AKDENIZ UNIVERSITESI

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

Eda ORUC

TEMSIL TEORISI CERCEVESINDE SAHIPLIK YAPISININ ISLETMELERIN
FINANSAL KARARLARI UZERINE ETKISi: IMKB UYGULAMASI

Isletme Ana Bilim Dali

Doktora Tezi

Antalya, 2012



AKDENIZ UNIVERSITESI

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

Eda ORUC

TEMSIL TEORISI CERCEVESINDE SAHIPLIK YAPISININ ISLETMELERIN
FINANSAL KARARLARI UZERINE ETKISi: IMKB UYGULAMASI

Danisman
Prof. Dr. Mehmet SEN

Isletme Ana Bilim Dali

Doktora Tezi

Antalya, 2012



Akdeniz Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigiine,

Eda ORUC’un, bu ¢alismasi jiirimiz tarafindan Isletme Ana Bilim Dali Doktora Programi tezi
olarak kabul edilmistir.

Baskan

Uye (Danismani) ///e/ //' %&M f f/ %
Uye - Nk 0o b, /’A.Komj Cehy oy(a/é !

Uye i ed Poe, N parﬁle_ Hab.r.sc.ref- ﬁo\_;-iark [dd(ﬂ:

Uye . Doc, Dr. Ajje'a{,l Ales

C

Tez Baslig: {emsi Teonss (G eraeveSed e SC.'N\\Q\‘\\\.‘ "\Q\?\:S\-‘\\ 3
Wedkmelesin Flronse\ Carar\a~y Gaccine €HGe) g
l\H Cd Waaqeiamasi

Onay : Yukaridaki imzalarin, adi gegen 0gretim tiyelerine ait oldugunu onaylarim.

Tez Savunma Tarihi £7/92/2012
Mezuniyet Tarihi ~ 74/29./2012

Dog¢.Dr.Zekeriya KARADAVUT
Midiir

..............................................




ICINDEKILER

TABLOLAR LISTESI v
SEKILLER LISTESI ] Vi
KISALTMALAR LISTESI vii
OZET viii
SUMMARY ix
ONSOZ Xi
GIRIS 1
o _BIRINCI BOLUM
SAHIPLIK KAVRAMI ve SAHIPLIK YAPISINA ILISKIN TEMEL KAVRAMLAR
1.1 Sahiplik Kavrami 4
1.2 Sahiplik Yapisi ve Sahiplik Yapist Bilesenleri 4
1.2.1 Sahiplik Yogunlugu )
1.2.2 Sahiplik Kimligi 6
1.3 Sahiplik Yapilarina Gore Isletmeler 7
1.3.1 Aile Isletmeleri 7
1.3.2 Devlet Isletmeleri 12
1.3.3 Yonetici Sahipligi 12
1.3.4 Calisan Sahipligi 13
1.3.5 Kurumsal Yatirimer Sahipligi 14
1.3.6 Daginik Sahiplik 16
1.3.7 Kompleks Sahiplik 19
1.3.7.1 Kontrol Zinciri Yapilari 19
1.3.7.2 Piramit Sahiplik Yapist 19
1.3.7.3 Karsilikli Hissedarlik Seklinde Sahiplik Yapilar 21
1.4 Sahiplik Yapis1 ve Kontrol 22
1.4.1 Sahiplik yapis1 ve Kurumsal Yo6netim 23
1.4.1.1 Kurumsal Yo6netim Kavrami 23
1.4.1.2 Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikisi 25
1.4.1.3 Kurumsal Yonetim Mekanizmalari 26

1.4.1.3.1 Uygulama Sistematigi A¢isindan Kurumsal Y6netim Mekanizmalari 27

1.4.1.3.1.1 Kita Avrupa Sistemi 27
1.4.1.3.1.2 Anglo-Sakson Sistemi 28
1.4.1.3.2 Kaynaklar Agisindan Kurumsal Y6netim Mekanizmalari 31
1.4.1.3.2.1 Isletme ici Mekanizmalar 31

1.4.1.3.2.2 Isletme Dis1 Mekanizmalar 33



1.4.1.4 Kurumsal Yonetim Teorileri
1.4.1.4.1 Temsil Teorisi
1.4.1.4.2 Hizmet Teorisi
1.4.1.4.3 Paydas Teorisi
1.5 Cesitli Ulkelere Ait Sahiplik Yapilari Incelemesi

IKiNCi BOLUM

TEMEL iISLETME KARARLARI ve SAHIPLIK YAPISI ARASINDAKI ILiSKI

2.1 Temsil Teorisi

2.2 Cikar Gruplarindan Kaynaklanan Temsil Problemleri
2.2.1 Yoneticilerden Kaynaklanan Temsil Problemleri
2.2.2 Hissedarlardan Kaynaklanan Temsil Problemleri
2.2.3 Borg¢ Verenlerden Kaynaklanan Temsil Problemleri

2.3 Temsil Maliyetlerinin Kapsami

2.4 Temsil Teorisi ve Sahiplik Yapisi

34
34
35
36
37

42
42
43
44
46
46
47

2.4.1 Temsil Teorisi Cergevesinde Sahiplik Yapisi ile Temel Kararlar Arasindaki iliski48

2.4.1.1 Sahiplik Yapist Ve Sermaye Yapisi Kararlar
2.4.1.1.1 Sermaye Yapist Kavrami
2.4.1.1.2 Sermaye Yapist Yaklagimlar
2.4.1.1.3 Sermaye Yapis1 Kararlarin1 Etkileyen Faktorler

49
49
49
50

2.4.1.1.4 Temsil Teorisi Cercevesinde Sahiplik Yapisi Ile Sermaye Yapisi Kararlart

Arasindaki iligki
2.4.1.1.4.1 Sahiplik Yogunlugunun/ Hakim Hissedarligin Sermaye Yapisi

Kararlar1 Uzerine Etkisi

54

55

2.4.1.1.4.2 Isletme Sahiplik Kimliginin Sermaye Yapis1 Kararlar1 Uzerine Etkisi56

2.4.1.1.4.3 Isletme Sahiplik Yapisinin Sermaye Yapisi Kararlar1 Uzerine Etkisini

Inceleyen Cesitli Calismalar
2.4.1.2 Sahiplik Yapisi ile Kar Dagitim Kararlart
2.4.1.2.1 Kar ve Kar Pay1 Kavrami
2.4.1.2.2 Kar Pay1 Dagitim Kararlarinin Isletme Acisindan Onemi
2.4.1.2.3 Kar Pay1 Dagitim Kararlarin1 Etkileyen Faktorler
2.4.1.2.4 Kar Pay1 Dagitim Politikasi ile Ilgili Gériisler
2.4.1.2.5 Temsil Teorisi Cercevesinde Sahiplik Yapisi Ile Kar Dagitim Kararlar
Arasindaki liski

58
61
61
61
62
64

65



2.4.1.2.5.1 Sahiplik Yogunlugunun/ Hakim Hissedarli§in Kar Dagitim Kararlari
Uzerine Etkisi 66
2.4.1.2.5.2 Isletme Sahiplik Kimliginin Kar Dagitim Kararlar1 Uzerine Etkisi 67
2.4.1.2.5.3 Isletme Sahiplik Yapisinin Kar Dagitim Kararlar1 Uzerine Etkisini

Inceleyen Cesitli Calismalar 70
2.4.1.3 Sahiplik Yapist Ve Yatirim Kararlari 74
2.4.1.3.1 Yatinm Kavrami1 ve Yatirim Cesitleri 74
2.4.1.3.2 Yatiim Kararlarinmn Isletme A¢isindan Onemi 77

2.4.1.3.3 Temsil Teorisi Cercevesinde Sahiplik Yapisi Ile Yatirim Kararlar:
Arasindaki liski 78
2.5 Isletmelerin Performanslari Ile Sahiplik Yapis1 Arasindaki Iliski 81
UCUNCU BOLUM

IMKB’DE iSLEM GOREN ISLETMELERIN TEMEL KARARLARI UZERINE
SAHIPLIK YAPILARININ ETKIiSiNIN INCELENMESI

3.1 Arastirmanin Onemi ve Amaci 95
3.2 Aragtirmanin Kapsami ve Veri Seti 96
3.3 Arastirmanin Yontemi 99
3.3.1 Panel Veri Analizi 102
3.3.2 Birim Kok Testleri 104

3.4 Arastirmanin Modelleri 105
3.5 Arastirma Hipotezleri 107
3.6 Arastirma Bulgular 110
3.6.1 Temel Istatistikler Tablosu Analizi 110
3.6.2 Panel Veri Regresyon Analizi 111

3.7 Arastirmanin Sonuglari 115
SONUC 133
KAYNAKCA 136
EK 1- Literatiirde Yeralan Aile Isletmeleri Tanimlar: 152
EK 2- Panel Veri Analizi Diizenlemesi 153
EK 3- Konu ile Tlgili Yapilmis Cahsmalarda Yeralan Degiskenlerin Ozeti 155

EK 4- Sermaye Yapis1 Karar1 Degiskenleri ile Sahiplik Yapisi Degiskenleri Arasindaki
Korelasyon 158



EK 5- Kar Dagitim Karar1 Degiskenleri Ile Sahiplik Yapis1 Degiskenleri Arasindaki
Korelasyon

EK 6- Yatirnm Karar1 Degiskenleri Ile Sahiplik Yapis1 Degiskenleri Arasindaki
Korelasyon

EK 7- Arastirmada Yeralan Tiim Modeller icin Hausman Testi Ek Sonuclar:

EK 8- Arastirmada Yeralan Tiim Modeller i¢cin Elde Edilen Analiz Sonuclar
OZGECMIiS

159

160
161
166
175



TABLOLAR LISTESI

Tablo 1.1 Aile isletmesinde Yeralan Roller

Tablo 1.2 Ulkeler Bazinda Aile isletmeleri Sayis1 ve Orani

Tablo 1.3 Ulkeler Bazinda Daginik Sahiplik Yapisi Olan Isletmelerin Sayisi ve Orani
Tablo 1.4 Kita Avrupasi Ulkelerinde Sahiplik Yogunlugu Yiizdesi
Tablo 1.5 Kurumsal Y&netim Sistemi Siniflandirmasi

Tablo 1.6 Temsil Teorisinin Genel Gorliniimii

Tablo 2.1 Literatiirde Konu Ile Ilgili Yapilmis Calismalardan Ornekler
Tablo 3.1 Calismada Kullanilan Degiskenler

Tablo 3.2 Tanimlayici Istatistikler

Tablo 3.3 Birim Kok Testi Sonuglari

Tablo 3.4 Model 1 i¢in Elde Edilen Sonuglar

Tablo 3.5 Model 2 i¢in Elde Edilen Sonuglar

Tablo 3.6 Model 3 i¢in Elde Edilen Sonuglar

Tablo 3.7 Model 4 i¢in Elde Edilen Sonuglar

Tablo 3.8 Model 5 i¢in Elde Edilen Sonuglar

Tablo 3.9 Model 6 i¢in Elde Edilen Sonuglar

Tablo 3.10 Model 7 i¢in Elde Edilen Sonuglar

Tablo 3.11 Model 8 igin Elde Edilen Sonuglar

Tablo 3.12 Model 9 igin Elde Edilen Sonuglar

Tablo 3.13 Degiskenlerin Anlamlilik Tablosu

10
11
18
27
30
35
90
98
111
112
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125



SEKILLER LISTESI

Sekil 1.1 Aile Isletmelerinde Yeralan Roller
Sekil 1.2 Tekli ve Coklu Kontrol Zinciri Yapilari
Sekil 1.3 Piramit Sahiplik Yapisi

Sekil 1.4 Isletmelerde Yeralan Menfaat Sahipleri
Sekil 3.1 Panel Veri Analizi Adimlari

Vi

19
20
24
100



ADF:
ESOP:
IPS:

IDT:

ISE:
IMKB:
KIK:
LLC:
MWALD:
OECD:
operation)
OLS:
PCSE:
POLS:

vii

KISALTMALAR LIiSTESI

Augmented Dickey-Fuller testi

Iscileri Hisse Senedi Edindirme Plan1 (Employee Stock Ownership Plan)
Im-Pesaran ve Shin birim kok testi

Iktisadi Devlet Tesekkiilleri

Istanbul Stock Exchange Market

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Kamu iktisadi Kuruluslar

Levin, Li ve Chu birim kok testi

Modifiye Edilmis Wald Testi

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (Organisation for Economic Co-

En kiiciik kareler yontemi
Standart hatalar1 diizeltilmis regresyon modeli

Havuzlanmis regresyon modeli



viii

OZET

Bu tez ¢alismasinda isletmelerin sahiplik yapilarinin, isletme temel kararlari iizerine etkileri
incelenmektedir. Sahiplik yapis1 kavrami sahiplik yogunlugu ve sahiplik kimligi bilesenleri
ile ele alinirken, temel finansal kararlar sermaye yapisi kararlarini, kar dagitim kararlarini ve

yatirim kararlarini icermektedir.

Isletmelerin sahiplik yapilar1 ile temel finansal Kkararlari arasindaki iliskiyi incelemek
amaciyla 2002-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 162 isletme ele alinmistir. Her bir
temel karar i¢in ti¢ model kurulmustur. Modelleri incelemek igin panel veri analizi
uygulanmistir. Modellerde sermaye yapisi kararlarini temsil eden bagimli degiskenler toplam
borg/toplam varlik orani, kisa vadeli bor¢/toplam varlik orant ve uzun vadeli borg/toplam
varlik orani, kar dagitim kararlarini temsil eden bagimli degiskenler kar payr ddemeleri
toplami, nakit kar payi/piyasa kapitalizasyon orani ve temettii verimi ve yatirim kararlarini
temsil eden bagimli degiskenler maddi duran varlik yatirirmi, maddi duran varlik
yatirimi/satiglar ve maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirnmidir. Modellerde yer alan
sahiplik yapisinmi temsil eden bagimsiz degiskenler ise en biiylik hakim ortagin payi, en biiyiik
diger ortagin payi, dagimik sahiplik yapisi, yonetimde gorev alan hissedarlarin elde tuttuklari
pay, devlet sahipligi, holding sahipligi, kurum sahipligi, yabanci sahiplik, vakif sahipligi ve
aile sahipligidir.

Sahiplik yapilarinin tek bir bilesenle ifade edilememesi ve buna bagl olarak ¢ok sayida
sahiplik yapis1 gostergesinin olmasi, sahiplik yapilarinin temel kararlar {izerinde farkl
etkilerinin olmasma neden olmaktadir. Calismada elde edilen sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde sahiplik yogunlugu gostergelerinden hakim sahiplerin, temel isletme
kararlarmin tiimiinii etkiledigi gortliirken, bu etkinin sermaye yapis1 kararlart ile yatirim
kararlari iizerinde pozitif, kar dagitim kararlar1 tizerinde negatif oldugu gériilmektedir. Temel
kararlarin  tiimiinii etkileyen bir diger sahiplik yapisi degiskeni, sahiplik kimligi
gostergelerinden biri olan yonetsel sahipliktir. Yonetsel sahiplikte isletme temel kararlarindan
sermaye yapisi kararlari ile yatinm kararlarimi pozitif, kar dagitim kararlarini negatif yonde
etkilemektedir. Ayrica sahiplik yapisimi ifade eden gostergelerden her birinin, temel kararlar
tizerine etkisi degismekte, bu etkiler calismada ele alinmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sahiplik Yapisi, Sahiplik yogunlugu, Sahiplik Kimligi, Sermaye

Yapisi, Kar Dagitim Kararlari, Yatirim Kararlar



SUMMARY
THE EFFECT OF CORPORATES’ OWNERSHIP STRUCTURE ON FINANCIAL

DECISIONS IN THE AGENCY THEORY PERSPECTIVE: APPLICATION IN ISE

In this study, the effect of companies’ ownership structure on companies’ fundamental
decisions is examined. The concept of ownership structure is proxied by ownership
concentration and ownership identity and the fundamental financial decisions contain capital

structure decisions, dividend decisions and investment decisions.

162 companies, are traded in Istanbul Stock Exchange Market (ISE) between 2002-2010
period, were chosen to examine relationship between companies’ ownership structure and
their fundamental financial decisions. Three models were founded for each fundamental
decision. Panel data analysis was applied to investigate these models. Dependent variables
representing the capital structure decisions are total debt/total asset ratio, short term debt/total
asset ratio and long term debt/total asset ratio; dependent variables representing the dividend
decisions are total dividend payment, cash dividend/market capitilization ratio and dividend
yield; dependent variables representing the investment decisions are tangible fixed assets
investment, tangible fixed assets investment/sales ratio and tangible and intangible fixed
assets investment in the models. Independent variables representing the ownership structure is
share of largest shareholder, share of other (second) largest shareholder, dispersed ownership,
managerial ownership, state ownership, holding ownership, institutional ownership, foreign

ownership, foundation ownership and family ownership in the models.

Ownership structures can not be expressed in a single component, and ownership structure
leads to different effects on corporate fundamental decisions as a result have a large number
of indicators of ownership structure. An overall evaluation of the results obtained, largest
shareholder which is one of the indicators of the ownership concentration affects all
fundamental decisions, This effect is positive on capital structure decisions and investment
decisions, negative on dividend decisions. The other ownership variable that affects all the
fundamental decisions is managerial ownership which is one of the indicator of ownership
identity. Managerial ownership positively affects capital structure decisions and investment
decisions, on the other hand negatively affects dividend decisions. In addition, each indicators
of ownership structure have different impact on corporate fundamental decisions, these effects

are discussed in the study.



Key Words: Ownership Structure, Ownership Concentration, Ownership ldentity,

Capital Structure Decisions, Dividend Decisions, Investment Decisions.
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GIRIiS

Kiiresellesme ile birlikte ulusal ve uluslar arasi boyutta faaliyet gosteren isletmelerin temel
kararlar1 olan sermaye yapist kararlarinin, kar dagitim kararlarinin ve yatirim kararlarinin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu kararlar ¢esitli faktorlerden etkilenen ve cesitli
faktorleri etkileyen kararlardir. Ozellikle Berle ve Means (1932) tarafindan ortaya konan,
modern isletmelerde isletme sahipligi ile isletme kontrolii ayrimi ve bu ayrim sonucu olusan
temsil iligkileri, isletmelerin karar alma mekanizmalar iizerine sorularin giindeme gelmesine

neden olmustur.

Temsilci ile temsil edilen arasindaki iliski sahiplik ve kontroliin ayr1 oldugu isletmelerde
farkli olurken, sahiplik ve kontroliin diger bir deyisle sahiplik ve yonetimin tek bir elde
toplandig1 isletmelerde daha karmasik bir iligki haline gelmektedir. Literatiir incelendiginde,
isletme {lizerindeki kontrole bagli olarak ortaya ¢ikan temsil ¢atismalarinin isletme sahipleri ile
yoneticiler arasinda olabilecegi gibi, sahiplik yogunluguna bagli olarak hakim hissedar grubu
ile azinlik hissedar grubu arasinda da olabilecegi goriilmektedir (Grossman ve Hart, 1980).
Diger yandan hakim hissedar gruplarinin olmasi isletmede ortaya c¢ikabilecek temsil
catismalarim azaltict etki de yaratabilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1986). Isletmelerin
sahipleri ve isletme yOnetimi veya hakim hissedar gruplar ile azinlik hissedar gruplar
arasindaki beklenti farkliliklari isletme kararlarinin da farkli olmasina neden olmaktadir.
Isletmeden isletmeye farklilik gdsteren sahiplik yapilart da bu noktada isletme kararlarmi

anlamamizda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Dolayisiyla oncelikle isletme kararlarin1 etkileyebilecek olan sahiplik yapilarin
tanimlanmas1 6nem tagimaktadir. Sahiplik yapisi kavrami Xu ve Wang (1997) tarafindan
sahiplik yogunlugu ve sahiplik kimligi kavramlar1 ile ifade edilmektedir. Ciinkii sahiplik
yapist kavrami tek bir bilesenle ifade edilebilecek kadar kisith bir anlam tasimaz. Sahiplik
yogunlugu ile isletme igerisinde ortaklarin hakimiyeti ifade edilirken, sahiplik kimligi ile de
ortakliklar1 tiirleri ifade edilir. Sahiplik yogunlugu isletme hisse senetlerinin biiylik bir
cogunlugunun tek bir kisi veya kisilerin elinde bulundurulmasidir. Sahiplik kimligi ise isletme

hisselerini elinde bulunduran kisi veya kisilerin niteligini anlatmaktadir.

Temsil teorisinde de ifade edildigi gibi, isletme sahipleri ile isletme yonetiminin veya

hakim hissedar gruplar1 ile azinlik hissedar gruplarinin isletme kararlar {izerinde farkli



beklentilerinin olmasi isletme temel kararlarinin farkli olugmasina neden olabilir. Bu
kararlardan ilki olan sermaye yapist kararlart borg-6zsermaye bilesimini ifade eden,
isletmenin finansman tercihleri ile iliskili kararlardir. Isletmelerin ihtiyag duyduklari fon
gereksinimini karsilamak i¢in kullanilacak kaynak bilesimlerini yansitan kararlardir. Sermaye
yapist kararlari, bu bilesimde yer alan kaynaklarin diger bir deyisle bor¢ ve 0zsermaye
kullanim oranlarinin nasil paylastirilacag: ve hangi varliklara tahsis edilecegi sorularina cevap
veren Kararlardir. Literatiir incelendiginde sahiplik yapisi ve sermaye yapisi Kararlari
arasindaki iliski icin net bir sonucu ulasilamadigi goriilmektedir. Ozellikle sahiplik
kavraminin sahiplik yogunlugu ve sahiplik kimligi bilesenleri ile ifade edilmesi sermaye

yapisi kararlarina dair alinan kararlarin ¢esitlilik gostermesine neden olmaktadir.

Temel kararlardan bir digeri isletmenin kar dagitim kararlaridir. Isletmeler optimum kar
dagitim politikasin1 belirlemeye calisirlar. Fakat isletme sahiplerinin, isletme yonetiminin
veya diger paydaslarin kar dagitimina yonelik beklentileri farklidir. Kar dagitim politikasi

isletmenin piyasa degerini ve dolayisiyla hissedarlarin servetini etkileyen kararlardir.

Son olarak ele alinan karar yatirnm kararlaridir. Isletme yoneticisi isletmenin mevcut
fonlar ile en uygun yatirrm kararini belirlemeye calismaktadir. Ozellikle bu kararlar uzun
vadeli kararlar olmakta ve sorumlulugu yiiksek kararlar olmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin

risk iistlenme istekliligi, mevcut fonlar1 ve beklentileri bu kararlari etkileyen faktorlerdir.

Sahiplik yapisina iliskin yapilan ¢aligmalar incelendiginde, bu ¢aligmalarin agirlikli olarak
sahiplik yapis1 ve isletme performans: arasindaki iliskiye odaklandigi goriilmektedir.
Isletmelerin temel amaci isletme piyasa degerini engoklamaktir. Dolayistyla isletmeler bu
amaca doniik olarak cesitli kararlar almakta ve bu kararlara bagli olarak performanslarini
ortaya koymaktadirlar. Bu kararlarin da cesitli faktorlerden etkilendigi ve bu faktorlerden
birinin de isletme sahiplik yapilari oldugu bilinen bir gercekliktir. Bu ¢alismada literatiirde
cok fazla ele alinmayan isletme temel kararlar ile isletme sahiplik yapis1 arasindaki iliskiye

odaklanilmaktadir.

Arastirmanin birinci boliimiinde sahiplik ve sahiplik yapist kavrami ile sahiplik ve kontrol
ayrimi temelinde ortaya ¢ikan kurumsal yonetim kavrami ele alinmistir. Bu baglamda sahiplik
yapist bilesenleri tanimlanmis, sahiplik yapilarina gore isletmeler ifade edilmistir. Ayrica

kurumsal yonetim kavrami detayli olarak aciklanmustir.



Arastirmanin ikinci bdliimiinde sahiplik yapisinin etkilemesi beklenen temel kararlar
incelenmistir. Temel kararlara gecilmeden once temsil eden ile temsil edilen arasindaki
catismalar1 konu edinen temsil teorisinden ve temsil teorisi kapsaminda sahiplik ve kontrol
iliskisinden bahsedilmistir. Temel kararlar1 olusturan sermaye yapisi kararlari, kar dagitim
kararlar1 ve yatirim kararlarinin temel kavramlari ve bu kararlar1 etkileyen faktorler ifade
edilmistir. Ayrica literatiirde temel kararlar ile sahiplik yapisi1 arasindaki iliskiyi inceleyen

tartismalar bu boliimde yer almaktadir.

Teorik literatiirde isletmelerin sahiplik yapisinin isletme temel kararlarini etkileyen
faktorlerden biri oldugu goriilmektedir. Bu baglamda arastirmanin son bdliimiinde
isletmelerin sahiplik yapilarinin isletme temel kararlarmi etkileyen degiskenlerden biri
oldugunun tespit edilme beklentisine bagl kalarak, her bir karar i¢in olusturulan {i¢ model
panel veri analizi ile incelenmis olup, elde edilen bulgularla ilgili sonu¢ ve Onerilere yer

verilmistir.



BiRINCi BOLUM
SAHIPLIK KAVRAMI ve SAHIPLIK YAPISINA ILISKIN TEMEL KAVRAMLAR

Tezin ilk bolimi sahiplik kavrami ve sahiplik yapisi ile iligkili kavramlar1 konu
edinmektedir. Bu baglamda ilk olarak sahiplik kavrami ele alinmis olup, buna bagl olarak
sahiplik yapisi ve sahiplik yapisi bilesenleri agiklanmaktadir. Daha sonra sahiplik yapilarina
gore isletme tanimlamalar1 ifade edilmektedir. Son olarak isletmelerde yasanan degisimlerle
On plana ¢ikan sahiplik ve kontrol iligkisi ve bu iliski temelinde kurumsal yonetim kavramina

yer verilmektedir.

1.1 Sahiplik Kavram

Insanin sahip olma giidiisiiyle ortaya ¢ikan sahiplik kavrammin, ilkel topluluklardan
giiniimiize kadar uzanan bir ge¢cmisi vardir (Challaye, 1994, s. 9). “Malik ile sey arasindaki
iligki” olarak ifade edilen sahiplik kavraminin oncelikli unsuru maliktir. Malik, ilkel
toplumlarda yasanan miilkiyet ortakligi doneminde 6zel kisi olarak ifade edilirken, giderek
tek kisinin ve birden c¢ok kisinin birlikte olabildigi ¢aglara gecilmistir. Zamanla, 6zel tiizel
kisiler ve kamu tiizel kisiler malik sifatin1 kazanmislardir. Malik ile iligkisi olan sey, genel
olarak tasimir ve tasinmazlar seklinde belirtilir. Malik ile sey arasindaki iliski ise, elde
bulundurma, yararlanma, maddi ve hukuki islemlere konu yapabilme ve elden ¢ikarabilme

yetkileri ile ifade edilir (Oriicii, 1976, s. 3-8).

Iktisadi yasamda, hukuk sisteminde, tarih, sosyoloji ve felsefe alaninda énemli yere sahip
olan sahiplik kavrami, genel olarak herhangi bir metay1 serbestce kullanabilme hakkini ya da
belli bir miktar paraya sahip olabilmeyi ifade eder (Challaye, 1994, s. 8). Sahiplik, metanin
(seyin) serbestce kullanilmasi hakki vererek, kisiye o seyi satma ve kullanma hakki vermekte
ayrica dlizenleme ve ayarlama sorumlulugu yiliklemektedir. Dolayisiyla sahiplik kavrami, bir
miilkiyet tizerindeki sorumluluklarin ve haklarin karmasi olarak ifade edilmelidir (Monks ve

Minow, 2001, s. 80-82).

1.2 Sahiplik Yapisi ve Sahiplik Yapisi Bilesenleri

Bir igletmenin sahipligini, sadece o isletmenin hissedarlarinin sahipligi olarak belirtmek,
isletmenin sahiplik yapisini agiklamada yetersiz kalmaktadir. Ciinkii sahiplik yapisi, tek bir
degisken ile ifade edilebilecek basit bir kavram degildir. Isletme sahipligi, literatiirde birbirini
tamamlayan iki bilesenden olugmaktadir. Bu iki bilesen sahiplik yogunlugu ve sahiplik
kimligidir (Grob, 2006, s. 10).



Sahiplik yogunlugu, isletme sahipliginin nicel bilgilerini yansitirken, sahiplik kimligi
isletme sahipliginin nitel bilgilerini yansitmaktadir. Dolayisiyla sahiplik yapisini, bu
bilesenlerden herhangi biriyle ifade etmek, eksik bir tanimin yapildigi anlamina gelmektedir.
Ciinkii sahiplik yogunlugu sermaye yapisinit olusturan hisselerin dagilimi ile ilgilenirken,
sahiplik kimligi hissedarlarin kimliklerinin tanimlanmasi ile ilgilenmektedir (Grob, 2006, s.
10-11).

1.2.1 Sahiplik Yogunlugu

Sahiplik yapis1 bilesenlerinden biri olan sahiplik yogunlugu, hissedarlarin sahip oldugu
hisselerin yogunlugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, sahiplik yogunlugu bir isletmenin
hisselerinin biiyiik bir kisminin bir kisi veya kisilerin elinde bulunmasini ifade eder (Grob,
2006, s. 10). Bir igletmenin, en biiyiik hissedara veya hissedar grubuna ait hisse pay1 ne kadar
yiiksekse, sahiplik yogunluguda o kadar yiiksek olmaktadir. Bir isletmenin, en biiylik
hissedara veya hissedar grubuna ait hisse pay1 ne kadar diisiikse, sahiplik yogunlugu o kadar

diisiik olmaktadir (Berezneak, 2007, 5.91-93).

Isletme hisselerinin bir hissedar veya hissedar grubunun elinde bulunmasi ve elde
bulundurulan hisse miktarinin gorece yiiksek olmasi, isletmenin yonetim ve kontroliiniin bu
hissedar veya hissedar grubuna ait olduguna isaret eder. Bu hissedar veya hissedar grubu
hakim hissedar durumundadir (Xu ve Wang, 1997). Bu durumda, isletme sahiplik yapisinda
yiiksek oranda veya biiyiik hisse sahibi gruplarin hakimiyetlerinin oldugu ve daginik halde
bulunan sahipligin diisiik oldugu veya kiigiik hisse sahibi olan ortaklarin sayisinin az oldugu
goriilmektedir (Aslan, 2005). Berle ve Means’e (1932) gore, sahiplik yogunlugunun yiiksek
oldugu isletmelerde kiiclik yatirimcilarin igletme kontrolii {izerinde s6z sahibi olmas1 miimkiin
degildir. Sahiplik yapisinda artan yogunlagmaya bagli olarak, bir hissedar veya hissedar
grubunun elinde toplanan hisse yogunlugu, isletme kontroliiniin de bu ellerde toplanmasina

neden olmaktadir (Berle ve Means, 1932).

Isletmelerin sahiplik yapilarinda, sahiplik yogunlugunun artmasina bagli olarak
hissedarlarin isletme ve yoOneticiler lizerine kontrol saglama potansiyeli artmaktadir.
Hissedarlarin  kendisini izlediginin farkinda olan yonetici, hissedarlarin ¢ikarlarimi
encoklayacak yonde kararlar almaktadir.  Bdylelikle isletme hissedarlar ile isletme
yOneticileri arasinda ortaya ¢ikan temsil problemleri azalmaktadir (Berezneak, 2007, s. 92-
94). Isletme hissedarlar1 ile isletme yoneticileri arasinda ortaya ¢ikan temsil problemleri

azalirken, hakim hissedar grubu ile azinlik hissedar grubu arasinda ¢ikar catigmalar1 patlak



vermektedir. Hakim hissedar grubu kontrolii elinde bulundurmanin verdigi giicle, azinlik
hissedar grubunun aleyhine sonuc¢lanacak kararlar alinmasini saglamaktadir (Aslan, 2005, s.1-
3). Dolayisiyla hakim hissedar grubu kendi ¢ikarlarina yonelik kararlar alinmasini saglayarak,
diger hissedarlarin varliklarini da kendi amaglar1 dogrultusunda kullanmaya ¢alisabilir. Hakim
hissedarlar, azinlik hissedar grup ilizerinde baski kurarak azinlik hissedarlar1 miilksiizlestirme
riski ile karsi karsiya birakirlar. Ortaya cikan miilksiizlestirme riski nedeniyle kiiciik
yatirimcilar, sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu isletmelere yatirim yapmaktan ¢ekinirler

(Berezneak, 2007, s. 95).

Isletmelerde, azinlik hissedar grubu ile hakim hissedar grubu arasindaki iliskiyi belirleyen
faktorlerden biri iilkelerin, yatirimcilari koruyan yasal uygulamalarinin farkli olmasidir
(Himmelberg, Hubbard ve Palio, 1999). Shleifer ve Vishny (1997) sahiplik yogunlugu ile
yasal koruma arasindaki iligkinin ilkeden iilkeye farklilik gosterdigini belirtmektedir. La
Porta, Lopez De Silanes, Shleifer ve Vishny (1998) yapmis olduklari ¢alismada, sahiplik
yogunlugu ile yasal koruma arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugunu belirtmektedir. Buna
gore, yasal korumanin diisiik oldugu tilkelerde, sahiplik yogunlugu yiiksek; yasal korumanin
yiiksek oldugu tlkelerde faaliyet gosteren isletmelerin sahiplik yogunlugu daha diisiik

olmaktadir.

Yasal korumanm diisiik oldugu {ilkelerde sahiplik yogunlugunun yiiksek olmasinin
nedenlerinden biri, hissedarlarin sermaye yogunlugunu yiiksek tutarak isletme yoneticisi
lizerinde baski uygulamasi ve boylelikle yonetici lizerinde kontrol saglama isteklerinin
olmasidir. Boylelikle yasal uygulamalarin azinlik hissedar1 yeterince koruyamamasindan
faydalanan hakim hissedarlar bu isteklerini gerceklestirirler. Bu durumda, yasal korumanin
zay1flig1 nedeniyle kiiciik yatirnmcilar, isletme hisse senetlerine yatirim yapip, azinlik grup

olarak isletme icerisinde baskilanmaktan kaginirlar (La Porta vd., 1998).

1.2.2 Sahiplik Kimligi

Sahiplik kimligi, isletme hisselerini elinde tutan ve isletme kontrolii iizerinde baskin olan
hissedarlarin kimligini ifade eder. Bir isletmenin sahiplik yapisini aciklayan nitel bilgilerdir
(Grob, 2006, s. 10). Isletmede ortak olarak bulunan hissedarlarin sahiplik tipini belirten
sahiplik kimligi bilgisi, isletmelerin sahiplik yapilarinin farklilastigini gosterir. Bu bilgi, farkl
sahiplik kimliklerinin farkli tesvik unsurlarinin ve farkli kontrol gii¢lerinin oldugunu gdsteren

bir gostergedir (http://www.ownershipassociates.com/ocs_contentl.shtm).



http://www.ownershipassociates.com/ocs_content1.shtm

Sahiplik kimligi, aile sahipligi, devlet sahipligi, kurumsal sahiplik ve yonetsel sahiplik gibi
farkli kimliklerle ifade edilebilmektedir. Sahiplik yapist agisindan ele alinan sahiplik
kimliginin baskin oldugu hissedar grubu, isletmenin amacglarini etkileyebilir (Pedersen ve
Thomsen, 2001, s. 3-4). Isletmelerde hangi sahiplik kimliklerinin baskin oldugu, iilkeden
iilkeye degisiklik gostermektedir. Ozellikle isletmelerde uygulanan kurumsal ydnetim
uygulamalarinin da farklilagmasina neden olan sahiplik kimligi farklilagmasi ile ilgili bir
calisma Ooghe ve De Langhe (2002) tarafindan yapilmistir. Ooghe ve De Langhe’nin (2002,
S. 438-440) yapmis olduklar1 ¢alismaya gore, Amerika ve Ingiltere’de faaliyet gosteren
isletmelerin %50’sinden fazlasi1 finansal kurumlar tarafindan temsil edilmektedir. Sahislarin
ellerinde tutulan isletmelerin yiizdesi yaklasik %20-30 civarindadir. Almanya, Fransa ve
Italya’da faaliyet gdsteren isletmelerin sahiplik kimlikleri %20-40 civarinda sahis isletmeleri
iken, %10-30 civarinda finansal kurumlar ve yaklasik %15-35 oraninda da bireysel
yatirnmcilar oldugu goriilmektedir. Farkli sahiplik kimlikleriyle temsil edilen isletmelerin,
farkli amaglar1 vardir. Dolayisiyla her isletme belirledikleri amaglarina doniik olarak kararlar

almaktadir.

1.3 Sahiplik Yapilarina Gore Isletmeler
1.3.1 Aile isletmeleri

Aile isletmeleri, iilkelerin ekonomik ve sosyal gelisimleri agisindan Onem tasiyan
isletmelerdir. Cogu iilkede faaliyet gOsteren aile isletmesi sayis1 yiiksek olup, bu isletmeler
hem istihdam hem de zenginlik yaratma agisindan degerli katkilar yaratmaktadir. (Amatori ve
Jones, 2007, s.375). Genel olarak, aile isletmeleri, isletme kontroliiniin aile {iyelerinin biri
tarafindan elde tutuldugu isletme tiirii olarak tanimlanir (Tikici ve Uluyol, 2009, s.460). Aile
isletmelerinin tanimlanmasinda genel olarak, sahiplik, yonetim, kusak gecisliligi, ailenin aile
isletmesi olarak devam etme niyeti, aile amaglar1 ve aile ile isletme arasinda etkilesimin
olmas1 yer almaktadir. Bu kavramlar literatiirde yer alan aile isletmeleri tanimlamalarinda
benzer olarak kullanilmaktadir. Literatlirde yapilmis olan ¢esitli aile isletmeleri tanimlamalari

Ek 1°de 6zetlenmistir.

Aile igletmelerinin yonetim kademelerinin 6nemli bir boliimiinde aile iiyeleri gorev
yapmaktadir. Bu isletmelerde kararlarin alinmasinda, aile {iyelerinin etkili oldugu
goriilmektedir (www.kobifinans.com.tr). En az iki nesil tarafindan temsil edilen aile
isletmeleri, isletme yonetiminde farkli nesiller yer alsa da, her donemde ailelerinin sahip

oldugu aile kiiltiiriinii yansitmaktadirlar (Cox, 1996).



Aile isletmelerinde, aileler ¢gogunlukla, yapmis olduklar1 girisimin sahibidirler. Diger bir
deyisle aile girisim icin gerekli olan mal varligim ortaya koymaktadir. Isletmeye ait mal
varligi, aileye ya da aile iiyelerine aittir. Dolayisiyla aile isletmesi i¢in sahipligin korunmasi,
dagilmamasi ve yetkin ellerde yonetilmesi onemlidir. Sahiplik, ¢ogu zaman kagit iizerinde
belirgin olsa da kagit iizerindeki yapinin bazen gergedi yansitmadigr goriliir. Aile
isletmelerinin sahiplik yapisi, cogu zaman gizli tutulan ama daha sonradan ¢atigma konusuna

doniisen yegane alanlardan biridir (Findikgi, 2005).

Kirim (2001) aile isletmesi biinyesinde yer alan insan gruplarini {i¢ kategoriye ayirmistir.
Birinci grup, aile iiyeleridir. ikinci grup isletme hissedarlaridir ve iigiincii grup isletme
calisanlaridir. Aile isletmelerinde karsimiza ¢ikan catisma konularindan biri sahiplik yapilari
ve bununla baglantili olarak aile, miilkiyet ve isletme licgeninde olusan catigsmalardir. Aile
isletmeleri yapilan tanimlamalardan da anlasilacagi {izere, karmasik yapilardir. Aile
isletmeleri icinde yer alan bireylerin birden ¢ok rollerinin olmasi ve etkin olarak bu
isletmelerde faaliyet gostermeleri karisikligin asil nedenidir. Bu roller birbiri icine ge¢mis

cemberler olarak ifade edilmis olup, Sekil 1.1°de gdsterilmektedir (Findikg1, 2005, s.46).

<<
SRvaY,
isletme Yonetim

Sekil 1.1 Aile Isletmelerinde Yeralan Roller
Kaynak: Findikgi, 2005, 5.46

Aile isletmelerinin yapisinda yer alan bu rollerin agiklamasi Tablo 1.1’de ifade
edilmektedir. Aile isletmesinde bir aile liyesi, hem girisimci olma sifatiyla isin patronu
konumunda, hem isletme yonetme durumu ile yonetici, hem mal sahibi, hem de aile iiyesi
rollerinin hepsini listlenebilir. Boylece aile {iyesi olma rolii, hissedarlik roli, isletme ¢aligan1

olma rolii ve yonetimde yer alma rolii arasinda gegisler, catigsmalar ve ¢akismalar olabilir.



Dolayisiyla aile igletmelerinin yapisi, aile isletmelerindeki temel roller ve rollerin aralarindaki

gegisler 6zenle tanimlanmalidir (Findike1, 2005, 5.46-48).



Tablo 1.1 Aile isletmesinde Yeralan Roller

Aile tiyesi, hissesi yok, yani ortak degil, isletmede yer almiyor, karar mekanizmalarinda yer almiyor, yani
yonetimsel islevi yok. Isin icinde yer almayan ¢ogu aile iiyesi bu grupta yer alir.

Kisi ige ortak, hissesi var ancak aile iiyesi olmadigi gibi isletmenin is akisinda ve karar mekanizmalarinda yer
almiyor. Ailenin disaridan aldig1 ancak isin i¢inde yer almayan ortaklar grupta yer alirlar.

Kisi aile iiyesi degil, ortak degil, yonetsel yetkisi yok ancak kurumda ¢aligmaktadir. Disaridan alinmus, isin
yiiriitiimiinde yer alan profesyonel ¢alisanlar, bu grupta yer alir.

Aile tiyesi olmayan, ortak olmayan ve isletmedeki is akisinin i¢inde yer almayan birey, kurumun temel karar
mekanizmalarinda, yani yonetim organlarinda yer almaktadir. Profesyonel iist diizey yoneticiler bu grupta
yer alir.

Aile iiyesi ve ortak kisiler burada yer alir. Bu kisilerin iist yonetsel kararlarda veya isletmenin is akisinda yer
almalar1 s6z konusu degildir. Girisimci ile yakin kan bagi olan ama isgin iginde yer almayan Kkisiler
bulunmaktadir.

Bu grup aile iiyesi ve sadece kendisine igletmede bir is verilmis kisileri igerir. Miilkiyet haklar1 yoktur, karar
mekanizmalarinda yer almazlar. Daha ¢ok ikinci ve {iglincii dereceden akrabalarin bulundugu yerdir.

Aile iiyesi, miilkiyet sahibi gibi rolleri olmayan profesyonel ¢alisan ya da yoneticiler bu grupta yer alirlar.

Kisi miilkiyet sahibidir ve {ist karar konumunda yer almaktadir. Ancak aile iiyesi degil ve aktif is hayatinin
icinde degildir. Daha ¢ok disaridan ortaklarin konumudur.

Aile iiyesi, miilkiyet sahibi ve isletmede herhangi bir fonksiyonel goérevi olan kisiler bu grupta yer alir.
Genellikle yonetim becerisi sinirlt olan aile {iyesi ve ortaklarin ¢aligsmalar1 durumunda iistlendikleri roldiir.

10

Aile iiyesi, miilkiyet sahibi, isletmedeki is akisi iginde yer almayan ancak temel kararlarda {ist yonetimde yer
alan kisilerdir. Genellikle aile tiyesi olup, ortak olan ama egitimi ya da becerileri bakimindan bagka alanlara
yonelen ancak temel kararlar bakimindan igin i¢inde yer alan kisilerden olusur.

11

Aile iiyesi, isletmede aktif yiiriitme rolil var, temel iist diizey mekanizmasinda da rolii vardir ancak miilkiyet
sahibi degildir. Genellikle ikinci ve ftgilincii dereceden akrabalarin bulundugu yerdir. Kisiye kariyeri
bakimindan ihtiya¢ duyulur, aileden olmasi nedeniyle itibar edilir ancak ortaklik verilmemesi durumunda
bulunduklar1 yer burasidir.

12

Kisi miilkiyet sahibidir, isin yiiriitilmesinde yer alir ve aktif yonetim mekanizmalarinda da vardir ancak aile
iiyesi degildir. Genellikle disaridan alinan teknik tarafi olan, isi bilen aileden olmayan ortak ve ayni1 zamanda
kurumda calisan kisiler bu grupta yer almaktadir.

13

Biitiin rollerin gakistig1 merkezi yerde bulunan bu kisi, hem aile iiyesi, hem ortak, hem aktif is yiiriitiimiinde
hem de temel karar mekanizmalarinda yer alir. Genellikle isin birinci dereceden sahipleri, is girisimini yapan,
ayni kan bagi olan kisilerin bu merkezde yer almalar1 s6z konusudur

Kaynak: Findik¢1, 2005

10

Diinya’da ve Tiirkiye’de aile isletmeleri incelendiginde, kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin

hem sosyal acidan hem de ekonomik agidan 6nemli bir yere sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu

isletmelerin agirlikli kismimi ise aile igletmeleri olusturmaktadir (Saglam, Erisim Tarihi:

25.01.2011). Faccio ve Lang (2002) tarafindan yapilan bir ¢alismada, 13 bat1 {ilkesinin halka

acik olan isletmeleri incelenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 1.2’de gdsterilmektedir. Faccio

ve Lang (2002, s. 382) aile isletmelerini, aile iiyelerinin yer aldigi, sahipligin birey veya bir
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isletmenin elinde tutuldugu isletmeler olarak ifade etmektedir. Aile isletmesi sayisi en yiiksek

olan iilke Fransa olup, Fransa’yt Almanya ve Portekiz takip etmektedir. Sonuglara gore,

ilkelerin bircogunda aile isletmeleri baskin igletmeler olarak faaliyet gostermektedir.

Tablo 1.2 Ulkeler Bazinda Aile isletmeleri Sayis1 ve Oram

Ulkeler Firma Sayis: Aile SahipligiO (z;z:: Isletmelerin
Avusturya 99 52.86
Belgika 130 51.54
Finlandiya 129 48.84
Fransa 607 64.82
Almanya 704 64.62
Irlanda 69 24.63
Italya 208 59.61
Norveg 155 38.55
Portekiz 87 60.34
Ispanya 632 55.79
Isveg 245 46.94
Isvigre 214 48.13
Amerika 1953 23.68
Toplam 5232 44.29

Kaynak: Faccio ve Lang, 2002, s.380

Bir isletmenin aile igletmesi olmasi, kiiciik bir isletme oldugu anlamina gelmemektedir.

Aile kontroliindeki isletmeler biiytikliikleri agisindan incelendiginde, diisiiniildiigiinden daha

farkli bir durumla karsilagilmaktadir. Bu tiir isletmeler arasinda ¢okuluslu biiyiik isletmeler de

yer almaktadir. Ornegin; ABD’de Ford, Mars, Esta Laude, Levi Strauss, isve¢’te Tetra Laval,

Hermes ve H&M; Fransa’da Michelin, Bic, L’Oreal; Kanada’da Seagram ve Bata gibi.

Tiirkiye’de de taninmis aile isletmeleri arasinda Sabanci, Kog, Dogus gibi ¢ok sayida biiytik

6lgekli isletme vardir (Kirim, 2001).
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1.3.2 Devlet Isletmeleri
Devlet igletmeleri, sermayenin tamaminin veya biiylik bir kisminin kamu tiizel kisilerine

ait oldugu isletmelerdir (Dogan, 2010). Bu isletmelerde devlet, herhangi bir isletmede veya
isletmenin sahip oldugu varliklar {izerinde, sahip oldugu sermaye oraninda soz sahibi
olmaktadir. Bu isletmelerin temel amaci gerekli ve dnemli goriilen alanlarda ihtiya¢ duyulan
hizmetler saglamaktir. Devlet isletmeleri, 6zellikle yatirimeilar tarafindan riskli goriilen ve
uzak durulan projelerin gerceklesmesinde etkin bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla devlet
isletmelerinde, kar amaci saglamaktan ¢ok sosyal sorumluluk 6n planda tutulmaktadir (Mirze,
2009).

Ulkemiz agisindan biiyiik énem tasiyan kamu isletmelerinde sahiplik, devlet, 6zel idare
veya belediye gibi kamu kurumlarina aittir. Kamu iktisadi tesebbiisleri olarak bilinen kamu
isletmeleri iilkemizde, kamu iktisadi kuruluslar1 (KiK) ile iktisadi devlet tesekkiileri (IDT) nin
ortak adidir (Dogan, 2010). Bir isletmenin kamu iktisadi tesebbiisii olarak nitelendirilmesi
i¢in, isletme sahipliginin devlet kontroliinde olmasi diger bir deyisle sermaye sahibinin devlet
olmast gerekmektedir. Bu isletmelerin yonetimi, denetimi ve kontrolii devlet tarafindan

yiirtitiilmelidir. Ayrica bu isletmeler topluma ticari, sinai mal ve hizmet satisinda bulunmalidir

(Emek, 1994).

Tiirkiye’de 0Ozellikle Cumhuriyet doneminin baglarinda karma ekonominin bir pargasi
olarak goriilen kamu iktisadi tesebbiisleri, maliyet ve fiyat iliskilerini farkli tanimlayan,
istthdam arttirmaya yonelik amaglar1 olan isletmeler olarak ifade edilmektedir (Kiligbay,
1992, s.209-210). Son donemlerde devlet isletmelerinin 6zel birey veya kurumlara
devredilmesi gerceklestirilmektedir. Ozellestirme iglemi olarak ifade edilen islemin
yapilmasiyla, saglanan fonlarin halkin refahini arttiric1 yatirimlara doniistiiriilmesi ve iktisadi

yatirimlardan saglanacak faydadan daha fazla fayda saglanmasi amaglanmaktadir (Sarikamus,
2005, s. 10-12).

1.3.3 Yonetici Sahipligi

Bir igletmenin hisselerinin, isletme yoneticilerinin elinde tutuldugu sahiplik yapilar
yonetici sahipligi olarak ifade edilmektedir. Yonetim kademesinin isletme hisselerine sahip
olmasi, diger bir deyisle yoneticiler, agirlik hisse miktarinin sahibi olmasalar dahi, isletme
hisselerini elde bulunduranlarin yoneticiler olmas1 durumunda isletme sahiplik yapis1 yonetici

sahipligi olarak adlandirilmaktadir.
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Hakim hissedarligin s6z konusu oldugu veya olmadigi bu yapilarda, yoneticiler hem
kontrol acisindan séz sahibi olmakta hem de isletme hisselerinin bir kismini elinde
bulundurmaktadirlar. Yonetici sahipliginin oldugu isletmelerde isletme yoneticisini tesvik
etmek ve kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda c¢alisirken aynmi zamanda isletme ¢ikarlar
dogrultusunda da g¢aligmasini saglamak temel amag¢ olmaktadir. Boylelikle ortaya ¢ikmasi

muhtemel temsil sorunu da bertaraf edilebilmektedir (Himmelberg vd., 1999, s. 13-18).

Yonetici sahipliginin oldugu baz isletmelerde, isletmeleri kaldiragh ele gecirme isleminin
yapildig1 goriilmektedir. Kaldiragh ele gegirme islemi, halka agik ve hisseleri piyasada islem
goren isletmelerin ele gecirilmesi islemidir. Bu durumda igletme yoneticileri de, isletmeyi ele
gecirmek isteyen ekibe dahil olmaktadir. Bu islem isletmenin mevcut yoneticileri tarafindan
gerceklestirildiginde “management buy-out” adim1 almaktadir. Boylelikle yoneticiler kendi
sermayeleri veya bankalardan aldiklar1 krediler ile satin alma islemini gerceklestirip, kontrolii

elde tutabilmektedirler (Yildirim ve Giilcemal, 2010, s. 108).

1.3.4 Cahisan Sahipligi

Calisan sahipligi, calisanlarin calistiklar1 isletmenin hisselerine sahip olduklar1 durumda
ortaya ¢ikan bir sahiplik tiiridiir. Calisanlarin bir isletmeye ortak olmasi diger bir deyisle
calisan sahipligi farkli sekillerde gerceklesebilir. Calisanlar, ¢alistiklart isletmelerin hisselerini
satin alma yoluyla ortak olabilir. Isletme tarafindan calisanlar1 tesvik etmek ve
motivasyonlarini arttirmak amaciyla hisse senetleri ikramiye olarak verilebilir, ya da kar

dagitim paylasimi isletme hisse senetleri ile yapilabilir.

Amerika’da en ¢ok uygulanan sekli, bir plan dahilinde ¢alisanlarin, ¢alisan sahipligi elde
etmesinin saglanmasidir (NCEO, Erisim Tarihi; 01.05.2011). Calisan sahipligi, Kuzey
Amerika {ilkelerinde, 6zel sektorde faaliyet gosteren isletmelerin kapanma tehlikesiyle karsi
karstya kaldigr durumda, isletmenin hisselerinin bir kisminin c¢alisanlarina devredilmesi
amacityla kullanilir (Ersoz, Erisim Tarihi: 01.05.2011, s. 14). Iscileri hisse senedi edindirme
plan1 (Employee Stock Ownership Plan-ESOP) olarak Amerikan literatiiriinde yer alan ESOP,
iilkemizde ¢alisanlar1 hissedar yapma plan1 olarak ifade edilir. Calisan icin hisse senedi
sahipligi plani, calisana isletme sahipliginin bir kisminin verilmesini ve ¢alisanlarin da karlilik
ve performans artigindan dogrudan etkilenmesini saglamaktadir. Bir ¢esit emeklilik fonu olup,
isverenler veya calisanlar ya da her iki taraftan yapilan O6demelerle olusturulan mal
varliklaridir. Bu fon diger fonlardan, sadece fonu kuran isletmenin hisse senetlerine yatirim

yapilmasi nedeniyle farklilik gdstermektedir (Jobnak, Erisim: 10.05.2011). Bu fonun ana
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kaynagi isverenin yapmis oldugu katkidir. Isveren tarafindan yapilan katki, isletme hissesini
verme ya da hisse senedi satin alinmasina imkan verecek nakdi saglamasi seklindedir. Bu

katkilarin 6zelliklerinden biri, vergi avantaji saglamasidir (Demirkan, 1999, s. 46).

Calisanlart hissedar yapma plant iki sekilde gerceklestirilir. Bunlar kaldirach c¢alisanlari
hissedar yapma plan1 ve kaldiragsiz calisanlari hissedar yapma planidir. Kaldiragli ESOP,
calisanlarin isletme hissesine sahip olabilmek i¢in nakit disinda bor¢lanma yoluna gittigi
ESOP ¢esididir. Kaldiragli ESOP’ta ¢alisanlar adina, ESOP bankadan, kurumsal
yatirnmcilardan veya ¢alisilan isletmeden hisse senedi almak adina borg¢ alabilir. ESOP
tarafindan alinan borg vergi avantaj1 saglamaktadir. Kaldiragsiz ESOP uygulamasinda, isletme
ESOP’a her yil katkida bulunmaktadir. Bu katkiyr calisanlari adina yapmaktadir. Bu katka,
hisse senedi veya hisse senedi almak iizere nakit seklinde olabilir. Isletmenin yapmis oldugu
bu katkilardan dolay1 isletme vergi indirimi elde etmektedir. Bu katki ¢alisanlarin hesaplarina
yatirilir ve elde edilen kazanca bagl olarak artmaktadir. Emeklilik veya calisanin isletmeden

ayrilmasi durumunda ise ¢alisanlara 6denmektedir (Demirkan, 1999, s. 9-12).

Calisanlarin sahipligi sadece “calisan sahipligi plan1” uygulamasi olmayip o6zellestirme
uygulamasi amaciyla da kullanilmaktadir. Tiirkiye’de ilk defa Kardemir 6rnegi gergevesinde
ozellestirme siiresince calisan sahipligi uygulamasi gerceklestirilmistir. Calisanlarin sahipligi
yoluyla gergeklestirilen 6zellestirme uygulamalari, 6zellestirmeyi hizlandiran bir kaldirag ve
Ozellestirme karsisindaki  sosyo-politik muhalefeti karsilayan bir paratoner rolii
yiiklenmektedir. Siyasal, islevsel ve denetim agisindan en az maliyetli yontem oldugu ileri

stiriilmektedir (Ers6z, Erisim Tarihi; 01.05.2011, s. 14-15).

1.3.5 Kurumsal Yatirnmer Sahipligi

Bir isletmenin hisse senetlerinin sahibinin kurumsal yatirimci oldugu durumda isletmenin
sahiplik yapist kurumsal yatirimci sahipligi olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir sahiplik
yapilarinda kurumsal yatirimcilar isletme sahipliginde baskin bir rol istlenmektedir.
Kurumsal yatirimeilarin baskin olmasi igletme yoneticilerinin izlenmesi ve igletme hakkinda
bilgi edinilmesi agisindan etkin bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla bu sahiplik yapisini
incelerken temelde kurumsal yatirimcilar incelenmelidir (Elyasiani ve Jio, 2010, s. 607-608).
Finansal sistemin isleyisi igerisinde dnemli bir yere sahip olan kurumsal yatirimcilar, kiigiik
yatirimeilarin tasarruflarini toplayarak, kabul edilebilir risk, getiri maksimizasyonu ve vade
uyumu amaglarina uygun olarak, yoneten finansal kurumlar olarak ifade edilmektedir (Davis,

1996, s. 5-6).
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Cesitli tilkelerde varolan kurumsal yatirimcilar, Tiirkiye’de 1981 yilinda yiirlirlige giren
sermaye piyasasi kanunuyla birlikte, Tiirk hukuk ve mali sisteminde yerini almistir. Sermaye
piyasalarmin iilkeden iilkeye farklilik gosteren gelismisligi nedeniyle kurumsal yatirimeilarin
sermaye piyasalarinda ulastiklar1 seviye homojen degildir. Ulkemizde yasanan ekonomik
sorunlar ve sikintilar nedeniyle, kurumsal yatirimcilar piyasada arzu edilen seviyede yerini
alamasa da, uygun yatirim ortaminin tesisini takiben kurumsal yatirnmcilarin payi piyasa

icinde artmaktadir (Kaya ve Yazict, 2002, s. 55).

Kurumsal yatirimcilarin piyasa igerisindeki payinin ve Oneminin artmasinin nedenleri

Merton ve Bodie (1995, s. 19-26) tarafindan su sekilde ifade edilmektedir;

-Kurumsal yatirnmcilar, drlinlerin, hizmetlerin ve varliklarin el degistirmesini
kolaylagtirmakta ve aracilik gorevi tistlenmektedir. Kurumsal yatirimcilarin bu fonksiyonu

gelismislik diizeyi yiiksek iilkelerde, finansal yeniliklerin 6niinii agmaktadir.

-Biiyiik yatirim projelerinin finansmanini kolaylastirmak amaciyla tasarruf birikimi ve risk
dagitim sistemi olusturarak sahipligin tabana yayilmasini saglamaktadir. Tasarruf birikimi

kurumsal yatirimeilarin en 6nemli islevlerinden birisidir.

- Ekonomik kaynaklarin zaman igerisinde, cografi bolgeler ve sektorler arasinda transferini
saglamaktadir. Niifusun yaslanmasi ve sosyal giivenlik sistemine duyulan giivenin zaman
icerisinde azalmasi kaynaklarin zaman icerisinde transferine olan talebin artmasina neden
olmustur. Bu talep ise esasen, 6zel emeklilik fonlari, kismen ise hayat sigorta sirketleri,
yatirrm fon ve ortakliklarma yaramistir. Kurumsal yatirimcilarin portfoy yapisinda risk
cesitlendirme amaciyla uluslararasi portfoy yatirnmlarinin artmasi fonlarm bolgeler arasi

transferinin kanitidir.

- Risk yonetimi ve risk kontrolii yontemlerini gelistirmektedir. Kurumsal yatirimeilar risk
dagitimi i¢in uygun finansal araclar sunarak risk yonetimini kolaylastirmaktadir. Tiirev
piyasalariin gelismesi kurumsal yatirimcilarin 6nemini arttirmistir. Diger taraftan, kurumsal
yatirimecilarin uluslararas1 pazarlara girebilmesi risk ¢esitlendirmesi i¢in uygun firsatlar

sunmaktadir.
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- Fiyat bilgisini saglamaktadir. Kurumsal yatirimcilar 6lgek ekonomisinden dolayi, bilgiyi
bireysel yatirimecilar ve rakip kurumlardan daha ucuz maliyete isleyebilmesi onlarin

gelisiminin esas nedenlerinden birisidir.

- Asimetrik bilgi sorununun ¢oziimiinii kolaylagtirmaktadir. Temsilcilik sorununun
¢oziimiinde kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirimcilara gore biiylikliik avantaji vardir.
Kurumsal yatirimcilar anonim sirket hisselerine blok halinde yatirim yapmakta ve sirkette bir
temsilcilik sorunu oldugunu hissettigi anda, oy haklarin1 kullanarak sirket yonetimini
degistirebilmektedirler. Ayrica, kurumsal yatirimcilar biiyiikliik avantajindan dolay:1 para ve

mali politikalari tizerinde de etkili olabilmektedirler (Aras ve Miisliimov, 2003, s. 5-7).

1.3.6 Daginik Sahiplik

Daginik sahiplik yapisi, sermayenin kiigiik hissedarlar arasinda dagildigi yap1 olarak ifade
edilmektedir. Sahiplik ve kontroliin birbirinde ayrilmasin1 saglayan daginik sahiplik yapist,
hisselerin ¢ok sayida hissedarin elinde tutuldugu sahiplik yapisidir (Berle ve Means, 1932).
Bu yapida isletme kontrolii, isletme biinyesinde bulunan ¢ok sayida hissedar tarafindan
paylasilmakta olup, kontrol tek bir elde yogunlasmamaktadir (Coffee, 2001, s. 3-5). Daginik
sahiplik yapisinin oldugu isletmelerde hakim bir hissedar grup yoktur (La Porta, Lopez de
Silanes ve Vishny, 1999, s. 471-472). Dagmik sahiplik yapisi olan bir isletmede, her bir
ortagin tek basina isletme {izerinde hakimiyet kurmasi ve isletme faaliyetlerini yliriitmesi s6z
konusu degildir (Aslan, 2005, s. 27). Diger bir deyisle, dagmik sahiplik yapist olan bir
isletmede, yonetim kadrosu ile hissedarlar birbirinden ayrilmaktadir. Isletme hisseleri tek bir
elde toplanmadig1 diger bir deyisle cok sayida hissedar oldugu i¢in tek bir hissedar isletmeyi
kontrol altina alamaz. Hissedarlarin zenginlikleri yoneticilerin verecekleri kararlara baglidir.
Buna bagl olarak, daginik sahiplik yapisinin oldugu isletmelerde yoneticiler ¢ok giiclii
konuma sahip olmaktadirlar. Bu durumun temel nedeni, bu tarz sahiplik yapist igerisinde ¢cok
sayida hissedarin olmasi ve ortak bir goriis birliginin elde edilememesidir (Pejovich, 2010, s.
8-9). Isletme iizerinde kontrolii olmayan kii¢iik hissedarlar isletme yonetimini profesyonel
ellere birakmaktadir. Dolayisiyla isletme yonetimi ile isletme sahipligi birbirinden
ayrilmaktadir (Aslan, 2005, s. 27). Bu duruma bagh olarak, ortak bir goriis birliginin
olmamas1 yonetiminde etkin olmasini engellemektedir.

Daginik sahiplik yapisi incelendiginde Pejovich (2010, s. 9-10) ve Berezneak (2007, s.90-
91)’1n belirttigi avantajlar su sekildedir;
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-Yatirimcilara saglanacak gelir dagilimi adil olmaktadir. Sermaye tabana yayildig: igin,
sahipligin tek bir elde toplandig1 diger bir deyisle sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu

isletmelere kiyasla, yatirimci daha fazla getiri saglamaktadir.

-Toplumsal bir siniflama géz Oniine alindiginda, siralamanin en istiinde oldugu kabul

edilen zengin ziimrenin giiclinii azaltmakta, orta sinifin giliciinii arttirmaktadir.

-Sermaye tabana yayildig1 i¢in ¢ok sayida hissedardan olusan sahiplik yapisinin seffaflik
diizeyinin daha yiiksek oldugu kabul edilir.

-Daginik sahiplik yapisinin oldugu isletmelerde isletme kontrolii ile yonetimi ayrilmakta,
yonetim profesyonel yoneticiler tarafindan siirdiiriilmektedir. Boylelikle profesyonel
yoneticiler isletme kaynaklarin1 daha etkin ve verimli kullanip isletmenin biiyiimesini

saglayabilirler.

-Yatirimelyr koruma altina alan bu sahiplik yapisinda, yoneticiler hissedarlara karsi
sorumludurlar. Dolayisiyla yoneticiler tarafindan hissedarlara, esit, dogru, giivenilir ve yeterli

bilginin verilmesi dnemlidir.

Daginik sahiplik yapisinin avantajlar1 yaninda Pejovich (2010, s. 10) ve Berezneak (2007,

5.91-92) tarafindan dezavantajlar1 da belirtilmektedir. Buna gore;

-Bu tarz bir sahiplik yapisinin bir maliyeti vardir. Ortaya cikan en Onemli maliyet
yoneticilerin kontrol edilmesinden dogan islem maliyetidir. Diger bir deyisle yoneticilerin
izlenmesinden dogan izleme maliyetleridir. Ayrica yoneticiden kaynaklanan bir sorun

karsisinda, ise alma ve isten ¢cikarma maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir.

-Isletmenin tiim kontroliiniin yoneticiler tarafindan siirdiiriilmesi, y&neticilerin isletme
varliklarmi {stline gecirme diger bir deyisle suistimal riskini de beraberinde getirmektedir.
Ciinkii yoneticinin elinde bulunan kontrol yetkisi nedeniyle, hissedarlarin yoneticiye hesap
sorma giiclinii azaltmaktadir. Dolayisiyla yoneticiler kendi menfaatleri dogrultusunda hareket

edebilmektedirler.

Cesitli tilkelerde dagmik sahiplik yapilart incelendiginde, La Porta vd. (1999, s.472-473),

daginik sahiplik yapisinin herhangi bir iilkede isleyebilmesi i¢in, yatirimciyr koruyan
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yasalarin kat1 olmast gerektigini belirtmektedir. Kamu hukuk sistemi, azinlik konumundaki
hissedarlara yeterli yasal koruma saglamamaktadir. Bu yiizden daginik sahiplik yapilarin
kamu hukuk sisteminin gegerli oldugu iilkelere kiyasla medeni hukuk sisteminin gegerli
oldugu iilkelerde daha yaygin oldugu goriilmektedir (Coffee, 2001, s. 5). Faccio ve Lang
(2002, s. 366) yapmis olduklar1 ¢calismanin sonuglarina gore, inceledikleri 5232 isletmeden
%36.93’1 dagmik sahiplik yapisi gostermektedir. Faccio ve Lang (2002, s. 373) daginik
sahiplik yapisini, kontrol esiginde bulunup, daginik paylarin bulundugu isletme yapisi olarak
ifade etmektedirler. Sonuglar Tablo 1. 3.”de gosterilmektedir.

Tablo 1.3 Ulkeler Bazinda Dagimik Sahiplik Yapis1 Olan isletmelerin Sayis1 ve Oram

Ulkeler Firma Saysi Dagimk Sahipl%i :I)lllan Isletmelerin
Avusturya 99 11.11
Belgika 130 20.00
Finlandiya 129 28.68
Fransa 607 14.00
Almanya 704 10.37
frlanda 69 62.32
Italya 208 12.98
Norveg 155 36.77
Portekiz 87 21.84
Ispanya 632 26.42
Isveg 245 39.18
Isvigre 214 27.57
Amerika 1953 63.08
Toplam 5232 36.93

Kaynak : Faccio ve Lang, 2002, s. 379

Faccio ve Lang (2002, s. 379), tarafindan ortaya konulan arastirma sonuglari
incelendiginde, 6zellikle daginik sahiplik yapisinin Amerika ve irlanda’da yogun bir sekilde
on plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bu yapmin daha az gorildigi ilkeler ise, Almanya,

Avusturya ve Italya’dir.
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1.3.7 Kompleks Sahiplik

Isletmelerin sahiplik yapilar1 nceleri daha basit yapilar seklindeyken, gelisen ve degisen
piyasalarla birlikte kompleks yapilar haline gelmeye baslamistir. Bu kompleks yapilar;
kontrol zinciri sahiplik yapilari, piramit sahiplik yapilar1 ve karsilikli hissedarlik seklinde
sahiplik yapilaridir.

1.3.7.1 Kontrol Zinciri Yapilar:

Kompleks sahiplik yapilarindan biri kontrol zinciri yapilaridir. Bu yapilarda isletmeler,
kontrol acisindan Sekil 1.2.’de goriildiigii gibi zincirleme olarak birbirlerine baghidir. Ornegin
A igletmesi dogrudan B isletmesini kontrol ederken, B isletmesi de C isletmesini kontrol
etmektedir. Her bir isletme bir sonraki isletme iizerinde kontrole sahiptir. Bu tip kontrol
zinciri yapilart tekli kontrol zinciri yapist olarak adlandirilmaktadir. Bir diger yapi ¢oklu
kontrol zinciri yapilaridir. Bu yapilarda isletme paralel kontrol zincirleri ile bagka bir isletme
tizerinde coklu kontrole sahiptir. Sekil 1.2° de gorildiigi gibi A isletmesi, B isletmesi
tizerinde %50, D isletmesi lizerinde %40 kontrol hakkina sahipken, B isletmesi C isletmesi
tizerinde %30, D isletmesi C isletmesi {lizerinde %10 kontrol hakkina sahiptir. A isletmesi C
isletmesi tlizerinde, paralel kontrol zincirleriyle kontrol hakk: elde etmektedir (Grob, 2006,

s.11).

Kontrol Zinciri Yapalar;

Algletmesi Bisletmesi Clgletmesi

Coklu Kontrol Zinciri Yapilari;

p  Bisletmesi

%30

Alsletmesi Clgletmesi

Sekil 1.2 Tekli ve Coklu Kontrol Zinciri Yapilari
Kaynak: Grob, 2006, s. 11

1.3.7.2 Piramit Sahiplik Yapis1
Piramit sahiplik yapisi, kisi veya kurumlarin ortak oldugu isletmeye, sahip olunan diger bir

isletme veya isletmeler zinciri ile ortak olunan yap1 olarak tanimlanmaktadir. Piramit sahiplik
yapisinda yer alan tepedeki isletme, aralarda yer alan isletmelerin tiimiine degil, bir kismina

sahip olmaktadir (Faccio ve Lang, 2002, s. 389).
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Piramit sahiplik yapisinin oldugu isletmelerin kontrolii tek bir isletmenin elinde
bulunmaktadir. Kontrolii tutan bu isletmeye ana isletme adi verilir (Thesmar, 2001, s. 1).
Almeida ve Wolfenzon, (2006, s. 2638) ana isletmenin biiyiimesiyle ve gelismesiyle birlikte
ana isletmeye bagh farkli isletmelerin olustugunu belirtmektedirler. Bu durumda ana isletme
ya sermayenin tamamina sahip olacak sekilde yeni isletmeler olusturur ya da piramit sahiplik
yapist seklinde kontrolii elinde tutacak kadar sermayeye yatirim yaparak genisler. Bir piramit
yapida, drnegin bir isletme ikinci bir isletmenin %51’ine sahip olabilir. Ikinci isletme bir
liclincli igletmenin %351’ine sahip olabilir ve bu sistem bu sekilde devam etmektedir.
Dolayistyla piramidin en tepesindeki sahip, piramit igindeki isletmelerin tiimiinde etkin bir

kontrole sahip olabilmektedir. Piramitten asagiya dogru inildikge, ara basamaklarda yer alan

Aile isletmesi
%51
Alsletmesi

&~

%s¢ ]
h

Clsletmesi
%s1 L |
%51
Disletmesi :|

&

%051 —
Elsletmesi j
%51 4

]

%43 %43 %49 %49 %49 %49

HISSEDARLAR

isletmelere daha az yatirim yapilmaktadir (Morck, 2003).

Sekil 1.3 Piramit Sahiplik Yapisi
Kaynak: Morck, 2003.

Morck (2003, s.5-6), aile isletmelerinde piramit yapmin yaygm bir sahiplik yapisi
oldugunu belirtmektedir. Morck (2003)’a gdre piramit yapinin tepesinde yer alan sahip, tiim
isletmeleri kontrol etmektedir. Fakat her ne kadar tepede bulunan sahip, tiim kontrolii elinde
tutsa da, tabanda yer alan isletmelere yaptig1 yatirnrm azdir. Sekil 1.3°de goriildiigli gibi F
isletmesinin degerindeki 1 milyon dolarlik deger diisiisii, E isletmesinin degerinde 510.000

dolarhik  disiise  (1.000.000%%51), D isletmesinde 216.000 dolarlhik  diisilise
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(1.000.0000*510.000) ve sonugta zincirleme bir sekilde piramidin tepesine dogru daha azalan
seviyede deger diisiislerine neden olur. Yani F isletmesinin degerindeki 1 milyon dolarlik
diisiisii, piramidin tepesindeki isletmede 17.596 dolarlik deger diisiisiine neden olur ki bu da F
isletmesinin nihai ortaklarmin, gergekte isletmede %1.76’lik finansal pay1 oldugunu gosterir

(Kula, 20086, 5.95-97).

1.3.7.3 Karsihikh Hissedarhk Seklinde Sahiplik Yapilar:

Bir isletme, kendisini kontrol eden sahsin veya kontrol zinciri iginde yer alan igletmelerden
herhangi birinin hissesine sahipse bu sahiplik yapisi karsilikli olarak ifade edilmektedir.
Ornegin; B firmas1 A firmasinda %20 oy hakkina sahipse, halka acik C firmas1 B firmasinda
%20 oy hakkina sahipse ve A firmasi da C firmasinda %20 oy hakkina sahipse; C firmas1 A
firmasinin en biiyiik hissedaridir ve piramit yapida sahiplik saglanmis olur. Ayn1 zamanda, A
firmasinin C firmasi ile karsilikli hisse sahipligi s6z konusudur. Diger bir deyisle isletmenin
kontrol edici hissedar1 varsa bunun yaninda bir de isletme kontrol edici hissedarmin ya da
kontrol edici hissedarin kontroliinde olan basgka bir isletmenin hisselerine sahipse bu sahiplik
tirtine karsilikli hissedarlik denmektedir (La Porta vd., 1999, s. 476-478). Kirchmaier ve
Grant’e (2006) gore karsilikli hissedarlik, karsilikli isletmelerin birbirlerinin hisselerine sahip
olarak, yasca biiyiik hissedarlarinin karsilikli birbirlerinin yonetim kurulunda yer aldiklar1 ve

isletmeleri ele gecirmeye kars1 savunan bir hissedarlik tiirtidiir.

Faccio ve Lang (2002, s. 366)’c gore karsilikli hissedarlik, nihai ortak olan igletmenin
dogrudan veya dolayli kendine ait hisseleri kontrol etmesidir. Faccio ve Lang (2002)’1n on {i¢
bat1 Avrupa iilkesinde yaptig1 incelemede karsilikli hissedarlik iliskisinin goriildiigii en yogun

iilke Almanya’dir. Almanya’yi ikinci sirada Norveg ve iigiincii sirada Italya takip etmektedir.

Claessens, Djankov ve Lang (2000) dokuz Dogu Asya tilkesindeki firmalar1 incelemis ve
piramit yapilar ve capraz hissedarliklarla oy haklarinin siklikla nakit akimi haklarii astigini
belirtmistir. Sonug, bu iilkelerdeki firmalarin {i¢te ikisinden daha ¢ogunda firma iizerinde
etkin bir kontrole sahip tek bir hissedar vardir. Dogu Asya’da faaliyet gosteren isletmeler
lizerine yapilan bir arastirmada karsilikli hissedarlik iligkisinin yaygin bir iliski oldugu
goriilmektedir. Dokuz Asya iilkesi lizerinde yapilan arastirmada %15.7 oraniyla en fazla
karsilikli hissedarlik seklinde sahiplik yapisi sergileyen isletmelerin bulundurdugu iilke
Singapur’dur. Singapur’'u %14.9 ile Malezya ve igiinciiliigi %11.6 ile Japonya takip
etmektedir (Claessens, Djankov ve Lang, 2000).
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1.4 Sahiplik Yapis1 ve Kontrol

Isletmelerin yapilarinda yasanan degisimler ve geleneksel isletme yapilarindan karmasik
isletme yapilarina dogru olusan doniisiimler nedeniyle isletme sahipligi ile kontrol arasindaki
iliski dikkat ¢cekmektedir (Berle ve Means, 1932). Bu noktada hissedarlarin sahip olduklari
haklarda 6nemlidir. Bu haklar, hissedarlarin nakit akimi iizerindeki haklari ile isletmeye ait
kararlarda oy kullanma haklar1 birbiriyle iliski icerisinde olan haklardir. Isletmenin kar
dagitim kararma bagl olarak ortaya ¢ikan nakit akimlar {izerindeki haklar nakit akim haklar
olarak ifade edilirken, isletmeye ait kararlara yonelik oy kullanma hakki kontrol hakk1 olarak

ifade edilmektedir (Du ve Dai, 2005, s. 61).

Bir isletmede sahiplik ve kontrol ayriminin var olmasi demek, isletmenin sahipligini elinde
tutan taraflarin, isletme faaliyetleri ilizerinde herhangi bir etkisinin olmamasi anlamina
gelmektedir. Boylelikle isletme sahibi, sahip oldugu isletmenin iktisadi faaliyetlerine

karisamamaktadir (Aktan, Erisim Tarihi; 25.02.2011).

Sahiplik ve kontrol arasindaki iliskinin 6nem kazanmasi, isletmelerde ortaya ¢ikan temsil
eden ve temsil edilen arasindaki problemlerin dogmasiyla baglamistir (Zheka, 2005, s. 451).
Short, Keasey ve Duxbury (2002), temsilci ile temsil edilen arasindaki iligkinin temsil
maliyetlerine, dolayisiyla izleme maliyetlerine neden oldugunu ortaya koymaktadir.
Ingiltere’de faaliyet gosteren isletmeler iizerinde yaptiklari incelemede, izleme maliyetlerinin
genelde sahipler ile yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atismalarindan dogdugu belirtilmektedir.
Shleifer ve Vishny (1986), azinlik hissedarlarin oldugu durumlarda sahiplik ve kontroliin ayri
olmasinin temsil ¢atigmalarm daha aza indirgeyecegini belirtmektedir. Dolayisiyla Isletme
sahipligi ile kontroliin farkli ellerde tutulmasmin igletme etkinligini arttirmaya yardimci
olacagi belirtilmektedir (Berle ve Means, 1932). Sahiplik ve kontroliin ayri olmasi
durumunda, isletme sahipleri ile yOneticiler arasinda ortaya ¢ikan c¢ikar catigmalari
onlenmektedir.

Kiyilar ve Belen (2006, s.4-6), isletmelerde sahiplik kavrami ile kontrol iliskisinin genelde
birbirinden tamamen ayrilamadigina dikkat ¢ekmektedirler. Bunun nedeni isletmelerde hakim
hissedar olarak varolan hissedarlarin, kontrolii de genelde elinde bulundurmalar1 diger bir
deyisle hem kontrole hem de 6z sermayeye sahip olmalaridir. Dolayisiyla sahiplik ve kontrol
iligkisi, sahiplik yapisindaki yogunlagmaya, kimligine ve isletme yoOnetiminde isletme

sahiplerinin pozisyonlarina baglidir (Kiyilar ve Belen, 2006, s. 4-6).
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Sahiplik ve isletme kontroliiniin birbirinden ayrilmasina iligkin ortaya ¢ikan problemlerin
¢cozlimilyle kurumsal yonetim ilgilenmektedir. Bir igletmenin ydnetimi, yonetim kurulu,
hissedarlar1 ve diger menfaat sahipleri arasindaki iligkileri diizenleyen diger bir deyisle
hissedarlar, paydaglar ve isletme yOnetimi arasindaki iligkileri diizenleyen kurallar biitlinii
olarak belirtilen kurumsal yOnetim, kontrol ve sahiplik ikilisinin isletmede ayr1 ellerde
bulundurulmasini ifade etmektedir (OECD, 2004). Bundan sonraki bélimde kurumsal

yonetim ve sahiplik yapis1 arasindaki iliskiye iligskin bilgiler verilecektir.

1.4.1 Sahiplik yapis1 ve Kurumsal Yonetim
1.4.1.1 Kurumsal Yonetim Kavram

Giinlimiizde, geleneksel olarak yonetilen aile islemelerinden ziyade daha karmasik sahiplik
yapilarini yansitan ¢ok ortakli ve biiyiik isletme yapilar1 mevcuttur. Dolayisiyla geleneksel
yaptya sahip igletmelerden kurumsal isletme yonetimine dogru bir gelisim yasanmaktadir.
Kurumsal yonetim kavrami, ortaya c¢iktigindan itibaren, igletmelerin, 6zellikle kiiresellesen
diinyada uluslararasit olarak faaliyet gosteren kurumlarin, {ilke hiikiimetlerinin ve akademik

camianin ilgisini ¢eken, kabul goren ve uygulanmaya baslayan bir kavram haline gelmistir.

“Corporate Governance” olarak literatiirde yerini alan kurumsal yonetim kavrami, ortaya
ciktig1 ilk zamanlarda, iyi devlet yonetimi olarak ifade edilirken, kurumsal yonetim {izerine
agirlikli olarak g¢aligmalarini siirdiiren OECD’nin kisaca yapmis oldugu tanimda kurumsal
yonetim, “iyi yonetim” olarak ifade edilmektedir (OECD, 2004). Kurumsal yonetim kavrami
isletmelerin 1y1 yOnetilmesi olarak kisaca ifade edilmekle birlikte farkli yazarlarin yapmis
oldugu daha dar veya daha genis kapsamli tanimlar da mevcuttur. Aktan (2006), kurumsal
yonetimi, isletme yonetimi ile hissedarlar (shareholders) ve paydaslar (stakeholders)
arasindaki iligkileri diizenleyen kurallar biitiinii olarak tanimlamaktadir. Diger bir deyisle,
herhangi bir isletmede hissedarlar dahil isletmenin yiiriittiigli faaliyetler ile dogrudan veya
dolayli ilgili olan tiim menfaat sahiplerinin (paydaslarinin) haklarin1 korumay:1 ve isletme
yonetiminin sorumluluk ve yiikiimliliklerini ortaya koymayir amaglayan bir yonetim

felsefesidir.

Kurumsal yonetim kavrami isletme biinyesinde bulunan ve isletmeyle iliskisi olan,
isletmenin faaliyetlerinden etkilenen ve faaliyetleriyle isletmeyi etkileyen toplumsal taraflar
olarak Sekil 1.4’de gosterilen kurum i¢i paydaslarin (kurucu ana sahipler, hissedarlar,
yoneticiler ve calisanlar) ve kurum dis1 paydaslarin (toplum, hiikiimet, tedarik¢iler, rakipler

vs.) cikarlarim1 dikkate alarak isletme amaglarin1 gergeklestirmeyi hedeflemektedir. Bir
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isletmede kurumsal yonetimin verimli bir sekilde uygulanabilmesi i¢in tim paydaslarin

birbirine kars1 sorumluluklarinin olduguna dair bilincin olusmasi gerekir (Aktan, 2006).
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Sekil 1.4 Isletmelerde Yeralan Menfaat Sahipleri
Kaynak: Kirim, 2001

Kurumsal Yonetim, isletmeleri ydnlendiren ve kontrol eden bir sistemdir. Isletmeyle iliski
icinde olan tiim gruplarin arasindaki haklarin ve sorumluluklarin dagilimini i¢inde barindirir.
Kurumsal yonetim, makro ekonomik politikalardan, {iriin ve faktdr piyasalarindaki rekabet
diizeyine kadar firmalarin faaliyetlerini bicimlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir

ekonomik ¢ergevenin i¢inde yer almaktadir (Clarke, 2004).

Bir isletmenin faaliyetleri isletmenin temel amaci olan isletme piyasa degerini encoklama
cabasina doniik olarak gergeklesmektedir. Isletme amacinin basariyla veya basarisizlikla
sonuclanmast isletme faaliyetlerini ve bununla baglantili olarak tiim paydaslar
etkilemektedir. Dolayisiyla kurumsal yonetim, geleneksel yapilardan farkli olarak diger bir
deyisle isletmenin kar elde etmesi ve elde ettigi bu kar1 ortaklarina dagitma amacindan farkli
olarak, isletmeyle iliskisi olan tiim paydaslarin menfaatleri dogrultusunda ¢alismay1 temel

almaktadir ve bu yonetim felsefesini benimsemektedir (Sehirli, 1999, s. 11).

Kurumsal yonetim anlayisi, isletmelerin kaynaklarim1 daha etkin kullanarak yatirimlarin
getirilerini arttiran, elde edilen getirilerin isletmenin paydaslari yerine yoneticilere ya da diger

gruplara aktarilmasin1 6nleyen bir mekanizma olarak kabul edilmektedir. Dahas1 kurumsal
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yonetim anlayisinin yeterli diizeyde oldugu isletmelerde yoneticilerin kontrol edilmesi daha

kolay olabilmektedir (Aktas, 2009).

1.4.1.2 Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikisi

1990’11 yillarda ortaya ¢ikan kurumsal yonetim kavrami, ortaya ¢ikmasiyla birlikte ulusal
ve uluslar arasi birgok ¢evrede hizli bir sekilde kabul goren bir yonetim felsefesi haline
gelmistir. Sermaye piyasalariin gelismesiyle birlikte kurumsal yatirimeilarin 6n plana ¢iktig
goriilmektedir. Ozellikle Amerika ve Ingiltere gibi sermaye piyasalarinin gelistigi iilkelerde
kurumsal yatirimcilar hakim bir konumdadirlar. Hakim konumda olan kurumsal yatirimcilar
portfoy degerlerini yiikseltme amaci i¢indedirler. Daha fazla hak elde etmeyi ve elde ettikleri
haklar etkin bir sekilde kullanmay1 arzularlar. Dolayisiyla diger paydaslar tizerinde baskin bir
konumda olmak istemektedirler. Buna bagh olarak, isletme ile iligkisi olan tiim paydaslarin
hak ve ¢ikarlarint koruma temeline dayanan kurumsal yonetim kavraminin ortaya c¢ikisi

hizlanmigtir (Pasli, 2004; Aktaran; Giivenger, 2008).

Isletme sahiplik yapilarinin biiyiimesi ve ortaklik halinin ¢ok ortakli yapilar iizerine
kurulmasiyla birlikte, isletme sahipligi ile kontroliiniin birbirinden ayrilmasi gerekliligi ortaya
cikmistir. Ayrica isletmelerde ortaya ¢ikan isletme sahipleri ile isletme yoOneticileri arasindaki
cikar ¢atismalari, yasanan suistimaller ve isletme fonksiyonlarini gruplarin kendi hedefleri ve
¢ikarlar1 dogrultusunda kullanma istekleri isletme biitlinlinii olumsuz etkileyen ve goz ardi
edilmesi miimkiin olmayan sikintilarin olusmasina sebebiyet vermektedir. Biitiin bu
sikintilarla birlikte kurumsal yonetim kavraminin Diinya’da yayilmas: hiz kazanmistir.

Kurumsal yonetim kavramimin yayginlasmasina sebep olan faktorler asagida belirtildigi
gibidir (Aktan, 2006);

-Isletmelerde yasanan skandallar, ¢ikar gruplarinin isletmelere olan giiven duygularimi
sarsmaktadir. Dolayisiyla kurumsal yonetim bir bilgi aktarimi olarak on plana ¢ikmaktadir.
Yakin gegmiste yasanan ozellikle, Amerika’da Enron ve WorldCom, Italya’da Parmalat,
Hollanda’da Ahold ve Cin’de Yanguangxia skandallar1 dikkatleri denetim ve kontrol
fonksiyonlar1 iizerine c¢evirmistir. Dolayisiyla kurumsal yonetimin 6nemli oldugu

anlasilmistir.

-Kiiresellesmeyle birlikte uzaklarin yakinlastigi bu déonemde ortaya ¢ikan ve bir tilkeden
diger bir iilkeye yayilabilen finansal krizlerin yaganmasi1 hem pek ¢ok iilkeyi hem de pek ¢ok

isletmeyi etkisi altina alabilmektedir. Kriz donemlerinde ortaya ¢ikan ihtiyaclar dogrultusunda
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isletmelerin hisselerinin yayilmasi ve bununla baglantili olarak denetim ve kontrol ihtiyacinin
ortaya ¢ikmasi kurumsal yonetim anlayisinin benimsenmesi gerekliligini dogurmaktadir.
Boylelikle kurumsal yonetim anlayisini benimseyen isletmelerin yapilar1 finansal krizlere

daha dayanikli bir hal almaktadir.

-Kurumsal yatirimcilarin pay: kiiresellesmeyle birlikte artmaktadir. Kurumsal yatirimeilar
farkli iilkelere yatirirm yapma imkanina sahiptirler. Dolayisiyla bu yatirimcilar, yatirim
yapmay1 planladiklar1 isletmelerde istikrar ve giiven arayisina girerler. Degisen kosullarda
artik sadece kendi tilkesiyle sinirli kalmak zorunda olmayan yatirimcilar gelisen piyasalarin

birer aktorii haline gelirler.

-Kurumsal yonetimin 6nem kazanmasinda etkili olan olaylardan bir digeri de diinyada
yayginlagan 6zellestirme uygulamalaridir. Kamu sahipliginde olan isletmelerin 6zellestirme
uygulamalariyla 6zel isletmeye doniismesi sonucu, sermaye ihtiyaci karsilamak amaciyla bu
isletmelerin finans piyasalarina ve isletme evliliklerine yonelmeleri de kurumsal yonetimin

Onemini arttiran faktorlerden biridir (Ding ve Abdioglu, 2009, s. 158-160)

1.4.1.3 Kurumsal Yonetim Mekanizmalar:

Isletme sahipleri ile yoneticileri arasinda veya hakim hissedar grubu ile azinlik hissedar
grubu arasinda ortaya ¢ikabilecek sorunlarin ¢ézlimii i¢in kurumsal yonetim mekanizmalarina
ithtiya¢ duyulmaktadir. Kurumsal yonetim mekanizmalar: yoneticiler ile hissedarlar arasindaki
temsil problemlerinin Kontrolii agisindan 6nem tagimaktadir. Alternatif kontrol mekanizmalari
(i¢sel sahiplik, kurumsal sahiplik, blok hissedarlarin olmasi, borg politikalari, yonetsel is giicli
piyasalari, piyasanin kontrolii) ile isletme performansi birbiri ile iliskilidir. Kontrol
makinazmalar1 genellikle birbiri yerine ikame edilebilmektedir (Agrawal ve Knoeber, 1996, s.
377-378). Kurumsal yonetim mekanizmalart iki unsur agisindan ayrima tabii tutulabilir. Bu
unsurdan ilki, kurumsal yonetim uygulama sistematigi olup bu kapsamda, kurumsal yonetim
mekanizmalar1 Anglo-Sakson Sistemi ve Kita Avrupa Sistemi olarak ikiye ayrilmaktadir.
Ikinci unsur olarak da, kurumsal yonetim uygulamalari {izerinde temellenen kaynak agisindan
ayrima tabii tutulur. Buna gore kurumsal yonetim mekznizmalari, isletme i¢i ve isletme dis1

modeller olarak ikiye ayrilmaktadir (Kula, 2006, 5.67-69).



27

1.4.1.3.1 Uygulama Sistematigi Ac¢isindan Kurumsal Yonetim Mekanizmalari
Cuervo (2002) kurumsal yonetim mekanizmalarint uygulama sistematigi agisindan, biiytiik
hissedarlarin kontroliinii ifade eden Kita Avrupa Sistemi ve piyasa kontroliinii ifade eden

Anglo-Sakson Sistemi olarak ikiye ayirmaktadir.

1.4.1.3.1.1 Kita Avrupa Sistemi

Kita Avrupa sistemi, isletmeyi kuran bireylerin 6n planda oldugu kiigiik isletmelerde daha
cok karsilasilan bir sistemdir. Kita Avrupa iilkelerinde isletme sahiplik yapilarinin sahiplik
yogunlugunun yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna bagl olarak isletme kontrolii ya biiyiik
hissedarlarin yonetiminde ya da tek bir elde tutulmaktadir (Cuervo, 2002). Kita Avrupa
sisteminde, igletmelerde daginik sahiplik yapilari olmadigindan, diger bir deyisle isletmenin
¢ok sayida hissedar1 olmadigindan, kontrolii elinde tutan hissedarlarin tehdit olarak
algilayacagi herhangi bir unsur yoktur. Hatta bazi durumlarda, bu tiir isletmelerde hisselerin
%350’sinden  fazlasina sahip hissedarlar igletme yoOnetiminde yer almayr tercih
etmemektedirler. Boyle bir durumda hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda calisan ve
hissedarlara bagli olan yoneticiler mevcuttur (Cuervo, 2002). Kita Avrupa sisteminde, isletme
kontroliiniin farkli ellerde tutuldugu durumlarda {ist yoneticileri degistirme ve yonetim
kurulunun kontroliiniin olmas1 dogrudan kontrol mekanizmalar1 olarak bulunmaktadir (Xu ve

Wang, 1997).

Tablo 1.4 Kita Avrupasi Ulkelerinde Sahiplik Yogunlugu Yiizdesi

Ulkeler Sahiplik Yogunlugu Yiizdesi
Almanya %63.5
Italya %65.8
Fransa %53
Hollanda %50-%60
Belgika %42

Kaynak: Ooghe ve De Vuyst, 2001 (Van Der Elt, 1997, s. 26)

Kita Avrupa iilkelerinin sahiplik yapilari incelendiginde, Italya’da, Almanya’da,
Hollanda’da ve Fransa’da faaliyet gosteren isletmelerin en az %50 oraninda sahiplik

yogunluklar1 oldugu belirtilmektedir (Ooghe ve De Vuyst, 2001, s. 26).

Kita Avrupa lilkelerinde isletmelerin halka arz edilmeleri ¢ok yiliksek olmamakla birlikte,
yaygin olan sahiplik yapilarindan biri karsilikli olarak birbirinin hisselerini ellerinde

tutmaktadir. Bu durumda isletmeler karsilikli hisselere sahip olarak, kontrolii farkli gruplarla
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veya farkli bir isletme ile paylasmayip, elde tutmaktadirlar (Ooghe ve De Vuyst, 2001, s. 17-
18).

Kita Avrupa sistemini uygulayan tlilkeler kendi sistemlerini olusturmaktadirlar. Bu nedenle,
Kita Avrupa sistemi, Alman, Latin ve Japon sistemleri olarak ii¢ ana grupta ele alinmaktadir
(Weimer ve Pape, 1999, s. 155). S6z konusu sistemler arasindaki farklar ve sistemleri

uygulayan iilkeler Tablo 1.5’de belirtilmektedir.

1.4.1.3.1.2 Anglo-Sakson Sistemi

Sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu isletmelerde goriilen Kita Avrupa sisteminin tam
tersi olarak, Anglo-Sakson sistemde isletmelerin sahiplik yapis1 daginik sahiplik yapisidir.
Dolayisiyla isletme kontrolii tek bir hissedarin elinde toplanmamaktadir. Anglo-Sakson
sistem, piyasa kontrol sistemi olarak ifade edilmektedir. Anglo-Sakson sistem’de, isletme
sahipligi diger bir deyisle ortaklik daginik olup isletme kontrolii bagimsiz iiyelerden olusan
yonetim kurulunun elindedir (Cuervo, 2002). Anglo-Sakson sistem’de dis tiiyelerden
olusturulan yonetim kurulunun olmasi, isletmenin seffafliginin olmasi, yoneticilerin
O0demelerinin performansa dayali olmas1 ve yoneticiler agisindan bir emek pazarinin varligi
dolayli koruma mekanizmalari olarak modelin iginde yer almaktadir (Xu ve Wang, 1997).

Anglo-Sakson sistem’de isletme hissedarlarinin ¢ikarlar1 6n planda tutulmaktadir.
Isletmenin, hissedarlarinin ¢ikarlari ve amaclari dogrultusunda ¢alismasi gerektigi
belirtilmektedir. Isletme hissedarlarnin temsilcisi olarak ydnetim kurulu, hissedarlarmn
cikarlar1 ve beklentileri dogrultusunda isletmenin yonetilmesini temin etme gorevini
istlenmistir. Buna bagli olarak yoneticiler yonetim kuruluna, yonetim kurulu da hissedarlara

kars1 sorumludur (Ulgen ve Mirze, 2007, s. 431-438).

Anglo-Sakson sistem, agirlikli olarak Biiyiik Britanya’da 6zellikle Ingiltere’de uygulanan
bir sistemdir. Amerika ve Ingiltere gibi isletmelerin varlik nedeninin ve kime hizmet
edeceginin hisse sahipleri yaklasimi ile ele alan iilkelerde Anglo-Sakson sistem
uygulanmaktadir. Bunun yaninda Ingilizce konusulan iilkelerde uygulanan kurumsal ydnetim
mekanizmalar1 da Anglo-Sakson sistem icerisine dahil edilebilir. Ornegin, Kanada,
Avusturya, Yeni Zelanda, Singapur ve Biliyiik Britanya’nin kolonileri bu sistemi uygulayan
tilkelerdir. Anglo-Sakson sistem, isletmelerin hem pazar rekabetinde gii¢lii olmasina, hem de
hissedarlara geri bildirimde bulunmalarima odaklanmistir (Kula, 2006, s. 40-45). Bu
sistemlerde isletme yoneticileri iizerinde piyasalarin baskisi hissedilmektedir. Dolayisiyla

sistem, rekabet ve piyasa sisteminin isletmeleri hisse sahiplerinin ¢ikarlart dogrultusunda
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davranmaya zorlayacagi varsayimina dayanmaktadir. Bu nedenle bu kurumsal ydnetim
modeli, pazara-dayali kurumsal yonetim modeli olarak ta ifade edilir (Ulgen ve Mirze, 2007,
S. 435).



Tablo 1.1 Kurumsal Yonetim Sistemi Siniflandirmasi

Anglo-Sakson Sistem

Kita Avrupa Sistemi

Alman Sistemi

Latin Sistemi

Japon Sistemi

ABD, ingiltere, Kanada,

Almanya, Hollanda, isveg,

" o . Fransa, Ispanya, Italya,
Uygulanan Ulkeler Isvicre, Avusturya, Danimarka, ) Japonya
Avustralya Belgika
Norveg, Finlandiya
Kontrol Mekanizmasinin Etkinligi Mevcut Mevcut Degil Mevcut Degil Mevcut Degil
Sahiplik Yogunlugu Diisiik Orta/Yiksek Yiksek Diisiik/Orta

Ekonomik Tliskilerin Siiresi

Kisa Donem

Uzun Dénem

Uzun Dénem

Uzun Dénem

Performansa Bagli Degerlendirme Yiiksek Diisiik Orta Diisiik
Ulusal Ekonomide Hisse Senedi
) i ) Yiiksek Orta/Yiiksek Orta Yiiksek
Piyasasinin Onemi
Yerel Bankalar, Diger
] Holdingler, Hiikiimetler Ve
Dikkat Ceken Paydaslart Hissedarlar

Bankalar, Calisanlar

Aileler

Finansal Kurumlar Ve

Caliganlar

Yonetim Kurulu Yapisi

Tek Kademeli Yonetim

Kurulu Yapist

Cift Kademeli Yonetim Kurulu

Yapist

Tek veya Cift Kademeli

Yonetim Kurulu Yapisi

Yonetim Kurulu, Yonetici
Temsilcileri, Denetleme

Kurulu

Kaynak: Weimer ve Pape, 1999, s.154
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1.4.1.3.2 Kaynaklar A¢isindan Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Hakim hissedarlarin ve denetleyici yoneticilerin, diger hissedarlar1 miilksiizlestirmesini
engelleyen kurumsal yonetim mekanizmalari, kaynaklar agisindan isletme i¢i ve isletme dist
mekanizmalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Isletme i¢i mekanizmalarin igerisinde, etkin
yonetim kurulu, sahiplik yogunlugu ve uygun iicret politikalar1 yer almaktadir. Isletme disi
mekanizmalarin igerisinde isletmeyi diismanca satin almaya yonelik tehditler, basarisiz
yoneticilerin ig bulmasini engelleyecek is giicii piyasasi ve hissedar haklarini koruyan ve

tanimlayan yasal kurallar gelmektedir (Kula, 2006, s. 33-39).

1.4.1.3.2.1 Isletme ici Mekanizmalar

Kurumsal yonetim mekanizmalarindan, isletme i¢i mekanizmalar temelde etkin yonetim
kurulunun olmasi, hissedarlarin yogunlasmast ve uygun iicret politikalar1 ile kontroliin
saglanmas1 yoniindedir. Gilla (2006, s. 383-385) isletme i¢i mekanizmalar1 bes gruba
ayirmaktadir. Bu mekanizmalar yonetim kurullari, yonetsel tesvikler, sahiplik yapisi,
yonetmelik ve devretme kosullar1 ve son olarak isletme i¢i kontrol sistemleridir. Bunlara ek
olarak, farkli yazarlar tarafindan isletme mekanizmalar1 kapsamina yatirimer iligkileri (Kula,
2006, s. 33-39) ve en iyi uygulama kodlar1 (Cuervo 2002) da dahil edilmektedir. Isletme igi
kurumsal yonetim mekanizmalarindan isletmelerde dikkat ceken ve Onemli olarak

nitelendirilebilecek bazilar1 asagida aciklanmaktadir.

1- Isletme i¢i mekanizmalarindan olan yonetim kurulu, kurumsal ydnetim kapsaminda
yonetim kurulunun yapisina ve isleyis siirecine bagli olan bir mekanizmadir (Gilla, 2006, s.
385). Yonetim kurulunun yapisi degerlendirilirken, genel olarak, yonetim kurulunun sayisi,
yonetim kurulu baskaninin ayni zamanda CEO olup olmadigi ve iiyelerin yonetimden
bagimsiz olup olmadig1 konular ele alinmaktadir (Kula, 2006, s. 35). Yonetim kurulunun
yapisina iliskin diizenlemelerin ve isleyisin kurumsal yOnetim igerisinde en iyi kontrol
mekanizmasi oldugu belirtilmektedir. Bunun nedeni olarak isletme icinde ortaya g¢ikabilecek
temsilci sorunlarin1 ve diismanca isletmeyi satin alma mekanizmalarini ortadan kaldirmast

gosterilmektedir (Carati ve Rad, 2000, s. 69).

Kiyilar ve Belen (2005), Amerika’ da yonetim kurullari hakkinda yapilan ¢alismalarin
odak noktasini, bu kurullarin olusum bi¢imi ve isletme yoOneticisine sagladigi menfaatlerin
olusturdugunu ifade ederler. Yonetim kurulunun olusum bigimi ile ilgili konular, kurulun

yapist ve biiyiikligii ile iliskilidir. Bunlar; yonetim kurulu iiyelerinin sayisi, isletme disindan
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katilan tiyelerin oran1 ve CEO ile yonetim kurulu baskanlhiginin ayni kiside toplanip
toplanmadigi ile ilgili konulardir. Ayrica yapilan ¢aligmalarin ¢ogu yoneticilerin ¢ikarlartyla

hissedarlarin ¢ikarlarinin farkliligindan dogan temsil problemlerini agiklamaya ¢alismaktadir.

2- Isletme i¢i kurumsal yonetim mekanizmalarindan bir digeri yonetsel tesviklerdir.
Yonetsel tesvikler, yoneticilerin motivasyonlarini arttirmada etkin rol oynamaktadir. Ozellikle
hissedarlarin ¢ikarlarina uygun olarak isletme faaliyetlerini gergeklestiren yoneticilerin, ticret
ve tesvik sistemleriyle motivasyonlar1 arttirilmakta ve desteklenmektedirler. Dolayisiyla
yonetsel licret ve tesvikler kurumsal bir yonetim politikast olarak kullanilarak, hem yonetici
performansi artirlmakta hem de hissedarlarin ¢ikarlar1 gozetilmektedir (Ulgen ve Mirze,2007,

5. 432-433).

3- Kurumsal yonetim mekanizmalarindan bir digeri, isletmeden isletmeye farklilik
gosteren isletmelerin sahiplik yapilaridir. Isletmelerin halka acik veya kapali olmasi, devlet
veya 0zel sahiplik, yerli ve yabanci sahiplik, yonetsel ve kurumsal sahiplik yapis1 gibi farkli
sahiplik yapilarinin olmasi sermaye yapilarimin da farkli olmasiyla baglantilidir. Sahiplik
yapisindaki yogunlagma, kurumsal yonetim sistemlerinin degerlendirilmesin de kullanilan bir
olgiittiir. Ornegin, Amerikan ve Ingiliz hukuk sistemleri agirlikli olarak giiglii yasal korumaya
dayanirken, Alman ve Japon sistemlerinde korumalar daha zayiftir. Fakat bu iilkelerde
sahiplik yogunlugu yiiksektir ve bu iilkelerde kurumsal yonetim sistemi iyi olarak

degerlendirilmektedir (Gilla, 2006, s. 390).

4- Isletme i¢i mekanizma olarak Cuervo (2002) tarafindan belirtilen en iyi uygulama
kodlari, yakin zamanda ortaya ¢ikarilmis kurumsal yonetim mekanizmasidir. 1992 yilinda en
iyi uygulama kodu ilk defa Cadbury raporunda belirtilmis olup, ilerleyen yillarda global
seviyede yayildig1 gorilmiistiir. Fremond ve Capaul’ a (2002, s. 23) gore, en iyl uygulama
kodlar1 mevcut yasal mevzuata iligkin kurumsal ¢atiyr tamamlayan bir aractir.En iy1 uygulama
kodlari, isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarini saglamak amaciyla olusturulmustur.
Bu kodlar, kurumsal sorumluluk anlaminda kendilerini rakiplerinden ayirt etmek isteyen
isletmeler tarafinda yayimlanir. OECD ilkelerinden esinlenerek Brezilya, Hindistan, Polonya,
Cek Cumbhuriyeti, Malezya, Rusya ve Cin gibi bir c¢ok iilke ulusal bazda en iyi uygulama
kodlar1 yayimlamistir. Bazi kodlar OECD ilkelerinin 6tesine bile gecmistir. Bu kodlara uyum
genelde goniillidiir. (Kula, 2006, s. 39).
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1.4.1.3.2.2 isletme Dis1 Mekanizmalar

Isletmeyi diismanca satin almaya yonelik tehditler, basarisiz yoneticilerin is bulmasini
engelleyecek is giicli piyasasi ve hissedar haklarin1 koruyan ve tanimlayan yasal kurallardan
olusan isletme dis1 mekanizmalari, Gilla (2006, s. 383-386) bes gruba ayirmistir. Bunlar; yasa
ve diizenlemeler, sermaye piyasasi, sermaye piyasasi bilgi saglayicilari, isletme dis1
muhasebe, finans ve yasal hizmet piyasast ve son olarak farkina varilmayan ozel dis
kaynaklardir (medya-dis davalardir). Bunlara ek olarak, iiriin piyasalarinda rekabet ve aktif

hissedarlik da isletme dis1 mekanizma olarak degerlendirilmektedir (Kula, 2006, s. 37-39).

Isletme dist kurumsal ydnetim mekanizmalarindan isletmelerde dikkat ¢eken ve 6nemli
olarak nitelendirilebilecek bazilar1 bu béliimde agiklanmaktadir. Isletme  dist
mekanizmalardan biri olan yasa ve diizenlemeler, La Porta vd.” nin (1998) yapmis olduklar
calismada yatirimci haklarinin yasalar tarafindan ne kadar korundugu ve iilkelerdeki farkli
yasal uygulamalarin o iilkedeki kurumsal yonetim anlayisini belirlemede etkin oldugunu ifade
edilmektedir. Dolayisiyla iilkeler arasindaki yasal farkliliklar nedeniyle isletmelerde

uygulanan kurumsal yonetim uygulamalar1 da farklilik gostermektedir.

Isletme disi kurumsal yonetim mekanizmalarindan bir digeri sermaye piyasalaridir.
Finansman ihtiyaglarin1 karsilamak icin isletmelerin kullandig1 sermaye piyasalarinda
kurumsal yonetim uygulamalarini kullanan isletmeler daha gii¢lii bir imaj sergilerler ve
boylelikle piyasada giivenilirliklerini arttirmis olurlar. Buna bagli olarak finansal kaynaklara
daha kolay ulasirlar. Dolayisiyla, sermaye piyasalarinda faydalanmak isteyen isletmeler
kurumsal yonetim uygulamalarini benimseyip bu piyasalardan faydalanma amacini bir tesvik

unsuru olarak gérmektedirler (Kogel, 2003).

Isletme sahipliginin el degistirmesiyle gergeklesen, isletme kontroliinii ele gegirme piyasasi
diger bir kurumsal yonetim mekanizmasidir. Bu uygulamada, basarisiz olarak nitelendirilen
isletmelerin basarili olarak nitelendirilen isletmeler tarafindan satin alinmakta ve basarili hale
getirilmeye ¢alisilmaktadir. Kotii yonetildigi diisiiniilen isletmelerde iist yonetim, isletmenin
diger igletmeler tarafindan satin alinma tehdidiyle karsilasmakta ve bu tehdit bir kurumsal
yonetim mekanizmasi olarak islemektedir (Kiyilar ve Belen, 2005). Ciinkii satin alinan
isletmenin sahiplik yapist ve kontrolii degisiklige ugrayacagindan yoneticiler degistirilme

riskiyle ve dolayisiyla islerini kaybetme riski ile karsi karsiya kalirlar. Bu durumla
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karsilagmamak icin yoneticilerin isletme performansint uzun siireli yliksek tutmalari

gerekmektedir (Kogel, 2003).

Isletme dis1 kurumsal yonetim mekanizmalarindan bir digeri, isletmeler tarafindan
yoneticilere olan talep iizerine kurulmustur. Piyasada taninmis ve talep goren yoneticiler
calistiklar1 isletmelerde gostermis olduklart performansla ve dolayisiyla yonetici olduklari
isletmelerin performanslariyla degerlendirilirler. Yoneticilerin sahip olduklari iyi bir imaj, bu
yoneticilere olan talebi de etkiler. Dolayisiyla yoneticileri tesvik eden bir unsur olarak

yonetici isgiicii piyasas1 dnemli bir etkendir (Ulgen ve Mirze, 2007, s. 434).

1.4.1.4 Kurumsal Yonetim Teorileri
1.4.1.4.1 Temsil Teorisi

Isletmelerde sahiplik ve kontrol ayrimi saglanmis olsa dahi, taraflar arasindaki cikar
catigsmalar1 ve anlagsmazliklar varligini isletmelerde siirdiirmektedir. Alchian ve Demsetz
(1972) ile Jensen ve Meckling (1976) yapmis olduklar1 ¢alismada, kisiler arasindaki ¢ikar
catismalarina bagli olarak temsil teorisini gelistirmislerdir. Temsil teorisi, amaglar1 ve
cikarlart farkl iki kiginin veya iki tarafin birbirleriyle yardimlagmasi durumunda ortaya ¢ikan
sorunlar1 kapsayan bir teori olarak ifade edilmektedir. Temsilci ve temsil edilen olmak iizere
temsil teorisinde iki taraf mevcuttur. Temsilci kisi veya grup adina hareket etmesi istenen
taraf olarak ifade edilirken, temsil edilen ise vekil tarafindan temsil edilen kisi veya gruptur.
Isletmelerde genellikle ortaklar ve yoneticiler arasindaki iliski temsil iliskisi seklinde
yuritiliir. Ortaklar vekil veren taraf iken ortaklar1 temsil etmesi istenen taraf olan yoneticiler
vekildir. Isletme sahibi ile yoneticisinin farkli oldugu durumlarda bu iliskiden bahsedilirken
sahipligin ve yonetimin ayni elde toplandigr aile isletmesi gibi isletmelerde vekalet iliskisi s6z

konusu degildir (Kogel, 2003, s. 358-360).

Eisenberg (1976) temsil teorisinde isletme sahipleri ile yoneticileri arasindaki kontroliin bir
sozlesme ile belirlendigini ve bu iliskiye dair belirlemelerin sozlesme ile yapildigini
belirtmektedir. Boylelikle hem isletme sahipleri ile yoneticileri arasinda ortaya ¢ikan ¢ikar
catigmalari minimize edilmeye calisilir hem de temsil maliyetleri azaltilir. Ayrica
yoneticilerin tesvik edilerek isletme amaglar1 dogrultusunda caligmalarini saglayabilmek i¢in
cesitli mekanizmalar gelistirilir. Y6neticilerin motive olmalar1 saglanarak igletme sahiplerinin
de beklentilerinin ger¢eklesmesi saglanir. Tesvik uygulamalar1 sayesinde yoneticiler isletme

stirekliligini korumaya ve ortaklarin ¢ikarlarini gozetmeye daha istekli olmaktadirlar. Temsil
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teorisi, yoOneticilerin isletme sahipleri tarafindan gozetim altinda tutulup kontrol edilmesine
olanak saglayan mekanizmalarin uygulanmasina imkan vermektedir (Akin, 2004). Temsil
teorisinin temel bilgileri Eisenhardt (1989, s. 59) tarafindan &zetlenmistir. Ozetlenen bilgiler
asagidaki Tablo 1.6°da belirtilmektedir. Eisenhardt (1989) ‘un olusturdugu 6zet tablo, temelde

farkli amag ve riske kars1 farkli tutum sergileyen taraflarin oldugu bir yapiy1 ifade etmektedir.

Tablo 1.1 Temsil Teorisinin Genel Gorinimii

Ana Fikir  — Temsilci ile Temsil edilen arasindaki iligki bilginin ve risk tistlenme
maliyetlerinin verimli bir bilesimini yansitmalidir.

Analiz Birimi —— Temsilci ile temsil edilen arasindaki sd6zlesme
Insani Varsayimlar ~——— Bireysel Cikarlar
Sinirlt Rasyonellik
Riskten Kaginma
Isletmenin Varsayimlari ———Taraflar arasinda ¢ikar catismalari
Etkinlik kriteri olarak verimlilik
Temsilci ile temsil edilen arasindaki bilgi asimetrisi
Bilgiye Ait Varsayimlar —  Bilginin satin aliabilir bir iiriin olarak goriilmesi
Sozlesmeden Dogan Problemler —— Ters Secim
Ahlaki Cokiintii
Risk Paylagimi

Ana Problem ——» Amaglan ve risk tercihleri farklilik gdsteren taraflarin olmasi

Kaynak: Eisenhardt, 1989, s.59

1.4.1.4.2 Hizmet Teorisi
Hizmet teorisi vekil ile vekil veren taraflarin ¢ikar c¢atismalarimi konu alan temsil

teorisinden daha farkli bir yaklagimdir (Kogel, 2003). Bu teoriye goére yoneticiler isletme
sahiplerinin ¢ikarlarin1 6n planda tutmaktadirlar. Psikoloji ve sosyolojiyi temel alan hizmet
teorisinde, yoneticiler bireysel diisiincelerden uzaktir (Davis, Schoorman ve Donaldson, 1997,
s. 20).

Bu teoride, orgiit yapisinin yeni bastan bir diizenlemeye tabii tutuldugu ve sorumluluklarin
yeniden olusturuldugu bir hukuki ekonomik diizenleme s6z konusudur. Bu teorinin 1s181nda,
icradan sorumlu yonetici, kaytarmaktan, firsat¢iliktan uzak, gergekte iyi is yapma istegi olan,
iyi bir kurumun degerlerine hizmet eden bir kisidir. Bu teori, dogal olarak ydnetici
motivasyonunun genel bir probleminin olmadigini ileri siirmektedir (Donaldson ve Davis,

1991, s. 51-52). Yoneticinin karsisina c¢ikan farkli alternatiflerde kendi ¢ikarlarini degil
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isletmenin ¢ikarlarini gdzetecek kararlar almasidir. Isletme sahipleri ile yoneticiler arasindaki
yaklagim farkliliklar1 ortaya ¢iktiginda yonetici, ortak bir goriis dogrultusunda karar almaya
caligmaktadir. Yonetici isletme sahiplerinin refahini arttirir. Isletmenin piyasa degerini
encoklamay1 oncelikli hedef alir. Boylelikle fayda fonksiyonunu arttiracagini diisiiniir. Bu
teoriye gore yonetici sadece kendi ¢ikarinin dogrultusunda hareket ettigi durumda, rasyonel
bir davranis sergilemedigini diisiinmektedir. Dolayistyla ¢ikar farkliliklar1 olsa dahi
isletmenin ¢ikarlari her zaman 6n planda olmalidir (Davis, Schoorman ve Donaldson,1997, s.
22-23).

Diger taraftan yoneticiler arasinda belirli bir i¢ motivasyon probleminin olmayisi,
yoneticilerin isletme hedeflerine ulasmak i¢in nasil bir kurumsal performans sergileyecekleri
sorusunu giindeme getirmektedir Boylelikle, organizasyonel yapmin olup olmamasi
yoneticilere, yliksek kurumsal performans i¢in planlarin diizenlenmesi ve uygulanmasinda

yardimci olmaktadir. (Donaldson ve Davis, 1991, s. 51).

1.4.1.4.3 Paydas Teorisi

Paydas teorisi ile ilgili caligmalar, R.Edwart Freman’in yapmis oldugu “Stratejik Yonetim:
Paydas Yaklasimi” isimli calismasiyla literatiirde yer almaya baslamistir (Freeman ve
Redd,1983). Paydas teorisi, isletmelerin sadece yoneticiler ile hissedarlar arasindaki iliskiyi
gdz Oniine alan bir kurumsal yonetim mekanizmasinin yeterli gelmedigini, isletmenin
varligint siirdiirebilmesi i¢in igletme ile iliskisi olan diger gruplarin da dikkate alinmasi
gerekliligini belirtmektedir. Isletmenin hissedarlar haricinde diger paydaslara karsi da

istlenmis olduklar1 bir sorumluluk vardir (Kogel, 2003).

Paydas teorisinin temelini olusturan paydas kavrami, isletmenin amaglarini etkileyebilecek
ve isletmenin amaglarina ulagsmasindan etkilenen taraflar olarak ifade edilmektedir. Diger bir
degisle isletmenin varligini siirdiirebilmesi i¢in bagh oldugu gruplardir (Freeman ve Redd,
1983). Paydaslar bireysel ya da grupsal olarak, belirli bir konu ve sistem {izerine ilgisi ya da
ortaya konmus parasi olan kisiler olarak tanimlar (Naipoglu, 2002). Aktan ’a (2006) gore,
paydaslar, sirket faaliyetleri ile dogrudan ve/veya dolayl bir iligki igerisinde olan ve sirket
faaliyetlerinden pozitif ve/veya negatife dissallik elde eden kisi ve/veya kurumlardir.
Paydaslar, isletme ile karsilikli menfaat iliskisi olan menfaat sahipleridir. Menfaat sahipleri en
genis anlamda: sirketin ana sahip ve yoneticileri, yonetim kurulu, hissedarlar, kurumsal
yatirimcilar, yabanci ortaklar, calisanlar, miisteriler, rakipler, tedarik¢iler, toplum ve devleti

kapsamaktadir (Aktan, Erigim tarihi; 25.02.2011).
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Menfaat sahipleri kavramina, sirketin iyi yonetilmesinden fayda saglayacak, koti
yonetiminden ise zarar gorecek tiim kisi ve gruplar dahildir. Dolayisiyla paydaslar arasi
iligkiler bir isletmenin amaglarina ulasmasinda 6nemli rol oynamaktadir ve bu iliskiler iyi

oldugu siirece isletme amaglarina daha kolay ulasilabilir (Freeman ve Mcvea, 2001).

1.5 Cesitli Ulkelere Ait Sahiplik Yapilar1 incelemesi

Berle ve Means’in 1932°de yapmis olduklar1 “Modern Sirket ve Ozel Miilkiyet” (The
Modern Corporation and Private Property) isimli ¢aligmalariyla dikkatler, Amerika’da faaliyet
gosteren isletmelerin sahiplik yapilarina yonelmistir. Amerika’daki isletmelerin 6zellikle
daginik sahiplik yapilarinin oldugu ve bu yapmin da genel olarak yaygin bir yap1 oldugu
goriilmistlir. Bu isletmelerin sermaye sahipligi kii¢iik hissedarlar arasinda yayilirken,
kontroliiniin ise agirlikli olarak yoneticilerin ellerinde yogunlastigi belirtilmektedir. Bu
calisgmanin ampirik gegerliliginin sorgulanmaya baslanmas1 c¢esitli iilkelerde sahiplik

yapilariin arastirmacilar tarafindan incelenmesine neden olmustur.

Bu caligmalardan biri La Porta vd. (1999) tarafindan yapilan, Diinya’da ¢esitli iilkelerde
faaliyet gosteren isletmelerin sahiplik yapilarini inceledikleri ¢aligmadir. La Porta vd.
(1999)’nin yaptigi “ Diinyada Isletme Sahiplikleri” (Corporate Ownership Around The
World) isimli ¢alismalarinda, genellikle zengin olarak nitelendirilen 27 {ilke ekonomisinin her
birinde halka agik olarak faaliyetlerini siirdiiren 20 igletmenin sahiplik yapilar1 incelenmistir.
Yazarlar, caligmalarinda tamamiyla zengin ekonomilerde faaliyet gosteren, biiylik Olgekli
isletmelere odaklanmislardir. La Porta vd. (1999)’nin ¢alismasi sadece biiylik olcekli
isletmelerin biiyiik hissedarlara sahip oldugu goriintiisiinii ortaya koymamakta, ayn1 zamanda,
bu hissedarlarin kurumsal yonetimde aktif rol aldiklarindan da bahsetmektedir. Calismada yer
alan tilkeler; basta Amerika olmak {lizere, Almanya, Arjantin, Avustralya, Belgika,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, Hollanda, Hong Kong, Ingiltere, Irlanda,
Ispanya, Israil, Isveg, Isvigre, italya, Japonya, Kanada, Meksika, Norveg, Portekiz, Singapur,
Yeni Zelanda, Yunanistan’dir. La Porta vd. (1999), iilkeden iilkeye degisen yasal ve hukuki
diizenlemelerin yatirimeilart koruma adina nasil farklilik gosterdigini ve koruma seviyelerinin
ne sekilde oldugunu inceleyip, iilkeler arasinda ortaya ¢ikan bu farkliliklarin isletme sahiplik
yapisini ne sekilde etkiledigini incelemislerdir. Calismada La Porta vd. (1999) isletmeleri iki
gruba bdlmiistiir. Ik grupta yer alan isletmelerin sahiplik yapilar1 dagmik sahiplik sergilerken,
ikinci grupta yer alan isletmelerin nihai kontroliiniin hakim hissedarlarin elinde tutuldugu

goriilmektedir. Oncelikle eger bir hissedarin dogrudan ve dolayli oy hakki toplami %20
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oranini asiyorsa, bu hissedarin kontrol giiciine sahip bir hissedar oldugunu séylenmektedir.
Belirlenen %20 orani ¢alismada, yazarlar tarafindan belirlenen bir oran olup, dogrudan ve
dolayli oylarin toplami ile belirlenen oy oraninin altinda veya istiinde kalma durumu,

hissedarin kontrol giiciinii belirlemektedir.

La Porta vd. (1999), isletme kontroliinii elinde tutan hakim grubu kendi igerisinde bes
kategoriye ayirmislardir. Bunlardan ilki, aile isletmesi veya sahis isletmesi, ikincisi devlet
isletmeleri, liclinclisii sigorta isletmeleri veya banka gibi daginik sahipligi olan finansal
kurumlar, dordiinciisii daginik sahiplik yapisi olan isletmeler ve sonuncusu kooperatif gibi bir

isletme grubu tarafindan hisselerin elde tutuldugu isletmelerdir.

La Porta vd. (1999)’ne gore isletme iizerinde kontrol giicline sahip hakim hissedarlar ile
azinlik hissedarlar arasinda ortaya g¢ikabilecek temsil problemleri agisindan kontrol giiciine
sahip hissedarlarin nakit akimlar1 iizerindeki haklarinin, oy haklarindan onemli o6lgiide
farklilasip farklilasmadigina dikkat edilmesi gerekmektedir. Isletme iizerinde biiyiik
hissedarlarin kontroliinii arttirmak igin siiper oy hakki veren hisselerin kullanim1 (herhangi bir
hissedarin biiylik hissedar olup olmadigina bakilmaksizin %20 oy hakkina sahip olmasi),
isletmenin sahiplik yapilarinin piramit seklinde olmasi ve karsilikli hisse sahipliginin oldugu

goriilmektedir.

Farkli iilkelerde isletmelerin sahiplik yapilarini inceleyen diger bir ¢alismayi, Pedersen ve
Thomsen (1997) yapmislardir. Almanya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, ingiltere, ispanya, Isveg, Italya ve Norveg’ten olusan 12 Avrupa iilkesinde faaliyet
gosteren en biiylik 100 isletme {lizerinde yaptiklari calismada, isletmelerin sahiplik yapisini
incelemiglerdir. Yazarlar sahiplik yapilarinin, kurumsal yonetimi etkileyen, isletmeler

iizerinde sektorel ve ekonomik faktorler kadar etkili bir faktor oldugunu belirtmektedirler.

Pedersen ve Thomsen (1997) isletmelerin sahiplik yapist tlirlerini siniflandirmiglardir. Bu
durumda, 12 iilkenin sahiplik yapilar1 incelendiginde yazarlarin elde ettigi sonucglara gore;
Almanya’da bankalarin aktif rol oynamasina bagl olarak, finansal kurumlarin isletmelerin
sahiplik yapisinda yogun olarak yer aldiklari, Avusturya’ da agirlikli olarak devlet
sahipliginin igletmeler {izerinde baskin oldugu, Belgika’ da yabanci yatirimci ¢ekme
politikasina bagli olarak benimsenen ulusal ekonomik stratejiyle baglantili yabanci sermaye

yapilarinin agirlikli oldugu, Danimarka’ da aile isletmelerinin yiiksek oranda oldugu ve
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isletme hisselerinin ¢ogunluguna bir grup kooperatif igletmenin sahip oldugu, 6zellikle
endiistriyel alanda gelisimi yavas olan Finlandiya’da devlet sahipliginin yiiksek oldugu,
Fransa’ da ozellestirme karsiti miidahalelerin etkisiyle devlet sahipliginin yiiksek oldugu ve
holding isletmeler ile sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu isletmelerin bulundugu,
sanayilesme siirecini en &nce tamamlayan Ingiltere’den etkilenen Hollanda’nin daginik
sahiplik yapisinin oldugu, Ingiltere’nin dagmik sahiplik yapisinin oldugu, Ispanya’ da yabanci
sahiplik yapisinin hakim oldugu, Isve¢’te bankalarin ve baskin hissedarlarin oldugu sahiplik
yogunlugunun goriildiigii, Italya’ da devlet sahiplik yapisinin agir bastigi ve son olarak
Norveg’ de isletmelerin yetersiz finansman yapisinin oldugu ve milliyet¢iligi 6n planda
tutarak yerel sahiplik yapilarinin hakim oldugu goriilmiistiir. Pedersen ve Thomsen (1997)’ e
gore isletmelerin biiytlikliikleri ve faaliyet gosterdikleri sektor ayni olsa dahi sahiplik yapilari
farklilik gostermektedir. Yapilan caligmada 12 Avrupa lilkesinde benzer yapida isletmeler
incelense dahi, isletmelerin sahiplik yapilar1 farklilik gostermektedir. Bunun nedeni olarak,
her bir iilkenin finansal piyasa gelisiminin, i¢inde bulundugu iilke ekonomisinin, iilke
tarihinin ve bulundugu cografi konumun farkli olmasidir. Ayrica iilkelerin hisse senedi
piyasasi gelismisligi, sermayenin tabana yayilmasini saglayan bir etkendir. Buna bagli olarak
hisse senedi piyasasi gelismis olan iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin halka agilma orani
daha fazladir. Dolayisiyla bu tip isletmelerde dagmik sermaye yapisi hakimdir. Ulkelerde
faaliyet gosteren cok uluslu isletmelerin olmasi, iilke ekonomilerinin disa acik olmasinin bir
gostergesidir ve buna bagli olarak yabanci sahiplik yapilarimin hakim oldugu isletmeler

yaygindir.

Murphy (2004)’nin yaptig1 bir ¢alisma da, Fransa’da faaliyet gosteren isletmelerin sahiplik
yapisi incelenmistir. Ozellikle kamu hukuk sistemi olan diger bir deyisle Anglo-Sakson hukuk
sistemi olan iilkelerde yatirimcilar koruyan gii¢lii yasalar vardir. Fakat Fransiz medeni hukuk
sisteminde yatirimcilarin korunmasi oldukca diisiiktiir. Dolayisiyla medeni hukuk sistemi
yatirimcilart kontrol eden ve korumasi diisiik olan zayif bir sistemdir. Buna bagl olarak

Fransa’da faaliyet gosteren isletmelerin sahiplik yapilarinda yogunlagma oldukga yiiksektir.

Fransa’da isletmelerin sahiplik yapisin1 etkileyen faktorlerden en Onemlileri, aile
isletmelerinde aile yapisina bagli olarak miras hukukunun uygulanmasi ve otofinansman
sikintisinin yasanmasidir. Fransa’da zayif bankacilik isleyisinin olmasi ve yetersiz sermaye

piyasasinin olmasi, isletmelerin sahiplik yapilarini etkileyen diger faktorlerdir. Fransa’da
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isletmelerin sahiplik yapisinin gelisimine yardimeci olmak agisindan aile miilkiyetine sahip
isletmeler, isletme miilkiyetini gelecek nesillere tagimay1 amag¢ edinmektedirler.

Allouche ve Amann (1995) tarafindan 1000 Fransiz isletmesi iizerinde yapilan bir
caligmada, bu isletmelerin %28.3’{iniin aile isletmesi oldugu, %28.2’sinin devlet sahipliginde
oldugu ve %23.5 kadarinin yabanci sahiplik yapisinda oldugunu belirlemislerdir (Murphy,
2004).

Blondel, Rowell ve Van Der Herng’den (2002) yilinda halka agilmis 250 Fransiz
isletmesinin sahiplik yapilarini, 1993-1998 doénemi i¢in incelediklerinde %57 oraninda

isletmenin babadan c¢ocuklara miras yoluyla gegen isletmeler oldugu belirtilmistir (Murphy,
2004).

Sfear ve Thesmar (2004), 1994-2000 yillar1 arasinda Fransiz menkul kiymet borsasinda
islem goren tiim isletmeleri incelemis ve sonuglara gore bu isletmelerin iigte biri daginik
sahiplik yapisinda, iicte biri kurucusunun kontroliinde, ii¢te biri ise miras yoluyla kontrol
edilen aile isletmelerinden olusmaktadir. Sonuglara gére hem aile igletmeleri hem de kurucu
kontroliindeki isletmeler daginik sahipligi olan isletmelerden daha 1iyi performans
gostermektedir. Fransa’da biinyelerinde kurumsal yatirimcilarin oldugu holding yapilar
mevcuttur. Fransa’da holding yapilarinin olusmasinin nedeni banka ve sermaye piyasasinin
kisitli olmasi ve igletmelerin finansman sikintilarin1 gidermede banka ve sermaye piyasasinin

yetersiz kalmasidir (Murphy, 2004).

Morck, Percy, Tian ve Yeung (2004) tarafindan sahiplik yapist incelenen Kanada’da,
yirminci yiizyilin baslarinda, piramit yapiya sahip isletme gruplart bulunmaktadir. Bu
isletmeler varlikli aileler ve kurumlar tarafindan kontrol edilen isletme gruplaridir. Kanada’da
yaygin olarak faaliyet gosteren isletmelerin sahiplik yapilar1 piramit yapiya uygundur. Bu
durum modern Kita Avrupa lilkelerinde oldugu gibidir. Son on yildir, hisse senedi piyasasinin
genislemesi, gelirlere konan yiiksek vergiler ve sermaye hesaplarinda yasanan agiklar,

isletmelerin yapilarinin piramit sahiplik yapis1 seklinde olmasina sebebiyet vermektedir.

Kanada’da isletmeler agirlikli olarak daginik sahiplik yapisina sahip iken zamanla bir
takim kurumsal degisiklikler meydana gelmistir. Bunlardan bazilari, genis araziler i¢in gegerli

olan vergilerde yasanan keskin diislisler ve yabanci yatirnmin yapilmas: ile ilgili yapilan



41

caligmalardir. Biitlin bunlar daginik sahiplik yapisina sahip isletmelerde bir azalmaya, piramit

yaptya sahip isletmelerde 6lgiilii bir artisa neden olmustur.

Khanna ve Plepu (2000)’e gore Kanada’da olusturulan isletme gruplar1 zayif olan
kurumsal gevreye bir cevap niteligindedir. Uretimi, is giicii ve sermaye piyasasi gelismemis
ve yetersiz ekonomilerde, isletme gruplart en iyi ¢oziimlerden biri olmaktadir (Morck vd.,

2004).

Aganin ve Volpin (2005) tarafindan Italyan isletmelerinin sahiplik yapis1 incelendiginde,
sahiplik yogunluklarinin yliksek oldugu goriilmektedir. Fransa’ya benzer sekilde, yatirimeilar
koruyan yasal korumalarin zayif olmasi ve gelismemis hisse senedi piyasalarinin olmasi
isletmelerin sahiplik yapisinin yogunlagsmasina ve piramit sahiplik yapilarinin goériilmesine
neden olmaktadir. Buna bagl olarak Italya’da baskin hissedar gruplarinimn isletme kontroliinii

elinde tutmasi, azinlik hissedarlar1 miilksiizlestirme riskiyle kars1 karsiya birakmaktadir.
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IKiNCi BOLUM
TEMEL iSLETME KARARLARI ve SAHIPLIK YAPISI ARASINDAKI ILiSKI

Isletmenin temel amac1 olan isletme piyasa degerini engoklama amacin1 gerceklestirmek
icin isletmelerde ii¢ temel karar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu kararlar yatirim kararlari, sermaye
yapisi kararlart ve kar dagitim kararlaridir. Isletmenin piyasa degeri bu kararlardan

etkilenmektedir (Marks, Robbins, Fernandez ve Funkhouser, 2005, s.378-381).

Diger yandan bu kararlar da ¢esitli faktorler tarafindan etkilenmektedir. Bu faktorlerden
biri de isletmelerin sahiplik yapilaridir. Isletmelerin temel kararlari ile sahiplik yapisi
arasindaki iliski temsil teorisi ¢ercevesinde ele alinacak olup, oncelikle temsil teorisinden
bahsedilmektedir. Daha sonra her bir finansal karar ve bu finansal karara bagl literatiir yer
almaktadir. Tezin devaminda isletmelerin {i¢ temel karari olan yatirim kararlari, sermaye
yapist kararlart ve kar dagitim kararlar1 aciklanmakta ve isletme sahiplik yapilar ile

isletmenin temel kararlar1 arasindaki iliski temsil teorisi kapsaminda ele alinmaktadir.

2.1 Temsil Teorisi
Temsil teorisi Jensen ve Meckling (1976)’nin ortaya kondugu bir teoridir. Temsil teorisi,

Jensen ve Meckling’nin (1976), bir isletmenin sahipliginin bir kisminin isletme disindaki
yatirimetlya satildigi takdirde, isletmenin durumunun ne olacagi sorusunu sormasiyla ortaya
cikmistir. Temsil teorisinde isletme yoOneticileri, isletme sahipleri, isletmeye bor¢ verenler,
tedarikciler, miisteriler ve ¢esitli gruplar arasindaki iliskiler 6n plandadir (Megginson, 1997,
5.17-19). Isletme sahiplerinin, yoneticilerinin ve borg verenlerin farkli hedeflerinin ve
beklentilerinin olmasi sonucu ortaya bu taraflardan kaynaklanan problemler dogmakta ve
temsil maliyetleri olugsmaktadir (Eisenhardt, 1989). Buna gdre temsil teorisi temsil yetkisi
veren ile temsilci arasindaki iligkileri ve bu iligkilerin isletmenin piyasa degeri lizerindeki

etkilerini agiklamaya galisan bir teoridir (Chambers ve Lacey, 1999, s.17-18).

2.2 Cikar Gruplarindan Kaynaklanan Temsil Problemleri

Sahiplik ve kontrol iliskisi {izerine kurulan temsil teorisi, ¢esitli isletme ¢ikar gruplar ile
iliskilidir. Bu ¢ikar gruplan isletme faaliyetleri ile dogrudan veya dolayli olarak etkilesim
halinde olan gruplardir. Bu ¢ikar gruplarindan kaynaklanan temsil problemleri mevcuttur.

Cikar gruplari ve ortaya ¢ikan temsil problemleri agagida ifade edilmektedir.
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2.2.1 Yoneticilerden Kaynaklanan Temsil Problemleri

Isletme ¢ikar gruplaridan biri olan yoneticiler, “baskalar1 vasitasiyla is yaptiran kisi”
olarak tanimlanmaktadir. Yonetici, isletme sahibi veya ortagi olmadigr halde isletme
yonetiminde ve kararlarinda séz sahibi konumundadir (Kogel, 2003, s. 17). Buna gore,
isletmede paylar1 olmadiklar1 diger bir deyisle isletme sahibi olmadiklar1 halde yoneticiler,
isletme sahibi gibi kararlar alirlar, isletmenin performansini arttirmaya doniik olarak calisirlar
ve gostermis oldugu bu faaliyetler karsiligin da maas ve emeklilik hakkiyla birlikte, ¢esitli
Olciitlere bagl olarak performansi sonucunda tesvikler alirlar (Jensen ve Smith, 1985, s. 12).
Yoneticiler her ne kadar isletmeyi temsil etmenin karsiligini alsalar dahi bazi durumlarla
yoneticilerin ¢ikarlar ile isletme ¢ikarlarinin uyusmadigir durumlar bas gosterebilir. Boyle bir
durumda kendi ¢ikarlarini 6n planda tutma diisiincesiyle hareket eden yonetici, isletme piyasa
degerini encoklama amacindan uzaklasarak temsil maliyetlerinin olusmasimna neden
olmaktadir. Temsil maliyetlerine yol acan yoneticilerden kaynaklanan temsil problemleri;
kaytarma ve kandirma, karli yatirim firsatlarinin degerlendirilememesi/yararlanilamamasi,
varlik ikamesine gidilmesi, finansman kaynaklarinin yanlis secilmesidir. Bu problemler

asagida aciklanmaktadir.

Kaytarma ve Kandirma, Y oneticilerden kaynaklanan temsil problemlerinden biri kaytarma
ve kandirmadir. Yoneticiler, isletmenin temel amaci olan sahiplerin servetini ve isletmenin
piyasa degerini engoklamak adina yeterli performans gostermeyerek, servetin azalmasina
neden olmaktadirlar (McLarney ve Rhyno, 2000, s. 4-5). Yoneticiler, isletmeye ait finansal
gostergelerle oynayarak isletmenin mevcut durumunu oldugundan daha iyi gostererek,
isletmenin ger¢ek durumuna ait bilgileri saklayarak, gercek disi bilgileri piyasaya siirerek,
isletme sahipleri ile diger piyasa aktorlerini yaniltmaktadirlar (Maggi ve Rodriguez-Clare,
1995, s. 675-676). Isletme performansinin yiiksek goriinmesine bagli olarak ydneticilerin

performansi, yaniltict bir sekilde yiiksek goriinmektedir.

Karli Yatinm Firsatlarimin degerlendirilmemesi; Isletmede gerceklesen nakit akislari
yiikseldikge isletme yoneticileri bu nakitleri kendi faydalarini maksimize etmeye doniik
olarak kullanmaya calisabilirler. Buna bagl olarak isletmenin temsil maliyetlerinde yiikselme
egilimi ortaya cikar. (Jensen, 1986, s. 328). Beklentilerini ve saglamak istedikleri faydalar
serbest nakit akislarinin tutariyla biitiinlestirmis olan yoneticilerin, bunu azaltacak yatirim
harcamalar1 ve yatirnmin getirileriyle finanse edilecek bor¢ ve kar payr 6demelerine sicak

bakmamalar1, onlar1 kéarl yatirim firsatlarindan kaginma egilimine sokmaktadir.
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Varlik Ikamesine Gidilmesi; Yoneticiler kendi ¢ikarlari dogrultusunda hareket ederek karl
yatirim projelerine yatirrm yapmaktan uzak durabilirler. Ozellikle yéneticilerin aldiklar
cesitli kararlar, risk iistlenme veya riskten kaginma egilimine gore farklilik gdstermektedir.
Diger bir deyisle, riski yiiksek olan yatirim projelerini degerlendirmek istemeyen yoneticiler
diger bir deyisle riskten kagman bir tavir sergileyerek, risk iistlenmek istememektedirler.
Buna bagli olarak riski yiiksek ve karli olan projeleri degerlendirmek yerine riski ve karliligt
diisiik olan projeleri degerlendirmek istemektedirler. Boylelikle riski yiiksek projelerde
basarisiz olarak, is giivenliklerini tehlikeye sokmak yerine, risksiz projelerde basar1 gdstererek

is glivencelerini saglayabileceklerini diistinmektedirler (Turaboglu, 2004, s.114)

Finansman kaynaklarimin yanhs segilmesi; YoOneticilerin finansman kaynaklar1 arasinda
tercih yaparken de yoneticilerin riske karsi tutumlar: 6nemlidir. Otofinansman, bor¢lanma ve
hisse senedi ihraci gibi fon kaynaklar1 arasindan se¢im yapacak yoneticiler, kendi risk
anlayislarina gore tercih yaparlar. Finansman ihtiyacinin sadece 6z kaynaklar kullanilarak
karsilandigi durumda, risk diisiikk tutulmakta ve temsil maliyetleri azalmaktadir. Yiiksek
bor¢lanma seviyeleri, bor¢lanmanin getirdigi yiikiimliiliiklerinde artmasina neden olmakta ve
asir1 derecede borglanmanin sonucu olarak isletme degeri diismekte, hatta isletme iflasa dahi

stiriiklenebilmektedir (Maksimovic ve Zechner, 1991, 5.1620).

2.2.2 Hissedarlardan Kaynaklanan Temsil Problemleri
Isletmelerde temsil problemlerinin ortaya ¢ikmasma neden olan bir diger cikar grubu

hissedarlardir. Hissedar, “Bir ortaklik veya mal iizerinde pay1 olan kimse, paydas” olarak

tanimlanmaktadir (http://tdkterim.gov.tr/bts/). Bir ortaklik veya mal iizerinde pay elde etmeye
imkan veren diger bir deyisle isletme tizerinde sahipligi ifade eden sahiplik araci ise hisse
senetleridir (Peterson, 1994). Isletme sermayesinin belirli bir kismmi temsil eden hisse
senedini satin alarak, isletmenin ortagi konumuna gelen hisse senedi sahibi ayni zamanda
isletme yonetiminde de yer alabilir. Hisse sahibinin isletme yonetimine katilma hakkinin
yanin da sahip oldugu diger haklar, oy kullanma hakki, isletme karmndan pay alma hakki,
richan hakki, tasfiyeden pay alma hakki ve isletme faaliyetleri hakkinda bilgi edinme
hakkidir (Ceylan, 1998).

Isletmelerin sahiplik yapis1 ile kontrol arasindaki iliskinin, isletme karar mekanizmasi
iizerine etkisi vardir. Buna gore isletme sahipleri ile isletme yoneticileri arasindaki iligkilerde
yasanan ¢ikar catigsmalarina ve isletme sahiplerinin beklentilerine bagli olarak temsil sorunlari

cikmaktadir. Sahiplerden kaynaklanan bu temsil sorunlari, kar payr ddemelerinin yanlis


http://tdkterim.gov.tr/bts/

45

belirlenmesi, haklarin sulandirilmasi, karli yatirim projelerinin degerlendirilmemesi ve varlik
ikamesine gidilmesidir. Isletme sahiplerinden kaynaklanan bu problemler asagida ifade

edilmektedir.

Kar Payi édemelerinin yanlis belirlenmesi; Isletme sahipleri yatirim yaptiklar isletmeden
bir getiri diger bir deyisle tatmin olacaklar1 bir kar payr 6demesi beklentisi i¢indedirler. Bu
nedenle de yoneticinin bu dogrultuda hareket etmesini beklemektedirler (Sarikamis, 2000, s.
37-38). Isletmenin yapmay diisiindiigii kar pay1 ddemeleri, nakit veya hisse senedi seklinde
gerceklestirilebilinir. Ozellikle isletme sahipleri kar payr Odemelerinin nakit olarak
yapilmasini talep ettiklerinde bu 6demeler vergiye konu olmaktadir. Nakit kar pay1 6demeleri
vergiden etkilenmektedir. Diger yandan nakit 6denen kar payr Odemelerinin vergiden
etkilenmesini 6nlemek icin hisse senedi seklinde kar payr 6demesi yapilabilinir. Bu durumda
ise, hisse senedi seklinde ddenen kar paylarinin isletmeye bir islem maliyeti olmaktadir

(Haugen, 1996, s. 95).

Haklarin sulandiriimasi; Y oneticilere sunulan yetkiler ve imtiyazlar veya maas 6demeleri
sinirlandirilabilinir. Bu durumda yoneticiler gostermesi gereken performanstan daha diislik

performans gostermektedirler (Turaboglu, 2004, s.116)

Karli Yatirim Projelerinin degerlendirilmemesi; Isletme sahipleri veya hissedarlar1 karli
yatirim projeleri i¢in gerekli olan finansmani saglamak adina yeni sermaye edinimine onay
vermeyerek, net bugilinkli degeri pozitif olan projelerin red edilmesine neden olabilirler.
Ozellikle sermaye yaratimi ic¢in yeni hissedarlarin isletmeye dahil edilmeye calisiimas,
mevcut hissedarlarin kontrol giiglerini kaybetme korkusu yasamalarina neden olmaktadir.
Dolayistyla yatirim projeleri karli dahi olsalar, hissedarlar giic paylasimina izin vermemek

adina bu projeleri red etmektedirler (Kochhar, 1996, s.713).

Varlik Ikamesine Gidilmesi; Riskten kaginan veya yiiksek getirili projelerden
kaynaklanacak getirilerin tahvil sahiplerine ve yoneticilere yarayacagini diisiinen hisse senedi
sahiplerinin, igletme varliklarmi yiiksek risk-yiiksek getirili yatirimlardan disiik risk-diisiik
getirili yatirimlara kaydirmasidir (Jensen ve Smith, 1985, s. 17-18).
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2.2.3 Bor¢ Verenlerden Kaynaklanan Temsil Problemleri

Temsil problemlerinin dogmasina neden olan bir diger ¢ikar grubu bor¢ verenlerdir. Borg
verenler isletmenin kaynak gereksinimini saglamak adimna igletmeye kredi veren kreditorler
olabilirken, isletmenin uzun vade ile ¢ikardigi, ana para ve faiz 6ddemesini igeren senetleri
satin alarak fon yaratmaya imkan taniyan tahvil sahipleri de olabilir (Peterson, 1994, s.16-22).
Bor¢ verenlerden kaynaklanan temsil problemleri haklarin sulandirilmasi, karli yatirim
firsatlarindan yararlanilmamasi ve isletmenin tasfiye edilmesidir. Bor¢ verenlerden

kaynaklanan problemler asagida ifade edilmektedir.

Karli Yatinim Fursatlarindan Yararlanilmamasi; Ozellikle optimum olmayan yatirim
firsatlarina yonenilmesi, riskli yatirinm projelerinin degerlendirilmek istenmesi veya karli
yatirnm firsatlarindan yararlanilamamasi diger bir temsil sorunudur. Bor¢ verenler karli ve
riskli projelerden kaginmaya bagli olarak borcun temsil maliyetini arttirmaktadirlar (Peterson,
1994). Ayrica borg verenlerin isletmelerle yaptiklart sézlesmelerde belirlenen maddeler, net
bugiinkii degeri pozitif olan projelere yatirim yapilmasini engelleyebilir (Turaboglu, 2004,

5.117).

Isletmenin Tasfiye Edilmesi; Borg verenler ile isletme yoneticileri arasinda yasanan temsil
sorunlarindan biri isletmenin bor¢ aldiklarna karsi listlenmis oldugu yiikiimliiliikleri yerine
getiremedigi zaman ortaya cikan bir sorundur. Isletme borg verenlere ddemesi gereken ana
para ve faiz 6demesini gergeklestiremedigi icin isletmenin tasfiyesine kadar giden bir soruna

sebebiyet vermektedir (Peterson, 1994, s. 16-22).

2.3 Temsil Maliyetlerinin Kapsam

Bir isletmede temsil gruplari arasinda c¢ikar catismalari sonucu temsil maliyetleri
olugsmaktadir. Bu maliyetler izleme maliyetleri, tazmin-edici-garanti saglayict anlagsma
maliyetleri ve Onlenemeyen kayiplardan olusmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976, s. 309-

310). Bu maliyetler asagida ifade edilmektedir.

Izleme Maliyetleri ( Monitoring Costs)

Isletmelerde ortaya ¢ikan temsil problemlerini ortadan kaldirabilmek icin isletme
yoneticilerinin ve isletme calisanlarinin takibinin olumlu etkisi oldugu belirtilmektedir.
Isletme sahipleri isletme faaliyetlerini ve performanslarmi degerlendirebilmek i¢in buna bagl

olarak yoneticiyi degerlendirebilmek i¢in performans raporlarinin  hazirlanmasini
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isteyebilirler. Boylelikle yonetimi izlemis olurlar. YoOnetimin izlenmesi bir takim izleme
maliyetlerinin olugmasina neden olmaktadir. Temsilcinin diger bir deyisle yonetimin vermis
oldugu kararlarin ve c¢alismalarin kontrol ve takibi igin isletmeler bu maliyetlere

katlanmaktadir (Peterson, 1994, s.21).

Tazmin Edici-Garanti Saglayict Anlasma Maliyetleri (Bonding Costs)

Tazmin Edici-Garanti Saglayici Analagsma maliyetleri, temsilcilerin isletme sahiplerinin
diger bir deyisle temsil yetkisi verenlerin zararina caligmayacaklarina dair olusturulan
sozlesmelerden dogan maliyetlerdir. Temsil yetkisi verenlere temsilci giivenceler sunarak
isletme ¢ikarlar1 dogrultusundan ¢alisacaklarini taahhiit ederler. Yoneticiler tarafindan verilen
isten ayrilmama sozii veya yoneticiye bagli olusacak herhangi bir zararin yonetici tarafindan
karsilanacagina dair verilen bir taahhiit, hem temsil yetkisi verenlerin temsilciye giliveninin

artmasina neden olur hem de izleme maliyetlerinde diisiis saglar (Peterson, 1994, s. 21).

Onlenemeyen Kayiplar (Residual Loss)

Temsil teorisi kapsaminda izleme maliyetleri ve tazmin edici-garanti saglayici sézlesme
maliyetlerinin yaninda Onlenemeyen ¢esitli maliyetlerde vardir. Bu maliyetler isletme
taraflarinin taleplerinin ve dnceliklerinin farkli olmasi ve optimal veya karli oldugu diistiniilen
projelerin basarili bir sekilde yiiriitiilememesinin isletmeye yiikledigi maliyetlerdir (Peterson,

1994, s. 21).

2.4 Temsil Teorisi ve Sahiplik Yapisi

Modern isletmelerde isletme sahipligi ile isletme kontrol ayrimi ve bu ayrim sonucu olusan
temsil iligkisi finans literatiiriinde birgok arastirmaci tarafindan ele alinan bir konudur.
Ozellikle sahiplik ve kontrol ayriminin ortaya ¢ikmasi isletmelerin karar alma mekanizmalari
iizerine sorularin giindeme gelmesine neden olmustur. Berle ve Means (1932) modern
isletmelerde, sahiplik ile kontrol ayrimina, isletme kararlarinin olusturulmasinda ve buna
bagli olarak isletme performanslarinin degerlendirilmesinde, temsil maliyetlerinin etkisine
dikkat g¢ekmektedir. Isletme davramslarini inceleyen modellerin ¢ogu yoneticilerin,
hissedarlarin ¢ikarlari lehine hareket edeceklerini varsaymaktadir. Halbu ki Berle ve Means
(1932) bu durumun bu sekilde olmadigini, sahiplerin yoneticileri ¢esitli tesvik unsurlari ile
kisitlayrp takip ettiini belirtmektedir. Isletmeden isletmeye degisiklik gdsteren sahiplik

yapilar1 da bu anlamda isletme kararlarini anlamamizda énemli bir rol oynamaktadir.
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Isletme ¢ikar gruplari olan isletme sahipleri, isletme ydneticileri ve isletmeye borg verenler
kendi ¢ikarlarin1 engoklamak ve bu amag¢ dogrultusunda beklentilerini karsilamak i¢in isletme
kararlarin etkileyebilmektedirler. Temsil teorisi kapsaminda isletme kararlari tizerinde etkisi
olan gruplardan biri isletme sahipleri ile yoneticiler iken digeri hakim hissedar grubu ile
azinlik hissedar grubudur. Bu gruplara ait 6ne stiriilen ¢esitli yaklasimlar mevcuttur. Birbirine
zit olarak degerlendirilen bu goriislerden biri tesvik yaklasimi, digeri ele gecirme
yaklagimidir. Tesvik yaklasimi kontrol ve sahiplik ayrimina bagli olarak, hissedar ile
yOneticiler arasinda temsil problemlerinin oldugunu ve bu yiizden az sayida hakim hissedarin
elinde toplanan yiliksek sahiplik yogunlugunun, hissedarlar ile yoneticiler arasinda temsil
maliyetlerini azalttigin1 6ne siirmektedir (Jensen ve Meckling, 1976). Bunun nedeni hakim
hissedar grubunun igletme iizerinde aktif olarak izleme yapmasindaki istekliligidir. Buna gore
hakim hissedarlar tesvik olmaktadir ve isletme kararlarinin olusturulmasinda yoneticileri etkin
olarak izler ve etkilerler (Friend ve Lang, 1988, s. 272). One siiriilen diger yaklasim olan ele
gecirme yaklasiminda ise, hakim hissedar grubu etkin bir sekilde isletmeyi kontrol ettigi ve
izledigi zaman, temsil problemleri hakim hissedar grubu ile azinlik hissedar grubu arasinda
cikmaktadir. Bu durum da hakim hissedar grubu kendi 6zel yararlari gercevesinde isletme
kararlarini etkileyip, azinlik grubun tercihlerini géz ardi etmektedir (Liu, Tian ve Wang, 2011,
S. 6-7).

Temsil teorisi ¢ercevesinde sahiplik yapisi ve isletmenin temel kararlar arasindaki iliski
degerlendirilirken, sahiplik yogunlugunun ve sahiplik kimliginin isletmenin temel kararlara

olan etkisi aciklanmaya calisilacaktir.

2.4.1 Temsil Teorisi Cercevesinde Sahiplik Yapisi Ile Temel Kararlar Arasindaki Iliski

Sahiplik ve kontrol ayriminin ortaya c¢ikmasiyla beraber ortaya temsil catigmalari
cikmaktadir. Bu catismalar yoneticiler ile hissedarlar arasindaki temsil iliskisinden veya
hakim hissedar grubu ile azinlik hissedar grubu arasindaki temsil iliskisinden dogan ve
isletme karar mekanizmasi iizerinde etkisi olan catismalardir. Isletmelerde yasanan bu
catigmalar iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir.

Gugler ve Yurtoglu (2003, s. 732) US ve UK gibi Anglo-Sakson {ilkelerde sahipligin,
bireyler arasinda dagildigin1 ve her bir bireysel sahipligin yoneticileri takip etmede smnirl
oldugunu belirtirler. Buna bagli olarak ortaya ¢ikan temel c¢atismalar giiclii yoneticiler ile
sahipler arasinda c¢ikmaktadir. Gugler ve Yurtoglu (2003, s. 732), Kita Avrupa’sinda ise

sahiplik yogunlugunun 6n plana ¢iktigin1 ve hissedarlarin yoneticileri izlemede baskin
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olduklarim1 belirtmektedirler. Kontrolii elinde tutan ve 6énemli bir miktarda paya sahip olan

hakim hissedarlarin isletme karar alma mekanizmalarini etkilemektedir.

Isletmenin temel amac1 olan isletme piyasa degerini encoklama amacin1 gerceklestirmek
icin 6n plana ¢ikan {i¢c temel karar, sermaye yapisi kararlari, yatirim kararlar1 ve kar dagitim
kararlaridir. Bu kararlara bagli olarak isletmenin piyasa degeri etkilenmektedir. Diger yandan
bu kararlar1 da etkileyen faktorler mevcuttur (Marks vd., 2005, s. 378-381). Bu boliimde
oncelikle isletmenin ii¢ temel karar1 olan sermaye yapist kararlari, kar dagitim kararlar1 ve
yatinm kararlar1 ifade edilmekte, daha sonra temsil teorisi cergevesinde isletme finansal

kararlar ile igletme sahiplik yapis1 arasindaki iligki incelenmektedir.

2.4.1.1 Sahiplik Yapis1 Ve Sermaye Yapis1 Kararlan
2.4.1.1.1 Sermaye Yapis1 Kavram

Sermaye yapisi, bor¢ ve 6z kaynak kalemlerinden olusan bir yapidir. Isletmelerin sermaye
yapilari, isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 fon gereksinimini karsilamak igin kullanilacak
kaynaklara ait kararlar1 yansitmaktadir (Ozdemir, 1997, s.389). Isletmelerin sermaye yapilari
olusturulurken iki kaynaktan yararlanilmaktadir. Bu kaynaklardan biri yabanci kaynak digeri
0z kaynaktir. Bu kaynaklarin hangilerinden hangi oranlarda kullanilacagi ve bu kaynaklarla
hangi faaliyetlerde bulunulacagina dair olusturulan kararlar sermaye yapist kararlarmi

olusturmaktadir (Marks vd., 2005).

2.4.1.1.2 Sermaye Yapis1 Yaklasimlar

Isletmelerin sermaye yapis1 konusunda ge¢misten giiniimiize kadar cesitli goriisler ortaya
konmustur ve 6nemli tartismalar yasanmistir. Bu goriislerin odak noktasini kullanilan fonlarin
bilesiminin degistirilmesi ile bir isletmenin piyasa degerinin ve sermaye maliyetinin bundan

nasil etkilenecegini saptamak olusturmaktadir (Ozdemir, 1997, s.406).

Bu konuyla ilgili finans literatiiriinde dort temel yaklasim mevcuttur. Bu yaklasimlar;

-Net Gelir Yaklagimi

[k olarak Durand (1952) tarafindan ortaya konulan Net Gelir Yaklasimi, sermaye yapisi
yaklagimlar1 i¢inde kaldirag faktoriiniin etkisini en ¢ok dikkate alan yaklasimdir (Akgiic,
1998, 5.485). Bu yaklasim, hem isletmenin toplam sermaye maliyetinin hem de isletme piyasa

degerinin kaldirag oranindan etkilenecegini ileri siirmektedir (Ozdemir, 1997, 5.409).
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-Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Durand (1952) tarafindan oOnerilen yaklasimlardan bir digeri Net Faaliyet Geliri
yaklagimidir. Net Faaliyet Geliri yaklasimi, isletmenin toplam sermaye maliyetinin, borglarin
ve dolasimdaki hisse senetleri degerinin kullanilan kaldirag oranindan bagimsiz oldugunu
varsaymaktadir.Diger bir deyisle kaldira¢ oraninin isletme piyasa degeri ve sermaye maliyeti

iizerinde etkisi olmadigini savunan bir yaklasimdir (Ozdemir, 1997, 5.408).

-Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim isletmelerin sermaye yapilarini olustururken, ulasabilecekleri tek bir
optimal sermaye yapist oldugunu varsaymaktadir (Akgii, 1998, s5.491). Isletme kaldirag
etkisinden yararlanarak diger bir deyisle bor¢lanma seviyesini degistirerek, sermaye
maliyetini disiirlip, isletmenin piyasa degerini yiikseltme olanagina sahiptir (Ceylan, 1998,

5.180).

-Modigliani-Miller Yaklasimi

Modigliani-Miller yaklagimina gore isletmenin sermaye yapisi kararlarini degistirerek,
isletme piyasa de@erini ve sermaye maliyetini degistirme olanagi yoktur. Isletmenin
bor¢lanma seviyesi ne olursa olsun isletmenin piyasa degeri ve sermaye maliyeti etkilenmez
(Akgii¢, 1998, 5.497-498). Modigliani- Miller’in isletmenin piyasa degerinin ve sermaye
maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz olmasina iligkin goriigleri belirli varsayimlar altinda

sunulmaktadir.

2.4.1.1.3 Sermaye Yapis1 Kararlarini Etkileyen Faktorler
Isletmelerin sermaye yapisi kararlarmi olustururken sermaye yapisii etkileyen cesitli
faktorler goz oniine alinmaktadir. Isletme igin uygun sermaye yapisinin belirlenmesinde hangi

faktorlerin etkili oldugunun saptanmasi 6nemlidir. Bu faktorler asagida belirtildigi gibidir;

-Genel Ekonomik Durum

Bir isletmenin sermaye yapist kararinin olusturulmasinda, {ilkenin genel ekonomik yapisi
etkilidir. Ulkenin para ve sermaye piyasasinin gelismisligi ve gelisme beklentisi, finansman
kaynaklarinin belirlenmesinde gerek kaynak maliyeti, gerek cesitli kaynaklarin saglanmasinda
elveriglilik yonlerinden 6nem tasir (Akgiig, 1998, $.505). Dogru ve saglikli finansman
kararlarinin alinmas1 ekonominin gelecekteki durumuyla ilgili tahminlere bagli olmaktadir.

Ulkenin genel ekonomisinin durumu hakkindaki gelecekle ilgili bir takim bekleyisler ve bu
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konudaki bazi1 gostergeler finansmanla ilgili kararlarda biiylik oOl¢lide yararli olacaktir

(Ozdemir, 1997). Bu gostergeler su sekildedir;

-Is hacminde ortaya cikan gelismeler; 6zellikle isletmenin faaliyette bulundugu sektorde,
bir gelisme beklendigi durumda, isletme finansman tercihlerinde daha esnek davranmayi
tercih ederken, sektorde beklenen bir daralma, isletme finansman kaynaklarini belirlerken

daha muhafazakar davranma ve riskten kaginma egilimi i¢inde olur (Akgii¢, 1998, 5.505).

-Para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler; iilkenin para ve sermaye piyasasi tam olarak
gelismis ise, isletmeler icin ihtiya¢ duyulan fonlar ile ilgili olarak fayda-maliyet analizi
yapilarak 6z kaynak veya yabanci kaynak yoluyla finansman alternatiflerinden birinin
secilmesi miimkiin olabilir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2009, s.482). Faiz oranlarinda yagsanan
bir yiikselme beklentisi, isletmeleri sabit faizli uzun siireli bor¢clanmaya yonlendirirken, faiz
oranlarinda yasanan bir diisme beklentisi, isletmeleri kisa siireli degisken faizle

borglandirmaya yonlendirir (Akgiig, 1998, s.505).

-Vergi oranlarindaki gelismeler; isletmeler finansman kaynaklarmi belirlerken vergi
oranlarinida dikkate almaktadirlar. Yabanci kaynaklara 6denen faizler, vergi yoniinden gider
yazilabildiginden yabanci kaynaklarla finansman bir vergi avantaji saglamaktadir (Akgig,
1998, s.506). Dolayisiyla gelecekte gelir vergisi oranlari yiikselecekse, borgla finansmanin

cekiciligi 6z sermaye ile finansmana kiyasla artar (Megginson, 1997, s. 307-310).

-Sektérel Ozellikler

Isletmeler benzer veya ayni tiir iiriin iireten isletmeler olsa ve ayni sektorde faaliyet
gosterseler dahi bu isletmelerin finansal yapilarinin farklilik gdstermesi olasidir. Ozellikle
sermaye yapisina etki eden sektorel faktorlerden biri isletmenin icinde bulundugu sektoriin
rekabet yogunlugudur (Marks vd.,2005). Rekabetin yogun oldugu sektorlerde, satiglarin ve
kar marjlarinin tahmininin gli¢ oldugu isletmelerde riskten kaginan bir finansman yapisi
olusturulur ve 6z sermaye ile finansmana agirlik verilir. Rekabetin yogun olmadigi
sektorlerde isletmeler, bor¢lanma yoluyla finansman kaynagi yaratmayi tercih etmektedirler
(Ceylan, 1998). Sektorlerde, bazen sermaye yapisina iliskin genel standartlar olusturulmus
olabilir. Ornegin belirli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin finansman yapilarinda belli

oranlarda bor¢ veya belli oranlarda 6z sermaye bulunma zorunlulugu olabilir. Bu durum ve
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isletmelerin sermaye yapilarinin olusturulmasinda bulundugu sektoriin hangi evrede oldugu

da etkili olmaktadir (Marks vd., 2005).

-Isletmenin Ozellikleri
Isletmelerin sermaye yapilarmin olusturulmasinda etkili olan bir diger faktdr isletmenin

ozellikleridir. Bu 6zellikler su sekildedir;

-Isletmenin yasal yapisi; isletmelerin hukuki yapilar1 6z ve yabanci kaynaklarla finansmani
degisik Olciilerde etkiler. Tek sahipli bir isletmede isletmenin finansman kaynaklar1 sahibinin
sermayesi ve kredisi ile siirlidir. Anonim isletmelerde sermaye ihtiyaci ortaklar ile sinirli
kalmayip, yeni ortaklarin igletmeye alinmasi ile saglanabilecegi gibi, tahvil ve benzeri menkul
kiymetler cikarilarak yabanci kaynaklardan da fon saglanabilir (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2009,
S.484).

-Isletmenin biiyiikliigii; isletmenin biiyiikliigii sermaye yapisi kararlarmin olusumunda
etkilidir. Kiiciik isletmelerin finansman kaynaklar1 arasindaki se¢im yapma alternatifleri
kisithdir.  Kiiglik isletmeler, finansmanda biiyiilk olclide, sahip veya sahiplerinin
saglayabildikleri 6z sermaye ile satici kredilerine dayanmak zorundadir (Akgii¢, 1998, s.510).
Biiytik isletmelerin kolay bir sekilde borsaya kote edilebilmesinden dolayi, kolaylikla hisse
senedi ve tahvil ¢ikararak, ister 6z kaynaklardan isterlerse yabanci kaynaklardan fon saglama

stlinliigiine sahiptir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2009, 5.484).

-Isletme itibari; isletmenin piyasada taninirliginin ve isletmenin kredi degerliliginin yiiksek

olmasi finansman kaynaklar1 arasinda se¢im yapmaya olanak tanimaktadir (Akgiig, 1998,
s.510).

-Isletmelerin varliklarinin yapisi; isletmelerin sahip olduklar1 varliklarda sermaye yapisi
kararlarin1 etkileyen faktorler arasindadir. Varliklarin igerisinde duran varliklarin payinin
yiiksek olmasi, isletmelerin uzun vadeli bor¢lanmaya yonlendirirken, varliklarin igerisinde
donen varliklarin payimnin yiiksek olmasi kisa vadeli bor¢lanmaya yonlendirmektedir (Ceylan,
1998).
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-Uygunluk

Saglanan kaynaklarin, finansmaninda kullanildiklar1 varliklarin 6zellikleri ile uyumlu ve
tutarli olmasi gerekir. Isletmenin duran varliklarmin uzun vadeli veya siirekli kaynaklarla,
isletmenin donen varliklarmin kisa siireli kaynaklarla finanse edilmesi kaynak ve varlik
arasindaki uygunlugu ifade etmektedir (Ozdemir, 1997). Duran varliklarm kisa siireli
kaynaklarla karsilanmasi, varliklarin heniiz para girigi yaratmadan bedellerinin 6denmesi gibi

sakincal1 bir durum yaratip isletmeyi mali a¢idan zor duruma diistirmektedir (Akgiig, 1998,
s.501).

-Risk

Sermaye yapisi kararlarini olusturmada 6nemli olan bir diger faktor risk faktoriidiir. Finans
yoOneticisi alacagi kararlarda risk ile karlilik arasinda uyumu yakalamalidir. Risk ile ifade
edilen durum asir1 bor¢lanma sonucu maruz kalmacak risktir (Ozdemir, 1998). Isletme
yoneticilerinin asir1 derecede finansal kaldiragtan yararlanmayi tercih ettikleri durumda
isletme varliginin tehlikeye diismesi ve iflas etmesi gibi olumsuz durumlarla karsilagma riski
vardir. Kaldirag oranindaki artis piyasa aktorleri tarafindan isletmenin giivenilir ve basarili

olduguna dair bir sinyal olarak algilanmaktadir (Megginson, 1997, s.310).

-Maliyet

Isletmeler sermaye yapilarimi olustururken kaynaklarin maliyetlerini gdz Oniine
almalilardir. Her bir kaynagin maliyeti vardir ve karlilik iizerine etkilidir (Ozdemir, 1997).
Isletmeler, kaynaklarm vergiden sonra maliyetini hesaplamalilardir. Vergi faktorii, borglanma

yoluyla finansman tercihinde, vergi tasarrufu saglanmaktadir (Akgiic, 1998, s.503-504).

-Zamanlama

Zamanlama, isletmenin fonlar1 gereksinme duydugu an elverisli kosullarda saglanmasini
ifade eder. Bunun Igin isletmelerin para ve sermaye piyasalarindaki gelismeleri yakindan
izlemeleri, kisa siireli finansman bonolar1 ya da hisse senedi ve tahvil ¢ikarilmasimni bu

piyasalarin elverigli bulundugu zamanlarda yapmalari gerekir (Akgiig, 1998, 5.504).

-Sahiplik Yapisi
Isletmelerin sermaye yapis1 kararlari iizerinde etkili olan bir diger faktdr sahiplik
yapilaridir. Ozellikle sahiplerin diger bir deyisle ortaklarin ve isletme yoneticilerinin sermaye

yapisi kararlarini olusturmada farkli goriisleri olabilmektedir. Bunlardan bir tanesi, yonetimin
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ve sahiplerin riske ve denetime kars1 gostermis olduklar1 farkli tutumlardir. Ozellikle kiigiik
ve orta biiyiikliikteki isletmelerde gorev alan yoneticiler, isletme denetimi ve kontroliinii
kaybetmemek adma dis kaynaklardan finansman yolunu tercih ederler. Bdylece isletme
sahiplerinin {iistlendigi finansmandan dogan risk artmis olur. Biiylik isletmelerde genellikle
bor¢lanmadan dogan riski yiiklenmemek i¢in fon gereksinimini ek hisse senedi ihraciyla
karsilarlar (Ceylan, 1998). Sahiplik yapist ile sermaye yapist kararlari arasindaki iligskide
dikkat ¢eken bir diger nokta, igletmenin sahip ya da sahiplerinin isletme tizerindeki kontrol
yetkilerini paylagsmak isteyip istemedikleridir. Eger isletme sahipleri i¢in Oncelikli amag,
isletmenin yonetimini elinde bulundurmak ise ek fona ihtiya¢ duyuldugu zaman o6ncelikle
bor¢lanma yoluyla finansmana gidilmektedir (Akgii¢, 1998, s.504). Sahiplerin amaglar1 ve
tercihleri isletmenin sermaye yapisim etkilemektedir. Ozellikle sahiplik yapisi igin hakim
gruplarin yer almasi, azinlik gruplarin ¢ekimser kalmasi hatta sahiplerin erkek veya kadin
olmas1 dahi sermaye yapisi tercihlerini etkiler. Sahiplerin sektorde yaratmis oldugu giiven
goriintiisi ve gecmise doniik olarak risk profilleri sermaye yapisi kararlarmi etkileyen

faktorlerdir (Marks vd., 2005, 5.39).

2.4.1.1.4 Temsil Teorisi Cercevesinde Sahiplik Yapisi ile Sermaye Yapisi Kararlar
Arasindaki Tliski

Temsil teorisi, her biri kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eden ve motive olan taraflar
iizerine kurulu bir teoridir. Kisisel ¢ikarlarin kontrol altina alinmasi, temsil teorisi tarafindan
aciklanmaya calisilan ana konulardan biridir (Jensen ve Meckling, 1976). Kisisel ¢ikarlarin 6n
planda tutulmasi sonucu, isletme sahiplik yapisina bagh olarak dort farkli grup arasinda temsil
problemleri yasanmakta ve temsil maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu maliyetler, yoneticiler
ile sahipler arasindaki gatismalar ve sahiplik yogunluguna bagli olarak ortaya ¢ikan hakim

hissedar grubu ile azinlik hissedar grubu arasindaki ¢atigmalar sonucu olugmaktadir.

Isletmelerin sahiplik yapisi ile sermaye yapisi kararlar1 arasindaki iliskinin diger bir deyisle
isletmelerin sahiplik yapilarinin sermaye yapisi kararlari tizerindeki etkisinin ne yonde oldugu
incelendiginde literatiirde yapilmig olan c¢alismalarin ortak bir sonuca varamadiklar
goriilmektedir. Isletme sahiplik yapisi ile sermaye yapisi arasindaki iliskilerin finans
literatiirinde en az anlasilan konulardan olmasmin nedenlerinden biri sahiplik yapisi
kavraminin tek bir bilesenle ifade edilemeyisidir. Sahiplik yapisi bilesenleri olarak ifade
edilen sahiplik yogunlugu ile sahiplik kimliginin isletmelerin sermaye yapisi kararlar

tizerindeki etkileri farklidir.
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2.4.1.1.4.1 Sahiplik Yogunlugunun/ Hakim Hissedarh@in Sermaye Yapis1 Kararlar:
Uzerine EtKisi

Sermaye yapisit kararlari tizerine etkisi incelenen sahiplik yapist bilesenlerinden Dbiri
sahiplik yogunlugu ve hakim hissedar gruplaridir. Isletmelerde hakim hissedarlarin oynadig
rol bakimindan finansman kararlar1 incelendiginde Shleifer ve Vishny (1986, s. 463-465),
hakim sahiplerin isletme igerisinde kontrol mekanizmasi olarak isledigini belirtmektedirler.
Buna gore hakim hissedarlar, yoneticilerin isletmelerin temel amaci olan piyasa degerini
engiklama etme amacini gergeklestirip gerceklestirmedigine dair bir kontrol mekanizmasi gibi
caligirlar. Sahiplik yapilarinda yogunluk arttikca ve hakim hissedar veya hissedarlar ortaya
ciktikca bu gruplar yoneticileri izlemek icin daha istekli olmakta ve yonetimin etkin kararlar
almasini saglamaktadirlar. Bir isletmenin sahiplik yapist hakim hissedarliktan ziyade daginik
sahiplik yapist seklinde ise hissedarlar yonetim kararlarini takip etmede isteksiz olurlar.
Ciinkii bu durumda sahiplerin elde edecekleri fayda, yoneticileri izlemek icin katlanacaklar

maliyetten diisiik olmaktadir (Mandaci ve Gumus, 2010, s. 57-58).

Isletmelerde hakim hissedarlar, isletmenin finansal kararlarina iligkin yonetimi izlerler ve
etkilerler (Friend ve Lang, 1988, s. 272; Mehran, 1992, s.555). Buna bagli olarak, hakim
hissedarlar yonetsel firsat¢iligl azaltmakta ve yonetim ile sahipler arasindaki ¢atismalar1 da
azaltict yonde etkilemektedirler (Shleifer ve Vsihny, 1986, s. 462-463). Eger hakim
hissedarlar, isletme iizerinde diger bir deyisle isletme yoneticileri lizerinde aktif bir izleyici
olarak takibini yapiyorsa, yoneticiler kendi ¢ikarlar1 lehine bir borglanma seviyesi
belirleyemezler. Hakim hissedarlarin igletme pay1 yiliksek oldugundan yoneticileri ve kararlari
kontrol edecek oy giiciine sahiptirler. Tam tersi olarak hakim hissedarlar pasif bir sekilde
sadece oy kullanan, igletme yoneticileriyle anlasma yapan ve yaygin sahiplik gdsteren pay1
daha az olan azinlik grubun ¢ikarlarina karsi is birligi icinde olan sahiplerde olabilir. Bu
durumda isletme kaldira¢ seviyesi ile hakim hissedarlarin payr arasinda negatif yonlii bir

iliskinin oldugu goriilmektedir (Brailsford, Oliver ve Pua, 2002, s. 4-5).

Sahiplik yogunlugu seviyesinin yiiksek oldugu isletmelerde, bor¢lanma yoluyla finansman
0z sermaye yoluyla finansmana tercih edilmektedir. Bu durumun temel nedenlerinden biri,
yogunluga sahip hissedarlarm isletme iizerindeki kontroliidiir. Ozellikle sahiplerin yeni hisse
senedi c¢ikarilmasiyla sahiplik paylarinda yasanacak azalmalara karsi diger bir deyisle
ortakligin sulandirilmasini 6nlemek amaciyla bor¢lanma yoluyla finansman tercihini bir

savunma mekanizmasi olarak kullanirlar. Dolayisiyla sahiplik yogunlugu ile isletme kaldirag
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seviyesi arasinda pozitif yonli bir iliski goriilmektedir (Stulz, 1988). Sahiplik yogunlugu ile
kaldirag seviyesi arasindaki pozitif iliskinin nedeni olarak farkli bir bakis acis1 Zhang (1998)
tarafindan ortaya konmustur. Zhang (1998) sahiplik yogunlugu ile kaldirag¢ seviyesi arasindaki
iliskinin pozitif olmasini sahiplerin riskten kaginma egilimi i¢inde olmalarina baglamaktadir.
Sahiplik yapisindaki yogunlagma, ortaklarin dogurdugu riski arttirmakta ve bu riskin
azaltilmaya calisilmast yatirimlarin verimsiz olmasina neden olmaktadir. Riski diislik fakat
diger yandan verimliligi de yiiksek olmayan yatirimlara yonenilmektedir. Boylece borcun
rolii, isletme tizerinde hakim olan ve ¢esitlendirilmemis bir portféye sahip olan sahiplerin
maruz kaldiklar1 riski azaltmak olmaktadir. Dolayisiyla borg, yatirimlarin etkinligini

saglanmasinda rol oynayacak bir aractir (Zhang, 1998, s.1752-1756).

2.4.1.1.4.2 Isletme Sahiplik Kimliginin Sermaye Yapis1 Kararlar1 Uzerine EtKisi

Sermaye yapis1 kararlar1 iizerinde etkisi olan sahiplik kimliklerinden biri yonetsel
sahipliktir. Yonetsel sahiplik, yoneticiler ile sahipler arasindaki g¢ikar ¢atigmalarina bagh
olarak ortaya ¢ikan temsil maliyetlerinin azaltilmasinda 6n plana ¢ikan bir sahiplik kimligidir.
Isletmelerin finansal kararlarini olustururken o6zellikle yoneticilerin kisisel ¢ikarlarini 6n
planda tutan davraniglarini, kontrol etmeye yardimci olan yonetsel sahiplik, sahipler ile
yoneticiler arasinda temsil ¢atismalarini azaltmak i¢in kullanilan bir kurtarma mekanizmasi

olarak degerlendirilebilinir (Mahadwartha, 2003, s. 3-6).

Yonetsel sahiplik ile isletmelerin sermaye yapis1 kararlari temsil teorisi vasitasiyla iliski
icindedir (Mahadwartha, 2003, s. 5). Temsil teorisi ¢ergevesinde sermaye yapisi kararlar
olusturulurken, yoneticiler ve sahipler arasinda catigmalar yasanmaktadir. Isletme
yoneticileri, finansman kararlarin1 olustururken borg¢la finansman yoluna gitmektense 6z
sermaye ile finansmani tercih etmektedirler (Jensen ve Meckling, 1976). Bunun nedeni
yoneticilerin, isletmenin bor¢lanmasi sonucu ortaya ¢ikabilecek iflas riski gibi cesitli
risklerden kaginarak, kendi ¢ikarlarin1 engoklama g¢abasi i¢inde olmalaridir. Béyle bir durumla
karsilagmak istemeyen yoneticiler, dolayisiyla bor¢lanma yoluyla finansman miktarini1 diisiik

tutmaktadirlar (Friend ve Lang, 1988, s. 271).

Temsil teorisi, isletme sahiplik yapilarinda yonetsel sahipligin olmasinin, yoneticiler ile
sahipler arasindaki temsil ¢atigsmalarini azaltict bir rol oynadigina dair olumlu goriisler sunar
(Jensen ve Meckling, 1976). Yonetsel sahiplik ile isletmenin sermaye yapisi kararlari

arasindaki iliskiye ait farkli bir goriis sunan Fama ve Jensen (1983) ve Demsetz (1983) ise,
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isletmelerde yonetsel sahipligin artmasinin yonetimi saglamlastirdigini ve bu durumun
yonetsel firsatcilikta artisa neden oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla yonetsel sahipligin

sermaye yapisi kararlar tizerindeki etkileri netlik kazanmamugtir.

Yonetsel sahipligin oldugu isletmelerde yonetici-sahipler olmasi nedeniyle yonetici ve
sahiplerin beklentileri ¢akismaktadir. Yonetici-sahipler isletme iizerindeki kontrollerini ve
paylarindan dogan oy giiclerini kaybetmemek adina ve igletmeyi ele gegirme girisimlerinden
korumak adma bor¢lanma seviyesini yiiksek tutmaktadirlar (Stulz, 1988). Kim ve
Sorenson’nin (1986, s.131), Amerikan sanayi isletmeleri iizerinde yaptiklar1 incelemeye gore,
yonetsel sahipligin yiiksek oldugu isletmelerin, yonetsel sahipligin diisiik oldugu isletmelere
kiyasla daha yiiksek bor¢lanma egilimi i¢inde olduklar1 goriilmektedir. Yonetsel sahiplik ile

kaldirag seviyesi arasindaki pozitif iligkinin {i¢ nedeni vardir.

Yonetsel sahipligin yiikseldigi durumda kaldirag seviyesinin artmasi isletme iizerinde
yasanan kontrol problemlerini ortadan kaldirmaktadir. Bu yolla yonetsel sahiplik korunmakta
ve sahipligin sulandirilmasina diger bir deyisle yeni hissedarlarin igletmeye katilmasina engel
olunmaktadir. Yonetsel sahipligin yiiksek oldugu isletmelerde bor¢lanma seviyesinin yiiksek
olmasinin bir diger nedeni borcun temsil maliyetinin 6zsermayenin temsil maliyetine kiyasla

daha diisiik olmasidir.

Yonetsel sahiplik ile isletmelerin kaldirag seviyeleri arasindaki iligkiyi pozitif olarak
degerlendiren bir diger calisma Mehran (1992, s.543-555) tarafindan yapilmistir. Amerikan
isletmeleri ilizerinde yapilan ¢alismada, yonetici-sahipler bor¢ kullaniminda, bor¢lanmanin
temsil maliyetlerini azaltict ve isletmenin degerini arttirict etkisini dikkate alarak borg
seviyelerini yiiksek tutmay1 tercih etmektedirler. Ozellikle hisse senedi fiyatlarini ve isletme
piyasa degerini yiikselmek isteyen yoOnetici-sahipler daha c¢ok bor¢ kullanimim
desteklemektedirler. Benzer sekilde, Agrawal ve Mandelker (1987, s. 825-826) kaldirag
seviyesi diisiik olan isletmelere kiyasla kaldirag seviyesi yliksek olan isletmelerde yonetsel

sahiplik payinin yiiksek oldugunu belirtmektedir.

Isletmelerin kaldirag seviyesi ile yonetsel sahiplikleri arasinda negatif yonde bir iliski
oldugunu 6ne siiren ¢alismalarda mevcuttur. Bu calismalardan biri Friend ve Lang (1988)
tarafindan yapilmistir. Sermaye yapisi kararlarinda yonetsel sahipler bor¢glanmanin getirecegi

riskten kaginmak isterler. Dolayisiyla bor¢lanma seviyesini diigiik tutmaktadirlar. Berger,
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Ofek ve Yermack (1997, s. 1435-1436) yonetsel sahiplik ile sermaye yapisi kararlari
arasindaki iliskiyi degerlendirirken, yonetimi saglamlagtirmak isteyen, yonetimde s6z sahibi
olan sahiplerin borg¢tan kagindigini belirtirler. Ayrica riskten kaginan davranislar sergileyen
yonetici-sahipler sermaye yapis1 kararlarimi olustururken optimal borglanma seviyesini

belirlemede sikint1 yagsamaktadirlar.

Sermaye yapisi kararlar lizerine etkisi oldugu belirtilen diger bir sahiplik kimligi devlet
sahipligidir. Ozellikle Cin’de faaliyet gdsteren isletmeler iizerine yapilan calismalarda, Cinli
isletmelerin sahiplik yapisinin diger {lilke isletmelerinin sahiplik yapisinda farkli oldugu
goriilmektedir. Bu isletmelerin sahiplik yapilar1 incelendiginde sahiplik yogunlugunun yiiksek
ve devlet sahipliginin baskin oldugu goriilmektedir (Booth, Alvazian, Demirguc Kunt ve
Maksimovic, 2001). Li, Yue ve Zhao (2009, s. 472) tarafindan Cinli isletmelerde sahiplik
yapisi, kurumsal gelisim ve kaldirag orani arasindaki iliski incelendiginde, devlet sahipliginin
baskin oldugu isletmelerde kaldira¢ kullaniminin yiiksek oldugu ve uzun vadeli bor¢lanmanin
tercih edildigi gorilmektedir. Dewenter ve Malatesta (2001, s. 329-330) diinyada devlet
sahipligine sahip 500 isletme iizerinde yaptig1 ¢alismada bu isletmelerin yiiksek kaldirag
kullanmaya meyilli olduklarini ve diger isletmelere kiyasla diisiik basari sergilediklerini

belirtmektedirler.

2.4.1.1.4.3 isletme sahiplik yapisimin Sermaye yapisi kararlari iizerine etkisini inceleyen
cesitli calismalar
Finans literatiiriinde isletmelerin sahiplik yogunlugu ve sahiplik kimligi ile finansman

kararlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalardan bazilar1 asagida ifade edilmektedir.

Brailsford, Oliver ve Pua (2002), 1989-1995 donemi igin 216 Avustralya Menkul Kiymet
Borsasinda islem goéren isletmelerin finansman politikalar: ile sermaye sahipligi arasinda
iliskiyi incelemislerdir. Isletmenin finansman kararlarmi borcun defter degeri/6z sermayenin
piyasa degeri orami ile ifade edip, yonetsel sahipligi tiim iist diizey yoOnetici ve yOnetici
hisselerinin ylizdesi ile, hakim sahipligi en biiyliik hissedarin hisse ylizdesi ile ifade
etmislerdir. Kontrol degiskenleri olarak biiylikliikk, sektor, volatilite, biiylime, karlilik,
varliklar ve kar payr 6demeleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, yonetsel sahipligin
diisiik oldugu durumlarda hakim hissedarlar bor¢clanma ile pozitif yonlii bir iliski kurarak,
isletme tizerindeki kontrolii kaybetmemektedirler. Yonetsel sahipligin yiiksek oldugu

durumlarda ise yonetici-sahipler riskten kagman tercihlerde bulunmakta, saglamlastirma
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etkisi 6n plana ¢ikmakta ve kaldirag seviyesi ile negatif yonde bir iligki sergilenmektedir

(Brailsford, Oliver ve Pua, 2002, s. 6-23).

Liu, Tian ve Wang (2011)’nin yaptig1 ¢alismada, Cin’de faaliyet gosteren isletmelerin
sahiplik yapisinin, isletmelerin bor¢lanma kararlarina olan etkisi incelenmistir. Bu
isletmelerin sahiplik yapisinin diger iilke isletmelerinin sahiplik yapisindan farkli oldugu
goriilmektedir. Bu isletmeler yiliksek sahiplik yogunluguna ve sahiplik yapilarinda devlet
sahipliginin agirlikli oldugu goriiliir. Asya iilkelerinde oldugu gibi Cin isletmelerinin sahiplik
yogunlugu da yiiksektir. Sermaye yapilarinda yiiksek payli hissedarlar vardir ve bu hissedarlar

yonetimi ve sermaye yapisi kararlarini negatif yonde etkilemektedirler (Booth vd., 2001).

Cespedes, Gonzalez ve Molina (2010) 1996- 2005 donemi i¢in, Arjantin, Brazilya, Chile,
Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuella’da faaliyet gosteren Latin Amerika isletmeleri
iizerinde sahiplik yapist ile sermaye yapisi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Sahiplik
yogunlugunun yiiksek oldugu isletmelerde, 6z sermaye ihracindan kaginildigi goriilmektedir.
Mevcut hissedarlar kontrol haklarimi paylasmak istemezler. Bu ¢aligmada sahiplik
yogunlugunun yiiksek oldugu Latin Amerikan isletmelerinde kaldira¢ ile yogunluk arasinda
pozitif yonde bir iliskinin oldugu ve isletmenin kontroliinii kaybetme riskinden kaginildigi

goriilmektedir.

Wiwattanankantang (1999)’in Thai borsasinda islem goren isletmeler {izerinde yaptigi
caligmada, isletme sahiplerinin yonetici oldugu veya kontroliin hakim ortaklarin veya ailelerin
elinde oldugu goriilmektedir. Bu c¢aligmada yonetsel sahipligin kaldirag {izerine etkisinin
olmadig: belirtilir. Aile isletmelerinde bor¢lanma seviyesinin yiiksek oldugu ve hem sahip
olan hem de ydnetsel sahip olan aile {iyelerinin olmas1 yonetsel sahiplik ile kaldirag¢ seviyesi
arasinda pozitif bir iligkiye isaret etmektedir. Aile sahipleri yonetimde olduklar1 zaman oy
kullanma gii¢lerini azaltmamak adina bor¢lanma yoluyla kaynak yaratmayi tercih etmektedir.

Yonetsel sahipligin ve hakim sahipligin isletme finansal kararlar1 iizerine etkisini
incelemek i¢in 1991- 1999 doénemi i¢in Hong-Kong’da faaliyet gosteren isletmeler iizerinde
yapilan analizlerde yonetici sahipligi ile bor¢lanma egilimi arasinda egrisel bir iliski yani
nonliner bir iliski oldugu belirtilmektedir. Hong-Kong isletmelerinde yonetsel sahiplik
arttikca Ozsermaye kullanimindan bor¢lanmaya doniik bir artis meydana gelmektedir

(Agrawal ve Elkinawy, ,2008).
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Agrawal ve Nagarajan (1990)’nin Amerikan isletmeleri tizerinde yaptiklari ¢alismada,
isletmelerde yiiksek ydnetici sahipliginin oldugu gériilmektedir. Ozellikle aile iliskilerinin
yogun oldugu isletmelerde, aileden olan kisiler iist yonetimde yer almaktadir. Bu ¢alismada
oy haklarinin yonetsel kontrolii ile yoneticiler arasindaki aile iligkileri kaldirag seviyesini

azaltic1 etki yapabilmektedir.

Toraman ve Cengiz (2009)’in yaptigi ¢alisma da, isletmelerin yapisindaki yogunlasmanin
isletmelerin kaynak yapilarina dair kararlarina olan etkisi incelenmistir. Bu c¢alismada,
IMKB’de islem goren finansal olmayan isletmelerde ortaklik yapisinda yogunlasmanin
kaynak bilesimi yani bor¢lanma derecesi lizerindeki etkisi aragtirilmigtir. Bu iligkinin ortaya
konulmasi sonucunda igletmelerde bor¢lanma davranislarinin belirleyicisi olan unsurlar daha
acik bir sekilde anlasilacaktir. Calismanin sonucunda sahiplik yapisinda yogunlasmanin
kaynak yapisinin belirleyicilerinden biri oldugu ortaya konulmustur. Sahiplik yapisinda
yogunlagsma ile borg¢lanma derecesi arasinda pozitif yonlii bir iligkiye rastlanmistir. Bunun
anlam1 isletmelerdeki ortaklik yapisi ne kadar az kisinin elinde toplanmis ise borg¢lanma

derecesinin o denli artacagidir.

Marchica (2008)’nin yaptigi ¢alismada 11 yila ait yedi yiiz finansal olmayan isletmenin
sahiplik yapis1 ve bor¢lanma tercihleri arasindaki iliski incelenmistir.(1991-2001 dénemi
icin). Elde edilen sonuca gore, ortaklarin yonetici olarak calistigi isletmelerde kisa vadeli
bor¢lanmanin yiiksek oldugu sonucuna varmistir. Bununla birlikte isletmede biiyiik bir dis
ortagin bulunmas: ile kisa vadeli bor¢lanma arasinda ise negatif yonlii bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Sermaye yapisi igerisinde yliksek oranda banka kredisi bulunmasinin, isletmeleri
uzun vadeli borca yonlendirdigi ancak s6z konusu kredilerin farkli bankalardan elde

edilmesinin bu etkiyi azaltic1 bir rol oynadig1 ifade edilmistir.

Bathala, Moon ve Rao (1994) c¢alismalarin da kurumsal sahipligin, bor¢ kullanimi ve
yonetsel sahiplik tizerine etkisini aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda, kurumsal sahiplik ile
bor¢ kullanimi ve ydnetsel sahiplik arasinda negatif yonde bir iliski oldugu belirlenmis;
ayrica, kurumsal yatirimcilarin vekillerin izlenmesinde etkili olduklar1 ve vekalet
maliyetlerinin hafifletilmesine katkida bulunduklar1 belirtilmistir. Kurumsal yatirimcilarin
etkinligi azaltici oldugunu diisiinen karsit goriis ise, kurumsal yatirimcilarin sirketleri
gozlemlemek ve performanslarini artirmak yerine kotii performans gosteren sirketlerdeki

hisselerini satan, kisa vadeli diisiinen pasif yatirimcilar oldugunu iddia etmektedir.
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2.4.1.2 Sahiplik Yapis1 Ile Kar Dagitim Kararlari
2.4.1.2.1 Kar ve Kar Pay1 Kavram

Kar, igletme bilimi agisindan isletmenin belirli bir donemde yarattig1 toplam gelirlerin o
donem icindeki toplam giderlerinden ¢ikarilmasi ile elde edilen pozitif farktir. Genellikle belli
bir dénem olarak ifade edilen siire bir yildir. Buna gore kar, isletmenin bir yil igindeki
faaliyetlerinden elde edilen gelir ile giderleri arasindaki olumlu farktir (Usta, 2002, s.49).
Isletmelerin 6ncelikle amaglarindan biri olarak belirtilen kar, isletmelerin degerlendirilmesine
doniik yapilan analizlerin bir¢ogunda gosterge olarak kullanilmaktadir. Cilinkii  kar
isletmelerin biiylimesini ve gelismesini ayrica igletme yonetiminin performansini arttirici bir
tesvik unsurudur. Ayrica isletme yoneticilerinin performanslarina dair isletme sahiplerine ve

diger piyasa aktorlerine 151k tutmaktadir.

Kar pay1 (Temettii) ise isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi kar1 isletme hissedarlarina
sahip olduklar1 hisse oranlar1 nispetinde dagitilmasini ifade etmektedir (Frankfurter ve Wood,
2003). Isletmelerin bu dagitim1 gergeklestirmek adina belirledikleri kar dagitim politikas1 da,
elde edilen net karin sahipler ya da hissedarlar ile dagitilmayan karlar arasindaki dagilimini
gerceklestirir (Akgii¢, 1998, s.777). Diger bir deyisle isletmenin donem sonu kar1 olarak elde
ettigi karin bir boliimiinii, hisse sahipleri veya ortaklarina dagitmasina “temettii” veya “kar
pay1 dagitim1” adi verilmektedir. Isletmeler, hisse senetlerinin piyasa degerlerini arttirmalari
veya en azindan koruyabilmeleri i¢in sahiplerin beklentileri dogrultusunda, belli bir orandaki
kar payin1 dagitmak zorunda kalirlar. Bu dagitim, en genel sekliyle, ya nakit olarak ya da yeni
hisse senedi ithra¢ edip, eski hisse sahiplerine bedelsiz hisse verilmesi seklinde olabilmektedir

(Ozdemir, 1997, s. 417-418).

2.4.1.2.2 Kar Pay1 Dagitim Kararlarinin isletme Acisindan Onemi

Kar dagitim politikasi isletmenin almasi gereken temel kararlardan biridir. Bu nedenle
isletmeler, isletme piyasa degerini encoklama amacini dikkate alarak optimal kar dagitim
politikasin1 belirlemeye ¢alisirlar (Brigham,1999). Kar dagitim politikasinin 6nemi isletmeler
acisindan ve hissedarlar agisindan degerlendirilmektedir. Isletmeler, isletme sahiplerinin
beklentilerini karsilayacak sekilde diger bir deyisle sahiplerin servetlerini arttiracak sekilde
faaliyetlerini slirdiirmeye c¢alismaktadir. Bu agidan bakildiginda isletmenin ¢ikarlarina doniik
olarak alinan kararlar aslinda hissedarlarin beklentilerini karsilamaya doniikte olmaktadir. Kar
dagitim politikas1 igletmenin piyasa degerini ve dolayiyla hissedarlarin servetlerini etkileyen

bir karardir. isletmenin sermaye piyasasinda gerekli fonlari saglama imkan1 yok ise isletmenin
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kar dagitim kararimi yiiksek oranlarda belirlememesi O6nem tasir. Bdylelikle likidite
sikintisinin  ortaya ¢ikmasi engellenmis olur. Hissedarlar agisindan kar payr 6demeleri
isletmenin degerine dair bir sinyal etkisi yaratabilmektedir. Isletmenin durumunun isletme
disindakiler tarafindan degerlendirilmesine imkan veren kar dagitim kararlar1 bu agidan da

onem tasiyan kararlardir (Usta, 2002, $.54-55).

2.4.1.2.3 Kar Pay1 Dagitim Kararlarim Etkileyen Faktorler

Kar pay1 dagitimima yonelik karar verme asamasinda isletme yonetimi, gerek isletme igi
gerekse isletme dis1 bir takim faktorlerin etkisi altinda kalmaktadir. Dolayisiyla isletmeler kar
dagitim politikalarini1 olustururken bu faktorleri dikkate almak durumundadir. Bu faktorler

asagidaki gibidir;

Isletmenin Likidite Durumu; Isletmelerin kar payr ddemelerini yapabilmeleri igin isletme
biinyelerinde yeterli diizeyde nakit bulundurmalart gerekmektedir (Ozdemir, 1997).
Isletmeden nakit ¢ikisina sebebiyet veren bir islem olan kar payr dagitim, likiditesi yiiksek
olan igletmelerde daha kolay gerceklesmektedir. Biiyiime hiz1 yiiksek olan isletmeler veya
gelecege dair yiiksek belirsizlik yasayan isletmeler likidite seviyelerini yiiksek tutmak icin
yiiksek kar payr dagitimma yanagmazlar (Pekkaya, 2006, s. 187). Dolayisiyla isletmeler kar

dagitim karar1 almadan 6nce nakit pozisyonlarini degerlendirmelidir.

Vergi Oranlari; Isletmelerin kar payir politikalarmi etkileyen diger bir faktor vergi
oranlaridir. Hissedarlarin kar payr aldigi durumda yiiksek vergi 6demesi gerekiyorsa,
hissedarlar kar payr almak istemezler ve dolayisiyla kar payr dagitilmaz. Bununla birlikte,

gelir ve kurumlar vergisinin miktarimi dikkate alarak isletmeler sermaye artirimi karari

alabilmektedir (Berk, 2000, s.321).

Karlardaki Istikrar; Kar dagitimi kararlarii etkileyen faktorlerden biri de isletme
karlarindaki istikrar ve diizenliliktir. Karlar1 diizenlilik gdsteren isletmeler, karlar1 dalgalanma
gdsteren isletmelere kiyasla daha fazla kar dagitma imkanina sahiptir (Ozdemir, 1997). Buna
gore belirledigi hedefe ulasmis veya istikrarli kar eden bir isletme daha istikrarli kar dagitim
politikalarina sahiptir (Pekkaya, 2006, s. 187).

Yatinm Firsatlar; Isletmeler elde ettikleri karlar1 yiiksek gelir elde edeceklerini

diistindiikleri yatirnm firsatlarina kanalize edebilirler. Yiksek gelir elde etme olanag:
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yaratacak yatirimlara kaynak tahsisinin yapilmasi, isletmenin karlarinin isletmede
alikonulmasi, gelecekte isletme degerini arttirmaya doniik olacagindan igletme sahiplerinin

beklentilerine de uygun bir davranis olmaktadir (Ozdemir, 1997).

Enflasyon; Enflasyonun isletmelerin sermaye gereksinimlerini arttirdigi goriilmektedir ve
buna bagl olarak amortisman olarak ayrilan fonlar, isletmenin sabit varliklarin1 yenilemesi
durumunda yetersiz kalmaktadir. Bu durumda, isletmenin nakit giiciinii koruyabilmek adina
dagitilmayan karlar 6n plana ¢ikmaktadir. Kar payr dagitimlari ekonominin durgun ve karli
yatirm olanaklarinin az oldugu donemlerde yiiksek, yatirim talebinin fazla oldugu

donemlerde diisiik olarak gézlemlenmektedir (Pekkaya, 2006, s. 188).

Kanunda ve Isletme Sozlesmesinde Yer Alan Hiikiimler; Tiirk Ticaret Kanunu kar paymin
ancak safi kardan ve bu amagla ayrilmis yedek akgelerden dagitilabilecegi esasin
benimsemistir. Isletme ancak cari yilda veya ge¢mis yillarda elde etmis oldugu kardan
dagitim yapabilir. I¢inde bulunan yil ya da 6nceki yillarin karlar1 isletmenin bilancosunda
dagitilmayan karlar, genel yedekler, ge¢mis yil karlar1 ve cari yil kar1 gibi hesaplarda
gosterilen miktarlardir. Kanun hiikiimleri ile ¢celismemek iizere, isletme sozlesmelerinde kar

dagitimu ile ilgili ¢ergeve belirlenebilir (Usta, 2002, 5.78).

Benzer Isletmelerin Kar Pay1 Dagitim Politikalari; Sermaye piyasasindaki halka agik
isletmeler, diger isletmelerin kar pay1 dagitim politikalarimi 6zellikle ayn1 sektdrde faaliyet
gosterdikleri veya sektorde lider olduklari disiiniilen isletmelerin kar payr dagitim
politikasina kars1 kayitsiz degildir. Isletmeler kendi politikalarmi olustururken bu isletmelerin

politikalarini da dikkate alirlar (Ozdemir, 1997).

Kontrol Yetkisini Koruma; Bazi durumlarda isletme yoneticileri kontrolii kaybetmemek
adina yeni hisse senedi c¢ikararak kaynak yaratmak yerine, kar payr dagitimini isletme
biinyesinde birakarak kaynak yaratmayi tercih edebilir. Kontrol kavraminin gegerli oldugu
isletme tiirlerine en iyi 6rnegi kapali aile isletmeleri (kiigiik firmalar) olusturmaktadir. Kiigiik
firmalarin kar payr dagitim politikasi, biiyiik firmalara gore farklilik gostermektedir. Bu
kapsamda, kii¢iik firmalarin ortaklar1 agisindan, kar paylarmin bilgi etkisinin bulunmadigi
belirtilmektedir. Buna ilaveten, belirli bir getiri diizeyinde riskin azaltilmasi gibi profesyonel
yatinmcilarin stratejilerinden farkli stratejilere sahip olduklar1 ifade edilmektedir. Ozetle,

sahip-yonetici 6zelligi bulunan kiigik firmalarin sahiplerinin parasal gelir saglamak, kari
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encoklamak yerine 6denecek vergileri azaltmaya calismak gibi farkli amaglarinin olmasi
nedeni ile karlarin alikonmasin1 benimsedikleri sdylenebilir (Tiirko, 2002). Biiyiik firmalar
acisindan konu incelendiginde farkli bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle, firmalarin bir
holding kurulusunun parg¢asi olmasi, holding tarafindan daha onceden belirlenmis kar pay1
dagitim politikasinin goz 6niinde bulundurulmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, firmalarin,
ana isletmenin kar payr dagitim politikasina uyum gostermesi gerektigi ifade edilmektedir

(Pekkaya, 2006, s. 188).

Isletmelerin Sahiplik Yapisi; lIsletmelerin sahiplik yapisi da isletmelerin kar dagitim
politikalarini etkileyen faktorlerden biridir. Yukarida bahsedildigi gibi bu etkilesimde vergi ve
kontrol faktdrlerinin etkisi de vardir. Sahiplik yapist ile kar dagitim faktorleri arasindaki iliski

ileride tizerinde durulacak olan konulardan biridir.

2.4.1.2.4 Kar Pay1 Dagitim Politikas ile Tlgili Goriisler
Kar pay1 dagitim politikasina iligkin temel yaklasimlar, Miller ve Modigliani’nin kar pay1

ilintisizligi yaklasimi ve John Linter ve Myron Gordon’un kar payi iliskisi yaklagimidir.

Miller ve Modigliaini nin Kar Payi Ilintisizligi Yaklasimi; Bu yaklasima gore kar payi
dagitimi ile hisse senedi piyasa degeri arasinda bir iligki yoktur. Bu yaklasim, miikemmel
isleyen piyasalarda, sabit yatirim politikasi ile faaliyet gosteren firmalarin, tiim sermaye yapist
kararlarinin ve kar payr dagitim kararlarmin hissedarlar i¢in benzer getiriyi sagladiklarindan
aralarinda herhangi bir farkin bulunmadigini belirtmektedir. Diger bir ifade ile miikemmel
piyasalarda kar payr dagitimi ile hisse senedi degeri arasinda iliski olmadigindan, kar
paylarinin dagitilmasi karari ile kar paylarinin isletme biinyesinde tutulmasi arasinda bir fark

yoktur (De Angelo ve De Angelo, 2006, s. 294-296).

John Linter ve Myron Gordon'un Kdar Payi Iliskisi Yaklagimi, Kar payr iliskisi
yaklagiminda, kar payr dagitimi isletmenin piyasa degerini etkilemektedir. Bu yaklasima gore,
simdiki kar paylari, gelecek donemlerde elde edilecek belirsiz sermaye kazanglarina tercih
edilmektedir. Bunun nedeni, kar paylarinin, biiyiime icin alikonan karlar sonucu saglanan
sermaye kazanclarina gore daha az riskli olmasidir. Mevcut nakit akimlarinin alikonmasi ve
tekrar yatirima yonlendirilmesi ise gelecekteki belirsiz nakit akimlarinin simdiki kar paylarina
tercih edildigini gostermektedir. Yeniden yatirilan fonlarin getirilerinin gelecek dénemlerde

elde edilmesi, yakin gelecekteki nakit akimlarma gore yiiksek bir iskonto orani
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uygulanmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, yiiksek kar payr veren hisse senetlerinin
fiyatinin diger hisse senetlerine gore daha fazla yiikseldigi ifade edilmektedir (Biiker,
Asikoglu ve Sevil, 2009, s.339-340; Akgiig, 1998, s.780-781).

2.4.1.2.5 Temsil Teorisi Cercevesinde Sahiplik Yapis1 Ile Kar Dagitim Kararlan
Arasindaki Tliski

Kar paylari, hissedarlarin isletmeye yaptiklart yatirim ve istlendikleri risk karsiliginda
aldiklar1 bir g¢esit miikafattir. Bu miikafata iligkin kararlar1 olusturan kar dagitim kararlari

isletme politikalarinin temel kararlarindan biridir (Kouki ve Guizani, 2009, s. 42).

Berle ve Means (1932) ile Smith’in (1976) modern isletmelerde sahiplik ve kontrol
ayrimina iligkin g¢alismalariyla baglayan ve bu ayrima bagli olarak kurumsal yonetim
anlayisinin gelismesiyle devam eden calismalarda, isletme paydaslar1 arasindaki ¢atigmalarin
sadece paydaslardan kaynaklanmadig1, ayn1 zamanda paydaslarin isletmeden almay1 bekledigi
getiri diger bir deyisle kar payr ddemeleriyle iliskili oldugu goriilmektedir. Kar dagitim
politikas1 isletmelerde etkin bir denetim ve izleme mekanizmasinin olugmasina katkida
bulunarak temsil maliyetlerini diisiirmekte, yoneticilerin isletmelerin elde ettigi nakit
akislarin1 kendi ¢ikarlar1 veya sosyal refahlarini arttiracak sekilde kullanmalarina engel
olmaktadir (Megginson, 1997, s5.374-376). Kar payr 6demeleri kurumsal yonetim anlayisi
kapsaminda, sahiplik ve kontrol ayrimindan dogan problemlerle basa ¢ikmak i¢in varolan bir

mekanizmadir (Truong ve Heaney, 2007, s. 669).

Temsil teorisi kapsaminda kar payr dagitim kararlarina iliskin goriis, bir isletmenin
karlariin kar pay1 olarak dagitilmadigi durumda, isletme yoneticilerinin nakdi kendi kisisel
cikarlart i¢in veya karli olmayan yatirim projeleri i¢in harcayacaklar1 seklindedir. Teoriye
gore yapilacak olan kar payr 6demeleri, yoneticiler ile igletme sahipleri arasindaki temsil
catigmalarini azaltmada etkili bir mekanizma olmaktadir (Kouki ve Guizani,2009, s. 42-43).
Ayrica hakim hissedar grubu ile azinlik hissedar grubu arasinda yasanan ¢ikar catigsmalar1 da
bu mekanizma ile minimize edilmeye c¢alisilir. Bir isletmenin kar dagitim politikasi
olusturulurken iki ana faktdr 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan biri isletmenin kar pay1 ddeyip
0dememe karari, digeri kar payr O0deme miktaridir. Sahiplik yogunlugunun/hakim
sahipliklerin ve farkli sahiplik kimliklerinin farkl tercihleri vardir ve politikalar {izerinde de
tercihlerin farkli etkileri goriilmektedir (Gugler ve Yurtoglu, 2003, s.732-734). Dolayisiyla

hem kurumsal yonetim yaklasimi hem de temsil teorisi yaklagimi agisindan igletmeyi disipline
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eden bir mekanizma olarak goriilen kar payr kararlari isletme sahiplik yapisi ile iliskili

kararlardir (Mancinelli ve Ozkan, 2006, s. 265-266).

2.4.1.2.5.1 Sahiplik Yogunlugunun/ Hakim Hissedarhgin Kar Dagitim Kararlar1 Uzerine
Etkisi

Kar dagitim kararlari ile hakim hissedar sahipligi arasindaki iligki birbiri yerine gegen bir
mekanizmaya benzemektedir. Hakim hissedarlar, isletmenin uygulayacagi kar pay1 politikasi
iizerinde baski uygulayarak isletme yoOneticilerinin 6zel tiiketimlerini azaltip, hakim
hissedarlarin beklentilerini engoklayacak sekilde olusturulmasin1 saglamaktadir. Temsil
teorisi gercevesinde de genellikle nakit akislar1 lizerinde kontrol hakkina sahip olan hakim
hissedarlar ile kar dagitim politikas1 birbirinin yerine ikame edebilen bir izleme aracidir

(Truong ve Heaney, 2007, s. 682).

Kurumsal yonetim yaklasimina gore, sahiplik ve kontrol ayrimindan dogan temsil
maliyetlerini kontrol etmede dnemli rollerden birini hakim hissedarlar tistlenmektedir. Temsil
teorisi ¢ercevesinde isletme sermayesinin Olgiilebilir biiylik bir paymi elde tutmak biiyiik
hissedarlar1 hem tegvik eder hem de yonetimin izlenmesine ve bilgi edinilmesine imkan verir.
Boylelikle bedavacilik sorununu® da igeren temsil maliyetleri azalir (Jensen ve Meckling,
1976; Demsetz, 1983). YoOnetimin izlenmesi haricinde hakim hissedarlar sahip olduklari etkin
kapasite ile yonetim iizerinde kontrol veya ydnetimi yerinden etme durumu yaratabilir

(Shleifer ve Vishny, 1986).

Sahiplik yogunlugunun diger bir deyisle hakim hissedar grubunun oldugu durumda temsil
teorisine gore, hissedarlarin igletmeyi izleme imkami ve giicii vardir. Dolayisiyla kar pay1
Odemelerini bir kontrol mekanizmasi olarak kullanmaya gerek kalmaz. Buna bagl olarak kar
pay1 6demeleri ile sahiplik yogunlugu veya hakim hissedar grubu arasindaki iliskinin negatif
yonlii olmas1 beklenmektedir (Khan, 2005, s. 3-4). Diger bir deyisle sahiplik yogunlugu
arttikca veya hakim hissedarin pay1 yiikseldikce kar payr ddemeleri azalmaktadir. Kurumsal
yonetim yaklagimi agisindan hakim hissedar grubu ile kar pay1 dagitim karar1 arasindaki iligki
degerlendirildiginde de negatif yonli bir iligki goriilmektedir. Kurumsal yonetim
mekanizmalarindan biri olan sahiplik yogunlugu kar payr ddemelerinin diisiik tutulmasina

neden olmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976; Shleifer ve Vishny, 1986). Buna gore sahiplerin

! Bedavacilik sorunu, birilerinin bedel ddeyerek elde ettikleri bilgiden 6deme yapmayanlarin da faydalanmasi
durumudur (Sen, 2006, s.7.).
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isletme lizerindeki gézetimleri zayifladik¢a kar payr beklentileri ylikselmektedir. Truong ve
Heaney’e (2007) gore kar payr 6demeleri ile hakim hissedarlar arasinda konveks bir iligki
vardir. Hakim hissedarlarin hisse sahipligi ile kar payr 6deme orani arasinda, hisse sahipligi
diistik oldugu durumda negatiftir. Hisse sahipligi miktar1 arttigi durumda iliski pozitiftir.
Diisiik paya sahip hakim hissedarlar, kar payr 6demelerini isletme degerini degerlemek icin

izleme araci olarak kullanmaya ihtiya¢ duymazlar (Truong ve Heaney, 2007, s. 685).

Daginik sahiplik yapisinin oldugu isletmelerde ise sahiplerde ortak bir kararla hareket etme
egilimi yoktur. Dolayisiyla bu sahipler isletme {izerinde yeterli derecede izleme istegi
gostermezler. Isletmeyi degerlendirmek igin yiiksek kar pay1 6demesi beklentisi i¢indedirler
(Khan, 2005, s. 23). isletmelerde dagmik sahiplik yapisi oldugu durumda isletme iizerinde
hakim olabilecek bir kontrol olmadig: i¢in kar payr ddemeleri kontrol mekanizmasi olarak

islemektedir (Megginson, 1997, s.375).

Kar payr oOdemeleri temsil teorisi yaklasiminin belirttigi gibi sadece hissedarlarin
yoneticileri izlemesine imkan taniyan isletme kararlarindan biri degildir. Ayn1 zamanda
sahiplere aktarillacak isletme degeri ile ilgili bilgiyi yansitip sinyal etkisi yaratmaktadir
(Shleifer ve Vishny, 1986). Isletme igerisindekiler ile isletme disarisindakiler arasinda ortaya
cikan asimetrik bilginin yaratacagi temsil maliyetlerini azaltacak mekanizmalardan biri
yoneticilere dogru olan nakit akisini kar payr 6demelerine ¢evirmektir. Nakit akim hipotezine
gore isletme icerisindekiler, isletmenin gelecek nakit akisiyla ilgili disaridakilere gére daha
cok bilgi sahibidir ve isletme ortaklar1 kar paylarini sinyal etkisi olarak kullanirlar. (Jensen ve
Meckling, 1976). Kar pay1 6demeleri de, azinlik sahiplerin baskilanmasini 6nleyen bir aragtir.
Hakim hissedarlar kar pay1 dagitimint destekleyerek azinlik hissedarlar1 baskilanmadiklarina

dair sinyal etkisi yaratilabilir (Kumar, 2003, s. 3).

2.4.1.2.5.2 isletme Sahiplik Kimliginin Kar Dagitim Kararlar1 Uzerine Etkisi

Kar pay1 kararlan ile iligkili olan diger sahiplik yapist bileseni sahiplik kimlikleridir.
Sahiplik kimliklerinden biri olan yonetsel sahiplik ile kar pay: kararlar1 arasindaki iligki ele
alindiginda, yonetsel sahipligin artis1 isletmelerde yonetsel saglamlastirma etkisinin ortaya
¢ikmasina neden olur ve bu etki sonucunda daha fazla kar pay1r 6demesi yapilarak isletmenin
durumunun pozitif olduguna dair sinyal etkisi yaratilmaya calisilmaktadir (Farinha, 2003).
Diger yandan Rozeff (1982, s. 250-252) temsil maliyetlerini azaltmada etkili olan diger bir

mekanizma olarak yonetsel sahipligi /igsel sahipligi belirtmektedir. Buna gore i¢sel sahiplik
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yiiksek ise temsil maliyetlerini azaltici bir etki oldugu i¢in kar payr O6demeleri diisiik
tutulmaktadir. Diisiik i¢sel sahipligin oldugu durumlarda sahipler yiiksek kar payr 6demesi
beklentisi i¢inde olurlar. Diger bir deyisle i¢sel sahiplik azaldikga, i¢sel sahiplige bagli olarak
artan kontrol ile birlikte izleme maliyetleri diismekte ve kar paylarinda ki 6demeler
artmaktadir (Casey ve Dickens, 2000, s. 282). Serbest nakit akisi hipotezine dayanarak,
yonetsel sahiplik ile kar pay1 politikalar1 degerlendirildiginde, Jensen (1986) yiiksek kar pay1
Odemelerinin, yoneticilerin kontroliinde olan nakdi sinirlandirdigini sdylemektedir. Bu ylizden
yoOneticinin basarisiz yatirimlar1 ve 6zel harcamalar1 minimize edilir (Ramli, 2010, s. 171-
172). Yonetsel sahiplik, yonetici-sahiplerin ¢ikarlarini ¢akistirdigr i¢in, serbest nakit akis
problemlerini diislik seviyede olmaktadir. Hem sahip hem yonetici ayni elde tutuldugunda
yonetici sahibin isletme iizerinde yiiksek paylara sahip olmasina bagli olarak kar payi

odemeleride yiiksek olmaktadir (Fenn ve Liang, 2001, s. 45).

Kar payr dagitim kararlar1 {izerine etkisi olan diger bir sahiplik kimligi kurumsal
sahipliktir. Kurumsal sahipler bireysel sahiplerden bircok agidan farklilik gostermektedir.
Kurumsal sahiplik ile kar payr politikas1 arasinda karmasik bir iliski vardir. Ozellikle
kurumsal sahipler biiylik miktarlarda fona sahiptirler ve her bir hisseye yiiksek miktarlarda
yatirim yapabilirler. Boylelikle yliksek miktarlarda isletme payimna sahip olup, isletme
kaynaklarmi istedikleri yone kanalize edebilirler (Shleifer ve Vishny, 1986). Isletme
sahipliginde kurumsal yatirnmcilarin oldugu durumda, kurumsal yatirimcilarin bireysel
yatirimeilardan daha ¢ok bilgiye ulasabildikleri goriilmektedir. Kurumsal yatirimcilar, sahip
olduklar1 kaynaklarini sadece bilgi toplamaya yonlendirmez bazi durumlarda da bireysel
yatirimcilarin  bilmedigi bilgilere de sahip olarak paylasim yolunada gidebilmektedir

(Michaely ve Shaw, 1994, s. 288).

Kurumsal sahiplik ile kar payr dagitim kararlar1 arasinda, bazi arastirmacilar pozitif bir
iligki oldugunu belirtirler. Eckbo ve Verma (1994) kurumsal yatirimcilarin, temsil
maliyetlerini azaltmak i¢in serbest nakit akisinin kar payr olarak dagitilmasini tercih
edeceklerini belirtirler. Bu agidan bakildiginda, kurumsal sahipler, yoneticilerin asir1 nakdi
tutmasindan ziyade, oy giiclerini kullanarak bu nakdin kar payr olarak dagitilmasini talep
ederler (Moh’d, Perry ve Rimbey, 1995). Zeckhauser ve Pound (1990), kurumsal
yatirimcilarin  igletmeleri sermaye piyasasina yonlendirerek, bu piyasalarin da aktif

kullanimin1 saglamaya ¢alistiklarini belirtir. Buna gore, kurumsal yatirimcilarin, isletmelerde
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kar payr dagitimini saglayarak, gelecek donemlerde isletmelerin ihtiya¢ duydugu fonu

saglamalari i¢in isletmeleri sermaye piyasasina yonlendirmektedir.

Kurumsal sahiplik ile kar payr arasinda negatif yonlii bir iligki oldugunu belirten
caligmalarda mevcuttur. Jensen ve Meckling (1976) isletmelerde temsil c¢atismalariin
yasandig1 durumda izleme faaliyetinin 6nemli bir kontrol araci olarak islev gordigiini
belirtmektedir. Eger hakim kurumsal sahipler, aktif olarak isletme faaliyetlerini izlerlerse ve
eger temettii 6demeleri temsil teorisine bagli olarak temsil maliyetlerini azaltacak sekilde
yapiliyorsa, kurumsal sahiplik ile kar pay1 6demeleri arasinda birbirinin yerine gecen bir iliski
vardir. Diger bir deyisle kar dagitim politikas1 ile kurumsal sahiplik arasinda birbiri yerine
gecen bir iligki vardir. Bu durum kurumsal sahiplik yiizdesi ile kar payr 6demeleri arasinda

negatif yonlii bir iligkiye isaret eder (D’Souz ve Saxeng, 1999).

Short, Zhang ve Keasey (2002), kurumsal sahipler ile kar payr 6demeleri arasinda UK
iizerinde yaptigir ¢alismada onemli Slgiide pozitif bir iliski bulmustur. Allen, Bernardo ve
Welch (2000), kurumsal yatirimeilarin hakim hissedarlar olarak isletmeye katilmalar
durumunda, isletmelerin kar payr 6demelerini arttirma yoniinde tesvik edildigini belirtir.
Ciinkl kurumsal igletmeler yonetici performanslarini izlemede daha etkinlerdir. Dolayisiyla
kurumsal sahiplik hissedarlar arasindaki ¢atigmayi azaltici bir mekanizmadir (Al- Kuwari,
2010, s. 3). Short, Zhang ve Keasey (2002, s. 109), kurumsal sahipler ile kar pay1 6demeleri

arasinda UK iizerinde yaptig1 calismada 6nemli 6l¢iide pozitif bir iligki bulmustur.

Literatiirde kar pay1 dagitim karar1 ile iligkisi incelenen diger bir sahiplik kimligi gostergesi
yabanci sahipliktir. Bu iligkiye ait ¢esitli aciklamalar mevcuttur. Bu agiklamalardan ilki
(dividend clientele theory?) teorisine gore yapilmaktadir. Bu teoriye gore yabanci kurumsal
yatirimcilar yiiksek kar payr 6deyen isletmelerdeki paylarini arttirirlar (basiretli davranma
kurali, vergi avantajina bagli kar pay1 6denmesini tercih ederler). Buna ek olarak, piyasalarda

hakim pozisyonda olan yabanci yatirimcilar isletmeleri izleme de etkin bir rol iistlenir.

Z Fisher Black ve Nyron Scholes, MM goriisiiniin mitkemmel olmayan piyasalarda gegerli oldugunu savunan
goriislerini tanimladiklar1 teori dividend clientele teoridir. Ust vergi grubundaki yatirimecilar, diisiik kar pay1
Odeyen hisseleri tercih ederken, alt vergi diliminde olan yatirimcilar yiiksek kar pay:1 getirisi saglayan hisse
senetlerini tercih etmektedirler. Ancak bu durumun gegerli olmasi i¢in kar pay1 dagitim politikasinin uzun siireli
olarak degismemesi varsayilmamaktadir. Eger, sik sik kar pay1 dagitim politikasinda degisim yapan isletme s6z
konusu ise, milkkemmel piyasa olmadigi i¢in yatirimcilar duruma kayitsiz kalmaz, tercihlerini degistirecektir
(Pekkaya, 2006, s. 191-192).
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Ozellikle izleme islevini uluslararasi standartlar da gerceklestirmeye ¢alisirlar. (Jeon, Lee ve

Moffett, 2011, s. 345-346).

Yabanci yatirimcilar 6nemli bir paya sahip ise, (6rnegin hisselerin %5 kadar) yabanci
yatirimcilar yiiksek kar payr 6demesine yoOnlendirirler. Ayrica hisselerini geri satin alan
isletmelerde sahipliklerini artirmazlar ne de hakim olduklar1 isletmelerin hisselerini geri satin
alinmasini istemezler. Bu durum ters se¢im hipotezi ile iligkilidir. Dolayisiyla geri satin

alinmadan ziyade, nakit kar payr 6demelerinin yapilmasini isterler (Jeon, Lee ve Moffett,

2011, s. 371).

2.4.1.2.5.3 isletme Sahiplik Yapisimin Kar Dagitim Kararlar1 Uzerine Etkisini inceleyen
Cesitli Cahismalar
Literatiirde sahiplik yapist ile kar dagitim politikalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen cesitli

caligmalar mevcuttur. Bu ¢alismalardan bazilari asagida ifade edilmektedir.

Kouki ve Guizani (2009)’nin yaptigi ¢alismada, 1995-2001 donemi i¢in Tunus’da faaliyet
gosteren isletmelerin kar pay1 politikalar1 iizerine sahiplik yapisinin etkisi incelenmistir.
Tunus’da faaliyet gosteren isletmelerde yiiksek sahiplik yogunlugunun oldugu durumda daha
fazla kar payr dagitildigi goriilmektedir. Bu ¢alismada da kar payr dagitimi ile kurumsal
sahiplik arasinda negatif yonlii bir iliski, devlet sahipligi ile kar payr dagitimi arasinda pozitif
yonlii bir iligki elde edilmistir. Calismada kullanilan bagimli degisken, hisse basina kar payi,
bagimsiz degiskenler ise serbest nakit akisi, biiyime firsatlart (pddd), biiyiiklik (toplam
varliklarin logaritmasi), kaldira¢ orani, sahiplik yogunlugu (dummy degisken olarak, bes
hissedarin sahiplik yogunlugu ile yaygin sahiplik), Kurumsal sahipligin pay yiizdesi, devlet
sahipliginin pay yiizdesidir. Elde edilen sonuglara gore kurumsal sahiplik ile hisse basina kar
O0demesi arasinda negatif yonlii bir iligki goriilmiistiir. Ayrica devlet sahipligi ile kar payi
O0demeleri arasinda da negatif yonlii bir iliski mevcuttur. En biiyiik bes hissedarin sahiplik
yogunlugu arttik¢a, kar pay1 6demeleri de artmaktadir. Ayrica serbest nakit akis1 yiikseldikce
kar pay1 ddemeleri de artmaktadir. Isletme biiyiikliigii ile kar payr 6demeleri arasinda da
anlamli bir iliski mevcuttur. Isletmeler biiyiidiikge kar payr 6demeleri de artmaktadir. Kar

pay1 6demeleri ile kaldirag oran1 arasinda da negatif bir iliski mevcuttur.

Truong ve Heaney (2007)’nin yaptigi ¢alismada, 37 iilke de 8279 isletme iizerinde sahiplik

yapisi ile kar pay1 politikalar1 arasindaki iliski incelenmektedir. Calismada kullanilan bagimli
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degisken, kar payr 6deme durumu olarak dummy degisken ve toplam kar payr ddeme
hedefidir (temettii orani*net kazanglar); bagimsiz degisken ise toplam borg¢/toplam varlik
orani, finansal kurum sahiplik dummysi, i¢sel sahiplik dummysi ve en biiyiikk hissedarin
sahiplik payidir. Elde edilen sonuglara gore, igsel sahiplik ile kar payr politikas1 arasinda
negatif bir iliski goriilmektedir. En biiyiik hissedar isletme yonetiminde oldugu durumda kar
payr odemeleri daha diisiikk olmaktadir. Benzer sekilde kurumsal sahiplik ile kar payi
odemeleri arasinda anlamli negatif bir iliski vardir. Ig¢sel sahipligin oldugu isletmelerde
yonetici-sahip kar payr Odemelerini diisiik tutarak, nakdi kendi beklentilerine
yonlendirmektedir. Bu yiizden kar pay1 6demelerini diisiik tutabilir. Kurumsal sahiplikte ise
bu sahiplik tipi bir izleme mekanizmasidir ve kar paylarmin temsil teorisi ¢ergevesinde

iistlendigi gorevi ikame etmektedir. Dolayisiyla yiiksek kar payr 6denmesine gerek yoktur.

Khan (2005), 1985-1997 dénemi icin 330 Ingiliz Isletmesini panel data ydntemi ile
sahiplik yapist ve kar pay1 davranisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmada bagimli
degisken, briit kar pay1r 6deme seviyesi, bagimsiz degisenler ise tiim kurumsal sahipliklerin
yiizdesi, sigorta isletmelerin sahipligi, emeklilik fonlarinin sahipligi, diger kurumsal
sahipliklerin yiizdesi, bireysel sahiplerin yiizdesi, en biiyiik hissedarin yiizdesi, en biiyiik {i¢
hissedarin ylizdesi, en biiylik bes hissedarin yilizdesi, en biiyiik on hissedarin yiizdesidir. Elde
edilen sonuclarda 6zellikle sigorta igletmelerinin kurumsal sahipligi ile kar payr 6ddemeleri
arasinda pozitif, bireysel sahiplik ile kar payr oOdemeleri arasinda negatif bir iligki

goriilmektedir.

Stouraitis ve Wu (2004), 986 Japon isletmeleri {izerinde 1992-2000 aras1 kar payi politikasi
lizerine sahiplik yapisinin kontrol etkisini panel veri analizi yontemi ile incelemislerdir.
Calismada bagimli degisken, hisse bagina nakit kar/hisse basina fiyattir, bagimsiz degiskenler
yoneticilerin sahiplik ylizdesi, bankalarin sahiplik yilizdesi, sigorta isletmelerinin sahiplik
yiizdesi, hakim hissedarlarin sahiplik yiizdesi, serbest nakit akisi, kaldira¢ orani, yatirim orant,
karlilik, risk (faaliyet geliri/satis oraninin standart sapmasi), toplam varliklarin dogal
logaritmasidir. Elde edilen sonuglara gore yonetsel sahiplik ile banka sahipliginin kar pay1
ddemeleri iizerine pozitif etkisi vardir. Ozellikle biiyiime orani diisiik olan isletmelerde bu

iliski daha giiclii olmaktadir.

Mancinelli ve Ozkan (2006), 139 italyan isletmesi iizerinde sahiplik yapisi ile kar pay:

politikasi arasindaki iliskiyi incelemistir. italya’da isletmelerin sahiplik yapilar1 yogundur ve
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temsil teorisine bagli olarak ortaya ¢ikan ¢ikar ¢atismalar1 genellikle hakim hissedar grubu ile
azinlik hissedar grubu arasindadir. Calismada bagimli degisken, kar payi/kazang orani ve kar
payt/piyasa kapitalizasyon orani; bagimsiz degiskenler en biiyiik hissedarin oy hakki, %2’den
daha fazla sahipligi olanlarin oy hakki, piyasa degeri defter degeri orani, kaldirag orani,
biiyiikliiktiir. Tobit Regresyon modeli kullanilarak elde edilen sonuglara gore, en biiyiik
hissedarin oy hakkinin isletmenin kar payr ddemeleri iizerine negatif etkisi vardir. Bu
sonuclara gore, en biiylik hissedarin haricindeki, hissedarlarin izletmeyi kontrol etmesi

sinirhidir.

Wen ve Jia (2010), bankalarin elde tuttugu isletmelerin sahiplik yapist ile kar dagitim
politikalar1 arasindaki iligkiyi, 1993-2008 donemi i¢in, incelemislerdir. Calismada kullanilan
bagimli degisken kar payr ddemeleri, bagimsiz degisken CEO’lar tarafindan elde tutulan
isletme yiizdesi, CEO tesvigi (toplam kazanci-licret-ikramiye/toplam kazang), kurumsal
sahiplik ylizdesi, kurumsal yatirnmcilarin yillik ortalama sayisi, piyasa degeri defter degeri
orani, kaldirag orani, satiglardaki biiyiimedir. Elde edilen sonuglara gére bankalar tarafindan
elde tutulan isletmelerde kar payr ddemeleri temsil maliyetlerini azaltict bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Yiiksek temsil maliyetleri yiiksek kar payr 6demelerine sebep olmaktadir.
Yonetsel sahiplik ve kurumsal sahiplikte temsil maliyetlerini azaltict mekanizma olarak isler

ve kar pay1 6demelerinin diisiik tutulmasina neden olmaktadir.

Al-Kuwari (2010) 1999-2003 donemi i¢in Kuveyt menkul kiymet borsasinda islem géren
ve finansal olmayan 37 isletmeyi panel veri analizi modeliyle incelenmistir. Hakim
hissedarlarin ve temsil teorisinin kar pay1 kararlar iizerine etkisini incelemistir. Calismada
kullanilan bagimli degisken kar payr 6deme oranit iken bagimsiz degiskenler, hakim
hissedarlarin yiizdesi (devlet, kurumsal vd.), serbest nakit akisi, biiyiikliik, biiylime(satis
bliylime orani), kaldirag orani, karlilik ve beta (is riski)’dir. Elde edilen sonuglara gore
Kuvette kar pay1 6demeleri etkileyen sahiplik yapist kimliklerinden sadece devlet sahipligidir.
Devlet sahipligi ile isletme kari arttik¢a, bor¢lanma diistiikce, kar payr 6demeleri artar. Kar
pay1 6demeleri yiiksek tutularak temsil ¢atismalar1 azalir ve isletmenin piyasadaki itibari artar

ayrica bu itibar azinlik hissedarlarin miilksiizlestirilmediginin bir ispatidir.

Short, Zhang ve Keasey (2002), Ingiliz isletmeleri iizerinde kar pay1 ve kurumsal sahiplik
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Caligmada bagimli degisken olarak, kar pay1r 6demelerinin

toplam miktaridir. Bagimsiz degiskenler ise net kar, kurumsal sahipligi %5’den fazla olan
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sahiplerin yilizdesi ve yonetsel sahipligin yiizdesi. Elde edilen sonuglara gore, kurumsal
sahiplik ile kar pay1 6deme politikalar1 arasinda pozitif bir iligki vardir. Bu iliski isletmelerin
kazanci yiiksek oldugunda daha giiglii olmaktadir. Yonetsel sahiplik ile kar pay1 arasinda
negatif yonlii bir iligski i¢indedir. Yonetsel sahiplik kar payr 6demelerini azaltict bir etki

yapmaktadir.

Jeon, Lee ve Moffett (2011), Kore piyasasindaki yabanci sahiplik ile kar payr 6deme
kararlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Kullanilan sahiplik yapis1 degiskenleri %5’den
fazla sahiplige sahip yabanci sahiplerin elde bulundurduklar1 hisse orani ve yerel kurumsal
sahiplerin %5’den fazla paya sahip yerel sahiplerin elde bulundurdugu sahiplik oranidir. Elde
edilen sonuglara gore isletmede 6nemli bir paya sahip olan yabanci sahipler isletmeleri daha

cok kar pay1 6demeye tesvik etmektedir.

Zeckhauser ve Pound (1990) Amerikan isletmeleri iizerinde yaptig1 ¢calismalarda, kar pay1
o0demeleri ile hakim hissedarlar arasinda énemli bir iliski olmadiklarini savunmustur. Buna
gore sahiplik yogunlugu ve kar payr ddemeleri izleme/gozetim sekli olarak birbiri yerine

gegemez.

Gugler ve Yurtoglu (2003) tek hakim hissedar sahipligi ile grup hakim hissedarlig1 olan
isletmelerin karpayr politikalarini incelemistir. Yazarlar kar payr O6demelerinin hakim
hissedarlar ile azinlik hissedarlar arasindaki ¢atigmalara dair bir sinyal etkisi yaratacagini
belirtir. 266 Alman isletmesi tizerinde yapilan ¢alismada, hakim hissedarin kontrolii arttik¢a
kar payr 6demesi azalmaktadir. Ikinci hakim hissedarin kontrolii arttik¢a kar payr 6demeleri

artmaktadir. Yazarlar bu iligkinin nonlinear bir iligski oldugunu belirtirler.

Maury ve Pajuste (2002) Finli isletmelerin hakim hissedarlik ile kar payir politikasi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Sonuglara gore kar payr 6demeleri hakim hissedarin pay1
ile negatif iligkilidir. Diger bir sonu¢ en biiyiik ii¢ hissedarin toplam sahipliginin kar pay1

Odemesi lizerinde negatif etkisi vardir.

Correia Da Silva, Goergen ve Renneboog (2004) hakim hissedarin oldugu isletmelerde kar
payl o6demelerinin diisiik olmasi gerekliligini belirtir. Bunun nedeni olarak ta hakim

hissedarlik mevcut iken ek bir kontrole gerek duyulmaz ve gereksiz bir likit tiikketimi dogmaz.
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Ramli (2010) tarafindan yapilan diger bir calisma ise, isletme sahipligi ile kar pay1
politikas1 arasindaki iliskiyi Malezya isletmeleri icin incelemistir. Kar payr dagitimi
isletmenin sahiplik yapisi tarafindan etkilenen bir igletme kararidir. Kar payr ddemeleri,
isletmede ortaya ¢ikabilecek temsil problemlerini azaltabilmektedir. Boylelikle genis sahiplik
yapilarinin oldugu isletmelerde bir kontrol araci olarak ta etkili olmaktadir. Diger yandan
genis sahiplik yapisina giivenerek sahipler, isletme kaynaklarin1 kendi istedikleri sekilde
kullanilmast i¢in yoOnlendirmeye c¢alisabilirler. Bu calisma bu iki olasiligi agiklamaya
caligmaktadir. Elde edilen sonuglara gore hissedarlarin sahiplik pay: arttikca isletmeler daha
yiiksek kar pay1r 6demesi yapmaktadirlar (Ramli, 2010).

2.4.1.3 Sahiplik Yapis1 Ve Yatirnm Kararlari
2.4.1.3.1 Yatirim Kavrami ve Yatirim Cesitleri

Yatirim kararlari, bir isletme yoneticisinin almas1 gereken temel kararlardan biridir. Uygun
kosullarda elde edilen fonlarin, isletme verimliligini arttiracak yatirimlarda degerlendirilecek

olmasi, bu kararlarin isletmeler agisindan 6nem tastyan kararlar olmasina neden olmaktadir.

Yatinm kavrami, gelecek donemlerde, uzun siire devam edebilecek yarar saglama
bekleyisiyle, kaynak ayrilmasini ifade etmektedir (Akgilic, 1998). Genel anlamda yatirim, bir
donem i¢inde {iretilen ya da ithal edilen mallardan tiiketilmeyerek ya da ihra¢ edilmeyerek
gelecek doneme aktarilan kisim olarak tanimlanabilir. Diger bir deyisle yatirim, ekonomi de
mevcut olan sermaye stokunun, yani mal ve hizmet liretiminde kullanilan {iretim tesislerinin

belli bir donemde korunmasi ve aktarilmasi i¢in kullanilan kaynaklar ve stoklardaki

degismelerdir (http://wwwz2.dpt.gov.tr/dptweb/ekutup96/priplan/prj4.html).

Yatinm kavramimin tanimi ve kapsami, degisik bakis acilarmma gore farklilik
gostermektedir. Yatirim kavrami hem halk arasinda, hem de iktisatgilar, kamu ve 6zel sektor
yoOneticileri arasinda popiiler bir kavramdir. Dolayisiyla yatirim kavramini tanimlarken halk
arasinda yatirrm kavramindan, makro ekonomik ac¢idan yatirim kavramindan ve isletme

yonetimi agisindan yatirim kavramindan bahsetmek gerekmektedir (Usta, 2005, s.1-3).

Halk arasinda yatirim kavrami, ekonomik degerlerin kazang saglamak amaci ile bir ise
ayrilmasini ifade etmektedir. Diger bir deyisle sermayenin korunmasi veya gelir elde edilmesi
amaciyla bir degerin ya da sahiplik hakkinin elde edilmesi i¢in yapilan harcamalardir. Halk

arasinda, parayl bankaya yatirmak, hisse senedi veya tahvil satin almak, isletme stoklarini
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olusturan mamiilleri tedarik etmek, gayrimenkul satin almak yatirim olarak belirtilmektedir

(Usta, 2005, s.3).

Makro ekonomik agidan yatirim kavrami, belirli bir donemin iiretim faaliyetlerini saglayan
donanim stokunda, diger bir deyisle, belli bir donemde reel sermaye stokunda gergeklesen
artiglardir. Makro ekonomik agidan degerlendirildiginde yapilan harcamalarin yatirim olarak
ifade edilmesi i¢in, milli ekonominin reel sermaye stokunda bir artisin meydana gelmesi

gerekmektedir (Usta, 2005, s.4).

Yatirim kavrami, isletme yonetimi agisindan incelendiginde isletmeye uzun siire gelir diger
bir deyisle nakit girisi saglayacak her tiirli harcamalardir (Usta, 2002, s.9). Isletme
faaliyetlerinin yiiriitiilmesi i¢in zorunlu olan arazi, bina, ara¢ ve geregler, donanim gibi siirekli
kullanim elemanlarinin tedariki i¢in yapilan harcamalar yatirim kapsamina girmektedir (Usta,

2005).

Isletmelerin temel amaci olan piyasa de@erini engoklama amacini gergeklestirmek ve
isletmenin varligin1 ve giiciinii korumak adina yatirima konu olan unsurlarin se¢imi énemlidir.
Isletmelerin finansal kararlar1 arasinda dnemli bir yere sahip olan yatirim kararlarmin en etkin
sekilde alinabilmesi en uygun yatirim cesidinin belirlenmesi ile miimkiin olmaktadir.
Yatirimlarin farkli kriterlere dayandirilarak siniflandirilmasi miimkiindiir. Farkli kaynaklarda
farkli basliklar altinda yer alan yatinm g¢esitleri, bu c¢alismada on baslhk altinda
incelenmektedir. Bu basliklar asagida ifade edildigi sekildedir;

1. Sabit Sermaye Yatirumlart

Sabit sermaye yatirimlari, “bir ekonomide mal ve hizmet iiretimini ¢cogaltmak ve 6zellikle
gelecek donemlerde tiikketim olanaklarimi arttirmak amaciyla, tiretim faktorlerinin belli bir
donem i¢inde reel sermayenin arttirilmasi, diizenlenmesi, korunmasi i¢in kullanilmasidir”
(Usta, 2005, s.5). Yenileme, genisleme ve komple yeni yatirimlar, sabit sermaye yatirimi

kapsaminda degerlendirilmektedir.

2. Yenileme Yatirimlart
Teknik 6mrii sona eren yatirimlarin yerine, ayni isi listlenecek yeni yatirimlarin yapilmasi

yenileme yatirimlart kapsamindadir (Ceylan, 1998, s.235). Dolayisiyla yenileme yatirimlari
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bilinyesinde asman, eskiyen veya is goremez hala gelen tesislerin korunmasi igin {liretim

kapasitesini degistirmeden yapilan yatirimlardir (Usta, 2005, s.6).

3.Komple Yeni Yatirimlar
Komple yeni yatirimlar tamamiyla yeni bir yatinm kararina ait yapilacak yatirimlar ifade

etmektedir (Usta, 2005, s.6).

4. Genisleme Yatirumlar:
Genisleme yatirimlari, isletme kapasitesinin arttirilmasi, gelismis teknolojilerin
kullanilmastyla yeni mamul {iretilmesi veya gelistirilmesini igeren yatirimlardir (Ceylan,

1998, 5.235).

5.Tamamlama Yatirnnmlar:
Tamamlama yatirimlari, “dar bogazlarin  giderilmesi, eksik kalmis hususlarin
tamamlanmasi veya yeni teknoloji kullanilarak tesis kapasitesinin arttirilmasi, iiriin kalitesinin

diizeltilmesi amaciyla yapilan yatirimlardir” (Usta, 2005, s.6).

6.Stratejik Yatirimlar
Isletmeye yarar saglayacak yatirimlar stratejik yatirimlar kapsammna girmektedir. Bu
yatirimlar igletmenin riskini azaltic1 veya isletme calisanlariyla ilgili iyilestirici yatirimlar

olabilir (Ceylan, 1998, 5.236).

7.Baguml ve Bagimsiz Yatirumlar

Bir yatirim projesinden dogan nakit ¢ikislari ile nakit giderleri, diger bir projenin se¢imine
dair etki yaratmiyorsa bu yatirimlar birbirinden bagimsiz yatirimlardir. Tam tersi olarak Bir
yatirim projesinden dogan nakit cikislar1 ile nakit giderleri, diger bir projenin se¢imini

etkiliyorsa bu projeler birbirine bagimli projelerdir (Akgiig, 1998, 5.325).

8. Modernizasyon Yatirimlar
Isletmelerin iiretim kalitelerini arttirmak ve maliyet tasarrufu saglamak amaciyla yapmis
olduklar1 yatirimlar modernizasyon yatirnmlar1 kapsaminda degerlendirilmektedir (Ceylan,

1998, 5.236).
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9. Net Yatiruimlar
Net yatirimlar, “tesislerin biiyiitiilmesi, diizenlenmesi ve yeni kapasite eklenmesi icin
yapilan yatirimlarla, stoklarda dénem iginde olan artiglar1 kapsar. Buna gore, her ¢esit yeni

yatirim, tamamlama yatirimlari ve stok artislar net yatirimdir” (Usta, 2005, s.6).

10. Stok Yatirumlar
Stok iiretim silirecinin bir pargast olan stok yatirimlari, isletmenin iiretiminin optimal
diizeyde gerceklestirebilmesi i¢in gerekli olan yar1 ve tam mamul stoklara yapilmasi gerekli

olan yatirimlardir (Usta, 2005, s.6).

2.4.1.3.2 Yatirim Kararlarimn Isletme Acisindan Onemi
Yatirim kararlari, finans yoneticisinin vermesi gereken dnemli kararlardan birisidir. Finans
yOneticisi mevcut igletme fonlar1 ile en uygun yatirnm kararimi belirlemeye g¢alismaktadir.

Dolayisiyla yatirimdan saglanacak faydanin belirlenmesi 6nem tagimaktadir (Ozdemir, 1997).

Yatirim kararlarina dikkat edilmesinin temel nedenleri ise sunlardir;
-Yatirimlarin uzun dénemi kapsamasi,
-Maliyet masraflarinin olmasi,

-Yatirim fonlarmin smirli olmasidir (Usta, 2002, s.10).

Yatinmlarin uzun vadeli olmasi, isletmenin fonlarim1 uzun vadeli olarak bir alana
baglamasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bagli kalan fonlar nedeniyle isletme esnekligini
kaybetme riskiyle kars1 karsiya kalabilir (Akgii¢, 1998). Ozellikle finans yoneticileri, uzun
donem igeren bu kararlarin basari ile sonuglanmasi i¢in mevcut doneme ait nakit akimi
tahminlerinin dogru yapilmasi gerekmektedir (Ozdemir, 1997). Uzun vadeye bagl olarak
alinan yatinm kararlarindan geriye doniisler kolay olmamaktadir. Isletme bu kararlardan
vazge¢me karsiliginda bir zarara katlanmak zorunda kalmaktadir. Dolayisiyla yapilan hatal
yatirimlar isletmelerin uzun siire ekonomik olmayan {iiretimler yapmasina neden olmaktadir
(Usta, 2002, s.10-11). Hatali olarak alinan bir varlik gereksinimi karari ciddi sonuglar
dogurabilir. Eger isletme varliklara ¢ok fazla yatirim yaparsa gereksiz olarak agir maliyetlerle
kars1 karsiya kalmis olur. Diger taraftan eger sabit varliklara yeterli miktarda yatirim
yapilmazsa iki sorun ortaya ¢ikar. Ilk olarak, isletmenin sahip oldugu makine ve techizati
rekabet imkan1 verecek kadar modern olmayabilir. Ikinci olarak sabit varliklar yeterli degilse

isletme Pazar hissesinin bir kismini rakiplere kaptirabilir ve miisterilerini tekrar kazanma
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cabalar1 agir sayis maliyetlerine, fiyat iskontolarina ve iriin gelistirmeye ait maliyetlere yol

acar (Brigham, 1999).

Yatirnm kararmmin 6nemli olmasinin bir diger nedeni yatirimlardan dogan maliyetlerin
olusturdugu masraflarin olmasidir. Ozellikle tesis yatirimlari sabit bir maliyet olusturur. Bu
maliyetler isletmenin faaliyetlerinden bagimsiz ve sabittir. Dolayisiyla isletmenin
faaliyetlerinde yasanan dalgalanmalar bu maliyetlerin isletmeye agir gelmesine neden olabilir.
Dolayistyla yatirim kararlari olusturulurken yatirimlarin isabetli se¢imi 6nem tasir (Usta,

2002, s.11).

Yatirnm fonlarinin sinirli olmasit da yatirim kararlarinin 6nemi {izerine etkisi olan bir
unsurdur. Yatirnm tutar1 ile bu yatirim ic¢in saglanacak finansman kaynaklar1 arasinda
tutarliligin olmas1 gerekir (Usta, 2002, s.11). Finansman kaynaklarinin, yatirim ile es anli
olarak saglanmasi olmasi istenen bir durumdur. Fakat genellikle bu durum esanli olarak
gerceklesmemektedir. Finansman kaynaklarmi ihtiya¢ aninda saglanmasi igin, gerekli
onlemlerin alinmasi ve her bir yatirim projesi i¢in uygun finansal kaynaklarin belirlenmesi

gerekmektedir (Akgiic, 1998).

2.4.1.3.3 Temsil Teorisi Cercevesinde Sahiplik Yapisi fle Yatinm Kararlar1 Arasindaki
Tiski

Isletmenin yatirim kararlari iizerine hem sahiplik yogunlugunun hem de sahiplik kimliginin
etkisi oldugunu belirten cesitli calismalar vardir. Bu etki 6zellikle sahiplik yapisi1 ve temsil
problemleri arasindaki iligki temelinde agiklanmaya calisilmaktadir. Modigliani ve Miller
(1958) bir isletmenin yatirim kararlarinin miikemmel piyasalarda, finansal yapisindan
bagimsiz oldugunu belirtmektedir. Halbuki kabul géren yaklagim yatirim kararlarinin i¢ nakit
akis1 gibi baz1 finansal faktorlerden etkilendigidir (Pindado ve De la Torre, 2004, s. 2). Tam
etkin piyasalarda, yatirnm kararlarinin finansman kararlarindan bagimsiz oldugu kabul
edilmektedir. Yatirim politikalar1 sadece net bugiinkii degeri pozitif olan yatirim firsatlarinin
varligina baglidir. Halbu ki i¢ fonlarin eksikligi yatirrm harcamalarini kisitlayan bir faktordiir.
Cogu isletme icin dig sermayenin maliyeti, i¢ sermayenin maliyetinden yliksektir. Yagsanan
likidite sikintilarinin varhigi, yatinm harcamalarinin ekonomideki dalgalanmalara karsi daha
duyarl hale getirmektedir. Yatirimlarin finansmaninda dis kaynak kullanimina iligskin olarak,
diisitk optimallige sahip yatirim projeleri i¢in, yoneticiler i¢ fonlar1 tercih etmektedirler.

Bunun nedeni yoneticilerin dis sermaye piyasalar tarafindan izlenmek ve takip edilmek
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istemeyisleridir (Mueller ve Peev, 2007). Yoneticilerin sahiplerle beklentileri uyusmadigi
zaman, yoneticiler isletmeleri bir imparatorluk gibi gormektedir. Bu diisiinceyle igletmeyi
biiyiitmek ve kendine fayda saglamak amaciyla net bugiinkii degeri negatif olan projelere
yatirrm yaparak asir1 likidite kullanip, asir1 yatirim  yapabilir. Isletmenin ¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmek yerine kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kararlar alan yoneticiler,
isletme basarisizligini goz ardi ederek verimsiz projelere yatirim yapmayi tercih ederler (Hart
ve Moore, 1995). Bunun nedeni sahiplik ve kontrol ayrimima bagl olarak ortaya g¢ikan
catigmalardan biri olan isletmenin biiyiikliigii ve bliylime oranidir. Yoneticiler, hem daha fazla
iicret alma istegi hem de biiylik bir isletme de calisiyor olmanin verdigi psikolojik tatmin
nedeniyle isletmeyi biiylitmek veya genisletmek isteyebilirler. Bu durum sahipler agisindan
optimal olan yatirim seviyesinden daha fazla yatirnm yapilmasina ve buna bagli olarak da
sermaye maliyetinden daha agagida yatirim getirisi elde edilmesine neden olmaktadir (Gugler,
Mueller, Yurtoglu, 2008, s. 689-690). Dolayisiyla yonetim ile sahipler arasinda, yatirim
projelerinin ve finansman kaynaklarinin riskliligine karsi farkli bakis acilarmin olmasi ve
iskonto oranlari, iyi yatirnm projelerinin reddedilmesine neden olabilir (Goergen ve

Renneborg, 2001, s. 258).

Sahiplik yogunlugu ile yatirnm kararlar1 arasindaki iligki incelendiginde, sahiplik
yogunlugu yiiksek olan isletmelerde yatirim faaliyetleri yiiksektir. Sahiplik yogunlugu ytiksek
olan igletmelerde hakim gruplarin olmasi1 ve isletme {lizerinde kontrollerin yiiksek olmasi, bu
grubun risk tistlenme seviyesinin yliksek olmasina neden olur. Dolayisiyla riskten kaginma
disiiktiir (Curtiss, Latruffe, Medonos ve Ratinger, 2007, s. 8). Diger yandan, yatirim
kararlarin1 degerlendirirken, isletmelerde hakim hissedarlarin oldugu durumda, i¢ fonlarin
kullanilmasina dair pozitif iliskinin olmamasi veya az olmasinin iki nedeni vardir. Bunlardan
ilki asir1 yatirnm probleminin azaltilmaya calisilmasidir. Yonetimin nakit akimlarini asiri
kullanmasin1 azaltacak gelismis izleme uygulamalari asir1 yatirim problemini azaltabilir.
Yatirimin nakit akimina olan duyarliligi sahipligin yogunlugundan etkilenmektedir. Sahiplerin
aktif olarak izleme rolii iistlendikleri durumda yonetimin takdiri sinirlandirilmaktadir ve
optimalligi diisiik asir1 yatirimlar azalmaktadir. Ikinci olarak yonetim ile sahipler arasindaki
asimetrik bilginin diisiik olmasinin saglanmasidir. Hakim hissedarlar, yonetimin kalitesi ve
yatirim projesi hakkinda daha dogru bilgi toplamak icin caba saf ederler. (Goergen ve

Renneborg, 2001, s. 264).
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Sahiplik kimligi ile yatirnm kararlar1 arasindaki iliski incelendiginde, yatirim kararlari
iizerine etkisi olan sahiplik kimliklerinden biri ¢alisan sahipligidir. Sermaye yogun
yatirmmlarin olmasi veya isletmenin basarisiz olmasi, hem isletme calisani hem de isletme
sahibi olanlarin is giivenligini etkilemektedir. Bu ylizden c¢alisan ve hissedar olanlar yatirim
projelerini degerlendirirken riskten kagan tavirlar sergilerler. Dow (2003) bu durumu finansal
kotiimserlik olarak adlandirmaktadir. Calisan sahipliginin neden oldugu diger bir problemde
ufuk problemidir. Buna gore ¢aligsanlar bu isletmeden ayrildiklart takdirde diger bir deyisle is
akitleri sona erdiginde, bu isletmenin uzun donemde geri alma beklentisi icinde
degerlendirecekleri yatirimlara yatirirm yapmalarini istemezler. Calisan sahipler yatirirmlardan
saglayacaklar1 getiriyi hizli bir sekilde elde edip, mevcut donem tiiketimlerinde kullanmak
isterler. Dolayisiyla uzun vadeli yatirim projelerini degerlendirmezler. Calisan sahipligin
yiikksek oldugu isletmelerde yatirnm faaliyetleri diisiiktiir. Dolayiyla c¢alisan sahiplerinin
paymin yiiksek oldugu isletmelerde optimal yatirim seviyesinden daha az yatirim
yapilmaktadir ve yatirim alternatifleri karsisinda muhafazakar davranilmaktadir. Bu
yatirimlardan elde edilecek olan diisiik getiriler ¢alisan sahipleri tatmin etmek icin yeterli
olmaktadir (Curtiss, Latruffe, Medonos ve Ratinger, 2007, s. 8). Calisan sahipliginin yiliksek
oldugu isletmelerde diisiik yatirim faaliyetlerinin oldugunu, verimsiz finansal kararlara bagl
olarak yatirim karliligi daha azdir. Igsel sahiplik ile yatirrm nakit duyarlilig arasinda dogrusal
olmayan bir iliski gézlemlenmektedir. Saglamlastirma etkisi ortaya ¢ikana kadar yatirimin
nakit akis duyarliligr yiiksektir. Bu etki ¢iktiktan i¢sel sahiplik arttiktan sonra azalir. Bu
bulgular yetersiz yatirim ile uyumludur (Hadlock, 1998, s. 488-489).

Temsil teorisi kapsaminda yatirim kararlar1 degerlendirildiginde, Grabowski ve Mueller
(1972) yoneticilerin kar1 diisiik yatirim projelerine bile yatirnm yaparak biiylime stratejisi
izlediklerini belirtmektedir. Bunun nedeni yoneticilerin, yatirim projelerinin beklenen
faydasin1 degerlendirirken, asir1 iyimser davranmalaridir. Diger bir deyisle, yonetici
davranislarinin daha az optimal olmasinin nedeni, yoneticilerin isletme hisselerine sahip
olmamalaridir (Jensen, 1986). Dolayistyla hisse sahibi olmak isletmenin yatirim kararlari

tzerine etkilidir.

Yonetsel sahipligin hakim oldugu isletmelerde ise karlilig1 diisiik olan yatirim projelerine
yatirim yapilma egilimi vardir (Curtiss, Latruffe, Medonos ve Ratinger, 2007, s. 8). Jensen ve
Meckling (1976) ve Stulz (1988) isletmelerin sahiplik yapisinin isletme degerini etkiledigini

belirtmektedir. Jensen ve Meckling, isletme sahiplik yapisinin, isletme degerini yatirimlar



81

vasitastyla etkiledigini belirtir. Bu durum iki asamali olarak gerceklesmektedir. Oncelikle
sahiplik yapisi1 yatirimlari etkilemektedir. Ikinci asamada isletme degeri iizerine yatirimlarin
etkisi olmaktadir. Bu iligskide yani sahiplik yapisi ile isletme degeri arasindaki iliskide isletme
degeri Tobin’s Q degiskeni ile agiklanmaktadir. Yonetsel sahiplik seviyesinin yiiksek oldugu
isletmelerde, yonetim ile sahiplerin ¢ikarlar1 daha ¢ok uyusmakta, boylece isletme degeri
artmaktadir. Yonetsel sahiplik seviyesi azaldik¢a, yonetimin saglamlagtirma etkisi nedeniyle

isletme degeri azalmaktadir (Cho, 1998, s. 104-105).

Isletmelerin sahiplik yapisi ile yatirim kararlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalardan
bazilar1 bu boliimde ifade edilmektedir. Ruiz-Porros ve Lopez-Mateo (2010, s. 4-5) tarafindan
yapilan ¢alismada sahiplik ve kontrol yapilarin isletmelerin yatirim kararlarini nasil agikladigi
incelenmistir. Calisma Meksika’da faaliyet gosteren imalat isletmeleri tizerine kurulmustur.
Andres (2008) sahiplik yogunlugunun yiiksek olmasinin yiiksek yatirim seviyeleri ile
baglantili oldugunu belirtmektedir. Alman ve finansal olmayan igletmeler {izerinde yaptig
calismada bu sonuca varmuslardir. Ozellikle aile isletmelerinde temsil ¢atismalarinin diisiik,

bilgi asimetrisinin az ve yatirim kararlarinin verimli oldugunu belirtirler.

Syriopoulos vd. (2007) sahiplik yogunlugu ile Yunan isletmelerinin piyasa degeri arasinda
dogrudan bir iliski bulmus ve bu iliskiyi yatirim kararlarina dayandirmistir. Firmanin yatirim
kararlarin1 belirlerken kar paylarimi paylasgtirmada farkli sahiplik yapilarinin etkili oldugunu
belirtmislerdir. Hadlock (1998) icsel sahipligin yatirimin nakit akimina olan duyarliliini nasil
etkiledigini ¢ikarlarin gatismasi ve yonetsel saglamliga bagli olup olmadigmni incelemistir. I¢
finansmanla yatirrmin pozitif iliskili olduguna dair bilgiler vermistir (Ruiz-Porros ve Lopez-
Mateo, 2010, s. 4-5).

2.5 isletmelerin Performanslar Ile Sahiplik Yapis1 Arasindaki iliski

Sahiplik yapis1 (ownership structure) ve performans iliskisi ilk olarak Berle ve Means’in
(1932) “Modern Isletmeler ve Ozel Miilkiyet” isimli eserlerinde ele alinmistir. Berle ve
Means (1932) kontrol ve sahiplik ayriminin firmalarda sorun yarattigina dikkat ¢ekmislerdir.
Jensen ve Meckling (1976) ise kontrol ve sahiplik ayrimina bagli olarak ortaya g¢ikan
sorunlarin, aslinda temsil eden ile temsil edilen arasindaki sorunlar oldugunu belirterek temsil
teorisini gelistirmislerdir. Temsil eden ile temsil edilen arasindaki iliski diger bir deyisle
isletme yoOnetimi ile isletme sahipleri veya hakim hissedar grubu ile azinlik hissedar grubu

arasindaki iligski isletme performansinin agiklanmasinda 6n plana ¢ikan bir iliski haline
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gelmistir. Jensen ve Meckling’den (1976) sonra, bir¢ok arastirmaci tarafindan bu konu
iizerine Onemli ¢aligmalar yapilmistir. Sahiplik yapist ile isletme performansi arasindaki
iligkiyi inceleyen ¢alismalarda farkli sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Bunun nedenlerinde
biri isletme sahiplik yapisini ifade eden bilesenler ile isletme performansini ifade eden

gostergelerin birbirinden farklilik gostermesidir.

Isletmelerin sahiplik yogunlugu ile isletme performans: arasindaki iligki incelendiginde,
bu iliskinin farklilik gdsteren bir iliski oldugu goriilmektedir. Ciinkii isletmeye 0Ozgii
ozellikler, sahiplere 6zgii 6zellikler ve kurumsal yonetim mekanizmast uygulamalart iligkinin
cesitlilik gdstermesine neden olmaktadir (Dinga, Dixon ve Stratling, 2009, s. 3). Sahiplik
yogunlugu, sahiplerin beklentileri dogrultusunda calismasi gereken yoneticilerin bu amagtan
sapmasini kisitlamaktadir (Leech ve Leahy, 1991). Dolayisiyla sahiplik yogunlugu yoneticiyi
etkileyen hissedar giiciiniin bir gostergesidir. Bu durum isletme degeri ile sahiplik yogunlugu
arasinda pozitif bir iligskiyi gosterir. (Thomsen ve Pedersen, 2000). Ayrica sahiplik
yogunlugunun igletme yonetiminin kolay izlenmesini saglayan ve yonetimin buna bagli olarak
daha etkin g¢alismasin1 saglayan bir etkisi mevcuttur. Bu durumda isletme performansini
arttiric1 yonde etki yapmaktadir (Zeckhouser ve Pound, 1990). Sahiplik yogunlugunun isletme
performansi lizerine negatif etkilerinin oldugunu belirten c¢aligmalarda mevcuttu. Azinhk
grubun miilksiizlestirilmeye ¢alisilmasi, 6zellikle hisselerin yonetimin elinde tutulmasiyla
sahiplik yogunlugunun artmasi ve yonetimin saglamlastirma etkisinin ortaya ¢ikmasi isletme

performansini olumsuz etkilemektedir (Dinga, Dixon ve Stratling, 2009, s. 10-11).

Demsetz ve Lehn (1985) isletmelerin sahiplik yapisinin belirlenmesinde etkili olan bazi
faktorler oldugunu vurgulamiglardir. Bu faktorlerden biri isletmenin “piyasa degeri”dir.
Isletmenin degeri ne kadar artarsa, sermayenin belirli bir boliimiinii elde tutma maliyeti o
kadar artacaktir. Bununla birlikte, riskten ka¢inma ilkesine uygun olarak biiyiik isletmelerin
ortaklar1 sahiplik paylarin1 ancak hisse senedi fiyatlar1 ucuzladigi donemlerde
artirmaktadirlar. Sermaye maliyetinin bu sekilde yiiksek olmasi biiyiik isletme ortaklarinin
sermaye i¢indeki paylarmi artirmak konusunda kiiciik isletme sahipleri kadar cesur
davranamamalarina neden olmaktadir. Bu durumda isletmenin piyasa degerinin sahiplik

yapisindaki yogunlasma {izerinde negatif yonde bir etkisi olmasi beklenebilir.

Sahiplik  yapisinin  belirlenmesinde etkili oldugu belirtilen bir diger faktor

isletmenin“kontrol potansiyeli”dir (control potential). Burada kontrol potansiyelinden
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kastedilen, isletmenin sahiplerinin, yoneticiler lizerindeki kontrol mekanizmalarini artirmalari
sonucunda karda meydana gelecek artistir. Yani, kontrol potansiyeli bir anlamda yoneticilerin
ortaklar tarafindan daha siki denetlenmesi sonucunda elde edilecegi diisiiniilen potansiyel
kardir. Jarrell ve Bradley (1980)’e gore, ortaklarin yoneticiler iizerine yapacaklar1 kontroliin
de bir maliyeti vardir. Dolayisiyla bu kontrolden elde edilecek faydanin, kontroliin maliyetini
agsmamas1 gerekmektedir. Kontrol potansiyelinin isletmenin dahil oldugu sektoriin oynakligt
ile ilgili oldugu diistiniilebilir. Hisse senedi getirilerinin ve muhasebe karlarinin standart
sapmas1 bu oynakligin bir olgiitii olabilir. Gorece oynak kar oranlarina sahip olan bir
isletmenin muhtemelen daha az tahmin edilebilir bir sektorde ¢alistig1 sdylenebilir. Boyle bir
ortamda, yoneticileri denetlemek daha zor olsa da bu denetimin karlilik orani tizerindeki
etkisinin ¢ok daha fazla olacag: diisiiniilebilir. O halde daha duragan olan sektorlerde, daha
yogun bir ortaklik yapisina sahip olarak, yoneticiler lizerindeki kontrolii hafifletmek ortaklar

acisindan yararli olacaktir (Demsetz ve Lehn, 1985, s. 1159).

Sahiplik kimligi ile isletme performansi arasindaki iligki incelendiginde, yonetsel sahiplik
ile isletme performans: arasindaki iliskinin g¢esitlilik gosterdigi goriilmektedir. Bunun
nedenlerinden biri yonetici-sahibin igletme ¢ikarlari ile ortak beklentisi olmasi ¢ikar uyusmasi
hipotezine bagl isletme performansinin ve isletme degerinin olumlu etkilenmesidir. Diger
neden de yonetimin saglamlastirma etkisinin ortaya ¢ikan olumsuz etkisidir (Jensen ve
Meckling, 1976). Stulz (1988), yonetsel sahipligin isletmede diisiik seviyelerde oldugu
durumda isletme performansi ile pozitif iligkili oldugunu, yonetici-sahibin isletmedeki paymnin
artmaya baslamasiyla bu etkinin negatif oldugunu belirtmektedir. Ciinkii yonetici-sahibin
isletme i¢indeki ortakligr yiikseldikce, isletme kaynaklarim1i kendi faydasi dogrultusunda
kullanma istegi ortaya ¢ikmakta ve isletme performansi azalmaktadir (Harris ve Raviv, 1988;
Stulz, 1988).

Sahiplik yapisi ile isletme performansi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalardan bazilar
bu boliimde bahsedilmektedir. Demsetz ve Lehn (1985) yaptiklar1 c¢alisma da, o6zellikle
sahiplik yapisinin belirleyicileri agisindan literatiirdeki ¢alismalara temel olusturan
caligmalarinda, Berle ve Means (1932)’in isletmelerin halka ag¢ilmalarinin isletmenin sosyal
fonksiyonuna zarar verecekleri tezini aragtirmislardir. 511 tane Amerikan isletmesine iliskin
yaptiklar1 analizler iki baglhik altinda ele alinmistir. Bunlardan ilki, biiyiikliik, kontrol
potansiyeli ve organizasyon iizerindeki sahiplik dagiliminin incelenmesi, digeri ise sahiplik

dagilimi, organizasyon, varliklarin defter degeri, sermaye, reklam ve arge harcamalarinin
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degerlerini tahmininden elde edilen ortalama getiri oraninin incelenmesi. Elde edilen
sonuclara gore, sahiplik yapist ve kontrol ayriminin isletme performansinda azalmaya yol
acmadigi, fakat yazarlar, analizlerde yer alamayan isletmelerin sahiplik yapisinin igletme

performansi tizerine etkiyi belirlemede 6nemli olabileceklerini belirtmislerdir.

Sanghoon (2008)’nun, yaptigi ¢alisma da isletmelerin finansal performanslari {izerine
sahiplik yapist kavraminin etkisi olup olmadigi arastirilmistir. Sahiplik yapisi kavrami iki
parcali olarak ele alinmistir. Bu parcalardan ilki sahiplik (sermaye) yogunlugu iken digeri
sahiplik kimligidir. Bu kapsamda temsil teorisi temel alinarak, sahiplik yapisinin kontrol
mekanizmasi ile olan iligkisi de ele alinmistir. Geleneksel olarak, teoriye gore sahiplik yapisi
(sermaye) yogunlugu temsil problemlerinde diisiise neden olmaktadir. Buna dayanarak
calismada olusturulan hipotezlerden biri sahiplik yapist yogunlugu ile isletme performansi
arasinda pozitif bir iliski oldugudur. Olusturulan bir diger hipotez sahiplik kimligi (yabanci
sahiplik) ile isletme performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu seklindedir. Yabanci
yatirimcilar daha yiiksek kurumsal yonetisim beklentisi iginde olup, yonetimi daha etkin
izlemektedirler. Dolayisiyla yabanci yatirimcilarin izleyici olarak etkin bir rol tstlendikleri
kabul edildiginden, yabanci sahiplik orani arttik¢a isletme performansi da artmaktadir.
Olusturulan son hipotez ise, isletme performansi ile kurumsal sahiplik yapis1 arasindaki iliski
beklentisi iizerine olusturulmustur. Performans olgiitleri olarak belirlenen net gelir toplam
varlik orani ve olagan gelir toplam varlik orani bagimli degiskenlerdir. Caligmada bagimsiz
degisken olarak kullanilan gostergeler; sermaye yogunlugu (en bilyiikk hissedarin yiizdesi),
yabanci sahiplik (yabanci sahiplerin yiizdesi), kurumsal sahiplik (kurumsal sahiplerin
ylizdesi), bliyiikliik, kaldirag orani, risk, hayat dongiisii ve dummy degisken olarak sektorler
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore isletme performansi sahiplik yogunlugundan pozitif

olarak etkilenmektedir (Sanghoon, 2008).

Kirchmaier ve Grant (2006), Avrupa’da en biiylik ekonomik giice sahip bes iilkenin
sirketleri {lizerine yaptiklar1 ¢aligmada, sahiplik yapisinin olduk¢a degiskenlik gosterdigi ve
isletme sahipliginin igletme performansinda 6dnemli bir etki yaratti§1 sonucuna ulagsmiglardir.
Yapilan ¢alismada, hangi sahiplik yapisina sahip isletmenin performansinin daha iyi oldugunu
arastirmiglar; Almanya ve Ispanya’da dagmik sermayeli isletmelerin, Fransa’da %33 ile %50
aras1 oy hakkina sahip yatirimeilari biinyesinde bulunduran isletmelerin, italya’da hisselerin
biiyilk bir kismma sahip olan yatirnmcilardan olusan isletmelerin performanslarinin daha

yiiksek oldugu belirlenmistir. Ingiltere’de ise kesin bir sonug alinamamasina karsin, kurumsal
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yatirimcilarin istiinliigliniin isletme degerini encoklayacak stratejilerin uygulanmasinda etkili

olacag belirtilmektedir.

Roshan (2009)’nin yaptig1 ¢alismada, sermaye yapisi ile isletmelerin sahiplik yapisi
arasindaki iliski incelenmistir. Isletmelerin sahiplik yapis1 incelenirken elde edilen sonuglara
gore isletme yoneticilerine isletmeden pay verildigi takdirde, isletme karliliginin daha yiiksek
oranda arttigi gorilmektedir. Bunun nedeni olarak temeli temsil teorisine dayanan,
yoneticilerin isletme c¢ikarlarina yonelik caligmasiyla aslinda hisse sahibi olmasina baglh
olarak kendi ¢ikarlar1 i¢inde calismasi gosterilmektedir. Dolayisiyla isletmelerin finansman
kararlarin1 olustururken gerek bor¢ kullaniminda katlanilacak riske, gerekse hisse senedi
ihrac1 ile yaratilacak finansman kaynagindan dogacak kontrol problemlerine dikkat
edilmektedir. Bu calismada bagimli degisken olarak belirlenen bor¢ 6z sermaye oranini
aciklamak iizere vergi ve sermaye harcamalarinin yani sira isletme yoneticilerinin ne kadarlik
isletme payina sahip oldugu da bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Elde edilen sonuglara
gore isletmelerin sermaye yapist kararlarini olustururken farkli degiskenlerin etkisinin de
olabilecegi fakat igletme sahipliginde pay1 olup hem de yonetici olan bireylerin olmasinin da

etkili oldugu goriilmektedir (Roshan, 2009).

Sahiplik temelinde yapilan bir diger ¢alisma Short, Keasey ve Duxbury (2002) yapmustir.
Short, Keasey ve Duxbury (2002) Ingiltere’deki faaliyet gosteren isletmelerin dahil edildigi
caligmalarinda, isletme ortaklarinin yonetici olmalarinin bor¢lanma oranini artirdigini 6ne
stirmiislerdir. Buna ek olarak isletmede yonetici olmayan bir biiylik ortagin bulunmasinin ise
bor¢lanma oranini diisiirecegi sonucuna varmiglardir.

Bayraktaroglu (2010)’nun yaptigt caligma da isletme performansi iizerine sahiplik
yapismin etkisi incelenmistir. IMKB’de faaliyet gosteren isletmelerin degerlendirildigi bu
caligmada kullanilan bagimli degiskeler; Tobin-Q, varliklarin karliligi, 6z kaynaklarin karlilig
iken bagimsiz degiskenler olarak, en biiylik ortagin sermaye payi, en biiyiik ii¢ ortagin
sermaye payl, en biiyiik bes ortagin sermaye payi, halka agiklik orani, yabanci payr ve
yonetici sahipligi kullanilmistir. 2005-2009 yillar1 arasindaki donemi kapsayan calismada
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki agiklama giigleri analiz edilmistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore sahiplik yapisi degiskenlerinin farkli modeller
kapsaminda finansal performans fiizerinde etkili oldugu ifade edilebilir. Genel olarak

yogunlasma degiskenleri ve halka aciklik oranlarinin finansal performans lizerinde etkisi
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oldugu tespit edilirken, yabanci pay1 ve yonetici sahipligi degiskenlerinin finansal performans

izerinde beklenildiginin aksine etkili olamadig1 bulunmustur.

Xu ve Wang (1997), isletme performansi iizerine kurumsal yonetim sisteminin etkisini
incelemistir. Cin’de iki borsada islem goren 500’{in iizerinde isletmenin sahiplik yapisini
degerlendirdiginde, bu isletmelerin %30’unun devlet sahipliginde, %30Gnnun kurumlarin
sahipliginde,%30’unun sahislarin sahipliginde ve geriye kalan %10’unun ¢alisan ve yabanci
sahipliginde olan isletmeler oldugu belirtilmistir. Piyasa degeri/defter degeri orani, 6zsermaye
iizerinden getiri ve varlik iizerinden getiri olarak belirlenen performans 6lciitleri ile sahiplik
yapist yogunlugunu temsil eden Herfindahl endeksi, en biiyilk on ortagin hisse orani ve
sahiplik kimligi arasindaki iligski analiz edilmistir. Yazarlar sahiplik yogunlugu ile sahiplik
kimligi (devlet, yabanci, sahis sahipligi gibi) olarak belirtilen sahiplik yapisinin isletme

performansi tizerine pozitif etkisi oldugunu sonucunu bulmuslardir.

Claesssens ve Drankov (1999), 1992-1997 dénemi i¢in Cek Cumhuriyetinde faaliyet
gosteren 706 isletmeyi analiz etmislerdir. Calismada sahiplik yogunlugunun, isletme
karliligina ve iggiicii verimine etkisi olup olmadigini arastirmiglardir. Sahiplik yogunlugu en
biiylik bes hissedarin hisse orani olarak ifade edilmis olup sahiplik yogunlugunun isletme

karlilig1 ve iggiicti verimi {izerine pozitif bir etkisi oldugu belirtilmistir.

Hovey, Li ve Naughton (2003) Cin Shangai ve Shenzen borsalarinda islem goren 97
isletme tizerinde yaptiklar1 calismada, isletmenin sahiplik yapisi bilesenleri ile isletme
performans1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sahiplik yapist bilesenlerini ifade eden
degiskenler en biiyiik bes ortagin sahiplik yogunlasmasi, devlet ve tiizel kisilerin ortaklig1 ve
herfindahl endeksidir. Isletme performansi gostergesi olarak Tobin’s Q kullanilmustir. Elde
edilen sonuglara gore isletme performansi gostergesi Tobin’s Q ile sahiplik yogunlugu
arasinda bir iligkinin olmadig1 fakat sahiplik yapisinda tiizel kisilerin yer aldig isletmelerde

performansla bu ortaklik yapisinin pozitif iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Mitton (2002) calismasinda kurumsal yonetimin isletme performansi {izerine etkisi olup
olmadigini incelemistir. Calisma kapsaminda Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve
Tayland’da faaliyet gosteren isletmeler dahil edilmistir. Yazar kurumsal yOnetim
degiskenlerinden biri olarak sahiplik yapisini belirlemistir. Sahiplik yapisini ise yazar, biiyiik

ortagin ortaklik orani ve %S5’ten daha fazla hisseye sahip ortaklarin hepsinin toplam hisse
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orani olarak ifade etmistir. Performans Olciitii olarak hisse senedi fiyat1 kullanilmis olup,

sahiplik yapis1 degiskenleri ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Morck, Shleifer ve Vishny (1988) Fortune 500°de yer alan 371 isletmenin yoOnetici
sahipligi yapist ile isletme degeri arasindaki iliskiyi incelemistir. isletme degeri Tobin’s Q ile
belirtilmistir. Yoneticilerin sermaye paylarindaki %1°lik artiglari, sermaye paylart %0-%5
araliginda ise Tobin’s Q’da %6.2’lik bir artis olmaktadir. Sermaye paylar1 %5-%25 araligina
yiikseldiginde, Tobin’s Q degeri %]1.6’lik diisiis gerceklesmektedir. Yazarlara gore
yOneticilerin sermaye i¢inde sahip oldugu pay1 yiikseldikce, yerini saglamlastirdigi diisiincesi
ve igletme dis1 alanlara ilgisinin yonelmesi sonucuna bagli olarak isletme degeri diisiise

geemektedir.

Lins (2002) isletme performansi, isletme sahiplik yapisi ve oy haklari arasindaki iliskiyi
incelemistir. Yoneticinin kontrol hakkinin arttigi isletmelerde isletme degerinin distigi
goriilmektedir. Ozellikle yasal korumalarin hissedarlari korumakta zayif kaldig: iilkelerde
yoneticinin sermaye payi arttik¢a, isletme performans: iizerine negatif bir etkinin oldugu
gorilmiistir.

Filatotchev, Lien ve Piesse (2005) Tayvan menkul kiymet borsasinda islem goren 228
isletmeyi sahiplik yapilar1 ve isletme performans: lizerine etkisini incelemislerdir. Yazarlar
performans Olciitli olarak cesitli finansal tablolardan elde ettikleri oranlari, piyasa degeri
defter degeri oranini ve hisse basina kazanci belirlemislerdir. Cesitli sahiplik yapilarina gore
inceledikleri isletmelerde, aile sahipligine sahip isletmelerin performansi iizerine sahiplik
yapisinin etkisinin negatif oldugu bunun yanmi sira kurumsal sahipligi olan isletmelerin
performanslarinin pozitif durumda oldugu belirtilmistir. Bunun nedeni olarak aile sahipligi
olan isletmelerin yonetiminin ve kontroliiniin aileye bagli olmas1 gosterilmektedir. Kurumsal
sahipligi olan isletmelerde ise yonetim daha profesyonel gerceklestirildigi icin isletme

performanslar1 daha yiiksek olmaktadir.

Zheka (2005) Ukrayna menkul kiymet borsasi listesinde yer alan toplam 283 isletme
tizerinde farkli sahiplik yapilarinin ve kurumsal yonetimin isletme performansi iizerine
etkisinin ne sekilde oldugunu incelemistir. Sahiplik yapis1 degiskenleri olarak, isletmedeki en
biliyiik yabanci sahiplik oranini, isletmedeki en biiyiik sahis sahipligi oranini, isletmedeki
yoneticinin sahiplik oranini, igletmenin kamusal sahiplik oranini, isletmedeki kurumsal

sahiplik oranini, finansal kurumlar tarafindan temsil edilen sahiplik oranini, sahiplik



88

yogunlugunun 6zel veya hiikiimet yogunlugunu kullanmiglardir. Dummy degisken olarak
sektorleri almiglardir. Farkli bir modelle kullanilan bagimli degigsken ise kurumsal yonetim
indeksidir. Yazar, Farrell’in teknik verimlilik 6l¢limiinii kullanmistir. Elde ettikleri sonuglara
gore isletme sahipliginin yogunlugu ve kimlikleri isletme performansini etkilemektedir.
Sahiplik yogunlugu ile kurumsal ydnetim pozitif bir iliskiye sahiptir. Iyi bir kurumsal ydnetim
olmadiginda yatirimeilarin isletme {izerindeki kontrolleri diisiik yasal korumalar nedeniyle

azalmaktadir.

Pagano, Panetta ve Zingales (1998), isletmelerin neden halka agilmak istediklerini
incelemislerdir. Finansal olmayan ve halka acilmay: planlayan italyan isletmelerini 1982-
1992 donemi boyunca izlemislerdir. Halka agilma olasilig: ile oncelikle igletme biiytlikligi,
satiglar, sermaye harcamalari, bilylime orani, bor¢glanma orani, kredi maliyetleri ve piyasa
degeri defter degeri orani arasindaki iliski probit model ile analiz edilmistir. Yazarlarin elde
ettigi sonuca gore halka agilma olasilig1 karlilik, satis ve piyasa degeri defter orani ile pozitif

bir iliski i¢indedir.

Selarka (2005) sahiplik yapist ve kurumsal yonetimin firma degeri iizerine etkisinin olup
olmadigini agiklamak tizere Bombay menkul kiymetler borsasinda islem goren 1371 isletmeyi
2001 i¢in incelemislerdir. En kiigiik kareler yontemi ile yapilan analizde bagimli degisken
olarak firma degeri piyasa degeri defter degeri oranmi ile ifade edilmistir. Sahiplik yapisi
degiskenleri olarak i¢sel sahiplik, sahipligin %5’ine, %10’ nuna ve %15 ine sahip blok, baskin
ve giiclii olarak sahiplik yogunlugu degiskenleri olusturulmustur. Kontrol degiskenleri olarak,
isletme biiyiikliigi, isletme yasi, kaldirag orani, maddi varliklar, sektér dummysi, uluslar arasi
rekabet orani ve bir isletme grubuna bagli olup olmama durumudur. Elde edilen sonuglara
gore icsel sahiplik ile firma degeri arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmistiir (Selarka,

2005).

Ooghe ve De Langhe (2002)’mn yaptigi g¢alismada, isletmelerin kurumsal yonetim
uygulamalar1 arasindaki farkliliklar incelenmistir. Anglo- Sakson ve Kita Avrupast modeli,
sahiplik yogunlugu, sahiplik kimligi, hisse senedi piyasasinin likit olmasi ve sahiplik
catismalarina bagh olarak farklilik gdstermektedir. Ozellikle sahiplik ve kontrol ayrimma ait
problemler kurumsal yonetimin farkli olmasiyla degisir ve ¢oziimlenir. Belgika’da faaliyet
gosteren 122 isletme iizerinde bir anket uygulamasi yapilmistir. Isletme yoneticileri ve

CEO’lar iizerinde uygulanan anket sonucuna gore kurumsal yonetim farkliligina bagli olarak
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yonetim kurullarinin  biiytikliikleri de degismektedir. Anglo-Sakson kurumsal yonetim
uygulamalarmin gecerli oldugu isletmelerin yonetim kurullar1 daha genistir. Diger yansan
kurumsal yonetim uygulamalarinin farklilagmasma sahiplik yapilarinin neden olmadigi
belirtilmektedir. Literatiirde konu ile ilgili yapilmis ¢alismalardan oOrnekler Tablo 2.1°de

sunulmaktadir.



Tablo 2.1 Literatiirde Konu ile flgili Yapilmis Cahismalardan Ornekler

Yil Yazarlar Orneklem Degiskenler Cahismanin Amaci Calismanin Sonucu
1985 Demsetz ve Lehn|511 adet  Amerikan | Sahiplik yapisi degiskenleri, en biiyiik bes | Berle ve Means (1932) | Farkli sektorlerde yer alan
(1985) isletmesi hissedarin  ylizdesi, en biiyilk yirmi |tarafindan yapilan | isletmelerin sahiplik
hissedarin yiizdesi, herfindahl indeksi, aile | calismaya kars1 yapilan bir | yogunluklar degisiklik
ve sahis isletmesi olarak en biiylik bes |calismadir. Sahiplik yapisi | gdstermektedir.
isletmenin kontrol ettigi hisse ylizdesi, |ile isletme performansi|Medya sektoriinde faaliyet
kurumsal yatirimcinin kontrol ettigi hisse | arasindaki iligkiyi | gosteren isletmeler, aile ve
yiizdesi. Diger degiskenler, sektorel | incelemislerdir. kurumsal isletmelere kiyasla
dummy, aylik getiri, getirinin ortalama daha yiiksek sahiplik
standart sapmasi, aylik getiri standart yogunlugu
sapmasi ve yillik getiri standart sapmasi, gostermektedirler.
sermaye harcamalari, reklam harcamalari,
arge harcamalari ve toplam varlik degeri
1988 Morck, Shleifer ve|Fortune 500 de yer alan|isletme degeri Tobin's Q ile sermaye |Isletme degeri ile yonetici | Isletme de yonetici sahipligi
Vishny (1988) 371 isletme sahipligi ise sermaye paylarina gore |sahipligi arasindaki | arttikca firma degeri
gruplandirilarak ifade edilmistir. iliskinin incelenmesi diismektedir.
1994 Bathala, Moon ve Rao | Newyork Menkul Kiymet |Iki model olusturulmustur; 1) bagimli |Isletmede kurumsal | Bor¢glanma  ile  y0netici
(1994) Borsasinda, Amerikan | degisken, kaldirag  orani, bagimsiz | sahipligin bor¢lanma | sahipligi arasinda, kurumsal
Menkul Kiymet | degiskenler; kazang wvolatilitesi, varlik |politikast ve yOnetimsel | yatirimcilarin isletmeyi
Borsasinda ve borsada|bliylimesi,  kurumsal  sahiplik  ve |sahiplik iizerine etkisinin |izlemesine imkan veren bir
kote edilmemis isletmeler |yOnetimsel sahiplik biiyiimesi, maddi | incelenmesi iligki ~ vardir.  Kurumsal
olmayan varliklara yonelik masraflar ve yatirimci sahipligi  ile
vergi kalkam1 2) bagimli degisken, bor¢lanma  seviyesi  ve

yonetimsel sahiplik biiylimesi, bagimsiz
degiskenler, hisse senedi getiri volatilitesi,
varlik biiylimesi, maddi olmayan varliklara
yonelik masraflar, isletme biyikligi,
kurumsal sahiplik ve bor¢lanma orani

yonetici sahipligi arasinda
negatif yonlii bir iliski tespit
edilmistir.
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Tablo 2.1 Devamu

1997 Xuve Wang (1997) |Cin borsasinda  islem | Performans 6lgiitii, Piyasa Degeri/Defter | Isletme performansi | Sahiplik  yogunlugu  ve
géren 500’{in iizerinde | Degeri Orani, Ozsermaye Uzeri Getiri, | iizerine sahiplik yapisi ve |sahiplik kimligi ile isletme
isletme Varlik Uzeri Getiri, Sahiplik yogunlugu | kurumsal ydnetim etkisinin | performansi arasinda pozitif

gostergesi, Herfindahl indeksi, en biiyiik | incelenmesi yonlii bir iligki vardir.
10 ortagin hisse orani ve sahiplik kimligi
1997 Pagano, Panetta ve|Finansal olmayan ve halka | Bagimli degisken halka acilma olasilify, | Isletmelerin halka acilma |Halka acilma olasih@ ile
Zingales (1997) agilmay1 planlayan Italyan | bagimsiz degiskenler, biiyiikliik, biiyiime, | nedenlerinin belirlenmesi | karlilik, satis biiyiikliigii ve
isletmeleri aktif karlihgi, kaldirag orami, Piyasa piyasa degeri-defter degeri
Degeri/Defter Degeri Orani, Ssermaye arasinda pozitif yonli bir
harcamalari, yatirimlar, finansman iliskisi vardir.
tercihleri
1999 Claessens ve Drankov [ 1992-1997 donemi Cek | Sahiplik yogunlugu gostergesi en biiyiik 5 | Sahiplik ~ yogunlugu ile | Sahiplik  yogunlugu ile
(1999) Cumhuriyeti'nde faaliyet | hissedarin hisse orani isletme karlilig1 ve is giicii | isletme karlihigi ve is giicii
gosteren 706 igletme verimi arasindaki iligkinin | verimi arasindaki iligkinin
incelenmesi pozitif yonlii oldugu tespit
edilmistir.
2002 Short, Keasey, | Londra Menkul Kiymet|Bagimli degisken olarak borglanma orani, | Caligmanin amaci, | Ingiltere'de bor¢lanma orani
Duxbury (2002) Borsasinda islem goren |bagimsiz degisken olarak, hisse sahibi|sermaye yapisi {izerine | yonetici sahipligi ile pozitif,
226 isletme olan yoOnetimin hisse orani, en biiyiik dis | yonetimsel sahipligin ve |sahiplik  yogunlugu ile
hissedarin orani, hissedar yiisdesi %10'a | sahiplik yogunlugunun | negatif yonlii bir iligkiye
gore dummy degisken, mevcut durumda | etkisinin olup olmadiginin | sahip oldugu goériilmektedir.
yonetimsel sahipligin olup olmamasina | incelenmesi
gore dummy degisken, duran
varlik/toplam varlik, karlilik, toplam varlik
bliylimesi, is riski, ARGE
harcamalari/toplam  satislar, isletme
biiyiikliigi ve sektor dummysi.
2003 Hovey ve digerleri|Cin, Shangai ve Shenzen |Sahiplik yapisi degiskenleri: en biiyiik 5|Sahiplik yapisiyla isletme |Isletme  performans: ile
(2003) borsalarinda islem goren | ortagin sahiplik yogunlugu, devlet ve tiizel | performansi arasindaki | sahiplik yogunlugu arasinda
97 isletme kisilerin sahipligi | iligkinin incelenmesi anlamhi br iligki yoktur.
Performans  gostergeleri: ~ Herfindahl Isletme  performansi ile
indeksi, Tobin's Q’dur. sahiplik kimligi arasinda

anlaml1 bir iligki vardir.
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2005 Filatotchev vd. (2005) | Tayvan Menkul Kiymet |Performans  &lgiitii  olarak  piyasa | Isletmelerin sahiplik yapis1 | Aile isletmeleri ile isletme
Borsasinda iglem goren | degeri/defter degeri orani ve hisse bagina |ile performanslarin | performansi arasinda
228 isletme kar orani arasindaki iligkinin | negatif, kurumsal sahigplik
incelenmesi ile pozitif yonli bir iligki
saptanmistir.
2005 Zheka (2005) Ukrayna Menkul Kiymet | Sahiplik yapisi degiskenleri: en biiyiik | Isletme performansi | Sahiplik  yogunlugu  ve
Borsasinda islem goren |sahis sahipligi orani, yOnetici sahipligi |{izerine kurumsal | sahiplik  kimligi isletme
283 isletme orani, kurumsal sahiplik orani, finansal |yonetimin ve  sahiplik | performansin
kurum sahipligi orani, sahiplik | yapisinin incelenmesi etkilemektedir.
yogunlugu(sahis veya devlet) ve kurumsal
yonetim indeksi
Kullanilan yontem ise Farrellin teknik
verimlilik ol¢iitii
2005 Selerka (2005) Bombay Menkul Kiymet|Dagimli degisken olarak firma degeri; | Sahiplik yapist ve |I¢sel sahiplik ile firma
Borsasinda islem goren |piyasa  degeri/defter  degeri  orani | kurumsal yonetimin firma |degeri arasinda anlamli bir
1371 igletme sahiplik yapist degiskenleri; i¢sel sahiplik | degeri {lizerinde etkisi olup | iligki vardir.
orani, sahiplik yogunlugu dereceleri | olmadiginin incelenmesi
kontrol ~ degiskenleri  ise; isletme
bliyiikligl, isletme yasi, kaldirag orani,
maddi varliklari, sektorler
2006 Kirchmaier ve Grant| Almanya, ispanya, Fransa, | Performans  gostergesi  hisse  senedi | isletme performansi ile |Ispanya ve  Almanya'da
(2006) Italya ve Ingiltere' de |fiyatidir. Sahiplik yapis1 degiskenleri|sahiplik yapisi arasindaki |sahiplik yapisi ile isletme
faaliyet gosteren, halka |olarak, yasal kontrol, dagmik sahiplik ve |iliskinin incelenmesi. performansi arasinda negatif

acik en biiylik 110 isletme

her iilkeye ait oy hakki veren hisselerin
seviyesi kullanilmistir.

bir iliski, Italya ve Fransa'da
devlet sahipliginin
performansa diisiik  etkisi
oldugu, Almanya, Fransa ve
Ispanya'da baskin sahiplik
yapisinin  verimsiz  oldugu
gorilmiistiir.
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2008 Marchica (2008) Ingilter'de faaliyet | Degiskenler ~ yillik  borglanma  orani | Isletmenin sahiplik yapisi | Yonetici sahipligi ile kisa
gosteren ve  finansal |bagimli  degiskendir. Sahiplik yapisi|ile bor¢lanma tercihleri | vadeli borglanma arasinda
olmayan isletmeler degiskenleri, kurumsal sahiplik orani, en |arasindaki iligkinin | pozitif yonli bir iliski tespit

biiyiik  yonetimsel olmayan sahiplik | incelenmesi edilmistir.
orani,kurumsal olmayan sahiplik orani, en

biiyiik kurumsal sahiplik orani, sahiplerin

sayisi, yonetici sahipligi oran1 ve kontrol

degiskenleri.

2008 Lee (2008) Giiney Kore'de Kore |Sahiplik yapis1 degiskenleri, kontrolii|isletme performans: ile|Isletme performans:i ile
Menkul Kiymet | elinde bulunduran biiylik hissedarin | sahiplik yapisi arasindaki | sahiplik yogunlugu arasinda
Borsasinda iglem goren |sahiplik yogunlugu, Yabanci sahiplik |iliskinin incelenmesi | pozitif yonde iligki vardir.
579 isletme ylizdesi, kurumsal sahiplik yiizdesidir. | sahiplik yogunlugu,

Diger  degiskenler, toplam  varlik | yabanci sahiplik  ve
buytikligi, kaldirag orani, likidite, risk, | kurumsal sahiplik ile firma
sektor ~ dummysi, iy  dongiisiidiir. | performansi arasinda
Performans gostergeleri net gelir/toplam | pozitif bir iliski beklentisi
varlik orani, olagan gelir/toplam varlik | vardir.
orani
2009 Toraman ve Cengiz|2005-2007 donemi | Caligmada kullanilan bagimli degiskenler; | Sahiplik yapisi ile | Sahiplik yapisindaki
(2009) IMKB'de islem goren ve |toplam borg/pasif toplami uvb/pasif|isletmelerin borg¢lanma | yogunlasma isletmenin
finansal olmayan 194 |toplami, kvb/pasif toplami bagimsiz | tercihleri arasindaki | borglanma tercihlerini
isletme degiskenler; en biiylik ortagin sahiplik | iliskinin incelenmesi etkilemektedir.  Aralarinda
orani, en biyiik ti¢ ortagin sahiplik orani, pozitif  yonlii  bir  ligki
en biiyiik bes ortagin sahiplik orant, goriilmektedir.

Kontrol degiskenleri; duran varlik/toplam
varlik, varlik biiyiikligi,
(FVOK+Amortisman)/toplam varlik, net
calisma sermayesi/donen varliklar
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Tablo 2.1 Devamu

2010 Ramli (2010) Malezya'da faaliyet | Caligmada bagimli degisken, kar pay1 | Sahiplik yapist ile kar pay1 | Sahiplik payr ile kar payi
gosteren isletmeler O0deme orani, bagimsiz degiskenler ise, en | politikasi arasindaki | arasinda pozitif yonli bir
biiyiik hissedarin orani, en biiyiik ikinci | iliskinin incelenmesi iliski tespit edilmistir.
hissedarin orani, ikinci hissedarin sahiplik
orant %5'den fazla ise dummy degisken
olarak belirlenmistir. Kontrol degiskenleri
olarak; aktif karliligi, isletme biytkligi,
piyasa kapitalizasyonu/toplam varliklar,
risk, sektor ve yil i¢in dummy degisken.
2010 Bayraktaroglu (2010) |[IMKB'de islem goéren |Bagimli degiskeler; tobin-q, varliklarin|isletme performansi ile | Sahiplik yapisi
isletmeler karliligi, 6z kaynaklarin karliligi iken |sahiplik yapis1 arasindaki | degiskenlerinin farkli
bagimsiz degiskenler olarak, en biiyliik |iliskinin incelenmesi | modeller kapsaminda
ortagin sermaye payl, en biiyiik li¢ ortagin | sahiplik yogunlugu, | finansal performans
sermaye payl, en biylikk bes ortagin|yabanci sahiplik ve | lizerinde etkili oldugu ifade

sermaye payl1, halka agiklik orani, yabanci
pay1 ve yonetici sahipligi kullanilmigtir

kurumsal sahiplik ile firma
performansi arasinda
pozitif bir iliski beklentisi
vardir.

edilebilir.  Genel olarak

yogunlasma degiskenleri ve
halka aciklik oranlarmnin
finansal performans

tizerinde etkisi oldugu tespit
edilirken, yabanci payr ve

yOnetici sahipligi
degiskenlerinin finansal
performans iizerinde

beklenildiginin aksine etkili
olmadig1 bulunmustur.
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UCUNCU BOLUM
IMKB’DE iSLEM GOREN iSLETMELERIN TEMEL KARARLARI UZERINE
SAHIPLIK YAPILARININ ETKiSiNiN INCELENMESI

Bu boliimde Tiirk isletmelerini temsilen belirlenen, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
kesintisiz olarak islem goren isletmelerin temel kararlar1 olan sermaye yapisi kararlari, kar
dagitim kararlar1 ve yatirnm kararlar1 iizerine isletmelerin sahiplik yapilarinin etkisi

incelenmekte olup, yapilan arastirmaya ait agiklamalar bu boliimde yer almaktadir.

Teorik liteartiirde isletmelerin sahiplik yapisinin isletme temel kararlarin1 etkileyen
faktorlerden biri oldugu goriilmektedir. Sahiplik yapis1i kavraminin cesitli bilesenlerle ifade
edilmesi bu iliskinin tespitinde farkli etkiler gostermektedir. Yapilacak analizlerde
isletmelerin sahiplik yapilarmin isletme temel kararlarimi etkileyen degiskenlerden biri
oldugunun tespit edilme beklentisi vardir. Bu amagla 6ncelikle aragtirmanin amaci ve kapsami
ifade edilmekte olup, gelistirilen hipotezler, ekonometrik yontemler’ ve analiz sonuglari

detayli bicimde sunulacaktir.

3.1 Arastirmanm Onemi ve Amaci

Isletmelerin temel amac1 olan piyasa degerini encoklama amaci dogrultusunda alian temel
kararlar isletmelerin hem performanslarini hem de piyasa degerlerini etkileyen kararlardir. Bu
baglamda, isletmeler agisindan ©nem tasiyan kararlarin hangi faktorler tarafindan
etkilendiginin veya iligkisinin olup olmadiginin ortaya konmasi 6énemlidir. Cesitli faktorler
tarafindan etkilenen ve degisiklik gosteren bu kararlar etkilemesi beklenen faktorlerden biri

de isletmelerin sahiplik yapilaridir.

Isletmelerin sahiplik yapis1 gesitlilik gosteren, tek bir ifade ile belirtilemeyen karmasik bir
yapidir. Dolayisiyla iki bilesenden olustugu bilinen sahiplik yapisinin bilesenleri sahiplik
yogunlugu ile sahiplik kimliginin de isletmenin temel kararlar1 {izerine etkisinin olmasi
beklenmektedir. Buna bagli olarak arastirmanin amaci, isletmelerin sahiplik yapilarimi ifade

eden sahiplik yapisi bilesenleri olan sahiplik yogunlugu ile sahiplik kimliginin isletmenin

3 Tezde yapilan analizler icin STATA 10.0 ve E-views 6 ekonometrik paket programlari kullamlmustir.
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temel kararlar1 olan sermaye yapisi kararlari, kar dagitim kararlar1 ve yatirim kararlar iizerine
etkisinin olup olmadiginin ve etkisinin oldugu durumda etkinin ne yonde oldugunun

belirlenmesidir.

Bu ama¢ dogrultusunda, 2002-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren ve verilerine
kesintisiz ulasilan 162 tane isletmenin 6ncelikle sahiplik yapilarinin ne sekilde oldugu, daha
sonra isletmelerin temel kararlari iizerine sahiplik yogunlugu ve sahiplik kimliginin etkisinin

ne yonde olacagina dair iligki belirlenmeye calisilmistir.

3.2 Arastirmanin Kapsam ve Veri Seti
Calisma kapsaminda incelenen isletmeler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (Ulusal-

100) islem goren ve 2002-2010 yillari arasinda siireklilik arz eden® isletmelerdir. Ulusal-
100’de islem gormesine ragmen verilerine ulasilamayan veya cesitli nedenler ile IMKB
kotasyonundan cikarilan isletmeler calismaya dahil edilmemistir. Isletmelere iliskin bilgiler
Istanbul Menkul Kiymet borsasinin resmi web sitesinde yer alan sirket yilliklarindan, isletme
mali tablolarindan ve isletme mali tablolar1 dip notlarindan, kamuyu aydinlatma platformunun
resmi web sitesinden derlenmistir. Bu kaynaklardan ulasilamayan bilgilere isletmelerin kendi

web sitelerinden ulagilmistir.

Calismanin veri setini 2002-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 162 isletme
olusturmaktadir. Bu veriler bir araya getirilerek 162 isletmeye ait 9 donemlik dengeli bir
panel olusturulmustur. Calismada yer alan isletmeler Ek-2’de belirtilmektedir. Bu calismada

kullanilan gozlem sayis1 1458 dir.

Calismanin temel degiskenlerinden olan sahiplik yapisimi Ol¢mek icin literatiirde farkli
olciiler kullamlabilmektedir. Ozellikle sahiplik yapist kavraminin tek bir gosterge ile ifade
edilememesi, sahiplik yogunlugu ve sahiplik kimligi bilesenlerinden olusmasi1 farkli
calismalarda farkli degiskenlerin kullanilmasina neden olmustur. Zhang (1998), Truong ve
Heaney (2007), Liu, Tian ve Wang (2011,) Khan (2005), Stouraitis ve Wu (2004); Brailsford,
Oliver ve Pua (2002) ve Pindado ve De La Torre (2004) tarafindan sahiplik yapisinin ele

alindig1 calismalarda en biiyiik ortagin sahiplik orani, %5 ve daha fazla hisseyi elde tutan

* Tezde kullanilan veri seti icin “hayatta kalma yanliligi (survivorship bias)” olup olmadig1 degerlendirildiginde,
Gonzalez, Molina ve Pablo (2010) yilinda yaptiklar1 calismada, bu tip verilerde hayatta kalma yanliliginin
oldugu fakat bu yanlilig1 test etmek icin 6rneklem gruplar incelendiginde belirlenen isletme grubu ile analize
dahil edilen tiim isletmelerin sonuclar1 arasinda farklilik olmadig: belirtilmektedir. Dolayisiyla hayatta kalma
yanlilig1 olsa dahi analiz sonuclari etkilenmemektedir.
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hissedarlarin yiizdesi, en biiyiik ilk hissedar gibi degiskenler sahiplik yogunlugunu temsil
etmek icin kullanilmigtir. Literatiirde ayrica Ramli (2010), Liu,Tian ve Wang (2011), Khan
(2005), Kouki ve Guizani (2009) ve Curtiss, J., Latruffe, L. Medonos, T. ve Ratinger, T.
(2007), sahiplik yogunlugunu temsilen kukla degisken (hakim sahiplik-daginik sahiplik),

sahiplerin sayisi, en biiyiik 2., 3., 5. ve 10. hissedarin payin1 kullanmiglardir.

Diger yandan Al- Fayoumi ve Abuzayed (2009), Teruel ve Solano (2009), Stouraitis ve
Wu (2004), Wen ve Jia (2010), Short, Zhang ve Keasey (2002), Brailsford, Oliver ve Pua
(2002), Curtiss,J., Latruffe, L. Medonos, T. ve Ratinger, T. (2007), Ruiz-Porras ve Lopez-
Mateo (2010), Pindado ve De La Torre (2004), Gugler, Mueller ve Yurtoglu (2008); Lopez-
Iturriaga ve Rodriguez-Sanz (2001), Liu,Tian ve Wang (2011), Kouki ve Guizani (2009),
Teruel ve Solano (2009), Khan (2005), Short, Zhang ve Keasey (2002) ve Cho (1998)
tarafindan yapilan ¢alismalarda yonetsel sahiplik oranlari, kurumsal sahiplik oranlari, devlet
sahipligi oranlari, aile sahipligi oranlari, i¢sel sahiplik oranlart ve cesitli sahiplik kimliklerini
temsil eden kukla degiskenler sahiplik kimliklerini ifade etmekte kullanilmaktadir. Yapilan

calismalarin hangi degiskenleri modellerine dahil ettikleri Ek-3’de ifade edilmektedir.

Tezde de sahiplik yapisi bilesenlerini ifade eden degiskenler en biiyiik hakim ortagin payi,
en biiyiik diger ortagin payi, dagilmis hisselerin orani, yonetimde gorev alan hissedar
tarafindan elde tutulan pay, devlet tarafindan elde tutulan pay, holding tarafindan elde tutulan
pay, kurum (banka, sigorta ve finansal kurum) tarafindan elde tutulan pay, yabanci ortak
tarafindan elde tutulan pay, vakif tarafindan elde tutulan pay ve ayni soyada sahip en az iki

ortagin olmasi kukla degiskenidir.

Sahiplik yapisindan etkilenip etkilenmedigi incelenecek temel kararlardan birisi olan
sermaye yapisi kararlari toplam bor¢/toplam varlik orani, kisa vadeli bor¢/toplam varlik orani
ve uzun vadeli bor¢/toplam varlik oramn ile, kar dagitim kararlar1 kar payr 6demeleri toplami,
nakit kar payl/ piyasa kapitalizasyonu orani ve temettii verimi ile, yatirim kararlar1 maddi
duran varlik yatirnmi, maddi duran varlik yatirimi/satislar oran1 ve maddi ve maddi olmayan
duran varlik yatirimi ile temsil edilmekte olup, literatiirde yapilan calismalarda benzer
degiskenlerin kullanildig1 goriilmektedir. Literatiirde temel kararlar degiskeni olarak
modellere dahil edilen degiskenler Ek-3’de belirtilmektedir. Ayrica kontrol degiskenleri
olarak literatiirde agirlikli olarak kullanilan biiyiikliik ve varlik yapilar1 da, toplam varliklarin

logaritmasi ve duran varlik/toplam varlik orani ile ifade edilmistir.
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Modellerde kullanilan (bagimli ve bagimsiz) tim degiskenler ve degiskenlerin hesaplanig
sekli Tablo 3.1.’de Ozetlenmektedir. Tezde kullanilan degiskenler, isletmelere ait bilango5,
gelir tablosu, sirket yilliklar1 ve isletmelere ait web sitelerinden derlenmistir. Calismanin
bagimli degiskenleri olan, isletmelerin temel kararlarinin her biri {ic farkli degisken ile
gosterilmektedir. Temel kararlar ifade eden degiskenleri etkileyecek olan sahiplik yogunlugu
ve sahiplik kimligi degiskenleri ile diger degiskenler modellerde bagimsiz degisken olarak yer

almaktadir.

Tablo 3.1 Calismada kullanmilan degiskenler

Sermaye Yapisi Degiskenleri

TBTV Toplam Bor¢/Toplam Varlik Orani

KVBTV Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Varlik Orani

UVBTV Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Varlik Orani

Kar Dagitim Kararlar1 Degiskenleri

KARI1 Kar Pay1 Odemeleri Toplami

KAR2 Nakit Kar Payi/ Piyasa Kapitalizasyonu

KAR3 Temettii Verimi Oran1®

Yatirnm Kararlar1 Degiskenleri

YAT1 Maddi duran varhik yatirmmi’

YAT2 Maddi duran varlik yatirimi/satiglar

YAT3 Maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirimi®
Sahiplik Yapisi Degiskenleri

EBHO En biiyiik hakim ortagin pay1

EBDO En biiyiik diger ortagin pay1

DHO Dagilmis hisselerin oran1 (Daginik sahiplik vapisi)
YONSO Yonetimde gorev alan hissedarin sahip oldugu pay
DEVLET Devletin sahip oldugu pay (Devlet sahipligi)
HOLDING Holdingin sahip oldugu pay (Holding sahipligi)
KURUM Kurumun (banka,sigorta ve finansal kurum) sahip oldugu pay
YABANCI Yabanci ortaklarin sahip oldugu (Yabanci sahiplik)
VAKIF Vakiflarin sahip oldugu pay

> 2003-2004 dénemine ait isletme bilangolar1 enflasyon diizeltmeli rakamlardar.

® Temettii verimi oran1 (TV) donem basinda satin alinan bir hisse senedine denen paranin ne kadarinin yil
icinde temettii olarak geri alindigini gosterir (Korukoglu ve Korukoglu, 2005, s.48).

"'Maddi duran varlik yatirnmi = ((maddi duran varliklar(t)-maddi duran varliklar(t-1))+amortisman
gideri)/toplam varliklar

8 Maddi duran varlik yatirnmi = ((maddi duran varliklar(t)-maddi duran varliklar(t-1))+amortisman
gideri)/toplam varliklar

Maddi olmayan duran varlik yatirimi= ((maddi olmayan duran varliklar(t)-maddi olmayan duran varliklar(t-
1))+amortisman gideri)/toplam varliklar

Maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirimi= maddi duran varlik yatirimi+maddi olmayan duran varlik
yatirimi
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AILED Ayn1 soyada sahip en az iki ortagin olmasi (Kukla degisken) (Aile
sahipligi)’

Diger Degiskenler

TVDLOG Toplam varliklarin logaritmasi (Isletme biiyiikliigii)

DUVTV Duran varliklar toplam varlik orani1 (Varlik Yapisi)

3.3 Arastirmanin Yontemi
Istatistiksel analizlerde veriler zaman kriteri dikkate alnarak ii¢ sinifa ayrilmaktadir.

Bunlar; zaman serisi verileri (time series data), yatay-kesit verileri (cross-section data) ve bu
iki veri tiiriinlin birlesiminden meydana gelen karma verilerdir (mixed data). Eger aym kesit
birim (birey, aile veya isletme) zaman i¢inde izleniyorsa bu tiir karma verilere panel veri

(panel data) ad1 verilir (Gujarati, 1999, s. 23-24).

Calismada kullanilan veri seti hem yatay kesit verileri hem de zaman kesit verilerini
icerdigi icin panel veri yapisina uygundur. Panel veri yonteminde modellerin tahmininde en
kiiciik kareler yontemi, sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli ile tahminler

yapilabilmektedir.

En kiiciik kareler yontemi (OLS) diger bir deyisle havuzlanmis regresyon modeli (POLS)
olarak da adlandirilan yontemde tiim yatay kesit ve zaman kesiti gdzlemleri icin sabit terimin
ve katsayilarin aynmi kaldig1 veya homojen oldugu varsayilmaktadir. (Mao ve Gu, 2008, s.147).
Temel denklemi tahmin etmenin en basit yontemi olarak OLS modeli kullanilmaktadir. En

kiiciik kareler yonteminde regresyon modelinin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir;
Vie =&+ X + €i¢ (Baltagi, 2005).
Sabit etkiler modelinde, denklemde belirtilen sabit terimin biitiin yatay kesitler i¢in tiim

zaman serileri boyunca sabit kaldigr kabul edilmektedir (Greene, 2003, s.615). Modelin

matematiksel ifadesi;

Yie = &; + BXit4 €

? Aymi soyada sahip en az iki ortagin olmas1 “1”, Aym soyada sahip ortak olmamasi “0” olarak kodlanmustir.
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Tesadiifi etkiler modelinde analize dahil edilen birimler rastgele olarak ana kiitleden
alinmaktadir. Bu model birimler arasindaki sabit katsayilarin  farklilagsmadigim

varsaymaktadir (Oz ve Giingor, 2007, 5.326). Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir;

Vie = U+ BXit + & + 44 t: zaman; i. isleme

Kesit ile zaman serisinin bir araya getirilmesinden olusturulan panel veri analizi, zaman
serisi Ozelliklerini ve zaman serilerinde goriilen problemleri de beraberinde tasir. Tipki zaman
serisi verilerinde oldugu gibi degiskenlerin birim kok icerip icermedigi, ayn1 dereceden birim
koke sahip degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigi incelenmelidir (Gujurati, 1999, s.
23). Ciinkii, verilerin duragan olmamasi durumunda elde edilecek regresyon tahminleri
yaniltict (spurious) tahminler olur. Calismamizda yapilan testlerde serilerin duragan oldugu

goriilmektedir. Dolayisiyla esbiitiinlesme testleri uygulanmamaistir.

Panel veri yontemleri Baltagi (2005)° de belirtildigi gibi sabit, tesadiifi etkilerle ve en
kiiciik kareler yontemine gore gerceklestirilmektedir. iki olas1 tahmin modeli arasinda secim
yapilabilmesi i¢in ¢esitli istatistiksel testler yapilir. Bu testler Chow testi, Breusch Pagan testi

ve Hausman Testleridir.

Hausman Testi Breusch-Pagan Testi

Sabit Etkiler Modeli Tesadufi Etkiler Modeli Havuz Modeli

Vieetl; + fXe + 85 Vier WX + & Vie=tt + fXip + &

Sekil 3.1 Panel Veri Analizi Adimlar:
Kaynak: Basaran, 2008, s.113
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Chow Testi

Calismada kullanilan veri setinin yatay kesit (iilkeler, isletmeler, vd.) ile zamanlar arasinda
havuzlastirilip havuzlastirllamayacagr onemlidir. Yatay kesit spesifik etkiler ile zaman
spesifik etkilerin ortak anlamliligt Chow testi kullanilarak test edilmektedir. Chow testi

kapsaminda olusturulan hipotezler asagidaki gibidir;

Ho= Etkin tahmin edicinin Pool OLS olmasi

H1= Etkin tahmin edicinin Pool OLS olmamasidir.

Breusch Pagan Testi
Breusch Pagan testi, tesadiifi etkinin anlamliginin test edilmesinde yardimci olmaktadir.
Diger bir deyisle tesadiifi etkiler modeli ile havuz modeli arasinda secim yapmaya imkan

taniyan bir testtir. Bresuch Pagan testi i¢in olusturulan hipotezler asagidaki gibidir;

Ho= Pool OLS varligi mevcuttur.

H1= Tesadiifi etki modelinin varligt mevcuttur.

Bos hipotezin reddedilmesi tesadiifi etki modelinin pool OLS yontemine kars1 kullanilmasi
gerektigine isaret etmektedir. Bu asamalardan sonra model seciminde sabit etki mi yoksa

tesadiifi etki modelinin kullanilmasinin uygun olacagina dair karar verilmesi gerekmektedir.

Hausman Testi

Birim veya birim ve zaman farkliliklarini temsil eden katsayilarin yani rastsal etkiler
modelinin hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerden iliskisiz oldugu
hipotezinin gecerliligi, Hausman tarafindan onerilen test istatistigi ile incelenebilmektedir

(Greene, 2003).

Hausman model spesifikasyon testinde bos hipotez bireysel etkilerin modeldeki diger
regresorlerle iligkisiz oldugunu veya diger bir deyisle tesadiifi etkinin varliginin oldugunu
belirtir. Test sonucunda bulunan prob>X? deSeri % 5’den kiiciikse sabit etkiler modeli
kullanilmaktadir. Test sonucu hesaplanan deger % 5’den biiyiikse tesadiifi etkiler modeli

kullanilmaktadir.
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Modeller olusturulduktan sonra karsimiza cesitli istatistiki problemler cikabilir. Bu
problemler degisen varyans ve otokorelasyon problemi olabilir. Dolayisiyla modellerin
tahmini yapilmadan Once degisen varyans ve otokorelasyon problemleri arastirilmaktadir.
Degisen varyans probleminin arastirtlmasina yonelik Modifiye Edilmis Wald Testi
(MWALD) uygulanirken, otokorelasyon probleminin tespitine yonelik Wooldridge Testi
uygulanmistir. Bu sorunlarin varligt tutarli ve etkin tahminleri engelleyebilmektedir.
Dolayisiyla bu sorunlarin varligr oldugu durumda Beck ve Katz (1995) tarafindan onerilen
standartlastirilmis (PCSE) model kullanilabilinir. Calismamizda elde edilen sonuglara gore
yapilan tahminlerde modellerin otokorelasyon ve degisen varyans problemi tasidigi
goriilmektedir. Bu sorunlardan kurtulmak ve daha giivenilir tahminler elde edebilmek i¢in
ayrica N gozlem sayisinin T zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda da tercih edilebilen
Standart Hatalar1 diizeltilmis Panel (PCSE) yontemi uygulanmistir. Beck ve Katz (1995)’1n
calismasi, yatay kesit boyutu zaman boyutundan daha biiyiik olan veri setlerinde PCSE
yaklagiminin daha saglikli sonuglar verdigini gostermistir. Bu ¢alismadaki veri setinin yatay
kesit boyutu (162 isletme) zaman boyutundan (9 yil) daha biiyiik oldugundan tahminler PCSE
yaklasimi ile yapilmistir. PCSE yaklasiminda model otokorelasyon sorunundan
arindirilmistir. Ayrica degisen varyans sorununu diizeltmek i¢in saglam (robust) standart
hatalar elde edilmistir. Veri setlerine pool OLS, sabit etkili regresyon modeli, tesadiifi etkili
regresyon modeli ve PCSE tek tek uygulanmis olup, istatistiki gostergeler temelinde uygun
olan model icin sonuglar degerlendirilmistir. Calismada kullanilan istatistiksel yontemler

takip eden boliimde detayli olarak ele alinmaktadir.

3.3.1 Panel Veri Analizi
Yapilan ¢esitli arastirmalarda farkli veri tiirleri kullanilmaktadir. Bu veri tiirleri ancak

yapilarina uygun modellerle incelenebilmektedir. Zaman serisi ve yatay kesit verileri ile ayr1
ayrt analizler yapilabilmektedir. Zaman boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak iligkilerin
tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi ad1 verilmektedir. Bu analizde zaman serileri ile
kesit serileri bir araya getirilerek, hem zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti
olusturulmaktadir (Greene, 2003, s.612). Panel veriler tek bir yatay kesit 6rnekleminin farkl
zaman donemlerinde tekrar tekrar gozden gecirilmesi ile olusturulan diger bir deyisle verilerin
hem zaman hem de yatay kesitini dikkate alan verilerdir. Orneklem boyutu ise NxT ile

gosterilir (Tiizlintiirk, 2007, s. 2). Panel veri analizi ile gruplar arasindaki heterojenligi
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kontrol altina alir aym zamanda bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu baglant: problemini'®

minimize ederek tahminler yapilir (Baltagi, 2005).

Panel veri analizi geleneksel analizlere gore hem avantajlara hem dezavantajlara sahiptir.
Analizin iistiinliikleri ve zayifliklarinin neler oldugu asagida aciklanmaktadir.

Panel veri setiyle, zaman kesit ve yatay kesit verileri ile kontrol altina alinamayan
heterojenlik, kontrol altina alinmaktadir. Panel veri analizine dahil edilen birimlerin (kisiler,
isletmeler, iilkeler ve bolgeler gibi) aym oOzellikleri tasimadigi diger bir deyisle homojen
olmadig1 varsayilir. Ayrica panel veri analizi ile yapilan arastirmalarda daha ¢ok sayida veri
elde edilmesi saglanir. Buna bagli olarak serbestlik derecesi artar ve agiklayici degiskenler
arasindaki coklu baglanti azaltilir. Panel veri analizinin saglayacagi diger bir avantaj ise
arastirmalarda yasanan degisimlerin daha iyi incelenebilir olmasidir. Ciinkii yatay kesitler bir
cok degisimin gizli kalmasina neden olurken, panel veri analizi degisimlerin dinamik bir
bicimde degerlendirilebilmesine imkan tanir. Panel veri analizinde coklu gbozlem yapilmasi
modellerin daha kolay belirlenmesini saglar. Panel veri hem zamanlar aras1 dinamiklerin hem
de birimlerin kendine 6zgii nitelikleri {izerine bilgileri kullanarak eksik veya gozlenemeyen

degiskenlerin etkileri kontrol edebilir. (Baltagi, 2005; Hsiao, 2003).

Panel veri analizinin sahip oldugu avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlarinin olduguda
goriilmektedir. Ozellikle panel veri analizini uygulamak icin verilerin toplanmas1 ve panel
formatina diizenlenmesi en onemli sorunlardan biridir. Ayrica 6rneklem se¢iminde yasanan
gozlem yanlilig1r problemi veri kiimelerinde siklikla karsilagilan bir problemdir. Panel veri
calismalarinda ortaya c¢ikabilecek bir diger kisitlamada, 6zellikle panel veri analizine konu
olan yatay kesit birimlerinin her birinin aym sayida gozlem degeri icermedigi durumlarda
beliren gozlem sayisindaki azalmadir. Bu tarz gozlemler ile yapilan panel uygulamalari
dengesiz panel veri analizi olarak adlandirilmaktadir (Baltagi, 2005, s.7; Wooldridge, 2002,
$.250).

' Panel veri setinde hem yatay kesit hem de zaman olmak iizere mevcut olan iki boyut, biiyiime siirecinin hem
zaman hem de kesit boyutunun bir arada ele alinmasint saglar. Bu iki boyutun bir arada kullanilmas1 daha fazla
bilgi kullanimi ve serbestlik derecesinde artis saglarken, gozlem sayisindaki artig Olgiilen iliskiye daha fazla
degiskenlik katarak, ¢oklu dogrusal baglanti problemini de ortadan kaldirir (Baltagi, 2005; Zeren ve Yilanci,
2011).
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3.3.2 Birim Kok Testleri
Panel veri analizinde regresyon tahminin yapilabilmesi i¢in Once analize dahil edilecek

verilerin analize uygunlugunun incelenmesi gerekmektedir. Bunun icin oncelikle verilerin
duraganlig1 belirlenmeye ¢alisilmaktadir.

Panel veriler zaman serileri ve yatay kesit verilerinden olusan karma veriler olduklarindan
yapilar1 geregi zaman boyutu tasimaktadirlar. Bu cercevede, zaman serileri duragan ve
duragan olmayan zaman serileri olmak tizere ikiye ayrilir. Bir zaman serisinin duraganligi en
basit sekliyle, “serinin, ortalamasinin, varyans ve kovaryansinin sabit olup, yiiksek mertebeli
momentlerinin zamana baglh olarak degismemesidir”’. Duraganlik birinci mertebeden ve 2.
Mertebeden (zayif duraganlik) olarak ikiye ayrilmaktadir. Bir zaman serisinin sadece
aritmetik ortalamas1 zamandan bagimsiz olarak degisiyorsa, birinci mertebeden duraganlik;
ortalama ve varyans-kovaryansi zamandan bagimsiz degisiyorsa 2. Mertebeden duraganlik
s0z konusudur (Nemlioglu, 2005, s.1). Bir diger ifade ile biitiin zaman serileri analizinde
oldugu gibi hem zaman hem de yatay kesit analizini bir arada gerceklestiren panel veri
analizlerinde de degiskenler arasinda sahte iligskilere neden olunmamasi icin degiskenlerin
duragan olmas1 gerekmektedir (Korkmaz, Uyguntiirk, Gokbulut ve Giigercin, 2008, s.580).
Panel veri modellerinde birim kok sinamasina yonelik belli bash testler; LLC testi (Levin,
Lin, Chu testi), Breitung testi, IPS testi (Im, Pesaran, Shin testi), ADF testi (Augmented
Dickey-Fuller testi), PP testi (Phillips-Perron testi) ve Hadri testleridir. Calismamizda panel
brim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu testi ile ortak birim kok siireci arastirilirken, buna ek
olarak her birim icin (isletme icin) Im-Pesaran-Shin testi ile birim kok siireci arastirilmistir
(Meder Cakir ve Kiiciikkaplan, 2012, s.78). Ayrica Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi

ile tiim serilerde panel birim kok varlig: test edilmistir.

Levin-Lin ve Chu testi
Levin-Lin ve Chu testi, panel veri alaninda kullanilmak amaciyla hazirlanan ilk
testlerdendir. Levin-Lin ve Chu testi su sekilde ifade edilmektedir:

Ay = a; + it + 0 + pyie—1 + &t

Bu ifadede sabit etki katsayilart (a0 ve 0 ) ve bir tane de birimlere ait trend katsayist (J)
bulunmaktadir. “iki yonlii modeller” adi verilen bu modellerde gozlemlenemeyen etkilerin
hem birimlere hem de zamana gore farklilik gostermesine imkan verilmektedir. Testin
uygulanabilmesi icin yukaridaki ifadenin OLS yOntemi ile tahmin edilmesi gerekmektedir.

Model tahmin edildikten sonra p katsayisi ele alinir ve her bir i i¢in;



105

Ho:pi =0
Hy:pp=p <0 hipotezleri sinanir (Sunal ve Segkin, 2005, s.2).

Im-Pesaran ve Shin Testi
Im-Pesaran ve Shin Testi, Levin-Lin ve Chu testinin genisletilmis bi¢imidir. Im-Pesaran ve
Shin testinde, Levin-Lin ve Chu testinde oldugu gibi, Ay;; = a; + 6;t + 0, + p,yir—1 + &

modeli test edilmektedir. Hipotezleri ise su sekildedir;

HO:IOi = O, Vl
Hl:pi = p< 0, i=1,2,..., Nl

Im-Pesaran ve Shin testinde, Test istatistigi olarak standart normal dagiliml t degerleri
yerine t istatistigi kullanilmaktadir. t istatistigi ise her bir grup icin hesaplanan t degerlerinin

aritmetik ortalamasinin alinmasiyla elde edilmektedir (Sunal ve Seckin, 2005, s.2).

Genigletilmig Dickey-Fuller (ADF) testi

Dickey ve Fuller 1979 ve 1981 yillarinda zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini
belirlemek amaciyla birim kok testlerini gelistirmislerdir. Dickey-Fuller testinde zaman icinde
gozlenen degismenin otoregresif bir siire¢ oldugu varsayillmaktadir. Hata terimi u, nin
otokorelasyonlu olmasi durumunda Dickey-Fuller tarafindan 1981 yilinda gelistirilen
Genigsletilmis Dickey-Fuller testi (ADF) uygulanmaktadir. Zaman serilerinin biitiinlesme
sirasinin tahmin edilmesinde Genigletilmis Dickey — Fuller (ADF, 1981) birim kok testi
ekonometrik calismalarda oldukga sik kullanilmaktadir. ADF birim kok testi yapisal kirilmayi
dikkate almadigindan, zaman serisinde yapisal kirilma varliginda bu testin giicii azalmakta ve
dolayisiyla birim kok yokluk hipotezi yanlis iken kabul edilmesi olasiligi artmaktadir
(Emirmahmutoglu, Kése ve Yalcin, 2005, s.2).

3.4 Arastirmanin Modelleri
Sahiplik yapisinin igletmenin temel kararlar1 iizerine etkisinin olup olmadigini inceleyen

analizlerde, bagimli degisken olarak modellerde isletmenin temel kararlar1 olan sermaye
yapis1 kararlarini, kar dagitim kararlarin1 ve yatinm kararlarini temsil eden ii¢ farkli degisken
kullanilmigtir. Bagimsiz degisken olarak isletmenin sahiplik yapisi bilesenleri olan sahiplik

yogunlugu ve sahiplik kimligini ifade eden sahiplik yapis1 degiskenleri kullanilmistir.
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Sahiplik yapisinin isletmelerin temel kararlari iizerine etkisini incelemek diger bir deyisle
belirlenen sahiplik yapisi degiskenlerinin isletme temel kararlari olan sermaye yapisi
kararlarina, kar dagitim kararlarina ve yatinm kararlarina olan etkisini incelemek i¢in hem

yatay kesiti hem de zaman kesitini dikkate alan panel data analizi uygulanmustir.

Ug temel kararm her biri igin ii¢ farkli model olusturulmaktadir;

Sermaye yapisi kararlar ile sahiplik yapis1 arasindaki iligkiyi inceleyen modeller asagidaki

gibidir;

TBTV;, =

Boit + Brit EBHOy + B2yt EBDOyy + B3;t DHOy + B4;eYONSOy + Bs; DEVLET;, +
BeitHOLDING;, + B;;:KURUM;, + Bgit YABANCI;; + Bo;tVAKIF; + Broit AILE; +
ﬁllitTVDLOGit + ﬁlZitDUVTVit + ej (Model ])

KVBTV;, =

Boit + B1itEBHO; + Bt EBDO;¢ + P3;DHOy + B4;YONSO;, + Bsi DEVLET;, +
ﬁ6itH0LDjNGit + [t KURUM;; + Bgit YABANCI;; + Boit VAKIF;: + ﬂlOitAjLEit +
B11itTVDLOG;t + B12itDUVTV;: + et (Model 2)

UVBTV;, =

Boit + B1itEBHO + B2it EBDO;¢ + B3t DHO;¢ + B4itYONSOy + Bsi DEVLET;, +
BeitHOLDING;, + B,;:KURUM;, + Bgit YABANCI;; + Bo;tVAKIF; + Broit AILE; +
B11ieTVDLOG; + B12::DUVTVi, + e (Model 3)

Kar dagitim kararlar1 ile sahiplik yapisi arasindaki iliskiyi inceleyen modeller asagidaki

gibidir;

KAR1;, =

Boit + B1it EBHO + B2it EBDO;¢ + B3t DHO;¢ + B4itYONSOy + Bsi DEVLET;, +
BeitHOLDING;, + B;;:KURUM;, + Bgit YABANCI;; + Bo;tVAKIF; + Broit AILE; +
ﬁllitTVDLOGit + ﬁlZitDUVTVit + el-t (Model 4)
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Boit + B1it EBHO + Boit EBDOy; + B3 DHOy + B4 Y ONSOy + Bs;e DEVLET;, +
Beie HOLDING;; + By KURUM,, + BayYABANCI, + BoyeVAKIFy + Byos AILE;, +
B11itTVDLOG;t + B12itDUVTV; + et (Model 5)

KAR3;, =

Boit + B1itEBHO + B2it EBDO;¢ + B3t DHO;¢ + B4itYONSOy + Bsi DEVLET;, +
BeitHOLDING;, + B,;:KURUM;, + Bgit YABANCI;; + Bo;tVAKIF; + Broit AILE; +
ﬁllitTVDLOGit + ﬁlZitDUVTVit + el-t (Model 6)

Yatirim kararlari ile sahiplik yapis1 arasindaki iliskiyi inceleyen modeller asagidaki gibidir;

YAT1;, =

Boit + Brit EBHOy + B2y EBDOyy + B3;t DHOy + B4;eYONSOy¢ + Bsi DEVLET;, +
BeitHOLDING;, + B,;:KURUM;, + Bgit YABANCI;; + Bo;tVAKIF; + Broit AILE;, +
B11itTVDLOG;; + B12i:DUVTV;, + et (Model 7)

Boit + B1itEBHO; + Bt EBDO;y + P3;DHOy + B4;eYONSO;, + Bsi DEVLET;, +
ﬂ6itH0LDjNGit + [t KURUM;; + Bgit YABANCI;; + Boit VAKIF;: + ﬂlOitAjLEit +
ﬁllitTVDLOGit + ﬁlZitDUVTVit + €it (Model 8)

YAT3,, =
Boit + B1itEBHO; + Bt EBDO;y + P3;DHOy + B4;YONSO;y + Bsi DEVLET;, +
ﬁ6itH0LDjNGit + [t KURUM;; + BgitYABANCI;; + Boit VAKIF;: + ﬂlOitAjLEit +
B11itTVDLOG; + B12itDUVTV;: + et (Model 9)

Yukarida olusturulan modeller sahiplik yapisi bilesenlerinin isletmenin temel kararlar

tizerine etkisini incelemek icin olusturulan modellerdir.

3.5 Arastirma Hipotezleri
Tezde, isletmelerin sahiplik yapisi degiskenlerinin ve belirlenen diger degiskenlerin,

isletmenin temel kararlarim1 ifade eden sermaye yapisit kararlari, kar dagitim kararlar ve

yatirrm kararlar1 iizerinde bir degisim meydana getirip getirmedigini, eger bir degisim
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meydana getiriyorsa bunun boyutu ve yoniiniin ne oldugu tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu
ama¢ dogrultusunda uygulama asamasinda test edilmek iizere olusturulan hipotezler asagidaki

ifade edilmektedir;

H, = Isletmelerin sahiplik yapilarinin isletmenin sermaye yapisi kararlar iizerinde etkisi

vardir.

H, = Isletmelerin sahiplik yapilarinin isletmenin kar dagitim kararlari iizerinde etkisi

vardir.

H; = lsletmelerin sahiplik yapilarinin isletmenin yatirim kararlari iizerinde etkisi vardir.

Isletmelerin sahiplik yapisi ile performansi arasindaki iliskiyi inceleyen Berle ve Means
(1932)’in yapmis oldugu calisma ile birlikte ortaya ¢ikan sahiplik ve kontrol ayrimi problemi
Jensen ve Meckling (1976), Fama ve Jensen (1983) ve Demsetz’in (1983) calismalar ile
temsil teorisi iizerinde sekillenmistir. Dolayisiyla degisen ve gelisen isletmelerin daha
karmasik hale gelmeleri, artan ve degisen ortaklik yapilart ile sahiplik yapilarinin daha
kompleks bir yap1 olarak 6n plana ¢ikmalari, isletme performansini ve buna bagli olarak
isletme performansinin olugsmasinda etkili olan temel kararlar1 (sermaye yapisi kararlari, kar

dagitim kararlar1 ve yatirim kararlari) etkilemektedir.

Jensen ve Meckling (1974)’e gore temsil edilen ve temsil eden taraflarin beklentilerindeki
farklilasma sonucu farkli kararlar alinabilmektedir. Sahiplik yapisi temelinde yapilan
incelemede temsil edilen taraf isletmede hisse sahibi olan taraflar olmaktadir. Sahiplerin diger
bir deyisle ortaklarin ve isletme yoneticilerinin temel kararlar1 olusturmada farkli goriisleri
olabilecegi gibi, sahiplik yapisi icinde yer alan hakim hissedarlar ile azinlik hissedarlar

arasinda da amag ve tercih farkliliklart olabilmektedir (Marks vd., 2005).

Sahiplik yapisi ile sermaye yapisi arasindaki iligskiyi inceleyen literatiir incelendiginde,
Shleifer ve Vishny (1986), Friend ve Lang (1988), Mehran ((1992), Brailsford, Oliver ve Pua
(2002), Stulz (1988) ve Zhang (1998) oncelikle hakim hissedarlarin isletmenin finansman
kararlar1 iizerinde etkin olduklarini ve bir nevi kontrol mekanizmasi gibi islediklerini
belirtmektedir. Buna gore sermaye yapisi kararlar1 olusturulurken, hakim hissedarlarin aktif

rol iistlenen hissedarlar oldugu varsayimi altinda, bor¢lanma tercihlerinde pozitif bir yaklagim
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sergiledikleri ve bu durumun yonetsel firsatciligi azaltmada, temsil maliyetlerini diisiirmede
ve ortaklik sulandirmasimi Onlemede etkin oldugu goriisiinii savunduklari goriilmektedir
(Shleifer ve Visnhy, 1986). Ayrica sahiplik kimligi ile sermaye yapisi kararlar1 arasindaki
iliskiyi inceleyen literatiirde, Mahadwartha (2003), Jensen ve Meckling (1976), Friend ve
Lang (1988), Jensen ve Meckling (1979), Stulz (1988), Kim ve Sorenson (1986), Agrawal ve
Mandeller (1987), Berger, Ofeck ve Yermack (1997) ve Booth vd. (2001) c¢esitli sahiplik

kimliklerininde sermaye yapisi kararlari tizerinde farkl: etkiler gosterdigini belirtmektedirler.

Tezde de, literatiirle uyumlu bir sekilde, sahiplik yapisinin isletmenin temel kararlarindan
biri olan sermaye yapis1 kararlari iizerinde etki yaratmasi beklenmektedir. Buna bagli olarak,
ilk itic modelde test etmek amaciyla olusturulan birinci hipotezimiz “sahiplik yapisinin

isletmenin sermaye yapisi kararlarina etkisi vardir” seklindedir.

Sahiplik yapisi ile ortaklarin yaptiklar: yatirim karsiliginda aldiklan kar paylar arasindaki
iliski, sahiplik ve kontrol iligkisini diizenlemede etkin bir rol iistlenmektedir. Temsil teorisi,
daha onceki boliimde belirtildigi gibi, hissedarlarin igletmenin kar pay1 dagitimi yapmadiklari
durumda isletme yoneticilerinin nakdi kendi ¢ikarlari i¢cin harcayacagi varsayiminin oldugunu
belirtmektedir (Smith, 1976, Kouki ve Guizani, 2009). Teoriye gore, yapilacak ddemeler
isletme sahipleri ile isletme yOnetimi arasindaki catigmayi azaltmakta ve hissedarlar igin
isletmeyi degerlendirmeye yarayan bir mekanizma gibi islemektedir. Dolayisiyla literatiirde,
isletme kontroliinii elde tutan hakim hissedarlar ile kar pay1 ddemeleri arasinda birbiri yerine
gecen bir iligki oldugu belirtilmektedir (Truong ve Heaney, 2007). Buna gore isletme {izerinde
zaten kontrol kurma giiciine sahip hakim hissedarlar kar payr ©6demelerini isletmeyi
degerlemek icin tercih etmeyeceklerinden, diisiik kar payr 6demelerinin hakim sahipligi
yiiksek isletmelerde, olmasi beklenen bir durumdur. Ayrica farkli sahiplik kimliklerinin kar
dagitimi tizerine farkli etkilerinin oldugu literatiirde yer alan Farinha (2003), Rozeff (1982),
Casey vd. (2001), Fenn ve Liang (2001), Shleifer ve Vishny (1986), Eckbo ve Verna (1994),
Short, Zhang ve Keasey (2002) ¢alismalarinda desteklenmektedir.

Tezde de, literatiire uygun olarak sahiplik yapisimin kar dagitim kararlar iizerinde etki
yaratmast beklenmektedir. Buna gore dordiincii, besinci ve altinct modelleri test etmek
amactyla olusturulan ikinci hipotezimiz “sahiplik yapisinin isletmenin kar dagitim kararlarina

etkisi vardir” seklindedir.
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Sahiplik yapisi ile yatirim kararlar arasindaki iliskiyi inceleyen literatiirde, Hart ve Moore
(1995), Mueller ve Peev (2007), Curtiss vd. (2007), Goergen ve Renneborg (2001), Cho
(1998) ve Hadlock (1998) yatinm kararlarinin hem hakim hissedarlardan hem de sahiplik
kimliklerinden etkilendigini belirtmektedir. Ozellikle temsil teorisine gore temsil edenler
riskli ve verimsiz projelere yatirim yapmayr tercih ederek, isletme cikarlarin1 géz ardi
edebilmektedirler. Diger yandan da risksiz projelere asir1 yatirnm yapilarak, riskli ama daha
iyl projeler red edilebilir. (Goergen ve Renneborg, 2001). Literatiir degerlendirildiginde,
hakim hissedarlarin risk iistlenme seviyelerinin yiiksek oldugu ve daha c¢ok yatirim yapma
egiliminde olduklar1 goriilmektedir (Curtiss, 2007; Goergen ve Renneborg, 2001). Ayrica
sahiplik kimliklerinin de yatinm tercihleri iizerinde etkili oldugu ozellikle yapilan

calismalarda yonetsel sahipligin daha 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Tezde de, literatiire uygun olarak sahiplik yapisinin igletmenin yatirim kararlar1 iizerinde
etki yaratmasi beklenmektedir. Buna gore son ii¢ modelde test etmek amaciyla olusturulan
iciincii  hipotezimiz” sahiplik yapisinin isletmenin yatinm kararlarina etkisi vardir”

seklindedir.

3.6 Arastirma Bulgular:
Arastirma bulgular1 boliimiinde Oncelikle degiskenlerin tanimlayici istatistiki degerlerine

yer verilmektedir. Daha sonra dokuz adet model i¢in uygulanmis olan panel veri analizi
sonuglart ve bu sonuglara ulasmadan Once uygulanmasi gereken diger analiz sonuglari

belirtilmektedir.

3.6.1 Temel Istatistikler Tablosu Analizi
Yapilan ilk analizle Oncelikle tahminleri yapilan dokuz modelde yer alan degiskenlerin

tanimlayici istatistiksel degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan bu degerler Tablo 3.2°de

belirtilmektedir.
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Tablo 3.2 Tammlayici istatistikler

Mean | Medyan | Maximum | Minimum | Std.Sap. | Skewness | Kurtosis | Gozlem
EBHO 0.500 |0.502 0.981 0.018 0.214 0.146 2.384 1458
EBDO 0.101  ]0.071 0.437 0.000 0.111 1.080 3.488 1458
DHO 0.321 [0.300 0.958 0.000 0.181 0.851 3.806 1458
YONSO 0.040 | 0.000 0.605 0.000 0.098 3.239 14.065 |1458
DEVLET |0.017 ]0.000 0.981 0.000 0.108 6.933 51915 |1458
HOLDING |0.213 | 0.000 0.950 0.000 0.264 0.796 2.260 1458
KURUM | 0.052 |0.000 0.825 0.000 0.161 3.015 10.813 | 1458
YABANCI | 0.098 | 0.000 0.975 0.000 0.231 2.435 7.825 1458
VAKIF 0.010 ] 0.000 0.845 0.000 0.071 10.336 117.05 | 1458
AILED 0.359 | 0.000 1.000 0.000 0479 0.586 1.344 1458
TBTV 0461 0437 3.815 0.0006 0.287 2.224 20.923 | 1458
KVBTV 0.327 [0.278 2.094 0.0004 0.229 1.519 8.617 1458
UVBTV 0.134  |0.083 1.720 0.000 0.155 3.072 20.214 ] 1458
KAR1 15148.8 | 0.000 211855.5 0.000 86014.6 | 14.465 286.94 | 1458
KAR2 0.0002 |0.000 0.0014 0.000 0.00008 |8.474 110.96 | 1458
KAR3 1.941 ]0.000 89.920 0.000 4.988 7.150 91.140 | 1458
YATI1 0.106 ] 0.040 25.940 -1.765 0.795 26.713 809.67 | 1458
YAT2 0.139  ]0.043 25.590 -17.223 1.273 4.535 168.177 | 1458
YAT3 0.109 10.043 25.940 -1.94 0.796 26.611 805.685 | 1458
TVDLOG |19.170 |19.007 25.119 15.328 1.600 0.567 3.335 1458
DUVTV 0.496 ] 0.500 0.995 0.0009 0.221 -0.0325 2.416 1458

Calismada yer alan 1458 gozlem ele alindiginda, iilkemizdeki isletmelerin en biiyiik hakim
ortagin sahip oldugu isletme paymin ortalama yaklasik %50 oldugu, ikinci en biiyiilk paya
sahip hakim ortagin ise ortalama yaklasik %10’luk bir paya sahip oldugu goriilmektedir.

Daginik sahiplik orani ise 6rnekleme dahil olan isletmelerde yaklasik ortalama %32 dir.

Isletmelerin sahiplik kimliklerinin ortalamalar1 degerlendirildiginde en yiiksek ortalamaya
sahip, sahiplik kimligi %35.87 ile aile sahipligi olup, %21 ile bu sahiplik tipini holding
sahipligi takip etmektedir. En diisiik ortalamaya sahip sahiplik kimligi ise vakiflarin ortak

oldugu isletmelerde vakif paylaridir.

3.6.2 Panel Veri Regresyon Analizi
Calismada olusturulan modeller i¢in uygulanan analiz yontemi panel veri regresyon

analizidir. Veri setinde yer alan degiskenler 162 isletme i¢in olup, 2002-2010 dénemlerine ait
yillik gozlem degerleri kullanilmistir. Calismada toplam 1458 (162*9) veri kullanilmustir.

Daha sonra isletmenin temel kararlar1 olan sermaye yapisi kararlari, kar dagitim kararlar ve
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yatirim kararlarin1 temsilen belirlenen ve bagimli degisken olarak kullanilan degiskenler ile
sahiplik yapisini temsil eden ve bagimsiz degisken olarak kullanilan degiskenlerden olusan

dokuz tane model tanimlanmaistir.

Bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski 2002-2010 doneminde
incelenmis olup, olusturulan korelasyon matrisleri Ek 5’de gosterilmektedir. Korelasyon
analizi iki degisken arasindaki iliskinin veya bagimliliginin siddetini tespit etmek amaciyla
yapilan bir analizdir (Altumisik ve dig., 2007, s.199). Korelasyon analizi yapilarak
degiskenler arasindaki etkilesim ve degiskenler arasindaki iliskinin siddeti saptanmaktadir.
Korelasyon analizi sonucuna gore degiskenler arasinda 0.60 seviyesinden daha diisiik iliskiler
oldugu goriilmektedir. Ozellikle bagimsiz degiskenler arasinda 0.60 seviyesinin iizerinde
iliski saptanmamuistir.

Panel veri seti hem zaman kesitini hem de yatay kesiti iceren bir yapiy1 gostermektedir.
Dolayisiyla zaman serileri analizinde rastlanan degiskenler arasinda sahte iligkilerin
dogmasini engellemek adina degiskenlerin duragan olmas1 gerekmektedir. Calismada panel
birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile ortak birim kok siirecleri (common
unit process) arastirilirken, bunun disinda her birim i¢in (isletme) Im-Pesaran ve Shin (2003)
testi ile birim kok siireci (individual unit root process) arastirilmistir. Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testi ile tiim serilerde panel birim kok varligi test edilmistir. Elde edilen

duraganlik sinamasi sonuglar1 Tablo 3.3’de belirtilmektedir.

Tablo 3.3 Birim Kok Testi Sonuclari

Birim kok testleri Statistic Prob.**

Levin, Lin&Chu -18.2037 0.0000.

EBHO Im, Pesaran and Shin W-stat -3.6473 0.0001
ADF-Fisher Chi-square 18.1565 0.0000

Levin, Lin&Chu -29.8647 0.0000

EBDO Im, Pesaran and Shin W-stat -7.4324 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 5.8001 0.0000

Levin, Lin&Chu -17.7831 0.0000

DHO Im, Pesaran and Shin W-stat 49525 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 9.9389 0.0000

Levin, Lin&Chu -0.0075 0.0000

. Im, Pesaran and Shin W-stat -11.2572 0.0000
YONSO ADF-Fisher Chi-square 212123 0.0000
DEVLET Levin, Lin&Chu -5.6229 0.0000
Im, Pesaran and Shin W-stat -2.26564 0.0001

ADF-Fisher Chi-square 225.156 0.0007
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Tablo 3.3 Devamu
Levin, Lin&Chu -11.2356 0.0000
HOLDING Im, Pesaran and Shin W-stat -9.7533 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 9.6551 0.0488
Levin, Lin&Chu -13.6305 0.0000
KURUM "1 Pesaran and Shin W-stat 8.0976 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 4.0828 0.0000
Levin, Lin&Chu -51.7739 0.0000
Im, Pesaran and Shin W-stat -4.7345 0.0000
YABANCI  ["ADF Fisher Chi-square 2.3026 0.0107
Levin, Lin&Chu -5.67433 0.0000
VAKIF Im, Pesaran and Shin W-stat -1.1961 0.0362
ADF-Fisher Chi-square 2.002 0.0000
. Levin, Lin&Chu -21.2637 0.0000
AILE Im, Pesaran and Shin W-stat 170717 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 120.9631 0.0000
Levin, Lin&Chu -41.0710 0.0000
TBTV Im, Pesaran and Shin W-stat 75226 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 20.7267 0.0000
Levin, Lin&Chu -24.6288 0.0000
KVBTV Im, Pesaran and Shin W-stat -8.0373 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 27.0572 0.0000
Levin, Lin&Chu -74.0561 0.0000
UVBTV Im, Pesaran and Shin W-stat 93075 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 26.0805 0.0000
Levin, Lin&Chu -2.9717 0.0015
KAR1 Im, Pesaran and Shin W-stat -15.9252 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 60.3610 0.0000
Levin, Lin&Chu -62.5723 0.0000
KAR2 Im, Pesaran and Shin W-stat 710.6323 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 22.4063 0.0000
Levin, Lin&Chu -18.987 0.0000
KAR3 Im, Pesaran and Shin W-stat -13.282 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 14.8013 0.0000
Levin, Lin&Chu -0.0930 0.0000
Y1 Im, Pesaran and Shin W-stat -13.7267 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 41.0563 0.0000
Levin, Lin&Chu -0.0360 0.0000
Y2 Im, Pesaran and Shin W-stat -149171 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 45.6735 0.0000
Levin, Lin&Chu -0.0700 0.0000
Y3 Im, Pesaran and Shin W-stat -13.8617 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 40.4243 0.0000
Levin, Lin&Chu -53.6628 0.0000
TVLOG Im, Pesaran and Shin W-stat -6.7882 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 31.5560 0.0000
DUVTV Levin, Lin&Chu -17.7956 0.0000
Im, Pesaran and Shin W-stat -9.0309 0.0000
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ADF-Fisher Chi-square 34.9736 0.0000

Not: Her ii¢ testte de hipotezler agsagidaki sekilde kurulmustur:
HO: Seride genel bir birim kok vardir. Hl: Seride genel bir birim kok yoktur.

Panel birim kok testlerine ait analiz sonuclar1 incelendiginde genel olarak testlerin,
serilerde birim kokiin olmadigina isaret ettiklerini gormekteyiz. Tablo 3.3’de goriildiigii gibi,
hesaplanan p degerleri 0.05 kritik degerinden daha kii¢iik oldugundan, serilerin birim kok

icerdigini ifade eden H hipotezleri reddedilmistir. Bu sonuglardan goriildiigii iizere serilerde

ortak birim kok siireci ve her birim icin (isletme) birim kok siireci bulunmadigi soylenebilir.
Daha sonra sabit etkiler modeli ile havuzlanmis regresyon modeli arasindan tercih
yapabilmeye olanak saglayan Chow Testi uygulanmistir. Breusch Pagan testi ile de tesadiifi
etkinin anlamlig1 test edilmistir. Ardindan sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli

arasinda tercih yapabilmeye imkan taniyan Hausman testi uygulanmaktadir''.

Model 1 i¢in 6ncelikle yapilan Chow testi sonuglart incelendiginde sabit etkiler modelinin
uygun oldugu goriilmektedir. Breusch Pagan testi ile yapilan tesadiifi etkiler anlamliligi
incelendiginde tesadiifi etkiler modelinin havuzlanmis regresyon modeline kiyasla daha
uygun oldugu goriilmektedir. Yapilan hausman testi sonucunda elde edilen p degeri 0.05’den
kiigiik cikmistir. Dolayisiyla sabit etkiler modelinin tercih edilmesi uygundur. Modelde
olabilecek degisen varyans ve otokorelasyon problemi degerlendirildiginde, Wald degisen
varyans testi ile Wooldridge otokorelasyon testi sonuclarina gore modelde her iki sorunun
oldugu gozlemlenmistir. Ortaya ¢ikan bu sorunlarin ¢oziimiinii yapabilmek ve daha tutarh
tahminler elde edebilmek i¢in Beck ve Katz (1995) tarafindan Onerilen standart hatalari

diizeltilmis panel regresyon (PCSE) uygulanmistir.

Model 2 i¢in uygulanacak panel regresyon modeli i¢inde benzer sekilde yapilan Chow testi
sonuclara (p<0.05) gore analizin havuzlanmis regresyon modeliyle gerceklesmesinin uygun
olmayacag1 goriilmektedir. Daha sonra yapilan Breusch Pagan testi (p<0.05) ile de tesadiifi
etkiler modeli ile tahminin havuzlanmis regresyon modeli ile tahminden daha etkin oldugu

goriilmektedir. Tablo 3.5°de goriilen Hausman testi sonuglarmma gore p degeri 0.0001°dir.

! Panel veri analizi uygulamalarinda sabit etkilerin mi yoksa tesadiifi etkilerin mi kullanilacagini belirlemek i¢in Hausman
Testi yapilmaktadir. Hausman tarafindan Onerilen bu test ile birim veya birim ve zaman farkliliklarim1 temsil eden
katsayilarin yani tesadiifi etkili modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerden iliskisiz oldugu
hipotezini inceler (Greene, 2003, s.76; Karaaslan ve Yildiz, 2011, s.9). Tum modeller i¢in elde edilen Hausman Testi
sonuglar1 Ek 7°de verilmistir.
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Dolayisiyla sabit etkiler modeli ile tahmin yapilmasi uygundur. Ancak degisen varyansin ve
otokorelasyonun varligini tespit etmeye yonelik yapilan test sonug¢larina gore, bu sorunlarin
varligr gozlenmistir. Bu sorunlart ortadan kaldirmak icin PCSE modeli ile tahminler

yapilmistir.

Model 3 i¢in uygulanacak panel regresyon modeli i¢inde benzer sekilde yapilan Chow testi
sonuclara (p<0.05) gore analizin havuzlanmis regresyon modeliyle gerceklesmesinin uygun
olmayacag1 goriilmektedir. Daha sonra yapilan Breusch Pagan testi (p<0.05) ile de tesadiifi
etkiler modeli ile tahminin havuzlanmis regresyon modeli ile tahminden daha etkin oldugu
goriilmektedir. Tablo 3.6’da goriilen Hausman testi sonuglarmma gore p degeri 0.0768’dir.
Dolayisiyla tesadiifi etkiler modeli ile tahmin yapilmasi uygundur. Ancak degisen varyansin
ve otokorelasyonun varligini tespit etmeye yonelik yapilan test sonuglarina gore, bu
sorunlarin varligt gozlenmistir. Bu sorunlar1 ortadan kaldirmak icin PCSE modeli ile

tahminler yapilmistir.

Model 4, Model 5, Model 6, Model 7, Model 8 ve Model 9 icin de benzer
degerlendirilmeler yapilmistir. Yapilan analiz sonuglarindan rastlanan degisen varyans ve
otokorelasyon problemini ortadan kaldirmak adina PCSE modeli uygulanan modellerin

sonuglar1 Tablo 3.8, 3.9, 3.10, 3.11, 3.12 ve 3.13’de gosterilmektedir.

3.7 Arastirmanin Sonuclari
Isletme temel kararlarindan biri olan sermaye yapisi kararlari ile isletmenin sahiplik

yapisini ifade eden sahiplik yogunlugu ve sahiplik kimligi degiskenleri arasindaki iliskiyi
inceleyen modellerde, sermaye yapisi kararlar1 {i¢ farkli degisken ile ifade edilmistir. Bu
degiskenler toplam bor¢ toplam varlik orani, kisa vadeli bor¢ toplam varlik orant ve uzun
vadeli bor¢ toplam varlik oranidir. Yapilan analiz sonuglar1 Tablo 3.4, Tablo 3.5 ve Tablo

3.6’da belirtilmektedir.

Tablo 3.4’de gosterilen, Model 1 i¢in elde edilen sonuglar incelendiginde bagimli degisken
olan toplam bor¢ toplam varlik oran ile en biiyiik hakim ortak orani, daginik sahiplik orani,
yonetimde gorev alan hissedarlar tarafindan elde tutulan pay miktari, holding tarafindan elde
tutulan pay, kurum tarafindan elde tutulan pay, yabanci sahipligin orani ve aile sahipligi
arasinda %35 anlamlilik seviyesinde anlamli iligki goriiliirken, %10 anlamlilik seviyesinde

vakif sahipligi ile iligkili oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasindaki iliskinin yonii
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incelendiginde, toplam bor¢ toplam varlik oraninin kurum tarafindan elde tutulan pay
tarafindan negatif yonde etkilendigi, en biiyiik hakim ortak orani, dagimik sahiplik orant,
yonetimde gorev alan hissedarlar tarafindan elde tutulan pay miktari, holding tarafindan elde
tutulan pay, yabanci sahipligin oran1 ve aile sahipligi degiskenlerinin toplam bor¢ toplam
varlik oraninmi pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Model 1’de en biiyiik diger hakim ortak
ile devlet tarafindan elde tutulan pay ile bagimli degisken arasinda anlamli bir iliski olmadig1

gbzlenmistir.

Tablo 3.4 Model 1 icin Elde Edilen Sonuclar

Pool OLS Sabit Etki Tesadiifi Etki PCSE

t-testi  P-degeri t-testi P-degeri t-testi P-degeri t-testi P-degeri

EBHO 2.9% 0.004  1.95% 0016  1.75%  0.081  4.09*  0.000
EBDO -0.87 0.386 3.39% 0.001 241%* 0016  -134  0.179
DHO 2.13%%  0.034 -0.36 0.718 0.1 0.92 4.86%  0.000
YONSO 1.4 0.163 -0.33 0.745 0.21 0.835  2.12%  0.034
DEVLET 0.27 0.788 -0.54 0.589 -0.66 0.512 0.67 0.5
HOLDING 2.09%*  0.036 -0.74 0.458 -0.56 0.578  2.15%*  0.031
KURUM -1.74%%%  0.083 -1.03 0.303 -1.52 0.129  -2.88*  0.004
YABANCI 1.54 0.124 -0.92 0.358 -0.75 0455  220%x  (0.022
VAKIF 0.57 0.57 0.17 0.868 0.16 0.874  1.65%**  (0.099
AiLED 3.88% 0.000 -1.38 0.167 -0.25 0.805  4.28*  0.000
TVDLOG 2.83% 0.005  1.81%#* 0.07 1.92%*  0.055  3.18%  0.001
DUVTV 7.07% 0.000 4.65% 0.000 5.54% 0.000  8.25*  0.000
Constant 1.04 0.297 0.89 0.376 1.22 0.223  1.86%**  0.062
R? 0.0767 0.043 0.036 0.0767
F-statistics 10 0.000 161.1284  0.000

Wald

statistics X2 49.83 0.000 552.74  0.000

Wooldridge 6.93 0.0093
Chow Test 13.39 0.000

Breusch-

Pagan 2251.61  0.000

Hausman

TestX? 26.14  0.0102

Gozlem

sayisi 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: “*, ** ##¥ jqaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Analiz sonucunda
elde edilen katsayilar, t-istatistikleri ve p-olasilik degerleri oldugu Ek 8’ de gosterilmektedir.

Tablo 3.5’de gosterilen, Model 2 i¢in elde edilen sonuglar incelendiginde, bagiml
degisken olan kisa vadeli bor¢ toplam varlik orani ile kurum sahipligi, yabanci sahiplik, vakif
sahipligi ve ayni soyada sahip en az iki ortagin dahil oldugu aile sahipligi ile arasinda %35

seviyesinde anlaml bir iligki goriiliirken, %10 anlamlilik seviyesinde daginik sahiplik oram
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ile anlamh bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasindaki iligkinin yonii
incelendiginde, toplam bor¢ toplam varlik orani ile kurum sahipligi ve vakif sahipligi
arasindaki iligskinin negatif yonlii oldugu, diger degiskenler ile arasinda pozitif yonlii iligkinin
oldugu goriilmektedir. Model 2’de en biiyiikk hakim ortagin payi, en biiyiik diger hakim
ortagin payi, yonetimde gorev alan hissedarlarin payi, devlet tarafindan elde tutulan pay ve
holding tarafindan elde tutulan pay orani ile bagimli degisken olan kisa vadeli bor¢clanma

orani arasinda anlaml bir iligki goriillmemektedir.

Tablo 3.5 Model 2 icin Elde Edilen Sonuclar

Pool OLS Sabit Etki Tesadiifi Etki PCSE

t-testi  P-degeri t-testi P-degeri  t-testi P-degeri  t-testi P-degeri

EBHO 1 0.318 1.02 0.309 2.05%* 0.029 1.16 0.247
EBDO -1.55 0.122 3.52% 0.000 2.14%* 0.033 -1.61 0.107
DHO 1.28 0.199 -0.93 0.354 -0.42 0.673 1.76%#:* 0.079
YONSO 0.9 0.366 -0.02 0.987 0.18 0.855 1.62 0.101
DEVLET -0.11 0.909 -0.28 0.781 -0.47 0.641 -0.32 0.748
HOLDING 0.67 0.5 0.46 0.643 0.04 0.972 0.92 0.356
KURUM -1.52 0.129 0.19 0.852 -0.41 0.684 -2.53%* 0.011
YABANCI 2.44%* 0.015 -0.16 0.873 0.12 0.908 3.4% 0.001
VAKIF -2.91* 0.004 0.4 0.691 -0.73 0.468 -9.09* 0.000
AILED 1.6 0.109 -2.22%* 0.027 -1.23 0.219 1.9 %% 0.056
TVDLOG 1.5 0.134 1.49 0.136 1.1 0.273 Ak 0.046
DUVTV -1.01 0.123 -1.62 0.10 -1.61 0.112 -1.24 0.202
Constant 4.29* 0.000 1.59 0.113 2.76% 0.006 6.75% 0.000
R? 0.1939 0.1031 0.09 0.1939

F-statistics 28.97 0.000 14 0.000

Wald

statistics X2 162.87 0.000 666.11 0.000

Wooldridge 14.24 0.0002
Chow Test 32.75 0.000

Breusch-

Pagan 1863.87 0.000

Hausman

Test 38.29 0.0001

Gozlem

sayisi 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: “*, ** ##¥ jqaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Analiz sonucunda
elde edilen katsayilar, t-istatistikleri ve p-olasilik degerleri oldugu Ek 8’ de gosterilmektedir.

Model 3 icin elde edilen sonuglar incelendiginde, Tablo 3.6’da belirtildigi gibi, bagiml
degisken olan uzun vadeli bor¢ toplam varlik oram ile en biiyiikk hakim ortak orani, daginik

sahiplik orani, holding sahipligi, vakif sahipligi ve aile sahipligi arasinda %S5 anlamlilik
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seviyesinde anlamli iliski goriiliirken, %10 anlamlilik seviyesinde yonetim sahiplik orani ile
iligkili oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasindaki iliskinin yonii incelendiginde, toplam
bor¢ toplam varlik orani ile anlamli olan degiskenler arasindaki iliskilerin tiimiiniin pozitif
yonlii oldugu goriilmektedir. Model 3’de uzun vadeli bor¢lanma oram ile en biiyiikk diger
hakim ortagin payi, devlet tarafindan elde tutulan pay, kurum tarafindan elde tutulan pay ve

yabanci sahiplik orani arasinda anlamli bir iligki gézlenmemistir.

Tablo 3.6 Model 3 icin Elde Edilen Sonuclar

Pool OLS Sabit Etki Tesadiifi Etki PCSE

t-testi  P-degeri t-testi P-degeri  t-testi P-degeri  t-testi P-degeri
EBHO 4.14* 0.000 1.96%* 0.034 1.81 %% 0.07 10.87* 0.000
EBDO 0.56 0.576 0.94 0.348 0.86 0.391 0.94 0.345
DHO 2.24%* 0.025 0.61 0.54 0.96 0.337 3.73% 0.000
YONSO 1.39 0.166 -0.5 0.614 0.32 0.747 1.84%:%:% 0.065
DEVLET 0.68 0.495 -0.51 0.607 -0.41 0.683 1.15 0.248
HOLDING 3.06* 0.002 -1.79%:%* 0.073 -0.49 0.624 3.24% 0.001
KURUM -1.16 0.247 -1.9%%% 0.057 -2.06%* 0.039 -1.61 0.107
YABANCI -0.56 0.575 -1.28 0.202 -1.25 0.212 -0.99 0.322
VAKIF 5.28* 0.000 -0.78 0.435 1.69%3#* 0.091 11.53* 0.000
AILED 5.15% 0.000 0.63 0.531 1.87%%* 0.061 5.97* 0.000
TVDLOG 291* 0.001 1 0.316 1.98** 0.048 3.29% 0.004
DUVTV 10.37* 0.000 5.34% 0.000 6.66* 0.000 12.77* 0.000
Constant -4.16%* 0.000 -0.62 0.537 -1.82%:%* 0.068 -4.33% 0.000
R? 0.146 0.1294 0.1245 0.146
F-statistics 20.59 0.000 19.67 0.000
Wald
statisticsX? 68 0.000 802.01 0.000
Wooldridge 32.271 0.000
Chow Test 27.1 0.000
Breusch-
Pagan 1322.43 0.000
Hausman
Test 19.52 0.0568
Gozlem sayis1 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: “*, ** *%*> jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlili1 gostermektedir. Analiz sonucunda
elde edilen katsayilar, t-istatistikleri ve p-olasilik degerleri oldugu Ek 8’ de gosterilmektedir.

Isletmenin temel kararlarindan bir digeri olan kar dagitim kararlar ile sahiplik yapisi
degiskenleri olan sahiplik yogunlugu ile sahiplik kimligi arasindaki iliski incelenirken, kar

dagitim kararlar1 kar payr ddemeleri toplami, nakit kar payi/piyasa kapitalizasyon orani ve
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temettii verimi ile ifade edilmektedir. Yapilan analiz sonuglar1 Tablo 3.7, Tablo 3.8 ve Tablo

3.9°da gosterilmektedir.

Tablo 3.7°de ifade edilen, Model 4 icin sonuglar degerlendirildiginde bagimhi degisken
olan kar payr 6demeleri toplami ile en biiyiik hakim ortagin payi, yonetimde olan ortaklarin
sahiplik oran1 devlet sahiplik orani ve aile sahipligi arasinda %35 anlamlilik seviyesinde, %10
anlamlilik seviyesinde ise dagilmis sahiplik orani arasinda iligki vardir. Bagimli degisken olan
kar pay1 ddemeleri toplami ile en biiyiik diger ortagin payi, holding sahipligi, kurum sahipligi,
yabanci sahiplik ve vakif sahipligi arasinda anlamli bir iliski gozlenmemistir.

Kar pay1 6demeleri ile en biiyiik hakim ortagin payi, yonetimde gorev alan sahiplerin pay1
ve aile sahipligi arasinda negatif yonlii bir iliski gozlenirken, dagilmis sahiplik orani ve devlet

sahiplik orani1 arasinda pozitif bir iligki gozlenmistir.

Tablo 3.7 Model 4 icin Elde Edilen Sonuclar

Pool OLS Sabit Etki Tesadiifi Etki PCSE

t-testi  P-degeri t-testi P-de@eri  t-testi  P-degeri t-testi P-degeri

EBHO 1.38 0.167 5.66%* 0.000 3.34% 0.001 -2.74% 0.006
EBDO 0.72 0.417 3.04%* 0.002 ks 0.046 0.94 0.524
DHO 0.28 0.782 1.87%%* 0.062 0.79 0.428 1.73%%:* 0.083
YONSO 0.53 0.593 -1.87**%*  0.061 -0.79 0.431 -2k 0.028
DEVLET -2.74% 0.006 -6.7* 0.000 -4.66* 0.000 2.97%* 0.023
HOLDING -1.73%%% 0.084 -6.03* 0.000 -3.85% 0.000 -0.36 0.719
KURUM -2.54%* 0.011 -1.59 0.113 -2.29%* 0.022 -0.08 0.981
YABANCI -3.38%* 0.001 -4.97* 0.000 -3.79% 0.000 -0.10 0.924
VAKIF -1.98** 0.048 -0.65 0.517 -1.48 0.138 -0.57 0.557
AILED -2.18%* 0.03 1.46 0.146 -0.04 0.969 -2.87* 0.004
TVDLOG 12.31* 0.000 3.49% 0.001 7.67* 0.000 16.08* 0.000
DUVTV -0.48 0.629 -0.24 0.808 -0.46 0.646 -0.96 0.337
Constant -9.15% 0.000 -4.79% 0.000 -6.69* 0.000 -12.6* 0.000
R? 0.1068 0.0742 0,0572

F-statistics 14.4 0.000 8.57 0.000

Wald

statistics X2 97.43 0.000 98.63 0.000
Wooldridge 13.467 0.0003

Chow Test 1.59 0.08

Breusch-

Pagan 462.57 0.000

Hausman Test 47.91 0.000

Gozlem sayisi 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: “*, ** *#¥ jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Analiz sonucunda
elde edilen katsayilar, t-istatistikleri ve p-olasilik degerleri oldugu Ek 8’ de gosterilmektedir.
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Tablo 3.8’de ifade edilen, Model 5 icin elde edilen sonucglara gore nakit kar payi/piyasa
kapitalizasyon orani ile %5 seviyesinde daginik sahiplik orani, kurumsal sahiplik orani ve aile
sahipligi arasinda anlamli bir iliski oldugu goriiliirken %10 seviyesinde en biiyiik diger ortak
ile yonetimde yer alan sahiplerin orani arasinda anlamli iliski gozlenmistir. Bagimli degisken
olan nakit kar payi/piyasa kapitalizasyon orami ile en biiyilk hakim ortak, devlet sahipligi,
holding sahipligi, yabanci sahiplik ve vakif sahipligi arasinda anlamli bir iliskiye
rastlanmamistir. Anlamli iliski gozlenen degiskenler arasinda kurum sahipligi disindaki
degiskenler ile nakit kar payi/piyasa kapitalizasyon orani arasinda negatif yonlii bir iligki

gozlenmektedir.

Tablo 3.8 Model 5 i¢in Elde Edilen Sonuclar

Pool OLS Sabit Etki Tesadiifi Etki PCSE

t-testi  P-degeri t-testi P-degeri t-testi P-degeri t-testi P-degeri

EBHO -1.19 0.233 2.24%* 0.025 0.57 0.568 -1.37 0.169
EBDO -1.15 0.251 0.97 0.331 0.2 0.99 -1.92***  0.055
DHO -2.71*  0.007 -0.69 0.491  -1.85***  0.065 -5.16* 0
YONSO -0.56 0.574 -1.54 0.124 -0.57 0.569  -1.91***  0.056
DEVLET -1.88**  0.06 -3.1% 0.002 -2.34%* 0.019 -0.06 0.992
HOLDING -0.84 0.403 -3.25% 0.001 2.21%* 0.027 -0.86 0.387
KURUM 3.35% 0.001 -0.88 0.379 0.88 0.379 3.92% 0.003
YABANCI -0.82 0.41 -2.6* 0.009  -1.84***  0.065 -0.96 0.448
VAKIF 0.4 0.688 -0.82 0.414 -0.6 0.546 -0.62 0.537
AILED 2.46** 0014 -0.14 0.892 -1.17 0.24 -2.86* 0.004
TVDLOG 2.67* 0.008 -1.19 0.236 0.71 0.478 3.19% 0.001
DUVTV 0.09 0.927 -1.28 0.102 0.95 0.341 0.11 0.916
Constant -0.11 0.914 1.29 0.199 0.58 0.559 -0.12 0.907
R? 0.0475 0.0346 0,0362

F-statistics 4.08 0.000 2.58 0.0002

Wald

statistics X2 24.57 0.017 126.07 0.000

Wooldridge 112.126 0.000
Chow Test 2.89 0.0006

Breusch-

Pagan 589.38 0.000

Hausman

Test 19.25 0.000

Gozlem

sayis1 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: “*, ** **%*> jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Analiz sonucunda
elde edilen katsayilar, t-istatistikleri ve p-olasilik degerleri oldugu Ek 8’ de gosterilmektedir.
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Tablo 3.9°da belirtilen, Model 6 icin elde edilen sonuglar incelendiginde, bagimli degisken
olan temettii verimi ile daginik sahiplik orani, devlet sahiplik orani ve aile sahipligi arasinda
%5 seviyesinde anlamli negatif yonde bir iliski oldugu goriilmektedir. En biiyiik hakim
ortagin payi, en biiyiik diger ortagin payi, yonetim sahiplik orani, holding sahiplik, kurum
sahipligi, yabanci sahiplik, vakif ve aile sahipligi ile temettii verimi arasinda anlamli bir iligki

gbzlenmemistir.

Tablo 3.9 Model 6 icin Elde Edilen Sonuclar

Pool OLS Sabit Etki Tesadiifi Etki PCSE

t-testi  P-de@eri  t-testi P-degeri t-testi P-degeri t-testi  P-degeri

EBHO -1.36 0.175 0.57 0.567 -0.53 0.597 -1.40 0.16
EBDO 0.07 0.942 0.31 0.753 0.16 0.876 0.08 0.940
DHO 2.5 0.012 -0.78 0.434 -1.78%%* 0.075 2.75% 0.006
YONSO -0.32 0.751 -1.06 0.288 -0.65 0.516 -0.35 0.725
DEVLET -2.09%3 0.036 -1.72%%® 0.086 -1.69%%* 0.09 -3.12% 0.002
HOLDING -1.0 0.315 -1.46 0.146 -1.14 0.256 -1.05 0.321
KURUM 1.16 0.225 -0.33 0.739 0.51 0.612 1.20 0.312
YABANCI -1.19 0.234 -0.88 0.38 -1 0.315 -1.32 0.326
VAKIF 0.06 0.951 -0.45 0.655 -0.08 0.933 0.08 0.938
AILED -3.14* 0.002 -0.44 0.663 -1.8%kx 0.071 -3.31% 0.001
TVDLOG 2.58% 0.010 -0.51 0.609 1.21 0.226 3.08% 0.002
DUVTV 0.16 0.872 -1.27 0.206 -0.59 0.553 0.19 0.878
Constant 0.11 0914 1.16 0.246 0.52 0.603 0.12 0.902
R? 0.125 0.074 0.067

F-statistics 13.15 0.00002 13.46 0.000

Wald

statistics X2 15.62 0.200 55.55 0.000
Wooldridge 1.809 0.1805

Chow Test 4.27 0.000

Breusch-

Pagan 259.11 0.000

Hausman

Test 7.09 0.8518

Gozlem

sayisi 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: “*, ** *+¥” jqaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Analiz sonucunda
elde edilen katsayilar, t-istatistikleri ve p-olasilik degerleri oldugu Ek 8’ de gosterilmektedir.

Isletmenin temel kararlarmdan bir digeri ise yatirim kararlaridir. Yatirim kararlar ile
sahiplik yapisit degiskenleri olan sahiplik yogunlugu ile sahiplik kimligi arasindaki iliskiyi
incelerken yatirim kararlart YAT1 YAT2 ve YATS3 ile ifade edilmektedir. Yapilan analiz
sonuglart Tablo 3.10, 3.11 ve 3.12’°de gosterilmektedir.
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Model 7 incelendiginde bagimli degisken olarak yatinm kararlar1 gostergelerinden biri
olan maddi duran varlik yatirimi ile %5 anlamlilik seviyesinde yonetimde sahiplik orani,
devlet sahiplik oran1 ve holding sahiplik oran1 arasinda, %10 anlamlilik seviyesinde en biiyiik
hakim ortagin pay1 arasinda pozitif bir iligki vardir. Diger yandan maddi duran varlik yatirimi
ile en biiyiik ikinci hakim ortagin payi, daginiklik orani, kurum sahipligi orani, yabanci

ortaklik orani, vakif sahipligi oran1 ve aile sahipligi arasinda anlamli bir iligki gbzlenmemistir.

Tablo 3.10 Model 7 icin Elde Edilen Sonuclar

Pool OLS Sabit Etki Tesadiifi Etki PCSE

t-testi P-degeri t-testi P-degeri t-testi P-degeri t-testi P-degeri

EBHO 0.67 0.504 0.22 0.829 0.97 0.332 1.73%%%  (.083%%:*
EBDO 0.91 0.362 -0.81 0.42 1.06 0.289 1.33 0.182
DHO 0.51 0.609 0.4 0.692 0.83 0.406 1.38 0.166
YONSO 1.36 0.173 7.7% 0.00%* 2.57% 0.01* 2.4%:% 0.016%*
DEVLET 2.27%* 0.023%* 0.48 0.633 1.02 0.31 2.65% 0.008*
HOLDING 1.11 0.265 1.57 0.117 0.86 0.392 2.34% 0.019%*x*
KURUM 0.1 0.917 -0.12 0.901 0.4 0.686 0.18 0.938
YABANCI 1.11 0.268 1.97% 0.049%* 0.68 0.494 0.79 0.429
VAKIF -0.03 0.977 3.96% 0.000%* 0.27 0.788 -0.04 0.975
AILED 1.22 0.222 6.36* 0.000%* 2.49%: 0.013%*x* 1.25 0.262
TVDLOG 2.36%* 0.019%* 3.1 0.002% 1.35 0.176 2.83%%k  (),067%**
DUVTV 0.86 0.39 -0.88 0.38 0.22 0.822 0.89 0.42
Constant 0.35 0.729 1.95%:%* 0.051 0.39 0.697 0.64 0.52
R? 0.008 0.0894 0.0656

F-statistics 4.33 0.000 10.51 0.000

Wald

statistics X2 21.53 0.04 40.57 0.0001
Wooldridge 107.65 0.000

Chow Test 4.33 0.000

Breusch-

Pagan 43.95 0.000

Hausman

Test 107.65 0.000

Gozlem

sayisi 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: “*, ** ##¥ jqaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Analiz sonucunda
elde edilen katsayilar, t-istatistikleri ve p-olasilik degerleri oldugu Ek 8’ de gosterilmektedir.

Model 8 incelendiginde yatirnm kararlarinin bir gostergesi olarak ifade edilen satiglarin bir
yiizdesi olarak ifade edilen satislarin bir yiizdesi olarak ifade edilen maddi duran varlik

yatirimi ile sahiplik yogunlugunu ifade eden degiskenler olan en biiyiik hakim ortak ile en
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biiyiik ikinci hakim ortak arasinda ve sahiplik kimligi gostergeleri olan yonetimde sahiplik
oranini ifade eden degiskenler arasinda %35 anlamlilik seviyesinde pozitif anlaml bir iliskiyi
gostermektedir. Diger gostergeler ile yatirim karar1 gostergesi arasinda anlamli bir iligki
gozlenmemistir.

Tablo 3.11 Model 8 icin Elde Edilen Sonuclar

Pool OLS Sabit Etki Tesadiifi Etki PCSE

t-testi P-degeri t-testi P-degeri t-testi  P-degeri  t-testi P-degeri

EBHO 0.6 0.55 0.53 0.596 0.71 0.475 1.98** 0.048
EBDO 0.93 0.353 -0.35 0.729 0.89 0.372 2.14** 0.032
DHO 0.45 0.65 -1.01 0.313 0.44 0.657 1.46 0.143
YONSO 1.96** 0.05 2.57* 0.01 1.19 0.232 1.99*** 0.051
DEVLET 0.37 0.708 -0.54 0.591 1.46 0.145 0.76 0.448
HOLDING 0.75 0.453 0.001 0.998 1.39 0.164 1.26 0.207
KURUM -0.06 0.954 0.44 0.658 -0.12 0.908 -0.16 0.876
YABANCI 0.09 0.93 -0.09 0.932 0.29 0.775 0.27 0.788
VAKIF 0.16 0.876 1.28 0.202 0.55 0.58 0.27 0.791
AILED -0.32 0.748 2.24%** 0.025 -0.32 0.747 -0.91 0.362
TVDLOG -0.79 0.428 -1.93*** 0.054 -1.72%** 0.086 -1.39 0.163
DUVTV 2.8* 0.005 0.93 0.355 3.14%* 0.002 1.35 0.153
Constant 0.02 0.986 15 0.133 0.03 0.977 0.31 0.759
R? 0.008 0.12 0.1048

F-statistics 12 0.0057 12.12 0.005

Wald

statistics X 2 21.24 0.047 49.25 0.000
Wooldridge 0.503 0.4791

Chow Test 4.62 0.000

Breusch-

Pagan 17.45 0.000

Hausman

Test 27.69 0.0061

Gozlem

sayisi 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: “*, ** #+¥ jqaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Analiz sonucunda
elde edilen katsayilar, t-istatistikleri ve p-olasilik degerleri oldugu Ek 8’ de gosterilmektedir.

Model 9 sonucu elde edilen degerler incelendiginde, maddi ve maddi olmayan duran varlik
yatirrmi ile en biiylik hakim ortak arasinda %10 seviyesinde anlamli, yonetimde sahiplik
orani, devlet pay1 ve holding arasinda %5 seviyesinde anlamli pozitif bir iligki vardir. Diger
sahiplik yapis1 gostergeleri ile maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirimi arasinda anlamli

bir iligkiye rastlanmamaistir.
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Tablo 3.12 Model 9 icin Elde Edilen Sonuclar

Pool OLS Sabit Etki Tesadiifi Etki PCSE

t-testi P-degeri  t-testi P-degeri t-testi P-degeri t-testi P-degeri

EBHO 0.85 0.395 0.19 0.85 0.336 0.27287 1.73*** 0.084
EBDO 1.31 0.191 -0.81 0.416 1.06 0.288 1.38 0.168
DHO 0.84 0.403 0.38 0.701 0.83 0.404 1.42 0.155
YONSO 1.97** 0.049 7.73%* 0.000 2.6* 0.009 2.39%* 0.017
DEVLET 0.88 0.379 0.5 0.62 1.01 0.311 2.59%* 0.01
HOLDING 0.83 0.407 1.6 0.11 0.89 0.374 2.22%* 0.026
KURUM 0.04 0.971 -0.08 0.936 0.42 0.676 0.06 0.95
YABANCI 0.4 0.691 2.03** 0.042 0.72 0.472 0.83 0.408
VAKIF 0.03 0.973 3.98* 0.000 0.31 0.757 0.13 0.896
AILED 1.43 0.153 6.33%* 0.000 2.51%** 0.012 1.53 0.26
TVDLOG -0.96 0.34 -3.1%* 0.002 -1.31 0.19 -1.68%** 0.094
DUVTV 0.62 0.533 -0.85 0.393 0.25 0.803 0.86 0.388
Constant 0.2 0.838 1.97** 0.05 0.35 0.724 0.48 0.631
R? 0.088 0.089 0.065

F-statistics 4.1 0.000 10.5 0.000

Wald

statistics X2 21.72 0.0408 45.06 0.000
Wooldridge

test 37914 0.000

Chow Test 19.87 0.000

Breusch-

Pagan 47.21 0.000

Hausman

Test 107.68 0.000

Gozlem

sayisl 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: “*, ** #%*> jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlili1 gostermektedir. Analiz sonucunda
elde edilen katsayilar, t-istatistikleri ve p-olasilik degerleri oldugu Ek 8’ de gosterilmektedir.

Incelenen modeller sonucunda olusturulan ve hangi degiskenler arasinda anlamli iliski
oldugunu ve anlaml iligki olan degiskenlerin iligkisinin yoniinii 6zetleyen anlamlilik tablosu

Tablo 3.13°de ifade edilmektedir.
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Tablo 3.13 Degiskenlerin Anlamlilik Tablosu

@ =& = ® 3 a Q >

S 8 ol 2| Bla S| Z2| g & Q| =

=| 2 Z| Z2| =2 2| Z| %| 2| A| =

2 =Bl A €| &S S| 2] 2| 2| OF| OB

= alx RN | A

TBTV + %) + + %) + — + + + + +
KVBTV %) %] + %) %) %) — + — + + %
UVBTV + %) + + %) + %) %) + + + +
KARI1 — %) + - + %) %) %) %) — + %)
KAR2 %, — + — %) %) + %) %) — + %)
KAR3 %) %) — %) — %) %) %) %) — + %)
YAT1 + %] %) + + + %) %) %) %) + %
YAT2 + + %) + %) %) %) %) %) %) %) %)
YAT3 + %) %) + + + %) %) % %) + %

Not: (+) Degiskenler arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski vardir. (-) Degiskenler arasinda negatif yonlii anlamli bir iligki

vardir. & Degiskenler arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Sahiplik yapisinin isletmelerin temel kararlarindan biri olan sermaye yapisi kararlari
tizerine etkisini degerlendiren analizlerin sonucu incelendiginde, sahiplik yogunlugu seviyesi
ile toplam bor¢lanma seviyesi arasinda pozitif yonlii iliski oldugu goriilmektedir. Sahiplik
yogunlugu oram yiikseldikce, isletmelerin bor¢lanma miktar1 da artmaktadir. Bu durumun
temel nedenlerinden biri hakim ortaklarin isletme {izerinde sahip olduklar1 kontrolii siirdiirme

isteklerinin olmasi sdylenebilir.

Hakim ortaklarin bor¢lanma yoluyla finansmani tercih etmeleri Tiirk isletmelerinde yeni
ortaklarin yonetime dahil olmalarinin istenmedigi, yonetimi paylasmak istemeyen isletme
sahiplerinin bor¢lanmay1 yegledikleri goriilmektedir. Ozellikle yeni hisse senedi ihraciyla
yasanacak ortaklik sulandirmalarma karsi, bor¢lanma yoluyla finansman tercihi bir savunma
mekanizmas1 olarak karsimiza cikabilir. Brailsford, Oliver ve Pua (2002), yaptigimiz
calismanin benzerini 1989-1995 donemi igin gergeklestirmis ve isletmelerin finansman
politikalar1 ile sahiplik yapilar1 arasindaki iliskiyi degerlendirmislerdir. Elde edilen sonuglar
calismamizla ayn1 yondedir. Hakim hissedarlarin isletme iizerindeki kontrolii kaybetmemek
adina bor¢lanma seviyelerini yiiksek tuttuklar1 goriilmektedir. Benzer sekilde, Cespede,
Gonzalez ve Molina (2010) ile Toraman ve Okuyan (2009) tarafindan yapilan ¢aligmalarda da
sahiplik yogunlugu ile bor¢lanma seviyesi arasinda pozitif yonlii iliski oldugu, ortaklik yapisi
ne kadar az kisi veya Kkisilerin elinde toplanirsa, borclanma seviyesinin de artacagi
belirtilmektedir. Yapilan bu c¢alismalar, yaptigimiz calismanin sonuglarin1 destekler

niteliktedir.
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Stulz (1988) tarafindan da desteklenen pozitif yonlii iligkinin varligi, calismamizda yer
alan ve IMKB’de islem goren 162 tane isletme iizerinde yapilan ¢alisma sonucunda,
ornekleme dahil olan isletmelerin, 6zsermaye yoluyla finansmana kiyasla bor¢lanmayi tercih

ederek riskten kaginan sermaye yapisi kararlar1 aldiklarina isaret edebilir.

Marchica (2008)’nin yaptigi calismada kisa vadeli borglanma tercihleri ile isletme
yogunlugu arasinda negatif yonlii iliskinin oldugu, isletmelerin kisa vadeli bor¢lanmadan
ziyade uzun vadeli borclanmaya yonlendigi belirtilmektedir. Calismamizda elde edilen
sonuglara gore kisa ve uzun vadeli bor¢lanma tercihleri i¢inde, hakim ortaklarin uzun vadeli
bor¢lanma orani ile pozitif yonde anlamli iliski icinde olduklari, kisa vadeli bor¢lanma orani
ile anlamli iliski i¢inde olmadigi goriilmektedir. Bunun nedeni Tiirk isletmelerinde hakim
hissedar veya hissedarlarin uzun vadeli borclanmanin getirecegi sorumluluklar nedeniyle
isletme {izerinde daha etkin bir kontrol mekanizmasina sahip olabilecekleri diisiincesi olabilir.
Ayrica kisa vadeli borglarin yiikiimliilikklerinin daha kisa siireli olmasi ve yiiksek risk
derecelerine sahip olmasi, sahiplik yogunlugu yiiksek olan isletmeleri uzun vadeli

bor¢lanmaya egilimi icine sokabilmektedir.

Bor¢lanma seviyesi ile pozitif iliski i¢inde olan sahiplik kimligi gostergelerinden biri
yonetimde olup ayni zamanda ortaklik pay1 olan bireylerin oranidir. Yoneticiler ve ortak olan
sahipler, isletme iizerindeki kontrollerini ve paylarindan dolay1 ortaya ¢ikan oy giiclerini
kaybetmemek icin ve kontroliin baskalarinin eline geg¢mesi riskinden kaginmak icin
bor¢lanma seviyesini yiiksek tutmay1 tercih ederler. Bunun altinda yatan neden olarak isletme
yoneticilerinin kontrolii elde tutma isteginin olmasi ve ayrica maliyetleri de dikkate alan
yoneticilerin maliyet siralamasi temelinde 6zsermayenin temsil maliyetine kiyasla daha diisiik

olan bor¢lanmayi tercih ederek temsil catismalarindan kagcinma istegi olabilir.

Yonetimde olup isletme payina sahip olan ortaklarin oldugu isletmelerde, yonetim
sahipligi uzun vadeli bor¢lanma seviyesini pozitif yonde etkilemektedir. Bunun nedenlerinden
biri ozellikle kisa vadeli bor¢clanma yoluyla finansmanin beraberinde getirdigi likidite riskini
dikkate alan yonetici-sahiplerin, bu riskten kacinarak uzun vadeli bor¢lanma yoluyla
finansmani tercih etmeleri olabilir. Benzer sekilde dagimik sahiplik orani yiiksek olan Tiirk
isletmeleri riski minimize etmek adina uzun vadeli bor¢clanma seviyesini yliksek tutuyor

olabilirler.



127

Holding sahipligi ile bor¢clanma tercihleri arasindaki iligki incelendiginde pozitif yonlii bir
iliskinin oldugu goriilmektedir. Holding yapilar, biiyiik isletme olmanin avantajlarini,
finansman kaynagi ihtiyaclarmi karsilarken gormektedir. Finansal yapilart da gii¢lii olan

holding yapilar igsletmenin bor¢clanma seviyelerinin yiiksek olmasini saglamaktadir.

Kurumsal sahiplik ile bor¢lanma seviyesi arasindaki iliski incelendiginde, calisma
sonucunda elde edilen sonuclarin, Bathala, Moon ve Rao (1994) ile benzer sonuglar oldugu
goriilmektedir. Sahiplik yapisi degiskenlerinden, kurumlar tarafindan elde tutulan pay miktari,
toplam borg¢/toplam varlik ile kisa vadeli bor¢/toplam varlik oranini negatif yonde

etkilemektedir.

Aile bireylerinin ortak olduklari isletmelerde, 6z sermayelerini arttirma olanaklarinin sinirh
oldugu, dolayisiyla bu isletmeler acisindan bor¢clanma alternatifinin 6nemli bir alternatif
oldugu goriilmektedir. Ayni ailede yer alma, benzer 6zellikler tasima aile icerisinde yer alan
bireyler arasindaki uyumu arttirmaktadir. Boyle bir uyumu yakalayan aile isletmelerinde
kararlar alinirken bir sinerji yaratilabilir.

Aile isletmelerinin sermaye yapisi kararlarinda karsilastigi dezavantajlardan biri ailenin
menkul, gayrimenkul veya nakdinin fazla olmamas: ya da isletmenin bor¢lanmaya olumlu
bakmamas1 durumunda isletmenin biiyiime hizinin yavaslama olasiligidir. Bunun yaninda
isletme karmin paylasilmas1 konusunda aile bireyleri arasinda anlagsmazlik c¢ikabilmektedir.
Karin dagitilmast ve isletmenin basarili sekilde yoOnetilmesi icin gerekli disiplinin

saglanmasinda giicliikler dogabilmektedir (Wiwattanankantang, 1999).

Elde edilen sonuclar Wiwattanankantang (1999)’1n yapmis oldugu caligmalarla benzer
sonuglardir. Calisma sonucunda ayni aileden bireylerin oldugu isletmelerde bor¢lanmaya
sicak yaklasildigi goriilmektedir. Birbirlerinden destek alarak daha riskli finansman
tercihlerine yoneldikleri sdylenebilir. Ayn1 soyada sahip bireylerin ortaklikta olmasi, finansal

kararlarda daha cesur eylemlerde bulunuldugunun bir gostergesi olabilir.

Yabanci sahiplik ile bor¢clanma tercihleri arasindaki iliski degerlendirildiginde, yabanci
yatirimcilar tarafindan yatirnm yapilan isletmelerin hisse senetlerinin izlenen hisse senetleri
olmasi, yabanci yatirimcilarin yatirim yaptiklarr ve ortak olduklar: isletmelerde daha yiiksek

getiri potansiyeline sahip oldugu diisiincesi olusabilir. Dolayisiyla boyle bir potansiyele sahip,
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piyasada giivenilir olarak goriilen isletmelerin piyasalardan borg¢lanarak kaynak yaratmasi

buna bagli olarak bor¢clanma seviyesini yiiksek tutmasi beklenen bir durumdur.

Daginik sahiplik yapisinin oldugu isletmelerde, hisseler dagilmis olup hakim hissedarlara
kiyasla daha az oranlarda paylara sahip hissedarlar vardir. Bu tarz sahiplik yapisina sahip
isletmelerde de borclanma yoluyla kaynak saglamaktadirlar. Elde edilen sonuglara gore
daginik sahiplik yapist ile bor¢clanma tercihleri arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Bunun
altinda yatan neden, daginik sahiplerin isletme iizerinde kontrol saglamalarinin giic olmasi
fakat daginik sahiplerin bor¢lanan isletmelerde borclanmadan dogan yiikiimliiliiklerin yerine
getirilip  getirilmediginin  kontroliinii  yaparak isletmeleri takip edebilme imkani
yakalayabilmeleridir. Bor¢lanma ile finansman yoluna giden isletmelerin, bor¢lanma
karsiliginda {istlendikleri yiikiimliiliiklerin olmasi1 ve bu yiikiimliiliikleri karsilayamama
durumunda iflas riskiyle kars1 karsiya kalabilecek olmalar1 bilinmesine ragmen bu tip sahiplik
yapilarinda kaldirag tercihleri arasinda pozitif iliski beklenmektedir (Margaritis ve Psillaki,
2008). Isletme iizerinde kontrolii diisiik olan bu hissedarlar bor¢lanma oranlarini yiiksek
tutarak isletmenin yerine getirmesi gereken yiikiimliiliikleri kontrol edip, temsil maliyetlerini
diistirme yoluna gitmektedir. (Jiraporn ve Gleason, 2007). Elde edilen sonuglar Jiraporn ve
Gleason (2007) ile Margaritis ve Psillaki (2008)’nin ¢alismasinda elde ettigi sonuclarla benzer
yondedir. Buna gore isletmenin borclanma tercihleri ile dagilmis sahiplik yapisi arasinda
pozitif bir iligki goriilmektedir. Boylelikle bu tip sahiplik yapisina sahip isletmeler, isletmeyi
degerlendirmek ve isletme performansimi takip edebilmek ve buna bagli olarak temsil
maliyetlerini minimize edebilmek amaciyla bor¢lanma yoluyla finansmanm destekledikleri

sOylenebilir.

Vakif sahipliginin oldugu isletmelerde toplam bor¢lanma ve uzun vadeli bor¢clanma
tercihlerinin pozitif oldugu goriilmekle birlikte, kisa vadeli bor¢lanmadan kacinildig:
goriilmektedir. Ozellikle kar elde etmekten ¢ok hayatlarin1 devam ettirme amaci tasiyan
vakiflar, kisa vadeli bor¢clanmanin getirdigi yiikiimliiliklerden kaginarak uzun vadeli

bor¢lanmay1 tercih etmektedirler.

Isletme politikalar1 iizerine etkisi olan sahiplik yapisinin, isletme politikalarinin temel
bilesenlerinden biri olan kar payr kararlar ile de iligkilidir (Kouki ve Guizani, 2009).
Dolayisiyla olusturulan modellerde kar payr gostergeleri ile sahiplik yapist degiskenleri

arasinda 6nemli bir iligski beklentisi vardir. Model 4’de elde edilen sonuclara gore en biiyiik
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hakim ortak ile kar payr 6demeleri toplami arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Diger bir deyisle hakim ortagin sahip oldugu pay oraninin artmasi isletmenin
yaptig1 kar payr ddemelerinin azalmasina neden olmaktadir. Hakim hissedarlar ile kar payi
O0demeleri arasindaki iligki birbiri yerine gecen ikame seklinde gerceklesen bir iliskinin
varligim gostermektedir. Isletme ortaklar1 isletme iizerindeki kontrollerinin azaldig1
durumlarda kar payr ddemeleri ile isletmeyi degerlendirirler dolayisiyla sinyal etkisi yaratan
bir davranis olan kar payr 6demeleri yiiksek olmaktadir. Hakim ortaklarin pay: arttik¢a da kar
paylr o6demelerinin kurumsal yonetim yaklagimi kapsaminda bir izleme araci olarak
kullanilmasina gerek yoktur. Dolayisiyla kar pay1r 6demeleri diisiik tutulmaktadir. Elde edilen
sonuclar Mancinelli ve Ozkan (2006), Gugler ve Yurtoglu (2003), Maury ve Pajuste (2002) ve
Correia Da Silva, Goergen ve Renneboog (2004) ile benzer sonuclardir. Yapilan bu ¢alismalar
da kar payr Odemelerini isletmeleri kontrol etmede kullanilan bir ara¢ olarak
nitelendirmektedir. Dolayisiyla isletmelerde ayn1 anda hem hakim hissedarlarin kontroliine
hem de kar payr ddemeleri dikkate alinarak yapilan kontrollere ihtiya¢c yoktur. Buna gore
isletmelerin sahiplik yapilarinda hakim hissedarlar var ise isletmeleri degerlendirme igin

yiiksek kar pay1 6demelerinin yapilmasina gerek olmayabilir.

Diger yandan kar pay1 6demeleri ile daginik sahiplik orani arasinda pozitif yonlii bir iligki
vardir. Isletme iizerinde hakim ortaklar gibi kontrole sahip olmayan yaygin sahiplik miktart
isletme degeri ile ilgili kaniya varabilmek adina kar payr 6demelerini asimetrik bilginin
yaratacagl temsil maliyetlerini minimize eden mekanizmalardan biri olarak gormektedir.
Dolayisiyla isletmeyi degerlendirmek i¢in daginik sahiplik oraninin yiiksek olmasi kar pay1

odemelerini de arttirmaktadir.

Kar payr odemeleri ile yonetimde ortak olan sahiplerin paylar1 arasindaki iligskinin
IMKB’de islem goren isletmelerde negatif oldugu goriilmektedir. Jensen (1986) tarafindan
One siiriilen goriiste bu iligkinin pozitif oldugu belirtilmektedir. Yaptigimiz ¢alismada, Jensen
(1986) tarafindan 6ne siiriilen goriisiin aksine, yiiksek kar pay1r 6demeleri ile yonetici-sahip
kisilerin kontroliinde olan nakdin sinirlandirilip, yiiksek kar pay1r édemelerinin yapilmadigi
goriilmektedir. Bunun nedeni olarak IMKB’de islem goren isletmelerde, hem yonetici hem de
ortak olan bireylerin igsel sahiplige bagli olarak yoOnetsel saglamlastirma etkisinden
kacindiklari, daha fazla kar payr 6demesi yaparak, pozitif sinyal etkisi yaratmak yerine temsil
maliyetlerinin azaldig1 ve kar payr ddemelerinin farkli yatirim alanlarinda degerlendirildigi

sOylenebilir.
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Temsil teorisine gore, yonetici sahipligi derecesi arttik¢a diger bir deyisle yoneticinin
firmanin sermaye paymndan aldigi yiizde yiikseldik¢e firmanin hisse senetlerinin fiyati ve
dolayistyla firmanin degeri yiikselmektedir. isletme kontrolii teorisi (corporate control theory)
ise yoneticilerin firmadan daha fazla sermaye payi almasinin firmanin hisse senetlerinin

performansini olumsuz yonde etkileyecegini savunmaktadir (Chen ve Kao, 2005).

Kurumsal sahiplik ile kar payr Odemeleri gostergelerinden nakit kar payi/piyasa
kapitalizasyon orani arasinda pozitif iliski vardir. Tiirk isletmelerinde kurumsal sahipligin
yiiksek olmasi yiiksek kar pay1 ddemelerine yol agmaktadir. Bunun nedeni Short vd. (2002)
bahsettigi gibi kurumlarin temsil maliyetlerini azalmak icin kar payr O6demelerini talep
etmeleri olabilir. Ozellikle temsil teorisi gercevesinde, ¢ikar catismalarindan dogan temsil
problemleri kar payr dagitim kararlarin1 etkilemektedir. Kurumsal sahiplik de bu kararlar
tizerine etkisi olan sahiplik kimliklerinden birisidir. Kurumsal sahiplik hissedarlar arasindaki

catigsmay1 azaltici bir mekanizmadir (Al-Kuwari, 2010).

Kar pay1r 6demeleri yiiksek tutularak, yonetimin yaratilan nakdi kar payr olarak ddemesi
istenir. Buna bagh olarak projelerin finanse edilmesinde isletmelerin sermaye piyasalarina
yonlendirilmesi saglanir ve serbest nakit akis1 diisiiriilerek, atil nakit tutulmasi engellenir (La

Porta, vd. 2000).

Baz1 sirketler, ozellikle kapali aile sirketleri, bir politika geregi olarak oto-finansman
yoluyla biiytimeyi tercih edebilirler. Boyle bir finansman politikasi, “yeni hisse senedi satarak
sermayeyi arttirma, mevcut ortaklarin hem kar oranlarint hem de sirket yonetimindeki egemen
durumlarim1 tehlikeye sokar” gerekgesiyle savunulabilir. Bor¢lanmada finansman riskini
artirabileceginden, kapali aile sirketlerinin kar dagitmayarak veya siirli olarak dagitarak,
biiylimeyi finanse etme alternatifini se¢meleri kendilerine egemen olan bu goriis ve
egilimlerle canlanabilir. Calismada elde edilen sonuclar aile isletmeleri ile kar pay1 kararlar
arasinda negatif yonlii bir iliskiyi gostermektedir. Bu sonuglar literatiirde yapilan ¢calismalarla

da desteklenmektedir.

Kar payr odemeleri ile devlet sahipligi arasinda pozitif iliski olmakla birlikte, donem
basinda satin alinan bir hisse senedine 6denen paranin ne kadarinin yil icinde temettii olarak

geri verildigini gosteren temettii verimi ile negatif yonde iligkilidir.
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Isletmenin vermesi gereken onemli kararlardan biri olan yatirim kararlari ile sahiplik yapist
degiskenleri arasindaki iliski sonuglar1 incelendiginde yatirim kararlar ile yonetim sahipligi
oranit arasinda pozitif yonlil iliskinin olmas1 Tiirk isletmelerinde hem ortak hemde yonetici
olarak gorev almanin, yOnetici sahiplerin biiyiik bir isletmede calisiyor olmanin verdigi
psikolojik tatmine bagl yatirimlar1 arttirarak isletmeyi daha da biiyiitme c¢abasi oldugu
seklinde yorumlanabilir. Ayrica hakim gruplarin oldugu isletmelerde, isletme iizerinde
kontrollerin baskin olmasi, bu grubun risk iistlenme seviyesinin yiiksek olmasina dolayisiyla
yatirim faaliyetlerinin yiiksek olmasina neden olabilir. Yatirnm faaliyetlerinin hakim isletme
gruplarinda yiiksek oldugu ve bor¢lanma seviyesinde sahiplik yogunlugu yiikseldik¢e Tiirk
isletmelerinde arttig1r goriilmektedir. Bunun nedeni Goergen ve Renneborg (2001) benzer
sekilde One siirdiigii gibi i¢ fonlardan ziyade dis fonlarin kullanilmasi ve yatirim projelerine
dogru i¢ fonlarin yonlendirilmesinin azaltilmasidir. Maddi duran varlik yatirimi yiiksek olan
hakim ortakli isletmelerin, bor¢lanma seviyeleri uzun vadeli kaynaklarla finanse edildigi

goriilmektedir.

Holding yapilar ise gelismis, baglantilar1 giiclii isletmelerdir dolayisiyla yatirim firsatlari
daha c¢ok karsilastiklar1  firsatlardandir. Buna baghi olarak yatinm firsatlarini

degerlendirmektedirler.

Diger degiskenler olan isletme biiyiikliigii ve isletme varlik yapisi ile temel kararlar
arasindaki iliski degerlendirildiginde, isletme biiyiikliigii ile sermaye yapisi kararlarini temsil
eden degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Genel olarak bu iligki isletmeler
biiyiidiikce sermaye piyasalarindan don saglama olanaklarinin artmasi, daha diisiik faizle
bor¢lanabilmeleri ve gelirlerinin daha istikrarli olmalari ile aciklanmaktadir. Sermaye yapisi
kararlar1 ile isletme varlik yapis1i arasindaki iliski incelendiginde, literatiirde, isletme
varliklarinda maddi duran varliklarinin payinin isletmelerin sermaye yapilarini belirlemede
etkili oldugu kabul edilmektedir. Temsilcilik maliyetleri yaklasimima gore yiiksek kaldirac
diizeyine sahip isletmeler, optimal diizeyin altinda yatirim yapma egilimindedirler. Maddi
teminat veremeyen isletmeler, yliksek faiz orani ile bor¢lanmakta veya hisse senedi ihrac
etmektedirler (Michaelas vd., 1999,115). Bu durumda maddi duran varliklar ile bor¢lanma

diizeyi arasinda pozitif bir iliski ongoriilmektedir.

Isletme biiyiikliigii fazla olan isletmeler, para ve sermaye piyasalarinda daha kolay

finansman kaynaklarina ulagsmaktadir. Dolayisiyla biiyiikk isletmeler daha ¢ok kar payi
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o0demesi tercih etmektedir. Ayrica biiyiik isletmelerin finansman kaynagi yaratma konusunda
kiiciik isletmelere gore avantajli oldugu bilinmektedir. Bu isletmeler yatirim kararlarimi da

daha ¢ok degerlendirme imkan1 yakalamaktadirlar.
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Calismada IMKB’de islem goren isletmelerin sahiplik yogunlugu ve sahiplik
kimliklerinin isletmelerin temel kararlar1 olan sermaye yapist kararlarini, kar dagitim
kararlarin1 ve yatinm kararlarimi etkileyip etkilemedigi incelenmeye calisilmistir. 2002-2010
yillar1 arasindaki donemi kapsayan calismada isletmelerin sahiplik yapilarinin isletmelerin

temel kararlar ile iligkili oldugu goriilmektedir.

Konuyla ilgili ¢alismalar incelenerek, isletme sahiplik yapisinin isletme temel
kararlarina etkisinin bulunup bulunmadigini belirlemek amaciyla ekonometrik modeller
olusturulmustur. Olusturulan modellerde bagimli degisken olarak isletmenin temel kararlari
yer alirken, bagimsiz degiskenler sahiplik yapisi kavrami bilesenlerini temsilen sahiplik
yogunlugu ve sahiplik kimligini temsil eden degiskenlerdir. Calismanin uygulama boliimiinde
ilk olarak sahiplik yapisi ile sermaye yapisi kararlar1 arasindaki iliski icin kurulan model
incelendiginde elde edilen sonuglara gore, sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu isletmelerde
sermaye yapilar1 olusturulurken agirlikli olarak bor¢lanma yoluyla finansmanin tercih edildigi
goriilmektedir. Ozellikle isletme kontroliin dagilmasimin istenmedigi durumlarda, hakim
hissedarlar hisse senedi ihrac1 ile kaynak yaratma yoluna gitmeyebilirler. Elde edilen sonuglar
literatiirii destekler niteliktedir. Ayrica kontrolii elde tutma istegi agir basan yOnetsel
sahipligin oldugu isletmelerde de sermaye yapist kararlar1 olusturulurken, bor¢lanma yoluyla
finansmanin tercih edildigi goriilmektedir. Holding sahipligi, aile sahipligi, yabanc1 sahiplik,
vakif sahipligi ve daginik sahiplik yapilarinin da bor¢clanma tercihlerinde pozitif etki yarattigi,
diger yandan kurumsal sahiplik yapilarinin bor¢lanma tercihleri tizerinde negatif etki yarattigi

goriilmektedir.

Incelenen iliskilerden bir digeri sahiplik yapisi ile kar dagitim kararlar1 arasindaki
iligkidir. Sahiplik yapisinin, isletmenin temel kararlarindan bir digeri olan kar dagitim
kararlarin1 da etkilemesi beklenmektedir. Elde edilen sonuglara gore, literatiirde de benzer
sekilde var oldugu soylenen iliski, yaptigimiz ¢alismada da goriilmektedir. Buna gore sahiplik
yogunlugu ile kar dagiim kararlari arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Isletmelerin
yaptiklar1 kar payr 6demeleri, isletmeleri degerlemek ve takibini yapmak amaciyla kullanilan
gostergelerden biridir. Halbuki isletme sahipliginde hakim hissedarlarin olmasi isletmenin
hakim hissedar veya hissedarlar tarafindan kontrol edilebileceginin gostergesidir. Diger bir

deyisle hakim ortagin sahip oldugu hisse oraninin artmasi isletmenin yaptigi kar payi
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O0demelerinin azalmasina neden olmaktadir. Hakim ortakligin pay1r arttikca kar payi
O0demelerinin bir kontrol araci olarak kullamilmasinin geregi kalmamaktadir. Diger yandan
isletme sahipliginin dagmik sahiplik oldugu durumda, isletme sahipleri isletmeyi
degerlendirebilmek adina kar payr odenmesi beklentisi i¢ine girerler. Dolayisiyla daginik

sahiplik arttik¢a kar pay1 6édemelerinde artis yasanabilir.

Kar pay1 6demelerini etkileyen sahiplik kimlikleri arasinda ise yonetsel sahiplik, kurumsal
sahiplik, aile sahipligi ve devlet sahipligi yer almaktadir. Tiirk isletmelerinde hem yonetici
hem de ortak olan bireylerin icsel sahiplige bagli olarak yonetsel saglamlastirma etkisinden
kacindiklari, daha fazla kar payr 6demesi yaparak, pozitif sinyal etkisi yaratmak yerine temsil
maliyetlerinde icsel sahiplige bagli azalma nedeniyle kar payr ddemelerinin farkli yatirim
alanlarinda degerlendirildigi soylenebilir. Buna gore yonetsel sahipligi oldugu isletmelerde
kar payr odemeleri diisiik tutulmaktadir. Kurumsal sahiplik ile kar payr ddemeleri arasinda
pozitif iliski vardir. Tiirk isletmelerinde kurumsal sahipligin yiiksek olmas1 yiiksek kar pay1
O0demelerine yol agmaktadir. Bunun nedeni Short vd. (2002) bahsettigi gibi kurumlarin temsil

maliyetlerini azalmak i¢in kar pay1 6demelerini talep etmeleridir.

Incelenen iliskilerden bir digeri de sahiplik yapisi ile yatirim kararlar1 arasindaki iliskidir.
Hakim gruplarin oldugu isletmelerde, isletme lizerinde kontrollerin baskin olmasi, bu grubun
risk iistlenme seviyesinin yiiksek olmasina dolayisiyla yatirim faaliyetlerinin yiiksek olmasina
neden olabilir. Yatirim faaliyetlerinin hakim isletme gruplarinda yiiksek oldugu ve bor¢lanma
seviyesinde sahiplik yogunlugu yiikseldikce Tiirk isletmelerinde arttigi goriilmektedir. Bunun
nedeni Goergen ve Renneborg (2001) benzer sekilde 6ne siirdiigii gibi i¢ fonlardan ziyade dig
fonlarin  kullanilmasi1 ve yatirm projelerine dogru i¢ fonlarin yoOnlendirilmesinin
azaltilmasidir. Devlet sahipliginin oldugu isletmelerde 6zellikle tamamen devlet sahipliginde
olan isletmelerde yatinm Kararlari daha farkli degerlendirilmektedir. Ozellikle belirsiz
yatirmlar tercih edilmez. Diger sahiplik yapilarina kiyasla devlet sahipliginde olan
isletmelerin yatirim kararlar1 daha diisiik risk tasir. Dolayisiyla devlet sahipliginin oldugu

isletmelerde yatirim projeleri desteklenmektedir.

Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, isletmelerin temel kararlarinin
sahiplik yapilarindan etkilendigi goriilmektedir. Ozellikle temel kararlarin tiimiiniin (sermaye
yapis1t kararlari, kar dagitim kararlari ve yatirim kararlar1) hakim sahiplerin tarafindan

etkilendigi goriilmektedir. Sahiplik yogunlugu agisindan degerlendirildiginde, hakim hissedar
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veya hissedarlarin kararlarin tiimiinii etkileyebildikleri sonucuna varilmaktadir. Ayrica bu
kararlarin sahiplik kimliklerinden de etkilendigi fakat tiim kararlar1 yonetsel sahipligin
ozellikle etkiledigi fark edilmistir. Bunun nedeni olarak hem yonetici olarak isletmeden yer

almanin hem de isletme sahibi sifatin1 tagtmanin énemli bir rol oynadigi séylenebilir.

Isletmelere yatinm yapan yatirimcilarin, yatirimlarmi  belirlerken kullandiklar:
isletmelere ait bilgiler, yatirim kararlarin etkileyen en 6nemli faktorlerden biridir. Isletmelere
ait bilgiler yatirnmcilar tarafindan degerlendirilerek satin alma ya da satma yoniinde davranig
sergilemelerine neden olmaktadir. Dolayisiyla isletmenin temel kararlari, bu kararlar
olustururken istlenilen risk, bor¢clanma tercihleri, kar dagitim tercihleri ve yatirim karari
tercihleri, yatinmcilarin isletmenin performansi hakkinda beklentilerin olusmasina neden
olmaktadir.

Elde edilen sonuglar cesitli finansal kararlar ile isletme sahiplik yapisi arasindaki
iliskiyi ortaya koyarken, bu kararlarin yatirimcilar tarafindan dikkate alinmasi, temel finansal
kararlara iliskin beklentilerin degerlendirilmesinde kullanilmasi miimkiindiir. Calismada
ulasilan sonuglar ve degerlendirmeler ele alinan isletmeler ve 2002-2010 dénemi i¢in oldugu

g0z oniinde bulundurularak, isletmelere iligkin degerlendirmelerde kullanilabilecektir.
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EKLER

EK 1- Literatiirde Yeralan Aile Isletmeleri Tanimlar

“Aile igletmesi, bir ailenin en az iki kusag: ile tanimlanan, aile ¢ikarlar1 ve amaclari ile isletme politikalarinin
karsilikli etkilesim baglarini yansitan bir isletmedir.” (Donnelley, (1964) 1988, s.28).

“Bir ailenin {iiyelerinin veya bir bireyin elinde sahipligin kontrol edildigi isletmelerdir.” (Barnes ve
Hershon, 1976, s.106).

“Bir aile igletmesi cok sayida aile iiyesini biinyesinde barindiran ve ailenin isletmenin yonetiminde ve sahiplik
haklar1 tizerinde s6z sahibi oldugu, yoneticileri etkiledigi bir organizasyondur.” (Tagiuri ve Davis, (1982)
(1996), 5.199).

“Aile isinin temel karakteri iizerine olusturulan ve kendine 6zgii 6zellikleri olan, aile ve isin etkilesiminden
olusan bir organizasyondur.” (Davis, 1983, 5.47).

“Genelde aile isletmesi denildiginde, isletmenin yonetiminde bulunan aile iiyelerinin, bir sonraki nesile isletme
kontroliinii aktaracag: beklentisinin oldugu anlasilmaktadir.”(Churchill ve Hatten, 1987, s.52).

“Aile isletmesi, yonetim ve kontroliin ailenin gelecek kusaklarina aktarilacagi isletmeler olarak tanimlanir.”
(Ward, 1987, s.252)

“Aile isletmesi, aile tiyelerinin sahiplik tizerinde resmi olarak kontrol hakkinin oldugu isletmelerdir.” (Lansberg
vd. 1988, 5.2).

“Aile isletmesi, bir isletmenin 6nemli kararlarinin ve planlarinin, yonetim kurulundan veya yonetimde bulunan
aile iiyeleri tarafindan etkilenen yoneticilerin kontroliinde oldugu bir organizasyondur.” (Handler, 1989, s5.262).
“Hisselerin ve yonetimin kontroliiniin cogunlugunun bir aile tarafindan tutuldugu isletmelerdir.” (Donckels ve
Frohlich,1991,s.149).

“Bir ailenin hisselerin coguna sahip oldugu ve toplam kontrole hakim isletmelerdir. Aile iiyeleri ayn1 zamanda
igletme ile ilgili onemli kararlar1 almada ve yonetimin bir parcasinda yer alir.” (Gallo ve Sveen, 1991, s.181).
“Bir isletmenin aile igletmesi olmas: durumunda, isletmenin sahipliginin ve yonetiminin aileden bir boliim
tarafindan yogunlukla elde tutulmaktadir ve aile iiyeleri isletme amaglarina doniik olarak aile temelinde
caligmalarini siirdiirmektedir.” (Litz, 1995, s.78).

“Aile isletmesi az sayida farkli ailenin veya ayni ailenin liyelerinden olusan, kusaktan kusaga yoOnetimi
devredilerek siirdiiriilen isletmelerdir.” (Sharma vd., 1997, s.2).

“Aile girisimciligi, aile tarafindan kontroliin elde tutuldugu miilkiyet sahipligi, ortaklik veya isletmelerdir.”

(Neubauer&Lank, 1998, s.8).

Kaynak: Mustakallio (2002, s.30)



EK 2- Panel Veri Analizi Diizenlemesi

1 ADANA 51 DENCM
: AOAY ! DENCY 101 KNFRT 151 UCAK
3 AEFES 53 DERIM - b = b
4 AFYON 54 DEVA = il > s
: Ao o bevA 104 KRTEK 154 VAKFN
6 AKALT 56 DMSAS ~ el = ke
7 AKCNS 57 DOBUR - oo - adb
3 AKENR 58 DOHOL - e - iele
: AEn . DonoL 108 LUKSK 158 VKING
2 el > oo 109 MAALT 159 YATAS
b s : ovos 110 MAKTK 160 YAZIC
u AL . i 111 MEMSA 161 YKGYO
L2 ALOAS . s 112 MERKO 162 ZOREN
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15 ALKA 65 EGEEN - o
16 ALKIM = ek
66 EGGUB

17 ALTIN 67 EGPRO o~ ke
18 ALYAG 68 EGSER = itk
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20 ARCLK 70 EMNIS 2 ror
21 ARENA 71 ENKAI — o
22 ARSAN 72 EREGL 2 e
23 ASELS 73 ERSU 22 e
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25 ASUZU 75 FENIS = i
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EK 2- Devami
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EK 3- Konu ile Tlgili Yapilmuis Calismalarda Yeralan Degiskenlerin Ozeti

TB/TV Al- Fayoumi ve Abuzayed, 2009; Liu, Tian ve Wang (2011)
Sermaye Yapisi KVB/TV Liu, Tian ve Wang (2011)
Karar UVB/TV Liu, Tian ve Wang (2011); Teruel ve Solano (2009)
Borcun Defter Degeri/Ozsermaye Piyasa Degeri | Brailsford, Oliver ve Pua (2002)
Kar Payi/Kazang Orani Ramli, 2010; Mancinelli ve Ozkan,2006), Gugler ve Yurtoglu (2001);
La Porta vd. (2000)
Kar Pay1/Piyasa Kapitalizasyonu Mancinelli ve Ozkan (2006); Faccio vd. (2001)
Kar Dagitim Kar Pay1/ Satiglar La Porta vd. (2000)
Karar Hisse Basina Kar Kouki ve Guizani (2009)

Briit Kar Pay1 Odemesi Khan, (2005)
Hisse Basina Kar/Hisse Basina Fiyat Stouraitis ve Wu (2004)

Bagimh Degiskenler Kar Pay1 Odemeleri Short, Zhang ve Keasey (2002)
Sabit Sermaye Harcamalar (Briit Sabit Sermaye= | Ruiz-Porras ve Lopez-Mateo (2010)
Duran Varlik Alis Degeri-Duran Varlik Satig
Degeri)
/K Pindado ve De La Torre(2004)
Yatirim Performansi (Q) = Tobin Q Gugler, Mueller ve Yurtoglu (2008)

Yatuim Kararlar | Y2turim Karari (- Sermaye Harcamalari ve Cho (1998)
- ARGE Harcamalari)
Maddi Varlik Yatirimi= ((Maddi Varliklar(T)- Lopez-Iturriaga ve Rodriguez-Sanz (2001)
Maddi Varliklar (T-1)+Amortismanlar)/Toplam
Varliklar
Maddi Duran Varlik Yatirmmi=(MDV(T)- Lopez-Iturriaga ve Rodriguez-Sanz (2001)
MDV/(T-1)+Amortisman)/TV
En Biiyiik Ortagin Sahiplik Orani Zhang(1998), Truong ve Heaney (2007), Liu, Tian ve Wang (2011);
Khan (2005); Stouraitis ve Wu (2004); Brailsford, Oliver ve Pua (2002);
Pindado ve De La Torre(2004)
Bagimsiz Sahiplik %5 Ve Daha Fazla Hisseyi Elde Tutan Blok Al- Fayoumi ve Abuzayed, 2009
Degiskenler yogunlugu Hissedarlarin Yiizdesi

En Biiyiik Ilk Hissedar Orani

Ramli,2010, Liu, Tian ve Wang (2011)

En Biiyiik 2. Hissedar Orani

Ramli, 2010; Liu, Tian ve Wang (2011)

En Biiyiik 3. Hissedarin Yiizdesi

Khan (2005)
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En Biiyiik 5. Hissedarin Yiizdesi

Khan (2005)

En Biiyiik 10. Hissedarin Yiizdesi

Khan (2005)

Sahipligi Yogun Mu Yaygin M1 Dummy
Degisken

Kouki ve Guizani (2009)

Sahiplerin Sayis1

Curtiss,J., Latruffe, L. Medonos, T. ve Ratinger, T. (2007)

Yonetimde Veya Yonetimin Ailesinden Olan
Hissedarlarin Yiizdesi

Al- Fayoumi ve Abuzayed, 2009; Teruel ve Solano (2009); Stouraitis ve
Wu (2004); Wen ve Jia (2010); Short, Zhang ve Keasey (2002);
Brailsford, Oliver ve Pua (2002); Curtiss,J., Latruffe, L. Medonos, T. ve
Ratinger, T. (2007); Ruiz-Porras ve Lopez-Mateo (2010); Pindado ve
De La Torre (2004);Gugler, Mueller ve Yurtoglu (2008); Lopez-
Iturriaga ve Rodriguez-Sanz (2001)

Finansal Kurumlar Tarafindan Elde Tutulan
Hissedarlarin Yizdesi

Al- Fayoumi ve Abuzayed, (2009);

Devlet Tarafindan Elde Tutulan Hissedarlarin

Liu, Tian ve Wang (2011); Kouki ve Guizani (2009)

Sahiplik Kimligi | v, desi
En Biiyiik Hissedarin Yiizdesi (Aile vd. Dummy | Teruel ve Solano, 2009
Degisken)
Kurumsal Sahipligin Yiizdesi Kouki ve Guizani (2009); Khan (2005); Short, Zhang ve Keasey (2002);
Wen ve Jia (2010)
Aile Yiizdesi Ruiz-Porras ve Lopez-Mateo (2010)
I¢sel Sahiplik Dummy Degiskeni Cho (1998)
Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi Al- Fayoumi ve Abuzayed, 2009; Ramli, 2010; Liu,Tian ve Wang
(2011); Kouki ve Guizani (2009); Stouraitis ve Wu (2004); Brailsford,
Oliver ve Pua (2002); Gugler, Mueller ve Yurtoglu (2008); Lopez-
Biiyiikliik ‘ Ituma{ga ve Rodriguez-Sanz (2001)
Satiglarin Dogal Logaritmasi Mancinelli ve Ozkan (2006)
Piyasa Degerinin Logaritmasi Teruel ve Solano, 2009
Kontrol Degiskenleri Duran Varliklarin Toplam Degeri Ruiz-Porras ve Lopez-Mateo (2010)
K Degerinin Logaritmasi Pindado ve De La Torre(2004)
Yillik Net Satislardaki Degisim Al- Fayoumi ve Abuzayed, 2009; Wen ve Jia (2010)
e Tobin’s Q Teruel ve Solano, 2009; Kouki ve Guizani (2009); Pindado ve De La
Biiyiime

Torre (2004)

Toplam Varliklarin Defter Degerindeki Degisim

Brailsford, Oliver ve Pua (2002)

Kar payr édeme

O Y1l Kar Pay1 Odeme Veya Odememe (Dummy

Mancinelli ve Ozkan (2006)
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Degisken)

Karlilik

Vergi Oncesi Kar/TV

Liu, Tian ve Wang (2011)

Faiz Ve Vergi Oncesi Faaliyet Geliri

Brailsford, Oliver ve Pua (2002)

Varlik Yapisi

Duran Varlik/TV

Liu, Tian ve Wang (2011)

Serbest nakit
akimi

Net Gelir+ Amortisman+Int. Expense-Capital
Exp/Total Assets Equities

Kouki ve Guizani (2009), Stouraitis ve Wu (2004)

Serbest Nakit
akimi

Vergi Oncesi Faaliyet Geliri+Amortisman-
Toplam Odenen Vergi-Toplam Kar Pay1
Odemeleri

Brailsford, Oliver ve Pua (2002)

Likidite orani

Kisa vadeli varliklar/Toplam Varliklar

Lopez-Tturriaga ve Rodriguez-Sanz (2001)

Kaldwrag oram

Toplam Bor¢/Ozkaynakalr

Lopez-Tturriaga ve Rodriguez-Sanz (2001)
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EK 4- Sermaye Yapis1 Karar1 Degiskenleri ile Sahiplik Yapis1 degiskenleri Arasindaki Korelasyon

TBTV |KVBTV |UVBTV |EBHO |EBDO |DHO YONSO | DEVLET | HOLDING | KURUM | YABANCI | VAKIF | AILED |TVDLOG |DUVTV
TBTV 1
KVBTV 0.8422 |1
UVBTV 0.6017 ]0.076 1
EBHO 0.1015 |0.0428 |0.1242 |1
EBDO -0.1096 |-0.1113 |-0.0378 |-0.3951 |1
DHO -0.0102 |0.0414 |-0.0801 |-0.5907 |-0.875 |1
YONSO 0.0107 |0.0327 |-0.0285 |-0.257 |0.1359 |0.012 1
DEVLET ([0.0096 |-0.0082 |0.03 0.1582 |-0.1044 |-0.0701 |-0.0661 |1
HOLDING [0.0638 [-0.017 [0.1432 |0.1749 |0.0885 |-0.1578 |-0.201 |-0.1267 1
KURUM ]-0.0693 |-0.0283 |-0.0862 |0.0881 |-0.0872 |-0.0369 |-0.0271 |-0.0362 -0.2346 1
YABANCI [0.0568 |0.1075 |-0.0542 |0.3486 |0.0567 |-0.3285 |-0.1617 |-0.0679 -0.1777 -0.1245 1
VAKIF 0.0242 |-0.0531 |0.1233 |0.0838 |-0.0424 |-0.059 |-0.0534 |-0.0097 -0.0918 -0.0304 -0.0251 1
AILED 0.0702 ]0.0263 |0.091 -0.3167 |0.1479 |-0.017 ]0.3137 |-0.1173 0.0716 -0.1941 -0.213 -0.0649 |1
TVDLOG |0.045 [-0.0302 |0.128 0.113 0.0199 |-0.1467 |-0.2069 |0.1435 0.0578 0.0253 0.0477 0.1069 |-0.0771 |1
DUVTV -0.1866 |-0.4154 |0.2702 |0.003 0.0942 |-0.0608 |-0.0816 |0.0212 0.0863 -0.0606 -0.1126 -0.0428 |-0.0093 |0.1248 1
Gozlem Sayisi 1458
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EK 5- Kar Dagitim Karar Degiskenleri ile Sahiplik Yapis1 Degiskenleri Arasindaki Korelasyon

KAR1 KAR2 |KAR3 |EBHO |EBDO |DHO YONSO |DEVLET |HOLDING | KURUM | YABANCI |VAKIF | AILED | TVDLOG |DUVTV
KAR1 1
KAR?2 0.4651 |1
KAR3 0.1903 04369 |1
EBHO 0.0213 |-0.002 [0.0104 |1
EBDO -0.0083 |0.0005 |0.0529 |-0.3951 |1
DHO -0.0238 |-0.0264 |-0.0674 |-0.5907 |-0.2843 |1
YONSO -0.0258 |-0.0024 |-0.0203 |-0.257 |0.1359 |0.012 1
DEVLET |0.1753 |-0.0088 |-0.0346 |0.1582 |-0.1044 |-0.0701 |-0.0661 1
HOLDING [-0.0354 [-0.0339 |-0.0204 |0.1749 |0.0885 |[-0.1578 |-0.201 -0.1267 1
KURUM 0.0007 |0.0413 |0.066 0.0881 |-0.0872 |-0.0369 |-0.0271 -0.0362 -0.2346 1
YABANCI |-0.0068 |-0.0053 |0.005 0.3486 |0.0567 |-0.3285 |-0.1617 -0.0679 -0.1777 -0.1245 1
VAKIF 0.0189 |0.0145 |0.0202 |0.0838 |-0.0424 |-0.059 |-0.0534 -0.0097 -0.0918 -0.0304 -0.0251 1
AILED -0.0243 ]0.0031 |-0.0726 |-0.3167 |0.1479 |-0.017 |0.3137 -0.1173 0.0716 -0.1941 -0.213 -0.0649 |1
TVDLOG |0.0627 |-0.079 ]0.0796 |0.113 0.0199 |-0.1467 |-0.2069 0.1435 0.0578 0.0253 0.0477 0.1069 |-0.0771 |1
DUVTV -0.0128 ]0.0214 |0.0211 |0.003 0.0942 |-0.0608 |-0.0816 0.0212 0.0863 -0.0606 -0.1126 -0.0428 |-0.0093 | 0.1248 1
Gozlem Sayisi 1458

159




EK 6- Yatirnm Karari1 Degiskenleri ile Sahiplik Yapisi1 Degiskenleri Arasindaki Korelasyon

YAT1 YAT2 |YAT3 |EBHO |EBDO |DHO YONSO |DEVLET |HOLDING | KURUM |YABANCI |VAKIF | AILED | TVDLOG | DUVTV
YAT1 1
YAT?2 0.4458 |1
YAT3 0.9987 [0.4447 |1
EBHO -0.0166 |-0.0019 |-0.0169 |1
EBDO 0.0402 ]0.0343 |0.0412 |-0.3951 |1
DHO -0.0105 |-0.0152 |-0.0108 |-0.5907 |-0.2843 |1
YONSO 0.0639 ]0.0447 |0.0635 |-0.257 |0.1359 |0.012 1
DEVLET [0.0073 |0.0027 |0.0068 |0.1582 |-0.1044 |-0.0701 |-0.0661 1
HOLDING [0.0185 [0.0213 |0.0194 |0.1749 |0.0885 |-0.1578 |-0.201 -0.1267 1
KURUM |-0.0214 |-0.0144 |-0.022 |0.0881 |-0.0872 |-0.0369 |-0.0271 -0.0362 -0.2346 1
YABANCI |-0.0093 |-0.0122 |-0.009 |0.3486 |0.0567 |-0.3285 |-0.1617 -0.0679 -0.1777 -0.1245 1
VAKIF -0.0137 |-0.0064 |-0.0126 |0.0838 |-0.0424 |-0.059 |-0.0534 -0.0097 -0.0918 -0.0304 -0.0251 1
AILED 0.0534 |0.004 0.0534 |-0.3167 |0.1479 |-0.017 |0.3137 -0.1173 0.0716 -0.1941 -0.213 -0.0649 |1
TVDLOG |-0.0359 |-0.019 |-0.0336 |0.113 0.0199 |-0.1467 |-0.2069 0.1435 0.0578 0.0253 0.0477 0.1069 |[-0.0771 |1
DUVTV 0.0113 ]0.0729 |0.0126 |0.003 0.0942 |-0.0608 |-0.0816 0.0212 0.0863 -0.0606 -0.1126 -0.0428 |-0.0093 | 0.1248 1
Gozlem Sayisi 1458
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EK 7- Arastirmada YeralanTiim Modeller icin Hausman Testi Ek Sonuclar

Model 1 icin Hausman Testi Ek Sonuclari

Coefficients

(b) (B) (b-B) Sgrt(diag(V_b-V_B))

Fe Re Difference S.E.
EBHO 1815246 .1869737 -.0054492 .0723009
EBDO .6129358 .36607 .2468658 .0976944
DHO -.0456574 .0107346 -.056392 .0686313
YONSO -.0541557 .0257909 -.0799466 111137
DEVLET -.0501114 -.0547884 .004677 .0401941
HOLDING | -.0454127 -.0277552 -.0176575 .0354328
KURUM -.1015534 -1177314 .016178 .0608926
YABANCI | -.0645704 -.0433097 -.0212607 .0396839
VAKIF -.0778195 .0363561 -.1141756 4086572
AILED -.0373525 -.0058165 -.031536 .0132456
TVDLOG .0153188 .0133308 .0019879 .0048075
DUVTV -.1899741 -.209184 .0192099 .0156686

(12) = 26.14
Prob> = 0.0102
Model 2 icin Hausman Testi Ek Sonuclari

Coefficients

(b) (B) (b-B) Sgrt(diag(V_b-V_B))

Fe Re Difference S.E.
EBHO .050936 .0872642 .0178294 .0613357
EBDO .5079636 2519771 .2559865 .0830173
DHO -.0936748 -.0348072 -.0588676 .0582718
YONSO -.0021723 .0174256 -.0195979 .0923514
DEVLET -.0205836 -.0306739 .0100903 .0342885
HOLDING | .022645 .0013802 .0212648 .0299605
KURUM .0146636 -.0243257 .0389893 .0513214
YABANCI | -.0089967 .0051726 -.0141694 .0336234
VAKIF 1484393 -.1226833 2711226 .3334868
AILED -.04782 -.0225551 -.0252649 .011287
TVDLOG .0100693 .0058809 .0041884 .0040754
DUVTV -.3252634 -.3557424 .030479 .0134182

(12) = 38.29

Prob> = 0.0001




Model 3 icin Hausman Testi Ek Sonuclar:
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Coefficients

(b) (B) (b-B) Sqrt(diag(V_b-V_B))

Fe Re Difference S.E.
EBHO .076431 .1080018 -.0315708 .0532982
EBDO 1049723 .0730921 .0318801 .0725474
DHO .0480174 .0573325 -.009315 .0508376
YONSO -.0519834 .0220091 -.0739925 0771143
DEVLET -.0295278 -.0198447 -.0096831 .030804
HOLDING | -.0680577 -.0136008 -.0544568 .0258491
KURUM -1162171 -.0876348 -.0285823 .0438449
YABANCI | -.0555737 -.0403683 -.0152055 0291461
VAKIF -.2262588 1907238 -.4169826 267117
AILED .0104676 .0251091 -.0146415 .0099899
TVDLOG .0052495 .0076234 -.002374 .0035314
DUVTV .1352893 1472283 -.011939 .0123201

(12)=19.52
Prob> = 0.0568
Model 4 icin Hausman Testi Ek Sonuclar

Coefficients

(b) (B) (b-B) Sgrt(diag(V_b-V_B))

Fe Re Difference S.E.
EBHO 297417.1 110959 186458.1 40736.08
EBDO 223410.6 95246.4 128164.2 55922.84
DHO 96155.95 26529.88 69626.08 39090.83
YONSO -126747.5 -29805.19 -96942.29 56090.77
DEVLET -253020.8 -133231.5 -119789.4 24596.16
HOLDING | -150207.5 -59329.58 -90877.87 19575.71
KURUM -63596.49 -53175.1 -10421.39 32703.32
YABANCI | -141930.6 -68097.11 -73833.45 22205.9
VAKIF -123449.6 -82166.84 -41282.8 182175.9
AILED 15971.82 -293.9916 16265.82 7836.294
TVDLOG 11975.97 16404.17 -4428.202 2685.882
DUVTV -4033.084 -6064.44 2031.356 10098.2

(12)=47.91

Prob> = 0.0000




Model 5 icin Hausman Testi Ek Sonuclar:

163

Coefficients
(b) (B) (b-B) Sqrt(diag(V_b-V_B))
Fe Re Difference S.E.
EBHO .0001148 .0000189 .0000959 .000039
EBDO .0000696 -1.03E-07 .0000697 .0000535
DHO -.0000346 -.0000616 .000027 .0000374
YONSO -.0001014 -.0000215 -.0000799 .000054
DEVLET -.000114 -.0000662 -.0000478 .0000235
HOLDING | -.0000788 -.000034 -.0000448 .0000188
KURUM -.0000344 .0000204 -.0000548 .0000314
YABANCI | -.0000725 -.0000331 -.0000394 .0000213
VAKIF -.0001516 -.0000341 -.0001175 .0001767
AILED -1.45E-06 -8.97E-06 7.51E-06 7.49E-06
TVDLOG -3.97E-06 1.51E-06 -5.48E-06 2.57E-06
DUVTV -.0000207 -.0000124 -8.29E-06 9.63E-06
(12)=19.25
Prob> = 0.0826
Model 6 icin Hausman Testi Ek Sonuclar
Coefficients
(b) (B) (b-B) Sgrt(diag(V_b-V_B))
Fe Re Difference S.E.
EBHO .0195791 -.010177 .0297561 .0280951
EBDO .0150458 .0043089 .0107369 .0387374
DHO -.0261002 -.0347791 .0086789 .0270681
YONSO -.0465822 -.014259 -.0323232 .0379653
DEVLET -.0420962 -.0289214 -.0131749 .0175163
HOLDING | -.023514 -.0101362 -.0133778 .0134509
KURUM -.0087487 .0067465 -.0154952 .0222861
YABANCI -.0162635 -.010492 -.0057715 .0152984
VAKIF -.0555273 -.0025868 -.0529405 1195272
AILED -.0031081 -.0081484 .0050403 .0054941
TVDLOG -.0011707 .0015061 -.0026768 .0018476
DUVTV -.0134516 -.0047252 -.0087265 .0073113
(12)=7.09
Prob> = 0.8518




Model 7 icin Hausman Testi Ek Sonuclar:
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Coefficients

(b) (B) (b-B) Sqrt(diag(V_b-V_B))

Fe Re Difference S.E.
EBHO 1227102 .2635828 -.1408726 4992327
EBDO -.6417293 4154426 -1.057172 .6912906
DHO .2206425 .2302242 -.0095816 4829203
YONSO 5.635841 7970043 4.838837 .6627481
DEVLET 1952165 2567162 -.0614997 .3205393
HOLDING | .4224352 1077905 3146446 .2381755
KURUM -.0541556 .0754801 -.1296357 .3912528
YABANCI | .6102076 .1009597 .5092479 2715405
VAKIF 8.164587 1097232 8.054864 2.018842
AILED 7545907 .1625559 5920348 .0991959
TVDLOG -.1151386 -.023736 -.0914026 .0327375
DUVTV -.1579174 .0264646 -.1843819 135703

(12)=107.65
Prob> = 0.0000
Model 8 icin Hausman Testi Ek Sonuclar

Coefficients

(b) (B) (b-B) Sgrt(diag(V_b-V_B))

Fe Re Difference S.E.
EBHO .5340587 .2028572 .3312015 .948898
EBDO -.4887828 4560584 -.9448412 1.320775
DHO -.996109 1581312 -1.15424 .9236881
YONSO 3.337457 .7652598 2.572197 1.237847
DEVLET -.3886155 1242642 -.5128798 .6431128
HOLDING | -.000947 .1180596 -.11966 4510279
KURUM .3409196 -.0134259 .3543455 732921
YABANCI | -.0470117 .0163313 -.063343 .5158578
VAKIF 4.659473 .0756404 4.583833 3.619793
AILED 4714376 -.02675 4981877 1933067
TVDLOG -.1268421 -.0174355 -.1094065 .0620638
DUVTV .2950016 4366765 -.1416749 .2781432

(12)= 27.69

Prob> = 0.0061




Model 9 icin Hausman Testi Ek Sonuclar:
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Coefficients

(b) (B) (b-B) Sgrt(diag(V_b-V_B))

Fe re Difference S.E.
EBHO 1071199 .2631574 -.1560375 4978046
EBDO -.6462766 4192914 -1.065568 .6892033
DHO .2138347 .2326496 -.0188149 .481455
YONSO 5.655432 .8122808 4.843151 .6612373
DEVLET .2021954 .2575312 -.0553358 .319165
HOLDING | .43076 1125596 .3182004 2375227
KURUM -.034592 .0785281 -.1131201 .3903077
YABANCI .6277378 .1070001 5207377 2707713
VAKIF 8.18594 1273682 8.058572 2.01668
AILED 7506561 1649419 5857142 .0988434
TVDLOG -.115169 -.0231273 -.0920396 .0326469
DUVTV -.1535408 .0295813 -.1831221 .1350359

(12)= 107.68

Prob> = 0.0000




EK 8- Arastirmada Yeralan Tiim Modeller i¢in Elde Edilen Analiz Sonuclar

Model 1 icin Elde Edilen Analiz Sonuclari

Pool OLS Sabit Etkiler Modeli Tesadiifi Etkiler Modeli PCSE
Katsay! | t-istatistigi | P-degeri Katsayl | t-istatistigi | P-degeri Katsayi t-istatistigi | P-degeri | Katsayr | t-istatistigi | P-degeri
EBHO 0.21464 2.9% 0.004 0.288 1.95** 0.016 0.1869 1.75%** 0.081 0.2146 4.09% 0.000
EBDO -0.0928 -0.87 0.386 0.6129 3.39* 0.001 0.36607 2.41** 0.016 -0.092 -1.34 0.179
DHO 0.16146 2.13** 0.034 -0.0456 -0.36 0.718 0.01073 0.1 0.920 0.1614 4.86* 0.000
YONSO 0.11852 14 0.163 -0.0541 -0.33 0.745 0.02579 0.21 0.835 0.1185 2.12%* 0.034
DEVLET 0.0194 0.27 0.788 -0.0501 -0.54 0.589 -0.05478 -0.66 0.512 0.01948 0.67 0.500
HOLDING 0.0717 2.09** 0.036 -0.0454 -0.74 0.458 -0.0277 -0.56 0.578 0.07172 2.15%* 0.031
KURUM -0.0879 | -1.74*** 0.083 -0.101 -1.03 0.303 -0.1177 -1.52 0.129 -0.08795 -2.88%* 0.004
YABANCI 0.06204 1.54 0.124 -0.0645 -0.92 0.358 -0.0433 -0.75 0.455 0.06204 2.29%* 0.022
VAKIF 0.06008 0.57 0.57 -0.077 -0.17 0.868 0.0363 0.16 0.874 0.06 1.65%** 0.099
AILED 0.070403 3.88* 0.000 -0.373 -1.38 0.167 -0.058 -0.25 0.805 0.0704 4.28* 0.000
TVDLOG 0.01356 2.83*% 0.005 0.198 1.81** 0.070 0.0133 1.92%** 0.055 0.01356 3.18%* 0.001
DUVTV 0.23997 7.07* 0.000 0.189 -4.65* 0.000 -0.209 -5.54* 0.000 0.2399 8.25%* 0.000
Constant 0.124049 1.04 0.297 0.163 0.89 0.376 0.1948 1.22 0.223 0.12 1.86%** 0.062
0.0767 0.043 0.036 0.0767

F-statistics 10* 0.000 161.1284* 0.000
Wald statistics

49.83* 0.000 552.74* 0.000
Wooldridge Test 6.93* 0.0093
MWALD 0.000
Chow Test 13.39* 0.000
Breusch-Pagan 2251.61* 0.000
Hausman Test 26.14** 0.0102
Gozlem sayisi 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: « *, ** *%*> jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
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Model 2 icin Elde Edilen Analiz Sonuclari

Pool OLS Sabit Etki Tesadiifi Etki PCSE

Katsay! t-istatistigi | P-degeri Katsay! t-istatistigi | P-degeri Katsayi t-istatistigi | P-degeri Katsayi t-istatistigi | P-degeri
EBHO 0.0552 1 0.318 0.105 1.02 0.309 0.198 2.05** 0.029 0.0552 1.16 0.247
EBDO -0.123 -1.55 0.122 0.507 3.52%* 0.000 0.2519 2.14%* 0.033 -0.123 -1.61 0.107
DHO 0.073 1.28 0.199 -0.0936 -0.93 0.354 -0.034 -0.42 0.673 0.073 1.76%** 0.079
YONSO 0.05738 0.9 0.366 -0.002 -0.02 0.987 0.0174 0.18 0.855 0.05738 1.62 0.101
DEVLET -0.0067 -0.11 0.909 -0.0205 -0.28 0.781 -0.0306 -0.47 0.641 -0.0067 -0.32 0.748
HOLDING 0.0172 0.67 0.500 0.022 0.46 0.643 0.0134 0.04 0.972 0.0172 0.92 0.356
KURUM -0.0574 -1.52 0.129 0.01466 0.19 0.852 -0.0243 -0.41 0.684 -0.0574 -2.53%* 0.011
YABANCI 0.0738 2.44%* 0.015 -0.0089 -0.16 0.873 0.005 0.12 0.908 0.0738 3.4% 0.001
VAKIF 0.2302 -2.91%* 0.004 0.148 0.4 0.691 -0.122 -0.73 0.468 0.2302 -9.09* 0.000
AILED 0.02179 1.6 0.109 -0.04782 -2.22%* 0.027 -0.0225 -1.23 0.219 0.02179 1.91%* 0.056
TVDLOG 0.0053 1.5 0.134 0.01006 1.49 0.136 0.005 1.1 0.273 0.0053 2%* 0.046
DUVTV -0.0423 -1.01 0.123 -0.3252 -9.96* 0.000 -0.355 -11.96* 0.000 -0.0423 -1.24 0.202
Constant 0.3813 4.29* 0.000 0.2344 1.59 0.113 0.344 2.76* 0.006 0.3813 6.75% 0.000

0.1939 0.1031 0.09 0.1939
F-statistics 28.97* 0.000 14* 0.000
Wald  statistics
162.87* 0.000 666.11* 0.000

Wooldridge Test 14.24* 0.0002
MWALD 0.000
Chow Test 32.75* 0.000
Breusch-Pagan 1863.87* 0.000
Hausman Test 38.29* 0.0001
Gozlem sayisi 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: « * ** ***> jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Model 3 i¢in Elde Edilen Analiz Sonuclari

UVBTV Pool OLS Sabit Etki Tesadiifi Etki PCSE

Katsayi | t-istatistigi | P-degeri | Katsayi t-istatistigi | P-degeri | Katsayi t-istatistigi P-degeri Katsayi | t-istatistigi | P-degeri
EBHO 0.159 4.14* 0.000 0.134 1.96** 0.034 0.108 1.81** 0.070 0.159 10.87* 0.000
EBDO 0.0311 0.56 0.576 0.104 0.94 0.348 0.073 0.86 0.391 0.0311 0.94 0.345
DHO 0.088 2.24%% 0.025 0.048 0.61 0.540 0.0573 0.96 0.337 0.088 3.73% 0.000
YONSO 0.0611 1.39 0.166 -0.051 -0.5 0.614 0.022 0.32 0.747 0.0611 1.84%%* 0.065
DEVLET 0.0256 0.68 0.495 -0.0295 -0.51 0.607 -0.0198 -0.41 0.683 0.0256 1.15 0.248
HOLDING 0.0544 3.06* 0.002 -0.068 -1.79%%* 0.073 -0.0136 -0.49 0.624 0.0544 3.24%* 0.001
KURUM -0.0304 -1.16 0.247 -0.116 -1.9%** 0.057 -0.0876 -2.06** 0.039 -0.0304 -1.61 0.107
YABANCI -0.0117 -0.56 0.575 -0.055 -1.28 0.202 -0.0403 -1.25 0.212 -0.0117 -0.99 0.322
VAKIF 0.29 5.28%* 0.000 -0.2262 -0.78 0.435 0.197 1.69%** 0.091 0.29 11.53* 0.000
AILED 0.048 5.15% 0.000 0.0104 0.63 0.531 0.0251 1.87*** 0.061 0.048 5.97* 0.000
TVDLOG 0.008 2.91* 0.001 0.005 1 0.316 0.0178 1.98** 0.048 0.008 3.29% 0.004
DUVTV 0.1831 10.37* 0.000 0.135 5.34% 0.000 0.147 6.66* 0.000 0.1831 12.77* 0.000
Constant -0.2573 -4.16* 0.000 -0.0708 -0.62 0.537 -0.165 -1.82%** 0.068 -0.2573 -4.33% 0.000

0.146 0.1294 0.1245 0.146
F-statistics 20.59* 0.000 19.67* 0.000
Wald  statistics
68.00* 0.000 802.01* 0.000

Wooldridge Test 32.271* 0.000
MWALD 0.000
Chow Test 27.1%* 0.000
Breusch-Pagan 1322.43* 0.000
Hausman Test 19.52%** 0.0768
Gozlem sayisi 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: « *, ** ***> jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Model 4 icin Elde Edilen Analiz Sonuglar

KAR1 Pool OLS Sabit Etkiler Modeli Tesadiifi Etkiler Modeli PCSE
Katsayi t-istatistigi | P-degeri Katsayi t-istatistigi | P-degeri Katsayi t-istatistigi | P-degeri Katsay! |t-istatistigi | P-degeri
EBHO -30120 -1.38 0.167 29741 5.66* 0.000 11095 3.34* 0.001 -30120 |-2.74* 0.006
EBDO 22718 0.72 0.417 22341 3.04* 0.002 95246 2% 0.046 22718 |0.94 0.524
DHO 6197 0.28 0.782 96155 1.87** 0.062 26529 0.79 0.428 6197 1.73%** 0.083
YONSO -13340 -0.53 0.593 -12674 -1.87** 0.061 -29805 -0.79 0.431 -13340 |-2.2* 0.028
DEVLET 58354 2.74% 0.006 -25302 -6.7* 0.000 -13323 -4.66* 0.000 58354 |2.97* 0.023
HOLDING -17410 -1.73***  10.084 -150207 -6.03* 0.000 -59329 -3.85* 0.000 -17410 |-0.36 0.719
KURUM -37883 -2.54%* 0.011 -63596 -1.59 0.113 -53175 -2.29%* 0.022 -37883 |-0.08 0.981
YABANCI -40116 -3.38* 0.001 -14193 -4.97* 0.000 -68097 -3.79* 0.000 -40116 |-0.10 0.924
VAKIF -6155 -1.98%* 0.048 -12344 -0.65 0.517 -82166 -1.48 0.138 -61554 |-0.57 0.557
AILED -11640 -2.18%* 0.030 15971 1.46 0.146 -293 -0.04 0.969 -11640 |-2.87* 0.004
TVDLOG 17366 12.31* 0.000 11975 3.49* 0.001 16404 7.67* 0.000 17366 | 16.08* 0.000
DUVTV -4828 -0.48 0.629 -4033 -0.24 0.808 -6064 -0.46 0.646 -4828 -0.96 0.337
Constant -31977 -9.15*% 0.000 -360171 -4.79* 0.000 -343288 -6.69* 0.000 -31977 |-12.6* 0.000
0.1068 0.0742 0,0572
F-statistics 14.4* 0.000 8.57* 0.000
Wald statistics
97.43 0.000 98.63
Wooldridge Test 13.467* 0.0003
MWALD 0.000
Chow Test 1.59%** 0.080
Breusch-Pagan 462.57* 0.000
Hausman Test 47.91* 0.000
Gozlem sayisi 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: « *, ** ***> jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.
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Model 5 i¢in Elde Edilen Analiz Sonuglar

KAR2 Pool OLS Sabit Etkiler Modeli Tesadiifi Etkiler Modeli PCSE

Katsayi t-istatistigi | P-degeri Katsayi t-istatistigi | P-degeri Katsayi t-istatistigi | P-degeri Katsayr | t-istatistigi | P-degeri
EBHO -0.0000256 -1.19 0.233 0.0001148 2.24%* 0.025 0.0000189 0.57 0.568 | -0.0000256 -1.37 0.169
EBDO -0.0000357 -1.15 0.251 0.0000696 0.97 0.331 -1.03E-07 -0.2 0.990 |-0.0000357 | -1.92*** 0.055
DHO 0.0000598 2.71%* 0.007 | -0.0000346 -0.69 0.491 | -0.0000616 -1.85%** 0.065 0.0000598 -5.16* 0.000
YONSO -0.0000138 -0.56 0.574 | -0.0001014 -1.54 0.124 | -0.0000215 -0.57 0.569 | -0.0000138 | -1.91*** 0.056
DEVLET -0.0000395 -1.88** 0.060 -0.000114 -3.1* 0.002 | -0.0000662 -2.34%* 0.019 | -0.0000395 -0.06 0.992
HOLDING -0.0000083 -0.84 0.403 | -0.0001513 -3.25% 0.001 -0.000034 -2.21 0.027 | -0.0000083 -0.86 0.387
KURUM 0.0000492 3.35% 0.001 | -0.0000344 -0.88 0.379 0.0000204 0.88 0.379 0.0000492 3.92%* 0.003
YABANCI -0.00000966 -0.82 0.410 | -0.0000725 -2.6* 0.009 | -0.0000331 -1.84 0.065 | -0.0000096 -0.96 0.448
VAKIF -0.0000123 -0.4 0.688 | -0.0001516 -0.82 0.414 | -0.0000341 -0.6 0.546 | -0.0000123 -0.62 0.537
AILED -0.000013 -2.46%* 0.014 |-0.00000145 -0.14 0.892 | -0.00000089 -1.17 0.240 -0.000013 -2.86* 0.004
TVDLOG 0.00000371 2.67* 0.008 |-0.00000397 -1.19 0.236 1.51E-06 0.71 0.478 0.0000037 3.19* 0.001
DUVTV 0.000000904 0.09 0.927 | -0.0000207 -1.28 0.102 | -0.0000124 0.95 0.341 | 0.00000097 0.11 0.916
Constant -0.00000373 -0.11 0.914 | 0.0000942 1.29 0.199 0.0000298 0.58 0.559 | -0.0000037 -0.12 0.907

0.0475 0.0346 0.0362

F-statistics 4.08* 0.000 2.58* 0.002
Wald statistics 24.57* 0.017 126.07* 0.000
Wooldridge Test 112.126* 0.000
MWALD 0.000
Chow Test 2.89* 0.006
Breusch-Pagan 589.38* 0.000
Hausman Test 19.25%** 0.08
Gozlem sayisi 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: « * ** ***> jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Model 6 icin Elde Edilen Analiz Sonuglar

KAR3 Pool OLS Sabit Etkiler Modeli Tesadiifi Etkiler Modeli PCSE
Katsayr | t-istatistigi | P-degeri Katsayr | t-istatistigi | P-degeri Katsayl | t-istatistigi | P-degeri Katsay1 | t-istatistigi | P-degeri
EBHO -1.79081 -1.36 0.175 1.95403 0.57 0.567 -1.018397 -0.53 0.597 -1.7908 -1.40 0.160
EBDO 0.138813 0.07 0.942 1.497207 0.31 0.753 0.4326484 0.16 0.876 0.13883 0.08 0.940
DHO -3.397529 | -2.51** 0.012 -2.614253 -0.78 0.434 -3.475836 | -1.78*** 0.075 -3.3875 -2.75%* 0.006
YONSO -0.4812 -0.32 0.751 -4.66369 -1.06 0.288 -1.4266 -0.65 0.516 -0.48120 -0.35 0.725
DEVLET -2.702939 | -2.09** 0.036 -4.208263 | -1.72%** 0.086 -2.89133 -1.69%** 0.090 -2.702939 -3.12%* 0.002
HOLDING -0.61403 -1.0 0.315 -2.35173 -1.46 0.146 -1.01329 -1.14 0.256 -061403 -1.05 0.321
KURUM 1.05253 1.16 0.225 -0.8675 -0.33 0.739 0.6776199 0.51 0.612 1.05253 1.20 0.312
YABANCI -0.85723 -1.19 0.234 -1.6274 -0.88 0.380 -1.0491 -1 0.315 -0.8723 -1.32 0.326
VAKIF 0.11549 0.06 0.951 -5.521202 -0.45 0.655 -0.2578366 -0.08 0.933 0.11549 0.08 0.938
AILED -1.0158 -3.14* 0.002 -0.31016 -0.44 0.663 -0.8154363 | -1.8%** 0.071 -1.015831 -3.31* 0.001
TVDLOG 0.2205 2.58* 0.010 -0.1145327 -0.51 0.609 0.1502645 1.21 0.226 0.2205 3.08* 0.002
DUVTV 0.09752 0.16 0.872 -1.3866788 -1.27 0.206 -0.4730792 -0.59 0.553 0.09752 0.19 0.878
Constant 0.2288342 0.11 0.914 5.676109 1.16 0.246 1.563041 0.52 0.603 0.2288 0.12 0.902
0.125 0.074 0.067

F-statistics 13.15%* 0.000 13.46* 0.000
Wald statistics

15.62* 0.002 55.55* 0.000
Wooldridge Test 1.809 0.1805
MWALD 0.000
Chow Test 4.27* 0.000
Breusch-Pagan 259.11* 0.000
Hausman Test 7.09 0.8518
Gozlem sayisi 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: « * ** #*%” {saretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Model 7 i¢in Elde Edilen Analiz Sonuclar

YAT1 Pool OLS Sabit Etkiler Modeli Tesadiifi Etkiler Modeli PCSE

Katsay! | t-istatistigi | P-degeri Katsaylr | t-istatistigi | P-degeri Katsayl | t-istatistigi | P-degeri Katsay! | t-istatistigi | P-degeri
EBHO 0.18141 0.67 0.504 0.12271 0.22 0.829 0.2635 0.97 0.332 0.18141 1.73%** 0.083***
EBDO 0.39629 0.91 0.362 -0.6417 -0.81 0.42 0.41544 1.06 0.289 0.39629 1.33 0.182
DHO 0.17991 0.51 0.609 0.2206 0.4 0.692 0.23022 0.83 0.406 0.17991 1.38 0.166
YONSO 0.47626 1.36 0.173 5.6358 7.7% 0.000 0.797 2.57* 0.010 0.47626 2.4%* 0.016**
DEVLET 0.18579 2.27** 0.023 0.1952 0.48 0.633 0.256716 1.02 0.310 0.18579 2.65%* 0.008*
HOLDING 0.07864 1.11 0.265 0.42243 1.57 0.117 0.10779 0.86 0.392 0.07864 2.34%** 0.019**
KURUM 0.00635 0.1 0.917 -0.0541 -0.12 0.901 0.07548 0.4 0.686 0.00635 0.18 0.938
YABANCI 0.0438 1.11 0.268 0.6102 1.97** 0.049 0.10096 0.68 0.494 0.0438 0.79 0.429
VAKIF -0.00245 -0.03 0.977 8.164 3.96* 0.000 0.109723 0.27 0.788 -0.00245 -0.04 0.975
AILED 0.07454 1.22 0.222 0.7545 6.36* 0.000 0.16255 2.49%* 0.013 0.07454 1.25 0.262
TVDLOG 0.01424 2.36** 0.019 -0.11513 -3.1%* 0.002 -0.02373 -1.35 0.176 0.01424 2.83%** 0.067***
DUVTV 0.057147 0.86 0.390 -0.1579 -0.88 0.38 0.026464 0.22 0.822 0.057147 0.89 0.42
Constant 0.091835 0.35 0.729 1.5906 1.95%** 0.051 0.16743 0.39 0.697 0.091835 0.64 0.52

0.008 0.0894 0.0656
F-statistics 4.33% 0.000 10.51* 0.000
Wald statistics
21.53** 0.040 40.57* 0.000

Wooldridge Test 107.65* 0.000
MWALD 0.000
Chow Test 4.33* 0.000
Breusch-Pagan 43.95* 0.000
Hausman Test 107.65* 0.000
Gozlem sayisi 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: « * ** #*%” {saretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Model 8 i¢in Elde Edilen Analiz Sonuclar

YAT2 Pool OLS Sabit Etkiler Modeli Tesadiifi Etkiler Modeli PCSE
Katsayi | t-istatistigi | P-degeri Katsayi t-istatistigi | P-degeri Katsayi t-istatistigi | P-degeri Katsayi t-istatistigi | P-degeri
EBHO 0.2028 0.6 0.550 0.53405 0.53 0.596 0.228 0.71 0.475 0.2028 1.98** 0.048
EBDO 0.45605 |0.93 0.353 -0.48878 -0.35 0.729 0.405 0.89 0.372 0.45605 2.14%* 0.032
DHO 0.15813 |0.45 0.650 -0.9961 -1.01 0.313 0.113 0.44 0.657 0.15813 1.46 0.143
YONSO 0.7652 1.96** 0.050 33.374 2.57* 0.010 0.52 1.19 0.232 0.7652 1.99%*** 0.051
DEVLET 0.12426 |0.37 0.708 -0.38861 -0.54 0.591 0.1226 1.46 0.145 0.12426 0.76 0.448
HOLDING 0.11806 |[0.75 0.453 -0.00947 0.001 0.998 0.1116 1.39 0.164 0.11806 1.26 0.207
KURUM -0.0134 |-0.06 0.954 0.34092 0.44 0.658 -0.0244 -0.12 0.908 -0.0134 -0.16 0.876
YABANCI 0.01633 |0.09 0.930 -0.04701 -0.09 0.932 0.01783 0.29 0.775 0.01633 0.27 0.788
VAKIF 0.07564 |0.16 0.876 0.46594 1.28 0.202 0.08567 0.55 0.580 0.07564 0.27 0.791
AILED -0.0267 -0.32 0.748 0.47143 2.24%* 0.025 -0.0357 -0.32 0.747 -0.0267 -0.91 0.362
TVDLOG -0.0174 |-0.79 0.428 -0.12684 -1.93***  10.054 -0.0167 -1.72*¥**  10.086 -0.0174 -1.39 0.163
DUVTV 0.43667 |2.8* 0.005 0.295002 |0.93 0.355 0.437 3.14* 0.002 0.43667 1.35 0.153
Constant 0.009538 |0.02 0.986 2.169.174 |1.5 0.133 0.009339 |0.03 0.977 0.009538 |0.31 0.759
0.008 0.12 0.1048

F-statistics 12* 0.005 12.12* 0.005
Wald statistics

21.24%* 0.047 49.25%* 0.000
Wooldridge Test 0.503 0.479
MWALD 0.000
Chow Test 4.62* 0.000
Breusch-Pagan 17.45* 0.000
Hausman Test 27.69* 0.006
Gozlem sayisi 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: « * ** #*%” {saretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Model 9 i¢in Elde Edilen Analiz Sonuglar

YAT3 Pool OLS Sabit Etkiler Modeli Tesadiifi Etkiler Modeli PCSE
Katsayl | t-istatistigi | P-degeri Katsayr | t-istatistigi | P-degeri Katsayl | t-istatistigi | P-degeri Katsayl | t-istatistigi | P-degeri
EBHO 0.18087 0.85 0.395 0.10711 0.19 0.850 0.26315 0.336 0.272 0.18087 1.73%** 0.084
EBDO 0.40187 1.31 0.191 -0.64627 -0.81 0.416 0.4192 1.06 0.288 0.40187 1.38 0.168
DHO 0.18262 0.84 0.403 0.213834 0.38 0.701 0.232 0.83 0.404 0.18262 1.42 0.155
YONSO 0.4789 1.97** 0.049 5.6554 7.73* 0.000 0.8122 2.6* 0.009 0.4789 2.39%* 0.017
DEVLET 0.18286 0.88 0.379 0.20219 0.5 0.620 0.2575 1.01 0.311 0.18286 2.59* 0.010
HOLDING 0.0816 0.83 0.407 0.43076 1.6 0.110 0.11255 0.89 0.374 0.0816 2.22%% 0.026
KURUM 0.0052 0.04 0.971 -0.03459 -0.08 0.936 0.0785 0.42 0.676 0.0052 0.06 0.950
YABANCI 0.04605 0.4 0.691 0.62773 2.03** 0.042 0.107 0.72 0.472 0.04605 0.83 0.408
VAKIF 0.01018 0.03 0.973 8.1859 3.98* 0.000 0.12736 0.31 0.757 0.01018 0.13 0.896
AILED 0.0745 1.43 0.153 0.75065 6.33* 0.000 0.16494 2.51%* 0.012 0.0745 1.53 0.260
TVDLOG 0.01314 0.96 0.340 -0.11516 -3.1%* 0.002 -0.0231 -1.31 0.190 0.01314 1.68*** 0.094
DUVTV 0.0608 0.62 0.533 -0.1535 -0.85 0.393 0.0295 0.25 0.803 0.0608 0.86 0.388
Constant 0.0698 0.2 0.838 1.5981 1.97** 0.050 0.1528 0.35 0.724 0.0698 0.48 0.631
0.088 0.089 0.065
F-statistics 4.1* 0.000 10.5* 0.000
Wald statistics
21.72%* 0.040 45.06* 0
Wooldridge Test 37.914%* 0.000
MWALD 0.000
Chow Test 19.87* 0.000
Breusch-Pagan 47.21* 0.000
Hausman Test 107.68* 0.000
Gozlem sayisi 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Not: « * ** #*%” {saretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.
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