim cergevesinde farklilagan
kurumsal yonetim mekanizmalar1 da igletmelerin strateji tercihlerinde belirleyici
rol oynamaktadir (Filatotchev ve digerleri, 2007).

Cokuluslu isletmelerin strateji tercihlerini anlamada belirleyici rol
oynayan bir diger faktoriin, soz konusu stratejilerin farkli kuramlar ¢ercevesinde
arastirilldigi ana iilke ve ev sahibi iilkelerin gelismislik diizeyleri oldugu
goriilmektedir (Brouthers ve Hennard, 2007:409; Demirbag ve digerleri,
2009:445). Cokuluslu isletmelerin giris stratejileri ile ilgili literatiiri
degerlendiren Brouthers ve Hennard (2007:409) ¢alismalarinda, literatiirde en
cok arastirilan ana iilke ve ev sahibi ilkelerin, Kuzey Amerika, Japonya, ABD
ve Avrupa llkeleri 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
kokenli isletmelere artan bir ilgi gosterdigi goriilmektedir. Ote yandan, gerek
cografi konumu, gerekse kiiltiirel ve ekonomik yapist nedeniyle, Tiirkiye ilgili
alanda c¢alisan arastirmacilar ig¢in 6nemli bir Orneklem olusturmaktadir
(Demirbag ve digerleri, 2009:446). Tirkiye’nin bu 06zellikli konumuna
odaklanan Erdilek (2003), olumsuz is ikliminin sonucu olarak ortaya ¢ikan
ekonomik ve politik yapidan dolayi, iilkemiz isletmeleri i¢in, disariya yapilan
dogrudan yabanci yatirimlarin (outward FDI), diger iilke kokenli isletmelerin
tilkemize yaptigi yatirimlardan (inward FDI) ¢ok daha hizli bir akisa sahip
oldugunu ortaya koymustur. Buna karsin, Tiirkiye lizerinde yapilmis Onciil
caligmalarin agirlikli olarak, iilkemize yapilan dogrudan yabanci yatirimlari
cesitli yonleriyle ele aldiklar1 géze ¢arpmaktadir (Tatoglu ve Glaister, 1998a;
Tatoglu ve Glaister, 1998b; Tatoglu, 2000; Erdal ve Tatoglu, 2002; Tatoglu ve
digerleri, 2003; Demirbag ve digerleri, 2007; Demirbag ve digerleri, 2008). Bu
baglamda ozellikle Tirkiye’den disari yapilan dogrudan yabanci sermaye
akigin1 (6rnegin, Erdilek 2008) ve Tiirkiye kokenli cokuluslu isletmelerin
benimsedikleri girig stratejilerini arastiran ¢alismalarin (6rnegin, Demirbag ve
digerleri, 2009) yeterli sayida oldugu s6ylenemez.

Bu agiklamalar 1s1iginda, kurumsal yonetim mekanizmalarinin,
cokuluslu isletmelerin strateji tercihleri tizerinde nasil bir etkiye sahip oldugu ve
bu etkinin gelismekte olan bir iilke olan Tirkiye Ornekleminde nasil
sekillenecegi tartisilmasi gereken bir konu olarak diistinilmektedir.

Boyle bir aragtirma sorusunun ilgili literatiire saglayacagi diigiiniilen
katkilar iki ana bashk altinda 6zetlenebilmektedir. flk olarak galigma, strateji
tercihlerini, geg¢mis arastirmalarda genel olarak g6z ardi edilen kurumsal
yonetim degiskenleri gergevesinden agiklamaya ¢alismaktadir. ikinci dnemli
katki, son yillarda strateji tercihleri ile ilgili literatiirde artan bir ilgi gdren
gelismekte olan iilke kdkenli ¢okuluslu isletmelerden olusan bir 6rneklem ile
arastirilmasidir.
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Calismada oOncelikle, ilgili literatiir incelenerek ¢alismanin degiskenleri
ve degiskenler arasindaki iliskiler ortaya konulacaktir. Daha sonra ilgili literatiir
temeline dayanilarak gelistirilen hipotezlerin testine yonelik analizler yapilacak
ve bulgularin yorumlanmasina calisilacaktir. Son bolimde de elde edilen
sonugclar tartigilacaktir.

I1. Kavramsal Cerceve ve Hipotezlerin Olusturulmasi

A. Kurumsal Yénetim Mekanizmalarimin Giris Stratejileri Uzerindeki Etkisi

Yonetim, finans, ekonomi ve hukuk alanindaki arastirmacilar, kurumsal
yonetim kavramini farkli bi¢imlerde kavramlastirmaktadirlar (Alpay ve
digerleri, 2005: 68). Kurumsal yonetim genel anlamda, haklarin ve
sorumluluklarin, ¢ogulcu ilgilerin ve ortak amaglarin bir araya geldigi sosyal bir
sistem ya da kolektif bir varlik olarak tamimlanabilecek orgiitte, farkli aktorler
arasindaki dagihmini 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
amaclarinin, bu amaglarin 6neminin ve performans izleme kriterlerinin
belirlendigi bir yap1 ortaya koymaktadirlar (OECD, 1999’dan aktaran Alpay ve
digerleri, 2005: 68-69).

Kurumsal yonetim kavrami geleneksel olarak vekalet teorisi (Jensen ve
Meckling, 1976; Fama, 1980; Fama ve Jensen, 1983) bakis agisiyla ele
alinmaktadir (Aguilera ve Jackson, 2003: 448). Bu bakis agist Berle ve
Means’in (1932) sirketlerde pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki ¢ikar
catigsmalarina 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 ¢ikarlar1 lehinde kullanabilecegi
bilgi asimetrisidir (Barney ve Hesterly, 1996:124; Rhoades ve Rechner,
2001:311; Oguz, 2007:211). Bununla baglantili diisiiniildiigiinde daha da anlam
kazanan diger problem ise sahipler ve yoneticilerin risk ve ¢ikar yonli ilgileri
arasindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir (Barney ve Hesterly, 1996:125;
Rhoades ve Rechner, 2001:311). Vekalet teorisi bakis agisindan ele alindiginda,
portfoylerinde farkli sirketlerin paylarini bulunduran pay sahiplerinin, riski
cesitlendirme yoniindeki bu avantajlar1 nedeniyle, daha fazla risk alma egilimi
gosterebilecekleri 6ne siiriilebilir (Wiseman ve Gomez-Mejia, 1998:133). Boyle
bir risk egilimi, pay sahiplerinin hisse degerlerini maksimize etme yoniindeki
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 kazanglarmi arttirmak gibi ilgilere
sahip olan yoneticilerin, pay sahiplerinin ilgileriyle oOrtiismeyecek Olciide
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(Musteen, ve digerleri, 2009:322) riskten kaginma egilimi gostermeleri
beklenmektedir (Wiseman and Gomez-Mejia, 1998:133; Carpenter, 2003: 804).

Bu cergevede kurumsal yonetim, sahiplik ve kontroliin (baska bir
deyisle finans kaynaklar1 ve yonetimin) ayrilmasindan kaynaklanan s6z konusu
vekalet problemlerini minimize edecek c¢esitli mekanizmalar saglamaktadir.
(Shleifer ve Vishny, 1997; Aguilera ve Jackson, 2003:448) Bu mekanizmalar
ise farkl tilkelerde farkli bi¢imler 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 yaklasimdir (Kita
Avrupa’sy, Roma Hukuku veya banka tarafindan yonlendirilen sistem)
(Aguilera ve Jackson, 2003:447; Aguilera, 2005: 41). Bu ayrim baglaminda en
fazla 6ne ¢ikan digssal mekanizmalar, digsal pazar kontrol mekanizmasi ve
yasal/diizenleyici sistemdir (Denis ve McConnell, 2003:2) Tiirkiye’deki
kurumsal yonetim sistemi ise Kita Avrupa’sit Sistemi’nin ozelliklerini
yansitmaktadir (Demirag ve Serter, 2003: 48; Kula, 2005: 265). Yonetsel
kontrolde dissal araglarin olmadigi bu sistemlerde, kurumsal yonetim
mekanizmalarinda yonetim kurullari gibi i¢sel kontrol sistemleri daha fazla
Ooneme sahiptir (Mak ve Li, 2001:241°den aktaran, Kula, 2005:265). Benzer
bicimde, bu sistemlerde hissedarlarin yasal korumasinin yetersiz oldugu
kurumsal c¢evrelerin ortaya c¢ikardigt kurumsal yonetim formu sahiplik
yogunlasmasidir (Kula, 2005: 265). Bu ¢aligmada kurumsal yonetim, iilkemizin
de dahil oldugu Kita Avrupasi sisteminin 6ne ¢ikardigi iki dnemli mekanizma
olan sahiplik yapisi ve yonetim kurullart (Denis ve McConnell, 2003:2)
diizeylerinde ele alinmustir.

Giris stratejileri konusunda ¢aligan bir dizi arastirmaci, strateji tercihini
etkileyen degiskenler olarak, ulusal kiiltiir karakteristiklerini ve kiiltiire] mesafe
kavramlarimi (Kogut ve Singh,1988; Erramilli ve Rao, 1993, Barkema ve
Vermeulen, 1997; Chen ve Hu, 2002; Tihanyi ve digerleri, 2005), kurumsal
mesafeyi (Demirbag ve digerleri, 2007, 2009) arastirma konusu yapmuistir.
Diger arastirmacilar ise, miilkiyet avantaji, pazar konumu, i¢sellestirme avantaji
(Agarwal ve Ramaswami, 1992), ulusal, endiistriyel, orgiitsel ve uygulanacak
projenin &zellikleri ile ilgili faktorler (Luo, 2001) gibi cesitli degiskenleri ele
almistir.

Bu stratejilerin belirlenmesinde “maliyetler (kaynak bagimliligi, islem
maliyeti), kontrol (sahiplik yapisi) ve risk (kaynak bagimlilig1 diizeyi ve girilen
cevrenin karmasiklik derecesi ile ilgili) rol oynamaktadir. Yiiksek kontrol,
yiiksek kaynak bagimliligini beraberinde getirirken, bilinmeyen bir cevrede
faaliyet gOstermekle ilgili risk diizeyini de arttirabilmektedir” (Rhoaes ve
Rechner, 2001:310). Giris stratejileri riskle ¢esitli diizeylerde iliskilendirilmistir
(Musteen, ve digerleri, 2009:323). Ornegin normatif karar teorisi, giris
stratejilere yonelik tercihlerin risk ve getiri arasindaki bir firsat maliyeti iligkisi
temeline dayandigini 6ne stirmektedir (Luo, 1999: 139; Luo, 2001: 443).
Kullanilabilecek alternatif stratejileri riskle iligkilendirmek bu noktada 6nem
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tasimaktadir. Ilgili literatiir giris stratejilerini farkli bigimlerde 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; Meyer ve digerleri, 2009; Musteen ve digerleri, 2009), genel olarak
ihracattan tam sahiplige uzanan bir dizi alternatif olarak incelemistir (Rhoades
ve Rechner 2001:312). Bahsedilen literatiirden hareketle; bu alternatif stratejiler;
ihracat, lisans anlagmalar1 (ve franchising), azinlik paya dayali ortak girisimler,
esit paya dayali ortak girisimler, cogunluk paya dayali ortak girisimler (Joint
ventures), ve tam sahiplik olarak siniflandirilabilir. S6z konusu stratejiler ele
alimdiginda en az kontrol ve bagimlilik opsiyonunu iceren ihracatin en diigiik
riski ifade ettigi sdylenebilir. Ote yandan tam sahiplige dogru gidildikce artan
risk ve daha yiiksek kontrol opsiyonlarindan bahsetmek miimkiindiir (Rhoades
ve Rechner, 2001:312).

Kurumsal yonetim mekanizmalar1 baglaminda tanimlanan aktorlerin
farklilasan bu ilgileri, global strateji tercihleri konusunda c¢alisan bazi
arastirmacilar i¢in odak noktast olmustur (Aguilera ve Yip, 2004). Aktorlerin
risk tercihlerinin strateji secimi iizerindeki etkisine odaklanan ¢aligmalar, genel
olarak karar vericilerin farklilasan ilgilerine vurgu yapmaktadir (Musteen, ve
digerleri, 2009:322). Ornegin, Rhoades ve Rechner (2001), farkli kurumsal
yonetim mekanizmalarinin giris stratejileri iizerindeki etkilerini arastirdiklari
caligmalarinda, pay sahiplerinin kontrolii (owner control) ile yiiksek riskli
strateji tercihi arasinda pozitif yonlii bir iligki bulmuglardir. Arastirmacilarin
yiiksek riskli strateji tercihi ile iligkilendirdikleri diger degiskenler, yonetim
kurulu dis tiye orani, yonetim kurulunun bagimsiz liderlik yapisi, kurumsal
sahiplik, yoneticilerin uluslararast deneyimleri ve geg¢mis deneyimlerinin
cesitliligi olmustur. Uygulanan analizler sonucunda dis iiye orani ve yonetim
kurulunun ¢esitliligi degiskenlerinin yer aldig1 hipotezler kismen desteklenirken
diger hipotezler i¢in anlaml iligkiler elde edilememistir. Yeni endiistriyellesen
bir iilke olan Tayvan kokenli isletmelerin gelismekte olan bir tilke olan Cin’e
girislerinde benimsedikleri dogrudan yabanci yatirim stratejilerini arastiran
Filatotchev ve digerleri (2007), bagh sirketlerdeki ortaklik paymnin ana tilkedeki
aile ya da kurum sahiplik oranina bagli olarak degistigini ortaya koymuslardir.
Analiz bulgularina gore, yabanci finansal kurumlarin sahiplik orani ile yiiksek
kontrollii strateji tercihi arasinda pozitif yonli bir iliski vardir. Buna karsit
olarak, aile sahipligi ve yerel yatirimcilarin sahipligi ile bagl kurulus lizerindeki
ortaklik pay1 arasinda zit yonlii bir iliski ortaya konulmustur. Bagka bir deyisle
aile sahipligi durumunda pay sahipleri, toplam risklerini azaltma yoniindeki
ilgileri nedeniyle, bagl sirketler iizerindeki yiiksek kontrolden vazgegmektedir.
Musteen ve digerleri (2009) tarafindan yapilan bir diger ¢alisma ise, kurumsal
sahiplik yapisit ve iist yonetim tazminatlar1 (CEO compensation) ile strateji
tercihi arasindaki iliskiyi ortaya koymustur. Arastirmacilar strateji
alternatiflerini, sifirdan yatirnm (greenfield investment) ve satin alma (acquision)
alternatiflerini iceren “tam kontrol” ve lisans anlagmalar1 ve ortak girisim
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alternatiflerini igeren “miisterek kontrol” olmak iizere iki kategoride
kodlamiglardir. Yapilan analizler sonucunda, kurumsal sahiplik ve igsel
yoneticilerin sahiplik oranlar1 ile “tam kontrol” strateji tercihi arasinda pozitif
bir iligki bulmuslardir. Bir diger bulguya gore ise, yoneticinin uzun dénemli
performansla iligkili geliri arttikca tam kontrollii stratejilere olan egilimde artma
gbzlenmektedir.

Buraya kadar 6zetlenen literatiir, cokuluslu isletmelerin sahiplik yapisi
ve giris stratejileri arasindaki bir iligkiyi vurgulamaktadir. Risk alma egilimi
acisindan degerlendirildiginde, degisen miilkiyet yapisi, pay sahiplerinin
ekonomik davraniglar1 iizerinde de etkili olmaktadir. Vekalet teorisi bakis
acisindan, bireysel pay sahipleri degisik sektorlerdeki isletmelerin hisselerinden
olusturduklar1 portfoy ile risklerini dagitabildikleri igin riske karsi kayitsiz
kalmaktadir (Ulgen ve Mirze, 2010:467). Oysa sahiplik yogunlasmasi arttiginda
sirketin ¢cogunluk hissesini elinde bulunduran biiyiik hissedarin riskini dagitma
olasiligi daha az olacaktir. Bu baglamda biiyiik hissedarlarin, riske kiigiik
hissedarlar nispetinde daha temkinli yaklagsmasi beklenebilir. Calismanin bu
varsaymmlar ¢ercevesinde gelistirilen hipotezi asagidaki gibidir;

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

Hya: Ana isletmenin sahiplik yogunlagsmasi arttikga daha risksiz

stratejiler tercih edilecektir.

Hup: Ana isletmenin halka acik hisse payr arttikca daha riskli stratejiler

tercih edilecektir.

Kurumsal yonetim mekanizmalart bakimindan 6nem tasiyan bir diger
unsur, yonetim kurulu biiyiikligii ve kompozisyonu olarak diisiintilebilir. Farkli
caligmalar yonetim kurullarinin ti¢ 6nemli rolii olarak hizmet, kontrol ve kaynak
kazanimi rollerinden bahsetmektedir (Rhoades ve Rechner, 2001: 309; Kula,
2005: 266; Goksen ve Tezolmez, 2007: 385). Kontrol rolii, yonetim kurulunun
pay sahiplerinin temsilcisi sifatiyla yoneticileri denetlemesini ifade ederken
(Goksen ve Tezolmez, 2007: 385), kaynak kazanimi roli igerisinde, yonetim
kurulunun, firmanin basaris1 i¢in kritik neme sahip kaynaklara ulasmay1
kolaylastirici fonksiyonuna vurgu yapilmaktadir (Kula, 2005: 266). Bununla
birlikte hizmet rolii, yonetim kurulunun iist yonetime idari ve diger yonetsel
konularda tavsiye ve oneri sunmas ile ilgilidir (Rhoades ve Rechner, 2001: 309;
Kula, 2005: 266; Goksen ve Tezdlmez, 2007: 385). Bu rol igerisinde yonetim
kurulu tiyelerinin firmanin stratejik amag¢ ve planlarinin sekillenmesi (Goksen
ve Tezolmez, 2007: 385) ile strateji belirleme siireci iizerinde aktif olarak etkili
oldugu one siirilmektedir (Kula, 2005: 266). Yonetim kurulu biyiikliigiiniin
bahsedilen bu ii¢ islev iizerinde etkili oldugu (Kula, 2005: 267) ve firmanin
performansi iizerindeki etkileri de c¢esitli arastirmacilar tarafindan ortaya
konulmugtur (Conyon ve Peck, 1998; Eisenberg ve digerleri, 1998; Kula, 2005).
Strateji belirleme siireci iizerindeki etkisi bakimindan 6zetlendiginde daha
kiiciik yonetim kurullarinin daha aktif ve strateji tercihi iizerinde daha etkili
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oldugu one siiriilmektedir (Fried, ve digerleri, 1998: 499; Mak ve Rush,
2000:149; Kula, 2005:266).

Yonetim kurulunun pay sahiplerini temsilen strateji belirleme siireci
tizerinde etkili oldugunu 6ne siiren bu varsayimlara karsin, 6zellikle ¢okuluslu
isletmelerin giris stratejileri iizerinde, yonetim kurulu biiylkligi etkisini
arastiran gorgiil ¢aligmalarin eksikligi acik bir bicimde hissedilmektedir. Buna
karsin bahsedilen varsayimlar Tiirkiye baglaminda degerlendirildiginde, daha
kiigiik yonetim kurullarinin, strateji tercihi tizerinde pay sahiplerinin ilgilerini
yansitacak bir etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Daha kiigliik yonetim
kurullarin daha etkin ve hizli karar almasi nedeniyle daha riskli yatirimlara
girme egiliminde olacaklar1 diisliniilmektedir. Ancak firmanin sahiplik yapisi
ongoriilen bu iliskinin yoniini degistirmektedir.

Diger yandan yonetim kurulu igerinde, isletme disindan secilen disg
iiyelerin kendilerini secen paydas grubun temsilcisi olarak {ist ydnetimin
etkisinde kalmadan karar vermeleri beklenmektedir. Buna karsit olarak, isletme
icinde icrada bulunan yoéneticilerden secilen i¢ iyelerin (bagimli iiye), st
yonetimin {iyesi olarak bagimli kararlar almasi beklenmektedir. (Ulgen ve
Mirze, 2007: 431). O halde dis lye (bagimsiz iiye) sayisi arttikga yOnetim
kurulunun daha riskli yatirimlari tercih etme egiliminin artmasi (Rhoades ve
Rechner, 2001), i¢ iiye sayis1 arttikga dzellikle i¢ iiyelerin mevcut igletmenin
performansim1  arttirmayr ve kendi durumlarmi  korumayr daha ¢ok
hedefleyecekleri i¢in daha riskli yeni yatirimlar tercih etme egilimlerinin
azalmasi beklenmektedir.

Buraya kadar oOzetlenen gorgiill ve kuramsal c¢ikarimlar 1s18inda,
kurumsal yonetim mekanizmalarinin strateji tercihleri iizerinde yonetim kurulu
diizeyinde etkili olacag1 ongoriilebilir.

Hy: Yonetim Kurulu degiskenleri giris stratejileri ilizerinde cesitli diizeylerde
etkili olacaktir.

Hya: Yonetim kurulu biiyiikliigii arttikca daha risksiz stratejiler tercih

edilecektir.

Hop: Yonetim kurulu icerindeki dis itiye (bagumsiz yonetici) sayisi

arttikca daha riskli stratejiler tercih edilecektir.

Hye: Yonetim kurulu icerindeki ic iiye sayisi arttikca daha risksiz

stratejiler tercih edilecektir.

I11. Metodoloji
A. Arastirmanin Orneklemi
Aragtirmanin amaci ve kisitlart dogrultusunda ana evren 2008 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem géren isletmelerden ve
bu isletmelerin bagli kuruluslarindan olusturulmustur. Ilgili kurumun internet
sitesinden elde edilen veriler dogrultusunda Bahsedilen yil i¢in IMKB’de koteli
isletmelerin toplam sayist1 402 olarak belirlenmistir (http://eski.imkb.gov.tr/
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sirket/sy2008.htm). Evrenden 6rneklem girmede, hem ¢alismanin amact hem de
degiskenlerin icerigi dikkate alinarak daha anlamli sonuglar elde edebilmek ve
tesadiifi ve sistematik hatalar1 onlemek diisiincesiyle kasitli 6rnekleme yontemi
kullanilmstir.

Calismanin 6rnek kiitlesinin belirlenmesinde temelde ii¢ kistas goz
Oniine alinmistir. Bunlar;

1. Ana sirketlerin ihracat verileri ve yabanci yatirimlart incelenerek,
“azinlik paya dayali ortak girisim” diizeyinde en az bir yabanci yatirimi
olan sanayi ve iiretim isletmeleri 6rnekleme dahil edilmistir. Bu yabanci
yatinm diizeyi, olusturulan risk skalasi iizerinde ortalamaya yakin bir
risk degerine karsilik gelmektedir.

2. Finansal kurumlar, genel anlamda en az “azinlik paya dayali ortak
girisim” diizeyinde yabanci yatirim stratejileri kullanmamalar1 nedeniyle
orneklem diginda birakilmistir. Bu kisitlar ¢ergevesinde 6rnekleme dahil
edilen ana isletmelerin sayisi 52 olarak belirlenmistir.

3. Kurumsal yonetim mekanizmalarinin, strateji tercihleri iizerindeki
etkisini bagli kuruluslar diizeyinde ortaya koymak i¢in, s6z konusu ana
isletmelerin ihracattan tam sahiplige uzanan giris stratejilerinden birini
kullandiklar1 yurtdisi faaliyetleri 6rnekleme alinmstir.

Bu kusitlar ¢ergevesinde 6rnekleme siirecinin sonunda 52 ana isletmenin
yurtdist pazarlarda yerine getirdikleri ve farkli iilkelerde; ihracat — tam sahiplik
skalasi lizerinde yer alan 700 gozlem ¢aligmanin 6rneklemini olusturmustur.

B. Degiskenlerin Olgiilmesi

Giris stratejileri ile ilgili veriler 6rnekleme dahil edilen sirketlerin 2008
yili sirket yilliklarindan (http://eski.imkb.gov.tr/sirket/sy2008.htm), sirketlerin
internet sitelerinden ve ilgili yila ait faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Girisg
stratejilerinin se¢imi, yoOneticilerin se¢im yapma durumunda olduklan bir dizi
opsiyonu igeren oldukca karmasik bir alan goriiniimiindedir. Ilgili yazin, giris
tercihlerini, bir ugta ihracat ve diger ugta dogrudan yabanc1 yatirim arasinda bir
secim yapmak olarak tamimlamaktadir (Rhoaes ve Rechner, 2001:312). Bu
aciklama 1s18inda c¢alismada giris stratejilerinin Slgiilmesinde, Rhoades ve
Rechner (2001)’in ¢alismalar1 referans alinmistir. Giris stratejileri az riskliden
cok riskliye dogru; 1- ihracat, 2- lisans anlagsmasi ve franchising gibi
sozlesmeler, 3- azinlik paya dayali ortak girisim, 4- esit paya dayali ortak
girisim (%50-%50), 5-cogunluk paya dayali ortak girisim, 6- tam sahiplik,
olarak kodlanmigtir. Verilen skala {izerinde, 1 (ihracat), en diisiik riski ifade
ederken, 6 (tam sahiplik) en yiiksek riski ifade etmektedir.

Sahiplik yapist ve yonetim kurulu diizeyinde ele alman kurumsal
yonetim mekanizmalar ile ilgili veriler, ilgili sirketlerin 2008 yil1 sirket
yilliklar1 ve ayni yila ait kurumsal yonetim uyum raporlarindan elde edilmistir.
Sirketlerin sahiplik yapilarn i¢in ilgili yila ait sirket yilliklarinda belirtilen
ortaklik paylar1 kullanilmistir. En biiylik hissedarin payi, en biiyiik ikinci
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hissedarin payi, en biiylik iiclincli hissedarin pay1 ve halka agik hisse paylar
ilgili finansal tablolardan okunmustur. Sirketlerin sahiplik yapilar1 belirtilen
degiskenler iizerinden yiizde olarak hesaplanmistir. Yo6netim kurulu biytikligi,
i¢ liye ve dis liye sayisinin Ol¢iilmesinde ise, ilgili sirketlerin kurumsal yonetim
uyum raporlarindan yararlanilmistir.  Sirketlerin  yonetim kurulu bilgileri
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan Onerilen formata
(http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=67&fn=67.

pdf) uygun olarak “y6netim kurulu yapisi, olusumu ve bagimsiz liyeler” bagligi
altinda yer almaktadir. Sirketlerin ilgili yila ait uyum raporlart incelenerek
yonetim kurulu biyiikliigii toplam say1 olarak kaydedilmis, benzer bicimde i¢
tiye ve dis lye sayilart uyum raporlarindan okunarak toplam sayi olarak
kaydedilmistir (Dehaene, Vuyst ve Ooghe, 2001; Rose, 2005; Kula, 2005;
Kaymak ve Bektas, 2008; Lefort ve Urzua, 2008; Ozsalih, 2009; Kim ve Lim,
2009).

C. Verilerin Analizi ve Bulgular

Aragtirmada kullanilan degiskenlerin tanimlayic1 istatistikleri ve
degiskenler arasindaki Pearson korelasyon katsayilart Tablo 1’de 6zetlenmistir.
Degiskenlerin ortalama ve standart sapmalari incelendiginde, 6rnekleme dahil
edilen isletmeler i¢in, ortaklik payinin yaklasik yarisinin en biiyiik hissedarlara
ait oldugu goriilmektedir (X=53,44). S6z konusu isletmelerde halka agik hisse
pay1 toplam payin yaklasik iigte birini olusturmaktadir (X=29,41). En biiyiik
ikinci hissedarin ortalama pay1, %12,25 olarak hesaplanirken, en biiyiik {i¢iincii
hissedarmn oldukga diisiik hisse payma sahip oldugu goriilmektedir (X=1,68).
Ornekleme dahil edilen isletmeler i¢in yonetim kurullar1 ortalama 6,73 iiyeden
olugmaktadir. Bagimsiz iiye ortalamasi 0,90 ve i¢ liye ortalamasi ise 1,26 olarak
hesaplanmistir. Girig stratejileri icin olusturulan 6’li endeks icin hesaplanan
ortalama deger 1,93 diir. Buna gore 6rnekleme dahil edilen igletmelerin yabanci
pazarlara girislerindeki genel egilimin, ihracat, lisans ve franchising gibi diger
sozlesmeler yoniinde oldugu goriilmektedir. Basit korelasyon katsayilar
incelendiginde giris stratejileri ile hem en biiyiik Giglincii hissedar1 pay1 arasinda
(r=,215; P<,05) hem de yonetim kurulu iiye sayis1 arasinda pozitif yonlii (r=,214;
P<,05) iliskiler oldugu goriilmektedir. Yonetim kurulu i¢ iiye sayisi ise, giris
stratejileri ile negatif yonlii iliskilidir (r=-,079; P<,05).
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Tablo 1: Degiskenlerin Ortalama ve Standart Sapma Degerleri ile Degiskenler
Arasindaki Pearson Korelasyon Katsayilari

X Sy

1 2 3 4 5 6 7
Sahiplik Yapisi
(%)
1- En Biiyiik His. | 53,44 | 21,89 1
Payr
2- En Biiyiik 12,25 i 11,45 | -052 1
2.His.Pai
3- En Biiyiik 3. 168 i 3,35 | -496 ,089" 1
His. Pay
4- Halka Atk 29,41 i 22,51 | 7217 i -469" : ,033 1
Hiss.Pay
Yonetim Kurulu
5- Yonetim 6,73 i 1,78 | -366 i -110" i ,184" i ,352" 1
Kurulu Uye
Sayist
6- Bagumsiz Uye 90 1,15 =220 -,260" -,026 i 330" ,010 1
7- I¢ iiye 126 i 1,19 | -331" i -164 033 i 4127 i 153 1497 1
Giris Stratejileri
8- Giris 193 i 1,79 -,018 -,048 i 2157 i -041 i 2147 ,044 -,079"
Stratejileri

* P<,01; ** P<,05

Aragtirmanin hipotezleri basliginda belirtilen hipotezler gercevesinde
aciklayici  degiskenleri olusturan sahiplik yapis1 ve yoOnetim kurulu
degiskenlerinin strateji tercihleri iizerindeki etkisini test etmek icin agsamali -
stepwise- regresyon analizi kullanilmistir. Asamali regresyon analizi, bagimsiz
degiskenler olan sahiplik yapist ve yonetim kurulu degiskenleri igerisinden,
bagimli degisken olan girig strateji tercihini aciklama niteligine sahip uygun
belirleyici alt degiskenler setini se¢meye olanak tanimaktadir (Ozdamar,
2002:576). Bu amagla yapilan analizde bagimsiz degiskenlerin giris
stratejilerini agiklamadaki giiglerine gore modellenmesi amaciyla geriye dogru
ayiklama —backward elimination- yontemi kullanilmigtir. Buna gore ilk etapta
(Model 1) tim degiskenler modele alinmis, her adimda, hesaplanan F (I)
degerleri 6nceden belirlenen “FREMOVE” degerinden kiiciik olan degiskenler
modelden ¢ikarilmistir (Ozdamar, 2002: 576-577).

Sahiplik yapis1 degiskenleri ve risk endeksi (girig stratejileri) arasindaki
asamali regresyon analizi sonuglari, Tablo 2’de O&zetlenmistir. Analiz
sonuglarina gore, giris stratejileri lizerinde anlamh etkisi olan degiskenler, en
bliyiik hissedarin pay1 (p=,118; P<,01) ve en biiyiik {i¢iincii hissedarmn payi
(B=,274; P<,01) olarak belirlenmistir (Model 3). Baska bir deyisle, en biiyiik
hissedarin ve en biiylik iiclincii hissedarm ortaklik paylarindaki artis risk alma
egilimi tizerinde pozitif yonli bir etkiye sahiptir. Bu bulgu ¢ergevesinde
degerlendirildiginde Hy, hipotezi igin beklenenin tersi yoniinde bir anlamli iliski
elde edilirken, Hy, hipotezi icin anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.
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Tablo 2: Sahiplik Yapisi Degiskenleri ve Risk Endeksi (Girig Stratejileri) Arasindaki
Asamall Regresyon Analizi Sonuglart

Standardize edilmis regresyon katsayilari
Bagimsiz degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
En Biiyiik Hissedarin Payt ,140** ,117** ,118**
En Biiyiik Tkinci Hissedarin Pay -,055 -,067
En Biiyiik ticiincii Hissedarin Payt 289" 280" 274"
Halka A¢ik Hisse Payt ,024
Model F Degeri 11,357 15,147 21,006
Diizeltilmis R ,056 ,057 ,054
VIF Degerleri aralig1 2,737 -9,462 | 1,008 -1,334 | 1,327 — 1,327
** P<,01; * P<,05
Yonetim kurulu diizeyinde elde edilen bulgular (Tablo 3)

yorumlandiginda, yonetim kurulu yapisi degiskenlerinin risk endeksi (giris
stratejileri) tizerindeki dogrudan etkisini test eden her iki model de anlamlidir
(P<,01). Bagimli degiskenleri agiklama giicii en yiiksek aciklayici degiskenleri
Ozetleyen Model 2 incelendiginde yonetim kurulu biiyiikliigiiniin risk endeksi
iizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi oldugu goriilmektedir (p=,231;
P<,01). Diger yandan y6netim kurulu i¢ tiye sayisi ile risk endeksi arasinda da
negatif yonlii ve anlaml bir iliski gozlenmistir (=-,114; P<,01). Bu bulgular
1s18inda Hy, hipotezi igin beklenenin tersi yoniinde bir anlamli iligki elde
edilirken. Hy. hipotezi desteklenmektedir.

Tablo 3: Yonetim Kurulu Degiskenleri ve Risk Endeksi (Giris Stratejileri) Arasindaki
Asamali Regresyon Analizi Sonuglar

Standardize edilmis regresyon katsayilari
Bagimsiz degiskenler Model 1 Model 2
Yonetim Kurulu Biiyiikliigii 232" 2317
Yonetim Kurulu I¢ Uye Sayisi -,1237 -1147
Yonetim Kurulu Dis Uye Sayist ,060
Model F Degeri 15,316 21,623
Diizeltilmis R* ,058 ,056
VIF Degerleri aralii 1,023 - 1,047 1,024 — 1,024

** P<,01; * P<,05

IV. Sonuclar ve Tartisma
Cokuluslu isletmelerin yabanci pazarlara giriglerinde benimsedikleri
stratejileri Onciil ¢alismalarda g6z ardi edilen bir bakis acgisindan ele almay1
amaglayan bu ¢aligmanin, 6zellikle gelismekte olan lilke kokenli isletmelerin
stratejik davranislar1 ile ilgilenen aragtirmacilara ve uygulayicilara katki
saglayabilecek bulgulari ortaya koydugu diistiniilmektedir.
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Elde edilen bulgular biitiinsel olarak degerlendirildiginde, kurumsal
yonetim degiskenlerinin hem yonetim kurulu hem de sahiplik yapist
boyutlarinin ¢okuluslu isletmelerin benimsedikleri giris stratejileri {izerinde
cesitli diizeylerde etkili oldugu goriilmektedir. Literatiir kisminda &zetlenen
caligmalar incelendiginde boyle bir etkiyi ele alan gorgiil aragtirmalarin oldukca
sinirl1 sayida oldugu ve yine pek ¢ogunun gelismekte olan iilke kokenli
isletmelerin stratejik davranislarini aciklamaktan uzak olduklar1 goriilmektedir.
Burada dikkate alinmasi gereken 6nemli bir nokta, gelismekte olan iilke kdkenli
cokuluslu isletmeler ile gelismis tilke kokenli isletmelerin uluslararasi pazarlara
acilma egilimlerindeki farkliliklar olarak diislintilmelidir (Demirbag vd., 2009:
446). Bu farkliliklar, Tiirk isletmelerinin Kita Avrupa’si sistemini yansitan igsel
kurumsal yonetim mekanizmalar1 baglaminda sekillenen yonetim kurulu,
sahiplik ve kontrol yapist (Demirag ve Serter, 2003; Kula, 2005) bakimindan
degerlendirildiginde, calismanin bulgularinin 6nciil ¢alismalardan farkli bir
bakis agisindan yorumlanmasi yararli olacaktir.

Sahiplik yapisi diizeyinde elde edilen bulgular incelendiginde (Tablo 2),
yabanci pazarlara giris stratejileri iizerinden olusturulan risk endeksini agiklama
ozelligi en yiiksek olan degiskenler, en biiylik hissedarin payr ve en biiyiik
tictincii hissedarin payidir. Her iki degiskenin risk endeksi lizerindeki etkilerinin
pozitif yonlii oldugu dikkate alinarak yorumlandiginda, 6rnekleme dahil edilen
isletmeler i¢in sahiplik yogunlagsmasimin daha fazla risk alma egilimini
beraberinde getirdigi gorilmektedir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
(Tablo 1), ornekleme dahil edilen isletmeler icin en biiyiik hissedarin toplam
hisselerin ortalama olarak yarisina sahip oldugunu ortaya koymaktadir. En
biiyiik ikinci hissedarin ve en biiylik ii¢lincii hissedarin paylari géz Oniine
alimdiginda, en biiylik hissedarin sahip oldugu payin bu hissedarlarin toplam
paylarinin ti¢ katindan fazla oldugu dikkat ¢ekmektedir. O halde s6z konusu
isletmeler i¢in en biylik ikinci ve fligiincli hissedarlarin paylarinin nispeten
diisiikk olusu, sahipligin ve dolayisiyla karar yetkisinin en biiylik hissedarin
elinde toplandig1 ve bu anlamda sahiplik yogunlagmasi egilimi oldugu yoniinde
degerlendirilebilir.

En biyiik hissedarin ve {glincii hissedarin pay1 ile risk egilimi
arasindaki pozitif iliski, artan sahiplik yogunlagsmasinin risk egilimini arttiracagi
yoniinde yorumlanabilir. Ozetlenen literatiir hatirlanacak olursa boyle bir
bulgunun kuramsal beklentilerle oOrtiismedigi goriilmektedir. Bilindigi gibi
vekalet kurami, portféylerinde farkli sirketlerin hisselerini bulunduran kiigiik
hissedarlarin, daha yiiksek getiri beklentisi ile riske karsi kayitsiz kalacagim
ongormektedir. Ancak vekalet kuraminin temel varsayimlarindan biri olan asil-
vekil catismasi Tirk is sistemi i¢in farkli bir goriinim kazanarak biiylk
hissedarla azinlik paya sahip kii¢iik hissedarlar arasinda cereyan edecek bir asil-
asil catigmasi (Young, ve digerleri, 2008; Peng, ve digerleri, 2008: 928)
goriinimii kazanmaktadir. Boyle bir yapi igerisinde kiigiik hissedarin risk alma
egiliminin sirketin ¢ogunluk hisselerini elinde bulunduran biiyiik hissedara gore
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daha fazla olacag: 6ngoriilmiistiir. Bu noktada beklenenin tersi yonde bulgular
elde edilmesi, cesitli varsayimlarla aciklanabilir. Oncelikle kiiciik hissedar gibi,
cogunluk paya sahip biiyiik hissedarlarin oncelikli ilgisinin de daha yiiksek
getiri oldugu sdylenebilir. Olusturulan risk skalasi {izerinde tam sahiplige
yaklagildikga, artan riskin karsiligi olarak daha cok getiri elde edilecegi
diistiniilecek 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 yatinm yapilan {ilkeler igin
stratejilerin basart sansini etkileyecek kurumsal ve ekonomik faktorlerin de
degerlendirmeye alinmasi ortaya g¢ikan iliskinin daha genis bir perspektiften
yorumlanmasina olanak taniyacaktir. Boyle bir iliskinin yorumlanmasinda goz
Oniine alinmasi1 gereken bir diger nokta, 6rnekleme alinan isletmelerin halka
aciklik oraninin olduk¢a az olmasi olabilir. Bu durumun bir sonucu olarak
azinlik paya sahip kiiciik hissedarin ilgilerinin sirketin stratejik karar1 iizerinde
kayda deger bir etki gosterdigini soylemek oldukca zordur.

Yonetim kurulu biiyiikligii ve risk arasindaki pozitif yonlii iliski,
hipotez edilenin aksi yonde bir bulgu olmakla birlikte, yukarida ele alinan
sahiplik yogunlagmasi ile ilgili tartismalarla rtiismektedir. Bilindigi gibi Tiirk
i sistemi, devlete bagimhi bir ig sistemi Ozelligi gostermektedir. Bu is
sistemlerinde sirket sahipleri yonetimde aktif rol oynamaktadir (Goksen,
2007:357). Bu durumun bir sonucu olarak tiye profili bunun bir sonucu olarak
sekillenen yonetim kurulu, biyiikliigiine bagli olmaksizin, sirket sahibi
konumundaki biiylik hissedarin ilgilerini yansitacaktir.

Bagimsiz iiye sayist ile ilgili hipotez icin anlamh bir iliskiye
rastlanamamistir. Tanimlayici istatistikler incelendiginde (Tablo 1), 6rnekleme
alman isletmeler icin bagimsiz {iye sayisinin da olduk¢a az oldugu
gorlilmektedir. Bu durumun bagimsiz iyelerin ilgilerinin strateji tercihine
yansimamasina neden oldugu soylenebilir.

Yonetim kurulu i¢ yonetici sayist ile strateji tercihi arasindaki negatif
iligki kuramsal beklentilerle uyusmaktadir. Yonetici konumundaki i¢ iiyeler
islerini kaybetmek ya da basarisizligin getirecegi olumsuz imaj nedeniyle riske
kargi kayitsiz kalamamaktadir. Bu nedenle i¢ yoneticilerin daha risksiz
stratejilerin se¢imi yoniinde ilgilere sahip olmasi beklenen bir durumdur.

Aragtirmanin  ¢okuluslu isletmelerin strateji tercihleri konusunda
onerdigi model, onciil ¢aligmalarin genel anlamda goz ard ettigi bir bakis agisi
sunmaktadir. Buna karsin elde edilen bulgular, hipotez edilen iligkiler ile ilgili
ancak kisith yorumlar yapilmasina olanak tanimaktadir. Boyle bir iliski yapisini
anlamanin kuramsal faydalar1 goz Oniine alindiginda s6z konusu kisitlarin
ortadan kaldirilmasi konuyla ilgili daha genis bir bakis agis1 saglayacaktir.

Bu baglamda 6nemli bir kisit, 6rnekleme dahil edilen ana isletmelerin
sayist (n=52) ile ilgilidir. Calisma bu ana isletmelerin stratejik tercihlerini, islem
diizeyinde ele almayr amaglamistir. Ancak, ¢alismanin bagimsiz degiskenini
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olusturan yonetim kurulu ve sahiplik yapisi, 6rnekleme dahil edilen 700 gézlem
igerisinde pek c¢ok isletme i¢in ortak paydada sekillenmektedir.

Ornekleme ile ilgili bir diger kisit ise, drneklemin sanayi ve iiretim
sirketleriyle smirlandirilmasi ve finansal kuruluslarin 6rneklem kapsamina
alinmamasi ile ilgilidir. Ayrica ulasilan veritabanlarinin bazilarinda giincel
verilerin yer almamasi nedeniyle analizlerde 2008 yil1 verileri kullanilmustir.

Benzer bir modelin daha biiyiik bir 6rneklemle ve daha giincel verilerle
tekrarlanmasinin konuyu anlamak igin yararli olacag: diisiiniilmektedir. Ote
yandan Tiirkiye kokenli igletmelerin giris stratejilerinin, modele ilave edilecek
yeni degiskenlerle arastirilmasiin yararli olacagi sdylenebilir. Bu baglamda,
s0z konusu iligki yapisinin bir sonug¢ degiskeni olarak performans {izerindeki
etkisinin ne olacaginin arastirilmasi yararli olacaktir. Diger taraftan, yonetim
kurulu biiyiikliigii ile strateji tercihi arasindaki hipotez edilenin aksi yondeki
ilisgkiyi daha 1iyi aciklamak ig¢in, sahiplik yapist ve yonetim kurulu
kompozisyonunun bu iligkinin yonili iizerindeki belirleyici etkisinin
modellenmesi yararli olacaktir. Son olarak benzer iliski yapisin1 modelleyen
farkli arastirmalarda CEO ikiligi gibi degiskenlerin etkilerinin aragtirilmasi
yararli olacaktir.

Konu ile ilgili c¢aligmalarin olduk¢a smirli sayida oldugu
diisiiniildiigiinde, calismanin benzer modeller kullanilarak ve farkhi
orneklemlerle genisletilmesinin ilkemiz isletmelerinin strateji segimlerini
anlamak agisindan yararli olacagi diigiiniilmektedir.

Kaynaklar

Agarwal, S., and Ramaswami, S.N. (1992), “Choice of Foreign Market Entry
Mode: Impact of Ownership, Location and Internalization Factors”,
Journal of International Business Studies, VVol.23, No.1: 1-27.

Aguilera, R.V. and Jackson G. (2003), “The Cross-National Diversity of
Corporate Governance: Dimensions and Determinants”, Academy of
Management Review, VVol.28, No.3: 447-465.

Aguilera, R.V. and Yip, G.S. (2004), “How National Corporate Governance
Systems Affect Global Integration”, AIM Research Working Paper
Series, 001-June 2004, ISSN:1744-0009.

Aguilera, R.T. (2005), “Corporate Governance and Director Accountability: an
Institutional Comparative Perspective”, British Journal of Management,
Vol.16: 39-53.

Alpay, G, Bodur, M., Ener H and Talug C. (2005), “Comparing Board Level
Governance at MNEs and Local Firms Lessons from Turkey”, Journal
of International Management, 11: 67-86.

Barkema, H.G. and Vermeulen F. (1997), “What Differences in the Cultural
Backgrounds of Partners are Detrimental for International Joint
Ventures”, Journal of International Business Studies, 28(4): 845-864.



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 27, Sayi: 4, 2013 225

Barney, J.B. and Hesterly, W. (1996), “Organizational Economics:
Understanding the Relationship between Organizations and Economic
Analysis”, Handbook of Organization Studies, (eds. Clegg, C. Hardy
and W.R. Nord), London: Sage: 115-147.

Brouthers, K. D. and Hennart, J-F. (2007), “Boundaries of the Firm: Insights
From International Entry Mode Research”, Journal of Management,
33(3), 395-425.

Carpenter, M.A, Pollock T.G. and Leary, M.M. (2003), “Testing a Model of
Reasoned Risk-Taking: Governance, the Experience of Principals and
Agents, and Global strategy in High-Technology IPO Firm”, Strategic
Management Journal, 24: 803-820.

Chen H. and Hu M. Y. (2002), “An Analysis of Determinants of Entry Mode
and its Impact on Performance”, International Business Review, 11:
193-210.

Conyon, M. J. and Peck S. I. (1998), “Board Size and Corporate Performance:
Evidence from European Countries”, The European Journal of Finance,
4: 291-304.

Davis, P.S, Desai, A.B and Francis J.D. (2000), “Mode of International Entry:
An Isomorphism Perspective”, Journal of International Business
Studies, 31, 2; 239-258.

Dehaene, A., Vuyst, V. and Ooghe, H. (2001), “Corporate Performance and
Board Structure in Belgian Companies”, Long Range Planning, Vol. 34:
383-393.

Demirag, 1. and Serter M. (2003), “Ownership Patterns and Control in Turkish
Listed Companies”, Corporate Governance: An International Review,
Vol.11, No.1: 40-51.

Demirbag, M., Glaister, K. W., ve Tatoglu, E. (2007), “Institutional and
Transaction Cost Influences on MNEs’ Ownership Strategies of their
Affiliates: Evidence from an Emerging Market”, Journal of World
Business, 42: 418-434.

Demirbag, M., Tatoglu, E. ve Glaister, K. W. (2008), “Factors Affecting
Perceptions of the Choice between Acquisition and Greenfield Entry:
The Case of Western FDI in an Emerging Market”, Management
International Review, Vol 48 (1): 5 — 38.

Demirbag, M., Tatoglu, E. ve Glaister, K. W. (2009), “Equity-Based Entry
Modes of Emerging Country Multinationals: Lessons from Turkey”,
Journal of World Business, 44(4): 445-462.

Denis, D. K., and McConnell, J.J. (2003), “International Corporate Governance.
European Corporate Governance Institute (ECGI)”, Finance Working
Paper No: 05/2003.

Eisenberg, T., Sundgren, S. and Wells, M.T. (1998), “Larger Boards Size and
Decreasing Firm Value in Small Firms”, Journal of Financial
Economics, 48, 35-54.,


javascript:__doLinkPostBack('','mdb~~bth%7C%7Cjdb~~bthjnh%7C%7Css~~JN%20%22Corporate%20Governance:%20An%20International%20Review%22%7C%7Csl~~jh','');

Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 27, Sayi: 4, 2013 226

Erdal, F and Tatoglu, E. (2002), “Locational Determinants of Foreign Direct
Investment In An Emerging Market Economy: Evidence From Turkey”,
Multinational Business Review, VVol.10, No.1

Erdilek, A. (2003), “A comparative analysis of inward and outward FDI in
Turkey”, Transnational Corporations, Vol.12 (3).

Erdilek, A. (2008), “Internationalization of Turkish MNEs”, Journal of
Management Development VVol. 27 No. 7: 744-760

Erramilli, K and Rao, C.P. (1993), “Service Firms' International Entry-Mode
Choice: A Modified Transaction-Cost Analysis”, The Journal of
Marketing, Vol. 57, No. 3: 19-38.

Fama, E. F. (1980), “Agency Problems and the Theory of the Firm”, The
Journal of Political Economy, Vol. 88, No. 2: 288-307.

Fama, E.F. and Jensen, M.C. (1983), “Separation of Ownership and Control”,
Journal of Law and Economics, Vol. 26: 301-325

Filatotchev, 1., Strange, R., Piesse, J. and Lien, Y-C. (2007), “FDI Firms from
Newly Industrialized Economies in Emerging Markets: Corporate
Governance, entry Mode and Location”, Journal of International
Business Studies, 38: 556-572.

Fried, V.H., Bruton, G.D. and Hisrich, R.D. (1998), “Strategy and the Board of
Directors in Venture Capital-Backed Firms”, Journal of Business
Venturing, 13: 493-503.

Goksen, N.N.S. (2007), Makro Kurumsal Bakis Agisi: Bir Degerlendirme,
Orgiit Kuramlar, (Derleyenler: A.Selami Sargut ve Siikrii Ozen),
Imge Kitabevi, Ankara.

Goksen, N.N.S. and Tezdlmez, S.H.U. (2007), “Control and Performance in
International Joint Ventures in Turkey”, European Management
Journal, Vol.25, No.5, 384-394.

Jensen, M. and Meckling, W.H. (1976), “Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Cost and Ownership Structure”, Journal of Financial
Economics, 3; 287-322.

Kaymak, T. and Bektas, E. (2008), “East Meets West? Board Characteristics in
an Emerging Market: Evidence from Turkish Banks”, Corporate
Governance, Vol. 16 (6): 550-561.

Kim, H. and Lim, C. (2009), “Diversity, Outside Directors and Firm Valuation:
Korean Evidence”, Journal of Business Research,
doi:10.1016/j.jbusres.2009.01.013

Koch, AJ. (2001), “Selecting Overseas Markets and Entry Modes: Two
Decision Processess or None?”, Marketing Intelligence & Planning, 19
(1): 65-75

Kogut, B. and Sing H. (1988), “The Effect of National Culture on the Choice of
Entry Mode”, Journal of International Business Studies, 19 (3): 411-
432.



http://dx.doi.org/10.1016/j.jbusres.2009.01.013

Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 27, Sayi: 4, 2013 227

Kula, V. (2005), “The Impact of the Roles, Structure and Process of Boards on
Firm Performance: Evidence from Turkey”, Corporate Governance: An
International Review, Vol. 13, No. 2: 265-276

Lefort, F. and Urzua, F. (2008), “Board Independence, Firm Performance and
Ownership Concentration: Evidence from Chile”, Journal of Business
Research, Vol. 61(6): 615-622.

Lu, JW. (2002), “Intra and Inter Organizational Imitative Behavior:
Institutional Influences on Japanese Firms’ Entry Mode Choice”,
Journal of International Business Studies, 33: 19-37.

Luo, Y. (1999), Entry and Cooperative Strategies in International Business
Expansion. Ouorum Books, Wesport, CT.

Luo, Y. (2001), “Determinants Of Entry In An Emerging Economy: A
Multilevel Approach”, Journal of Management Studies, 38 (3): 443-
472.

Mak, Y.T and Roush, M.L. (2000), “Factors Affecting the Characteristics of
Board of Directors: An Empirical Study of New Zealand Initial Public
Offering Firms”, Journal of Business Research, 47: 147-154.

Meyer, K.E, Estrin, S., Bhaumik, S.K and Peng, M.W. (2009), “Institutions,
Resources, and Entry Strategies in Emerging Economies”, Strategic
Management Journal, 30: 61-80.

Musteen M, Datta, D.K and Herrmann P. (2009), “Ownership Structure and
CEO Compensation: Implication for the Choice of Foreign Market
Entry Modes”, Journal of International Business Studies, 40: 321-338.

Oguz, F. (2007), “Orgiit Iktisadi: Ekonomi, Hukuk ve Orgiit iliskileri”, Orgiit
Kuramlari, (Derleyenler: A.Selami Sargut ve Siikrii Ozen), Imge
Kitabevi, Ankara.

Ozsalih, A. (2009), Yonetim Kurulu Yapisinin isletmelerin Finansal ve Sosyal
Sorumluluk Performansi Uzerindeki Etkisi, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Trabzon.

Ozdamar, K. (2002), Paket Programlar ile Istatistiksel Veri Analizil, 4.Baski,
Eskisehir: Kagan Kitapevi.

Peng, M.W. (2004), “Identifying the Big Question In International Business
Research”, Journal of International Business Studies, 35: 99-108

Peng, M.W., Wang, D.YL and Jiang Y. (2008), “An Institution Based View of
International Business Strategy: A Focus on Emerging Economies”,
Journal of International Business Studies, 39: 920-936.

Rhoades, D.L and Rechner, P.L. (2001), “The Role of Ownership and Corporate
Governance Factors in International Entry Mode Selection”, The
International Journal of Organizational Analysis, VVol.9, No.4: 309-326.

Rose, C. (2005), “The Composition of Semi-Two-Tier Corporate Boards and
Firm Performance”, Corporate Governance: An International Review,
Vol. 13(5): 691-701.



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 27, Sayi: 4, 2013 228

Shleifer A. and Vishny, RW. (1997), “A Survey of Corporate Governance”,
The Journal of Finance, Vol.52, Issue 2: 737-783.

Tatoglu, E ve Glaister, K.W. (1998a), “Western MNCs’ FDI in Turkey: An
Analysis of Location Specific Factors”, Management International
Review; Second Quarter, 38(2), 133 — 159.

Tatoglu, E ve Glaister, K.W. (1998b), “An Analysis of Motives for Western
FDI in Turkey”, International Business Review, 7, 203 — 230.

Tatoglu, E. (2000), “Western Joint Ventures in Turkey: Strategic Motives and
Partner Selection Criteria”, European Business Review, vol. 12(3): 137
—147.

Tatoglu, E., Glaister, K.W. and Erdal, F. (2003), “Determinants of Foreign
Ownership in Turkish Manufacturing”, Eastern European Economics,
vol. 41(2): 5-41.

Taylor, C.R., Zou, S. and Osland G.E. (2000), “Foreign Market Entry Strategies
of Japanese MNC’s”, International Marketing Review, Vol.17, No.2:
146-163.

Tihanyi L, Griffith D.A. and Rusell C.J. (2005), “The Effect Of Cultural
Distance On Entry Mode Choice, International Diversification, And
MNE Performance: A Meta-Analysis”, Journal of International
Business Studies, 36: 270-283.

Ulgen, H. ve Mirze, K. (2007), Isletmelerde Stratejik Yénetim, 4. Baski,
Literatiir Yayimcilik, Istanbul.

Ulgen, H. ve Mirze, K. (2010), Isletmelerde Stratejik Yonetim, 5. Baski, Beta
Yaymcilik, Istanbul.

Wright, M., Filatotchev 1., Hoskisson, E. and Peng. M.W. (2005), “Guest
Editors’ Introduction Strategy Research in Emerging Economies:
Challenging the Conventional Wisdom”, Journal of Management
Studies, 42 (1): 1-27.

Wiseman, R.M. and Gomez-Mejia L.R. (1998), “A Behavioral Agency Model
of Managerial Risk Taking”, Academy of Management Review, Vol.23,
No.1: 133-153.

Xu, D. and Shenkar, O. (2002), “Institutional Distance and the Multinational
Enterprise”, Academy of Management Review, Vol.27, No.4: 608-618.

Young, M.N, Peng, M.W, Ahlstrom, D. Bruton, G.D and Jiang Y. (2008),
“Corporate Governance in Emerging Economies: A Review of the
Principal-Principal Perspective”, Journal of Management Studies,
45(1): 196-220.

http://eski.imkb.gov.tr/sirket/sy2007.htm, (Erisim: 12 Agustos 2009).

http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=67&fn=67.p
df (Erisim: 20 Ekim 2009)



http://eski.imkb.gov.tr/sirket/sy2007.htm
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=67&fn=67.pdf
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=67&fn=67.pdf

