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0z
Bu ¢alismada iilkemizdeki igletmelerin %95 'ini olusturan aile sirketlerinin “girisimcilik
derecesi - finansal performans” iligkisini diizenleyici etkisi incelenecektir. Uluslararasi literatiirde
aile sirketlerinin inovasyon ve degisimi destekleyen bir yapisi oldugu savunulmaktadwr. Benzer
sekilde, aile sirketi olmayan kurumlar ile karsilastirildiginda, bu sirketlerin girisimciligi te5v1k ettigi
ve hizli karar alma, biiyiiyebilme potansiyeli a¢isindan on plana ¢iktigr goriilmektedir. Orgiitsel
basarmmin kilit bir bileseni Olarak tanmimlanan girisimcilik yoneliminin, sirket finansal performansina
olumlu yansimalart oldugu ve yiiksek performans dogurdugu da ayrica ileri siiviilmektedir. Ulke
ekonomisine katkis1 yadsinamaz bir gercek olan bu girketlerin faaliyetlerini Qelistirmek, i
stirekliliklerini korumak Tiirkiye agisindan biiyiik bir onem tasimaktadir. Dolayisi ile son dénemlerde
sirketlerin rekabet edebilirligini ve girisimcilik ozelliklerini gelistirmek adina diizenlenen c¢eyitli
politika ve programlarin artist bu sirketleri yakindan ilgilendirmekte. Ayrica, bu durum Tiirkiye nin
konuya verdigi onemi desteklemektedir. Bu ¢alismanin amact BIST Imalat Sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin ortaklik yapisini dikkate alarak girisimcilik yonelimini ampirik olarak test etmek
ve sirket performanst iizerine etkisini incelemektedir. Orneklem 2018 yilinda Imalat Sektoriinde kote
edilmis 94 adet sirketi kapsayp, yilik finansal raporlardan toplanan verinin test edilmesinde
Moderator Coklu Regresyon yonteminden yararlanilmaktadir. Calisma sonucunda girisimcilik
yonelimi yiiksek olan gsirketlerin risk almaktan kagindigi veya daha temkinli kararlar aldigi
soylenebilir.
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The Moderating Effect of Family Ownership on Entrepreneurial
Orientation and Firm Performance

ABSTRACT

This study eximines the moderating effect of family owned companies, which constitutes
95% of all Turkish enterprises, and its corresponding effect on the relationship between
entrepreneurial orientation and financial performance. Family owned companies not only contain an
organizational structure that supports innovation and change, but they are also known to encourage
entrepreneurship. Moreover, these firms stand out in terms of their rapid decision making and growth
potential. The related literature also suggests that entrepreneurial orientation, which is defined as a
key component of organizational success, has a positive impact on the company's financial
performance. The contribution of family owned companies to the economy is an undeniable fact, thus
the improved continuity of their operations is key for maintaining the Turkish success. The rise of
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various policies and programs aiming to develop companies' competitiveness and entrepreneurial
characteristic closely concerns these firms- further highlighting the importance Turkish firms attach
towards entrepreneurship. The purpose of this study is to take into account the BIST Manufacturing
Sector firms partnership structure and empirically calculate the entrepreneurial orientation, while
examining the effect on firm performance. The sample consists of 94 companies listed in the
Manufacturing Sector in 2018, and the data collected from annual reports were tested employing use
of a moderated multiple regression. The results of the study indicate that firms with high
entrepreneurship orientation avoid risk and form more cautious decisions.

Key Words: Family Owned Company, Financial Performance, BIST, Moderator
Relationship, Entrepreneurship Orientation

JEL Classification: M1, M4, M41, L26

GIRIS

Kavram olarak sirket; birden fazla gercek veya tiizel kisiligin emek veya
sermayelerini ortak bir amag¢ dogrultusunda ve yasal bir sézlesmeye bagl kalacak
sekilde birlestirmeleriyle olusturulmus ticari bir ortaklik seklinde tanimlanabilir.
Bu tiir bir ortakligin aralarinda evlilik veya kan bagi bulunan "kadin, erkek, cocuk
ve kardeslerin olusturdugu ve toplum i¢indeki en kiiclik biitiin seklinde
tanimlanabilen aile biinyesinde bulunmasi” halinde aile sirketinden séz edilir.
Genel olarak aile sirketi denildiginde sirkete yonelik kararlarin ¢ogunlukla aile
tarafindan alindig1 ve yonetimin de yine bu topluluk tarafindan yiiriitiildiigii bir
sirket tiirii anlagilabilir. Bu genel tanima karsin literatiirde aile sirketi farkli
acilardan ele alinmakta ve tanimlanabilmektedir. Ornegin, Salvato, vd. (2019),
Minichilli, vd. (2016), Leach (1990) ve Donckels ve Frohlich (1991)
caligmalarinda sirketin halka acgik bir gsirket olmasi durumunda hisse senedi
sahipligi ve karar almada oy hakkinin bir ailede kaldig1 sirket tiirtinii aile sirketi
olarak nitelendirmislerdir. Diger yandan Salvato, vd. (2019) ¢alismalarinda aile
sirketinden s6z edebilmek i¢in sirket i¢i politika belirleyebilme giiciiniin de bir
ailede olmasi1 gerektigini vurgulamislardir. Anderson ve Reeb (2003) ve Lee
(2006) ele aldiklar1 ¢aligmalarinda aile sirketinden séz edebilmek igin aile
iiyelerinin yonetim kurulu igindeki iiyelik durumlarina bakilmasi gerektigini
belirtmislerdir. Akdogan (2000), Karpuzoglu (2004), Kobal (2014) ve Lee (2006)
ise aile sirketlerinde ikinci nesile kadar belirli aile iiyelerinin sirkette bulundugunu
ve kurucu {iyenin sirkette varliginin devam ettigini ifade emislerdir. Ote yandan
Church (1969) aile sirketini sermayenin tamaminin tek kisinin elinde oldugu
dolayisiyla halka acik bir sirket niteligi tasimadigini ifade etmistir. Elbette
gliniimiizde bu tanim dar kapsamli kalmistir. Dolayisi ile, halka agik sirketlerin
de aile sirketi niteliklerini koruyabildikleri rahatlikla belirtilebilir.

Diinyada aile sirketlerinin iilke ekonomilerine katki diizeyleri
incelendiginde; sanilanin aksine aile sirketlerinin iilke ekonomileri agisindan
yadsinamayacak diizeyde itici bir giic bulunmaktadir. Elbette bu yonde cesitli
akademik ¢aligmalar da bulunmaktadir. Ornegin Akdogan (2000) aile sirketlerinin
en yaygin isletme tiirlerinden biri oldugunu ve yarattiklar1 katma deger bakimindan
etkinliklerinin tartigilmaz derecede oldugunu vurgulamistir. Miller (2015) ise aile
sirketlerinin birgok iilkede GSYIH'nin dértte iiciinii iirettiklerini ve Fortune Global
500'deki sirketlerin beste biri de dahil olmak {izere, diinyanin serbest
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ekonomisindeki isletmelerin  %80'inden fazlasinin aile sirketi oldugunu
aciklamustir. Diger yandan Galvan, vd. (2017)’de ¢alismalarinda aile sirketlerinin
diinyadaki bir¢cok ekonominin bel kemigi oldugunu; ABD ve Kanada’daki tiim
isletmelerin yaklasik %90’ aile sirketi niteligi tasidiginin tahmin edildigini
belirtmiglerdir. Son olarak, Minichilli, vd. (2016) de giiniimiizde aile tarafindan
kontrol edilen firmalarin diinyadaki baskin ekonomik ve sosyal giicii temsil ettigini
acgiklamuslardir.

Aile sirketlerinin Tiirkiye’deki mevcut durumu ve milli ekonomimize
katkilar1 ele alindig: taktirde; iilkemizdeki isletmelerin yaklagik %95’inin (Sabanci,
2017) aile sirketi hiiviyetinde oldugu ve dolayisiyla milli ekonomimize gz ardi
edilemez diizeyde katkilarmin oldugu soylenebilir. Ornegin, Deloitte Tiirkiye
Yonetim Kurulu Danismam1 Uzun (2018), konuya iliskin sunumlarinda aile
sirketlerinin %52’sinin {iretim, %16’simin insaat ve emlak gelistirme, %6’sinin
tilketici {irlinleri gibi {ilkemiz ekonomisi i¢in Onemli alanlarda faaliyet
gosterdigini aciklamistir. Yolag ve Dogan (2011) c¢alismalarinda aile sirketlerinin
diinya ekonomindeki oransal biiylikliigiine benzer olarak iilkemiz a¢isindan da
onemli oldugunu ve bu sirketlerin pek ¢ok akademik arastirmaya da konu
olduklarin1 belirtmislerdir. Koylii (2018) ve Ates (2005) de nesilden nesile
gecerek giinlimiize ulagan aile sirketlerinin smirli kaldigini, buna karsin bu
sirketlere olan giivenin ve c¢alisan is doyumunun (galigma ortamlarindaki
memnuniyet diizeylerinin) de yiliksek oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica
sirketin kurucu ailesinin ¢aliganlariyla yakin iligkide olmasinin sirket ¢alisanlarina
giiven verdigini, boylece aile sirketlerin daha giivenilir oldugunu ve sirket ici
koordinasyon kolayligi1 tasidigini da agiklamislardir. Elbette bu tiir bir durumun
varligi sirketin gelecege yonelik alacagi kararlarda, dolayisiyla girisimeiligi
lizerine de yansiyabilmektedir.

Aile sirketi olsun veya olmasin, bir sirketin girisimci olmasinin o
sirketin biiyime ve elbette performansinda itici bir giic olma fonksiyonu
bulunmaktadir. Nitekim Kuratko, vd. (2001) sirketlerin girisimcilik
davranislarinin = rekabet avantaji sagladigimi  ve firma performanslarini
iyilestirdigini savunmuslardir. Girisimcilik faaliyetleri ise baska sirketlerin heniiz
fark etmedigi firsatlardan yararlanip, misteri, pazar veya kaynaklar (veya
kombinasyonu) agisindan fark yaratma faaliyetleri seklinde tanimlanmistir. Kaya
(2006) kurumsal girisimciligi bir sirketin inovasyon, girisim ve yenileme
cabalarimin toplami olarak tamimlamis ve kurumsal girisimciligin firma
performansint etkiledigini belirtmistir. Dess, vd. (1997) strateji olusturmaya
yonelik girigsimci bir yaklagimin 6rgiitsel basari i¢in hayati 6neme sahip oldugunu
ve satis - karlilik gibi beklentiler ile sirket performansi arasinda pozitif bir iligki
oldugu tespit etmistir. Dolaysiyla girisimcilik ve finansal performans arasinda bir
etkilesimin oldugu belirtilebilir. Peki aile sirketi niteliginde olmanin girisimcilik ve
finansal performans lizerinde nasil tesiri olabilir?

Lopez-Fernandez, vd. (2016) aile sirketlerinde aile bireylerinin
girisimcilik atesini besleyen oksijen oldugunu; Lee ve Scandura (2018) ise 6rgtitiin
psikolojik sahipleri olarak aile {iyelerinin Orgiitsel hedefleri izlediklerini ve
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orgiitsel performanst en iist diizeye c¢ikarmak icin motive olduklarini
vurgulamiglardir. Randolph ve Daspit (2017) mevcut organizasyonlarda inovasyon
ve bilylimeyi tesvik etmek amaciyla yapilan girisimcilik faaliyetlerinin giiglii bir
sirket ve siirdiiriilebilir basar1 i¢in kritik 6neme sahip oldugunu belirtmislerdir.
Ayrica sirket basarisinin temelinde aile firmasinin karar alma konusunda ileriye
doniik bir bakis agis1 sergilemesinin ve sirket siirekliligine 6nem vermesinin
yattigint savunmuslardir. Bettinelli, vd. (2017) aile sirketlerinin es zamanl olarak
gelecekte parcasi olabilecegi is alanlarmi takip ettigini ve {istlin performans
sergileyebilecegi alanlar1 belirlemeye calistigini ifade etmiglerdir. Ayrica aile
sirketlerinin diger sirket tiirlerine nazaran daha basarili olmasinin nedenleri
arasinda yiiksek organizasyonel esnekliginin olmasinin ve daha inovatif {iriinler
sunmalarinin yer aldigimi iddia etmislerdir. Memili, vd. (2010) aile sirketleri
basarilarinin devamini saglamak, gelecek nesillere geride bir sey birakmak igin
rekabetci bir performans sergilemek zorunda olduklarini ve girisimci risk almak
zorunda olduklarini agiklamuslardir. Aile sirketlerinin nesiller boyu siirdiirebilirlik
ve firma performansini artirmak i¢in girisimci olduklarini belirtmislerdir. Salvato,
vd. (2010) ise aile faktoriiniin sahip oldugu isletmeyi giliglii duygusal baglarla
gelecege yonelik girisimcilik firsatlarii yakalamaya itebilecegini savunmustur.
Son olarak, Miller ve Le Breton—Miller (2011), aile fertlerinin girisimcilik
davranislari1 ~ sekillendirdigi  gibi, sirketlerinin finansman sagladiklar
kurumlardan da etkilenecegi (iistiin finansal performans ve biiylime elde etmek
icin) ve finansal basari/biiyiime elde etmek igin cesur girisimcilik Ornekleri
sergileyeceklerini ifade etmistir.

Konu iilkemiz agisindan ele alindiginda; Tiirk sirketlerinin 6zellikle de
baz1 holdinglerin diger yabanci sirketler ile yarisabildigi (Bloomberg, 2018) ve
sirketlerin bagarisinin sirrinin aile girketi olmalarindan kaynakladigi soylenebilir
(Hisarciklioglu, 2019). Yani aile sirketleri; girisimcilik 6zellikleri ve uluslararasi
finansal basarilar ile dikkat cekmektedir. Acaba aile sirketi olmanin girisimci olma
ve finansal performans basarisi tizerine rolii ne diizeydedir? Nitekim bu ¢alismanin
amaglarindan biri literatiirde vurgulanan girisimcilik davranislar1 ve finansal sirket
performansi arasindaki iliskide aile sirketlerinin diizenleyici roliinii incelemektedir.
Ozellikle diinya ve Tiirkiye ekonomik gelisiminde de énemli bir rol oynayan bu
sirketlerin girisimcilik davraniglarima artan ilgi bu ¢alismayr yapmak igin
motivasyon yaratmaktadir.

Bununla birlikte calismanin diger amact ise karsilastirilabilir ve daha
objektif veriler yolu ile olgiilebilir bir girisimcilik yonelim modeli gelistirmektir.
Oyle ki uluslararas: literatiirde yogunlukla gegmekte olan girisimcilik yonelimi
kavramimnin (Wales, vd. 2019) 6lciimleri siibjektif tekniklere (Ornek olarak, anket)
ve veriye dayanmaktadir (Lyon vd., 2000). Girisimciligin heterojen yapisi
uluslararasi veya sektorler arasi karsilastirilabilirligi distirmekte (Terjesen, vd.
2016) ve bu alanda yapilan ¢aligmalarin giivenirliligini azaltmaktadir. Benzer
sekilde Lyon, vd. (2000), ¢ok-boyutlu bir degisken olan girisimciligi goriisme
yoluyla 6l¢gmenin hatali sonuglar dogurabilecegini vurgulamustir.
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Belirtilen amaglara yonelik olarak ¢alismada su asamalar takip edilecek
ve bulgular elde edilmeye calisilacaktir. Ilgili literatiirden girisimcilik yonelimi
tanimlanip, alt bilesenleri belirlenecektir. Bu bilesenlerin ampirik olarak
Olciilebilmesi amaci ile literatiirden desteklenerek teknikler ortaya konulacaktir.
2018 yilinda BIST Imalat Sanayiinde kote sirketlerin finansal tablolarindan
ampirik olarak hesaplanan “inovasyon, proaktiflik ve risk-alma” girisimcilik
bilesenlerini olusturacaktir. Uygulanacak Temel Bilesenler Analizi yardimi ile
“Girisimcilik  Yonelimi Endeksi” olusturulacaktir.  Sirketlerin  girisimcilik
davraniglar1 ve finansal girket performansi arasindaki iligkide aile sirketlerinin
diizenleyici roliinii incelemek amaciyla SPSS 23 programi ile Moderatérlii Coklu
Regresyon Analizi uygulanacaktir. Calisma neticesinde girisimcilik yonelimine
iliskin yeni model ortaya konulmaya, sirket basarisini tetikleyen girigimciligin
sirket performansi tizerine etkisi tespit edilmeye ¢alisilacak ve aile sirketlerinin bu
iliskide diizenleyici roliiniin olup olmadig1 sorgulanacaktir.

Yapilan analiz sonucunda aile sirketlerinin mevcut iliskide diizenleyici
roliiniin olmadigi, ancak risk alma egiliminin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Son olarak, BIST sirketlerde aile sirketi yapisinin yogunlukta oldugu tespit
edilmistir. Calismanin girisimcilik yonelimi literatiiriindeki katkisinin olmasi
beklenmektedir. Uygulanacak ampirik analiz ile mevcut genel metodolojik
limitasyonlara alternatif 6nerilecektir. Calismanin amaci gergevesinde bir sonraki
boliimde girisimcilik ve performans iliskisi aile sirketleri agisindan incelenecektir.
Ikinci ve iiglincii boliimde modelin metodolojisi incelenecek ve son olarak,
bulgular degerlendirilecektir.

1. LITERATUR TARAMASI

1983 yilinda Miller tarafindan “inovasyon, proaktiflik ve risk-alma”
boyutlarin1 igerecek sekilde oOne siiriilen “girisimcilik yonelimi” kavrami,
literatiirde en ¢ok tistiine uzlasilmis ve siklikla kullanilan tanimi temsil etmektedir.
Miller (1983) “iiriin pazarinda inovasyon yapan, riskli girisimlerde bulunan ve
rakiplerini gegcmek amaci ile proaktif atilimlarda bulunan” bir sirketi girisimci
olarak tanimlamaktadir. Literatiirde aile sirketlerinde girisimcilik davraniglari
incelendiginde sirket performansi {lizerinde Onemli bir etkisi oldugu
savunulmaktadir. Naldi vd. (2007) diinya ekonomisinde 6énemli bir yere sahip olan
aile sirketlerinin girisimcilik davraniglar - finansal performansi arasindaki iligkinin
yeterince aragtirilmadigimi savunmaktadir. Isveg’te aile sirketi olan/olmayan
KOBI'leri 1997-2000 yillar1 arasinda, karsilastirmali olarak inceledikleri ¢alismada
girisimcilik yoneliminin sirket performansi iizerine etkisini anket ve telefon
goriigmesi yolu ile 6lgmiistiir. Sirket yoneticilerine gonderdikleri ankette 265 aile
sirketinden ve 431 aile olmayan sirketten veri toplanmustir. Sirket finansal
performansini degerlendirmek adina sirketin karliligi, satig bliylimesi, nakit akisi
ve net deger artist anket yoluyla toplanmistir. Girisimcilik y6neliminin
hesaplanmasi i¢in ise Covin ve Slebin (1986; 1989)un dokuz 6geli likert
Olgeginden yararlanilmistir. Toplanan veri faktor analizi (EFA ve CFA)
uygulanarak incelenmistir. Analiz sonucunda aile sirketlerinde risk almanin
girisimcilik yonelimi degerini yonlendiren 6nemli bir etken oldugu, proaktif ve
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inovasyon degiskenler arasinda pozitif bir iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
aile sirketlerinin diger sirketlere nazaran daha az risk aldigi ve finansal performans
basarist - risk alma arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Yazarlara
gore bu negatif iligki, aile sirketlerinde risk almanin stratejik planlamaya
dayandirilmamasindan ve dis paydas baskisi olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Casillas ve Moreno (2010) ispanya'da faaliyet gdsteren 449 aile sirketinin finansal
performansi (6rnek olarak; 4 yillik karlilik ve biiylime orani verisi) ve girisimcilik
yonelimi arasindaki iligkiyi incelemistir. Anket ile toplanan degiskenler, likert
Olgeginde sirket calisanlarina uygulanmustir. Gelistirilen modeli hiyerarsik
dogrusal regresyon analizi ile test eden ¢aligma, sirket yonetiminde ailenin aktif rol
almasi ile beraber inovatif faaliyetlerin sirket biiylimesini olumlu etkiledigini,
aksine risk-alimi ve proaktif davraniglarin biiyiimeyi olumsuz etkiledigini
savunmaktadir.

Zellweger ve Sieger (2012) girisimcei tutum ve davraniglarin bir sirketin
kisa ve uzun vadeli basarisi i¢in ¢ok dnemli oldugunu savunmaktadir. Girigimei bir
yaklagimin, belirsizlik ortaminda sirketi yeni firsatlar aramaya itecegini savunan
Zellweger ve Sieger (2012), 80 - 175 yil arasinda faaliyet gosteren uzun omiirlii aile
sirketlerini incelemistir. Calisma anket yolu ile Isvigre'de calisan 14 yonetici
tizerine uygulanmustir. Anketten elde edilen sonuglar dogrultusunda, yazarlar
girisimci davraniglarinin aile sirketi yapist nedeniyle kisitlandigini, ancak sirket
yonetiminin ~ bir  jenerasyondan  digerine gecmesi ile faaliyetlerin
igsel-inovasyondan digsal-inovasyona (Grnek olarak, yeni flriinlerin piyasaya
sunulmasi) kaydig1 gézlemlenmistir. Aile sirketlerinin sirket gelecegini tehlikeye
atacak risklerden kagindigr ve dengeli yatirimlarda bulundugu savunmaktadir.
Ayrica, finansal kaldirag orani incelendiginde, aile sirketlerinin riskten kagindigi
ve "bekle ve gor" politikasini uygulayarak dénemsel olarak proaktif davraniglarini
azalttig1 goriilmiistiir. Ancak, diisiik risk-alimi1 ve proaktif davraniglariin sirket
stirdiiriilebilirligini ve performansini olumsuz etkilemedigi savunulmustur. Craig
vd. (2014) Finlandiya'da gida, medya ve gemi iiretimi alanlarinda faaliyet gosteren
532 sirketin girisimcilik yonelimini incelemistir. Proaktiflik, risk-alma ve
inovasyon degiskenlerinin aile sirketi olan/olmayan sirketlerde farklilik
gosterdigini belirtmistir. Telefon goriismesi yolu ile yapilan ¢alismada proaktiflik
ve risk-alimi verileri Covin ve Slevin (1989); Lumpkin ve Dess (2001)'in 6 maddeli
olgegi ile toplanmustir. Orneklemin finansal performansi ise piyasaya sunulan yeni
iriiniin yarattigi toplam gelirin pay Olgiitii (output) olarak hesaplanmustir.
Hiyerarsik lineer modelleme yolluyla test edilen veriler sonucunda, aile sirketi
olan/olmayan sirketlerin performans ¢iktilar1 karsilastirildiginda risk-alimi
davraniglarin aile sirketi olmayan sirketlere olumlu yansidigi goriilmistiir. Aile
sirketlerinin performansi ve risk-alimi davraniglari arasinda ise anlamli bir iligki
tespit edilmemistir. Dolayist ile, Craig vd. (2014) aile sirketlerinin daha
muhafazakar oldugunu ve risk almaktan kagindiklarini savunmustur. Ayrica, alinan
riskler sonucunda Orneklem sirketlerin finansal performansinda bir diisis
gbzlemlenmistir. Proaktif davraniglarin aile sirketlerine etkisi incelendiginde, aile
sirketlerinin almis oldugu kararlarin finansal performansma olumlu yansidig
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savunulmustur. Craig vd. (2014) bunun nedeninin aile sirketlerinde kati bir
hiyerarsi ve biirokrasi olmamasina, dolayisi ile yeni projelere daha proaktif bir
sekilde katilim saglayabilmelerine baglamistir.

Wennberg vd. (2011) Isvec'te 10 yillik (1997 - 2007 aras1) bir siire
igerisinde el degistirmis tim aile sirketlerin belirsizlik ortaminda girisimcilik
yonelimi ve bunun performans yansimalari incelenmistir. 3280 adet sirketi
inceleyen calisma, finansal performans gostergesi olarak satiglarda biiylime ve
EBITA'y1 devir 6ncesi ve sonrasi olarak karsilastirmistir. Yapilan analiz sonucunda
devredilen firmalarin, aile sirketlerine nazaran daha iyi performans gosterdigi
ancak, aile i¢inde kalan sirketlerin daha uzun donemli faaliyet gosterdigi (5 yil
stireklilik) tespit edilmistir. Sirketlerin kisa ve uzun doénemli performansini
kargilagtirmali olarak inceleyen Wennberg vd. (2011), aile sirketlerin uzun dénem
stratejilerinin (long term orientation) girisimcilik faaliyetlerini yonlendirdigini
savunmaktadir. Sermaye yapisini ve sirket i¢i kontrol oranlarini stabil tutma ugrasi
icerisinde olan aile sirketlerin bor¢ almaktan ve yeni yatirim yapmaktan kagindigi
tespit edilmistir. Aksine, devredilen sirketlerin benzer endiseleri olmadig1 ve daha
girisimci davranabildigi savunulmustur. Schepers vd. (2014) girisimcilik yonelimi
literatiiriine Sosyo-Duygusal Zenginlik (SDZ) olgusunu entegre ederek, aile
sirketlerinde girisimcilik yonelimi ve finansal performans iliskisini incelemistir.
Sirket kimligi, aile bireylerinin sirket i¢i baski orani, birka¢ jenerasyonun aile
icinde es zamanli rol almas1 gibi etkenleri inceleyen SDZ olgusunun girisimcilik
davraniglarinin olumlu finansal yansimasinin sirketlerde azaldigini tespit etmistir.
2002-2003 yillar1 arasinda Belgikada faaliyet gosteren 232 sirket yoneticisine anket
gondererek, toplanan verileri lineer regresyon analizi uygulayarak inceleyen
Schepers vd. (2014), girisimcilik yonelimi Covin ve Slevin 1991; Miller 1983
tarafindan gelistirilen 6l¢ek yoluyla ve finansal performans ise varlik getirisi
oraninin hesaplanmasi ile bulunmustur. Sirket i¢i uygulanan girisimcilik
faaliyetlerinden beklenen faydanin saglanmasimi engelledigi savunulan SDZ
olgusunun, vekalet maliyetler nedeni ile aile sirketlerinde karliligini diigiirdiigiinii
savunmaktadir. Benzer sekilde Kallmuenzer vd. (2018) 180 aile sirketinde
girisimcilik yonelimi davranislart ve finansal performans arasindaki iligkiyi
incelemistir. Finansal performans gostergesi olarak satiglarda biiylimeyi, satig
getirisi, briit kar ve net kar1 hesaplayan Kallmuenzer vd. (2018), ilgili veriyi anket
yoluyla toplayarak faktor analizi uygulamistir. SDZ davraniglarinin sirket stratejisi
ile uyumlu bir sekilde yonetilmesi gerektigini savunan ¢alisma, basarilt olundugu
taktirde proaktif ve otonom aile sirketlerinin finansal performansmin olumlu
etkilenecegini savunmaktadir. Kallmuenzer vd. (2018), rakiplerini takip etmek
yerine, yeni iiriinler veya hizmetler sunan ve paydaglan tarafindan kisitlanmayan
aile sirketlerinin basarili oldugunu tespit etmistir. Arzubiaga vd. (2018) ise
Ispanya'da faaliyet gosteren 230 KOBI aile sirketin girisimcilik y&nelimi ve
finansal performansi arasindaki iliski SDZ ve kaynak tabanli yaklasim acisindan
incelemistir. Girisimcilik yonelimi (Covin and Slevin, 1989), kazang getirisi orani
ve varlik getirisi Oran1 anket yoluyla toplanan ¢alismada, aile tyelerinin sirket
yonetimine katilimu ile girisimci davranislarin finansal performans iizerine olumlu
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yansimalar1 oldugu savunulmaktadir. Ek olarak, yonetim kurulunda kadinlarin
agirlikli olmasinm katilimin, aile KOBI'lerinde firma performans: iizerindeki
olumlu etkisini giiclendirdigini tespit etmistir.

Peters ve Kallmuenzer (2018), Avusturya'da turizm alaninda faaliyet
gosteren 17 sirket sahibinin girisimcilik davraniglari ve bunun sirket performansina
yansimalari iizerine etkisini inceledikleri ¢aligmada yari-yapilandirilmig goriisme
tekniginden yararlanmistir. Konusma metninin transkripsiyonundan “finans,
performans, basari, karlilik" gibi kelimeleri tarayan yazarlar, finansal basariin
onemli bir kriterinin girket yonetimine aile entegrasyonu oldugunu savunmustur.
Hernéndez-Perlines, vd. (2017) girisimcilik oryantasyonunun ve 6ziimseme (yeni
bilgiyi tanimlama, 6ziimseme ve kullanma) kapasitesinin aile sirketi performansi
tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Yapisal esitlik modellemesi yoluyla 218
Ispanyol aile sirketini inceleyen calisma, girisimcilik yonelimin firma basarisinin
ve deger yaratma kapasitesini etkileyen bir faktor oldugunu savunmaktadir.
Yazarlar, aile girketi performansimi (satislardaki artig, karlilik orani, piyasa
payindaki biiylime orani) likert dlgegi yoluyla degerlendirmis olup, 6ziimseme
kapasitesinin artmas1 ile girisimcilik faaliyetlerinin sirket performansina
yansimasinin artti§ini savunmaktadir.

Lee ve Marshall (2013) 1997-2000 yillar1 arasinda ABD'de 14000 adet
sirkette uygulanan Ulusal Aile Isletmeleri Anketinin (National Family Business
Surveys -NFBS) ¢alisma verisi regresyon analizi yoluyla analiz edilmistir. 3 yil ara
ile sirketler tarafindan belirlenen isletme stratejilerin sirket performansina
yansimalarint inceleyen calisma, girisimcilik faaliyetlerin isletme performansi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Zamanla
aile ve sirket hedeflerinin i¢ ice gegmis oldugunu savunan Lee ve Marshall (2013),
isletme biiylikliigii ve finansal basaristmi (karlilik orani) tizerinde Onemli bir
etkisinin olmasinin kagimilmaz oldugunu ifade etmektedir. Laforet (2013)
Ingiltere'de 500 KOBI aile sirketinin gevre, inovasyon stratejisi, kiiltiirii, sirket
yonetiminde aile katilimi, ve finansal performansina yansimalarini inceleyen bir
calisma yapmustir. Posta yoluyla gonderilen anketten toplanan veri regresyon
analizi ile analiz edilmistir. Aile sirketlerinde finansal performansi biiyiikliik
acisindan inceleyen Laforet (2013), aile bireylerinin inovasyon siirecine dahil
olmas1 ile geng¢ sirketlerin inovasyon davraniglarii olumlu etkilendigini
savunmaktadir. Spriggs vd. (2013) calismasinda 1997- 2000 yillar1 arasinda
uygulanmis olan 199 sorulu Aile Isletmeleri Anketinden (Survey of Family
Business) yararlanmis olup, faktdr analiz (agiklayici ve dogrulayici faktdr analizi)
ve regresyon analizi ile aile sirketlerindeki miilkiyet yapisinin sagladig1 avantajlar
incelemektedir. Yazar, anket ile toplanan finansal performans (3-5 yillik sektor i¢i
bliyiime orani, karlilik ve piyasa payi) verisi ile inovasyon gostergelerini
karsilagtirarak, girisimcilik davraniglarinin girket karliligi izerine olumlu bir etkisi
oldugunu tespit etmistir. Altindag vd. (2011) Istanbul Ticaret Odas1 veri
tabanindan rastgele 6rnekleme yontemini kullanilarak 500 sirket se¢mistir. Anket
ve yiiz ylize goriigme teknigi 280 yoOnetici/isletme sahibinden veri toplanilmustir.
Stratejik yonelim seviyelerinin firma performansi iizerindeki etkilerini Tiirkiye'de
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inceleyen calisma aile sirketi olup/olmamanin iliskiye etkisi incelenmistir.
Bulgular veri gilivenilirligi ve faktor analizleri ile test edildikten sonra, boyutlar
arasindaki iliskileri degerlendirmek i¢in regresyon analizleri kullanilmistir. Sonug
olarak, stratejik yonelimlerin aile firmalarinin niteliksel ve niceliksel performansi
tizerindeki olumlu etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Zehir vd. (2011) benzer
sekilde Istanbul Ticaret Odasi veri tabanindan 159 aile sirketine stratejik yonelim
seviyelerinin firma performansina etkilerini inceleyen bir anket ¢alismasi
yapilmustir. Aile sirketlerini pazar payi, karlilik orani, satistaki biiylimesi, yatirim
getirisi ve genel performanstaki iyilesmeler agisindan inceleyen yazar, girigimcilik
yoneliminin sirket karliligi ve biiylime oranini olumlu bir sekilde etkiledigini
savunmaktadir.

Martinez vd. (2016) Aile Sirketi Bolgesel Birligine (Family Business
Regional Association) kayittili 480 aile sirketine anket yollamistir. %19 oraninda
93 adet katiimci ile geri doniis saglayan calismada girisimcilik yOneliminin
gelistirilmesi ile bilgi aktarimimin ve performans iizerine etkisi arastirilmaktadir.
Finansal performansi karlik, satislarda artig, nakit akisi ve net deger artis1 agisindan
inceleyen ¢alisma, yiiksek girisimcilik yonelimi seviyeleri gosteren aile
sirketlerinin daha iyi bir performans sergiledikleri goriilmiistiir. Memili vd. (2010)
Isvigre'de 163 aile sirketi yoneticisine uyguladigi ankette, orgiitsel kimlik
teorisinden yola cikarak, aile miilkiyeti ve aile beklentilerinin sirketi imajini,
risk-alimi1 davranisini ve sirket performansini (satiglarda ve pazar pay1 biiyiimesi)
nasil etkiledigini arastirmaktadir. Yedili likert &lgegi yoluyla toplanan veri,
aciklayici faktor analizi ile incelenmistir. Yapilan ¢aligma sonucunda girisimcilik
faaliyetlerinin aile sirket performansini yonlendirdigi, dolayisi ile nesiller arasi
basar1 elde etmek isteyen yoneticilerin bu aktiviteleri desteklemesi gerektigi
savunulmaktadir. Son olarak, Lee ve Chu (2017) Taiwan'da 223 sirkete Miller
(1983); Covin ve Slevin (1991) tarafindan gelistirilmis 6lgegi anket yoluyla
uygulayarak, girisimci yoneliminin finansal performans (varlik getirisi ve Tobin q)
iizerine etkisini incelemektedir. Veri dogrulayici1 faktor analizi ve yapisal esitlik
modelleme ile analiz edilmistir. Sonug olarak, girisimcilik yoneliminin finansal
basar1 ve biiylimeyi yonlendiren bir gii¢ oldugu ve iyi tasarlanmis bir organizasyon
yapisinin  siireci  hizlandirdigr savunulmaktadir. Yukarida sunulan literatiir
dogrultusunda ¢alismada degerlendirilecek hipotez asagida sunulmustur:

H1: Sirketlerin girisimcilik yonelimi derecesi ile finansal performansi
arasmndaki iliski tizerinde sirketlerin aile sirketi olmasinin diizenleyici etkisi vardir.

Bu alanda yapilan ¢aligmalar degerlendirildiginde iki yargiya ulagsmak
miimkiindiir: (1) girisimcilik yOneliminin, sirket finansal performansina
yansimalari (olumlu veya olumsuz) oldugu ve (2) girisimcilik yonelimi kavramimin
Ol¢iimiiniin siibjektif tekniklere (Wales, vd. 2019) ve veriye dayandigi (Lyon vd.,
2000). Dolayisi ile, literatiirde "aile sirketlerinde girisimci yonelimini ampirik
olarak inceleyecek" ¢aligmalara (Casillas ve Moreno, 2010; Uhlaner vd. 2012)
yonelik c¢agriya cevap verecek olan bu makalede, objektif veriler yoluyla
olgiilebilir ve uluslararasi/sektorler arasi karsilastirilabilir bir girisimcilik yonelim
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modeli gelistirilecektir. Calismanin bir sonraki boliimiinde gelistirilen modelin
metodolojisi detayli bir sekilde ele alinacaktir.

2. METODOLOJi

Bu calismanin  amaci  literatiirde = vurgulanan  girisimcilik
davraniglari-finansal girket performansi arasindaki iliskide aile sirketlerinin
diizenleyici roliinii incelemektedir. Iliskiyi test edebilmek adina karsilastirilabilir
ve objektif veriler yolu ile oOlgiilebilir bir girisimcilik yonelim modeli
gelistirilecektir. 1ki degisken arasindaki iliskinin iiciincii bir degiskenin degerine
baglh olup/olmadigini, o degiskenden dolayi iliskinin etkilenip/etkilenmedigini
belirlemek icin moderatdr analizi kullanilmaktadir. Bu ¢alismada ortaklik yapisi,
girisimcilik yonelimi - firma performansi arasindaki iliskiyi agiklayan moderator
degisken (dikotojen moderatér degisken) olarak ele alinacaktir. Girisimeilik
yonelimi (stirekli bagimli degisken) ve sirket performans gostergeleri (siirekli
bagimsiz degisken) arasindaki iliski Moderatorlii Coklu Regresyon Analizi yoluyla
SPSS 23 programinda test edilecektir. Sirketlerin girisimcilik yoneliminin ampirik
olarak test edilebilmesi amaciyla ilk 6nce bir endeks olusturulacaktir. Miller (1983)
tarafindan gelistirilen ve bu ¢alisma altinda baz alinan "inovasyon, risk-alma ve
proaktiflik" boyutlu girisimcilik yonelimi kavramu literatiir destekli bir sekilde
ampirik olarak hesaplanacaktir. Her sirket igin olusturulan bilesen daha sonra
Temel Bilesenler Analizi yardimu ile bir endeks altinda toplanacaktir. Grace-Martin
(2019) ve Atchley vd. (2015) 'a gore Temel Bilesenler Analizi (TBA), ¢ok
degiskenli bir veri seti icerisindeki bilgiyi daha az degiskenle ve minimum bilgi
kaybiyla agiklamanin bir matematiksel teknigidir. Baska bir sekilde ifade etmek
gerekirse, TBA ¢ok sayida birbiri ile iligkili degiskenler igeren veri setinin
boyutunu, veri seti i¢erisindeki veriyi koruyarak daha kii¢iik boyuta indirgenmesini
saglayan bir doniisiim teknigidir. Doniisiim sonrasinda elde edilen degiskenler,
temel bilesenleri veya “endeks” olarak adlandirilir. 2018 yilinda BIiST imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 178 sirket analizin ilk asamasinda baz alinmistir.
Analiz birimini sirketler olusturdugu i¢in Adana Cimento ve Kardemir Karabiik
sirketlerinin tek hissesi (A) sadece ¢alismaya dahil edilmistir. Asagida her bilesen
icin baz alinan ampirik metodoloji sunulmustur.

Inovasyon: inovasyonun hesaplanmasi icin Siddiquee vd. (2015)
tarafindan Oner siiriilen Olgiit "Arastirma ve gelistirme giderleri" baz alinmistir.
Sirketlerin 2014-2018 finansal raporlarindan toplanan deger, kategorik olarak
harcama yapip “1”, yapmamasma “0” gore kodlanmistir. Orneklemin 5 yillik
giderlerinin toplanmasi sonucunda 78 adet sirketin ARGE harcamasi olmadigi
tespit edilmis, dolayisi ile analizden ¢ikartilmigtir. Sonug olarak, analizin ilk
asamasinda ¢aligmaya dahil edilen 178 adet sirket 100'e indirgenmistir. ARGE
yatirimlar1 genellikle uzun bir donemi kapsadigi ve donemsel olarak degistigi igin,
tek bir yillin analiz altinda baz alinmasi hatali sonuglar dogurabilir. Calismaya tek
bir yilin dahil edilmesi elde edilen sonuglarin giivenirligi diisiik veya sirketlerin
inovatif davraniglari hakkinda smirli bilgi sundugu igin, 5 yilin ortalamasi alinarak
ARGE degeri hesaplanmustir.
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Risk-alma: Her sirketin risk-alim egilimi, son 5 yillik varlik getiri
volatilitesi (John vd. 2008; Boubakri vd. 2013), alt-sektér ortalamasi (Ornek
olarak, imalat sektoriinde Metal Esya, Metal Ana, Gida..vb.) dikkate alinarak
hesaplanmistir. Risk alim egilimini hesaplayabilmek i¢in her sirketin faaliyet
gosterdigi alt sektér Kamu Aydinlatma Platformundan kodlanmistir. Orneklemin

alt sektor dagilimi Sekil 1 altinda sunulmustur.
Sekil 1: Orneklem Dagilim

= R ETAL ANA SANAYI

= KIiMYA, PETROL KAUGUK VE PLASTIK
URUNLER

= METAL ESYA, MAKINE VE GEREG YAPIM
GIDA, ICKI VE TUTUN

= TAS VE TOPRASA DAYALI

= DISER IMALAT SANAYII
KAGIT VE KASGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN

DOKUMA, GiYinm ESYASI VE DERI

ORMAN URUNLERI VE MOBILYA

Sirketlerin alt sektorii kodlandiktan sonra risk-alimi egilimine
hesaplayabilmek i¢in her sektoriin ortalama varlik getiri oraninin (Varlik Getirisi
Orant: Net Kar + Ortalama Toplam Varliklar) belirlenmesi gerekmektedir. Her
sektor i¢in (9 adet) 5 yillik (2014-2018) varlik getiri orani tek tek hesaplanmis ve
ortalamasi alinmistir. Baz alinan formiilasyon asagida sunulmustur (John vd. 2008;
Boubakri vd. 2013).

9
, 1 ¢ i Lo |
RISK;; = \Jﬁ; (ROA,; —I—F;ROAM’

: 1
ROA® = R()A,;,—ATER()A,-‘,
Hicoj

1)

RISKi; i firmasmin t yilinda “risk-taking” olarak ifade edilen risk
durumu; ROA;; i firmasimin t yilinda varlik getirisi oraninin sektor ortalamasina
gore diizeltilmis degeri; Ny j sektoriinde t yilinda faaliyet gosteren sirket sayisini
ifade etmektedir. Orneklem igerisinde agirlikli olarak kodlanan sektér %26 ile
Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim sektoriidiir. Ikinci ve {iglincii agirhkli
sektorler ise %18 ile Kimya Petrol Kauguk ve Plastik tirinler sektorii ve %15 ile
Tas ve Topraga Dayali Uriinler sektordiir. Orneklem igerisinde en az yer kaplayan
sektor ise %1 ile Diger Imalat Sanayi sektérdiir. Yapilan hesaplamalar sonucunda
tespit edilen degerler Dokuma Giyim Esyasi ve Deri sektorii i¢in 6rnek olarak
sunulmustur: 2015 Dokuma Giyim Esyasi ve Deri sektoriiniin varlik getirisi orant
(0.013), 2016 igin (-0.011), 2017 igin (0.019), 2018 igin ise (0.004) degerleri tespit
edilmistir. Hesaplanan yillik sektorel oranlar, doniistiiriilmiis varlik getiri oraninin
hesaplanmasinda kullanilacaktir. Her 6rneklem igin 2013-2018 yillar1 arasi net kar
ve varlik bilgisi sirket finansal raporlarindan toplanmis olup, 2014-2018 varlik
getirisi oranm1 hesaplanmistir. Bir sonraki asamada sirketlerin 2014-2018 yillar
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aras1 varlik getiri oranlarindan o yila hitap eden sektdr ortalamasi degerinden
cikartilmistir. Elde edilen deger bize diizenlenmis varlik getiri oranini vermistir.
Son olarak, oranin standart sapmasi alinmistir ve sirketlerin risk-alim orani
belirlenmistir.

Proaktiflik:  Girisimcilik yonelimi  endeksinin  hesaplanmasinda
kullanilan son bilesen proaktiflik'tir. Proaktiflik degerinin ampirik olarak
hesaplanmasinda Edelig ve Himine (2018)'nin ¢alismasi baz alinmistir. Edelig ve
Himine (2018), girisimci sirketlerde proaktif (yeni yatirim yapilmasi, piyasaya yeni
rtin striilmesi...vb.) faaliyetlerin yatirnmeilar tarafindan algilanip, hisse senedi
fiyatlarina yansitildigini savunmaktadir. Dolayis1 ile, sirket proaktifliginin
hesaplanilmasinda kapanis hisse degerlerinin 5 yillik ortalamasi baz alinacaktir.
Analizde kullanilacak 5 yillik (2014-2018) veri “big-para” sitesinden
(http://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa/hisse-fiyatlari/)  indirilmistir.  Girisimeilik
yonelimi bilesenleri hesaplandiktan sonra Temel Bilesen Analizi ile bir endeks
olusturulacaktir. Ornekleme dahil her sirket i¢in hesaplanan girisimcilik yonelimi
degeri ortaklik yapisi ve finansal performans gostergeleri ile karsilagtirilacaktir.

Ortaklik yapisi: BIST imalat sektorii sirketlerinin ortakli yapisinin
belirlenmesinde Croci vd. (2011); Masulis (2011) tarafindan 6ne siiriilen kriterler
baz alinmistir. Orneklem sirketlerin aile sirketi olup "1", olmamas "0" durumunu
kategorik olarak kodlayabilmek icin sirketlerin dogrudan sahiplik yapilar
incelenmistir. Sirket web-sitelerinden ve Kamu Aydinlatma Platformunda sunulan
veriden yararlanarak sirketlerin dogrudan sahiplik paylar1 yiizde besten fazla olan
ortaklarin paylari (seviye 1) Excel altinda toplanmistir. Calismada isletmelerin oy
hakki yapilari, yani kontrol seviyesi, baz alinmistr. ilgili sirket, en yiiksek oy hakki
olan grup altinda kodlanmistir. Eger aile iiyelerinin paylarinin toplami diger
hissedarlardan daha yiiksekse, sirket aile sirketi olarak kodlanmistir. Ek olarak,
eger ilgili sirket aile iiyeleri tarafindan kontrol edilen baska bir firmanin istiraki ise
sirket aile sirketi olarak kodlanmistir. Sirketlerin ortaklik yapilari halka kapali bir
istirake ulagincaya kadar (seviye 2 ve 3) kodlanmistir. Yukarida bahsi gecen
kriterler dogrultusunda 6rneklem sirketlerinin ortaklik yapist ve ortaklik tiirii (Kisi,
Aile, Holding, Sirket, Finansal Kurulus, Diger (Halka Aciklik %) incelenmistir.
100 sirket igerisinde 17 tanesinin direk aile sahipliginin oldugu, iki ve tglincii
seviyede incelendiginde ise 50 sirketin aile sirketi oldugu tespit edilmistir.
Calismaya dahil edilen 100 adet sirketin ortaklik yapisi incelendiginde kuruluslarin

ortaklik paylarinin yiizdelikleri Sekil 2-4 altinda sunulmustur.
Sekil 2: Orneklemin Ortaklik Yapisi

= Diger Holding Finansal Kurulus Kisi = Aile = Sirket
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Sekil 3: Orneklemin Aile Sirketi Dagilim (Seviye 1)

>

= Aile Sirketi = Aile Sirketi Degil

Sekil 4: Omeklemin Aile Sirketi Yapisi (Seviye 2)

= Aile Sirketi = Aile Sirketi Degil

Finansal performans gostergeleri: Literatirden toplanan finansal
performans gostergeleri asagida Tablo 1'de sunulan formiiller dogrultusunda
hesaplanmistir. 2017-2018 denetlenmis yillik finansal rapor verisi Finnet programi
yardimi ile indirilmistir.

Tablo 1: Finansal Performans Gostergeleri

Rasyo Formiilasyon Analiz
Tiirii
Nakit Orani (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yaba [Likidite
nc1 Kaynaklar
Asit - Test Oram (Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak|Likidite
lar
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar Likidite
Stok Bagimhilik Orani [Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar - (Hazir Degerler + Men |Likidite
kul Kiymetler)] / Stoklar
Kaldira¢ Oram (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci1 |Finansal
Kaynaklar) / Toplam Varliklar Yap1
Finansman Oram 0Oz Kaynaklar / (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun  |Finansal
Vadeli Yabanc1 Kaynaklar) Yapi
Bor¢/Ozsermaye Oram (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci |Finansal
Kaynaklar) / Oz Kaynaklar Yapi
Duran Varhiklar/Devamh |Duran Varhiklar / (Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar + Oz |Finansal
Sermaye Oram Kaynaklar) Yapi
Alacak Devir Hizi Net Satislar / Kisa Vadeli Ticari Alacaklar Faaliyet
Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok Faaliyet
Borg Devir Hiz (Satislarin Maliyeti + Donem Sonu Stok - Dénem Bag1 St [Faaliyet
ok) / Ortalama Ticari Borg
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Ekonomik Rantabilite Vergi ve Faiz Onceki Kar / (Kisa Vadeli Yabanci Kaynak [Karlilik
lar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Oz Kaynaklar)

is Hacmi Rantabilitesi Faaliyet Kér1 / Net Satislar Karlilik

Ozsermaye Karliik Oram |Net Kar / Ortalama Ozsermaye Karlilik

Analize dahil edilecek degerler hesaplandiktan sonra Moderatorlii Coklu
Regresyon Analizi uygulanacaktir. Analizin ilk asamasinda moderator analizinin
varsayimlart test edilecek olup, ikinci asamasinda moderatdr etkisinin
olup/olmadig belirlenecektir. Calismada test edilen varsayimlar; dogrusallik, cok
baglant1 (multicollinearity), aykir1 degerler, kaldira¢ noktalar1 ve etkili vakalar,
degisen varyans (homoscedasticity) ve normallik. Caligmanin bir sonraki
boliimiinde analizin bulgular1 sunulmustur.

4. BULGULAR

Girigsimcilik yonelimi bilesenleri hesaplandiktan sonra Temel Bilesen
Analizi ile bir endeks olusturulmustur. Analize dahil edilen bilesenlerin tanimlayict

istatistikleri Tablo 2 altinda 6zetlenmistir.
Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

N Minimum Maximum Ortalama Std. Sapma
Risk 100 .00 .23 .0509 .03654
Stok (5 yillik) 100 .25 231.08 10.81 26.47
ARGE (5 yillik) | 100 1094 301373879 10076977 37162286

Temel Bilesen Analizi SPSS 23 programu ile hesaplanmigtir. TBA'in bir
varsayimi degerlerin nominal dagilmast oldugu i¢in 3 degisken SPSS altinda
Templeton (2011) tarafindan onerilen iki asamali doniisiim siireci ile normalize
edilmistir. Normalizasyon sonucunda elde edilen degerler TBA'ya dahil edilmistir.
Asagida sunulan Tablo 3'den de goriilecegi tizere endeksin Barlett degeri anlamli
¢ikmigtir. Bu sonug {i¢ degiskenin bir endeks altinda toplanmaya uygun oldugunu
gostermektedir. KMO analizi ise %54 ¢ikmis olup, endeksin giicii hakkinda bilgi
vermektedir. KMO %60'a yakin oldugu ve degerler arasi korelasyon iligki tespit
edilmedigi i¢in (Tablo 4) degiskenler endeks olusturmak i¢in uygun oldugu
savunulmaktadir. Temel bilesenler analizi sonunda  birinci  bilesenin

toplam varyasyonun %47.72'sini agikladigini tespit etmis.
Tablo 3: KMO ve Bartlett Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 541
Bartlett's Test of Sphericity g‘pprox. Chi-Square ;5'036
Sig. .002
Tablo 4: Degiskenler Arasi Korelasyon
NormRisk NormStok NormARGE
Correlation NormRisk 1.000 -.104 -.169
NormStok -.104 1.000 .345
NormARGE -.169 .345 1.000
Sig. (1-tailed) NormRisk 154 .048
NormStok 154 .000
NormARGE .048 .000
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TBA sonucunda hesaplanan Girisimcilik Yonelimi Endeksinin sektorel
dagilimi asagida sunulmustur. Pozitif girisimcilik yonelimine sahip 43 sirket
bulunmaktadir. Genel sektorel ortalamaya bakildiginda Kimya ve Metal Esya
sektorlerinin girisimcilik yonelimi degerlerinin yiliksek oldugu goriilmektedir.
Ancak drneklem sirketlerin girisimcilik yonelimi degeri tek tek incelendiginde ilk
10 sirketin (Tablo 5) %70'inin Metal Esya, %20'sin Gida ve %10'unu Kimya

sektoriiniin olusturdugu goriilmektedir.
Sekil 5: Sektore Gore Girisimcilik Yonelimi Ortalamasi
0.6

04

0.2 I
0

.0.2 — DIEER DalwA (l T KiMYA rvlL METAL — ORIAN  DA31MB
-0.4 -0.2303 Mz ESYA TOPRAK

0.3626 0.3379

-0.6 -0.4054
g 0.5806 -0.5232

-1
-1.2
-1.4
16 -1.3708

Tablo 5: En Yiiksek Girisimcilik Yo6nelimine Sahip 10 Sirket

# Sirket Alt Sektor Inovasyon | Risk-Alim | Proaktiflik |Girisimcilik Yonelimi
1 |Pmar Siit Gida 10637650 0.02 12.09 1.36
2 |Vestel Beyaz Esya Metal Egya 33317800 0.03 9.40 1.48
3 |Ulker Biskiivi Gida 11548133 0.02 16.83 1.53
4 |Tirk Traktor Metal Esya 14168199 0.04 57.19 1.72
5 |Argelik Metal Egya 150773000 0.02 16.52 2.01
6 |Alarko Carrier Metal Esya 7551657 0.01 37.12 2.05
7 |Vestel Elektronik Metal Egya 162630600 0.01 6.18 2.09
8 [Tofas Metal Egya 33978000 0.01 18.51 2.35
9 |Tiipras Kimya 20312000 0.01 67.52 2.52
10|Otokar Metal Egya 38856088 0.01 96.87 2.97

En yiiksek girisimcilik yonelim degerine sahibi 10 sirket tablo altinda
inovasyon, risk-alma ve proaktiflik degerleri ile beraber sunulmustur. Degerler
incelendiginde Arastirma ve Gelistirme giderlerinin ve hisse degerlerinin bu
sirketler igin yiiksek oldugu, ancak risk-alim egiliminde olmadiklari, riskten
kagindiklar1 goriilmektedir. Aksine risk-alimi degeri yiiksek ¢ikan sirketlerin
girisimcilik yoneliminin daha diisiik oldugu siralamada goriilmiistiir. Ornek olarak,
en yiiksek risk-alimina sahip sirketler siralandiginda girisimcilik degerlerinin -1.4
ile 0.30 arasinda degistigi ve ortalama degerin -0.67 oldugu gorilmistir. Bu veriler
sonucunda girisimcilik yonelimi yiiksek olan sirketlerin risk almaktan kacindig
veya daha temkinli kararlar aldig1 sOylenebilir. Sekil 6-8 altinda sektorel olarak
sirketlerin inovasyon, proaktiflik ve risk-alim degerleri sunulmustur.
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Sekil 6: Sektore Gore inovasyon Ortalamasi

TAS VE TOPRAK mmmmmm 3055094.5
ORMAN === 1800181.2
METAL ESYA I  30063882.7
METAL ANA N 2260348.2
KIMYA DN 5619094.7
KAGIT m 557879.2
GIDA mmmm 2408513.1
DOKUMA mmm 1780843.5
DIGER B 339668.8

0.0 5000000.010000000.D5000000. 20000000.15000000.B0000000.85000000.0

Sekil 7: Sektore Gore Proaktiflik Ortalamasi

TASVETOPRAK s S 5658
ORMAN mmmm 15003
METAL ESYA I 22 5519
METAL ANA s 2 9795
KIMYA s 11 4789
KAGIT s 2 7758
GIDA eSS (.3172
DOKUMA s ) 8254
DIGER e 20241

0.0000 5.0000 10.0000 15.0000 20.0000 25.0000

Sekil 8: Sektore Gore Risk-Alimi Ortalamast

TASVETOPRAK e ().0453
METAL ESYA w0425
KIMYA s () 0472
0.0524

DiGE R e () 1476

0.0000 0.0200 0.0400 0.0600 0.0800 0.1000 0.1200 0.1400 0.1600

Girisimcilik yonetim bilisimleri incelendiginde en inovatif ve proaktif
sektoriin Metal Esya oldugu, ve risk-alim egilimi yiiksek olan sektoriin ise Diger
Imalat sektorii oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde ikinci ve iigiincii inovatif ve
proaktif sektoriin sirasi ile Kimya ve Tas, Toprak sektorii oldugu goriilmiistiir.
Risk-alim egilimi en yiiksek olan ikinci sektor ise Gida sektoriidiir.
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TBA analizi sonucunda belirlenen endeks Moderatdrlii Coklu Regresyon
Analizi yoluyla SPSS 23 programinda test edilmistir. Ancak, moderatdr analizinin
uygulanabilmesi amaciyla ilk once belirli varsayimlari saglamasi1 gerekmektedir.
[k varsayim dogrultusunda kullanilacak bagimli ve bagimsiz degiskenlerin siirekli
(continuous) veya oran degisken olmasi gerekmektedir. Girisimcilik yonelimi ve
sirket performans degerlerimiz bu varsayim saglamaktadir. Caligmanin ikinci
varsayimi moderator degiskenin ikili diizeyde (dichotomous) olciilen kategorik
olarak kullanmis bir degiskenden olugmasidir. Moderator degiskenin ikili diizeyde
kullanabilmesi amac1 ile sirketin ortaklik yapisi toplanarak ailelerin sirket
icerisinde yiizdelik sahipleri dikkate alinarak yeni bir degisken olusturulmustur. Bu
degisken, sirketin agirlikli olarak aileler tarafindan yonetilip/yonetilmedigini ifade
etmektedir. Seviye 1 ve 2'de ortaklik yapist ikili degisken (1 ve 0) olarak kodlanip,
moderatdr olarak kullanilabilecek bir formata getirilmistir. Dolayisi ile modertdr
analizinin ti¢lincii varsayimi saglamistir. Moderator analizinin dordiincii varsayimi
ise gozlemlerin birbirinden bagimsiz olmasidir. Uygulanan korelasyon analizi
sonucunda finansal performans gostergeleri ve girisimcilik yonelimi endeks degeri
arasindan giiclii, anlaml bir iliski tespit edilmemistir. Sadece Ozsermaye Karlilik
Orant (r=0.300, p=0.03) ve Stok Devir Hiz1 (r=0.227, p=0.02) ile girisimcilik
yonelimi arasinda bir iliski tespit edilmistir. Ancak gii¢siiz pozitif korelasyon
oldugu i¢in verinin moderator iliskiyi hesaplamaya uygun oldugu savunulmaktadir.
Analizin bu asamasindan sonra moderator iligkinin varligi test edilecektir. Calisma
altinda iki moderator degisken hesaplanmistir; ortaklik yapisi seviye 1 ve ortaklik
yapisi seviye 2. Moderator analizin tiim varsayimlari her iki degisken igin ayr1 ayri
test edilmistir. Bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda dogrusal iligkili
olmadigi igin, verilerin Logl0’u alinmistir. Bagimsiz ve moderator degiskenler
arasinda ¢ok baglanti (multicollinearity) bir iliskiye rastlanmamistir. 2018 finansal
raporlart yayinlanmamis oldugu igin iki sirket bu agamada analizden ¢ikartilmistir.
Verilerde aykir1 4 deger "studentized deleted" degerinin lizerinde oldugu i¢in ilgili
bagimsiz degiskenlerde orneklemden c¢ikartilmistir. Son oOrneklem sayisi,
moderator analizi asamasinda 94 adete diigmiistiir. Calismada "kaldirag noktalar1"
ve "etkili vakalar" gézlemlenmemistir. Etkili vakalar regresyon ¢izgisini degistiren
gozlemlerdir. Kaldirag noktalar ise bagimsiz degiskenler igerisinde olagandisi bir
kombinasyona sahip degerlerden olusmaktadir. Heteroskedasticity SPSS programi
altinda macro yardim olmadan test edilemeyecegi i¢in Daryanto (2018) tarafindan
gelistirilen macro kullanilmustir.

Tablo 6: Breusch-Pagan and Koenker (Seviye 1)

LM Sig
BP 11.069 .805
Koenker | 12.929 .678

Tablo 7: Breusch-Pagan and Koenker (Seviye 2)
LM Sig

BP 23.914 .091
Koenker 25.656 .059
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Analiz sonucunda Homoscedastiklik varsayiminin her iki seviye igin
karsilandigi (p>0.05) goriilmiistiir.

Tablo 8: Normal Dagilim (Seviye 1)

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Studentized Residual .078 93 .200" .986 93| .422
Tablo 9: Normal Dagilim (Seviye 2
Kolmogorov-Smirnov: Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Studentized Residual | .057 93 .200" .986 93 440

Benzer sekilde "Studentized residuals" degerleri Shapiro-Wilk's test (p >
.05) olarak tespit edilmis ve her iki seviyede bagimsiz degiskenler normal olarak
dagilmistir. Moderatoér analiz varsayimlarini karsilayan Seviye 1 ve Seviye 2
ortaklik yapisi finansal performans-girisimcilik yonelimi iliskisinde test edilmistir.
Moderatorlii Coklu Regresyon Analizi her bir bagimsiz degisken ve seviye (1 ve 2)
tek tek uygulanmistir. Literatiirde savunulan hipotezin aksine, aile sirketlerinin
girisimcilik yonelimi ve sirket performansi iliskisini etkilemedigi goriilmektedir.
Sadece seviye 2'de Alacak Devir Hizi ile girisimcilik yonelimi - sirket performansi
arasinda diizenleyici etki tespit edilmistir. Ancak Alacak Devir Hiz1 ve seviye 2
arasinda uygulanan moderatorlii regresyon sonucu R? 'nin datanin sadece 0.06'sm1
anlattig1 ve %94'liniin model tarafindan agiklanamadig tespit edilmistir. Dolayis1
ile, arada gii¢lii bir iliski bulunmamaktadir. Sonug olarak, literatiirde savunulanin
(Casillas ve Moreno, 2010; Zellweger ve Sieger, 2012) aksine aile sirketlerinde
finansal performans ile inovatif, proaktif veya risk-alimi faaliyetlerin bir iliskisi
olmadigi, aile sirketlerinin bu iliskiyi etkileyen diizenleyici varliginin olmadigi
sOylenebilir. Calisma altinda desteklenen "Sirketlerin girisimcilik yéonelimi
derecesi ile finansal performansi arasindaki iligki tizerinde sirketlerin aile sirketi
olmaswnin diizenleyici etkisi vardur" hipotezi desteklenememistir.

Moderatorlii regresyona ek olarak aile sirketi olan/olmayan sirketlerin
girisimcilik yonelimi bilesenleri (risk-alma, inovasyon ve proaktiflik) arasindaki
iliski incelenmistir. Uygulanan Nokta Cift Serili (point-biserial) korelasyon analiz
sonucunda seviye 1'de aile miilkiyeti ile risk alma arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski (r(94)=0.243, p=0.018) tespit edilmistir. Dolayisi ile literatiirde
Naldi vd. (2007); Zellweger ve Sieger (2012); Craig vd. (2014) tarafindan
savunulanin aksine, aile sirketlerinin diger sirketlere nazaran daha ¢ok risk aldig
tespit savunulabilir.

SONUC

Literatiirde farkli sekillerde tanimlanan aile sirketlerinin ilke
ekonomileri agisindan yadsinamayacak diizeyde itici ekonomik ve sosyal bir giicii
bulunmaktadir. Diinyanin serbest ekonomisindeki isletmelerin  %80'inden
fazlasinin aile sgirketi olmasi ile beraber birgok ekonominin bel kemigi
olusturmaktadir. Turkiye'de %95' aile sirketi hiiviyetinde olan ekonomimizde de
benzer bir durum hakimdir. Girisimcilik 6zellikleri ve uluslararasi basarilari
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yoniinden dikkat ¢eken aile sirketlerinin inovasyon, proaktiflik ve risk-alma
faaliyetlerinin finansal performansim1 olumlu bir sekilde etkiledigi ve orgiitsel
basar1 acisindan hayati 6neme sahip oldugu savunulmaktadir. Dolayist ile, 6zellikle
diinya ve Tiirkiye ekonomik gelisiminde de 6nemli bir rol oynayan bu sirketlerin
girisimcilik davraniglarina artan ilgi bu c¢alismay1 yapmak igin motivasyon
yaratilmistir. Karsilastirilabilir ve daha objektif veriler yolu ile Olgiilebilir bir
girisimcilik yonelim modeli gelistirmeyi amaglayan bu ¢alismada Temel Bilesenler
Analizi yardimu ile bir “Girigimcilik Yonelimi Endeksi” olusturulmustur. Ampirik
olarak ol¢iildiigiinde anlamli sonuglar doguran bu endeks, Moderatorlii Coklu
Regresyon Analizi uygulanarak aile sirketlerinde finansal performans - girisimeilik
yonelimi iliskisi test edilmistir.

Uygulanan analiz sonucunda 2018 yilinda BIST Imalat Sanayiinde kote
sirketlerin  “inovasyon, proaktiflik ve risk-alma” girisimcilik bilesenleri
incelenmistir. Calisma neticesinde aile sirketlerinin mevcut iligkide diizenleyici
roliiniin olmadig1, ancak risk alma egiliminin daha yiiksek oldugu goriilmiigtiir.

Aile sirketi yapisi yogunlukta olan BIST Imalat Sanayii sirketlerinde
pozitif degerli girisimcilik yonelimine sahip oldugu (6rneklemin %43'i) tespit
edilmistir. Buna ek olarak, en yiiksek girisimcilik yonelimi degerlerinin Kimya ve
Metal Esya sektorlerinde oldugu goriilmektedir. Dolayist ile Kimya ve Metal Egya
sektorlerinin diger sektorlere nazaran daha inovatif, proaktif oldugu ve risk-aldigi
sOylenebilir. Girisimcilik o6zelligi en diisiik olan sirketlerin Diger Imalat
Sektoriinde faaliyet gosterdigi goriilmiistiir. Sirketlerin  ortaklik  yapisina
bakmaksizin en girigimci sirketlerin arastirma ve gelistirme giderlerinin ve hisse
degerlerinin bu sirketler igin yiiksek oldugu, ancak risk-alim egiliminde
olmadiklar tespit edilmistir.

Bu veriler sonucunda girisimcilik yonelimi yiiksek olan sirketlerin risk
almaktan ka¢indig1 veya daha temkinli kararlar aldig1 s6ylenebilir. Calismanin bir
limitasyonu farkli yagam dongiisiinde olan aile sirketleri, farkl girisimci tutum ve
hedeflere sahip olma ihtimalidir. Dolayisi ile bu calismay1 gelistirmek adina
orneklem sirketlerin yasam dongiisii incelenerek girisimcilik yonelimi ve mevcut
iliskinin finansal performans iizerine etkisi arastirilabilir. Calismaya finansal
olmayan degiskenler (6rnek olarak, kurumsal sosyal sorumluluk gostergeleri)
eklenerek incelenen performans kriterleri ayrica genisletilebilir.
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SUMMARY

Family companies, which are identified/ defined in multiple different
ways across literature, are an undeniable economic and social power driving
national economies. Coupled with the fact that more than 80% of the enterprises in
the world economy are family owned businesses, they constitute as the backbone of
many economies. A similar situation exists in the Turkish economy with 95% of
firms being family owned. Drawing attention in terms of their entrepreneurial
characteristics and international success, it is argued that these firms
entrepreneurial activities have a positive impact on their financial performance.
Turkey's growing role in the world economy and the increasing importance of
family firms within economic development has created motivation for this study.
This study aims to develop a measurable entrepreneurship orientation model
through comparable and objective data. Employing use of a Principal Components
Analysis an “Entrepreneurship Orientation Index* was developed. This index,
which gives meaningful results when measured empirically, is tested by using
Moderated Multiple Regression Analysis in relation to financial performance -
entrepreneurship orientation in family companies. As a result of the analysis, the
firms “innovation, proactivity and risk-taking” entrepreneurship components of
listed companies in 2018 BIST Manufacturing Industry were examined. The study
indicates that family businesses do not have a moderating role in the current
relationship, but that these firms risk taking tendency is higher in comparison to
non-family firms. Moreover, it was determined that BIST Manufacturing Industry
companies have positive entrepreneurial orientation (43% of the sample). In
addition, the highest entrepreneurship orientation values were seen in the Chemical
and Metal Goods sectors. It is also determined that the companies with the lowest
entrepreneurship orientation operate in the Other Manufacturing Sector.
Regardless of the ownership structure of the companies, it has been found that the
research and development expenses and share values of the most entrepreneurial
companies are high for these companies, however they have low risk - taking
tendencies. As a result of this analysis, it can be said that companies with high
entrepreneurship orientation avoid taking risks and making more cautious
investment decisions. One limitation of the study is the possibility of having
different entrepreneurial attitudes and goals in family businesses in different life
cycles. Therefore, in order to improve this study, the life cycle of the sample
companies can be examined and the effect of entrepreneurial orientation and
current relationship on financial performance can be investigated. By including
non-financial variables (for example, corporate social responsibility indicators) to
the study, the performance criteria examined can also be expanded. It is hoped that
this study will prove beneficial to potential investors when evaluating firms. As
entrepreneurial orientation is argued to be a core driver of organizational success,
investments and improvements in this area would could aid in setting the firm apart
from the competition and increase their competitive advantage. Moreover, it is
hoped that the developed “Entrepreneurship Orientation Index* could aid in the
empirical measurement of future studies. The current entrepreneurship orientation
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literature is argued to contain subjective measurement items that reduce the overall
comparability of studies. Thus, the development of similar indexes could be
beneficial to researchers.
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