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ONSOz

Ulusal ve uluslararasi alanda faaliyet gdsteren igsletmelerin sahiplik yapilari,
igsletmelerin finansal ve finansal olmayan bircok yapisinda rol oynamaktadir.
isletmelerin sahiplik yapilari, sermaye hissedarlari ve ydneticileri bakimindan
degisiklikler gosterebilmektedir. Sahiplik yapisinda olusan bu farkliliklar, igletmelerin
farkli finansal yapilara buarinmelerine, dolayisiyla farkli finansal sonuglarla
karsilagsmalarina neden olabilmektedir. Sahiplik yapisinin etkileri ekonomik ve politik
sartlar egliginde; zamana, faaliyet sektorine ve Ulkelere goére farkliliklar
gOsterebilmektedir. Bu nedenle igletmeler arasindaki farkliliklar en az dizeye

indirgendiginde elde edilen sonugclar ¢ok daha anlamli olacaktir.

isletmelerde genel amag; karliigin artirimasi ve faaliyetlerin devam ettiriimesidir. Bu
amaglar dogrultusunda hissedarlar ve yodneticiler, isletmeler igin giin gectikce daha
da zorlasan is dlnyasinda, bir adim daha 6éne cikmak zorundadirlar. Ayrica;
yasanan mali krizler, kiresel alanda finansal ve stratejik degisiklikler isletmelerin
bircok alandaki kararlarini etkilemektedir. Buna binaen, faaliyet alanindaki rekabet
ortamlari ve isletmelerin her gegen gln yapisal ve finansal alanda yaptidi yenilikler,
isletmelerin daha da farkli olgulara erismesini saglamaktadir. Calismada, sadece
Uretim (imalat) yapan isletmeler ele alinmis olup incelenen isletmelerin ekonomik
kosullarindaki hareketliligin en az seviyede olmasi, ¢alisma sonuglarinin en anlamli
sekilde sonuglanmasini saglayacaktir. Bu nedenle, uygulama 2010 yili ve sonrasi
finansal veriler araciligi ile gergeklestiriimistir. 2008 yilinda kiresel olarak yasanan
ekonomik krizin, uygulama sonuglarini olumsuz etkileyecegdi disuncesi ile 2008 ve

2009 yillar uygulamanin veri seti kapsamindan ¢ikariimistir.

Sahiplik yapisinin etkileri kapsaminda ge¢mis yillarda bircok calisma yapilimistir.
isletmelerin bircok faktdriin etkisi ile degisik yapilara doniismesi, bu alanda yapilan
calismalarin yenilenmesi gerekliligini dogurmaktadir. Literatlrde, sahiplik yapisi ile
sermaye yapisi arasindaki iliskiyi inceleyen galismalar olmakla birlikte isletmelerde
bulunan yabanci hissedarin etkileri, yapilan ¢aligsmalarda yeterince ele alinmamistir.
Ancak sahiplik yapisinin etkileri; zaman sulreci, politik durumlar ve ekonomik
degiskenler cercevesinde daha degisken sonuclar ortaya c¢ikarmaktadir. Bu
nedenle bu calisma daha Once yapilan calismalara yenilik katmakla beraber,

ekonomik ve dénemsel farkliliklarin sonuglarini da ortaya gikarmis olacaktir.
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OZET

ISLETMELERDE SAHIPLIK YAPISININ KARLILIK VE SERMAYE YAPISI
UZERINE ETKILERI: BORSA iISTANBUL’'DA AMPIRIK BiR UYGULAMA

BUYUKMERT, Naim
Yiiksek Lisans, isletme Anabilim Dali
Tez Danigmani: Yrd. Do¢. Dr. Muhammed Mustafa Tuncer CALISKAN
2015, 156 Sayfa

Sahiplik kavrami, boyut ve kapsam degistirerek gunimuzde ¢ok farkli yapilar haline
gelmistir. Bu degisimlerin neticesinde isletmelerin sahiplik yapisi da, iginde
bulundugu zaman ve ekonomik kosullar agisindan degisim gdstermistir. isletmelerin
sermaye yapisi orani, sahiplik yapisina bagl olarak farkliik gésteren bir rasyo
olmasi nedeniyle, ilgi ¢ekici konulardan biridir. Ayrica, isletmeler i¢cin en uygun

sermaye yapisinin olusturulmasi finans biliminin en énemli mevzularindandir.

Sahiplik yapisinin, isletmelerin finansal durumlarina etkileri ile ilgili literatlirde birgok
¢alisma bulunmakla birlikte, degisken bir kavram olmasi nedeniyle yeni
arastirmalarin  yapilmasi literatir zenginli§i agisindan 6nemlidir. Bu amag
dogrultusunda yapilan bu ¢alismada, isletmelerin sahiplik yapisi ve etkileri finansal
boyutu ile ele alinmistir. isletmelerin sahiplik yapilari gercevesinde; sahiplik
yogunlasmasi, aile isletmesi, yabanci ortagin payi, holdinge veya bir gruba bagl
olup olmamasinin, sermaye yapisi ve karllik Gzerindeki etkileri arastinimistir. Ayrica
sermaye yapisinin; sahiplik yogunlasmasi, karliik ve duran varliklar ile olan
etkilesimleri de incelenmistir. Uygulamada, Borsa istanbul’da (BIST) faaliyet
goOsteren 133 isletmenin sahiplik yapilari ve 2010 ile 2013 yillari arasindaki finansal
verileri kullanilmistir. Uygulama kapsaminda, 8 adet hipotez belirlenmis olup
belirlenen hipotezler SPSS programinin 20.0 versiyonunda, ANOVA ve Regresyon
Analizi ile test edilmistir. Hipotez testleri sonucunda, isletmelerin sahiplik yapisinin
sermaye yapisi Uzerinde etkili oldugu, karlihk Uzerinde ise etkisinin olmadigi

belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sahiplik Yogunlagsmasi, Sahiplik yapisi, Sermaye yapisi



ABSTRACT

OWNERSHIP STRUCTURE OF ENTERPRISES EFFECTS ON PROFITABILITY
AND CAPITAL STRUCTURE: AN EMPIRICAL APPLICATION IN EXCHANGE
ISTANBUL

BUYUKMERT, Naim
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Advisor: Asist. Prof. Muhammed Mustafa Tuncer CALISKAN
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The concept of ownership, changing the size and cross-section has become very
different structures nowadays. Ownership structure companies’ are changing
according to the time and economic conditions. Capital structure rate of enterprises,
which differentiates ratio depend on the ownership structure, is one of the interesting
issues. Also creating the most suitable optimal capital structure is one of the most

important subject of financial science.

Although there are many studies in the literature about the effects of ownership
structure of companies’ financial situations, it is important to perform new
researches for the richness of literature because of the variable concepts. For this
purpose the generated in study, ownership structure of businesses and it’s effects
were dealt with financial dimension in this study. Within the framework of the
ownership structure of the companies; concentration of ownership, family business,
the share of the foreign partner, the holding company or group, if the business is
depend on holding or not, the capital structure and its impact on profitability were
examined. Also capital structure's; ownership of concentration, profitability and
interactions with tangible assets were also investigated. Under this practice, the
financial datas between 2010 with 2013 years and ownership structure of 133
enterprises operating in Exchange Istanbul (BIST) were examined. Under the
application 8 hypotheses are defined and the defined hypotheses are tested in
version 20.0 of SPSS programme with Anova and regression analysis. As a result
of hypothesis tested, it was concluded that the variable of busineses’ ownership

structure have effect on the capital structure, but no effects on profitability.

Keywords: Ownership Concentration, Ownership Structure, Capital Structure
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GiRIS

Ulusal ve uluslararasi alanda meydana gelen ekonomik gelismeler isletmelerin,
finansal alanlarda ve diger alanlarda kendilerini gelistirmelerini zorunlu kilmaktadir.
isletmeler igin varliklarinin devam etmesi en temel amagtir. Ancak; karllik, gelecege
yonelik yatirnmlar ve isletme performansi gibi konular da devamliliklari kadar énem
arz etmektedir. isletmeler icin énemli olan bircok etkenin, ydnetici ve hissedarlar
tarafindan belirlendigi asikardir. Bu nedenle, sahiplik yapisinin isletmeler icin dnemi
daha da artmaktadir. Bu varsayimlar esliginde olusturulan g¢alismada, igletmelerin

sahiplik yapisi degiskeninin finansal etkileri arastiriimistir.

Calisma, toplam bes bélimden olusmaktadir. Ik i¢ kisimda; sahiplik kavrami,
sahiplik yapisi, sermaye yapisi ve finansal teoriler gibi uygulamaya yoénelik temel
kavramlar ve modeller aciklanmigtir. Birinci bdlimde, sahiplik kavraminin
olusumuna ve sahiplik kavrami ile ilgili temel yapilara deginilmigtir. Kavramsal olarak
tanimlamalarin yapildigi kisimlardan sonra sahiplik kavraminin hukuksal yonleri de
ele alinmistir. Sahiplik kavramina yénelik tanimlamalardan sonra isletmeler ve
sahiplik yapilarina deginilerek, isletmelerin ulusal ve uluslararasi alandaki sahiplik
yapilarina iliskin belirleyici faktérler sergilenmistir. ikinci bélimde, isletmelerin
sermaye yapisi (yabanci kaynak/toplam kaynak) teorileri ve sermaye yapilarinin
belirleyicileri agiklanmistir. isletmelerin sahiplik yapilarinin, isletme agisindan birgok
faktorde etkili oldugu dusundlmektedir. Ayrica finansal olarak isletme sahipliginin
etki ettigi en 6nemli yapi, sermaye yapisidir. Bu kapsamda sermaye yapilarina
iliskin énceki yillarda ortaya atilan teoriler ve galismalara, ¢alismanin ikinci bélimde
yer verilmistir. Uclincli bélimde ise calismanin konusu kapsaminda daha once

yapilmis olan ulusal ve uluslararasi alandaki ¢alismalar sergilenmistir.

Calismanin dordinci boélimi uygulama kismi olarak bigcimlendiriimistir. Uygulama
kapsaminda; Borsa Istanbul’da faaliyet gésteren 133 imalat isletmesinin 2010-2013
yillari arasindaki 4 vyillik finansal verileri kullaniimistir. Arastirimasi planlanan
konulara yonelik olarak belirlenen veriler Kamu Aydinlatma Platformu’nun (KAP)
web sitesinden temin edilerek dizenlenip, daha sonra analiz edilmek Uzere veri

tablolama programlarina kaydedilmigtir.



Cahsmanin amaglari dogrultusunda temin edilen veriler analiz i¢cin uygun hale
getirilerek elektronik tablolama programi excel’e kaydedilmistir. Bu agamadan sonra
hazirlanan veriler SPSS programinin 20.0 versiyonunda analiz edilerek, verilere ve
degiskenlere yonelik tanimlayici ve sonuglanmis istatistikler aktariimisgtir. Diger bir
ifade ile hipotezler ve test agsamalari, testlerin sonucunda ulasgilan genel degerlerin
isletmeler acisindan etkilerine dordincli boélimde yer verilmigtir. Calismanin son
bolimiu olan besinci bdlimde, belirlenen hipotezler ve sonuglarinin genel olarak
siniflandiriimasi yapilarak galismaya yonelik yogun kesitlere yer verilmigtir. Genel
olarak belirtmek gerekirse; sonu¢ boéliminde, uygulama kapsaminda elde edilen
sonuglara ve galismanin tamamina yonelik 6zetleyici bilgilere yer verilerek, daha

sonra yapilacak olan g¢alismalara tavsiye niteligindeki disiunceler aktariimistir.



BIRINCI BOLUM

ISLETMELERDE SAHIPLIK YAPISI VE DEGISKENLERI

1.1.Sahiplik (Mulkiyet) Kavrami
1.1.1. Sahiplik Kavraminin Tarihsel Geligimi

insanlari, diger canlilardan ayiran birgok 6zellik mevcut olup bunlardan biriside;
sahip olma duygusudur. insanoglu, varolusunun ilk anindan itibaren maddi ve
manevi bircok varliga sahip olma dirtisu igerisindedir. Maddi varliklar, insanin
hayatini devam ettirmesi igin kolaylik saglamakla birlikte zengin olma duygusu da
kazandirarak diger insanlarin nezdinde sayginhigin kazanilmasini saglar. Esas
olarak vurgulamak istenen kani; ilk var olan insandan itibaren insanoglu materyalist
bir varliktir. Bu kani, insanligin en eski tarihinden itibaren arastirilmasinin bir sonucu
olarak ortaya ¢cikmis ve inkdr edilemez bir kavram haline gelmistir. Clinkl hicbir
varliga sahip degilmis gibi distnulen ilk insanlar; magaralara, tas ve metal esyalara
belirli oranda sahip olmuslardir. Sahip olunan nesneler yillar gegtikge farklilagsa da
nihayetinde mutlaka bir sahiplik s6z konusu olmustur. Glinimizde sahip olunan
nesne sayisi ¢ok daha fazla olsa da, yasamin ilk evrelerinde bu olduk¢a dusuktir.
Bulut (2006;16), mistik bir zihniyetin bulundugu ilkel toplumlarda, insanlarin bazi
varliklara sahip oldugunu ve malik olarak insanin bu varliklara mistik bir sekilde
baglandigini savunmustur. Sahip olma duygusunun sonucu olarak ortaya c¢ikan

gelismeler mulkiyet kavraminin olugsmasini ve sekillenmesini saglamistir.

Sahiplik kavraminin olusumu ¢ok eski olup insanlikla beraber baslamistir. insanlar
yasam asamalarinin ilk anlarinda kolektif yasama uygun olarak, Gretme ve tiiketme
biciminde toplumsal bir karakter tagsimislardir. Ancak, topluma ait olan esyalarda hak
ileri slrebilme zamanla tarihsel gelisimlere de bagh olarak, toplumsalliktan
bireysellige dogru bir akim gdstermistir. Toplumsal mlkiyet inanci ise yerini giderek
bireysel mulkiyet inancina ve bigimine birakmistir. Ayrica, hukuksal olmasinin yani
sira tarihsel karakter de tagimaktadir. Sahiplik kavrami, sosyo-ekonomik gelismelere
bagh olarak hukuksal ve niteliksel gelismelere ugramistir. Bagka bir ifade ile yagsam

kosullari ve evreleri degistikge, hukuki ve ekonomik dederlere gore degiskenlik



kazanmistir. Bu etkilesimin sonucu olarak, gerek bireyler gerekse toplum tarafindan
var olan deger yargilarina ve yasam kosullarina gore degisik anlam ve bigim
verilmistir (Cosar, 1985:504-506; Muslu, 2007:96). Kisacasl, toplum ve yasam
kosullarinin degismesiyle sahiplik kavrami da bu degisimlere paralel olarak kendi
icinde evrilmistir (inan, 2003:484). Engels (1884:8), eski medeniyetlerde sahipligi su
sekilde yorumlamistir; materyalist dislinceler kapsaminda sahiplik olarak, Gretim
mallarinin Gretimi ve tekrar Uretimidir. Bu nedenle eski medeniyetlerde milkiyet
sadece uretim agisindan degerlendirilmektedir. Bu duruma “Uretim ve yeniden-

Uretim” super ikili kavrami da denmektedir.

1.1.2. Sahiplik Kavraminin Tanimi

Sahiplik hakki bu kavrama konu olan nesne ve degerlerde, hak sahibinin ve
kullananin durumuna gére degisik sekillerde tanimlanabilir. Mulkiyetin tasinir veya
tasinmaz olmasina gére ya da toplumsal ve hukuksal olarak milkiyetin durumuna
gbre tanimlamalar yapmak mimkindir (Cosar, 1985:507). Sahiplik kavrami

konusunda bir¢gok tanimlama mevcut olup yapilan tanimlamalar incelenecek olursa:

"Sahiplik kavrami ile ayni anlama gelen miilkiyet kelimesi, Arapca "mulk"”
kelimesinden gelmektedir ve daha sonra ek alarak "mulkiyyet" olarak degismistir.
Kelime olarak: “1. isim: Ev, diikkén, arazi vb. tasinmaz mal, 2. Vakif olmayip
dogrudan dogruya birinin mali olan yer veya yapi, 3. Devletin egemenligi altinda
bulunan topraklarin biitini, (llke anlamlarina gelmektedir.". Mulkiyetin sahibi
durumunda olan kigilere ise malik denir. Hukuksal olarak malik kavrami; "Kendisinin
olan bir seyi yasa gergevesi icinde diledigi gibi kullanabilme hakkini tasima durumu,
iyelik, mdlkiyet." (Turk Dil Kurumu, 2006). Kelime anlami olarak agiklandigi Gzere
malik, hem gercek hem de tlzel kisilik anlaminda olabilir. Anlam olarak malik; bir
mulke sahip olan anlamina gelir, isim olarak ise Kur'an’da belirtildigi Gzere yedi

cehennemin yoneticisi olan melektir (Kur'an-1 Kerim).

"4721 sayil Tiirk Medeni Kanunun 683. maddesinin ilk fikrasina gére; bir seye malik
olan kimse, hukuk diizeninin sinirlari igcinde o gsey lizerinde diledigi gibi kullanma,
yararlanma ve tasarrufta bulunma yetkisine sahiptir." (Tirk Medeni Kanunu, Ikinci
Bolim Madde 704, 2001:8155).



Mulkiyet (sahiplik) kavrami bir varligin kullanim hakkini, daha acik bir ifadeyle tim
yasal haklari elinde bulundurmak nedeniyle o varlik Gzerinde islem hakkina sahip
olmay! ifade etmektedir (Gengturk, 2003:232).

Sahiplik degerlerini agiklamak gerekirse, herhangi bir kurulusta belirli agilardan
cikarlara sahip olmaktir ve bu cikarlar dogrultusunda yetkilerin bulunmasidir
(Means, 1931:68).

insanlik tarihinin eski medeniyetlerinden Roma hukukuna gére, sahiplik (miilkiyet)
hakki mutlak bir hak olarak degerlendirilirken, ingiliz hukukunda sinirsiz mutlak bir
hak olarak nitelendirilmistir. 1789'da ortaya ¢ikan Fransiz ihtilalinden énce Fransiz
hukuk bilimcileri sahiplik hakkinin, derebeylik gibi gruplar anlaminda var oldugunu
savunmustur. Sahiplik (mulkiyet) hakki somutlastiriimis bir sekilde kabul edilerek,
bagimsizlik ve esitlik gibi bir hak olarak benimsenmistir. (Guriz, 1992:159; Oguz,
1998:50). Muslu’'ya (2007:96) goére milkiyet hakki, insanlarin varolusunun ilk
anindan itibaren bir kimsenin bir sey Uzerinde en genis hakimiyeti ve yetkiyi

sagladigi haktir. Bir nesne Uzerinde bu haklara sahip olan kisiye de malik denir.

Malik kavramini inceledigimizde, Semitik dillerde ve ayni zamanda Muslimanhga
inanan kesimlerde kullanilan malik kelimesinin ibranice "m | k" kékiinden geldigi
varsayllmaktadir. Melek, malik, milk, malik’Gl milk, memlik gibi kelimelerin kéken
aldigi "m | k" ’in Israillilerin komsusu ve ayni zamanda Ammon’lularin tanrisi olan
Molek (molech, moloch) isminden turetildigi distnulir (Arthur Jeffery, 1938:268).
Reisoglu'na (1980:12) gore malik; kanuni sinirlar igerisinde bir seyi arzu ettigi
sekilde kullanabilen, tabii ve medeni semerelerinden faydalanabilen ve o sey

Uzerinde hukuki tasarruflarda bulunabilen kimseye malik denir.

Sahiplik hakkina sahip kisi; milkiyetinde olan nesneyi kullanma, baskalarina
devretme, tahrip etme, nesnenin urinlerinden yararlanma yetkisine sahip olmasina
karsin sahiplik kavraminin tam bir tanimi oldudu soéylenemez. Cunkl sahiplik
kavrami genis bir yelpazeyi kapsamakta ve mutlak nitelikte oldugundan herkese ve
her seye karsi ileri surulebilmektedir. Sahiplik, yerylizinde maddi degeri olan ya da
olmayan maddi ve manevi her sey icin kullanilabilen bir kavramdir. Esasen soyut
kavramlardan daha ¢ok maddi degeri olan ve maddi olarak paha bigilen varliklar

Uzerinde hukuki etkisi mevcuttur.


http://tr.wikipedia.org/wiki/Amman
http://tr.wikipedia.org/wiki/Molek

Sahiplik kavramina soyut agidan bakildiginda; bu durum nesilden nesile, toplumdan
topluma ve zamandan zamana farkllik gésterebilmektedir. Omegin; daha 6nceki
devletler sahip oldugu gicl goéstermek icin sahip olduklari toprak miktarlarini ve
asker sayilarini 6ne surmisglerdir. Ancak gundmuz devletlerinde durum tamamen
farkhdir; toprak olarak nitelendirdigimiz Ulke yGz dlgimunin neredeyse higbir dnemi
yoktur. Ulkeler sahip oldugu glci gdsterebilmek igin ekonomik yapilarini, askeri
techizatlarini, yer alti zenginliklerini ve teknolojik yeniliklerini dne surmektedirler.
Buna 6rnek vermek gerekirse; Ulkeler arasinda yuz 6lgiimu olarak, Japonya 377.930
km? ile 62. ve Almanya 357.114 km? ile 63. sirada yer almaktadir (UNSD, 2014).
Dinya ekonomilerini siralayacak olursak; Japonya 5.228.495 milyar dolarla 3. ve
Almanya ise 3.747.066 milyar dolarla Dinyanin 4. blyidk ekonomisi arasinda yer
almaktadir (Dlnya, 2014). Japonya’nin yiz élgimi Almanya ile hemen hemen ayni
olmasina ragmen ekonomisi neredeyse iki katidir. Burada da gorullyor ki sahiplik

kavramini etkileri yillar sonra degisiklik gosterebilmektedir.

isletmeler agisindan sahiplik kavramini tanimlamak gerekirse: isletme sahiplerinin
var olan fikrf ve mulki isletme haklarinin tamami Uzerinde kontrol gucline sahip
olmasidir. S6z konusu bu kontrol, igletme U(zerindeki sahiplik hakkini kanitlar
niteliktedir. Sahiplik hakki bir isletmenin faaliyet faktorleri Gzerindeki bitin yasal
haklaridir (Rasiah, 2012:118).

1.2. Sahiplik Cesitleri

Mulkiyet hakki; tasinir (menkul) ya da tasinmaz (gayrimenkul) bir esya Uzerinde
kullanma (usus), yararlanma (fructus) ve tasarruf (abusus) gibi yetkileri hak sahibine
veren, mutlak ve ayni olarak hukuk diizeninin mevcut sinirlari iginde kullanilabilen
ayni ve mutlak bir haktir. Milkiyet, tek basina milkiyet ve birlikte mulkiyet olmak
Uzere hak sahiplerinin sayisina goére ikiye ayrlir. Mulkiyet hakki, Turk Medeni

Kanunu'na gére maddi varliklar tGzerinde kurulabilmektedir (Bulut, 2006:17).

Sahiplik iligkisi, caglar ve sistemler icerisinde anlam kazanip geligerek; nitelik,
kapsam ve teorik aciklama agisindan 6nemli degisikliklere ugramistir. Birgok
anlamda mulkiyet cesitlerinden bahsedilebilir. Genel olarak miilkiyet cesitlerini:
Sahsi menkul esya (personal property) mulkiyeti, tasinmaz mulkiyeti, fikri mulkiyet

haklari ve sirket veya sermaye sahipligi olarak siniflandirabiliriz (Saking, 2008:11).


http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Mutlak_hak&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Ayni_hak
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Tek_ba%C5%9F%C4%B1na_m%C3%BClkiyeti&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Birlikte_m%C3%BClkiyet&action=edit&redlink=1

1.2.1. Sahsi Esya (Menkul) Mulkiyeti (Personal Property)

Sahsi esya; gayrimenkul, menkul ve kisisel mulkiyet olarak genellikle 6zel ve
hareketli (hukuki olarak) bir mulkiyet olarak kabul edilir. Hali hazirdaki hukuk
sistemlerinde de su sekilde agiklanmaktadir; kisisel mulkiyet, tasinir ya da 6zel esya
malkiyetidir. Hukuk sisteminde kisisel mulkiyet olarak belirlenen nesneler ise tasinir
mallar ya da menkullerdir. Hukuk sistemi bu tanimlamadan, gayrimenkuller olarak

arazi ve bina gibi taginmaz mallar ayri tutmustur (Palgrave, 1908;96).

Sahsi menkul esyayi, sahsa ait olan ve sahis tarafindan her tirli hukuki haklari
kullanilabilen 6zel milkiyet olarak tanimlayabiliriz. Bu kapsamda; para, tasinabilir
mal varliklari, maddi degeri olmayan ancak kigisel olarak hukuki baglhligi bulunan
nesneler, zilyetler, hisse senedi ve kiymetli evrak olarak adlandirabiliriz. Genel

olarak tasinabilen maddi varliklardir.

1.2.2. Taginmaz Milkiyeti

Tanimlanmis olan isminden de anlasilacagi gibi tasinmaz muilkiyetindeki varliklar;
ifade etmektedir. Temel olarak tasinmaz milkiyetinde ele alinan, sahip olunan
varliklarin fiziksel olarak bir yerden herhangi bir yere tasinmasinin mimkin
olmamasidir. Varliklarin fiziksel olarak tasinmasi mimkin olamasa da sahiplik

hakkinin bir sahistan digerine tasinmasi mamkuinddr.

Tidrk Medeni Kanunu ikinci bélim (2001:8159) madde 704'e gore, tasinmaz

mulkiyetin konusu;

1) Arazi,
2) Tapu kitigunde ayri sayfaya kaydedilen bagimsiz ve surekli haklar,

3) Kat milkiyeti kitigune kayitli bagimsiz bélimlerden olugsmaktadir.

Tasinmaz mulkiyetin kazanilmasi konusunda Turk Medeni Kanunu, kural olarak
tasinmaz mulkiyetinin kazanilmasinda tescil prensibini kabul etmistir (MK m.1021:
EMK m.929). Buna go6re, tasinmaz miulkiyetinin kazaniimasi kanuni olarak

Ongorilen istisnalar diginda, ancak tapu siciline yapilacak tescil ile muamkin
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olabilmektedir. Ancak tescil isleminin, mulkiyet hakkinin kazanilmasi sonucunu tam
olarak dogurabilmesi icin mevcut ve gegerli bir hukuki sebebin varligina baglanmasi
gerekmektedir (Akkanat, 2004:318).

Tasinmaz miulkiyetlerde zaman asimi yoluyla sahiplik s6z konusu olup, bu zaman
asimi suresi yirmi yildir. Taginmaz mdulkiyetin elde edinilmesinde en 6nemli husus;
tasinmaz mulkiyet olarak iddia edilen varligin sahibinin kim oldugunun belirli
olmamasidir. Burada da ifade edildigi gibi taginmaz mdulkiyetlerin maliki olmadigi
durumlarda hak iddia edilebilir. Ancak diger mulkiyet haklari i¢cin ayni durum s6z
konusu degildir (Albas, 2007:6).

1.2.3. Fikri Mulkiyet Haklari

Fikri malkiyet haklar; edebiyat, sanayi, bilim ve sanat alanlarinda olusan telif haklari
bir disinsel etkinlik sonucu olusan, patent haklari ve benzeri bir hak anlamini tasir.
Fikri mulkiyet, dusunsel cabayi igerir ve somut varliklar Uzerindeki mulkiyetten
farkhdir. Genel terim olan fikri milkiyet somut anlamiyla, patent yasasi, telif hakki

yasasl ya da ticari marka yasasi gibi yasalarda bulunur (Saking, 2008:28).

Fikri mulkiyet terimini, genis ve dar anlamda olmak Uzere iki sekilde tanimlamak
muamkindir. Fikri mulkiyet hukuku genis anlamiyla incelendiginde; ticaret unvani,
fikir ve sanat eseri, patent, endustriyel tasarim, marka, faydali model, cografi ad,
bilgisayar programlari, veri tabanlari, yari iletken topografyalar (cipler), entegre
devrelerin yerlesimi gibi durumlari ifade etmektedir. Fikri mulkiyet dar anlamda;
bilim ve edebiyat eserlerini, sinema eserlerini, glizel sanat eserlerini, bilgisayar
programlarini ve veri tabanlari Gzerindeki haklari, yani telif haklarini ifade etmektedir
(Muslu, 2007:95). Genel olarak; sinai, edebi, bilimsel ve sanatsal alanlardaki kisiye
Ozel yaraticilik faaliyetlerinden dogan yasal haklardir. Fikri mulkiyet sahip olunan
dusuncelerin bireysel ve toplumsal olarak bir Grin Uzerinde odaklanilarak somut
hale getirilmesidir (Civelek, 2009:36).

Daha kapsamh olarak ifade etmek gerekirse; fikri emek Urlnleri, fiziksel emek
urtnleri gibi iktisadi degere sahip olan ve modern hukuk sistemleri tarafindan hukuki
dizenlemelere ve islemlere konu olabilecek "gayrimaddi bir mal" olarak tanimlanir
(Ylce, 2001:85).



Uluslararasi alanda, fikri mdalkiyet alaninda yapilan c¢alismalar sonucunda fikri
mulkiyet haklarini korumak adina 1883 yilinda, Paris Fuarinda 14 ulkenin katilimi ile
Dinya Fikri Milkiyet Orgiti (WIPO) kurulmustur. Uluslararasi nitelikteki bu orgiit,
fikri calismalarin diger Ulkelerde de korunmasini saglamak igin atilan ilk édnemili
adimdir. Diinya Fikri Mulkiyet Orgiti (WIPO) kurulusu, 1974 yilinda Birlesmis
Milletlerin Gyelerinin de tanimasi ile Birlesmis Milletler kurulus kapsamina alinarak
BM'nin 6zel bir ajansi olmusgtur (WIPO, 2014).

Stockholm’de 14 Haziran 1967 tarihinde imzalanan Diinya Fikri Milkiyet OrgUtinin
(WIPO) kurulug sbzlegsmesinin 2. maddesine gore, asagidaki haklar fikri mulkiyet
haklari olarak tanimlanmistir (OECD, 1997:5):

* Edebi, sanatsal ve bilimsel ¢calismalar,

« icraci sanatgilarin eserleri, fonogram ve radyo yayinlari,

« insan emeginin tiim alanlardaki buluslari,

* Bilimsel buluslar,

» Endustriyel tasarimlar,

* Ticari markalar, hizmet markalari (service marks), ticari unvan ve isimler,

» Haksiz rekabete karsi koruma,

+ Sinai, bilimsel, edebi ya da sanatsal alanlarda fikri mulkiyet faaliyetlerinden

kaynaklanan diger tim haklardir.

Ulkemizde fikri milkiyet alaninda, korunmasi ve yasallasmasi ile ilgili ilk calismalar
Osmanli Devleti’nin son yillarinda yapilmistir. Osmanli imparatorlugu’nun 8 Mayis
1910 tarihli “Hakki Telif” kanunu fikrT milkiyet haklarinin yasallasmasi kapsaminda
gecmiste atilan ilk adimdir. Daha sonra Cumhuriyetin ilani ile yeni yonetim sekli
kurulmus ve Osmanl zamaninda kabul edilen Hakki Telif Kanunu 1952 yilina kadar
gecerliligini korumustur. 1952 yilinda, 5846 sayili Fikri ve Sanat Eserleri Kanununun

yurirlige girmesi ile Hakki Telif Kanunu gegerliligini yitirmistir (Oztrak, 1970:5).



1.2.4. isletme veya Sermaye Sahipligi

Ticari igletmeler, karhihklarini artirmak ve varliklarini devam ettirmek icin insanlarin
ve insanlarla iligkili olan canlilarin istek ve ihtiyaclarini sirekli olarak karsilamak
Uzere, piyasasi olan ve fiyati piyasada olusan iktisadi mal veya hizmetleri satisa
sunan kuruluslardir. Bu kuruluslar, bir varhgin olusmasinda oldugu gibi maddi ve
manevi birikim ya da gereksinim sonucu ortaya ¢ikarilabilmektedir. Bu maddi birikim
ve gereksinimler muhakkak ki herhangi bir kigilige ait olmaktadir. Maddi birikim ve
gereksinimlerin ait oldugu Kkisilikler, isletmelerde sermaye sahipligi kavramini ortaya
cikarmaktadir. isletmeler, tek bir girisimci tarafindan mevcut sartlar olgunlastirilarak
olusturulabilecegdi gibi (hakiki sahis igsletmesi) iki veya daha fazla girisimci tarafindan
mevcut sartlar olgunlastirilarak ortaklik yapisiyla da (sirket) olusturulabilir. Genel
anlamiyla sirket kavramini ifade etmek gerekirse; iki veya daha fazla girigsimcinin
ortak ve iktisadi bir amaca erismek icin sahip olduklari emek, para ve mallarini bir

s6zlesme ile birlestirerek olusturduklari ortakliktir (Han ve Ala, 2006:1-2).

Sirket veya sermaye sahipligi, finansal bir terim olarak birbirine ¢ok yakin iki
kavramdir. Ancak her ne kadar bu iki kavram birbirinin yerine kullanilabilse de
aslinda bu ikisi arasinda ince bir fark s6z konusudur. Sirket sahibi sahislar ve tizel
kisilikler sirketin kurucusudur. Sermaye sahipleri sirketin kurucusu olabildikleri gibi
kurulmus ve hali hazirda varligini devam ettiren bir isletmenin hissedarlari da
olabilirler. Sonug olarak kurulmus ya da kurulacak bir isletmenin sermayesinin belirli
oranina veya hisse senetlerine sahip olmak, sahip olunan miktar kadar o isletmenin

sermayedari olunmus demekiir.

Sahis sirketi ya da sermaye sirketlerinde, bazi ayrimlar da s6z konusu olabilir.
Sahis sirketlerinde sahiplik, belirli sahislar tzerinde toplandigi igin ortaklik yapisi ve
isletmenin devami agisindan ortaklarin birbirlerini ¢cok iyi tanimalari gerekir. Cunk
sahis sirketi olmasi nedeniyle ortaklar arasindaki kisisel uyum ¢ok daha dnemlidir.
Ancak sermaye sirketlerinde sermaye sahipleri arasindaki uyumun c¢ok fazla bir
onemi yoktur. Bunun sebebi ise; sermaye sirketlerinde kisilerden daha c¢ok
sermayeler 6n plandadir. Sermaye sirketlerinde, sermayedarlar genellikle yénetici
konumunda olmayip bu tir sirketlere yatinm yapmak amaci ile sahip olmuslardir.
isletmenin yonetimi ve gelecedi hakkindaki isleyisi saglayan kisiler yéneticiler
olduklari icin hissedarlarin uyumu cok fazla énem arz etmemektedir. Ancak sahis
sirketlerinde sgahislar, hem yonetici hem hissedar konumunda olduklarindan,

isletmenin faaliyetlerinin devami igin birbirleri ile uyum s6z konusudur.
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Bu tanimlamalardan da ¢ikartilabilecedi gibi sermaye sahipligi ve sirket sahipligi
arasinda kugukte olsa bir ayrim s6z konusudur. $Sahis ve sermaye sirketlerini genel
olarak bir¢cok sekilde gruplandirmak mimkinddr. Sahis ve sermaye sirketlerini

kisaca 6zetlemek gerekirse, Cizelge 1: Sirket Turlerine bakiniz.

Cizelge 1: Sirket Turleri

Sermaye Sirketleri Sahis Sirketleri
Sermayesi Paylara Bolunmis Komandit o
_ Adi Sirketler
Sirketler
Limited Sirketleri Kolektif Sirketler
Anonim Sirketleri Komandit Sirketler

Kaynak: TBCCI, 2014

Sermaye sirketleri ile sahis sirketleri arasindaki diger bir fark da; sahis sirketlerinde
(adi, kolektif ve adi komandit sirketler) ortaklar sirketin borglarindan dolayi sinirsiz
sorumluluk sahibidirler ve ayni zamanda miuteselsildir (komandit sirketlerde
komanditer ortak hari¢). Sermaye sirketlerinde ise bu konuda sermaye sahipleri

borglardan ve sorumluluklardan, sirketteki mevcut paylari kadar sorumludurlar.

1.3. Sermaye Sahipligi

Sermaye sahipligi genel olarak isletmelerde kullanilan bir terim olup, isletmenin
maddi ve hukuki acidan degerlerine sahip olmak demektir. Bir veya birden fazla
girisimcinin bir araya gelerek bir isletme kurma cabasinda; isletmenin kurulmasi,
faaliyetinin devam ettiriimesi, verimliliginin artirlmasi1 ve amaclarina ulasmasinda
zorunlu olarak etkin rol alan; para, ziynet, maddi ve manevi varlklarin timine
sermaye adi verilir. Sermaye sahipligi ya da diger bir ifadeyle isletmelerin sahiplik
yapisi; firma performansini, 6z kaynaklar miktarini, verimliligi, alinan kararlarin

etkinligini ve benzeri birgok durumu etkileyen en énemli faktérlerden birisidir.
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Sermaye sahipligi kavrami dar anlam olarak 6z kaynagi ya da 6z sermayeyi ifade
ederken, genis bir agiyla bakildiginda ise bir isletmenin hisse senetlerinin sahipligini
ifade etmektedir. Ancak igletmelerde sermaye sahipleri isletmeyi her zaman
yonlendiren grup degildir. isletmelerde belirli bir oranda hisseye sahip olanlar hak
sahipleri (sermaye sahibi), igletmelerin yonetim hakkini elinde bulundurarak

ydnetenler ise kontrol hakki (yénetim) sahipleri olarak adlandiriimaktadir.

Globalleserek her gecen gin her acgidan daha da gelisen diinyada isletmelerde de
zamanla, yonetim ve mdulkiyet yapisinin degismesiyle hisse sahiplerinin artmasi
sonucu ortakliklar olusmus, biylyen bu isletmelerde milkiyet ve kontrol ayrimi daha
acik ve belirgin hale gelmistir. Bu nedenle isletmelerin biinyesinde kontrol edebilme
olanagina sahip olmayan hissedarlar ve dnemli sahiplik payl miktarina sahip
olmadan kontrol hakkini elde edebilenler olarak farkl durumlar ortaya c¢ikmistir
(Ulgen ve Mirze, 2007:427). Sahiplik hakki (hissedarlar), isletmelerde finansal
haklari ve mulkiyetin gercek sahipligi ile beraber kar payi Uzerindeki hak sahipligini
ifade ederken, kontrol hakki (yoneticiler) ise isletmelerde devamliligin ve amaca
ulasmada etkinligin saglanabilmesi icin oy hakkini ve bu oy hakki Gizerinden igletme
faaliyetlerini etkileyebilme glcline denmektedir. Bu hak ayriminin sonucunda
isletmeler icin farkli bazi sonucglar da dogabilir. Haklar Uzerindeki bu ayrim,
isletmelerde farkli miktarlarda hisse senetlerine sahip olunmasi durumunda,
hissedarlarin kontrol hakki temsilcilidi icin isletmelere ve sermaye sahiplerine farkli

maliyetler Gstlenme zorunlulugunu getirebilir.

Sermaye sahipligi ve kontrol hakki her ne kadar birbirinden ayri olarak dustntlse de
bu iki unsurun birbirinden ayri olmasi bazi riskleri de beraberinde getirebilir.
isletmelerde kontrol (ydnetim) hakki olan bireyler isletmelerde her ne kadar oy sahibi
ve yonetici olarak etkili olsalar da sonu¢ olarak yonettikleri isletme, sermaye
sahiplerinin ve meydana gelecek olan fayda veya zararda yine sermaye sahiplerinin
olacaktir. Tabi ki isletmelerde olusan fayda ya da zararlarda yoneticilerin etkisi cok
blyuk olup bu suregte olusan olumlu ya da olumsuz bir durum yoneticilerin lehine ya
da aleyhine olacaktir. Ancak yodneticiler her ne kadar bu durumdan etkilenseler de

sermaye sahipleri kadar risk altinda degildirler.

Smith’e (1776) goére bir isletme grubunun yoneticileri sahip olduklari konum geregi

isletme icerisinde bir¢ok yetkiye sahiptirler. Fakat isletmelerde kendi pay sahipligi

bulunmayan ydéneticiler isletme sermayesini daha kolay ve rahat kullanirlar. Bunun

sebebi ise riske attiklari ve kullandiklari sermayenin kendilerine ait olmamasidir.
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Sonug olarak yanhs verilen kararlarin ya da basarisiz yatirnmlarin verdigi olumsuz

sonuglarin etkisi hissedarlara yansiyacaktir (Dura, 2006:231).

Yoneticiler, isletme Uzerinde mevcut olan gu¢ ve prestijlerini kendi c¢ikarlari
dogrultusunda kullanabilmelerini saglayan kosullari olusturmakta ve ayni zamanda
kendi faydalarini 6n planda tutarken, bu olugsum sirecinde ortaya ¢ikan maliyetleri
hissedarlara yansitabilmektedirler. Hissedarlar ve yoéneticiler arasindaki birgok
maliyete neden olan husus, sahiplik ve ydnetim konusundaki ayrimlardir. Bir sirketin
sahipleri ve yOneticileri arasindaki iliskiyi agiklamakta, ydonetim ve sermaye sahipleri
arasinda saf bir tanimlama vyapilabilir. Ancak bu modern ve daginik mulkiyet
yapisinda, sahiplik ve kontrol ayrihdi ile iligkili konular yakindan inceledigimizde,
isletme sahipleri ve ydneticiler arasindaki sorunlar kaginiimazdir (Jensen ve
Meckling, 1976:7).

Bir kisi veya aile dogrudan mudlkiyete, hisse senetlerine sahip olarak veya dolayh
mulkiyete piramit ve holding yapilar aracilii ile sahip olabilmektedir. Sahiplik ile
yonetim fonksiyonunun ayriimasinda etkili olan unsur, piramit ve holding
yapilanmalarin sagladiklari olanaklardir. Boylelikle hakim ortagin, isletmenin kontrol
haklarina sahip olabilmesi i¢cin daha kuli¢lik hisse senedi sahipliginin olmasi yeterli
olacaktir (Almeida ve Wolfenzon, 2006).

Gelismis ulkelerde bulunan isletmelerde, sahiplik yapisi ile kontrol yapisi arasindaki
iliskiler daha belirgin ve birbirinden ayridir. Ayni zamanda bu iliski yapisi daha sik
kullaniimaktadir (Schaan ve Beamish, 1988). Sahiplik ve yonetim kavramlarinin
etkilerinin birbirinden ayrilmasi bazi énemli sorunlara da yol acabilir; yonetici ve
sermaye sahipleri arasindaki c¢ikar catismalari bunun basinda gelir. Ancak bunu
onlemek icin isletme sahipliginden yoneticilere de pay hakki verilirse, yoneticiler
daha fazla paya sahip olan hissedarlarin ¢ikarlarini korumak icin daha fazla caba

sarf edeceklerdir (Jensen ve Meckling, 1976).

1.4. Sermaye Sahipliginin Tiirleri

Sahiplik yapisinin igletmelere etkisinden dolayi, sahiplik yapisi ile iligkili birgok

kavram oldukga ilgi ¢ekici konulardan birisi olarak gunimuiz finans literatirinde

gorulmektedir. Sahiplik yapisi olarak isletmelerde genellikle; aile sahipligi, kurumsal

sahiplik, devlet sahipligi, yabanci sahiplik, yodnetici sahipligi ya da buylk pay
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sahipligi seklinde olmaktadir (Unlii ve Samiloglu, 2010:66). Laeven ve Levine'e
(2008:586) gore, bes gesit buyuk hissedar vardir. Bu hissedarlar; aile sahiplik yapisi
(ttzel kisiler ve tek kisinin sahip oldugu halka acik olamayan sirketler), yaygin
sahiplik yapisi olan ve finansal olan sirketler, devlet sahiplik yapisi (hikimet, yerel
kamu idareleri ve benzeri devlet kuruluglar), yaygin sahiplik yapisi olan ancak
finansal olmayan sirketler son olarak c¢esitli kuruluslar kategorisi (vakiflar, tréstler,
hayir kurumlari, ¢alisanlar, kooperatifler vd.) olarak agiklanmigtir. La Porta, Lopez-
de-Silanes ve digerleri de (1999:476) sermaye sahipliginin ¢esitleri konusunda ayni

g6risl paylagsmaktadirlar.

Sermaye sahipligi konusunda genel olarak gériis Laeven ve Levine'nin (2008:586)
gérusleriyle aynidir. Ancak farkli gériste bulunan yazarlar da mevcuttur. Girsoy ve
Aydogan (1999:11), sahiplik cesitleri olarak; yabanci sahipligi, devlet sahipligi,
capraz sahiplik, aile sahipligi ve bir holdinge bagh sirket sahipligi yapilarini
kullanmiglardir. Bu goéruslerin disinda daha farkh olarak Cronqvist ve Nilsson
(2003:704), dort farkh hakim sahiplik kategorisinin oldugunu belirtmis olup bunlar; a)
Kurucu aileler, b) Kurucu olmayan aileler, c) Sirketler (kurumlar), d) Finansal

kuruluslardir.

1.4.1. isletmelerde Aile Sahipligi

Sirketlerde aile sahipligi olarak adlandirdigimiz kavram, sirketin hisse senetlerinin
blylk bir kisminin ya da tamaminin bir aileye ya da bir ailenin bireyine ait oldugu
sirketlerdir. Bir baska ifade ile yénetimi veya sahipligi bir aileye ait olan sirketler
olarak tanimlanabilir. Bu sekilde milkiyet yapisina sahip isletmelerde, yodnetici,
girisimci ve isletmenin sahipligi ayni kisi ya da kisiler Gzerindedir. Tagiuri ve Davis'e
(1992:123) gore, bir sirketin aile sirketi olabilmesi igin aile bireylerinin isletmenin tim
faaliyetlerinde bir araya gelmesi gerekir. Andersson, Carlsen ve Getz’e (2002:90)
gore ise bir sirkete aile sirketi denebilmesi icin sirketin sahipliginin veya kontrolinin
bir ailede olmasi ya da iki ve daha fazla aile tyesinin girisim ile kokli baginin olmasi

gerekir.

Bir bagka yaklasim ise bir aile sirketinde girisimci kisiligin, ailenin gecimini saglayan
ve ailenin gelecedini guvence altina alan kisinin sirketin patronu konumunda
bulunmasidir (Chua, Chrisman ve Sharma, 1999:19). Aile sirketi, kararlarin

alinmasinda biyuk olgide aile Uyelerinin etkili oldugu ve aileden en az iki
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jenerasyonun kurumda istihdam edildigi, ailenin maddi imké&nlarini saglamak veya
mirasin dagilmasini dnlemek amaciyla kurulan, ailenin geg¢imini saglayan birey
tarafindan ydnetilen ve yénetim kademelerinin dnemli bir b8IimUnu aile Uyelerinin
olusturdugu isletmelerdir (Tuncel, 2011:2). Aile sirketlerinin kurulus amacglarindaki
genel sebepler; aile mirasini degerlendirmek ve aileye finansal glivence saglamak,
aileyi bir arada tutmak, finansal bagimsizlik yaratmak, finansal varlik planlari,

liyakatli calisanlari korumak ve topluma yararli olmaktir (Ward, 1987:145).

Aile sirketlerinde, aile iligkilerinin bozulmasini engellemek igin birgok aile tyesinin ve
yakin g¢evresinin ise alinmasi veya yetkinliklerine uygun olmayan pozisyonlarda
istihdam edilmesi, aile sirketlerinin temel sorunu olarak gindeme gelmektedir.
Klguk dlgekli aile sirketlerinde, aile digsindan degil de aile Uyesi olan kisilerin daha
fazla tercih edilmesinin de sebebi budur (De Kok, Uhlaner ve Thurik, 2006:443).

Aile igletmeleri, bircok Ulke ekonomisinde 6nemli rol oynamaktadir. Sirket sahipligi
olarak aile sirketleri, ekonomilerde sirket sayisi ve milli gelire katkisi bakimindan ve
ayni zamanda sermaye yapisindaki biytklik bakimindan en fazla orana sahip
sirketlerdir. Aile sirketleri orani, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde diger
sermaye sahipligi tlrleri oranina gére oldukga yulksektir (Cadbury, 2000:6). Diger
sermaye sahipligi cesitlerine gore aile sahipliginin baskin oldugu isletmeler daha
blylk orana sahiptir. Genel anlamda aile isletmeleri, sermayenin sadece o aile
icinde kalmasini saglamak ve ailenin gec¢imini temin etmek amaciyla kurulmus
isletmelerdir. Bu yapiya sahip isletmelerde, aile bireylerinin bir aile blyltgu etrafinda
birlesmesiyle bir ortaklik kurulmakta ve isletmenin faaliyetleri ile ilgili kararlar lider

aile Uyesi tarafindan verilmektedir (Mustakallio, 2002:63).

Aile sirketlerinin, diger sahiplik yapilarina sahip isletmelere gore birgok avantaji
vardir. Aile isletmelerinde dnemli ve stratejik kararlar daha ¢abuk alinabilir. Sirketin
sermayesi genelde tek kisi ya da bir ailenin bireyleri lzerinde yogunlastigi icin
yonetim ve sirket sahipleri arasindaki uyum diger isletmelere oranla daha yuksek
duzeydedir. Aile sirketlerinde sirketin varliginin devam etmesinin maddi boyutundan
¢ok manevi boyutu daha 6n plandadir. Cunku sirket, aile bireyinin ya da bireylerinin
kazanilmig manevi varligi olarak goérilmekte ve sirketin iflas etmemesi icin diger
sermaye sahiplerine gére daha c¢ok fedakarlik gdOsteriimektedir. Bir sirketin aile
sirketi olabilmesi igin tg¢ 6zelliginin olmasi gerekmektedir: 1) Kontrol ve sahiplik aile
bireylerinde olmali, 2) Firma adina karar almada aile bireyleri etkili kisiler olmali, 3)
Aile bireylerinin akrabalik bagdlari kuvvetli olmalidir (Mustakallio, 2002:63).
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Aile sirketlerindeki yonetim, diger yapisi halka acgik sirketlerden oldukga farkhdir.
Farkhlagmadaki en énemli sebep, sirketlerin sahip oldugu farkli sahiplik yapilaridir.
Aile sirketlerinin sahiplik yapisi, kontroli odaklar ve ybnetimde daha ¢ok ara ylz
olma islevi sadlar. Aile, cogu zaman karar verme sulreclerini kolaylastirarak, sirket
icindeki sistemlerin arasinda bir¢ok roli Ustlenir. Aile sirketlerinde ydnetim
maliyetleri daha disUk olup stratejik olarak avantajli kararlarin alinmasi da daha
cabuk saglanir (Steger, 2004:18).

Aile sirketlerinde yonetim ayni aileden olan bireylerde ya da akrabalik badi ¢cok
kuvvetli olan kisilerde olmalidir. Bu durum aile sirketlerinin stratejik, uzun vadeli ya
da riskli kararlar vermesini saglar (Yelkikalan ve Aydin, 2010:901). Diger
isletmelerde de bu tlr kararlar alinir fakat sermaye sahipleri ve yoneticiler farkli
kisiler olduklari i¢in yOneticiler dogal olarak sirket adina ¢ok fazla riskli ve uzun
donemli kararlari genellikle vermezler. Cunku bu durum yodneticiler igin risk
olusturmaktadir. Aile sirketleri bu riskleri cok daha kolay alabiliyorken, ydnetici olan
ve sirkette hisse sahibi olmayan kisiler bu tir kararlari ¢ok daha zor verirler. James
(1999:43) bu konuda su yaklasimda bulunmustur; aile sirketlerinin disinda
profesyonel yoneticisi bulunan sirketlerde, uzun vadeli projeler adina verilen kararlar
yoneticinin risk karsisindaki tutumuna baghdir. Ancak genellikle profesyonel
yoneticiler uzun vadeli riskli projelere ¢ok fazla sicak bakmamaktadirlar. Bunun
nedeni ise hem kendilerinin hem de isletmenin gelecedini tehlikeye atmak

istememeleridir.

Aile sirketlerinde, ailenin en blyuk bireyi yonetim kadrosunun basinda bulunur ve
genellikle son karari en buylk birey verir. Ancak sirketler ve pazar paylari
blyldikce aile bireylerinin tecribeleri ve bilgileri yetersiz kalmaktir. Bu nedenle
isletmenin yonetimine aile disindan olan bireylerin atanmasi gerekliligi dogacaktir.
isletme yonetiminde aile disindan birinin  bulunmasi faydali  durumlar
olusturabilecegi gibi olumsuz durumlari da olusturabilir. Cadbury (2000:8) bu konuda
destekleyici nitelikte, aile sirketleri buyudikce ve farkh alanlara agildikga bazi
sikintilarinin - olugsacagini  savunmustur. Isletme bilyudiikce, aileden olmayan
yoneticilere muhakkak ihtiya¢ duyulacaktir. Bu durumda, isletme yonetimindeki
yetkilerin bir boliminin devredilmesi anlamina gelmektedir. Bu yetkilerin devri

sonucu aile sirketleri “temsil maliyeti” ile karsilagsacaklardir.
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Aile sirketlerinin faaliyete gegmelerinden sonra belirli bir amaglari olup aile bireyleri
bu hedefe ulagsmak icin ortak hareket etmektedirler. Sirkette islevierin faaliyete
yonelik ve basaril yarttilmesinde tam bir uyum s6z konusudur denebilir. Sirketin
sahipleri ve yoéneticileri ayni aileden olduklari i¢in genellikle ¢ikar ¢atismasi ve fikir
ayriligi neredeyse hi¢ yasanmaz (Cadbury, 2000:6). Aile sirketlerinde aile bireyleri
genellikle st yoneticiler olmaktadirlar. Ust yonetici olmanin sarti aileden olmaktir.
ikinci sirada ise basarili, egitimli, deneyimli, yetenekli olmak gelmektedir. Zaten
zamanla bu meziyetlerin kazanilacagi dusinilmektedir. Bu dislince yapisinin aile
sirketlerindeki rekabet gicl ve buylme gibi 6énemli noktalarda olumsuz etkileri
olacagi varsayllmaktadir (Anderson ve Reeb, 2003:1305). Yine bu disuncenin bir
sonucu olarak aile igletmelerinde uzun sure yonetici konumunda olan aile Uyelerinin,
verimliliklerini yitirmis olsalar bile sirket kontroliini ve bulundugu konumu birakma
istekleri azalacak ve dolayisiyla isletme performansinda dususler yasanacaktir
(Thomsen ve Pedersen, 2000:696). Ayrica aile isletmelerinde hak etmedidi halde
yuksek diizeyde yonetici konumuna ytkselen aile bireyleri, isletmede bulunan diger
yoneticilerin bu durumu olumsuz karsilamalarina ve performanslarinin diigsmesine
neden olmaktadir. Clnkl c¢alisanlarin kariyer ile ilgili endiseleri, bilgi ve tecribe
acisindan kendilerinden yetersiz birilerinden emir almalari gibi sebepler performans
kayiplarina ve igsletmeden ayrilmalara neden olmaktadir (Erdem, Ceylan ve Saylan,
2013:180).

1.4.1.1. Ulusal ve Uluslararasi Alanda Aile isletmeleri

Gerek Dunya’da gerekse Turkiye'de kiglk ve orta olgekli isletmeler, sosyal ve
ekonomik olarak énemli bir yere sahiptir. Bununla birlikte bu isletmelerin blyuk bir
cogunlugu aile sirketlerinden olusmaktadir. Toplam isletmelerin igerisinde kiigik ve
orta buyuklikteki isletmelerin orani; ABD'de ylizde 97.1, Almanya’'da yluzde 99.8,
Japonya’da yuzde 99.4 ve Tirkiye'de yluzde 98.8'dir. ABD’de kayith sirketlerin ytzde
901, ispanya’da ylizde 80'i, italya’da yiizde 95'i, isvigre’de yiizde 85'i ve Tirkiye'de
ise yuzde 95'i aile sirketidir (Ates, 2003:83-85; Bute, 2010:3).

Aile sirketlerinin bazi temel amagclari vardir ve bunlardan biri de, devamliliklarini
saglayarak sonraki kusaklara gegcisi saglamaktir. Ancak bu gériindigu gibi ¢ok kolay
bir stire¢ degildir. ABD’de, yeni kurulan aile sirketlerinin yizde 40’1 daha ilk bes yilda
yok oluyorken, geri kalanlarin yizde 66’si birinci kusakta batiyor ya da bagkasina

devrediliyor. Dolayisiyla aile sirketlerinden ikinci kusaga kadar yasayabilenlerin
17



orani yuzde 20’yi gegmiyor ve hatta bu yuzde 20’nin ise ancak yuzde 17’si uglncu
kusaga kadar aktarilabiliyor. Sonugcta, birinci kusak tarafindan kurulmus olan 100
aile sirketinden sadece 3,4 tanesi UclnclU kusada kadar yasamini devam
ettirebiliyor. ingiltere’de de aile isletmelerinin durumu hemen hemen bu sekildedir.
ingiliz sirketlerinin de yiizde 3.3'Ui Uglincli kusaga devredilebiliyor (Erdem v.d.,
2013:173; Ozkaya ve Senglil, 2006:111; Ozdil ve Kaya, 2010:4).

Tarkiye'deki aile igsletmeleri de diger Ulkelerde oldugu gibi Gg¢lncl kusagda ¢ok az
sayida ulasabiliyor. Turkiye’de 1983-2000 yillarinda kurulan 461 bin 58 adet yeni
sirketin yuzde 86.7’si limited sirketi, ylzde 13.2’si anonim girketidir. Kurulan
sirketlerin buylk ¢ogunlugu géruldiga Gzere limited sirketi olup ortak sayisi genelde
iki veya ikinin Gzerindedir. Bu sirketlerin biylk ¢ogunlugunun aile sirketi oldugunu
sdylemek mimkinddr. Yine ayni dénemde 8 bin 862 adet kollektif sirket, bin 73 adet
komandit sirket, 5 bin 646 adet limited sirket ve bin 826 adet anonim sirket olmak
Uzere toplam 17 bin 407 adet sirket kapanmis olup, aile sirketlerinin émrind goéz
onlnde bulundurmak gerekir (Saglam, 2005). Ancak ulkemizdeki aile sirketlerinin
diger ulkelerdeki sirketlere kiyasla c¢ok farkli yonleri vardir. Tarkiye'deki aile
isletmelerinin yoneticilerinin neredeyse tamami (% 94°G), aile sirketlerinin kotu
zamanlarda bile galisanlarini tutabilmek ve onlar magdur etmemek icin ellerinden
geleni yaptigina inaniyor. Bu oran dinyadaki aile sirketlerinin orani olan % 76’dan
cok daha yuksektir. Turkiye'deki aile sirketlerinin % 80’i, aile sirketlerinin diger
sirketlere kiyasla istihdamin desteklenmesi konusunu bir borg olarak kabul ettiklerini
ve bu konuya daha fazla énem verdiklerini distintyor. Bu durum, ézellikle ekonomik
kriz ortamlarinda adeta bir “dalga kiran” iglevi yaparak toplumsal kaosu ciddi olglde
onlemekle birlikte, ayni sekilde isletmenin krizden daha hizli bir sekilde kurtulmasini
saglamaktadir. Turk isletmelerinin yoneticilerinin % 871’i aile sirketlerinin sosyal
sorumluluk ve toplumsal girisim konusuna daha fazla 6nem verdigi kanisinda
hemfikirken, bu oran kiresel duzeyde % 70’tir (Pwc, 2012:6).

Dinyanin en blyuk 200 aile sirketi, farkl sirket 6zellikleri tagsimakta olup yirmi iki
ulke arasinda dagilmistir. Bircogu Ulke sinirlarini agsmiglar ve kendi Ulkelerinde de
faaliyet alanlar ile Ulke ekonomisini etkileyebilecek dizeydedirler. Dinya’nin en
baylk 200 aile sirketinin; 99’'u ABD’den, 17’si Fransa’dan, 16’si ise Almanya’dandir.
ik 25 siralamasinda yalnizca 7 ABD sirketi yer almaktadir. Kore ekonomisinde de
aile sirketleri cok dnemli yer tutmaktadir ve 3’u ilk 25 siralamasinda yer almaktadir
(Ates, 2005:85).
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Uzakdogu Asya kultira monolitik olmakla beraber son ylzyilda is dinyasinda
goOsterdikleri ylksek teknolojik seviyedeki basarilar, dnemli seviyede dikkatleri
cekmeyi basarmistir. Sektdrel olarak bazi farkhliklar olsa da, Uzakdogu ulkeleri
arasinda yer alan Kore, Tayvan, Singapur ve Japonya gibi Ulkelerde, aile

sirketlerinin ekonomilerde daha etkili oldugu goérilmektedir (Chau, 1991:161).

Avrupa Birligine UGye Ulkelerdeki isletmelerin de yaklasik %80’i aile sirketlerinden
olusmaktadir. Bu sirketlerin bir kismi ¢ok blylk olmakla beraber (Fiat, BMW, Lego,
Tetra-Pak, Marc Rich, Sainsbury, Guinness v.b.) soyadlarinin uluslararasi is
dinyasinda da saygin ve gugliu bir yer edinmesi icin ¢aba sarf etmislerdir. Fakat
sunu da sdylemek gerekir ki bu buylk aile sirketlerinin yaninda Avrupa’da ¢ok
basarili aile sirketlerinin oldugunu sdylemek ne yazik ki pek mimkin degildir (Lank,
1991:122).

1.4.2. Kurumsal Yatirirmci Sahipligi

Finansal olarak tasarruflara sahip kisi ya da kisiler, ellerinde bulunan mevcut
tasarruflarin deder kaybetmemesi ve bu tasarruflardan gelir elde etmek igin bir
sekilde mantikli olarak yatirrm yapmak zorundadirlar. Bu sekilde tasarruf sahipleri;
sirketlerden, araci kuruluslardan veya menkul kiymet borsalarindan hisse senedi ve
tahvil almak suretiyle tasarruflarini ydnetebilirler. Ancak menkul kiymetlere yatirim
yapmak; bilgi, deneyim ve uzmanlk gerektirmektedir. Ayrica bireysel birikimler
genelde yeterli buylklige ulasamadiklarindan, bunlarla olusturulan portféylerin de
gerekli risk dagilimlari dogru bir sekilde yapilamayabilir. iste tam bu noktada

kurumsal yatinnmci kimligi ortaya ¢ikmaktadir.

Kurumsal vyatirrmci sahipligi, genellikle gelismis ekonomilere sahip ulkelerde
yaygindir. Kurumsal yatinmcilar, bir sirketin hisse senetlerinin blyuk bir kismini
ellerinde tutan ve sadece kar odakh olan kuruluslardir. Kurumsal yatirimcilar, hisse
senetlerinin bayuk bir kismini alma kosuluyla yatirim yaparak sirketlerde daha ¢ok
etkili olurlar. Bir isletmenin hisse senetlerinin cok denemeyecek kadar kismini alan
ya da alabilen sahislari, kiigik yatirmcilar olarak adlandiririz. Yani kurumsal
yatinmcilar piyasadaki aktorlere (kiiglk yatinmcilara) oranla daha fazla hisse senedi
alimi yaparlar. Ancak kurumsal yatirimcilar, kiigciik yatirimcilardan ¢cok daha farkli
olarak genelde ¢ok fazla yarar saglayan ve degeri diger hisse senetlerine gére daha

yuksek olan sirketlere yatinm yaparlar. Kurumsal yatirimcilarin yatirrm yaptigi
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sirketlerin performansi diger sirketlere oranla daha ylksektir. Ayrica kurumsal
yatinmcilarin yatinm yaptigi sirketler ile diger yatirnmcilarin yatinm yaptigi sirketler
arastirnldiginda, kurumsal yatinmcilarin hisse senetlerinin bulundugu sirketlerin
performansinin daha iyi oldugu gdézlemlenmistir (Cornett, Marcus, Saunders ve
Tehranian, 2007:1774).

Profesyonel bir finans yoéneticisi olan kurumsal yatirimcilar muasterileri namina,
onlarin emeklilik ve hayat sigortasi fonlarini diger menkul kiymetlerde degerlendiren
piyasa aktorleridir. Genellikle sermaye piyasalarinda blyUk capta yatirrm yapan
kuruluglar da kurumsal yatirmcilardir. Kurumsal yatinmci kuruluglari, yatirnm
amaciyla menkul kiymet alip satmaktadirlar. Sirketler icin menkul kiymetlerinin bu
profildeki bir yatinmci tarafindan alinmasi ¢ok daha avantajli olmaktadir. Kurumsal
yatirmcilar yiksek tutarda ve cesitli kaynaktan topladiklari fonlari, uzman kadrolar
yonetimindeki getiri ve risk beklentilere goére finansal araglara yonlendirerek
degerlendirmektedirler. Ayni zamanda, hisse senetleri piyasada yukselen grafik
iceren sirketlere yatinm yapmaktadirlar. Bu nedenle kurumsal yatirnrmcilar istikrarl
ve bilingli yatinmcilardir (Aslanoglu ve Zor, 2006:185; Saking, 2008:28).

Kurumsal yatirnm kavramini genel olarak agiklamak gerekirse; belirli miktar tasarruf
fazlasi olan ve tasarruflarini finansal piyasalarda finansal varliklara yatirmak
suretiyle degerlendirmek isteyen bireylerin birgogu, finansal varliklara yatirim
yapabilecek yeterince bilgi, deneyim, analiz yetenedine ve donanimina sahip
degildirler. Bu nedenlerden dolay! yatirimcilar tasarruflarini, finansal piyasalara
bireysel olarak fon sunmak yerine kolektif bir yatinm anlayisiyla fon arzi olusturarak
daha bilingli ve profesyonel olarak degerlendirme imk&nina sahip olmak
istemektedirler. Bu perspektife gore kurumsal yatirim; hukuki bir ¢cergeve igerisinde,
bireylerin gelir ve giderleri arasindaki pozitif farktan olusan fon fazlaliklarinin
toplanmasi ve blylk miktarlara ulasmasiyla birlikte bu fonlarin degerlendiriimesi
olarak tanimlanabilir (Aktaran Dalgar, 2006:15). Kurumsal yatirimcilari isletmeler
bazinda tanimlamak gerekirse; finansal piyasalarda tasarruf sahiplerinin fonlari
degerlendirmek ve yénetmek Uzere kurulmus kurumlardir. Bu kurumlar; Emeklilik
Fonlar, Sigorta Sirketleri, Yatirrm Fonlari, Yatinrm Ortakliklari, Yardim Fonlari,
Personel Trustlar, Sosyal Guvenlik Kurumlar, Portfédy Yonetim sirketleri olarak
tanimlayabiliriz (TKYD, 2014).
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1.4.2.1. Ulusal ve Uluslararasi Alanda Kurumsal Yatirirmci Sahipligi

1981 yilinda yurarlige giren Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) ile diger tlkelerde
oldugu gibi Tlrkiye’de de kurumsal yatirrmcilar ekonomiye kazandiriimisgtir.
Sermaye Piyasasi Kurulunun belirledigi dizenlemeye gére; yatinm fonlari, yatirim
ortakliklari, gayrimenkul yatinm ortakliklari ve risk sermayesi yatirirm ortakliklari
sigorta sirketlerinin yaninda, yeni kurumsal yatirimcilar olarak ortaya ¢ikmiglardir.
Gelismekte olan diger Ulkelerde oldugu gibi Turkiye de finansal piyasalardaki bu
devrimi gecikmeli olarak yasayanlar arasindadir. Ulkemizin kendine 6zgl ekonomik
sorunlarinin yani sira yasadigi genel sikintilar, kurumsal yatirnmcilarin arzulanan
dlzeye ulasamamasinda etkili olmustur. Ekonomik sorunlarin giderilmesi ve uygun
yatinm ortaminin olugmasiyla, kurumsal yatinmcilarin sermaye piyasalarindaki
paylarinin énemli oranda artacagi varsayillmaktadir. Kurumsal yatirimcilara olan
talebin artmasinda ekonomik yapidaki degisim ve gelisim etkili olmus olup zamanla

daha da etkin bir yapiya kavusmustur (Saking, 2008:27).

Gelismis ekonomilerde kurumsal yatirimcilar, sermaye piyasasinin talep yéndna
olusturan en énemli unsurlardir. (Aslanoglu ve Zor, 2006:185). Dinya’'daki gercek
finans piyasalarinda teorik arbitraj rolini oynamaktadirlar. Aslinda bu ciimle bizleri
daha fazla soruya davet ediyor. Clnkil kurumsal yatirrmcilar arasinda, monolitik bir
isletmenin maskeleri gibi heterojen bir muamele s6z konusudur. Kurumsal
yatirmcilarin kullandigi; emeklilik fonlari, yatirrm fonlari ve riskli yatinm fonlari,
acikca degisik yatirrm yetkilerine sahiptir. Blylik ampirik bir literatir kurumsal
yatirimcilarin ¢ok farkl performans 6zelliklerine sahip oldugunu dogrulamaktadir. Bu
farklar 6nemlidir ve kurumsal yatirimcilarin iki tip farkl performans 6zellikleri olup,

bunlar; yatirim fonlari ve riskli yatirim fonlaridir (Ramadorai, 2010:2).

Blyuk kurumsal yatinmcilar, yatirm i¢in uzun vadeli yukamlilikler ve disuk risk
istah1 gibi ulasim altyapisi ideal varliklar olan emeklilik fonlari ve ulusal varlik
fonlarina yatirmin uygun oldugunu gérmektedirler. Sermayenin buytk bir kaynak ve
yatirm ihtiyaci olmasina ragmen, kurumsal yatirimcilarin varlik sinifi arasindaki
ideal bir yarigi teorik olarak kazanmalari olduk¢a yavas olmustur. Bu nedenle
yatirnmcilar bazi alt yapi varliklarina ulasim ve erken yatirrm konusunda, belirsizlik

ve kotu deneyim yasamiglardir (Sharma, 2013:3).
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Kurumsal yatirmcilarin temel olarak iglevlerini siralamak gerekirse (Dalgar,
2006:21):

Klguk tasarruf sahiplerinin, daha az risk ile daha ¢ok getiri elde edebilmeleri,
e Finansal piyasadaki yatinm sireglerini kolaylastirma ve hizlandirma,

e Finansal piyasaya daha fazla ve uzun vadeli fon akigini saglama,

e Finansal derinligin artmasina yardimci olma,

e Finansal piyasalarin gelismesi ile ekonomik gelismigligi saglama olarak

Ozetleyebiliriz.

Dunyadaki finansal piyasalari yakindan inceledigimizde, kurumsal yatinmcilar ile
ulkelerin gelismislik dlUzeyleri arasinda ¢ok anlamh ve yakin bir iliski oldugu
g6zlemlenmektedir. Gelismis ekonomilere sahip Ulkelerde kurumsal yatirimci
tasarruflarinin toplanmis oldugu fonlar isletmeler i¢cin 6nemli bir finansman kaynagini
olustururken, tam tersine yeni gelismekte olan lUlkeler igin ise finansman
fonksiyonunu tam olarak yerine getirememektedir (Aslanoglu ve Zor, 2006:184). Son
yillarda kurumsal yatirimci sahipligi daha fazla dnem kazanmaya baslamistir. Bunun
sebebi olarak Diinya ¢apindaki blyuUk firmalarda yasanan finansal krizlerdir. Enron
ve Worldcom gibi kiresel sirketlerdeki skandallar, hissedarlarin ve yatirimcilarin
kurumsal yatinma olan glvenini azaltmistir. Bunun sonucu olarak kurumsal

yatirimci kimligine olan énem artmistir (Yenice ve Délen, 2013:201).

1.4.3. Devlet (Kamu) Sahipligi

Dunyanin butin Ulkelerinde vatandaslar, cesitli gelirlerinden dolayi devlete vergi
Oderler ve bu vergi karsiliginda devletten cesitli hizmetler beklerler. Devlet ise
vatandaglara hizmet etmek igin topladigi bu vergileri kamu araciligiyla harcayarak
vatandaslarin taleplerini kargsilamaya calisir. Devlet, bu sekilde vatandaslara hizmet
etmek igin olusturdugu kurulusglarin ayni zamanda sahibi olmus olur. Devlet sahipligi
hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde yaygin olarak gorulmekte olup,
devletin ekonomik yasama muidahale etmek istemesi sonucu dogmustur. Bu

kuruluslar 6zellikle 20. ylzyilda daha ¢ok 6nem kazanmistir (Korkut, 2007:5).
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Sirketlerde devlet sahipligi, herhangi bir igsletmenin veya endustrinin belirli bir oranla
ya da tamamen devlet otoritesinde olmasidir. Devlet bir isletmenin hisse senetlerinin
bir kismina ya da tamamina sahip olabilir. Bu, sirketlerin bircok nedenle devlet
tarafindan kurulmasi olarak da karsimiza ¢ikar. Sirketlerde devlet sahipligini farkli
sekillerde tanimlamak gerekirse; "Genel olarak kamusal kaynaklar kullanma yoluyla
ekonomik alanda faaliyet gbsteren Devlet Kuruluslarini ifade eder." (DTBB, 2014).
Korkut'a (2007:6) gore, devlet sahipligi; bir isletmenin sermayesinin tamami ya da
yaridan fazlasi dogrudan ya da dolayli olarak devlete ait olan, tlzel kisiligi olup
enduUstriyel ve ticari nitelik tagsiyan sadece kar odakli degil kamu hizmeti ve sosyal

amaglar i¢in de kurulmus olan kuruluslardir.

Devletin sirketlere sahip olmasinin veya kurmasinin ekonomik ya da stratejik birgok
nedeni vardir. isletmelerde devlet sahipliginin sebeplerinden bazilari; kamu ve millet
yarari, sosyal sorumluluk, kar amacl sirketler ve &6rnek sirketler olmak gibi
amaclardir. Devlet isletmelerinde, sosyal olarak milletin ve devletin yarar
gOzetiimekte olup tamami kar odakh degildir. Huzur evleri, ¢ocuk esirgeme
kurumlari, devlet saglik kuruluglar, sigorta ve emeklilik kuruluslari gibi kar amaci
gutmeyen sirketler de devlet sahipligindedir. Bu tir kar amaci gitmeyen kuruluslar
iilke vatandaslarinin yarari gdzetilerek kurulmustur. Ancak; Tiipras, Ipragaz, Gima,
Sek Sit, Eti Bank gibi kuruluslar su an 6zellestiriimis olsalar da kar amaci gliden ve

kamu yarari gézetilerek olusturulan kurumlardir.

Devletlerin mal ve hizmet Uretimi ile ticari faaliyette bulunmasi, genel olarak
ekonomik nedenlere dayanmasina karsilik, zaman zaman ideolojik ve sosyolojik gibi
benzeri nedenlere de dayanabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan (lkelerde

ekonomik nedenlerle kurulan devlet kuruluslarinin amaglari;

Ekonomik kalkinmayi saglamak,

o Tekelleri devlet eliyle isletmek,

e Ozel sektdriin basaramayacagi veya giremedigi isleri yapmak,

e Ekonomiye yon vermek,

o Ozel sektore dnciiliik etmek,

e Gelir dagihmini duzenlemek seklinde o6zetlemek mumkindar (Sayistay,

Kamu igletmeleri Genel Raporu, 1999).
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Devlet sahipligindeki isletmeler genellikle, kar amaci olmayan bir kurulug gérintisu
vermek istemektedirler. Isletmelerde kar saglamasindan daha c¢ok, sosyal
sorumlulugun yerine getiriimesi beklenmektedir. Sosyal sorumlulugun yerine
getirilmesinin yani sira devlet de ekonomik ¢ikarlar dogrultusunda karl igletmelere
sahip olarak genel bitceye destek olabilmektedir (Saking, 2008:35). Ancak kamu
isletmeleri sadece bitgceye destek olmak icin uygun gérilseydi birgok Ulkede kamu
isletmeleri zorunlu hale gelirdi. Bltgeye katkisi olmayan birgok kamu isletmesi
(6rnegin; savunma, hastane, okul...) mevcut olmasina ragmen, ekonomik
boyutundan ¢ok, gerekliligi 6n plandadir (Clarke, 2003:493). Devlet sahipligi ge¢cmis
yillarda Glkemizdeki sirketlerde ¢cok daha yaygin bir sekilde varligini sirdurmektedir.
Fakat son yirmi bes yillik siregte bundan s6éz etmek ¢ok mimkin degildir. Bunun
nedeni; devletin bircok kamu kurumunu &zellestirme kosulu ile baskalarina
devretmis olmasidir. Ornek vermek gerekirse; Turk Telekom, Petkim, Tipras, Kibris
Tdrk Hava Yollari, Tedas, Sekerbank, Havas vesaire o&rnekleri c¢ogaltmak
muamkindur (Haber Merkezi, 2014). Devlet gegmis yillarda oldugunun tam aksine,
isletmelere sahip olmak yerine, var olan isletmelerin vergi, yasalara uygunluk, is

guvenligi ve mali givenirlik gibi denetim rollint tGstlenmeyi tercih etmektedir.

Sirketlerde devlet sahipliginin yarari ve ayni zamanda devlete ait kuruluslarin
Ozellestiriimesi konusu c¢ogu zaman tartisma konusu olmustur. Bu tartismalar

kapsaminda isletmelerde devlet sahipliginin yararlari su sekilde siralanmistir:

e Kamu Hizmetleri: Bazi hizmetler Glkenin gelecedi ve vatandaslarin guvenligi
nedeni ile 6zel sektoérler tarafindan yurutilememektedir. Bu nedenle devlet
zorunlu sebeplerden dolayi isletme sahibi olarak bu hizmetleri yerine
getirmektedir. Ozel sektér tarafindan yapilamayan hizmetlerin basinda, dis
savunma ve i¢ guvenlik hizmetleri gelmektedir. Bu hizmetlere ek olarak
egitim ve saglik hizmetleri de émek olarak verilebilir. Ancak bu hizmetler
belirli  bir bedel karsiiginda 6zel sektdér tarafindan da insanlara
sunulmaktadir. Her ne kadar bu hizmetler 6zel sektér tarafindan saglansa
da, Ulkede vyasayan vatandaslarin ekonomik durumlari g6z Onune

alindiginda devletin bu hizmetleri ylratmesinin yarari buyuktar.
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Zorunlu hizmetler: Zorunlu hizmetler, toplumun icinde bulundugu ahlaki ve
sosyal kaygilar nedeniyle devletin (stlendigi hizmetlerdir. Ornegin; Cocuk
Esirgeme Kurumu, Huzurevleri, Diyanet isleri ve benzeri hizmetler devlet

tarafindan yuratilmektedir.

Sorumluluk: Kamu igletmeleri de birer monopol olmakla birlikte, devlet birkag
grup sermayedara degil tim halka (se¢gmenlere) karsi sorumluluk bilinciyle
hareket etmektedir. Ozel monopoller sadece kendi sermayedarlarina karsi

sorumluluk hissetmektedirler.

Tlketici Cikarlari: Devlet sahipligi rekabetin az oldugu sektérlerde tiketicinin
tekelci piyasadan etkilenmesini engelleyerek tuketicinin  ¢ikarlarini
korumaktadir. Aksi takdirde tekelci piyasa, ulkedeki vatandaslarin
cikarlarindan ¢ok kendi ¢ikarlarini disinecek ve hak edilmeyen kazanimlar

dogacaktir.

Kamu Menfaati: Ozel sektdr isletmeleri karlarini sadece hissedarlar ile
paylasirken, karli bir kamu iktisadi tesebblsi elde ettigi kar bitin halkla

paylasarak halkin kazancini saglamaktadir.

Kredi Giivencesi: Ozel sektdér borglanma kagitlar faiz orani devlet
tahvillerinin hazine bonolarinin faiz orani gére daha yuksektir. Clinkl devletin

borcunu ddememe riski yoktur ancak 6zel sektérde ise bu risk hep vardir.

Calisma Ahlaki; Kamu igletmelerinde personelin kamu yararina calisma
distincesi calisanlari olumlu yonde etkilemektedir. Elde edilen basari tim
topluma yansiyacagi i¢in yoneticiler manevi bir haz aldigi gibi topluma yararl
olmanin huzurunu da tatmaktadirlar. Ozel tesebbiiste ydénetici, toplum ve
kendi menfaatlerinden ziyade kendi sermayedarlarinin menfaatine hizmet
etmektedir. Burada basarili olmak her ne kadar yoneticiye haz vermis olsa

da topluma hizmet etmenin verdigi tatmin daha fazladir (Saking, 2008:35).

Devlet isletmelerinin kurulmasinin ya da faaliyetine son verilmesinin ekonomik

nedenlerin diginda, udlkenin politik gelismelerine de bagh olarak degisiklik

gostermektedir. Genel olarak kamu yarari gozetilse de politik nedenlerin etkisi goz

ardi edilmemelidir.
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Baklacioglu (1976:4) ise Kamu igletmelerinin baslica 06zelliklerini su sekilde

siralamigtir:

e Kanunla ya da kanunun verdigi yetkiye dayanarak kurulurlar.

e Tuzel kigilige sahiptirler.

e Mali ve yonetsel agidan dzerktirler.

e Devlet butgesi disinda ydnetilirler ve devlet islemleri icin 6ngdrilen usul ve
esaslara tabi degildirler.

e Kanunlarla sakl tutulan konular disinda 6zel hukuk hikimlerine tabidirler.

e Sermayelerindeki kamu payi, dolayisiyla genellikle halkin temsil organi olan
Parlamento tarafindan 6zel usullerle denetlenirler.

e Tek amacglari kar etmek olmayip bunun yani sira kamu hizmeti
gerceklestirmek, sosyal fayda yaratmak vb. amaglarla da faaliyette

bulunurlar.

Kamu igletmelerinin yararli oldugunu savunanlar gibi zararli oldugunu savunan
gérigler de mevcuttur. Perotti (2004:3), ikinci dinya savasindan sonra milletlerin
devlete ait isletmeleri sorguladigini savunarak, halkin kamu igletmelerinin sirekli
zarar etmesi ve siyasilerin bu isletmeleri rant araci olarak kullanmalarinin sonucu
olarak kamu igletmelerinin 6zellestirildigini belirtmektedir. Pesqueux, Yamak ve
Suere (2005:32) goére, devlet sahipligi bulunan isletmelerde yonetici konumundaki
kisiler, isletmenin ekonomik ¢ikarlarindan daha ¢ok politik gikarlarini disinmekte ve
siyasi yoneticiler ile kamu yoneticileri arasinda kapali baglantilar olusabilmektedir.
Bu durum isletmeler icin ciddi sorunlar dogurabilir. Omran (2001:6), kamu
isletmelerinin 6zellestirme sonrasi finansal ve faaliyet performanslarini incelemis
olup sonug olarak; 6zellestirme sonrasi isletmelerin faaliyetlerde etkinlik ve karlilikta
onemli derecede artis, sermaye harcamalarinda ise belirgin azalma oldugunu tespit

etmigtir.
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1.4.3.1. Ulusal ve Uluslararasi Alanda Kamu igletmeleri

Tarkiye’de ve Dinya’da 20. yuzylldan o6nce devlet sahipligine c¢ok nadir
rastlanmaktadir. Dlnya’da devlet sahipliginin olusmasindaki etkenlerden biri de,
sbmuirge ve yari somurge konumunda olan yerlesim yerlerinin bagimsizhigini ilan
etmesidir. Bagimsizligini ilan eden yeni uygarliklarin, badimsizlik surecinde
isletmeler yerel devletlere kalmistir ve bu sekilde millilestiriimigtir. Ulkemizde de
Kurtulug Savasi’ndan sonra bazi isletmelerde devlet sahipligine yer verilmistir. Su an
kullaniimakta olan Devlet Demir Yollari bunun bir 6érnegidir. Devlet sahipliginin bir
baska nedeni de, kalkinma stratejileri arasinda yer alan ancak yogun sermaye
gerektirmesi, blylUk risk ve duglk getiri o6zellikleri nedeniyle 6zel sektér
girisimcilerinin bazi alanlarda yatinm yapmamasinin sonucu olarak ortaya gikmigtir.
Bu nedenle 6zel sektdérin yatinm yapamadigi alanlarda devlet sirketler kurarak bu

alanlarda yapilanmistir (Korkut, 2007:7).

Tarkiye’deki kamu igletmeleri incelenecek olursa; 2000 yilinda kamu isletmelerinde
435 bin personel, 2006 yilinda 250 bin personel ve 2012 yih itibariyle 171 bin
personel istihdam edilmektedir. Ulkemiz igletmelerindeki kamu payr 2000 yilinda
% 40 civarinda iken 2010 yilinda % 20'lere kadar dusmustur (Akin, 2006:87; Cabas,
2012). 2010 yilinda kamu igletmelerinin degeri 114.39 milyar TL iken, yine ayni
dénemde bilango buyldkligunin GSYH'ye orani % 10.35 olarak gergeklesmistir
(Hazine Mustesarhgi, 2010).

1988-2000 yillarinda bitin dinya Ulkelerinde toplam 2 trilyon 352 milyar dolarhk
kamu kurumlari d6zellestiriime kosulu ile baskalarina devredilmistir. Avrupa Birligine
bagl 25 Ulkenin bu tutardaki payr 1 trilyon 26 milyar dolardir. Dinyadaki kamu
isletmelerinin 6zellestiriime uygulamalarinin % 44'Gnu AB Ulkeleri ve geriye kalan %
56'sini ise diger Ulkeler gerceklestirmistir. Kamu igletmelerinin ozellegtirilerek
bagkalarina devredilmesinin en c¢ok goérildugu Ulkeler; Japonya, Kanada, Cin,
Hindistan, Sili, Meksika, Brezilya, Turkiye, Gliney Afrika Cumhuriyeti ve Eski Sovyet
Blogu Ulkeleridir. Ancak Bati Avrupa ve ABD’de bu konuda diger Ulkeler kadar
Ozellestirme yapilmamistir. Sonug¢ olarak, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin
toplam milli gelirinin, kamu isletmelerinden olan payi giderek azalmistir (Dogdan,
2012:10).
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Dunya Ulkelerindeki igsletmeler gdzlemlediginde, bunlarin igerisinde performansi en
iyi olan ve gelir olarak en fazla paya sahip olan isletmelerin, isve¢ kamu igletmeleri
oldugu gériilmektedir. isveg, niifusu (9 milyon) ve yiiz élgiimii (450.000 km?) ile
Tarkiye’den ¢ok daha kiglk olmasina karsin, 200 bin personel kamu igletmelerinde
istihdam edilmektedir. Bu rakam nifus ve ylz 6lgimU agisindan ¢ok daha fazla olan
Ulkemizle hemen hemen esdederdir. Bu durum kamu isletmelerinin ne kadar
basarill oldugunu aciklarken, ayni zamanda etkinlik ve finansal performans agidan,
isveg isletmelerinin Tirkiye'deki kamu isletmelerinden ¢ok daha ileride oldugunu da
gOstermektedir. Farkh bir agidan kiyaslama yapmak gerekirse, neredeyse dinya
devi haline gelen Cin’de, 740 devlet isletmesi olup, burada 307 bin c¢alisan
bulunmaktadir. isve¢ hikimeti ise 57 isletme grubunun sahibidir ve bu
igsletmelerden 14'Une kismen, digerlerine tamamen sahiptir. Ayrica dinyanin en
glclu 25 ekonomisi arasinda yer alip, Stockholm borsasinda en fazla paya sahip
olan devletler arasindadir. Bu durum uzun vadeli 6nemli sorumluluklari gerektirirken
ayni zamanda profesyonel bir ydnetim anlayisini da igermektedir (Lee, 1999:44;
Fendoglu, 2011:2; SOP, 2004:2; Uzay, 2002:154).

Tirkiye’de kamu isletmeleri, Kamu Iktisadi Tesebbiisi (KiT) olarak adlandiriimistir.
KiT'ler, biitiin diinyadaki ekonomik gelismelere bagli bir gereklilik olarak, 1933'lii
yillardan itibaren kurulmaya baslanmistir. Devlet, istihdami artirici tedbir olarak,
Kamu iktisadi Tesekkiillerini dnemli ve yiiksek yatirimlar sonucu hayata gegirmistir.
Fakat KiT'ler kuruluslarindan kisa siire sonra ydnetim, tiretim, finans ve denetim gibi
pek cok sorunlarla karsi karsiya kalmistir. Daha sonraki yillarda bu sorunlar
giderilmemekle birlikte, 1970’li yillardan sonra bultceye ciddi yuk getirmeye
baslamiglardir. Ustelik giderlerinin artmasina bagh olarak, birgcok alanda kendilerini
yenileyememigler ve ¢agdin gerisinde kalmislardir. KiT’lerin hem 6zel sektdrle hem
de yabanci Urlnlerle rekabet sanslarini yitirmesinin nedeni, kurulus yillarindaki
teknoloji ile uUretim yapmaya devam etmis olmalaridir. Diger yandan c¢ok partili
hayata gecilmesiyle birlikte KiTler siyasi partilerce rant ve oy potansiyeli olarak
firsat haline getirilmistir. Bu isletmelerdeki ¢alisan sayisinin, olmasi gereken sayinin
cok Uzerinde olmasi bu durumun dogal bir sonucu olarak ortaya cikmistir. Bu
nedenlerden dolayi, KiT'ler ya kapatilmig ya da baskalarina devredilmistir (Seker,
2010:102). Bunlarin diginda farkli bir gergcek stz konusudur ki; kendilerine ait
olmayan kurumlarda galisan yOnetici ve gorevliler bu kurumun basarisi igin yeterince
caba sarf etmemektedirler. Buradan ¢ikan sonug¢ ile kamu sahipligi bulunan
isletmelerin performansi, verimliligi ve karliigi diger isletmelere oranla daha
dasuktir (Dura, 2006:231).
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1.4.4. Daginik (Genis Tabanh Sermaye) Sahiplik Yapisi

Daginik sahiplik yapisini, birgok yatirrmcinin yatinm yapmak ve getiri kazanmak
amaciyla birden fazla sirketin kligik hisselerine sahip olmasi olarak tanimlayabiliriz
(Aynicay ve Kalkan, 2013:155). Daginik sermaye yapisi ismi Uzere anlasildigi gibi bir
isletmenin hisselerinin farkli kisiler tarafindan alinmasi kosuluyla, bir¢ok kiginin
isletmede hak sahipligi elde etmesidir. Bir bagka ifade ile daginik sermaye yapisi;
isletmelerde hissedarlarin kiiglik oranda yatirimlarinin bulunmasi ve bunun sonucu
olarak etkin bir sermaye grubunun mevcut olmamasidir. Daginik sahiplik yapisina
sahip igletmelerin hisselerinin genis olarak dagilmis olmasi, normal bir hissedarin
modern sirketlerdeki yoénetimsel performansi denetlemek igin kullanmis oldugu
kontrol gucunu kullanmayacagi anlamina gelmektedir. Hissedarlar isletmelerde
kontrol gucunu yeterince kullanamayacag! igin kendi kaynaklari Uzerindeki
kontroliinii kaybetmekle karsi karsiya kalabilirler. Isletme yonetimi sahipleri
tarafindan Ustlenilmig olsaydi, yoneticiler igletmelerin mevcut kaynaklarinin kullanimi
konusunda daha 6zgir davranabilir ve en azindan isletme kaynaklarinin
kullaniminin, sahiplik c¢ikarlari dogrultusunda olmasina daha c¢ok yogunlasirlar
(Demsetz, 1983:375).

Genis tabanli sermaye sahipligi bulunan isletmelerin, hisselerinin ait oldugu
kisilerden ¢ok Ust dlizey yoneticiler, isletmelerde en yetkili sahislar olmaktadir. En
yetkili kisi olan ydneticiler, tim hissedarlarin ya da ¢ogunlugun onayini alarak
yetkilendirilen kisilerdir. Bunun nedeni; daginik sahiplik yapisina sahip isletmelerde
hakim ortak bulunmadidi icin isletmelerin yoneticileri, bir nevi hakim ortak roltnu
ustlenmekte olup, ayni zamanda tim hissedarlara da her konuda ayni derecede
mesafeli olmak zorundadir. Bir isletmenin sermaye yapisindaki yodunlasma ne
kadar yuksek olursa, bu olusuma ters orantili sekilde isletmelerdeki hakim ortak

sayis| azalacaktir.

Daginik sermaye yapisi bulunan isletmelerde yoneticiler en yetkili kisiler olduklari
icin kontrol ve sahiplik yapisi arasinda c¢ikar catismalar olusabilmektedir.
Hissedarlar, isletmelerde hak sahibi olsalar da diger sahiplik yapilarinda oldugu
kadar yonetim Uizerinde gok fazla kontrol gliciine sahip degildirler. isletme yénetimi
de tamamen yoneticiler kontrolinde oldugundan, bazi yodneticiler bu durumu
hissedarlarin lehine degil de kendi ¢ikarlari dogrultusunda kullanmaktadirlar. Bu

durum da hissedarlar ile yoneticiler arasinda ¢ikar gatigsmasini dogurmaktadir.
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Kontrol grubu ile hissedarlar arasindaki bu ¢atisma hissedarlara farkli maliyetleri
yuklemektedir. Hissedarlar, isletme c¢ikarlarini olumsuz etkileyecek sekilde davranan
ya da bu ihtimali bulunan yoneticiler igin bir denetleme ya da faaliyet takibinde
bulunacaklardir. Bu da hissedarlar i¢in bazi maliyetleri doguracaktir. S6z konusu bu
temsilcilik maliyetlerine ek olarak olumsuz faaliyetleri bulunan ve isletmedeki
konumuna son verilmesi gereken yoneticilerin igletmeden ayriimalari, yine igletme
icin belirli bir maliyet olugturmaktadir. Ayni sekilde igsletmeden ayrilan yoneticilerin
yerine yenilerinin alinmalari ve isletme adina verimli hale getirilmeleri de (egitim vs.)
bu maliyetlere ek olarak ortaya ¢cikmaktadir. Daginik, diger bir ifadeyle genis tabanh
sermaye yapisinda amag; ¢ok sayida kiguk payli ortagin olmasiyla ortaya ¢ikan
profesyonel yoéneticilerin, tim hissedarlara ydnelik olarak azinliklari da igeren
objektif sekilde ydnetim iglevlerini gergeklestirmelerinin saglanmasidir (Tanriéven ve
Aksoy, 2010:217). isletmelerde daginik sahiplik yapisina ve yénetim iliskisine olan
ilgi son yillarda blydk 6nem kazanmistir. Bu déneme binaen, daginik sahiplik
yapisina sahip isletmeler daha c¢ok irdelenmis ve bunun sonucu olarak
isletmelerdeki yonetici grubun, hissedarlarin servetleri Uzerindeki firsatcilik

mekanizmalari buyuk dlglide azaltiimistir (Daily, Dalton ve Rajagopalan, 2003:151).

La Porta ve digerlerine (1999:475) gore daginik sermaye vyapisina sahip
isletmelerde, hissedarlar % 10’dan fazla oy hakkina sahip degildir. Sirketlerin
kontrolini tanimlamak i¢in, genelde oylarin ylizde 10'dan fazlasi bitlin hissedarlara
aittir. Sirket kontroli igin ylizde 10 oy kullanimi énemli bir esik saglar ve ¢ogu Ulkede
bu oran daha da duslktir. Ancak genellikle oy kullanim hakkinin yizde 10 olarak
aciklanmasi miuilkiyet hisseleri agisindan zorunludur. Birgok Ulkede, sirketlerde oy
hakkinin yizde 10'dan daha kiguk olduguna iliskin bazi bilgiler olmasina karsin,
daha cok hissedarlarin yizde 10 kontrol hakkina sahip olmasi isletmelerin istikrari

icin gereklidir.

1.4.4.1. Ulusal ve Uluslararasi Alanda Daginik Sahiplik Yapisi

Daginik sermaye yapisina sahip isletmeler, genel olarak gelismis ekonomilerde
etkin olarak gorulmektedir. Gelismis ekonomiye sahip ulkelerde, hissedarlar sahip
olduklar hisselerin kendilerine surekli bir getiri saglamasini amacglamaktadirlar
(Yilgér ve Yicel, 2012:43). Bu nedenle, ekonomik ve siyasi olarak istikrarli bir tlke

kosullarinin bulunmasi gerekmektedir.
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Daginik sahiplik yapisinin yogun olarak bulundugu gelismis ekonomilere sahip
Ulkelerde, isletmelerin tim islemlerinde seffafllk &n plandadir ve isletmelerin
kontrollne iligkin kurallar kati olup sonug¢ verecek sekildedir. Ayni zamanda bu
isletmeler, gugli piyasalari bulunan Ulkelerde yogun olarak kurulmustur (Coffee,
2001:41).

King ve Santor (2008:2424) ABD'de faaliyet gosteren isletmelerin sahiplik yapilarini
incelemigler ve daginik sahiplik yapisi bulunan isletmelerin yabanci kaynaklarinin
diger isletmelerden fazla oldugunu gézlemlemiglerdir. Ayrica daginik sahiplik yapisi
bulunan isletmelerin ve vyoneticilerinin performansinin aile sirketlerinden daha
yuksek oldugunu da gézlemlemislerdir. Kanada’da yapilan bir arastirmaya gore; aile
sirketlerinin finansal kaldiraci ve aktif sermaye orani, daginik sahiplik yapisi bulunan
isletmelere oranla daha yiuksek seviyededir. Ancak daginik sermaye yapisi bulunan
isletmelerde Tobin’s Q orani ile dl¢llen firma degerinin, aile isletmelerinde belirli bir

farkla daha tstiin oldugu tespit edilmistir (King ve Santor, 2007:5).

1.4.5. Yonetici Sahipligi

Yonetici sahipligi, isletmelerde bazi kisi ya da kisilerin hem hissedar hem de ydnetici
olarak isletmelerde konumlandigi bir durumdur. Yoéneticiler igsletmenin belirli bir
oranda hisse senedine sahiptiler ancak tamamina sahip olmasi sarti
aranmamaktadir. Buna binaen yodnetici sahipliginden bahsedebilmemiz icin
isletmede bulunan yoneticinin  mutlaka belirli bir oranda hissedar olmasi

gerekmektedir.

Yoneticilerin isletmelerde ne kadar oranla hisse sahibi olacagi hissedarlar tarafindan
cok iyi dizayn edilmeli ve isletme acisindan ilerleyen asamalarda yodneticinin,
sahiplik elde etmesi kosulunu art niyetli olarak kullanmasina engel olunmalidir.
isletmelerde hissesi bulunan yéneticiler, isletmedeki maddi unsurlar kendi kisisel
harcamalarina ve c¢ikarlarina uyarlayabilmektedirler. Bunu saglayan etken ise
yoneticilerin hem hissedar hem yonetici olarak genis yetkilerinin bulunmasi ve diger

hissedarlarin isletmelerde kontrol glicinin zayif olmasidir.

isletmelerde yonetici sahipligi, genellikle daginik sermaye yapisina sahip
isletmelerde gorulir. Bunun nedeni, daginik sermaye yapisi bulunan igletmelerde

hakim ortak bulunmadig! i¢in hissedarlar, yoneticileri belirli oranda hisse sahibi
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yaparak isletmenin temsil maliyetlerinden kurtulmay! hedeflemektedirler. Bir baska
sebep ise daginik sermaye yapisi bulunan igletmelerde hissedarlarin, ydneticiler
Uzerinde yeterince kontrol kuramamasidir. Bu durumda hissedarlarin, igletme
faaliyetlerinin ne dlgclide verimli oldugunu tespit etmelerini zorlastirir ya da bu slrecin
takibi icin ek bir maliyet dogurur. Hissedarlar, yoneticileri igletmelere ortak yaparak
isletmenin verimliliginin artmasini ve ek maliyetlerden kurtulmay planlarlar. Yénetici
olarak igletmede konumlanan Kkisiler isletme igin elbette verimli calismalar yapacaktir
ancak hem ydnetici hem de hissedar olduklarinda daha 6zverili ve etkin olarak
faaliyet yurGteceklerdir. Ayni  zamanda yoOneticilerin, kisisel menfaatleri
dogrultusunda degil de hissedarlarin menfaatleri dogrultusunda hareket etmelerini

saglarlar.

Yoneticilerin isletmelerde ¢ok kigclk oranda bile hisse sahibi olmalari,
performanslarini ¢ok blylk 6élglide etkilemektedir. Bu durum bircok hissedarin
karhihgini etkilemekte ve dolayisiyla hissedarlar tarafindan desteklenmektedir. Bazi
yazarlarin gorusleri bu konuda belirtilen distinceleri desteklemektedir. Himmelberg
Hubbard ve Palia’'ya (1999:356) goére yodneticilerin firmalarda hissedar yapilmasi,
yoneticilerin performansini artirmakta ve temsil maliyetlerini azaltmaktadir.
Yoneticilerin hissedar olmasi, igsletmenin amaclarina yénelik calismalarini tesvik
etmekte ve diger hissedarlar igin olumlu bir gelisme olmaktadir. Bulut, Cankaya ve
Erin (2009;117) Tirkiye'de yapmis olduklari ¢alismada, yonetici sahiplik diizeyinin
yiksek oldugu isletmelerin performansinin, yodnetici sahipligi dusik olan
isletmelerden daha ylksek oldugunu tespit etmiglerdir. Ancak yéneticilerin hissedar

olmasinin olumlu yanlari oldugu gibi olumsuz yanlari da mevcuttur.

Himmelberg ve digerlerinin (1999:356) yaptidi arastirmada, yoneticilerin isletmedeki
hisse oranlarinin olmasi gerekenden fazla olmasi igletme igin negatif bir durum
olmaktadir. Bunun sebebi ise yoneticilerin artan hisse oranlari ile birlikte firmalardaki
guc¢ orani ve oy hakki da artmaktadir. Bu da yoneticilerin yapmis oldugu olumsuz
faaliyetleri savunmalarini saglayacak olup, isletme icin riskli ve negatif adimlari daha
kolay atabileceklerdir. isletmelerde ydneticilerin sermayesi artikca tiim hissedarlarin
cikarlari dogrultusunda c¢alismak yerine kendi c¢ikarlarina hizmet etmeye
baslayacaklardir. Batin bu olumsuz durumlar firmanin degerinin digsmesine ve diger
hissedarlarin firmadaki hisselerini deger kaybiyla satmalarina sebep olacaktir. Ayni
zamanda diger hissedarlarin igletmedeki paylarini normal degerinden daha dusuk
bir fiyatla devredip diger isletmelere yatirrm yapmasini saglayacak ve bu sekilde
yoneticiler firmanin tamamina ya da blylk bir kismina sahip olabileceklerdir.
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Dura’nin (2006:231) yaptigi arastirmaya gore, isletmelerde yonetici sahipliginin
performans acisindan etkileri olumsuzdur. Bunun sebebi olarak ise igletmeyi
yoneten sinif ile mulk sahibinin tamamen ayni kisiler olmasi gerekliligidir. Eger bu
kosul saglanabilirse isletmeden en Ust dizeyde performans alinabilir. MUlk sahibi
olmayan ya da belirli oranda sahipligi bulunan ydneticiler hissedarlarin ¢ikarlarini

korumak icin yeterince istekli ve basarili olamayacaklardir.

1.4.5.1. Ulusal ve Uluslararasi Alanda Yonetici Sahipligi

Dunya’da yonetici sahipligi ile ilgili calismalar mevcut olup genel olarak ydnetici
sahipligi bulunan igletmelerin halka arz sonrasi piyasa degerlerinde diisls yasandigi
tespit edilmistir. Ancak yonetici sahipligi bulunan igletmelerin, daginik sahiplik yapisi
bulunan igletmelere goére performans olarak daha ileri dizeyde oldudu tespit
edilmistir (Bulut vd., 2009:107).

Amman menkul kiymetler borsasinda yapilan bir arastirmaya gore, faaliyet gdsteren
ve borsaya kayitli olan igletmelerin ylizde besi yonetici sahipliginde bulunmaktadir.
Yonetici sahipligi bulunan isletmelerde genel olarak amag, hissedarlar ve yoneticiler
arasindaki kontrol maliyetlerini azaltmaktir. Ancak sadece kontrol maliyetlerinden
kacinmak icin degil firma performansini artirarak, firma degerinin maksimum
edilmesi icinde ydnetici sahipligi tercih edilen bir yaklasim olmaktadir (Al-Gharaibeh,
Zurigat ve Al-Harahsheh, 2013:789). Genel olarak klresel anlamda igletmeler
incelendiginde, kontrol maliyetlerini azaltmak icin hissedarlar igletmelerde yonetici
sahipligine dnem vermektedir. Yonetici sahipligini azaltarak farkl sahiplik yapisini
olusturan igletmelere bakildiginda, genel olarak temsil maliyetlerinin arttig

g6zlemlenmektedir (Busija, 2006:22).

Ulkemizdeki ydneticilerin sahibi oldugu isletmelerde, varliklarin ve 6z kaynaklarin
daha verimli yonetildi§i kanisina varabiliriz. Ydneticilerin hissedar olmadiklari
isletmelere bakildiginda, firma degeri icin daha az caba sarf ettikleri ve finans
yonetimi konusunda daha rahat olduklari fark edilmektedir. Bunun sebebi ise
yoneticilerin, sahibi olmadiklari isletmelerde isletme degeri ve varliklari agisindan

cok kaygi gutmemesidir (Bayrakdaroglu, 2010:18).

33



1.4.6. Caligan Sahipligi

insan dogasi geregi aidiyet duygularina hakim bir varlik olarak, icgiidiilerinden gelen
bir etkilesimle sahip oldugu her seye daha ¢ok ilgi géstermekte ve daha fazlasina
sahip olmak istemektedir. Bu sahiplik ister manevi dederler olsun ister maddi, her iki
agidan da sahip olma duygusu sahip olunan nesneler Uzerinde kontrol etme,
varliginin devam etmesi ve maksimum ilgi gibi bircok olumlu duygularin gelismesine
neden olmaktadir. Bu duygulari insanoglu kendi ile kiyasladiginda; sahip oldugumuz
ev, esya, es ve cocuklarimiz gibi maddi ve manevi degeri olan nesneler bizim
sahipligimizde oldugundan daima pozitif distnuriz ve her zaman ilgimizi yogun bir
sekilde sahip oldugumuz varliklara yoneltiriz. Ayni gekilde sahip oldugumuz her

degerin en iyi sekilde muhafazasi ve gelecedi icin ¢aligiriz.

Bazi girisimci ve ekonomistler de insanda var olan bu duygularin daha farkh sekilde
kullanilabilecegini fark etmis olup, bunu isletme sahiplik yapilarinda kullanmak
istemiglerdir. isletmelerde calisanlarin hissedar yapiimasi, isletme igin pozitif ve
ileriye yonelik bir gelisme olmaktadir. ClnkU calisanlar sahibi oldugu firmalarda
calismaktan gurur duymakta, daha iyi performans sergilemekte ve pozitif duygular
yukli olarak calismalarini ylritmektedirler. Buna ek olarak, isletmelerde paylari
oldugu icin kendilerine aitmis gibi davranmakta ve isletmenin amaclarina daha iyi
konsantre olmaktadirlar. Calisanlarin sahip oldugu bitin bu duygular isletmelerin
verimliligini ve performansini artirmakta olup isletmenin daha gui¢li bir yapiya sahip
olmasini saglamaktadir. Calisanlar isletmelerde; dislk Ucret, kot calisma sartlari
ve 0zlik haklar gibi bircok sorunla karsilagsalar bile bunu hissedar olmayan diger

calisanlar kadar dile getirmemekte ve performans kaybina neden olmamaktadir.

Gunumuzde teknolojinin gelismesi ve isletmelerin kireselleserek daha farkh bir
rekabet ortamina girmesi, sirketleri calisanlarinin sayisini azaltmaya ve sorumiulugu
alt dizeylere kadar indirmeye zorlamaktadir. Ancak bu tar sorumluluklar
ustlenebilecek nitelikte personelin tek bir isletmede uzun dénemde sadik kalmasi
zordur. is sartlari zorlastikca, ayni isi yapabilecek bagka kisilerin de bulunmasi
zorlasmaktadir. Bu nedenle igletmeler g¢alisanlarini elde tutmak suretiyle rekabet
guglerini artirabileceklerinden, c¢alisanlarin hisse senedi sahipligini bir rekabet
stratejisi olarak gormektedirler. Boylece hem calisan personel elde tutulmus olacak

hem de isletme politikasi gidilmuUs olacaktir (Demirkan, 1999:3).
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isletmelerde hisse sahibi olmak, sadece calisanlar igin degil isletme sahipleri icin de
olumlu bir durumdur. Isletme sermayesinin bir kismi buradan saglanabilir ve
igsletmeler kargilastigi olumsuz dénemlerde daha dayanikli bir yapiya burunebilir.
Clunklu calisanlar, hissedarlari olduklari igletmelerin baskalari tarafindan
devralinmamasi ve kapanmamasi i¢in ellerinde geleni yapacaklardir. Bu durum da

tabii ki isletme yoénetimi icin bir avantaj olmaktadir.

Genel olarak acgiklamak gerekirse; isletmelerde ¢alisan sahiplidi, isletmelerdeki var
olan calisanlarin isletmede pay sahibi olmalaridir. Daginik sahiplik ve ydnetici
sahipligindeki riskli durumlar ve temsil maliyetlerinden dolayi yonetici ve hissedarlar
calisan sahipligini tercih etmektedir. Aslinda bir nevi 6zellestirme ya da baskalarina
devretme de denebilir. Isik'a (2011:266) goére; isletme sermayesinin tabana
yayllmasi olarak da adlandiriimaktadir. Calisanlarin c¢alistiklar isletmelerde hisse
sahibi olmalarinin birgok yolu olabilir. Personelin galistigi isletmede hisse sahibi
olmasi; ilk olarak ABD'de ¢ikan ve uygulanan Calisanlarin Hisse Senedi Sahipligi
(Employee Stock Ownership Plans-ESOP) uygulamasidir. ESOP'un amaci; elde
edilen katma degerin toplumun orta ve alt kesimine yayilmasini saglamak icin
calisanlarin isletme sermayesine ortak olmasini saglamaktir. Ayni zamanda
isletmelerin para piyasalarina goére daha avantajli bir sekilde finansal kaynak

ihtiyacini elde etmesine yardimci olmaktir.

isletmelerin baskalarina devredilmesi ya da 6zellestirimesi sonucunda bu
isletmelerde calisanlar, en ¢ok etkilenen kisiler olmaktadir. Bu nedenle sendikalar ve
calisanlarin Gye oldugu diger kuruluslar, isletmelerin devri esnasinda ve sonrasinda
sorun cikarmakta ve birgok calisanin isine son verilmektedir. Ayrica isletmelerin
devredilmesi ya da oOzellestiriimesi sirasinda olusan grevler de, igletmelerin
faaliyetinin aksamasina neden olmaktadir. Bu distinceler esiginde Ers6z (2011:3),
isletmeleri 6zellestirmenin sosyal ekonomik etkilerinin azalmasinda etkili olan
yontemlerin basinda “calisanlarin mulkiyet sahipligi” ya da “calisanlarin hisse senedi
sahipligi-pay ortakhd1”” uygulamasi olan ESOP’un geldigini savunmaktadir.
Calisanlarin c¢alistigi isletmede hisse sahibi olmasi degisik sekillerde meydana
gelebilir. Calisanlar galigtiklar firmalarin hisselerini dogrudan satin alabilir, igletme
tarafindan kendilerine ikramiye olarak verilir ya da hisse senetleri bir kar paylasim

dahilinde elde edilebilir.
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1.4.6.1. Ulusal ve Uluslararasi Alanda Galisan Sahipligi

ESOP'a gelismis Ulkeler, 6zellikle de ABD’de kapanma tehlikesi ile karsi karsiya
kalan isletmelerle, finansal kaynak ve vergi muafiyeti saglamak isteyen igletmeler bir
ydontem olarak basvurmaktadir. Calisanlari hissedar yapma durumuna daha c¢ok
saglkl isletmeler bagvururken, gelismekte olan Ulkelerde ve gecis ekonomilerinde
Ozellestirmenin sosyal etkilerini ve 6zellestirme karsiti muhalefeti azaltici etkiler

olusturmak icin bircok Ulke de kamu kurumlarinin 6zellestiriimesine basvurmaktadir.

Tarkiye’de bu duruma o6rnek olarak ilk defa, Karabuk Demir-Celik Fabrikalari
hisselerinin yarisindan fazlasi calisanlara satilmak suretiyle &6zellestiriimis olup
c¢ahisanlarin mulkiyet sahibi oldugu, calisan sahipligi yapisi ortaya c¢ikmistir. Bu
sekilde isletmelerde mulkiyet sahipliginin dedismesi ¢alisanlarin ve ¢alisanlar adina
isletmeyi yonetenlerin davraniglarinda 6énemli degisiklikler meydana getirmektedir.
Bu degisiklikler blyuk olcide; geleneksel galisma iliskileri, sendikacilik ve toplu

pazarlik anlayisi gibi konularda olmaktadir (Ers6z, 2011:3).

Calisanlarin sahipligi hem calisan hem de isletmeler icin her zaman pozitif bir durum
olmayabilir. Flanagan, Mackin, LaMantia ve Yener'e (1990:76) goére, ¢alisanlar tim
mevduatlarini isletme hissedari olmak igin yatirmaktalar ve igletmenin olumsuz bir
durumla karsilasmasi sonucunda tim tasarruflari risk altina girmektedir. Bu durum
calisanlar igin tamamen bir hayal kirikligi ve glvensizlik yaratmaktadir. Bu ve
benzeri sekilde calisanlarin tasarruflari kaybettigi érnekler, diger calisan sahipligi
elde etmek isteyen isletmeler icin kétl 6rnek teskil etmektedir. isletmeler agisindan
da calisanlar hisse senedi edindirme planlari (ESOP), bir¢cok ¢alisanin borg¢lanarak
hisse senedi edinmesi nedeniyle yliksek oranda borglu isletmeleri ortaya ¢ikarmakta

ve isletmeler agisindan risk olusturmaktadir.

ESOP, ABD'de ikinci diinya savasindan sonra kamu isletmelerine sermaye elde
edebilmek icin kuruldu. ESOP, kendi basina bir kurulus olarak ilk defa San
Francisco'da yatirim bankacisi ve ekonomist olan Louis O Kelso tarafindan ortaya
atiimistir. Kelso'nun Senatér Russel Long‘u ikna etmesiyle birlikte 1950'lerin
sonlarinda ESOP kuruldu. Kelso; zenginligin gittikce sermaye sahiplerinin elinde
yogunlastigini ve bu yuzden refahlik yéninde artan esitsizligi 6nlemek igin
calisanlarin kendi isletmelerinin bir pargasi ve sahibi olmak zorunda oldugunu

savunmustur (Leadbeater, 1997:33).
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IKINCIi BOLUM

SERMAYE YAPISI TEORILERININ, KAYNAK BILESIMi VE
PAZAR DEGERINE ETKILERI

2.1. Sermaye Yapisi Teorileri Kavrami
2.1.1. Sermaye Yapisi Teorilerinin igsletmeler Agisindan Onemi

isletmelerde finans kavrami genel olarak (i¢ alana ayrimaktadir; sermaye
bltcelemesi, sermaye yapisi ve ¢alisma sermayesidir. Sermaye yapisi incelenirken
isletmelerin dzellikleri ve kurumsal yonetim gibi sirketlere has olan finansal 6zellikler
dikkate alinmalidir (BuyUksalvarci ve Abdioglu, 2010:64). Bu nedenle sermaye
yapisi teorileri isletmelere 6zgl kaynak bilesimlerini ve finansal degiskenleri

incelemektedir.

Sermaye yapisi, igsletmelerin finansal kaynaklarinin 6z kaynak ve yabanci kaynak
arasindaki oransal dagilimini ve isletmelerin faaliyetini devam ettirebildigi finansal
yaply! ifade eder (Kisakurek ve Aydin, 2013:102). Kaynak bilesimlerinde bor¢ veya
0z kaynak orani igletmelerin buylUkligline, ¢alisma alanina ve faaliyet gosterdigi
sektore goére zaman iginde farkliliklar géstermekle birlikte, bu oran her igletmeye
0zgu olarak olusturulmaktadir (Kabakgi, 2008:168). Her isletme icin farkl kaynak
bilesimleri s6z konusu olmasi nedeni ile kaynak bilesimleri detayli olarak ele
alinmasi gereken stratejik bir kavramdir. Bu stratejik kavrami temel olarak inceleyen
calismalara da ‘sermaye yapisi teorileri’ ismi veriimektedir. Sermaye yapisi teorileri,
isletmeler agisindan kesin olabilecek nitelikte kaynak bilesimlerini veremeyecek olup
isletmelerin kendileri igin uygun olan bor¢ ve 6z kaynak oranini belirlemelerine

yardimci olacaktir.

isletmelerin sermaye yapilarini agiklamaya galisan kuramsal ve deneysel teoriler;
kaynak maliyetleri, igsletme degeri ve yatinm kararlari gibi unsurlarin sermaye yapisi
ile olan iligkileri Gzerine yogunlagsmiglardir. Calismalarda temel olarak Uzerinde

durulan kistas, igletmeler icin en uygun sermaye yapilarinin ortaya konulmasidir.



Her ne kadar igletmeler icin optimal sermaye yapisi olusturulmak istense de bu, tam
olarak igletmelere uyarlanamamistir. Bunun nedeni ise bir isletmenin kosullarinin
diger igletmelerle ayni olmamasidir. Ayni sektdérde ve bUyuklikteki isletmelerin
finansal kosullari dahi birbiri ile farklilik gésterebilmektedir. Bu nedenle sermaye
yapisi teorileri, isletmelerin tam olarak optimal sermaye yapisini saglayamamaktadir
(Gller, 2010:355). Isletmelerde optimal sermaye yapisinin olusturulabilmesi igin
etkin bir finansal yonetime ihtiya¢ vardir. Finansal ydnetimin temel amaci, firmalarin
buglnki degerini hissedarlar agisindan maksimum yapabilmek adina, firmanin
mevcut hisse senetlerinin ve piyasa degerinin maksimum dizeye ¢ikariimasidir.
Firmalar, bu amaca ulagsmak igin piyasa de@eri, karlilk, hisse basina Kkar,
fiyat/kazang orani vb. oranlari en ince ayrintisina kadar irdeleyerek firmanin piyasa
degerini maksimum yapma hedefini gergeklestirmek isterler. Bunun sonucu olarak;
sermaye yapisi teorileri sadece, igletmelerin optimal sermaye yapisinin
olusturulabilmesi icin isletme degerini etkileyen finansal bilesenlerin segiminin nasil
olacagi konusunda, igsletmelere yol goésterici bir konum edinmektedirler (Korkmaz ve
Karaca, 2013:169).

2.1.2. Sermaye Yapisi Teorilerinin Tarihsel Geligimi

Gelisen ve hizlanan dinamik gevre, igletmelerin risk ve sermaye ydnetimine olan
ihtiyaglarini  artirmistir.  Globallesen isletme dinyasi, finans ydéneticilerinin ve
arastirmacilarinin sermaye yoénetimi i¢cin her gecen giin matematiksel modellere
daha fazla ydnelmesine neden olmustur. isletmelerin sermaye yénetiminin her
gecen gun farkli bir sekil almasi da sermaye yapisi teorileri ile desteklenmistir.
Bunun sonucu olarak sermaye yapisi teorileri de her gegen gin gelismistir
(Toraman, 2008:54).

Sermaye vyapisi, finans yoneticileri icin bir anlamda kontrol paneli gorevini
ustlenmektedir. Finans yoneticileri, hissedarlar ve diger gruplar adina varliklari ne
sekilde finanse edebileceklerini kontrol paneli sayesinde degerlendirebilmektedir. Bu
nedenle sermaye vyapisina iligkin teoriler zamanla modern hale gelmis ve
gelistiriimistir (Akkaya, 2008:2; Demirkan, 2009:679). isletmelerin sermaye yapisina
iliskin ilk modern teorik gcalismalarin baglangicini, Modigliani ve Miller'in 1958 yilinda
yayimladiklari galigma teskil etmis olup, firmalarin sermaye yapisi kararlarina iliskin

teorik cercevede Modigliani & Miller yaklasimi temel alinmigtir.
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Sermaye yapisina iligkin ilk olarak, klasik yaklasimlar olan; net gelir yaklasimi, net
faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklagsim teorileri ortaya ¢ikanimis daha
sonralari Modigliani&Miller (M&M) yaklagsimi ve M&M yaklagiminin kurumlar ve gelir
vergileri gibi yaklasimlar dikkate alinarak diger modeller gelistirilmis ve
olusturulmustur (Sayilgan ve Uysal, 2011:103). Bu temel yaklagimlar baz alinarak,
finansal hiyerarsi teorisi (pecking order theory) ve denge teorisi (trade off theory)
sermaye yapisi kararlarn ile firma degeri iliskisini aciklamada yaygin olarak
kullaniimaya bagslanmistir (Yilgér ve Yucel, 2007:2; Akkaya, 2008:2; Firtaoglu,
2005:5).

Sirketlerin sermaye yapisi ile ilgili savunulan goruglerde, tam rekabet kosullarinda
ve aksaksiz olarak ¢alisan mali piyasalar sayesinde, sirketlerin finansman ihtiyaglari
icin kullanabilecekleri kaynaklarin maliyetleri arasinda bir fark olmamaktadir.
Bdylece kendi kaynaklari yeterli olmayan sgirketler rahatlikla mali piyasadan
borglanabilmekte veya yeni sermaye bulabilmektedir. Sermaye yapisinda meydana
gelecek degisikliklerin bu nedenle sirketin degerini etkileyici dnemi olmamaktadir
(Firtaoglu, 2005:5).

isletmelerin sermaye yapisi ve sermaye teorileri ile ilgili yerli ve yabanci bircok
arastirma yapilmistir. Hizla degisen ve gelisen ekonomi alaninda, isletme sahipleri
ve yoneticiler her gecen giin en iyisi olabilmek icin calismaktadirlar. Yapilan bu
calismalar sonucunda da birgok alanda gelismeler yasanmistir. Ydneticiler ve
hissedarlar her gecen gin daha fazla gelismek ve buylimek igcin yogun caba sarf
etmelerine  karsin, blyumeyi destekleyecek finansman  sikintisi ile

karsilasmaktadirlar.

Globallesen dinyada buitin isletmelerin amaci, maddi getirilerini daha ileri bir
noktaya tasimak oldugu igin finansman sikintisi genele yayillmis durumdadir. Bu
gelismeler 1siginda yoneticiler, finansman kararlarini etkileyen sermaye yapisi
teorilerini daha fazla incelemis ve arastirmiglardir. Fakat isletmeler igin henliz, hangi
sermaye yapisi teorisinin daha iyi oldugu konusunda Kkesin bir gorus
belirtilememistir. Bunun sebebi ise ulusal ve uluslararasi alanda faaliyet yuriten

isletmelerin finans ve pazar kosullarinin ayni olmamasidir.
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Genel olarak isletmelerde sermaye yapisi teorileri sunlardan olusmaktadir:

e Sermaye Yapisina lliskin Klasik Yaklagimlar,
e Modigliani ve Miller Modeli,

e Miller Modeli,

e Odlnlesme Teorisi,

e Finansman Hiyerarsisi Teorisi,

e Temsilcilik Sorunu Teorisi,

e Piyasa Zamanlamasi Teorisi,

e Sinyal Teorisi.
2.2. Sermaye Yapisi Teorileri
2.2.1. Sermaye Yapisina iligkin Klasik Yaklagimlar

isletmelerin sermaye yapisi konusundaki distinceler, kararlar ve uygulamalar
isletmelerin sermaye bilesimlerini degistirerek, sermaye maliyetlerini ve firma
degerini etkilediginden biylk o6nem arz etmektedir. Bu etkilesimin 1siginda,
firmalarin sermaye maliyetini minimum, firma dederini ise maksimum dlzeye
cikaracak sermaye bilesiminin nasil olusturulacagl en énemli kararlardan birisidir
(Yilgoér ve Yiicel, 2007:1). Isletme ydneticileri bu denli énemli kararlari verirken,
sermaye gereksinimlerinin ne kadarini yabanci kaynaklardan veya ne kadarini kendi

0z kaynaklarindan karsilayacaklarini ¢ok iyi bilmek zorundadirlar.

isletmelerdeki yabanci kaynak ve 6z kaynak oranlarinin, isletmelerin finans
kaynaklarinin bilesimi agisindan énemi konusunda bir¢ok tartisma mevcuttur. Ancak
bu kaynak bilesimlerinin isletme sermaye yapisini degistirerek en uygun sermaye
yapisina ulasip ulasamayacagi, bu sekilde ortalama sermaye maliyeti ve firma
degerini degistirip degistiremeyecegi konusundaki tartismalar genel olarak iki farkli
konuya odaklanmaktadir. Yaklasimlardan birincisi, firmalarda bor¢ kullanma
derecesinin, firma riskini, beklenen kazanclari ve ortalama sermaye maliyetlerinin
firma degerini nasil etkiledigidir. ikincisi ise, agirlikli ortalama sermaye maliyetinden
ve isletme degerinden bagimsiz olarak sermaye yapisina iliskin kararlarin

alinmasidir (Yilgor ve Yicel, 2007:2).
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isletme finansmani ile ilgili bu teorileri Modigliani ve Miller ortaya atmadan énce,
sermaye yapisi hakkinda herhangi bir teori mevcut degildi. Modigliani ve Miller'in bu
teorileri ilk olarak klasik yaklagimlar seklinde gerceklesmistir. Klasik sermaye yapisi
yaklagimlari, firmalarin sermaye yapisi degisikliklerinin; bor¢ kullanma derecesi,
firma riski, beklenen kazanglari ve ortalama sermaye maliyetleri arasinda denge
kurarak firma degerini artirmaya yonelik olan bir yaklagimdir. Kisacasi firma degeri
ile sermaye yapisi arasindaki fon iligkisine iliskin yaklagimlari kapsamaktadir. Bu

yaklagimlari ana bagliklariyla 6zetlemek gerekirse:

e Net Gelir Yaklagimi
¢ Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

e Geleneksel Yaklagimdir.

2.2.1.1. Net Gelir Yaklagimi

isletmelere finansman elde etme konusunda net gelir yaklasimi, yabanci
kaynaklarin 6z kaynaklardan daha maliyetsiz ve risksiz oldugunu savunmaktadir.
isletme her ne kadar disaridan bakildiginda borglanarak risk (istleniyormus gibi
goérinse de, kaldirag orani yani yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani yiuksek
oldugu icin firma degerini artirmaktadir. Net Gelir Teorisi yaklasimina gore,
isletmelerin finansman kaynagi olarak yabanci kaynaklari segmesi hem isletmelerin
agirhkh ortalama sermaye maliyetini dislirmekte hem de kaldirag oranini ¢ok
ylksek gésterdigi icin isletmenin degerini artirmaktadir. isletme degerindeki bu artis,
yatirmcilar tarafindan dikkat cekmekte ve dolayisiyla hisse senetleri fiyatlarinda da

artis gorulmektedir (Yilgor ve Yucel, 2007:2).

Oz kaynak maliyetlerinin yiiksek olmasi ve hissedarlarin isletmedeki 6z kaynaklari
nedeniyle beklentilerinin artmasi, agirhkh ortalama sermaye maliyetini oldukga
yukseltmektedir. Net Gelir Yaklasimi, isletme degeri agisindan kaldirag oranini
temel alan bir yaklasimdir. Kaldirag orani ne kadar ylksek olursa igletme degeri de
dogru orantih olarak yukselecektir. Yuksek kaldira¢g oraninin neticesi olarak da

optimal sermaye yapisina erigilecektir.
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Net Gelir Yaklasimina gore, firma degeri ve ortalama sermaye maliyeti arasindaki
iligki:

. Hissedarlarin Geliri
i, = (1)

Hisse Senetlerinin Piayasa Dederi

Borcun Senelik Faizi

I, = : — )
Borcun Piayasa Degeri

V=—4-—- 3)

V = Firmanin piyasa degeri

i = Oz sermaye maliyeti

i, = Borcun maliyeti

E = Ortaklarca kullanilabilir gelir
F = Faiz

Formilde de anlasilacagi Uzere, 6z sermaye maliyeti ve bor¢ maliyeti dlsik olursa
isletmenin piyasa degeri de buna bu bagl olarak daha yuksek olacaktir. Yabanci
kaynaklarin artisi da kaldira¢ oranini daha yiksek gerceklestirecedinden firmanin
piyasa degerini artiracaktir. Bu yaklasimda esas olarak vurgulanmak istenen
diistince borg alarak isletme degerini yiikseltme cabalaridir. isletme degerinde temel

olarak ele alinan degisken ise igletmenin kaldirag¢ orani olmaktadir.
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isletmelerin ortalama sermaye maliyetini, firma piyasa degeri ve net faaliyet geliri

acisindan aciklayan diger formul:
| o
I, == 4
0 v (4)

i,= Ortalama sermaye maliyeti
O = Net faaliyet geliri

V = Firmanin piyasa degeri

Gorlildugu Gzere firmanin piyasa degeri (V) artikga, net faaliyet geliri degismedigi
icin ortalama sermaye maliyeti azalacaktir. Bu formulde ortalama sermaye maliyeti
azaldigi icin Net Gelir Yaklagimi desteklenmis olacaktir. Sermaye yapisinin kaynak

maliyetine etkisi asagidaki gizelgede ifade edilmistir:

Cizelge 2: Net Gelir Yaklagsimina Gére Sermaye Yapisinin Sermaye Maliyetine
Etkisi

Sermaye

Maliyeti o
%

v

Yabanci Kaynak/Oz kaynak

Kaynak: O. Akgii¢ (1998). Finansal Yénetim, 7.Baski, Avciol Basin-Yayin,
istanbul, s.487.
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Cizelge 2’de anlatiimak istenen ifade, igletmenin agirlikh ortalama sermaye
maliyetinin yabanci kaynak miktari artirildikca azalmasidir. Diger bir ifade ile 6z
kaynak ve bor¢ maliyeti sabit kalmakta iken, isletme ayni kosullar altinda yabanci
kaynaklar vasitasi ile daha fazla finansman saglamis olacak ve bu sekilde agirhkh
ortalama sermaye maliyeti azaltiimig olacaktir. Firmanin yabanci kaynak kullanimi
nedeniyle hem kaldirag orani hem de piyasa degeri artacaktir. Yabanci kaynak

oraninin firma degerine etkisini gosteren cizelge asagidadir:

Cizelge 3: Net Gelir Yaklasimina Gore Sermaye Yapisinin Firma Degerine

Etkisi

Firma V

Degeri

»
»

Yabanci Kaynak/Oz kaynak

Kaynak: O. Akgiic (1998). Finansal Yénetim, 7.Baski, Avciol Basin-
Yayin, istanbul, s.488.

Cizelge 3’e gore, isletmelerde yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani artikga firma
degeri de dogru orantili olarak artmaktadir. Yabanci kaynak oranindaki bu artis
isletmenin hisse senetlerinin degerini artirmakta ve dogal olarak firma degeri de
artmaktadir.
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2.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Net Faaliyet Geliri Yaklagimina gore isletme degerinin sermaye yapisi ile bir iligkisi
yoktur. Diger bir ifade ile kaldirag orani, firma degerini etkilememektedir. Bu gérise
gére isletmelerin elde etmis olduklari finansmanlarin kaynaklari ne olursa olsun bu
kaynaklarin igletmeye yuklemis olduklari maliyet aynidir. Agirlikli ortalama sermaye
maliyeti yabanci kaynak ve 6z kaynaklarin orani ile dogrusal olarak artmaktadir.
isletmelerin elde ettikleri finansmanlarin da kaynagi isletme degeri agisindan Net
Faaliyet Geliri Yaklasimi igin énemli degildir (Akkaya, 2008:2). Net Faaliyet Geliri
Yaklasiminin Cizelge 4 ile sekilsel olarak gosterimi agagidaki gibidir.

Cizelge 4: Net Faaliyet Geliri Yaklagimina Gore Sermaye Yapisinin Sermaye

Maliyetine Etkisi

Sermaye
Maliyeti

% 0

»
»

Yabanci Kaynak/Oz kaynak

Kaynak: O. Akgiic (1998). Finansal Yénetim, 7.Baski, Avciol Basin-
Yayin, istanbul, s.490.

Firmalarin elde etmis olduklar finansman kaynaklarinin farkli olmasinin, isletmelere
yuklemis olduklari maliyetin sabit oldugu ve sermaye orani artikga agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin de sabit olarak kaldigi Cizelge 4'te gdsterilmistir. Buradan
cikarilacak sonug ile igletmeler icin her kaynak birlesimi orani en uygun sermaye

yapisidir.
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Net Faaliyet Geliri Yaklasimina gore igletmelerin elde ettikleri yabanci finansman,
hissedarlar agisindan risk olusturmaktadir. Yabanci kaynaklarin artigi, hissedarlarin
da riskini artirmaktadir. Artan bu risk hissedarlarda daha fazla getiri beklentisi
yaratmaktadir. Yabanci kaynaklardan elde edilen finansman avantaji hissedarlara
dagitilarak elde edinilen kazan¢ dengelenmis olacaktir. Dolayisiyla isletme degeri
acisindan da bir farklilk olmayacaktir (Demirhan, 2009:678). Net Faaliyet Geliri

Yaklasimi ve firma degeri arasindaki iliski asagidaki gizelgede gdsterilmigtir.

Gizelge 5: Kaldirag Orani (Yabanci Kaynak / Oz Kaynak) ile Firma Degeri
Arasindaki iligki

Firma

Degeri

»
»

Yabanci Kaynak/Oz kaynak

Kaynak: O. Akgii¢ (1998). Finansal Yénetim, 7.Baski, Avciol Basin-
Yayin, istanbul, s.490.

Cizelge 5'te goriuldugu Uzere isletme fon kaynaklarinin yapisi firmanin piyasa
degerini etkilememektedir. Ancak Net Faaliyet Geliri Yaklasimina goére, isletmelerin
firma degerini etkileyecek optimal sermaye yapisi yoktur. isletmenin elde etmis
oldugu butin kaynaklar icin sermaye yapisi optimal olarak kabul edilmektedir. Bu
durumda maliyeti disuk olan yabanci kaynadin kullanimi sonucunda sermaye
maliyeti dusmektedir. Sermaye maliyeti dismesine ragmen sabit olarak
gosterilmekte, yine zit bir durum olarak 6z kaynak finansmani sermaye maliyetini
arttirmasina karsin bu yaklasima gore sabit gosteriimektedir. Her iki durumda da
kaldirag oranlarinda bir degisim sz konusu oldugu igin yatinmci agisindan risk
olugturabilir (Yilgor ve Yicel, 2007:2).
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2.2.1.3. Geleneksel Yaklagim

Sermaye yapisi teorilerinden geleneksel yaklasim, net gelir yaklagsimi ile net faaliyet
geliri yaklagsimlarinin her ikisini de belirli noktalarda benimseyen bir yaklasimdir.
Geleneksel yaklagima goére igletmelerin tek bir optimal sermaye yapisi
bulunmaktadir. Bu optimal sermaye yapisi asildiktan sonra elde edilen finansmanin
maliyeti artmaktadir. Bagka bir ifade ile isletmelerin elde etmis olduklari yabanci
kaynaklarin sermaye maliyeti dusuktur. Ancak belirli bir noktadan sonra yabanci
kaynaklar, sermaye maliyetini ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini artirmaktadir.
Tam olarak yabanci kaynaklarin sermaye maliyetinin en dislk oldugu bu nokta
isletmenin optimal sermaye yapisini belirtmektedir. Geleneksel yaklagima gore
isletmeler finansal kaldirag oranini ylkselterek, sermaye maliyetlerini dusUrebilir ve

buna bagli olarak da firma degerini ylkseltebilirler (Okuyan, 2009:70).

Geleneksel yaklasim kapsaminda bir baska varsayim ise 6z kaynagin sermaye
maliyeti, yabanci kaynaklarin sermaye maliyetinden fazladir. isletme ortaklarinin
isletmelere saglamis olduklari fonlar, yabanci kaynak finansmanina gére daha
risklidir. Bu nedenle hissedarlar, bu riski karsilayacak sekilde normal faiz oraninin
Ustlinde kar beklentisi icerisindedirler. Ayrica borg¢ faizlerinin gider yazilarak vergi
matrahindan distlmesi nedeniyle, yabanci kaynaklar vergi tasarrufu saglamaktadir.
Dagitilan kar payi icin boyle bir olanagin mevcut olmamasi, 6z sermaye maliyetinin
yabanci kaynak maliyetine oranla daha ylksek olmasina yol agmaktadir. Bu
sebepten dolayl igletme vyoneticileri yabanci kaynak kullanmak zorunda
kalmaktadirlar (Yildirnm ve Eceyurt, 2012:364; Yilgoér ve Ycel, 2007:2).

Yabanci kaynak kullanilarak sermaye maliyetinde ortaya ¢ikan bu disus bir noktaya
kadar devam edecektir. Ancak bu noktadan sonra yabanci kaynak finansmaniyla
borclaniimaya devam edilirse yabanci kaynak ve 6z kaynak maliyeti beraberinde
yukselecektir. Ortalama sermaye maliyeti de buna bagl olarak artacak ve firma
degeri diususe gececektir. Belirli bor¢ seviyesinden sonra isletme riskli bir yapiya
blrineceginden bu riskli yapinin sonucunda hissedarlar risk oranina bagl olarak kar
pay! beklentilerini de artiracaktir. Riskli yapinin sonucunda kaldirag orani kritik
seviyelerde oldugundan isletmelerin yabanci kaynak saglamis oldugu finansman
grubu, riske bagh olarak faiz oranlarini artiracaktir (Okuyan, 2009:70; Demirhan,
2009:679).
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Faiz ve risk oranlarindaki bu artig isletmenin sermaye maliyetini artiracaktir. Bu
nedenle yabanci kaynadin saglamis oldugu avantajlar belirli asamadan sonra
maliyet olarak geri donecektir. Geleneksel yaklasim ve finansman orani arasindaki

iliski asagidaki gibidir:

Cizelge 6: Geleneksel Yaklagsim Anlayisina Gore Sermaye Yapisi ile Sermaye

Maliyeti Arasindaki iligki

Sermaye
Maliyeti e
(%) lo

v

Yabanci Kaynak/Oz kaynak

Kaynak: B. Bhabotosh, (1990). Fundamentals of Financial Management.

PHI Learning Pvt. Ltd., s.203

Cizelge 6'da goéruldugu tzere, sermaye maliyeti bir noktaya kadar diisus saglamakta
olup minimum oldugu noktadan sonra tekrar ylkselise gegen bir egim
sergilemektedir. Bu da igletmelerin sermaye maliyetlerinin, optimal sermaye yapisi
seviyesinden sonra yukselis gosterdigini grafiksel olarak agiklamaktadir. Sermaye
maliyetlerinin yUkseliste oldugu kisimlarda, isletme dederinin ters orantili olarak
dislise gectigi varsayilabilir. isletmeler icin belirtilen optimal sermaye yapisi,

sermaye maliyeti agisindan esik degeri olusturabilir.
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Sermaye yapisinin geleneksel yaklasim cercevesinde firma degeri ile olan iligkisi,

asagidaki cizelgede incelenebilir.

Cizelge 7: Geleneksel Yaklagim Anlayisina Gore Sermaye Yapisi ile Firma

Degeri Arasindaki iligki

Firma
Degeri

| Optimal Sermaye Yapisi
I
A
I

»

Yabanci Kaynak/Oz kaynak

Kaynak: O. Akgii¢ (1998). Finansal Yénetim, 7.Baski, Avciol Basin-
Yayin, istanbul, s.496.

Cizelge 7'deki optimal sermaye yapisinin bulundudu nokta, firma degerinin de
maksimum oldugu noktadir. Bu noktadan sonra igletmeler icin finansman
kaynaklarindan saglanan sermayenin maliyeti daha ylksek olacaktir. Bagka bir ifade
ile isletmeler yabanci kaynak kullanarak isletmenin sermaye maliyetini ancak bir
noktaya kadar dusurebilirler. Ayrica ¢ok fazla yabanci kaynak kullanan isletmeler
finansman kaynaklari saglayan kuruluslarin goézinde riskli igletmeler olarak

gorunecek ve yabanci kaynagin sermaye maliyeti artacaktir.
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2.2.2. Modigliani ve Miller Teorisi

isletmelerin yatirnmlarindan tatmin edici bir kazang saglamasi ve ciddi bir sekilde
mali konumunu korumasina, performanslari i1sik tutmaktadir. Performans kavrami,
igsletmelerin sayisal olarak Olcllebilen yonlerinden ele alinmalidir. Bu kriterler;
likidite, 6deme gucu, karllik, geri 6deme kapasitesi ve finansal verimlilik gibi bir
isletmenin sayisal yonlerine odaklaniimalidir. Finansal hizmetler, finansal degerler
ve onlemlerin alinmasinda yOneticilere 1sik tutmaktadir. Butiin bunlar, firma degeri
ve firma karlili§gina dogrudan etki yapmaktadir. isletme degeri ve sermaye yapisi ile
ilgili yaklagimlarin tarihsel gelisiminin temelini Franco Modigliani ve Merton Miller’in
makalesi olusturmustur (Richards, 2000:56; Yilgér, 2005:16).

Onde gelen iki finans arastirmacisi, belirli varsayimlar altinda sermaye ve isletme
degerinin genel maliyetler ve sermaye yapisindan bagdimsiz oldugunu gdstermistir
(Moyer, McGuigan, Rao ve Kretlow, 2011:477; Brigham ve Houston, 2011:483).
isletmelerin  sermaye yapisi ve kurumsal finansman konusundaki modern
distincelerin koése taslarini, 1958 yiinda Franco Modigliani ve Merton Miller
tarafindan gelistirilen, Modigliani-Miller (M&M) sermaye yapisi teoremi belirlemistir.
Modigliani ve Miller teoremi; vergi, iflas maliyetleri ve asimetrik bilgi yoklugu disinda
verimli piyasada bir sirketin degerinin, sirketin finans kaynagdi ister 6z kaynaklardan
isterse yabanci kaynaklardan olsun sermaye yapisindan etkilenmedigini
savunmuslardir. isletme sermayesi hisse senedi ve borglardan olsun ya da temettii
paylarindan elde edilsin, nasil finanse edilirse edilsin isletme degerine etki etmez
(Miles ve Ezzell, 1980:719). Baska bir ifade ile isletmelerin hisse senetleri degerinin

sermaye maliyeti ile hig bir iliskisi yoktur (Brigham ve Houston, 2011:483).

M&M teorisi isletme degerliligi, kaldirag orani ve sermaye yapisi konusundaki
goruslerini net faaliyet geliri teorisi ile bagdastirmistir. Bu baglamda kaldirag orani ile
firma degeri arasinda bir iliski yoktur. M&M’e goére firmanin degeri, yoneticilerin
isletme icin verdigi stratejik kararlar ve igletme riskliligi ile baglantihdir. Brigham ve
Houston (2011:483), Modigliani ve Miller'in savunduklari bu teori ile isletmelerin
degerini; firmalarin kendi temel kazang gucu ve igletme riskinin belirledigini
kanitlamiglardir.  Yani isletmelerin degeri, bolusliimis ve kazanilmis temetti
arasindaki gelire baglidir. isletmelerin gelecek igin vermis oldugu kararlar ve finansal
karhhklan, isletme sahiplerinin firma degeri igcin dnemsemesi gereken durumlar

olmaktadir.
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M&M'nin bu teorisi, birgok kisi tarafindan elestiriimis olsa da sermaye yapisi
konusunda dikkat c¢ekici ilk galisma olmasi nedeniyle finans dinyasinda buyik yanki
yapmigtir. Ehrhardt ve Brigham'a (2013:596) gore, 1958 yilinda Franco Modigliani
ve Merton Miller’in yayinlamis oldugu makale modern sermaye yapisi konusunda en
etkili finansal makale olmustur. M&M'nin c¢alismasi isletmelerin etkin oldugu
piyasalarda bazi gugcli varsayimlara dayanmistir. Bu varsayimlar asagidaki gibidir
(Ehrhardt ve Brigham, 2013:596; Moyer vd., 2011:477, Brigham ve Houston,
2011:483):

e Menkul kiymet piyasasinda alis ve satis i¢in herhangi bir islem ve komisyon

maliyeti yoktur.

o Iflas maliyetleri bulunmamaktadir.

e TUm yatinmcilar ayni oranda 6ding alabilir veya ayni oranda édung verebilir.

e Bltin yatinmcilar firmalarin gelecekteki yatirm firsatlari hakkinda énemli

bilgilere herhangi bir maliyet olmadan ulasabilirler.

e Alicilar ve saticilar yeterli sayida piyasada mevcuttur, bdylece tek bir

yatirrmcinin fiyatlari Gzerinde dnemli bir etkiye sahip degildir.

e FVOK (Faiz ve Vergi Oncesi Kar), borg kullanimindan etkilenmemektedir.

e Firmalar, es risk kategorileri itibariyle gruplandirilabilir. Her es risk
kategorisine giren firmanin is riski (gelecek icin beklenen gelirlerin elde

edilememe olasihgi) aynidir.

e Gelir Uzerinden 6denen vergiler mevcut degildir. (Bu varsayim daha sonra

kaldiriimistir.)

Modigliani ve Miller, bu yaklagimlarini isleyisin normal bir sekilde devam ettigi piyasa
kosullarinda sunmustur. Modigliani ve Miller, ileri surdikleri bu yaklagimlarin

IsIginda sermaye yapisi ve firma degeri ile ilgili Gg temel 6neri gelistirmistir.
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2.2.2.1. Modigliani ve Miller Yaklagimindaki Temel Onermeler

Modigliani ve Miller, sermaye yapisi ve firma degeri ile ilgili U¢ temel Oneri
gelistirmislerdir. Bu dnermeleri 6zetlemek gerekirse: 1) Bir firmanin piyasa degeri ve
sermaye maliyeti, onun sermaye yapisindan tamamen bagimsizdir, 2) Bir firmanin
borglanmasi nedeniyle finansman riskinin artmasi durumda 6z kaynak maliyeti de
artar ve 3) Yatirnm kararlarinin alinmasinda kullanilacak iskonto orani yani yatirim
kararlari icin 6ngorilecek asgari kéarlihk orani, yatirrmin finansman seklinden
tamamen bagimsiz oldugu seklinde ¢ dneri, Modigliani ve Miller tarafindan ileri

surdlmustar.

2.2.2.1.1. Modigliani ve Miller’in Birinci Onermesi

Modigliani ve Miller birinci dnermesinde, firma sermayesinin yabanci ya da 6z
kaynaklardan elde edilmis olmasinin, firma degerini ve sermaye maliyetlerini
etkilemedigini savunmuslardir. Bu énermede temel olarak anlatiimak istenen, firma
degerinin kaynak birlesiminden bagimsiz oldugudur. Ayni risk kategorisinde bulunan
iki firma baz alinacak olursa, bunlardan bir tanesi 6z kaynak ile digeri de yabanci
kaynak ile sermayelerini finanse etmis olsunlar, bu iki firmanin piyasa degeri ayni
olacaktir. Bir firmanin piyasa degeri, firmanin gelecekte saglayacagi net nakit
girislerinin, s6z konusu firmanin girdigi risk kategorisine uygun olarak saptanmis
iskonto orani ile indirgenmesine esit olacaktir. M&M'nin 1958 yilindaki makalesinde
yayinlamis oldugu birinci énermesi aslinda " Net Faaliyet Geliri Yaklagimini "
desteklemektedir. Modigliani ve Millerin (1958:268), birinci énermesi su sekilde

formile edilmistir:

VL - VU (5)

V.= Kaldiracli Firma Dederi

Vy= Kaldiragsiz Firma Degeri
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Yukaridaki formulde belirtildigi gibi firma degerinin yabanci kaynak ile iligkisi yoktur.
Ayni zamanda kaldiragh bir firma ile kaldirag¢siz bir firmanin piyasa degeri de
birbirlerine egittir. Modigliani ve Miller (1958:268), firmanin piyasa degerinin sermaye

yapisindan bagimsiz oldugunu asagidaki formulle iddia etmigtir:

_ _X

(k capinda herhangi bir firma olan j igin)

Yukaridaki formulde anlatiimak istenen; herhangi bir firmanin piyasa degerinin,
sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu, beklenen getirinin sermayeye
donustirilebilmesinin firmanin bulundugu risk grubunun iskonto orani olan Pk ile
iskonto edilmesiyle elde edilecegi aciklanmistir. Modigliani ve Miller (1958:268),

sermaye maliyeti ve isletme degeri arasindaki iliskiyi asagidaki gibi agiklamistir:

k=L =3 @
S]+B] V]

(k capinda herhangi bir firma olan j igin)

Yukaridaki esitlikte bir firmanin ortalama sermaye maliyeti, X;/V; cinsinden esdeger

sekilde ifade edilmis olup, firmanin batin hisse senetlerinin beklenen getirisinin

firmanin piyasa degerine orani olarak agiklanmigtir.
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Ayni risk kategorisinde olan ve esit miktarda sermayelere sahip olan iki firmanin
kaynak birlesimlerinin, yabanci ya da 6z kaynak ile olmasi firmanin piyasa degerini
etkilememektedir. Firmalarin piyasa degerleri arasinda olusan farkliliklar, kisa sureli
degisimleri ifade etmekte olup bu durum arbitraj faktérinin ortaya ¢ikmasina neden
olmakla birlikte devamhhk ifade eden bir degisim degildir. Arbitraj; herhangi bir
finansal varligin satis fiyatinin o finansal varligin piyasadaki satin alma fiyatindan
yuksek olmasi ve fiyat farkindan dolayi risksiz bir kar saglayan finansal varligin es
zamanli olarak alim ve satimidir. Firmalarin piyasa degerlerinde olusan farkliliklar
arbitraj kari ile dengelenecek olup; hisse senedi fiyati ylkselen firmanin hisse
senedi maliyetleri azalacak, hisse senedi fiyati azalan firmanin ise hisse senedi
maliyeti artacak ve arbitraj her iki firmanin piyasa degeri ve ortalama sermaye

maliyeti denk olana kadar devam edecektir.

2.2.2.1.2. Modigliani ve Miller'in ikinci Onermesi

Modigliani ve Miller, birinci dnermesinde ulasmis oldugu sonuglarla ikinci Gnermesini
gelistirmislerdir. Bu nedenle Modigliani ve Miller’in ikinci dnermesi, birinci Gnermenin
devami niteligindedir. Modigliani ve Miller’in ikinci énermesine goére bir isletmenin
hisse senetlerinin maliyeti, isletmenin edinmis oldugu yabanci kaynak miktari ile
beraber artmaktadir. Bu sebepten dolayl yabanci kaynak maliyetinin az olmasinin
sagladigi avantaj, hisse senedi maliyetinin artmasinin meydana getirdigi maliyeti
karsilayacak ve dolayisiyla agirlikli ortalama sermaye maliyeti ayni kalacaktir. Bu
onermede igletmeler acisindan dikkat cekilmesi gereken nokta; firmalar yabanci
kaynak kullanarak sermaye maliyetini disirememektedirler. Firmalar, sermayelerini
ister yabanci kaynaklardan isterse 6z kaynaklardan finanse etmis olsunlar, agirlikh

ortalama sermaye maliyeti de§ismeyecektir (Scott, 1976:34).

Firmalarin elde etmis olduklari yabanci kaynaklarin maliyetinin distk olmasi ile
isletmeler daha fazla yabanci kaynakli finansmana basvuracaktir. Bu durum da
isletme riskini artiracak olup, hissedarlar artan risk karsisinda daha fazla gelir
bekleyecekler ve dolayisiyla hisse senetleri maliyetinde artis s6z konusu olacaktir.
Modigliani ve Miller, bu ©6nermesinde hissedarlarin borg/6z kaynak oranini

onemsediklerine de dikkat cekmek istemektedir.
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M&M yabanci kaynak maliyeti, kaldiracin etkisi ve hisse senetleri degeri arasindaki

baglantiyl asagidaki formulle ifade etmigtir:

YABANCI KAYNAK
Ck =C Cer—C . 8
K kT T (Ckr B) 57 KAYNAK (8)

Cx = Kaldiragli isletmenin Sermaye Maliyeti
Cxr= Kaldiragsiz isletmenin Sermaye Maliyeti

Cg = Yabanci Kaynak Maliyeti

Formdilde géruldigu gibi firmalarin yabanci kaynak miktari ne kadar artarsa artsin
firmalarin borglanma maliyeti dedismeyecektir. Borglanma maliyetinin saglamis
oldugu avantaji, 6z kaynak maliyetinin artmasi durumu ortadan kaldiracaktir. Bu da
agirhkh ortalama sermaye maliyetini degistirmeyecektir. Bhabotosh'a (1990:204)
gore ikinci 6nerme 6z kaynak maliyeti artan firmalarin, yabanci kaynak kullanarak
isletme finansmanini daha ucuz bir maliyetle edinmelerini saglamaktadir. Diger bir
ifade ile isletmelerin 6z kaynak maliyeti yillar gectikce artmaktadir, bu nedenle daha
az maliyetli olan yabanci kaynaklara basvurulmaktadir. Ancak yabanci kaynaklarin

vermis oldugu avantaji diger farkliliklar ortadan kaldiracaktir.

2.2.2.1.3. Modigliani ve Miller’in Ugiincii Onermesi

isletmelerin yatinim kararlar alirken kullandiklari i1skonto orani veya firmalarin bir
yatinrmdan bekledikleri karllik oranlarina, yatirimin gergeklestiriimesi esnasinda
elde edilen finansman kaynaginin bir etkisi yoktur. Modigliani ve Miller Gglncl
Onermelerinde, bir yatirrm hangi kaynaktan finanse edilirse edilsin bu finansman
kaynaginin yatirrm kararlari ve yatirimin getirileri Gzerinde higbir etkisi olmadigini
benimsemektedirler. Daha agik bir ifadeyle yatinnm kararlari ile finansman maliyetleri
arasinda bir baglanti yoktur (Modigliani & Miller, 1958:288).
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Karabulut (2003:170), makalesinde 6nemli olarak borg¢-6z kaynak oraninin faiz
riskini etkilememesini 6nemsemedigini belirtmigtir. Okuyan ve Tascl'ya (2010:57)
gére ise Modigliani ve Miller, yayinlamis olduklari finansal yaklagimlarinda firmalarin
piyasa dederi; vergiler, asimetrik bilgi, isletme iflasi ve benzeri piyasa aksakliklari
gibi faktérler géz ardi edildigi takdirde sermaye yapisindan bagimsizdir. Bu bilgiler
IsIginda, Modigliani ve Miller igsletme degerinin tamamen gelecekteki kazanclar
tarafindan belirlendigini ve ihra¢ edilen pay senetlerinin degerinin isletmenin mali
yapisindan bagimsiz oldugunu ileri stirmuslerdir. Bu dusincenin borsadaki finansal
yatirimcilar igin de ayni oldugu varsayilmaktadir. Ozetlemek gerekirse, yatirnmcilar
bilangonun aktifindeki yatinmlarin karliigi ile ilgilenmemektedirler ve aktiflerin
bor¢lanma veya 6z kaynak yoluyla finanse edilmesi segimlerine karsi kayitsizdirlar.
Ancak Modigliani ve Miller, bu konuda yapmis olduklari ilk ¢calismalarindan bes yil
sonra yayimladiklari ikinci makalelerinde, borg faizi édemelerinin vergi matrahini
azaltugini ve vergi sonrasi sermaye maliyetini distrdigdad icin yabanci kaynak

maliyetinin 6z kaynaga gdre avantajli oldugunu ileri sirmasglerdir.

2.2.3. Miller Yaklagimi

Modigliani ve Miller'in 1958 yilinda kaynak birlesimi konusunda yapmis olduklari ilk
calisma, isletmeler agisindan gergek ekonomik kosullarda gecerli olmadigi igin
yoneticiler ve hissedarlar tarafindan bazi tepkiler almistir. Bu nedenle Modigliani ve
Miller, 1963 yilindaki ikinci calismasinda kaynak yapisi ile ilgili dGnermelerini biraz
daha piyasa kosullarina uygun hale getirmeye calismiglardir. Ancak yine de bazi
yonetici ve hissedarlar tarafindan tepkiler almislardir. Modigliani ve Miller, ilk
calismalarinda kurumsal ve bireysel verginin sermaye gelirleri olarak
vergilendiriimesini degerlendirmemislerdir. ikinci makalelerinde bu konuya cok az
deginmis olsalar da vyetersiz kalmistir. isletme gelirleri tarafindan elde edilen
kurumsal ve bireysel vergilerinin igletme degerine etki ettigi Miller tarafindan

sergilenmek istenmistir.

Miller 1977 yilinda, vergilendirmenin igletme degerine olan etkisini sergilemek igin
"Borg ve Vergiler" isimli makalesini yayimlamistir. Makaleye gére kurumsal vergilerin
yani sira, tahvillerden ve hisse senetlerinden elde edilen gelirler Gzerindeki vergiler
kisisel olarak degerlendiriimektedir. Faizlerden ve hisse senetlerinden elde edilen
gelirlere karsilik olan bireysel vergiler, firma degeri kapsaminda analize dahil

edildiginde yabanci kaynak finansmani igletme degerini dusUrmektedir. Miller
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vergilendirme kosullarina, kurumsal vergiye ek olarak bireysel vergilerin de firma
degeri analizlerine dahil edildiginde, firmanin 6z kaynaklarinin yabanci kaynaklara

g6re daha avantajli oldugunu belirtmektedir (Miller, 1977:267).

Miller'e gore hisse senetlerinden elde edilen gelirler sermaye kazanci olarak
adlandinimaktadir. Tahvillerden elde edilen gelir ise faiz geliridir ve kigisel gelir
olarak adlandinlir. Kigisel gelirlerin vergi oranlari, hisse senetlerinden elde edilen
gelirlerin vergi oranlarina gére daha yiksektir. Bu durum kaldiragsiz isletmelerin
aleyhine olurken, kaldiragl isletmelerin lehine olacaktir. Miller'in kurumsal ve kigisel
vergilerin firma degerine etkilerini agagidaki sekilde formule etmistir (Ehrhardt ve
Brigham, 2006:765) :

. _ (-Tg)(1-Ts)
Vi, = Vg + |1 -2 D ©

V., = Kaldiragh Firma Degeri

Vy = Kaldiragsiz Firma Degeri

Tc = Firma Vergi Orani

Ts = Hisse Senedi Gelirlerinden Elde Edilen Kisisel Vergi Orani
Tp = Yabanci Kaynaktan Saglanan Gelirin Vergi Orani

D = Yabanci Kaynak Pazar Degeri.

Yukaridaki formilde de goéruldigu gibi kaldiracgh isletmelerin degeri, kaldiragsiz
isletmelerin pazar degeri hesaplamalarina, kurumsal ve Kigisel gelirlerin vergileri de
dahil edilerek isletme degeri olusturulmaktadir. Eger kurumsal ve Kisisel vergiler
hesaplamalara dahil edilmemis olsaydi; kaldiragsiz isletmelerin degeri, kaldiragh

isletmelere gore daha dusuk oranla gergeklesecektir.

Miller yaklasimindan Once sermaye kazanclari nedeniyle ddenen kisisel gelir
vergileri, hesaplamalara dahil edilmedidi icin isletme degerini dustirmektedir. Miller
ise isletme dederi hesaplamalarina kurumsal ve kigisel vergileri de dahil ederek

daha gercekg¢i sonuglara ulagsmistir. Buradan elde edilen sonugla, Miller’in 1977
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yilinda ortaya cikardigi yeni modelinde sermaye yapilarinin olusumu ve igletme
degeri konusunda isletmelerin kurumsal kazanglari nedeniyle ddedikleri vergilere ek

olarak, bireysel gelir vergilerinin de sayisal olarak dnemi belirtilmigstir.

2.2.4. Dengeleme (Trade-Off) Teorisi

Optimal sermaye yapisi ile ilgili yapilan klasik ¢alismalara; Net Gelir Yaklagimi, Net
Faaliyet Geliri Yaklasimi ve Geleneksel Yaklagsim ve daha sonrasinda ise Modigliani
ve Miller'in 1958 yilinda yapmis oldugu ilk calismasi 6ncllik etmistir. Ancak bu
yaklagsimlar gercek piyasa kosullarindan uzaklastirilarak ortaya cikarildigi igin
elestiriler almistir. Modigliani ve Millerin 1963 yilinda yapmis oldugu c¢alismada,
sermaye yapisi ile ilgili yaklagimlar biraz daha esnetilerek gergek piyasa kosullarina
yakinlagtirimistir. Modigliani ve Miller, 1963 yilindaki bu caligmalarina vergisel
hesaplamalari da ekleyerek sermaye yapisi ile ilgili yapilacak olan daha sonraki
calismalara temel olusturmuslardir. Miller ise 1977 vyilinda, daha &nceki
makalelerinde benimsedigi yaklasimlara, kurumlar vergisi ve Kkigisel vergi
kavramlarini hesaplamalara dahil ederek denge kuraminin ortaya c¢ikmasini

saglamistir (Sayilgan ve Uysal, 2011:103).

Millerin yapmis oldugu calismaya, finans maliyetleri ve temsilcilik maliyetleri de
eklenerek denge teorisi ortaya cikariimistir. Bu teori yabanci kaynaklarin faydalari
ve maliyetleri Gzerine odaklanmistir (Bontempi, 2002:2). Denge teorisi temel olarak,
isletmelerin optimal sermaye yapisi olusturulurken en disik oranda 6z kaynak
finansmani saglayarak sermaye vyapisinin olusturulmasidir. Yabanci kaynak
kullanimi esnasinda denge teorisine gore dikkat edilmesi gereken nokta, yabanci
kaynagin marjinal maliyeti ve faydasidir. Yabanci kaynak kullanimi, marjinal maliyet
ile marjinal fayda degerleri birbirine esit olduju durumlarda gerceklestiriimelidir.
Marjinal maliyet olarak ifade edilen, iflas ve temsilcilik maliyetidir. Temsilcilik
maliyetlerini olusturan temel etken, isletmelerdeki hissedarlarin igletme Uzerinde
kontrol ve performansi etkin olarak gdzlemleyebilmelerine dayanmaktadir. Marjinal
fayda ise yabanci kaynak kullanimindan dogan faiz giderlerinin vergi matrahindan
dislriimesini saglayan vergi kalkani etkisidir (Scherr, 1988:148; Giilsen ve Ulkitas,
2012:50; Kugukkaplan, Gozbagi ve Nazlioglu, 2012:344).
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Yoneticiler, igletmelerin performansini yuksek gostermek ve etkinligini kanitlamak
icin verimsiz projeler gergeklestirebilirler. Bu projeler igin firmanin kendi 6z
kaynaklari yeterli olmayabilir. Yabanci kaynak kullaniminda Odenen faizin vergi
matrahindan dusuriimesi verimsiz projelerde ve igletmenin diger projelerinde blyuk
faydalar saglamaktadir. Bu nedenle birgok isletmede yabanci kaynak daha g¢ok
tercih edilmektedir (Bontempi, 2002:2). Ancak isletmeler, denge teorisine goére
marjinal fayda ve maliyetlerin esit oldugu nokta olan optimal sermaye yapisina kadar
yabanci kaynak kullanabilirler. Bu noktadan sonra yabanci kaynak kullaniminin
saglamis oldugu vergi avantaji marjinal faydayi geride birakacagi icin isletmeye
maddi maliyetler ve risk olusturacaktir. Optimal sermaye noktasinda kalmak, yani
borcun marjinal fayda ve zararinin esit oldugu noktada kalmak isletme degerini
artiracaktir. Bu denge korunmaz ise tam tersi bir durum olusarak firmanin piyasa
degerini dugurecek ve iflas riskini dogurarak finansal bunalim yaratacaktir. Denge
teorisi ile olusan bu riskler nedeniyle isletmeler, surekli yabanci kaynak

kullanamamaktadir (Besley ve Brigham, 2007:514) .

Cizelge 8: Sermaye Yapisinin Firma Degerine Etkisi

Verimsiz Yatirrmin Optima| Kaldirag

Azaltilmasi
-~ Firma'nin Temsilci ve

Firma Degeri

Uyusmazlik Maliyeti

Borglu Firma

Degeri

| » Borg Olmaksizin

Firma Degeri

»
>

Kaldirag

Kaynak: Koller, Goedhart & Wessels. (2010). Valuation: Measuring and

Managing The Value Of Companies, McKinsey & Company Inc, Canada, s.478
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Cizelge 8, bir igletmenin piyasa degeri ile ilgili faktorlerin kombine etkisini
gOstermektedir. Verimsiz yatirimlara karsi koruyan gelismis isletme disiplini, faiz ve
kazang gibi degerlerden igletmelere vergi tasarrufu saglar. Teorik olarak, isletmelerin
kaldira¢ orani optimum model Ozelliklerine bagh olarak isletmelere gore farkliliklar
gOsterebilir (Koller v.d., 2010:478). Benito (2003:8) ise bor¢lanma ve kaldirag degeri
arttikga, isletmelerin degerinin artacagini savunmaktadir. isletmelerde iflas riski
arttiginda, nakit akigi ve kéarlilik da azalmaya baslayacaktir. Bu azalmaya binaen
isletmeler, yabanci kaynagin vergi avantajindan yararlanmak ve igletmeyi finansal
olarak rahatlatmak icin daha fazla borglanma yoluna gideceklerdir. isletmelerin

finansal olarak ortaya ¢ikardigi bu tablo isletmenin riskini artiracaktir.

2.2.5. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Finansal piyasalarin blylk bir cogunlugunda genel olarak asimetrik bilgi belirgindir.
Sayisiz finansal piyasalarda, yatinmcilar ve yoneticiler arasindaki bilgi farkliliklari
karakterize edilmigtir. Bunu daha ¢ok piyasa katilimcilari arasinda dogrudan bilgi
transferini engellemek olarak adlandiririz (Brealey, Leland, ve Pyle, 1977:371). Bu
diustinceler esliginde asimetrik bilgi sorununun var oldugunu savunan finansman
hiyerarsisi modeli ilk kez, Myers ve Majluf (1984) tarafindan giindeme getirilmistir
(Sarioglu, Kurun ve Glzeldere, 2013:483; Kuglkkaplan v.d., 2012:345). Bu modelde
temel olarak ele alinan; yoéneticiler ile yatirrmcilar arasindaki bilgi sorununun var
olmasidir. Yoneticilerin, isletme hakkinda yatirirmcilardan ¢ok daha farkh bilgilere
sahip olmasindan kaynaklanan bu durum asimetrik bilgi olarak adlandiriimigtir
(Yidirim ve Eceyurt, 2012:365; Sayilgan ve Uysal, 2011:104; Giilsen ve Ulkiitas,
2012:50).

isletme yoneticileri, isletmenin faaliyeti ve gelecege yénelik yatirimlari konusunda
yatirmcilardan daha fazla bilgiye sahiptir (Liesz, 2001:2). Bilgi tutarsizhdinin
sonucunda igletmeler, bu asimetrik bilgileri analiz ederek yatinm sorunlarini
onlemeye calismiglardir. Ancak bu girisim basarisiz olmakla birlikte, Myers ve
Majluf'un (1984) bazi kurumsal finansman tercihlerini agiklamalarn konusunda
onderlik etmistir. Asimetrik bilgi konusunda ilk sorun, yatinm araci olan hisse
senetlerinin fiyatlarinda karsilikli bir denge kurulamamasidir (Myers ve Majluf,
1984:188).
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Finansal pazarlarda, katiimcilarin bilgi dizeyinin farkh olmasi ile sbzlesmelerin
kontrol ve uygulanma sureclerinin maliyetli olmasi, mevcut kosullarda yoneticilerden
farkl olarak asimetrik bilgi sorunu ortaya ¢ikarmistir (Mattesini, 1993:27). Bu gibi
bilgi farkliliklarindan dogan sorunlar pazar dengesinin bozulmasina ve piyasalarin
finansal olarak en iyi olma o6zelligini kaybetmesine neden olmaktadir. Finansal
pazarlar sadece Urin dolasimina aracilik etmekle kalmayip, ayni zamanda karar
alma slrecine de yardimci olmaktadir. Asimetrik bilgi farki nedeniyle, yoneticiler ve
yatinmcilar bazen farkli kararlar alabilmektedir. Alinan farkl kararlar sonucunda
farkll yatinmlar yapilabilmekte ve finansal olarak bazi k6t sonuglar olugsmaktadir.
Finansman hiyerarsisi modelinin ortaya ¢ikmasina etki eden esas duslince de bu

bilgi farkliliklarinin mevcut olmasidir (Aras ve Muslimov, 2003:8).

isletme hakkinda yéneticilerden daha az bilgiye sahip olan yatirimcilar, yéneticilerin
ancak pay senetleri asiri degerlendiginde pay senedi c¢ikaracaklarini veya pay
senedi ¢cikarim zamanini bu sekilde ayarlamaya galisacaklarini distinerek yatirim
kararlari alirlar. isletmelerde yeni pay senedi ¢ikaracaklarinda diisiik fiyatl gikarmak
zorunda kalacaklardir. Bundan dolayi igsletmeler, yeni yatinm firsatlarini dis fonlara
ihtiya¢c duymadan i¢ fonlarla gerceklestirmeye calisarak, verimli olarak dustndukleri
yatirim projelerini degerlendirme amaciyla nakit seklinde hazir rezerv olustururlar.
Yatinnmcilar, isletmelerin bor¢ kapasitesini tlketmeden pay senedi almayarak,
yoneticilerin pay senedi yluksek fiyatli oldugu surece pay senedi ¢ikaracaklarini ve
dusuk fiyath oldugu surece borglanacaklarini varsayarak hareket edecektir. Boylece
yatirimcilar, isletmenin finansal hiyerarsiyi takip etmesini saglayacaklardir. Bilgi
asimetrisinin oldugu bir ortamda, dis fon se¢iminde borcun pay senedi ihrag etmeye
tercih edilmesinin bir diger nedeni, borclanmanin pay senedi ihracina oranla daha

dustk maliyetli olmasidir (Okuyan ve Tasc¢li, 2010:59).

isletme yéneticileri, firma performansini g6z éniinde tutabilmek icin yeni yatinmlar
yapmak isteyecekler ya da avantajli bir yatinmi finansal sorunlardan dolayi
gerceklestirmekte zorlanacaklardir. Buna benzer birgok nedenden dolayi isletmeler
finansal sorunlar yasarlar. Finansal hiyerarsi teorisine goére bu gibi durumlarda
isletmeler, finans ihtiyaglarini dncelikli olarak isletmelerin kendi kaynaklari yani 6z
kaynaklarindan kargilama yoluna gidecekler. Bu sekilde finansman ihtiyacini
karsilayamazlarsa ikinci segenek olarak, borglanma yoluna gideceklerdir. Her iki
sekilde de finansman ihtiyaci kargilanamazsa son yontem olarak hisse senedi

ihracina basvuracaklardir. Bdylece finansman ihtiyaci bir hiyerarsi gudilerek
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karsilanmig olacak olup, finansal hiyerarsi teorisi gerceklesecektir (Kabakgl,
2008:168; Sarioglu vd., 2013:483, Kugukkaplan vd., 2012:345, Liesz, 2001:2).

Yatirimcilar, yOneticiler ile aralarindaki asimetrik bilgi sorununu g6z 6nune alarak,
firmanin yeni ihraglarini duyurdugunda yeni ve mevcut hisse senetlerini disuk
fiyatlandinrlar. Bu nedenden dolay! isletme, asimetrik bilgi maliyetini en dusuk
seviyeye indirebilmek i¢in yatirimlarinin finansmaninda, oncelikle i¢ kaynaklara
yonelir. isletmeler, kar dagitim politikalarini gelecekte gerceklesmesi muhtemel
yatinmlarin finansmanini diasitnerek belirlese de, 6z kaynaklarin yetersiz kalmasi
muhtemel sonuglardandir. Bir finansman acgigi s6z konusu olursa, isletme
bor¢lanma yoluna gidecek, borglanamaz hale geldiginde ise son yéntem olarak
hisse senedi ¢ikaracaktir. isletmenin borg politikasi, hiyerarsik finansmanin kiimiilatif
sonucudur. Finansman hiyerarsisi kuramina goére, isletmelerin hedef edindigi
herhangi bir bor¢ ve optimal sermaye orani yoktur (Sayilgan ve Uysal, 2011:104).
Yabanci kaynaklara bagvurarak finansman elde etmek de asimetrik bilgi sorunlarinin
bir sonucudur (Sunder ve Myers, 1999:223).

Finansal hiyerarsi teorisi, isletmelerin finansman kararlari igin tercih edilen bir
hiyerarsidir. isletmelerin finansman maliyetleri incelendiginde; firmanin kendi 6z
kaynaklarindan finansman elde etmesi, digerlerinin ylklemis oldugu maliyetleri
isletmeye yuklememektedir. Yabanci kaynaklardan elde edilen finansmanin maliyeti
ise hisse senedi ihra¢ edilerek elde edilen finansmanin maliyetinden disiktir. Bu
nedenle isletmeye finansman saglanirken hiyerarsinin takip edilmesi, maliyet

avantajl saglamaktadir.

2.2.6. Temsilcilik Maliyeti Teorisi

Ulusal ve Uluslararasi pazarda her gegen gin blytyerek gelisen isletmeler daha da
karmasik ve genis bir yapiya bulrinmektedirler. Isletmelerin ve faaliyetlerinin
blylumesi, isletmelerin yonetim ve idamesinin de giderek daha gli¢ duruma
gelmesine neden olmaktadir. Bunun gibi bircok nedenden dolay! hissedarlar,
isletmelerini yeterince kontrol edemez ve denetleyemez hale gelmektedir. Bu tur
komplike durumlarin olumsuz etkisini en az seviyeye indirgeyebilmek adina, kontrol

ve denetim gorevlerini hissedarlar adina baskalari yapmak zorunda kalmistir.
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Tanriéven ve Aksoy’a (2010:217) gore, hissedarlar igletmelerin en iyi sekilde
idamesi igin profesyonel yoneticilerden yararlanmaya yonelirken buna bagh olarak
da teoride “agency problem” olarak bilinen temsilci maliyetleri ile karsi karsiya
kaldiklarint vurgulamiglardir. Temsilcilik maliyetleri temel olarak G¢ unsurdan

olusmaktadir:

1) Yonetici faaliyetlerini takip etmek amaciyla yapilan (6rnedin; denetim) maliyetler,

2) istenmeyen ydnetsel davraniglar azaltmaya yonelik olarak katlanilan maliyetler

(6rnegin; yonetim kurullarina digsal yatinmcilarin atanmasi gibi maliyetler),

3) Firsat maliyetleri olup, ydneticilerin karar almada ortaklara basvurmasi strecinde

kacirilan net kazanclardan olusmaktadir.

Temsilcilik Maliyeti Teorisini ilk olarak savunan Jensen ve Meckling (1976),
makalelerinde teoriyi temel yapi taslariyla aktarmiglardir. Temsilcilik maliyeti teorisini
temel olarak, yoneticilerin anormal faaliyetlerini takip adina katlandigimiz maliyet
olarak adlandirabiliriz. Daha acik ifade etmek gerekirse; yéneticilerin, hissedarlar ve
isletme adina olumlu olmayan yatirnm kararlari ve faaliyetlerinden énceden haberdar
edilerek olumsuz sonugclar olusmasini engellemek olarak da ézetleyebiliriz. Burada
amag, isletmenin yatirm kararlarini ve faaliyetlerini daha az maliyetle
sonuclandirmaktir. Her ne kadar maliyet en az seviyeye indirmek istense de, isletme
icin en optimal kararlari sifir maliyetle sonuclandirmak genellikle imkansizdir
(Jensen ve Meckling, 1976:311).

Temsilci sorununa muhatap olan isletmeleri tanimlamak adina igletmeler
incelendiginde; kuguk isletmelerde sahiplik ve yoneticilik ayni kisiler Uzerinden
yaratilmektedir. Dolayisiyla temsilcilik sorunu gibi bir etkenle karsilasmamaktadirlar.
Blyuk olcekli isletme konumundaki isletmelerde ise fonksiyonel sorumluluk,
goérevlerin fazlalasmasi, zaman ve bilgi sorunu nedeniyle yonetsel yetkiler
profesyonel yoneticilere devredilmistir. Boylece hem sorumluluklar hafifletiimis olup
hem de daha uzman Kkisilerce bu goérevlerin ylrutilmesi saglanarak birgok
avantajdan yararlaniimaya cgalisiimaktadir (Akin, 2004:129). Bu sekilde yapilanmig
isletmeleri buyuk isletmeler, hissedarlar ile ydneticiler arasindaki iligkiyi ise

temsilcilik iliskisi olarak adlandiririz.
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Bu noktada olusan Temsilcilik teorisi, ydneticiler ile hissedarlar arasindaki iligkinin
baska bir sahis tarafindan incelenmesi, daha da odaklamak gerekirse insanlar
arasindaki asil-vekil minasebetini inceleyen bir teoridir. Yoneticilerin en verimli bir
sekilde hissedarlar lehine c¢alismasi igin yapilan bir sdzlesme olarak da
adlandinlabilir (Eisenhadrt, 1989:58).

Yoneticiler ile hissedarlar arasinda igletme adina bazi farklar vardir. Ornegin;
hissedarlar isletmenin gelecedi hakkinda yoneticiler kadar bilgiye sahip degildirler.
Bu nedenle igletmelerde bilgi farkliliklarindan dolayi bazi problemlerin olugsmasi
anormal degildir (Frielinghaus, Mostert ve Firer, 2005:13; Altintas, 2008:88).
isletmelerde ortaya ¢ikan temsilci problemlerinin nedenleri olarak; yonetici ve
hissedarlar ile hissedarlar ve firma alacaklilari arasindaki c¢ikar catismalarini
siralayabiliriz. Yoneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar catismasi; yoneticilerin risk
almamak igin finansal kaldiragtan optimal diizeyde yararlanmamasidir. Buna ek
olarak yoneticilerin girket araclari ve gider hesaplari gibi kendilerine taninan birtakim
ayricaliklari, kendi ¢ikarlari dogrultusunda bagimsiz olarak kullanip asiri harcamaya
gitmeleri sonucunda yasanmaktadir (Demirhan, 2009:680). Block (1993:201) bu
konuda, yoneticilerin isletme hakkinda hissedarlardan daha sinirli bir glice sahip
olmalarina ragmen, isletme hakkinda verilecek kararlari bir sekilde kisisel dislinerek
kendi c¢ikarlar dogrultusunda vereceklerini distinmektedir. Alacaklilar ile ydnetici
arasindaki iliski de, ylksek borg orani bir disiplin araci gibi calisarak yoneticileri faiz
o0demelerini karsilayabilmek Uzere daha siki ¢alismaya zorlayacak ve bu sekilde
alacakhlarin 6demeleri zamaninda tamamlanacaktir. Tam tersi bir durum olarak
dusunildagiande, finans kuruluslar isletmenin karli yatinmlarina finans saglayarak

kar payi almayi amaglarlar (Demirhan, 2009:680).

Unli, Bayrakdaroglu ve Samiloglu'nun (2011:202) yapmis oldugu arastirmaya gore,
temsilci maliyeti hipotezinde temsilci maliyetini azaltmak icin yoneticilerin hissedar
yapilarak isletmenin sermaye payindan hisse verilmesinin sonucunda, firmanin

hisse senetlerinin fiyati ve degeri yukselmektedir.

isletmelerde olusan gikar gatismalari, isletmelerin faaliyetlerini tam olarak yerine

getirmelerini sekteye ugratabilecek ve olumsuz sonuglar dogurabilecek duzeylere

gelebilir. Bu cikar catismalari ylzinden, vekillerin yeterince calismamalarindan

dolayi iglerin aksamasi ve karli yatirim firsatlarinin gézden kagirilmasi gibi sonuglar

ortaya cikabilir. Cikar catigsmalan ayrica sirketin karina olumsuz etki yapacak

derecede sirkete izleme maliyetleri, tazmin edici-garanti saglayici anlagsma
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maliyetleri ve dnlenemeyen kayiplar gibi maliyetleri yuklerler. Ayrica son vyillarda
meydana gelen krizlerde, temsilcilik iligkileri icinde olan taraflarin birbirleriyle olan
cikar catismalarinin girketleri iflaslara kadar goétirebildigi érnekler mevcuttur (Enron,
Parmalat, Worldcom gibi buyuk sirketlerin krizleri). 2008 yilindaki finansal krize, bir
nevi baslangic noktasi olarak da kabul edilen temsilcilik iligkilerinin yol actigi
sorunlardan kaynaklanmasi, bu konunun c¢ok o©onemli etkiye sahip oldugu
ispatlamaktadir (Ayricay ve Kalkan, 2013:154).

2.2.7. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Piyasa Zamanlamasi Teorisini, yaptigi ¢calismalarla ilk olarak 2002 yilinda Baker ve
Wurgler ortaya cikarmistir. Bu teoride temel yaklasim; isletmelerin, hisse senedi
fiyatlarinin yiksek oldugu dénemde hisse senedi ihra¢ edilip, dusuk oldugu
donemde ise tekrar satin alinmasidir. Yani yoneticiler, piyasanin canlanacagini ve
isletme deg@erinin artacagini dugtnuyorsa hisse senetleri miktarini artiracak, tam
tersi bir durum s6z konusu ise hisse senetleri miktarini azaltacaktir (Graham and
Harvey, 1997/1997:8). Bu yaklasimda savunulan dislince, piyasadaki
dalgalanmaya istinaden sermaye yapisi olusturulurken sermayenin hisse senedi
ihraci veya borglanma yoluyla en az maliyetle olusturulmasidir. Borglanma
maliyetinin disik oldugu dénemlerde bor¢clanmaya agirlik vererek, isletmenin hisse
senetleri fiyatinin yiksek oldugu dénemlerde ise hisse senedi ihra¢ edilmesi yoluyla
doénemsel olarak ortaya ¢ikan firsatlari degerlendirmesi sonucu, sermaye yapisinin
olusumu savunulmaktadir. Piyasa Zamanlama Teorisi, konuya davranigsal finans
acisindan yaklasarak temelde isletmelerin, maliyetlerin en uygun oldugu finansman
turinl secerek, isletmelerin sermaye ihtiyaclarini karsilamak Gzere olusturduklari
finans yapisi varsayimina dayanmaktadir (Baker ve Wurgler, 2002:1; Hala¢ ve
Durak, 2013:500).

Piyasa Zamanlamasi Teorisi ile ilgili calismalari ilk olarak Baker ve Wurgler (2002)
yayinlamis olsa da bu konu ile ilgili calismalarin ge¢misi daha eskilere
dayanmaktadir. Bu konuda c¢alismalar yapan Taggart (1977:1484) yaptigi
arastirmada, isletmelerin hisse senedi fiyatlarinin dustigu dénemlerde borglanma,
hisse senedi fiyatlarinin yuksek oldugu doénemlerde yeni hisse senedi ihraci
finansman sagladiklarini  kesfetmistir. Taggart; zamanlama stratejisi olarak
adlandirdig! bu yontemle, isletmelerin amaclarina daha hizli ve daha az maliyetle

ulasabileceklerini savunmustur. Hisse senedi ihracinin zamanlamasi ile daha az
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maliyetli sermaye yapilarinin olusturulmasina onculik etmesinin, faiz ve borsa
zamanlamasi konusunda ise ilgililerin c¢alisma yapmasi i¢in yonlendiriimesi
gerektigini savunmustur. Tagart (1977) bu caligmasi ile Piyasa Zamanlamasi

Teorisinin ortaya ¢ikmasina énculik etmigtir.

Baker ve Wurgler'in (2002) ¢alismasinin sonuglarina goére, piyasa zamanlamasinin
sermaye yapisi Uzerinde blyldk ve kalici bir etkisi oldugu gérulmektedir. Bu
arastirmanin sonucuna, dusik kaldirag kullanan firmalarin sermaye yapilarinin
piyasa degeri/defter dederi orani kullanilarak &l¢lldiginde; ylksek Kkaldirag
kullanan firmalarin piyasa degeri dusikken fonlarini artirdi§i, piyasa degeri
yuksekken ise fonlarini azalttigi sonucuna ulasilmistir (Yildirm ve Eceyurt,
2012:365). Yoneticiler, isletmenin 6z kaynak degeri dilisyonunun hissedarlar
tarafindan yeterince 6nemsenmedigini distindigu zaman ve 6z kaynak maliyetlerini
azaltmak igin piyasa zamanlamasi tekniklerini kullanabilirler (Barclay ve Smith,
2005:17).

2.2.8. Sinyal Teorisi

Sinyal teorisi de, asimetrik bilgi kavraminin bir benzeri olup esas deginilmesi
gereken nokta yoneticiler ile yatinmcilar arasindaki bilgi farkliliklarinin var olmasidir.
Yatinmcilar igletme hakkinda yoneticiler kadar bilgiye sahip olduklarini disundrler.
Ancak bilinen bir gercek s6z konusudur ki, bir isletmede en fazla bilgi sahibi olan
kisiler yoneticilerdir. Hissedarlar dahi isletme hakkinda yoneticiler kadar bilgiye sahip
olamayabilirler. Yatinmcilar isletme hakkinda belirli dlizeyde bilgiye sahip olsalar da

isletmenin gelecegi hakkindaki bilgileri cok kisithdir.

Sinyal teorisi, sadece isletmelerin sermaye yapisi birlesimleri olarak incelenmesinin
yani sira ayrica arbitraj farkinin olmasindan dolaylr ekonomik yaklasim ve finans
iliskisi olarak da degerlendiriimelidir. Yoneticiler ile yatirmcilar arasindaki bilgi
farklihklari ¢ok o6nemlidir. CUnki bu bilgi farkliliklari isletmenin optimal sermaye

yapisini etkileyebilmektedir.

Sinyal teorisine, ilk olarak ¢alismalarinda deginen kisi Stephen Ross’dur (1977).
Baslangigta Ross (1977) tarafindan ortaya atilan bu disince, rekabetgi sermaye ve
bor¢ finansmaninin arbitraj riskine gobre getirilerin dengelenmesi fikrine

dayanmaktadir. Arbitraj temel olarak, ayni varligi ucuz alarak daha pahali bir sekilde
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satmaktir. Bir ihtimal sermaye varliklarinin degerlendiriimesinde en 6nemli soru
arbitraj fiyatlandirmasidir (Van Horne ve Wachowicz, 2002:116). Ross (1977)
tarafindan ortaya atilan bu teoride, yoneticilerin kaldirag oraninda yapmis olduklari
degisiklikler yatinmcilarin bilgileri diginda olmasi nedeniyle, yatinmcilarin igletme
degerini oldugundan az ya da daha fazla belilemek adina bir sinyal olarak
degerlendirdikleri varsayilmaktadir. Kaldira¢ oranini yoneticiler belirlemekte olup,
yatirnmcilarin bu bilgilere ulagsmasi biraz daha gli¢ olmaktadir. Yatirimcilar igin
kaldirag oranin artmasinin sinyali, isletmenin bor¢ kullanabilecegi anlamina
gelmektedir. isletmelerin yabanci kaynak kullanmalari, yatirnmcilar igin igletme adina
bir sinyal olarak algilanmasina sebep olacaktir. Ayrica ydneticiler isletmenin
gelirlerinin nasil kullanilacagi konusunda bilgi sahibidir, yatinmcilar ise bu konuda
bilgi sahibi degildirler (Ross, 1977:23).

Bu teoriye goOre piyasa degeri yuksek olan isletmeler, finansman icin daha c¢ok
yabanci kaynaklari tercih etmektedirler (Heinkel, 1982:1141). isletmenin gelecekteki
yatinmlari da bu yabanci kaynaklardan finanse edilecegi diisiiniiliir. isletmenin borg
dlzeyinin artmasi, isletmenin degerinin artacag! anlamina gelir ve bu da yatirmcilar
icin glvenilir isletme sinyali olarak algilanir. Piyasa degeri ylksek olan isletmelerin
kaldirag orani da ylksek olacagi icin borclanmayi destekleyecektir. Aksi takdirde
hisse senedi ihraci, isletmenin finansal durumunun riskli oldugu varsayimini
yaratacak ve isletme degerini dustrecektir. DislUk kalitedeki firmalar herhangi bir
bor¢ dizeyinde, yilksek marjinal iflas maliyetine sahiptirler. Bu nedenle duisik
kalitedeki firmalarin yoneticileri bor¢ alarak ylksek kalitedeki firmalari taklit etmeleri
olanaksizdir (Harris ve Raviv, 1991:311). Hisse senedi ihra¢ etmek, isletmenin
finansal olarak sikintili oldugunu ve finansman kaynagi elde edemediginin de bir
gOstergesi olabilir. Bu durumda yatirimcilara isletmenin durumu hakkinda bir sinyal

gosterilmis oldugu dusunulmektedir.

Hisse senedi ihraci yoluyla finansman elde edilmesi sinyal teorisine gére olumlu bir
davranis olmayip, yatinmcilar tarafindan olumsuz sinyal olarak algilanmaktadir.
Bunun sebebi, yoneticiler isletmenin mevcut hissedarlarini kollamak igin hisse
senetlerini ylksek fiyatla satisa cikaracaktir. Yeni hissedarlar, isletmenin hisse
senetlerini bu sekilde degerinin Gzerinde satin almig olacaklardir. Bu durum isletme
icin olumsuz bir imaj olarak algilanmaktadir. Finansal olarak guglu olan igletmelerin
yoneticileri bile bu sebepten dolayi, yeni hisse senedi ihraci yoluyla finansman elde
etmeyi tercih etmemektedirler (Miller ve Rock, 1985:1032; Firatoglu, 2005:6).
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isletmelerin getiri degerlerinin dengesiz oldugu durumlarda, igletmenin piyasa degeri
batin finansal asamalarda sabit tutulmalidir. Risk sinifi konsepti sayesinde,
sermaye yapisi teorilerin zarif bir sekilde modasi ge¢mistir. Bu durumun finansal
piyasalardaki mikemmellik ve rekabetin sonucu olarak olustugu dustnulmektedir.
isletmelerin, su anki piyasa kosullarinda finansal yapisi, sermaye yapisi teorilerinin
basit degisikliklerinden etkilenmeyebilir. Borg-6z kaynak iligkisinde, firmanin satin
alinmasi ve benzeri nedenlerle igletme degerinin dismesi, bireylerin arbitraj kari

elde ederek faydalarini maksimum yapmalarina neden olacaktir (Ross, 1977:23).

Sonug¢ olarak sermaye yapisi teorileri isletmelerin; sermaye yapisi, piyasa degeri,
yatinnm kararlari, vergi, finans kaynagi, kéarhhk, verimlilik, isletmenin i¢ ve dis riskleri,
kaldirac oranlari ve benzeri faktorlerle isletmelerin faaliyeti ve devamliligi agisindan

onem arz etmektedir.

Finans yodneticileri, sermaye yapisini olusturmada optimum sermaye noktasini
saglamaya calisirlarken, kaynaklar arasinda yapilacak tercihteki amacin firma
degerini maksimize etmek olacagi baz alinir. Optimum sermaye noktasinda agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin minimum olmasi en temel etkendir. Optimum sermaye
yapisiyla ilgili literatlrde farkli teoriler bulunmaktadir. Sermaye yapisi teorilerini
kullanarak optimum sermaye noktasinin olmadigini savunanlarla birlikte, bu
optimum sermaye noktasinin farkli sekillerde ulasilabilir oldugunu savunan teoriler
de mevcuttur (Yener ve Karakus, 2012:78). Sermaye bilesimleri ile ilgili yapilan
bitin calismalar isletmelerin tam olarak nasil bir sermaye yapisina sahip olacagini
net bir sekilde ifade edememektedir. Clnkl isletmeler birbirlerinden ¢ok daha fakh
piyasa kosullarina sahiptir. Bu nedenle bir isletme ig¢in olumlu sonuglar veren
sermaye yapisi teorileri diger isletmeler icin olumsuz sonug verebilir. Sermaye
yapisi teorileri, igletmelere kaynak bilesimleri konusunda birebir oranlama
verememekte olup sadece isletmelere kaynak bilesimleri ve igsletme degeri

konusunda yol gosterici bir konum sergilemektedirler.
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UCUNCU BOLUM

ISLETMELERIN SAHIPLIK YAPISINA iLISKIN LITERATURUN
INCELENMESI

3.1. Ulusal ve Uluslararasi Alanda Yapilan Caligmalar

isletmelerin sahiplik yapisinin, isletme (izerindeki etkileri konusunda daha &énce
calismalar yapilmigtir. Sahiplik yapisinin igletme ile ilgili bircok stratejik kararda
blyiik etkisinin oldugu disiinilmektedir. isletme ile ilgili stratejik kararlardan bir
tanesi de, igletmelerin sermaye vyapilandir. Geg¢miste yapilan arastirmalar,
isletmelerin sahiplik yapilarinin etkilerini ortaya c¢ikarmakla beraber daha sonra
yapilan caligmalara da 6rnek teskil etmektedirler. Oswald ve Jahera’ya (1991:321)
gore, gelecek yillarda sahiplik yapisi ve eftkileri, ilging ve genis kapsamh bir
arastirma konusu olacak ve daha 6nce yapilan galismalar yeni ¢alismalari tesvik
edecektir. Bu dislince kapsaminda, uygulama 6ncesi sahiplik ve sermaye yapisi ile
ilgili daha 6nce yapilan g¢alismalar sergilenerek, bu ¢alismalarin i1siginda uygulama

hipotezleri olusturulmustur.

Abu-Serdaneh, Zuriekat ve Al-Sheikh (2010), Uretim isletmelerinin sermaye yapisi
ve isletme performansi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Bu kapsamda Urdiin’deki
56 adet Uretim igletmesinin bes yillik panel verilerinden yola cikilarak firma
performansi Uzerindeki, sahiplik yapisi ve diger aciklayici faktorlerin etkileri
incelemistir. Ancak, karlilik ile yabanci sahipligi ve yonetici sahipligi degiskenleri
arasinda anlamli bir iliski olmadigini tespit etmislerdir. Kurumsal yatirnmci sahipligi
ile beraber 6z kaynak miktarinin artmasinin karlihgr azalttigini ve milkiyet

yogunlasmasi arttikga karliigin arttigini ortaya ¢ikarmislardir.

Arosa, Iturralde ve Maseda (2010), ispanyol piyasasinda listelenmeyen
isletmelerde, sermaye yapisinin igsletme performansi Uzerindeki etkisini
arastirmiglardir.  Arastirma kapsaminda 586 ispanyol isletmesinin verileri
incelemistir. Mulkiyet sahipliginin az yogun ve ¢ok yogun oldugu isletmeler
incelenerek kargilastiriima yapilmigtir. Arastirma sonucunda miulkiyet yogunlagsmasi

ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir.



Elyasiani ve Jia (2010), kurumsal sahipligin isletme performansina etkileri bagslikli
calismalarinda, miulkiyet yapisinin igletmelere olan etkilerini arastirmislardir.
Aragtirmanin sonucunda isletmelerde mulkiyet yogunlasmasi ve kurumsal sahiplik
arttikga, isletme performansinin arttigi tespit edilmistir. Ayrica istikrarli bir ortaklk
yapisinin olmasi, igletme performansi Uzerinde pozitif etki yaptidi sonucuna

ulasilmigtir.

Margaritis ve Psillaki (2008) sermaye yapisi, sermaye sahipligi ve firma performansi
arasinda istatiksel olarak bir iliskinin olup olmadigini arastirmiglardir. Bu baglamda
Fransiz imalat isletmelerinin finansal verilerini kullanarak; sermaye yapisi, sahiplik
yapisi ve farkli sektérlerdeki isletmelerin firma performansi arasindaki iliski analiz
edilmistir. isletme performansi olarak tretim verimliligi, isletme etkinligini dlgmek igin
ise non-parametrik veri zarflama analizi (DEA) yontemleri esas alinmigtir. Mulkiyet
yodunlugunun ylksek Kkaldiragli firmalan etkilemedigi ancak dustk kaldiragli
firmalarda daha az 6z kaynak ile ¢aligiimasini sagladigi ve aktif karhhg artirdigi

tespit edilmistir.

Lovisuth, Fairchild ve Rathinasamy (2007), sermaye yapisi ve pazar gicindn
etkilesimleri cercevesinde 1997-2004 yillari arasindaki 8 yilllk dénemde, Uretim
isletmesi olan 223 Tayland isletmesinin verileri analiz edilmistir. Sermaye yapisi ile
pazar glcu arasindaki iligkiyi ve piyasa glicli veya Urin farklilasmasinin etkilerini
tespit etmek amaciyla, olagan en kiclik kareler (EKK) ydntemi, regresyon sabit
etkiler ve iki yonli varyans modelleri kullaniimistir. Ortaya c¢ikan sonuclar
neticesinde, sermaye yapisi ve piyasa gucu arasinda dogrusal olmayan bir iligki
bulunmustur. Ayni sekilde arastirma sonucunda, sermaye yapisi ve firma degeri

konusunda dogrusal olmayan iligki tespit edilmistir.

Bohren ve Odegaard (2005), 2003 ve 2005 yillari arasinda yapmis olduklari
calismada Oslo borsalarinda faaliyet gosteren isletmeleri incelenmislerdir. Bu
kapsamda miulkiyet yogunlasmasi ve yonetim kurulunun yapisina bagl olarak,
isletme karliiginin arttigini tespit etmiglerdir. Bu nedenle miulkiyet yapisi ve isletme

karliligi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.
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Doesomsak, Puaudyal ve Pescetto (2004), sermaye yapisinin belirleyicilerini Asya
Pasifik bdlgesindeki isletmelerde arastirmiglardir. Tayland, Malezya, Singapur ve
Avustralya’nin da arasinda bulundugu, Asya Pasifik bdlgesinde faaliyet gosteren
dort Ulkenin igletmelerinin sermaye yapisi belirleyicileri incelenmistir. Calismaya;
294 Tayland, 669 Malezya, 345 Singapur ve 219 Avustralya isletmesi konu
olmustur. Sonug olarak, igletmelerin sermaye yapisi kararlarinin belirleyicileri
Uzerine yaptiklari analizde sermaye yapisi teorilerinin  destekledigi bigimde,
bor¢clanma ile isletme bUyUkligl arasinda pozitif bir iligki, blyime firsatlari, vergi
kalkani, likidite ve hisse senedi fiyat performanslari arasinda ise negatif iligki tespit
etmiglerdir. 1997 finansal krizinin de bdlgedeki isletmelerin sermaye yapisi karari

Uzerinde 6nemli ve farkh etkiye sahip oldugu sonucu da bulunmustur.

Hiraki, Inoue, Ito, Kuroki ve Masuda (2003), Japonya’da kurumsal yénetim ve
isletme degeri arasindaki iligkiyi arastirmis olup isletmelerin 1985-1998 vyillar
arasindaki finansal verileri analiz edilmigtir. Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi (TSE)
1985-1998 donemi boyunca uretim isletmelerinin finansal verileri, panel veri ve
tobin-q Olgutu baz alinarak yapilan analizler sonucunda, yonetici sahiplidi ile

performans arasinda pozitif bir iligkinin varligi saptanmistir.

Zheka (2003), isletmelerin yénetim ve sermaye yapilarinin incelenmesi kapsaminda,
Ukrayna'da faaliyet godsteren 283 isletmenin 2000-2001 yillar arasindaki
verilerinden hareketle, firmanin sahiplik yapisinin firma etkinligi Uzerindeki etkisini
incelemistir. Arastirmanin sonuglarina goére, yonetici sahipliginin verimlilik Gzerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Buna binaen yabanci sermayeli
firmalarin verimsiz oldugu ancak yonetim kalitesi tGzerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugu bulunmustur. Devlet sahipligi ve mulkiyet yodunlasmasi verimliligi artirmis
olup kurumsal yonetimin kalitesi yerel ortakli firmalarin verimliligi Gzerinde olumlu bir

etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Berger ve Patti (2002) isletmelerin sahipligi ve etkilerini bankacilik sektériindeki
sirketler Uzerinde arastirmistir. ABD’de faaliyet gdsteren 695 finans kurulusunun
1990-1995 yillari arasindaki 6 yillik finansal verileri incelenmistir. Isletmelerin
sermaye yapisi olarak sadece 6z kaynak boyutu analiz edilmistir. Sahiplik yapisi ile
performans arasinda monoton olmayan bir iligkinin varliginin séz konusu oldugunu
one surmektedirler. Calisma sonucunda sahiplik yapisinin firma performansini
etkiledigi sonucuna ulagmislardir.
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Mitton (2002), 1997 ve 1998 yilarinda, Dogu Asya finansal krizinin isletmelerin
performansi Uzerinde buyuk etkisi oldugunu varsaymaktadir. Bu nedenle kurumsal
yénetimin ve sahiplik etkisinin kargilastirmali olarak incelenmesi icin Endonezya,
Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland ulkelerindeki 399 isletmenin finansal verilerini
incelemistir. isletmelerin hisse senedi getirilerinin temel alindig1 ¢calismada, miilkiyet
sahipligi yodunlasan isletmelerin kriz dénemlerinde daha iyi performans sergiledigi
ancak buna karsin milkiyeti daha az olan igletmelerin daha kéti performans

sergiledikleri sonucuna ulagmistir.

Demsetz ve Villalonga (2001), sahiplik yapisinin ¢ok boyutlu bir yapi ve igsel bir
degisken oldugunu kabul ederek ve bu etkenin isletme performansi ile iligkisini
incelemislerdir. Calismalarinda sahiplik yapisi ile isletme performansi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Ayrica veri seti aracilidi ile
sahiplik yapisi ve isletme performansi arasinda hicbir sistematik iligki

beklenemeyecegini de savunmuslardir.

Booth Aivazian, Demirguc-Kunt ve Maksimovic (2001) gelismekte olan ulkelerdeki
isletmelerin sermaye yapisini incelemislerdir. incelemeye istinaden, gelismekte olan
10 Ulkedeki isletmelerin finansal verileri temel alinmistir. Gelismekte olan Ulkelerin
isletmelerinin verileri ile yerel olarak secilen bir isletmenin verilerinin karsilastirmasi
yapiimistir. Bu sekilde galismada elde edilen sonuglarin daha saydam olmasini
saglamiglardir. Sermaye yapilariyla ilgili bulgularinda, isletmelerin farkli finansal
piyasalarda faaliyet surdiriyor olmalarina ragmen sermaye yapisi faktorlerinin
benzer olduklarini tespit ederek, karlilik ve borclanma arasinda negatif bir iligki

oldugunu saptamislardir.

Thomsen ve Pedersen (2000) isletmelerin sahiplik yapisi ve finansal performansi
kapsaminda 12 Avrupa Uulkesi olan; Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, ingiltere, italya, Hollanda, Norveg, ispanya ve isvec lilkelerinden
en buyuk isletmeler secilerek toplam 435 isletmenin performansi ve sahiplik yapisi
arastinimigtir. Aile isletmelerinin digerlerine gore isletme degerinin yiksek oldugu ve
satis blylUmelerinde de 6nemli artis oldugunu tespit etmiglerdir. Sonug olarak
sahiplik yapisi ve isletme performansi ayni zamanda igletme degeri arasinda olumlu

bir iligki tespit edilmistir.
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Lehmann ve Weigand (2000), ydnetici sahipligi bulunan igletmelerin
performanslarinin ve karlihdinin yuksek oldugunu varsaymiglardir. Bu kapsamda
Almanya’daki igsletmelerin kurumsal performansi ve sahiplik yapisini arastirmak icin
361 Alman isletmesinin 1991-1996 vyillari arasindaki verileri kullaniimistir. Arastirma
kapsaminda sahiplik yodunlagsmasinin, isletme performansina olan etkilerini ve
yoénetici sahipliginin belirgin 6zelliklerini incelemislerdir. Bu kapsamda sonug olarak
isletmelerde sahiplik yogunlugu arttik¢ca performansin distiga tespit edilmistir. En
blylk ortaginin finansal kurum olmasinin, igsletme performansini artirdigini tespit

etmislerdir.

Rathinasamy, Krishnaswamy ve Mantripragada (2000), sermaye yapisi ve
isletmelerin pazar etkilesimini uluslararasi alanda incelemiglerdir. Uluslararasi
Finansal Analiz ve Arastirma (CIFAR) merkezinin ¢alisma programlari kapsaminda;
1987-1991 yillari arasindaki dénemi kapsayan, aralarinda Turkiye’nin de bulundugu
47 Ulkedeki isletmelerin verileri kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Arastirma
kapsaminda incelenen igletmeler, imalat sektdriinde agir ekipmanlar ile Uretim
yapan; gida, metal, tekstil, kimya ve benzeri 19 sanayi alt sektéri isletmeleridir.
isletmelerin analize dahil edilen finansal verileri; bilanco ve borsa verileridir.
Arastirma sonucunda, sermaye yapisi ile tobin’s q ve kaldira¢ orani arasinda pozitif

iliski tespit edilmigtir.

Pagano, Panetta ve Zingales (1998), isletmelerin neden kamusallasma yontemini
daha ¢ok tercih ettiklerini arastirmiglardir. italya’daki 6zel sektdr isletmelerinin genis
veri tabanlarini kullanarak ampirik bir analiz yiritmUstir. isletmelerin dénem 6ncesi
ve donem sonrasi verileri ile halka arz Oncesi ve halka arz sonrasi verileri
karsilastiriimistir. Bir isletmenin halka arz edilme olasiliginin, sektor yapisi ve piyasa
defter oranina goére degisiklik gosterdigini tespit etmislerdir. isletmelerin gelecekteki
yatirmlari ve blylmeyi finanse edebilmek icin kamusal isletmesi olmayi
hedeflediklerini, ayrica sahiplik yapisiyla performans arasinda anlamh olmayan

negatif yonli bir iliski tespit etmislerdir.

Agrawal ve Knoeber (1996), yonetici ve hissedarlar arasindaki temsilcilik maliyeti

sorunlari ve isletme performansi arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Calismalarinda

1983-1987 yillari arasinda faaliyet gdsteren 383 isletmenin finansal verileri, en

kigcuk kareler yontemi ile analiz edilmis olup isletme performansi ile sahiplik yapisi

arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Bazi igletmelerde sahiplik yapisi ile
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isletme performansi arasinda iligki bulunmus olsa da bunu sahiplik yapisi ile

iliskilendirmenin dogru olmadigini savunmuslardir.

Lichtenberg ve Pushner (1994) sahiplik ile igletme performansi arasindaki iligkiyi
Japon isletmeleri araciligiyla test etmiglerdir. Arastirma 1976-1989 yillari arasinda
Japonya’'da faaliyet gosteren igletmelerin finansal velileri ile yapilmistir. Bulgulara

gore sahiplik yapisinin igletme performansini etkiledigi tespit edilmigtir.

Morck , Shleifer ve Vishny (1988), isletmelerde ydnetici sahipligi ve isletme degeri
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma kapsaminda 1980 kesitinde ve Fortune
500 iginde yer alan 371 isletmenin finansal verilerini incelemislerdir. Analiz
cercevesinde isletmelerin performans gostergesi olarak tobin’'s q degeri
kullaniimistir. Kurulus olarak daha eski olan igletmelerin ilgisiz yéneticiler tarafindan
yonetildiginde, isletmenin tobin’s q degeri aile isletmelerinden daha disuk orada
olmaktadir. Caligmanin sonuglarina gére, sahiplik yapisinda yonetici sahipligi artikca
performans belirli bir noktaya kadar artacak daha sonra duraganlasacak ve yonetici

sahipliginin daha da artmasi ile performans pozitif olarak artacaktir.

Titman ve Wessels (1988), sermaye yapisi degiskenlerinin belirleyici etkenlerini
arastirmislardir. Bu arastirma cercevesinde ABD’de faaliyet gésteren 469 isletmenin
1974-1982 vyillari arasindaki finansal verileri analize konu edilmistir. Calisma,
sadece imalat isletmelerinin vyillik verileri UGzerinden yaritilmastir. Temsilcilik
maliyetlerinin, sermaye yapisi degiskenlerinin 6énemli belirleyiciler oldugu tespit
edilmekle beraber firma buyukligu ile kisa vadeli borglar arasinda anlamh iligki
bulunmustur. Calismanin sonuglarina goére isletmelerin sermaye yapisinin, firma

degeri ile karlilik arasinda negatif bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Demsetz ve Lehn (1985), sahiplik yapisi ile firma degeri arasindaki iliskinin
maksimizasyonunun tutarli ve sistematik olarak degistigini savunarak, isletmelerde
sahiplik yapisinin sebep ve sonuglarini incelemiglerdir. Calisma kapsaminda 511
adet ABD igletmesinin sahiplik yapisindaki degisimin agiklanmasinda; firma
bayuklugl, mdalkiyet yapisi, finans kurumu olup olmamasi gibi degiskenler ve
istikrari arastirilmistir. Calismalarinda sahiplik yapisi ile performans arasinda negatif
iliski tespit edenlerin galigmalarina istinaden negatif bir iligki olmadigini tespit

etmiglerdir.
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Aytekin ve ibis (2014) isletmelerin sahiplik yapisinin finansal performansi izerindeki
etkilerini, BIST Metal Esya Makine Endeksi (Xmesy) hisseleri Uzerinde arastirma
yaparak incelemislerdir. Calismada Borsa istanbul Metal Esya, Makine Endeksinde
2009-2012 yillarinda iglem gérmis olan 23 adet isletmenin, sahiplik yapilarinin
finansal performanslarina olan etkilerinin dlgilmesi amaclanmistir. Uygulama
kapsaminda en biyiUk ortagin payi, en buyulk iki ortagin payi, en buyik U¢ ortagin
payi, yabanci payi ve halka aciklik orani, performans agisindan aktif karllik ve 6z
kaynak karliigi ile iliskilendirilmistir. Calisma sonucunda, genel olarak sahiplik yapisi
degiskenlerinin metal esya sektdrindeki isletmelerin finansal performanslarini

etkiledigi sonucu ortaya gikariimistir.

Korkmaz ve Karaca (2013), isletme performansini etkileyen faktorleri, ulusal
isletmeler lizerinde arastirmistir. Calismalarinda, IMKB 30 endeksine dahil olan 16
isletmenin 1998-2010 yillar arasindaki finansal verilerini panel regresyon modeli ile
incelemistir. isletme performansinin  dlgiilmesinde temel &lgit olarak, hisse
senedinin yilsonu kapanis fiyati ve hisse getiri orani baz alinmigtir. Sonug olarak
isletme performansini; aktif karllik, isletme degeri ve bor¢ 6deme oraninin etkiledigi

tespit edilmistir.

Kisakirek ve Aydin (2013), isletmelerin sermaye yapisi ile karlliklari arasindaki
iliskiyi finansal krizler odakli olarak, 1992-2011 vyillari arasinda BiST'te faaliyet
gOsteren isletmeler Uzerinde analiz etmiglerdir. Bu analiz cergcevesinde, Borsa
istanbul’da (BIST) 1992-2011 yillari arasinda kesintisiz olarak faaliyet gésteren 104
isletmenin bilango ve gelir tablolari incelenmistir. Calismada, Genellestiriimis En
Kigluk Kareler Yontemi-GEKK (Generalized Least Square-GLS) kullaniimistir.
Sonu¢ olarak, uygulama kapsaminda incelenen isletmelerin kriz yillari da danhil
olmak Uzere, sermaye yapilarinda agirlikli olarak 6z kaynaklari tercih ettikleri
gorulmustir. Sermaye yapisi ile satis karlihgr ve aktif karlihdr arasinda pozitif, 6z

kaynak karlihigi arasinda ise negatif iliski tespit edilmistir.

Sayman (2012) imalat isletmelerinde sahiplik yapilarinin, sermaye yapisi ve firma
performansini Uzerindeki etkilerini incelemistir. Calisgmada sermaye yapisinin,
sahiplik yapisi degiskenliginden nasil etkilendigi tespit edilerek analiz edilmigstir.
Calismaya konu igletmeler, 1998-2009 yillari arasinda IMKB’de islem géren imalat
isletmelerden secilmistir. Bu baglamda 117 imalat isletmesinin 11 yillik finansal

verileri STATA programi araciligi ile analiz edilmistir. Sonug¢ olarak igletmelerin
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sahiplik yapisinin, sermaye yapisinli ve firma degerini etkiledigi sonucuna

ulasilmigtir.

Yilgor ve Yucel (2012) isletmelerin sahiplik yapisi kapsaminda, sahiplik ve kontrol
ayrimi konusunda c¢ikarimlar hakkindaki arastirmayi yuritmuslerdir. Arastirmada
isletmelerin sahiplik yapilari incelenerek, hakim ortaklarin &zellikleri ve hakim
ortaklarin olusturduklari piramit yapilar hakkinda degerlendirmeler yapilmasi ve
sahiplik hakki ile kontrol hakki ayriminin olup olmadiginin belirlenmesi
amaclanmistir. Bu dogrultuda, IMKB'de islem géren firmalarin, 2006-2008 dénemine
iliskin finansal verileri kullanilarak incelemeler yapilmistir. incelemeler sonucunda,
isletmelerde hakim ortak bulunma diizeyinin yiksek oldugu, piramit yapilarin yaygin
sekilde yer aldigi ancak karmasik yapilar olusturmadiklar saptanmistir. Hakim
ortagin sahiplik haklari ile kontrol haklarinin énemli dlgude farklilastigi, s6z konusu
ayrimin hakim ortagin igletme olmasi durumunda daha yiksek oldugu tespit

edilmistir.

Akbulut (2011) IMKB'deki imalat sektérii isletmelerinin, isletme sermayesinin
karliliga olan etkilerini arastirmistir. Uygulama, 2000-2008 yillari arasinda iIMKB
imalat sektérinde faaliyet goOsteren 127 isletmenin finansal verileriyle
gerceklestiriimistir. Calismada, isletme sermayesi yonetimi nakit dongusu ile isletme
karliligi ise aktif karhhgr ile belirlenmistir. Elde edilen verilerin 1siginda yapilan
regresyon analizinde, sermaye yonetimi ile karlilik arasinda negatif bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Ayrica tek yonli varyans analizinde, imalat sektorleri arasinda nakit
dongulsunun farkhhk gosterdigi gorilmustir. Buradan c¢ikarilan sonug ile sermaye

yapisi ve karlilik arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Unli, Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011), yénetici sahipliginin isletme degerine olan
etkilerini incelemis olup IMKB’de islem goren isletmelerin 2004-2008 yillarinda,
yonetici sahiplidi ile isletme performansi arasindaki iliskisi arastiriimistir. Elde edilen
sonuglara goére IMKB’nin tiim endeksinde islem gdren isletmeler igin incelenen
dénemde, yoOnetici sahipligi ve isletme performansi arasinda anlamli bir iligkinin

olmadigi sonucuna ulagiimigtir.
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Unli ve Samiloglu (2010), sahiplik yapisi ve firma performansi arasindaki iligkiyi,
IMKB 100 endeksinde faaliyet gdsteren isletmeler Uzerinde arastirmiglardir. Séz
konusu galigma kapsaminda, IMKB 100 endeksinde islem gdéren ve uygun veri
yapisina sahip 70 igletmenin finansal verileri incelenmistir. Calismanin érneklem
periyodu 2002-2007 vyillar olarak belirlenmistir. Calismanin sonucunda, hem piyasa
temelli hem de muhasebe temelli performans oélgitleri ile isletmelerin sahiplik yapisi

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamigtir.

Bayrakdaroglu (2010), IMKB’de faaliyet gdésteren isletmelerin sahiplik yapisi ve
isletme performanslarini incelemis olup; isletmeler en blylk ortagin sermaye payi,
en blyuk U¢ ortagin sermaye payl, en biylk bes ortagin sermaye payi, halka agiklik
orani, yabanci pay! ve ydnetici sahipligi agisindan degerlendirilmistir. 2005-2009
yillari arasindaki dénemi kapsayan c¢alismada sahiplik yapisiyla finansal performans
arasindaki iligki sinanmigtir. Calismanin sonuglara goére, sahiplik yapisi
degiskenlerinin farkh modeller kapsaminda finansal performans U(zerinde etkili
oldugu ifade edilmistir. Genel olarak sermaye yogunlugu degiskenleri ve halka
aciklik oranlarinin finansal performans Uzerinde etkisinin oldugu tespit edilirken,
yabanci payl ve yonetici sahipligi degiskenlerinin finansal performans Uzerinde

beklenildiginin aksine herhangi bir etkisinin olmadigi ortaya konmustur.

Yamak ve digerleri (2010) aile isletmeleri igerisinden, yabanci uyruklu yatinmcilari
hissedar olarak isletmeye kazandiran igletmeleri ve yaruttikleri faaliyetleri
incelemislerdir. Buna ek olarak, yabanci ortaklarin isletme performansina etkilerini
arastirmiglardir. IMKB'de faaliyet gosteren isletmelerin 1999-2002 yillarina ait
finansal verileri incelenmis olup sonug olarak aile isletmelerinde, yabanci ortakli olan
ve olmayan igletmelerde performans acisindan farkli etkilerin oldugunu tespit
etmisler. Yabanci ortagi olmayan sirketlerde yonetim kurulu baskaninin aileden
olmasinin performansi olumlu etkiledigi, yabanci ortakli sirketlerde ise olumsuz
etkiledigi sonucuna da ulasiimistir. Baska sonuclarda belirtiimek istenirse, yabanci
ortakli sirketlerin ortaklari arasinda bir aile holdingi varsa performansin olumlu
etkilendigi gorulmdastar. Yabanci ortagin performansi ise kurumsal gevreye uyum

gOzetildigi kosullarda artmaktadir.
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Tanridven ve Aksoy (2010), IMKB’de islem goéren isletmelerin sahiplik yapisindaki
yogunlagmanin isletme performansi lizerindeki etkilerini arastirmislardir. isletmelerin
sahiplik yapisindaki yogunlagsmanin igsletme performansi Uzerine etkisini incelemek
amaclyla; 1996-2009 déneminde IMKB’de faaliyet gdsteren 113 igletmenin finansal
verileri ile regresyon analizi yapiimistir. Yénetim kurulunun buydkligu, 6z kaynak
getirisi ve net kar marjini anlamli duzeyde etkilememektedir. Anlamli olmasa da
yénetim kurulu biydkliginin 6z kaynak getirisi Uzerine etkisi negatif gerceklesmis
olup bu da yogunlagsmanin azalmasinin blyuk ortaklar yerine tim ortaklarin getirisi
agisindan daha 6énemli oldugunu gdstermistir. Ug buylk ortak payi etkisinin yon,
aktif getirisi ve net kar mariji igin negatif olup, 6z kaynak getirisi Gzerinde ise anlaml
etkiye sahip degildir. Ug buyik ortagin payi arttikga aktif getirisi ve net kar mariji
dugerken, sahiplik yapisindaki yogunlugun en fazla aktif getirisi Uzerinde etkili

oldugu sonucuna ulasiimistir.

Bulut, Cankaya ve Er (2009), yonetici ve yoneticilerin sahipliginin halka arz sonrasi
faaliyet performansi ve dusuk fiyatlandirma etkisini arastirmiglardir. Yapilan
arastirmada yuksek yonetici sahipligi tasiyan isletmeler ile distk yonetici sahipligi
tasiyan isletmelerin ilk gin getirileri ve halka arz sonrasi faaliyet performanslari
karsilastiriimistir. Arastirma, 1992-2000 yillar arasinda ilk kez halka arz olmus 205
isletme Uzerinden gerceklestiriimistir. Halka arz sonrasi faaliyet performansi ile
yonetici sahiplik diizeyi arasinda da anlaml bir iliski elde edilmistir. Yiksek ydnetici
sahiplik dizeyi tasiyan grup, dusuk yonetici sahiplik dlizeyi tasiyan gruba gore halka

arz sonrasi donemde daha iyi faaliyet performansi gosterdigi tespit edilmistir.

Okuyan (2009), igletmeler icin en wuygun sermaye yapisinin belirlenmesi
kapsaminda, sermaye yapisi Uzerinde etkili olan degiskenleri incelemigtir.
Calismada sermaye vyapisi bakimindan, isletmelerin aile isletmeleri olmasi,
isletmenin bir gruba bagh olmasi ve isletmenin yabanci ortakli olmasi gibi sahiplik
yapisi degiskenleri temel alinmigtir. Sahiplik yapisinin, sermaye yapisina etkileri
cercevesinde IMKB’de islem gdren 194 isletmenin 2005-2007 yilarina ait finansal
verileri incelenmistir. Calisma kapsaminda olusturulan veri seti ANOVA ve
Regresyon analizi ile sinanmigtir. Analiz sonucunda, isletmelerin sahiplik yapilarinin

sermaye yapisi Uzerinde etkili oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Yidirnm ve Demireli (2009) kurumsal yonetim, sahiplik ve kontrol yapilarinin
isletmelerin finansal performanslar cercevesinde (IMKB imalat Sanayi Ornegi),
IMKB 100 endeksi imalat Sektériindeki isletmelerin sahiplik yapilarinin finansal
performanslarina olan etkilerini aragtirmiglardir. Uygulamada kurulan hipotezler ve
yapilan regresyon analizleri sonucunda, en blyuk hissedarin igletme Uzerindeki
sahiplidi ve kontrol gucu artikga aktiflerin karlihginin, satiglarinin karhihginin ve 6z
kaynak karliiginin azaldigini, buna kargin tobin’s-q oraninin arttigini tespit

etmiglerdir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008) sermaye yapisinin cari deger ve verimlilik Gzerindeki
etkisini, Tark sigortacilik sektdriindeki bir uygulama ile arastirmiglardir. Calisma
kapsamina ait analizleri, 2000-2004 yillari arasinda faaliyet gosteren 6 sigorta sirketi
Uzerinde gerceklestirmislerdir. Calismanin sonucunda sermaye yapisinin isletme
degerini etkilemedigi ancak sermaye yapisi ile isletme karlihdi arasinda negatif bir

iliski oldugu tespit edilmistir.

Kabakg¢l (2008) sermaye yapisi ile isletme performansi arasindaki iligkiyi, gida
sektoriinde faaliyet gOsteren igletmeler U(zerinde arastirmistir. S6z konusu
calismada, 2000-2005 yillari arasinda IMKB’de islem goren 22 gida sirketinin verileri
dogrultusunda regresyon analizi yapiimistir. Calismanin sonunda modelin hipotezi
dogrulanmis ve sermaye vyapisi ile 6z kaynak karlligi arasinda negatif iligki
saptanmistir. Bdylece disuk bor¢ oraninin firmalarin yiksek karlilik degerlerine
ulasmasinda etkili oldugu sonucuna variimistir. Bu baglamda firmalarin blyime
degiskeni katsayilarinin anlamh ve pozitif isaretli olmasi, blylyen sirketlerin yeni
yatirim olanaklarini distinmeleri durumunda, finansman bilesimlerinde 6lguli olarak

bor¢lanmaya ydnelebileceklerini gdéstermektedir.

Dura (2006), Milkiyet Haklari Teorisine gore sahiplik yapilarinin (kamu ve 6zel
baglaminda), organizasyonlarin performansi Uzerinde belirleyici bir faktér oldugu
diustncesini savunarak sahiplik hakki ile verimlilik arasinda bir arastirma yapmistir.
Sahipligin yapisal 6zellikleri dolayisiyla; 6zel sahipligin verimli, kamu sahipliginin ise
verimsiz oldugu sonucuna ulagan kuramin, bir ¢cok acidan elestirildigi ve bu konuyla
ilgili yapilan ampirik ¢calismalarda, sahiplik ile verimlilik-etkinlik arasinda mutlak bir
iliskinin olmadid1 sonucuna ulagiimigtir. Ancak kamu ve 6zel sahipligin karakteristik
Ozelligi nedeniyle, 6zel sahipligin etkinlik kavrami agisindan kamu sahipliginden

daha baskin oldugu vurgulanmistir.
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Ulgen (2005), 500 blyik isletme iginden yabanci ortagi bulunan igletmelerin
performanslarini incelemigtir. Arastirma kapsaminda Turkiye'de faaliyet gosteren ilk
500 isletmenin performansi arastiriimistir. 500 igletme arasindan 135 yabanci
sermayeli isletmenin kayda deger derecede, satiglarinin ve performansinin
digerlerinden yiksek oldugu tespit edilmistir. Buradan ¢ikan sonug ile igletmelerin
sahiplik yodunlagsmasinda, yabanci sahipliginin bulunmasi isletme performansini

pozitif olarak etkilemektedir.

Dogukanli ve Acaravci (2004), Turkiye’deki isletmelerin sermaye yapisini etkileyen
faktorleri imalat sanayinde faaliyet gdsteren isletmeler (zerinde arastirmiglardir.
Arastirma kapsaminda, 1992-2002 dénemi boyunca IMKB'de islem géren 66 imalat
sektorli isletmelerinde, sermaye vyapisini etkileyen faktorler, firmaya 6zgu
degiskenler, finansal piyasalara 6zgiu degiskenler ve makroekonomik degiskenler
kullanilarak uygulama, panel veri analizi yontemi ile yuaratalmastir. Calisma

sonucunda sermaye yapisi ve karlilik arsinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Gengtirk (2003), finansal kriz dénemlerinde isletmelerin hisse yogunluklarinin
performanslarina etkisini, igletmelerin sermaye yapilari ve performans etkileri
Uzerinde arastirmistir. S6z konusu calisma, 1993-1997 yillari arasinda faaliyet
goOsteren 112 isletme Uzerinde yapilmistir. Bu g¢alisma sonucunda; finansal kriz
doénemlerinde isletmelerin en blylk hissedarinin payinin artmasi, sirketin karlilik
oranlarindan net kar marjini artirirken, aktif karlilik orani ile 6z kaynak karlilik oranini
azalttig! tespit edilmistir. isletmelerin, en blylk (¢ hissedarinin payinin artmasi
sirketin baylime oranini artirdigi gértlmdastir. Ortaya ¢ikan diger bir sonug ise; bu
dénemde isletmelerde, devlet ve yabanci hisse yodunlugunun artmasi, devletin
sahip oldugu isletmelerde net kar marjini, yabancilarin sahip oldugu isletmelerde ise

satiglarin buylime hizini azaltti§i sonucuna ulasiimistir.

Yenice (2001), sermaye yapisinin igletme verimliligi ve cari degeri Gzerine etkisini,
IMKB’deki isletmeler Uzerinde arastirmistir. Calisma, 1999-2000 yillari arasinda
IMKB imalat Sanayisinin alt sanayileri olan “Metal Ana Sanayi” ve “Metal, Esya
Makine ve Gere¢ Yapimi Sanayisinde” faaliyet gosteren 37 isletmenin verileri
kullanilarak yapilmistir. Bu arastirmaya goére sermaye yapisi ile firma degeri
arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamakla birlikte sermaye yapisi ile firma
verimliligi arasinda ters yonlu bir iligki saptanmistir. Buna goére firmalar borg
kullanimlarini arttirdikga verimlilikleri azalmakta, bor¢ kullanimlarini azalttiklarinda
ise verimlilikleri artmaktadir.
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Durukan (1997) isletmelerde sermaye yapisini etkileyen faktorleri ampirik olarak
arastirmistir. Bu calisma kapsaminda, 68 adet isletmenin 1990-1995 dénemine ait
yatay kesit verileri, en kiiglik kareler yontemi ve korelasyon analizi ile sinanmigtir.
Analiz sonugclarinda borg disi vergi kalkaninin sermaye yapisini etkileyen en énemli
faktorler oldugu sonucuna ulasiimistir. Sermaye yapisi ve karlihk arasinda herhangi
iliski tespit edilmezken sermaye yapisi ve isletmenin piyasa degeri arasinda pozitif
iliski tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

ISLETMELERIN SAHIPLIK YAPILARININ, SERMAYE YAPISI
VE ISLETME KARLILIGINA ETKILERI UZERINE AMPIRIK BiR
UYGULAMA

Calismanin bu boélimiinde, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren imalat
isletmelerinin sahiplik yapilari incelenerek, sahiplik yapilarinin finansman kararlari
ve aktif karliigi ile olan iligkisi, belirlenen hipotezler kapsaminda arastirilacaktir.
isletmelerin faaliyetlerini devam ettirmeleri ve varliklarini siirdiirebilmesi igin gerekli
olan finansmani, isletme yoneticileri ve hissedarlar temin etmektedirler. isletmelerin
sermaye yapilari (yabanci kaynak/toplam kaynak); faaliyet goOsterilen sektoére,
Ulkeye, ulusal politika yapilarina, cografyaya, ulusal ve uluslararasi ekonomik
durumlara gdre farklilik gosterebilir. isletmelerin sermaye yapilar birgok
degiskenden etkilenmekle birlikte, yénetici ve hissedarlar isletme yatirimlarinin ve
esas faaliyetlerinin, ne kadarini yabanci kaynak ve ne kadarini 6z kaynak ile finanse
ederek olusturacaklarina karar verirler. Kaynak birlesimleri kararlari sonucunda,
isletmeler alinan finansal kararlara bagli olarak finansal stratejilerini yuratirler.
Sermaye kararlari neticesinde olusan finansal stratejiler, isletmelerin farkli mali
tablolarla karsilasmasina neden olabilmektedir. Elde edilen yabanci kaynagin
maliyeti, 6z kaynak kullaniminin olusturdugu maliyetler ve diger finansman
maliyetleri, isletmelerin bilangolarinin farkli élcllerle sonuglanmasina neden olur.
Olusan bu farkhliklari tespit edebilmek adina ¢alismanin bu bdlimde, bilimsel olarak
sahiplik yapilari, aktif karlihlk ve sermaye yapilar arasindaki iliski incelenmistir.
Uygulamada kullanilan yéntem ve degiskenler gibi tanimlayici istatistikler de bu

bélumde agiklanacaktir.

4.1. Uygulamanin Konusu

isletmelerin sahiplik yapilarinin isletme ile ilgili faktérlerde énemli etkisinin oldugu
varsayillmaktadir. Uygulamada, Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren imalat sanayi
isletmelerinin, sahiplik yapilari ile sermaye yapisi kararlari ve isletme karhhgi (aktif
karhhk) arasindaki iligki incelenecektir. Sektér olarak sadece imalat igletmesinin
secilmesinin gerekgesi; uygulama da daha kesin ve gergede yakin sonuglarin elde

edilmesini saglamaktir.



4.2. Uygulamanin Amaci ve Onemi

Bu uygulamanin amaci; 2010-2013 yillari arasinda Borsa istanbul'da faaliyet
gOsteren 133 imalat isletmesinin, sahiplik yapisi ile ilgili degiskenlerin sermaye
yapisi ve aktif karlilik Gzerindeki etkilerini ortaya c¢ikarmaktir. isletmelerin sahiplik
yapisl ve sermaye yapisi ile ilgili yapilan ¢alismalar literatirde bulunmakla birlikte
yenilenmesi literatlr zenginligi agisindan dnemlidir. Bu uygulama kapsaminda elde
edilen sonuglar, daha sonra sahiplik yapisina ydnelik yapilmasi muhtemel benzer

calismalara ve literatlre katki saglayacaktir.

4.3. Uygulamanin Varsayimlari

Borsa istanbul'da islem géren isletmelerin sahiplik yapilarinin, isletmelerin sermaye
yapisi ve karlihgi (aktif karliigr) Uzerinde farkli etki yapacadi varsayiimaktadir.
Uygulama kapsaminda analiz edilen igletmelerin sektdr olarak sinirlandiriimasinda,

istatiksel olarak daha guvenilir ve seffaf sonuclarin saglanmasi planlanmaktadir.

4.4. Uygulamanin Sinirhiliklari

Uygulama konusunun genigligi nedeni ile ¢ok fazla evren ve o6rneklemin
degerlendiriimesi, ortaya c¢ikacak sonuglarin gercegi yansitma derecesini
azaltacaktir. C)rnegin; uzun bir zaman sireci neticesinde, ulusal ve uluslararasi
alanda yasanan ekonomik sikintilar, yabanci para birimindeki olaganustu degisimler,
bulunulan dlkenin politik durumu, yasalarin degismesi ve benzeri durumlar
isletmelerin homojen olarak analiz edilmesine engel teskil etmektedir. Bu nedenle

analiz edilen verilerin sayisl, yili ve sektort sinirlandiriimistir.
4.5. Uygulamanin Grubu

Uygulamaya konu olan isletmeler, Borsa istanbul’da ulusal ve uluslararasi faaliyet
goOsteren 133 imalat isletmesidir (Ek 1). 2010-2013 yillari arasinda faaliyet gdsteren
diger isletmeler; finansal tablolarin olmamasi veya duzensizligi, sahiplik yapisi
verilerine erisilememesi, finans sirketi olmasi, faaliyet alanlarinin homojen sonug

elde edilmesine engel olmasi gibi nedenlerle kapsam digi birakiimistir. Uygulamada
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verilerin, 2010 yili ve devami olarak alinmasinin nedeni ise 2008 yilinda kuresel
anlamda meydana gelen ekonomik krizin, elde edilecek sonuclari olumsuz

etkileyecegi varsayiimaktadir.

Cizelge 9: Uygulamada incelenen igletmelerin Faaliyet Gosterdigi Sektér ve

Yas Ortalamalari

Sanayi Sektori isletme Sayisi i§letmeIeYrian§I0rtaIama
Gida 21 36
Tekstil 17 41
Tas ve Topraga Dayali 23 51
Kimya 8 45
Ambalaj 9 38
Ana Metal 15 47
Metal Esya 22 46
Elektrik 8 33
Diger (Alt Sektére Girmeyen) 10 41
Toplam 133 44 (ort.)

Yukaridaki tabloda, Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren imalat isletmelerinin alt
sektorlere gore dagihimi verilmistir. isletmelere ait finansal tablolar yillik (12 aylik)
olarak analize dahil edilmigtir. Bunun nedeni ise isletmelerin sahiplik yapisi ile ilgili
degisiklikleri yillik olarak yayinlamasidir. Toplam olarak uygulamada 532 (4x133)
adet veri analiz edilmistir. Sektor olarak sadece imalat isletmelerinin secilmesinin en
onemli nedeni, isletmelerde olusan farkhliklari analiz edebilmek adina farkli
sektorlerden elde edilen sonuglarin uygulama amacini olumsuz etkilemesini

engellemektir. Analizde kullanilan verilerin tamami http://www.kap.gov.tr adresinden

derlenmistir. Analiz disi birakilan igletme verileri nedeniyle, uygulamada elde
edinilen sonuglarin Borsa istanbul'da faaliyet gdsteren isletmelerin tamami igin

gecerli olmadig! varsayilmaktadir.
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4.6. Uygulamanin Modeli

Uygulamada sahiplik yapisi etkeninin, sermaye vyapisi ve kéarllik UGzerindeki
etkilerine yogunlasilacaktir. isletmelerde sahiplik yapilari; aile, yabanci, devlet,
calisan, bagimsiz, holding veya gruba bagli isletmeler olarak ele alinacaktir. Sahiplik
yapilarindaki ayirt edici kistas; isletmelerin sermaye hisselerinde, halka agiklik orani
disinda kalan hisselerde hakim (% 50’den fazla) hissedar payina sahip olarak
belirlenen kisi ya da kuruluslarin igsletmelerde sahip olduklari hisse oranina gore
belirlenecektir. Ornek vererek agiklamak gerekirse; igletmelerin hakim hissedari
yabanci kisilige haiz ise isletmenin sermayedar kimligi ‘yabanci kigiligin hakim
oldugu isletmeler’, eder hakim hissedarlar bir ailenin bireyleri ise sermayedar kimligi
‘aile igletmesi’ olarak adlandirilacaktir. Isletmelerin hakim hissedar etkeninde
kurumsal sahiplik s6z konusu ise hakim hissedara gére sermayedar kimligi; holding
veya gruba bagh ve bagimsiz (holdinge veya bir gruba bagh olmayan) isletmeler
olarak nitelendirilecektir. S6z konusu hakim hissedar Kkigiliklerinin, isletmeler
Uzerinde ve finansman kararlarinda buyuk etkisinin oldugu varsayiimaktadir. Bu

unsurlar neticesinde arastirmada genel olarak asagidaki model kullanilacaktir:

y=Bo+B1X + € (10)

4.7. Uygulamanin Hipotezleri

isletmelerin sahiplik yapilarinin, isletmelerle ilgili finansal kararlarda etkili oldugu
varsayimi daha once belirtilmistir. Aile isletmeleri ve yabanci sahipligi veya ortakhgi
bulunan isletmelerin sermaye yapilarinin (yabanci kaynak miktari), holdinge veya
gruba bagl isletmelerle farkliik gosterecegi on gorilmektedir. Bu varsayimlar
cergevesinde sahiplik yapilarinin etkilerini arastirmak tGzere 3 (lg) temel hipotez
olusturulmus olup toplam olarak 8 hipotez analize tabi tutulmustur. Arastirma
kapsaminda olusturulan hipotezler sahiplik yapisi ile ilgili daha 6nceki ¢aligmalarin
Isiginda kurulmus olup ayni zamanda literatir zenginligine katki saglamayi
hedeflemistir. Hipotezler cercevesinde, sahiplik yapisinin etkilerinin tanimlayici

istatistikleri ve analizleri yapilarak, ortaya ¢ikan sonuglar degerlendirilecektir.
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Hipotez 1: isletmelerin sahiplik yapisi, sermaye yapilarini (yabanci kaynak /

toplam kaynak) etkiler.

Hla. isletmenin sahiplik yapisi agisindan, ‘aile_isletmesi’ olmasi isletmenin

sermaye yapisini etkiler.

H1b. isletmenin sahiplik yapisi agisindan, ‘aile_isletmesi’ olmasi isletmenin

kisa vadeli borglarini etkiler.

Hlc. isletmelerde sahiplik yapisi agisindan, ‘yabanci sahipligi veya ortakligi’

bulunmasi isletmenin sermaye yapisini etkiler.

H1d. Isletmenin sahiplik yapisi agisindan, ‘holding veya gruba badll’ isletme

olmasi sermaye yapisini etkiler.

Hipotez 2: isletmelerin sahiplik yapisi, karliigini (aktif karhhk) etkiler.

H2a. isletmenin sahiplik yapisi agisindan, ‘aile isletmesi’ olmasi isletmenin

karlhligini etkiler.

H2b. Isletmelerde sahiplik yapisi agisindan, ‘yabanci sahiplidi veya ortaklidr’

bulunmasi igsletmenin karlihgini etkiler.

H

H2c. isletmenin sahiplik yapisi agisindan, ‘holding veya bir gruba badli

isletme olmasi karlhligini etkiler.

Hipotez 3:

Isletmelerde, ‘en bliyiik ortadin payi, karlilik ve maddi duran varlik orani’, sermaye

yapisini etkiler.
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4.8. Uygulamanin Yontemi ve Veri Seti

Uygulamada, 133 adet imalat igletmesine ait 532 veri analiz edilmistir. Olusturulan
hipotezler cergevesinde badiml degiskenler; isletmelerin sermaye yapisi, kisa
vadeli borglari ve isletmelerin karlihgi (aktif karlilik) olarak belirlenmistir. Uygulamaya
ait bagimsiz degdiskenler; sahiplik yogunlugu, sahiplik yapisi, finansal yapi oranlari
ve Kkarlilk oranlandir. Uygulamada kullanilan degiskenlerden sahiplik yapisi
konusunda ayirt edici etken, uygulamanin modeli kisminda acgiklanmistir.
Uygulamada kullanilan diger degiskenlerden sermaye yapisi degiskeni, toplam
yabanci kaynagin toplam kaynaga orani olarak iligkilendirilmigtir. En buyUk hissedar,
yillik olarak agiklanan isletme raporlarindan elde dilen bilgiler 1s1§ginda, isletmedeki
en biiyiik paya sahip hissedar olarak belirlenmistir. imalat sektdriinde faaliyet
gOsteren 133 isletmenin, bagimli ve bagimsiz dediskene ait 2010-2013 yillarindaki
finansal verileri ayri ayri hesaplanarak bulunmus olup sonuglar daha sonra Windows
altinda ¢alisan ve elektronik tablolama programi olan Microsoft Excel’de toplanarak
kaydedilmistir. Olusturulan hipotezler cercevesinde excel programina kaydedilen
veriler, istatistiksel analize yonelik bir bilgisayar programi olan ‘IBM SPSS
Statistics’te analiz edilmistir. Analiz, SPSS programinin 20.0 olan glncel strimi
kullanilarak gergeklestirilmistir. Uygulamanin hipotezleri ¢cercevesinde SPSS 20.0

programinin asagidaki istatistiksel analizleri kullaniimigtir.

1. Betimleyici Istatistikler (Descriptive Statistics)
2. Faktor Analizi
3. Varyans Analizi

4. Regresyon Analizi

4.8.1. Betimleyici (Tanimlayici) istatistikler

Bilimsel olarak yapilan calismalarda, veri derleme slireci sonrasinda analize dahil
olacak veriler analiz igin yeterli seviyede diizenli degildir. istatistiki olarak yapilacak
olan c¢alismalarda, mevcut verilerin istenilen amag¢ dogrultusunda kullaniimasi ve
anlamh bir sonu¢ elde edilmesi igin verilerin analiz Oncesi degerlendiriimesi
gerekmektedir. Albayrak ve digerlerine (2010:51) gore, bilimsel olarak yapilacak

calismalarda olusturulan veriler ¢cergcevesinde anlamli bir sonug ve yorum yapilmasi

87



mumkin olmamaktadir. Verilere ait bir takim aciklayici istatistiki degerlerin
Ozelliklerinin  de sunulmasi gerekmektedir. Tanimlayici istatistikler olarak
nitelendirilen grupta; standart sapma ve varyans gibi ortalamadan sapma o6lgutleri ile
carpiklik ve basiklik gibi normalden sapma o&l¢itlerinin yani sira medyan, mod ve

ortalama gibi merkezi egilim dlgutleri gibi etkenler yer almaktadir.

4.8.1.1. Merkezi Egilim Olgiitleri

istatistiksel olarak bircok sayidan olusan verilerin, tek bir sayi ile ifade edilmesi
merkezi egilim dlgutleri ile mimkin olabilmektedir (Glrsakal, 1997:125). Bu dlgutleri
kisaca agiklamak gerekirse (Albayrak vd., 2010:53):

Medyan: Bilimsel olarak olusturulan verilerde, veri setinin siralanmis bir serisinde
tam olarak ortaya denk gelen ve seriyi iki esit pargcaya bdlen deger olup ortanca adi

da verilir.

Mod: Bilimsel olarak olusturulmus bir veri setinde, en ¢ok ortaya ¢ikan yani yaygin

olarak tekrarlanan degerdir.

Ortalama: En yaygin olarak kullanilan merkezi egilim 6l¢tisi olup veri setindeki tim
degerlerin toplaminin serideki veri sayisina bolimudur.

4.8.1.2. Ortalamadan Sapma Olgiitleri

Varyans: Veri setindeki dederlerin ortalamadan sapmalarinin karelerinin toplaminin,

toplam deder sayisina bolumuddar.

Standart sapma: Goézlemlerin ortalamadan ne kadar uzaklastigini gostermekle
birlikte varyansin pozitif kokuadur.

4.8.1.3. Normallikten Sapma Olgiitleri

Basiklik: Veri setindeki verilerin dagihminin tepe noktalari hakkinda bilgi verir.
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Carpiklik: Dagilimin ortalama etrafinda simetriden ne kadar saptigini diger bir ifade

ile verilerin simetrisini belirleyen ol¢uttur.

4.8.2. Faktor Analizi

Bilimsel olarak yapilan ¢alismalarda, analize tabi tutulacak veri setlerinde birgok
degigken bulunmakla birlikte, bu degiskenlerin hangisinin birbirini anlaml olarak
etkiledigini ¢bziimleyebilmek adina bazi analizlerin yapilmasi gerekmektedir. Analiz
edilen verilerde, hangi degiskenlerin farkli sekilde birbirlerini etkilediklerini tespit
edilebildiginde, daha basarili sonuclar elde edilebilir. Bu sonuglarin elde edilmesinde
faktdr analizlerini kullanilir. Bilimsel alanda faktér analizinin ¢ok sik olarak tercih
edilmesinin nedeni, tutumluluk ilkesi (Occham’in usturasi) dogrultusunda birgok
somut degiskenden olusturulmus bir evreni, az sayida soyut degiskenden &rull bir
evrene donustirerek, anlamayi ve acgiklamayi kolaylastirmasidir (Isik, Duman ve
Korkmaz, 2004:45).

Baska bir ifade ile faktdr analizi; birbiri ile baglantili cok sayida degdiskeni derleyerek
az sayida yeni degiskenler olarak meydana getiren, meydana getirdigi bu yeni
degiskenleri kavramsal olarak anlaml ve bagimsiz boyutlar olarak derecelendiren
bir analiz tlrddir. Bu analizde temel olarak yapilmak istenen; veri setini faktor ve
boyut olarak degistirerek, diger analizler icin uygun birer degisken olarak

sekillenmesi saglamaktir (Blyukoztirk, 2002:472).

4.8.3. Varyans Analizi

Varyans Analizi, (Analysis Of Variance-ANOVA) istatistik bilim dalinda, grup
ortalamalari ve (gruplar ici ve gruplar arasi varyasyon gibi) bunlara bagh olan
islemleri analiz etmek icin kullanilan bir istatistiksel modeller koleksiyonudur.
Varyans analizleri, metrik dizlemde olgcimi yapilabilen bir degisken ile iki ya da
daha fazla nominal Olcekli degiskenin ortalamalari arasinda, istatistiksel olarak bir
baglanti olup olmadigini inceler (Tufan, 2005:201). iki ortalama arasindaki
anlamliligi t testi ile analiz etmek mumkuandir. Ancak t testi ile ikiden fazla
ortalamayi ikiser ikiser analiz etmek mumkin olsa da, yapilan analizlerin fazla

olmasi nedeniyle 1. tip hata orani ylukselecektir (Albayrak vd., 2010:131).
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Varyans analizi, bu tir sakincalari ortadan kaldirarak 1. tip hata oranini
yukseltmeden ana kitle ortalamalarinin anlamh farkhhdini tek bir test ile olcer
(Gursakal, 1997:229).

Varyans analizinde Ho hipotezi, bitiin poptlasyonlarin ortalamalarinin esit oldugu
seklindedir (Albayrak vd., 2010:131):

Ho=1= o= Us=...cccevennn..n. Un Yani ortalamalar arasinda fark yoktur. (12)

H,= Ortalamalardan en az ikisi arasinda anlaml fark vardir.

iki varyans tahminini kargilastirma yoluyla, H, hipotezinin test edilmesi ardindan
sonuglar elde edilir. ilk tahmin gruplarin igindeki varyanstir (Mean Square Error,
MSE). MSE, H, hipotezi dogru olsa da olmasa da varyans (o) tahmini olup, ikinci
tahmin gruplarin ortalamalarinin varyanslari ¢ergevesinde olusmustur (Mean Square
Between, MSB). MSB, H, hipotezi dogru ise varyans (°) tahminidir. Ho hipotezinin

yanlis olmasi neticesinde MSB, ”den daha biiyiik bir rakam olarak tahmin edilir.

Sonug olarak varyans analizindeki hipotez testi asagidaki gibi yazilabilir (Albayrak
vd., 2010:131):

MSE ile MSB yaklagik esitise —>  H, hipotezi dogru

MSB, MSE’ den biiylik ise —>  Hy hipotezi yanhs

Varyans analizindeki temel hedef, iki veya daha fazla ortalama arasindaki farkhhgi
tespit etmektir. Sonug¢ elde edilebilmesinde, iki cesit varyansin kiyaslanmasi
kullanildigi icin bu isleme varyans analizi adi verilmistir. Gruplar igerisinde elde
edilen varyanslar arasinda anlamli bir fark olup olmamasina gére hipotez testi yapilir
ve bu testte F degeri kullanilir (Albayrak vd., 2010:131).
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_ MSE _ of

"~ MSB o (12)
of =Yfin (%-%)2/(k-1) (13)
o= Z§§=1 (X — Xj)zl Zig:l(Nj — k) (14)

Tablo degeri, varyans analizinde istenilen anlamlilik dizeyinde hipotezi test etmek
icin kullanilan F degerinden blylk ise Hy hipotezi kabul edilir. Tam aksine F degeri,
tablo degerinden buylk ise Hy hipotezi kabul edilmez. Olusan bu farkliliklar

sonucunda anlamh bir farkin oldugu yargisina varilir (Albayrak vd., 2010:131).

Varyans analizinde bagimli ve bagimsiz degiskenler mevcut olup bagimsiz
degiskenlere faktor denir. Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenler Uzerinde
etkileri arastirilmasi esnasinda; bagimsiz degiskenin kategorik, bagimh degiskenin

ise metrik olmasi gerekir.

Bagimsiz Degisken : Aile isletmesi olup olmamasi (0,1)

Bagimli Degisken : Sermaye yapisi (Yabanci kaynak miktari)

Bagimsiz degiskende iki grup vardir; aile isletmesi olan isletmeler (1) ya da aile
isletmesi olmayan igletmeler (0) olarak belirlenmekle birlikte, kategorik o6zellik
g6stermektedir. Ornegin; bagimli degiskenimiz olan sermaye yapisi ile aile isletmesi
olanlar ve olmayanlarin ortalamalari arasinda anlamh bir iliski olup olmadigini
varyans analizi yaparak olgebiliriz (Gursakal, 1997:231; Albayrak vd., 2010:132).

Varayans analizlerinde, metrik ve kategorik degiskenlerin sayisina gore; Tek Yonlu
ANOVA, iki Yonlii ANOVA, Tek Yonli MANOVA ve iki Yonli MANOVA varyans
analizleri yapiimaktadir. Bagimh ve bagimsiz degiskenin durumuna goére varyans

analizlerinin tlrl asagidaki cizelgede gosterilmistir.
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Cizelge 10: Degisken Sayilarina Gore Varyans Analizi

BAGIMSIZ DEGISKEN SAYISI

=1 >1
BAGIMLI =1 . o
DEGiSKEN Tek Yénlii ANOVA Iki Yonlii ANOVA
SAYISI >1 Tek Yonliit MANOVA Iki Yénlii MANOVA

Kaynak: Albayarak vd. (2010). SPSS Uygulamali Gok Degiskenli Istatistik
Teknikleri, Editor: Seref Kalayci, Asil Yayin Dagitim, Ankara., s.132

Uygulama, daha 6énceki bdlimde kurulan hipotez ¢ergevesinde mevcut veri setinin
Tek Yonli ANOVA ve iki Yénli ANOVA analizi igin uygun oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla uygulamanin belirli analiz kisimlarinda Tek Yénli ve iki Yonli ANOVA

analizleri kullanilmigtir.

4.8.4. Regresyon Analizi

Ekonomi ve isletme alanlarinda yapilan arastirmalarda, ekonomik degiskenin tek bir
bagimsiz degiskenle aciklanmasi muimkin olmamakla birlikte degiskenler
karmasiktir. Birden fazla degisken bir araya gelerek bir degiskeni etkileyebilecegdi
gibi bu degdiskenler kendi aralarinda da birbirlerini etkilemektedirler. Tanimsal olarak
regresyona bakildiginda; bilimsel istatistik amaci ile olusturulan veri setinden, bir
bagdimh ve bir bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi dlgmek icin yapilan analize basit
regresyon (Simple Regresyon Analysis) adi verilir. Bir bagimh ve birden c¢ok
bagimsiz degisken ile yapilan analize ise coklu regresyon (Multiple Regresyon
Analysis) adi verilir. Regresyon analizinde, degiskenler arasindaki iliski dogrusal ise
dogrusal regresyon, eder dogrusal olmayan bir iliski mevcut ise dogrusal olmayan
regresyon olarak nitelendirilir. Regresyon analizinde bagimsiz degisken x'de bir
birimlik degismenin bagiml dedisken y'de ne kadarlik bir degisim yarattigi soz
konusudur (Orhunbilge, 2002:16). Bu uygulamadaki veri seti goklu regresyon modeli

icin uygun olup ¢oklu regresyon analizi yapilacaktir.
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Bir bagimsiz ve bir bagimlh degisken arasindaki iligkinin dogrusal olarak

denkleminde, deterministik bilesen Bo + B, x seklinde oldugunda ve rassal hata ¢ ile

gOsterildiginde model:

y=Bo+PB1X +¢€ (15)

seklinde olusur. Bu modelde;

Bo: Regresyon dogrusunun y eksenini kestigi nokta
B1: Regresyon dogrusunun egimi. X’deki bir birimlik artisa kargilik y’nin
deterministik bilesenindeki farklilik

£ . Rassal hata olarak tanimlanmaktadir.

Regresyon analizinde, bir bagimh degisken ve bir bagimsiz degisken ile degiskenlik
hakkinda yeterince bilgi ve acgiklayici bir sonug¢ elde etmemiz ¢gogu zaman mimkin
olmayabilir. Bu tlr uygulamalarda, ¢oklu regresyon modelinin kullanilacagi daha
once belirtilmistir. Y gibi bir bagimli ve x ve z gibi bagimsiz degiskenin oldugu ¢oklu

regresyon modeli (Gursakal, 1997:279) :

y=Bo+Bix+ Pz +¢ (16)

olarak belirlenmekle birlikte, bagimsiz degisken sayisina gére tahmin edilecek
parametre ve degiskenler degistirilir. Modelde belirtlien € modelin, stokastik

oldugunu ifade etmekle birlikte modele dahil ediimeyen degdiskenleri icerir.
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Buna ek olarak model spesifikasyonunda yapilan hatlarin etkisi hata terimine
yansimakla beraber ¢oklu regresyon modeli varsayimlari agagidaki gibidir (Albayrak
vd., 2010:259):

1. Normal dagihm.

2. Dogrusallik.

3. Hata teriminin ortalamasi sifirdir.
4. Sabit varyans

5. Otokorelasyon olmamasi

6. Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglantinin olmamasidir.

Coklu dogrusal regresyonda, Hy hipotezi tim regresyon katsayilarinin sifira esit

oldugu seklinde kurulurken (Ho= B:= B2 - Bp=0), Ha hipotezi en az bir B,'nin

sifirdan farkli oldugu varsayilarak kurulum vyapilir. Veri setindeki parametre
degerlerinin istatiksel olarak anlamliligi igcin ayri ayr t testi ve modelin tamami igin
anlamh olup olmadigini belirlemek adina F testine bakilir. Genel olarak ¢oklu
regresyon modelinde, hipotezin kabul edilebilmesi icin; F, T, R?> ve significant

degerlerine bakilarak yorumlar esliginde analiz sonuglandirilir.
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4.9. Uygulamanin Bulgular ve Sonuglari

4.9.1. Veri Setinin Betimsel istatistikleri

2010-2013 yillar arasinda Borsa istanbul'da faaliyet gdsteren imalat isletmelerinin
toplam 532 adet finansal verisinde; sermaye yodunlugu, sahiplik yapisi, sermaye
yapisi (yabanci kaynak/toplam kaynak), isletmelerin karlihd: (aktif karlihk), finansal
yap! oranlari ve karlilik oranlari degiskenleri kullaniimistir. Uygulama kapsaminda
belirlenen degiskenler, yapilan literatir c¢alismasi ve olusturulan hipotezler

cercevesinde belirlenerek, veriler istatiksel hale getirilmistir.

Uygulamaya konu igletmelerin kurulug asamalari incelendiginde; en eski isletme,
1910 yihinda kurulmus olan Aslan Cimento A.S. ve en yeni isletme ise 2008 yilinda
kurulmus olan Eczaci Bagi Yapi Geregleri Sanayi ve Ticaret A.S.’dir. Analiz yapilan

isletmelerin tamaminin yas ortalamalari 44.40 yildir.

Sekil 1: igletmelerin Yas Grafigi
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Sekil 1°de isletmelere ait yas grafigi gosterilmistir. Bu kapsamda imalat isletmeleri alt
sektorlerinden; ambalaj sektdrl isletmelerinin yas ortalamasi 38.33 yil, elektrik
sektoru igletmelerinin 33.62 yil, gida sektoru igletmelerinin 36.95 yil, kimya sektoru
isletmelerinin 45.25 yil, ana metal isletmelerini 47.46 yil, metal esya sektorl
isletmelerinin 46.86 yil, tekstil sektorl isletmelerinin 41.23 yil, tasa ve topraga
dayall sektorlerin 51.17 yil ve diger (alt sektdre girmeyen) isletmelerin yas
ortalamasi ise 43.1 yil olarak saptanmistir. isletmelerin sayisi ve kurulus yillarina ait
sekil asagida verilmistir. Isletmelerin kurulug yillarinin sergilemis oldugu grafik

dogrusal ve ylkselen sekildedir.

Sekil 2: isletmelerin Kurulus Yillan
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Sekil 2’de géruldigu Uzere isletmelerin kurulus dénemi 1940-1950 yillarina kadar
aralikli bir asama ile gerceklesmis olup, 1960 yilindan sonra daha sik ve ylkselen
bir asama kaydetmistir. isletmelerin kurulus asamasinda birden yiikselen ivme
goOstermesinin sebebi; Turkiye’nin 1. Dinya savasindan yeni ¢ikmis olmasi ve
rejiminde meydana gelen degisiklikler dolayisiyla, Ulkenin 1910 ve 1950 vyillari

arasinda yasamis oldugu ekonomik ve politik sikintilar olarak yorumlayabiliriz.

Cizelge 11‘de, literatlr taramasi ve uygulama hipotezleri gergevesinde belirlenen
degiskenler ve belirlenme sekilleri verilmigtir. Belilenen degiskenler hesaplanarak
elektronik tablolama programi microsoft excel’de toplanmigtir. Excel veri
tablosundaki degiskenlerin, SPSS programina giris agsamasinda isimlerinin yalinlik

olusturmasi nedeniyle harf degerleri daraltiimistir.
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Cizelge 11: Uygulamada Kullanilan Degiskenlerin Tanimi ve Hesaplanma

Yontemleri
Terimler Degisken Tanimi Yontem
iISLETME SERMAYESININ HALKA ACIK
EBO EN BUYUK HISSEDAR KISMINDAN SONRA EN BUYUK SERMAYE
PAY! ORANI
iISLETME SERMAYESININ HALKA ACIK
EBO3 EN BUYUK UC HiSSEDAR KISMINDAN SONRA EN BUYUK UG
SERMAYEDARIN PAY ORANI
. o . ISLETME SERMAYESININ HALKA ACIK
AlLS AILE ISLETMES| KISMINDAN SONRA HAKiM PAY ORANI
VABSAH | YABANCI SAHIPLIGI BULUNAN iSLETME SERMAYESININ HALKA ACIK
ISLETMELER KISMINDAN SONRA HAKiM PAY ORANI
YABOR YABANCI ORTAKLIGI ISLETME SERMAYESINDE iSTIRAKI PAY
BULUNAN iSLETMELER ORANI
L. ISLETME SERMAYESININ HALKA ACIK
YABANCI SAHIPLIGI VEYA s L .
YABORPA ORTAKLIGININ HiSSE MiKTARI KISMINDAN SONRA HAKIM VEYA ISTIRAKI
PAY ORANI
KiT KAMU IKTiSADI ISLETME SERMAYESININ HALKA ACIK
TESEBBUSLERI KISMINDAN SONRA HAKiM PAY ORANI
c e ISLETME SERMAYESININ HALKA ACIK
ESOP GALISAN SAHIPLIG] KISMINDAN SONRA HAKiM PAY ORANI
. ; HOLDINGE VEYA BiR GRUBA BAGLI
BGMZ BAGIMSIZ ISLETLER OLMAYAN iSLETMELER
HOLDVG HOLDINGE VEYA BiR GRUBA HOLDINGE VEYA BiR GRUBA BAGLI OLAN
BAGLI iSLETMELER ISLETMELER
KARL iISLETMENIN KARLILIGI FAALIYET KARI / TOPLAM VARLIKLAR
SATKR SATISLARIN KARLILIGI NET KAR / TOPLAM SATISLAR
BORC BORC ORANI (SERMAYE TOPLAM YABANCI KAYNAK / TOPLAM
YAPISI) KAYNAKLAR
" OZ KAYNAGIN YABANCI 3
OZKYAK KAYNAKLARA ORANI OZ KAYNAK / YABANCI KAYNAK
. KISA VADELi BORCLAR / TOPLAM
KVBTOK KISA VADELI BORCLAR KAYNAKLAR
. UZUN VADELI BORCLAR / TOPLAM
UVBTOK UZUN VADELI BORCLAR KAYNAKLAR
DUVTOV DURAN VARLIK ORANI DURAN VARLIKLAR / TOPLAM VARLIKLAR
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Uygulama kapsaminda belirlenen bagimh ve badimsiz degiskenlere ait betimsel
istatistikler Cizelge 12’de sergilenmis olup degiskenlere ait; minimum, maksimum ve

ortalama degerleri hesaplanarak goésterilmistir.

Cizelge 12: Uygulamada Kullanilan Bagimh ve Bagimmsiz Degiskenlerin

Betimsel istatistikleri

Degiskenlere Ait Betimsel istatistik

Degisken Turii Y?Il:::a Minimum | Maksimum | Ortalama
EBO Bagimsiz 99 0 99 50,48
EBO3 Bagimsiz 95 4 99 62,12
YABORPA Bagimsiz 99 0 99 51,96
KARL Bagimli/Bagimsiz 7,91 -1,11 6,8 0,04
SATKR Badimsiz 7,85 -5,12 2,73 0,04
BORC Bagimli 8,66 0,01 8,67 0,52
OZSERM Bagimsiz 8,66 -7,67 0,99 0,48
OZKYAK Bagdimsiz -0,88 90,61 2,67 6,72
KVBTOK Bagimli 0,01 8,62 0,39 0,54
UVBTOK Bagimsiz 2,12 0 2,12 0,13
DUVTOV Bagdimsiz 0,84 0,03 0,87 0,46

Betimsel istatistikler sonucunda veri setinde 133 isletmeye ait degiskenlerin analizi
yapilmistir. imalat isletmelerinin tamamindaki ortalamalar; en biiyiik paya sahip
hissedarin payr % 50.48, yabanci ortaklarin payr % 51.96, isletmelerin aktif
karhihklan % 4, satislarin karlihigi % 4, bor¢ orani (yabanci kaynak / toplam kaynak)
% 52, 6z kaynak orani (6z kaynak / toplam kaynak) % 48, kisa vadeli bor¢ orani

% 54, uzun vadeli bor¢ orani % 13 ve duran varlik orani % 46 olarak saptanmistir.
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Sekil 3: Sahiplik Yapisinda Yogunlagma
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Sekil 3'te isletmelerin sahiplik yapisindaki yogunlasma gdsterilmistir. isletmelerin
sahiplik yapisi kapsaminda, en buyuk paya sahip hissedarin ortalama payi % 50.48
iken en buyuk paya sahip U¢ hissedarin ortalama payi % 62.12 olarak saptanmigtir.
Bu oran sirasiyla, gida igletmelerinde % 46.23 ve % 956.37, tekstil sektorinde
% 42.41 ve % 54.48, tasa ve toprada dayall sektérde % 55.48 ve % 67.50, kimya
sektoriinde % 50.66 ve % 74.94, ambalaj sektérinde % 53.66 ve % 63.40, ana
metal sektoriinde % 62.20 ve % 64.14, metal esya sektérinde % 51.70 ve % 68.41,
elektrik sektorinde % 46.53 ve % 64.58 ve diger (alt sektdre girmeyen) sektorlerde
% 48.59 ve % 65.35 olarak gergeklesmistir. imalat igletmelerinde sermaye
yogunlugu olarak en buylk paya sahip hissedar, isletmenin % 99.46 oraninda
payina sahip olup sermaye yogunlugunun en dusik oldugu isletmede en buylk
hissedar igletmenin % 1.26’sina sahiptir. En blylk (¢ ortagin payr temel
alindiginda, en buyuk U¢ ortagin payinin en yuksek oldugu isletmede ortaklar
isletmenin % 98.8 oranda payina sahip iken sermaye yogunlugunun az oldugu

isletmede en buyuk G¢ ortagin payi % 3.97°dir.

Uygulama kapsamindaki 133 igletmede; yabanci ortagin payinin ortalamasi 2010
yilinda 40 isletmede % 51.23, 2011 yilinda 38 isletmede % 51.42, 2012 yilinda 40
isletmede % 50.52 ve 2013 yilinda 38 isletmede % 52.81’dir. Yabanci ortakhk
paylari incelendiginde, yabanci payi bulunan igletmeler agirlikli olarak; tas ve

topraga dayall, gida ve metal esya alt sektorlerinde yogunlagmistir.
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Uygulamanin veri seti kapsaminda, 2010-2013 yillari arasinda faaliyet gosteren
imalat igletmelerinin, 59 tanesi holdinge veya bir sirket grubuna bagl iken kalan 74
tanesi herhangi bir sirket grubuna veya holdinge bagl degildir. isletmelerden 44
tanesinde aile sahipligi s6z konusudur. Aile isletmeleri incelendiginde; gida
sektoriinde 4, tekstil sektérinde 14, tas ve toprak sektérinde 2, ambalaj sektdriinde
3, elektrik sektérinde 3, kimya sektdriinde 5, ana metal sektdriinde 1, metal esya
sektorunde 8 ve diger sektorlerde 2 isletme aile sahipligindedir. Yabanci sahipligi
bulunan isletmelerin sayisi toplam 19 olup, yabanci ortakligi bulunan isletmelerin
sayisi ise 21'dir. Kamu iktisadi Tesebbiisii (KiT) bulunan isletme sayisi 2 tanedir.
KIT kapsamindaki isletmeler devlet sahipligi kategorisinde analize danhil edilmistir.
Calisan sahipligi (ESOP) bulunan isletme sayisi 2010-2013 yillarinda 1 tanedir.
Asagidaki sekilde uygulamaya konu igletmelerin, duran varliklarinin toplam aktiflere

oranina ait sekil sergilenmistir.

Sekil 4: isletmelerde Duran Varlik Orani
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isletmelere ait duran varlik orani Sekil 4'te sergilenmis olup, duran varlik orani
isletmelerin tamami igin ortalama % 46 oranindadir. Duran varlik orani ortalamasi
2010 yili igin % 47, 2011 yili igin % 44, 2012 yili igin % 47 ve 2013 yili igin % 45
olarak tespit edilmigtir. Duran varlik orani alt sektdrler bazinda incelendiginde; gida

sektorl icin % 46, tekstil sektoru icin % 54, tasa ve topraga dayali sektérde % 57,
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kimya sektorinde % 44, ambalaj sektériunde % 51, ana metal sektorinde % 46,
metal esya sektérinde % 37, elektrik sektérinde % 30 ve alt sinifa girmeyen grupta
% 49 olarak bulunmustur. Uygulamaya konu veriler dogrultusunda en fazla duran

varliga sahip igsletmeler tasa ve topraga dayali sektorlerde tespit edilmistir.

isletmelerin  karllik oranlari (aktif karllik) incelendiginde, imalat igletmelerinde
ortalama karhlik orani % 4’tur. Bu oran 2010 yih icin % 2.7, 2011 yili igin % 2.9,
2012 yili igin % 3 ve 2013 yil igin % 7 olarak gergeklesmistir. Asagidaki sekilde

imalat sektoru ve alt sektdrlerinin, karhlik oranlarinin ortalamalari sunulmustur.

Sekil 5: isletmelerde Karlilik Orani
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isletmelerin karlilik analizleri faaliyet karinin, toplam varliklara oranlanmasi ile tespit
edilmistir. Gida ve kimya sektoriindeki isletmelerde karlilik orani % 6, tas ve toprak
sektérinde % 7, ana metal sektdérinde % 2, metal esya sektdrinde % 4, elektrik
sektoérinde % 3 ve diger isletmelerde % 3 olarak tespit edilmistir. Tekstil
isletmelerinde karlihk orani % -1 olarak tespit edilmis olup negatif egimli oldugu igin

karhihk oranini gésteren sutun gizelgede gdsterilmemigtir.
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isletmeler faaliyetlerini devam ettirmek ve karliliklarini artirmak icin yeni projeler ve
urlinler geligtirerek satisa sunarlar. isletmelerde meydana gelen bu yenilikler veya
mevcut faaliyetlerin devam ettirilebilmesi igin belirli miktarlarda yabanci kaynagda
gereksinim vardir. Ancak yabanci kaynak gereksinimi, her igletme ve sektor igin
farklihk gostermektedir. Yabanci kaynak miktarinin isletme ve sektére goére farklilik
olusturmasi birgok arastirmaya konu olmustur. Bu uygulamada da sermaye yapisi
(borg) ve sahiplik yapisi parametreleri arasindaki iliski analiz edilecektir. Asagidaki

sekil isletmelerin sermaye yapisi oranlarini sergilemektedir.

Sekil 6: isletmelerde Sermaye Yapisi (Yabanci Kaynak / Toplam Kaynak) Orani

Yabanci Kaynak Orani
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Uygulama kapsamindaki igletmelerin yabanci kaynak oranlarinin ortalamasi Sekil
6’da gosterilmis olup bu oran; 2010 yili igin % 49, 2011 yili igin % 52, 2012 yili igin
% 53 ve 2013 yil igin % 53 olarak tespit edilmistir. imalat isletmeleri alt sektérler
bazinda incelendiginde; gida sektdrl icin yabanci kaynak orani ortalamasi % 80,
tekstil sektodrt icin % 48, tasa ve topraga dayali sektorler igin % 28, kimya ve ana
metal sektori icin % 45, metal esya sektoru icin % 61, ambalaj sektorl icin % 55,
elektrik sektdori % 56 ve alt sektore girmeyen isletmeler igin % 42 olarak

gerceklesmigtir.
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Sermaye yapisi (yabanci kaynak miktari) ayrintili olarak incelendiginde, isletmelerin
agirlikh olarak kisa vadeli borglanma yoluna gittikleri belirginlik kazanmigtir.
isletmelerin kisa vadeli borglarinin grafiksel olarak gdsterimi asagidaki sekilde

sunulmustur.

Sekil 7: isletmelerde Kisa Vadeli Borg Orani
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Sekil 7°de igletmelerin kisa vadeli borglari sergilenmis olup isletmelerin kisa vadeli
borglarinin genel ortalamasi % 39’dur. Bu oran, 2010 yilinda % 37, 2011 yilinda
% 39, 2012 yilinda % 41 ve 2013 yilinda % 37 oranindadir. Alt sektorlerde kisa
vadeli bor¢ orani; gida isletmelerinde % 64, tekstil isletmelerinde % 38, tasa ve
topraga dayali isletmelerde % 18, kimya isletmelerinde % 32, ana metal
isletmelerinde % 34, metal esya isletmelerinde % 45, ambalaj isletmelerinde % 37,

elektrik igletmelerinde % 43 ve alt sektére girmeyen isletmeler icin % 31’dir.
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Sekil 8: isletmelerde Uzun Vadeli Borg Orani
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isletmeler

isletmelere ait uzun vadeli borglarin grafiksel gdsterimi Sekil 8’'de sergilenmis olup
isletmelerin uzun vadeli borg¢larinin genel ortalamasi % 13’tir. Bu oran 2010 yilinda
% 11, 2011 yihnda % 12, 2012 yihinda % 11 ve 2013 yilinda ise % 16 olarak tespit
edilmistir. Alt sektdrler bazinda uzun vadeli borg¢ orani; gida sektérinde % 15, tekstil
sektérinde % 09, tasa ve topraga dayali sektorlerde % 10, kimya sektoriinde % 10,
ana metal sektérinde % 12, metal esya sektdrinde % 15, ambalaj sektorinde

% 17, elektrik sektdrinde % 12 ve alt sektdre girmeyen isletmeler icin % 11°dir.

Uygulamaya ait veriler incelendiginde, isletmelerin yabanci kaynak ihtiyaci s6z
konusu oldugunda genellikle kisa vadeli borglanma yoluna gitmektedirler. Bunun
nedeni kisa vadeli borclanmanin finansman gideri daha disustir. Ayrica kisa vadeli
borclanmalar, faaliyet yili icerisinde geri 6dendigi icin buylk bir kismi Uretim
safhasinda kullaniimaktadir. Uzun vadeli borglanmalar ise genelde yatirim, tretim

makinalari, bina gibi duran varliklar kapsaminda kullaniimaktadir.
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4.9.2. Faktor Analizi Sonuglari

Uygulamanin veri seti kapsaminda belirlenen degiskenlerin, birbiriyle olan iligkilerini
anlamh ve birbirinden bagimsiz faktérler haline getirebilmek igin faktdr analizi
yapilmaktadir. Degiskenler arasindaki iliskisel yaply! ya da yapi gecerliligini ortaya
¢clkarmak igin yapilan bir analiz tiriddr. Dediskenler arasinda, faktor analizi
sonrasinda sifirdan biiyiik olan 11 degisken modele dahil edilmistir. iki degisken
faktdér analizi sonucu elenmis olup toplam degisken sayisi 13’tlr. Faktdr analizi
kapsaminda 6ncelikle degiskenlerin korelasyon matrisi olusturulmus ve daha sonra

Barlett testi ve Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testleri yapiimigtir.

Faktdr analizi yapilmadan énce veri setinin analiz i¢cin uygun olup olmadiginin tespit
edilmesi gerekir. Veri setinin uygunlugunun belirlenmesinde korelasyon katsayilar
incelenerek sonuca ulaslilir. Elde edilmesi gereken en 6nemli sonug, degiskenler
arasindaki korelasyonun ylUksek olmasidir. Korelasyonun yiksek olmasi
degiskenlerin ortak etki yapma olasihigini artirirken, distk olmasi ise ortak etki
faktorinu azaltmaktadir. Korelasyon katsayilari “0” ile “1” arasinda deger alir. EGer
korelasyon katsayisi “0” ise degdiskenler arasinda hic¢ iliski olmadigi, “1” ise
degiskenler arasinda tam anlamiyla bir iliski oldugu sonucuna ulasilir. Asagidaki
cizelgede sunulan korelasyon katsayilari, SPSS programi 20.0 versiyonu araciliiyla

Olctimustdr.

Cizelge 13: Uygulamada Kullanilan Bagimlhi ve Bagimsiz Degiskenlere Ait

Korelasyon Matrisi

Korelasyon Matrisi (Correlation Matrix)

EBO EBO3 | YABORPA | KARL SATKR BORG | OZKYAK | UVBTOK DU&TO
EBO 1,000 | ,784 ,193 ,069 ,144 ,383 -,071 ,079 ,133
EBO3 ,784 | 1,000 ,344 ,053 ,134 ,281 -,079 -,028 -,025
YABORPA | ,193 ,344 1,000 -,004 ,026 -,059 -,058 -,021 ,027
KARL ,069 ,053 -,004 1,000 ,460 ,243 ,110 ,618 -,108
SATKR ,144 ,134 ,026 ,460 1,000 ,129 ,073 ,268 -,112
BORC ,383 ,281 -,059 ,243 ,129 1,000 ,975 ,361 -,101
OZSERM ,049 ,080 ,059 -,243 -,129 -1,000 | -,975 -,361 ,101
OZKYAK -071 | -,079 -,058 ,110 ,073 ,975 1,000 ,143 -,134
UVBTOK ,079 -,028 -,021 ,618 ,268 ,361 ,143 1,000 ,109
DUVTOV ,133 -,025 ,027 -,108 -,112 -,101 -,134 ,109 1,000
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ilk asamadan sonra yapilacak olan Barlett testi ve KMO testidir. Korelasyon
matrisinde degiskenler arasindaki iligkinin tamami agiklanamasa da bir kismi
aciklanmis durumdadir. KMO testlerinde, korelasyon testlerinde oldugu gibi “0” ve
“1” arasinda degerler olusur. KMO degeri, “1” sayisina ne kadar yaklasirsa
uygulama icin belirlenmis veri seti, faktor analizine o kadar uygun demektir. KMO
degerinin faktor analizi yapilabilmesi igin 0,50’den buyuk olmasi gerekmektedir.

KMO degeri bize kisaca, veri setinin analiz igin uygun olup olmadidini ifade eder.

Barlett testi ise degiskenler arasindaki iliskinin korelasyon igin yeterli olup olmadigini
gOsterir. Baska bir ifade ile verilerin gok dediskenli normal dagihma uygunlugunu ve
faktdér analizi igin veri setinin anlamliigini belirtir. Asagidaki ¢izelgede SPSS

programinin 20.0 versiyonu araciligi ile yapilan KMO ve Barlett testleri sunulmustur.

Cizelge 14: KMO ve Barlett Testleri

KMO ve Bartlett's Testi
Orneklem Yeterliligi KMO Olglimii ,696
Dairesel Bartlet's | yakjagik olarak, Ki-Kare 10067,628
Testi
df 66
Sig. 0,00

Veri setinin faktér analizi icin uygun olup olmadigini tespit etmek gerekirse; KMO
degeri 0,696 olup KMO>0,50 ve dolayisiyla veri seti analiz i¢in uygundur. KMO
testinden sonra bakilmasi gereken deger P (sig.) degeridir. Bu nedenle
sig=0,001<0,05 olup korelasyon matrisi birim matrisi olmamakla birlikte veriler
normal dagihm gostermistir. Bir dediskenin veri setindeki diger degiskenler ile

paylastigi varyans miktarini gosteren ¢izelge asagida gosterilmistir.
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Cizelge 15: Ortak Varyans Tablosu

Ortak Varyans
Baslangi¢ Degeri Olusan Deger
EBO 1,000 ,811
EBO3 1,000 ,848
YABORPA 1,000 ,582
KARL 1,000 ,748
SATKR 1,000 ,619
BORC 1,000 ,989
OZSERM 1,000 ,989
OZKYAK 1,000 211
UVBTOK 1,000 ,759
DUVTOV 1,000 ,602

Ortak varyans tablosunda dlslUk olarak seyreden degerler analizden c¢ikarilarak da
faktor analizi yapilabilmektedir. Bu durumda faktor analizinin yeniden yapilmasi ve
yorumlanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda “OZKYAK” degiskeni faktér analizinden
cikarilmis ancak ©Onemli bir degisiklik gorilmemistir. Eger Ortak Varyans
tablosundaki degerler 1 degerinin Ustlinde olsa idi; veri setinin ¢ok kii¢glk oldugu ya
da uygulama kapsaminda az sayida faktérin belirlendigi yargisina varilirdi. Ancak

bu uygulama igin bu yargi s6z konusu degildir.

Cizelge 16: Ozdeger istatistigine Bagh Faktér Sayisi ve Varyans Agiklamasi

Toplam Varyans Agiklamasi

Baglangig Oz Deger Gergek Faktor Yiikleri Toplami |Rotasyon Sonrasi Faktor Yikleri
Toplam Vag;ans Kun;/:latlf Toplam Vag;ans Kurr;/::lanf Toplam Vag)ans Kurr;/t:lanf
Bilesen
1 3,326 30,235 30,235 3,326| 30,235 30,235| 3,044 27,670 27,670
2 2,138| 19,433 49,668| 2,138| 19,433 49,668| 1,980 17,997 45,667
3 1543| 14,027 63,695 1543 14,027 63,695| 1,976 17,967 63,634
4 1,109 10,082 73,777 1,109 10,082 73,777 1,116 10,144 73,777
5 ,963 8,752 82,530
6 ,789 7,174 89,704
7 ,638 5,803 95,506
8 317 2,884 98,391
9 177 1,609| 100,000
10 ,000 0,02| 100,000
11 ,000 0,02| 100,000
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Sonug¢ olarak, baglangic verileri ile faktorler tespit edilmis, faktér yikleri matrisi ile
faktdr ve degiskenler arasi korelasyonlar ortaya konulmustur. Veri setine ait varyans
cizelgesinde birinci faktor toplam varyansin % 27’sine etki edebilmekte iken, ikinci
faktoriin etkisi de eklendiginde bu oran % 45 seviyesine gikabilmektedir. Uglincl
faktorle bu oran % 63 ve dorduncu faktor ile % 73 seviyesine ulasabilmektedir.

Buradan ¢ikarilan sonucla 11 degisken arasindan 4 faktor belirginlesmistir.

4.9.3. Varyans Analizi Sonuglari

Varyans analizleri kapsaminda, uygulama amaglari dogrultusunda belirlenen ve
metrik dlzlemde Olcimi yapilan bir degisken ile bir veya daha c¢ok nominal
degigken arasindaki istatiksel baglanti ortaya c¢ikariimaktadir. Uygulamanin bu
kisminda, SPSS programinin 20.0 versiyonu aracilidi ile belirlenen degiskenlere ait
analiz sonugclari gizelgeler halinde sunulacaktir. Varyans analizinde anlamlilik degeri
(sig.) 0,05 olarak temel alinmistir. ANOVA tablosundaki sig<0,05 olmasi degiskenler
arasindaki iligkinin anlamhhgini ifade etmektedir. Homojenlik tablosundaki sig>0,05
olmasi varyanslarin homojen olarak dagildigini ifade eder. Varyanslar homojen
olarak dagiimamasi durumunda (sig<0,05), SPSS One-Way ANOVA analiz
tablosunda Post-Hoc testlerinden Equal Varyans Not Assumed secgenegindeki
testlerin herhangi birisinin secilmesi ile analize devam edilmelidir. Post-Hoc testleri
kapsaminda birgok segenek bulunmakla birlikte varyanslarin homojen dagilmamasi
durumunda yapilan analizlerin hepsinin temel islevi aynidir. Ayrica varyanslarin
homojen dagiimamasi durumunda ANOVA analizinin ortalamalar karsilastirma da

kullanilan diger bir testi olan Robust test yapiimistir.

Hipotez 1: isletmelerin sahiplik yapisi, sermaye yapilarini etkiler.

isletmelerin  sahiplik yapilarinin, sektérel ve ekonomik degiskenler esliginde
farklihklar gosterdigi calismanin daha 6nceki kisimlarinda belirtilmistir. Hipotez 1
cergevesinde de sermaye yapilarinin, sahiplik yapilarina gére farkliliklar gésterdigi
varsayilmaktadir. Bu varsayimdan dolayi Hipotez 1, sahiplik yapisi bakimindan farkli
farkli degerlendirilecek olup bu degerlendirme kapsaminda alt hipotezler belirlenerek

inceleme yapilmistir.
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Hla: isletmenin sahiplik yapisi agisindan, ‘aile isletmesi’ olmasi isletmenin sermaye

yapisini etkiler.

Cizelge 17: Varyans Analizi Sonuglarn (H1a)

ANOVA
SERMAYE YAPISI
N Ortalama Std. Sapma F Sig.
Alle Isletmesi 354 0,47 0,2349 7,204 0,008
Olmayan ' ’ ’ ’
Aile isletmeleri 178 0,61 0,2462
Toplam 532 0,52 0,2387
* % 0,05 anlamlilik seviyesini gOsterir.
Varyanslarin Homojenlik Testi Ortalama Esitliginin Saglamhik Testi
SERMAYE YAPISI SERMAYE YAPISI
Levene . . oa .
istatistigi dfl df2 Sig. Statistic dfl df2 Sig.
Welch 3,987 1 189,782 | ,047*
11,48 1 530 0,001*
Brown- "
Forsythe 3,987 1 189,782 | ,047

* % 0,05 anlamlilik seviyesini gosterir.

ANOVA testinin sonuglarina gore; aile igletmelerinin bor¢ orani % 61, aile isletmesi
olmayan igletmelerinin bor¢ orani % 47'dir. Gruplar arasindaki fark istatistiksel
olarak bakildiginda (sig=%0,008<0,05) % 99 gliven seviyesinde anlamlidir.
Varyanslarin homojenligine bakildiginda sig=0,01 olup homojenlik testinde sig.
degerinin 0,05'ten blyuk olmasi beklenir. Verilerin homojen olarak dagilmadiginin
tespit edilmesi nedeniyle ANOVA analizi tekrarlanmistir. Yeniden yapilan analiz
asamasinda, Post-Hoc test seceneklerinden varyanslarin homojen olmamasi
durumunda yapilan, Games-Howell testi yapilmis olup ortaya ¢ikan sonuglar % 99
glven seviyesindedir. Varyansalarin homojenliginin, Games-Howell testi ile de
istenilen dederde olmamasi nedeniyle ANOVA analizinin ortalamalari karsilastirma

da kullanilan diger bir testi olan Robust test yapilmigtir.
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Robust test, varyanslarin homojen dagiimadi§i durumlarda ortalamalari karsilastirir
ve ANOVA analizini destekler (Albayrak vd., 2010:137). Robust test sonucu elde
edilen deger (sig=0,047<0,005) anlamlilik seviyesinde oldugundan ortalamalar
arasinda farkhhklar vardir ve bu farkliliklar istatiksel agidan anlamhdir. Ayrica
bagdimsiz érneklem t testinde de varyanslarin esit olmadigi sonucuna ulasiimis ve
varyanslarin esit olmadigi durumdaki anlamhlik degeri sig=0,047 (% 95 guven
seviyesi) anlamlilik seviyesi olarak teyit edilmistir. T testi sonucunda da ortalamalar
arasindaki farkhhgin istatiksel ag¢idan anlamhligi test edilmistir. Sonu¢ olarak,
homojen olmayan varyanslarin farkliliklari robust test ile sinanmigtir. Bitin bu
bilgilerin 1s131nda, aile isletmesi olan isletmeler ile aile isletmesi olmayan isletmelerin
sermaye yapisi arasinda istatiksel olarak anlamli farkhlklar oldugu tespit edilmistir.
Bu analiz sonucu dogrultusunda Hla kabul edilmistir. Varyans analizi, Hipotez la

kapsaminda elde edilen sonuglar, Sayman’in (2012) bulgularini desteklemektedir.

Aile isletmelerinin daha hizli karar almalari ve dnemli finansal kararlari daha ¢abuk
ve kesin verebilmeleri bazi farkhliklari ortaya ¢ikarmaktadir. Aile isletmesi olmayan
isletmelerin borglanma derecelerinin daha distk olmasinin sebebi, finansal
kararlarin alinmasi konusunda igletme ydneticilerinin etkisinin oldugu séylenebilir.
Aile igsletmelerinde birgcok karar daha cabuk alinmakla birlikte ihtiya¢ duyuldugunda
daha fazla yabanci kaynada da basvurabilmektedirler (Curimbaba, 2002:240). Aile
isletmelerinde kararlarin daha kisa slirede alinabilmesinde, sahiplik ve ydnetimin
aile bireylerinde olmasinin etkisi buyuktir. Ayrica risk unsuru daha fazla olup, hem
yonetici hem de hissedar olmalarindan dolay aile isletmelerinin aldiklar risk daha
fazla baglayici etki yapmaktadir. Baska bir husus ise, aile isletmelerinin temsilcilik
maliyetlerinden uzak olmalari finansman giderlerinin daha az olmasini saglar. Bu
durum da borglarin daha rahat 6denmesine ve maliyetlerin azalmasina olanak
saglamaktadir. Maliyet disukligu, yonetici ve hissedar olan kisiler tarafindan daha
yiksek oranla borclanma seklinde Ustiinliik olarak degerlendirebilir. isletmenin
amagclarina ulasmasinda aile bireyleri gereken butin adimlarin atiimasinda etkili
olacaklarindan, faaliyetlerin daha yetkin olarak devam etmesinde finansman ihtiyaci
kacinilmaz olacaktir. Dolayisiyla yabanci kaynak miktarinda da artis
gerceklesecektir. Bu nedenle aile bireyleri olan yonetici ve hissedarlarin, isletme
amaglarina ulagmak igin daha fazla ¢aba sarf ettikleri gz 6ntiinde bulundurulmalidir
(Erdem v.d., 2013:173).
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H1lb: isletmenin sahiplik yapisi agisindan, ‘aile isletmesi’ olmasi isletmenin kisa
vadeli borglarini etkiler.

Cizelge 18: Varyans Analizi Sonuglar (H1b)

ANOVA (Tukey Testi)
KISA VADELI BORCLAR
N Ortalama Std. Sapma F Sig.
Alle Isletmesi 354 0,34 0,1970 3,400 0,003
Olmayan
Aile isletmeleri 178 0,48 0,2383
Toplam 532 0,39 0,2122

* % 0,05 anlamlilik seviyesini gosterir.

Varyanslarin Homojenlik Testi Ortalama Esitliginin Saglamlik Testi
KISA VADELI BORGLAR KISA VADELI BORGLAR
Levene . . .. oa .
istatistigi dfl df2 Sig. Statistic dfl df2 Sig.
Welch 3,987 1 185,992 [ ,031*
14,078 1 530 0,001*
Brown- "
Forsythe 3,987 1 185,992 [ ,031

* % 0,05 anlamlilik seviyesini gosterir.

Aile igletmelerinin kisa vadeli bor¢ orani % 48 iken, diger isletmelerin kisa vadeli
borg orani % 34 olarak tespit edilmistir. Varyansalarin homojenligi degerinin 0,05’'ten
(sig=0,001<0,05) kuc¢lk olmasi verilerin homojen dagiimadigini gosterir. Tukey testi
sonrasi anlamlilik seviyesinin sig=0,003 duzeyinde oldugu (% 99 glven seviyesi)
sonucuna ulasiimistir. Verilerin homojen olarak dagiimadiginin tespit edilmesinin
ardindan ANOVA analizi tekrarlanmistir. Tekrarlanan analiz asamasinda, Post-Hoc
test segeneklerinden varyanslarin homojen olmamasi durumunda yapilan, Games-
Howell testi yapilmis olup ortaya ¢ikan sonuglar % 99 glven seviyesinde anlamlidir.
Ancak varyanslarin homojenligi degeri bu test ile de saglanamamistir. Varyanslarin

homojen dagiimadigi durumlarda yapilan Robust test yapilarak ortalamalar
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arasindaki farkliliklarin istatiksel agidan sig=0,031 (% 97 guven seviyesi) anlamlilik
seviyesinde oldugu tespit edilmistir. Robust test ile bagimsiz érneklem t testi
sonuglari da birebir 6rtusmektedir. Sonug olarak varyanslarin esit dagiimadigi tespit
edilmekle birlikte, hipotez varyanslarin esit olmamasi durumundaki ANOVA
karsilastirmalari ile sinanmistir. Yapilan analizler sonucunda, elde edilen anlamlilik
seviyeleri ve ortalamalar arasindaki belirgin farklarin tespit edilmesiyle H1b hipotezi
kabul edilmistir. Sonug itibari ile aile isletmelerinin daha fazla kisa vadeli borglanma
yaptiklari imalat isletmeleri igin genellenebilir olup tespit edilen bulgular; Akman
(2012), Saking (2008) ve Okuyan’in (2009) bulgularini desteklemektedir.

Aile isletmelerinin; 6énemli kararlari daha hizli ve kesin alabilmeleri ile isletmenin
amagclarina ulasabilmesi icin daha fazla risk almalar ve caba sarf etmelerinin
sonucu olarak, daha fazla kisa vadeli borclanma yoluna gidebilecegi
varsayllmaktadir. isletmeler kisa vadeli borclarini; isletmenin sermaye ihtiyaclarini
karsilamak, alacak ve stok finansmani saglama kosulu ile tGretim miktarini artirarak
hedeflenen ciroyu yakalamak amaciyla kullanirlar. Aile igletmelerinin net calisma
sermayesi, aile isletmesi olmayan isletmelerin net calisma sermayesinden % 50
oranla daha fazladir. Sektoérler olarak farklhh net calisma sermayelerinin de
olabilecegi ihtimali yUksektir. Alt sektorler olarak incelendiginde; gida isletmeleri,
imalat igletmelerinin ortalamasindan % 120 oranla daha fazla net calisma
sermayesini kullanarak en fazla net ¢calisma sermayesi kullanan sektérdir. Kimya
isletmeleri ortalamadan % 50 daha az oranla, en diuslk net galisma sermayesi
kullanan sektor olup digerler sektorler ortalama degerlere yakin seviyede net

calisma sermayesi kullanmaktadir.

Kisa vadeli borg igsletmeler icin daha fazla risk icerdigi daha énce de belirtiimistir.
Bunun nedeni, isletmelerin olmasi muhtemel istikrarsiz olarak gelisen satiglarinin
neticesinde, hedeflenen satis seviyesine ulasilamamasina bagdl olarak iflas riskinin
olmasidir. Kisa vadeli borglar, net c¢alisma sermayeni artiracak olup bu da
isletmelerin finansal kaldirag seviyeni ylkselterek, muhtemel olumsuz ekonomik
kosullarin gelismesi sonucunda iflas riskini arttirmaktadir. Bu finansal riskler Denge
Teorisinin borg-6z kaynak iligkisi konusundaki risk unsuru ile bagdasmaktadir.
Ayrica finans kuruluslarindan temin edilen kaynaklarin finansman maliyeti daha
fazla oldugundan kisa vadeli borglanma agirlikh olarak saticilardan yapilimalidir.
Batun bu riskler karsisinda, aile isletmeleri daha fazla kisa vadeli yabanci kaynak
olarak temin ediyor ise bu durum, aile igletmelerinde daha riskli kararlar alinabildigini
ve isletme amaglari dogrultusunda daha ¢ok gaba sarf ettiklerini gosterir.
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Hilc: isletmelerde sahiplik yapisi agisindan, ‘yabanci sahiplidi veya ortaklidi’

bulunmasi isletmenin sermaye yapisini etkiler.

Cizelge 19: Varyans Analizi Sonuglarn (H1c)

ANOVA
SERMAYE YAPISI
N Ortalama Std. Sapma F Sig.
Yabanci Sahiplik
veya Ortaklik 376 0,53 0,2456 216 0,384*
Olmayan
Yabanci Ortakl
isletmeler 77 0,50 0,2052
Yabanci Sahipligi
Olan igletmeler & 0.49 02352
Toplam 532 0,52 0,2387

* % 0,05 anlamlilik seviyesini gosterir.

Tukey Test HSD

SERMAYE YAPISI
Fark ortalamasi Std. .
(I) Yab.Sah.veya.Ort. (J) Yab.Sah.veya.Ort. (-J) Sapma Sig.
Yabanci Ortaklik Vardir ,0307 ,0727 ,450%
Yabanci Ortaklik veya
Sahiplik yoktur
Yabanci Sahiplik Vardir ,0408 ,0719 ,654*

* % 0,05 anlamlilik seviyesini gosterir.

Varyanslarin Homojenlik Testi

SERMAYE YAPISI

Levene Istatistigi dfl df2 Sig.

1,974 2 529 ,137*

* % 0,05 anlamlilik seviyesini gosterir.
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Yabanci sahipligi ya da ortakhdi bulunmayan isletmelerin bor¢ orani % 53, yabanci
ortakligi bulunan igletmelerin bor¢ orani % 50 ve yabanci sahipligi bulunan
isletmelerin borg orani ise % 49 olarak tespit edilmistir. Varyans analizi sonuclarina
gbre yabanci sahipligi veya ortakhigi bulunan igletmelerin, bulunmayan isletmelere
gbre sermaye yapisi oraninda belirin bir fark s6z konusudur. Ancak degiskenler
arasindaki iligki istatiksel acidan anlamh olmayip, sig. degeri 0,384>0,05 (% 60
glven seviyesinde) olarak gerceklesmistir. Varyanslarin homojenligi  degeri
sig=0,137>0,05 olup varyanslar homojen olarak dagimigtir. H1c kapsaminda
degiskenlerin sermaye yapisi oranlarinin ortalamalari arasinda farklilik bulunmasina
karsin aralarindaki iligki istatiksel agidan anlamli olmadi§i gerekgesiyle Hlc
reddedilmistir. Bununla birlikte, yabanci sahipligi veya ortakligi bulunan igletmelerin
daha fazla bor¢lanmalarinin sebebinin, sadece sahiplik yapisina baglanamayacagi
istatiksel olarak sonuclandiriimistir. Bu analiz dogrultusundaki sonuclar, Saking
(2008) ve Oztlirkgi’'niin (2012) bulgularini desteklemektedir.

Verilerin analizi sonucunda yabanci sahipligi veya ortakligi bulunmayan isletmelerin
bor¢ oranlarinin yiksek c¢ikmasinin birgcok nedeni olabilir. Uluslararasi alanda
faaliyet gdsteren isletmeler blylk cogunlukla yabanci ortakli olup finansal olarak
gucli bir yapiya sahip olduklari igin daha ¢ok kendi 6z kaynaklarini degerlendiriyor
olabilirler. isletmelerin giiclii finansal yapilarinin olmasi, uluslararasi alanda faaliyet
gOsterebilmelerine  dayanak saglayabilir. Ancak istatiksel olarak sermaye
yapisindaki degisiklik buna bagli degildir. ilhan’a (2007:127) gore iilkemizde faaliyet
goOsteren isletmelerde bulunan yabanci hissedarlar, genel olarak isletmelerde
sahipligi degil de azinlik hissedar olmay tercih etmektedirler. Bunun sebebinin ise
belirsiz ekonomik ve ¢evre kosullarinin etkin olmasindan kaynaklaniyor oldugunu
vurgulamaktadir. Yabanci yatirimcilarin bir tGlkede tam anlamiyla bir girisimci olmak
yerine, ilkk asamada azinlik ortak olarak igsletme ve llke kosullari hakkinda bilgi ve
deneyim sahibi olup daha sonra isletme sahiplijine yonelebildikleri varsayimi da
mevcuttur. Kogut ve Singh’in (1988:411), ABD isletmeleri Gizerinde yaptigi arastirma
sonucunda; yabanci yatirimcilarin uluslararasi alanda faaliyete baslamalarinin ilk
asamalarinda girisimci olarak degil de azinlik hissedar olarak adim attiklari
sonucuna ulagmistir. Bu sekilde bir girisimi tercih etmelerinin en dnemli nedeni;
mevcut finansmanlarini, deneyim ve bilgi yoksunluundan dolayi riske atmak
istememektedirler. Dolayisiyla Turkiye’deki isletmelerde yabanci ortada, finansman
ihtiyacini kargilamak ve uluslararasi alanda faaliyet gostermek igin basvurmus
olabilir. Yabanci ortaktan karsilanan 6z kaynak finansmani nedeniyle isletmelerin
yabanci kaynak oranlarinin diguk seviyede gergeklestigi varsayilmaktadir.
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H1d: isletmenin sahiplik yapisi agisindan, ‘holding veya gruba badl’ isletme olmasi

sermaye yapisini etkiler.

Cizelge 20: Varyans Analizi Sonuglar (H1d)

ANOVA (Tukey Testi)
SERMAYE YAPISI
N Ortalama Std. Sapma F Sig.
Holdinge veya
Bir Gruba Bagh 294 0,56 0,2392 3,911 0,048*
Olmayan
Holdinge veya
Bir Gruba Bagli 238 0,46 0,2376
Isletmeler
Toplam 532 0,52 0,2387

* % 0,05 anlamlilik seviyesini gosterir.

Varyanslarin Homojenlik Testi

SERMAYE YAPISI
Levene Istatistigi dfl df2 Sig.
2,885 1 530 ,90*

* 9 0,05 anlamlilik seviyesini gosterir.

Holdinge veya bir gruba bagl isletmelerin yabanci kaynak orani % 46 iken holdinge
veya bir gruba bagl olmayan isletmelerin yabanci kaynak orani % 56’dir. Holdinge
veya gruba bagl olmayan isletmelerin daha ¢ok borglanma yoluna gittikleri yabanci
kaynak oranlar ile belirgin olarak ortaya cikanimistir. Homojenlik tablosundaki
varyanslarin esitligi degeri 0,05'ten (sig=0,90>0,05) buylk oldugu icin veriler
homojen olarak dagilmisti. ANOVA tablosundaki anlamlihk degeri 0,05ten
(sig=0,048<0,05) kuguk oldugu icin degiskenler arasindaki iligki istatiksel agidan

anlamhdir.
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Yapilan analiz sonucunda holdinge veya bir gruba bagh olmayan igletmelerin
holdinge veya bir gruba bagl isletmelerden daha fazla borg¢landiklar tespit
edilmistir. Holdinge veya bir gruba bagl igletmeler daha az yabanci kaynaga
basvurarak isletmelerin bor¢ oranlarinin diger isletmelere oranla daha disik
olusmasini saglamistir. Sermaye yapisindaki bu olusum, istatiksel agidan anlaml
olup ortaya g¢ikan sonuglarin guavenilir oldugu test edilmistir. Bu sonuglar
cercevesinde H1d kabul edilmis olup, elde edilen sonuglar, Firatoglu (2005) ve
Okuyan’in (2009) bulgularini desteklemektedir.

isletmelerin  biiyiik bir gogunlugunda, holding veya bir grup istiraki olarak
bulunmaktadir. Bu durum, ginimizin modern isletme vyapilar olarak
adlandiriimaktadir. isletmeler, olusan finansal sikintilar veya benzer nedenlerden
dolay! holdinge veya bir gruba bagh olarak faaliyetlerini devam ettirmektedirler.
Holding kuruluslari, genellikle bagka isletmelerin hisse senetlerini elinde
bulundurarak hem ydnetimde hem de sahiplik yapisinda etkili olmayi amaclarlar.
Holding kuruluslari, isletmelerin kuruluglarinda kurucu ortak sifatiyla ya da sermaye
piyasasinda satin alma yoluyla da isletmelerde sahiplik edinirler. isletmeler
acisindan holdinglesme yoluna gitmenin en 6énemli nedenleri; finansal ihtiyaglari
hissedarlar yoluyla karsilamak ve holdinglesmenin vermis oldugu gugten

faydalanarak finansal kaynaklari daha rahat saglamaktir (Otlu, 1999:103).

istirakgi olan holding veya grubun vermis oldugu giivene ragmen, isletmeler holding
grubunun glcu ile avantajli yabanci kaynagi degil de daha cok istirakgilerin
finansmanlarindan yararlanmayi tercih etmektedirler. Bu durum blinyesinde holdingi
veya bir grubu barindiran isletmelerin borg oranlarinin diismesine neden olmaktadir.
Buradan cikarilacak sonug ile holdinge veya gruba bagl isletmelerin sermaye yapisi
konusunda, finansman hiyerarsisi modelini kullandiklari sonucuna ulasilabilir.
Usdiken’e (2008:16) gore, holding istirakleri veya gruba bagli olarak faaliyetine
devam eden igletmeler, Ulkemizde 50-60 yil 6ncesinde bu tur bir yapilanmaya
baslamiglardir. isletmelerdeki bu yapilanma hem isletmelerin finansman ihtiyacini
karsilayacak hem de istiraki olan gruplarin ¢ikarlarini artiracaktir. Dolayisiyla
holdinge veya gruba bagl isletmelerin kendi 6z kaynak finansmanlarina agirlik

vererek daha az yabanci kaynak kullandiklari sonucuna ulagilabilir.
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Hipotez 2: igletmenin sahiplik yapisi, isletmelerin karhhgimi (aktif karhhk)
etkiler.

Sahiplik yapisinin borglanma ile olan iligskisi daha énceki kisimda sonuglandiriimistir.
Uygulamanin bu kisminda sahiplik yapisinin karlilik ile olan iligkisi incelenecektir.
isletmelerin sahiplik yapisi farkli kategorik 6zellikler gésterdiginden dolayi Hipotez 2,
alt hipotezlere ayrilarak degerlendirilmistir. Karlilik derecesi analizleri kapsaminda
U¢ adet alt hipotez olusturularak, sahiplik yapisi kapsaminda isletmelerin karhliklari

ayri ayri incelenerek karsilastirma yapilacaktir.

H2a: Isletmenin sahiplik yapisi agisindan, “aile isletmesi” olmasi isletmenin
karlihgini etkiler.

Cizelge 21: Varyans Analizi Sonuglar (H2a)

ANOVA (Tukey Testi)
KARLILIK
N Ortalama Std. Sapma F Sig.
Alle Igletmesi 354 0,037 0,0882 111 0,740
Olmayan
Aile isletmeleri 178 0,047 0,1202
Toplam 532 0,040 0,1042

* % 0,05 anlamlilik seviyesini gosterir.

Varyanslarin Homojenlik Testi

KARLILIK
Levene Istatistigi dfl df2 Sig.
3,618 1 530 ,058*

* 9% 0,05 anlamlilik seviyesini gosterir.
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Hipotez 2a kapsaminda isletmelerin karhliklari (aktif karlilik) analiz edilmis olup; aile
igletmelerinin karlilik orani % 4.7 aile isletmesi olmayanlarin ise % 3.7 olarak tespit
edilmistir. Varyanslarin homojenligi s6z konusu olup (sig=0,058>0,05), degiskenler
arasindaki iligki istatiksel agidan anlamh degildir (sig=0,740>0,05). Aile igletmelerinin
karlilik oranlarinin diger isletmelere gére ylksek oranda olmasinin baska nedenleri
olabilir. Ancak anlamlilik degerinin (sig=0,740) yliksek olmasi degiskenler arasindaki
farkliliklarin sahiplik yapisindan kaynaklandigini onaylamamaktadir. Bu nedenle

H2a hipotezi reddedilmigtir.

isletmelerin Kkarhliklari kapsaminda, finansal dénemdeki esas faaliyetleri sonucu
olusan kar veya zarar esas alinmistir. Karllk, igsletmeler agisindan birgok etkene
bagli olarak degisen mali kalemdir. Ancak sahiplik yapisinin, sermaye yapisinda
oldugu gibi isletmelerin karhliklarinda da etkili olabilecedi varsayilarak hipotezler
olusturulmustur. Analiz sonucunda da belirtildigi Uzere aile isletmelerinin
karhhklarinin ortalamasi, aile igletmesi olmayan isletmelerin karhlk ortalamalarindan
yuksektir. Ortaya cikan sonug¢ her ne kadar hipotezi destekler nitelikte olsa da,
istatiksel olarak hipotez icin gliven ifade etmemektedir. Aile isletmelerinin ortalama

karlilik oraninin ylksek olmasinin nedeninin sahiplik yapisi ile iligskilendirilememistir.

H2b: isletmenin sahiplik yapisi acisindan, ‘“yabanci sahipligi _veya ortaklidi”

bulunmasi igletmenin karlhligini etkiler.

Cizelge 22: Varyans Analizi Sonug¢lar (H2b)

ANOVA
KARLILIK
N Ortalama Std. Sapma F Sig.
Yabanci Sahiplik
veya Ortaklik 376 0,037 0,1010 ,060 0,129*
Olmayan
Yabanci Ortakli 77 0,050 0,0925
Isletmeler
Yabanci
Sahipligi Olan 79 0,045 0,0789
Isletmeler
Toplam 532 0,040 0,0971

* % 0,05 anlamlilik seviyesini gosterir.
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Tukey Test HSD

KARLILIK
Fark ortalamasi Std. .
(I) Yab.Sah.veya.Ort. (J) Yab.Sah.veya.Ort. (-) Sapma Sig.
Yabanci Ortaklik Vardir ,0197 ,0121 ,236*
Yabanci Ortakligi veya
Sahipligi yoktur
Yabanci Sahiplik Vardir ,0176 ,0119 ,305*

* % 0,05 anlamlilik seviyesini gdsterir.

Varyanslarin Homojenlik Testi

KARLILIK
Levene istatistigi dfl df2 Sig.
,402 2 529 ,669*

* % 0,05 anlamlilik seviyesini gdsterir.

Yabanci sahipligi bulunan igletmelerin karliik orani analizleri incelendiginde;
yabanci ortakhgi veya sahipligi bulunmayan isletmelerin karlihgi % 3.7, yabanci
ortakhdi bulunan isletmelerin karhhd1 % 5 ve yabanci sahipligi bulunan isletmelerin
karliligi ise % 4.5 olarak tespit edilmistir. Anlamlilik seviyesine bakildiginda, bagiml
ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligki istatiksel agidan anlamli degildir. Diger bir
ifade ile analiz sonuglari istenilen glven seviyesinde (sig=0.236,0.305)
gerceklesmeyip bu degerler hipotezin reddedilmesini saglamaktadir. Varyanslarin
homoijenligi sig=0,669>0,05’ten, dolayisiyla varyanslar homojen olarak dagilmistir.
Her iki degiskenin (yabanci sahiplik ve ortaklik) modele dahil edildigi H2b
hipotezinde, gliven seviyesi araligi nedeniyle hipotez reddedilmistir. Bu analiz

sonucunda elde edilen bulgular, Ulgen’in (2005) bulgularini desteklemektedir.

Ulkemize yabanci sermaye, 2001 krizi ve sonrasinda yiiksek bir artisla giris
yapmistir. Bunun sebebi olarak 2001 krizinin Glkede yol acgtigi finansal sikintilar ve
kriz sonrasi Ulke ekonomisinde yasanan atak nedeniyle igletmeler daha cazip ve
kérli olarak gorulmeye baslanmig ve dolayisiyla yabanci sermaye payi artmigtir
(Turkan, 2005:4). isletmelerde yabanci ortadin payinin bulunmasi igletmeler
acgisindan olumlu olarak kargilanmaktadir. Yabanci sermayeli isletmeler, diger

isletmelere gore kredibilite konusunda daha avantajli durumdadirlar.
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Uluslararasi alanda faaliyet gOstererek, ihracat artigi saglamak isteyen igletmeler ise

genellikle yabanci ortagi tercih etmektedirler (Tunahan, Esen ve Topal, 2015:97).

Sahin ve Dogukanl’ya (2014:40) gore, isletmelerde yabanci katihmi isletmelerin

borg-6z kaynak iliskisini dzellikle de KOB/'ler kapsaminda etkilemektedir. Yabanci

katilimi olan igletmelerde bor¢ orani dismekle beraber buna bagl olarak finansman

giderleri azalmakta ve igletme karliigina etki etmektedir.

H2c: isletmenin sahiplik yapisi agisindan “holdinge veya bir gruba badli” isletme

olmasi karlihgini etkiler.

Cizelge 23: Varyans Analizi Sonuglar (H2c)

ANOVA (Tukey Testi)
KARLILIK
N Ortalama Std. Sapma F Sig.
Holdinge
veya Bir
Gruba Bagli 294 0,044 0,1040 090 0,764*
Olmayan
Holdinge
veya Bir
Gruba Bagl 238 0,036 0,0879
Isletmeler
Toplam 532 0,040 0,0971

* % 0,05 anlamlilik seviyesini gosterir.

Varyanslarin Homojenlik Testi

KARLILIK
Levene Istatistigi dfl df2 Sig.
,809 1 530 ,369*

* % 0,05 anlamhlik seviyesini gosterir.

Karlilik bakimindan holdinge veya bir gruba baglh isletmeler incelendiginde; holdinge

veya bir gruba bagli isletmelerin karllk oranlari % 3.6, holdinge veya bir gruba bagh

olamayan

isletmelerin  karlihlk orani %

4.4 olarak bulunmustur.

Homojenlik

tablosunda deger sig=369>0,05 oldugundan varyanslar homojen olarak dagilmistir.
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Ancak varyans analizi sonuclarina gore degiskenler arasindaki iliski % 23 guven
seviyesinde (sig=0,764) olup beklenen anlamlilik seviyesini karsilamayarak, H2c
hipotezinin reddedilmesine dayanak olmustur. Degiskenlerin ortalamalari arasinda
belirgin fark olmasina ragmen, istatiksel acidan bu farkliigin bagimsiz
degiskenlerden kaynaklandigi savunulamaz. Analiz sonrasinda elde edilen

sonugclarinin dogrultusunda H2c reddedilmigtir.

Holdinge veya bir gruba bagl isletmelerin karliik oraninin digerler igletmelerden
distk gerceklesmesinin birgok sebebi olabilir. Holding veya grup isletmeleri, temetti
ve karhhk politikalarindan daha ¢ok genigleme politikalarina yonelik olarak yatirim
yapiyor olabilirler. Holdinge baglh isletmelerde, hakim hissedar ve yoneticiler bir
holding blnyesinde toplandidi i¢in azinlik hissedarlar igsletmelerde daha az etkili
olabilmektedirler. Holdinge veya gruba bagh isletmelerin satislarinin karhhgini
inceledigimizde diger isletmelerin karliliklarina oranla % 65 oranda daha fazla satis
karlihgr s6z konusudur. Ayrica holdinge bagli olan igletmelerin bor¢ orani diger
isletmelerden belirgin olarak daha az seviyede gergeklesmistir. DlUsUk olarak
gerceklesen borg oranlarinin finansman giderleri de daha disik olmalidir ve bu
durumda karhihiga pozitif bir etki yapmalidir. Holdinge bagl isletmelerin duran varlik
oranlarini inceledigimizde, diger isletmeler ile % 3’luk fark s6z konusu olup belirgin
etki yapacagi disunidlmemektedir. Karlihk agisindan da negatif bir durum s6z
konusu olup, holdinge veya bir gruba bagl isletmelerin karliik oranlarin disutk
cikmasi hakim hissedarlarin, azinlik hissedarlari sémuirge politikasinin isletmelerde

etkin olup olmadiginin arastiriimasi gerekmektedir (Yilgor ve Ylcel, 2012:44).
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4.9.4. Regresyon Analizi Sonuglari

isletmelerin sermaye yapilari (yabanci kaynak/6z kaynak) ve sahiplik yapilari ile ilgili
degisimler varyans analizinde agiklanmistir. Uygulamanin bu kisminda isletmelerin
sermaye yapllarinin finansal kalemler ile olan etkilesimleri incelenecektir. En blylk
ortagin pay orani artikga, isletmelerin daha fazla borglanma yani yabanci kaynak
finansmanina yonelecedi varsayillmaktadir. Bunun nedeni ise isletmelerdeki en
blyUk ortagin payi arttikga, isletme etkinligi ve risk alma diizeyi artacak dolayisiyla
isletmelerdeki yabanci kaynak miktari artacaktir. Karllik oranlarindaki artis,
isletmelerin finansal olarak daha da giclenmesine ve faaliyet alaninda given
kazanmasina dayanak saglayacaktir. Bunun sonucu olarak igletmeler mevcut
karhhklanni  artirmak ve  gelecekte planladiklari  yatirrm  faaliyetlerini
gerceklestirebilmek igin daha fazla finansmana ihtiya¢ duyacak olup bu durum
yabanci kaynak miktarini artiracaktir. Ayrica isletmelerdeki duran varlik oraninda
artis olmasi ya da duran varlik oraninin fazla olmasi isletmelere kredibilite
konusunda daha fazla glven saglayacaktir. Bunun sonucu olarak, kredi ve finans
kuruluglari isletmelere daha uygun ve istenilen dizeyde finansman saglayacaktir.
Batin bu varsayimlar, isletmelerin sermaye yapilarina etki eden degiskenleri
aciklayabilmek adina hipotez 3 ¢ercevesinde, ¢oklu regresyon analizi ile incelenmis

olup sonuglari agagidaki gibidir.

Hipotez 3:

l'§/etmelerde, ‘en bliylik ortagin payi, karlilik ve maddi duran varlik orani’, sermaye

yapisini etkiler.

Cizelge 24: En Biiyiik Ortagin Payi, Karlihk ve Duran Varlik Oranina iligkin
Model Ozeti

Model Ozeti
Model R R2 Ayarlanmig R Tahmini Standart
Hata
1 2743 0,075 0,062 0,3069

a. Bagiml Degisken: SERMAYE YAPISI.

b. Bagimsiz Degisken: (Sabit), EN BUYUK ORTAK PAYI, KARLILIK, DURAN VARLIK.
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isletmelerin bor¢ orani olarak belirlenen bagimh degiskenin % 7,5'ni, bagimsiz
degigkenler olarak tanimlanmig olan en buyuk ortagin payi, kérhlk ve duran varlk
orani agiklamaktadir. Degiskenler arasindaki etkilesim R? degeri ile belilenmekte
olup bu deger bagimh dediskenin, bagimsiz dediskenler tarafindan ne d&lgude

etkilendigini kanitlar niteliktedir.

Cizelge 25: En Biiyiik Ortagin Payi, Karliik ve Duran Varlik Oranina iligkin
Katsayilar ve ANOVA Testi

KATSAYILAR ANOVA

Standardize Es Dogrusallik

. : Standart istatistikleri
i‘;‘:::;?;f Katsayilar (Goklu Dogrusal
Model t Sig. Baglanti) F Sig.
B Std. Beta Tolerans VIF
Hata
(Sabit) | ,745 | ,085 8,710 | ,000*
1 EBO -,002 ,001 -081 [-1,911| ,049* | 0,999 | 1,001 10,15 | ,001*
KARL ,366 ,079 ,197 4,638 | ,001* | 0,969 | 1,032
DUVTOV | -,294 , 128 -,098 [-2,300( ,021* | 0,969 | 1,032
a. Bagimli Degisken: SERMAYE YAPISI.
b. Bagimsiz Degisken : (Sabit), EN BUYUK ORTAK PAYI, KARLILIK, DURAN VARLIK.
Korelasyon
Sifir diizen . _—
BORC (Zero-order) Kismi Bolim
Pearson
Correlation BORG 1,000
EBO -,066 -,066 -,083 -,081
KARL ,202 ,202 ,198 ,196
DUVTOV -,113 -,113 -,100 -,097

a. Bagimli Degisken: SERMAYE YAPISI.
b. Bagimsiz Degisken: (Sabit), EN BUYUK ORTAK PAYI, KARLILIK, DURAN VARLIK.
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Coklu regresyon analizi sonuglarina gore, isletmelerin bor¢ orani ile en buylk
ortagin pay orani, karlilik ve duran varlik orani arasinda istatiksel agidan anlamli bir
iliski vardir. Anova tablosundaki F degeri (sig.), hipotezdeki degiskenlerin
anlamhhgini bir batlin olarak test eder ve bu dedere gére dediskenler arasindaki
iliski anlamhdir (sig=0.001<0,05). Bu nedenle Hipotez 3 ¢ergcevesinde kurulan iligki
bir bitin olarak her dizeyde anlamhidir. Cizelge 25'te modelin tahmini sonucu
olusan bulgular kapsaminda, parametre degerleri ve t degerleri gosterilmistir.
Parametrelere ait t istatistiklerine gére modele dahil edilen degiskenlerin her birinin
ayri ayri 0,05 anlamlilik seviyesinde oldugu gérilmektedir. En blytk ortagin (EBO)
payi icin glven seviyesi % 95, karlilik i¢in % 99 ve duran varlik orani i¢in % 97
olarak bulunmustur. Modelde bahsi gegcen F degeri (sig=0.001<0,05) hipotez
kapsamindaki tim degiskenlerin anlamlihgini ifade ederken, t degeri degiskenlerin

ayri ayri anlamh ya da anlamh olmadiklarini ifade eder.

Degiskenler arasindaki korelasyona bakildiginda, en biylk ortagin payi ve duran
varlik ile borg orani arasinda negatif yonlu iligki, karlilik ile borg orani arasinda pozitif
yonlu iligki vardir. Kismi korelasyon katsayilari; en bayuk ortagin payi -0,083, karhhk
0,198 ve duran varlik orani igin -0,100 olarak ortaya ¢ikmistir. En blylk ortagin
payindaki bir birimlik artis, bor¢ oranini 0,083 birim azaltmaktadir. isletmenin
karliligindaki bir birim artis bor¢ oranini, 0,198 birim artirmaktadir. Duran varlik
oranindaki bir birimlik artis ise isletmenin bor¢ oranini 0,100 birim azaltmaktadir.

Modelin sabit terimi 745 olarak tespit edilmistir.

Modelin ¢oklu dogrusal baglanti sorunun olup olmadigi icin Collinearity Statistic (Es
Dogrusallik istatistigi) degerlerine bakilir. Coklu regresyon analizlerinde Tolerans
degerinin 0,2'den buylk ve VIF degerinin 10’dan kigik olmasi gereklidir. Analiz
sonugclarina bakildiginda, Tolerans degerlerin 0,2’dan buyuk ve VIF degerlerinin ise
10’dan kiguk oldugu gorilmektedir. Arastirma kapsaminda kurulan hipotezde ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu olmadigi tespit edilmistir. Beta degerlerine bakildiginda, en
blyulk beta degerine sahip degisken goreli olarak en dnemli bagimsiz degisken olup
isaretleri dikkate alinmaz. Borg orani icin en dnemli bagimsiz degisken 0.198 degeri
ile karhliktir. Batan bilgilerin 1s1ginda isletmelerin sermaye yapisinin en buyuk
ortagin payi, karhhklari ve duran varlik oranlarindan etkilendikleri sonucuna ulasilir.
Regresyon analizinin kosullari olan; ¢oklu dogrusal baglanti, es varyanslilik, oto
korelasyon ve normal dagihm gereklilikleri saglanmigtir. Analizler sonucunda

ulasilan istatiksel degerler neticesinde Hipotez 3 kabul edilmigtir.
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isletmelerin sermaye yapisi, birgok etkenin degisikligi nedeniyle farklilik
gOsterebilmektedir. En buyldk ortagin payindaki artis igletmede hakim hissedarin
etkisinin artmasini saglayacaktir. Hakim hissedarin etkisinin artmasi, isletme igin
bazi kararlarin ve riskli durumlarin kabullenilmesine olanak verecektir. Ayni
zamanda igletme de tek bir kisiligin hisse miktarindaki artis isletme igin yeni
finansman kaynaginin da gerekgesi olabilir. Yani mevcut hissedar igletmeye
finansman saglayarak, isletmenin 6z kaynak miktarini ve isletmedeki hisse oranini
artiracaktir. isletmenin ihtiyaci olan finansmanin hissedar tarafindan da karsilanmis
olmasi yabanci kaynak ihtiyacini azaltacaktir. Bu duruma bagli olarak igletmenin
bor¢ orani disecek olup ortaya ¢ikan sonug¢ finansman hiyerarsisini destekler
niteliktedir. Ayrica regresyon analizde en blyuk ortagin payi agisindan elde edilen
sonuglar; Okuyan (2009), Ylcel (2006), Firatoglu (2005), Yicel (2005), Saking
(2008), Karabiyik (2011) ve Oztlirkgl’niin (2012) bulgularini desteklemektedir.

Hipotez kapsaminda, isletmelerin karliliklari (aktif karllik) ile borg oranlari arasinda
pozitif iliski tespit edilmis olup karlilik, bor¢ oranini etkileyen en énemli degisken
katsayisina sahiptir. isletmelerin karlliklari arttikca, isletme degerini artirmakla
birlikte yeni yatirmlar ve Uretim kapasitesi icin finansmana olan ihtiyaci da
arttiracaktir (Saldanh, 2012:169). Isletmelerin karliliklarinin sonucu olarak yabanci
kaynak orani da artmis olacaktir. Ayrica isletmeler 6z kaynak finansmaninin
maliyetinin ylksek olmasinin vermis oldugu dezavantaji, yabanci kaynak kullanarak
avantaja cevirmis olabilirler. Denge teorisine goére isletmeler optimal sermaye
noktasina kadar kendi 6z kaynaklari ile bu noktadan sonra yabanci kaynak
finansmani ile faaliyetlerine devam etmeliler. Bu sekilde finansman giderlerini
minimum dizeyde tutabilirler. Optimal sermaye noktasindan sonra yabanci kaynak
kullanimi, isletmelerin hem finansman giderlerini azaltacak hem de isletmelerin aktif
karlihklarini artiracaktir dolayisiyla isletmelerin bor¢ orani ve Karlliklar ylUksek
oranla gergeklesecektir. Analiz sonucunda karlilik ile sermaye yapisi arasinda elde
edilen sonuglar; Giilsen ve Ulkiitas (2012), Yilmaz (2014), Yener ve Karakus (2012)
ve Sahin’in (2011) elde etmis oldugu bulgulari desteklemektedir.

Duran varlik oranindaki azalma bor¢ miktarinda artis yaratmaktadir. isletmeler

faaliyetlerini ve uretim miktarlarini arttirabilmek igin makine ve araglara yatirm

yapmis olabilirler. Yeni ve daha hizli dretim yapabilen makinalar kuresel alanda

rekabet edebilmek icin gereklilik arz etmektedir. Teknoloji ve ydnetim alanindaki

yeniliklerinin 1s1§inda, diger isletmeler ile rekabet edebilmek igin Uretim yapilan

techizatlarda da yeniliklere ihtiyag vardir. Bu nedenle isletmeler 6z kaynak
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finansmanini duran varliklarla degerlendirmis olabilirler. Hipotezin bu degiskeninden
elde edilen sonu¢ denge teorisi ile ayni goriste degildir. Denge teorisine goére
isletmeler fiziki varliklarini, borglarina teminat olarak gdstererek yabanci kaynak
oranini arttirirlar. Ancak analiz sonucunda, duran varlik oraninin artmasina karsin
yabanci kaynak miktarinin azaldigi gorilmektedir. Ayrica isletme finansmaninin
duran varliklara yatiriimasi, igletme sermayesinin atil kalmasina ve karliligin
diismesine neden olacaktir. isletmeler bu nedenle duran varlik oranini azaltarak
isletme karliigini arttirmayr amagclarlar (Akbulut, 2011:197; Demireli, Basci ve
Karaca, 2014:95). Hipotez 3 kapsaminda, duran varlik ve sermaye yapisi arasinda
ortaya konulan sonugclar; Kisakiurek ve Aydin (2013), Can (2013) ve Yilmaz'in
(2014) sonuglari ile bagdasmaktadir.

Uygulama kapsaminda yapilan varyans analizleri ve regresyon analizi sonucunda,
sermaye yapisi ve karlilik ile ilgili istatiksel agidan anlamli ve anlamsiz sonuglar elde
edilmistir. Calismanin uygulama kisminda hipotezlere iligkin elde edilen sonuglar

genel olarak 6zetlenmek amaciyla asagidaki gizelgede sunulmustur.
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Cizelge 26: Uygulamanin Hipotezleri ve Aciklayici Sonuglar

HIPOTEZ DURUM SONUC

H1A: Isletmenin sahiplik yapisi o o
o . Aile igletmelerinin, yabanci kaynak
acisindan, ‘aile igletmesi’ olmasi .
_ _ Kabul | orani diger igletmelere oranla anlamli
igletmenin ~ sermaye  yapisini R _
) olarak yuksektir.
etkiler.

H1B: Igletmenin sahiplik yapisi o o )
o . Aile igletmelerinin kisa vadeli kaynak
agisindan, ‘aile igletmesi’ olmasi .
_ _ _ Kabul | orani diger isletmelere oranla anlamh
isletmenin kisa vadeli borglarini B .
] olarak yuksektir.
etkiler.

. . o Yabanci sahipligi ya da ortakligi
H1C: Igletmenin sahiplik yapisi ) )
— bulunan igletmelerin, yabanci kaynak
acisindan, ‘yabanci sahipligi veya . .
_ _ Ret orani diger isletmelere goére farkhdir.
ortakligr’  bulunmasi igletmenin o
_ Ancak istatiksel olarak anlamh
sermaye yapisini etkiler. o
degildir.

. . o Holdinge veya gruba bagl
H1D: Isletmenin sahiplik yapisi
) isletmelerin, yabanci kaynak orani
acisindan, ‘holding veya gruba _ _ ) o
. ' Kabul | diger igletmelere gére daha disik
bagl’ igletme olmasi sermaye ] o
) seviyede ve istatiksel acidan
yapisini etkiler.
anlamlidir.

. . o Aile igletmelerinin, aktif karhlklar
H2A: Isletmenin sahiplik yapisi _ _ )
o . diger isletmelere oranla daha ylksek
acisindan, ‘aile igletmesi’ olmasi Ret ) o
_ L _ seviyede olup istatiksel olarak
isletmenin karlihgini etkiler. o
anlamh degildir.

. . o Yabanci sahipligi veya ortakhgi
H2B: Igletmenin sahiplik yapisi _ ' o
_ bulunan isletmelerin aktif karhliklari
acisindan, ‘yabanci sahipligi veya _ _ )
5 _ _ Ret diger isletmelere oranla daha yuksek
ortakligr’ bulunmasi isletmenin ] o
L _ seviyede olup istatiksel olarak
karlihgini etkiler. o
anlamh degildir.

H2C: Isletmenin sahiplik yapisi Holdinge veya gruba bagh
acisindan ‘holdinge veya bir gruba Ret isletmelerin aktif karhliklari disik
bagl’ isletme olmasi karhihgini oranda olup istatiksel olarak anlamli
etkiler. degildir.

H3: lIsletmelerde, ‘en blyik En blylk ortagin payi, karhilhk ve
ortagin payi, karlihk ve maddi Kabul maddi duran varlik oraninin sermaye
duran varlik oranr’, sermaye yapisinin etkiledigi sonucu istatiksel
yapisini etkiler. olarak anlamhdir.
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5. BOLOM

SONUGC VE ONERILER

isletmelerin sahiplik yapisi, finansal etkileri nedeni ile arastiriimasi ve ele alinmasi
gereken bir konudur. Bu nedenle ¢alismada, sahiplik kavrami temel yapi taglarina
kadar incelenerek son yillara kadar olan degisimleri arastinimistir. isletmelerin
henlz yeni yapllanmaya ve bir kurulus olarak faaliyete ge¢meye basladiklari
donemlerde, isletme sahipliginin ve sermaye yapilarinin da etkileri merak edilerek
arastinlmaya baslanmistir. Bu konudaki arastirmalara éncllik eden ilk ¢alisma,
Berle ve Means’in 1932 yilinda yayinlamig olduklari kitaptir. isletmelerin yapilari ile
ilgili calismalar daha dnceki yillarda yapilmaya ¢alisiimis ancak yayinlanamadigi ve
devam ettirilemedidi icin baslangi¢ olarak sayllmamistir. Dinya genelinde olusan
politik ve ekonomik sikintilar ve Ulkeler arasi savaslarin 20. ylzyilin baslarinda
baslamis olmasi akademik ve finansal g¢alismalarin tenakusa ugramasina neden
olmus olabilir. Seyreden yillarda ise sahiplik yapisinin etkileri sermaye yapisi
acisindan daha az degerlendirilmistir. Genellikle daha ©6nceki calismalarda
isletmelerin sahiplik yapisinin, performans Uzerindeki etkileri arastirilarak dlgilmeye
calisilmistir. Isletmelerin sahiplik yapisinin sermaye yapisi ile olan iligkisini konu

alan arastirmalar diinya ¢apindaki gelismelerle birlikte son yillarda hiz kazanmistir.

isletmelerin sermaye vyapilari (yabanci kaynak/toplam kaynak) ile ilgili kararlari
yonetici ve hissedarlar vermektedir. Bu kapsamda igletmelerin sermaye yapilarina
etki eden belirleyicinin, sahiplik yapisi oldugu varsayiimaktadir. Genel olarak bu yapi
Uzerine kurulan galismada; sahiplik kavraminin olusumu, tarihsel gelisimi, hukuksal
baglami ve ginimizde gelmis oldugu durum incelenmistir. Ayrica, en uygun
(optimal) sermaye yapisinin olusturulmasi kapsaminda sermaye yapisi ile ilgili
yaklasimlar sergilenmistir. Sahiplik yapisinin etkilerinin daha 6énceki calismalarda
genel olarak finansal performans yonuyle ele alindigi, calismanin literatlir kisminda
gorulmektedir. Bu nedenle isletmelerin sahiplik yapisi degiskenlerinin etkileri,
yabanci kaynak yoluyla finansman temin etme stratejileri Gzerine yogdunlasilarak
arastinimigtir.  Calismanin uygulama bdélumde, isletmelerin sahiplik yapisinin,
sermaye yapisi ve karllk (aktif karlihk) Gzerindeki etkileri arastirilmistir. Sermaye
yapisi ve karlilik, igletmelerin sektdrel ve ekonomik kosullarina bagli olarak farklihk

goOsterebilmektedir. Bu baglamda yapilan analizlerde, degiskenler arasindaki iligkinin



net bir sekilde odlgulebilmesi icin uygulama kisminda yalnizca imalat igletmeleri ve
finansal verileri kullanilimistir. Bu kapsamda, Borsa istanbul'da islem géren 133

imalat isletmesinin 2010-2013 yillar arasindaki verilerinden yararlaniimistir.

isletme sahipligi kavrami temel olarak 9 degisken araciigi ile siniflandirimaya
cahsiimistir. Bu degiskenleri belitmek gerekirse; isletmedeki en buylk hissedarin
payl, en biylk U¢ hissedarin payi, aile sahipligi bulunan igletmeler, yabanci ortagi
bulunan isletmeler, yabanci sahipligi bulunan isletmeler, devlet sahipligi bulunan
isletmeler, calisan sahipligi bulunan isletmeler, holdinge veya bir gruba bagl olan
isletmeler ve bagimsiz isletmeler olarak belirlenmistir. isletmelerin sahiplik yapilari
kapsaminda belirlenen bu degiskenlerin sermaye yapisi ve karlilik Gzerindeki etkileri

test edilmigtir.

isletmelerin sermaye yaplilari, toplam yabanci kaynak oraninin toplam kaynaklara,
karlilik orani ise isletmelerin esas faaliyet kari veya zararinin toplam aktiflere
bélinmesi sonucu elde edilmistir. Duran varlik orani, duran varliklarin toplam
aktiflere bolinmesi ile kisa vadeli kaynak orani ise kisa vadeli kaynaklarin toplam
kaynaklara oranlanmasi ile tespit edilmistir. Batin degiskenlerin esliginde, betimsel

istatistik, faktér analizi, varyans analizi ve regresyon analizi yapilmistir.

Betimsel istatistik kapsaminda, en eski isletmenin 1910 yilinda kurulmus olan Aslan
Cimento A.S., en yeni igsletmenin ise 2008 yilinda kurulmus olan Eczaci Basi Yapi
Gerecleri Sanayi ve Ticaret A.S. oldugu saptanmistir. Analiz yapilan isletmelerin
tamaminin yas ortalamalari 44.40 yildir. isletmelerin, toplam yabanci kaynak orani
% 52, kisa vadeli yabanci kaynak orani % 54, uzun vadeli yabanci kaynak orani
% 13, duran varlik orani % 46 ve karliliklari ise % 4 olarak tespit edilmistir. Yabanci
ortakhdi bulunan isletmelerin yabanci ortak payinin ortalamasi % 51 olarak
bulunmustur. Yabanci sahipligi ya da ortakligi bulunan igsletme sayisi; 2010 yilinda
40, 2011 yihnda 38, 2012 yilinda 40 ve 2013 yilinda 38 olarak tespit edilmistir.
Uygulamada, bagmli ve badimsiz degiskenlerin isiginda 8 adet hipotez
belirlenmigtir. Belirlenen hipotezlerden; Hipotez 1, Hipotez 2 ve alt hipotezleri
varyans analizi ile Hipotez 3 ise ¢oklu regresyon analizi ile sinanmistir. Uygulama
kapsaminda yapilan analizlerde elde edilen sonuglar ¢alismanin amacini destekler

niteliktedir.
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Uygulama sonuglarina gére imalat isletmelerinde; sahiplik bakimindan aile igletmesi
olanlarin yabanci kaynak orani ortalamasi (% 61), aile igletmesi olmayanlarin
ortalamasina (% 47) oranla daha yiksektir. Ayrica aile igletmelerinin kisa vadeli
kaynaklarinin ortalamasi (% 48), diger isletmelerin ortalamalarindan (% 34) daha
yuksek seviyededir. Aile isletmeleri acisindan elde edilen sonuclar istatiksel olarak
anlamhdir. Aile igletmelerinde hissedarlar ve ydneticiler genelde ayni kisiler oldugu
icin daha fazla risk alinabilmekte ve sermaye yapisi kararlari daha kisa slrede ve
kesin olarak sonuglanabilmektedir. isletme yapisindaki bu olusum daha fazla
yabanci kaynak kullanimi ile sonuglanabilmektedir. Yabanci sahipligi ya da yabanci
ortagi bulunan igletmelerde, yabanci kaynak oraninin ortalamasi (% 50) diger
isletmelere oranla (% 53) daha disUk seviyede oldugu tespit edilmistir. Ancak bu
iliskinin istatiksel olarak anlamli olmadidi sonucuna ulasiimistir. Bu nedenle yabanci
sahipligi ya da ortakligi bulunan isletmelerin yabanci kaynak oraninin sahiplik
yapisindan bagimsiz oldugu dusunulmektedir. Holdinge veya bir gruba bagli olan
isletmelerin yabanci kaynak oranlarinin ortalamasi (% 46), diger igletmelerin
ortalamalarina (% 56) oranla daha dislk seviyede gerceklesmistir. Holdinge veya
bir gruba bagl isletmeler acgisindan ortaya c¢ikan sonuglar istatiksel olarak
anlamhdir. Isletmeler finansman ihtiyacini karsilayabilmek icin holding veya bir
grubun sahipligine baglanmis olabilir. Ozetlemek gerekirse; isletmelerin sermaye
yapisi degiskeninin (yabanci kaynak/toplam kaynak), sahiplik yapilarina bagimi
olarak degisiklik gosterdigi sonucuna ulasiimistir. Bagimsiz degiskenler kategorik
Ozellikte oldugu icin sahiplik yapisinin sermaye yapisina etkileri kapsamindaki
hipotezler (H1a, H1lb, Hlc, H1d), ANOVA analizi ile sinanmistir.

Yabanci kaynak (bor¢) finansmanin saglamis oldugu avantaj ve dezavantajlar
nedeniyle sermaye yapisi oranlarinin isletmelerin aktif karllklarina etki edebilecegi
varsayllmaktadir. Bu kapsamda isletme karliliklarinin; aile igletmelerinde (% 3,7),
yabanci ortakligi (% 5) veya sahipligi bulunan isletmelerde (% 4,5) ya da holdinge
veya gruba bagl isletmelerde (% 3,6) farkli oranlarla gergeklestigi tespit edilmistir.
Buna karsin igletmelerin karliliklarinin, sahiplik yapisi degiskenlerinden etkilendigi
varsayimi istatiksel acidan kabul edilmemistir. Bu nedenle isletmelerin sahiplik
yapis! ile karliliklari arasinda bir iligki oldugu séylenemez. isletmeler arasindaki
karhihk oranlarn ortalamasinin farkhhklari; isletmelerin satiglarinin maliyeti, yénetimi,
pazarlama, isletmenin cografi konumu gibi etkenlere de bagh olarakta degisiklik
gosterebilir. isletmelerin sahiplik yapisi kategorik 6zellikler gésterdiginden dolayi

karhhk olgumleri ile ilgili hipotezler (H2a, H2b, H2c) ANOVA analizi ile test edilmigtir.
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Sermaye yapisinin, sahiplik degiskenlerinin disindaki etkenlere bagli olarak
degisiklik gosterdiginin tespit edebilmesi igin; sermaye yogunlasmasi (en buyulk
ortagin payi), karlilik ve maddi duran varlik oranlarinin etkileri arastiriimistir. Bu
etkilerin 1s13inda olusturulan hipotez (H3) ¢oklu regresyon analizi ile sinanmigtir.
Regresyon analizi sonucunda, isletmelerin sermaye vyapisi (yabanci kaynak)
oraninin; en blyuk ortagin payi ve duran varlik orani ile ters yonli, karlilik orani ile
ayni yénli iligkisinin oldugu tespit edilmistir. isletmelerde, en biiylik ortagin payi
artikga yabanci kaynak oraninin artmasi beklenirken tam tersi bir sonu¢ sz konusu
olmustur. Yine ayni sekilde duran varlik oranin artmasi, isletmeler igin teminat
saglayacagi gerekgesiyle yabanci kaynaklarn artirmasi beklenirken azalttigi
sonucuna ulagiimigtir. Aktif karlihklarinin beklendigi gibi yabanci kaynak miktarini
artirdig1 tespit edilmistir. Regresyon analizinden elde edilen sonuglar denge teorisi
ile bagdagsmamaktadir. Uygulama sonucunda; igletmelerin sermaye yapilarinin;
sahiplik yapilari, sahiplik yogunlagsmasi, aktif karlilik ve duran varlik orani ile

baglantili olarak degisiklik gosterdigi tespit edilmigtir.

isletmelerin sahiplik yapilari: faaliyette bulunulan sektor, iilke, ekonomik ve politik
kosullar, uluslararasi ticari anlasmalar ve benzeri bircok etken nedeniyle farklilik
gOstermektedir. Buna bagl olarak isletmelerin finansal kalemleri ve politikalari da
farklihk gostermektedir. Dolayisiyla s6z konusu farklliklarin en az seviyeye
indirilmesi gerekmektedir. Farkli sektdrlerin uygulamaya dahil edilmesi, degiskenler
arasindaki iliskinin ortaya ¢ikariimasini engelleyeceginden, galisma sonugclarinin en
saydam sekilde elde edilmesi icin isletmeler, imalat (lretim) sektori ile
siniflandiriimistir. Turkiye’de yasanan ekonomik ve politik sorunlar finansal anlamda
genel olarak ciddi farkhliklara neden olmakla birlikte, isletmelerin farkli yapilara
doénusmelerinde de etkili olabilmektedir. Bu nedenle arastirmaya konu isletmelerin
finansal verileri, ekonomik ve politik kosullarin en dengeli oldugu vyillar baz alinmistir.
So6z konusu yillar, 2010-2013 yillari arasindaki 4 yillik dénemdir. Kiresel olarak
meydana gelen 2008 yili mali krizinin, finansal etkisini 2010 yilina kadar azalttigi
varsayimi ile uygulamaya tabi veriler bu yildan sonra degerlendirmeye alinmistir.
Ayrica finansal verilerin dizensizligi ya da sahiplik yapisi hakkinda detayli bilgilerin
olmamasi nedeniyle igletmelerin bazilari analize dahil edilmemistir. Bu durum
uygulamanin sinirhliklari olarak varsayilmis olup uygulamanin sonuglandiriimasini

engeller nitelikte degildir.
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isletmelerin sermaye yapisinin, sahiplik yapilari tarafindan etkilendigi uygulamada
ispat edilmistir. Sermaye yapilari ile ilgili calismalarda, sahiplik yapisi kapsaminda
yabanci ortagin pay! ve sahipliginin etkilerini temel alan uygulamalar literatirde
kisithdir. Bu nedenle bu calismanin sahiplik yapisi ile ilgili literatire katki
saglayacagi dusinilmektedir. Sahiplik yapisinin etkileri ile ilgili daha sonra
yapilacak calismalarda uygulama alaninin genigletiimesi daha faydal olacaktir.
isletmelerin sermaye yapisinin etkilendigi degiskenleri tespit edebilmek amaciyla,
Borsa istanbul'da faaliyet gosteren tiim isletmelerin alt sektérlere ayrilarak analiz
edilmesi, Tlrkiye’'de faaliyet gosteren isletimlerle ile ilgili genel sonu¢ alinmasini
saglayabilir. Genel olarak igletmelerin, sermaye vyapilari ile ilgili daha kesin
sonuclara ulagilabilmesi i¢in uluslararasi alanda faaliyet gosteren (diger tlkelerdeki
isletmeler) isletmelerin sahiplik yapilarinin da analiz edilmesi, yapilacak ¢alismalarin

verimliligi agisindan énemli olacaktir.
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EKLER

Ek 1: Uygulama Modelinde Kullanilan igletmeler

Adana Cimento

Ditas Dogan Yedek Parga

Kltahya Porselen

Adel Kalemcilik

Dogusan Boru

Link Bilgisayar Sistemleri

Afyon Cimento

Duran Dogan Ambalaj

Logo Yazilim Sanayi

Akcansa Cimento

Dyo Boya Fabrikalari

Liks Kadife

Akin Tekstil

Eczacibasi Yapi Geregleri

Makina Takim Endustrisi

Aksa Akrilik Kimya

Ege Endustri ve Ticaret

Mango Gida

Alarko Carrier

Ege Glbre

Mardin Cimento

Alcatel Lucent

Ege Profil Ticaret

Marshall Boya ve Vernik

Alkim Kagit Ege Seramik Menderes Tekstil
Anadolu Cam Egeplast Ege Plastik Merko Gida
Anadolu Isuzu Otomotiv Ekiz Yag ve Sabun Mert Gida

Arcelik

Eminis Ambalaj

Mondi Tire Kutsan Ambalaj

Arena Bilgisayar Enka ingaat Mutlu Akl ve Malzemeleri
Arsan Tekstil Eregli Demir Nuh Cimento
Aselsan Elektronik Ersu Meyve Otokar Otomotiv ve Savunma

Aslan Cimento

Federal-Mogul izmit Piston

Parsan Makina Pargalari

Aygaz

Fenis Aliminyum

Penguen Gida

Bagfas Bandirma

Frigo-Pak Gida

Pinar Entegre Et Ve un

Bak Ambalaj

Gentas Genel Metal

Pinar Su

Banvit Bandirma

Gersan Elektrik

Pinar Siut Mamulleri

Batigcim Bati Anadolu Cimento

Goodyear Lastikleri

Pimas Plastik insaat

Batisoke Soke Cimento

Goltas Goller Bolgesi Cimento

Plastikkart Akilli Kart

Berkosan Yalitim

Gubre Fabrikalan T.A.S

Sarkuysan Elektrolitik Bakir

Bisas Tekstil Hateks Hatay Tekstil Sasa Polyester
Bolu Cimento Haznedar Refrakter Silverline Endustri
Borusan Mannesmann Hektas Ticaret Soda Sanayi
Bosch Fren Sistemleri idas Istanbul Déseme Soktas Tekstil

Brisa Bridgestone

ihlas Ev Aletleri

S6nmez Filament Sentetik

Burgelik Bursa

izmir Demir Celik

Sonmez Pamuklu

Burcgelik Vana

izocam

T.Demir Dokim Fabrikalari A.S

Bursa Cimento

Kaplamin Ambalaj

T.Sise Ve Cam Fabrikalan A.S

Componenta Dokimculik

Kardemir Karabiik Demir Celik

T.Tuborg Bira Ve Malt
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Celik Halat ve Tel

Karel Elektronik

Tat Konserve

Cemas Dokim

Karsan Otomotiv

Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.$

Cemtas Celik Makina

Karsu Tekstil

Trakya Cam

Cimbeton Hazirbeton

Kartonsan Karton

Tukas Gida

Cimentas izmir Cimento

Katmerciler Arag Ustli Ekipman

Tark Prysmian Kablo

Cimsa Cimento Kent Gida Tark Traktor
Dardanel Onentas Kerevitas Gida Uyum Gida
Demisag Dékim Emaye Klimasan Ulker Biskivi

Denizli Cam Konfrut Gida Unye Cimento

Dentas Ambalaj Konya Cimento Vakko Tekstil

Derimod Konfeksiyon Kordsa Global Endustriyel Viking Kagit

Desa Deri Kristal Kola ve Megrubat Yatas Yatak ve Yorgan

Yinsa YunlU Sanayi
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