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Oz:

Rekabetin giderek yogunlastigi glinimiz sartlarinda olumlu bir kurumsal itibarin stratejik bir kaynak
oldugu ve stratejik kaynaklarin rekabet avantaji yarattigi kabul edilmektedir. Stratejik bir kaynak olarak
kabul edilen kurumsal itibarin, firmalarin finansal performanslarini etkileme gliciine sahip oldugu 6ngo6-
rilmektedir. Bu kapsamda c¢alismanin temel amaci, kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki
iliskide aile sahipliginin bigimleyici etkisini ortaya koymaktir. Arastirma orneklemi 2014-2018 yilinda
yayinlanan Brand Finance Turkey 100 listesinde yer alan BIST'te islem géren 35 firmaya ait 175 adet
g6zlemden olusmaktadir. Arastirmada analiz yontemi olarak “Havuzlanmis Regresyon Modeli (Panel
EKK)” kullaniimistir. Arastirma bulgularina gore, kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki ilis-
kide aile Gyeliginin bigimleyici bir etkiye sahip oldugunu gorilmustir.
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| Abstract:

It is accepted that a positive corporate reputation is a strategic resource and strategic resources create
a competitive advantage in today's conditions where competition is getting more intense. It is predicted
that corporate reputation, which is considered a strategic resource, has the power to affect the financial
performances of companies. In this context, the main purpose of the research is to determine the
relationship between corporate reputations and the financial performance of companies and to reveal
the moderator effect of family ownership on this relationship. The research sample consists of 175
observations of 35 companies traded on BIST, included in the Brand Finance Turkey 100 list published
in 2014-2018. “Pooled Regression Model (Panel EKK)” was used as the analysis method in the
research. According to the research findings, it has been seen that family membership has a formative
effect on the relationship between corporate reputation and financial performance.
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GIRI$

Kurumsal itibarin siirdiiriilebilir rekabet avantaji yaratmadaki dnemi daha oncelerde
yoneticiler tarafindan goz ardi edilirken 6zellikle son yillardaki gelismeler kurumsal iti-
bar ve siirdiiriilebilir rekabet avantaji arasindaki iliski bir¢ok arastirmada kendisine yer
bulmus ve olumlu bir kurumsal itibara sahip olmanin 6nemi firmalarin giindemlerinde yer
almaya baslamistir. Ozellikle giderek daha rekabetci hale gelen pazarlarda itibar kavrami
dikkatleri ¢ekmektedir. Kurumsal itibar, “bir firmanin diger 6nde gelen rakipleriyle kar-
silastirildiginda, firmanin tiim temel bilesenleri nezdindeki genel ¢ekiciligini tanimlayan,
gecmis eylemlerinin ve gelecekteki beklentilerinin algisal bir temsili” olarak tanimlan-
maktadir (Fombrun, 1996: 72). Birgok arastirmada, iyi kurumsal itibarin, firmalara stra-
tejik bir deger kazandirdig1 belirtilmektedir (Roberts ve Dowling, 2002). Siirdiiriilebilir
rekabet avantaj1 elde etmede firma i¢i tiim kaynaklar stratejik kaynak olarak kabul edil-
mez ve sadece kurumsal itibar gibi ikamesi olmayan, nadir ve degerli kaynaklarin firma-
lara siirdiiriilebilir rekabet avantaj1 sagladigina yonelik yaygin bir goriis bulunmaktadir.
Literatiirde 6zellikle olumlu bir kurumsal itibarin firmalarin pazarlik gii¢lerini arttirdigi
ve islem maliyetlerini diisiirerek gelir artig1 saglayarak finansal performansa pozitif bir
etki yarattigi kabul edilmektedir. Ozellikle giiniimiiz sartlarinda firmalarin finansal per-
formanslarini iyilestirmeye verdikleri 6nem de giderek artmis ve bu noktada kurumsal
itibarin getirileri dikkatleri ¢ekmistir.

Kurumsal itibar ve finansal performans arasindaki dogrudan iliskiyi agiklamaya
yonelik bir¢ok arastirma bulunmakta (Roberts ve Dowling, 2002; Boyd vd., 2010) an-
cak Tirkiye gibi aile iiyeliginin baskin oldugu is sistemlerinde aile iiyeliginin varliginin
bu iliski tizerindeki etkilerine yonelik ¢alismaya rastlanmamistir. Aile firmasi lider-
lerinin basarili bir firma yaratmak i¢in paydaslarla uzun vadeli iliskiler kurmalarinin
(Zellweger vd., 2012) dnemli oldugu, bu uzun vadeli yonelimlerin ise genellikle aile
firmalarini gii¢lii bir imaj yaratmaya (Zellweger vd., 2012), gelecek i¢in bir yatirim ola-
rak iyi bir itibar gelistirmeye (Le Breton-Miller ve Miller 2006: 734) tesvik ettigi 6ngo-
rilmektedir. Tiirk is sisteminde basarili olmanin temel etmeninin hiikiimet yetkilileriyle
olan baglar oldugu ve aile gegmisginin ise bu noktada dogal bir rol oynayabileceginden
(Bugra, 2016: 99) hareketle, aile iiyeliginin kurumsal itibar ve finansal performans ara-
sindaki iligskiyi ne diizeyde ve ne yonde etkiledigi sorusuna Tiirkiye’deki aile firmalari
dikkate alinarak yanit aranmaktadir. Farkli teorik baglamlarda ele alinan ¢aligma mode-
linin bu acidan literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. 2014-2018 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da islem goren ve Turkey 100 listesine girmis 35 firmadan olusan bir &1-
neklem tizerinde gerceklestirilen ¢aligmada, kurumsal kuram ve kaynak temelli yakla-
simin temel ¢ergevesinde kurumsal itibarla finansal performans arasindaki iligkide aile
iiyeliginin bigimleyici (moderator) etkisi ele alinmaktadir. Calismada 6ncelikle literatiir
cercevesinde kavramsal bir yap1 olusturulmustur. Ardindan aragtirma modeli ve hipo-
tezler belirlenerek, arastirma bulgularina yer verilerek ¢alisma sonug ve degerlendirme
kismiyla sonlandirilmigtir.
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1. KAVRAMSAL CERGEVE VE ARASTIRMA MODELI

Itibar, bir firmanin yillar igerisindeki davranislarina ve paydaslariyla iliskilerine dayan-
makta ve kurulusun ge¢mis davranislar hakkinda yeni bilgiler ortaya ¢ikmasi durumundan
ani sekilde etkilenmekte ve paydas goziinde kurumsal itibar degisime ugramaktadir (Large,
Lee ve Dai, 2011: 159). Kadibesegil, (2006: 37) itibarin “firmalarin zaman i¢inde paydas-
lar1 goziinde olugsan yansima” olarak tanmimlamaktadir. Kurumsal itibar ise “bir firmanin
gegmisinden hareketle bu firmaya atfedilen 6zelliklerin biitiiniidiir” (Weigelt ve Camerer,
1988: 443). Walker'a (2010) gore, iyi bir itibar, firma maliyetlerinin diisiiriilmesi; firmalarin
prim fiyatlar talep etmelerini saglamak, bagvuranlari, yatirimeilar ve miisterileri ¢gekmek;
karliligr artirmak ve rekabet engelleri olusturmaktir. Olumlu bir itibar, paydaslarin belirli
bir firma ile sézlesme yapma olasiligini artirir. Ekonomik rantlar itibar tizerinden kazanilir
ve firmalarin itibarlarini siirdirmeleri ve itibarlarina yatirim yapmalari i¢in siirekli tegvikler
saglar. Itibar konusundaki caligmalarin ¢ogu, itibarin kurumsal finansal performans iize-
rindeki etkilerini gostererek degerli bir maddi olmayan varlik oldugunu olusturmaya odak-
lanmistir (Rindova vd., 2010). Firmalar agisindan degerli, nadir ve essiz maddi olmayan
bir varlik olarak kabul edilen (Barney, 1991: 101) kurumsal itibar; firmanin zaman iginde
kurumsal davranislari, politikalar1 veya kararlariyla olusan kimligin, paydaslara yansima-
styla ortaya cikmaktadir. Ornegin Hall (1993), iiriinlerin ve sirketin itibarmi herhangi bir
firmani maddi olmayan kaynaklarindan biri olarak listeler ve CEO'larin siirekli olarak ku-
rumsal itibar1 en 6nemli maddi olmayan kaynak olarak siraladigini tespit etmistir. Kurumsal
itibar firmalar i¢in hassas, kolayca degisebilen ve tiim yatirim kararlarindan etkilenebilen
(Fombrun ve Shanley, 1990: 235) uzun vadeli stratejik bir kaynak olarak kabul edilmektedir
(Vitezic, 2011: 87). Bu yiizden firmalar agisindan etkin bir kurumsal itibar yonetimi titiz-
likle yiiriitiilmesi gereken bir konudur. Itibar sayesinde firmalar uzun vadede stratejik fayda
saglamaktadir. Olumlu bir itibar, ¢alisanlar1 cezbederek ve daha diisiik ¢alisan devrini tesvik
ederek, miisteri tutumlarini iyilestirmekte, bir miisterinin algilanan riskini azaltmakta, ortak
girisim egilimini artirmakta ve daha yiiksek gilivenilirlik yaratmaktadir (Caliskan, Icke ve
Ayturk, 2011: 62).

Kisacasi, itibarin potansiyel bir rekabet kaynagi oldugu soylenebilir. Bu nedenle, itibar
yonetimi bir firmanin stratejik yonetim planmnin ayrilmaz bir pargasi olmalidir. itibar yiik-
sek bir firma, degerli bir stratejik kaynaga sahiptir. Bu noktada 6zellikle kaynak temelli yak-
lagim kapsaminda kurumsal itibarin nadir, essiz degerli bir maddi olmayan kaynak oldugu
gercegi goze carpmaktadir. Kuramin temel savina gore firmalar kendilerine 6zgii soyut ve
somut varliklari, piyasada rekabet edebilirliklerinin énemli bir kaynagidir (Gottschalk, 2011:
29). Kaynak temelli yaklasim genel olarak itibar ve marka gibi soyut nitelikli yeteneklerle
stirdiiriilebilir rekabet avantaji yakalanabilecegini ifade etmektedir (Omar vd., 2009: 177-
178). Kaynak temelli yaklasim genel olarak kurumsal itibarin sonucuna odaklanmakta ve
eylem sonrasi asamada gergeklestigini (Walker, 2010) ve en 6nemli ¢iktisinin ise finansal
performans oldugunu sdylemektedir. Farkli teorik zeminlerde ele alinan kurumsal itibar
kavraminin finansal performans ¢iktis1 baska hicbir teori ¢ercevesinde ele alinmamaktadir
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(Yener ve Ergilin, 2014: 19-20). Kurumsal kuramin temel savinda, orgiitlerin icerlerinde
yer aldiklar1 kurumsal ¢evrelerine uyumlar1 sonucunda yap1 ve siireglerinin bigimlendigi
felsefesi yatmaktadir. Orgiitlerin teknik olarak verimli olmalari onlarm tek bagin hayatta
kalmalari i¢in yeterli olmamakta; hayatlarini devam ettirebilmeleri i¢in igerisinde bulun-
duklar1 ¢evreye uyum saglayarak mesruiyet elde etmeleri gerekmektedir. Boylece ayni or-
giitsel alanda yasayan orgiitler, benzer kurumlara uyarak yapisal bakimdan esbi¢imli hale
gelmektedir (Ozen, 2013). Kurumsal teorinin temel bir dnermesi ise, esbi¢imliligin mesru-
iyete yol agmasidir (DiMaggio ve Powell, 1983; Meyer ve Rowan, 1977). Orgiitler bilingli
veya bilingsiz sekilde mesruiyet kazanma ¢abas1 gostermektedir. Bunun en dnemli nedeni,
mesruiyet kazanmis bir orgiitiin es zamanli olarak hayatta kalma sans1 da kazanmis olma-
sidir. Genellikle firmalarin mesruiyet ve kaynak elde edebilmeleri igin dis ¢evredeki sos-
yal kurumlarla uyumlu olmaya ydnelik refleksler gelistirdigini ileri siiriilmektedir (Ozcan,
2011). Mesruiyet, kaynak bagimlilig1 kuramindan farkli olarak kurumsal kuramda 6rgiitle-
rin itibar kazanmak veya itibar arttirmak adina sadece stratejik sekilde kullandig: bir varlik
olmaktan ziyade Orgiit ve ¢cevresi arasinda kendiliginden meydana gelen bir uyumun sonucu
olmaktadir (Suchman, 1995). Giiniimiizde yogun rekabet ortaminda firmalarin ayakta ka-
labilmesi, siirekliliginin devam ettirebilmesi biiyiimesi ve gelismesi i¢in kurumsallasmasi
gerekmektedir (Tuncel, 2011: 6; Karpuzoglu, 2002: 191). Kurumsallasma, firmalarin ¢evre-
sel degisime ayak uydurma gabalariyla olusan dinamik bir siireci ifade etmektedir (Sanal ve
Ozgen, 2013: 15). Kurumsal kuram gergevesinde yeni firmalarm ilk yillarda sahip olduklar
yiiksek 6liim oranlarinin asil sebebinin mesruiyet eksikligi olduguna inanilmaktadir. Petko-
va (2016: 23), yeni firmanin itibarinin, yiiksek veya asir1 piyasa belirsizligi kosullar1 altinda
mesruiyeti artirmak i¢in ¢ok dnemli oldugunu savunmaktadir.

Hem kaynak temelli yaklagim hem de kurumsal kuramin kurumsal itibar kavramini
benzer sekillerde ele almakta ve firmalarin sahip olduklar1 olumlu itibarin finansal perfor-
manslarimi etkileme giicli olduguna farkl savlarla vurgu yapmaktadir. Literatiirdeki temel
kabul firmanin kaynaklar1 bir araya getirme, stratejik kararlar, vizyon olusturma ve perfor-
mansi etkilemesi agisindan aile iiyeliginin firma i¢in 6nemli bir rol oynadigina iliskin vurgu-
dur (Habbershon vd., 2003). Aile iiyeligi olan firmalarda itibar kaygis1 ve aile adin1 koruma
niyeti, cogunlukla aile sahipleri adina énemli bir baglilik gerektirir ve bu durum olumlu
ekonomik sonuglara yol agabilmektedir (Pindado vd., 2008). Tiirkiye gibi devlete bagimli is
sistemlerinde, devletten kaynaklanan belirsizligin is yasamini fazlasiyla etkiledigi noktada
aile destegi firmalar i¢in 6nemli bir bagar1 kaynagi olarak kabul edilmektedir (Bugra, 2016:
140). Firmanin sahibi pozisyonundaki aile ekseriyetle firma kimligine biitiinlesmis ve firma
itibarinin da bir par¢as1 durumundadir (Zellweger vd., 2012). Aile tiyeliginin varlig1 miisteri
sadakatini destekleyen benzersiz bir aile firmasi itibar1 olugturmaya yardimer olmaktadir
(Sageder vd., 2015; Orth ve Green, 2009). Aile iiyelerinin firma ile giiglii bir sekilde 6zdes-
lesmesi, rekabet avantajina doniisebilmekte ve boylece uzun donemli firma performansina
katki saglanmaktadir (Zellweger vd., 2012).
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Aile iiyesi olan firmalar iyi bir itibara sahip olmak i¢in daha fazla motive olduklari
ve aile iiyesi firmalarin itibarlarinin daha yiiksek oldugu diistiniilmektedir (Deephouse vd.,
2013; Dyer ve Whetten, 2006). Temelde iyi bir kurumsal itibara sahip firmalarin piyasada
ayakta kalma ihtimalleri diger firmalara gore artmaktadir. Ciinkii aile baglar ve itibar, aile
iyeleri firmay1 yonettiginde yonetim sorunlarini sinirlamakta ve bdylece firmanin hayatta
kalmasin1 kolaylastirmaktadir (Denis ve Denis, 1994). Bu nedenle son yillarda aile {iyeligi
ve finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalarda artig oldugu gozlemlen-
mektedir. Aile iiyeligiyle performans arasinda pozitif iligkilerin varligint savunan birgok
calisma bulunmaktadir (Anderson ve Reeb, 2003; Martinez vd., 2007; Lee, 2006). Ornegin,
Villalonga ve Amit (2006) yaptiklar1 ¢alismayla belirli kosullar altinda aile miilkiyeti ve
kontroliiniin firma performansi tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ampirik olarak belgele-
mistir. Benzer sekilde Anderson ve Reeb (2003), 1992-1999 doneminde S&P 500'deki aile
firmalariin finansal performans gostergelerinin aile dig1 firmalara gore daha iyi oldugunu
aciklamistir. Genel olarak aile tiyeliginin, kurumsal itibar ve firma performansi arasindaki
iliskiyi olumlu yonde bicimlemesi beklenmektedir. Literatiirdeki agiklamalar kapsaminda
aragtirmada, aile iiyeligi, kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki iligkiyi daha net
bir sekilde ag¢iklamak i¢in kullanilacaktir. Amag, kurumsal itibar ile finansal performans ara-
sindaki iligskide aile iiyeliginin bi¢imleyici (moderatdr) bir etkisinin olup/olmadigimi tespit
etmektir. Kaynak temelli yaklasim ve kurumsal kuram kapsaminda olusturulan “moderator”
model Sekil 1’de goriilmektedir.

Finansal
performansi
*ROA
. *ROE
Kurumsal - SROS
itibar - *Tobin-Q

Hia(+) T
Kontrol
degiskenleri
*Firma buyiikligi
*Firma yast
*Sektor

Hi(+) ?
|
H |
m(+) :

Aiile iiyeligi

Sekil 1. Kaynak Temelli Yaklasim ve Kurumsal Kurama Gére; Kurumsal Itibar ile Finansal
Performans Arasindaki iliskide, Aile Uyeliginin Bicimleyici Etkisini Agiklayan Arastirma
Modeli
Baron ve Kenny’nin (1986: 1174) “bagimli degisken ve bagimsiz degisken(ler) arasinda-
ki iligkinin yonii ve/veya biiyiikliigiinii etkileyen, bir degisken” olarak tanimlanan moderator
degisken varsayiminda kurumsal itibar ile finansal performans arasidaki iliskilerin yonleri ve/
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veya biiyiikliiklerinin firmanin bir aileye ait olmasi durumunda alacagi degerin degismesi bek-
lenmektedir. Bi¢cimleyici (moderatdr) hipotezin test edilmesi i¢in Okan vd., (2013); McClean
vd., (2013) gibi bir¢ok yazar tarafindan kullanilan bagimsiz degisken (X) ve moderatoriin (Y)
etkilesiminden elde edilen {iglincii bir degiskenin (X*Y) modele dahil edilerek bu etkilesimin
anlamliliginin test edildigi yontem kullanilmistir (Baron ve Kenny, 1986).

2. LITERATUR TARAMASI VE ARASTIRMA HiPOTEZLER

2.1. Kurumsal itibar, Finansal Performans Arasindaki iliskide Aile Sahipliginin Moderator

(Bicimleyici) Etkisi

Aile tarafindan sahip olunan ve/veya aile tarafindan kontrol edilen firmalar, diinyadaki
firmalarin biiyiik boliimiini olusturmaktadir (Bjuggren vd., 2011; La Porta vd., 1999). La
Porta vd., (1999), aile kontroliiniin diinya genelinde en yaygin orgiit yapisi oldugunu ifade
etmektedir. Birgok ekonomide aile firmalar1 baskin grubu olusturmaktadir. Sadece biiyiik
firmalar arasinda degil ayn1 zamanda KOBI'ler arasinda da yaygindir (Bammens vd., 2011).
Imalat sanayisinde yer alan (Carney, 1998) ve kiiresel emtia zincirlerinde yer alan kiigiik
aile firmalar1 (Frenkel, 2001), gelismekte olan bir¢ok pazarin sanayilesmesinde 6nemli bir
rol almaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, aile firmalar1 baskin bir araci
sinift (Bonacich, 1973) veya ticari kesimi (Davis vd., 2001) olusturmaktadir. Aile firmala-
rinin varligi tilkenin ekonomik kalkinmasinin ilk asamasinda ve sermaye piyasasinin geli-
siminde énemli bir rol oynamaktadir (Pindado vd., 2008). Ozellikle aile firmalarinin {istiin
performansi, ekonominin “lokomotifi” olarak goriildiigii gelismekte olan piyasalarda daha
da belirgin olmaktadir (Whyte, 1996). Bu noktada, aile firmas1 ile ne anlagildiginin agikliga
kavusturulmasi gerekmektedir.

Aile firmalariin kavramsal ve operasyonel tanimlarini ifade etmek icin ¢cok sayida gi-
risimde bulunulmus ancak bu tanimlardan hig¢biri yaygin bir kabul gérmemistir. Literatiirde
kavramsallastirma ile ilgili genel bir fikir birligi olmamasina ragmen (Westhead ve Cow-
ling, 1997; Handler, 1989) genellikle, aile firmalarini, sermayenin ¢ogu bir ailenin {iyelerine
ait olan organizasyonlar olarak tanimlayan ¢aligmalar bulunmaktadir (Donckels ve Froh-
lich, 1991). Baska bir tanimda firma y6netiminin tek bir ailenin {iyelerinin elinde ne oranda
oldugu dikkate alinarak, ger¢ekten kimin kontroliinde olduguna gore kavramsallagtirilmistir
(Daily ve Dollinger, 1992). Ailenin ¢ogunluga sahip oldugu tiizel firma ya da diger ortak-
liklar aile firmas1 olarak kabul edilmektedir (Kirim, 2003: 3). Her bir tanimin ortak noktas,
yonetiminde, miilkiyette ve kontrolde tek bir ailenin kontroliinde olan firmalara “aile firma-
st denilmektedir. Ailenin miilkiyet orani {izerinden tanimlama yapan Ang vd., (2000: 85)
aile firmasini; “bir ailenin firma hisselerinin %50’ sinden fazlasina sahip oldugu firmalar”
olarak tanimlamistir. Westhead ve Cowling (1997: 32) ise “aile iiyelerinin firma hisselerinin
ylizde 60’1na, ayrica kontrol ve yonetime sahip oldugu firmalar” seklinde nitelendirilmistir.

Gegtigimiz yillarda, aile firmalari arastirmalarina, aile katilimmin firmanin mali per-
formansi tlizerindeki etkisini aragtirmaya yonelik 6nemli ¢abalar hakim olmustur. Aile sirke-
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ti literatiirii, aile firmalarinin 6zelliklerini ve bunlarin firma finansal performansi {izerindeki
sonuclarii anlamak i¢in aile ve aile dist firmalar arasindaki farklari aragtirmaktadir. Birgok
tilkede aile firmalarinin yaygin olmasina ve diinya genelinde aile tiyeliginin etkisine ragmen
(Bat1 Avrupa veya Amerika gibi en gelismis ekonomilerde bile), aile miilkiyetinin finansal
performans tizerindeki etkisine dair aragtirmalar hala devam etmektedir (Pindado vd., 2008).
Mevcut literatiirde aile varliginin firmalarin farkli finansal performans ¢iktilari iizerinde olum-
lu etkileri olduguna yonelik ¢aligmalar bulunmaktadir. ABD'de Anderson ve Reeb (2003),
McConaughy vd. (1998) ve Villalonga ve Amit (2006), belirli kosullar altinda aile miilki-
yeti ve kontroliiniin firma performansi iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ampirik olarak
kanitlamaktadir. Business Week CEO 1000 firmalari gibi biiylik firmalar i¢in aile firmalari-
nin aile dig1 firmalardan daha iyi performans gosterdigini ortaya konulmustur (McConaughy
vd., 2001). Anderson ve Reeb (2003), 1992-1999 déneminde S&P 500'deki aile firmalarinin
Tobin-Q ve ROA'sinin aile dis1 firmalara gore daha iyi oldugunu belirtmektedir. Aile iiyesi fir-
malar yasamlarimi siirdiirme konusuyla daha ¢ok ilgilenirler ve genellikle daha uzun ufuklara
odaklanirlar ¢iinkii firmay1 gelecek nesle miras birakilacak bir varlik olarak gérmektedirler bu
nedenle de devamliligindan endise duyarlar (Lee, 2006). Aile iiyeliginin varligi, yonetimsel
miyopiyi azaltacak ve boylece daha iyi firma performans gostermelerine yol agacaktir (Ander-
son ve Reeb, 2003). Onceki galigmalar, aile iiyeligiyle performans arasinda pozitif iliskilerin
varligim savunurken, (Anderson ve Reeb, 2003; Martinez vd., 2006; Lee, 2006 ve Villalonga
ve Amit, 2006) aile liyeliginin ve aile kontroliiniin zayif firma performansina yol agabilecegini
One siiren ¢alismalarda bulunmaktadir (Weasthead ve Cowling, 1997, Filatotchev vd., 2005).
Mazzola vd., (2013) italya'daki 294 kiigiik firmay1 incelemis ve aile miilkiyetinin ROA ile
ters-U seklinde bir iligkisi oldugunu bulmustur. DeAngelo ve DeAngelo (2000), ailenin 6zel
temettii arzusunun firmanin sermaye genisletme planlarimi etkileyebilecegini ve bunun da kotii
firma ve hisse senedi fiyat performansina yol agabilecegini one siirmektedir. Ayrica, Shleifer
ve Summers (1988), ailelerin, ¢alisanlarin gelirlerini kendilerine yeniden dagitmak ig¢in istekli
olduklarini belirtmektedir. Genel olarak, aile iiyeligi olan firmalarda, kurucu aileler gibi biiylik
hissedarlarin, yonetimin ya kendileri araciligtyla ya da profesyonel yoneticiler araciligiyla aile
cikarlarina hizmet etmesini saglayacagini belirtmektedir (DeAngelo ve DeAngelo (2000). Bu
eylemlerin ¢ogu potansiyel olarak optimal olmayan politikalara yol agarak ve aile dis1 firma-
lara gore diistik firma performansi gostermelerine neden olacaktir.

Literatiirdeki arastirmalarin ortak noktasi, firmanin kaynaklar1 bir araya getirme, stra-
tejik kararlar, vizyon olusturma ve performansi etkilemesi agisindan aile iiyeliginin firma
icin 6nemli bir rol oynadigina iligskin vurgudur (Habbershon vd., 2003). Son zamanlarda ya-
pilan arastirmalar, aile firmalarinin sadece ekonomik performansi artirmak i¢in degil, ayni
zamanda olumlu bir imaj yansitmak veya firmanin ve ailenin itibarin1 korumak gibi sosyo-
duygusal hedeflere ulagmak i¢in kararlar aldigint gostermistir (Berrone vd., 2010; Block ve
Wagner, 2014). Firmaya sahip olan aile, firmanin kimligine etki etmektedir. Firmaya sahip
aile aktif olarak yonetime katilabilir, yonetim kadrosunu belirleyebilir ve faaliyetleri kontrol
edebilir (Sageder vd., 2018: 336). Sahip aile genellikle firma kimligine entegre edilmistir ve
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firma itibarinin da bir pargast durumundadir (Zellweger vd., 2012). Aile iiyelerinin firma ile
gliclii bir sekilde 6zdeslesmesi, rekabet avantajina dontisebilen ve boylece firma performan-
sini1 (Zellweger vd., 2012) ve miisteri sadakatini destekleyen benzersiz bir aile firmasi itibari
olusturmaya yardimci olmaktadir (Binz vd., 2013: 4; Sageder vd., 2015).

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara goz atildiginda, kurumsal itibarla aile tiyeligi arasin-
daki iligkiyi ele alan ¢aligma noktasinda eksiklik oldugu goriilmektedir. Tiirk6z (2020),
yuriittiigii calismada, aile miilkiyetinin %50 ve iizerinde oldugu firmalarin kurumsal iti-
barlariin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir. Calisma bu noktada aile firmalarinin
ozellikle Tiirkiye ekonomisinde %80 iistiinde varlik gosterdigi diisiintildiigiinde kurumsal
itibarla aile tiyeligi arasindaki iligkilere aragtirmacilarin dikkatini ¢ekecektir. Aile iyeligi-
nin firma performansina etkilerine yonelik yapilan ¢aligmalara bakildiginda ise genellikle
literatiirde aile iiyeligi veya sahipligine yonelik ¢aligmalar sinirlidir. Dogrudan aile tyeligi
calismalariin degil de sahiplik ¢aligmalarinin ele alinmis olma nedeni ise Tiirkiye’de yer
alan firmalarin biiylik cogunlugunun bir aile iiyeligine sahip olmasi oldugu diisiiniilmek-
tedir. Yurtoglu (2000) Tirkiye’deki firmalarin sahiplik oranlari {izerinde gerceklestirdigi
calismada, firmalarin sahiplik oranlariin yiiksek seviyelerde oldugunu ve bircogunun aile
iiyelerinin kontroliinde oldugu sonucuna ulagmistir. Demirag ve Serter (2003) de benzer
sekilde Tiirkiye’deki firmalar lizerinde yaptiklari ¢alisma sonug¢larinda sahiplik yapisinin
yogun oldugu firmalarda ailenin baskin bir grup oldugunu ifade etmektedir. Caligmada en
biiylik hissedar paymin ortalama olarak %45,10 oldugu ve ailelerin en biiylik 94 firmanin
68’ine sahip oldugu ve ailelerin kontrol ettikleri firmalardaki sahiplik paymin ise ortalama
%52,05 oraninda oldugu tespit edilmistir (Demirag ve Serter, 2003).

Bu degerlendirmeyle yapilan literatiir incelemesinde, Citak (2007), 2000/2004 yillari-
n1 arasindaki donemi kapsayan ¢aligmasinda sahiplik yogunlugu ile PD/DD orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli pozitif sonuglara ulagsmistir. Bayrakdaroglu (2010), 2005-2009
yillarini kapsayan miilkiyet yapistyla performans arasindaki iligkiyi ele aldig1 ¢alismasinda
sahiplik yogunlugu degiskenleri olarak kullanilan en biiyiik hissedar pay1 ile Tobin-Q degeri
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ancak ROA ve ROE ile negatif bir iliskinin oldugu
sonucuna ulagmistir. Ayrica, Gozen ve Ulgen (2018: 94), Tiirkiye’de yer alan 349 aile is-
letmesi iizerinde gerceklestirdikleri calismada, firma performansi {izerinde ailenin etkisinin
pozitif yénde oldugu sonucuna ulasmislardir. Kilig ve Ayirag (2018), BIST te yer alan 78 aile
firmasi lizerinde yaptiklar1 panel regresyon analiz sonuglarinda en biiyilik pay sahibinin pay
oran1 ROE, ROA ve ROS’u negatif yonde, Tobin-Q ise pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Aile tiyeliginin varliginin firmalarin finansal performanslari tizerindeki etkisine
yonelik uluslararast literatiirde oldugu gibi ulusal literatiirde de farkli iligkiler tespit edilmis-
tir. Aile firmalarinin paydaslarinin géziinde olusturduklari glivenin zarar goérmesi, firmanin
isleyisine zarar vermektedir. Firma i¢inde veya disinda meydana gelen yanlis bir davranig
firmanin itibarina geri doniigii olmayan bir zarar verebilmektedir. Bu nedenle daha 6nce de-
ginilen literatiir kapsaminda kurumsal itibarin firmalarin uzun siireli finansal performanslari
iizerinde olumlu bir etki yarattig1 diigsiincesinin oldugu bu ¢alismada aile iiyeliginin firma-
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larin kurumsal itibarlariyla finansal performanslari arasindaki iliskide bigimleyici etkisinin
olacagi ongoriilmektedir. Kavramsal aciklamalar 1s1g1inda asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H : Aile iiyeligi, kurumsal itibarin finansal performans iizerindeki etkisinde bigimleyici
(moderator) degisken olarak rol oynar: Aile iiyeligi arttik¢a kurumsal itibarla finansal per-
formans arasindaki iliskide artar.

Ilgili literatiir incelendiginde, ailenin firmaya getirdigi veya firmada yarattig1 benzersiz
ozelliklerin aslinda hesaba katilmadig1 goriisii bulunmaktadir (Zellweger vd., 2010). Aile
kontroliindeki firmalarin rekabet avantajinin temelini belirlemeye yonelik son ¢alismalar,
firmanin kaynak temelli goriisiine dayanmaktadir. Bunun nedeni, ailenin bir 6rgiitiin yone-
tilme seklini etkilemesi (Dyer vd., 2006) ve kendine 6zgii kaynaklar yaratmasi ve getirmesi
olarak kabul edilmektedir (Huybrechts vd., 2011). Bu etkiler daha sonra firma performan-
sin1 etkileyebilmektedir (Gomez-Mejia vd., 2011). Bu durum, aile firmalarmin ayirt edici
dogasindan ve aile-is iligkisinin yarattig1 paradokstan kaynaklanmaktadir (Carney, 2005;
Cromie vd., 1995) ve performans, bu paradoksun nasil yonetildiginin bir sonucu olmaktadir
(Moores ve Barrett, 2002; Schuman vd., 2010). Kurumsal itibar, degerli bir soyut kaynak
olarak kabul edilmektedir (Rindova vd., 2010). Aile firmalar1 s6z konusu oldugunda, sahip
aile, firmanin kimligini ve paydaslara yansitilan imaj1 etkileyen firmanin ayrilmaz bir par-
casini olusturmaktadir (Zellweger vd., 2012). Aile firmalari, toplumla giiglii iligkileri olan
cogunlukla sosyal sorumluluk sahibi, giivenilir firmalar olarak kabul edilmektedir (Sageder
vd., 2018: 359). Aile baglar1 ve itibar, aile iiyeleri firmay1 yonettiginde yonetim sorunlarini
sinirlayabilir ve boylece firmanin hayatta kalmasini kolaylastirabilmektedir (Denis ve De-
nis, 1994). Ayrica, ailenin itibar1 miisteriler, tedarik¢iler ve sermaye saglayicilari gibi diger
paydaslarla uzun vadeli iliskileri kolaylastiran bir nitelik tasimaktadir (Anderson ve Reeb,
2003; McVey ve Draho, 2005).

Aile tiyeliginin varhigi firma i¢in aile sosyal sermayesi yaratmaktadir. Aile sosyal ser-
mayesi, aile, misteriler ve toplum arasindaki destekleyici sosyal aglardir (Sorenson vd.,
2009). Adler ve Kwon (2002: 23) sosyal sermayeyi “bireyler veya gruplar i¢in mevcut olan
iyi niyet” olarak tanimlamaktadir. Bireyler/kuruluslar arasindaki iliskileri igerir ve bir fir-
manin ¢esitli kaynaklarina erigimi etkiler (Sirmon ve Hitt, 2003). Aile {iyeligi olan firmalar-
da aile ve firma arasindaki “aile” benzersiz bir kaynak y18in1 olabilmektedir (Habbershon ve
Williams 1999: 11). Bu durum kaynak temelli yaklagim ¢evresinde aile dis1 firmalara gore
bir rekabet avantaji olarak kabul edilmektedir (Craig vd., 2008; Xi vd., 2015). Boylece Ag
tiyeleri arasindaki karsilikli bagimlilik ve tekrarlanan etkilesimler sosyal sermayeyi artira-
rak (Arregle vd., 2007) firmanin itibarmi beslemektedir. Aile {iyelerinin topluluk aglarina
aktif katilimi, rekabet avantaj1 olusturan benzersiz bir aile firmasi itibar1 yaratmaya yardim-
c1 olur (Salvato ve Melin 2008; Zellweger vd., 2012) bdylece, ailenin itibarinin uzun siireli
ekonomik avantajlar yaratmasi daha olas1 olmaktadir (Anderson ve Reeb, 2003). Kaynak
temelli yaklasim cergevesinde, aile iiyeligi, kurumsal itibar ve finansal performans iliskisi
degerlendirildiginde; kurumsal itibar firma i¢in soyut, nadir, ikame ve taklit edilemez bir
kaynak kabul edilirken (Barney, 1991), aile iiyeliginin varlig1 da benzersiz firma i¢i bir kay-
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nak (Huybrechts vd., 2011) olarak degerlendirilmektedir. Bu noktada kaynak temelli yakla-
simin temel ¢ercevesinde aile liyeliginin kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki
iliskide pozitif yonde bigimleyici bir etkisi olacagi dngoriilmektedir. Kavramsal agiklamalar
1s181inda kaynak temelli yaklasim kapsaminda asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H, : Kaynak temelli yaklagima gore aile tiyeligi arttik¢a kurumsal itibar ile finansal
performans arasindaki iligkide artacaktir.

Casson (1999), aile iiyeligi olan firmalarda firmaya bakis agis1 genellikle yasam-
lar1 boyunca tiiketecekleri bir servetten ¢ok torunlarina devredilecek bir varlik olarak
goriilmektedir. Firmanin hayatta kalmasi aileler i¢in 6nemli bir endisedir ve potansiyel
olarak uzun vadeli deger maksimizasyonu savunucular1 olduklarini diisiintilebilir. Bu
nedenle, aile liyeliginin nesilden nesille aktarildig1 durumlarda bu firmalar aile dis1
firmalara gore aile itibarinin firmalar agisindan uzun vadeli ekonomik ¢iktilar getir-
mesi muhtemel olmaktadir. Firma adinin zarar gérmesi durumunda aile adin1 degis-
tirmenin miimkiin olamayacagin1 bilen aile {iyeleri ailenin itibarin1 koruma konusuna
gerekli 6zeni gostermektedir (Zellweger vd., 2013). Aslinda, kurumsal baglamin, bir
aile sirketinin elde edebilecegi rekabet avantaji tiirline dogrudan bir etkisinin olmasi
muhtemeldir (Tiirkoz, 2020: 72-78). Tiirkiye gibi devlete bagimli is sistemlerinde, dev-
letten kaynaklanan belirsizligin is yasamini fazlasiyla etkiledigi noktada aile desteginin
firmalar i¢in 6nemli bir basar1 kaynagi olarak kabul edilmektedir (Bugra, 2016: 140).
Firmalar mesruiyet kazanabilmek i¢in itibar1 insa siirecinde kurumsal kurama bagvur-
maktadir (Deephouse ve Carter, 2005). Kurumsal kurama gore kurumlar mesruiyet elde
ederek ¢evrelerinde kabul gérmek igin itibarlarini arttiracak faaliyetlerde bulunmakta-
dirlar (Bahar, 2019). Tiirk is sisteminde devlet firmalarin sosyal ve kurumsal mesruiyet
elde etmelerinin temel kaynagi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Bugra, 2016: 36). Kurum-
sal kurama gore firmalar, itibarlarini arttiracak faaliyetlerle ¢cevrelerinde kabul gorerek
mesruiyet kazanmaktadir (Bahar, 2019).

Hem kurumsal itibar hem de aile {iyeliginin varlig1 kurumsal kuram kapsaminda fir-
malara mesruiyet ve kurumsallasma saglayan bir nitelik tasimaktadir. lyi bir itibara sahip
olma cabasinda olan firmalar mesruiyetin gerektirdigi standartlara uymak zorundadirlar
(King ve Whetten, 2008). Ailenin sosyal uyumu, sanayilesmenin ilk asamalarinda ve ti-
caretin yasal ¢evresi belirsizlikle dolu oldugunda ona belirgin avantajlar saglamaktadir
(Carney, 2005: 249-265). Firmalar ¢evrede var olan kurallara ve inang sistemlerine, ya-
pisal ve stratejik es bigimlilik kazanmak i¢in uymak zorundadir (Deephouse, 1996). Fir-
malar genellikle dis baskilar ve bagli bulunduklar1 ¢evrelerden kaynakli olarak orgiitsel
¢ikarlarini zedelememek igin es bicimlilik mekanizmalarini kullanmaktadir (Ozen, 2013).
Ozellikle Tiirk is sisteminde basarili olmanin temel etmeninin hiikiimet yetkilileriyle olan
baglar oldugu, aile ge¢gmisinin ise bu noktada dogal bir rol oynadig1 goériilmektedir (Bug-
ra, 2016: 99). Bu nedenle kurumsal kuramin temel savlarina uygun olarak Tiirkiye bag-
lami ele alindiginda aile firmalarinin hakim oldugu is sisteminde, aile iiyeliginin kurum-
sal itibar ile finansal performans arasindaki iliskide bi¢cimleyici bir degisken olarak rol
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alacagi ileri siirlilmektedir. Kavramsal agiklamalar 1s1ginda kurumsal kuram kapsaminda
asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H,,: Kurumsal kurama gore aile iiyeligi arttik¢a kurumsal itibar ile finansal perfor-
mans arasindaki iliskide artacaktir.

3. ARASTIRMANIN AMACI, METODOLOJiSi VE BULGULARI

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismada kaynak temelli yaklasim ve kurumsal kuramin temel gercevesinde Tiir-
kiye baglami biitlinciil bir bakis acisiyla ele alinarak, kurumsal itibarla finansal performans
arasindaki iliskinin yonii ve/veya biiyilikliigiiniin aile tiyeligi tarafindan bigimlenip bi¢im-
lenmedigi sorusunun cevabi aranmaktadir.

3.2. Arastirma Orneklemi ve Metodoloji

Orgiit diizeyinde yiiriitillen ¢alismanin &rneklemini Brand Finance tarafindan 2014-
2018 yillarinda yaymlanan Turkey 100 listesinde yer alan ve BIST te koteli firmalar olus-
turmaktadir. Firmalarin 6rneklem igerisinde yer alabilmeleri i¢in 2014-2018 yillarini igeri-
sinde Brand Finance Turkey 100 listesinde 5 yil boyunca radara girmesi gerekmektedir. Bu
kisitlar ¢cercevesinde 35 firmaya ait 175 adet gézlem ¢aligmanin drneklemini olusturmak-
tadir. Calismanin 6rnek kiitlesi belirlenirken 6zellikle finans kurumlar1 ve bankalar farkli
yapilar1 nedeniyle drnekleme dahil edilmemistir. Orneklem icerisinde yer alan firmalarin
sektorlere gore dagilimi Tablo 1°de 6zetlenmektedir. Orneklem igerisinde yer alan firma-
larin %52,8’inin imalat sektoriinde yer aldigt ve %48,2°lik kismin ise farkli sektorlerin
olusturdugu goriilmektedir.

Tablo 1: Orneklem icerisinde Yer Alan Firmalarin Sektérlere Gére Dagilimi

Sektor Frekans Yiizde
Imalat Sanayi 19 54.2
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 5 14.3
Toptan ve Perakende Ticaret 7 20.0
Teknoloji 2 5,7
Mali Kuruluslar/Holdingler 2 5,7
Ingaat ve Baymndirhk 1 2,8
Toplam 335 100

3.3. Arastirma Degiskenleri ve Olgiimleme

Calismada finansal performans (bagiml degisken), kurumsal itibar (bagimsiz degis-
ken) ve aile iiyeligi (moderatdr) degiskenleri kullanilmistir. Ayrica calismada sektor, firma
yast ve firma biiyiikliigii degiskenleri bagiml degiskeni etkileyecegi varsayilarak kontrol
degiskenleri olarak ele alinmistir.

Bagimli Degisken, ¢alismada hem muhasebe temelli (ROA, ROE, ROS) hem de pi-
yasa temelli (Tobin-Q) 6l¢iimler birlikte kullanilmistir. ROA (Aktif Karlilig1) firmanin net
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karmin toplam aktiflere boliinmesiyle, ROS (Satig Karliligi) net karin toplam 6z sermayeye
boliinmesiyle, ROE (Ozsermaye Karlilig1) net karmn toplam satislara boliinmesiyle hesap-
lanmaktadir (Wei ve Lau, 2008: 987). Tobin-Q ise, [(piyasa degeri + toplam varliklar- defter
degeri) /toplam varliklar] formiiliiyle hesaplanmaktadir (Bertinetti vd., 2013: 7; Baker, Stein
ve Wurgler, 2003; Chen ve Lin, 2012). Finansal performans degiskenlerine iliskin veriler
2014-2018 donemine ait Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)' yayinlanan finansal
tablolarindan elde edilmistir.

Bagimsiz Degigken, kurumsal itibarin dl¢limlenmesinde birden fazla yontem kullanil-
maktadir (RepTrak, Tiirkiye’de Capital dergisi “Tlrkiye’nin En Begenilen Sirketleri Aras-
tirmas1”, RepMan, Repuatation Quatient vb.,) ancak her yontemi kendi baglami igerisinde
(tlke, kiiltiir vd.) degerlendirmek gerekmektedir. Calismada bagimsiz degiskenin 6lglim-
lenmesinde ¢aligmanin amaci ve degiskenlerin yapist géz Oniine alinarak “Turkey 100:
Tiirkiye’nin En Degerli Markalarinin Y1illik Raporu” kullanilmistir.?

Bigimleyici (moderator) degisken; calismada aile liyeligi ¢aligmanin amaci ve kisitlar
cercevesinde; “firma hisselerinin %50 den fazlasinin bir kisi veya bir aile tarafindan kont-
rol edildigi firmalar” olarak tanimlanmistir (Barth vd., 2005:108). Calismada firma hisse-
lerinin %50’den fazlasimin bir ailede toplanmas1 durumunda (1), toplanmamasi durumunda
(2) olacak sekilde kodlanmustir.

Kontrol Degiskenleri; “Firma biiyikliigi, sektor, firma yasi1” ¢alismada ele alinan
kontrol degiskenleridir. Literatiire uygun olarak FB; Toplam satislar (Contractor vd.,
2007; Hitt vd., 1997) lizerinden, FY; “firmanin faaliyete basladig: y1l ile ilgili (Cari) yil
arasindaki fark ” gseklinde hesaplanmistir (Alparslan ve Aygiin, 2013). Sektor degiskeni
ise kukla degisken olarak ele alinmis ve imalat sektorii ise 1 degilse 0 degeriyle goste-
rilmistir.

3.4. Verilerin Analizi

Calismada aile iiyeliginin bigimleyici etkisi 2014-2018 yillar1 igerisinde imalat ve di-
ger sektorlerde yer alan firmalar igin test edilmistir. Calismada analiz yontemi olarak panel
EKK “Havuzlanmis Regresyon Modeli” kullanilmistir (Baltagi, 2005: 11).

Panel veri yontemi asagidaki denklem yardimiyla gosterilebilir;

Ya=ocu+ Pr1X+...... B2Xat+ e

Yukaridaki denklemde “bagimli degisken™ Y, “bagimsiz degiskenler” X, N “firma
sayisint”, t “zamant” ve g, ise “hata terimini” temsil etmektedir. Caligmada 35 firmay1 kap-
sayan kesintisiz 175 adet gozleme yer verilerek dengeli panel kullanilmigtir. Caligmada ku-
rumsal itibar ile finansal performans arasindaki iliskide aile {iyeliginin bigimleyici etkisini

" www.kap.gov.tr

2 http://brandfinance.com.
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test etmek amaciyla, oncelikle kurumsal itibar ve finansal performans arasindaki dogrudan
iligki i¢in model 1 olusturulmustur.

Model 1 FP (ROA/ROE/ROS/Tobin-Q)it = ctit+ P1 LK+ P2Xie+ € it

Model 1’de; kurumsal itibar degiskeninin basinda yer alan “L” sembolii verilerinin
logaritmasimin alindigin1 gdstermektedir. FP; “Finansal performanst degiskenlerini”, LKI;
“kurumsal itibar1”, X; “kontrol degiskenlerini” temsil etmektedir.

Bicimleyici (moderator) etkinin test edilmesi i¢cin Baron ve Kenny (1968) tarafin-
dan Onerilen siire¢ takip edilmistir. Asagidaki modelleme asamalar takip edilerek bir
sira regresyon denklemi iizerinden bi¢imleyici iliskinin varligini test edilmistir. Kont-
rol degiskenlerinin bagimli degisken tizerindeki etkisini gérmek i¢in ilk olarak kontrol
degiskenleri ve bagimsiz degisken (kurumsal itibar) modele dahil edilirken bir sonraki
asamada ise moderatdr degisken (aile tiyeligi) modele dahil edilmistir. Son olarak, bagim-
s1z ve moderator degiskenin carpimi (bigimleyici etki) modele dahil edilmistir. Baron ve
Kenny’nin (1986) varsayimlar1 1s18inda onceki iki degisken kontrol edildikten sonra son
adimin anlamli olmasi durumunda, degiskenin bi¢imleyici (moderator) degisken oldugu
one siiriilmektedir.

Model 2 FP (ROA/ROE/ROS/Tobin-Q); = o+ By LKI + BsLFBy+ PsLFYi+ BsSektor + € i

Model 3 FP (ROA/ROE/ROS/Tobin-Q)ic = atie+ B1 LKI + B3AUi+ BsLFBi+ BsLFYi + BsSektori+ € it

Model 4 FP (ROA/ROE/ROS/Tobin-Q)i = i+ B1 LKI + B2AUi +BsLKI*AU; + BsLFBi+ BsLF Y+
BsSektori+ € it

Korelasyon katsayilar1 0,8 degerini gegmedigi taktirde iki degisken arasinda dogrusal
baglant1 problemi olugsmamaktadir (Gujarati, 2003; Kennedy, 2006). Degiskenlere ait ko-
relasyon tablosu incelendiginde degiskenler arasindaki katsayilarin 0,8 degerini gegmedi-
gi goriilmektedir. Tablo 2’ye bakildiginda ROE ve ROA (0,24), ROE ve ROS (0,24), FY
ile ROA (0,22), FY ile AU (0,18), FB ile Ki (0,36), sektor ile ROA (0,16), sektor ile AU
arasinda (0,18), sektor ile FY (0,32), (p<0,001), FY ile ROA (0,22), (p<0,05), arasinda
pozitif yonlii iliskiler goriilmektedir. Tobin-Q ile ROA (-0,54), Tobin-Q ile ROS (-0,51),
AU ile ROS (-0,35), AU ile Tobin-Q (-0,26), FB ile ROS (-0,15), FB ile FY (-0,26), ara-
sinda (p<0,001), sektor ile Tobin-Q (-0,18), arasinda negatif yonlii iliskiler goriilmektedir
(p<0,10).
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Tablo 2: Degisenlere Ait Korelasyon Matrisi

Standard TOBIN- .
Degiskenler | Ortalama | sapma ROA | ROE ROS Q KI AU FY FB | Sektor
ROA 0,054 0,07 1
ROE 0,066 1,258 0,235* 1
ROS 0,062 0,089 0.831* | 0,237* 1
TOBIN-Q 0,061 0,197 -0,542* | -0,128 | -0,509* 1
ARS 0,015 0,054 0.239* | 0.039 | 0.359* | -0,196**
ULS -0,021 0,187 -0,04 | 0,004 0,004 0,045
Ki -0,018 1,331 0,092 | 0,061 0,066 0,004 1
AU 1415 0,495 -0,296 | -0,082 | -0,345* -0,257* | -0,041 1
FY 3.819 0425 10218**| 0,064 0,113 -0.088 | -0,011 | 0,177* 1
iB 21,678 1,498 -0,059 | -0,018 | -0,146*** | -0,087 | 0,36* | 0,021 |-0245* | 1
Sektor 0,555 0498 | 0,16*%** | 0,096 -0,11 -0,176** | -0,025 | 0,178* | 0,32* | 0,085 1
*P<0,01 ** P<0,05 *** P<0,10
| Ki: Kurumsal Itibar, AU: Aile Uyeligi, FY: Firma Yagi, FB: Firma Biiyiikliigii

3.4. Aragtirma Bulgulan

Caligmada 2014-2018 donemlerini kapsayan veriler kullanilarak 35 firmaya ait top-
lamda 175 adet gézlem, panel veri analizi panel EKK (Havuzlanmis Regresyon) modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki ilis-
kide aile liyeliginin moderatdr etkisinin test edilmesi i¢in yapilan regresyon sonuglari
Tablo 3’te 6zetlenmektedir. Analiz sonuclarinda kurumsal itibarin finansal performans
iizerindeki direkt etkisini gosteren Model 1,4,7 ve 10’da kurumsal itibarin finansal per-
formans (ROA) tlizerindeki etkisinin anlamli1 ve pozitif (Model 1: 0,008; P<0,10), ROE
(Model 4: 0,106; P>,10), ROS (Model 7: 0,008; P>,10) ve Tobin-Q (Model 10:-0,010;
P>,10) lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Elde
edilen sonug¢ kurumsal itibarin muhasebe temelli gostergelerden sadece ROA’y1 pozitif
olarak etkiledigi ancak ROE, ROS ve Tobin-Q iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini
ortaya koymaktadir.

Kurumsal itibarla finansal performans arasindaki iligskinin aile {iyesi olan firmalara
gore degisimini test eden moderator analiz sonuglart Model 3,6,9 ve 12°de verilmektedir.
Buna gore “AU*KI” moderator degiskeni modellere dahil edilmistir. Bu asamada mode-
rator degisken Model 3’te $=0,013, P<0,10 ile R? géstergesinde artisa neden oldugu go-
riilmektedir. Kurumsal itibarin finansal performans: etkilemesine neden olan model 1°de
anlamli olan B degerini anlamsiz hale getirmis ve istatistiksel olarak anlamli bir farkliliga
neden olmustur. Boylece model 3’te modelin agiklayicilik varyansi %10 dan %12’ye ulas-
mistir. Moderator degisken modele eklendiginde agiklanan varyansa %?2’lik bir katkida
bulunmustur. Ozetle, ROA degiskeni i¢in kurumsal itibarla aile {iyeligi arasindaki etki-
lesim, finansal performans iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir (Model 3: 0,013; P<0,10). ROS degiskeni i¢in model 9’da f=0,028, P<0,01
ile R? gostergesinde bir artisa neden olmus ve boylece model 9’da modelin agiklayicilik
varyansi %13 den %17 ye ulagmistir. Moderator degisken modele eklendiginde agiklanan
varyansa %4liik bir katkida bulunmustur. Ozetle, ROS degiskeni i¢in model de anlamli
ve pozitif bir iligki elde edilmistir (Model 9: 0,028; P<0,01). Analiz sonuglarinda ROE ve
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Tobin-Q degiskenleri i¢in anlamli bir iligki elde edilememistir (Model 6: 0,032; P>,10)
(Model 12:-0,034; P>,10). Kontrol degiskenlerin finansal performans tizerindeki etkile-
rini gosteren analiz sonuglarina bakildiginda, firma biyiikliigiiniin Model 9’da pozitif,
sektdr degiskeninin ise Model 12°de negatif ve %1 ile %5 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Arastirma bulgular1 ve Baron ve Kenny’nin (1968: 1174)
varsayimlari 15181nda, aile liyeligi arttikga kurumsal itibarla finansal performans arasin-
daki iliskinin pozitif yonde giiclendigi sonucu elde edilmistir. Bu sonugla Aile iiyeliginin
varligi, kurumsal itibarin finansal performans tizerindeki etkisinde bi¢imleyici (modera-
tor) degisken olarak rol oynar: Aile iiyeligi arttikca kurumsal itibarla finansal perfor-
mans arasindaki iligkide artar seklinde ifade edilen H hipotezi aile liyeli§inin moderator
etkisi ROA ve ROS degiskenlerinde anlamli ve pozitif, ROE ve Tobin-Q degiskenlerinde
anlamsiz olmasi nedeniyle kismen desteklenmistir.

Tablo 3: Kurumsal itibar ve Finansal Performans Arasinda Aile Uyeliginin Moderatér Etkisi igin
Regresyon Analizi

Bagimh degisken ROA Bagimh degisken ROE Bagimh degisken ROS Bagimh degisken Tobin-Q
Kontrol Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Mode7 Model 8 Model 9 Model 10 Model 11 Model 12
degiskenleri Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
B -0,004 -0,004 -0,005 -0,06 -0,057 -0,060 0,012** -0,012** -0,014* -0,008 -0,007 -0,003
FY 0,001 0,010 0,009 -0,12 -0,067 -0,069 -0,008 0,002 0,001 -0,011 -0,004 -0,002
Sektor 0,016 0,01 0,016 0,30 0317 0,313 -0,002 -0,015 -0,019 -0,087** -0,085** -0,080**
Bagimsiz degisken
ki [ ooos*** [ 0004 | -0ou [ o106 [ 0000 [ o00ss | o0os [ o005 [-0030**[ -0010 [ 0012 [ 0033
Arac Degisken
au_ | [ 0040r | 0038 | [ 0263 [ 0259 ] [ 0052t | 0047 | [ 003 [ -003
Moderatdr degisken
AU*KI 0,013%** 0,032 0,028* -0,034
R? 0,03 0,10 0,12 0,02 0,03 0,03 0,05 0,13 0,17 0,05** 0,06 0,07
F- testi: 1,52* 4,13* 3.97* 0,97 1,18 0,98 22744 4,93* 5,57* 2.26%** 2,24+
Gozlem Sayist 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175
P<0,01 ** P<0,05 *** P<0,10 Ki: Kurumsal Ttibar, AU: Aile Uyeligi, FY: Firma Yag1, FB: Firma Biiyukligi

Calismanin hipotez sonuglar1 Tablo 4’te 6zetlenmektedir. Tablo 4’te goriildigii lizere
aragtirma kapsaminda beklenilen moderator etkinin (H1), ROA ve ROS degiskenleri igin
anlaml1 ancak piyasa temelli 6l¢iim yontemi olan Tobin-Q i¢in anlamli olmadig1 ve bu ne-
denle hipotezin kismen desteklendigi goriilmektedir. Hem kurumsal kuram hem de kaynak
temelli yaklasim baglaminda ayr1 ayri ele alinan her iki alt hipotezinde desteklendigi goriil-
mektedir.
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Tablo 4: Arastirma Hipotezleri Sonuclari Ozeti

Teorik Teorik Hipotez
Hipotezler Yaklagim Sonuglar Sonuglar Finansal Performans
ROA [ROE[ROS T"("z“"
Alile tiyeliginin, kurumsal itibarin Hia: )
g, |finansal performans {izerindeki Hia(+) Desteklendi Kismen @ 0 [(H* o
Hetkisinde bigimleyici (Moderatér) Hin(+) Hp: desteklenmistir
degisken olarak rol oynar. Desteklendi
H.: Kaynak temelli *P<0,01 ** P<0,05 *** P<0,10
Hp: Kurumsal kuram + beklenen (pozitif ) anlamli iligki,
++ beklenen (negatif) anlamli iligki,
- beklenmeyen anlaml iliski,
0 anlamsiz iligki

SONUG ve DEGERLENDIRME

Son yillarda olumlu bir kurumsal itibarin firmalara siirdiiriilebilir rekabet avantaji
noktasinda stratejik bir deger kazandirdig1 konusunda tartigmalar bulunmaktadir. Ozellikle
itibar konusundaki literatiirdeki ¢aligmalarin ¢cogu, kurumsal itibarin finansal performans
iizerindeki etkilerinde 6zellikle degerli maddi olmayan bir varlik oldugunu konusuna odak-
lanmistir (Rindova vd., 2010). Yapilan bir¢cok ¢alismada degiskenler arasindaki dogrudan
iligki incelenmis ve genellikle olumlu kurumsal itibarin firmalarin finansal performans gos-
tergelerinde bir artisa neden oldugu sonucuna ulasilmistir (Rindova, vd., 2010; Boyd, vd.,
2010). Ancak kurumsal itibarla finansal performans arasindaki iligkinin yonii ve boyutuna
yonelik farkli bulgular elde edilmis ve iliskinin dinamiklerinin tespiti noktasinda fikir bir-
ligine varilamamistir. Kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki iliskide aile tiye-
liginin bigimleyici (moderator) etkisini ele alan bu galismanin, kavramsal arka planinda
kurumsal kuram ve kaynak temelli yaklasimin varsayimlari bir arada ele alinarak Tiirkiye
baglaminda bu iki kuramin agiklayiciliginda aile iiyeliginin bi¢imleyici etkisinin olup olma-
digimin ortaya konulmasi amaglanmustir.

Kurumsal itibarla finansal performans arasindaki iliskide aile iyeliginin moderatdr et-
kisine yonelik yapilan analiz sonuglarinda, aile iiyeligi artikca kurumsal itibarla finansal
performans (ROA ve ROS) arasindaki iligskinin giiglii bir sekilde arttig1 sonucu elde edil-
mistir. Tlgili yazin incelendiginde bu durum literatiir ile uyumlu goziikmektedir. Literatiire
bakildiginda ampirik kanitlar aile katiliminin firmanin finansal performansi lizerinde pozitif
etki yarattig1 sonucunu ortaya koymaktadir (Gomez-Mejia vd., 2011). Birgok arastirmaci,
aile katilminin firmanin finansal performansi iizerindeki dogrudan etkisine yonelik calis-
malar yiirlitmiistiir (Anderson ve Reeb, 2003; Sacristan-Navarro vd., 2011). McConaughy
vd., (2001), Business Week CEO 1000 listesinde yer alan firmalar arasinda yaptiklar ¢a-
lismada, aile kontroliiniin firmalarda Ar-Ge, PD/DD, kar marj1 ve satiglarda artis gibi bir-
cok performans odl¢litiiyle pozitif yonde iligkili oldugunu bulmuslardir. Anderson ve Reeb
(2003), McConaughy vd. (1998), Villalonga ve Amit (2006); belirli kosullar altinda aile
miilkiyeti ve kontroliiniin firma performansi {izerinde olumlu bir etkisi oldugunu ampirik
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olarak kanitlamaktadir. Gozen ve Ulgen (2018: 94) Tiirkiye’de yer alan 349 aile isletme-
si lizerinde gergeklestirdigi calismada, firma performans iizerinde ailenin etkisinin pozitif
yonde oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica Tiirkdz (2020), aile sahipliginin roliine yonelik
ylriittiigli caligmada, aile miilkiyetinin %50 ve iizerinde oldugu firmalarin kurumsal itibar-
larinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir. Bu noktada aile {liyeliginin kurumsal itibar
ile finansal performans iliskisini pozitif yonde bigimlendirdigi sonucu literatiirle uyumlu
goziikmektedir. Elde edilen sonuglari teorik zeminde degerlendirdigimizde ise kaynak te-
melli yaklagim (H, ) kapsaminda hem aile liyeliginin benzersiz 6zelliklerinin hem de ku-
rumsal itibarin yarattig1 taklit edilemezligin firmalar i¢in rekabet avantaji yaratma ve uzun
donemde hem aktif karlilig1 hem de satiglarin karlilig1 iizerinde pozitif finansal performans
ciktilar1 elde etmeleriyle uyumlu gériinmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi aile iiyeliginin bas-
kin grup oldugu is sistemlerinde bu durum daha da dikkat ¢ekici olmaktadir. Aile iyeligi
olan firmalarda aile ve firma arasindaki “aile” benzersiz bir kaynak yigini olabilmektedir
(Habbershon ve Williams 1999: 11). Bu durum kaynak temelli yaklagim ¢er¢evesinde aile
dis1 firmalara gore bir rekabet avantaji olarak kabul edilebilmektedir. Bir¢ok arastirmaci,
giiclli bir kurumsal itibarin miisterilerin iiriin ve hizmetlere, reklam iddialarina ve satin alma
kararina olan giivenini artirdigini iddia etmektedir (Lafferty ve Goldsmith, 1999; Goldberg
ve Hartwick, 1990; Fombrun ve Van Riel, 1997: 6). Aile iiyeliginin bulunmasi firmanin
miisterileri tarafindan olumlu bir imaja sahip olmasi ve firmanin itibarma giivenmeleri so-
nucunda rakiplerine nazaran daha fazla firmanin sahipligindeki mal ve hizmetleri satin alma
niyetinde olacaklar1 boylece firmanin satig karliliginin (ROS) arttig1 sdylenilebilir.

Kurumsal kurama gore (H,,), firmalar mesruiyet ve sosyal kabul kazanma beklentisi
igerisindedir (Ntim ve Soobaroyen, 2013: 470). Aile sahipliginin yiiksek oldugu is sistem-
lerinde bu durumun firmalar1 kurumsal ¢evrede esbigimli (bilissel boyut) hale getirdigi ve
bdylece firmalarin mesruiyet kazanarak toplum ve diger paydas gruplari tarafindan kabul
gormeleri noktasinda énemli olmaktadir. Ozellikle son yillarda kurumsal itibarin firmalara
yiiksek oranda mesruiyet kazandirdigi (Bahar, 2019) ve uzun dénemde firma basarisinda
etkili oldugu soylenilebilir. Tiirk is sisteminde devlet ile olan baglantilarin firmalarin ba-
saril1 olmalar1 noktasinda 6nemli bir rol aldig1 ve aile gegmisinin ise bu iligkinin dogal bir
belirleyicisi oldugu ifade edilmektedir (Bugra, 2016: 99). Kisacasi, Tiirkiye baglaminda
aile tyeliginin varliginin firmaya kurumsal kuram varsayimindan hareketle mesruiyet ka-
zandirdigi soylenilebilir. Bulgu sonuglarinin hem kurumsal kuram hem de kaynak temelli
yaklagim kapsaminda beklenilen yonde oldugu goriilmektedir.

Bu ¢aligmada ise kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki iligkinin aile iiyeli-
ginin varhigryla farklilasip farklilagmayacaginin ortaya ¢ikarilmasi i¢in aile tiyeliginin mo-
dele dahil edilmesi sonucunda iligki daha genis bir perspektiften ele alinmistir. Aragtirma
modeli iki farkli teorik zeminle ele alinarak elde edilen bulgularin literatiire farkli bir bakis
acist sunarak katki saglayacagi diigiiniilmektedir. Calismada 6zellikle Tiirkiye baglaminin
is sisteminin 6zellikleri ve kurumsal ¢evreyle olan iligkilerin etkisinin daha net bir sekilde
ortaya ¢ikarilacagi, kurumsal itibar kavraminin olusum siireci ve girdi/giktilarinin tilkelerin
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kurumsal baglamima gore farklilagip farklilasmadigi ve baglamim bu noktadaki dneminin
aciklanmasi agisindan nemli bir nitelik tasimaktadir. Ozellikle ilgili yazin incelendiginde
aile sahipliginin bu kadar fazla oldugu is sistemlerinde aile {iyeliginin firmalar iizerindeki
etkilerinin neler oldugu ve 6nemi ortaya ¢ikarilmaya galisilmistir. Ailenin mesruiyet kazan-
ma ve devletle olan iliskilerin diizenlenmesinde 6nemli bir degisken oldugu sonucu goézler
ontine serilmistir.

Calismada birtakim kisitlarin gdz oniine alinmas1 gerekmektedir. Calismada 6zellik-
le finansal verilerine ulasiimasinda yasanan sorunlar nedeniyle 6rneklem kapsami BIST te
koteli firmalarla siirlandirilmigtir. Bir diger kisit, firmalarin kurumsal itibarlarina iliskin
verilerin elde edilmesi noktasinda hazir skorlarin kullanilmasi noktasidir. Bu agidan ilerde
yapilacak caligmalarda kurumsal itibar skorlarina yonelik farkli 6lgiim yontemleri kulla-
nilabilir veya nitel ve nicel yontemler birlikte kullanilarak farkli boyutlarda ele alinmasi
saglanabilecektir. Benzer sekilde aile iiyeligi degiskeni i¢in kullanilan %50 ve tizeri sahiplik
orani daha diisiik veya daha yiiksek seviyelere taginarak sonuglarin farklilasabilecegi diisii-
niilmektedir.

| Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Makalenin yayin siireglerinde Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bi-
limler Dergisi’nin “Etik Kurallara Uygunluk” bashig altinda belirtilen esaslara uygun olarak hareket
edilmistir. Calismanin arastirma kisminda etik kurul izni gerektirecek bir husus bulunmamaktadir.

Arastirmacularin Katki Beyani

Caligmanin giris ve literatiir bdlimi Dr. Ogr. Uyesi Elif SIS ATABAY, verilerin toplanmasi ve amprik
uygulamalarin gergeklestirilmesi Dr. Ogr. Uyesi Elif SIS ATABAY ve Prof. Dr. Kader SAHIN tarafin-
dan; sonug boliimii ise her iki yazar tarafindan esit sekilde tiretilmistir.

Cikar Catigsmasi Beyani
Makalede yazarlar tarafindan beyan edilmis herhangi bir olasi ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir. |

@ KTU - Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi



Kurumsal itibar ile Finansal Performans Arasindaki iliskide Aile Uyeliginin Bigimleyici Etkisi

KAYNAKCA

Adler, P. S., & Kwon, S. W. (2002). Social capital: Prospects for a new concept. Academy of
Management Review, 27(1), 17-40.

Alparslan, A., & Aygiin, M. (2013) Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Firma Performansi. S.D.U.
[.1.B.F. Dergisi, 18(1), 435-448.

Anderson, R. C., & Reeb, D. M. (2003). Founding-family ownership and firm performance:
evidence from the S&P 500. The journal of finance, 58(3), 1301-1328.

Ang, J. S., Cole, R. A, & Lin, J. W. (2000). Agency costs and ownership structure. The Journal
of Finance, 55(1), 81-106.

Arregle, J. L., Hitt, M. A., Sirmon, D. G., & Very, P. (2007). The development of organizational
social capital: Attributes of family firms. Journal of Management Studies, 44(1), 73-95.

Bahar, B. (2019). Kurumsal itibar ve kuramsal temelleri. Yasar Universitesi E-Dergisi, 14(55),
226-236.

Baker, M., Stein, J. C., & Wurgler, J. (2003). When does the market matter? Stock prices and
the investment of equity-dependent firms. The quarterly journal of economics, 118(3), 969-
1005.

Baltagi, H. B. (2005). Econometric Analysis of Panel Data. 3. Baski, England: John Wiley &
Sons Ltd.

Bammens, Y., Voordeckers, W., & Van Gils, A. (2011). Boards of directors in family businesses:
A literature review and research agenda. International Journal of Management Reviews,
13(2), 134-152.

Barney, J. (1991). Firm Resources and Sustained Competitive Advantage. Journal of Manage-
ment, 17 (1): 99-120.

Baron, M. R., & Kenny, A. D. (1986). The Moderator-Mediator Variable Distinction in Social
Psychological Research: Conceptual, Strategic, and Statistical Considerations. Journal of
Personality and Social Psychology, 51(6), 1173 — 1182.

Barth, E., Gulbrandsen, T., & Schenea, P. (2005). Family ownership and productivity: The role
of owner-management. Journal of Corporate Finance, 11(1-2), 107-127.

Bayrakdaroglu, A. (2010). Miilkiyet Yapisi ve Finansal Performans: IMKB Ornegi. Ekonomi
Bilimleri Dergisi, 2(2), 11-20.

Berrone, P., Cruz, C., Gomez-Megjia, L. R., & Larraza-Kintana, M. (2010). Socioemotional we-
alth and corporate responses to institutional pressures: Do family-controlled firms pollute
less?. Administrative science quarterly, 55(1), 82-113.

Bertinetti, G. S., Cavezzali, E., & Gardenal, G. (2013). The effect of the enterprise risk manage-
ment implementation on the firm value of European companies. Department of Manage-
ment, Universita Ca'Foscari Venezia Working Paper, (10).

Binz, C., Hair Jr, J. F., Pieper, T. M., & Baldauf, A. (2013). Exploring the effect of distinct family
firm reputation on consumers’ preferences. Journal of Family Business Strategy, 4(1), 3-11.

Bjuggren, C. M., Johansson, D., & Sjogren, H. (2011). A note on employment and gross domes-
tic product in Swedish family-owned businesses: A descriptive analysis. Family Business
Review, 24(4), 362-371.

Yil: 13 - Sayr: 26 - Aralik 2023 @




Elif SIS ATABAY | Kader SAHIN

Block, J. H., & Wagner, M. (2014). The effect of family ownership on different dimensions of
corporate social responsibility: Evidence from large US firms. Business Strategy and the
Environment, 23(7), 475-492.

Bonacich, E. (1973). A theory of middleman minorities. American sociological review, 583-594.

Boyd, B. K., Bergh, D. D., & Ketchen Jr, D. J. (2010). Reconsidering the Reputation Performan-
ce Relationship: A Resource-Based View. Journal of Management, 36(3), 588-609.

Bugra, A. (2016). Devlet ve Is Adamlar. Iletisim Yayinlari, Istanbul.

Caliskan, E., Icke, B., & Ayturk, Y. (2011). Corporate reputation and financial performance: evi-
dence from Turkey. Research Journal of International Studies, 18(1), 61-72.

Carney, M. (1998). A management capacity constraint? Obstacles to the development of the
overseas Chinese family business. Asia Pacific journal of management, 15, 137-162.

Casson, M. (1999). The economics of the family firm. Scandinavian economic history review,
47(1), 10-23.

Citak, L. (2007). The Impact of Ownership Structure on Company Performance; A Panel Data
Analysis on Istanbul Stock Exchange Listed (ISE-100) Companies. International Research
Journal of Finance and Economics, 9, 231-245.

Contractor, F. J., Kumar, V., & Kundu, S. K. (2007). Nature of the relationship between interna-
tional expansion and performance: The case of emerging market firms. Journal of World
Business, 42(4), 401-417.

Cromie, S., Stephenson, B., & Monteith, D. (1995). The management of family firms: An empi-
rical investigation. International Small Business Journal, 13(4), 11-34.

Daily, C. M., & Dollinger, M. J. (1992). An empirical examination of ownership structure in
family and professionally managed firms. Family business review, 5(2), 117-136.

DeAngelo, H., & DeAngelo, L. (2000). Controlling stockholders and the disciplinary role of
corporate payout policy: A study of the Times Mirror Company. Journal of financial eco-
nomics, 56(2), 153-207.

Deephouse, D. L., & Carter, S. M. (2005). An examination of differences between organizational
legitimacy and organizational reputation. Journal of management Studies, 42(2), 329-360.

Deephouse, D. L., & Jaskiewicz, P. (2013). Do family firms have better reputations than non-fa-
mily firms? An integration of socioemotional wealth and social identity theories. Journal of
management Studies, 50(3), 337-360.

Demirag, 1., & Serter, M. (2003). Ownership patterns and control in Turkish listed companies.
Corporate Governance: An International Review, 11(1), 40-51.

Denis, D. J., & Denis, D. K. (1994). Majority owner-managers and organizational efficiency.
Journal of corporate finance, 1(1), 91-118.

DiMaggio, P. J., & Powell, W. W. (1983). The iron cage revisited: Institutional isomorphism and
collective rationality in organizational fields. American sociological review, 147-160.

Donckels, R., & Frohlich, E. (1991). Are family businesses really different? European experien-
ces from STRATOS. Family business review, 4(2), 149-160.

Dyer Jr, W. G., & Whetten, D. A. (2006). Family firms and social responsibility: Preliminary
evidence from the S&P 500. Entrepreneurship theory and practice, 30(6), 785-802.

@ KTU - Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi



Kurumsal itibar ile Finansal Performans Arasindaki iliskide Aile Uyeliginin Bigimleyici Etkisi

Filatotchev, 1., Lien, Y. C., & Piesse, J. (2005). Corporate governance and performance in pub-
licly listed, family-controlled firms: Evidence from Taiwan. 4sia Pacific journal of mana-
gement, 22, 257-283.

Fombrun, C. J. (1996), Reputation: Realizing Value From The Corporate Image, Harvard Busi-
ness School Press, Boston.

Fombrun, C. J., & Shanley, M. (1990). What's in a Name? Reputation Building and Corporate
Strategy. Academy of Management Journal, 33(2), 233-258.

Fombrun, C., & Van Riel, C. (1997). The Reputational Landscape: a Convergence of Research
and Practice. Corporate Reputation Review, I(1 and 2), 1-16.

Frenkel, S. J. (2001). Globalization, athletic footwear commodity chains and employment relati-
ons in China. Organization studies, 22(4), 531-562.

Goldberg, M. E., & Hartwick, J. (1990). The effects of advertiser reputation and extremity of ad-
vertising claim on advertising effectiveness. Journal of consumer research, 17(2), 172-179.

Gomez-Megjia, L. R., Cruz, C., Berrone, P., & De Castro, J. (2011). The bind that ties: Socioe-
motional wealth preservation in family firms. The academy of management annals, 5(1),
653-707.

Gottschalk, P. (2011). Corporate social responsibility, governance and corporate reputation.
World Scientific.

Goneng, H. (2006). Ownership concentration and corporate performance of Turkish companies.
In The Turkish Economy (pp. 212-236). Routledge.

Gozen, A., & Ulgen, B. (2018). The relationship between organizational ambidexterity and fa-
mily business performance. International Journal of Commerce and Finance, 4(2), 94-107.

Gujarati, D. N. (2003). Basic Econometrics, 4. Baski, New York: McGraw-Hill Companies.

Habbershon, T. G., Williams, M., & MacMillan, 1. C. (2003). A unified systems perspective of
family firm performance. Journal of business venturing, 18(4), 451-465.

Hall, R. (1992). The Strategic Analysis of Intangible Resources. Strategic Management Journal,
13(2), 135-144.

Handler, W. C. (1989). Methodological issues and considerations in studying family businesses.
Family business review, 2(3), 257-276.

Hitt, M. A., Hoskisson, R. E., & Kim, H. (1997). International diversification: Effects on innova-
tion and firm performance in product-diversified firms. Academy of Management journal,
40(4), 767-798.

Huybrechts, J., Voordeckers, W., Lybaert, N., & Vandemaele, S. (2011). The distinctiveness of
family-firm intangibles: A review and suggestions for future research. Journal of Manage-
ment & Organization, 17(2), 268-287.

Kadibesegil, S. (2006). itibar Yénetimi, Medicat yayinlari, Istanbul.

Kennedy, P. (2006). Ekonometri Kilavuzu, Cev: Senay A¢ikgdz ve Muzaffer Sarimeseli, Gazi
Kitabevi, Ankara.

Kilig, M., & Ayricay, Y. (2018). Yonetim kurulu ve sahiplik yapisinin finansal performans tize-
rindeki etkisi: BIST imalat sanayi sektdriinde bir alan arastirmasi. Afyon Kocatepe Univer-
sitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 20(2), 177-192.

Yil: 13 - Sayr: 26 - Aralik 2023 @




Elif SIS ATABAY | Kader SAHIN

Kirim, A. (2005), Aile Sirketlerinin Yonetimi, Sistem Yaymcilik, Istanbul.

King, B. G., & Whetten, D. A. (2008). Rethinking the relationship between reputation and legiti-
macy: A social actor conceptualization. Corporate Reputation Review, 11, 192-207.

La Porta, Rafael., Lopez-De-Silanes, F., & Shleifer, A. (1999). Corporate Ownership Around the
World. The Journal of Finance, 54(2), 471-517.

Lafferty, B. A., & Goldsmith, R. E. (1999). Corporate credibility’s role in consumers’ attitudes
and purchase intentions when a high versus a low credibility endorser is used in the ad.
Journal of business research, 44(2), 109-116.

Lange, D., Lee, P. M., & Dai, Y. (2011). Organizational reputation: A review. Journal of mana-
gement, 37(1), 153-184.

Le Breton—-Miller, 1., & Miller, D. (2006). Why do some family businesses out—compete? Go-
vernance, long—term orientations, and sustainable capability. Entrepreneurship theory and
practice, 30(6), 731-746.

Lee, J. (2006). Family firm performance: Further evidence. Family business review, 19(2), 103-114.

Martinez, J. 1., Stohr, B. S., & Quiroga, B. F. (2007). Family ownership and firm performance:
Evidence from public companies in Chile. Family Business Review, 20(2), 83-94.

Mazzola, P., Sciascia, S., & Kellermanns, F. W. (2013). Non-linear effects of family sources of
power on performance. Journal of Business Research, 66(4), 568-574.

McClean, E. J., Burris, E. R., & Detert, J. R. (2013). When does voice lead to exit? It depends on
leadership. Academy of management Journal, 56(2), 525-548.

McConaughy, D. L., Walker, M. C., Henderson Jr, G. V., & Mishra, C. S. (1998). Founding
family-controlled firms: Efficiency and value. Review of Financial economics, 7(1), 1-19.

McVey, H., & Draho, J. (2005). US family-run companies—they may be better than you think.
Journal of Applied Corporate Finance, 17(4), 134-143.

Meyer, J. W., & Rowan, B. (1977). Institutionalized organizations: Formal structure as myth and
ceremony. American journal of sociology, 83(2), 340-363.

Moores, K., & Barrett, M. (2002). Learning Family Business, Paradoxes and Pathways. Aldes-
hot. Hampshire: Ashgate Publishing Limited.

Ntim, C. G., & Soobaroyen, T. 2013. Corporate governance and performance in socially respon-
sible corporations: New empirical insights from a neo-institutional framework. Corporate
Governance: An International Review, 21(5): 468-494

Okan, T., Ilhan-Nas, T., & Tatoglu, E. (2013). Yonetim Kurulu Yapisi ve Kurumsal Mesafe Etki-
lesiminin Cokuluslu Isletmelerin Uluslararasilasma Stratejileri Uzerindeki Etkisi. IV. Orgiit
Kurami Calistayr Bildiriler Kitabt, 8-9.

Omar, M., Williams, R. L., & Lingelbach, D. (2009). Global Brand Market-Entry to Manage
Corporate Reputation. Journal of Product & Brand Management, 18 (3), 177-187.

Orth, U. R., & Green, M. T. (2009). Consumer loyalty to family versus non-family business: The
roles of store image, trust and satisfaction. Journal of Retailing and Consumer Services,
16(4), 248-259.

Ozcan, K. (2011). Kurumsal Séylemin Rasyonel Temelleri: Yeni Kurumsal Kuram Rasyonalite
Tartigmast. Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 13, 297-326.

@ KTU - Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi



Kurumsal itibar ile Finansal Performans Arasindaki iliskide Aile Uyeliginin Bigimleyici Etkisi

Ozen, S. (2013). Yeni Kurumsal Kuram. D. Tasc1 ve E. Erdemir (Der.), Orgiit Kuramlari, icinde
(119-139), Anadolu Universitesi Yaynlari, Eskisehir.

Petkova, A. P. (2016). Standing out or blending in? The formation of new firms’ legitimacy and
reputation under different levels of market uncertainty. Corporate Reputation Review, 19,
22-34.

Pindado, J., Requejo, 1., & de la Torre, C. (2008). Does family ownership impact positively on
firm value? Empirical evidence from Western Europe. Documento de Trabajo, 2(08), 1-34.

Rindova, V. P., Williamson, 1. O., & Petkova, A. P. (2010). Reputation as an intangible asset:
Reflections on theory and methods in two empirical studies of business school reputations.
Journal of Management, 36(3), 610-619.

Roberts, P. W., & Dowling, G. R. (2002). Corporate Reputation and Sustained Superior Financial
Performance. Strategic Management Journal, 23(12), 1077-1093.

Sacristan-Navarro, M., Gomez-Ansoén, S., & Cabeza-Garcia, L. (2011). Family ownership and

control, the presence of other large shareholders, and firm performance: Further evidence.
Family Business Review, 24(1), 71-93.

Sageder, M., Duller, C., & Mitter, C. (2015). Reputation of family firms from a customer pers-
pective. International Journal of Business Research, 15(2), 13-24.

Sageder, M., Mitter, C., & Feldbauer-Durstmiiller, B. (2018). Image and reputation of family
firms: a systematic literature review of the state of research. Review of Managerial Science,
12,335-377.

Salvato, C., & Melin, L. (2008). Creating value across generations in Family-Controlled busi-
nesses: The role of family social capital. Family business review, 21(3), 259-276.

Shleifer, A., & Summers, L. H. (1988). Breach of trust in hostile takeovers. In Corporate takeo-
vers: Causes and consequences (pp. 33-68). University of Chicago Press.

Sirmon, D. G., & Hitt, M. A. (2003). Managing resources: Linking unique resources, manage-
ment, and wealth creation in family firms. Entrepreneurship theory and practice, 27(4),
339-358.

Suchman, M. C. (1995). Managing legitimacy: Strategic and institutional approaches. Academy
of management review, 20(3), 571-610.

Sanal, M., & Ozgen, H. (2013). Kurumsallasma ve Kurumsal Girisimcilik Iliskisi Uzerine Bir
Arastirma. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 22(2), 15-26.

Tuncel, H. T. (2011). Aile Sirketlerinde Kurumsallag(ama)ma. Konya Ticaret Odasi-Etiid Aras-
tirma Servisi, 1-8.

Tiirkoz, T. (2020). Kurumsal Y&netim Ilkelerine Uyum ile Kurumsal itibar Iliskisinde Aile Sa-
hipliginin Rolii. Yaymnlanmamis Doktora Tezi, Eskisehir Osmangazi Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii.

Villalonga, B., & Amit, R. (2006). How do family ownership, control and management affect
firm value?. Journal of financial Economics, 80(2), 385-417.

Vitezi¢, N. (2011). Corporate Reputation and Social Responsibility: An Analysis of Large Com-
panies In Croatia. International Journal of Economics and Business Research, 8(10), 85-96.

Walker, K. (2010). A Systematic Review of The Corporate Reputation Literature: Definition,
Measurement, and Theory. Corporate Reputation Review, 12(4), 357-387.

Yil: 13 - Sayr: 26 - Aralik 2023 @




Elif SIS ATABAY | Kader SAHIN

Wei, L. Q., & Lau, C. M. (2008). The impact of market orientation and strategic HRM on firm
performance: The case of Chinese enterprises. Journal of International Business Studies,
39, 980-995.

Weigelt, K. & Camerer, C. (1988). Reputation And Corporate Strategy: A Review of Recent
Theory and Applications. Strategic Management Journal, 9, 443-454.

Westhead, P., & Cowling, M. (1997). Performance contrasts between family and non-family
unquoted companies in the UK. International Journal of Entrepreneurial Behavior & Re-
search, 3(1), 30-52.

Whyte, M. K. (1996). The Chinese family and economic development: Obstacle or engine?.
Economic development and cultural change, 45(1), 1-30.

Yener, M. & Ergun, S. (2014). itibar Y6netimi: Tanim, Olgiim ve Teori. Haluk Siimer ve Helmut
Pernsteiner (Ed.). Itibar Yonetimi, iginde (3-23), Beta Yayinlari, Istanbul.

Yurtoglu, B. B. (2000). Ownership, control and performance of Turkish listed firms. Empirica,
27,193-222.

Zellweger, T. M., Kellermanns, F. W., Eddleston, K. A., & Memili, E. (2012). Building a family
firm image: How family firms capitalize on their family ties. Journal of Family Business
Strategy, 3(4), 239-250.

@ KTU - Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi



