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AGIN MERKEZINDE YER ALMAK AKTORE AVANTAJ SAGLAR MI?:
TURK ISLETME GRUPLARI ORNEKLEMINDE
BIR ARASTIRMA"

Selcen SARI AYTEKIN?

Oz

Bu arastirmanin amaci, igletme gruplarmin bagh isletmelerinin, isletme grubu icerisinde
olusan ag diizeneginde yer aldiklar: konumun finansal performanslart iizerindeki etkisini
ortaya koymaktir. Bu iliski, Borsa Istanbul’da koteli ve bir isletme grubuna bagh
isletmelerden olusan érneklem iizerinde analiz edilmistir. Toplamda 15 isletme grubuna ait
74 bagh isletmenin verileri iizerinde analizler gerceklestirilmistir. Analizler sonucunda, hem
ticari baglardan olugan ag yapisi i¢erisinde hem de ortiisen yonetim kurulu tiyeliklerinden
olusan ag icerisinde daha merkezi konumda bulunan bagl isletmelerin finansal
performanslarinda istatistiksel olarak anlaml ve pozitif yonlii iligkiler gézlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Sermaye, Ag, Merkeziyet, Finansal Performans

DOES TAKING PLACE IN THE CENTRAL NETWORK POSITION PROVIDE
ADVANTAGES TO THE ACTOR?: A RESEARCH IN TURKISH BUSINESS
GROUPS SAMPLE

Abstract

The aim of this research is to demonstrate the effect of business group affiliates' position in
network which is formed in business group firms on their financial performance. This relation
is analyzed on a sample that contains affiliates of various business groups which are listed in
Borsa Istanbul. The analysis conducted with data of 74 affiliates of 15 business groups. The
findings of the analysis suggest that business groups affiliates that locates in more central
position both in networks form with commercial ties and interlocking directorate ties have
statistically significant and positive effects on their financial performance.
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Selcan SARI AYTEKIN

1. Giris

Son yillarin akademik yazindaki popiiler kavramlarindan biri olan sosyal sermaye
kavrami, sosyal bilimler disiplinlerinde calisan akademisyenler tarafindan, her
birinin kendi ¢alisma alani icerisinde merak ederek cevaplar aradigi bir konu halini
almaktadir (Adler ve Kwon, 2002: 17). Bu alanda yapilan pek cok ¢alismanin aslinda
temel kaygisi, ¢alisilan konuda daha iyiyi elde edebilen aktorlerin nasil baglantilara
sahip olduklarmin ya da bulunduklar: iliski oriintiisii i¢erisinde hangi pozisyonun
daha avantajli oldugunun agiga c¢ikartilmasidir. Bu durumun temel sebebinin ise
genel olarak kabul géren sosyal sermaye tanimlarinda aktdrlerin baglantilarinin, elde
edilen kaynaklar ve boylelikle basar1 iizerinde etkili oldugunun vurgulanmasi oldugu
sOylenebilir (Burt, 2000: 3). O halde sosyal sermayenin kaynagi, aktoriin yer aldigt
yapinin igerisindeki yerinden dogmakta (Adler ve Kwon, 2002: 18), bu da sosyal
sermaye diizeyinin belirlenebilmesinde ag yapilarinin arastirilmasi gerekliligini
ortaya koymaktadir.

Literatiirde sosyal sermayenin pek ¢ok farkli analiz diizeyinde ve pek ¢ok farkli
soru ve sonug ile birlestirildigi c¢aligmalara rastlamak miimkiindiir (Granovetter,
1973; Lin vd., 1981; Belliveau vd., 1996; Tsai, 2001; Kraatz, 1998). Bu durum
aslinda basar1 Sl¢iitiiniin, iizerinde calisilan konuya ve arastirmanin aktor olarak
tanimladigr yapiya (birey, departman, oOrgiit ya da sektor) gore farkliliklar
gbsterdigini de ortaya koymaktadir. Orgiit diizeyinde gerceklestirilen ¢alismalarda
ise firma performansinin son yillarda bir basar1 oOlgiiti olarak kullanildig:
goriilmektedir (Karahanna ve Preston, 2013; Jiang ve Liu, 2015). Bu anlamda sosyal
sermayenin firmanin basar1 durumunu ortaya koyabiliyorken, 6zellikle gelismekte
olan ekonomilerde ortaya c¢ikan isletme gruplarina bagli firmalarin performans
farkliliklarinin  da ortaya koyulmasina yardimci olabilecegi diisiiniilmektedir.
Orgiitlerin icerisinde bulunduklar1 aglarla, ya da gerceklestirdikleri stratejik
igbirlikleri araciligi ile hem kaynaklara daha kolay erigsebilmeleri hem de
bagimliliklarini azaltabilmeleri miimkiin olabilmektedir (Cit¢i, 2011: 38-41). Aglar
araciligi ile elde edilen sosyal sermaye, sagladig1 bu avantajlar sayesinde bir basari
ol¢iitii olarak kullanilan firma performansi iizerinde de etkili olabilecektir (Lee vd.,
2012; Oliviera, 2013).

Isletme performansmi etkileyebilecek tek faktor elbette isletmenin sosyal
sermayesi olmayacaktir. Aslinda igletmenin attig1 her adim, isletmede alinan her tiirlii
karar mutlaka bir ¢ikt1 olusturabilmekte ve bdylelikle performansa etki
edebilmektedir. Bu anlamda sdylenebilecek faktorlerden biri de isletmede girisilecek
faaliyetleri belirleyen karar vericilerdir (Guest, 2009; Larmau ve Vafeas, 2010; Kula
ve Tatoglu, 2006; Selekler-Goksen ve Karatas, 2008; Kaymak ve Bektas, 2008;
Nicholson ve Kiel, 2007).

Yukarida yapilan agiklamalar sosyal sermayenin gerek dogrudan, gerekse
firmalarin basta bilgi olmak iizere birgok kaynaga ulasmasini kolaylastirarak verilen
kararlar aracilig1 ile finansal performans farkliliklarini agiklamada oldukca dnemli
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bir kavramsal yap1 olusturdugunu gdstermektedir. Bu sebeple, bu calismanin temel
amaci, aktor olarak orgiitlerin yer aldiklar ag icerisinde bulunduklar1 konumlarindan
kaynaklanan sosyal sermayelerinin finansal performanslar1 {izerindeki etkisinin
arastirilmasidir. Ele alinan bu temel amacin, Tiirk isletme gruplar1 6érnekleminde
incelenecek olmasi ayrica bir 6nem arz etmektedir. Boylelikle sosyal sermaye
yazinina kavramsal bir katki saglanmasi amaglanirken, Tiirkiye ornekleminde
gerceklestirilen sosyal sermaye ¢alismalarina (Pasamehmetoglu, 2010; Ozen ve
Aslan, 2006) ve es zamanli olarak isletme gruplarina dair gerceklestirilen yazina
(Yaprak vd., 2007; Canbolat, 2011) da katki saglanmasi miimkiin olabilecektir.

Calismanin ikinci bolimiinde, ilgili yazin gozden gecirilerek kavramsal bir
cerceve olusturulmaya c¢alisiimakta ve kullanilan arastirma modeli ile arastirma
hipotezleri sunulmaktadir. Son bdliimde ise arastirma tasarimi ve bulgular
sunulmakta, ardindan tartisma ve sonug boliimii ile ¢alisma sonlanmaktadir.

2. Kavramsal Cerc¢eve ve Arastirma Modeli

Literatiir incelendiginde sosyal sermayenin sosyal ag kavramini da kapsayan daha
genis bir kavram oldugu sdylenebilir. Iceriginde sosyal aglari isaret eden noktalar
barindiran ve yazinda da siklikla birlikte yer verilen bu kavramlardan yola ¢ikarak,
sosyal aglarin sosyal sermayeyi yarattigi ya da sosyal sermayenin belirleyicisi oldugu
sOylenebilir: sahip oldugunuz iligkiler araciligi ile elde ettikleriniz sosyal sermayenizi
olusturmaktadir.

Adler ve Kwon (2002) tarafindan yapilan ve sosyal sermayenin ic¢sel ve dissal
olarak ikiye ayrildigi ¢alismada sosyal ag kavrami agisindan her iki yaklasimin
kabulleri agiklanmaktadir. S6zii edilen ¢alismada yazarlar, her iki yaklasimin da
sosyal aglarin, sosyal sermayenin onemli bir kaynagi oldugunu kabul etmesine
karsin, yaklasimlar arasindaki farkin “sosyal ag” ile ne ifade etmeye c¢alistiklari
hususunda olustugunu belirtmektedirler. Buna goére igsel sosyal sermaye
yaklasiminda kastedilen bigimsel olmayan, yiiz yiize iletisim veya sivil orgiitler ya
da sosyal kuliiplere iiyelik iken, digsal sosyal sermaye calismalar1 aglar icerisinde
olusan baglarin konfigiirasyonuna odaklanmaktadirlar (Adler ve Kwon, 2002: 24).

Orgiitler aras1 iliskileri konu alan calismalar ise iki farkli sekilde
yapilabilmektedir (Dhanaraj ve Parkhe, 2006: 665) : (i) ikili (dyadic): ortagin
oOzellikleri ile anlagma siireci arasindaki iligkiyi arastiran islemsel diizeyde ve (ii)
orgiitsel aglar: temelini sosyal aglarin analizinden alan ve yapilara, iligkilere ve
sonuglara odaklanan ¢alismalar. Orgiitler diger orgiitlerle her biri farkl bir sosyal ag
olusturan bir¢ok sosyal ve ekonomik iligski kurabilmektedirler. Bu iliskiler tedarikgi
iligkileri, kaynak aktarimlari, ticari birliklere tyelikler, Ortiisen yonetim kurulu
iiyelikleri, calisanlarin bireysel iligkileri ve daha oOnceden kurulan stratejik
ortakliklara kadar birgok farkli sekilde gerceklesebilmektedir (Gulati vd., 2002: 281).
Bu aglar sayesinde orgiitlerin bilgi paylasiminin kolaylastig1 ve orgiitlerin yaptiklar
uygulamalarin yayilimi arttifi icin, yapilanlarin taklit edilmesi ve bdylelikle
Orgiitlerin birbirine benzemesi kolaylagsmaktadir (Brass vd., 2004: 802-805).
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Birbirleriyle rakip olmadiklar1 ve aralarinda bigimsel bir igbirligi oldugu siirece, sahip
olduklar1 baglarin yapisindan bagimsiz olarak firmalarin yenilik¢ilik diizeyleri de
artmakta, orgiitler aras1 baglarla saglanan bilgi sayesinde firmalarin hayatta kalma
sanslar1 artarken ozellikle mesru aktorlerle kurulan baglar bu olasiligi daha da
arttirmaktadir (Brass vd., 2004: 805). Ayrica, hayatta kalma sans1 artan firmalar hem
daha yiiksek performanslar gostermekte, hem de orgiitler arasi kurulan aglarda daha
merkezi konumda olan firmalar digerlerine oranla daha hizli biiyiime sansin
yakalayabilmektedirler (Brass vd., 2004: 806).

Gulati vd. (2002: 288-292) caligsmalarinda bir orgiitiin sahip oldugu agin ti¢ farkl
boyutu oldugundan bahsetmektedirler: (i) firmanin ortaklik kurdugu diger firmalarin
ozellikleri, (ii)) ag merkeziyeti ve (iii) baglarin yapisal konfigiirasyonu. Bir ag
igerisinde aktoriin sahip oldugu konumu ifade etmek i¢in kullanilan bir terim olan
merkeziligin ise derece, yakinlik ve arasindalik (betweenness) olmak iizere ti¢ farkli
Olciitii bulunmaktadir (Freeman, 1979). Derece merkeziyeti aktdriin bulundugu ag
icerisinde sahip oldugu dogrudan baglarin sayisi ile 6l¢iilmektedir ve diger aktorlere
gore daha merkezi konuma sahip olan aktor ag igerisindeki bilgi akisinin hakimi
olarak algilanmaktadir (Freeman, 1979: 219). Yakinlik merkeziyeti, her bir aktoriin
agdaki diger aktorlerle olan en kisa uzakligi ile 6l¢iilmektedir (Freeman, 1979: 225).
Ag merkeziyetini 6lgmekte kullanilan son 6lgiit ise arasindalik merkeziyetidir ve
aktoriin agdaki diger firmalar arasindaki konumundan yola ¢ikilarak bir aktoriin
agdaki diger aktorleri birbirine baglayan baglarin arasinda yer alma sikligi ile
oOl¢iilmektedir (Freeman, 1979: 221). Bu boyutlarin her biri ayr ayr1 veya birlikte
calisilarak, firmanin sahip oldugu sosyal sermaye diizeyinin belirlenmesinde
yardimeci1 olabilmektedirler.

Sosyal sermaye yazinina 6zellikle Sosyal Kaynak Teorisi ile katki saglayan Lin
(1999) ise oOzellikle sosyal iligkiler ve aglar1 vurgulasa da, sosyal sermaye sadece
sosyal iligkiler ve aglardan ibaret degildir; onemli olan bu aglar ve iligkilere yerlesik
ve ulasilabilen kaynaklardir. Kurulan iligkiler ve aglar araciligi ile bir aktor diger
aktorlerin kaynaklarimi 6diing almakta veya ele gecirmektedir (Lin, 2005: 4). Sosyal
aglara yerlesik olan bu kaynaklar ise bilgi akisimi kolaylastirarak aktorlerin
girisimlerinin daha iyi sonuglanmasina katki saglamaktadirlar (Lin, 1999: 31).
Ozellikle de eksik rekabet sartlarmin oldugu piyasalarda stratejik ve/veya hiyerarsik
olarak énemli pozisyonlarda olan aktdrlerle kurulan baglar, bu baglarin yoklugunda
elde edilemeyecek ve piyasada var olan firsatlara dair bilgiye ulagilmasinda yardime1
olmaktadir (Lin, 1999: 31).

Bu calisma kapsaminda iliskilerden elde edilen kaynaklar biitiinii olarak
tanimlanan sosyal sermaye, yine calisma kapsaminda aktor olarak tanimlanan
firmalarin kurduklar1 baglantilardan elde ettikleri bilgi ve diger kaynaklarin, firmanin
ciktilarim ve faaliyetlerini degistirebildigi tezi iizerine sekillenmektedir. Biitiin bu
anlatilanlar ve bu noktaya kadar yer verilen ¢aligmalar 1s18inda, sosyal sermayenin
firmay1 daha giiclii kilan bir etken oldugu ve ayni beseri, finansal ya da teknik
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imkénlara sahip olsalar bile firmalar arasinda gerceklesen farklar1 aciklamak
konusunda sosyal sermayenin destekleyici bir mekanizma oldugu bilinmektedir
(Coleman, 1988). Yazinda gergeklestirilen tartismalar, sahip oldugu sosyal sermaye
stoku acisindan daha giiclii olan bir firmanin digerlerine gore daha avantajli olacagini
ve bu avantajin reel olarak goriilebilecegini de ortaya koymaktadir. Bu noktadan
hareketle gelistirilen arastirma modeli Sekil 1'de verilmektedir. Bu model sayesinde
bir isletme grubuna bagli firmanin, grup icerisinde olusan agdaki merkeziyet derecesi
araciligr ile ulasabilecegi kaynaklar ve erisecegi bilgi sayesinde saglayacagi
faydalarin finansal performans iizerinde pozitif bir etki yaratip yaratmadigini test
edebilmek miimkiin olmaktadir.

Sekil 1: Giiclii Baglardan Olusan Ag Yapisi ile Finansal Performans Arasindaki
Mliskiyi A¢iklayan Arastirma Modeli

Kontrol Degiskenleri
-Bilyiikliik
-Finansal Kurulus Sahipligi

. . 1
Merkeziyet Derecesi +

Ticari Baglardan
Olusan Ag Igerisindeki
Merkeziyet Derecesi

Finansal Performans

Ortiigen Yonetim
Kurulu Uyeliginden
Olusan Ag Igerisindeki
Merkeziyet Derecesi

v

3. Literatiir Taramasi ve Hipotezler

Khanna ve Rivkin (2006) Sili’deki isletme gruplarmi O6rneklem olarak
belirledikleri ve isletme gruplan igerisinde olusabilecek baglar1 konu edindikleri
aragtirmalarinda, bir firmanin herhangi bir isletme grubuna bagli olup olmadigina
karar verebilmenin ¢ok zor oldugundan bahsetmektedirler. Fakat igletme gruplari,
grup firmalart arasinda birden ¢ok bagin var olmasi olasiligi ile isletmeler arasi
olusturulan aglardan farklilagsmaktadirlar (Mahmood vd., 2011: 821). Bir ag
igerisindeki iki firma genellikle birbirlerine lisans anlagsmasi veya ortak girisim gibi
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tek bir bag ile bagli iken, grup sirketleri icerisinde eg zamanli olarak birden fazla bag:
gozlemlemek miimkiindiir (Mahmood vd., 2011: 821).

Grup firmalart kendi aralarinda karsilikli olarak hisse senetlerini ellerinde
bulundurma, sirketler arasi bor¢ verme, oOrtiisen yonetim kurulu iiyelikleri olusturma
ve alici-satict anlagmalari diizenleme gibi resmi yollarla ya da aile, arkadaslik, inang,
dil, etnik koken ve egitim alt yapis1 gibi sosyal iligskiler araciligi ile baglar
kurabilmektedirler (Khanna ve Rivkin, 2006: 336). Olusturulan bu baglar, hem
olusturulmadig: takdirde ¢ok daha maliyetli bir sekilde gerceklestirilebilecek ve
taraflarin her ikisine de karsilikli olarak fayda saglayan degis-tokuslarin
gerceklestirilmesine katki saglamakta, hem de grup igerisine dahil olan firmalarin
yoOneticileri ortak amaglar1 paylastiklari i¢in firmalar arasindaki firsat¢1 davraniglarin
azalmasina yardimci olmaktadir (Khanna ve Rivkin, 2006: 335-337). Boylelikle,
firmalar arasinda bilgi akis1 da saglanarak islem maliyetleri azaltilabilmektedir
(Granovetter, 1985; Mizruchi, 1996). Durum bdoyle iken, isletme gruplarinin bagh
sirketleri aracilig ile sahip olduklart her tiirlii yetenegi ve bilgiyi paylagabilmeleri,
farkli kaynaklara erisebilme sorunlarinin istesinden gelebilmeleri ve islem
maliyetlerini diigiirebilmeleri imkani ile her bir isletme grubunun, birbirlerinden
farkli yeteneklere ve performanslara sahip olmasimi agiklamak miimkiin
olabilmektedir. Bizi asil diislindiiren soru, ayn1 kaynaklara ve bilgiye erisme ve
faaliyette bulunduklar1 her sektore ve pazara ait ortiik bilgiyi paylasma yetenegine
sahip olan igletme gruplarinin bagl firmalarinin finansal performans farkliliklarinin
nereden kaynaklandigi sorusudur.

Galaskiewicz (1985), orgiitlerin kendi iclerinde baglar kurarak igbirligi iginde
olmalarinin sebeplerini kaynak edinme, mesruiyetlerini artirma, ortak amaglarina
ulagsma ve belirsizligi azaltma giidiisii olarak acgiklamaktadir. Bu baglar orgiitlerin
bilgiye, kaynaklara, pazara ve teknolojiye ulagmalarini saglayarak hem 6grenmenin
hem de dl¢ek ve kapsam ekonomilerinin sagladigi avantajlar1 da beraberinde getirip
firmalarin stratejik amaglarina ulagsmasinda yardimci olmaktadir (Gulati vd., 2000:
203). Ayrica ag icerisindeki faaliyetleri sayesinde firma dnemli kaynaklara erigimini
giivence altina alabilecek iliskiler gelistirmektedir (Johanson ve Mattson, 2013: 292).
Boylelikle bu aglar araciligi ile elde edilen sosyal sermaye firmanin her tiirlii
faaliyetinin sonuglarinin, benzerlerinden farklilagmasima olanak saglayabilmektedir.
Oyle ki sahip olunan sosyal sermaye araciligiyla edinilen bilgi, firmayn, kiiresel capta
yasanabilecek krizlerden bile koruyabilecek kadar giiglii ve fark yaratan bir nitelige
sahip olabilmektedir (Sagsan vd., 2010: 142).

Gulati vd. (2002) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada karsimiza ¢ikan
merkeziyetin ardindaki mantik, fazla sayida baga sahip olan aktorlerin kendi yerel
cevrelerinde bilgi ve kaynak edinebilecekleri farkli alternatiflere erisebilecek
olmalaridir (Rowley, 1997: 899). Bu avantaj, merkezi pozisyonda bulunan aktorlerin
ayni zamanda giice sahip olmalarina da yardim etmektedir (Brass, 1984: 520).
Merkeziyet derecesinin artmasi firmalarn, elde ettikleri kaynaklar iizerindeki
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kontroliinii de artirmaktadir ¢ilinkii bu sayede firma, kaynaklarim1 paylasan farkli
alternatif firmalar arasinda se¢im yapabilme liiksiine sahip olmaktadir (Yu ve Chiu,
2013: 30). Merkeziligin yiiksek olmasi dolaysiz etkinin bir 6l¢iisiidiir (Borgatti, 2005:
62) ve bilginin, kaynaklarin ve firsatlarin akisinin hem fazla hem de hizli olmasina
katki saglamaktadir (Brunetta vd., 2015: 1075). Ayrica bu tiir bir aktor bilginin
yayilmasi i¢in de dnemli bir kaynak olurken, merkeziyet derecesi diigiik olan bir aktor
iletisim siirecine daha uzak ve digerlerine gore daha izole bir konumda olmaktadir
(Singh vd., 2015: 308). Ag igerisindeki varliklara erisimin fazla olmasi, piyasaya dair
yeni ve daha fazla bilgiye daha kisa siirede ulasilmasi veya teknolojik gelismelerden
erken haberdar olunmasi, merkezdeki firmanin daha rekabet¢i davraniglarda
bulunmasima katki saglarken hem rekabet yetenegini giiclendirmekte hem de
piyasada olup bitenleri daha dogru degerlendirmesini saglamaktadir (Gnyawali ve
Madhavan, 2001: 435-436).

Genel olarak bir ag igerisinde merkezi bir konuma sahip olmak aktore (analiz
diizeyine gore aktor firma da olabilecektir) bilgiye erigim, iliskilerin, bilginin veya
kaynaklarin yonlendirilebilmesi ve kontrol edilebilmesi ve zaman agisindan
avantajlar saglayabilmektedir (Gulati, 1999). Fakat Freeman (1979: 226) bir 6nceki
boliimde yer verdigimiz ii¢ farkli merkeziyet Sl¢iisiiniin farkli avantajlar sagladigim
ve bu nedenle aragtirmalarda Glgiilmek istenen yapisal tutuma uygun olan Slgiitiin
kullanilmas1 gerektigini belirtmektedir. Yazara gore (1979: 226) iletisimle ilgili
konularda derece merkeziyetinin, iletisimin kontrolii ile ilgili arastirmalarda
arasindalik merkeziyetinin, bagimsizlik veya etkinlik s6z konusu oldugunda ise
yakinlik merkeziyetinin kullanilmas1 uygun olmaktadir.

Yazinda merkeziyet derecesinin ¢ok sayida farkli degisken ile iliskilendirildigi
calismalara rastlamak miimkiindiir (Wu ve Zhang, 2014; Wu vd., 2012; Khayesi vd.,
2014; Salvato ve Melin, 2008; Sparrowe vd., 2001). Yazinda gergeklestirilen biitiin
bu caligmalar aktoriin merkeziyet derecesinin ve bu konum sayesinde aktoriin elde
ettiklerini niteleyen sosyal sermayenin aktoriin performansi tizerinde etkili
olabilecegine isaret etmektedir. Boyle bir konum, yerlesik oldugu ag igerisinde
bagimsiz bir firmaya fayda saglayabilmektedir. Ayni zamanda bu konum, ortak bir
yonetim ve finansal kontrol altinda faaliyet gdsteren isletme gruplarmin da
performansina katki saglayabilecektir. Aslinda ¢ogunun ayn1 zamanda bir aile sirketi
olmasina ve ayni kaynaklara, ayni avantajlara ya da kabaca ayn1 sosyal sermayeye
sahip olmasina ragmen Tiirk isletme gruplar igerisindeki bagli firmalarin farkli
finansal performans yapilarimin sebebinin de bir kismi bu ag icerisindeki
konumundan kaynaklanabilmektedir. Bagli firmalarin konum farkliliklarinin ise
firmalarin finansal performans farkliliklarini agiklamakta da yararli olabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu noktada, Freeman (1979) tarafindan agiklanan ve her birinin
farkli arastirma konularinda daha oOnemli hale geldigini ve farkli avantajlar
sagladigint belirttigi ag merkeziyeti 6l¢iimlerinden de bu aragtirmanin yapisina en
uygun olan derece merkeziyeti bir 6l¢ii olarak belirlenmis ve sosyal sermayenin bir
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gostergesi olarak kullanilmasina karar verilmistir. Biitiin bu sozii edilenlerden
hareketle agagida belirtilen iliskinin olugsmasi beklenmektedir:

HI: Isletmenin ag icerisindeki merkeziyet derecesi finansal performans
iizerinde pozitif yonde etkili olacaktir.

Gulati vd. (2002) tarafindan bahsedilen ve yukarida yer verilen boyutlarin (ag
merkeziyeti, firmanin isbirligi yaptig1 diger firmalarm 6zellikleri ve baglarin yapisal
konfigiirasyonu) her birinin firmalarin gerek performanslar1 gerekse yetenekleri
iizerinde etkili olabilecegi diisiiniilmektedir. Fakat bu boyutlarin tamami ¢ok daha
kapsamli ve ¢ok fazla sayida degiskenin bir arada kullanildig1 bir ¢aligmanin {irlini
olacaktir. Bu sebeple ¢aligma kapsaminda bagli isletmeler arasinda kurulan ve
Tiirkiye baglaminda siklikla rastlanabilecek baglar arastirma konusu yapilmaktadir.
Bu anlamda aragtirmada yer verilecek ilk bag tiirii ticari baglar veya alici-satici
iligkileridir.

Firmalar arasinda alici-satici iliskileri sonucunda olusan ag icerisinde, daha fazla
sayida grup iiyesi ile bagi olan firmanin, daha fazla bilgi ve tecriibe aktarimina sahip
olarak ve kaynaklara ulagsma ya da islem maliyetlerini diiglirme firsati sayesinde,
firmanin performans ¢iktilarinin farklilagmasi beklenmektedir. Ustelik ticari iliskiler
gibi isletmeleri birbirine baglayan iliskiler sayesinde elde edilen bilgi, sonrasinda
rahatlikla bilgi temelli bir rekabetgi avantaja doniistiiriilebilmektedir (Yli-Renko vd.,
2002: 286).

Yazina baktigimizda bir isletme grubuna bagli olmanin firmalara getirilerinin
konu edildigi arastirmalarin yam sira ayni grup igerisindeki isletmelerin
performanslarmin karsilagtirildigi ¢aligmalara rastlanmaktadir. Kim vd. (2004)
tarafindan gerceklestirilen arastirma, merkezi ve merkezi olmayan keiretsu firmalari
arasinda iiriin ¢esitlenmesi ve uluslararasi ¢esitlenme ile satiglarin artig hizi ve yine
uluslararasi ¢esitlenme ve karlilik iliskisi bakimindan farkliliklar oldugu sonucunu
ortaya koymaktadir. Calisma ayrica iiriin ¢esitlenmesi ve karlilik iligskisinde hem
merkezi hem de merkezi olmayan keiretsu firmalarinin, bagimsiz bir firmaya gore
iistiin oldugu sonucuna varmaktadir. Brouthers vd. (2014) ise Kim vd. (2004)
tarafindan yapilan bu arastirmay1 bir adim G6teye tasiyarak, Japon keiretsu gruplarina
dahil isletmeler arasinda merkeziyetin performans lizerinde etkisinin olup olmadigini
aragtirdiklar1 ¢alismada, dikey yapilanmada merkezi durumda olan keiretsu
firmalariin, hem dikey yapilanmada merkezi olmayan keiretsu firmalarina hem de
yatay yapilanmada merkezi durumda olan keiretsu firmalarma oranla daha karl
oldugu sonucuna ulagmaktadirlar. Bu durum, 6zellikle de bir {iretim zinciri igerisinde
birbirlerinin tedarik¢isi olarak g¢alisan firmalarin daha karli calistiklarini ortaya
koymaktadir. Islem maliyetlerinin azaltilmasi yolu ile saglanan bu avantaj firmanin
konumu sayesinde de artmaktadir. Buna karsilik yine ayni ¢alismada (Brouthers vd.,
2014), merkezi yatay keiretsu firmalarinin hem merkezi dikey keiretsu firmalarina
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hem de merkezi olmayan yatay keiretsu firmalarina gore karlarinin daha istikrarl
oldugu ortaya koyulmaktadir®.

Yazinda bir isletme grubuna bagli olmanin firmaya getirecegi faydalar1 arastiran
caligmalara da rastlamak mimkiindiir (Khanna ve Rivkin, 2001; Khanna ve Palepu,
2000a; 2000b). Tiirk isletme gruplari igin de ayn1 ¢alisma Giindiiz ve Tatoglu (2003)
tarafindan gergeklestirilmis fakat grup firmalari ile bir gruba bagli olmayan bagimsiz
firmalarin performanslari arasinda anlamli bir farka ulasilamamisgtir. Fakat yukarida
sOziinii ettigimiz bu iki ¢alisma (Kim vd., 2004; Brouthers vd.,2014) , hem bir igletme
grubuna bagl c¢alisan bir firmanin, bagimsiz bir firmaya oranla daha avantajli
durumda oldugunu ortaya koymasi, hem de isletme grubu icerisinde yer alan
firmalarin bulunduklar1 pozisyonun da farkliliklar yaratacagini géstermesi agisindan
son derece dnemlidir. Mahmood vd. (2011) tarafindan Tayvan orjinli 123 isletme
grubuna ait 188 bagl isletme iizerinde gerceklestirilen arastirmada da derece
merkeziyeti yliksek olan bagh isletmelerin Ar-Ge performanslarinin yiiksek oldugu
sonucuna ulagilarak, merkeziyet derecesi ve performans arasinda pozitif yonlii bir
iliskiyi agiga ¢ikaran yazina katki yapilmistir. Fakat merkezi konumda yer alan bir
aktdriin daha c¢ok baglantry1 yiiriitiiyor olmasi sebebiyle olusan koordinasyon
maliyetleri nedeni ile bu durumdan olumsuz etkilenebilmesi (Brunetta vd., 2015)
gerceklesmesi muhtemel sonuglardan biri olabilmektedir. Fakat bu olumsuzlugun
aktdrliin 0grenme kapasitesinin artig1 ile ortadan kaldirilabilmesi ve boylelikle
merkeziyetin olumlu sonuglarindan yararlanilabilmesi de saglanabilmektedir (Tsai,
2001).

Tiirkiye baglamimi goz oniine aldigimizda ise Japonya veya Kore gibi iilkelerde
olugandan daha farkli bir isletme grubu yapist 6n plana ¢ikmaktadir (Bugra, 2010;
Giindiiz ve Tatoglu, 2003). Ulkemizde olusan yapi her biri birbirinden bagimsiz
olmakla birlikte ayn1 ¢ati altinda birlikte hareket eden bir igletme grubu yapisindan
uzak bir goriinim sergilemektedir. Tiirkiye baglaminda ¢ogunlukla bir ya da birden
cok ailenin ortaklig1 altinda gelismis ve birbirinden bagimsiz olmayan piramit yap1
seklinde olusan bir yap1 ortaya ¢ikmaktadir (Bugra, 2010). Ortak amagclari paylasan
ve kurucu ailenin ya da isletme grubunun faydasini artirmak icin ¢alisan bu
isletmelerin, aralarinda gerceklestirmis olduklar ticari faaliyetler araciligl ile bilgi
paylasiminda bulunmalart ve G&zellikle ticari faaliyetler sayesinde islem
maliyetlerinden tasarruf etmeleri miimkiin olabilmektedir. Aralarinda gergeklesen bu
iligkiler sayesinde de bir ag meydana gelmektedir. Olusan bu ag igerisinde baz1 grup
firmalar1 daha merkezde yer alabilmekteyken, digerleri ise merkeze uzak
kalmaktadirlar. Merkezde yer alan firmalar daha ¢ok baglantiya sahip olduklar i¢in
yukarida bahsedilen avantajlardan daha ¢ok faydalanabilmekte ve bu durum merkeze
uzak kalan firmalara oranla daha yiiksek performans gostermelerini

3 Yazarlar, calisma metninde, yatay keiretsularin merkezi bir finansal firma ile 6rtiisen ydnetim kurulu iiyelikleri,
karsilikl hisse senedi pozisyonlar1 ve borg iliskileri ile olustugunu; dikey keiretsularm ise merkezi bir iiretim firmasi,
ana tedarikgiler ve bagl tedarik¢ilerden olustugunu belirtmektedirler.
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saglayabilmektedir. Biitiin bu bilgiler 15181nda asagidaki iliskinin gerceklesmesi
beklenmektedir:

Hla: Bagh isletmenin, grup icerisindeki ticari iligkilerden olusan ag
icerisindeki merkeziyet derecesi arttikca bagl igletmenin finansal performansi
artacaktir.

Orgiitler arasindaki ortiisen yonetim kurulu iiyelikleri ise bireylerin ihtiyacindan
ziyade firmalarin ihtiyaglari nedeni ile kurulmaktadir ve ayn1 zamanda orgiitler arasi
olusturulan aglarin bir isaretidir (Mizruchi, 1996). Ortiisen yonetim kurulu iiyelikleri
araciligi ile firmalar arasi iletisimin kolaylastirilmasi, kaynaklara erisilmesi, firmalar
arasi bilgi akiginin saglanmasi, mesruiyet kazanimi ve ana firmanin diger firmalarin
faaliyetleri iizerinde kontrol saglamasi1 miimkiindiir (Mizruchi, 1996). Bu goriislere
karsilik Ferris vd. (2003: 1088), birgok yonetim kurulunda gorevli yoneticilerin
iizerlerine fazla sorumluluk yiiklendigini, denetim komitesi gibi énemli komitelerin
toplantilarina yogunluk sebebi ile katilamamalar1 nedeniyle kendilerinden beklenen
odevleri (6zellikle kontrol islevini) layigi ile yerine getiremeyeceklerini savunarak
bu durumun firmanin finansal performansim da olumsuz etkileyebilecegini
sOylemektedir. Bu tezlerine ragmen ise kendi ¢alismasinda bunun tersi bulgulara
rastlamaktadir. Buna benzer bulgular farkli baglamlarda yapilan calismalarda da
ortaya konulmaktadir (Santos vd., 2012; Fligstein ve Brantley, 1992; Non ve Franses,
2007). Bu etkinin sebebi Ferris vd. (2003) tarafindan yapilan ¢aligmada da belirtildigi
iizere farkli kurullarda gorev alan yoneticilerin ¢ok mesgul olmalarindan
kaynaklanabilecekken, Non ve Franses (2007) ayn1 zamanda bir¢ok kurulda yer alan
bu yoneticilerin hepsinin {ist sinifa ait olmalari nedeniyle olusan homojenlik, benzer
diisiince yapilart ve benzer ge¢mislere sahip olmalarmin da bu sonuca sebep
olabilecegini ileri siirmektedir.

Aym anda farkli firmalarin kurullarinda yer alan yoneticilerin firmaya
getirebilecegi bu tarz zorluklarin tespiti ve bunlarin sonuglarinin agiga ¢ikartilmasi
bu ¢alismanin amaci disinda kalmaktadir. Fakat orgiitler arasinda bir ag olusumuna
sebep olan boyle bir yap1 araciligi ile firmanin saglayabilecegini diisiindigiimiiz
avantajlar bizi ilgilendirmektedir. Zaten sosyal ag ve sosyal sermaye c¢alismalarinda
da firmanin kaynak ve bilgi aktarimini saglamada bir bag olarak ortlisen yonetim
kurulu tyeliklerinin siklikla kullamldigi goriilmektedir (Grandori ve Soda, 1995;
Mizruchi, 1996). Fakat bizim asil savundugumuz avantaj bu bag araciligi ile
saglanabilecekler degil, yine bu bag sayesinde olusan yapi icerisindeki merkeziyet
derecesi araciligi ile saglanabilecek olanlardir. Yu ve Chiu (2013) tarafindan
Tayvan’da gerceklestirilen ¢alismada da bizim bu kaygimiz test edilmis ve bu
degisken ile orgiit performansi arasinda ters U seklinde bir iliskinin varligi agiga
cikartilmigtir. Ayni ¢aligmada yazarlar teknik belirsizlik artiginin bu iki degisken
arasindaki iliskiye pozitif yonde aracilik ettigi sonucuna da ulasarak, teknik
belirsizligin firmalarin daha fazla kaynak elde etmek ve isletmenin biiylimesine
imkan saglamak i¢in daha ¢ok sosyal ag olusturmak konusunda firmalar1 motive
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ettigini ortaya koymuslardir. S6zii edilen calismada, iki degisken arasindaki ters U
seklinde elde edilen iliski, sosyal sermayenin maliyetsiz olmadigini ve daha
fazlasinin her zaman daha cok getiri demek olmadigini gostermesi agisindan
onemlidir. Ayrica yukarida bahsedilen olumsuz durumlarin da bdyle bir sonuca yol
acmis olabilecegi diisiiniilebilir.

Sozii edilen degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran bagka ¢aligmalara da yazinda
rastlamak miimkiindiir (Larcker vd., 2013; Horton vd., 2012; Croci ve Grassi, 2014).
Ozellikle Horton vd. (2012) tarafindan gerceklestirilen calismada yazarlar
yoneticilerin kurul iiyeliklerinden ekonomik kazang sagladiklari i¢in birden fazla
kurulda gorev aldiklar1 konusunda yazinda yer verilen goriislerin bu pozitif iliskinin
varligi ile ortadan kalktigini; tam tersine firmanin performansina olumlu etkisi olan
bu durumun, firmanin bu yolla kaynak sagladigi i¢in olustugunu belirtmektedirler. O
halde ortlisen yonetim kurulu iiyeleri sayesinde olusan ag igerisinde daha merkezi bir
konumda bulunan firmalar i¢in kazanimlarin farklt ve fazla olmasmi ve bu
avantajlarin reel olarak performans ¢iktilari iizerinde etkili olmasini beklemek yanlig
olmayacaktir.

Tiirkiye baglamina bakildiginda, isletme gruplarmin ¢ogunlugunun aile sirketi
oldugu ve kurucu aile iiyeleri tarafindan yonetildigi goriilmektedir. Bazen aralarina
sirkete uzun siire hizmet etmis olan ve giivendikleri ¢alisanlarini da alan bu kii¢iik
grup, isletme grubuna bagli diger firmalarin da yoneticileri, caliganlar1 ya da yonetim
kurulu tiyeleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hangi sebeplerle bu tarz iligkilerin
kuruluyor oldugu veya daha c¢ok kimlerin bu tiir yapilarda yer aliyor oldugu bu
calismanin amaci digindadir. Fakat yazindan da anlasilacagi {izere farkli girketlerin
yonetim kurullarinda ayni kisilere yer veriliyor olmasi sayesinde bir a§ meydana
gelmekte ve boylelikle yonetim kurulu iiyeleri sayesinde firmalar arasinda bir bag
olusmaktadir. Ozellikle de iilkemizde aile egemenliginin kaybedilmemesi veya Tiirk
i§ sisteminin yapist sonucunda ortaya ¢ikan devletle iliskilerin kurucular {izerinden
yiiriitiilityor olmasi nedeni ile bu duruma ¢ok siklikla rastlanmaktadir (Bugra, 2010).

Bu yap1 araciligi ile kurullarda konusulan konular veya alinan kararlar sayesinde
stratejik bilgi degisimi ve kaynaklara ulasmakta yasanan sorunlarin ortadan kalkmasi
miimkiin olabilmektedir. Fakat yukarida da tartisilan sebeplerle bu yapinin
igerisindeki bazi firmalar bulunduklari konum nedeni ile daha avantajli konuma
gecebileceklerdir. Merkezde yer alan firmalar daha ¢ok dogrudan baglantiya sahip
olmalar1 sayesinde merkeze uzak kalan grup firmalarma goére daha yiiksek finansal
performans gosterebileceklerdir. Biitiin bu bilgiler 1s18inda asagida yer verilen
hipotez gelistirilmektedir:

HIb: Bagh isletmenin, grup icerisindeki ortiisen yonetim kurulu iiyesi
iliskilerinden olusan ag icerisindeki merkeziyet derecesi arttik¢a bagh
isletmenin finansal performansi artacaktir.

[y
a1



Selcan SARI AYTEKIN

4.Metodoloji
4.1.0Orneklem

Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve kendi iglerinde bir ag yapisi olusturan igletme
gruplarinin, bu ag sayesinde gerek bilgi gerekse kaynak paylagimi
gerceklestirebilmeleri miimkiin olmaktadir. Bu noktadan hareketle, ayn1 kaynaga
ulagsma imkanina sahip olan holding firmalarmin kendi iglerindeki finansal
performans farkliliklarin1 da agiklamak konusunda yardimeci olabilmesi adina,
arastirma Orneklemi olarak bir isletme grubuna bagli firmalar secilmistir.

Calismanin kisitlar1 géz oniinde bulundurularak olusturulan ilk alt evren Borsa
Istanbul’da (BIST) islem géren ve bir isletme grubuna bagl olan biitiin isletmelerden
olugmaktadir. 16.03.2014 tarihi itibari ile BIST de herhangi bir pazarda, en az bir
tane islem goren girketi olan toplam 121 adet isletme grubu bulunmakta ve bu isletme
gruplarina bagli, BIST’de herhangi bir pazarda islem goren firma sayisi ise 1 ile 19
arasinda degismektedir (KAP, 2014).

Calismanin 6rneklemi, varsayimlarin analiz edilebilmesi i¢in asagidaki kistaslari
tagtyan firmalardan olusacak sekilde daraltilmistir:

e Menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirnm ortakliklari, girisim
sermayesi sirketleri, sigorta sirketleri, finansal kiralama ve factoring sirketleri ve
bankalar gibi finansal kuruluslar, bilango ve gelir tablosu yapilar1 farkli oldugu
i¢cin 6rneklem disinda birakilmigtir.

e Piramit yapmin tepesinde bulunan, isletme grubunun merkez firmalari, bagh
sirketleri bir ¢at1 altinda topladigi i¢in 6rneklemden g¢ikartilmustir.

e Orneklem igerisine dahil edilecek firmalarin 2010-2013 yillar1 arasindaki finansal
performans verileri kullanilacak olmasi nedeni ile bu tarihten sonra kurulan ve bu
nedenle herhangi bir yila ait finansal verilerine ulasilamayan firmalar 6rneklem
dis1 birakilmustir.

e Merkeziyet derecelerinin Olciilebilmesi i¢in bir grup igerisinde en az 3 tane
firmanin bulunuyor olmasi gerekmektedir. Bu sebeple bagli isletme sayis1 3’den
az olan gruplar ve bagl isletmeleri de 6rneklemden ¢ikartilmistir.

Bu kisitlar cergevesinde olusan Orneklem igerisinde 15 isletme grubuna ait
toplamda 74 adet bagl isletme bulunmaktadir. Bu isletmelerin sektorlere gore
dagilimi Tablo 1’de 6zetlenmektedir. Tablo 1’e gére orneklem igerisinde yer alan
bagli isletmelerin g¢ok biiyiik bir kismi (%70,3) imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerden olusmaktadir.
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Tablo1: Ornekleme Dahil Edilen isletmelerin Sektorlere Gore Frekans Dagilimlar*

Imalat 52 70,3
Holdingler ve Yatirim Sirketleri 8 10,8
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve 6 8,1
Lokantalar

Maden 4 5,4
Teknoloji 3 4
Elektrik, Gaz ve Su 1 14
Toplam 74 100

4.2.Degiskenler ve Ol¢iimleme

Bagimli Degisken: Aragtirmanin bagimlhi degiskeni, bagli isletmenin finansal
performansidir. Sosyal sermayenin performans Ttzerindeki etkisini aragtiran
caligmalarda (Karahanna ve Preston, 2013; Lee vd., 2012) siklikla kullanilan finansal
performans Olgiilerinin ROA (Return on Assets-Aktif Karliligi), ROE (Return on
Equity-Ozsermaye Karlihigi) ve ROS (Return on Sales-Satis Karlilig1) oldugu
goriilmektedir. Fakat Hitt vd. (1997) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada ROE’nin
isletmenin sermaye yapisina ¢ok duyarli oldugu, ROA ile ROS’un ise yiiksek
korelasyona sahip degiskenler oldugu ve bu sebeple benzer sonuglar tiretecekleri
belirtilmektedir. Bu sebeple yazarlar kendi ¢alismalarinda da finansal performans
Olciitii olarak sadece ROA’y1 kullanmislardir (Hitt vd., 1997). Bu tutum esas alinarak,
bu ¢alisma kapsaminda da finansal performans 06l¢iitii olarak ROA kullanilmaktadir.

Finansal performans verileri bir degisken olarak kullanildigi takdirde gegici
dalgalanmalarin diizeltilebilmesi ve gecici etkilerin dikkate alinabilmesi i¢in birden
fazla yil ortalamasi kullanilarak hesaplama yapilmasi bir yontem olarak
izlenebilmektedir  (Sambharya, 1995:208). Calismanin amaci agisindan
degerlendirildiginde ise sosyal sermayenin finansal performans {zerinde
olusturabilecegi gecikmeli etkilerin de hesaba katilabilmesi adina 2010, 2011, 2012
ve 2013 igin ayr1 ayri hesaplana ROA degerinin ortalamasi alinarak analizlerde
kullanilmistir. Finansal performans dl¢iitiiniin hesaplanmasinda kullanilan net kar ve
toplam aktifler degerlerine iliskin veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
yayinlanan bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolardan elde edilmistir.

Bagimsiz Degisken: Calismanin bagimsiz degiskeni merkeziyet derecesidir.
Merkeziyet derecesi, hem bagli isletmeler arasinda gergeklestirilen ticari iliskiler hem

4 Kamuyu  Aydmlatma  Platformu’nda  yer alan  sektor  smiflamasi  referans  almmustir
(http://lwww.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/sektorler.aspx, E.T: 16.03.2014).
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de baglt isletmelerin yonetim kurullarinda ortak iiye bulundurulmasi yolu ile
gerceklestirilen Ortiisen yonetim kurulu iiyesi baglar1 kullanilarak hesaplanmistir.
Merkeziyet derecesi degiskenlerinin hesaplanmasinda esas alinan y1l, 2010 yilidir.

Bu ¢alisma kapsaminda, ¢alismanin amaci géz oniinde bulundurularak ve Ahuja
(2000) tarafindan gergeklestirilen calisma da takip edilerek derece merkeziyetinin
Ol¢ii olarak kullanilmasina karar verilmistir. Derece merkeziyeti, agdaki diger
aktorlerle dogrudan bagli olmanin avantajlarini yansitmaktadir (Badar vd., 2013:758)
ve diger aktorlere gore daha merkezi konuma sahip olan aktor ag igerisindeki bilgi
akisinin hakimi olarak algilanmaktadir (Freeman, 1979:219).

Ag icerisindeki bir aktoriin (ni) derece merkeziyeti matematiksel olarak su sekilde
ifade edilmektedir (Scott, 1991°den aktaran Badar vd., 2013:758):

Cd (ni):ia(ni’nj)

a(ni,nj)=1 sadece ve sadece n; ve nj iliskili ise

(n;,n;)=0 n; ve n; iliskili degilse

Yukarida yer verilen matematiksel ifadede g agdaki toplam aktdr sayisim
gostermektedir. (ni, nj) ise ni kodlu aktoriin nj kodlu aktdr ile bagi mevcutsa 1, aksi
takdirde 0 degerini aldig1 fonksiyonu tanimlamaktadir. Fakat aktorlerin icerisinde
yerlesik olduklar1 aglarda yer alan toplam aktor sayisi birbirine esit olmadigi igin
farkli biiyliklikteki aglar arasinda karsilastirma yapabilmek adina bu degerlerin
standardize edilmesi daha dogru bir yaklasimdir (Freeman, 1979:221).
Standardizasyon ise asagida yer verilen formiil ile gerceklestirilmektedir (Freeman,
1979:221):

Zg:a(ni,nj)

Cotp) = ——

Boylelikle standardize edilmis derece merkeziyetleri O ve 1 araliginda yer alan
endeks degerleri haline doniismektedir. 1 degeri, aktoriin ag i¢erisinde yer alan biitiin
diger aktorlerle dogrudan baglantis1 oldugunu gdsterirken; 0 degeri, aktoriin ag
igerisinde herhangi bir baska aktorle baglantis1 olmadigini ya da izole oldugunu
gostermektedir.
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Kontrol Degiskenleri: Calismada, bagli isletme diizeyinde isletme biiytkliigii ve
herhangi bir finansal kurulus sahipligi kontrol degiskenleri olarak kullanilmustir.
Bagli isletme biiyiikliigiiniin 6l¢tilmesinde toplam satiglar kullanilmigtir. Finansal
kurulus sahipligi ise isletme grubuna ait bir finansal kurulus varsa 1, yoksa 0 olacak
sekilde kodlanmustir.

4.3.Analiz ve Bulgular

Calismada kullanilan veri setine (n=74) dair tanimlayict istatistikler ve
degiskenler arasindaki Pearson korelasyon katsayilar1 Tablo 2°de 6zetlenmektedir.
Katsayilar incelendiginde 6rnekleme dahil edilen bagli isletmelerin grup igerisindeki
diger bagli isletmelerin yarisi ile ticari bir iliskisinin var oldugu goriilmektedir (X
=0,51). Ortak yonetim kurulu {iyesi degiskeni ise firmalarin, diger grup firmalarinin
yaklasik %83°1 ile en az bir tane ortak yonetim kurulu iyesine sahip oldugunu
gostermektedir (¥=0,82). Bu oran, bagh firmalarin ticari baglardan daha ziyade ortak
yonetim kurulu iiyesi bagi ile birbirlerine bagli olduklarini ortaya koymaktadir.
Tanimlayici istatistikler ile ilgili 6ne ¢ikan bir diger sonug finansal kurulus sahipligi
degerleri ile ilgilidir. Isletmelerin neredeyse isletme gruplarinin %73’iiniin bir
finansal kurulusu da oldugu géze ¢arpmaktadir (X=0,72).

Tablo 2: Degiskenlerin Tammlayici istatistikleri ve Degiskenler Arasindaki Pearson
Korelasyon Katsayilar

1-ROA (2010-2013) 0,0503 0,0948 1

2-TBAGMDER 0,5161 0,2929 0,305** 1

3-YKBAGMDER 0,8272 0,2344 0263* 0187 1
4-BUYUKLUK 1493702922,12 341366609691 0,069 -0,005 0,201+ 1
5-FINKUR 0,7297 0,4471 0,304** 0,102 -0,125 0,166

**P<0,01; *P<0,05; +P<0,10

Not: ROA (2010-2013): 2010-2011-2012 ve 2013 yillar1 finansal performans ortalamasini,
TBAGMDER: Bagl isletmenin bulundugu ag icerisindeki ticari iliskilerden olusan ag icerisindeki derece
merkeziyetini, YKBAGMDER: Bagli isletmenin bulundugu ag icerisindeki ortiisen yonetim kurulu
iiyeliklerinden olusan ag icerisindeki derece merkeziyetini, BUYUKLUK: Satis gelirleri cinsinden 6lgiilen
biiyiikliik degerini ve FINKUR: Bagl isletmenin ait oldugu grubun bir finansal kurulusa sahip olmasi
durumunda (1), olmamasi durumunda ise (0) seklinde kodlanan finansal kurulus sahipligi degiskenini ifade
etmektedir.

Degiskenler arasindaki Pearson korelasyon katsayilar incelendiginde ise ROA ile
hem ticari bag merkeziyet derecesi (r = 0,305; P < 0,01) hem de Ortiisen yonetim
kurulu tiyesi merkeziyet derecesi (r = 0,263; P < 0,05) arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliski oldugu gbzlenmektedir. Finansal kurulug sahipligi ise ROA
ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligkiler liretmektedir (r = 0,304; P < 0,01).
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Korelasyon matrisi, bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin
0,80’den diisiikk oldugunu gostermektedir. Bu durum c¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) sorununun olmadigimi ortaya koymaktadir (Bryman ve Cramer,
1997, s:257).

Tablo 3 arastirma hipotezlerinin test edilmesi i¢in gerceklestirilen regresyon
analizlerinin sonuglarin1 gostermektedir. Gerek kontrol degiskeninin dahil edilmedigi
ilk model (F = 5562; P < 0,01), gerekse kontrol degiskeninin dahil edilerek
analizlerin yapildig1 ikinci modelin (F = 6,372; P < 0,01) istatistiksel olarak anlaml
olduklar1 goriilmektedir. Kontrol degiskenlerinin dahil edildigi ikinci modelin
aciklayicilik giicliniin ilk modele oranla artis gostererek %22,7'ye ¢iktigi da
gozlenmektedir (R?= 0,227).

Tablo 3: Regresyon Analiz Sonuclar*

TBAGMDER 0,265 2,358 0,021 | 0,293 2,790 0,007
YKBAGMDER 0,214 1,902 0,061 | 0,264 2,441 0,017
Kontrol Degiskeni

BUYUKLUK -0,045 -0,425 0,673
FINKUR 0,375 3,535 0,001
Adjusted R? 0,112 0,227

F-Model Degeri 5,562 0,005 6,372 0,000

*Finansal performans (ROA (2010-2013)) bagimli degiskendir.

Tablo 3'deki sonuglar ise hem ticari bag merkeziyet derecesi hem de OGrtiigen
yonetim kurulu {iyesi derece merkeziyetinin finansal performans iizerinde hem
pozitif yonlii hem de istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir (sirasiyla p = 0,293; P < 0,01 ve B = 0,264; P < 0,05). Elde edilen bu
sonuglar gerek ticari ag igerisinde gerekse ortlisen yonetim kurulu iiyesi ag1 igerisinde
merkezi konumda bulunan bagli isletmelerin finansal performanslarmin merkeze
uzak kalan bagli isletmelere oranla artacagini ortaya koyarak hem "bagli isletmenin,
grup icerisindeki ticari iliskilerden olusan ag icerisindeki merkeziyet derecesi
arttikca bagl isletmenin finansal performansi artacaktir’ seklindeki Hia
hipotezimizi hem de "bagl isletmenin, grup icerisindeki ortiisen yonetim kurulu
tiyesi iligkilerinden olusan ag icerisindeki merkeziyet derecesi arttikca bagh
isletmenin  finansal performansi artacaknr” seklindeki Hip hipotezimizi
desteklemektedir. Ortaya ¢ikan bu sonuglar neticesinde bir biitiin olarak "isletmenin
ag icerisindeki merkeziyet derecesi finansal performans iizerinde pozitif yonde etkili
olacaktir" seklinde ifade edilen Hj hipotezinin desteklendigi sonucuna ulasilmistir.
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4.4.Tartisma

Veri setine dair tanimlayici istatistiklere (Tablo 2) genel olarak bakildiginda ilk
g6ze carpan sonug grup isletmeleri arasinda ticari iliskilerden ziyade ortak yonetim
kurulu iiyesi bulundurma yontemi ile firmalar arasinda bir bag kuruldugu yoniindedir.
Bu sonug, Tiirk isletme gruplarinda, aile iiyelerinin baglh isletmelerin yonetim
kurullarinda yer almasini saglayarak ailenin kontroliiniin kaybedilmemesi
motivasyonunun (Bugra, 2010) halen daha devam etmekte ve onemini korumakta
oldugu seklinde yorumlanabilir.

Merkeziyet derecesi {izerinden sosyal sermayenin Olgiilmesi ve finansal
performans {izerinde sosyal sermayenin etkisinin arastirilmasi amaci ile yapilan
analizler sonucunda ticari bag merkeziyet derecesi ve ortiisen yonetim kurulu tiyesi
merkeziyet derecesi lizerinden 6lgiilen Hia Ve Hi, hipotezlerini destekler nitelikte
anlamli sonuglar elde edilmistir. Bu durum sosyal sermayenin firmanin finansal
performans iizerinde etkisi olduguna kanit olustururken ayn1 zamanda bir isletme
grubuna bagl sirketlerin, her ne kadar ayn1 kaynaklara ulasabilme avantajina sahip
olsalar da aralarindaki finansal performans farkliliklarinin olusmasinda etkili
oldugunu da ortaya koymaktadir. Yazina baktigimizda her iki degisken ile de ilgili
¢ok sayida caligmaya rastlamak miimkiindiir. Autry ve Golicic (2010), Carey vd.
(2011) ve Krause vd. (2007) ¢aligma kapsaminda elde edilen bulgulara benzer sekilde
ticari baglar aracilig1 ile olusan sosyal sermayenin firmanin performansina olumlu
etki ettigi sonucuna ulagsmiglardir.

Ozellikle 6rtiisen ydnetim kurulu iiyelikleri aracihigi ile firma performansinin
degisimi ise yazinda siklikla ele alinan konulardan bir digeridir. Kaynak bagimlilig
teorisi perspektifinden, bu sayede kaynaklara erisebilme imkani saglayan firmalarin
performanslarinin arttigina dair bulgulara ulasan ¢alismalara rastlanmaktadir (Phan
vd., 2003; Pombo ve Gutiérrez, 2011). Isletme gruplarmna bagli firmalarda da drtiisen
yonetim kurulu tyeliklerinin gerek finansal performans: gerekse verimliligi
arttirdi@ina kanit saglayan ¢aligmalar mevcuttur (Keister, 1998; Silva vd., 2006). Bu
bulgular sayesinde gerek daha ¢ok bagli isletme ile dogrudan ticari iligkiler olusturan
gerekse daha c¢ok igletme ile dogrudan oOrtiisen yonetim kurulu liyesi bagi ile baglanan
firmalarin finansal agidan daha basarili olacagi sOylenebilmektedir. Bu sonug
Mahmood vd. (2011) tarafindan Tayvan 6rnekleminde gergeklestirilen ve hem ticari
baglardan olusan agdaki merkeziyetin performansi olumlu etkiledigini, hem de
ortiisen yonetim kurulu iiyeliklerinden olusan ag icerisindeki merkeziyetin bu iliskiyi
giiclendirdigine dair bulgular ile de benzesmektedir.

Ortaya ¢ikan bu resmin olugsmasinin bir diger sebebinin izleri ise islem maliyetleri
kuraminda bulunabilir. $oyle ki, kaynaklara rahat ulagilmasinin yan1 sira, firmalarin
kendi aralarinda islem maliyetlerinin azaltilmasi yolu ile de finansal performans
artisint saglama imkani olabilecektir. Bu nedenle merkeziyet derecesinin finansal
performans iizerindeki etkileri aslinda sadece bilgi aktarimimin degil ayn1 zamanda
maliyetlerin disiiriilmesinin sonucunda da gergeklesebilir. Ticari baglardan olusan
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ag icerisindeki merkeziyet derecesinin finansal performans iizerindeki giiciiniin (f =
0,293), ortiisen yonetim kurulu iyeliklerinden olusan ag igerisindeki merkeziyet
derecesinin finansal performans iizerindeki giiciinden (B = 0,264) yiiksek olmasi
(Tablo 3) da islem maliyetlerinin diisiiriilmesinin finansal performans tizerinde daha
etkili oldugunun bir gostergesidir.

5.Sonug¢

Bu arastirma, yazinda ele alinan sosyal sermaye ve finansal basar1 kavramlarina
odaklanmis ve olusturulan arastirma modeli sayesinde temelde sosyal sermaye
kavraminin finansal performans iizerinde bir etkisi olup olmadig1 ve varsa bu etkinin
yoniiniin ortaya ¢ikartilmasi amaglanmistir. Varligi arastirilan iliskilerin giin 1518ina
cikartilabilmesi i¢in BIST’de islem géren ve bir isletme grubuna bagli olma 6n sartin
karsilayan firmalardan olusan bir 6rneklem (n=74) {izerinde ¢alisilmistir. Belirlenen
orneklem sayesinde ayni isletme gruplarma bagl firmalar arasindaki finansal
performans farkliliklarinin bir dereceye kadar agiklanmasi miimkiin olabilmektedir.

Aragtirmanin temelini sosyal sermaye yazini olusturmakla birlikte, test edilen
iligkiler, islem maliyetleri ve kaynak bagimlilig1 kuramlarinm bir arada bulunduran bir
kavramsal yapmin sonucunda olusturulmaktadir. Bdoylelikle iki farklt kuramin
varsayimlari sosyal sermaye yazin ile birlestirilerek biitiinsel bir yaklasimla s6z
konusu iligkilerin varlig arastirilmistir. Gergeklestirilen analizler ise gerek kavramsal
bakis agilar1, gerekse konunun arastirildigi 6rneklemin genel 6zellikleri bakimindan
dikkate deger bulgular sunmaktadir. Bu noktada Coleman (1988:98)’in sosyal
sermayenin, fiziki ve beseri sermayenin tamamlayicisi olduguna ve her iki sermaye
tiirli gibi verimli olduguna dair ifadesini destekler nitelikte sonuglar elde edilmistir.

Yapilan arastirmanin kendi igerisinde bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Bu anlamda
verilerin ulasilabilirliginin kisitli olmasi nedeniyle sadece BIST’de islem goéren
firmalarin 6rneklem igerisine dahil edilmesi ¢aligmanin en temel kisitidir. Bu kisita
ek olarak, Tiirk isletmelerinin karakteristik 6zelliklerinden biri olan piramit yap1
nedeniyle isletme gruplarinin sinirlarinin belirlenmesi bash basina zor bir siirectir.
Halbuki, isletme gruplarinin, borsada islem gormeyen gerek anonim sirket gerekse
farkli tiirlerde isletmeleri bulunmaktadir. Fakat c¢alisma kapsaminda kullanilan
degiskenlere dair verilerin halka acik olmayan igletmelerden elde edilmesi olduk¢a
giictlir. Bu durum 6rneklemin sayisinin da azligina sebebiyet vermistir. Verilerin
ulagilabilirligi, performans o&l¢limii noktasinda mali tablolardan elde edilen
degiskenlere  basvurulmasmna  sebebiyet  vermistir.  Fakat  igletmelerin
performanslarimin 6l¢iilmesinde baska degiskenlerin de modele dahil edilmesi ile bu
kisit agilabilir. Ayrica model igerisine dahil edilmeyen fakat firmalarin performans
¢iktilar lizerinde etkili olabilecek firmalar arasi borg verme islemleri de modele dahil
edilerek bir kisitin daha etkisini azaltmak miimkiin olacaktir. Yazinda, isletme
gruplarina bagli isletmeler arasinda borg vererek finansal yardim saglama bagvurulan
bir metottur (Chang ve Hong, 2000) ve bu metodun etkileri dikkate deger sonuglar
iiretebilecektir.
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Orneklemin yapisinin disinda merkeziyet derecesinin dlgiilmesi ile ilgili iki farkli
kisittan bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan ilki merkeziyet derecesi Olgiimiinde
sadece derece merkeziyeti kullanilmas ile ilgilidir. Farkli derece merkeziyetlerinin
veya birden ¢ok merkeziyet derecesi Olgiislinlin birlikte kullanilmasi ile bu kisit
asilabilecektir. Bu husustaki ikinci kisit ise, sadece baglamda siklikla gergeklesen
iligkiler {izerinden kurulan baglarin dikkate alinmasindan kaynaklanmaktadir. Fakat
firmalarin 6zellikle bilgi ve tecriibe paylasimlarini gerceklestirdikleri baska bigimsel
ya da bicimsel olmayan baglar da mevcuttur. Bu tiirden baglarin analizler diginda
birakilmasi bir kisit olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica, firmalar sadece grup
icerisinde yer alan diger bagl sirketlerle degil, birgok farkli ii¢lincii tarafla da iliski
icerisinde bulunup bag kurabilmektedirler. Halbuki ¢alisma kapsaminda sadece grup
igerisindeki baglar dikkate alinmigtir. Bu durum, elde edilen sonuglarin
genellestirilebilmesi anlaminda kisitlar ortaya ¢ikarmaktadir.

Sozii edilen bu kisitlar1 agabilmek adina gelecek calismalarda nitel yontemler
kullanilabilir. Bu yontemler sayesinde daha derinlemesine toplanacak veriler 15181inda
firmalar arasinda var olan farkli tiirdeki baglarin ortaya ¢ikartilmasi ve
degerlendirmeye alinmasinin konuya 11k tutmak acisindan da faydali olacagina
inanilmaktadir.
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