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Analiz

Oz

Bu calismada, Turkiye'de faaliyet gdsteren isletme grubuna bagli isletmeler ile
diger is 6rgliti tirlerinin basarimlari karsilastiriimistir. Calismada veri olarak Is-
tanbul Sanayi Odasinin 1993 yilindan 2013 yilina kadar yayinlanmig Turkiye’nin
Birinci 500 Buyuk Sanayi Kurulusu ve 1997 yilindan 2013 yilina kadar yayinlan-
mis Tirkiye’nin Ikinci 500 Bliyiik Sanayi Kurulusu siralama arastirmalarinin veri-
leri kullanilmigtir. Farkh yillardaki verilerin birlegtiriimesi ve en az 10 yil verisi bu-
lunan igletmelerin secimi ile 636 isletmeye ait veri seti olusturulmus ve bu islet-
meler kategorize edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, aktif (varlik) toplami ve
Ozkaynak degerleri acisindan isletme grubuna bagli isletmelerin hem bagimsiz
isletmelere hem de yabanci sermayeli isletmelere gére daha ylksek ortalama-
ya sahip olduklari tespit edilmistir. Uretimden net satislar, satis hasilat, briit kat-
ma deger ve donem kari acisindan da isletme gruplarinin bagimsiz igletmeler-
den daha yuksek ortalamaya sahip olduklari tespit edilmistir. Arastirma bulgula-
ri, isletme gruplarinin 1990’lardan bu yana iktisadi agidan etkin bir aktér oldukla-
rini dogrular niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: isletme Gruplari, Basarim, Tiirkiye.

A Comparison of the Performance of Affiliated
Companies with Other Business Organizations
in Turkey: A Longitudinal Analysis

Abstract

In this study, the performance of affiliated companies and other business organi-
zations operating in Turkey were compared. ‘The Top 500 Largest Industrial Or-
ganizations of Turkey’ published by Istanbul Chamber of Commerce from 1993 to
2013 and ‘The Second 500 Largest Industrial Organizations of Turkey’ published
by Istanbul Chamber of Commerce from 1997 to 2013 were used as data source.
By selecting the organizations with at least ten year-data and by combining the-
se data, we have contructed the data set for 636 organizations and these orga-
nizations were categorized. Results show that the affiliations have higher avera-
ge assets and equity capital as well as net sales from production, sale incomes,
gross added values and period incomes when compared to other businesses or-
ganizations and foreign businesses. Results support that business groups have
been economically efficient actors since 1990s in Turkey.

Keywords: Business Groups, Performance, Turkey.
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Giris

Bi¢imsel ve bi¢imsel olmayan baglarla birbirlerine
baglanan ve koordine edilen eylemler gerceklesti-
ren, yasal olarak bagimsiz firmalarin olusturdugu
yapiy1 (Khanna ve Rivkin, 2001: 47-48) ifade eden
ve gelismis tlilkelerdeki birbirleriyle iligkili {iriin
portfoylerine sahip modern endistriyel isletmelere
ozellikle gelismekte olan iilkelerde alternatif olus-
turan (Colpan ve Hikino, 2008) isletme gruplari-
na', 6zellikle 2000’li y1llardan itibaren hem yaban-
c1 akademik yazinda? hem de Tiirkiye’deki akade-
mik yazinda® artan bir ilgi s6z konusudur (Usdi-
ken, 2008). Web of Science’da basliginda “busi-
ness group(s)” gecen 1980-2011 yillar1 arasinda
yaymlanmis 69 makaleyi inceledigi calismasinda
Dirlik (2014a: 38), isletme gruplar ile ilgili yedi
tane aragtirma catist oldugunu ortaya koymustur.
Bunlar; 1-Isletme gruplarinda performans, 2-Ku-
rumsal baglamdaki degisimin isletme gruplarimin
varligina, cesitlenmesine, performansina etkileri
ve isletme gruplari arasindaki etkilesimler, 3-Islet-
me gruplarinda yonetim kurullari ve yapisi, sahip-
lik yapis1, kurumsal yonetim ve profesyonel yone-
ticilik, 4-Bir orgiit formu olarak igletme grubu for-
munun varligimi ve dnemini agiklama, 5-Isletme
gruplarinda yap1 (6rgiit formu), biiyiime, strateji
ve girisimcilik, 6-Isletme gruplarinda yenilikgilik
ve 7. Isletme gruplarmin uluslararasilasmasi sek-
lindedir. Yazar (Dirlik, 2014a), yukaridaki arastir-
ma catilar icerisinde listelenen ¢aligmalarin konu
dagilimina gore en fazla ¢alisilan konunun isletme
gruplarinda performans oldugunu tespit etmistir.

Isletme gruplarinm performansi konusu iizerinde
genis bir yazin olsa da isletme gruplariin perfor-
manst konusu veya isletme gruplarmin diger islet-
me modellerinden ne derece etkin olduklar1 yazin-
daki sorunsallardan biridir. Bu c¢alismanin ama-
c1 belirtilen sorunsali Tiirkiye baglaminda deger-

1 Tliirkiye'de igletme gruplari érgiitsel formu yaygin bir bi-
¢imde holdingler olarak nitelendiriimektedir (Usdiken vd.,
2015: 524).

2 Uluslararasi yazinda isletme gruplari hakkinda genel ger-
ceve ve galismalarin genel gériiniimii igin Colpan ve Hikino
(2010) ile Barbero ve Puig (2016)’e bakilabilir.

3 Tiirkiye'deki arastirmalarin genel gériinimii igin Usdiken
(2008) ve Dirlik (2014b)’e bakilabilir. Ayrica isletme gruplarinda
profesyonel yéneticiler ve isletme grubu tarihi konularinda da
su giincel ¢calismalara da bakilabilir: Usdiken vd. (2015), Ergek
ve Glingavdi (2016), Colpan ve Hikino (2016).

lendirmek ve Tiirkiye’deki isletme grubuna bag-
l1 igletmelerin bagimsiz isletme (freestanding bu-
siness), kamu isletmeleri, yabanci sermayeli is-
letmeler gibi diger is orgiitii tiirlerinden daha iyi
performansa sahip olup olmadiklarini incelemek-
tir. Bu amag¢ c¢ercevesinde aragtirmanin sorusu
Tirkiye’de faaliyet gosteren isletme grubuna bagh
isletmeler diger is Orgiitii tiirlerinden iktisadi ola-
rak daha etkinler midir? seklinde ifade edilebilir.
Calisma bu soruya, olusturdugu yeni veri setini
analiz ederek ve boylamsal olarak Tirkiye’de fa-
aliyet gosteren isletme gruplarina bagl sirketlerin
basarimlarini diger is orgiitleri ile kiyaslayarak ce-
vap vermeye caligmistir.

Makale giris ve sonug boliimii ile birlikte bes ana
boliimde organize edilmistir. Giris bolimiinii ta-
kip eden boliimde isletme gruplariin performan-
st lizerine yapilan bazi aragtirmalara deginilmistir.
Ucgiincii boliimde arastirmanin ydntemi ve veri seti
tanitillmaktadir. Dordiincii boliimde ise arastirma-
nin bulgularina yer verilmistir. Arastirma genel ca-
lismanin bulgularin1 ve sinirhliklarin degerlendi-
rildigi sonug boliimii ile sonlandirilmistir.

Isletme Gruplarinin Performansi

Isletme gruplarinin performanslar ile ilgili ¢als-
malar, isletme gruplar ile ilgili yazinda agirlik ve-
rilen bir konudur. Bu alandaki 6nemli bir ¢alisma
Khanna ve Rivkin (2001)’in ¢alismasi olup, yazar-
lar aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu geligsmek-
te olan 14 iilkedeki isletme gruplarina bagl iglet-
meleri karlilik yoniinden incelemislerdir. Aragtir-
ma sonuclarma gore 14 iilkenin altisinda bir iglet-
me grubuna dahil olmanin daha karli oldugu, ara-
larinda Tiirkiye’nin de bulundugu bes iilkede her-
hangi bir anlamli farkliligin olmadigy, ti¢ tilkede ise
bir isletme grubuna dahil olmanin karliligi olum-
suz yonde etkiledigi sonucuna varilmistir (Khanna
ve Rivkin, 2001). Carney ve arkadaslarinin (2011)
isletme gruplart ile ilgili yapmis oldugu meta ana-
liz calismasinda genel olarak gruba bagli olmanin
performansi azalttig1 fakat gelismemis finansal ve
i piyasalarinin oldugu baglamlarda performansla-
rinin daha iyi oldugunu tespit etmislerdir. Bu ge-
nel degerlendirme saglayan c¢aligmalarin yani sira
farkli iilkelerdeki isletme gruplarinin performansi
konusunda bilgi saglayan ¢aligmalar da s6z konu-
sudur. Farkli iilkelerde isletme gruplarinin perfor-
manslart konusunda “7The Oxford Handbook of Bu-
siness Groups” (Colpan vd., 2010) adl1 eserde ele
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alman farkli tilkelerdeki isletme gruplarinin per-
formanslarina iligskin degerlendirmeler belirtilebi-
lir. Ornegin, Giiney Kore’deki isletme gruplarinin
Asya finansal krizi dncesinde bagimsiz isletmeler
isletme gruplaria bagl sirketlerden daha etkinler-
ken, kriz sonras1 donemde isletme gruplarina bag-
I1 sirketlerin daha etkin olduklar1 belirtilmektedir
(Chang ve Shin, 2006 ve Choo vd. 2009’dan akta-
ran Kim, 2010: 176). Tayvan’da isletme gruplarina
bagli firmalarin bagli olmayanlara gore daha fazla
patente sahip olmalarina dayanilarak daha yenilik-
¢i olduklari belirtilmektedir (Chung ve Mahmood,
2000). Ayrica 1973°den 2006’ya kadar olan donem
icin Tayvan’daki isletme ekonomik performansla-
11 siirekli arttirdig1 da tespit edilmistir (Chung ve
Mahmood, 2000). Cin’deki isletme gruplarmin
performansini degelendiren Lee ve Kang (2010),
varliklar ve satislar baglaminda isletme gruplari-
nin daha biiylik olduklarmi belirtmislerdir. Ayri-
ca 1995°ten 2006’ya kadar stirede satiglardan elde
edilen gelirler agisindan isletme grubu olanlar ile
olmayanlar arasinda bir fark s6z konusu degilken
varliklardan elde edilen gelirler bakimindan iglet-
me grubu olanlan isletme grubu olmayanlardan
daha fazla gelir elde ettikleri de tespit edilmistir
(Lee ve Kang, 2010). Hindistan’daki isletme grup-
lar1 i¢in yapilan bir degerlendirmede 2006 y1l1 ve-
rilerine gore gruba bagli igletmelerin bagimsiz is-
letmelere gore ortalama alt1 kat daha fazla satisa
sahip ve dort kat daha fazla da ortalama varliga sa-
hip olduklar1 tespit edilmistir (Sarkar, 2010). Ayri-
ca hem karlilik hem de pazar degeri acgisindan ba-
gimsiz isletmelerden daha iyi durumda olduklari
belirtilmektedir (Sarkar, 2010). Sili’deki igletme
gruplariin performanst hakkinda bilgi saglayan
Lefort (2010), isletme gruplarmin diger is orgiit-
lerine gore performansinin sektorel agidan degis-
tigini, kamu hizmetleri (elektirik, su dagitimi, te-
lekominikasyon) sektoriinde yabanct sermayeli is-
letmelerin daha fazla etkinken finans sektoriinde
isletme gruplarmin daha etkin olduklarini belirt-
mistir. Israil’deki isletme gruplarinin performansi
hakkinda bilgi saglayan Kosenko ve Yafeh (2010),
1995-2005 donemi i¢in, ortalama muhasebe karli-
liginin (ROA) gruba bagli isletmelerde yiiksek ol-
dugunu, fakat bagimsiz isletmelere gore kiyaslan-
diginda piyasa degerlerinin diisiik oldugunu belirt-
mislerdir. Ayrica yazarlar, gruba bagli isletmelerin
diger isletmelerden daha biiyiik, daha eski ve daha
karli olma egiliminde olduklarini belirtmislerdir
(Kosenko ve Yafeh, 2010). Guriev’e (2010) gore
de Rusya’da isletme gruplarma bagl isletmelerin
performansi bagimsiz isletmelerden daha iyidir.

Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde, isletme
gruplar biiyiik sirketler kesiminde egemen iktisa-
di aktorlerdir (Goksen ve Usdiken, 2001; Colpan
ve Hikino, 2008; Usdiken, 2008; Dirlik, 2014b).
Isletme gruplari biiyiik sirketler kesiminde hakim
iktisadi aktorler olsa da diger is Orgiitii modelle-
rine gore ekonomik basarimlar1 agisindan incele-
meler degerlendirildiginde performanslart konu-
sunda net bir degerlendirme olmadig1 sdylenebi-
lir. Ornegin, Giindiiz ve Tatoglu (2003), 84 islet-
me grubuna bagl firma ile 118 bagimsiz firmay1
finansal agidan karsilastirdiklarinda, iki kategori
arasinda muhasebe ve menkul kiymet temelli per-
formans agisindan 6nemli bir fark olmadigini orta-
ya koymuslardir. Isletme gruplarinin performansi
hakkinda bilgi saglayan bir diger calisma Orbay ve
Yurtoglu’nun (2006) calismasidir. Yazarlar (Orbay
ve Yurtoglu, 2006), 218 halka agik sirket iizerine
yaptiklar1 incelemede, isletme grubuna bagli iglet-
me olmanin hem yatirim performansina hem de is-
letmelerin pazar degerine olumlu etkisi oldugunu
tespit etmiglerdir. Goneng vd. (2007) de, 123 iglet-
me grubuna bagli isletme ile 77 bagimsiz igletme
arasindaki farkliliklar aragtirdiklari caligmalarin-
da isletme grubuna bagl firmalarin muhasebe te-
melli performans degiskeninde bagimsiz isletme-
lere gore daha iyi olduklarini, fakat pazar temel-
li performans degiskeni agisindan anlamli bir fark
olmadigini tespit etmislerdir. izleyen boliimde bu
makalenin yontemsel yaklasimi ve veri seti sunul-
mustur.

Yontem ve Veri Seti

Bu ¢alisma ikincil veri analizine dayanan nicel bir
arastirmadir. Aragtirmada var olan istatistiksel ve-
riler analiz edildigi i¢in tepkisiz bir arastirma olup
(Neuman, 2007: 236), dérnekleme ait birden fazla
zaman noktasindaki veriler analiz edildigi i¢in de
boylamsal tiirde bir arastirmadir (Neuman, 2007:
17). Bu arastirmada analiz edilen veriler Istanbul
Ticaret Odasi’nin 1993 yilindan 2013 yilina kadar
yayimlanmis “Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Ku-
rulusu” ve 1997 yilindan 2013 yilina kadar yayin-
lanmis “Tiirkiye nin Ikinci 500 Biiyiik Sanayi Ku-
rulusu” siralama arastirmalarindan gelmektedir.*

4 [stanbul Sanayi Odasi’nin ilgili aragtirmalarina ait verile-
re kurumun web sayfasindan ulagilabilir. http://www.iso.org.tr/
projeler/turkiyenin-500-buyuk-sanayi-kurulusu (Erigim Tarihi:
03.02.2016).
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Belirtilen siralama arastirmalar1 Tiirkiye’deki sa-
nayi kuruluslarinin yillik “Uretimden Net Satis”
rakamlarina gore siralanmasi esasina dayalidir. Si-
ralama listelerinde ayn1 zamanda igletmelerin “Sa-
tis Hasilat1” (1993 yili verilerinde “Satis Hasilati
(KDV’li), sonraki yillarda Satis Hasilat1 (Net) ola-
rak), “Briit Katma Deger” (2007 y1l1 ve sonrasinda
“Briit Katma Deger (Uretici Fiyatlariyla)” olarak),
“Ozkaynak” (1993 ve 1994 yillarinda Bilango kar1
hari¢ ve 2005 yilma kadar “Oz sermaye” ismiy-
le), “Aktif (Varlik) Toplami”, “Ucretle Calisanlar
Ortalamas1”, “Ekonomik Faaliyet Kodu” (2011 y1-
lina kadar “Sektér Kodu” adiyla ve sadece ISIC
Rev.2 kodlari, 2012 ve 2013 yillarinda “Ekono-
mik Faaliyet Kodu” adiyla ve hem ISIC Rev.2 hem
de NACE Rev.2 kodlariyla) ve Kamu/Ozel/Yaban-
c1 Sermaye oranlarina ait verilere yer verilmekte-
dir. Bu calismada oncelikle 2013 yilindaki Birinci
500 ve ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu listele-
11 birlestirilerek 956 isletmelik bir liste olugturul-
mustur. iki liste birlestirildiginde toplam 44 islet-
menin ismi belirtilmedigi goriilmiis ve bu isimsiz
isletmeler arastirma kapsami disinda birakilmaistir.
Daha sonra yil y1l geriye gidilerek 2013 listelerin-
deki isletmelere ait veriler eklenmistir. inceleme
kriterleri olarak “Uretimden Net Satislar”, “Satis
Hasilat1”, “Briit Katma Deger (Uretici Fiyatlarry-
la)”, “Ozkaynak”, “Aktif (Varlik) Toplam1”, “Dé-
nem Kari/Zarar1 (Vergi Oncesi)” ve “Ihracat” ve-
rileri segilmistir. Incelemede kullanilan siirekli ve-
rilerin anlaml1 ve tutarli olmas1 adina listelerde en
az 10 yil boyunca (ardisik olma sarti aranmaksi-
zin) yer alan firmalarin 6rneklem olarak kabul
edilmesine karar verilmistir. Bu dogrultuda liste-
de yer alan tiim firmalar yillariyla birlikte bir seri
haline getirilmis ve 10 yildan daha az siire listede
yer alan firmalar degerlendirme dis1 birakilmistir.
Onceki yillara ait veriler eklenirken isim degisti-
ren firmalar da tespit edilmistir. Siralama listele-
rinde verilen “Sira No” siitununda verilen bir 6n-
ceki yilin sira numarasi dikkate alinarak ve sirket-
lere ait web sitelerine bagvurarak isim degistiren-
ler belirlenmistir ve bu sirketlere ait veriler siirekli
veri olusturacak sekilde birlestirilmistir.

Bu ¢alismanin arastirma konusu isletme grubuna
baglh isletmeler ile diger is Orgiitii tiirlerinin basa-
rimlarinin karsilagtirilmasidir. Dolayistyla veri seti
iizerinde yapilan ikinci islem igletmelerin hangi is
orglit tiirtine sahip olduklarinin tespitidir. Listede
yer alan tiim igletmelerin web siteleri tek tek in-
celenerek, gerektiginde faaliyet raporlari, Rekabet

Kurumu ve Sermaye Piyasasi Kurulu kararlari in-
celenerek sahip oldugu tiir tespit edilmistir. Bu tes-
pit sirasinda altt isletme tiiri kategorisi kullanil-
mistir. Bunlar: 1) Isletme Grubuna Baglh Isletme,
2) Bagimsiz Isletme, 3) Yabanci Sermayeli Islet-
me, 4) Kamu Isletmesi, 5) Vakiff OYAK Isletme-
si ve 6) Kooperatif Isletmeleridir. Hakkinda her-
hangi bir bilgi bulunamayan isletmeler “Bagimsiz
Isletme” olarak kabul edilmistir. Isletmelerin web
siteleri tek tek incelenerek ve tarihgelerine bakila-
rak satin almalar, sahip degisiklikleri, unvan degi-
siklikleri v.b. hususlar tespit edilirken ve ayrigtir-
malar yapilirken,® ortaya ¢ikan bir diger husus 21
yullik siire zarfinda (1993-2013, ug yillar dahil) bu
listede en az 10 yil yer almakla birlikte yillar ige-
risinde tliriinde degisiklik meydana gelen isletme-
lerdir. Ornegin Kamu isletmesiyken yerli veya ya-
banci sermayeye 6zellestirilen, Tiirk girisimcisine
ait iken yabanc1 sermayeye satigi yapilan isletme-
ler, isletme gruplar1 tarafindan satin alinan ya da
satilan isletmeler s6z konusudur. Yapilan inceleme
sonucunda, yukarida belirttigimiz kategorik ayrim
acisindan degisim s6z konusu olan 69 isletme tes-
pit edilmistir.® Bu isletmeler de arastirmada ana-
liz dig1 birakilmistir. Son olarak yapilan ayristir-
malar neticesinde tespit edilen 22 Kamu Isletme-
si, 12 Kooperatif Isletmesi ve 10 VakiffOYAK a
ait isletme sayilariin azlig1 neticesinde arastirma
dis1 birakilmis olup 326 bagimsiz isletme, 221 is-
letme grubuna baglh isletme ve 89 yabanci serma-
yeli igsletmeden olusan veri seti analize hazir hale
getirilmistir.” Izleyen boliimde arastirmanin veri
setini olusturan igletmelerin karsilarstirmalarinin
sunuldugu aragtirma bulgularina yer verilmekte-
dir.

Bulgular

[zleyen degerlendirmelerde arastirmanin bulgulari
aktarilmistir. Oncelikle 6rnekleme ait Istanbul Sa-
nayi Odas1 En Biiytik 500 Sanayi Kurulusu ve En
Biiyiik ikinci 500 Sanayi Kurulusu aragtirmalarin-
da verilen ekonomik gostergelerin bu arastirma-
da yapilan isletme tipi ayrimina gore yillar iginde
dagilimlar1 aktarilmistir. Daha sonra isletme tipi-
ne gore bu ekonomik gosterler arasinda istatistik-

5 Isim/unvan dedistiren isletmelerin listesi yazarlardan te-
min edilebilir.

6  Bu igletmelerin listesi de yazarlardan temin edilebilir.

7 Buigletmelere ait bilgiler de yazarlardan temin edilebilir.
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sel olarak anlamli farkliliklar olup olmadigini tes-
pit etmek icin yapilan Varyans analizi sonuglari-
na yer verilmistir. Sekil 1.’de veri setindeki iglet-
me grubuna bagl sirketler, yabanci sermayeli sir-

ketler ve bagimsiz isletmelerin tiretimden net sa-
tislarinin ortalamalarinin yillara gére degisimi go-
rilmektedir.

Sekil 1. Orneklemde Yer Alan Isletme Grubuna Bagli Sirketler, Yabanc1 Sermayeli Isletmeler ve
Bagimsiz Isletmelerin Uretimden Net Satislara Gére Zaman I¢inde Deseni
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Sekil 1.’de goriildiigii lizere isletme gruplarina
bagh isletmeler ile yabanci sermayeli isletmele-
rin Uretimden net satislar ortalamasinin bagimsiz
isletmelere gore daha yiiksek oldugu goriilmekte-
dir ve bu farklilik son yillarda daha da fazla genis-
lemektedir. 2009°da goriildiigii tizere yabanci ser-
mayeli isletmelerin {iretimden net satis ortalama-
st isletme gruplarina bagh sirketler ve bagimsiz

isletmelere gore daha fazla diisiis yasamistir. Bu
da diinya 6lgeginde etkisi olan 2008 yilinda pat-
lak veren ABD kaynakli krizde yabanci sermaye-
li isletmelerin daha fazla etkilendiklerine bir isa-
ret olabilir. Sekil 2.’de veri setindeki isletme gru-
buna bagl sirketler, yabanci sermayeli sirketler ve
bagimsiz isletmelerin satig hasilati ortalamalariin
yillara gore degisimi goriilmektedir.

Sekil 2. Orneklemde Yer Alan Isletme Grubuna Baglh Sirketler, Yabanc1 Sermayeli isletmeler ve
Bagimsiz Isletmelerin Satis Hasilatina Gére Zaman Iginde Deseni
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Sekil 2.’ye gore yabanci sermayeli isletmelerin sa-
tis hasilati ortalamalar1 diger iki is Orgiitii tliriine
gore daha fazladir ve bu fazlalik yillar iginde art-
mugstir. Satig hasilati temelinde Tirkiye’de igletme
gruplarina bagli sirketlerin ortalamasi ikinci sirada
yer almaktadir. Bagimsiz isletmeler ise diger iki is

orglitii tiirline gore en diisiik ortalama degere sa-
hiptir. Sekil 3.’de veri setindeki igletme grubuna
bagh sirketler, yabanci sermayeli sirketler ve ba-
gimsiz isletmelerin briit katma deger ortalamalari-
nin yillar igindeki degisimi goriilmektedir.

Sekil 3. Orneklemde Yer Alan Isletme Grubuna Bagl Sirketler, Yabanc1 Sermayeli Isletmeler ve
Bagimsiz Isletmelerin Briit Katma Degere Gore Zaman i¢inde Deseni

Briit Katma Degerin (Uretici Fiyatlariyla) Yillara Gore Ortalamasi
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Sekil 3’teki sonuglar da satis hasilatinda oldugu
gibidir. Yabanci sermayeli isletmelerin briit kat-
ma deger ortalamalar1 diger iki is Orgiitii tlrl-
ne gore daha fazladir. Briit katma deger temelin-
de, Tirkiye’de isletme gruplarma bagh sirketle-
rin ortalamasi ikinci sirada yer almaktadir. Bagim-

s1z isletmeler ise diger iki is Orgiitli tlirline gore en
diisiik ortalama degere sahiptir. Sekil 4.’deki veri
setindeki igletme grubuna bagh sirketler, yaban-
c1 sermayeli sirketler ve bagimsiz isletmelerin 6z
kaynaga gore ortalamalar1 goriilmektedir.

Sekil 4. Orneklemde Yer Alan Isletme Grubuna Bagl Sirketler, Yabanc1 Sermayeli Isletmeler ve

Bagimsiz Isletmelerin Oz kayna

ga Gore Zaman I¢inde Deseni

Oz kaynagn Yillara Gore Ortalamasi
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Sekil 4.te isletme grubuna bagl isletmelerin 6z
kaynak ortalamalarinin yabanci sermayeli ve ba-
gimsiz isletmelere gore daha fazla oldugu goriil-
mektedir. Oz kaynak ortalamasinin biiyiikliigii ag1-

sindan isletme gruplarini yabanci sermayeli islet-
meler takip etmektedir. Bagimsiz isletmeler ise
yine iki ig Orgiitii tiiriine gére daha diislik ortalama
0z kaynaga sahiptirler. Sekil 5.’de veri setindeki
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isletme grubuna bagl: sirketler, yabanci sermayeli
sirketler ve bagimsiz igletmelerin aktif toplamlari-

na gore ortalamalar1 goriilmektedir.

Sekil 5. Orneklemde Yer Alan Isletme Grubuna Bagl Sirketler, Yabanc1 Sermayeli Isletmeler ve
Bagimsiz Isletmelerin Aktif (Varlik) Toplamima Gére Zaman Iginde Deseni
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Sekil 5.’te isletme grubuna bagli isletmelerin ak-
tif ortalamalarinin da yabanci sermayeli ve bagim-
siz isletmelere gore daha iyi oldugu goriilmekte-
dir. Aktif ortalamasinin biiyiikliigii a¢isindan islet-
me gruplarimi yabanci sermayeli isletmeler takip
etmektedir. Bagimsiz isletmeler ise yine iki is or-

giitii tiirtine gore daha diisiik aktif ortalamasina sa-
hiptirler. Sekil 6.’da veri setindeki isletme grubuna
bagh sirketler, yabanci sermayeli sirketler ve ba-
gimsiz isletmelerin donem kari/zarar1 ortalamala-
11 goriilmektedir.

Sekil 6. Orneklemde Yer Alan Isletme Grubuna Bagh Sirketler, Yabanc1 Sermayeli Isletmeler ve
Bagimsiz Isletmelerin Dénem Kari/Zararina Gére Zaman I¢inde Deseni
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Sekil 6.’dan anlasilacag tizere en yiiksek donem
kar1 ortalamasina yabanci sermayeli igletmeler sa-
hiptir. Onlar1 igletme gruplarina baglh isletmeler
izlerken bagimsiz isletmeler donem kar1 ortalama-
st acisindan diger iki tiirdeki isletmelere gore daha

diisiik ortalama degere sahiptir. Sekil 7.’de veri
setindeki isletme grubuna bagh sirketler, yabanci
sermayeli sirketler ve bagimsiz isletmelerin ihra-
cat ortalamalar1 goriilmektedir.
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Sekil 7. Orneklemde Yer Alan Isletme Grubuna Bagl Sirketler, Yabanc1 Sermayeli Isletmeler ve
Bagimsiz Isletmelerin Thracata Gére Zaman I¢inde Deseni

ihracatin Yillara Gore Ortalamasi
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Sekil 7°de goriildugl ilizere ihracat agisindan en
iyi ortalama degere sahip is Orgiitii tiiri yabanci
sermayeli isletmelerdir. Onlan igletme gruplari-
na bagh sirketler takip ederken bagimsiz isletme-
ler ihracatta en diigiik ortalama sahip is Orgiitii tii-
ridir. Yukarida yer alan grafiklerden de anlagila-
cag1 lizere Tiirkiye’de isletme grubuna bagl islet-
melerin yedi ekonomik gdstergenin sadece ikisin-
de yabanci sermayeli isletmelerden daha iyi orta-
lama degere sahipken, diger bes kriterde yaban-
c1 sermayeli isletmelerin daha yiiksek ortalamaya
sahip olduklari goriilmektedir. Bu yedi ekonomik

gostergeye gore isletme tiirlerinin ne durumda ol-
dugu anlagilmaktadir. Fakat aralarindaki farklilik-
larin istatistiksel agidan anlamli olup olmadiklari-
n1 anlamak i¢in karsilastirmali istatistiksel analiz-
ler gerekmektedir. izleyen analiz yukaridaki agik-
lamalarda belirtilen ekonomik degiskenlerin ii¢
farkli is orgiite tiirli agisindan farkliliklarminin is-
tatistiksel olarak anlamli olup olmadiklarinin tes-
pitine yonelik Varyans analizi sonuglarini goster-
mektedir. Degiskenlere ait ortalamalar 1993-2013
doneminde en az 10 yil verisi bulunan isletmelerin
ortalamarina dayanmaktadir.
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Tablo 1. Varyans Analizi Sonuglari

Isletme Tipleri N Ortalama F P
. Isletme Grubuna Bagl isletme 221 23607075473,8914
Ureg:ﬁ:rNet Yabanct Sermayeli isletme 89 | 24910677326,9214 | 16,389 | 0,000
; Bagimsiz Isletme 326 11195217188,7730
Isletme Grubuna Bagli isletme | 221 26664900761,2896
Satis Hasilat1 | Yabanci Sermayeli Isletme 89 34107187360,1798 | 20,974 | 0,000
Bagimsiz Isletme 326 12121750458,7362
Isletme Grubuna Bagl Isletme 221 5568669542,7647
Bﬁggztrma Yabanci Sermayeli isletme 89 | 10499260303,6629 | 10,540 | 0,000
¢ Bagimsiz Isletme 326 1945889687,0583
Isletme Grubuna Bagl Isletme 221 11.391.485.107,4163
Oz Kaynak |Yabanci Sermayeli Isletme 89 7203246573,5169 | 29,092 | 0,000
Bagimsiz Isletme 326 4088617998,8865
_ Isletme Grubuna Bagli Isletme | 221 25227147101,8326
Ak;fp(l: iﬁlk) Yabanci Sermayeli isletme 89 | 15487191679,3483 | 31,737 | 0,000
Bagimsiz Isletme 326 9245861694,9110
) Isletme Grubuna Bagl Isletme 221 1428933298,2805
D"“Zegl:alrfa“/ Yabanci Sermayeli isletme 88 1660632544,1818 | 14,844 | 0,000
Bagimsiz [sletme 326 507404257,3681
Isletme Grubuna Bagli isletme | 215 2577323099,5488
Thracat Yabanci Sermaye 87 2561058392,9310 2,393 | 0,092
Bagimsiz Isletme 322 2125347263,3540

Anova analizi sonuglar1 ihracat haricindeki diger
ekonomik degiskenlerin ortalamalarinin isletme
tiirii agisindan istatistiksel olarak anlamli bir sekil-
de degistigini gostermektedir. Tablo 1.’den gdriil-
digi tizere 1993-2013 zaman kesitinde ortalama
deger olarak iiretimden net satiglarda, satig hasi-
latinda, briit katma degerde, donem kari/zarar1 de-
giskeninde en yiiksek ortalamaya yabanci serma-
yeli igletmeler sahip iken, 6z kaynak, aktif toplam1
ve ihracatta isletme grubuna bagli isletmelerin or-
talamalar1 en yiiksektir. Ihracat haricindeki degis-
kenlerde farkliliklarin nedeni ve istatistiksel ola-
rak anlamli olup olmadiklari incelendiginde sira-
styla su bulgulara ulagilmistir.

Uretimden Net Satislar degiskene ait ortalamalar
arasindaki farkliligin nedeni igin ¢oklu karsilastir-
malar analizi (Tukey HSD) ¢iktis1 incelendiginde
isletme grubuna bagl sirketler bagimsiz isletmele-
re gore daha yiiksek tliretimden satis ortalamasina
sahip oldugu ve bu farkliligin istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmistiir (P: 0,000). Yine aynm

analiz ¢iktisina gore, yabanci sermayeli isletmeler
de bagimsiz isletmelere gore daha yiiksek tiretim-
den satis ortalamasina sahiptir ve bu farklilik da
istatistiksel olarak anlamlidir (P: 0,000). Bir bagka
ifade ile bagimsiz isletmeler hem igletme grubuna
bagl isletmelere gore hem de yabanci sermayeli
isletmelere gore {liretimden satislar agisindan daha
diisiik ortalama degerlere sahiptir ve bu farklilik-
lar istatistiksel olarak anlamlidir. Yabanci serma-
yeli isletmeler ile isletme gruplara bagli isletme-
ler arasindaki fark ise istatistiksel agidan anlaml
degildir (P: 0,928).

Satis Hasilat1 agisindan farkliligin nedeni incelen-
diginde isletme grubuna bagl sirketler bagimsiz
isletmelere gore daha yiiksek satis hasilati ortala-
masina sahiptir ve bu farklilik istatistiksel agidan
anlamlidir (P: 0,000). Yine analiz ¢iktisina gore,
yabanci sermayeli isletmeler de bagimsiz isletme-
lere gore daha yiiksek satis hasilati ortalamasina
sahiptir ve bu farklilik da istatistiksel olarak an-
lamlidir (P: 0,000). Bir bagka ifade ile bagimsiz is-

29
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letmeler hem isletme grubuna bagh sirketlere gore
hem de yabanci sermayeli igletmelere gore satis
hasilat1 agisindan daha diisiik ortalamaya sahiptir
ve bu farkliliklar istatistiksel olarak da anlamlidir.
Yabanci sermayeli isletmeler ile igletme gruplarina
bagl sirketler arasindaki fark ise istatistiksel aci-
dan anlamli degildir (P: 0,185).

Briit katma deger acisindan farklili§in nedeni in-
celendiginde, briit katma deger ortalamalarinin
iic farkli igletme tipi agisindan istatistiksel ola-
rak anlamli bir sekilde farklilik gdsterdigi goriil-
mistlir. Analiz sonuglarina gore, yabanci sermaye-
li isletmeler hem igletme gruplarma bagli isletme-
lerden (P: 0.042) hem de bagimsiz isletmelerden
(P: 0,000) daha yiiksek ortalamaya sahiptir. Islet-
me gruplarina bagh isletmeler de bagimsiz islet-
melerden daha yiiksek briit katma deger ortalama-
sina sahiptir ve bu farklilik istatiksel olarak anlam-
lidir (P: 0,000).

Ozkaynak agisindan farkliligin nedeni incelendi-
ginde, isletme grubuna bagli sirketlerin hem ya-
banci sermayeli isletmelerden (P: 0,007) hem de
bagimsiz igletmelerden (P: 0,000) daha yiiksek bir
ortalamaya sahip olduklar1 ve bu farkliliklarin is-
tatistiksel olarak anlamli olduklar1 gorilmektedir.
Yabanci sermayeli isletmelerin de bagimsiz iglet-
melere gore 6zkaynak ortalamlar1 daha yiiksek-
tir ve bu farklilik istatistiksel olarak anlamlidir (P:
0,047).

Aktif toplami ortalama farkliliklari incelendigin-
de, igsletme grubuna bagli isletmeler bagimsiz is-
letmelere gore daha yiiksek aktif ortalamasina sa-
hiptir ve bu farklilik istatistiksel olarak anlamlidir
(P: 0,000). Yine analiz ¢iktisina gore, isletme gru-
buna bagli isletmeler yabanci sermayeli isletme-
lere gore de daha fazla aktife sahiptir ve bu fark-
lilik da istatistiksel olarak anlamlidir (P: 0,002).
Bir bagka ifade ile isletme grubuna bagli isletme-
ler hem yabanci sermayeli igletmelere gére hem
de bagimsiz isletmelere gore aktif (varlik) toplami
acisindan daha yiiksek ortalama degerine sahiptir.
Yabanci sermayeli isletmelerin bagimsiz isletme-
lere gore aktif ortalamasi daha yiiksektir fakat bu
farklilik ancak 0,1 anlamlilik seviyesinde s6z ko-
nusudur (P: 0,061).

Donem kari/zarar1 ortalama farkliliklarina iliskin
analiz ¢iktisina gore ise hem yabanci sermayeli is-
letmeler hem de isletme grubuna bagl isletmeler

bagimsiz isletmelere gore daha yiiksek donem ka-
ria sahiptir ve bu farkliliklar istatistiksel olarak
anlamlidir (P: 0,000). Yabanci sermayeli isletme-
ler isletme grubuna bagli sirketlerden daha yiiksek
donem kari1 ortalamasina sahip olsalar da bu fark-
lilik istatistiksel olarak anlamli degildir (P: 0,705).

Sonuc¢

Bu incelemenin temel amaci, Tiirkiye’de isletme
gruplarma bagli sirketlerin bagarimlarmin diger is
orgiitii tlirlerine (bagimsiz isletmeler, yabanci ser-
mayeli isletmeler) gore nasil oldugunu degerlen-
dirmektir. Aragtirmanin veri seti Istanbul Sanayi
Odast’nin 1993 yilindan 2013 yilina kadar yayin-
lanmis “Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu”
ve 1997 yilindan 2013 yilma kadar yayilanmis
“Tiirkiye nin Ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu”
siralama arastirmalarindan gelmektedir. Belirtilen
listelerdeki isletmeler icin yapilan ayristirma so-
nucunda en az 10 yildir belirtilen arastirmada lis-
teye girebilmis ve belirtilen siralama arastirmala-
rinin sagladigi bazi ekonomik gostergelere ait ve-
riler i¢in siirekli veri yaratilabilecek 326 bagimsiz
isletme, 221 isletme grubuna bagl isletme ve 89
yabanci sermayeli igletme tespit edilmistir. Belirti-
len bu ii¢ farkli is drgiitiiniin Istanbul Sanayi Oda-
st arastirmasinin ekonomik verilerine gore karsi-
lastirmas1 yapildiginda, isletme grubuna bagl sir-
ketler ve yabanci sermayeli isletmeler bagimsiz is-
letmelere gore iiretimden net satislar, satis hasilati,
briit katma deger, 6zkaynak ve donem kar1 agisin-
dan daha iyi ortalamaya sahip olduklar1 ve bu fark-
liliklarin istatistiksel olarak da anlamli oldugu tes-
pit edilmistir. Briit katma deger agisindan yabanci
sermayeli isletmeler isletmele gruplarma bagl is-
letmelere gore daha ytiksek ortalamaya sahiptir ve
bu farklilik istatistiksel olarak anlamlidir. Ozkay-
nak ve aktif toplami agisindan isletme gruplarina
bagli isletmeler hem yabanci sermayeli isletmeler-
den hem de bagimsiz isletmelerden daha iyi orta-
lama degerlere sahiptir ve bu farkliliklar istatistik-
sel olarak anlamlidir.

Isletme gruplarmin diger is orgiitleri karsisinda-
ki performanslar1 konusunda net ampirik bulgular
s06z konusu degildir. Fakat Tiirkiye baglami aci-
sindan degerlendirecek olursak arastirma sonug-
larimiz isletme gruplarimin 6zellikle bagimsiz is-
letmelere gore ¢ok daha iyi pozisyonda olduklari
goriilmiistiir. Ayrica biiyiime agisindan degerlendi-
recek olursak 6z kaynak ve aktif sahipligi acisin-
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dan igletme gruplarina bagl sirketler hem yabanci
sermayeli hem de bagimsiz igletmelere gére daha
iyi pozisyondadirlar. Bu bulgular Tiirkiye’de islet-
me gruplarmin egemen iktisadi aktdrler olmalari-
na iliskin degerlendirmeler ile ortiigmektedir.

Aragtirmay1 sonlandirmadan 6nce bazi sinirhilikla-
11 belirtmekte fayda vardir. Oncelikle bu arastirma
Istanbul Sanayi Odasi’nin “Tiirkiye’nin 500 Bii-
yiik Sanayi Kurulusu” ve “Tiirkiye nin Ikinci 500
Biiylik Sanayi Kurulusu™ arastirmalarindan sag-
lanan verinin analizine dayanmaktadir. Bu agidan
arastirma sonuclarmni bu siralama arastirmalarinin
disindaki isletmeler icin genellemesi konusunda
temkinli olunmasinda fayda olabilir. Ayrica arag-
tirma sadece ekonomik basarimi degerlendirmeye
imkan saglayan degiskenler {izerinden degerlen-
dirme saglamaktadir. Bir diger sinirlilik olarak da
bu ¢alismada herhangi bir nedensellik incelemesi
s0z konusu olmayip, deskriptif olarak isletme gru-
buna bagli isletmeler ile bagli olmayanlarin olduk-
ca genel bir kiyaslamasi yapilmigtir. Fakat igletme
gruplari ile diger is orgiitlerinin ekonomik goster-
geler temelinde karsilastirilmasinin bu konuda si-
nirli olan yazina katki saglayabilir. Ayrica bu arag-
tirmadaki karsilastirmalarda igletmeler icin sade-
ce bir yillik veriler iizerinden degil en az 10 yil-
lik veriler tizerinden ortalama degerler hesaplana-
rak elde edilmesinin yine isletme gruplarinin per-
formans1 konusundaki boylamsal analiz i¢eren ¢a-
ligmalarin sinirli olamasi nedeniyle bu arastirma-
nin bir katkis1 s6z konusu olabilir.
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