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OZET

Bu calismada Trkiye’deki buyuk sanayi kuruluslarinin politik baglantilarinin iktidar degisikligi
sonrasinda nasil donltsecedi ve bu baglantilarin sirket performansi tzerindeki etkilerine iliskin
bir kuramsal gcerceve gelistirimekte ve gorgul arastirmayla sinanmaktadir. Cercevede, politik
baglanti stratejileri hem baglantinin glicii hem de bilesimi dikkate alinarak siniflandiriimakta
ve belirlenen dokuz baglanti stratejisinin her birinin iktidar degisikligi sonrasinda dénusme
olasiligiyla dedisiklik sonrasi stratejilerin sirket performansina etkilerine dair dokuz hipotez
onerilmektedir. Gorgiil aragtirma icin 2000 yili iSO 500 listesinde bulunan sirketler ve 1999 ve
2007 yillarinda TBMM’'de grubu bulunan iktidar ve muhalefet partileri arasindaki baglantilara
iliskin veriler gazete, internet ve dokiiman taramasi ile elde edilmistir. Analizler siyasi baglarda
degisim ve bu baglarin performansa etkileri igin ayri ayri gercgeklestirilebilmigtir. Bulgular,
hipotezlerimizde siyasi baglarda degisimle ilgili iddialarimizi kismen desteklemigtir. Sirketlerin
siyasi baglantilarini iktidar degisikligi karsisinda uyumlama kapasitesinin
ongorilerimizdekinden daha yiksek oldugu tespit edilmistir. Sirketler dnceki dénemde iktidar
veya muhalefetle kurduklar baglantilari izleyen dénemde partilerin glicli tersine de donse
iktidar veya muhalefetle yeni baglara dénusturebilmektedirler. Ancak, 6ngoériimizie uyumlu bir
bicimde en sik gozlenen hi¢ bag kurmama stratejisinin de sureklilik arz ettigi bulunmustur.
Bulgularimiz ilave olarak sirketlerin baglanti kurdugunda daha c¢ok iktidar partilerini tercih
ettiklerini gostermistir. Bu tercih 2007 yilinda daha yogun gézlenmektedir. Arastirma sonuglari
ayrica, 2000-2002 doneminde iktidarla kisisel baglantilarin performansi olumlu, muhalefetle
kisisel baglantilarin ise olumsuz etkiledigini gdstermistir. iktidarla kurumsal baglantilar ise bu
donemde performansi olumsuz etkilemektedir. Baglanti tirlerinin performansla iligskisi 2008-
2010 doneminde anlamli degildir. Bu bakimdan, siyasi degisim sonrasi baglarin performansa
etkilerine dair hipotezlerimiz desteklenmemistir. Bu ¢alismada gelistirilen sliregsel ¢erceveyle,
ilgili yazina hem baglanti stratejilerinin  donlgimindn altinda yatan mekanizmalari
belirginlestirerek hem de politik baglanti sorununu yazinda betimlenenlerden farkli 6zellikler
go6steren Tilrkiye baglaminda ele alarak katkida bulunulmaktadir. Calismada ayrica bulgulara
dayal olarak uygulayicilara siyasi baglantilarinin nasil ydnetebileceklerine ve gelecekte

yapilabilecek arastirmalara dair dneriler sunulmaktadir.

Anahtar kelimeler: Sirket, siyasi baglanti, siyasi parti, iktidar, muhalefet, performans, kaynak

bagimiiligi
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ABSTRACT

This study develops and empirically tests a conceptual framework addressing how political
connections of big Turkish industrial companies transform after change in government and its
influence on firm performance. The framework classifies political strategies by considering their
strength as well as composition and underlies hypotheses regarding transformation likelihood
of the nine strategies that are identified and their impact on firm performance. The empirical
research was based on the data collected through media, internet and document search on
the connections between companies listed in ISO 500 listin 2000, and the ruling and opposition
parties seated in TBMM in the years of 1999 and 2007. We ran separate analyses for change
in political ties and performance implications of ties. Findings provided partial support to our
claims in hypotheses as to change in political ties. Contrary to our expectations we found that
companies can adapt their ties to political change. They are capable of transforming their ties
to ruling and oppositional parties prior to political change into new ties to them after change
even when these parties switch roles. Nevertheless, we also found that the strategy of
establishing no ties is persistent, in line with our expectations. Additionally, our findings reveal
that companies mostly chose the ruling party when they form political ties. The results also
show that in the 2000-2002 period, personal connections to ruling parties positively influence
firm performance while the influence of personal connections with opposition parties is
negative. Besides, institutional connections with ruling parties in the same period influence
performance negatively. In the 2008-2010 period, political connections are not significantly
related to performance. In this respect, hypotheses regarding influence of political ties on
performance after political change were not supported. The study contributes to extant
literature by developing a processual framework that illuminates the mechanisms driving
transformation of connection strategies and considering this within the Turkish context which
differs from those depicted in extant literature. The paper also provides some suggestions for

the future research and for the practitioners in managing their political connections.

Keywords: Firm, political connection, political party, government, opposition, performance,

resource dependence.
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GiRiS

Son yillarda, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde faaliyet gdsteren sirketler, kamu
politikalarini kendi ¢ikarlari dogrultusunda etkilemek veya rant elde etmek igin politikaya cesitli
yollarla artan oranlarda mudahil olmaktadirlar (The Economist, 2014). Tlrkiye gibi yukselen
ekonomilerdeyse is insanlarinin politik partilerle baglantilar yoluyla ayricaliklar elde ederek
sermaye birikimi sagladiklari sikga dile getirilen tarihsel bir olgudur (Bugra, 1994; Keyder,
2017). Orgiit kurami alaninda bu meseleyle ilgilenen sirketlerin politik baglantilari (corporate
political connections) yazininda genellikle yikselen ekonomilerdeki sirketlerin devletle veya
politik partilerle baglantilarinin onclilleri ve sirket performansina etkileri incelenmektedir
(Faccio, 2006; Marquis ve Raynard, 2015; Sun vd., 2012). Bu yazin daha cok politik
baglantilarin hangi faktoérlere baglh olduguna odaklanarak performansa etkilerinin nasil
farklilastigini arastirmaktadir. Ancak, farkh baglanti bicimlerinin ekonomik ve politik
degisimlere baglh olarak slre¢ icinde nasil ve yonde degistigini ve bu dedisimin sirket
performansini ne olglde etkiledigini kuramsal ve goérgidl anlamda sinirh dizeyde ele
almaktadir. Ornegin, sirketlerin politik degisimden onceki baglanti stratejilerinin izleyen
dénemdeki stratejilerini ne dl¢ide bigimlendirdigini, diger bir deyisle sirketlerin politik
baglantilarini degisen kosullara nasil uyumladiklarini agiklamamaktadir. Ayrica, bu yazin
genellikle Rusya, Cin ve Tayvan gibi Ulkelere yogunlastigi igin calismalarin kuramsal yaklagimi
bu Ulkelerin ekonomi-politigini yansitmaktadir (6rn., Zhu ve Chung, 2014; You ve Du, 2012).
Bu nedenle, Turkiye gibi gbérece erken donemde kapitalist ve ¢ok partili parlamenter sistemi
benimsemis, ancak ¢odulcu demokrasiden ziyade yari-otoriter politik sistem ve devlete-bagimli
is sistemi Ozellikleri tasiyan bir Ulkenin kosullarinin, politik baglantilar-girket performansi
iligkisini suregsel olarak nasil bicimlendirdigi hentz kavramsallastiriimamistir. Bu konuyla ilgili
olarak Turkiye Uzerine yapilmig calismalar is-siyaset baglantisinin sirket performansini hem
olumlu hem de olumsuz etkiledigine dair nitel ya da nicel bulgular sunmaktadir (6rn., Bugdra,
1994; Bugra ve Savagkan, 2015; Giirakar, 2016; Ozcan ve Giindiiz, 2014 ve 2015). Ancak,
hangi politik kosullarin bu iligkiyi bigimlendirdigini veya sirketlerin politik degisimler karsisinda
politik baglanti stratejilerini nasil uyumladiklarini ve bunun sirket performansina olasi etkilerini

aciklayan kuramsal ¢erceve eksikligi s6z konusudur.

Turkiye ve diger ulkelere iliskin yazindaki bu bosluklarin giderilmesine katkida bulunmak igin
¢alismamizda Turkiye’'deki buylk sirketlerin hikiimet degisikligi karsisinda iktidar ve muhalefet
partileriyle baglanti stratejilerini ne yénde degistirdiklerini ve bu degisimlerin onlarin finansal
performanslarini ne dlgide ve ne ydnde etkiledigini agiklayan bir kuramsal gerceve gelistirmeyi
ve cerceveyi gorgll arastirmayla sinamayl amaglamaktayiz. Politik baglantilar yazinina

dayanarak 6ncelikle, sirketlerin sahip ve Ust dizey ydneticilerinin belirli bir hUkimet ddneminde



iktidar ve muhalefet partileriyle farkli derecelerde baglantili olabileceklerini dikkate aliyoruz.
Buna dayali olarak, sirketlerin her iki tirden partiyle hi¢cbir baglantilarinin olmamasindan her
ikisiyle de guglu baglantilarinin olmasina kadar uzanan dokuz farkli baglanti stratejisi
tanimlamaktayiz. Daha sonra, iktidar dedisikligi oldugunda, bu stratejilerin ne ydnde
degisebilecegine dair 6ngoéride bulunmaktayiz. Son olarak, bu stratejik degisimlerin sirket
performansina olasi etkilerini dokuz farkli hipotez gelistirerek 6ngoérmeye galismaktayiz. Bu
hipotezleri geligtirirken, girketlerin iktidar degigikligi sonrasinda baglanti stratejilerini
degistirmekte yapisal kilittenme, vefa ve toplumsal baskilar gibi mekanizmalarla kisitlandigini
varsaymaktayiz. Diger yandan, baglanti stratejilerinin sirket performansina etkilerinin ise
odillendirme (rant saglama), cezalandirma (mahrum birakma) ve mesafeli durma
mekanizmalari ile gergeklestigini 6nermekteyiz. Goérgll arastirmada, 2000 yih I1ISO 500
listesinde bulunan sirketlerin sahip ve Ust dizey yoneticileri ile 1999 ve 2007 yillarinda
TBMM’de grubu bulunan iktidar ve muhalefet partileri arasindaki kisisel ve kurumsal baglantilar
gazete, internet ve dokiman taramasi ile elde edilmigtir. Hipotezler, 1999 yilindaki
baglantilarin 2000-2002 donemindeki sirket performanslarina etkisiyle, 2007 yilindaki
baglantilarin 2008-2010 yillarindaki performanslara etkileri karsilastirilarak boylamsal olarak

incelenmistir.

Calismada bu amaglara ulasarak baglanti stratejilerini siniflandiran ve bunlarin iktidar
degisikligi sonrasinda izlenecek stratejileri nasil bigimlendirecegini ve buna bagl olarak
finansal performansin nasil etkilenecedini aciklayan “stiregsel” bir kuramsal ¢ergeveyle politik
baglantilar yazinini gelistirmeyi hedeflemekteyiz. Ayrica, Turkiye baglaminda sirket
performansini agiklamak igin ¢ok 6énemli bir dl¢it oldugu disunilen is-siyaset iligkisini bu
cerceveyle ele alarak Turkiye'de is ortaminin daha iyi anlasiimasina katkida bulunmayi
amaglamaktayiz. Son olarak, politik baglantilar yazinini Turkiye gibi farkli bir ulusal baglama
genisleterek s6z konusu yazini farkl bir baglamdan dogabilecek kavramlar ve dnermelerle
zenginlestirmeyi ummaktayiz. Calismada ayrica, Turkiye'deki is insanlarina politik

baglantilarini nasil yonetebilecekleri konusunda dneriler gelistirmeyi amacglamaktayiz.

izleyen boliimlerde dncelikle sirketlerin politik baglantilari yazinini elestirel bir bicimde ele
almaktayiz. Ardindan, Turkiye baglaminda sirketlerin politik baglantilarini ilgili yazin 1s1ginda
tartismaktayiz. Daha sonra da kuramsal ¢ergevemizi sunmaktayiz. Calisma, Yontem ve
Bulgular bolumleriyle devam etmekte ve bulgularin ilgili yazin i1siginda kuramsal ve pratik
anlaminin tartigildigi, is insanlarina politik baglantilarin yonetimi ile ilgili onerilerin sunuldugu
ve gelecekte yapilabilecek caligmalarin 6nerildigi Tartisma ve Sonug¢ bdéliumuyle sona

ermektedir.



1. LITERATUR OZETi

Son yillarda, sirketlerin siyasetle iliskisine akademik yazinda artan bir ilgi gézlenmektedir
(guincel yazin taramalari i¢in bkz. Hillman vd., 2004; Lux vd. 2011; Lawton vd. 2013; Marquis
ve Raynard, 2015). Bu yazin birbirleriyle baglantili olmakla birlikte sirketlerin politik faaliyetleri
(corporate political activities) ve sirketlerin politik baglantilari (corporate political connections)
seklinde ikiye ayriimaktadirt. Sirketlerin politik faaliyetlerine odaklanan yazinda bunlar
sirketlerin kendi ekonomik c¢ikarlarina katkida bulunacak sekilde kamu politikalarini
bicimlendirmek amaciyla girigtikleri faaliyetler olarak tanimlanmaktadir (Baysinger, 1984;
Hillman ve Hitt, 1999). Bu faaliyetler, temel olarak sirketlerin partilerin se¢im kampanyalarina
bagis yapmalari ve acik lobicilik faaliyetlerine girismelerini icermektedir (Lawton vd., 2013; Lux
vd. 2011; Rajwani ve Liedong, 2015).

1.1. Sirketlerin Politik Faaliyetleri Yazini ve Elestirisi

Politik faaliyetlere iliskin arastirmalarda bunlarin o6nciillerine, izlenen stratejilere ve bu
faaliyetlerin firma performansi ve kamu politikalari agisindan sonuglarina odaklaniimaktadir
(Marquis ve Raynard, 2015). Bu yazinin degerlendirmeleri, kurumsal, sektorel ve 6rgitsel
duzeydeki oncullerin politik faaliyetleri etkiledigini belitmektedir (Lux vd. 2011; Hillman vd.
2004; Rehbein ve Schuler, 1999; Schuler vd., 2002). Kurumsal dizeyde, c¢ogulcu ve
demokratik bir siyasal sistemin olmasi, cogunlugu elde etmis bir partinin olmasi, segilme sansi
yuksek politikacilarin varhidi, is ¢cevrelerine ideolojik olarak yakin politikacilarin varligi, partiler
arasinda politik rekabetin yiksek olmasi, piyasalarda regulasyonun ylksek olmasi, kamu
ihalelerinin ve alimlarinin yiksek olmasi ve politikacilarin se¢im bdélgelerine yatirrm agisindan
is cevrelerine bagimh olmasi gibi faktorler sirketleri politik faaliyetlere yoneltmektedir. Sektor
duzeyinde ise, yogunlagsmanin ylksek olmasi, uluslararasi rekabetin yogun olmasi, g¢ikar
gruplar arasindaki rekabetin yogun olmasi, sektérde sirketlere karsit gruplarin (sendikalar,
mubhalif sivil toplum kurulusglari gibi) faaliyetlerinin yogun olmasi, yasama organinda sektorle
ilgili komisyon olmasi ve sektdrde ekonomik firsatlarin kisith olmasi gsirketlerin politik
faaliyetlere girigmelerine neden olmaktadir. Orgiit diizeyinde ise sirketin gérece blylik olmasi,
kaynaklar agisindan devlete bagimh olmasi, atil kaynaklara sahip olmasi, yerli sermayeli
olmasi, farkh sektorlerde faaliyet gostermesi (¢esitlendirme), gérece geng olmasi ve Ust dizey

yOneticilerin  politikayla ilgileniyor olmasi girketleri politik faaliyetlere daha fazla

1 Rajwani ve Liedong (2015) politik faaliyetler yazininda finansal, enformasyonel ve iliskisel olmak tizere (g strateji
caligildigini ileri stirerek politik baglantilar yazinini iligkisel stratejiler Gzerinden politik faaliyetler yazininin bir alt
bileseni olarak gostermektedir. Ancak, finansal ve enformasyonel stratejiler politik faaliyetlerin tanimina (Hillman ve
Hitt, 1999) kosut olarak sirketlerin kamu politikalarini etkilemeye déniik bagis ve lobicilik gibi faaliyetleri kapsarken,
iliskisel strateji bundan farkli olarak sirketlerin bireysel ¢ikar veya ayricalik (rant) elde etmek igin siyasilerle
baglantilarina karsilik gelmektedir. Bu acidan, politik bagdlantilar yazini, politik faaliyetler yazininin kapsami disinda
farkli bir meseleyi ele aldigi icin bu galismada biz iki yazini ayristirmaktayiz.



yonlendirmektedir. Lux vd. (2011) yaptiklari meta-analiz sonucunda, tim bu éncillerin politik
faaliyetlerin sikligini bir ol¢cide etkiledigini, ancak bunlar arasinda secilme sansi yuksek
politikacilarin varliginin, regulasyon derecesinin yuksek olmasinin ve firmanin buyuk

olmasinin en etkili dnculler oldugunu bulmusgtur.

iigili yazina gére, sirketler bu etmenler dogrultusunda politik faaliyetlere girigirken cesitli
stratejiler izlemektedirler. Ornegin, Oliver ve Holzinger (2008) kaynak-temelli yaklagima
dayanarak sirketlerin politik stratejilerini kamu politikalarina uyma ve etkileme stratejileri olarak
ikiye ayirmaktadir. Uyma stratejilerinde, sirketler, politik ¢cevrenin gerekliliklerine tepkici bir
bicimde kendilerini uyumlayarak sirketin degerini korumaya c¢alisirlar (6rn., yasalarin
gereklerine uyan cevre yonetimi programi gelistirebilirler) veya politik degisimleri tahmin edip
rakiplerinden 6nce kendilerini uyumlayarak sirketin degerini artirmaya c¢aligirlar (6rn., bir
politika degisikligini tahmin ederek yeni uygulamalar gelistirebilirler). Etkileme stratejilerinde
ise, sirketler savunmaci bir bicimde kendileri i¢in olumsuz bir politik degisimi engellemeye
calisarak statiikoyu korumaya calisirlar (6rn., lobicilik yontemiyle endistriye giris bariyerlerinin
kaldiriimasini engelleyebilirler) veya proaktif bir bicimde mevcut politikalarin degistiriimesini
saglayarak sirket degerini artirmaya calisabilirler (6rn., yeni standartlar gelistirerek yasalarin

yeniden duzenlenmesini saglayabilirler).

Sirketlerin politik faaliyetlerine iligkin bu yazin, izlenen strateji ve taktiklerin kamu politikalarina
ve sirket performansina etkilerinin olumlu veya olumsuz olabilecegini vurgulamaktadir.
Ornegin, Lux vd.’nin (2011) meta-analizine gére politik faaliyetlere girigen sirketler mevcut
kamu politikalarinin kendi lehlerine surmesini veya degismesini ya da yeni politikalarin
dogmasini saglayabilmektedir. Bu etkilerden &tlrd, politik faaliyetlere girisen sirketlerin
finansal performanslari digerlerine gbére daha ylksek olabilmektedir. Ancak, politik faaliyetler
hem kamu hem de sirketler igin olumsuz sonuglar da dogurabilir. Ornegin, yapilan politik
yatirrmin geri donmemesi, sirketin politik faaliyetlerinin bu faaliyetlere girismedikleri halde
rakiplerine de yaramasi, sirketin politik faaliyetlerde bulunmasi nedeniyle gesitli kesimler
g6zinde itibarinin dismesi veya seffafliginin azalmasi ve sirketlerin ortak politik eylemlere
gecmesi sonucunda rekabetci piyasa ilkelerinin zedelenmesi s6z konusu olabilmektedir. Bir
baska meta-analizde ise (Hadani vd. 2012), sirketlerin politik faaliyetlerinin kamu politikalari ve

performansi Uzerindeki etkisinin zayif oldugu gdsterilmigtir.

Sirketlerin politik faaliyetlerine iligkin bu yazin, éncliller, stratejiler ve sonuglar konusunda bir
cerceve sunmakla birlikte, kanimizca en azindan iki agidan sorunludur. ilk olarak, yukarida da
degindigimiz gibi, buyuk Olgude ABD’li arastirmacilarca gelistirilen bu kuramsal cgerceve
fazlasiyla ABD politik ve kurumsal baglamini yansittidi igin diger tlkelerde gecerliligi zayiftir.

Bunu destekler bir bicimde, s6z konusu yazinda sirketlerin politik faaliyetlerinin éncullerinin,



politik stratejilerinin  ve bunlarin sonuglarinin i¢inde bulunulan toplumsal baglamin
Ozelliklerince belirlenecegi ve farkl politik veya kurumsal sistemlere sahip Ulkelerde bu konuda
daha fazla galisma yapilmasi gerektigi vurgulanmaktadir (6rn., Lawton vd., 2013; Hillman vd.,
2004; Marquis ve Raynard, 2015). Ornegin, ABD gibi ¢ogulcu demokrasiye dayanan ve
kongrenin etkin oldugu sistemlerde yasama organini politik faaliyetlerle etkilemek daha énemli
iken (ki bu nedenle yukaridaki ¢ercevede kamu politikalarini lobicilik yoluyla etkileme fazlasiyla
vurgulanmaktadir), korporatist parlamenter sistemlerde ylrutme organini etkilemek daha

onemli olabilmektedir (Hillman ve Keim, 1995; Keim ve Hillman, 2008).

Diger yandan, zayif ve sik¢ca degisen kurumlarin ya da Khanna, Palepu, Sinha’nin (2005)
deyimiyle “kurumsal boslugun” oldugu gelismekte olan veya yikselen ekonomilerde, sirketlerin
politik faaliyetleri, yukarida vurgulandigi gibi kamu politikalarini lobicilik, komisyonlara katilma,
partilere aciktan bagista bulunmayla etkilemek yerine siyasi partilerle, birokratlarla ve
hikimet Gyeleriyle kisisel veya ailesel “baglantilar” yoluyla bireysel ayricaliklar elde etmek
Uzerinde yogunlasmaktadir (Peng, 2003; Dieleman ve Sachs, 2008; Marquis ve Raynard,
2015). Diger bir deyisle, bu llkelerde es-dost (crony) kapitalizminin 6zelliklerinin daha belirgin
olmasi “baglantilara” odaklanmayi gerektirmektedir (Sun vd., 2012). Nitekim, asagdida da
deginecedimiz gibi, ylkselen ve gelismekte olan uUlkelerde is-siyaset iligkilerini inceleyen
onemli calismalar yapiimistir. Yukarida sundugumuz politik faaliyetler yazininin ikinci dnemili

eksikligi ise, statik olmasidir.

Bu calismalar, dncullerin stratejiler ve stratejilerin de sonuglar Gzerindeki etkilerini kesitsel bir
bicimde incelemektedir. Bu nedenle, s6z konusu yazin dnclllerde zaman iginde ortaya ¢ikan
degisimlerin sirketlerin politik stratejilerinde ne tur degisimlere yol agtigi ve bu degisimlerin
boylamsal olarak firma performansini nasil etkiledigi sorularini ihmal etmektedir. Diger bir
deyisle, bu yazinda mevcut olan ¢er¢ceve zaman boyutunu da dikkate alarak dinamik hale

getirilmeye muhtagtir.

1.2. Sirketlerin Politik Baglantilari Yazini ve Elestirisi

Bu calismada 6zellikle yararlanacagimiz politik baglantilar yazininda ise, sirketlerin politik
baglantilar sirketlerle kamusal yetkililer arasinda sinir-tarama iglevi géren kisisel ve kurumsal
baglantilar olarak tanimlanmaktadir (Faccio, 2006). Buna goére, genellikle dort tir politik
baglantidan s6z edilmektedir: 1) sahiplik iligkileri (6rn., devletin girketlerin ortagi olmasi), 2)
kisisel iligkiler (sahiplerin ve yoneticilerin, politikacilar ve burokratlarla kisisel iligkileri), 3)
yonetim kurulu ya da yonetici dizeyindeki baglar (6rn., i¢ ice gegmis yonetim kurullari) ve 4)
sahip ve yoneticilerin gesitli politik pozisyonlarda yer almasi (6rn., sahip ve ydneticilerin siyasi
partilere Uye olmasi, hukumetlerin c¢esitli komisyonlarinda veya pozisyonlarinda yer almasi)

olarak tanimlanmaktadir (Sun vd., 2012).



Bu yazin da yukarida bahsedilen politik faaliyetler yazinina benzer olarak politik baglantilarin
oncilleri, politik baglanti stratejileri ve bu stratejilerin firma performansina etkilerini
incelemektedir (Marquis ve Raynard, 2015; Sun vd., 2012). Ancak, kanimizca politik faaliyetler
yazinindan en onemli farkliliklari (1) gelismis Ulkeleri gbz ardi etmemekle birlikte genellikle
gelismekte olan ve ylkselen ulkelere odaklanmalari, (2) sirketlerin kamu politikalarini nasil
etkilediklerinden ziyade politik aktorlerle munferit iligkiler yoluyla nasil bireysel c¢ikar
sagladiklarina bakmalari, (3) politik faaliyetler yazininda egemen olan kaynak bagdimhhgi,
kaynak-temelli ve 6zellikle islem maliyeti yaklasimlarinin yani sira ag dizenegi yaklasimini da
analize katmalari ve (4) belki de en 6nemlisi, politik faaliyetler yazininda eksik olan boylamsal

galismalara sinirli da olsa yer vermeleridir.

Sun vd. (2012), politik baglantilar yazinini degerlendirerek politik baglantilarin sirket
performansini kosullara bagli olarak olumlu veya olumsuz yonde etkileyecegini iddia ederken,
bu badlantilarin kosulsal degerine dikkat c¢ekmektedir. Buna gore, politik baglantilarin
performansa etkisi (1) kurumsal/politik (piyasa disi), (2) sektdr (piyasa), (3) orgltler-arasi ve
(4) orgute 6zgu kosullardaki degisimlere ya da farkliliklara baglh olarak degisebilmektedir. Sun
vd.’ne (2012) gore, ulusal politik sistemdeki kurumsal diizenlemelere, toplumsal paydaslar ve
drgutler arasindaki etkilesimlere ve politik rejiminin istikrarina bagli olarak politik baglantilarin
degeri degismektedir. Ornegin, ABD gibi gogulcu demokrasilerde yasamayla baglantilar,
korporatist parlamenter sistemlerde ise yuritme ile baglantilar sirketlere daha fazla deger
saglamaktadir (Hillman ve Keim, 1995; Keim ve Hillman, 2008). Diger yandan, Acemoglu vd.
(2014) Misirda Tahrir Meydanrndaki protestolar arttikga, iktidardaki Mibarek rejimiyle
baglantili sirketlerin borsa degerinin dustuginu gostermistir. Ayrica, rejim degisikliginin
yasandidi durumlarda, degisimden dnceki iktidarla g¢li baglantilara sahip olan sirketler igin
bu baglantilar, degisiklikten sonra bir dezavantaja dénlsebilmektedir. Ornegin, Endonezya’'da
Suharto rejimi, G. Kore’de de Park rejimi sonlandiktan sonra bu rejimlerle gugli baglantilar
olan sirketlerin performanslari yeni elitlerle baglanti kurmakta zorlandiklari igin dusmustar
(bkz., Leuz ve Oberholzer-Gee, 2006; Siegel, 2007).

Sirketlerin politik faaliyetleri yazininda oldugu gibi, sektérin hikumet tarafindan yulksek
duzeyde kontrol edilmesi ya da regulasyonlarin kapsamli olmasi ve yogunlasma oraninin
ylksek olmasi politik baglantilarin sikhigini da artirmaktadir (Hillman, 2005; Li vd. 2008).
Ancak, piyasa kosullarindaki ani degisiklikler, politik baglantilarin performansa olumlu etkisini
yok etmekte, hatta gecmisten gelen bu politik baglantilar performansi olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Ornegin, piyasanin serbestlestiriimesi veya yogunlagmanin azalarak
rekabetin artmasi sonucunda ge¢miste politik aktorlerle kurulmus guglu baglar fazla getirisi

olmayan, hatta ek maliyetlere neden olan ayak baglarina déntsebilmektedir (Sun vd. 2012:



72). Ornegin, Sun vd. (2010), Cin otomotiv sektoriinde Volkswagen'in politik aktérlerle kurdugu
gucla iligkilerin baslangi¢ta avantajlar saglamakla birlikte, sektdrde rekabet arttik¢a bunlarin
firma performansi agisindan bir dezavantaja dénustigunit géstermistir. Avantaj saglayan
gecmis baglantilarin, yapisal kilittenme yani sira yoneticiler acgisindan biligsel kilittenmeye de
neden olarak, girketlerin degisim ihtiyacini gdérememelerine, rekabet yeteneklerini
gelistirememelerine yol actigi ileri sirulmektedir (Sun vd., 2012: 73). Buna kosut olarak, Nee
ve Opper (2010), Cin’de politik baglantilarin énceleri 6zellikle kamu ihalelerinin ve fonlarinin
yogun oldugu sektorlerde sirketlere 6nemli avantajlar sagladigini; ancak, piyasa ekonomisi
kurumsallastikga bu politik baglantilarin sirketlerin yeni kosullara uyumunu engelledigini

gOstermistir.

Sun vd. (2012), politik baglantilarin degerini etkileyen 6rgutler arasi kosullar icin, baglantilarin
glcuna, tardnd ve yapisini (kompozisyonunu) ve taraflarin pazarlik giicini vurgulamaktadir.
Bilindigi gibi ag dizenegi yazininda, taraflar arasinda glvene ve karsilikhliga dayali yogun ve
uzun sureli baglar gugli baglar olarak adlandiriimaktadir (Gulati vd., 2005). Yapilan
arastirmalara gore, guicli politik baglantilar zayif baglantilara gore sirketlere daha fazla avantaj
saglarken (Faccio, 2010), ani politik degisikliklerde zayif baglantilara gore sirketlere daha fazla
zarar verebilmektedir. Ote yandan, zayif baglantilar daha az avantaj saglarken, ani politik
degisikliklerde de daha az zarar yaratmaktadir (Dahan vd., 2006; Siegel, 2007).

Diger taraftan, baglantilarin yapisi sadece bir politik partiyle ya da sadece kisisel baglantilarla
sinirh olabildigi gibi, birden fazla politik partiyle ya da hem kisisel hem de kurumsal baglantilarin
oldugu portféy yapisini yansitabilmektedir (Zhu ve Chung, 2014). Sun vd. (2010), Cin’de
baglantilari portfdy yapisini yansitan sirketlerin ekonomik soktan sonra firma degerlerinin
baglantilari portfdéy yapisini yansitmayanlara goére daha az distiguni gdstermistir. Ayrica,
Tayvan isletme gruplarini boylamsal olarak inceleyen Zhu ve Chung (2014), igletme
gruplarinin rakip politik partilerle ikili ya da portféy baglantilarinin ¢esitlenme stratejilerine
etkilerinin hiktimetlerin batinlestigi (bir partinin hem yasama hem de yuratmeyi kontrol etmesi)
ve bolundugu (bir partinin yuritmeyi kontrol ederken bagka partinin yasamayi kontrol etmesi)
dénemlere gére degistigini gostermistir. Ornegin, bitinlesik ddonemde, iktidar partisiyle
baglantilar farkli sektorlere yatinm yaparak ilgisiz ¢esitlenmeyi kolaylastirirken, muhalefet
partileriyle baglantilar gesitienmeyi zorlagtirmaktadir. iligkilerin tiirii agisindan bakildiginda ise,
ornegin Okhmatovskiy (2010), kamu iktisadi kuruluslariyla sahiplik ve yoénetim kurullar
uzerinden baglantilari olan Rus bankalarinin, devlete dogrudan bagl olan bankalara gore daha
karh olduklarini belirlemigtir. Diger bir deyigle, devletle dogrudan baglantilar bazen sirketler
acisindan zararh olabilmektedir (ayrica bkz., Sukhtankar, 2012). Son olarak, baglantilarin

degerinin, firmanin politikacilara sagladigi iligskisel rantin énemi ve firmanin bu anlamda



pazarlik glclne bagh oldudu ileri suriilmektedir. Ornegin, baslangigta politikacilarla birlikte
yaratilan ranttan politikacilar ya da kamu kuruluglar gittikge daha fazla pay alabilmekte ve
sirketler bunu engellemek icin pazarlik gUglerini artirmak Uzere ilave maliyetlere katlanmak
zorunda kalabilmektedir (bkz., Sun vd., 2012).

Politik baglantilarin degerini etkileyen 6rgite 6zgu kosullar, orgutsel 6zellikler ve yonetsel
mekanizmalar olmak Uizere iki kisimda incelenmektedir (Sun vd., 2012). Ozel, kiigik, genc ve
yerli sirketlerin kamuya ait, buyuk, yasli ve yabanci girketlere gore politik baglantilardan daha
fazla yarar sagladiklari vurgulanmaktadir. Bunun nedeni, ilk gruptaki sirketlerin politik
baglantilar araciligiyla, 6zel, kiglk, yeni ve yabanci olmanin getirdigi bazi zafiyetleri
giderebilmelidir (Sun vd., 2012: 76). Ancak, Zhu ve Chung (2014), Tayvan’'daki gérece blyuk
isletme gruplarinin radikal ekonomik ve politik degisimlerden dnce ve sonra cgesitlenmeye
devam ettiklerini gostermistir. Diger bir deyisle, bluylk olmanin getirdigi bilgiye ulasma,
gelecedi tahminleme gibi beceriler politik baglantilarin degerini artirabilmektedir. Zhu ve
Chung’un (2014) dikkati ¢ektigi bir baska orgutsel faktor ise sirketin bor¢ oranidir. Borg
oraninin yuksek olmasi, butinlesik hikimet déneminde portféy baglantilarina sahip olan
sirketlerin gesitlenmesini negatif yonde etkilemektedir. Diger yandan, Endonezya’daki Salim
Grubunu inceleyen Dieleman ve Boddewyn (2012), pargalanmis ve gevsek baglanmis igsletme
grubu yapisinin farkh politik gruplarla baglanti kurma ve riski azaltma agisindan islevsel
oldugunu géstermistir. Yonetsel dlizeyde ise i¢ mekanizmanin gugli baglantilari dezavantaja
donlstirdlgu ileri surtlmektedir (Sun vd., 2012). Gugcll politik baglantilari olan profesyonel
yoneticiler kendi istihdamlarini strdidrmek icin bu baglantilari hissedarlara karsi bir koruma
kalkani olarak kullanabilmektedir (You ve Du, 2012); bu yoneticiler rakip firmalara gecerek bu
baglarini rakiplere tagiyabilmektedir (Li ve Zhang, 2007; Peng ve Luo, 2000); son olarak,
yoneticiler firmaya artik yarari olmasa da vefa, karsilikliik gibi nedenlerle bu baglar
surdirmeye egilim gobsterebilmektedirler (Keim, 2001; Li ve Zhang, 2007). Diger bir deyigle,
profesyonel yodneticilerin gugliu politik baglarinin zaman iginde bir vekalet maliyeti sorunu

yaratmasi s6z konusudur.

Politik baglantilar yazini, 6zellikle yukselen ve gelismekte olan llkelerde is-siyaset iligkilerinin
sirket performansi Uzerindeki etkilerinin kosulsal karakteriyle ilgili baz fikirler verse de bazi
acllardan eksiklikler tagsimaktadir. En 6nemli eksikliklerden ilki, gerek Sun vd.’nin (2012)
degerlendirme calismasinda gerekse bazi goérgul galismalarda (6rn., Zhu ve Chung, 2014)
farkhhk (ya da kosulsallik) ile boylamsallik (ya da siregsellik) olgularinin karigtiriimasidir. Diger
bir deyisle, farkh politik ve ekonomik dénemlerde farkli baglanti bigimlerinin performansa
etkileri ya da blyuklik, yas, sahiplik agisindan farkh firmalar igin baglantilarin degerinin nasil

farklilastigi incelenirken, érnegin, bu baglanti bigimlerinin ekonomik ve politik degisimlere gore



sureg iginde nasil ve yénde degistigi goz ardi edilmektedir. Ornegin, inceledigimiz galigmalarin
higbirinde sirketlerin politik degisimden &nceki politik baglantilarinin sonraki dénemdeki
baglantilarini ne dlgude bigcimlendirdigi, diger bir deyigle gsirketlerin politik baglantilarini degisen
kosullar karsisinda nasil uyumladiklari dikkate alinmamaktadir. Belki de bu nedenle, Sun vd.
(2012) gelecekteki calismalarda gugla politik baglantilari olan firmalarin fazla yerlesiklikten
kaynaklanan problemleri ne dlglide ve nasil ¢dzebildiklerinin ve politik partilerin glglerinin
zaman icinde azalip arttiyi dikkate alindidinda sirketlerin politikacilarla iligkileri nasil
surdurduklerinin incelenmesini 6nermektedir. Bu arastirma konulari, yukarida degindigimiz
gibi, baglanti stratejilerin politik degisimler karsisinda boylamsal olarak nasil degisebilecegine

dair kuramsal gercevelerin gelistiriimesini gerektirmektedir.

Baglantilar yazinindaki bir diger eksiklik ise, politik baglantilarla ilgili stratejilerin yeteri kadar
kavramsallastirimadigidir. Ornegin, Zhu ve Chung’un (2014) ¢alismasindaki teorik cercevede
politik baglantilar sadece iktidar ve muhalefet partileriyle ikili ya da portfoy baglantilari
boyutuna indirgenmekte ve bu stratejilerin farkli hiikiimet dénemlerinde (butinlesik-bolinmus)
cesitlenmeye etkisine odaklaniimaktadir. Oysa ki, bilindigi gibi baglantilarin zayif ya da giglu
olmasi da sirket performansini etkileyebilmektedir (6rn., Leuz ve Oberholzer-Gee, 2006;
Okhmatovskiy, 2010; Siegel, 2007).

Son olarak, politik baglantilarla ilgili calismalar, gelismekte olan veya yikselen tlkelerde politik
ve kurumsal ortamlardaki heterojenligi yeteri kadar yansitmamaktadir. Yapilan g¢alismalar,
blylk 6lcide Cin, Rusya gibi Ulkelerle ilgilidir. Bu Ulkeler, gérece ge¢ donemde kapitalist
sistemi benimsemis, codulcu demokrasi modelini uygulamayan ya da eksik uygulayan
ulkelerdir. Dolayisiyla, yapilan ¢alismalarda onerilen kuramsal ¢ergeveler bu ulkelerin politik
ve kurumsal sistemlerinin bir yansimasidir. Ornegin, Zhu ve Chung’'daki (2014) bitiinlegik-
boélunmus hukimet ayrimi dlkemizde pek gecerli degildir: Turkiye’de genellikle iktidarda olan
parti ya da partiler mecliste de ¢ogunluga sahiptirler. Dolayisiyla, Tlrkiye gibi parlamenter
sisteme sahip ve kapitalist ve ¢ok partili sistemleri erken donemde benimsemis, ancak ¢ogulcu
demokrasiden ziyade yari-otoriter politik sistem (Ottoway, 2003) ve devlete-bagimli is sistemi
ozellikleri tagiyan (Berkman ve Ozen, 2008) bir tlkenin kosullarinin politik baglantilar-girket

performansi iligkisini nasil sekillendirdigi bilinmemektedir.

1.3. Turkiye Baglami ve Sirketlerin Politik Baglantilari

Tarkiye’de sirketlerin politik baglantilari ve bu baglantilarin performanslari Gzerindeki etkilerine
dair gesitli calismalar yapilmistir. Oncelikle belirtmek gerekir ki, Tirkiye'de Osmanli
imparatorlugundan devralinan “milli burjuvazi® yaratma gelenegi cergevesinde devlet
tarafindan dogrudan ya da dolayli olarak is ¢evrelerine sermaye aktarimi her dénemde s6z

konusu olmustur (Bugra, 1994). Devletin, kamu iktisadi tesebbusleriyle bizzat piyasaya dahil



olmasi, hem dretim icin gerekli olan kaynaklari saglayici (kredi, lisans, ithal izni, insan
kaynaklari vb.) hem de gok 6nemli bir musteri olmasi (kamu ihaleleri ve hizmet alimlari), ayni
zamanda piyasayl duzenlemesi ve patrimonyal devlet gelenegi icinde gunin politik
gereklilikleri dogrultusunda piyasaya keyfi bir bicimde dogrudan midahale etmesi, Turkiye'de
politikacilar ve birokratlarla kisisel ve 6zel iligkiler kurarak kaynaklara ayricalikh bir bigimde
ulagip biyiyen bir girisimci sinifi yaratmistir (Bugra, 1994; Ozen ve Akkemik, 2012). 1960l
yilllardan 1970’li yillarin sonlarina kadar izlenen ithal ikamesi politikasi yoluyla hukumetler bir
yandan korumaci politikalarla girisimcileri yabanci sirketlerin rekabetinden koruyarak rekabetin
dusuk oldugu bir yurtici piyasa sunmus, diger yandan da kamu bankalari araciliyla uzun vadeli
disuk faizli krediler ve KiT’ler tarafindan Uretilen disik fiyath hammaddeleri saglamis ve
blylk capli mal ve hizmet alimlariyla (kamu ihaleleri) sirketlere destek saglamistir (Bugra,
1994). Ancak, devletin sagladigi bu kaynaklara ulasmak, CHP’nin tek parti oldujgu dénemde
de gecerli olmakla birlikte, 6zellikle 1945 yilinda ¢ok partili sisteme gecildikten sonra hep
patronaj ve kayirmacilik (clientelism) iligkileri Gzerinden ylirimustir. Burada ‘clientelism’,
politikacilarin himayesi altinda kamusal kaynaklarin dagitimindan ayricalikli bir bigimde
yararlanildi§i siyaset bicimine karsilik gelmektedir (Heper, 2002). Bu sistem icinde hizla
blaylyen ulusal sirketler cok sayida sektérde ilgisiz bir bicimde cesitlenmis ve sahip aile
tarafindan merkezi bir bigimde yonetilen aile holdingleri dogmustur (Bugra 1994). Turkiye
Cumbhuriyeti’'nin inga edilisinde merkezi temsil eden, Batililasmaci, modernlesmeci ve laik
diinya gorisiini icsellestiren bu elit burjuvazi, 1970 yilinda Tirkiye Sanayici ve isadamlari
Dernegi (TUSIAD) etrafinda bir ¢ikar grubu olarak orgitlenerek Tirkiye'deki is ortaminin
merkezi elitlerini olusturmuslardir (Giilfidan, 1993). TUSIAD cevresi, bir yandan biyiik
girisimcilerin ortak c¢ikarlarini temsil eden bir ¢ikar grubu iglevi gérirken, diger yandan da
dyeleri cgesitli ekonomik ayricaliklar elde etmek icin siyasetcilerle ve blrokratlarla kisisel

iligkilerini sirdirmuslerdir (Bugra, 1994 ve 1998).

1980’li yillarda uygulanmaya bagslanan liberal sistemle birlikte bu kayirmacilik geleneginin
bigim degistirerek sirdigu belirtiimektedir (Onis, 1991). Turgut Ozal''n Bagbakan oldugu
Anavatan Partisi’'nin (ANAP) iktidarinda yiritme organinin artan giiciine paralel olarak (Onis,
1991) ihracati tesvik ve ithalati serbestlestirme politikalari, altyapi yatirimlar ve i¢ borglanma
politikalari gesitli ayricaliklar yaratilarak uygulanmistir (Bugra, 1994). ithal ikamesi politikalari
destegiyle biyiyen TUSIAD cevresi disa agik bilylime modeline kolayca uyum saglayarak
daha da buyumdustur. Ancak, 1980’li yillarda sik ve keyfi bir bicimde yapilan politika
degisikliklerinden kaynaklanan belirsizlikler nedeniyle ANAP Hikiimeti ile TUSIAD arasindaki
ittifak zedelenmis ve hikimet Anadolu sermayesini de destekleyerek alternatif sermaye
gruplari yaratma yoluna gitmistir (Ozel, 2003). Bu arada, Tiirkiye’'de siyasetin temel ¢atisma

noktalarindan biri olan laiklik-islamcilik ikiliginden dogan Islami hareket, merkezi seckinlere
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karsi, diglandiklari ve magdur edildikleri sdylemiyle muhafazakar kesimleri mobilize ederek
politik ve ekonomik anlamda gittikce daha fazla gu¢ kazanmistir (Gilalp, 2000; Cokgezen,
2000). Yerel yonetimlerde ve merkezi hiikiimetlerde koalisyon ortadi olarak yer alan ve islami
hareketten dogmus Refah Partisi (RP) bu politik glcint kendini destekleyen Anadolu
sermayesine aktararak onlarin gelismelerini saglamistir. Bunun bir sonucu olarak, TUSIAD’a
karsit olarak 1990’da Mistakil Sanayici ve isadamlari Dernegi (MUSIAD) kurulmustur
(Gllfidan, 1993). Sekuler ve Batillagsmaci siyasal merkezi kultirel ve ekonomik agidan
elestiren, esnek imalat sisteminin egemen oldugu Asya modelini 6ne c¢ikaran ve aile, din,
dayanisma, isbirligi gibi geleneksel degerleri vurgulayan MUSIAD cevresi “ezilen Misliiman
retorigi” kullanmalarina ragmen, merkezi elitlere benzer olarak siyasal iktidarlardan elde
ettikleri kaynaklarla baylimuslerdir (Bugra, 1997, 1998 ve 2003; Cokgezen, 2000; Dogan 2007;
Ozen vd., 2008).

Turkiye’de islami hareketten dogan sermaye gruplari, 6zellikle yine islami hareketten dogan
Adalet ve Kalkinma Partisinin (AKP) 2002 yilindan glinimize kadar stiren 15 yillik tek parti
iktidarinda daha da buylimis ve cesitlenmistir. Bugra ve Savaskan (2015), devlet eliyle
isadami yaratma egiliminin 2000’li yillarda da sirdigini vurgulamaktadir. KiT ler araciigiyla
ucuz girdi saglamanin énemi azalmakla birlikte hiikiimet, kamu ihaleleri, merkezi hilkkimet ve
yerel yonetimler dlizeyinde hizmet alimlari, 6zellestirmeler, yerel dizeydeki alt yapi yatirimlari,
kentsel déniisim projeleri, TOKI araciligiyla yiritilen konut projeleri, ucuz devlet bankasi
kredileri gibi mekanizmalar yoluyla, kendisini destekleyen islami harekete yakin is cevrelerini
desteklemistir (Bugra ve Savaskan, 2015; Giirakar, 2016). Buna kosut olarak giiglenen islami
sermaye kesiminde, MUSIAD'In yani sira Anadolu Aslanlari isadami Dernegdi (ASKON),
Tirkiye isadamlari ve Sanayicileri Konfederasyonu (TUSKON), Tirkiye Goniilli Tesekkdilleri
Vakfi (TGTV) gibi dernekler dogmustur. Bu dernekler, Anadolu kentlerinde yerlesik KOB/'leri
icerdigi gibi eski merkezleri temsil eden ve hala giiciinii koruyan istanbul, Kocaeli, Ankara,
Bursa gibi sanayi merkezlerinde yerlesik holdinglesmis blyuk kuruluglari da temsil etmektedir

(Bugra ve Savagkan, 2015).

Yukarida degindigimiz yazin, Tlrkiye'de sirket basarisi igin politik baglantilarin gok dnemli
oldugunu ikna edici bir bicimde ortaya koymakla birlikte, is-siyaset baglantilarini ve bu
baglantilarin performans Gzerindeki etkilerini gérgul olarak arastirmis az sayida ¢alisma vardir.
Ornegin, 1961 yilindaki askeri darbe ardindan Turk Silahli Kuvvetlerinin himayesinde kurularak
hem kamu hem de 6zel sirket hak ve ayricaliklarindan yararlanan OYAK’in bu ayricaliklar ve
baglantilar nedeniyle diger rakip sirketlerden her zaman daha kérl oldugu ve krizlerden daha
az etkilendigi gosterilmigtir (Demir, 2005; Akca, 2002; Goktepe ve Satyanath, 2013). Diger

yandan, enerji piyasasinin ézellestirimesinde hiikiimetin kisisel baglantilari olan ya da islami
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harekete destek veren derneklere Uye olan firmalara ihalelerin verilmesini sagladigi ileri
suriilmektedir (Ozcan ve Gindiiz, 2015). Aslinda, bazi ¢calismalar (6rn., Baskan, 2010; Jang,
2006) 1990’l yillarda gelisen ve 2000’li yillarda etkili olan islami is seckinlerinin sanildigi gibi
AKP’nin disinda degil, bizzat onu kuran kadro icinde yer aldiklarini géstermistir. Ancak,
liberallesme siirecinde énceleri kapali ve giiglii baglarla ériili islami sermaye ag diizeneginin
gittikce daha agik ve zayif ag diizeneklerine dénistiigu de belirtiimektedir (Ozer ve Dogan,
2016; Kirkbesoglu ve Sargut, 2016). Bu tablo, Turkiye'de is-siyaset baglantilarinin, is ve
siyaseti birbirinden ayri ancak baglantilari olan iki alan gibi géren yukarida degindigimiz
yabanci yazindan daha karmasik bir gorintl arz ettigini géstermektedir. Diger bir deyisle, is
dinyasinin aktoérleri ayni anda politik alanda faal olabilmekte ya da bunun tersi s6z konusu

olabilmektedir.

Ozen vd. (2008) ise, 1993-2006 vyillarinda gorece hizli biyimis olan sirketlerin siyasilerle
baglantilarini incelenmis ve devlete bagimlilik ve merkez-cevre boyutlari kullanarak dért farkli
girisimci profili tanimlamistir: (1) merkez illerden ve devlete bagimli bir bicimde dogmus
TUSIAD cevresi disinda (2) merkezde devletten bagimsiz yetismis, (3) ¢cevre (Anadolu ya da
tasra kentleri) illerde yetismis ancak devlete bagimli gelismis ve (4) hem cevrede yetismis hem
de devletten bagimsiz gelismis girisimciler oldugu tespit edilmigtir. Bu calismada devlete
bagimhlik 6l¢itl, sirketin blyime asamasinda kamu ihaleleri ve tesviklerinden yararlanma
derecesi olarak tanimlanmistir. Buna gére, 6zellikle gcevre-bagimh girisimci grubu, islami is
derneklerine gérece daha fazla lye, siyasilerle daha fazla baglantisi olan ve 2000’li yillarda
kamu ihaleleri ve tegviklerle blylimuis girisimcileri temsil etmektedir. Bu ¢alisma, ayrica
Tlrkiye’de is hayatinda basari elde etmek icgin ille de siyasetle baglanti kurmanin
gerekmedigini de goéstermektedir. Dolayisiyla, siyasetle baglantilar agisindan Turkiye is
ortaminda bir ¢esitlilikten s6z etmek mumkundir. Calismadaki bir bagka bulgu ise, Endonezya
ve G. Kore 6rneklerinde oldugu gibi (Leuz ve Oberholzer-Gee, 2006; Siegel, 2007), bir donem
iktidarda olan siyasal parti ile asiri 6zdeslesen sirketlerin o donemde buyumeyi sagladigi,
ancak iktidar degistiginde bu sirketlerin yeni iktidarca misillemeye ugramasi ya da onunla
baglanti kurmada guglik ¢ekmesinin s6z konusu oldugu, bunlarin da basarisizhdin temel
nedenleri olabilecegi degerlendiriimistir. Nitekim, Bugra (1994: 220-221), Turkiye'de bu
misilleme tutumunun yaygin oldugunu goéstermektedir. Bugra (1994) ayrica, baglantilar
gelistirilen partinin iktidarda oldugu donemde bile iktidarin yanhs yonlendirmesi ya da
karsiliklihk gere@i irrasyonel taleplerde bulunmasinin firmalari zarara ugratabildigini
gostermistir. Sonug olarak, politik baglantilar yazininda belirtildigi gibi (Lux vd., 2011; Marquis
ve Raynard, 2015; Sun vd., 2012), Turkiye'de de iktidardaki partiyle guglu baglar kuran sirketler
genellikle bu iligkilerden yarar saglamakla birlikte iktidarla gugli baglarindan zarar da

go6rebilmekte, iktidar degisikliklerinde ise bu zarar daha da dramatik hale gelebilmektedir.
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Son olarak, Ozcan ve Giindiiz (2014), istanbul Sanayi Odasinin (iISO) 2003-2011 yillari
arasinda ilan ettigi en blylk 1000 sanayi kurulusunun AKP hikimeti ile baglantilarini
performanslariyla iligkilendirerek su sonuglara ulasmigtir: (1) hukimetle baglantilari olan
firmalar olmayanlara gére anormal derecede yuksek blylume gdsteriyorlar, 2) baglantih
firmalar olmayanlara gore listede daha az oranda alt siralara distyorlar, 3) baglanti turlerinin
firma performansina etkisi farklilagiyor ve 4) baglantili firmalara paralel olarak, eski elitleri
temsil eden TUSIAD’a lye girisimcilerin firmalari kiigllmuyor, tam aksine biyiyor. Son bulgu,
eski elitlerin baglanti stratejilerini yeni kosullara uyumlayarak buylmeyi strdarduklerini
cagristirmaktadir. Ozcan ve Gindiz'iin (2014) ¢alismasi 6nemli bulgular icermekle birlikte
gorgll ve teorik eksiklikler icermektedir. Ornegin, bagimli degisken olarak sirketlerin listedeki
yerinin degisimi alinmaktadir. Oysa, daha uygun bir bagimh degisken firmanin siralamadaki
yerinde veya performansinda ayni sektérdeki diger firmalara kiyasla degisimdir. ikinci gérgil
mesele ise, ¢alismada verilerin analizi ortalamalarin karsilastirilmasi seklinde yapilmaktadir.
Ancak, baglantilarin goreli etkisini bulabilmek icin en azindan orgutsel ve sektorel
degiskenlerin kontrol degiskenleri olarak kullanildi§i cok dediskenli analizler yapmak gereklidir.
Son olarak, Ozcan ve Gundiz'iin (2014) calismasi amaci geredi sadece AKP doénemine
odaklanmig ve iktidar degisikliklerinin baglanti stratejilerini nasil etkiledigini incelememistir.
Benzer bir bicimde Gurakar da (2016), AKP dénemindeki kamu ihalelerine odaklanarak, bu
ihalelerin farkh siyasi baglantilari olan firmalar arasindaki dagilimini incelemistir. Sonuglar
beklendidi gibi, ulusal ve yerel duzeydeki ihalelerin buylk cogunlugunun AKP ile dogrudan ya

da dolayli baglari olan firmalara verildigi ydonundedir.

Firmalarin politik baglantilariyla ilgili Tarkiye Uzerine yapilmis ¢alismalardaki bir bagka sorun
ise, sadece politik baglantilarin ve bu baglantilardan elde edilen ayricaliklarin yogun olarak
yasandidi sektorlere veya durumlara odaklanmalaridir. Diger bir deyisle, bir tlir érnekleme
yanliligi hatasina dusiilmektedir. Ornegin, regiilasyonlar nedeniyle devlete bagimlii§in zaten
yuksek oldugu enerji, telekominikasyon, savunma, madencilik gibi, ya da hikiumet tarafindan
son yillarda desteklenen insaat, eneriji, ulagim, iletisim, bankacilik, madencilik, turizm ve saglik
gibi sektorlerle (Bugra ve Savagkan, 2015: 125-139) arastirmayi sinirlamak, arastirma
sorusunun cevabini daha arastirmay! yapmadan kolayca tahmin etmemize neden olmaktadir.
Buyuk ihtimalle, iktidara yakin firmalar bu ayricaliklardan aslan payini alacaktir. Ayni sorun
sadece kamu ihalelerine odaklanma durumunda da gecerlidir. Yapilmasi gereken, devlete
bagimhhgin ya da tesviklerin farkh dizeylerde oldugu sektdrlerin bir kombinasyonunda
baglantilarin etkilerini aragtirmaktir. Ornegin, Gurakar'in (2016: 87) galismasina gére, kamu
ihalelerin yapildigi imalat, hizmet ve ingaat sektorleri icinde politik baglantilara gore kaynaklari
yeniden dagitmanin en gii¢ oldugu sektér imalat sektéridir. Ornegin, diger iki sektdrde biyiik

ihalelerin ¢ogunlugunu AKP ile baglantili firmalar alirken, imalat sektérinde bu oran
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diismektedir. Biz galismamizda, ayrintilarini Ornekleme ve Veriler bélimiinde verecegimiz
gibi, devlete bagimlihgin gorece yuksek oldugu enerji ve madencilik gibi sektdrler yani sira
bagimhligin ¢ok disik oldugu gida, tekstil gibi sektdrleri de iceren sanayi (imalat) sektérinde

siyasi baglantilarinin etkilerini arastiracagiz.

Sonug olarak hem yabanci Ulkeler Uzerine hem de Tulrkiye Uzerine yapilan g¢alismalar,
sirketlerin politik baglantilarini, politik ¢evrelerindeki degisimler karsisinda nasil ve ne yénde
uyumladiklari ve bu uyumlamanin finansal performanslarini ne dl¢ide etkiledigini boylamsal
olarak incelememektedirler. llgili yazinin bu eksikliklerini giderilmesine katki saglamak
amaciyla bu calismada su temel arastirma sorusunu yanitlamaya calisacagiz: Turkiye’deki
blylk sirketlerin politik partilerle baglantilar politik cevredeki degisimlere bagli olarak nasil, ne
yonde ve neden degismektedir ve bu degisimler sirketlerin finansal performanslarini ne dlglide
etkilemektedir? Bu temel soruya ek olarak c¢alismamizda sirketlerin politik baglanti
stratejilerindeki degisimlerin, sirketlerin politik degisimden onceki donemde izledikleri politik
baglanti stratejileriyle ne dlgude aciklanabilecegi, neden bazi sirketlerin baglanti stratejilerini
degistirirken bazilarinin degistir(e)medidi ve hangi baglanti stratejilerinin digerlerine gére daha

yuksek performans getirisi sagladigi sorularini kuramsal olarak yanitlamaya ¢alisacagiz.
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2. KURAMSAL GERGEVE VE HIPOTEZLER

Bu bdlimde gelistirecegimiz kuramsal cerceveyle bir sirket kiimesinin iktidar degisiminden
onceki donemdeki baglanti stratejilerinin sonraki donemdeki baglanti stratejileri Gzerindeki
etkilerini ve iki farkli donemdeki baglanti stratejilerinin performansa etkilerini aciklamayi
amagclamaktayiz. Boylelikle, iktidar dedisikligi karsisinda sirketlerin baglanti stratejilerini nasil
ve ne yobnde uyumladiklarini anlamayi hedeflemekteyiz. Bu amaclara doénik olarak
disundigumiz arastirma tasarimini  Sekil 1’de sunmaktayiz. Kuramsal cerceveyi
basitlestirmek icin simdilik, hikimetlerin koalisyon degil tek parti iktidarlarindan olustugunu ve
sirketlerin muhalefetteyken baglanti kurdugu ya da kurmadidi partinin bir sonraki dénemde
iktidara geldigini varsayiyoruz. iktidar degisikliginden, belirli bir dénemde iktidarda olan ve
dolayisiyla yasama ve yuritme organinda gucu elinde tutan bir siyasal partinin (Y partisi) genel
secimler sonucunda iktidardan diserek rakip siyasal partinin (X partisi) iktidara gelmesi ve
dolayisiyla yasama ve yurutmede ¢ogunlugu elde etmesini kastetmekteyiz. Diger bir deyisle,
iktidar degisikliginden kastimiz, radikal bir iktidar degisimidir. Ornegin, 2002 secimlerinden
once iktidarda olan 57. Hukimet Demokratik Sol Parti (DSP), ANAP ve Milliyetci Hareket
Partisi (MHP) gibi merkez sagi ve solu temsil eden partilerin olusturdugu bir koalisyon hikimeti
iken, 2002 Genel Sec¢imleri sonucunda AKP tek basina iktidara gelmis ve glinimuize kadar
iktidarini surddrmagtir. Bu iligkileri incelerken, politik baglantilar yazininda baglantilarin
onculleri olarak kabul edilen degigkenlerin etkilerini sabit tutmaktayiz. Sun vd. (2012)
tarafindan tanimlanan kurumsal/politik etmenler, ulusal dliizeyde tanimlanan etmenler oldugu
icin uluslararasi karsilastirmali calismalar i¢in uygundur. Bizim ¢alismamiz sadece Turkiye'ye
odaklandidi igin ulusal kurumsal baglam tim sirketler igin sabittir. Diger yandan, Sun vd.
(2012)'de tanimlanan o6rgatler arasi iligkiler ise asagida goérecegimiz gibi sirketlerin politik
baglantilari icinde yer alan ve bizim bagimsiz degiskenimizi olusturan politik baglanti stratejileri

arasinda yer almaktadir.

Sirketlerin politik baglantilari igin Sekil 2'de goérilen siniflamay1 6nermekteyiz. Bu siniflamada
Olgut olarak sirketlerin iktidar ve muhalefet partileriyle baglantilarinin derecelerini temel
almaktayiz. Politik baglantilar yazininda, sirketlerin politik partilerle baglantilarinin gugli ya da
zayif olmasi, performanslarini olumlu veya olumsuz yonde etkileyen bir degdisken olarak
tanimlanmaktadir (6rn., Dieleman ve Sachs, 2008; Faccio vd., 2006; Leuz ve Oberholzer-Gee,
2006; Peng, 2003; Siegel, 2007). Diger yandan, Zhu ve Chung (2014) sirketlerin belirli bir
dénemde ya muhalefet partileri ya iktidar partileri ya da her iki kategoriden siyasi partilerle ayni

zamanda portfédy mantidiyla baglantil olabilecegini belirtmektedir. Dolayisiyla, teorik
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siniflamada, biri baglantinin giicu ve digeri ise baglantinin odagi (iktidar-muhalefet) olmak

Uzere iki degisken butlnlestiriimektedir.

To D&nemi: Y Partisi iktidarda X Partisi T1 Dénemi: X Partisi iktidarda Y Partisi
Muhalefette I !> Muhalefette
]
Baglanti Sirketin Baglanti ! Sirketin
Stratejileri Performansi Stratejileri Performansi

Sekil 1. Baglanti stratejileri kuramsal ¢cergevesi

Bu iki degisken politik baglanti yazininda ayri ayri dikkate alinmakla birlikte politik baglanti
stratejilerini  siniflandirmak igin birbirleriyle iliskilendiriimemistir. Bu c¢alismada, bu iki
degiskenin Sekil 2’de goriuldugu gibi iliskilendiriimesi gerektigini éneriyoruz. Bunun en dnemli
nedeni, sadece iktidar ya da muhalefet partileriyle glcli veya zayif baglantilarin ya da hem
iktidar hem de muhalefet partileriyle zayif veya glcli portfdy baglantilari iginde olmanin
asagida aciklayacagimiz gibi hem belirli bir siyasal donemde sirket performansini farkh
duzeylerde etkileyebilecedini hem de iktidar degisikliginden sonra sgirketlerin baglanti
stratejilerini yeni kosullara uyumlama becerisini etkileyerek performansi farkh dizeylerde

etkileyebilecegini disinmemizdir.

Sekil 2’de goéruldugu gibi, her biri Gger kategorili (baglanti yok, zayif, glgli) olacak bigimde,
yatay eksende iktidar partisi ya da partileriyle baglantilarin glicl, dikey eksende ise muhalefet
partisi ya da partileriyle baglantilarin glicii olmak Uzere dokuz farkl politik baglanti stratejisi
tanimlamaktayiz. Bu gercevede strateji | higbir partiyle baglantiyi icermezken, Strateji IV ve VII
sadece muhalefet partileriyle zayif ve gugli baglantilari, Strateji 1l ve Ill ise sadece iktidar
partileriyle zayif ve glgli baglantilari icermektedir. Geriye kalan stratejiler ise (V, VI, VIl ve IX)
muhalefet ve iktidar partileriyle zayif ve glgli baglantilarin gesitli kombinasyonlarini igeren

portfoy baglantilarina karsilik gelmektedir.

Bu dokuz farkli stratejinin belirli bir siyasi dénemde sirket performansina etkileri ve radikal

iktidar degisikligi sonrasinda bu stratejilerin yeni kosullara uyumlanmadigi (iki dénemde de

sabit kaldigi) varsayildiginda sirket performansini nasil etkileyecedi asagidaki Tablo 1’de
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Ozetlenmektedir. Sirket performansi, yukarida da deginildigi Gzere, bir sirketin yillik getirisinin
sirketin bulundugu sektérdeki ortalama getirinin goéreli olarak neresinde oldugunu
géstermektedir. Ornegin, performans sermaye getiri oraniyla élgiilecekse, bunun her bir sirket
icin sirketin sermaye getiri oranindan sektérin ortalama sermaye getiri orani ¢ikarilarak
hesaplanmasi gerekir. Tablo 1’de baglanti stratejilerinin bu gekilde (goreli olarak) dlgulen
performans Uzerindeki olasi etkileri (yok, az veya ¢ok olumlu, az veya ¢ok olumsuz)
betimlenmektedir.

Vi) (Vi (IX)
Gicli | muhalefetle muhalefetle gicll, | muhalefetle ve
iiclii badlantr iktidarla zayif iktidarla guclu
gue 9 baglanti baglanti
) (V) V1)
Zavif muhalefetle ve muhalefetle zayif,
“B”“f‘la'e:et'e y ;naur:fatlg?lt;tl iktidarla zayif iktidarla giicli
aglanti y 9 baglanti baglanti
0 (I (D)
Yok 3 iktidarla zayif iktidarla guiclii
baglanti yok baglanti baglanti
Yok Zayif Guglu

iktidarla Baglanti
Sekil 2. Sirketlerin politik baglanti stratejileri

Bu varsayimlari verili kabul ederek baglanti stratejilerinin performansi cezalandirma ve
ddullendirme olmak uzere iki temel mekanizma Uzerinden etkiledigini dngérmekteyiz. Politik
baglanti yazinindan (6rn., Faccio vd., 2006; Leuz ve Oberhelzer-Gee, 2006; Sun vd., 2010;
Zhu ve Chung, 2014) esinlenerek olusturdugumuz bu iki mekanizmadan cezalandirma
mekanizmasi, bir partinin iktidarinda muhalefet partileriyle baglantili olan sirketlerin iktidar
partisince cezalandiriimasina karsilik gelmektedir. Bu cezalandirma, sirketlerin kamusal
kaynaklardan mahrum birakilmasi (kamu ihalesi veriimemesi, kredi saglanmamasi gibi)
seklinde olabilecedi gibi, asiri derecede mali denetime tabii tutarak vergi cezalari yuklenmesi
ve hatta sirketlere el konmasi seklinde olabilmektedir. Odillendirme ise, iktidar partisiyle
baglantilari olan sirketlere, ayricalikli bir bicimde ihale ve kredi verme seklinde rant
saglanmasidir. Iktidar degisikligi durumunda ise bu cezalandirma ve &édillendirme
mekanizmalari genellikle sdyle islemektedir: bir dnceki donemde muhalefette olan partiyle
baglantisi olan sirketler bu parti iktidara geldiginde 6édullendiriimekte, kendileri muhalefette iken

iktidar partisiyle baglantilari olan girketler ise cezalandirilmaktadir (bkz., Sun vd. 2010; Zhu ve
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Chung, 2014; Siegel, 2007). Bu, cezalandirma ve d&dillendirme mekanizmalarinin
performansa etkisi muhalefet ve iktidar partileriyle baglantinin derecesiyle dogru orantili olarak
degismektedir (Dahan vd., 2006; Siegel, 2007). Bir sirketin muhalefet partisiyle baglantisi ne
kadar gugliyse o kadar cezalandirilmakta, iktidar partisiyle baglantisi ne kadar guglliyse o

kadar odullendiriimektedir.

Sirketlerin hem muhalefet hem de iktidar partileriyle ¢esitli derecelerde baglantili oldugu
portfoy baglanti stratejilerinde ise mesafeli durma diyebilecedimiz bir alt mekanizma devreye
girmektedir (Sun vd., 2010; Zhu ve Chung, 2014). Ornegin, bir partinin iktidar ddSneminde hem
iktidar partisi hem de muhalefet partisi ile baglantisi olan bir sirket, sadece iktidar partisiyle
baglantili olabileceginden daha az getiri saglayacaktir ¢linku iktidar partisi hem sadece kendisi
ile baglantida olan sirketlere daha fazla kaynak ayirmak isteyecek hem de s6z konusu sirket
ayni zamanda muhalefet partisi ile baglantili oldugu icin ona mesafeli duracaktir. Bu mesafeli
durus, iktidar partisinin sirketin rakip partiyle baglantisini kendiyle baglantisindan “mahsup
etmesi” (ya da “térpulenmesi”) sonucunu doguracaktir. Boylesi bir portfdye sahip bir sirket,
iktidar degistiginde ise bir yandan iktidara gelen muhalefet partisi tarafindan gecgmiste
kendisiyle olan baglar nedeniyle daha az cezalandirilacak, ancak rakip partiyle baglardan
dolayi da fazla édlllendiriimeyecektir. Benzer bigimde, bu térpuleme etkisi, baglantilarin guglu

ve/veya zayIf olmasina gore degisecektir.

Tablo 1. Politik baglanti stratejilerinin degismedigi varsayimiyla iktidar degisikligi durumunda
sirket performansina etkisi

To Dénemi: Y Partisi | T1 Donemi: X partisi
Senaryolar Iktidarda iktidarda
To Déneminde izlenen Baglanti Stratejisinin | Baglanti Stratejisinin
Baglanti Stratejisi Performansa Etkisi | Performansa Etkisi
(baz performansa | baz performansa
kiyasla) kiyasla)
Senaryo |
A sirketi hi¢ bir partiyle baglanti yok baz performans baz performans
Senaryo Il
B sirketi ‘ Y ile zayif baglanti ‘ biraz olumlu ‘ biraz olumsuz
Senaryo Il
C sirketi ‘ Y ile gucli baglanti ‘ cok olumlu ’ cok olumsuz
Senaryo IV
D sirketi ‘ X ile zayif baglanti ‘ biraz olumsuz ’ biraz olumlu
Senaryo V
E sirketi Y ve X ile zaylf portfoy | fark yok fark yok
baglantisi
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Senaryo VI

F sirketi Y ile glgli, X ile zayif portfoy biraz olumlu biraz olumsuz
baglantisi

Senaryo VIl

G sirketi X ile glgli baglanti ¢ok olumsuz ¢ok olumlu

Senaryo VI

H sirketi Xile glglu, Y ile zayif portfoy biraz olumsuz biraz olumlu
baglantisi

Senaryo IX

J sirketi X ve'Y ile guglu portfoy fark yok fark yok
baglantisi

Tablo 1’deki Senaryo I'de Ty ve T1 doneminde higbir parti ile baglantisi olmayan A sirketinin
performansi baz performans (diger tim stratejilerin performans sonuglarinin kiyaslanacagi
performans dizeyi) olarak dikkate alinacaktir. Senaryo II'de B sirketi To doneminde sadece
iktidardaki Y partisi ile zayif baglantisindan 6tlri kamusal kaynaklara daha kolay ulasacag
icin baglarindan Senaryo I'deki A sirketine kiyasla biraz yarar gorecektir. Ancak, iktidarin
degistigi T1 doneminde bu stratejisini degistirmedigi takdirde iktidardaki X partisi tarafindan, Y
partisiyle zayif iliskisi nedeniyle cezalandirilacagi icin T; déneminde performansi baglarindan
Otlrd biraz olumsuz etkilenecektir (yani, A'nin performansina kiyasla biraz dusik olacaktir).
Senaryo Il durumunda bu baglanti gigli oldugu igin To déneminde &dillendirme, Ti
déneminde de cezalandirma daha ylksek olacaktir. Bu ddullendirme ve cezalandirma
orantisl, Senaryo IV'teki D sirketi ve Senaryo VII'deki G sirketi igin karsit bir bicimde
isleyecektir. D sirketi Y partisi iktidardayken X muhalefet partisiyle zayif iliskisinden dolayi
performansi biraz olumsuz etkilenirken X partisi iktidara geldiginde bu zayif baglantisinin
odulind alacaktir. G sirketinin durumunda ise, X partisi ile gucli baglantisindan 6tird
cezalandirma ve 6dullendirme daha glgli olacaktir. Hem iktidar hem de muhalefet partisiyle
zayif baglantilarin s6z konusu oldugu Senaryo V'de ise E sirketi, her iki donemdeki iktidar
partilerinden, muhalefet partileri ile zayif baglantilari nedeniyle, mesafeli bir tavir gérecektir.
Dolayisiyla, To zamaninda Y iktidar partisi ile zayif baglanti Gzerinden elde edecegi yarar, X
muhalefet partisi ile zayif baglantisi nedeniyle ugrayacagi zarardan mahsup edilecegi igin her
iki donem de performansi baglarindan olumlu veya olumsuz etkilenmeyecektir. Senaryo
VI'daki F firmasi ise, To ddneminde Y iktidar partisi ile gi¢li bagindan elde edecegi yarar ayni
dénemde X muhalefet partisi ile zayif baglantisindan oturi biraz toérpuleneceginden
baglarindan 6turt performansi biraz olumlu etkilenecektir. T; doneminde ise iktidara gelen X
partisi ile zayIf baglantisindan elde edebilecegi yarar ise, simdi muhalefete gegen Y partisiyle
gucliu baglantisi nedeniyle nétr hale gelecek ve performansi biraz olumsuz etkilenecektir.

Senaryo VIII ise Senaryo VI'nin tam tersi senaryo oldugu icin, ayni mantikla To doneminde
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biraz olumsuz, T1 doneminde ise biraz olumlu etkilenecektir. Son olarak her iki parti ile gtcli
baglarin kuruldugu Senaryo 1X’da J sirketi, her iki ddnemde elde edecegdi yarar muhalefetle
gucld baglarindan 6tard nétr hale geleceginden ne olumlu ne de olumsuz etkilenecektir.
Bdylelikle modele gbre, Sekil 2'de diyagonalde bulunan Senaryo I, V ve IX'da firma
performansi politik baglardan olumlu veya olumsuz etkilenmeyecektir. Diger bir deyisle, iktidar
ve muhalefet partisiyle hi¢ baglantinin olmamasiyla her ikisiyle birden zayif ya da gugli

baglantinin olmasi performans agisindan farklilik yaratmayacaktir.

Simdi buradan hareketle, sirketlerin To déneminde izledikleri baglanti stratejilerini Ti
doéneminde degistireceklerini varsayalim. Tablo 2'de muhtemel stratejik degisimlerin ve bu
degisimlerin baz performansa (hi¢ siyasi bag kurmayan sirketin performansina) kiyasla etkileri
gorulmektedir. Sirket sahip ve yoneticilerinin stratejileri yeni kosullara uyumlarken bir yandan
politik baglantilardan dogdabilecek yararlari artirmak, diger yandan da bu baglantilardan
dogabilecek zararlari azaltmak amacini guttuklerini varsayiyoruz. Dolayisiyla, bu aktorlerin,
yukarida s6zinu ettigimiz cezalandirma, ddillendirme ve mesafeli durma mekanizmalarinin
farkinda olduklarini ve ona goére davrandiklarini distinmekteyiz. Ancak, sirket sahip ve
yoneticilerinin bunu yaparken baglanti stratejilerini iktidar degisikligi karsisinda radikal bir
bicimde degistirme konusunda cesitli kisitlarla karsilasacaklarini dngérmekteyiz. Politik
baglantilar Gzerine yapilan ¢alismalarin bulgularini gézden gegirdigimizde sirketlerin politik
baglantilari degistirme konusunda su kisitlarla kargilasilabildigini gérmekteyiz: (1) 6zellikle eski
iktidar elitleriyle gti¢li baglarin oldugu durumda, yeni iktidar elitleriyle bag kurmada zorluklarla
karsilasilmasi (Leuz ve Oberholzer-Gee, 2006; Siegel, 2007), (2) daha énceki baglantilar
nedeniyle orgtt icinde ve orgutler arasi iliskilerde olusan gl¢ dengeleriyle yapisal kilittenme
(yOksek karsihkh bagimlilik) yasanmasi (Sun vd., 2012), (3) dnceki avantajli gt¢li baglarin
yarattigi asiri 6zglvenin degisim ihtiyacini gérmede engel olusturmasi (bilissel kilittenme) (Sun
vd., 2012), (4) vefa, karsilikhlik gibi nedenlerle gecmis baglantilarin hemen terkedilememesi
(Keim, 2001; Li ve Zhung, 2007), ve (5) profesyonel yoneticilerin istihdam garantisi saglamak
icin sahip olduklar ge¢gmis baglantilari yarari olmadigi halde surdirmeleridir (You ve Du,
2012). Politik baglantilar yazinindan yararlanarak olusturdugumuz bu kisitlara, sahip ve
yoneticilerin politik baglantilarini radikal bir bicimde degistirmek sonucunda kamuoyunda
olusabilecek itibar kaybi da eklenebilir. Ornegin, Tlrkiye siyasi kiltiriinde, siyasi
baglantilarinda bu tur radikal degisikliklere giden is insanlarinin gogu zaman “doneklik” ya da

“‘omurgasizlik” suglamalariyla karsilastiklar bilinmektedir.

Sonug olarak, karsilagtiklar kisitlardan dolayi, sirketler Sekil 1°de ©6nceki donemde
bulunduklari kutucuktan, sonraki dénemde sadece komsu kutucuklardan birine gegebilecektir.

Sirketlerin komsu kutucuklari atlayarak radikal bir strateji degisikligi yapmalarini beklemiyoruz.
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Bu durum, dzellikle baglantinin gigli oldugu durumda daha da kisitlayici hale gelmektedir.
Onceki dénemde gliclii baglantilara sahip bir sirketin bu baglantiyi yapisal kilittenmeden dolayi
zayIf baglantiya doénustirmesi olasi dedildir. Dolayisiyla, gigli baglanti, komsu kutucuga
gecmeyi bile guclestirmektedir. Ancak zayif baglanti, daha disuk dizeyde yapisal kilitlenme
yaratacag! icin sonraki dénemde tamamen sifirlanabilir. Diger yandan, sirketlerin 6nceki
doénemde hi¢ baglantisinin olmadigi bir parti ile de sonraki ddnemde birdenbire gigli baglant
kurmasi da s6z konusu degildir. Bu durumda ancak zayif baglanti kurma olanagi vardir. Ancak,
bir parti ile zayif baglantisi varsa bu baglantiy giiclendirebilir. Ozet olarak, bu kisitlar
nedeniyle, sirketler ne gecmiste hi¢ baglarinin olmadigi partilerle kisa zamanda gticli baglar
kurabilecek, kisa zamanda

ne de gecmiste gucli baglari olan partilerle baglarini

zayiflatabileceklerdir. Aktorler ancak, hic baglanti olmadi§i durumda zayif baglantilar

kurabilecekler ya da mevcut zayif baglantilarini kesebileceklerdir.

Tablo 2. Degdisen politik baglanti stratejilerinin iktidar degisikligi durumunda sirket
performansina etkisi

To D6nemi: Y T, D6nemi: X
partisi iktidarda partisi iktidarda
To Déneminde Baglanti y Baglanti
izlenen Politik Stratejisinin Strva!:e!'k Stratejisinin
Strateji Performansa Degigim Performansa
Etkisi (baz Etkisi (baz
performansa performansa
kiyasla) kiyasla)
Senaryo |
A sirketi hic bir partiyle baz performans degdismez baz performans
baglanti yok
Senaryo Il
B sirketi Y ile zayif baglanti biraz olumlu X ile zayif biraz olumlu
baglanti
Senaryo Il
C sirketi Y ile guglu baglant ¢ok olumlu Y ile giclu, X ile biraz olumsuz
zayif baglanti
Senaryo IV
D sirketi X ile zayif baglanti biraz olumsuz Xile guclu ¢ok olumlu
baglanti
Senaryo V
E sirketi Y ve X ile zayif fark yok X ile glclu ¢ok olumlu
portfoy baglantisi baglanti
Senaryo VI
F sirketi Y ile giglu, X ile zayif | biraz olumlu Y ve X ile glcli fark yok
portfoy baglantisi baglanti
Senaryo VII
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G sirketi X ile glglu baglanti ¢ok olumsuz Xile giclu ¢ok olumlu
baglanti

Senaryo VI

H sirketi X ile gugld, Y ile zayif | biraz olumsuz Xile giclu ¢ok olumlu
portfoy baglantisi baglanti

Senaryo IX

J sirketi XveY ile giclu fark yok XveY ile giclu fark yok
portfdy baglantisi baglant

Bu mekanizmalar 1siginda, Senaryo I'deki A sirketi, To doneminde higbir politik partiyle baglanti
kurmama stratejisini iktidar degisikliginin oldugu T1 doneminde de surdurecektir. Bir énceki
doénemde higbir parti ile baglanti kurmayan bu sirketin iktidar degisikligi karsisinda herhangi bir
partiyle baglanti kurmasi igin bir gidisuntn olmayacagini dusuntyoruz. Eger bu sirket politik
baglantilardan yarar saglamak istese To doneminde bag kurmus olurdu. Sonug olarak, bu

sirket siyasi bag kurmama stratejisini sirdurecektir. Dolayisiyla hipotezimiz;

H1: Hicbir partiyle baglantisi olmayan bir sirket, iktidar degisikliginde bu

stratejisini muhtemelen sirdurecektir.

Diger hipotezlerimizi, yukaridaki hipotezde bahsi gecen sirketin performansini baz performans
alarak baglarin performans tzerindeki etkilerini de icerecek sekilde kuracagiz. Senaryo Il deki
B sirketi, To ddbneminde iktidarda olan Y partisiyle zayif baglantilarini keserek T1 doneminde
iktidar olan X partisiyle zayif baglantilar kurmaya calisacaktir. Tablo 1’de goériuldigu gibi B
sirketi mevcut stratejisini degistirmedigi takdirde, performansi biraz olumsuz etkilenecektir. Bu
nedenle bu ihtimali yok etmek icin stratejisini degistirmek durumundadir. B sirketi, Y partisiyle
zayif baglantilari oldugu icin yapisal/biligsel kilitlenme yasamayacak ve kolayca bu
baglantilarini kesebilecektir. Ancak, 6te yandan da dnceki donemde higbir baglantisi olmadigi
X partisiyle birden guglu baglantilar gelistirmesi mimkin degildir. O nedenle, Y partisiyle zayif
baglantilarini kesip, X partisiyle zayif baglantilar gelistirecek ve bdylelikle performansi

baglarindan biraz olumlu etkilenmeye devam edecektir. Bu nedenle;

H2: Sadece iktidar partisiyle zayif baglantilan olan bir girket, iktidar
degisikliginde eski iktidar partisiyle baglantilarini muhtemelen kesip yeni iktidar
partisiyle zayif baglantilar gelistireceginden performansi baglanti stratejisinden

biraz olumlu etkilenmeye devam edecektir.
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Senaryo lllI'te, To déneminde sadece iktidardaki Y partisiyle gucli baglari olan C sirketi, bu
stratejisini degistirmek zorundadir zira bunu sirdurdugu takdirde Tablo 1°de goéruldugu gibi
performansi ¢ok olumsuz etkilenecektir. Ancak, Y partisiyle guclu baglantilarindan kilittenme
nedeniyle kurtulmasi, T: dénemindeki X iktidar partisiyle de daha 6nce hicbir bagi olmadigi
icin gucli baglar kurmasi disik intimaldir. Bu nedenle, C sirketi Y partisi ile gucli baglantilarini
surdarurken yeni iktidara gelen X partisiyle zayif baglantilar gelistirerek bir portfOy stratejisi
izleyecektir. Ancak, T1 donemindeki muhalefet partisiyle (eski iktidar partisi, Y) gucla baglarini
surdirdigu icin iktidardaki X partisinin mesafeli tavri ile karsilasip fazla édullendiriimeyecektir.
Ote yandan, iktidar partisiyle de zayif baglar kurdugu icin cok da fazla cezalandiriimayacaktir.

Boylelikle Y sirketi performansinin biraz olumsuz etkilenmesine razi olacaktir. Dolayisiyla,

H3: Sadece iktidar partisiyle gugli baglantilar olan bir sirket, iktidar
degisikliginde eski iktidar partisiyle gucli baglarini muhtemelen surdirmek
zorunda kalip yeni iktidar partisiyle zayif baglar gelistirebileceginden

performansi baglanti stratejisinden biraz olumsuz etkilenecektir.

Senaryo IV'teki D sirketi ise, Y partisinin iktidarda oldugu To déneminde sadece X muhalefet
partisi ile zayif baglantilari olmasindan dolayi yasadigi magduriyeti, X partisinin iktidara geldigi
T1 déneminde bu partiyle baglantilarini gigli hale getirerek gidermeye ¢alisacaktir. Bdylelikle,

performansi ¢ok olumlu etkilenecektir. Sonug olarak;

H4: Sadece muhalefet partisiyle zayif baglantilari olan bir sirket, iktidar
degisikliginde iktidara gelen bu partiyle badlantilarini  muhtemelen
glglendireceginden performansi baglanti  stratejisinden ¢ok  olumlu
etkilenecektir.

To doneminde hem Y hem de X ile zayif baglantilari olan Senaryo V’teki E sirketi, T: doneminde
iktidara gelen X partisiyle baglantilarini gliglendirip, simdi muhalefette olan Y partisiyle zayif
baglantilarini koparabilecektir. Boylelikle, her iki partiyle zayif portféy baglantisindan, sadece
X partisiyle guclu baglantiya sahip bir stratejiye yonelecektir. Sonug olarak da T1 déneminde

performansi baglanti stratejisinden ¢ok olumlu etkilenecektir. Bu nedenle;
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H5: Hem iktidar hem de muhalefet partisiyle zayif baglantilari olan bir sirket,
iktidar degisikliginde eski iktidar partisiyle zayif baglantilarini muhtemelen
koparip yeni iktidar partisiyle baglantilarini glglendirecedinden performansi

baglanti stratejisinden ¢ok olumlu etkilenecektir.

Senaryo VI'daki F sirketi, iktidar degigikliginde, simdi muhalefette olan Y partisiyle guglu
baglarini yapisal kilittenme nedeniyle zayiflatamayacagindan, gegmiste zayif baglantilar
kurdugu ve simdi iktidarda olan X partisiyle baglantilarini gtiglendirmeye calisacaktir. Ancak,
T1 ddéneminde muhalefet partisiyle glicli baglantilarindan 6tiiri iktidar partisinin mesafeli tavri
ile kargilasacaktir. Boylelikle, F sirketi, ayni stratejiyi izlediginde performansi biraz olumsuz
etkilenecekken hem X hem de Y partisiyle guclu baglantilar kurarak bu olumsuz etkiyi ortadan

kaldiracaktir. Oyleyse;

H6: iktidar partisiyle gliclii muhalefet partisiyle zayif baglantilari olan bir sirket,
iktidar degisikliginde eski iktidar partisiyle gugli baglantilarini muhtemelen
surdarip yeni iktidar partisiyle badglantilarini guglendireceginden badglanti

stratejisinin performansi Uzerinde olumlu veya olumsuz etkisi olmayacaktir.

Senaryo VIlI'de To doneminde sadece muhalefetteki X partisi ile guglu baglantilari nedeniyle
magdur olusunun mukafatini almak isteyecek olan G sirketi, iktidara gelen X partisiyle glgla
baglarini T: doneminde de sirdirecektir. Boylelikle, gegmis dénemde performansi politik
baglarindan ¢ok olumsuz etkilenmis bu sirketin performansi yeni dénemde bu baglardan ¢ok
olumlu etkilenecektir. Sonug olarak:

H7: Sadece muhalefet partisiyle glcgli baglantilari olan bir sirket, iktidar
degisikliginde iktidara gelen bu partiyle gigli badglantilarini muhtemelen

surdureceginden performansi baglanti stratejisinden ¢ok olumlu etkilenecektir.

Senaryo VIII'deki, To ddneminde iktidar partisiyle zayif muhalefet partisiyle gucli baglari olan
H sirketi ise, simdi iktidara gelen X partisiyle glglu iligkilerini strdirip muhalefette olan Y
partisiyle zayif iligkilerini koparacaktir. Boylelikle, ayni stratejiyi izlediginde T: déneminde
performansi biraz olumlu etkilenecekken, sadece X iktidar partisiyle glcli baglanti

kurdugundan dolayi ¢ok olumlu etkilenecektir. Bu nedenle;
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H8: Muhalefet partisiyle gugclu, iktidar partisiyle zayif baglantilari olan bir sirket,
iktidar degisikliginde eski iktidar partisiyle zayif baglantilarini muhtemelen
kopartip yeni iktidar partisiyle gu¢lu baglantilarini surdireceginden performansi

baglanti stratejisinden ¢ok olumlu etkilenecektir.

Son olarak, Senaryo IX'daki J sirketi, To doneminde hem Y iktidar hem de X muhalefet
partisiyle gicli baglarindan T, doneminde de kurtulamayacaktir. Clnku, yukarida belirttigimiz
gibi, gucli baglar yapisal ve bilissel kilittenmeye neden olan baglardir. Bu nedenle, J sirketinin
performansi baglanti stratejisinden olumlu veya olumsuz etkilenmemeye T: déneminde de

devam edecektir. Oyleyse hipotezimiz;

H9: Hem iktidar hem de muhalefet partisiyle glicli badlantilara sahip bir sirket,
iktidar degisikliginde her iki partiyle olan gugli baglantilarini muhtemelen
surdirmek zorunda kalacagindan baglanti stratejisinin performansi Uzerinde

olumlu veya olumsuz etkisi olmayacaktir.

Sonug olarak, Tablo 1’in son sitununda sirketlerin dnceki donemdeki baglanti stratejilerini
degistirmediklerinde elde edecekleri getiriler ile Tablo 2’nin son sitununda stratejilerini
degistirdiklerinde elde edecekleri getiri dizeyleri karsilastirildiginda, sirketlerin ya mevcut
durumu koruduklari ya da daha fazla getiri elde ettikleri gérilmektedir. Ayrica, kuramsal
cergevemiz, kategorik olarak portfoy stratejisinin ya da tekli stratejinin daha Ustlin oldugundan
ziyade, sirkete iktidar degisikliklerinde strateji degistirebilme imkani saglayan stratejilerin daha
fazla getiri sagladigini gostermektedir. Bu stratejiler genellikle zayif baglantilarin énemine

isaret etmektedir.
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3. YONTEM

3.1. Orneklem ve Veriler

Orneklem, 2000 yilinda istanbul Sanayi Odasrnin (iISO) “Turkiye'nin 500 Blyik Sanayi
Kurulusu” siralamasina (iSO 500 siralamasi) girmis, hakim ortadi devlet olmayan sirketlerden
olusmaktadir. iSO her yil Turkiye’deki sanayi sirketlerinin Gretimden satislari bakimindan en
blylk 500 tanesi hakkinda veriler derlemekte ve yayimlamaktadir (iSO, 2016). iSO 500
siralamasinda sirketlerin satiglariyla birlikte ihracatlari, karliliklari, aktif toplami, ¢calisan sayisi,
6z kaynaklari ve ortaklik yapisi hakkinda da veriler sunulmaktadir. Bu bakimdan, iSO 500
siralamasi ¢ok sayida sanayi sirketi hakkinda yonetim bilimcilerin gereksinim duyabilecegi

onemli veriler icermektedir.

S6z konusu siralama temin edildikten sonra hékim ortadi devlet olan (sermayesinin %50’den
fazlasi devlete ait olan) sirketler ayiklanmigtir. S6z konusu sirketlerin sayisi 31’dir. Bu
sirketlerde en diisiik devlet sahiplik orani %50,03’tiir. iSO 500 siralamasindan hakim ortagi
devlet olanlarin ayiklanmasinin nedeni, bunlarin siyasi partilerle baglantilarinin bu projede
incelenecek turden stratejik baglantilar olmamasidir. Bu baglantilar, yasal bir zemine dayali
olarak siyasi otoriteden sirkete dogru kurulan, girketlerin aktif olarak yonetemeyecegi turden

baglantilardir.

iSO 500 siralamasinda bazi sirketler kimliklerinin gizli tutulmasini istediginden, siralamalarda
bu sirketler i¢in birer satir ayrilmakta, ancak bunlarin bilgilerine yer verilmemektedir. Temel
aldigimiz iSO 500 siralamasinda bu tiirden 18 firma mevcuttur. Bu sirketleri drnekleme dahil
etmek mumkun olmamistir. Bu nedenle, drneklem buyuklagu 451 olarak gercgeklesmistir.

Orneklemde yer alan tim firmalari iceren liste EK 1°de sunulmustur.

iSO 500 siralamasina 2000 yilinda girmis hakim ortagi devlet olmayan sirketlerin érneklenmesi
yukarida sunulan hipotezlerin sinanmasi icin bunlarin bazi &zellikleri hakkinda erisilebilir
verilerin bulunmasinin 6tesinde olanaklar sunmaktadir. ilk olarak, sanayi sirketlerinin
orneklenmesi yoluyla hipotezler daha ihtiyath sinanabilecektir. Yukarida sunulan argimanlar,
sirketlerin siyasi partiler veya hikimetle iligkilerinin tim sektérlerde 6nem arz eden bir faktor
olduguna isaret ediyor olmakla birlikte, bunlar dénemsel olarak bazi sektérlerde digerlerine
kiyasla daha fazla énem kazanabilirler. Ornegin, Tlrkiye'de yakin gecmiste insaat,
telekomuinikasyon, eneriji, turizm veya saglik hizmetleri sektérlerinde devlet eliyle finansman
saglanmasi, imtiyaz veya lisans verilmesi yoluyla dnemli girisimler tesvik edilmistir (Bugra ve
Savaskan, 2015, s. 82). Hipotezlerin s6z konusu sektdrlerden verilerle sinanmasi malumun
ilani sayilabilir. Ote yandan, iSO 500 siralamasinda enerji gibi yakin dénemin gdzde

sektorlerinden biriyle beraber daha sinirll miktarda devlet ilgisi gérmis ¢ok sayida baskaca
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sanayi sektori yer almaktadir. Bdylelikle, hipotezler, destek bulmalari daha gig¢ bir
orneklemden elde edilecek verilerle sinanmis olacaktir. Nitekim, daha 6nce Gurakar’a (2016:
87) atifla belirttigimiz gibi, sanayi/imalat sektortu, baglantilara gore kaynak dagitimin en zor

oldugu sektordar.

ikinci olarak, iSO 500 siralamasinda 2000 yilinda yer almis sirketlerin érneklenmesi, sirketlerin
siyasi ¢gevrelerinde yasadiklari degisimin onlarin siyasi partilerle olan baglarina ve bunlarin da
performanslarina etkilerinin gérgdl olarak incelenmesine olanak vermektedir. Tarkiye'de, 2002
yilinda yapilan genel secimler sonucunda o zamana kadar etkisi genellikle sinirli kalmis bir
siyasi hareketin temsilcisi olan AKP iktidara gelmis ve dolayisiyla kokli bir siyasi degisim
meydana gelmistir. Tarkiye'yi son 16 yildir bu siyasi partinin olusturdugu hikimetler
yonetmektedir. ISO 500 siralamasinda 2000 yilinda yer almis sirketlerin ancak bir kisminin
AKP’nin 6nclll olan siyasi hareket veya partilerle iligkili olabilecedi, 6nemli bir kisminin ise
diger siyasi hareketler veya partilerle iligkiler kurarak veya bunlarin hiukimetleri altinda
gelismis olduklari 6ne surulebilir. Bu bakimdan, s6z konusu oérneklem araciligiyla siyasi

degisimle birlikte evrilen siyasi baglantilarin ve bunlarin sonuglarinin incelenmesi olanaklidir.

Uclincli olarak, 2000 yilinda iSO 500 siralamasinda yer almis sirketlerin drneklenmesiyle
nedensellik iligkilerine dair gikarimlarin gegerliligi de guclendirilebilir. iigili yazindaki en dnemli
yontemsel sorunlardan biri, hikUmetle olan siyasi baglantilarin performansi etkiledigini
gosterirken hem baglantilari hem de performansi etkileyen gézlenemeyen faktorlerin (yani,
icsellik-endogeneity- sorununun) s6z konusu olmadiginin gosterilmesidir. Ornek vermek
gerekirse, 2002 yilindan itibaren bazi AKP Uyeleri salt bu partinin iktidara gelmesi sayesinde
dogrudan veya dolayli olarak girisimci olmus olabilirler. S6z konusu Kisilerin siyasi gl¢leri de
go6rinen veya goérinmeyen yollardan sirketlerinin yiksek kazang elde etmesine yardim etmis
olabilir. Bunlarin sirketlerinin érneklenmesi durumunda siyasi baglantilarla sirketin performansi
arasindaki iligkinin gucinu goésteren anlamli ve buyuk bir katsayl bulunmasi muhtemeldir.
Ancak, bu turden sirketlerin varligi, siyasi baglantilari ve yiksek performanslari ayni etmenden
(siyasi iktidara sahip olmak) kaynaklandidindan, s6z konusu katsayinin baglantilarla
performans arasinda bir nedensellik iligkisi gosterdigini sdylemek mimkuin olmaz. Dolayisiyla,
bu tlrden sirketleri 6rneklem disinda tutan bir tasarim, daha yansiz ¢ikarimlarin yapilmasina
elverigli olabilir. ISO 500 siralamasinda 2000 yilinda yer alan sirketlerin érneklenmesi, bu
listedeki sirketler gelisimlerini 2002 6ncesinde tamamlamis olduklarindan, bunlarin s6z konusu
tarihten itibaren iktidara gelen siyasi partiyle olan baglantilarinin sonuglarina dair gikarimlarin

gecerliligi yuksek olacaktir.

Siyasi ¢evrede bu projenin amaglari bakimindan dnemli saydigimiz degisim 2002 yilinda

gerceklesmis olmakla birlikte, 6érneklemimizdeki sirketleri bundan bir énceki yil olan 2001
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yerine 2000 yilinda iSO 500 siralamasinda yer alan sirketler olusturacaktir. Bunun ilk nedeni,
20071’in derin bir mali ve ekonomik krizin yasandigi yil olmasidir. Bu yilin Subat ayinda
baslayan kriz nedeniyle Turk Lirasi énemli dlgide devalle olmus, Tlrkiye ekonomisi sabit
fiyatlarla %5.7 oraninda daralmigtir (Kalkinma Bakanhgi, 2015, s. 10). S6z konusu gelismeler,
ISO 500 siralamasina giren veya girmesi muhtemel sirketlerin satiglari, karlliklari veya
ihracatlari Uzerinde 6nemli etkiler dogurmus olabilir. Ekonomik krizin hem siralamaya hangi
sirketlerin girecegi hem de bunlarin gézlenen 6zellikleri Gzerindeki olasi arizi etkileri nedeniyle,

2001 siralamasi yerine 2000 yil siralamasi dikkate alinmistir.

Hipotezlerimiz boylamsal tasarimi gerekli kildigindan iSO 500 siralamasinda 2000 yilinda yer
almis olan sirketlerin siyasi baglantilari 1999 ve 2007 yillarinda g6zlenmistir. Orneklemimizdeki
sirketlerin 2002’deki siyasi degisim sonrasi baglarinin 2007 yilinda goézlenecek olmasinin
nedeni AKP’nin glcunu konsolide etmis oldugunun bu yildan itibaren agikga goérulebilir
olmasidir. iktidarinin ilk déneminde (2002-2007) mesruiyeti sivil ve askeri biirokrasi tarafindan
sorgulanan AKP, 2007 yilinda yapilan segimlerde oylarin yaklasik %47’sini alarak buyuk bir
zafer kazanmistir. Ayni yil, yerlesik siyasi rakiplerinden gelen itirazlara ragmen, AKP’nin Gyesi
olan Abdullah Gul, Cumhurbaskani secilmistir. Yine ayni yil, AKP tarafindan énerilmis bulunan
ve Cumhurbaskaninin halk tarafindan secilmesini de iceren énemli bir anayasa degisikligi

referanduma sunulmus ve bunun sonucunda kabul edilmigtir.

Nicel analiz tasariminda nedensellik iligkilerine dair gecerliligi daha ylksek c¢ikarimlar
yapabilmek icin bagimsiz degiskenlerin analizlere bagimli degiskene kiyasla en az bir yil
gecikmeli sokulmasi yaygin kabul géren bir uygulamadir. Asagdida aciklandigi Uzere, siyasi
baglantilara iligkin deg@iskenlerimiz 1999 veya 2007 yili boyunca siyasi partilerle kurulmus
baglantilarin toplamini  6lgmektedir. Bu toplam yil sonundaki birikimli baglanti sayisi
oldugundan, bunu izleyen yillarin performansiyla iliskilendirmek daha uygun olacaktir. Bu
nedenle, orneklemdeki sirketlerin 1999 veya 2007 yilindaki baglantilari izleyen U¢ yildaki
performanslarini yordamakta kullanilacaktir. Bu tasarimin salt baglarin élgtldugu yil izleyen
yildaki performansi yordamaya kiyasla bazi avantajlar sunacagi éne sirilebilir. ik olarak,
siyasi baglanti stratejileri sinirli esneklige sahip olduklari 6lgiide herhangi bir yil gozlenen
baglarin etkileri izleyen birkag yil boyunca gézlenebilir. ikinci olarak, bir yil icinde kurulmus olan
baglarin sirketlerin performansina etkisi bir yili asan bir gecikmeyle de ortaya ¢ikiyor olabilir.
Ornegin, siyasi baglar sayesinde tesvik almak, bununla yatirm yapmak ve sonrasinda gelir ve
kar elde etmek birkag yillik bir slirecin sonunda ortaya gikiyor olabilir. Ugiincii olarak, bir yil
goOzlenen baglarin etkilerinin izleyen birka¢ yilda gozlenmesi verilerin boylamsal olarak
zenginlestiriimesine olanak vermekte; sirketlere 6zgu gozlenemeyen etkilerin uygun analiz

yontemleriyle (6rnegin, ¢ok dizeyli-multilevel- veya karisik etki-mixed effects- modelleriyle)
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kontrol edilmesini mimkin kilmaktadir. Son olarak, Tarkiye ekonomisi sik sik aniden gelisen
mali krizler ve buna bagl olarak kiugulme, bazen de bunlari izleyen yillarda yuksek ekonomik
buyume yasamaktadir. Siyasi baglarin etkilerinin izlenecegi yillar boyunca (yani, 2000-2002
ve 2008-2010 doénemlerinde) bu tirden istikrarsizlik gozlenmistir. Siyasi baglanti stratejilerinin
sonuglar sirket performansinin gézlendidi yildaki ekonomik kosullara gére de sekilleniyor

olabilir. izleyecegimiz yéntemle bu tiirden olasiliklari da hesaba katma sansimiz olacaktir.

Bu nedenle, 6rneklemimizdeki sirketlerin siyasi baglarina iliskin veriler 1999 ve 2007 yillari igin;
bunlarin performanslarina iligkin veriler 2000-2002 ve 2008-2010 yillari i¢in; hem bu sirketlerin
hem de faaliyet gosterdikleri cevrelerin 6zelliklerine iligskin verilerse (bazi kontrol degiskenleri
asagida aciklandigi sekilde istisna olmak Uzere) 1999-2001 ve 2007-2009 yillari icin

toplanmistir.

Orneklenen 451 firmanin bazilarinin varhigi gézlem dénemi bitmeden (yani, 2010 yilinda veya
bundan daha 6nce) sona ermistir. Bu durum bazen iflas veya Uretimi durdurma bazen de satin
alma veya birlesme (sikga ayni isletme grubu icinde olmustur) nedeniyle gerceklesmistir. Bu
nedenle, sdz konusu sirketler gozlem dénemi iginde 6rneklemden diismistir. Orneklenen
sirketlerin 2010 yili sonu itibariyle 6érneklemden disme durumlarini gdosterir tablo (Tablo 3)

asagida sunulmustur.

Tablo 3. Orneklenen sirketlerin 2010 yili sonu itibariyle érneklemden diisme durumlari

Orneklemden diigme durumu Firma sayisi %

Orneklemde kalan 397 88,03

Satin alma ve birlesmeyle varligi sona erdigi

igin érneklemden diisen 20 4,44
I_flas veya uretlr[u durdurma nedeniyle 34 753
orneklemden disen

Toplam 451 100

Orneklemden diisen sirketlerin bu olay1 hangi yil yasadiklari agagidaki Tablo 4’te sunulmustur.
Sdz konusu bilgiler ticaret sicil gazeteleri, Borsa istanbul (eski adiyla istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi) sirket haberleri arsivi, firma web sayfalari ve gazete haberlerinden hareketle
derlenmistir. Bu kaynaklara, iSO 500 siralamasindan (veya iSO Il. 500 siralamasindan) gikan
ve dolayisiyla sag kalim sorunu yagsamig olabilecek tium girketler hakkinda bilgiler icin
bakilmistir. Varligi sona eren sirketler igin bu olayin gergeklestigi tarih belirlenirken her zaman
tizel kisiligin ortadan kalktigi tarih dikkate alinmamistir. S6z konusu tarih birlesmeler igin

uygunken zamana yaygin olarak gelisen iflas icin uygun degildir. ikincisinde, sirketin iflasi ve
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sicil kaydinin sonlanmasi faaliyetlerin sona ermesinden ¢ok sonra gergeklesebilmektedir.
Dolayisiyla, iflaslar igin yukaridaki kaynaklardan derlenen bilgilere dayali olarak faaliyetlerin
sonlandidi tarih belirlenmis ve bu tarih sirket varliginin fiilen sona erdigi tarih olarak

degerlendirilmigtir.

Tablo 4. Orneklemden diisen sirketler (2000-2010)

Satin alma veya birlesme iflas veya iiretimi durdurma
Yil nedeniyle orneklemden diisen | nedeniyle 6rneklemden diisen
firma sayisi firma sayisi
2000 0 0
2001 1 2
2002 4 5
2003 3 4
2004 3 1
2005 2 0
2006 3 7
2007 2 6
2008 0 5
2009 2 4
2010 0 0
Toplam 20 34

Tablo 4’te de goérilecegi tzere 2007 yili sonuna gelindiginde érneklem bulyikliga 408e
dismektedir. Bu nedenle, siyasi baglardaki dedisim ve bunun etkisine iligskin analizler 2007
sonu itibariyle hayatta olan 408 firmanin verileriyle (bu firmalarin 2007 sonrasinda hayatta

olduklari yillar igin verilerle) yapilmigtir.

Orneklemdeki firmalar hakkinda veriler 1999 yili ve izleyen yillarda yayimlanan iSO 500
siralamalarindan, iSO tarafindan yayimlanan Tirkiye'nin ikinci Bilylik 500 Sanayi Kurulusu
siralamalarindan (2000 yilinda iSO 500 siralamasinda olan firmalardan bazilari izleyen yillarin
bazilarinda bu ikinci listede yer almiglardir), Ticaret Sicil Gazetesi’'nden (bu gazetenin gevrimigi
argivi 2003 yilindan itibaren anahtar sézciikle arama yapmaya elverislidir), Borsa istanbul (eski
aduyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) sirket haberleri argivinden, firma web sayfalarindan
ve gazete haberleriyle kose yazilarindan derlenmigtir. Sektdr ve ulus duzeyinde verilerin bir

kismi (6rnegin, yogunlasma endeksi) iSO 500 siralamalarindaki verilerden tiretilmis, digerleri
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de Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) yayinlari veya diger agik kaynaklar (érnegin, TUSIAD web

sitesi) kullanilarak derlenmistir.

3.2. Degiskenler ve Olgiimleme

3.2.1. Bagimh Degisken

Temel bagimh degisken olan sirket performansi g farkli gésterge kullanilarak élgtlmustir.
Bunlardan ilki, yazinda yaygin olarak kullanilan aktif karlihk orani veya varlik getiri oranidir
(Return on Assets, ROA). S6z konusu oran, bir yil sonu itibariyle elde edilmis yillik net karin o
yil sonundaki varlik toplamina béliinmesiyle hesaplanmistir. ikinci gésterge ise satiglardaki
blylmedir. Bunun hesaplanmasi amaciyla net dretimden satiglarda bir yil sonu itibariyle
onceki yil sonuna kiyasla meydana gelen degisim 6nceki yil sonu satis toplamina bélinmasgtir.
Ucuncu gosterge de aktif blyime oranidir. Aktif blylime orani, sirket varliklarinin
blyUkligunde bir yil sonu itibariyle 6nceki yil sonuna kiyasla meydana gelen degisimin énceki
yil sonundaki toplam aktif bayUkligine bélinmesiyle hesaplanmaktadir. Aktif ve satislardaki

blylme oranlari enflasyon igin dizeltme yapildiktan sonra hesaplanmistir.

Birden fazla performans gdstergesi kullanmanin iki énemli avantaj sundugunu sdylemek
mimkindir. ilk olarak, sirketlerin siyasi baglar yoluyla gergeklestirmek isteyebilecekleri
hedeflerin (6rnegdin, varliklari daha karli isletmek veya pazarlarini genisletmek veya varliklari
biyitmek) daha fazlasini dikkate almak mimkiin olacaktir. ikinci olarak, bunlarin yalnizca
birine odaklanmanin dogurabilecedi glvenilirlik sorunu da (6rnegin, karlar vergi kaygilari
nedeniyle oldugundan dusuk gosterilebildiginden veya benzer olmayan muhasebe
uygulamalari nedeniyle sirketler arasinda farklilasabileceginden aktif karlihk orani degerlerinin

guvenilirligi diguk olabilir) bir miktar azaltilabilecektir.

Hipotezlerimiz siyasi baglarda zaman icinde gerceklesmesi muhtemel degisimlere iligkin
ongoriler de icermektedir. Bu kapsamda, asagida her ikisi de bagimsiz degisken olarak
betimlenen siyasi degisim dncesi (1999 yilinda tespit edilen) baglari degisim sonrasi (2007
yilinda tespit edilen) baglari yordamak igin kullanacagiz. Bu nedenle, analitik stratejimizde
aciklandigi Gzere ikinci bir grup analizde siyasi degisim sonrasi baglara bagiml degisken

olarak yer verecedimiz analizler de gergeklestirilecektir.

3.2.2. Bagimsiz Degisken

Bagimsiz degisken, sirketlerin siyasi partilerle kurduklari baglantilardir. Faccio’nun (2006)
siniflandirmasindan hareketle sirketlerin siyasi partilerle kurduklari 6ncelikle kurumsal
(bicimsel) ve kisisel (bigimsel olmayan) olarak ikiye ayirdik. Kurumsal baglardan kastedilen
sirketin temsilcisi aktorlerle siyasi partinin temsilcisi aktérlerin ne dlgtide ortistigl, yani ayni

kisiler oldugudur. Eger bir kisi hem sirketin ortagi veya yoneticisi hem de siyasi partinin
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temsilcisiyle bu bir kurumsal bagd olarak kaydedilmistir. Kigsisel baglari ise hem akraballk,
yoldaslik (ayni siyasi harekette birlikte yer almis olmak veya is insaninin siyasetciyi veya onun
mensubu oldugu hareketi desteklemesi veya elestirmesi-tespit edilen elestiriler rakip siyasi
partiye destek amaciyla oldugundan bu rakibe destek olarak degerlendirilmistir-), arkadashk
(6rnegin, siyasetci ve is insaninin liseden veya Universiteden sinif arkadasi olmasi), hemserilik
(salt ortak memleketlerinin olmasi degil, bu vesileyle iligki icinde olmak) ve ortaklk (birlikte is
iliskisi iginde bulunmus olmak) gibi daha birincil sayilabilecek iligkiler hem de temel atma
térenleri, acilis torenleri, nikah veya dugunler, yurt disi gezileri, resepsiyonlar, 6dul torenleri ve
makaminda ziyaretler gibi vesilelerle bulusmalari iceren daha ikincil iliskilerin toplami olarak
olctuk.

Siyasi baglari 6lgmek icin ilk olarak, érneklemde yer alan sirketlerin 1999 ve 2007 yillarindaki
onde gelen temsilcilerinin tespiti icin bunlarin ortaklarinin, yonetim kurulu tyelerinin ve en ust
dizey yoneticilerinin (genel mudur veya CEO) listeleri ¢ikariimistir. Bu listeler biyuk olctude
Ticaret Sicil Gazetesi’'nin ¢evrimici arsivi ve Milli Kitliphane’de yer alan basili arsivleri
kullanilarak derlenmistir. Bu kaynaklardan bilgilere ulasilamadiginda sirketin kayith oldugu
ticaret sicil mudurluguyle iletisim kurulmus, bazen bu mudurltkler bursiyerler tarafindan bizzat
ziyaret edilmistir. Bu sayede, 6rneklemdeki sirketlerin timinin temsilcisi sayilabilecek gercek
kisiler hakkinda bilgiler derlenmistir. Ardindan, 1997 ve 2007 yillarinda Turkiye Buyik Millet
Meclisi'nde (TBMM) temsil edilen (grubu olan) siyasi partilerin 6nde gelen temsilcilerinin tespiti
icin bu partilerin s6z konusu vyillardaki baskanlari, bagkan yardimcilari, genel sekreterleri,
merkez yénetim, karar ve icra organi Uyeleriyle milletvekillerini iceren listeler olusturulmustur.
Bu listeler, 1997 yili icin Anavatan Partisi (ANAP), Milliyetci Hareket Partisi (MHP), Demokratik
Sol Parti (DSP), Dogru Yol Partisi (DYP) ve Fazilet Partisi'ni (FP) icerecek sekilde
hazirlanmigtir. Listede 2007 yili iginse Adalet ve Kalkinma Partisi (AKP), Cumhuriyet Halk
Partisi (CHP), Milliyet¢i Hareket Partisi (MHP) ve Demokratik Toplum Partisi (DTP) temsilcileri

yer almaktadir.

Kurumsal (bigimsel) baglari dlgmek icin bahsi gecgen iki listedeki isimlerin 1999 veya 2007
yilinda ne Olgude Ortustugu tespit edilmistir. Bu amagla, ilk yil igin 452x970 (451 sirketin her
birinin temsilcilerinin ayri ayri yer aldigi dikey olarak siralanan hicrelerle toplam 969
siyasetcinin isimlerinin tek tek yer aldi§i yatay olarak siralanan hucreler), ikinci yil iginse
409x807 buyuklugunde iki matris Excel'de olugturulmustur. Bu matrislerin ilk satirindaki
siyasetci isimleri kelime tarama iglevi vasitasiyla ilk sutundaki hicrelerde birlestirilmis olarak
mevcut sirket temsilcisi isimleriyle eglestirilmistir. Bu eslestirme yontemi, 1999 icin 49, 2007
icinse 35 ismin ortustigunu gostermigtir. Daha sonra, hem girket temsilcisi bilgileri yeniden

g6zden gegcirilerek ayiklama yapilmig (6rnegin, “Ali Er” adindaki siyasetci “Ali Ericek” adli is
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insaniyla kismen ortisen ada sahip oldugu ve Excel bu tur isimleri 6rtigen isim olarak rapor
ettiginden bu isim ayiklanmistir) hem de isimleri mikemmel ortiisen kisilerin ayni kigiler olup
olmadiklari Google taramasiyla tespit edilmistir. Bu sekilde belirlenen baglar daha sonra ilgili

grup sirketlerine veya sirkete dagitilarak kurumsal (bicimsel) baglar deg@iskeni yaratiimistir.

Kigisel (bicimsel olmayan) baglari 6lgmek icinse iki ayri yol izlemistir. Bunlarin ilki, birincil
baglari yakalamaya elverigli acik kaynak taramasidir. Birincil baglarin tespiti amaciyla agik
kaynak olarak buyulk oélgtde Internet kullaniimis (bu amagla is insanlarinin isimlerinin anahtar
sdzclk olarak kullanildigi Google aramasi yapilmistir), ancak ayni zamanda is insanlari ve
bunlarin siyasetcilerle iligkilerine dair kitaplardan da yararlaniimistir. S6z konusu kaynaklarda
tarama herhangi bir zaman kisidi goézetilmeksizin yapilmis, ancak tespit edilen iliskinin 1999
veya 2007 itibariyle mevcut olup olmadigina dikkat edilmistir. EK 2’de kodlamada kullanilan
Google arama sonuglarindan biri érnek olarak gdésterilmektedir. ikincil baglar élgmek icinse
gazete arsivi taramasi gerceklestiriimistir. Bu taramayla iki ayri listedeki farkl kisilerin yil icinde
ne kadar bir araya gelerek yuz yuze gorustukleri hakkinda bilgiler toplanmistir. Bazen ayni
vesileyle (6rnegin, TUSIAD’In genel kurul toplantisi acilisi) ayni ortamda bulunan siyasetgi ve
is insanlarina dair haberlere rastlanmig, ancak bu ortamda siyasetgiyle is insani arasinda yuz
yuze gorigsmeye dair bir bilgiye rastlanmadiginda iligki kodlanmamigtir. Bu bilgiler, Milliyet ve
Cumhuriyet gazetelerinin c¢evrimi¢i taramaya acgik 1999 ve 2007 yih arsivlerinde sirket
temsilcisi kisilerin adlari anahtar sézcik olarak kullanilarak belirlenen haber kupurlerinden elde
edilmistir. Bulunan haber kupurlerinde siyasetci listesindeki isimlerden birine rastlandiginda,
iki farkl listeden kisiler arasinda bag kodlanmistir. Bu sekilde kodlanan baglar iktidar ve
muhalefet partileriyle baglar seklinde ayristirildiktan sonra ilgili grup sirketlerine veya sirkete

dagitiimistir. EK 3’te kodlamada kullanilan kupUrlerden biri rnek olarak sunulmaktadir.

Bir aile isletme grubuna ait sirketin temsilcisi (genellikle ortagdi) is insaninin siyasetcilerle olan
baglantilari ilgili aile grubunun 6rneklemde yer alan tim sirketlerinin baglantisi sayilmistir.
Bunun iki nedeni bulunmaktadir. ilk olarak, Tirk is sisteminde anlamli gozlem biriminin
sirketten ziyade aile isletme grubu oldugunu disinmekteyiz (bu hususta bknz. Géksen ve
Usdiken, 2001; Usdiken ve Yildirim-Oktem, 2008). Bu bakimdan, grubun herhangi bir sirketinin
temsilcisi vasitasiyla kuracagi bagin grubun diger sirketleri icin de anlaminin olacagini
dislintiyoruz. ikinci neden ise, pek ¢ok aile isletme grubunun hakim hissedarinin ya ailenin
sahibi oldugu holding ya da ailenin diger sirketleri olmasidir. Dolayisiyla, grubun herhangi bir
sirketinin ortagi veya yoneticisi oldugu igin temsilcisi sayilan gergek kigi, genellikle temsilcisi
oldugu sirket bir baska grup sirketinin ortagli oldugundan, bu ikinci sirketin de temsilcisi
sayilabilir. Boylelikle, kisiler arasi siyasi baglantilar ilgili sirketlere Turkiye baglaminin

6zgulligunu dikkate alarak dagitmis oldugumuzu distntyoruz.
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3.2.3.Kontrol Degiskenleri

Analizlerde genel cevre, sektor ve sirket (ve sirketin Uyesi oldugu isletme grubu) dizeyinde
kontrol degiskenlerine yer verilmigtir. Genel ¢evreye iliskin olarak, analizlerin siyasi degisim
oncesi ve sonrasi dénemlerdeki gdzlemler birlegtirilerek yapildigi durumlarda bu iki dénemi
birbirinden ayristirmak Uzere bir kukla degisken kullaniimistir. “AKP dbénemi” olarak
adlandirdigimiz bu degisken AKP’nin iktidarda oldugu yillarda “1”, énceki déneme ait yillarda
ise “0” deg@erini almaktadir. Genel ¢evreyle ilgili diger kontrol degigkenimiz ise sinai gayri safi
milli hasiladaki yillik degisimdir. Bu degisken TUIK'in yayimladi§! istatistik Gostergeler
kitabindaki (TUIK, 2014) veriler kullanilarak olusturulmustur.

Sektorler birbirinden ayristirilirken iSO 500 siralamasindaki ¢ basamakl sektér kodlari
dikkate alinmistir. Sektor dizeyinde kontrol degiskenleri olarak sektordeki yogunlasma
derecesi (Herfindahl endeksi), sektorin devlete bagimli olup olmadidi, sektdriin ne dlgude
uluslararasilasmis oldugu, sektérde kamunun payi ve sendikalasma oranina yer verilmigtir.
Sektdrdeki yogunlasma derecesi 1999 ve 2007 yili iSO 500 siralamalarindaki Uretimden
satiglara iligkin bilgiler kullanilarak hesaplanmistir. TUIK'in “Sanayi ve Hizmet Sektérlerinde
Yogunlasma” istatistikleri ancak 2006 yilindan bu yana yayimlanmakta oldugundan bu yol
izlenmistir. Yogunlasma derecesi hesaplanirken iSO 500 siralamalarindaki kayip degerler
yerine koyma ydntemiyle hesaplanmistir. Kayip degerler, hakkinda veri agiklanmasini
istemeyen firmalara iliskin olup, siralamalarda bu firmalarin kaginci sirada olduklarini ve
sektorlerini gormek mumkinddr. Bu nedenle, kayip degeri olan firmalar igin siralamada énceki
ve sonraki sirada yer alan firmalarin Gretimden satiglarinin ortalamasi kullaniimistir. Boylelikle,
ISO 500 siralamalarindaki tim sektorler icin yogunlasma derecesini hesaplamak muimkiin
olmustur. Yogunlasma, Herfindahl endeksi (bu projede blylk firmalarin pazarinda
yogunlasma derecesi) kullanilarak hesaplanmistir. Bu endeks, her sektor igin, sektérdeki
firmalarin  sektérin toplam satislarindaki paylarinin  karelerinin  toplami  alinarak
hesaplanmistir. Endeksin alabilecegdi en dusuk deger sifir komsulugunda olup (hi¢ yogunlagma
olmadigina isaret eder) en yuksek deger ise birdir (sektdrin tek firmadan mutesekkil oldugunu

gOsterir).

Sektorin devlete bagimh olup olmadigi kodlanirken Bugra ve Savaskan’in (2015) 6zellikle
2000’li yillardan itibaren 6zellestirmeler, Kamu ihale Kanunu veya tesviklerle desteklenen
sektorlere iliskin betimleyici bulgularindan yararlaniimigtir. Bugra ve Savagkan (2015: 125-
139) bu kapsamda ingaat, enerji, ulasim, iletisim, bankacilik, madencilik, turizm ve saglik
sektorlerinden bahsetmektedir. Bu sektdrlerden madencilik ve enerji 6rneklemimizde temsil
edilmektedir. Bu iskollarindaki firmalar digerlerinden bir kukla degiskenle ayristiriimistir.

Degisken s6z konusu iki sektérdeki firmalar igin “1”, digerleri i¢in “0” degerini almaktadir.
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Sektoriin ne dlglide uluslararasilasmis oldugu 1999 ve 2007 yili iSO 500 siralamalarindaki
uretimden satiglar ve ortaklik paylarina iligkin bilgiler kullanilarak hesaplanmistir. Bu amagla,
iSO 500 siralamasina girmis her bir firmanin ilgili yildaki satiglari firma sermayesindeki yabanci
ortaklik oraniyla ¢arpilmig, elde edilen degerlerin her bir yil her bir sektér i¢in toplami alinmis,
daha sonra bu toplam ilgili sektdérde o yilki toplam satiglara bolinmastir. Benzer bir iglem
sektorde kamu payinin hesaplanmasi igin de yapilmistir. Firmalarin sermayesindeki kamu payi
satislariyla ¢arpilarak elde edilen degerler her bir yil her bir sektoér i¢in toplanmis ve sektorin

o yilki toplam satislarina bélinerek sektdrde kamunun payi hesaplanmistir.

Sektérdeki sendikalasma oranina iligkin bilgiler T.C. Calisma ve Sosyal Glvenlik Bakanhgrnin
(Bakanlik) yayimladigi Calisma Hayati istatistikleri kullanilarak derlenmistir. Bu istatistiklerden,
1999 yilina en yakin 2001 yili Ocak ayina ait olani bulunabilmistir. 2007 yili icinse 2008 yil
Ocak ayina ait yayindan yararlaniimistir. Analizlerde bu iki zaman noktasindaki dlgimler
kullanilmistir. Séz konusu yayindaki iki basamakli imalat sektorleri kirthmiyla iSO 500
siralamalarindaki iki basamakli kirilim buydk o6lgide 6rtismektedir. Yalniz, Bakanlik
istatistiklerinden hareketle iSO 500 siralamasindaki metal ve madeni esya sektdrleri icin ayri
ayri sendikalagsma orani girmek mumkin olmamistir. Bu nedenle, bu iki sektor icin ayni
sendikalasma orani (Bakanlik istatistiklerinde metal sektérl icin rapor edilen oran)
kullanilmistir. Ayrica, iSO 500 siralamasinda “diger” adiyla temsil edilen imalat iskollari
hakkinda da Bakanlik istatistiklerinde bilgi yer almadigindan bu igkollar igin sendikalasma
orani olarak tiim igkollarinin ortalamasi kullaniimigtir. Daha sonra, iki basamakli dizeyde
eslenen sendikalagma oranlari ¢ basamakli duzeye tesmil edilmistir (6rnegin, 32 numarali

sektorin sendikalagsma orani 321, 322, 323 ve 324 numarali sektdrlere atanmistir).

Sirket ve sirketin mensubu oldugu isletme grubu dizeyinde kontrol degiskenleri olarak ise
sirket yasi ve buyukliga, sirket sermayesinde yabanci orani ve kamu orani, sirketin borg orani,
sirketin érneklendigi 2000 yilinda zarar edip etmedigi, sirketin ihracat orani ve Borsa istanbul’a
(eski adiyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'na) kote olup olmadigi, sirketin tiyesi oldugu
isletme grubunun 2000 yilinda iSO 500 siralamasina giren sirketlerinin toplam sayisi, bu
grubun hakim ortaklarinin gayrimislim olup olmadigi, grubun TUSIAD, MUSIAD veya
TUSKON’da temsil edilip edilmedigi ve isletme grubunun Dogan, OYAK veya is Bankasi
gruplarindan biri olup olmadigi kullanilmistir. Bu degiskenlerden bazilari dagilimdan
kaynaklanabilecek sorunlarin onlne gegmek amaciyla regresyon analizlerine dogal
logaritmalari alindiktan sonra katilmigtir (logaritmik dénustirmeye tabi tutulan degiskenler

bulgularin sunuldugu tablolarda belirtilmigstir).

Yas degiskeni, analizdeki guncel yildan (bagimli degiskenin 6lguldugu yildan onceki yil)
sirketin kuruldugu yil ¢ikarilarak hesaplanmistir. Buyukluk iki farkl sekilde dlgtlmus ve her iki
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degisken de analizlere katilmigtir. Buyukluk degiskenlerinin ilki Gretimden satiglar, digeri ise
toplam calisan sayisidir. Uretimden satislar degiskeni igin enflasyon diizeltmesi yapilmistir.
Sirketlerin ortaklik kompozisyonu degisebilmektedir. Bu nedenle onlarin yabanci ve kamusal
sermaye oranlari da kontrol degiskeni olarak analizlere katiimistir. Sirketlerin bor¢ orani aktif
toplamindan dzkaynaklar ¢ikarildiktan sonra elde edilen dederin aktif toplamina béliinmesiyle
dlctlmistir. Orneklemimizi sectigimiz 2000 yilinda iSO 500 siralamasina girmis bazi sirketler
halihazirda mali guc¢lik yasamaktaydi. Bunun bulgularimizda yanliliga neden olmamasi igin o
yil zarar aciklayan sirketleri digerlerinden bir kukla degiskenle ayirdik (zarar aciklayanlar “1”
ile digerleri ise “0” ile temsil edilmistir). ilave olarak, sirketlerin ihracat tutarlarinin Gretimden
satiglarina oranini bir surekli degisken vasitasiyla ve her bir yil itibariyle Borsa istanbul'a
(istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) kote olup olmadiklarini bir kukla degisken vasitasiyla (kote

olanlar icin “1”, digerleri icin “0” degerini almistir) dlgerek analizlere dahil ettik.

Orneklemdeki sirketlerin énemli bir kismi isletme grubu (yesidir ve bu gruplardan bazilari
orneklemimizde birden fazla sirketle temsil edilmektedir. Dolayisiyla, érneklemde blyik sinai
yatirimlari olan gruplar oldugu gibi gérece klguk yatirimlari olanlar da vardir. S6z konusu
gruplar-arasi farkhlik bulgularimiza etki edebileceginden her bir sirket icin onun Uyesi oldugu
grubun iSO 500 siralamasinda 2000 yilinda kag sirketinin oldugu sayilmistir. Bu sayede grup
Uyesi olmanin potansiyel avantajlarina daha fazla sahip olanlarla digerleri ayristiriimistir.
Gruplardan veya sirketlerden bazilari Turkiye'nin koklu gayrimuslim girigsimci ailelerine aittir.
Osmanli imparatorlugunun son déneminden bu yana var oldugu bilinen “Milli Burjuvazi’
yaratma politikasinin siklikla gayrimuslim girisimciler (6rnegin, Varlik Vergisi, 5-6 Eylil olaylari
gibi) aleyhine isledigi bilinmektedir (bknz., Bugra, 1994). Bu tarihsel hafizaya sahip
gayrimuslim girisimcilerin sirketleri icin yarar elde etmek Uzere siyaset ve siyasetgilerle
baglantili olmaktan ya da gérinmekten kaginabilecekleri disindlebilir. Bu nedenle, s6z
konusu sirketleri bir kukla degiskenle digerlerinden ayirdik (bu degisken héakim ortagi

gayrimuslim olanlar igin “1”, digerleri i¢in “0” degerini almistir).

Turkiye’'de sanayici ve is insani dernekleri son yillarda sayica ¢godalmis, bunlar diinya goérusleri
bakimindan da énemli farkliliklar sergilemistir. Bunlardan en énemlileri olan TUSIAD, MUSIAD
ve TUSKON’un uyelerini G¢ kukla degiskenle digerlerinden ayirdik (ilgili degisken sirket s6z
konusu orgutte ortagi veya yoneticisi vasitasiyla temsil ediliyorsa “1”, edilmiyorsa “0” degerini
almistir). TUSIAD'In yayimladigi yillik calisma raporlarinda hem mevcut dyelerinin giincel
listesine hem de o yil yeni katilmig olanlarin listesine yer verilmekte, gercek kisi olan tyelerin
baglanti olduklari sirketler hakkinda bilgiler de sunulmaktadir. TUSIAD dyelerinin
belirlenmesinde 2000 yilina ait ¢alisma raporundaki Uye listesinden yararlaniimig, sonraki

yillarin raporlarinda yeni katilan yelerle ilgili daha kisa listeler gézden gegirilmistir. MUSIAD
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ve TUSKON uyelerinin belirlenmesi icin ise farkl bir yol izlenmistir. Bu 6rgutlerin yillar itibariyle
uyelerini ve onlarin ilintili olduklari sirketleri gosteren resmi listeler mevcut degildir. Bu nedenle
acik kaynaklardan (gazete haberleri, kitaplar, makaleler ve arastirma raporlari) yararlanilarak
dzellikle ISO 500 siralamalarina giren sirketleri hakkinda bilgiler derlenmistir. Ornegin Yeni
Safak gazetesinin 7 Agustos 2005 tarihli sayisinda MUSIAD (yelerinden iSO 500 siralamasina
2003 ve 2004 yilinda girmis olan az sayida firma (2004 yilinda bu sayi 8'dir) hakkinda haber
yer almistir.  Milliyet gazetesinde 28 Temmuz 2010 tarihinde ¢ikan bir haberde ise hem
MUSIAD hem de TUSKON lyelerinden 2009 yilinda iSO 500 siralamasina girenler
listelenmektedir. Bu tirden kaynaklardan elde edilen bilgiler birlestirilerek érneklemimizdeki
firmalardan MUSIAD veya TUSKON’a iye olanlar ayristirilmistir. MUSIAD 1990 yilinda
kurulmus olmakla birlikte TUSKON’un kurulus tarihi 2005°tir. Ancak, TUSKON ayni zamanda
bir cemaatin uzantisi oldugundan ve bu cemaatin Orgutlenmesinin evveliyatt da
bulundugundan o6rneklemimizdeki sirketlerden 2005’ten itibaren TUSKON Uyesi olmus
olanlarin ilgili cemaatle baglarinin gézlem doéneminin basi olan 1999 yilindan beri mevcut
oldugu varsayilimistir. Bu nedenle TUSKON degiskenine siyasi degisim 6ncesi doneme iliskin

analizlerde de yer verilmistir.

ilave olarak, Dogan, OYAK ve is Bankasi gruplarinin sirketleri digerlerinden birer kukla
degigkenle ayrigtinlmistir (bu gruplara Gye olanlarin ilgili degiskende aldiklari deger “17,
digerlerininki “0” olarak kodlanmigtir). Siyasi baglara iligkin verilerin derlendigi kaynaklardan
biri Milliyet gazetesidir. Bu gazete, gézlem déneminde drneklemimizde alti girketle (bunlardan
biri de Milliyet gazetesinin sahibi olan girkettir) temsil edilen Dogan grubuna aitti. S6z konusu
grubun gazetesinin veri kaynagi olarak kullaniimis olmasi bu grubun hissedarlari veya
yoneticilerinin siyasetgilerle olan baglarinin digerlerine kiyasla daha fazla ve dolayisiyla yanli
dlclilmiis olmasina neden olmus olabilir. Ornegin, Milliyet gazetesi grubun hissedarlar
hakkinda haber yapmaya daha egilimli olmug olabildiginden bunlarin siyasetcilerle olan
baglarina dair fazla haber yapmis, buna bagli olarak onlarin baglar daha fazla bulunmus
olabilir. Bir diger olasilik da s6z konusu hissedarlarin iktidarla olan baglarina muhalefetle
olanlara kiyasla daha fazla yer verilmesidir. OYAK grubu Turk Silahli Kuvvetleri (TSK) ile olan
bagi, gézlem doénemi igcinde TSK’'nin siyasete mudahale etmis olmasi ve 6zel kanunun
kendisine tanidigi ayricaliklar nedeniyle digerlerinden ayristinilmigtir. is Bankasi grubu
sirketleri de bu bankanin CHP ile olan iligkileri (CHP bu bankanin sermayesinin yaklasik Ugte
birine sahiptir ve banka yoOnetim kuruluna dort Uye vermektedir) nedeniyle digerlerinden

ayrigtinimistir.
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3.3. Analitik Strateji ve Analizler

Yukarida sunulan modelin ve ondan hareketle tiretilmis hipotezlerin sinanmasi igin izlenecek
yol ve spesifik analiz yontemleri derlenen bilgilerin gézden geciriimesi ve kesfedici analizler
sonucunda sekillenmisti. Bu nedenle, asagida betimlenen analizler proje &nerisinde
betimlenen yontemden bir miktar farklilagsmaktadir. S6z konusu farkliliklar ve gerekgeleri
detayl olarak anlatiimaktadir. Yapilan kesfedici analizlerin (6rnegin, sagkalim analizi)

bazilarinin sonuglari asagida bulgular kisminda sunulmakta ve yorumlanmaktadir.

Deginmek istedigimiz ilk husus, iSO 500 siralamasinda 2000 yilinda yer alan firmalarla ilgili
derlenen bilgilerden bu firmalarin bazilarinin 2000 yilindan sonra kapanmis oldugunun
anlagiimasidir. Bunun bazen birlesme veya devir bazen de iflas nedeniyle gerceklestigi
go6rilmustur. Birlesme veya devirler genellikle ayni isletme grubu iginde, muhtemelen grubun
yeniden érgltlenmesi kapsaminda gergeklesmistir. Ornegin, Kog Grubu sirketlerinden Maret
Marmara Besicilik ve Et San. ve Tic. A.S. 2003 yilinda grubun bir bagka sirketi olan Tat
Konserve San. A.S. ile birlesmis; ikincisi varligini surdirmus ancak ilki tizel kisiligini yitirmistir.
Bu nedenle ilkini 2003 yilindan itibaren gézlemek mimkin olmamigtir. Bu tir olaylar
aralarindaki iligkiyi inceledigimiz degiskenlerle (yani, siyasi baglar ve sirket performansiyla)
dogrudan ilintili sayllmayacaklarindan, bu olaylar sonucu érneklemden sirketlerin dismesi
yanlilik nedeni sayiimayabilir. Ote yandan, bazi sirketler érneklemden iflas nedeniyle (veya
bunun éncesinde faaliyetlerine son verdigi veya Uretimi durdurdugu icin) digmustir. Ornegin,
Baskan Gida San. ve Paz. A.$. 2002 yilinda faaliyetine son vermistir. Bu olayin gerceklesme
olasiligi siyasi baglantilarla ilintili olabilir. Eger, iktidarla kurulan baglar sirketler icin avantaj
kaynagiysa, bu tur baglari olanlarin iflas olasiligi daha dusuk olabilir. Bu nedenle, bazi
sirketlerin iflas nedeniyle 6érneklemden dismesi, siyasi baglarin etkilerine iliskin ¢gikarimlarda
yanliliga neden olabilir. Siyasi degisim sonrasi dénemin baginda (2007 yili sonuna kadar)
2000 yilinda iSO 500 siralamasina giren firmalardan 25'i érneklemden bu sekilde diismustur.
Dolayisiyla, s6z konusu sirketlerin baglarini veya performanslarini 2007 sonrasinda g6zlemek
mumkun degildir. Bunun segme yanlhhdina neden olmadigindan emin olmak icin gdzlem
doéneminin timand kapsayacak sekilde sag kalim analizi planlanmistir. Bu analizin sonuglari

asagida betimlenmektedir.

ikinci husus, siyasi baglanti stratejisi profillerinin ¢ikariimasina iligkindir. Kavramsal
cercevemizde iktidar ve muhalefetle olasi siyasi baglanti stratejileri dokuz ayri kategori halinde
ele alinmistir. Bu kategorilerin belirlenmesi amaciyla kiimeleme analizi tasarlanmigtir. Bununla
birlikte, hem toplanan verilerin kimeleme analizini glgclestiren bazi 6zellikleri (6rnegin,
sirketlerin cogunun iktidar veya muhalefet partileriyle higbir baginin olmadigi gériimustar)

nedeniyle hem de kategorik olmayan degiskenlerle iligski yakalamaya olanak vermek igin
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analizlerde siyasi bag degiskenlerinin yalnizca sayma degiskeni versiyonlarini (bu degiskenler

adet saymaktadir) kullandik.

Dile getirmek istedigimiz Gg¢lncl husus, hipotezlerimizin her birinin hem siyasi baglarda
degisimin orintisi hem de bunun sonuglari hakkinda bitiinlesik iddialar icermesiyle alakalidir.
Hipotezleri mevcut halleriyle sinamak yapisal denklem modellemesi (structural equations
modeling) yoluyla potansiyel olarak mimkin olmakla birlikte STATA 14’te kurdugumuz
modellere iliskin hesaplamalari basariyla sonuglandirmak mimkin olmamistir. Bu modellerde
asagida izah edildigi Uzere yordanan degiskenlerin tlrlerindeki (6rnegin, bazilari surekli
degiskenken digerleri sayma degdiskenidir) ve dlzeylerindeki (6rnegin, bazilari firma-yil
dizeyindeyken digerleri isletme grubu dizeyindedir) farkliliklar dikkate alinmis (STATA 14'te
buna uygun generalized structural equations modeling-GSEM- moduli kullaniimis), ancak
Ozellikle siyasi baglarin yordanmasindaki gugltklerle ilintili oldugunu duasundagumuiz
nedenlerden 6turli hesaplamalar basariyla sonlandirilamamistir. Bu nedenle, siyasi bag
stratejilerindeki degisimle bunun sonuglarina iliskin analizleri birbirinden ayri yapma yolunu
sectik. Bu alternatif yol kullanildiginda dahi siyasi baglarin yordandidi analizlerde bulgular

kisminda anlattigimiz ilave zorluklarla karsilastik.

Dordincu olarak, gerceklestirilen analizlerde farkli yapilarda verilerin analiz edilmesi
gerektiginden veya bagimli degiskenin tlrl veya diizeyi degiskenlik gdsterdiginden bunlara
uygun analiz yontemleri planlamistir. ilkiyle ilgili olarak dikkate alinan temel husus verilerde
gruplanma veya i¢ ice olma durumudur. Gruplanma tiirlii nedenlerle ortaya gikabilir. Ornegin,
ayni sirket birden fazla yilda gézlendiginde veriler boylamsal olur ve firma-yil dizeyindeki
gOzlemler (mesela, Arcelik A.S.’nin 2000 ve 2001 yilinda gdzlenen 6zellikleri) firma dizeyinde
(Arcelik A.S.) gruplanmis olur. Ancak, gruplanma igin verilerin boylamsal olmasi sart degildir.
Ornegin, Argelik A.S., Kog Grubu’na mensuptur ve érneklemimizde bu gruptan toplam 20 sirket
yer almaktadir. Her sirket yalnizca bir yil gézlenmis olsa, yani verilerimiz kesitsel olsa bile sirket
duzeyindeki bu gozlemler isletme grubu dizeyinde gruplanabilirler. Benzer bir olasiligi sektor
icin de degerlendirmek gerekir. Orneklemimizde birden fazla sirketi barindiran gok fazla sektér
bulunmaktadir. Analizlerde gruplanmis gozlemlerin neden oldugu guglukleri agsmak (temel
olarak, ayni gruba ait gozlemlerin gizil kalmig bazi grup dizeyinde faktérler tarafindan
sekillendiriliyor olmasi) ve bunlarin sundugu olanaklardan yararlanmak (6rnegin, daha zengin
veriler, grup duzeyindeki etkileri bireysel etkilerden ayristirmak) igin karisik etki (mixed-effects)
modelleri kullaniimistir. Bu sayede sirketlerin kendi sektdrlerindeki diger firmalara kiyasla
performanslarini élgme gerekliligi de ortadan kalkmistir. Karigik etki modellerinin kullaniimasi
mumkin olmadiginda benzer avantajlari saglamaya elverigli en yakin alternatifler (6rnegin,

rassal etki modelleri veya standart hatalarin kimelenme dikkate alinarak duzeltiimesi)
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denenmistir. Bunlarin da mimkin olmadigi durumlarda (6rnegin sagkalim analizlerinde)

uygulanabilir olan en uygun yontem secilmis ve bu tercih gerekcelendirilmistir.

Hangi analiz ydnteminin uygun olacagi yalnizca verilerin yapisina degil ayni zamanda bagimli
degigkenin tirune de baglidir. Performans degigkenlerimiz negatif veya pozitif herhangi bir
degeri alabilecek sirekli degiskenlerdir. Dolayisiyla, performansi yordayan regresyon
analizleri bu turden bagimli degigkenler i¢in uygun olan dogrusal regresyon analizi yontemleri
arasindan segcilmistir. Asagdida bulgular anlatiirken bu ydntemlerden hangisinin neden
kullanildigina dair ilave izahat verilmistir. Bag stratejisi degiskenlerimiz ise sayma degiskeni
(count variable) olacaktir. Bunlara iliskin 6zel regresyon yodntemlerinden negatif binom
(negative binomial) yontemi kullaniimistir. Bu yéntem Ozellikle sayma degiskeninin asiri
sacilim (over-dispersion) gosterdigi, yani standart sapmasinin ortalamasindan daha blylk

oldugunda (bizim durumuzda oldugu gibi) uygundur.

Analizlerde ayrica bagimhi degiskenin dizeyini dikkate almak gerekir. Performans
degiskenlerimiz firma-yil seviyesindedir. Bu tirden degiskenleri yordamak igin ayni diizeyde
(yani, firma-yil diizeyinde) degiskenlerle birlikte daha Ust diizeyde (mesela, firma veya isletme
grubu diizeyinde) degiskenler kullanilabilir. Ornek vermek gerekirse, sirketlerin yildan yila
degdisebilecek aktif karlihk oranini onlarin yildan yila degisebilecek buyukliguyle beraber
go6zlendikleri yillar boyunca degismeyen 6zellikleri veya Uyesi olduklari grubun blyUkligana
kullanarak aciklamaya c¢alismak mumkundur. Siyasi bag degiskenlerimiz ise ig sistemimizin
6zgulligtunden 6tird isletme grubu diizeyindedir. Bu diizeydeki bir degiskeni de ancak igletme
grubu veya daha yukari dizey (6rnegin, ulusal ekonomi) diizeyinde yordayicilarla agiklamak
mamkindir. Mesela, bir grubun ne kadar baginin oldugunu iktidarda kimin olduguyla
aciklayabiliriz ancak onun herhangi bir girketinin buyukluguyle acgiklayamayiz. Cunku her
grubun icinde buyUklikleri ¢ok farkli pek cok sirket olacaktir. Bu nedenle, performansi
yordadigimiz analizlerle siyasi baglari yordadigimiz analizler igin kurdugumuz modeller ¢ok
farklidir. ilkinde, firma, isletme grubu, sektor ve genel gevre dizeyinde dnciillere yer veriimis

olmakla birlikte ikincisinde yalnizca isletme grubu dlzeyinde 6ncullere yer verilmistir.

Tdm analizler STATA 14 adli yazihm kullanilarak gerceklestirilmistir.
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4. BULGULAR

4.1. Betimleyici Analiz Sonuglari

Bu kisimda, analizlerde yer alan degiskenlerin betimleyici analizlerinin sonuclarina yer
verilmektedir. Once bagimli degisken, daha sonra bagimsiz degisken, ardindan da kontrol

degiskenleri ve gruplayici degiskenler hakkinda bulgular sunulmaktadir.

4.1.1.Sirket Performansi

Sirket performansinin yordandidi analizlerde bagdimli degisken aktif karliik orani, varlik
blylime orani veya satiglarda biylime oranidir. Siyasi baglarin 1999'da aldigi degerlerle
bunlarin 2000-2002 arasindaki degerlerini; ilkinin 2007°deki degerleriyle ise bu Gg¢lintin 2008-
2010 arasindaki degerleri yordanmaktadir. S6z konusu degiskenlerin betimleyici istatistikleri

2000-2002 ve 2008-2010 dénemleri icin ayri ayri asagidaki Tablo 5’te sunulmaktadir.

Tablo 5. Bagimli degiskenlerin betimleyici istatistikleri

Aktif karhhk orani Reel satiglarda Reel aktif biyume
biyilime orani* oranr*

2000- 2008- 2000- 2008- 2000- 2008-

2002 2010 2002 2010 2002 2010
En kigik -3.274 - 734 -.799 -.860 -.865 -.997
En blyik .728 727 2.401 4.168 6.380 9.123
Ortalama .040 .041 .022 .036 .064 .027
Standart 222 119 .302 .240 .380 513
sapma
Gozlem 1,255 883 1,255 915 1,262 983
sayisl
* Reel (enflasyon dlzeltmesi yapilarak yeniden hesaplanmis) degerler tGizerinden
hesaplanmisgtir.
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4.1.2. Siyasi Baglantilar ve Baglanti Stratejileri

Siyasi baglantilar ve baglanti stratejileri kurumsal ve kisisel baglar ayrimi gézetilerek 1999 ve

2007 yillarinda Olcilmustir. Asagida énce kurumsal baglar, daha sonra da kisisel baglara

iliskin betimleyici bulgular sunulmaktadir.

Kurumsal siyasi baglara iligkin bulgular asagida sunulmaktadir. ilk olarak, tespit edilen

kurumsal baglar Tablo 6’da gosterilmektedir. Orneklemimizdeki sirketlerin gok azinin bu tiirden

siyasi baglantilarinin oldugu tespit edilmistir. 1999 yilinda yedi sirketin siyasi partilerle

kurumsal baglarina rastlanmistir. Bunlarin dordi o dénemin iktidar partilerinden ANAP ve DSP

ile, Ugcl ise muhalefet partilerinden DYP ve FP ile kurulmustur. 2007 yili icin tespit edilen bag

muhalefetteki CHP ile kurulmustur.

Tablo 6. Tespit edilen kurumsal baglar

Yil

Parti

Bag Sayisi

iktidar-muhalefet
(Iktidar=1)

1999

ANAP

DSP

DYP

FP

2007

AKP

CHP

NN [FP|IDN|[PFP W

Ok, | O|OC|F |

Yukaridaki Tablo 7’de gosterilen baglar boylamsal verimize islendiginde 1999-2001 ve 2007-

2009 yillarina ait goézlemlerden elde edilen betimleyici bulgular asagida Tablo 8de

sunulmaktadir.

Tablo 7. Kurumsal baglarin betimleyici istatistikleri

iktidar partileriyle baglar Muhalefet partileriyle baglar
1999-2001 2007-2009 1999-2001 2007-2009
En dusuk deger 0 0 0 0
En yuksek deger 1 1 1 1
Ortalama .019 .010 .013 .005
Standart sapma .138 .099 115 .071
Gozlem sayisi 1,348 1,204 1,348 1,204

42



Kurumsal siyasi baglarin cok az gézlenmis olmasi ve buna bagli dagilimsal sorunlar nedeniyle
kisisel baglarla birlestiriimesi yoluna gidilmemis, bu degiskenler analize ayrica katilmigtir.
Ayrica, s6z konusu baglarin ¢ok az gdézlenmis olmasi ilgili degiskenlerin kiimeleme analizi igin
de elverigli olmamasina yol agmaktadir. Bu nedenle s6z konusu degiskenler performansin

yordandigl analizlere yalnizca gézlenen baglanti sayisini temsil edecek sekilde katiimistir.
Kisisel siyasi badlantilara iliskin betimleyici istatistikler Tablo 8'de sunulmaktadir.

Tablo 8. Kigisel baglarin betimleyici istatistikleri

iktidar partileriyle kisisel Muhalefet partileriyle
baglar kisisel baglar

1999-2001 | 2007-2009 | 1999-2001 | 2007-2009
En dusik deger 0 0 0 0
En yuksek deger 13 22 4 7
Ortalama 1.042 1.627 .303 .300
Standart sapma 2.817 4.418 .782 1.149
Gozlem sayisi 1,348 1,204 1,348 1,204

Yukaridaki bulgular birkag hususa isaret etmektedir. ilk olarak, kisisel bag ortalamalari genel
olarak dusuktir. En sik gdzlenen deger sifirdir. Ornegin, iktidardaki parti veya partilerle hicbir
kisisel bagi bulunmayan sirketlerin orani 1999 yilinda %72,28, 2007 yilinda ise yaklasik
%69.61'dir. Muhalefetteki partilerle olan baglar igin bu oranlar sirasiyla %83.50 ve %90.20’dir.
ikinci husus ise, siyasi degisim sonrasinda gozlenen iktidar partisiyle kisisel bag ortalamasinin
daha yuksek olmasidir. S6z konusu ortalama siyasi degisim 6ncesinde 1.042 iken sonrasinda
1.627°dir. Eslenik 6rneklem t-testi (paired-sample t-test) sonuglari s6z konusu farkin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir (t(1203)=8.005, p<.001). Buna mukabil

muhalefetteki partilerle kisisel bag ortalamasi neredeyse aynidir.

Kisisel bag dediskenlerinde gbzlenen degerlerin dagihmi da istatistiki analizler bakimindan
bazi kisitlar dogurmaktadir. S6z konusu dagilimlar planladiimiz kimeleme analizlerinden
(bunlar vasitasiyla sirketlerin siyasi bag stratejisi profillerini ¢ikarmayr ve Sekil 2’de
sundugumuz 3x3’lik matrisimizdeki hangi konumu iggal ettiklerini tespit etmeyi amacliyorduk)
guvenilir sonuglar elde etmemizi guclestirmektedir. Gergeklestirdigimiz analizler sonucunda
elde ettigimiz baglanti profillerinin bahsi gegcen matristekilerle bazi bakimlardan értismedigini

tespit ettik. Matristeki bazi olasi profiller, drnegin, muhalefetle glicli bag, buna mukabil iktidarla
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gucld, zayif veya olmayan bag profilleri (Senaryo VII, VIII ve IX) verilerimizde mevcut
gorinmemektedir. Bazi profillerin gbrgll analizler sonucunda ortaya g¢ikmayabilecegini
6ngbrmdas, analizleri verilerde mevcut profillerle sirdirmeyi amaglamistik. Ancak hem analiz
sonucunda elde ettigimiz profillerde sistematik bir yanlihgin (muhalefetle gugcli baglarin
olmamasi) mevcudiyeti hem de tespit edilen diger profiller arasindaki farklarin pratik &neminin
dusuk olmasi (6rnegin, farkl profillerin sergiledigi ortama bag degerlerinin hem ¢ok kiiciik hem
de birbirlerine gok yakin olmasi) nedeniyle kimeleme analizlerinden hipotezlerimizi sinamaya
elverigli bulgular elde edemedik. Bu nedenle, analizlerde sirketlerin iktidar ve muhalefetteki
partilerle olan iliskilerini gosteren kategorik profil degiskenleri yerine onlarin s6z konusu
partilerle iliskilerinin gicini daha sirekli olarak olcen sayma degiskenlerini (yani, her bir
tirden partiyle iligkilerinin sikhgini gosteren degiskenleri) kullandik. Bu alternatif yolla her bir
turden iliskideki daha ktcuk degisimlerin etkilerini yakalamak mimkuin oldugu gibi farkh tiirden
partilerle iligkilerin birbirlerini torplleme olasiligini da yakalamak mimkuindur. Bu bakimdan bu
alternatif yolla da proje Onerisinde sundugumuz iktidar ve muhalefetteki partilerle siyasi

baglarin etkilerine dair hipotezlerimizi sinayabilmekteyiz.

iktidar ve muhalefetteki partilerle kisisel baglarin kiimeleme analizi yapilamamis olsa da
bunlarin gapraz siniflandirmalarini sunmakta yarar goériyoruz. Bu siniflandirmalar bazi ilging
bulgulara isaret etmektedir. Asagidaki iki tabloda (Tablo 9 ve 10) siyasi dedisim 6ncesi ve
sonrasinda iktidar ve muhalefet partileriyle kurulmus kigisel baglarin ¢apraz siniflandirmasi
sunulmaktadir.

Tablo 9. iktidar ve muhalefet partileriyle kurulmus kisisel baglarin ¢apraz siniflandirmasi
(1999)

Muhalefetteki partiyle baglar
0 1 2 3 4
0 311 11 2 0 2
1 38 18 2 0 0
2 5 7 6 1 0
iktidardaki 3 21 0 0 0 0
partiyle baglar 4 1 0 0 0 0
5 1 0 0 0 0
8 0 0 5 0 0
13 0 0 0 20 0
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Tablo 10. iktidar ve muhalefet partileriyle kurulmus kisisel baglarin ¢apraz siniflandirmasi
(2007)

Muhalefetteki partiyle baglar
0 1 2 3 5 7
0 272 12 0 0 0 0
1 41 3 0 1 0 0
2 19 2 2 0 0 0
3 11 0 0 2 0 0
o ] 4 1 0 0 0 0 0
:;(;:'(tji?/:gabl(alglar 5 ! ! 0 0 0 0
6 0 0 0 0 0
7 3 0 0 0 0 0
8 13 0 0 0 0 0
21 0 0 0 0 5
22 0 0 0 12 0

Yukaridaki iki tablo (Tablo 9 ve 10) birlikte degerlendirildiginde sirketlerin genellikle hicbir
partiyle kisisel bag kurmadiklari gozlenmektedir (311 ve 272). Her iki tabloda da sirket
sayilarinin sol Ust kdsede ve ilk situnda yogunlagsmasi, baglari olanlarin hem iktidardaki hem
de muhalefetteki partiyle iliski kurabildiklerini, ancak her iki grup partiyle de bag kuranlarin
genellikle iktidardakilerle daha fazla baginin oldugunu goéstermektedir. Her iki dénemde de
iktidar partisiyle bag kurmayip, muhalefet partisiyle bag kuran (ki bu da zayif bagdir) sirket
sayisi dusuk duzeydedir (15 ve 12). Dénemler itibariyle kargilastirmali olarak bakildiginda ise,
2002 yilindaki iktidar degisikliginden sonraki donemde, iktidar ve muhalefet partileriyle hicbir
bag kurmayan sirket sayisinin azaldigini (311 den 272’ye), buna karsilik muhalefet partisiyle
bad kurmaksizin iktidar partisiyle zayif ya da glcli bag kuran sirket sayisinin bir dnceki
déneme goére arttigini (66 dan 96’'ya) ve iktidarla zayif ya da glcli baglari olup da ayni
zamanda muhalefet partileriyle zayif ya da glg¢li bag kuran sirket sayisinin (portféy stratejisi
izleyen sirket sayisi) azaldigi (59 dan 28’e) gozlenmektedir. Ancak, bu sonuclarin istatistiksel
anlamliligl, deger olmayan hicre sayisinin coklugu nedeniyle parametrik olmayan yontemlerle

test edilememektedir.

4.1.3. Kontrol Degiskenleri

Genel gevre diizeyindeki tek kontrol degiskeni olan ve aldigi degerler yildan yila degisen ‘sinai

gayrisafi milli hasilada degisim’ icin betimleyici istatistikler asagidaki Tablo 11°’de sunulmustur.
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Tablo 11. Sinai gayrisafi milli hasilada degisim betimleyici istatistikleri

Sinai gayrisafi milli

hasilada degisim

1999- 2007-

2001 2009
En disuk deger -9 -8.6
En yuksek deger 6.2 13.9
Ortalama .618 1.237
Standart sapma 6.850 9.329
Gozlem sayisi 1,348 1,204

Sektér duzeyinde kontrol degiskenleri olarak sektdérdeki yogunlasma derecesi (Herfindahl
endeksi), sektdriin devlete bagimli olup olmadigi, uluslararasilasma derecesi, sektérde kamu
payl ve sendikalasma oranina yer verilmistir. Bu dediskenlerin betimleyici istatistikleri
asagidaki tabloda (Tablo 12) sunulmaktadir.

Tablo 12. Sektor dizeyinde kontrol dediskenlerinin betimleyici istatistikleri

Yogunlagma Devlete Uluslarara- K Sendikalag-
. N amu payi
derecesi bagimhihk silagma ma orani

1999- | 2007- | 1999- | 2007- | 1999- | 2007- | 1999- | 2007- | 1999- | 2007-
2001 | 2009 | 2001 | 2009 | 2001 | 2009 | 2001 | 2009 | 2001 | 2009

En disiik deger 0 0 0 0 0 0 0 o| 220| .290
En  yiksek 1 1 1 1| .484| 579| 898 | .659| .800| .850
deger

Ortalama 102 | 097 | .025| .030| .157| .198| .109| .047| 654 | .694
Standart 121 | .094| 57| .170| .163| .181| .165| .117| .129| .129
sapma

Gobzlem sayisi 1,348 | 1,204 | 1,348 | 1,204 | 1,348 | 1,204 | 1,348 | 1,204 | 1,348 | 1,204

Sirket duzeyindeki kontrol degiskenlerinin betimleyici istatistikleri asagida Tablo 13-15'te
sunulmaktadir. Asagidaki tablolarda bazi degiskenlerdeki kayip degerler nedeniyle gézlem

sayilari yukaridakilerden farkhlk gésterebilmektedir.

46



Tablo 13. Sirket diizeyinde kontrol degiskenlerinin betimleyici istatistikleri

Uretimden satislar*
Yas (/1000) Calisan sayisi

1999-2001 | 2007-2009 | 1999-2001 | 2007-2009 | 1999-2001 | 2007-2009
En dugik deger 1 9 3,823 150.955 20 15
En yuksek deger 98 106 | 1,070,000 | 6,230,000 6,407 12,985
Ortalama 29.386 37.024 59,500 393,000 781.317 | 1,040.922
Standart sapma 16.095 16.087 85,700 646,000 799.576 | 1,264.670
Gozlem sayisi 1,308 1,192 1,299 1,022 1,286 947
* Godzlem donemi iginde Turk Lirasi’'ndan alti sifir atilmis oldugu dikkate alinmistir.

Tablo 14. Sirket dizeyinde kontrol degiskenlerinin betimleyici istatistikleri
Sermayede kamu Sermayede B .
org orani
payi yabanci payi
1999- 2007- 1999- 2007- 1999- 2007-
2001 2009 2001 2009 2001 2009

En duslk deger 0 0 0 0 .034 0
En yuksek deger 42.910 45.450 100 100 5.259 | 211.938
Ortalama .255 .164 14.838 19.055 .641 716
Standart sapma 2.600 2.349 30.022 34.943 317 6.806
Gozlem sayisi 1,346 1,201 1,346 1,201 1,288 967
* Mali gucluk yasadidi icin bilangosu bozulan bazi sirketler nedeniyle en yuksek deger sira
digi degerler alabilmektedir.
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Tablo 15. Sirket diizeyinde kontrol degiskenlerinin betimleyici istatistikleri

Orneklendigi yil

ihracat oranr*

BiST kotasyon

zarar eden

1999- 2007- 1999- 2007- 1999- 2007-

2001 2009 2001 2009 2001 2009
En dusik deger 0 0 0 0 0 0
En yuksek deger 0 1 2.698 | 10.520 1 1
Ortalama .183 172 .356 .357 .256 .286
Standart sapma .387 378 371 .505 A37 452
Go6zlem sayisi 1,348 1,204 1,277 984 1,348 1,204

* Ihracat orani TL cinsinden hesaplanan ihracat tutarinin iiretimden satislara

béliinmesiyle elde edilmistir. ihracat tutari icinde tiretimden olmayan satislar da yer
aldigindan bu oran 1’den yiksek gikabilmektedir.

isletme grubu diizeyindeki kontrol degiskenlerinin betimleyici istatistikleri asagida Tablo 16 ve

17’de sunulmaktadir.

Tablo 16. isletme grubu diizeyinde kontrol degiskenlerinin betimleyici istatistikleri

Orneklemdeki | . imuslim | TUSIAD MUSIAD TUSKON
grup sirketi AT N . . . - ;
hakim ortak dyesi dyesi dyesi
sayisl

1999- | 2007- | 1999- | 2007- | 1999- | 2007- | 1999- | 2007- | 1999- | 2007-
2001 2009 | 2001 | 2009 | 2001 | 2009 | 2001 | 2009 | 2001 | 2009
En dusik deger 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
En yuksek deger 20 20 1 1 1 1 1 1 1 1
Ortalama 3.726 | 3.304 | .025| .022 441 403 .042 .044 | .053 | .059
Standart sapma 4,893 | 4.307 157 .145 497 491 .201 .205 .225 .236
Gozlem sayisi 1,348 | 1,204 | 1,348 | 1,204 | 1,348 | 1,204 | 1,348 | 1,204 | 1,348 | 1,204
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Tablo 17. isletme grubu diizeyinde kontrol degiskenlerinin betimleyici istatistikleri

Dogan grubu | OYAK grubu Is gBraunbkuaS|

1999- | 2007- | 1999- | 2007- | 1999- | 2007-

2001 | 2009 | 2001 | 2009 | 2001 | 2009
En disuk deger 0 0 0 0 0 0
En yuksek deger 1 1 1 1 1 1
Ortalama .013 | .013| .011| .013| .020| .020
Standart sapma 112 111 .105 115 .140 .140
Go6zlem sayisi 1,348 | 1,204 | 1,348 | 1,204 | 1,348 | 1,204

4.1.4. Gruplayici Degiskenler

Yéntem bdliminde de bahsedildigi Uzere, analizlerimizin bir kismi boylamsal verilerle
gerceklestirilmigtir. Bu turden verilerde gsirket-yil duzeyindeki goézlemler sirket diuzeyinde
gruplanmaktadir. Ancak, analizler kesitsel verilerle yapildiginda dahi ilave gruplayici
degiskenler sz konusudur. Bunlarin ilki isletme grubu (6rneklemde ayni igletme grubuna Uye
birden fazla sirket sikga gézlenen bir olgudur), digeriyse sektdrdir. Bunlar analizlere yordayici
olarak girmemekle birlikte betimleyici istatistiklerini sunmakta yarar gérmekteyiz. ilk olarak,
asagidaki Tablo 18’de drneklemimizde bes veya daha fazla sirketiyle temsil edilen igletme

gruplarina iligkin bulgular sunulmaktadir.

Tablo 18. Orneklenen sirketlerin igletme gruplarina dagilimi

] Orneklemdeki | Orneklemdeki
Isletme Grubu sirket sayisi sirket sayisi
(1999) (2007)

KOG 20 12
SABANCI 16 13
YASAR 10 6
ISBANKASI 9 8
YILDIZ 7 6
AKKOK 6 5
DOGAN 6 6
BORUSAN 5 3
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ECZACIBASI 5 5

OYAK 5 5
SANKO 5 4
TSKGV (Tirk Silahli Kuvvetlerini 5 5
Guclendirme Vakfi)

ZORLU 5 5

Orneklenen sirketlerin tiimii sanayi sirketi olmakla birlikte bunlar farkli iskollarinda faaliyet
goOstermektedir. Sirketlerin iskollarina dagilimi (analizlerde de yapilacagi tizere (¢ basamakh

ISIC kodlari dikkate alinarak) asagida (Tablo 19) sunulmustur.

Tablo 19. Orneklenen sirketlerin iskollarina dagilimi

Orneklemdeki | Orneklemdeki
iskolu kodu* |iskolu adi sirket sayisi | sirket sayisi
(1999) (2007)
210 Madencilik 6 7
311 Gida 62 49
312 Diger gida 12 10
313 icecek 4 4
314 Sigara 4 4
321 Tekstil 81 74
322 Konfeksiyon 14 12
323 Deri 1 1
324 Ayakkabi 1 1
331 Agac 5 5
332 Mobilya 6 3)
341 Kagit 16 15
342 Basim, yayin 9 8
351 Kimya 8 8
352 Boya, ilag, deterjan 32 27
354 Petrol ve komr ttrevleri 12 9
355 Lastik 4 4
356 Diger plastik 12 13
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361 Toprak 3 3
362 Cam 7 7
369 Cimento 25 24
371 Demir ve celik 39 35
372 Diger metal 4 4
381 Madeni egya 4 3
382 Makine 13 13
383 Elektrik 26 23
384 Vasita 34 33
390 Diger imalat 2 2
400 Elektrik, gaz, su (enerji) 5 5
Toplam 451 408
* ISIC kodlari iSO 500 listesinde raporlandidi sekilde (ISIC Rev. 2 dikkate
alinarak) sunulmustur.

Gorlldugu gibi, verilerimiz reglilasyonun ve dolayisiyla devlet etkisinin daha ylksek dizeyde
oldugu elektrik, madencilik, petrol gibi sektdrlerin yani sira gérece daha az regule ve devletin

etkisinin marjinal oldugu tekstil, gida gibi sektorleri de icermektedir.

4.2. Sagkalim Analizleri

Sagkalim analizleri 2007 vyilinda gdzlenen baglari veya bunlarin etkilerini yordayan
modellerden elde edilecek bulgularda yanhlik olasihgini degerlendirmek amaciyla
planlanmistir. 2007 yili sonrasinda sirketlerin siyasi baglariyla performanslari arasindaki iligki
ancak sirketler bu yila kadar varliklarini sturdurebilmigse o6lgilebilir. Oysa, 6rneklemimizdeki
sirket sayisi 2007 sonuna gelindiginde 451’den 408’e dismus, 2007 yilhni izleyen Ug yilda
orneklemden ¢ikan bagka sirketler de olmustur. Bu azalmanin bir kismi faaliyetlerine son veren
veya iflas eden sirketler nedeniyle gergeklesmistir. Bu sirketlerin iflas nedeni (veya iflasin
Oonune gegcememe nedeni) kendilerine yarar saglayacak turden (yani, iktidarla) siyasi baglar
kuramamis olmalari olabilir. Bu durumda, siyasi baglarin performansa etkisinin incelendigi
analizlerde bu olasiligi dikkate almamak sinamalarin yanh 6rneklemden verilerle yapiimasina
neden olabilir. Bu sorunun ¢6zimd, érneklemdeki sirketlerin iflas olasiliklarini modellemek ve
iflas olasiidinin siyasi baglantilarla ilintili olup olmadigini kontrol etmektir. Siyasi baglantilarla

iflas arasinda anlaml bir baglanti varsa s6z konusu analizlerden elde edilecek hayatta kalma
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olasiligi degerlerini iceren degiskeni izleyen modellerde kontrol degiskeni olarak kullanmak

ornekleme yanlihiginin énine gegmeye elverigli olacaktir.

Bu amacla elimizdeki verilerdeki tim gézlemleri kullanarak sagkalim analizi yaptik. Bu analizde
bagiml degisken her bir sirket iflas edinceye kadar her yil “0”, sirketin iflas ettigi yil ise “1”
degerini alan bir kukla degiskendir. Gézlem dénemi iginde iflas etmeyen (veya birlesme gibi
nedenlerle tizel Kisiligini yitiren) sirketler bu degiskende hep “0” degerini almistir.
Yordayicilarsa yontem kisminda anlatilan kontrol degiskenleri ve bagimsiz degiskenlerdir.
Orneklemimizdeki bazi sirketler (toplam 12 sirket) onlar hakkinda veriler toplamadigimiz 2003-
2006 yillari arasinda iflas etmigtir. Analizleri kolaylastirmak icin bunlarin iflas ettikleri yili 2002
olarak kodladik. Daha sonra verilerimizin i¢ ice olmasini da géz 6nunde bulundurarak karigik-
etki modeliyle (sirket, isletme grubu ve sektdr dizeyinde rassal etkileri igermektedir) lojistik
regresyon analizi yapmaya calistik. Bu analizde bes degiskenin (sermayede kamu payi, Dogan
grubu lyeligi, OYAK grubu Uyeligi, is Bankasi grubu lyeligi ve sektériin devlete bagimli olup
olmadigi) “mukemmel yordayici” (perfect predictor) oldugunu gérdik. Mikemmel yordayici
bazi deger araliklarinda modellenen olayin hep gergeklestigi, bazi deger araliklarinda ise hig
gerceklesmedigi degiskendir. Ornegin bizim analizimizde OYAK (yesi olan (yani bu
degiskende aldigi deger 1 olan) sirketlerin higbiri iflas etmemigken, iflas edenler bu degiskende
aldiklari deger “0” olanlar arasindan ¢ikmistir. Lojistik regresyonda hesaplamalari yapmak igin
kullanilan en fazla olabilirlik (maximum likelihood) yontemi bu turden degiskenlerle ilgili
sorunlari (buna ayirma -separation- sorunu da denir) gézmeye elverigli degildir (bknz. Heinze
ve Schemper, 2002). O nedenle STATA 14’te analizler modellenen olay! tecribe edip
etmeyecekleri mikemmelen yordanan goézlemler c¢ikarilarak yapilmaktadir. Ancak bu da
onemli miktarda gbézlemin disarida birakilmasina ve bulgularda yanliliga neden olabilir (bizim
durumumuzda sermayesinde kamu payi sifirdan yiiksek olanlar, Dogan, OYAK veya is
Bankasi grubu Uyesi olanlar ve devlete bagimli sektérdekiler analiz disina g¢ikariimistir).
Alternatif bir yol yine hesaplama yontemi degistirimeden mikemmel yordayicilarin analiz

disina ¢ikarilmasidir, ancak bu da yanli model kurulmasina neden olabilir.

Bu tlrden bir sorunun yasandigi durumlarda, farkl bir hesaplama yéntemini kullanan “kesin
lojistik” (exact logistic) regresyon yontemi onerilmektedir. Bu yontem STATA 14 menustnde
de yer almaktadir. Standart lojistik regresyonda en ylksek olabilirlik (maximum likelihood)
hesaplama yontemi kullanilirken, kesin lojistik regresyonda permutasyona dayali hesaplama
yontemi kullaniimakta ve ilkinde elde edilemeyen katsayilar da (yani, mikemmel yordayicilarin
katsayilar1) hesaplanabilmektedir (bakiniz Mehta ve Patel, 1995). Ancak, kesin lojistik ideal
olarak kuguk veri setleri ve az sayida (tercihen kategorik) yordayici igeren modeller igin

uygundur. Hesaplama yontemi veri seti buyuduguinde veya yordayici sayisi arttiyinda kayda
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deger islemci kapasitesi gerektirmektedir. Kesin lojistik regresyon girisimimiz bilgisayar
kapasitesi yetersizligi nedeniyle (muhtemelen modelimizde ¢ok sayida sdrekli degisken

yordayicli oldugu ve gézlem sayimiz goéreli gok oldugu i¢in) basariyla sonuglanmadi.

Mikemmel yordayici sorununu ¢ézmek igin bir diger yol da Firth-logistic adi verilen ve yine en
yuksek olabilirlikten farkli bir hesaplama yontemi (bunun adi ‘cezalandiriimis olabilirliktir’ -
penalized likelihood-) kullanmaktir (bknz. Allison, 2008; Firth, 1993). Bu yénteme STATA 14
mendusinde yer verilmemistir. Bu nedenle kodu agik kaynaklardan temin edilerek kullanilimistir.
Tablo 20 bu yontemle yapilan analizden elde edilen bulgulari géstermektedir. Firth-logistic
yonteminin dezavantaji gozlemlerdeki gruplanmayi dikkate almaya elverigli olmamasidir.
Dolayisiyla, sirket, isletme grubu veya sektor diizeyindeki gézlenemeyen etkileri kontrol altinda
tutmak veya gozlemler arasi korelasyonlari dikkate alarak standart hatalari dlizeltmek mimkin

olmamistir. Bu nedenle asagida gosterilen bulgulari temkinli yorumlamak gereklidir.

Tablo 20. Sagkalim analizi bulgulari

§ Model 1
Degigsken Katsay1 Stﬁr;(tj;rt
KISISEL BAGLAR: IKTIDAR 0.395* 0.186
KISISEL BAGLAR: MUHALEFET -0.649 0.616
KURUMSAL BAG: IKTIDAR 0.045 1.729
KURUMSAL BAG: MUHALEFET 1.824 1.513
LN(YAS) 0.636 0.511
LN(URETIMDEN SATISLAR) -0.421 0.420
LN(CALISAN SAYISI) -0.082 0.393
GRUP SIRKETI SAYISI -0.184 0.121
GAYRIMUSLIM 0.654 0.904
SERMAYEDE YABANCI PAYI -0.006 0.012
SERMAYEDE KAMU PAYI 0.044 0.044
BORC ORANI 1.151* 0.494
ORNEKLENDIGINDE ZARARDA -0.016 0.698
iHRACAT ORANI 0.119 0.286
BIST KOTASYONU -0.701 0.729
MUSIAD UYELIGI -0.825 1.647
TUSKON UYELIGI 1.101 0.953
TUSIAD UYELIGI 1.050 0.609
DOGAN GRUBU 0.981 2.414
OYAK GRUBU 1.623 1.630
iS BANKASI GRUBU 3.208 2.226
SEKTORDE YOGUNLASMA -10.266 9.028
SEKTORUN DEVLETE BAGIMLILIGI 3.047 3.853
SEKTORDE KAMU PAYI -0.749 4.566
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SEKTORUN ULUSLARARASILASMASI 4.735* 2.034
SEKTORDE SENDIKALASMA ORANI 4.369 3.797
AKP DONEMI -0.722 1.038
SINAI GSYIH DEGISIM -0.006 0.033
SABIT -2.555 6.948
Gozlem sayisi 2,146
Cezalandiriimis log-olabilirlik -53.316

Wald 32 37.480
Serbestlik derecesi 28

*p<.05, **p<.01, **p<.001

Tablo 20°’de bulgulari sunulan Model 1’de kisisel ve kurumsal siyasi baglar ayristiriimistir ve
bunlar tim kontrol degiskenleriyle birlikte iflas olasiligini yordamak lzere analize katilmistir.
Bulgular, iktidarla daha fazla kisisel iliski kurmus sirketlerin kapanma olasiliginin daha ylksek
oldugunu goéstermektedir. Bu beklenmedik sonucu anlamlandirmak igin verilerimizi gézden
gecirdik. Gozlem donemimiz iginde iflas veya benzeri nedenlerle kapanan firmalardan
bazilarinin dnde gelen isletme gruplarinin mensubu oldugunu, bu isletme gruplarinin ayni
zamanda iktidardaki partilerle daha sik ikincil kisisel baglar kurduklarini gérdik. Bu isletme
gruplarindan biri Kog grubudur. G6zlem dénemi icinde bu grubun érneklemdeki sirketlerinden
Beldeyama A.$. ve Otoyol A.$. basarisizliklari nedeniyle kapatiimistir. Benzer bir durum
Profilo grubu sirketi Profilo Telra A.S. igin de gegerlidir. Bu sirket de gdézlem dénemi iginde
faaliyetlerini durdurmus, ardindan iflas etmistir. Her iki grubun da iktidardaki siyasi partilerle
kisisel baglantilarinin mevcut oldugu, ézellikle Kog grubunun hem siyasi degisim oncesinde
hem de sonrasinda bu tlrden baglari en ¢ok kuran gruplardan biri oldugu goériimustar.
Analizlerde gézlemlerin igletme dizeyinde gruplanmis olduklarini hesaba katamadigimiz igin
(6rnegin, mevcut halde Kog¢ grubunun firmalari bagimsiz gibi muamele gdérmektedir) bu
bulguyu gulvenilir bulmuyoruz. Ayrica, Tablo 20’de modelin altinda raporlanan Wald
istatistikleri bir bltiin olarak modelimizin yordayici glicinin disik oldugunu géstermektedir
(bu istatistiklere gore modelimizle herhangi bir yordayici icermeyen model arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark oldugu sdylenemez). Bu nedenlerden o6tiri sagkalim analizi
sonuglarindan hareketle asagida sirket performansini yordadigimiz analizlere ilave bir kontrol

degiskeni koymamayi kararlastirdik.

4.3. Siyasi Baglantilarin Onciilleri

CGalismamizdaki hipotezlerimiz hem siyasi baglarin ne élgiide degistirilebilir olduguna hem de
bunlarin performansa etkisine dair butinlesik iddialar barindirmakla birlikte, yukarida analitik
stratejimizi agikladigimiz kisimda belirttigimiz gerekcelerden o6turu baglari yordadigimiz

analizlerle performansi yordadidimiz analizleri ayri ayri gerceklestirdik. Siyasi baglar
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yordadigimiz analizlerde, hipotezlerimizde belirttigimiz gibi, guclu baglarin kilittenme etkisiyle
kolayca terkedilemeyecedi veya kurulamayacagi, zayif baglarin daha kolay uyumlanabilecegi
(yani, terk edilebileceg@i veya kurulabilecegi), herhangi bir dénemde bag kurmayanlarin ise

izleyen donemlerde bag kurmalarinin pek olasi olmadigi iddialarini sinamaktayiz.

Bu fikirleri verilerimizin elverdigi 6lcide sinamadan énce kesfedici analizler yaparak siyasi
baglarin dncullerini tespit etmeye calistik. Kurumsal siyasi baglar ¢cok nadiren kurulmus
oldugundan bu analizleri yalnizca kisisel baglarla sinirlandirdik. Siyasi baglari isletme grubu
duzeyinde dl¢tugimiz icin bu analizlerde analiz birimimiz de isletme grubu oldu. Baglar
sirketlerden ziyade grubun 6zelligi oldugu icin (ve herhangi bir gruba mensup sirketlerin baglari
ayni oldudu igin) asagidaki performansa iliskin analizlerde birden fazla sirketle temsil edilen
isletme gruplari baglari yordadigimiz analizlerde tek gozlemle temsil edildiler. Bu ylzden
gozlemlerimizin sayisi siyasi dedisim 6ncesi donemde 289, izleyen donemde ise 278 olarak
gerceklesti. Gruplarin 1999 ve 2007 yillarinda iktidar ve muhalefette olan partilerle baglarini
yordamak icin isletme grubu dizeyindeki kontrol degiskenlerimizi (6rnekleme giren toplam
sirket sayisi, hakim ortaklarin gayrimislim olup olmadigi, MUSIAD, TUSKON veya TUSIAD
Uyeligi ve isletme grubunun Dogan, OYAK veya is Bankasi gruplarindan biri olup olmadigi)
kullandik. Siyasi baglar sayma degiskeniyle temsil edildigi ve bu dediskenler asiri sagilim
(overdispersion) gosterdigi icin negatif binom regresyon modellerini kullandik. Kesfedici

analizlerden elde ettigimiz sonuglari asagida (Tablo 21) sunuyoruz.

Tablo 21. Siyasi baglarin 6nciilleri: Kesfedici negatif binom regresyon analizi sonuglari

Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

B (Iktidarla Kisgisel (Muhalefetle Kisisel (Iktidarla Kisisel (Muhalefetle Kisisel

Degisken Baglar: 1999) Baglar: 1999) Baglar: 2007) Baglar: 2007)
Katsavi Standart Katsavi Standart Katsavi Standart Katsavi Standart
_ _ y Hata y Hata y Hata y Hata

GRUP SIRKETI 0.196*** 0.024 0.133** 0.046 0.202*** 0.023 0.145** 0.052
SAYISI
GAYRIMUSLIM - - 0.204 1.033 -0.573 1.001 - -
MUSIAD UYELIGI - - 1.406* 0.702 | 1.369*** 0.386 - -
TUSKON
OYELIGI -0.007 0.728 0.033 0.846 0.227 0.458 - -
TUSIAD UYELIGI 0.798* 0.346 0.911* 0.459 0.296 0.281 1.092* 0.533
DOGAN GRUBU 2.499%** 0.477 2.066* 0.857 | 3.008*** 0.377 | 3.237** 0.586
OYAK GRUBU 1.575* 0.696 - - - - 1.568 1.050
IS BANKASI
GRUBU 0.042 1.019 - - - - - -
SABIT -2.355%** 0.249 | -2.899*** 0.351 | -1.437*** 0.191 | -3.190*** 0.416
Gozlem sayisi 289 289 278 278
Asiri sagilim Sabit Sabit Sabit Sabit
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Log olabilirlik -144.131 -97.784 -222.856 -77.839

X2 53.130%** 22.960*** 57.680*** 24.510***
Serbestl_lk 6 6 6 4
derecesi

*p<.05. **p<.01. **p<.001

Analizleri yukaridaki degiskenlerin timuyle yaptigimizda hesaplamalari her zaman basariyla
sonuglandiramadik. Bunun nedenlerinden biri gruplarin genellikle hi¢ baginin olmamasi, digeri
de bazi degiskenlerimizin (6zellikle, OYAK ve is Bankasi gruplarina uyelik ve MUSIAD
dyeligiyle gayrimuslim hakim ortaklik) yeterince varyans gdstermemesi (aldiklari degerlerin
genellikle sifir olmasidir). Bu nedenle hesaplamalar bu degiskenlerin timine yer verildiginde
ya sonuglanmamis ya da ¢ok blylk ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan dolayisiyla
yorumlamaya elverissiz katsayilar dogurmustur. Analizlerin bu fasli kesfedici nitelikte oldugu

icin sorunlu degigkenleri ilgili analizlerden ¢ikarmakta mahsur gérmedik.

Tablo 21’de sonuglari sunulan ve 1999 yiliyla 2007 yili i¢cin ayri ayri yapilan kesfedici
analizlerden elde edilen bulgular iSO 500 siralamasinda daha fazla sirketle temsil edilen
gruplarin her iki yilda da hem iktidardaki hem de muhalefetteki partilerle daha fazla kisisel
baginin oldugunu géstermektedir. Hakim ortagi gayrimuslim olanlarla olmayanlar arasinda bu
degiskenin yer aldigi analizlerde anlamli bir fark bulunmamistir. MUSIAD (yelerinin 1999
yilinda muhalefetle, 2007 yilinda ise iktidarla daha fazla kisisel baginin oldugu tespit edilmigtir.
Ancak, ayni durum bir bagska muhafazakar is insani érgitl olan TUSKON Uyeleri i¢in gegerli
degildir. TUSIAD (iyelerinin 1999 yilinda hem iktidardaki hem de muhalefetteki partilerle kisisel
iliskilerinin daha ¢ok, ancak 2007 yilinda yalnizca muhalefetteki partilerle iligkilerinin daha ¢ok
oldugu goérulmektedir. Dogan grubu her iki yilda da hem iktidardaki hem de muhalefetteki
partilerle daha ¢ok iligkili gérinmektedir. OYAK grubu ise yalnizca 1999 yilinda iktidardaki
partilerle daha siki iligkilidir.

Yukardaki paragrafta betimlenen bulgularin (i¢ bakimdan ilging oldugu sdylenebilir. ilki,
muhafazakar sermayedarlarin muhafazakar partilerle iliski kurmaya daha egilimli olmasi;
merkezdeki (sekuler) sermayedarlarin hem merkez hem de muhafazakar partilerle iligki
kurabilmesi ve blylk isletme gruplarinin iligki kurma beceri veya kapasitelerinin (iktidar veya

muhalefette kim olursa olsun timuyle) daha yiksek goriinmesidir.

izleyen analizlerde, yukarida sonuglarini betimledigimiz kesfedici modelleri 1999 yilinda
kurulmus kisisel iligskileri bagimsiz degisken olarak ele alip zenginlestirdik ve 1999°'daki
iliskilerin 2007°deki iligkilerle ilintisini ve dolayisiyla nasil evrildiklerini inceledik. 2007 yilinda
iktidarla kurulmus kisisel iligkileri yordarken 1999°’da hem iktidar hem de muhalefetle kurulmus

iliskileri kullandik. Dolayisiyla, iligkilerin odaklari arasinda ¢apraz etkilesime olanak verdik.
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Asagida (Tablo 22) 1999’daki kisisel siyasi baglarin 2007°de iktidardaki partiyle baga
evrilmesine iligkin analizlerden elde edilen bulgular sunulmaktadir. Model 6 ve 8, 1999 yilinda
iktidar veya muhalefetle daha fazla kisisel bagi olan gruplarin 2007 yilinda iktidarla daha fazla
baginin oldugunu gostermektedir (sirasiyla =.094, p<.05 ve B=.280, p<.05). S6z konusu
baglarin déntsuimi olasiligini ve bunun yoninu ilk ddnemdeki kuvvetleriyle ilintili gérdigimuz
icin 1999 yilinda iktidar ve muhalefetle olan baglarin karesini de analize kattik. S6z konusu
yilda iktidarla olan baglarin karesini analize kattigimizda (Model 7) bu degiskenin kendisinin
katsayisinin pozitif kalmaya devam ettigini, karesinin katsayisinin ise negatif oldugunu ve her
ikisinin de istatistiksel olarak anlamli oldugunu gérdik. Bu bulgumuz, 1999 yilinda iktidarla
olan baglarla 2007 yilinda iktidarla olan baglar arasinda ters-U seklinde bir iliskinin oldugunu
goOstermektedir. Elde edilen katsayilar (ilgili degiskenin kendisi ve karesi igin sirasiyla .560 ve
-.034) donum noktasinin yaklasik 8.24 olduguna isaret etmektedir. Bu deger 1999 yili icin
gozlenen deger araligi icindedir. Dolayisiyla, 1999 yilinda iktidarla olan iligkilerle 2007 yilinda
iktidarla olan iligkiler arasinda ilk dénemdeki iligki sayisi 8.24’e varincaya kadar kuvvetlenen
pozitif, bundan sonraysa giderek zayiflayan pozitif baginti vardir. Hipotezlerimiz agisindan asil
onemli olansa 1999 yilinda muhalefetle olan baglarin 2007 yilinda iktidarla olan baglara
doénusuminde ilkinin sayisindaki farklilasmanin rolidir. Bu dediskenin karesini analize
kattigimizda (Model 9) katsayisinin anlaml olmadigini gorduk. Dolayisiyla, degiskenin
kendisini iceren Model 8'deki sonug dikkate alinacak olursa, 1999 yilinda muhalefetle olan bag
sayisi arttikgca 2007 yilinda iktidarla olan bag sayisinin monoton artacagi, bu bagintinin
kuvvetinin 1999 yilindaki bag sayisina baglh olmadigini sdylemek gerekir. Bu ise, 1999 yilinda
muhalefetle zayif baglarin muhalefetteki partinin iktidara geldigi 2007 yilinda kuvvetlenecegi,
ilk ddnemde kuvvetli olan bagin dyle kalacagina dair beklentimizle gelismektedir. Model 10’da
sonuglarini rapor ettigimiz analizde 1999 yilinda iktidarla ve muhalefetle olan baglarin her
ikisine (ve karelerine) birlikte yer verdigimizde yalnizca ilkinin (ve karesinin) katsayilarinin
anlaml oldugunu gordik. Ancak bu durum s6z konusu degiskenler arasindaki korelasyondan
kaynaklaniyor olabileceginden (p=.744) Model 7 ve 8'den elde edilen bulgularin glvenilir

oldugunu duastnuyoruz.

Muhalefetle olan kisisel iligkilerin yordandigi modellerden elde edilen sonuglar Tablo 23'te
sunulmaktadir. 1999 yilinda iktidar veya muhalefetteki partilerle daha ¢ok bagi olan gruplarin
2007 yilinda muhalefetteki partilerle daha fazla bagi oldugu gézlenmektedir (sirasiyla Model
11 ve 13 altinda pB=.242, p<.001 ve PB=.719, p<.001). S6z konusu degigskenlerin karelerini
analize kattigimizda anlamli katsayilar elde edemedik. Her iki degiskene (ve karelerine) birlikte
yer verdigimiz modelde de (Model 15) bunlarin katsayilarinin herhangi birinin anlamh

olmadigini bulduk. Yine, s6z konusu bulgu degiskenler arasi ylksek korelasyondan
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kaynaklaniyor olabileceginden Model 11 ve 13’te sunulan bulgularin daha guvenilir oldugunu

dusundyoruz. 1999 yilinda iktidarla olan ilisiklerin sayisiyla 2007 yilinda muhalefetle olan

iliskiler arasindaki monoton pozitif iliski de hipotezlerimizde belirttigimiz beklentilerle (yani,

1999 yilinda zayif olan iligkinin terkedilecegi, guglu olandan ise vazgegilemeyecegi) tam olarak

uyusmamaktadir.

Tablo 22. 1999'daki baglarin 2007’de iktidardaki partiyle baga evrilmesi

Model 6 Model 7 Model 8

Degisken Standart Standart Standart
Katsayi Hata Katsay Hata Katsayi Hata

KiSISEL BAGLAR (1999):
IKTIDAR .094* .042 .560*** .160
[KISISEL BAGLAR )
(1999): IKTIDAR? 034% 011
KISISEL BAGLAR (1999):
MUHALEFET 280" 120
[KISISEL BAGLAR
(1999): MUHALEFET]?
GRUP SIRKETI SAYISI 147wk .034 1344+ .028 .168%x* .027
GAYRIMUSLIM -.555 .994 -.389 1.003 -.530 .994
MUSIAD UYELIGI 1.516*** .399 1.733%** 412 1.219%** .403
TUSKON UYELIGI 210 .465 .238 .468 .387 .463
TUSIAD UYELIGI 417 .284 .286 .287 417 .281
DOGAN GRUBU 2.469*** 438 1.256* 557 2.588*** 410
OYAK GRUBU - - - - - -
iS BANKASI GRUBU - - - - - -
SABIT -1.445%** 190 | -1.577%* 199 | -1.494** 195
Gozlem sayisi 278 278 278
Asiri sagilim Sabit Sabit Sabit
Log olabilirlik -220.701 -217.122 -220.365
%2 61.990*** 69.150*** 62.660***
Serbestlik derecesi 7 8 7

*p<.05. **p<.01. **p<.001

Tablo 22 (devami). 1999’daki baglarin 2007°de iktidardaki partiyle baga evrilmesi

Model 9 Model 10
Degisken Katsay, | Standart | [ Standart
y Hata y Hata
KISISEL BAGLAR .
(1999): IKTIDAR 527 172
[KISISEL BAGLAR Aans
(1999): IKTIDARJ? 035 012
KiSISEL BAGLAR
(1999): MUHALEFET 147 401 489 407
[KISISEL BAGLAR ] .
(1999): MUHALEFETJ? 147 123 089 124
GRUP SIRKETI SAYISI 167%x* .027 147 %%* .029
GAYRIMUSLIM -.508 .985 -.338 .996
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MUSIAD UYELIGI 1.321** 405 | 1.601% 444
TUSKON UYELIGI .324 .465 .333 476
TUSIAD UYELIGI .361 .285 .251 .293
DOGAN GRUBU 2.323*** .456 1.046 .590
OYAK GRUBU - - - -
iS BANKASI GRUBU - - - -
SABIT -1.519%* 196 | -1.635%** .205
Gozlem sayisi 278 278

Asiri sagilim Sabit Sabit

Log olabilirlik -219.672 -215.976

%2 64.040*** 71.440%%*
Serbestlik derecesi 8 10

*p<.05. *p<.01. **p<.001

Tablo 23. 1999'daki baglarin 2007'de muhalefetteki partilerle baga evrilmesi

Model 11 Model 12 Model 13

Degisken Katsay! Standart Katsayr Standart Katsay! Standart

_ ] Hata Hata Hata
Elgsl)gl)EITKBTAI\g,IA-QR 242%** .059 .284 .326
[oloe, BacLR 03| o2
[KISISEL BAGLAR
(1999): MUHALEFET]?
GRUP SIRKETI SAYISI .017 .052 .018 .052 .073 .045
GAYRIMUSLIM - - - - - -
MUSIAD UYELIGI - - - - - -
TUSKON UYELIGI - - - - - -
TUSIAD UYELIGI 1.390* .555 1.372* 571 1.234* 527
DOGAN GRUBU 1.952* .615 1.844 1.031 | 2.335*** .580
OYAK GRUBU 1.419 1.044 1.341 1.200 2.029 1.061
iS BANKASI| GRUBU - - - - - -
SABIT -3.398*** 424 | -3.405%** 426 | -3.459*** 423
Gozlem sayisi 278 278 278
Asiri sagilim Sabit Sabit Sabit
Log olabilirlik -72.990 -72.981 -73.548
%2 34.210%** 34.230%** 33.130***
Serbestlik derecesi 5 6 5

*p<.05. **p<.01. **p<.001
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Tablo 23 (devami). 1999’daki baglarin 2007°’de muhalefetteki partilerle baga evrilmesi

Model 14 Model 15

Degisken Katsayr Standart Katsay! Standart

_ ] Hata Hata
v 15| as
e EacLR 02| o2
KSISELBACLAR | waar| 720 20| w0
KOISELBAGLAR | a0 1| am| w0
GRUP SIRKETI SAYISI .071 .045 .019 .052
GAYRIMUSLIM -
MUSIAD UYELIGI -
TUSKON UYELIGI - - -
TUSIAD UYELIGI 1.088* 535 1.286* .590
DOGAN GRUBU 1.951** .654 1.374 1.114
OYAK GRUBU 2.197* 1.080 1.832 1.301
iS BANKASI GRUBU -
SABIT -3.498%** 416 | -3.551*** .435
Gozlem sayisi 278 278
Asiri sagilim Sabit Sabit
Log olabilirlik -73.014 -71.657
%2 34.160*** 36.880***
Serbestlik derecesi 6 8
*p<.05. **p<.01. **p<.001

ilave analizlerde baglarn agirliklandirdigimizda da benzer sonuglar elde ettik. Baglarin
unsurlari arasinda ayrim yapmak her zaman benzer sonuglar vermese de yukaridaki érantuyle

uyumlu katsayilar Gretmektedir.

Siyasi baglarin evrimini kategorik bag stratejisi profilleri kullanarak inceleyemedigimiz igin
birinci hipotezimizdeki 6ngoériyu (yani, 1999 yilinda herhangi bir siyasi partiyle hi¢ bagi
olmayanlarin bu stratejilerini izleyen dénemde de slrdirecekleri dngoérisi) sinamak Gzere bir
ilave analiz daha yaptik. Bu analizde, bagimli degisken olarak 2007 yilinda herhangi bir partiyle
bag! olup olmama kukla degiskenini (hi¢ badi yoksa 1, baglar sifirdan farkliysa O degerini
almistir), bagimsiz degisken olaraksa 1999 yilinda herhangi bir partiyle bagi olup olmama
kukla degiskenini (hic bagi yoksa 1, baglari sifirdan farkliysa 0 degerini almistir) kullandik.
Standart lojistik regresyon analizinde mikemmel yordayici sorunuyla tekrar kargilagtigimiz igin
analizi hem bu yontemle hem de Firth-logistic yontemiyle gerceklestirdik. Bulgular asagida
(Tablo 24) sunulmaktadir. Her iki analizden de elde edilen sonugclar, 1999 yilinda hi¢ bag
kurmamis gruplarin 2007 yilinda da hic bag kurmamaya daha egilimli olacaklarini

gostermektedir. Firth-logistic analizinden elde edilen katsayr (f=1.286, p<.001) dikkate
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alinacak olursa, 1999 yilinda herhangi bir siyasi partiyle hi¢ bagi olmayanlarin digerlerine

kiyasla 2007 yilinda hi¢ baglarinin olmama olasiligi %262 daha yuksektir (e!-%¢-1).

Tablo 24. 1999 yilindaki baglarin 2007 yilindaki baglara evrilmesi (hi¢ bag kurmamanin

surekliligi)

Model 16 Model 17

Degisken Katsay: Standart Katsay! Standart
_ ) Hata Hata

g)Ql_Ql\ﬁAY,\IAIXNDA HIC BAGI 1.322%** .336 1.286*** .330
GRUP SIRKETI SAYISI -.234 122 -.197 124
GAYRIMUSLIM .566 1.090 .253 921
MUSIAD UYELIGI 155 .855 .097 796
TUSKON UYELIGI 283 752 152 702
TUSIAD UYELIGI -.119 .370 -.149 .363
DOGAN GRUBU - - -.523 1.730
OYAK GRUBU - - -.523 1.730
iS BANKASI GRUBU - - -1.219 1.861
SABIT .796* .340 .753* .336
Gozlem sayisi 275 278
Log i oo
Wald %2 28.190*** 27.400%**
Serbestlik derecesi 6 9
Analiz yontemi Lojistik regresyon Firth-logistic regresyon
*p<.05. **p<.01. **p<.001

4.4. Siyasi Baglantilarla Finansal Performans Arasindaki iligki

Teorik ¢cercevemizdeki hipotezlerde siyasi bag profilleriyle finansal performans arasinda iligki
ongorilmektedir. Bag profillerinin performans Uzerindeki etkisinin profilin igerdigi baglarin
bilesimi (iktidar ve muhalefetle olan baglar) ve giicine (sayisina) bagli olacagi 6ne
surtilmektedir. Asagidaki sonuclari sunulan analizlerde iktidar veya muhalefette olan partilerle
kurulmus kisisel veya kurumsal baglarin tg¢ farkl performans gdstergesiyle ilintisini sirayla
inceledik. Bagimsiz degiskenlerimizi analizlere basamakl olarak (stepwise) katmis olmakla
birlikte, sonuclari daha az sayida tabloda raporlayabilmek i¢in timintn ayni anda yer aldigi
modellerden elde edilmis sonuglari sunuyoruz. Bu kisimda raporladiimiz analizlerde
bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu baginti (multi-collinearity) sorununa rastlamadik (bu
sorun basamakli analizlerde yeni bir degigken ilave edildiginde digerinin katsayisinda ve

standart hatasinda beklenmedik veya ¢ok buyuk degisimlerden tespit edilebilir).
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Asagidaki analizleri siyasi degisim 6ncesi ve sonrasi i¢in ayri ayri gerceklestirdik. Analizleri bu
sekilde tekrarlamaktaki gayemiz farkli tirden hikimetler altinda inceledigimiz iligkilerin
farklilagip farkhlagsmadigini goérmektir. Bizim 6rnegimizde ilk donemde koalisyon, ikinci
donemde tek parti hukumeti vardir. Ayrica, degisim oncesi ve sonrasi hikumetler siyasi
yonelimleri bakimindan bitiincil olarak farklidir. Ornegin, 1999 yilinda koalisyon hiikimetinde
yer alan DSP, ANAP ve MHP o donemde, 2002 yilinda iktidara gelen AKP’ye gore daha
sekiiler ve merkeze yakin partilerdir. Ote yandan, icinden dogdugu Milli Gériis hareketinden o
doénemde bir élglide farklilasmis olsa da (6rnegin daha liberal) AKP, daha ziyade muhafazakar

gelenegi temsil etmektedir.

Asagidaki tabloda (Tablo 25) aktif karlilik oranini yordayan Model 18 ve Model 19'dan elde
edilen bulgular sunulmaktadir. Model 18’de 1999 yili itibariyle kurulmus baglarin 2000-2002
yillarinda aktif karhlik oraniyla iligkisi incelenmistir. Bu modelden elde edilen bulgular,
iktidardaki partilerle kisisel iligkilerin performansla olumlu (=-.013, p<.05), muhalefetteki
partilerle kisisel iligkilerinse performansla olumsuz (B=-.047, p<.001) iliskili oldugunu
gOstermektedir. Bu bulgular, ayni zamanda mesafeli olma (térpileme) etkisine iliskin
iddiamizla da uyumludur. Sirketlerin iktidarla kurduklari her ilave bag aktif karlilik oranini .013
kadar artirmaktayken, muhalefetle kurduklari her ilave bad ayni orani .047 kadar (ilkinin
neredeyse dort kati nispetinde) azaltmaktadir. iktidar partilerinin muhalefet partileriyle bagi
olan sirketlere karsi mesafeli davranmasindan dolayr hem iktidar hem de muhalefetle iliski
kuran sirketlerde ilkinden saglanan yarar ikincisi tarafindan kuvvetlice torpilenmektedir.
Muhalefetle kurulan tek iligki iktidarla kurulmus yaklasik dort iligkinin olumlu etkisini
torpulemektedir. Model 18’den ayrica kurumsal baglara iliskin beklenmedik bir bulgu da elde
edilmistir. Buna gore, 1999 yilinda iktidardaki partilerle daha fazla kurumsal bagi olan
sirketlerin 2000-2002 yillarinda aktif karlilik oranlari daha dusuktir (B=-.094, p<.05).

Model 19, 2007 vyiindaki baglarla 2008-2010 vyillarindaki aktif karlihk oranini
iliskilendirmektedir. Bu modelden elde edilen bulgular ne kisisel baglarin ne de kurumsal
baglarin herhangi bir bilegeninin performansila ilintili oldugunu géstermektedir. S6z konusu
donemde iktidar veya muhalefetteki partilerle iligkiler sirket performansini etkilemis

gbrinmemektedir.
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Tablo 25. Aktif karlihk oraninin yordayicilari: Karigik etki lineer regresyon sonuglari (2000-

2002 ve 2008-2010 dénemleri ayri ayri)

Model 18 Model 19
Degisken Katsa(yZIOOO 200Szt)andart Katsa(yZIOOS 2018(231ndart
Hata Hata

KISISEL BAGLAR: IKTIDAR 0.013* 0.005 -0.001 0.003
KISISEL BAGLAR: MUHALEFET -0.047%** 0.013 0.006 0.010
KURUMSAL BAG: IKTIDAR -0.094* 0.042 0.033 0.039
KURUMSAL BAG: MUHALEFET -0.009 0.054 0.007 0.049
LN(YAS) 0.022* 0.010 0.015 0.010
LN(URETIMDEN SATISLAR) 0.018* 0.008 0.020%*** 0.006
LN(CALISAN SAYISI) -0.014 0.008 -0.002 0.005
GRUP SIRKETI SAYISI -0.001 0.003 0.001 0.002
GAYRIMUSLIM -0.020 0.041 0.012 0.031
SERMAYEDE YABANCI PAYI 0.001*** 0.000 0.000 0.000
SERMAYEDE KAMU PAYI 0.003 0.002 0.000 0.002
BORGC ORANI -0.198*** 0.020 -0.101*** 0.017
ORNEKLENDIGINDE ZARARDA -0.183*** 0.017 -0.022 0.012
IHRACAT ORANI 0.033 0.018 0.008 0.008
BIST KOTASYONU -0.050*** 0.015 -0.012 0.010
MUSIAD UYELIGI 0.019 0.032 0.037 0.021
TUSKON UYELIGI -0.005 0.027 0.001 0.018
TUSIAD UYELIGI -0.011 0.015 -0.004 0.011
DOGAN GRUBU 0.078 0.062 -0.018 0.052
OYAK GRUBU 0.111* 0.056 0.134*** 0.035
iS BANKASI GRUBU -0.020 0.043 0.007 0.031
SEKTORDE YOGUNLASMA 0.082 0.062 0.035 0.066
SEKTORUN DEVLETE BAGIMLILIGI 0.028 0.062 -0.092 0.049
SEKTORDE KAMU PAYI -0.002 0.061 0.243 0.076
SEKTORUN ULUSLARARASILASMASI -0.054 0.044 0.038 0.028
SEKTORDE SENDIKALASMA ORANI 0.027 0.054 -0.044 0.038
AKP DONEMI - - - -
SINAI GSYIH DEGISIM 0.004*** 0.001 0.001 0.000
SABIT -0.110 0.128 -0.337** 0.103
Gozlem sayisi 1,176 811
Sirket icin rassal etkiler Var Var
Grup icin rassal etkiler Var Var
Sektor icin rassal etkiler Var Var
Log olabilirlik 367.650 725.084
Wald y2 494.310*** 155.970***
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Serbestlik derecesi

27

27

*p<.05. **p<.01. **p<.001

Yukarida aktif karhlik oranini yordamakta kullandigimiz modellerin benzerlerini satislarda

blylime oranini yordamak icin de kullandik. Tablo 26'da sunulan bulgular kisisel baglarin

siyasi degisim oOncesinde (Model 20) performansla istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

iliskiliyken sonrasinda (Model 21) olmadigini; ilk dénemde iktidarla kurulan kisisel baglarin

satiglarda blyimeyle olumlu ($=.024, p<.05), muhalefetle kurulan kisisel baglarinsa olumsuz

(B=-.064, p<.05) iligkili oldugunu gdstermektedir. iktidardaki ve muhalefetteki partilerle kurulan

kurumsal baglarin katsayilari ise ne 2000-2002 ne de 2008-2010 ddénemlerinde istatistiksel

olarak anlamhdir.

Tablo 26. Satiglarda biylime oraninin yordayicilari: Karisik etki lineer regresyon sonuglari
(2000-2002 ve 2008-2010 dénemleri ayri ayri)

Model 20 Model 21
Degisken (2000-2002) (2008-2010)
Katsayi Standart Katsayi Standart
Hata Hata

KISISEL BAGLAR: IKTIDAR 0.024* 0.009 0.002 0.008
KISISEL BAGLAR: MUHALEFET -0.064* 0.023 0.026 0.024
KURUMSAL BAG: IKTIDAR 0.124 0.074 -0.047 0.094
KURUMSAL BAG: MUHALEFET -0.060 0.096 -0.007 0.118
LN(YAS) 0.008 0.018 -0.015 0.024
LN(URETIMDEN SATISLAR) -0.123%** 0.016 -0.040** 0.013
LN(CALISAN SAYISI) 0.045** 0.015 0.014 0.013
GRUP SIRKETI SAYISI -0.004 0.004 0.002 0.005
GAYRIMUSLIM -0.142 0.074 0.294%** 0.072
SERMAYEDE YABANCI PAYI 0.000 0.000 0.000 0.000
SERMAYEDE KAMU PAYI -0.002 0.004 0.008* 0.004
BORGC ORANI 0.009 0.038 0.040 0.041
ORNEKLENDIGINDE ZARARDA -0.018 0.031 -0.008 0.029
IHRACAT ORANI 0.071* 0.033 -0.018 0.020
BIST KOTASYONU -0.057* 0.026 -0.010 0.023
MUSIAD UYELIGI 0.057 0.056 0.015 0.052
TUSKON UYELIGI 0.027 0.048 0.072 0.044
TUSIAD UYELIGI 0.045 0.026 -0.033 0.025
DOGAN GRUBU -0.102 0.111 -0.206 0.121
OYAK GRUBU -0.063 0.099 -0.021 0.085
iS BANKASI GRUBU 0.022 0.076 -0.009 0.074
SEKTORDE YOGUNLASMA 0.368** 0.109 0.140 0.152
SEKTORUN DEVLETE BAGIMLILIGI -0.159 0.109 -0.184 0.115
SEKTORDE KAMU PAYI 0.151 0.107 0.273 0.176
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SEKTORUN ULUSLARARASILASMASI 0.155*% 0.078 0.150* 0.065
SEKTORDE SENDIKALASMA ORANI 0.170 0.095 0.028 0.089
AKP DONEMI - - - -
SINAI GSYIH DEGISIM 0.003* 0.002 0.007*** 0.001
SABIT 1.710%*** 0.243 0.662** 0.245
Gozlem sayisi 1,201 883
Sirket igin rassal etkiler Var Var
Grup icin rassal etkiler Var Var
Sektor icin rassal etkiler Var Var
Log olabilirlik -474.743 -139.263
Wald 2 118.750*** 115.000%**
Serbestlik derecesi 27 27
*p<.05. **p<.01. **p<.001

Siyasi baglarla sirket performansi arasindaki iliskiye dair son analizlerimizi aktif blylime

oranini bagimli degisken olarak kullanarak gergeklestirdik. Asagida tabloda (Tablo 27) Model

22 ve Model 23 altinda sunulan bulgular inceledigimiz déonemlerde iktidar veya muhalefetteki

partilerle kurulmus kisisel veya kurumsal baglarin aktif bliyime oraniyla iliskili olmadigini

goOstermektedir.

Tablo 27. Aktif blyiime oraninin yordayicilari: Karisik etki lineer regresyon sonugclari (2000-

2002 ve 2008-2010 dénemleri ayri ayri)

(2'\388 e2|02022) (2'\383 e2|02130)

Pedisken Katsayi Stagttj;rt Katsayi Stzr;tt:i:rt

KISISEL BAGLAR: IKTIDAR 0.008 0.007 -0.007 0.006
KISISEL BAGLAR: MUHALEFET -0.021 0.018 0.029 0.016
KURUMSAL BAG: IKTIDAR 0.004 0.060 -0.015 0.063
KURUMSAL BAG: MUHALEFET -0.082 0.077 -0.075 0.079
LN(YAS) -0.003 0.015 0.019 0.017
LN(URETIMDEN SATISLAR) -0.025* 0.013 0.026* 0.009
LN(CALISAN SAYISI) 0.005 0.012 -0.020* 0.009
GRUP SIRKETI SAYISI -0.001 0.004 0.002 0.004
GAYRIMUSLIM -0.031 0.059 0.058 0.048
SERMAYEDE YABANCI PAYI 0.000 0.000 -0.001** 0.000
SERMAYEDE KAMU PAYI -0.002 0.003 0.003 0.002
BORGC ORANI -0.073* 0.031 -0.035 0.028
ORNEKLENDIGINDE ZARARDA -0.065* 0.025 -0.001 0.019
IHRACAT ORANI 0.001 0.026 -0.007 0.013
BIST KOTASYONU -0.079%** 0.021 -0.017 0.016
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MUSIAD UYELIGI 0.008 0.045 0.058 0.035
TUSKON UYELIGI 0.086* 0.039 -0.011 0.030
TUSIAD UYELIGI 0.019 0.021 -0.026 0.017
DOGAN GRUBU 0.170 0.089 -0.105 0.082
OYAK GRUBU -0.073 0.079 -0.094 0.057
iS BANKASI GRUBU 0.052 0.061 -0.025 0.049
SEKTORDE YOGUNLASMA 0.293** 0.088 0.201 0.103
SEKTORUN DEVLETE BAGIMLILIGI -0.037 0.088 -0.030 0.079
SEKTORDE KAMU PAYI -0.008 0.087 0.144 0.119
SEKTORUN ULUSLARARASILASMASI 0.110 0.063 0.059 0.044
SEKTORDE SENDIKALASMA ORANI 0.197* 0.077 0.115 0.061
AKP DONEMI - - - -
SINAI GSYIH DEGISIM 0.001 0.001 0.001 0.001
SABIT 0.341 0.196 -0.475%* 0.166
Gozlem sayisi 1,199 854
Sirket igin rassal etkiler Var Var
Grup icin rassal etkiler Var Var
Sektor icin rassal etkiler Var Var
Log olabilirlik -214.225 209.294
Wald x2 80.690*** 62.020***
Serbestlik derecesi 27 27
*p<.05. **p<.01. *p<.001

Siyasi degisim sonrasi siyasi bag-performans analizlerini 1999 yilinda kurulmus baglari ve
bunlarin 2007 yilinda kurulmus olanlarla etkilesimlerini de hesaba katarak her bir performans
degiskeni icin ayri ayri tekrarladik. Burada detayli olarak raporlamadigimiz bulgular 1999
yilinda iktidar veya muhalefetle kurulmus baglarin veya bunlarin 2007°de kurulmus olanlarla
etkilesimlerinin 2008-2010 doéneminde sirket performansinin istatistiksel olarak anlamli

yordayicisi olmadigini gdéstermektedir.

Siyasi partilerle baglantilarin sirket performansina etkisine iliskin olarak elde ettigimiz bulgulari
asagidaki Tablo 28'de Ozetliyoruz. Bu tablo araciligiyla bulgularimiz hakkinda toplu bir
degerlendirme yapmak mumkidnddr. Degerlendirmemiz  dénemlestirmenin  ve bagimh
degigken seciminin olasi sonuglarina da deginmektedir. Tablo incelendiginde, hesaplanan
anlamli katsayilarin biri hari¢ timunun siyasi baglarin etkilerine iliskin beklentilerle uyumlu
oldugu gorulecektir. Beklentilerle uyumlu olmayan tek anlamli katsayi iktidardaki partilerle olan

kurumsal baglarin aktif karlilk oraniyla olumsuz iliskili oldugunu goésterendir. Diger anlamh
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katsayilar, iktidarla olan baglarin performansla olumlu, muhalefetle olan baglarinsa

performansla olumsuz iligkili oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte istatistiksel olarak anlamli olacagini umdugumuz ¢ok sayida katsayinin
anlamli olmadigini gordik. Bu katsayilarin da donemler arasi dagihiminin denk olmadigini
tespit ettik. Anlamli katsayilar daha cok siyasi degisim oncesi dénem igin hesaplanirken,
anlamsiz olanlar daha cok izleyen dénem i¢in hesaplanmistir. Bu bakimdan, hipotezlerimizdeki
siyasi dedisim sonrasi siyasi bag-performans iliskisine dair iddialarin desteklenmedigini
gorduk. Aktif karhlik orani, satislarda biylime orani veya aktif blylime orani icin 2008-2010
déneminde hig¢ anlamli katsayi elde edemedik. Ote yandan, 2000-2002 déneminde daha fazla
ve biri hari¢ beklentilerimizle uyusan anlamli katsayi elde ettik. Son olarak, segilen performans
gostergesi de elde edilen bulgularla bagintili gérinmektedir. Beklentilerle uyumlu anlamli
katsayilari bagimlh degisken aktif karlilik orani veya satiglarda blylime orani oldugunda elde

ettik. Aktif biylime orani bagimsiz degiskenlerimizin herhangi biriyle ilintili gérinmemektedir.

Yukaridaki tespitlerimiz, gelecekte yapilacak arastirmalarda belirttigimiz hususlarin hem
kavramsal hem de yontemsel olarak ele alinmasi gerektigine isaret etmekle birlikte, siyasi
baglantilarin 6zellikle 2000-2002 déneminde sirket performansiyla ilintili gérindigind; bu
dénemde iktidardaki partilerle kisisel baglarin performansi olumlu, muhalefetteki partilerle

baglarinsa performansi olumsuz etkilemis oldugunu sdyleyebilecegimizi dusunuyoruz.

Tablo 28. Siyasi bag-performans iligkisi bulgulari

Aktif Karhihk Satiglarda Aktif Buylime
Orani Buyiime Orani Orani
Bagimsiz Degisken
2000- 2008- 2000- 2008- 2000- 2008-
2002 2010 2002 2010 2002 2010
KiSISEL BAGLAR: IKTIDAR + 0 + 0 0 0
KiSISEL BAGLAR: MUHALEFET - 0 - 0 0 0
KURUMSAL BAG: IKTIDAR - 0 0 0 0 0
KURUMSAL BAG: MUHALEFET 0 0 0 0 0 0

Yukarida siyasi baglarla sirket performansi arasindaki iliskilere dair analizlerimizi kisisel
baglarin alt kirlhmlarini veya unsurlarini (yani, birincil baglarla ikincil olanlari) ayri ayri analize
sokarak tekrar ettik. Elde ettigimiz bulgularin oruntusu, birincil ve ikincil baglarin bagiml

degiskenlerimizle farkli dénemlerde farklilasan sekillerde iligkili olabilecegine isaret etmekle
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birlikte, bu bulgular bir arada degerlendirildijinde yukarida sunduklarimiza benzer sonuglari
yansitmaktadir. Kisisel iliskilerin unsurlarini tek tek ele almanin ilave ilging bulgu Urettigini
dusinmedidimiz ve bu ayrim hipotezlerimizin sinanmasi igin gerekli olmadigi igin sonuglarini
burada raporlamiyoruz. Ancak, gelecekteki kavramsallastirmalarda bu hususun da dikkate

alinabilecegini disinldyoruz.

Bir miktar ilave analizi de kigisel iligkilerin unsurlarina farkli agirliklar vererek yaptik. Yerel
baglamin ozelliklerini gbzeterek (baskin kulturel degerlerin ve sosyo-politik faktorlerin hangi
tirden baglari daha 6énemli kildigini hesaba katarak) kisisel baglarin unsurlarina asagidaki
tabloda (Tablo 29) gosterildigi sekilde agirlik verdik ve kisisel bag degiskenini bu sekilde
yeniden hesapladik. Turkiye baglaminda birincil baglarin ikincil baglara kiyasla daha énemli
olduklari sdylenebilir (Sargut, 2003). ilave olarak, birincil baglardan akrabalgin 6zellikle
kuvvetli, yoldashgin bundan bir miktar daha az kuvvetli ve arkadaslik, hemserilik ve ortaklik
gibi baglarin en az 6nemli oldugu iddia edilebilir. Bu olasiliklari hesaba katarak en az kuvvetli
gorunen ikincil baglara “1”, en kuvvetli gérinen akrabaliga ise “10” agirigini verdik. Daha
sonra yoldaslik ve arkadaslik/hemserilik/ortakhk agirliklarini sirasiyla “5”-“2” ve sonra “6”-“4”
olacak sekilde atadik. Dolayisiyla kisisel baglari agirliklandirarak batinlestirmek icin iki ayri
yol izledik. Ancak, bu analizlerden de yukarida sunduklarimizdan daha zengin bulgular elde
etmedik. Dolayisiyla, bunlarin sonuglarini da raporlamiyoruz. Yine de bu hususun da gelecekte

hem kavramsal hem de yontemsel olarak ele almaya deger olabilecegini distnuyoruz.

Tablo 29.Kisisel baglantilarin agirliklari

Kisisel iligki tirii Agirhik (1) Agirlik (2)
ikincil kisisel iligki 1
Arkadaslik/hemserilik/ortaklik

Yoldaslik

Akrabalik 10 10

Kontrol degiskenlerinin doénemler itibariyle performans Gzerindeki etkilerini dikkate
aldigimizda, asagidaki tabloda (Tablo 30) yer alan anlamli katsayilar butin olarak
degerlendirildiginde sirket performansi Uzerinde buyukligun (ister satislarla ister caligsan
sayislyla Olgulsin), sermayede yabanci payinin ve OYAK grubu uyeliginin karigik (bazi
performans gdstergeleri icin olumlu digerleri igin olumsuz) etkilerinin oldugu; yliksek borg¢ orani
ve BIST kotasyonunun performans igin genellikle iyi olmadigi; ekonomik biiyiimenin

performans igin genellikle iyi oldugu goértulmektedir.
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Tablo 30. Kontrol degiskenlerinin bagimli degiskenlerle iligkileri

Bagimh Degisken

. ) Aktif Karlhihik Satiglarda Aktiflerde
Kontrol Degigkeni Orani Bilyiime Orani | Biiyiime Orani

2000- | 2008- | 2000- | 2008- | 2000- | 2008-
2002 2010 2002 2010 2002 2010

LN(YAS) +
LN(URETIMDEN SATISLAR) + + - - - +
LN(CALISAN SAYISI) + -
GRUP SIRKETI SAYISI
GAYRIMUSLIM +
SERMAYEDE YABANCI PAY! + -
SERMAYEDE KAMU PAY!I +
BORC ORANI - - -
ORNEKLENDIGINDE ZARARDA - -
IHRACAT ORANI +
BIST KOTASYONU - - -
MUSIAD UYELIGI
TUSKON UYELIGI +
TUSIAD UYELIGI
DOGAN GRUBU
OYAK GRUBU + + -
iS BANKASI GRUBU
SEKTORDE YOGUNLASMA + +
SEKTORUN DEVLETE BAGIMLILIGI
SEKTORDE KAMU PAYI +
SEKTORUN ULUSLARARASILASMASI + +
SEKTORDE SENDIKALASMA ORANI + +
SINAI GSYIH DEGISIM + + +

4.5. Hipotezlerin Gorgul Bulgular Isiginda Degerlendirilmesi

Hipotezlerimiz, siyasi degisimle beraber sirketlerin iktidar ve muhalefetteki partilerle daha dnce
kurmus olduklari baglarin nasil evrilecegi ve bunun sirket performansi Uzerindeki etkilerine dair
butunlesik iddialar igermektedir. Yukarida izah ettigimiz nedenlerden 6tirt hipotezlerimizdeki
butunlesik iddialari o sekilde sinama olanagi bulamadik. Bunun yerine, 6nce hipotezlerin
baglarda degisimle ilgili iddialarini, sonra da bu degisim sonrasinda ortaya ¢ikan yeni baglarin
performansla ilintisine iliskin iddialarini sinadik. Yukarida sonuglari raporlanan gérgul
analizlerden elde ettigimiz bulgular bu iddialardan siyasi baglarin evrilmesine dair olanlari
kismen desteklemekte, siyasi bag glcu (sayisi) ve kompozisyonunun performans Uzerindeki

etkilerine dair olanlariysa desteklememektedir. Siyasi bag-performans iligskisine dair

69



iddialarimiza siyasi degisim sonrasi donemde bulmayl umdugumuz destegi ancak degisim

oncesi dénem icin yaptigimiz analizlerde elde ettik.

Tablo 31. Hipotezler ve bulgularin degerlendiriimesi

Siyasi Siyasi
No Hipotez Baglarin Baglarin
Evrilmesi Sonuglari
1 ngblr__pgr_tlyle baglantisi glmgyan b|_r sirket, iktidar degisikliginde bu Desteklendi )
stratejisini muhtemelen surdirecektir.
Sadece iktidar partisiyle zayif baglantilari olan bir sirket, iktidar
2 degisikliginde eski iktidar partisiyle baglantilarini muhtemelen kesip Kismen Desteklenmedi
yeni iktidar partisiyle zayif baglantilar gelistireceginden performansi Desteklendi
baglanti stratejisinden biraz olumlu etkilenmeye devam edecektir.
Sadece iktidar partisiyle gugli baglantilari olan bir sirket, iktidar
degisikliginde eski iktidar partisiyle guclu baglarini muhtemelen Kismen
3 surdirmek zorunda kalip yeni iktidar partisiyle zayif baglar Desteklendi Desteklenmedi
gelistirebileceginden performansi baglanti stratejisinden biraz
olumsuz etkilenecektir.
Sadece muhalefet partisiyle zayif baglantilari olan bir sirket, iktidar Kismen
degisikliginde iktidara gelen bu partiyle baglantilarini muhtemelen . .
4 Desteklendi Desteklenmedi

glglendireceginden performansi baglanti stratejisinden ¢ok olumlu
etkilenecektir.

Hem iktidar hem de muhalefet partisiyle zayif baglantilari olan bir
sirket, iktidar degisikliginde eski iktidar partisiyle zayif baglantilarini Kismen
5 muhtemelen koparip yeni iktidar partisiyle baglantilarini Desteklendi Desteklenmedi
glclendireceginden performansi baglanti stratejisinden ¢ok olumlu
etkilenecektir.

iktidar partisiyle giiclii muhalefet partisiyle zayif baglantilari olan bir
sirket, iktidar degisikliginde eski iktidar partisiyle guglu baglantilarini Kismen
6 muhtemelen sirdurlp yeni iktidar partisiyle baglantilarini Desteklendi Desteklenmedi
glglendireceginden baglanti stratejisinin performansi Gizerinde
olumlu veya olumsuz etkisi olmayacaktir.

Sadece muhalefet partisiyle gligli baglantilari olan bir sirket, iktidar
degisikliginde iktidara gelen bu partiyle gi¢li baglantilarini
muhtemelen siirdiireceginden performansi baglanti stratejisinden
¢ok olumlu etkilenecektir.

Kismen
Desteklendi Desteklenmedi

Muhalefet partisiyle giicli, iktidar partisiyle zayif baglantilari olan bir
sirket, iktidar degisikliginde eski iktidar partisiyle zayif baglantilarini Kismen
8 muhtemelen kopartip yeni iktidar partisiyle giclu baglantilarini Desteklendi Desteklenmedi
surdireceginden performansi baglanti stratejisinden gok olumlu
etkilenecektir.

Hem iktidar hem de muhalefet partisiyle glcli baglantilara sahip bir
sirket, iktidar degisikliginde her iki partiyle olan gugli baglantilarini
muhtemelen sirdirmek zorunda kalacagindan baglanti stratejisinin
performansi lzerinde olumlu veya olumsuz etkisi olmayacaktir.

Kismen
Desteklendi Desteklenmedi

Baglarin evrimine dair bir numarali hipotezimiz desteklenmistir. Sonuglari yukarida Tablo 24’te

sunulan analizler 1999 yilinda hi¢g bagi olmayan sirketlerin (gruplarin) 2007 yilinda da hi¢
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baginin olmama ihtimalinin digerlerine kiyasla kayda deger oOlclide yuksek oldugunu

gOstermistir.

Diger hipotezlerimizde siyasi degisim 6ncesinde iktidar veya muhalefetteki partilerden en az
biriyle bagin mutlaka oldugu senaryolar degerlendiriimis; bu baglarin evriminin de ne dl¢ude
gucld olduklarina baglh olarak gerceklesecegi; gli¢li bagin yapisal kilittenme nedeniyle kolayca
terkedilemeyecedi, olmayan baglardan da glgli baglara gecisin s6z konusu olmayacagi
varsaylimistir. iktidar ve muhalefetteki partilerle olan baglarin siyasi degisim sonrasindaki
evrimine iligskin bulgularimiz varsayimlarimizi kismen desteklemektedir. Yukaridaki bélimde
Tablo 22 ve 23'te sunulan bulgulara dayali olarak yaptigimiz degerlendirmeye gore,
baglantilarin iktidar degisikligine bagh olarak déntsmesini bigcimleyen yapisal kilittenme, yeni
baglantilari kolayca kuramama ve omurgasizlik elestirisi alma endisesi varsayimlarinin destek
buldugunu sdyleyebiliriz. Ancak, daha dnce belirttigimiz nedenlerden dolayl kimeleme analizi
yaparak hipotezlerde belirtilen baglanti stratejileri Gzerinden analiz yapamadigimiz igin, guglu
ve zayif baglarin nasil donustigunidn ayrintisina iliskin bilgi sahibi degiliz. Bu nedenle,
hipotezlerin baglarin evrimine iliskin éngorileri igin “kismen desteklendi” demenin daha uygun

olacagini dusunuyoruz.

Baglarin evrilmesini inceledigimiz yukaridaki bélumde belirttigimiz gibi, dnceki donemde iktidar
partisiyle baglantisi olan sirketlerin, sonraki donemde yeni iktidar partisiyle bag kurabildigi
ancak bu dénusumun, belki de omurgasizlik elestirisi alma endigesiyle ya da bagin olmadigi
bir partiyle bag kurmanin gug¢liglu nedeniyle disuk bir katsayiyla gerceklesmesine, ayni
zamanda O6nceki ddnemde iktidar partisiyle olan baglarin sonraki ddnemde muhalefette de olsa
surdigu (en azindan kopartilamadidi) bulgusuna dayanarak 2. Hipotezin kismen destek
buldugunu sdéyleyebiliriz. 3. Hipotezimizin de, sirketlerin dnceki dénemde iktidardaki partiyle
baglarini, sonraki dénemde muhalefette dahi olsa surdirdiklerini dikkate alarak kismen
desteklendigini sdyleyebiliriz. 4. ve 7. Hipotezlerimizin de yine énceki dénemde muhalefet
partisiyle baglantilarin, yeni donemde iktidara geldiginde bu partiyle bag gelistirmeye veya
mevcut baglar slrdirmeye yardimci oldugundan hareketle kismen desteklendiklerini
styleyebiliriz. 5. ve 8. Hipotezleri dikkate aldigimizda, dénceki dénemde baglantili olunan
muhalefet partisiyle, yeni donemde iktidara geldiginde bu baglantinin sirdtraldiga bulgusu
dogrultusunda hipotezlerin desteklendigi ancak onceki donemde iktidarda olunan partiyle
baglarin yeni dénemde muhalefette de olsa baglarin surdidu (diger bir deyigle

]

“kopartiimadigi”) bulgusu nedeniyle bu destegin kismi oldugu dusunulebilir. Diger yandan,
onceki dénemde iktidar partisiyle baglantinin sonraki ddnemde muhalefette olsa dahi sturdugu
ve Onceki donemde muhalefet partisiyle baglantinin iktidara geldigi sonraki dénemde

baglantinin strdlrdlebildigi dikkate alinarak 6. Hipotez kismen destek bulmustur. Son olarak,

71



9. Hipotezimiz, dnceki donemde iktidar veya muhalefet partileriyle baglantilari olan girketlerin,
sonraki donemde partilerin konumlari yer degistirse bile baglarini surdurebildiklerine dair

bulgularimiz nedeniyle kismen desteklenmistir.

Ote yandan, 1999 yilindaki baglarin performansa etkilerine iliskin bulgular, hipotezlerimiz
bunlarla sinanmamakla birlikte, hipotezlerimizdeki iddialarla uyumludur. Siyasi degigim 6ncesi
iktidardaki partiyle baglar performansi olumlu (6dullendirme mekanizmasi), muhalefetteki
partiyle baglar ise olumsuz etkilemekte (cezalandirma mekanizmasi); her iki partiyle baglarin
olmasi durumunda muhalefettekilerle olanlar iktidardakilerle olanin olumlu etkilerini
torpulemektedir. Yalnizca iktidarla bagi olanlar igin, bu bag ne kadar kuvvetliyse performans o
kadar yuksektir. Yalnizca muhalefetle bagi olanlar igin bu bag ne kadar kuvvetliyse performans
o kadar dusuktir. Bu sonuglar, baglantilarin performansa etkisi icin énerdigimiz édullendirme
ve cezalandirma mekanizmalarinin siyasi degisim éncesinde isledigini gostermektedir. Her iki
tur partiyle bagi olanlar icin ise, ilkiyle olan baglarin olumlu etkisi ikinciyle olan baglarin olumsuz
etkisi tarafindan (katsayilari nispetince) torpulenmektedir. Dolayisiyla, s6z konusu dénemde

mesafeli durma mekanizmasinin da isledigini sdyleyebiliriz.
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5. TARTISMA VE SONUG

Bu calismada, sirketlerin politik baglantilarinin iktidar degisikligi sonrasinda nasil donigecegi
ve bu baglantilarin iktidar degisiminden énce ve sonra sirket performansi Gzerindeki etkilerini
arastirmayl amagcladik. Sirketlerin politik baglantilari ve politik faaliyetleri yazinlarindan ve
Tarkiye Uzerine yapilmis arastirmalardan yararlanarak gelistirdigimiz kuramsal ¢ercevede,
politik baglanti stratejilerini hem baglantinin gucinii hem de bilegimini dikkate alarak
siniflandirdik ve belirledigimiz dokuz bagdlanti stratejisinin her birinin iktidar degisikligi
sonrasinda donudsme olasiligiyla degisiklik sonrasi stratejilerin sirket performansina etkilerine
dair dokuz hipotez 6nerdik. Kuramsal ¢ercevemizi olustururken, sirketlerin 6nceki donemdeki
guclu baglantilarini kilittlenme nedeniyle kolaylikla terk edemeyecegini, dnceki dbnemdeki zayif
baglantilarini da kolay kolay guclendiremeyecegini varsaydik. Baglantilarin performans
Uzerindeki etkilerini kuramsallastirirken de o6dillendirme, cezalandirma ve mesafeli durma
(térpulenme) mekanizmalarinin igleyecegini varsaydik. Olusturdugumuz dokuz hipotezin ortak
temasi ise, bir donemde iktidar partisiyle ne kadar gucli baglantilar kurulduysa finansal
performansin baglantilardan o kadar olumlu etkilenecegi, muhalefet partileriyle ne kadar guicli
baglantilar kurulduysa performansin bu baglantilardan o kadar olumsuz etkilenecedi idi. Diger
bir deyisle, iktidarla baglantilar ile performans arasinda dogrusal pozitif, muhalefetle
baglantilarla performans arasinda ise dogrusal negatif bir iliski ¢cikacagini ileri stirdik. Hem
iktidar hem de muhalefet partileriyle baglantilari igceren portfdy stratejilerinde ise, iktidar
partisinin sirketlere ayricalik tanirken sirketlere muhalefetle baglantilarinin glct nispetinde
mesafeli duracagdl ve muhalefetle baglantilari saglayacagi ayricaliktan mahsup edecegini ileri

surdik.

Gelistirdigimiz kuramsal cerceveyi test etmek icin yurittigimuz gérgul arastirmada, 2000
yilinda yayinlanan iSO En Bilyiik 500 Sanayi Kurulusu listesinden elde ettigimiz bir drneklemi
temel aldik. Arastirmada, o6rnekleme dahil olan sirketlerin 1999 yilinda muhalefetteki ve
iktidardaki siyasi partilerle kurduklari baglantilarin  2000-2002 yillarindaki finansal
performanslarina ve 2007 yilinda kurduklari baglantilarin da 2008-2010 yillarindaki
performanslarina etkilerini karsilastirmali olarak inceledik. Baglantilar kigisel ve kurumsal
baglantilar olarak ayrigtirdik ve buyuk 6lgude gazete, internet, dokuman incelemesi sonucunda
elde ettigimiz veriler tizerinden dlgtiik. Olgimde, baglantilarin sikhgini baglantilarin giiciiniin
bir 6lgutlu olarak aldik. Sirket performansini élgmek igin de aktif karlilik orani, satislarda
buyime ve aktif blyime olmak Uzere g farkh élgit kullandik. Calismada, kisisel ve kurumsal
baglantilarin sirket performansi Gzerindeki etkileri yani sira, sadece isletme gruplarini dikkate

alarak baglantilarin 6ncillerini de analiz ettik. Asagidaki paragraflarda, calismada elde
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ettigimiz temel bulgular sirketlerin politik baglantilari ile ilgili yabanci ve Turkge yazindaki
onceki calismalarla iligkilendirerek, kuram ve uygulamaya katkilarimizi tartisacagiz. Bunu
yaparken, sirasiyla, baglantilarin genel goérinimunu ve degisimini, dncillerini ve degisimini ve
baglantilarin sirket performansina etkilerine iligkin bulgular tartisacagiz. Bu boélimde ayrica,
bulgulara dayanarak uygulamaya doénuk oneriler ve ¢calismanin sinirhiliklarindan yola ¢ikarak

gelecekte yapilabilecek ¢alismalarla ilgili &neriler sunuyoruz.

5.1. Baglantilarin genel goriiniimii ve degisimi

Baglantilarin genel goérunima ile ilgili en dnemli bulgulardan biri sirketlerin siyasi partilerle
kisisel ve o6zellikle kurumsal baglarinin azhigidir. Her iki donemi de dikkate aldigimizda, iktidar
partisiyle baglanti kuran sirketlerin orani en fazla %30.09, muhalefet partisiyle baglanti kuran
sirketlerin orani ise en fazla %16.5 ¢gikmaktadir. Ote yandan, siyasi partilerle resmi diizeyde
kurumsal bag kuran sirket orani ise yaklasik %3'tir. Bu sonuglar, devlete bagimli is sistemi
Ozellikleri gosteren Turkiye'de sirketlerle siyaset arasindaki baglantilarin yogunlugunun en
azindan sanayi sektoriinde kayda deger varligi olan sirketler veya gruplar igin abartiimamasi
gerektigini gostermektedir. Kanimizca, is insanlariyla siyasiler arasinda ya da sirketlerle
partiler arasinda var olan baglarin ve bu baglardan dogan ayricaliklarin medyada daha fazla
yanki bulmasiyla daha gorinlr olmasi, Turkiye’de yogun sirket-siyaset iliskisinin en baskin
oruntl oldugu algisini yanh bir bicimde yaratmaktadir. Oysa ki, bu gorinti buyuik resmi tam
olarak yansitmamaktadir. Bu sonuglar ayni zamanda, Ozen vd. (2008) tarafindan gorgiil olarak
tespit edilen, Tirkiye'de is ortaminin siyasetle baglantih TUSIAD ve MUSIAD gevresinden
ibaret olmadigi, siyasetten bagimsiz olarak buyumus sanayicilerin de var oldugu gergegini
desteklemektedir. Bu sonuca ulasmamizda elbette ki, drneklem olarak imalat sektorini
segmis olmamizin bir etkisi vardir. Ornegin, 6zellikle son 10 yilda izlenen ekonomik politikalarin
odag! haline gelmis olan insaat sektorini incelemis olsaydik, belki de sirketlerle siyaset
arasinda daha fazla bag bulmus olacaktik. Ancak, inceledigimiz imalat sektért binyesinde en
az insaat sektérl kadar regllasyonlar agisindan devlete bagimli ya da siyasetle yakindan
iliskili enerji, madencilik, petrol ve basim-yayin gibi sektdrler de bulunmaktadir. Bu nedenle,
imalat sektoriini segmis olmamizin sirketlerin siyasetle baglantilarini gergekte oldugundan bir
miktar daha az gosterdigini kabul etmekle birlikte, ilgili Turkge literatirde genellikle dusulen,
zaten baglantilarin yogun oldugu sektorleri segme yanilgisindan da kaginmis oldugumuza

disundyoruz.

Kurumsal baglarin daha da az olmasi ise, Turkiye'de yukarida gdzlenen “ig insanlarinin
siyasetle bag kurmaktan genellikle kaginmasi” cercevesinde aciklanabilir. Parti Uyeligi,
milletvekilligi, belediye bagkanhgi gibi kurumsal baglar, kisisel baglardan farkl olarak fazlasiyla

gorunurdir ve resmi baglar olmasi itibariyle belirli bir partiyle 6zdegslesmeyi beraberinde
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getirmektedir. Bir partiyle agiri 6zdeslemenin ise daha fazla risk tagididi bilinmektedir. Ornegin,
Bugra (1994) ve Ozen vd. (2008) belirli bir partiyle kurumsal baglarla asir dzdeslesen is
insanlarinin girketlerinin kiguldaga hatta bazi durumlarda iflasla sonuglandigini géstermistir.
Sonug olarak, siyasilerle kisisel bag kurmaktan genellikle kaginan is insanlarinin daha fazla

risk iceren kurumsal bag olusturmaya da sicak bakmayacagi anlasilabilir bir érinttdur.

Bagdlantilarla ilgili bir baska 6runtu ise, siyasi partilerle baglanti kuran sirketlerin, genellikle
iktidar partisiyle baglanti kurmay: tercih ettikleri, nadiren sadece muhalefet partisiyle baglanti
kurduklaridir. Diger yandan, iktidar partisiyle daha gti¢li, muhalefet partisiyle daha zayif olmak
Uzere, sirketlerin dislik oranda da olsa portfoy stratejisi izleyebildiklerini belirledik. Bu
sonuglar, sirketlerin, Turkiye siyasasinda baskin yuritme organi (hikimet) karakterine kosut
olarak ayricalik elde etmek beklentisiyle iktidar partileriyle baglanti kurmayi tercih etmekle
birlikte, iktidar degisikliklerinden dogabilecek riskleri azaltmak icin de portfoy stratejilerini
gorece dusuk oranda da olsa kullandiklarini gdstermektedir. Bu sonuglar ayni zamanda
kuramsal cercevemizde 6ngoérdigimuz dokuz farkli baglanti stratejisinin bazilarinin gercek
hayatta karsilig1 olmadigini gdstermektedir. Ornegin, muhalefet partileriyle glclii ancak iktidar
partisiyle higcbir baglanti icermeyen, ya da zayif veya guglu baglanti iceren stratejiler (VII, VII

ve IX baglanti stratejileri) hemen hig tercih edilmemektedir.

Bulgularin baglantilardaki degisimle ilgili yansittigi bir baska oruntu ise, iktidar partisiyle
baglantinin dnceliginin yillar itibariyle artmasidir. 2002 yilindaki iktidar degisikliginden sonraki
donemde, iktidar ve muhalefet partileriyle hicbir bag kurmayan sirket sayisinin azalmig, buna
karsilik muhalefet partisiyle bag kurmaksizin iktidar partisiyle zayif ya da gugli bag kuran sirket
sayIisi bir dnceki ddneme gdre artmistir. Ayrica, iktidarla zayif ya da glgli baglari olup da ayni
zamanda muhalefet partileriyle zayif ya da glg¢li bag kuran sirket sayisinin (portfdy stratejisi
izleyen sirket sayisi) azaldig1 gézlenmektedir. Bu sonuglar, AKP hikimetinin 2007 yili itibariyle
gucunu konsolide ettikce ekonomiye midahale alanini ve araglarini daha fazla genisletmesinin
(Bug@ra ve Savagkan, 2015) bir sonucu olarak sirketlerin iktidar partisiyle daha fazla baglanti
kurma seklinde baglanti stratejilerini uyumladiklarini digundirmektedir. Bu degisimi
aciklayabilecek bir baska etmen ise, 1999-2002 déneminde u¢ partiden olusan bir koalisyon
hikumetine karsilik 2002 yilindan gunimuze tek parti hikimetinin var olmasidir. Koalisyon
hikumetlerinden farkl olarak tek parti hikiimetlerinin karar alma sureglerinin daha hizli olmasi,
piyasalara daha kolay mudahale olasiigini artirmig, dolayisiyla girketlerin tek parti
hikimetinde baglantilardan kendi c¢ikarlari dogrultusunda sonug¢ alma beklentileri artmig
olabilir. Bu sonug, sirketlerin politik faaliyetleri yazininda (6rn., Lux vd., 2011; Hillman vd.,
2004; Rehbein ve Schuler, 1999; Schuler vd., 2002) yer alan, iktidarda ¢ogunlugu elde etmis

bir partinin olmasinin sirketlerin politik faaliyetlerini artiracagi dnermesiyle de ortiismektedir.
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5.2. Baglantilarin Onciilleri ve Degisim

ilgili yazinda (6rn., Sun vd. 2012; Hillman 2005; Li vd., 2008; Okhmatoskiy, 2010) statik bir
bicimde sirketlerin siyasi baglantilarinin ulusal (6rn., bir partinin secimlerde ¢cogunlugu elde
etmesi), sektorel (6rn., yogunlasma ve regllasyon derecesi) ve orgtsel (6rn., yas, buyuklik,
cesitlenme, sahiplik) etmenlere bagl olarak farkhlasmasi incelenmektedir. Biz ¢alismamizda,
veri yapisinin bu tir bir analize izin vermemesi nedeniyle, ¢esitlenme hari¢, yazinda sik¢a
calisilan bu éncillerin baglantilara etkilerini analiz edemedik. Ancak, yazinda g6z ardi edilen
radikal iktidar degisikliginden Onceki siyasi baglantilarin, toplumsal kimligin (gayrimuslim), is
insani derneklerine Uyeliklerin ve siyasi kimlige sahip sirket olmanin (OYAK ve is Bankasi)
siyasi baglantilara etkilerini inceledik. Caligsmamizin ilgili yazina belki de en dnemli katkisi,
radikal iktidar degisikligini dikkate alarak, degisiklikten dnceki baglantilarin sonraki baglantilari
nasil etkiledigini arastirmasidir. Ayrica son uU¢ etmenin TUrkiye bagdlamina ézgu olmasi,
toplumsal baglamdan dogan olgularin kuramsallastiriimasi ve yazina kazandiriimasi

acisindan dnemlidir.

isletme gruplariyla ve kisisel baglantilarla sinirlandirdigimiz analizde, isletme grubundaki
sirket sayisi arttikga, her iki dénemde de (1999 ve 2007) hem iktidarla hem de muhalefetle
kisisel baglarin dogru orantili olarak arttigini bulduk. Gruptaki sirket sayisi, grubun gesitlenme
derecesinin yaklasik bir dl¢utlu olarak degerlendirilebilir. Diger bir deyisle, ¢esitlienme arttikga
is insanlari her iki donemde de portfoy stratejisi izlemeye yodnelmektedirler. Bu sonug,
Dieleman ve Boddewyn’in (2012) Endonezya’daki Salim grubunu inceleyerek, isletme grubu
yapisinin farkh politik gruplarla baglanti kurma ve riski azaltma agisindan islevsel oldugu
yoniindeki énerisiyle kosutluk gdstermektedir. Bu bulgu, Ozen’de (2003) éne siiriilen tezi de
desteklemektedir. Ozen (2003) Turkiye'de gesitlenme stratejisinin, ilgili yazinda iddia edildigi
gibi, piyasalardan kaynaklanan belirsizligi ya da riski azaltici bir islevi olmadigini, aksine,
sirketler ¢esitlendikge tum piyasalari etkileyen devletten kaynakli ekonomik ve politik risklere
daha fazla maruz kaldigini iddia etmektedir. Buradan hareketle, Turkiye'de sirketler
cesitlendikge, calistiklar tim sektoérleri etkileyebilecek bu belirsizligi azaltmak i¢cin hem iktidar
hem de muhalefet partileriyle daha gigli baglar kurmaya yoneldikleri sGylenebilir. Dolayisiyla,
sirketler farkh sektorlere vyayilarak cesitlendikge, artan belirsizligi azaltmak icin ag
dizeneklerini de cesitlendirdikleri onerilebilir. Bu ise, igletme gruplarinin muhalefet veya
iktidarda olsun farkh partilerle bag kurma kapasitesi gelistirme olasiliginin ylksek oldugunu

ima etmektedir.

Ayni zamanda siyasi kimligi olan is insani derneklerine Gye olmanin siyasi partilerle bag
kurmada kismen etkili oldugunu gézlemledik. Sekiiler-merkezi temsil eden TUSIAD {yelerinin

1999 yilinda hem iktidardaki hem de muhalefetteki partilerle kigisel iliskilerinin daha ¢ok, ancak
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2007 yihinda yalnizca muhalefetteki partilerle iligkilerinin daha ¢ok oldugu goérilmektedir.
TUSIAD uiyelerinin, daha kozmopolit kimlikleriyle (kendilerini siklikla partiler Gstii tanimlari bu
kimligin gostergesi olarak degerlendirilebilir) hem iktidar hem de muhalefet partileriyle baglant
kurmalari beklenen bir sonugtur. Ancak, 2007 yili itibariyle muhafazakar iktidar partisiyle (AKP)
degil de genellikle merkezi temsil eden muhalefet partisiyle (CHP) baglantili olmasi TUSIAD
tyelerinin muhafazakar kesimlerle baglarinin zamanla zayifladig seklinde yorumlanabilir. Ote
yandan, MUSIAD (Uyeleri pargasi olduklari muhafazakar siyasi gorisi temsil eden siyasi
partilerle muhalefette de olsa iktidarda da olsa baglanti kurmaktadir: MUSIAD Gyelerinin 1999
yiinda muhalefetle (FP), 2007 yilinda ise iktidarla (AKP) daha fazla kisisel baginin oldugu
tespit edilmistir. MUSIAD Uyeleri, TUSIAD (yelerinden farkli olarak, daha az kozmopolit ve
yerel kimlikleriyle sekiler-merkezi temsil eden iktidar ya da muhalefet partileriyle baglant
kurmayi tercih etmemektedirler. Bir baska muhafazakar is insani 6rgiti olan TUSKON uyeleri
her iki donemde de muhalefet ya da iktidar, sekiler ya da muhafazakar herhangi bir siyasi
partiyle daha ¢ok baglantilh gérinmemektedir. Bu sonug, Bugra ve Savaskan’in (2010) Gilen
cemaatine mensup is insanlarinin yer aldigi TUSKON’un daha kapali bir agdiizenegine sahip

oldugu yonundeki degerlendirmesiyle ortismektedir.

Bu sonuglar, ilgili Tirkce yazinda, Iislami sermayenin baslangigta gérece kapali olan
agduzeneklerini liberallesme slreci boyunca daha agik ve zayif agdizeneklerine
doénusturdikleri (Ozer ve Dogan, 2016; Kirkbesoglu ve Sargut, 2016) teziyle iligkilendirilebilir.
Bu tez bizim bulgularimizla desteklenmemektedir. Zaten kapali agdizenegine sahip oldugunu
soyledigimiz TUSKON'u bir yana birakirsak, MUSIAD (iyeleri iktidarda ya da muhalefette olsun
sekller-merkez partilerle baglanti kurmaktan kaginip, yine iktidar da ya da muhalefette olsun
kendi siyasi goruglerine yakin muhafazakar partilerle baglanti kurmaktadirlar. Bu 6rintt de en
azindan 1999 ve 2007 yillari dikkate alindiginda degismemektedir. Diger bir deyisle, TUSIAD
dyeleri gibi her dbnemde muhalefet ya da iktidarda olsun farkh géristeki siyasi partilerle portféy

baglantisi (agik agdizenegi) kurmamaktadirlar.

Sirketlerde hakim ortagi gayrimuaslim olanlarla olmayanlar arasinda bu degiskenin yer aldigi
analizlerde anlamli bir fark bulunmamistir. Bu beklenmeyen bir sonuctur ¢linkii daha 6nce
s6zunu ettigimiz gayrimuslimlerin tarihsel surecte deneyimledikleri kendilerine kargi ayrimcilik
iceren toplumsal hafizalarinin, siyasi partilerle baglanti kurmaktan kaginmalarina neden
olacagi, dolayisiyla gayrimulslim-baglanti iliskisinin anlamli ve negatif isaretli olacagini
beklemekteydik. Oysa ki bu sonug, gayrimislim olmanin baglantilar icin bir anlam ifade

etmedigini gostermektedir.

Calismamamizda OYAK ve is Bankasi drnekleri, sirketlerin her zaman sadece ekonomik degil,

hem ekonomik hem de siyasi aktérler olmasi agisindan ilgingtir. Ilgili yazinda genellikle,
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sirketler ve is insanlari sadece ekonomik aktdrler olarak tanimlanip, kendileri disinda oldugu
varsayllan siyasi alanla baglantilari arastirilir. Burada da genellikle ekonomik aktérlerin
gugsuz, siyasi aktorlerin ise guglu taraf oldugu varsayilir. Oysaki, OYAK’in, Turkiye siyasasinin
onemli bir siyasi aktoru olagelmig Turk Silahli Kuvvetleri (TSK) ile olan bagi, gozlem donemi
icinde TSK’'nin siyasete mudahale etmis olmasi ve 0zel kanununun kendisine tanidigi
ayricaliklar nedeniyle hem ekonomik hem de siyasi bir aktérdir (bknz. Parla, 2002). Ote
yandan, siyasi giicli daha az olmakla birlikte is Bankasi da Cumhuriyetin kurucusu parti olan
CHP ile olan iligkileri ve daha 6nemlisi sekller-merkezin temsilcilerinden biri olmasi nedeniyle
diger sirketlerden OYAK benzeri ayrismaktadir. Ekonomik ve siyasi kimligin bir sirket
blinyesinde 6rtismesi baglantilar icin dnemli anlamlar ifade etmektedir. Her seyden dnce bu
sirketler ilgili yazinin “glicsiiz olan sirketler ayricalik elde etmek icin gliclii olan siyasi aktorlerle
baglantt kurar’ varsayimina uymamaktadir. Aksine, glglerini ekonomik ve siyasal
kimliklerinden alan bu sirketlerin, ayricalik elde etmek icin siyasi aktorlerle baglanti kurmaya
ihtiyaclari yoktur ¢linkii zaten ayricaliklidirlar. Bu nedenle, beklentimiz OYAK ve is Bankasrnin
baglantilarla anlamsiz ya da negatif iliski igcinde olacagiydi. Beklentilerimiz dogrultusunda,
bulgularimiz bu sirketlerin genellikle siyasi partilerle ya hi¢ baglantilarinin olmadigi ya da bag
kurmaya etkilerinin anlamsiz oldugunu géstermektedir. Sadece OYAK, 1999 ddneminde
iktidar partisiyle baglantili gorinmektedir. Ancak veriler yakindan incelendiginde, bu
baglantinin ayricalik elde etmek icin OYAK’In siyasi partilerle baglanti kurmasi seklinde degil,
tam tersine siyasi partilerle (dogal olarak sekuler-merkez partilerle) baglantili kigilerin OYAK’In
ayricaliklarindan yararlanmak icin OYAK’ta yonetici ya da yonetim kurulu Gyesi olmalarindan

kaynaklandigi gorulmektedir.

Sirketlerin radikal iktidar degisikligi karsisinda baglantilarini nasil degistirdikleri calismamizin
temel sorularindan biridir. Yaptigimiz analizlerle, 1999 yilindaki siyasi baglarin 2007 yilindaki
iktidar ve muhalefet partileriyle baglari ne olgide etkiledigini inceledik. Bulgularimiz, dnceki
donemde iktidar veya muhalefetle kisisel baglarin sonraki donemdeki iktidarla baglari olumlu
etkiledigini géstermektedir. Ancak, énceki donemde muhalefet partileriyle baglantili olanlarin,
bu baglantilari izleyen donemde iktidar partisiyle baglantiya dénustirme egilimi, eski iktidar
partileriyle baglantilarini yeni iktidar partisiyle baglantilara dénistirme egiliminden daha
yuksektir. Bagka bir deyisle, daha énce muhalefette olan bir partiyle baglantil olanlar bu parti
iktidara geldiginde bu partiyle baglarini onceki baglantilarini kullanarak surdurmektedirler.
Buna kargilik, her dénemde siyasi gorusleri farkli da olsa iktidardaki partiyle baglanti kurma
(kuramsal cercevede “omurgasizlik” sorunu diye adlandirdigimiz olgu) mevcuttur ancak

katsayisi anlamli olmakla birlikte ¢ok kiguktur.
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Benzer bicimde, iktidar degisikliginde dnceki donemde iktidar veya muhalefetteki partilerle
baglantilar sonraki donemde muhalefet partileriyle baglanti kurmayi olumlu etkilemektedir.
Burada, onceki donemde iktidar partisiyle baglantilarin yapisal kilittenme nedeniyle sonraki
donemde muhalefette dahi olsa stirmesi teorik gcergevemizce beklenen bir sonugtur. Ancak,
onceki dbnemde muhalefet partileriyle baglarin sonraki ddonemde muhalefete diisen eski iktidar
partisiyle baglara déntismesi surpriz bir sonugtur. Daha dnce belirttigimiz gibi, bu surpriz sonug
bazi biyik TUSIAD isletme gruplarinin her iki ddSnemde de muhalefette bulunan partilerle

baglanti kurabilmesiyle aciklanmaktadir.

Bu sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, sirketlerin iktidar degisikligi karsisinda, dnceki
doénemdeki baglarini yeni kosullara uyumlama kapasitesine sahip olduklari anlasiimaktadir.
Ancak, teorik cercevede 6ngordigimuiz dogrultuda bu baglantilari uyumlarken bazi kisitlarla
karsi karsiyadirlar. Ornegin, énceki dénemde iktidar partisiyle baglantilar, “omurgasiziik”
elestirisi alma endisesi ya da daha dnceden hi¢ bagdi olmayan yeni iktidar partisiyle baglanti
kurma gucliglu nedeniyle, sadece dusik nispette yeni iktidar partisiyle baglantilara
donusmektedir. Diger yandan, onceki donemde iktidar partisiyle baglantilar, yeni donemde bu
parti ya da partiler muhalefette de olsa gérece daha yuksek katsayiyla sirmektedir. Diger bir
deyisle baglantilarin kopartiimasindan ziyade, yapisal kilittenme nedeniyle, sirketlerin énceki
dénemde baglantilari olan iktidar partisiyle yeni dénemde muhalefette de olsa baglantilarini
surdirduklerini gostermektedir. Onceki dénemde muhalefet partileriyle baglantilari olanlar,
iktidarda olmanin o&dillerinden yararlanma beklentisiyle yeni dénemde iktidarda olan bu
partiyle baglarini strdirmektedirler. Son olarak, dzellikle gbérece blylk isletme gruplarinin
iktidar veya muhalefette kim olursa olsun iktidar degdistiginde bir ddnemden digerine tasinan

bag kurma kapasitelerinin olduguna isaret etmektedir.

Sonug itibariyle, bir donemde iktidar ve/veya muhalefetle kurulan baglarin izleyen dénemde
partilerin giicl tersine de donse iktidar ve/veya muhalefetle bagdlara dénustirilebilmesi olgusu,
dikkat cekici bir durumdur. Bu durum, hangi partiyle bag kuruldugundan bagimsiz olarak
bizatihi “bag kurmanin” bir kapasite veya bir dinamik yetenek oldugunu gdéstermektedir.
Stratejik yonetim alaninda “politik yetenek” (political capability) kavrami bulunmaktadir.
Holburn ve Zelner (2010) politik yetenegi, bir firmanin politik kaynaklarini surekli bir bigimde
seferber edebilme ve kendi c¢ikari dogrultusunda kullanabilme kapasitesi olarak
tanimlamaktadir. Bizim ¢calismamizin buradaki katkisi ise, politik yetenegin politik baglantilarin
sadece belirli bir donemde kullaniimasini degil, de@isen siyasi kosullarda bu baglantilarin
uyumlanmasi kapasitesini icermesidir. Politik yetenegin ancak bu sekilde dinamik bir yetenek

olabilecegini dustinmekteyiz. Turkiye’de siyasilerle bag kuran sanayi kuruluslarinin azligi
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dusunidldiginde, az sayida da olsa bazi firmalarin bu yetenege yiksek dizeyde sahip

olduklarini sdyleyebiliriz.

5.3. Siyasi baglantilarin sirket performansina etkileri

Calismamizin ikinci 6nemli sorusu siyasi baglantilarin sirketlerin finansal performanslarini
nasil ve ne oOlclde etkiledigi idi. Sirketleri finansal performansini aktif karlilik, satiglarda
blylime ve aktif blylime olmak tzere Ug farkh dl¢ut kullanarak 6lctik. Bu performans 6lcutleri
Uzerinde 2000-2002 ve 2008-2010 donemleri olmak tzere donemin iktidar ve muhalefet
partileriyle kisisel ve kurumsal baglantilarin etkilerini analiz ettik. Analizler sonucunda, aktif
karllik ve satiglarda biytume dlgitleri icin anlamli ve tutarl iligkiler bulunurken, aktif buyime
ile baglantilar arasinda higbir anlaml iligki bulunamamistir. Sonuglar, iktidar partileriyle
baglantilarin iktidar degisikligi 6ncesi 2000-2002 doéneminde aktif karlihgi ve satiglarda
buyumeyi olumlu etkiledigini, muhalefetle baglantilarin ise yine ayni ddénemde aktif karliligi ve
satislarda buyimeyi olumsuz etkiledigini gdstermektedir. Ayni dénemde, iktidarla kurumsal
baglarin aktif karhihd1 olumsuz ydnde etkiledigini, muhalefetle kurumsal baglarin ise
performansi anlamli sekilde etkilemedigini belirledik. iktidar degisikliginden sonraki 2008-2010

doéneminde siyasi baglantilarla performans dlgitleri arasinda higcbir anlamli sonug bulamadik.

Bu sonuglari teorik cergevemizdeki hipotezler ve ilgili yazin agisindan degerlendirdigimizde,
tum hipotezlerimizin gerisindeki ddlllendirme ve cezalandirma mekanizmalarinin en azindan
kisisel baglantilar ve 2000-2002 dénemi igin isledigini sdyleyebiliriz. iktidar partileriyle kisisel
baglantilarin édullendirme mekanizmasiyla sirket performansini artirdigi, muhalefetle kisisel
baglantilarin ise cezalandirma mekanizmasi ile performansi dusurdigu, sirketlerin politik
baglantilari yazininin temel teziyle kosuttur (bknz. Sun vd. 2012). Ayni zamanda, iktidarla
kurumsal baglarin kisisel baglarin tersine performansi olumsuz etkilemesi, 6dullendirme

mekanizmasinin bagin turtiine baglh olarak farklilagabildigini gdstermektedir.

iktidarla kurumsal baglarin 2000-2002 déneminde sirket performansini olumsuz ydnde
etkilemesi beklentilerimize uygun degildir. Ancak, baglantilarin performans Uzerinde c¢eliskili
etkileri olabilecegi hem Turkge hem de yabanci yazinda ele alinan bir konudur. Daha 6nce
kurumsal baglarin azligi konusunu ele alirken belirttigimiz gibi kurumsal baglantilar kisisel
baglantilara gére daha resmi ve goérinir 6zdeslesmeyi iceren (milletvekilligi, belediye
baskanlig, parti Gyeligi gibi) gucli bir baglanti tiriidir. ilgili yazina gére, iktidarla giclii
baglantilar bir yandan yulksek dizeyde 6dullendiriime potansiyeli tasirken diger yandan da
iktidar partisinin irrasyonel talepleri nedeniyle performansin olumsuz etkilenmesi riskini de
tasimaktadir. Ornegin, iktidar partisi, kendisiyle asiri 6zdeslesen is insanlarindan zarar eden
bir kamu iktisadi tesebbisinli o&zellestirme yoluyla almasini “rica edebilmekte” ya da

kaynaklarini parti icin seferber etmesini isteyebilmektedir. Turkiye’de belirli bir partiyle
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kurumsal baglarla asirn 6zdeslesen is insanlarinin gsirketlerinin kiguldigld hatta bazi
durumlarda iflasla sonuglandigini gézlenmistir. (Bugra, 1994; Ozen vd. 2008). Benzer bulgular
ve teorik tezler yabanci yazinda da yer almaktadir (Lux vd. 2011; Marquis ve Raynard, 2015;
Sun vd., 2012). iktidar partisiyle, kurumsal baglarin performansi olumsuz etkilemesi, iktidarin
irrasyonel taleplerinden dolay! olabilecegi gibi, kurumsal baglarin ig insani igin farkl bir
mesguliyet alani yaratmasi nedeniyle isleriyle hakkiyla ilgilenememesi gibi teknik bir nedenden
de kaynaklanabilir. Baska nedenler ise, gu¢li kurumsal baglarla iktidarin gtcina arkasina alan
is insanlarinin sirketlerini kisa zamanda iginde yeni is alanlarina girerek ya da asiri yatirim
yaparak buyltmesi sonucunda odagi kaybedip performansin dismesi, ya da sirketin igini

bosaltma gibi yasal olmayan yollara basvurmasi olabilir.

Diger yandan, iktidar degisikliginin oldugu 2002 yilindan sonraki ddonemde Kisisel ve kurumsal
baglantilarin higcbir performans élgutlint anlaml bicimde etkilememesi agiklamaya muhtag bir
sonugtur. Daha 6nce baglarin yogunlugunu dénemler itibariyle ele aldigimizda, sirketlerin 2007
yihinda 1999 yilina gore iktidarla daha ylksek, muhalefetle ise daha diisuk dizeyde kisisel bag
kurdugunu soylemistik. Dolayisiyla, iktidarla kisisel baglar performansi olumlu, muhalefetle
baglar olumsuz etkiliyorsa, 2008-2010 déneminde de performansi bu yénde anlamli bir
bicimde etkilemesi beklenir. 2008-2010 doneminde badlarla performans arasinda anlamli iligki
¢lkmamasi, AKP hikimeti doneminde iktidarla baglantilarin performansa etkisini inceleyen
dnceki galigmalarin (6rn., Ozcan ve Gindiiz, 2014) sonuglariyla da gelismektedir. Ozcan ve
Gundiiz (2014) 2003-2011 déneminde AKP hikimetiyle baglantili firmalarin olmayanlara gére
anormal dizeyde buylme go6sterdigini bulmustur. Benzer drneklemi (ISO 500 firmalari)
kullanmamiza ragmen farkl sonuglar elde etmemiz, Ozcan ve Gindiiz’de (2014) performans
Olcith olarak sirketlerin ISO 500 listesindeki sirasini almasina karsilik bizim performansi ¢
farkli 6lglt Uzerinden dogrudan o6lgmemizden kaynaklaniyor olabilir. Ayrica, Ozcan ve
Gunduz'de (2014) performansi badlantilar disinda etkileyebilecek diger degiskenlerin etkileri
kontrol edilmezken, biz ¢ok degiskenli analiz yontemi kullanarak bir dizi degiskenin
performansa etkilerini kontrol ettik. Dolayisiyla, Ozcan ve Gindiz'in (2014) ¢alismasinda
aslinda bagka degiskenlerin performans (listedeki sira) Uzerindeki etkileri sadece baglantilara
atfedilmis olabilir. Calismamizda daha saglikh ve sofistike ydntemler kullanmamiza ragmen
AKP déneminde baglanti ile performans arasinda anlamli iliski gikmamasinin baska nedenleri
de olabilir. Ornegin, belki sadece 2008-2010 degil AKP hiikiimetinin daha genig bir donemi
alinmis olsaydi anlaml iligkiler bulunabilirdi. Ya da AKP hikimeti doneminde iktidarla
baglantilar yogunlagsmasina ragmen, sirketler tarafindan elde edilen ayricaliklar, ham verileri
deflate ederek oransal olarak dlgtigumuz performans dlgutlerine yansimiyor olabilir. Kaldi ki,
bu ayricaliklarin etkisi bizim élgtigimuiz performans oél¢itlerinde degil de 6lgmedigimiz kamu

bankalarindan ucuz kredi saglama, hazine garantisi elde etme, yurt disi girisimlerde hikimetin
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referansi gibi gostergelerde ortaya ¢ikmis olabilir. Son olarak, 2008-2010 doneminde iktidarla
baglantilarin etkileri bizim incelemedigimiz rafineri, enerji dagitim, insaat, turizm gibi

sektorlerde gerceklesmis olabilir.

Bulgularimiz, ddullendirme ve cezalandirma mekanizmasi yani sira Onerdigimiz mesafeli
durma ya da térpulenme mekanizmasini da desteklemektedir. Portfdy baglantilarinda, iktidar
partisinin kendisiyle baglantisi olan sirketlere saglayabilecegdi ayricaliktan, bu sirketlerin ayni
zamanda muhalefet partileriyle baglantilarindan dolayi kesilecek cezayi mahsup edecegini ileri
surmustik. Bulgularimiza goére, sirketlerin iktidarla kurduklari her ilave bag, iktidar partilerinin
ayni zamanda muhalefet partileriyle bagi olan sirketlere mesafeli davranmasindan dolayi
neredeyse dort kati nispetinde kuvvetlice térpllenmektedir. Bu sonuglar, Turkiye’de iktidar
partilerinin kendileriyle baglantidan daha fazla sirketlerin muhalefet partileriyle baglantilarina
duyarli olduklarini géstermektedir. Partiler arasi isbirligi ve uzlasmadan ziyade ¢atismanin s6z
konusu oldugu siyasal kultirimutzde bu egilim anlasilabilir bir durumdur. Bu sonug¢ ayni
zamanda, Turkiye’'de sirketlerin farkli partilerle portféy baglantisi kurmalarinin islevselligini de
azaltmaktadir. Belki de bu nedenle, az sayida blyuk isletme grubu disinda, sirketler siyasal
kutuplasmanin arttigi 2000’li yillarda muhalefet partileriyle daha az ve zayif baglar kurmaya
yonelmektedirler. Son olarak, bu térplleme etkisini sadece 2000-2002 ddneminde
gbzlemleyebildigimizi sdylemeliyiz. AKP hikimetinin strdigld 2008-2010 déneminde hichir
baglanti tirinin performans olgutleriyle anlamli iligkisi olmamasi nedeniyle, térpllenme

etkisinden sz etmemiz mimkin gérinmemektedir.

Baglantilarin performansa etkisinde s6z konusu olabilecek bir bagka mekanizma ise misilleme
mekanizmasidir. ilgili yazin, bir dénemde sadece iktidar partisiyle giicli baglar kuran ve bu
nedenle ayricaliklardan yararlanan sirketlerin, iktidar degisikliginden sonraki donemde yeni
iktidar partisince 6nceki donemdeki baglarindan dolayr misilleme yoluyla cezalandirildigini
vurgulamaktadir (Leuz ve Oberholzer-Gee, 2006; Siegel, 2007). Turkiye’de de benzer bir
olgunun var oldugu belirtimektedir (Bugra, 1994; Ozen vd. 2008). Ancak, bulgularimiz, iktidar
degisikliginin oldugu 2002'den énceki donemde iktidar partileriyle baglantili olan firmalarin,
2002den sonra iktidara gelen AKP hukumetince misillemeye tabii tutuldugunu
desteklememektedir. Tablo 29'a goére, 2002 yilindan 6nce iktidar partileriyle baglantih olan
sirketlerin 2002 secimlerinden sonra muhalefete disen bu partilerle baglantilarini kismen
surdardikleri gorulmektedir. Dolayisiyla eger bir misilleme etkisinden s6z edilecekse en
azindan Tablo 22, 23 ya da 24’te 2008-2010 doneminde muhalefetle baglarin performansi
anlamli bicimde negatif ydonde etkilemesi beklenirdi. Ancak, biliyoruz ki muhalefetle ne kisisel
ne kurumsal baglantilar bu doénemde higbir performans o&lgutini anlamli  bigimde

etkilememektedir. Dolayisiyla en azindan 2008-2010 performans sonuglari itibariyle imalat
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sektorinde bir misilleme etkisinden s6z edemeyiz. Yaptigimiz ilave analizlerde de, 1999
yilindaki baglarin 2008-2010 donemindeki firma performansini anlamli bigcimde etkilemedigini,
1999 ve 2007 yilindaki baglarin etkilesiminin de 2008-2010 performansini anlaml bir bicimde
etkilemedigini belirledik. Bu etkiyi yakalayamamamizin akla gelen iki nedeni bulunmaktadir.
ilki, 2002 6ncesi iktidarda olan DSP, ANAP ve MHP’nin ilk ikisinin 2008-2010 déneminde
mevcut olmamasidir. Dolayisiyla, zaten var olmayan ve dolayisiyla tehdit olugturmayan bir
partiyle ge¢cmisteki iliskilerinden 6tlri 2008-2010 yillarinda bu sirketlerin misillemeye maruz
birakilmasi mantikli gériinmemektedir. ikincisi ise, belki de misilleme eyleminin zamanlamasi
ile ilgilidir. TUrkiye siyasi kiltirinde, iktidara gelen partilerin eger misilleme yapacaklarsa,
“hortumlarini kesecegiz” retorigiyle genellikle iktidarlarinin gérece erken dénemlerinde bu
eyleme giristiklerini distinmekteyiz. Boylelikle, dnceki dénemde iktidarla baglantili firmalara
hikimetin rant sagladigini iddia eden muhalefet partileri iktidara geldiklerinde, haksizliklari
giderdikleri izlenimini yaratmak icin misilleme eylemine iktidarlarinin ilk yillarinda girisebilirler.
Eger bu izlenimimiz gecerliyse, inceledigimiz 2008-2010 dénemi misilleme etkisi tespit etmek
icin fazla ge¢ bir dénemdir. Misilleme etkisini gozlemleyebilmek igin belki de gecmis
baglantilarin en azindan 2003-2005 doénemindeki performanslara etkisine bakmak

gerekmektedir.

Bulgularimizi degerlendirirken son olarak, daha once benzer konuda Turkiye Uzerinde
yapilmis galismalarin bulgulariyla karsilastirmak igin bazi hususlara deginmek istiyoruz. Ozcan
ve Gundiz (2014) eski is seckinlerini olusturan TUSIAD firmalarinin AKP hiikiimetinin 2003-
2011 déneminde buyumeyi surdurduklerini bulmustu. Ancak, bizim sonuglarimiza gore, kontrol
degiskeni olarak kullandigimiz TUSIAD (yeliginin ne AKP iktidari dncesinde ne de sonrasinda
basli basina performans Uzerinde olumlu etkiye sahiptir. Diger yandan, ayni calisma TUSKON
tyeliginin MUSIAD (yeligine gére baglantilarin performansa olumlu etkisi agisindan daha etkili
oldugunu bulmusgken, bizim ¢alismamizda MUSIAD ve TUSKON iiyeliginin AKP déneminde
performansla anlamli bir iliskisi gdézlenmemigtir. Sadece AKP hikiumeti dncesi donemde
TUSKON Uyeligi aktif blylme oranini olumlu yonde etkilemektedir. Daha 6nce belirttigimiz
gibi, calismalar arasi yontemsel ve zaman dilimi farkhhklar farkli sonuglara ulagiimasina

neden olmus olabilir.

5.4. Uygulayicilara siyasi baglantilarin yénetimi konusunda 6neriler

Calismamizin uygulamaya déniuk amaci, bulgulardan yola ¢ikarak Turkiye'de 6zellikle biylk
sanayi kuruluslarinin siyasetle iligkilerini nasil yonetebileceklerine dair dneriler sunmaktir.
Aslinda, kapitalist piyasa ekonomisinde gecerli olmasi gereken “oyunun kurallar” dikkate
alindiginda bu 6neri sunma meselesi kendi iginde geligkili gibi durmaktadir. Arastirmacilar

olarak kapitalist piyasa ekonomisine kars! tutumumuzun ne oldugunu bir yana birakacak
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olursak, bu sistemde en temel kural, siyasetle ekonominin ayristiriimasi ve sirketlerin siyasetle
baglanti kurarak haksiz rekabete yol acacak ayricaliklar elde etme yoluna gitmemesidir. Bu
sistemde devletin de bu kurallari tesis edici, gdzetici ve sirketlerin piyasa ekonomisi dahilinde
isleyen kurallar Gzerinden rekabet etmesini saglayici bir rol Gstlenmesi beklenir. Bu nedenledir
ki ilgili yazinda sirketlerin siyasetle baglantisi genellikle “piyasa digi mekanizmalar” (non-
market mechanisms) olarak adlandiriimaktadir. Dolayisiyla, eder Turkiye’de piyasa
ekonomisinin kurallara gore islemesi isteniyorsa, sirketlerin siyasetle baglanti kurmayi unutup,
“islerine bakmalar” onerilebilir. “islerine bakmalari’ndan kastimiz, érnegin, rant pesinde
kosmaktansa, ulusal ve uluslararasi rekabet gugclerini artirici yeniliklerin pesinde olmalaridir.
Ancak, bu énerimiz is insanlari igin gercekci bulunmayabilir ¢clink( kapitalist piyasa ekonomisi
her Ulkede yukaridaki bicimde islememektedir. Her Ulkenin tarihsel, politik ve kultirel
kosullarina bagli olarak farkli kapitalist sistemlere sahip oldugunu biliyoruz. Turkiye'deki
kapitalist liberal sistemin devlete bagiml bir 6zellik tasidigini kuramsal ¢ergcevemizi kurarken
zaten dile getirmistik. Dolayisliyla, reel piyasa kosullari dikkate alindiginda, siyasetle iligkilerin
yonetimi 6nemli bir mesele olarak goérilebilir. Buradan hareketle, calismada ulastigimiz
bulgular 1s1ginda, sanayi sektériinde 2000 yili itibariyle ISO 500 listesine girmis sirketlerin
sahip ve yoneticilerine siyasi baglantilarin yonetimi konusunda asagidaki énerileri sunabiliriz.
Bu Onerileri dile getirirken bilingli olarak uygulamaya donudk, teknik olmayan sade bir dil
kullandik.

- MUmklnse siyasi partilerle baglanti kurmaktan kac¢inin: Bulgularimiz siyasi partilerle
baglantilarin bazi avantajlari yani sira dezavantajlari da oldugunu goéstermektedir.
Ozellikle muhalefetle baglantilar firma performansini olumsuz etkilemektedir. Diger
yandan, iktidar partileriyle baglantilar firma performansini olumlu etkilemekle birlikte
iktidarla guclu baglantilar olumsuz etkilemektedir. Belki de bu potansiyel risklerden
dolayi, sanilanin aksine, érneklemimizdeki sanayi kuruluglarinin bircogunun siyasetle

bag kurmaktan kagindigini bulduk.

- Iktidarla bag kuracaksaniz zayif baglari tercih edin: Turkiye’'de bazi sektérler (6zellikle
madencilik, enerji, savunma, petrol gibi devlete bagimli sektorler) ister istemez devletle
ve dolayisiyla iktidar partileriyle temasi zorunlu kilmaktadir. Bu durumda iktidarla bag
kurulacaksa gucli baglar kurmaktan kagininiz. Gugli bagdan kastimiz, parti Uyeligi,
belediye baskan adayligi, milletvekili adayligi gibi bir partiyle yuksek dizeyde
O0zdeglemeyi doguran kurumsal baglardir. Bu tur kurumsal baglar is insanlarini, iktidar
partisinin asiri taleplerine maruz birakabilir, dikkatlerini iglerinden uzaklastirabilir, ya da
iktidar partisiyle asir 6zdeslesmenin verdigi givenle kisa zamanda plansiz buylime

gibi irrasyonel kararlar vermeye yodneltebilir.
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- Muhalefet partileriyle bag kurmaktan kaginin: Bulgularimiza gére muhalefet partileriyle
baglar firma performansini olumsuz etkiliyor. iktidar partileri muhalefet partileriyle
baglantili olan firmalari genellikle cezalandiriyor. Hatta ge¢miste iktidar simdi
muhalefette olan partilerle baglarinizi surdirdiginuzde vyeni iktidar partisinin
misillemesiyle karsilasabilirsiniz. Gergi, inceledigimiz dénem igin bdyle bir misilleme
etkisini tespit edemedik ancak baska bazi ¢alismalar misillemenin varligindan séz

etmektedirler.

- Portféy baglantisinin astari yizinden pahali, kaginin: Tlrkiye’de genel kani, sirketlerin
iktidar ve muhalefet partileri, ya da farkl goérislerden partilerle ayni anda baglar
geligtirerek riski azalttiklari yénindedir. Ancak, bizim bulgularimiz iktidar partilerinin
kendileriyle baglardan daha fazla muhalefetle baglara karsi duyarli olduklarini
gostermektedir.  Dolayisiyla, kendileriyle olan badlardan dolayr sirketleri
odullendirdiklerinin yaklasik dort kati fazlasiyla muhalefetle baglarindan dolayi ayni
sirketleri cezalandirmaktadirlar. Ancak ¢ok sayida sirketi olan buyUk isletme gruplarinin
yiksek belirsizlii azaltmak icin portféy baglantisi stratejisini  kullanabilecegini

dusuinmekteyiz.

- Politik yeteneklerinizi gelistirin: Politik yeteneginizi, yani siyasi degisimlere bagh olarak
mevcut baglarinizi yeni kosullara uyumlama kapasitenizi gelistirmeyi distnebilirsiniz.
Bulgularimiz, hangi parti oldugundan bagimsiz olarak bazi kuruluglarn iktidar
degisiklikleri karsisinda bag kurma ve mevcut baglari déndstirme kapasitesi
edindiklerini gostermektedir. Baglari donustirmek ve yeni baglar kurmak igin zayif
baglari tercih ediniz ¢lnki glgli baglar degistirmesi zor badlardir. Ayrica firma

performansi olumsuz yonde etkileyici yanlari vardir.

5.5. Galigmanin kisitlan ve gelecekteki galismalar igin 6neriler

Galismamizin en 6nemli kisiti, hipotezlerimizde ifade ettigimiz bicimde baglantilarin gticiini
temsil eden kategorilere (yok, =zayif, gugli) goére sirketleri kimeleme analiziyle
gruplandiramayisimizdir. Bunun en énemli nedeni, siyasetle baglantili olan sirket sayisinin
oldukga dusik cikmasidir. Dolayisiyla teorik gergcevemizdeki dokuz farkl stratejiyi izleyerek
anlamh bir bicimde birbirinden ayrisan yeter buyuklikteki sirket alt gruplarina ulasamamamiz
bdylesi bir cok degiskenli analizi gerceklestirmemizi engelledi. Bu sorunu ¢ézmek lzere daha
fazla kisisel ve kurumsal bag yakalamak icin, baslangi¢ta planlamamamiza ragmen, gazeteler
disinda internet taramasi yoluyla da aragtirmayi derinlestirdik. Bu yolla yakaladigimiz bag
sayis| artmakla birlikte, yine de yukaridaki gibi bir analizi yapmamiza yetmedi. Bunun yerine,
yine kendine 6zgu bazi dnemli avantajlari olan bagka bir analiz stratejisi gelistirdik. Analizlerde

sirketlerin iktidar ve muhalefetteki partilerle olan iligkilerini gosteren kategorik profil degiskenleri
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yerine onlarin s6z konusu partilerle iligkilerinin glicuni daha sirekli olarak Olgen sayma
degiskenlerini (yani, her bir tirden partiyle iligkilerinin sikligini gésteren degiskenleri) kullandik.
Bu alternatif yolla her bir tirden iliskideki daha kugik degisimlerin etkilerini yakalamak mimkin
oldugu gibi farkl tlrden partilerle iligkilerin birbirlerini térptileme olasiigini da yakalamak
mamkin olmustur. Bu bakimdan bu alternatif yolla da proje dnerisinde sundugumuz iktidar ve
muhalefetteki partilerle siyasi baglarin etkilerine dair hipotezlerimizi sinayabilmekteyiz. Ancak,
bu sinama, hipotezi dogrudan ve butlinuyle degil, 6nce baglarin iktidar degisikligine goére
evrilmesi, sonra da performansa etkilerini dikkate alarak yapilabilmistir. Gelecekteki
c¢alismalarda, hipotezlerin bu kisiti dikkate alarak tadil edilmesi, ya da sirketlerin baglantilarini

artiracak yeni veri toplama stratejileri distnulebilir.

Calismamizin bir baska kisiti ise odaklandigi zaman dilimidir. Calisma boylamsal olmakla
birlikte, 1999 yilindaki baglantilarin 2000-2002 dénemindeki performansa etkileriyle, 2007
yilindaki baglantilarin  2008-2010 doénemindeki performansa etkileriyle karsilastirilarak
gercgeklestiriimistir. Bu tlirden kesikli boylamsal arastirma tasarimini ¢alismanin yonetilebilir
olmasi agisindan tercih ettik. ilerideki calismalarda, 2003-2007 arasi ve 2010 sonrasi yillar
analize dahil edilerek arastirma genigletilebilir. Elbette ki uzun yillar boyunca her yil bazinda
hem baglantilarin hem de performansin dl¢tldigu bir arastirma ideal olandir. Burada 6zellikle
2002 sonrasi slregelen AKP hukimetinin farkli dénemlerinin baglanti-performans iligkisini
nasil bicimlendirdigi arastirmak ilging olabilir. ilgili yazin siklikla, AKP’nin iktidara geldigi 2002
yihindan tekrar secildigi 2007 yilina kadar, 2002 dncesinde uygulamaya konan ve siyaset-
ekonomi ayrismasini temel alan bir politika izledigini, ancak 2007 genel segimlerini
kazandiktan sonra guclini konsolide ederek siyaset-ekonomi iliskisinde daha pragmatik ve
klientelist politikalara yoneldigini vurgulamaktadir (6rn., Bugra ve Savaskan, 2015). Kaldi ki
2013 Gezi olaylari, 17-25 Aralik 2013 operasyonlari, en sonunda 15 Temmuz 2016 darbe
girisimi, sadece Turkiye siyasetini degil siyasetle sirketlerin iligkilerini etkilemesi muhtemel

gelismelerdir. Dolayisiyla, bu 6nemli siyasal olaylarin baglantilara etkileri de incelenebilir.

Bir baska yontemsel kisit ise endojenlik adiyla bilinen ve artik siyasi baglarin etkilerine iligkin
yazinda da dikkate alinan sorunla ilgilidir. Stratejik kararlar genel olarak endojen olmakla
birlikte (bu kararlar performans Uzerinde olumlu etkileri olacadi varsayilarak alinir, bu
bakimdan siyasi bag kurmakla ilgili kararlar da istisna degildir) elimizdeki verilerle baglarin
endojen olmayan kismini tespit etmemiz bazi bakimlardan mimkin olmamistir. Ornegin,
sonu¢ raporunda da gorllecegi Uzere siyasi baglari yordayan zengin modeller kurmak ve
bunlarla ilgili hesaplamalari yapmak pek mimkin olmamistir. Bu modellerde kullanilabilir
degdiskenlerden herhangi birinin girket performansiyla ilintili degilken siyasi baglarla ilintili

olabilecegi ve dolayisiyla iyi enstrimanlar olabilecegini sdylemek de pek mumkin degildir.
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Hem verimizin yapisi hem de iyi modeller kurmaya elverigli olmayan goézlemlerimiz ve
degigskenlerimiz nedeniyle ¢6zmeye caligtigimizdan daha biyulk sorunlara yol agmamak igin

endojenligi dikkate alan modelleri kurup sinamama yolunu segtik.

Ancak, verilerimizin yapisi da endojenlik sorununu bir miktar hafifletiyor olabilir. Analizlerde
bagimli degisken olan performans sirket-yil dizeyinde dlgulirken siyasi baglar isletme grubu
dizeyinde Olgulmustur. Bu baglar eger genel olarak isletme grubuna turlt sekillerde fayda
saglamak icin kuruluyorsa bunlarin tek tek sirketlerin performanslarinin yordandigi analizlerde
endojen olarak ele alinmasi icin daha az sebep olabilir. Ornegin, sirket gruplari siyasi baglari
yeni girisimlerde bulunmak, cesitlendirme yapmak (6zellikle de bizim 6érneklemimizdeki gibi
sinai sirketlerden baska tur sirketler kurarak), mevcut sirketleri satmak, daha kolay yabanci
ortak bulmak ve hatta hakim hissedar ailenin sosyal statisiini yikseltmek igin kuruyor olabilir.
Bunlarin stratejik motivasyon olarak énemi arttikga bizim analizlerimizdeki endojenlik sorunu
da (bu kararlar dogrudan bizim &rneklemimizdeki sirketlerin performanslariyla ilintili

olmayacagindan) azalacaktir.

Ayrica, calismamizda sundugumuz kuramsal ¢cergeve mevcut yazina kayda deger katkilar
sunmakla birlikte, bazi bakimlardan geligtirilebilir. Yazinin daha da zenginlesmesine yarar
saglayabilecek bu hususlari ulusal baglamlarin gesitliligi, iktidarin ve siyasi parti toplulugunun
(populasyonunun) farklilagsmasi, sirket dzellikleri ve énerdigimiz bazi mekanizmalarin igleyisi

basliklar altinda sirayla ele alacagiz.

Mevcut yazinda sunulan bulgular genellikle siyasi sistemleri belirgin Ozellikler gosteren
(6rnegin, ayni partinin iktidarda kaldi§i otoriter bir rejim) ulusal baglamlardan elde ediimekle
birlikte, ulusal baglamlarin ekonomi-politik 6zellikleri dogrudan sorunsallastiriimamaktadir. Bu
¢alismada onerilen kuramsal c¢ergeve yazinda genellikle betimlenenlerden bazi énemili
bakimlardan (goreli erken kapitalistlesme ve demokratiklesme) farklilasan Tlrkiye baglamina
iliskin oldugundan yazini genisletmekle birlikte, buradakine benzer c¢ercevelerin bagkaca
ulusal baglamlar i¢in de gelistiriimesi ve bu baglamlar arasi farkliliklarin sistematik bir bigimde
kuramsallastiriimasi gerekmektedir. Bu turden genel bir gergceve, hem baglamlar arasi
(karsilastirmali) inceleme sahasi yaratabilir hem de bir ulusal baglam 6zelinde 6ngdrulerde

bulunmayi kolaylastirabilir.

Yine de sundugumuz kuramsal gergcevenin kulturel degerleri ve sosyo-politik kurumlari
bicimsel iliskilerden ¢ok kKisiler arasi iligkileri 6ne ¢ikaran ve sikga siyasi degisim (0rnegin,
iktidarin sik sik birbirinden farkl kimlikleri ve politikalari olan siyasi partiler arasinda el
degistirmesi) yasayan ulusal baglamlar icin genellenebilirlige sahip oldugu sdylenebilir.
Aslinda, pek ¢cok gec¢ sanayilesen Ulke (Amsden, 2001) bu turden 6zellikler sergilemektedir.

Modernlesmeleri bicimsel kurumlari geligkin Batili Glkelerin model alinmasina dayali olmakla
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birlikte bu Glkelerin pek ¢ogunda kigiler arasi iligkilerin ve kayirmaciligin egemen oldugu
bilinmektedir. Bunlar iginde siyasi rejimlerinin 6zellikleri Turkiye'ye daha ¢ok benzeyenlerde
(6rn., cok partili, yarutmenin guglu ancak belirsizlik kaynagi oldugu, istikrarsiz siyasal rejimler)

onerdigimiz kuramsal ¢ergevenin agiklayici degeri daha yiksek olacaktir.

Bu calismamizda dnerdigimiz kuramsal cerceve, iktidarin ve siyasi parti toplulugunun
alabilecegi ¢ok farkli 6zelliklerden sinirli bir miktarina (tek parti iktidari, iktidarda oldugu gibi
muhalefette de tek partinin olmasi) yer vermektedir. BOyle olmasinin nedeni, “yalinlik”
(parsimony) ilkesine uyarak, gercek hayattaki karmasikhdi oéncelikle basite indirgeyerek
kavramsallastirmaya calismamizdir. Dolayisiyla, gergek hayatta karmasik bir dodasi olan is-
siyaset iliskilerini basitlestirerek asil hedefimiz olan stireg¢sel bir model gelistirmeye odaklandik.
Bu cergevenin tum siyasi iktidar veya parti 6zelligi olasiliklarini icerecek sekilde gelistiriimesi
gelecekteki calismalarin konusu olabilir. Bu bakimdan, ileride yapilacak calismalarda farkh
tirden iktidarlarin (6rn., koalisyon veya tek partili olmasi), muhalefetteki partilerin bilesiminin
(muhalefette tek parti olabilecegi gibi birden fazla parti olabilir; muhalefet partileri arasinda
isbirligi veya catisma s6z konusu olabilir) ve iktidar-muhalefet iligkilerinin (muhalefet partilerinin
bazilari iktidar partisini destekliyor olabilir) alabilecedi bicimlerin sorunsallastiriimasi
dusundlebilir. Bununla ilintili olarak, kuramsal cergevemizde siyasi partilerin surekliligi
varsayllmakla birlikte, radikal politik dénisimler sonucunda bunlarin dagilmasinin ve yerlerine

yenilerinin gelmesinin etkileri de kuramlastirilabilir.

ileride incelenebilecek bir bagska kavramsal sorun ise sirketlerin politik baglantilarinin yerine
gecebilecek oOzelliklerinin kavramsallastirimasidir. Tlrkiye gibi Ulkelerde sirketlerin gelisimi
politik baglantilarla yakindan ilintili olmakla birlikte bazi girketler bu tlirden baglantilara
gereksinim duymayacak kadar bayUyup glglenebilirler. Bu durumda, sirketin politik baglantilari
olmasa da ekonomik gugcleri nedeniyle politikacilardan gordukleri iltimas ve buna bagh olarak
performanslari yliksek olabilir. Ayrica, ¢ok glgclenmis sirketler politik baglanti kurmak icin bir
guduye sahip olmasalar da politikacilar onlarin gictinden yararlanmak igin (6rnegin, politik
kampanyalarina bagis toplamak veya politik kariyerleri sona erdiginde kolayca is bulmak igin)
onlarla bag kurmaya c¢abalayabilirler. Bu durumda, sirketin goérunur baglariyla performansi
arasinda gozlenen iligkiler hakiki olmayabilir ve olduguna dair ¢ikarimlar yanli olabilir.

Gelecekte yapilacak galismalarda bu olasiligin da kuramlastiriimasi dasinalebilir.

Yazinda baglarin avantaj kaynagi olabilecegi gibi zafiyete de donusebilecegi belirtiimektedir.
Burada sundugumuz cercevede, glcli baglarin siyasi dedisim sonrasinda nasil zafiyet
kaynagdi olacagini iddia ediyoruz. Ancak, herhangi bir siyasi degisim olmadiginda dabhi, iktidar
veya muhalefet partileriyle kurulmug baglarin hangi kogullar altinda (6rnegin, hangi siyasi parti,

orgit, ag duzenegi, karsilikhilik normu veya baglamsal faktére bagl olarak) avantaj veya zafiyet
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kaynagi olacaginin daha iyi kuramlastirimasi gerekmektedir. Bu sayede, bu calismada

onerdigimiz mekanizmalarin isleyisi hakkinda daha inceltilmis fikirler de geligtirilebilir.

ileride ele alinabilecek son kavramsal husus ise burada énerdigimiz hipotezleri gelistirmede
bagvurdugumuz mekanizmalara iligkindir. ilk olarak, zayif baglarin siyasi degisim sonrasinda
goreli kolayca uyarlanabilecegini ancak gUgli baglar igin bunun olasi olmadigini 6nermekteyiz.
Ancak, gugli baglarin ilelebet dyle kalacaklari varsayillamaz. ileride yapilacak galismalarda
gucli baglarin ne kadar hizli veya ne kadar sure icinde erozyona ugrayacadl veya
terkedilebilecegi incelenebilir. Bu husus, gérgll analiz yéntemlerinin belirlenmesi i¢in de ¢ok
onemlidir, ¢linkd gézlem penceresinin ne kadar uzun tutulmasi gerekecegini dogrudan etkiler.
Ayrica, 6nceki donemdeki gucli baglarini terk edenlerin yeni tutumlarinin ilgili aktérler
tarafindan ne o6lgiide samimi gorilecegdi, bunun aradan gegen zaman tarafindan bigimlenip

bicimlenmeyecegi ve olasi sonuclari da kavramsallastirilabilir.
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EK 1: Orneklemde Yer Alan Sirketlerin Listesi

Tablo 32. Orneklemde yer alan sirketler

iSO 500 SiraNo

Sirket Unvani

(2000 yili)
372 A.T.K. ATILA TURKMEN VE KARDESLERI TEKSTIL SAN.VE TiC. A.S.
414 ABALIOGLU TEKSTIL SAN A.S.
220 ABALIOGLU YEM-SOYA VE TEKSTIL SAN. A.S.
163 ABB ELEKTRIK SANAYi AS.
95 ABDI IBRAHIM ILAGC SAN. VE TiC. A.S.
105 ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.S.
87 AK ENERJI ELEKTRIK URETIMi OTOPRODUKTOR GRUBU A.S.
119 AK-AL TEKSTIL SANAYIi A.S.
235 AK-KiM KIMYA SAN.VE TIiC.A.S.
270 AKBASLAR TEKSTIL ENERJI SAN. VE TIC. A.S.
58 AKCANSA CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S.
175 AKIN TEKSTIL A.S.
25 AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.
250 AKSU iPLIK DOKUMA VE BOYA APRE FAB.T.A.S.
226 AKTEKS AKRILIK IPLIK SANAYIi VE TiC. A.S.
257 AKZO NOBEL KEMIPOL KiMYA SAN. VE TiC. A.S.
208 ALARKO CARRIER SANAYi VE TICARET ANONIM SIRKETI
63 ALCATEL TELETAS TELEKOMUNIKASYON ENDUSTRI TICARET A.S.
465 ALKIM KAGIT SAN. VE TiC. A.S.
99 ALSTOM ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.
343 ALTINMARKA GIDA SANAYIi VE TICARET ANONIM SIRKETI.
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289 ALTINYAG KOMBINALARI A.S.

124 ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FABRIKALARI A.S.

173 AMASYA SEKER FABRIKASI A.S.

130 ANADOLU CAM SANAYIii A.S.

64 ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.

117 ANADOLU GIDA SANAYIi A.S.

112 ANADOLU HONDA OTOMOBILCILIK A.S.

71 ANADOLU-ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TIC.A.S.

374 ANKARA UN SANAYii A.S.

201 ANTBIRLIK ANTALYA PAMUK VE NARENCIYE TARIM SATIS
KOOPERATIFLERI BIRLIGI

445 APS TEKSTIL VE TIC. A.S.

4 ARCELIK A.S.

286 AROMA BURSA MEYVE SULARI VE GIDA SAN. A S.

176 ARSAN TEKSTIL TIC. VE SAN. A.S.

475 ASAS AMBALAJ BASKI SANAYI VE TICARET A.S.

44 ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

189 ASIL CELIK SAN. VE TIC A.S.

28 ASSAN DEMIR VE SAC SAN.A.S.

306 ASSAN HYUNDAI CELIK URUNLERI SANAYi VE TICARET A.S.

234 ASTEL KAGITCILIK SAN. VE TIC. A.S.

225 ATAC INSAAT VE SANAYI A.S.

356 ATATEKS TEKSTIL ISLETMELERI SAN. VE TiC. A.S.

378 ATLAS HALICILIK ISLETMESI A.S.

415 AYDIN ORME SANAYi VE TICARET A.S.
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303 AYEN ENERJI A.S.

14 AYGAZ A.S.

159 BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A S.

487 BAG YAGLARI SANAYI VE TICARET T.A.S.

473 BAK AMBALAJ SAN VE TIC AS.

97 BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SAN. A.S.

295 BASER KIMYA SANAYI VE TICARET A.S.

361 BASER TEKSTIL SAN. VE TiC. A.S.

121 BASKAN GIDA SAN VE PAZARLAMA A S.

452 BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
120 BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi A.S.

390 BATISOKE SOKE CIMENTO SAN. T.AS.

269 BAYDEMIRLER TEKSTIL SANAYI VE TICARET A. S.

283 BAYER ILAC FABRIKALARI A.S.

294 BAYER TURK KIMYA SAN. LTD. STi.

223 BAYMAK MAKINA SANAYI VE TICARET A. S

287 BAYRAKLI BOYA VE VERNIK SANAYIi A.S.

16 BEKO ELEKTRONIK A.S.

312 BEKSA CELIK KORD SAN. VE TiC. A.S.

432 BELDEYAMA MOTORLU VASITALAR SAN. VE TIC. A. S
218 BERDAN TEKSTIL SAN. VE TIC. A.S.

88 BESLER GIDA VE KIMYA SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI
222 BETEK BOYA VE KIMYA SANAYi AS.

227 BEYPi BEYPAZARI TARIMSAL URETIM PAZARLAMA SAN. VE TIC. A.S.
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389 BEYTEKS KONFEKSIYON IMALAT iIHRACAT VE TiC. A.S.
322 BEYYEM BEYPAZARI YEM SAN. VE TiC. A.S.

171 BILIM ILAC SANAYIi VE TIC.A.S.

31 BILKONT DIS TICARET VE TEKSTIL SAN. ANONIM SIRKETI.
316 BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TIC. VE SAN. A.S.
410 BIRLIK GALVANIZ SAC SAN. VE TIC.AS.

231 BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISL. A.S.

493 BIRLIK PAZARLAMA SANAYIi VE TICARET A.S.

344 BiZIMGAZ TiC. VE SAN. A.S.

34 BMC SANAYI VE TICARET A.S.

154 BOLU CIMENTO SANAYIi A.S.

66 BORGCELIK CELIK SANAYIi TICARET A.S.

89 BORUSAN BIRLESIK BORU FABRIKALARI ANONIM SIRKETI.
178 BOSCH ISITMA URUNLERI SAN. VE TiC. A.S.

70 BOSCH SANAYi VE TICARET A.S.

424 BOSEN ENERJI ELEKTRIK URETIMI OTOPRODUKTOR GRUBU A.S.

85 BOSSA TICARET VE SANAYi ISLETMELERI T.A.S.

161 BOYTAS MOBILYA SAN. VE TiC. A.S.

43 BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN. VE TiC. A.S.

19 BSH PROFILO ELEKTRIKLI GERECLER SANAYIi A.S.

399 BURSA BETON SAN. VE TIC.A.S.

255 BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.

437 BUZCULAR UN CELTIK YAG SAN.VE TiC. A.S.

296 CAM ELYAF SANAYIi A.S.
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262 CAMIS AMBALAJ SAN.A.S.

409 CAMIS MADENCILIK A.S.

495 CAN TEKSTIL ENTEGRE TESISLERI SAN. VE TIC.A.S.

236 CASTROL MADENI YAGLAR SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI
90 CHRYSLER KAMYON IMALAT VE TICARET A.S.

422 CIDERSAN CIDER YAG VE YEM SAN. TICARET A.S.

251 CMS JANT VE MAKINA SANAYIi A.S.

290 COATS TURKIYE IPLIK SANAYII A.S.

182 COGNIS KIMYA SANAYI VE TICARET A.S

485 COSKUNOZ METAL FORM MAKINA END. VE TiC. A.S.

345 CAGLAR PLASTIK SAN. A.S.

398 CAK TEKSTIL SAN.VE TIC.A.S.

336 CAMLI BESICILIK HAYVANCILIGI GELISTIRME SAN. VE TiC. A.S.
266 CAMLI YEM SANAYi VE PAZARLAMA A.S.

261 CAMSAN AGAC SAN. VE TiC. A.S.

221 CAYIROVA BORU SANAYI VE TICARET A.S

388 CAYIROVA CAM SANAYIi A.S.

363 CBS BOYA-KIMYA SANAYIi VE TIC.A.S.

135 CEBITAS DEMIR CELIK ENDUSTRISI A.S.

350 CELIK HALAT VE TEL SANAYIi A.S.

300 CELIKORD A.S.

319 CEMTAS CELIK MAKINA SAN.VE TIiC.A.S.

335 CETINKAYA MENSUCAT SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI.
430 CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI SAN.VE TIC.A.S
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185 CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI TURK A.S.
353 CIMKO CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
101 CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S .
21 COLAKOGLU METALURJI A.S.
442 COPIKAS KAGIT VE OLUKLU MUKAVVA KUTU SAN. A.S.
129 CUKOBIRLIK GUKUROVA PAMUK, YERFISTIGI VE YAGLI TOHUMLARI TARIM
SATIS KOOPERATIFLERI BIRLIGI
127 CUKUROVA CELIK ENDUSTRISI A.S.
419 CUKUROVA INSAAT MAK. SAN. VE TIC. A.S.
242 CUKUROVA SANAYI ISLETMELERI T.A.S.
484 DALAN KiIMYA ENDUSTRI A.S.
196 DANONESA TIKVESLI SUT URUNLERI SANAYI VE TICARET A.S.
394 DARDANEL ONENTAS GIDA SAN. A S.
DATATEKNIK BILGISAYAR SISTEMLERI TICARET VE SANAYi ANONIM
273 - :
SIRKETI
103 DELPHI PACKARD ELEKTRIK SISTEMLERI LIMITED SIRKETI
263 DEMIR EXPORT A.S.
454 DEMIRER KABLO TESISLERI SAN.VE TIC. A.S.
468 DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SAN. A.S.
307 DENIZLI BASMA VE BOYA SANAYi A.S.
392 DENIZLi CIMENTO SANAYIi T.A.S.
444 DENTAS AMBALAJ VE KAGIT SANAYI A S.
395 DESA DERI SAN.VE TIC.A.S.
134 DEVA HOLDING A.S.
498 DIKTAS DIKIS IPLIK SAN.VE TiC. A.S.
190 DILER DEMIR GELIK ENDUSTRI VE TICARET ANONIM SIRKETI.
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462 DIMES GIDA SAN. VE TIC. A.S.

228 DIMON TURK TUTUN A.S.

385 DINARSU IMALAT VE TiC. TA.S.

259 DOGAN BURDA RiZZOLI DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A.S.
114 DOKTAS DOKUMCULUK TIC.VE SAN. A.S.

365 DYO MATBAA MUREKKEPLERI SAN VE TiC. A.S.

275 DYO SENTETIK SELULOZIK BOYA VE VERNIK FABRIKALARI A.S.
104 ECZACIBASI YAPI GERECLERI SAN. VE TIC. A.S.

194 ECZACIBASI-BAXTER HASTANE URUNLERI| SANAYI VE TICARET A.S.
446 EDIRNE YAG SANAYI VE TICARET A.S.

443 EGE GUBRE SANAYIi A.S.

123 EGE METAL DEMIR CELIK SANAYi VE TICARET ANONIM SIRKET]
164 EGE SERAMIK SANAYIi VE TICARET A.S.

252 EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S.

67 EiS ECZACIBASI ILAC SAN VE TIC A.S.

141 EKINCILER DEMIR VE CELIK SAN. A.S.

186 EKS ECZACIBASI KARO SERAMIK SAN. VE TiC. A.S.

386 ELIF PLASTIK AMBALAJ SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI.
338 ENERJISA ENERJI URETIM A.S.

483 ER-YEM ERICEK YEM SAN. VE TIC. LTD. STi.

128 ERAK GIYIM SAN.VE TiC. LTD. STI.

83 ERBAKIR ELEKTROLITIK BAKIR MAMULLERI A.S.

334 ERBOSAN ERCIYAS BORU SAN. VE TIC. A.S.

298 ERPILIC ENTEGRE TAVUKCULUK URETIM PAZARLAMA VE TiC. LTD. STi.
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237 ESCORT COMPUTER ELEKTRONIK SAN. VE TiC. A.S.

474 ESEM ELEKTRIK SAYAGLARI VE ELEKTRIK MALZEMELERI TICARET VE
SANAYi ANONIM SIRKETI

466 ESKO TEKSTIL SAN. VE TIC. A.S.

431 ETA ELEKTRIK TELEKOMINIKASYON TAAHHUT TICARET VE SANAYiI
ANONIM SIRKETI.

213 ETi GIDA SANAYi VE TICARET A.S.

133 FAKO ILACLARI A S.

256 FATOGLU GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

177 FEDERAL-MOGUL SAPANCA SEGMAN VE GOMLEK URETIM TESISLERI A.S.

314 FENIS ALUMINYUM SAN.VE TIiC.A.S

184 FIRAT PLASTIK KAUCUK SAN.VE TiC. A.S.

113 FISKOBIRLIK FINDIK TARIM SATIS KOOPERATIFLERI BIRLIGI GENEL
MUDURLUGU

383 FNSS SAVUNMA SISTEMLERI A.S

11 FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

364 FRESH CAKE GIDA SANAYIi VE TICARET ANONIM SIRKETI.

68 FRUKO MESRUBAT SANAYIi A.S.

244 GAP GUNEYDOGU TEKSTIL SAN. VE TIC A.S.

357 GAZ ALETLERI A.S

476 GEZER AYAKKABI DERI SAN.VE TIC.A.S.

108 GLAXO WELLCOME ILACLARI SANAYi ANONIM SIRKETI

143 GOLDAS KUYUMCULUK SANAYI ITHALAT IHRACAT ANONIM SIRKETI

45 GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

393 GOKHAN TEKSTIL SAN. VE TiC. A.S.

326 GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN. VE TIC A.S.

494 GORKEM GIiYiM SAN VE TiC.A.S.
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247 GUBRE FAB.T.AS.

149 GULAYLAR ULUSLARARASI KUYUMCULUK MUCEVHERAT SAN.VE TIC.A.S.

192 GULSAN SENTETIK DOKUMA SANAYI VE TIC. A.S.

067 GUMUSSUYU HALI VE YER KAPLAMALARI SANAY| VE TICARET ANONIM
SIRKETI

271 GUNES TEKSTIL PAZARLAMA SAN. VE TiC. LTD. STI.

76 GUNEY SANAYI VE TICARET ISLETMELERI A S.

229 GUNKOL GUNES ENERJISI VE KLIMA SANAYI A S.

458 GURSOY TARIMSAL URUNLER GIDA SANAYi TICARET A.S.

23 HABAS SINAI VE TIBBI GAZLAR ISTIHSAL ENDUSTRISI A.S.

109 HAYAT KIMYA SANAYI A.S.

499 HEKIMOGLU UN FAB. TIC. VE SAN. A S.

324 HEMA DiSLi SAN VE TIC A.S.

219 HEMA ENDUSTRI A.S.

151 HES HACILAR ELEKTRIK SAN. VE TiC. A.S.

387 HESFIBEL FIBER OPTIK VE ELEKTRONIK SAN VE TiC. A.S.

328 HESKIM HES KIMYA SAN. VE TiC. A.S.

317 HEY TEKSTIL SANAYi VE TICARET ANONIM SIRKETI.

478 HIDROMEK HIDROLIK VE MEKANIK MAKINA IMALAT SAN VE TiC. LTD. STi.

162 HOECHST MARION ROUSSEL SANAYi VE TICARET ANONIM SIRKETI

29 HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.

32 HYUNDAI-ASSAN OTOMOTIV SAN. VE TIC. A.S.

321 ISPARTA MENSUCAT SANAYI VE TICARET A.S.

435 ISIKLAR AMBALAJ SANAYIi VE TiC. A.S.

333 I.E. ULAGAY ILAC SANAYIi TURK ANONIM SIRKETI.
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26 ICDAS CELIK ENERJI TERSANE VE ULASIM SAN. A.S.

337 IHLAS EV ALETLERI IMALAT SAN. TiC. A.S.

438 IHLAS GAZETECILIK A.S.

167 IHLAS MATBAACILIK GAZETECILIK YAYINCILIK SAN.VE TIC.A.S.

205 ILSAN ILAC VE HAMMADDELERI SAN A.S.

379 INCI EXIDE AKU SANAYI A S.

457 iPAS IPLIK SAN. VE IHRACAT A.S

139 IPEK KAGIT SANAYI VE TIC. A.S.

22 IPRAGAZ A.S.

91 iISKO DOKUMA SANAYI VE TICARET A.S.

428 ISTANBUL CORAP SAN.A.S.

411 iSTIKBAL MOBILYA SAN. VE TIiC. A.S.

349 ISBIR ELEKTRIK SANAYIi A.S.

450 iSBIR SENTETIK DOKUMA SANAYI A S.

413 iZMIR BASMA FABRIKASI A.S.

65 iZMIR DEMIR CELIK SANAYi A.S.

302 iZOCAM TIC.VE SAN.A.S.

382 JANTAS JANT SANAYI VE TICARET A.S.

53 JTI TUTUN URUNLERI SANAYI A.S.

434 KALE OTO RADYATOR SAN.VE TiC. A.S.

427 KALEMADEN ENDUSTRIYEL HAMMADDELER SAN. VE TIC. A S.

29 KALESERAMIK CANAKKALE KALEBODUR SERAMIK SANAYi ANONIM
SIRKETI

153 KAPTAN DEMIR CELIK END.VE TIC. A.S.

285 KAR GIDA SANAYi VE TICARET ANONIM SIRKETI.
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57 KARDEMIR KARABUK DEMIR GELIK SAN. VE TiC. A.S.

50 KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A S.

325 KARSU TEKSTIL SAN. VE TiC. A.S.

157 KARTONSAN KARTON SAN.VE TiC. A.S.

202 KASTAMONU ENTEGRE AGAC SANAYI VE TIC. AS .

110 KAYSERI SEKER FABRIKASI A.S.

459 KELEBEK MOBILYA VE KONTRPLAK SAN. A S.

138 KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TIC. A.S.

397 KEREVITAS GIDA SAN. VE TIC. A.S.

408 KERIM CELIK MAMULLERI IMALAT VE TiC. A.S.

332 KESKINOGLU DAMIZLIK ISL. SAN. VE TIiC. A.S.

193 KILiIM GRUBU KARTALTEPE MENSUCAT FAB. T.A.S.

230 KIPAS-KAHRAMANMARAS IPLIK PAMUK TIC VE SAN A.S.

118 KOMBASSAN KONYA MATBAA BASIM AMBALAJ IMALAT SAN. TIC. A.S.

360 KONYA CIMENTO SANAYii A.S.

61 KONYA SEKER FABRIKASI A.S.

488 KOPAS KOZMETIK PAZARLAMA VE SAN. A.S.

25 KORDSA SABANCI DUPONT ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZi SANAYi VE
TICARET ANONIM SIRKETI

166 KOROZO AMBALAJ SAN.VE TIC.A.S.

27 KORTEKS MENSUCAT SANAYI VE TICARET A.S.

490 KOY-TUR EGE ENTEGRE TAVUKCULUK SAN. VE TiC. A.S.

107 KOY-TUR TAVUKCULUK SAN VE TiC. A.S.

96 KROMAN CELIK SANAYIi A.S.

368 KUCUKBAY YAG VE DETERJAN SAN. A.S.
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212 KUCUKCALIK TEKSTIL SAN. VE TIC. A.S.
315 KUCUKER TEKSTIL SAN VE TIC A.S.
417 KUMAS KUTAHYA MANYEZIT ISLETMELERI A.S.
342 KURUM DEMIR OTOMOTIV GIDA TEKSTIL ELEKTRONIK PETROL VE
DANISMANLIK SAN. DIS. TIC. A.S.
292 LAFARGE ASLAN CIMENTO A.S.
455 LEAR TEKNIK OTO YAN SAN. LTD. STi
LEVi STRAUSS iISTANBUL KONFEKSIYON SANAYI VE TICARET ANONIM
268 - :
SIRKETI
233 LIKIDGAZ TEVZi VE URETIM SAN. VE TIC.A.S.
327 LiO YAG SAN. VE TiC. A.S.
347 MAKIMSAN ASFALT TAAHHUT INSAAT SAN. VE TIC. A.S.
197 MAKO ELEKTRIK SAN.VE TIC.A.S.
423 MAKTAS MAKARNACILIK VE TiC. T.A.S.
74 MAN KAMYON VE OTOBUS SAN. A.S
122 MANNESMANN BORU ENDUSTRISI T.A.S.
331 MARDIN CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S.
207 MARET MARMARA BESICILIK VE ET SAN. VE TIC.A.S.
MARMARABIRLIK MARMARA ZEYTIN TARIM SATIS KOOPERATIFLERI
447 AN
BIRLIGI
60 MARSA KRAFT JACOBS SUCHARD SABANCI GIDA SANAYI VE TiC. A.S.
126 MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A.S.
376 MATESA TEKSTIL SAN. VE TiC. A.S.
155 MENDERES TEKSTIL SAN. VE TIC. A.S.
142 MENSA MENSUCAT SAN. VE TiC. A.S.
13 MERCEDES-BENZ TURK ANONIM SIRKETI
401 MERINOS HALI SANAYi VE TiC. A.S.
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72 MERKEZ CELIK SAN. VE TiC. A.S.

391 MERKO GIDA SAN VE TICA.S

215 MERLONi ELETTRODOMESTICI BEYAZ ESYA SAN VE TIC A.S.
479 METEKSAN KAGIT KARTON KAPLAMA DEFTER AMBALAJ SAN.VE TIC.A.S.
496 METEKSAN MATBAACILIK VE TEKNIK SANAYI TiC. A.S.

46 MILANGAZ LPG DAGITIM TICARET VE SANAYI A S.

198 MILANGAZ TiC. VE SAN. A.S.

158 MILLIYET GAZETECILIK A.S.

373 MITAS MADENI INSAAT ISLERI T.A.S.

217 MOBIL OIL T.A.S.

384 MODAVIZYON TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

355 MODERN KARTON SAN. VE TiC. A.S.

183 MOGAZ PETROL GAZLARI A.S.

375 MOPAK KAGIT KARTON SAN. VE TiC. A.S.

258 MUDURNU TAVUKCULUK A.S.

245 MUTLU AKU VE MALZEMELERI SAN. A.S.

320 NAKSAN PLASTIK SANAYi VE TICARET A.S.

195 NERGIS TEKSTIL SAN. VE TiC. A.S.

51 NETAS NORTHERN ELECTRIC TELEKOMUNIKASYON A.S.
203 NEXANS ILETiISIM ENDUSTRI VE TIC. A.S.

403 NOBEL ILAC SAN.VE TIC.A.S.

62 NOVARTIS SAGLIK GIDA VE TARIM URUNLERI SAN. VE TiC. A.S.
206 NUH BETON ANONIM SIRKETI

137 NUH CIMENTO SANAYI A.S.
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400 NUH'UN ANKARA MAKARNASI SANAYIi VE TICARET A.S.

180 NURSAN CELIK SANAYI VE HADDECILIK A.S.
358 NURSAN ELEKTRIK DONANIM SANAYI VE TICARET A.S.
420 OCAKGAZ TiC VE SAN.A.S.
165 OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER-SABANCI AMBALAJ SAN. VE TIC. A.S.
146 OLTAN GIDA MAD. iHR. ITH. VE TiC. LTD. STI.
396 ORMA-ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SAN. VE TIC.A.S.
131 ORTA ANADOLU TiC. VE SAN. iSL. T.A.S.
370 ORTADOGU RULMAN SANAYI VE TICARET A.S.
98 OSMAN AKCA TARIM URUNLERI ITHALAT IHRACAT SANAYI VE TICARET
AS.
106 OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYI AS.
82 OTOYOL SANAYI AS.
449 OVA UN FABRIKASI A.S.
3 OYAK-RENAULT OTOMOBIL FABRIKALARI A.S.
440 OZANTEKS TEKSTIL SAN. VE TiC. A.S.
380 OZBUCAK SANAYI VE TICARET A.S.
477 OZDEMIR BORU PROFIL SAN. VE TiC. LTD. STi.
318 OZDILEK ALISVERIS MERKEZLERI VE TEKSTIL SANAYi A.S.
253 OZHEN ENTEGRE TAVUKCULUK TiC. VE SAN. A.S.
341 OZKAN DEMIR CELIK SAN.A.S.
480 OZKOYUNCU DEMIR MADENI LTD. STi.
179 OZLEM TARIM URUNLERI A S.
470 OZNUR KABLO SAN.VE TIC. LTD. STi.
280 OZTAY TEKSTIL KONFEKSIYON SANAYIi VE PAZARLAMA ANONIM SIRKETI
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297 OZTEK GIYiM SAN. TiC. A.S.

340 PAGMAT-PAMUK TEKSTIL GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

461 PAK TAVUK GIDA SAN.VE TiC. A.S.

305 PARK ELEKTRIK MADENCILIK TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S.

144 PARK TEKNIK ELEKTRIK MADENCILIK SAN VE TiC. A.S.

216 PARK TERMIK ELEKTRIK SAN.VE TIiC. A.S.

36 PASABAHCE CAM SANAYIi VE TICARET ANONIM SIRKETI

486 PENGUEN GIDA SANAYIi A.S.

492 PERFETTI GIDA SAN VE TiC. A.S.

402 PETLAS LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.

115 PETROL OFISi A.S. GENEL MUDURLUGU

20 PHILSA PHILIP MORRIS SABANCI SIGARA VE TUTUNCULUK SANAYI VE
TICARET ANONIM SIRKETI.

80 PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYI A.S.

54 PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.

156 PILSA PLASTIK SANAYi A.S.

191 PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI ANONIM SIRKETI

439 PNS PENDIK NISASTA SANAYI A.S.

469 POLIBAK PLASTIK FILM SAN. VE TIC. A.S.

209 POLINAS PLASTIK SANAYIi VE TICARETI A.S.

181 POLISAN BOYA SANAYI VE TICARET A.S.

367 POLYLEN SENTETIK IPLIK SANAYIi A S.

30 PROFILO TELRA ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI.

377 PROGIDA TARIM URUNLERI SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKET]

69 ROCHE MUSTAHZARLARI SAN. A.S.
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201 ROTOPAK MATBAACILIK AMBALAJ SAN. VE TiC. A.S.

55 SABAH YAYINCILIK A.S.

240 SAGRA GIDA URETIM PAZARLAMA SANAYi VE TICARET ANONIM SIRKETI
425 SAMUR HALILARI SANAYi VE TICARET A.S.

49 SANKO TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S.

369 SANOFI DOGU ILAC A S.

265 SANOVEL ILAC SAN VE TIC.A.S.

416 SANTA FARMA ILAC SANAYii A.S.

238 SARAR GIYiM TEKSTIL SAN. VE TiC. A.S.

276 SARAY HALI A.S.

491 SARBAK METAL TiC. VE SAN. A.S.

48 SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. VE TiC. A.S.
18 SASA DUPONT SABANCI POLYESTER SANAYI A S.

279 SEK SUT ENDUSTRISI KURUMU SANAYi VE TICARET ANONIM SIRKETI
371 SERFIL IPLIK VE KUMAS FABRIKALARI A.S.

489 SERTLER ORME TIC.VE SAN.A.S.

170 SET BETON MADENCILIK SAN.VE TiC. ANONIM SIRKETI
168 SET CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

354 SEVIL BORU PROFIL SAN VE TiC. A.S.

211 SEZGINLER GIDA SANAYI VE TIC. A.S.

86 SIEMENS SANAYI VE TICARET A.S.

169 SIFAS-SENTETIK iPLIK FABRIKALARI A.S.

418 SIMGE YAYINCILIK VE DAGITIM A.S.

94 SODA SANAYIi A.S.
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249 SOLLAC AMBALAJ CELIGI SANAYI VE TICARET A.S.

310 SOKE DEGIRMENCILIK TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S.

077 /s{%r.qu PAMUK VE TARIM URUNLERINi DEGERLENDIRME TIC. VE SAN.

412 SONMEZ A.S.F IPLIK DOKUMA VE BOYA SANAYIi A.S.

274 SONMEZ FILAMENT SENTETIK IPLIK VE ELYAF SAN. A.S.

460 SONMEZ PAMUKLU SANAYIi A S.

330 STANDART PROFIL OTOMOTIV SAN. VE TiC. A.S.

147 STARWOOD ORMAN URUNLERI SANAYIi A.S.

348 SUNTAS SUNGER VE YATAK SAN. TIC. A.S.

352 SUPER FILM SANAYi VE TICARET A.S.

125 SUTAS BURSA VE HAVALISI PASTORIZE SUT VE SUT MAMULLERI GIDA
SANAYI VE TICARET A.S.

187 SAHINLER MENSUCAT SANAYI VE TICARET A.S.

311 SEKER PILIC VE YEM SANAYi TICARET A.S.

359 SENPILIC GIDA SANAYI A S.

500 SIK MAKAS GIiYIM SANAYI LIMITED SIRKETI.

339 T.T.L TUTUN SAN. VE DIS TIC. A.S.

282 TAI TUSAS HAVACILIK VE UZAY SAN. A S.

381 TAM GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

299 TAMEK GIDA VE KONSANTRE SANAYIi A.S.

47 TARIS PAMUK TARIM SATIS KOOPERATIFLERI BIRLIGI

200 TARIS UZUM TARIM SATIS KOOPERATIFLERI BIRLIGI

204 TAT KONSERVE SANAYii A.S.

481 TEK-iZ iZOLASYON VE YAPI ELAMANLARI SANAYIi A.S.

145 TEKNIK MALZEME TiC. VE SAN. A.S.

113




351 TEKSTIPLIK SAN.VE TIC.A.S.

40 TEMSA TERMO MEKANIK SAN. VE TiC. A.S.

429 TERMO TEKNIK TiC. VE SAN. A.S.

248 TEZCAN GALVANIZLI YAPI ELM. SAN.VE TiC. A.S.

239 THE SHELL COMPANY OF TURKEY LTD.

448 TIRSAN TREYLER SAN. TIC. VE NAK. A.S.

301 TIRE KUTSAN OLUKLU MUKAVVA KUTU VE KAGIT SANAYi A.S.
8 TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

56 TOROS GUBRE VE KIMYA ENDUSTRISI A.S

78 TOYOTA SABANCI OTOMOTIV SAN. TURKIYE A.S.
37 TRAKYA CAM SANAYII A S.

38 TRAKYA YAGLI TOHUMLAR TARIM SATIS KOOPERATIFLERI BIRLIGI

224 TUSAS MOTOR SANAYIi A.S.

308 TUZLA TERSANECILIK VE TURIZM ANONIM SIRKETI

436 TUP MERSERIZE TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S.
93 TURK DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S.

243 TURK HENKEL KiIMYA SANAYI VE TICARET A.S.

84 TURK PIRELLI KABLO VE SISTEMLERI A.S.

59 TURK PIRELLI LASTIKLERI A.S.

73 TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAK. A.S.

313 TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A S.

323 TURKKABLO ANONIM ORTAKLIGI

39 UZEL MAKINA SAN.A.S.

210 UMRAN CELIK BORU SANAYii A.S.
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467 UNAL TARIM URUNLERI IHRACAT VE SAN A.S.

309 UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

441 VAN-ET ENTEGRE ET SANAYI VE TICARET A.S.

10 VESTEL ELEKTRONIK SAN VE TIC A.S.

81 VESTEL KOMUNIKASYON SAN. VE TiC. A.S.

456 VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.

136 VOLKSWAGEN ELEKTRIK SISTEMLERI A.S.

453 YAKUPOGLU TICARET ABDIL VEDAT YAKUPOGLU

260 YALOVA ELYAF VE IPLIK SAN.VE TIC. A.S.

188 YATAS YATAK VE YORGAN SAN. TiC. A.S

92 YAZICI DEMIR GELIK SAN. VE TIC. A.S.

471 YENI TEKSTIL MENSUCAT FABRIKASI A.S.

366 YESILYURT DEMIR CEKME SAN. VE TiC. LTD. STi.

77 YESIM TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S.

405 YILDIZ SUNTA MDF ORMAN URUNLERI SANAYi TESISLERI VE TICARET A.S.

132 YIBITAS LAFARGE ORTA ANADOLU CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

406 YONCA-EGE YAG SANAYI VE TICARET A.S.

407 YORSAN GIDA MAMULLERI SAN VE TIC. A.S.

111 YUCEL BORU VE PROFIL ENDUSTRISI A.S.

241 YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.

102 ZORLU LINEN DOKUMA EMPRIME KONFEKSIYON SANAYI VE TICARET
ANONIM SIRKET]

463 ZUMRUT TEKSTIL ISLETMELERI SAN. VE TiC. A.S.
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EK 2: Internette Birincil Kigisel Bag Aramasi Sonucu Ornegi

iran'da stokgulara operasyon

TIMETURK

ANASAYFA GUNDEM POLITIKA DUNYA GUNCEL EKONOMi YASAM SPOR GEVIRi SAGLIK KOLTOR EMLAK EBiTIM FOTO VIiDEO

SON HABERLER ¥~ A

[METURK SON HABERLER

e Borsa giine yiikseligle baslad

o Nijerya'da silahli saldinda 11 kigi
hayatini kaybett

» Brunson davasinda gizli tanik konugtu
e Muvazzaf askerler hakkinda gézalu

Berat Albayrak karari

e Pakistan'da oy verme iglemi bagladi
e Amerikalilara saldiran Afgan siipheliye

J J I Terdrist giidii

Dodu Tiirkistan'da giddetli deprem

Berat Albayrak kimdir? iste Berat Albayrak biyografisi... e ABD polisinden giddet kargiti

. gostericilere miidahale
Berat Albayrak, 19?&_y|||ngia_ Isian_bul’d_i_l q_uﬁdu. I_!abasmm adi Sadik Albayrak'dir. e Kuzey Irak'a hava harekati: 3 terdrist
Aslen Trabzon'un Of ilgesinin Yenice kdyiindendir. sldiiriildii
Liseyi Ozel Fatih Koleji'nde okudu. istanbul Universitesi ingilizce igletme o Kemal Sunal'in ailesine telif soku
Bilimiinden mezun oldu. Daha sonraki yillarda 2002 yilinda New York'taki Pace s Babasinin hayalini gerceklestirecek
Universitesi Lubin School of Business'te finans iizerine yiiksek lisans yapti. e Obiis ve tank yiiklii TIR'lar Kilis'e ulagt:
MBA (Master of Business Administration; igletme Yénetimi Yiiksek Lisansi) egitimi B B::t?en L
sirasinda Galik Holding biinyesinde gérev yapti. Tiirkiye'ye déndiikten sonra enerji $ o
kaynaklarinin finansmani tizerine bir de doktora yapti. ¢ ‘Esed Idlib'e diigiinmeden

saldirmamal’

1999 yilindan itibaren de Galik Grubu'nun yurtigi ve yurtdigi sirketlerinde gesitli » 'Bu gazetecilerin mahkum edilmesi
gorevlerde caligti. 2002 yilinda ¢aligtidi Galik Holding'in ABD ofisinde Finans kabul edilemez'
Direktorliigii yapti. 2006 yilinda Tiirkiye'ye dondii ve Galik Holding'in Mali Igler Genel e CGinin Sincan Bélgesinde 5,5
Miidiir Yardimeihigi gbrevine getirildi. biiyikliginde deprem '
Berat Albayrak, 11 Temmuz 2004 tarihinde Recep Tayyip Erdogan'in biiyiik kizi Esra = Facebook ve Instagram gkti
Erdogan ile Liitfi Kirdar Uluslararasi Kongre Merkezi'nde evlendi. » ABD polisinden giddet karsiti

gostericilere miidahale
2007 yilinda 29 yagindayken Galik Holding'e (CEQ) Genel Miidiir olarak gérevlendirildi. 4 Tekneden kurtarilan FETO ciiler
Ayni zamanda grup ii firmalarda da Yénetim Kurulu Uyesi olarak gérev yapti. tutukland:

e Halkbank'tan doviz alim-satim

Recep Tayyip Erdogan'in damadi olan Galik Holding Ust Yoneticisi (CEQ) Berat Albayrak iglemleriyle ilgil ag:

2013 yih sonu itibari ile bu gdrevinden ayrildi.

Not: Calik Grubu sirketlerine AKP ile akrabalik bagi olarak islenmistir.
Kaynak: https://www.timeturk.com/berat-albayrak/biyografi-724958
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EK 3: Gazete Arsivinde ikincil Kisisel Bag Aramasi Sonucu Ornegi

4 yilda 500 milyon dolarhik yatinnmla tiretim kapasitesi 35 milyonu asti

Vestel'den 20 bin kigiye is

Vestel City
Fabrika
Uretim
Kapasiteleri

Buzdolab: (1).... . 2000000
Buzdolabi (2) ... 1.500.000
(. Makinesi ... 2500000
B. Makinesi..... 1.000.000
| [—— 1000000
| T—— 700.000
LCDwe PizTV . 4.000.000
Dijital ..........

Laptop...
Tiphi TV ... 10.000.000
Toplam ....... 35.200.000

Not: Zorlu Grubu sirketlerine AKP ile bir ikincil kisisel bag islenmistir

‘Ureterek bilyilyecediz' Zorlu Holding Yo-
netim Kurulu Bagkam Ahmet Zorlu, Kiiresel diin-
vada gyakta Kalmak icin Kiiresel bir sirket olmak
gerektiging belirterck bu nedenle Ar-Ge've olaga-
niistll vaonm vapoklanm soyledi. Aghsa Meclis
Bagkam Biilent Anng, Bagbakan Recep Tavvip
Erdogan ve Sanayi Bakam Ali Cogkun da kanld.

MURAT GULDEREN

MANISA - Vestel'in
Avrupa’'nin en biiyiik
tiretim tissii 6zelligine sa-
hip Vestel Cityde bulu-
nan laptop, LCD - plaz-
ma televizyon, bulagik
makinesi, finn ve ikinci
buzdolabi fabrikalarinin
agilisi, Bagbakan Recep
Tayyip Erdogan’in ka-
tulimiyla yapildi. Ves-
tel’in Beyaz Esyadan So-
rumlu lcra Kurulu Uyesi
[zzet Giivenir, bevaz es-
vada | milyar dolarhk
satig vaptiklarim belirte-
rek hedeflerinin ilk 10
sirket arasinda yer almak
oldugunu sdyledi. Yeni
yatinm ve artan ciroyla
birlikte istihdam oranla-

Kaynak: Cumhuriyet Gazetesi ¢evrimigi arsivi (4 Subat 2007 gunli sayi)

ninda ciddi artig oldugu-
nu kaydeden Giivenir, bu
yil 5 bin 500 civaninda
yeni is¢i alacaklanm, 4
vilda yapilan 500 milyon
dolarhik yatinmla,
alinacak is¢i sayisimin
yan sanayiyle birlikte bu
rakamm 20 bin kisive
ulasacagim dile getirdi.

Giivenir, beyaz es-
yada ihracat hedefleri-
nin yiizde 63 oldugunu
soyleyerek 103 iilkeye
ihracat yapip, electro-
lux, fagor gibi biiviik
markalara tiretim ger-
ceklestirivoruz™ dedi
Giivenir, “Avrupa pa-
zarina yakin olmamiz
ihracat agisindan Ves-
tel'e bilyiik kolayhkla-
n saghyor™ dedi
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EK 4: Analizlerde kullanilan degiskenler ve degiskenler arasi korelasyonlar

Tablo 33. Degisken listesi

No Degisken
1 AKTIF KARLILIK O.
2 SATISLARDA BUYUME O.
3 | AKTIF BUYUME O.
4 KISISEL BAGLAR: IKTIDAR
5 KISISEL BAGLAR: MUHALEFET
6 KURUMSAL BAG: IKTIDAR
7 KURUMSAL BAG: MUHALEFET
8 LN(YAS)
9 LN(URETIMDEN SATISLAR)
10 | LN(CALISAN SAYISI)
11 | GRUP SIRKETI SAYISI
12 | GAYRIMUSLIM
13 | SERMAYEDE YABANCI PAY]
14 | SERMAYEDE KAMU PAY!
15 | BORC ORANI
16 | ORNEKLENDIGINDE ZARARDA
17 | IHRACAT ORANI
18 | BIST KOTASYONU
19 | MUSIAD UYELIGI
20 | TUSKON UYELIGI
21 | TUSIAD UYELIGI
22 | DOGAN GRUBU
23 | OYAK GRUBU
24 | iS BANKASI GRUBU
25 | SEKTORDE YOGUNLASMA
26 | SEKTORUN DEVLETE BAGIMLILIGI
27 | SEKTORDE KAMU PAYI
28 | SEKTORUN ULUSLARARASILASMASI
29 | SEKTORDE SENDIKALASMA ORANI
30 | SINAI GSYiH DEGISIM
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Tablo 34. Korelasyonlar (Siyasi degisim dncesi donem)

No 1 2 3 4 s 3 7 3 5 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 2 2 2 2 27 2 29 a0
f 100
2 017 100
b 018 034 100
4 005 | o0 oo 00
5 | ou | o0a | o1 078 100
s | o0 oor | o | oos | oo 00
7 00z | 002 | 001 | 003 | o0s | oo 100
s | 002 | o0s | oor 009 007 | om 002 100
b 00s | oz | oo 019 012 0 | oo 013 00
10 | ow | oo | oo 008 011 ooy | oot 017 045 100
1 00s | o0 002 01 0s7 | oo1 | 003 | oor 026 000 100
2 | o2 | oos | oor | oos | o0s | o002 | oo o0s | oos | 003 | oo 100
13 0w | o0z | 003 | oor | 08 o1 oo | 009 018 004 000 003 100
1 00s | o, | oo 000 o0 | o0z | oo 006 002 0os | oor | 002 | 08 00
5 | oas 0oL | oo | oo 005 007 | ou 006 o1 00y | o1 007 002 000 100
16 | oa | oo | oum | oo 007 | 007 oo 015 | o0 00s | om0 oo oo | oot 035 100
17 005 007 000 | o000 | oz 0s | oo | oo 00 02 | o1 004 004 | ooe o | oo 100
1 | oo | ou | om 020 017 009 008 019 022 013 02z | oo | 009 o005 | 005 02| 00 100
10 003 002 004 | ooe 006 | 003 | 003 | ow | oos | oo o2 | o003 | 005 | o0z | o122 | oo | oo | 000 00
20 001 002 007 | o000 | o007 | 004 | o0s | oo | oo 000 | o007 | oo | o oot | oor | o0 0oL | o0 030 100
21 | oos | ooz | ooz 037 031 007 | oo | o0 024 009 os1_| o1 | o0z | o0s | oos | oo | 000 032 007 | ou 100
2 002 | 05 004 026 02 | o2 | oo 006 00s | om0 oos | o | oo o1 | 008 007 | o0 016 | oo | oo 012 100
2 o1 | oos | oo oo | oos | o0z | oor 006 007 | o1 oos | o0z | oor | w01 | o1 | oos | o0 013 | oos | oo 013 | oot 100
2 002 000 003 000 | o0 | 002 | o0 oo 005 007 016 | o002 | 007 | 002 | om0 | oos 003 o0s | o003 | oo 017 | oo | oo 100
2 010 005 009 005 oos | 003 | 003 | o1 0w | o2 oos_| o0 005 | 0oL | ooe | 000 | o oos_| oo [ 010 004 | 004 000 100
2 005 003 007 | ool | oo | o0z | o0z | o2 | oos | o1 005 | o0z | 007 | o0z | oos | oos | o1z | 007 | 005 | oos oo | oo | oo 009 053 100
27 006 004 005 | oos | oo | om0 | o0s | o1z | oos | o2 ooi | oor | o0 oos | 004 000 | o1 | 007 004 000 | ooz | oo 007 000 045 071 100
2 001 002 oo 011 007 00s | oo oo 012 [ 007 005 0as 002 00s | o005 | 007 | 008 o001 00 02| 007 002 o011 00s | o1 | om 100
2 | oo 007 oos | oos | oo | 003 o0s | oo | oos 0w | oo oo | o1 [ 010 007 02z | o013 | 008 | o00 | o16 | oo6 | oo | o1z | ou 009 021 | o1 100
30 013 007 oo o1 000 000 000 oo | oos 000 000 002 000 | oot 004 oo o | oo 000 000 ool | oo 000 000 000 000 | o0 000 001 00
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Tablo 35. Korelasyonlar (Siyasi degisim sonrasi donem)

No 1 2 3 4 s 5 7 s 9 10 1 2 ) 14 15 1 17 18 19 20 21 22 25 2 25 26 27 28 29 30
1 100
2 019 100
3 015 036 100
4 007 | 001 001 100
s 007 | 001 001 088 100
3 005 | 002 001 005 | o004 100
7 001 000 | o003 | 002 002 “o01 100
5 002 | 001 001 008 013 004 004 100
5 019 | 003 007 026 020 007 004 003 00
10 003 | 001 005 013 012 001 007 0.10 051 100
f 012 000 | 0oL 073 0.49 003|005 002 032 017 100
12 001 0.08 00s | 005 | oo 002 001 006 | 010 | o000 | o8 100
13 010 | o1 0.06 0.00 001 001 005 008 016 003 | o003 0.00 100
1 [ 012 005 | 003 | oo 008|001 002 005 012 | oL 001 002 00
15 030 | oo 04| 002 000 007 001 002 003 005 | 008 007 0.00 0,06 100
1 012 | o0s | 00s | 003 001 012 004 01z | 000 | 006 | o3 006 014_| 003 015 100
7 001 | 004 005 013 019 00| 003 007 003 014 | o001 0.00 011 004 013 002 100
18 o002 | 005 | 010 023 022 “003 002 021 003 005 026 o1 003 | 006 | 002 001 004 100
19 005 005 004 0.02 007 00| oo 020 | o005 | oos 0.00 003 o005 | 002 00| 008 010 013 100
20 0.00 006 002_| 006 | -oos 00| o0 008 007 004 | 007 004 015 003 007 | 008 003 008 039 100
21 005 | 008 | 008 034 029 011 001 008 015 012 051 o012 o001 | 007 | 003 | oot 0.00 034 008 | o11 100
2 000 | 003 | w04 052 068 “002 001 005 | 003 | 004 007 002 002 | 001 | 004 0.08 026 017 | 003 | -o0a 015 100
23 022 | 003 | o005 | 005 007 002 001 008 005 | 004 007 002 04| oot 016 | o003 0.00 013 | o003 | -00s 016 002 100
2 002 | 002 o002 | 006 | <05 “002 001 002 0.00 007 019 002 008 | oo | 006 0.00 002 002 | -00s | -00a 019 002 | 02 100
25 013 002 005 016 017 “o07 008 o3 015 | 008 016 001 014 | 002 | 006 | o1 0.00 0.08 002 003 020 015|008 017 100
2 005 | 002 005 001 002 002 002 020 | o008 | 016 008 002 005 | oo 005|005 007 010 | 004 | 005 001 o02_| oo [ 0.2 100
27 010 002 012 | 003 | -oos “o01 0.00 018 | 06 | o024 007 004 001 | oot 000 | o0z 011 012 | 004 | o0s | oot 006 | o003 009 042 085 100
28 014 006 002 011 005 0.08 004 002 018 007 011 009 0.40 014 003 | 001 005 003 | o003 | 011 006 005 008 | 010 005 | 017 008 100
20 oL 002 007 | 003 | o006 003 003 000 | 005 004 | 005 001 008 0.04 019 008 004 018 0.08 008|016 007 013 016 032 006 018 012 100
30 008 029 005 0.00 0.00 0.00 0.00 003 | o003 | 008 001 0.00 001 000 | 007 | oL 003 003 | 001 0.00 001 001 002 001 001 001 001 001 | o1 100
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Bu galismada Turkiye'deki blyik sanayi kuruluglarinin politik baglantilarinin iktidar degisikligi
sonrasinda nasil dénusecegi ve bu baglantilarin sirket performansi Gzerindeki etkilerine iligkin
bir kuramsal cergeve gelistiriimekte ve goérgul arastirmayla sinanmaktadir. Cergevede, politik
baglanti stratejileri hem baglantinin glici hem de bilesimi dikkate alinarak siniflandiriimakta
ve belirlenen dokuz baglanti stratejisinin her birinin iktidar degisikligi sonrasinda déniisme
olasiligiyla degisiklik sonrasi stratejilerin sirket performansina etkilerine dair dokuz hipotez
dnerilmektedir. Gérgiil aragtirmada 2000 yil ISO 500 listesinde bulunan sirketler ve 1999 ve
2007 yillarinda TBMM'de grubu bulunan iktidar ve muhalefet partileri arasindaki baglantilar
gazete, internet ve dokiiman taramasi ile elde edilmistir. Hipotezler, 1999 yilindaki
baglantilarin 2000-2002 dénemindeki sirket performanslarina etkisiyle 2007 yilindaki
baglantilarin 2008-2010 yillarindaki performansilara etkileri karsilastirilarak boylamsal olarak
incelenmistir. Arastirmanin sonuglari, hipotezlerin baglantilarin performansa etkisine iliskin
yanini desteklemis, baglantilarin iktidar degisikligine bagl olarak degismesine iligskin yanini
ise kismen desteklenmistir. Bulgularimiz, sirketlerin blylk ¢ogunlugunun siyasi partilerle
baglanti kurmaktan kacindigini, baglanti kurdugunda da iktidar partilerini tercih ettiklerini
gostermistir. Bu tercih 2007 yilinda daha yogun gézlenmektedir. Sirketlerin siyasi
baglantilarini iktidar degisikligi karsisinda uyumlama kapasitesine sahip olduklari tespit
edilmigtir. Sirketler dnceki ddnemde iktidar veya muhalefetle kurduklari baglantilari izleyen
dénemde partilerin glicu tersine de donse iktidar veya muhalefetle baglara
doénustirulebilmektedirler. Ancak baglari donusturirken yapisal kilitlenme ve itibar kaybi
kisitlariyla karsilagsmaktadir. Arastirma sonuglari ayrica, 2000-2002 déneminde iktidarla
kisisel baglantilarin performansi olumlu, muhalefetle kisisel baglantilarin ise olumsuz
etkiledigini gdstermistir. Iktidarla kurumsal baglantilar ise performansi olumsuz etkilemektedir.
Baglanti turlerinin performansa etkisi 2008-2010 déneminde anlamli degildir. Bu galismada
gelistirilen surecgsel cergeveyle, ilgili yazina hem baglanti stratejilerinin dénisimiinun altinda
yatan mekanizmalari belirginlestirerek hem de politik baglanti sorununu yazinda
betimlenenlerden farkl 6zellikler gbsteren Tirkiye baglaminda ele alarak katkida
bulunulmaktadir. Calismada ayrica bulgulara dayali olarak uygulayicilara siyasi
baglantilarinin nasil yénetebileceklerine ve gelecekte yapilabilecek arastirmalara dair 6neriler
sunulmaktadir.
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