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ONSOz

2 Aralik 2001 tarihinde ABD’nin en buyuk yedinci sirketi “Enron”, iflas
etmigtir. Bu dev sirketin 2001 Kasim'indaki varliklar toplami 70 milyar, hisse
senetlerinin New York Borsasi’ndaki Pazar degeri de 80 milyar dolar, ¢calisan
sayisi 21 bin idi. Dunya ekonomi tarihinin bu en buyuk iflas olayinin ardindan,
sirketin hisselerine yatirrm yapmigs yatirimcilarin servet kaybinin 80 milyar

dolara ulagabileceg@i tahmin edilmektedir.

Enron olayini daha yakindan inceleyen bazi arastirmacilar aslinda
gercek sorunun sermaye sahipligi kavraminin derinlemesine incelemesiyle
¢cozulecegini savunmaktadir. Bu ¢calismanin amaci da firma degerini etkiledigi
yonunde hem fikir olunan sermaye sahipliginin Turk piyasalarina olan

etkilerini agiklamaya galismaktir.

Bu tezin ortaya cikisinda beni her zaman destekleyen danigmanin
Sayin Dog. Dr. Kirsat YALCINER’e, kisilik ve bilim adami olarak kendime her
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Gorevlisi Erginbay UGURLU ve aziz dostum, oda arkadasim Arastirma
Gorevlisi Metin UCAR’a tesekkurt bir borg bilirim. Ayrica, esime ve kizima

bana gosterdikleri sabir, verdikleri sevgi ve emek icin tegekkur ederim.

ilker SAKING
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GiRiS

Bu c¢alismanin konusu sermaye sahipliginin firma degeri ile olan
iliskisini ortaya koyabilmektir. Isletmelerin “sermaye yogunluklar” ve
“sermayedar kimlikleri” sermaye sahipligi kavrami altinda incelenmektedir.
Cogu bilimsel gcalismada bu kavramlarin firma degerini etkiledigi yonunde
g6riis ortaya konmustur. Bu calismanin amaci da, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasina (IMKB) kayitl imalat sanayinde faaliyet gdsteren isletmelerin
sermaye sahipligini ayrintisi ile incelemek ve bu yapinin firma dederine olan

etkisini tespit etmeye calismaktir.

Calismaya konu olan yillar 2002 — 2006 yillari arasi bes yillik zaman
zarfini kapsamakta olup, 175 sirket masaya yatirilacaktir. Tam girketler
IMKB’de islem gormektedir. Bu sirketlerin tek bir sektor icerisinden gelmesi
hedeflenmistir. Bu nedenle, IMKB'de en fazla isletmeyi iginde barindiran
“imalat sanayi sektorl” tercih sebebimizdir. Boylelikle, sektor farkliliklarinin

modele yapacagi olumsuz etkinin ortadan kalkacagini dusunmekteyiz.

Sektor igerisinde faaliyette bulunan toplam 175 sirket bulunmaktadir.
Ancak, bazi sirketlerin verileri sorunludur. Bu sorunlu verilerin modeli
olumsuz etkileyecedi dusuncesiyle analiz diginda tutulmaktadir. Sonug¢
olarak, 175 sirketten altisi sistem digina ¢ikarilarak, 169 sirketin bes yillik
toplam 850 (169 sirket x 5 yil) verisi masaya yatiriimaktadir. Tum veriler

IMKB’nin internet sitesinde yayinlanan halka acik verilerden derlenmektedir.

Calismamizda, isletmelerin sermaye sahiplik yapilari ile firma degeri
arasinda bir istatistiksel olarak anlaml bir iligki olup olmadidini, bu iligkinin
yonundn ve derecesinin ne sekilde oldugunu ortaya koyabilmek igin panel

veri analizi yapiimaktadir.

Sermaye sahipligi arastirmalarinda farkli veri turleri kullaniimaktadir.
Bu veri turleri ancak yapilarina uygun modellerle incelenebilmektedir. Zaman

serisi ve yatay dikey kesit verileri ile ayri ayri analizler yapilabilmektedir.



Zaman boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin
edilmesi yontemine “panel veri analizi” adi verilmektedir. Bu analizde de
zaman serileri ile kesit serileri bir araya getirilerek, hem zaman hem de kesit
boyutuna sahip veri seti olusturulmaktadir. Arastirmamizda zaman serisi

2002 — 2006 yillarini kapsarken, kesit serilerini 169 sirket olugturmaktadir.

Panel veri ile dlgum yapmak toplulastirmadan kaynaklanacak birgok
bilgi kaybini onlemekte ve daha saglikh sonuglar vermektedir. Panel veri
kullanan analizlerin toplulagtirimis verilere dayanan c¢alismalara nazaran
konu ile ilgili cok daha fazla bilgiyi icermesi, kararlari firma duzeyinde alinan
ekonomik faaliyetlerin analizinde panel veri kullanilmasini gittikce daha gok
tercin edilen bir yontem haline getirmektedir. Ayrica, literatirde sermaye
sahipligi ve firma degeri iligkisi genellikle panel veri analizi yontemi ile

incelendigi icin bu ¢alismada da bu yontem kullaniimaktadir.

Calismamizda “sermaye sahipligi” kavramini iki boyutuyla ele
alinmaktadir:  “sermaye  yogunlugu” (ownership  concentration) ve

“sermayedar kimligi” (ownership identity). Sermaye yogunlugu; bireysel veya
kurumsal hissedarlarin sirketlerin hisse dagiliminda sahip olduklari hisse
oranina karsilik gelmektedir. Diger taraftan sermayedar kimligi; isletme
hissedarlarinin bireysel veya kurumsal olarak kimlerden olustugunu ortaya
koymaktadir. Ornegin, isletmenin hakim ortaklari belirli bir aile ve/veya
ailelerin bireylerinden olusuyorsa bu isletmenin sermayedar kimligi “aile
isletmesi olarak adlandiriimaktadir. Sayet isletmenin hakim ortaklari arasinda
kurum veya kuruluslar yer almakta ise bu kurum veya kuruluglarin niteligine
gbre holding, yabanci veya devlet igletmesi sermayedar kimligini

olusturmaktadir.

Calismamizda iki hipotezimiz vardir: (1) Firma degeri “sermaye
yogunlugunun” bir fonksiyonudur. Dolayisiyla sermaye yogunlugunun artmasi
firma degerinin de artmasina neden olmaktadir. (2) Farkli “sermayedar
kimlikleri” kendine 6zgu farkli gudulere sahiptir. Bu guduler de firma degerini

etkilemektedir.



Sermaye yogunlugunun firma degerini etkiledigi hipotezi kontrol

degiskenlerinin de yardimiyla asagidaki model ile agiklanmaktadir:

DEGER= + KALD + BUYK + YOG + (1)

Modelde “” sirketleri, “t” zamani ve

degigkenlerin katsayilarini ve

“*

de hata terimini ifade etmektedir.

Deger (DEGER) bagimh degiskenini, Tobin'in Q’su (TOBQ), piyasa
degerinin defter degerine orani (PD/DD), fiyat kazang orani (F/K), fiyat nakit
akisi orani (F/N), hisse basina kar (HBK), aktiflerin getirisi (AG) ve
dzsermayenin getirisi (OG) olusturmaktadir.

Kontrol degiskenleri iki tanedir. Birincisi brut satiglari temsil eden
bayuklik (BUYK), ikincisi toplam borglarin toplam varlklara orani olan
kaldirag (KALD) degiskenidir.

Sermaye yogunlugu (YOG) bagimsiz degiskenleri, en buyuk ortagin
sahip oldugu pay (EBO), en blyuk U¢ hissedarin payl (EBO3) ve halka
aciklik oranindan (HAO) olugsmaktadir.

ikinci hipotezimiz olan “sermayedar kimligi (KiM) firma degerini

etkilemektedir’ modeli agagidaki gibidir:

DEGER= + KALD + BUYK + KIM + (2)

Sermayedar kimlikleri (KIM) degiskeni toplam dokuz tanedir. Bunlar:
Aile sahipligi sirketleri (AILE), bir holdinge veya gruba bagh isletmeler
(HOLD), aile ve holdinge bagh isletmeler birlikteligi (AHOB), herhangi bir
aileye, holdinge veya gruba bagli olmayan bagimsiz isletmeler (BSIR),
yabanci sermayedarla isbirligi yapan isletmeler (YiS), yabancilarin hakim

ortak oldugu isletmeler (YAB), devletin ortagi oldugu isletmeler (KIT), hakim



ortagin olmadigi daginik isletmeler (DAG) ve yéneticilerin ortakligi bulundugu

yonetici sahipligi isletmeler (YON).

Yukarida gorulecegi uzere sermayedar kimlikleri degiskenleri oldukca
fazladir. Literatirde bu c¢alismadaki kadar sermayedar kimligini ayni anda
analize tabi tutan bir ¢calismaya rastlanilmamistir. Degisken sayisinin fazla
olmasi olgumlerdeki hassasiyeti artirma dugsuncesinden kaynaklanmaktadir.
Ornegin literatiirde yabanci sahipligi sadece tek bir degisken altinda
incelenmektedir. Genellikle yabanci olarak nitelendirilen isletmelerde yabanci
ortagin hisse orani dnemsenmemektedir. Ortak olmasi yeterlidir. Ancak,
yabanci ortak kimi zaman hakim ortak olabilmektedir. Fakat literatirde bu
ayrim yapillmamaktadir. Yine ayni sekilde, aile isletmeleri ve holding
igletmeleri ayri ayri incelendigi gibi tek bir c¢ati altinda birlestirerek ayni
degdisken icerisinde de incelenmektedir. Bunun yapilmasinin nedeni; holding
isletmelerinin de netice itibari ile belirli aileler tarafindan organize ediliyor
olmasindan kaynaklanmaktadir. Sonu¢ olarak, bu calismanin diger
calismalardan ayrildigi en onemli taraf sermayedar kimliklerinin olabildigince

farkli sekillerde ele alabilmektir.

Sahiplik, nakit akimi Uzerindeki haklari ifade eden bir kavram olup
temettl gelirlerinden pay almayi ifade etmektedir. Sahipligin bir diger dnemli
fonksiyonu ise kontroll elde tutabilmektir. Kontrol ise, hisse senedi sahibine
yonetim kurulunun sec¢imi, imtiyazli hisse senedi ihraci, hisse bolinmesi ve
faaliyetlerde onemli degisiklikler gibi meselelerde oy kullanma imkéni

saglayan haklari ifade etmektedir.

Genellikle kontroll elinde tutanlar, kontrol ettikleri firmalarda bir kisim
sermayeye sahiptirler. Bazi sahipler ise sermaye yogunluklarinin sonucu
olarak sahip olduklari firmalar Gzerinde kontrolin bir kismini ellerinde tutarlar.
Sonu¢ olarak, sermaye sahipligi (bir firmanin sermayedar kimlikleri ve
bunlarin sermaye yogunluklari) kurumsal yonetimin potansiyel olarak énemli

bir 6gesidir.



Halka acik sirketlerde temel olarak iki farkli kurumsal yénetim modeli
ortaya gikmaktadir. Bunlardan ilki, Amerika ve ingiltere’de hakim olan
anlayis, yonetici baskin model olarak ifade edilebilir. Avrupa kitasinin
¢ogunda hakim olan anlayis ise, hisselerin gogunlugunu elinde bulunduran
hissedar yogunluguna dayali model olarak aciklanabilir. Kontrol ister
profesyonel yoneticilerin, isterse buyuk hissedarlarin elinde olsun énemli olan
nokta azinlik hissedarlar haklarinin nasil korunacadr konusunda
digumlenmektedir. Kurumsal ydénetim calismalarinin amaci da azinlik
hissedarlariyla hakim hissedarlar arasindaki ¢ikar catismalarini en aza

indirmek tizerine kurludur.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin temel felsefesi tim hissedarlarin
korunmasini saglamaktir. Hissedarlar koruma altina alinarak sermayedar
kimliklerinin ve sermaye yogunlugunun olumsuz etkilerine maruz kalmasi
onlenmektedir. Dolayisiyla, hissedar i¢in 6nemli olan firma degerinden
payina duseni eksiksiz alabilmektir. Bu calismanin en onemli amaci da
mevcut ve potansiyel yatirrmcilara isletmenin sermaye yogunlugunun ve
sermayedar kimliginin firma degerine olan etkisini gosterebilmektir. Bu iki
olgunun igletmenin performansini ne Olgide ve hangi yonde etkiledigini

g6zler 6nlne sermek bu calismanin ana hedefini olusturmaktadir.

Elbette ki isletmenin degerini bircok farkli faktor etkilemektedir. Ancak
sermaye sahipligi isletme degerini hesaplarken dikkate alinmasi gereken
onemli bir olgu haline gelmektedir. Bu olguyu goz ardi etmek isletmenin
hissedarlarini gelecekte bekleyen potansiyel tehlikelerin ortasina atmak
demektir. Bunun en guzel 6rnegi yakin bir gec¢miste iflas eden Enron
sirketidir. Enron girketi, yonetici agirlikli yonetim modeli ve daginik sahipligin
en oOnemli Ornegidir. Sirket hissedarlar sirket yonetimini tamamen
yoneticilere birakmistir. Ancak yodneticiler sirket hissedarlarinin degerini
artirmak yerine kendi sahsi cikarlarini dastnmusler ve sirketi felaketin
icerisine suruklemiglerdir. Sirket degeri beceriksiz yoneticiler nedeniyle gok
ust seviyelerden c¢ok asagilara dusmustir. Sonu¢ olarak, sermaye



sahipliginin yonetimdeki etkinligi isletmenin degerini etkileyen onemli bir
faktordur.

Calismamizda birinci ve ikinci bolum teorik ¢cerceveden son bolum ise

uygulama safhasindan olugsmaktadir.

Birinci bolumde sermaye sahipligi kavrami Uzerinde durulmaktadir.
Sahiplik c¢esitleri, sermaye sahipligi turleri, bunlarin genel 06zellikleri,

dinyadaki durumlari ve firma degeri ile iliskileri ele alinmaktadir.

ikinci bélimde, kurumsal ydénetim ve sermaye sahipligi iligkisi
aciklanmaktadir. Kurumsal yonetimin tanimi, OECD ilkeleri, temsil sorunu,
mulksuzlestirme, kurumsal yonetim mekanizmalari ve modelleri, sahiplik ve
kontrol iligkisi, nihai ortak kavrami, sirket kontrolinu elde tutma yontemleri ele

alinan basliklardir.

Son bodlimde ise IMKB’de imalat sanayi isletmelerinin sermaye
sahiplik yapilari ve firma degeri iliskisi agiklanmaktadir. TlUrkiye’de sermaye
sahipliginin durumu sermaye yogunlugu ve sermayedar kimlikleri baghgi
altinda incelenmektedir.  Yukarida belirtlen model c¢ercevesinde
hipotezlerimiz  kanitlanmaya calisiimaktadir. Elde ettigimiz sonugclar
literatirde bu konuda yapilan c¢alismalarla kiyaslanarak c¢alismamiz

sonlanmaktadir.



BiRINCi BOLUM
SERMAYE SAHIPLIGI

1.1.SAHIPLIK (MULKIYET) KAVRAMI

Turk Dil Kurumunun resmi internet sitesinde “sahiplik” kavrami su
sekilde agiklanmaktadir (Turk Dil Kurumu, 2007) :

“Kendisinin olan bir seyi yasa c¢ergevesi icinde diledigi gibi

kullanabilme hakkini tasima durumu, iyelik’.

“Sahiplik” (ownership) kavrami Uzerine yapilan bir baska tanim da su
sekildedir (Wikipedia, 2007):

‘“Herhangi bir seyin, arazinin (taginmazin), fikri haklarin veya diger

varliklarin tasarruf ve kontrol hakkina sahip olma durumu’.

Sahiplik kavrami binlerce yildir tim kulturlerde varola gelen dnemli bir
kavramdir. Ancak, her kultirde sahiplik kavramina atfedilen énem ve nasil
anlasildigi farklilagsmaktadir. Sahiplik, para, ticaret, borg, iflas, hirsizlik sugu,
O0zel ve kamu mulkiyeti gibi antik ve modern toplumlarin temelini olusturan

kavramlarin kaynagini teskil etmektedir (Wikipedia, 2007).

Bilim, yUzyillar boyu butin devir ve milletler icin gecerli, degismez bir
sahiplik (mulkiyet) kavrami aramig, fakat salt bir mulkiyet kavrami ve mulkiyet
tarifi bulamamistir. Bunun sebebi, miulkiyetin soyut bir kavram olmayip ilk
toplum hayatindan bugune kadar tore ve kurumlarin surekli gelismesi sonucu
hazirlanmis sosyal bir muessese olusudur. Bu nedenle malikin esya
Uzerindeki yetki ve ddevleri ¢esitli hukuk sistemlerine goére farkli oldugu gibi,
ayni milletin hukuk sistemi icinde dahi zamanla degismeler gostermigtir.
Ornegin, gogebe Turk toplumlarinda, “At, Avrat, Silah” s6zuyle mulkiyet

hakki, “Namus” kavrami i¢cine alinmigtir. Bu nedenle, bir devrin veya sistemin



mulkiyet kavramina verdigi degeri tespit ederken, o devir veya sistemin
hukuk, iktisat, sosyal ve ahlak degerlerinin de g6z onunde tutulmasi gerekir.
Zira bunlar birbirleriyle siki bir iligki icindedir. (Eren, 1974: 765)

Her devir ve millet icin degismez sabit bir mulkiyet kavraminin
bulunmamasinin bir diger sebebi, mulkiyetin sadece hukuki bir kurum

olmayip, ayni zamanda iktisadi, sosyal ve ahlaki bir kurum olusudur.

Roma hukukunda, sahiplik (mulkiyet) hakki mutlak bir hak niteliginde
iken, Ingiliz hukukunda sinirsiz mutlak bir hak olarak tanimlanan sahiplik
(mulkiyet) hakkinin bilahare kamu yarari gerekgesiyle sinirlandirilabilecedi,
Fransiz hukukunda ise, 1789 Fransiz ihtilalindan 6nce derebeylik anlaminda
var olan sahiplik (mulkiyet) hakki somutlastirilarak 6zgurlik ve esitlik gibi
dogal bir hak olarak benimsenmistir. islam hukukunda ise, her seyin
mulkiyetinin Allah’a ait oldugu bu sebeple insanlarin mallar UGzerinde
kullanma, yararlanma ve tasarruf yetkilerini kapsayan haklari bir yed-i eminin

durumuna benzetilmistir (Guriz, 1992: 159).

Dilimizdeki sahiplik (mulkiyet) kelimesi Arapga “mulk” sézcugunden
tremistir. Malik, mulkiyet adi verilen iligkinin birinci unsurudur ve karsimiza
kisi olarak gikmaktadir. Bu kisi gercek kisi olabilecegi gibi tuzel kisi de olabilir.
Sey’ e gelince, bu taginir mal olabilecegi gibi tasinmaz mal da olabilir, ayrica
zamanla gayri maddi haklart da ifade etmek igin kullaniimistir.
Mulkiyet hakki, bireyin tasinir ve tasinmaz mallara sahip olmasi ve onlar
uzerinde diledigi sekilde tasarrufta bulunmasi demektir. Tasarruf etmek,
bireyin sahip oldugu seyi nasil isterse dyle kullanmasi anlamina gelmektedir.
Kullanma ile kastedilen, o maldan istendigi gibi yararlanmaktir. Bir eviniz
varsa, ister orada kendiniz yasar, ister kiraya verir, ister Ucretsiz olarak
c¢ocuklarinizi oturtabilirsiniz. Turk Medeni Kanununda da; "Bir seye malik olan
kimse, hukuk duzeninin sinirlari iginde, o sey Uzerinde diledigi gibi kullanma,
yararlanma ve tasarrufta bulunma yetkisine sahiptir. Malik, malini haksiz
olarak elinde bulunduran kimseye kargi istinkak davasi agabilecegi gibi, her

tarld haksiz el atmanin onlenmesini de dava edebilir’ seklinde Mulkiyet



hakkinin igerigi belirlenmistir. (T.M.K. madde 683, Degisen M.K.’ nun da 618.
madde.) Yeni T.M.K’muzun 684, 685 ve 686. maddeleriyle de Mulkiyet
hakkinin butunleyici par¢ca yaninda varsa dogal uUrunleriyle eklentileri de

kapsayacagdi aciklanmistir (Necip Bilge, 1983: 28).

Tark hukukunda, 1921 Tarihinde Turkiye Buyuk Millet Meclisi'nce
kabul edilen Anayasada mulkiyet konusunda herhangi bir ilke yer
almamaktaydi. 1924 Anayasasi 1793 Fransiz Anayasasindan esinlendigi i¢in
oradaki liberal anlayigi getirmek istemistir. 70. Maddesi mulk edinme ve
bunu kullanma hakkini Turklerin tabii haklari arasinda saymistir. HUkim
higbir sinirlama getirmemistir, kamulastirma hakkini sinirlayarak miulkiyet
hakkinin daha fazla guvenceye baglamistir. 1961 Anayasasi, miulkiyet
hakkinin toplumsal bir niteligi oldugu gerekgesiyle, onu sosyal ve iktisadi
haklar ve o&devler boluminde (36.maddede) su sekilde duzenlemistir:
“Herkes mulkiyet ve miras haklarina sahiptir. Bu haklar, ancak kamu yarari
amaciyla, kanunla sinirlanabilir. Mdulkiyet hakkinin  kullaniimasi toplum
yararina aykiri olamaz.” Goruldugu gibi herkesin mulkiyet ve miras hakkina
sahip oldugu belirtiimis fakat mulkiyet hakkinin tanimi, niteligi ve kapsami
Uzerinde acgiklama yapilmamistir. Anayasanin sosyal bir nitelik kazandirdigi
mulkiyet hakkinin toplumla ve toplum vyarari ile yakindan ilgili olmasi
nedeniyle, bu konuda fertle toplum vyararinin gakigsmasi halinde, toplum
yararinin Ustun tutulmasi gerekmektedir. 1924 Anayasasinda yer alan ve
tabii hukuk doktrinine dayanan mulkiyet kavrami ile mulkiyetin kullaniimasini
toplum yararina baglayan 1961 Anayasasinin mulkiyet anlayisi arasinda
onemli bir ayrnligin bulundugu agiktir. 1961 Anayasasi modern anlayisi
yansitmaktadir. 1982 Anayasasinda klasik haklar arasinda (35.maddede)
dizenlenmigtir. Metin olarak 1961 Anayasasi ile aynidir. 35. Madde geregi
yapilacak sinirlamanin kamu yarari amacini tagimasi ve kanunla yapiimasi
gerekmektedir. Ayrica 3. fikrada tum maliklere yonelik bir o6dev
dizenlenmigtir, bu 6dev; mulkiyet hakkinin toplum yararina aykiri
kullanilamayacagidir. 35. Madde yalnizca malikleri degil yasama, yuritme,

yargi organlarini da baglamaktadir (Guriz, 1992: 159).
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Dinyada hukuk sistemleri icerisinde Uzerinde en fazla durulan
konularin basinda hisse senedi sahipligi yani hissedar haklari gelmektedir.
Ozellikle, hissedar haklarini farkli bakis agcilari ile ele alan hukuk sistemleri
Kita Avrupa’si hukuk sistemi ve Anglo-Saxon hukuk sistemi olarak iki ana
gruba ayrilmaktadir. Kita Avrupa’si da kendi icinde U¢ hukuk sistemini
barindirmaktadir: Alman, Fransiz, iskandinav Kita Avrupa’si sistemleri. Her

iki sistem, hissedarlara yasal koruma agisindan farkllik gostermektedir.

La Porta ve digerleri (1999), Kita Avrupa’si hukukunun Anglo-Saxon
hukukuna goére yatirimcilara daha zayif haklar verdigini ifade etmektedirler.
Yazarlar, Anglo-Saxon hukukunun yatirimcilara en guigla, Turkiye’nin de tabi
oldugu Fransiz Kita Avrupa’si hukukunun ise en zayif koruma sagladigini,
Alman ve Iskandinav Kita Avrupa’si hukukunun ise arada kaldigini

belirtmiglerdir.

Anglo-Saxon hukukuna go6re vyatirmcilarin daha iyi nasil
korundugunun acgiklamasi soyledir: Anglo-Saxon hukukunda hukuk
kurallarinin olugsmasinda, onceki emsallere dayali olarak ve guvenilir olma
sorumlulugu gibi genel prensiplerden esinlenerek genellikle hakimler buyuk
rol oynar. Belirli bir eylem yasalarda henlz tanimlanmamis ya da
yasaklanmamis olsa da, hakimlerin yeni durumlar hakkinda bu genel
prensipleri kullanarak karar vermeleri beklenir. Yatirrmcinin somurulmesi
konusunda hakimler daha once buyuk ortak ve yoOneticilere yapiimamig bir
eylemin onlarin guvenilir olma sorumlulugunu ihlal edip etmedigini tespit
etmeye ugrasirlar. Daha 6nce verilmis yasal kararlarin, guvenilir olma
seklindeki sorumlulugun vyeni bir ihlali olup olmadigini saptamada
genigletiimesi ve bu sekildeki uygulama Anglo-Saxon hukuku Ulkelerinde
bayUk ortak ve yodneticilerin yatirnmcilari sdmurmesini kisitlar. Buna karsin,
Kita Avrupa’si hukuk sistemindeki yasal kurallar yasama organi tarafindan
yapilir ve hakimlerin kanunu harfiyen uygulayacagi varsayilir. Bu nedenle de,
dis yatirrmcilari kanunda agiklanmamig bir yol ile sdmurme firsati oldugunda
bayuk ortak ve yoneticiler olumsuz hukuki karar korkusu olmaksizin

eylemlerine devam ederler. Bu agidan, Anglo-Saxon hukukunun sinirlari tam



11

belirlenmemis guvenilir olma gorevi prensipleri, Kita Avrupa’si hukukunun
acikca belirtiimis kurallarina gore yatirnmcilari daha gok korumaktadir (Kula,
2006: 71-72)

1.2. SAHIPLIK (MULKIYET) CESITLERI

Sahiplik iligkisi, gerek nitelik, gerek kapsam, gerekse teorik aciklama
acisindan buyuk degisikliklere ugramig, caglar ve sistemler igcinde anlam
kazanarak geligsmigtir. Farkli mulkiyet gesitlerinden bahsedilebilir. Ancak en
genel hali ile mulkiyet cesitlerini: Sahsi menkul esya (personal property)
mulkiyeti, tasinmaz mulkiyeti, fikri mulkiyet haklari ve sirket veya sermaye

sahipligi olarak siniflandirmak mimkunddar.

1.2.1. Sahsi Menkul Esya (Personal Property) Miilkiyeti

Sahsi menkul esya bir cesit milkiyettir. Orf ve adet hukukunda ve
medeni hukukta sahsi menkul esya kavramina taginabilir mal da
denmektedir. Bu tur mallarin en 6nemli 6zelligi her hangi bir yerden bagka bir

yere tasinabilir olmasidir (Wikipedia, 2007).

Sahsi menkul esya, mal, para, kiymetli evrak, hisse senedi, maddi

olmayan varliklar ve alacaklar seklinde olabilmektedir.

1.2.2. Tagsinmaz Miilkiyeti

Emlak veya gayrimenkul mallar olarak da isimlendirilen bu mulkiyet

cesidi ev, arsa, bahge vb. tasinamayan mal ve mulklerin ortak adidir.

Gayrimenkul mulkiyetinin konusu, araziler, madenler, tapu sicilinde

badimsiz ve surekli olmak Uzere ayrica kaydedilen haklar ile Kat Mulkiyeti



12

Kanunu'na goére kurulan bagimsiz bolimlerdir. Medeni Kanun'a gore bir
topraga malik olmak, onu kullanirken yararli olacak olgude altina ve Ustune
de malik olmayi igerir. Tasinmaz mal mulkiyeti, kanuni sinirlamalar sakl
kalmak Uzere yapilan ve dikilen seyler ile kaynaklari da kapsar (Reha Medin
Emlak Hizmetleri, 2007).

Gayrimenkul mdulkiyeti, soézlesme, isgal, yeni arazi olusumu,
zamanasimi, miras, kamulastirma ve cebri icra yoluyla edinilebilir.
Tasinmaz mulkiyeti s6zlesme ile alim, trampa ve bagislanma yoluyla
edinilebilir. isgal ve zamanasimi ile tapu sicilinde kaydi bulunmayan veya
kaydi olsa dahi malikinin kim oldugu belirlenemeyen tasinmazlar mulk
edinilebilir. Sahipsiz yerlerde birikmek, dolmak, kaymak veya kamuya ait
sularin mecra (yatak) ve seviyelerinin degismesi suretiyle olusan ve
kendisinden yararlanilmaya elverisli arazi (yeni olusan arazi), devletin
malidir. Ancak, hazine adina tescil ettiriimedidi takdirde 6zel kigilerce
zamanagsimi  yoluyla kazanilabilir. Ayrica, bu tur durumda kendi
tasinmazindan pargalar ayrildigini kanitlayan kigi, onlari geri alabilir.
Tasinmaz mulkiyetinin zamanasimi ile edinilmesi iki sekilde olur: a) Gegerli
bir sebep olmadan tapu katuginde malik olarak kayitli kisi, o tasinmazi
araliksiz ve davasiz olarak on yil sureyle iyi niyetle elinde bulundurursa
mulkiyeti kazanir. b) Tapu kutigunde kayitli olmayan taginmaz ile tapu
katgunden maliki anlagilamayan ya da yirmi yil 6nce 6lmusg veya yitikligine
karar verilmis bir kisi adina kayitli tasinmazi araliksiz ve davasiz olarak yirmi
yil sureyle malik sifatiyla elinde bulunduran kisi, tapu kGtiglinin adina
gegirilmesi igin tescil davasi agip da kazanirsa mulkiyeti kazanir. Taginmaz
mulkiyetinin miras yoluyla kazanilabilmesi icin tapu sicil mudarlugunde
herhangi bir islem yapilmasina gerek yoktur. Ancak, miras yoluyla edinilen
tasinmaz Uzerinde tasarrufta bulunabilmek igin kisinin, ilgili tasinmazi tapu
katigunde kendi adina tescil ettirmesi gerekir. Kamu yarari igin
kamulagtirmaya yetkili idare, kanuni prosedure uygun olarak kamulastirmayi

gerceklestirdigi anda tasinmaza malik olur. Cebri icra yoluyla yapilan satis
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halinde, acik artirmanin (ihale) kesinlesmesi ile alici tasinmazin maliki olur
(Reha Medin Emlak Hizmetleri, 2007).

1.2.3. Fikri Mulkiyet Haklar

Genel olarak fikri mulkiyet haklari, fikri caba ve zekanin Urlnlerini
devlet otoritesiyle korumayi hedefleyen haklardir. Fikri mulkiyet politikasini iki
amag arasindaki bir dengenin bilesimi olarak gormek mumkundur; yenilikte
bulunan mucitleri ve yaraticilari o6dullendirmek ya da bunlara kargiligini
vermek; bilim, teknoloji ve kultire genis bir katilmin saglanmasinda kamu ve

Ozel sektor aktorlerinin ilgisini gekebilmek igin gereklidir (OECD, 1997: 5).

Fikri mulkiyet; sanayi, bilim, edebiyat ve sanat alanlarinda bir disinsel
etkinlik sonucu olusan telif haklari, patent haklari ve benzeri bir hak anlamini
tasir. Somut seyler uzerindeki mdulkiyetin tersine, fikri mulkiyet dusunsel
cabayi igerir. Fikri mulkiyet, somut anlamini, patent yasasi, telif hakki yasasi

ya da ticari marka yasasi gibi yasalarda bulan bir genel terimdir.

Fikri mulkiyet haklari; “kisilerin disuncelerinin Grlnleri Gzerine verilen
haklardir. Bu haklar genellikle bu dusunceyi yaratan kisiye, onu belirli bir
zaman suresi munhasiran kullanma hakki verir”. Geleneksel olarak bu
haklarin ikiye ayrildigi belirtiimektedir: Birinci grupta bilgisayar yazilimlarini
da kapsayan, telif hakki ve telif haklariyla iligkili haklar bulunmakta; edebi ya
da sanatsal ¢alismalarin yazarlarinin haklari yazari 6ldikten sonraki en az 50
yillilk bir siire icin telif haklariyla korunmaktadir. ikinci grupta ise sinal
mulkiyet haklari bulunmakta olup, sinai mulkiyete iliskin haklar da genellikle
iki alanda incelenmektedir. Birinci alan, cografi isaretler ve ticari markalar gibi
ayirt edici isaretlerin korunmasidir. Diger sinai mulkiyet tipleri ise teknolojinin
yaratilmasi, tasarim ve teknolojik yeniligi uyarmaya yonelik oncelikli koruma
saglamay! hedeflemektedir. Bu kategoride ise patentler, endustriyel
tasarimlar ve ticari sirlar yer alir. Bu haklarin sosyal amaci, yeni teknoloji

gelistirmeye yonelik yatirimlarin Grinlerini korumayi saglamak ve bdylece Ar-
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Ge faaliyetlerini finanse etmek icin tesvik ve araglar sunmaktadir. Anlasmaya
gore iyi isleyen bir fikri mulkiyet rejiminin, lisans, ortaklik ve dogrudan yatirim
bicimindeki teknoloji transferi bigimlerini de kolaylastiracagi varsayilmaktadir.
Bu haklarda koruma sinirli bir siire igin verilir (Ornegin; patentlerde 20 yil)
(Soyak, 2000: 7-15).

14 Haziran 1967’de Stockholm’de imzalanan “Diinya Fikri Miilkiyet
Orgiiti” (WIPO)* Kurulus Sodzlesmesi'nin 2. Maddesinde, fikri miilkiyet
asagidaki haklarla iligkili olarak tanimlanmigtir (OECD, 1997: 5):

 Edebi, sanatsal ve bilimsel galigmalar;

« icraci sanatgilarin eserleri, fonogram ve radyo yayinlari;

« insan emeginin tiim alanlarindaki buluslar;

* Bilimsel buluglar;

* Endustriyel tasarimlar;

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

» Haksiz rekabete karsi koruma ve

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

faaliyetlerinden kaynaklanan diger tum haklar.

Bunlar alti temel grup altinda ele alinmaktadir: Buluglarla iligkili olarak
patentler; edebi ve sanatsal galismalarla iligkili oldugu kadar, muhendislik
tasarimlari; bilgisayar yazilimlari ve sanatin diger alanlarini da kapsayan telif
haklari (copyrights); entegre devrelerin dizim-tasarimlarini da igeren,
sekillendirme ve yapilandirmayla iligkili olarak tasarimlar; Grinin kaynagi ya
da sponsorunu tanimlamak i¢in hizmet veya Urunu niteleyen kelime ya da
sembollerle iligkili olarak ticari markalar (trademarks); 1978 Uluslararasi Yeni
Bitki Cinslerinin Korunmasi Birligi'ne dayal bitki cinslerinin korumasi (plant

varieties protection); son olarak gizli bilgiyi korumakla iligkili ticari sir

* WIPO Birlesmis Milletlerin (UN) 16 uzman kurulusundan bir tanesidir ve merkezi Isvigre’nin
Cenevre sehrindedir. Bu kurulusun ana gorevi iilkeler arasinda is birligi yoluyla diinyada fikri
miilkiyet haklarmin korunmasini saglamaktir. Kurulusun kokenleri 1883 Paris Sozlesmesi ve 1886
Bern So6zlesmesine kadar gitmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz; http://wipo.org/eng/main.htm.
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korumasi. Spesifik olarak sinai mulkiyet kavrami ise; patent ve faydali model
gibi araglarla bulusun korunmasinin yani sira, endustriyel tasarimlarin
korunmasina yonelik kanunlar, ticari unvan ve ticari markalar kanunu gibi
araclarla, belirli ticari c¢ikarlarin korunmasini kapsamaktadir. Buna ilaveten
haksiz rekabetin sinirlandirilmasina yonelik duzenlemeleri de igermektedir
(Soyak, 2000: 7-15).

1.2.4. Sirket veya Sermaye Sahipligi

“‘Sirket” veya “Sermaye Sahipligi” kavramlari Dbirbirleri yerine
kullanabilirse de aralarinda klguk ntanslar vardir. Sirket sahipligi, kurulmus
veya kurulacak olan igletmeye ortak olma yoluyla gergeklesmektedir. Ortaklik
sonucunda kar veya zarar da Ustlenmis olunmaktadir. isletme kar ettigi
Olcide ortaklar temetti geliri elde etmeye hak kazanmaktadir. Sirket
sahipligi, sirket denilen kuruluslara ortak olunmasiyla gergeklesecegi igin

sirket kavramini genel hatlariyla agiklamaya galigacagiz.*

iki veya daha cok kisinin bir araya gelerek, emek veya mallarini,
mugterek bir gayeye erismek Uzere bir sozlesme ile birlestirmeleri sirket

olarak tanimlanmaktadir.

Sirketleri birgok yonden gruplandirmak mumkianddr. En klasik ayrim

Tablo 1.1’den de izlenecegi gibi sahis ve sermaye sirketleri seklindedir.

Tablo 1.1. Sirket Turleri

Sahis Sirketleri Sermaye Sirketleri

Adi Sirketler Sermayesi Paylara Bélinmis Komandit Sirketler
Kolektif Sirketler Limited Sirketler

Komandit Sirketler Anonim Sirketler

Sahis girketlerinde kural olarak her ortagin sirketi yonetim ve temsil
hakki olmasina ragmen, sermaye sirketlerinde sirketin yonetim, temsil ve

denetimi organlari tarafindan yapilir.

* Ayrintil bilgi icin bkz; Hasan PULASLI, Siketler Hukuku, Karahan Kitabevi, 2003.
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Sahis sirketlerinde, genellikle sirket borglarindan dolayr sorumluluk
sinirsiz ve muteselsildir (Komandit sirketlerde komanditer ortak harig).
Sermaye sirketlerinde ortagin sirket borglari ile sorumlulugu yukamlutlik

altina girdigi sermaye miktari ile sinirlidir.

isletmelerin  kurulmasi, faaliyetlerinin sirdirilmesi ve isletmelerin
amacina ulagabilmesi i¢in varligi zorunlu olan para ve mallarin timi sermaye
olarak ifade edilmektedir. Sermaye, Uretimi gergeklestiren temel 6gelerden
biridir. Uretim faktor( olarak sermaye, lretimde emegin verimliligini artiran
daha once insanlar tarafindan Uretilmis olan dretim araglaridir seklinde
tanimlanabilir. insanin Uretimde emege yardimci olarak kullandigi, fakat
kendileri de Uretilmis olan her sey sermayedir. Sermayeye her turlii ekonomik
mallarla, haklar dahil edilebilir. isletme sahibinin malik oldugu her sey

sermaye dedgildir.

Sermaye ile servet arasinda fark vardir. Sermaye isletmenin
kullanimina sunulan tium ekonomik degerleri ifade ederken, servet bir

kimsenin tasarruf edebildigi tim mallari ifade eden bir kavramdir.

Sermaye farkli sekillerde siniflandirilabilmektedir. Sermaye temin
edildigi kaynaklara gore 6z ve yabanci sermaye olarak ikiye ayriimaktadir.
Ozsermaye; bir igletmede ortaklarin o igletme Uzerindeki miilkiyet haklari
toplamina esittir. Hissedarlarin sermaye olarak koyduklari varliklarla, igletme
kaynaklarinin dagitiimayip isletmede alikonmasindan olusur. Bir diger
acidan, isletmenin varlklari ile borglari arasindaki fark biciminde de
tanimlanabilir. Yabanci sermaye; isletmeye, isletme disindan bor¢ ya da
kredi olarak saglanan fonlar yabanci sermaye veya bor¢ sermayesi olarak

adlandirilir.

Kullanim yerlerine gére sermayeyi sabit sermaye ve doner sermaye
olarak iki bélumde inceleyebiliriz. Sabit sermaye; bunlara “duran varliklar’ da
denilmektedir. Uretim sirecinde birden fazla ddnemde kullanilabilen
varliklardir. Bina, makine, tesis, demirbas, tasit gibi nispeten émra bir yildan

fazla olan varliklar bu guruba girer. Bu gibi belirli é6mri olan varliklarin
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maliyeti, yilllk amortismanlarla butiin ekonomik omrine dagitilir. Sabit
varliklarin bir kismi, imtiyazlar, telif haklari, serefiye, ticaret unvanlar gibi
maddi olmayan Ozelliktedir. Doner sermaye; bunlara donen varliklar da
denilmektedir. Dénen varliklar; sirketin en likit varliklaridir. Sirketin kolaylikla
nakde donusebilen ve bir yil icinde veya bir isletme dénemi iginde (hangisi
daha uzunsa) satilmasi veya tuketilmesi beklenen varliklardir. Hazir degerler,

menkul kiymetler, alacaklar ve stoklar bu varliklarin iginde yer almaktadir.

ey

“‘Sermaye Sahipligi” dar anlamda Ozsermaye kavramiyla es deger
tutulabilir. Ancak her iki kavram genig anlamda birbirlerinden ayriimaktadir.
Yukarida acikladigimiz gibi 6zsermaye, firmanin varliklarindan borglarin
cikarilmasiyla bulunan parasal degeri ifade etmektedir. Diger bir deyisle,
firma hissedarlarinin varliklar Uzerindeki yasal hakkini gosteren parayla
somutlastirilan degerdir. Burada alti gizilmesi gereken konu 6zsermayenin,
hissedarlarin mdulkiyet hakkinin yani varliklar Gzerindeki yasal hakkinin
sadece parasal degerini gostermesidir. iste bu noktada, sermaye sahipligi
kavramindan ayrilmaktadir. “Sermaye Sahipligi”’, sadece hissedarin parasal
degeri ile ilgilenmemektedir. Parasal olan, olmayan tum unsurlari
kapsamaktadir. Sermaye Sahipligi kapsaminda ayrintih olarak ele alinan

konular sunlardir:

(i) Hissedarin niceliksel &zelliklerinin yaninda niteliksel &zellikleri.
“Sermaye Sahipligi” kapsamina hissedarin niteliksel 6zellikleri de girmektedir.
Ornegin, sirket aile sirketi mi? Hissedarlar arasinda kurumsal yatirmci
ve/veya yabanci yatirmci mevcut mu? Sirket yoOneticisine verimliligini
artirmak igin sirket hisse senetleri verilmis mi? Bu sorularin cevabi sermaye

sahipligi kavraminin iginde aranmaktadir.

(i) Hissedarin yénetimle olan iliskisi. Her igletmenin nitelikleri
birbirinden farkhdir. Kimi zaman hisse senetleri belli bir grubun elinde
toplamakta, kimi zaman da hisselerin sahipligi genis kitlelere dagiimaktadir.
Ozellikle aile sirketlerinde oldugu gibi aile bireyleri hisselerin biiyiik

¢ogunlugunu elinde tutmaktadir. Boylece, yonetim kademesini istedikleri gibi
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sekillendirebilmektedirler. Aile bireyleri yonetimde, kendileri olabilecegi gibi
kendi istedigi yoneticilerle de galisabilmektedir. Diger taraftan, diger sermaye
sahipliklerinde hissedarin ne gibi etkileri oldugu sermaye sahipliginin

ilgilendigi konularin basinda gelmektedir.

(iif) Hissedarin isletme kontroliinii elinde tutma yoéntemleri. Kiguk
isletmelerde sermaye sahibi ayni zamanda isletmenin kontrolunu elinde tutan
kisidir. Ancak, islemeler buyudukge ve hissedar sayisi arttikga sirket kontrolu
onemli olmaktadir. Sirket kontrolinu elinde tutmaya yarayan araclarin temel
goérevi oy hakki ile nakit akimi hakki arasinda ayirim saglamaktir. Amag
hissedarin elinde tuttugu sermaye oranindan daha fazla oy hakkina sahip
olma istegidir. Bu araclar; ¢cok yonlu hisse siniflari (multiple share classes),
piramitsel yapi ve Kkarsilikh hissedarlik (cross shareholding) seklinde

tanimlanmaktadir.

(iv) Sorumlu hissedar igin “Kurumsal Ybénetim” uygulamalarina
rehberlik. Kurumsal ydnetimin ilgi alanina giren konulardan bir tanesi de
hissedar kavramidir. Ozellikle isletmenin tim paydaslarina karsi
sorumlulugunu igeren kurumsal yonetim anlayisi, hissedarin olmasi ve
yapmasi gerekenleri kavrayan yaklasimiyla sermaye sahipligi kavraminin ele
alindigi  konulara deginmektedir. Bundan dolayl, sermaye sahipligi

kavramindan yararlanmakta ve ayri bir 6nem gostermektedir.

1.3. SERMAYE SAHIPLIGININ TURLERI

Sermaye Sahipligi kavrami icerisinde, sermaye sahiplerinin niceliksel
Ozellikleri yaninda niteliksel Ozellikleri ayrintili olarak incelenmektedir.
Sermaye sahipleri genellikle sirketin kontrolliinu elinde tutan konumda olmak
istemektedir. CuUnkil, kontroli elde tutmak bir takim imtiyazlari da
beraberinde getirmektedir. Kontrollu elinde tutan sermaye sahiplerine hakim
(dominant, baskin ortak) hissedar denilmektedir. Birgok ekonomide baskin

hissedar grubu aile fertleri ve/veya sirketlerinden olusmaktadir. Ancak, kimi
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ekonomilerde  kontrolU  elinde tutan hakim sermaye sahipleri

olmayabilmektedir. Bu tlr sermaye sahipligine de “daginik sermaye sahipligi

(widely held, dispersed ownerhip) denilmektedir.

Sermaye Sahipligi turlerinden bahsederken yukarida belirtilen “aile
sirketleri sahipligi” ve “daginik sermaye sahipligi” yaninda “kurumsal yatirimci
sahipligi”, “devlet sahipligi”, “yabanci yatirimci sahipligi” ve “igci sahipligi”
kavramlari Uzerinde durulmasi gerekmektedir. Bu sermaye sahipliklerinin
tanimlart yapilarak, Ozelliklerine deginilecek, dunyadaki durumlari ve
literatlrde yapilan sermaye sahipliklerinin firma degerine etkisi derinlemesine

incelenmeye cgalisilacaktir.

1.3.1. Aile Sirketleri Sahipligi

Pek cok kisi icin hayatin en dnemli iki unsuru ailesi ve isidir. O nedenle
bu iki unsuru ayni anda igeren “aile sirketleri”’, hemen hemen her ulkenin
ekonomisinde lokomotif roll Ustlenmektedir. Yaygin kaninin aksine, tum
ekonomilerde, ailelerin kontrolu altindaki sirketler ekonomik etkinlikte en

temel roli Ustlenmektedir.

Tam ekonomilerde sayica fazla olan aile sirketleri, sahiplik turlerinden
belki de en onemlisidir. Bu sahiplik yapisinin ozelliklerini ortaya koyabilmek
bir anlamda, Ulkelerin genel sahiplik yapisi hakkinda fikir edinebilmemizi de
saglamaktadir. Dolayisiyla, biz de ¢alismamizda aile sirketleri sahipligine ayri
bir 6nem vermekteyiz. Calismamizda aile sirketinin tanimina ve 6nemine,
genel oOzelliklerine ve literatirde yapilan aile sirketleri ve firma degeri

calismalarina deginilecektir.
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1.3.1.1. Aile Sirketinin Tanimi ve Onemi

Aile sirketi; ailenin gegimini saglamak ve/ veya mirasin dagiimasini
onlemek amaciyla kurulmus bir sirket taradar. Bu tip sirketlerde, aile gegimini
saglayan Kisi en son s6zu sOyleyen kisidir. Yonetim kademelerinin dnemli bir
bolumu aile Uyelerinde olusturulur. Kararlarin alinmasinda buyuk oOlgtde aile
uyeleri etkili olur ve aileden en az iki nesil kurumda istihdam edilir.
(Karpuzoglu, 2006).

Mustakallio (2002: 63) bir sirketin aile sirketi olabilmesi i¢in su U¢

Ozelliginin olmasi gerektigini ifade etmektedir:

e Kontrol ve sahiplik aile bireylerinin elinde olmali,
¢ Firma adina karar almada aile bireyleri tek s6z sahibi olmali,

o Aile bireylerinin akrabalik iligkileri kuvvetli olmalidir.

Aile sirketlerinin hepsi kuguk isletmeler degildir. Dinyada ¢ok uluslu
dev sirketler arasinda aile sirketleri yaygindir, 6rnegin: ABD’ de Ford, Mars,
Este Lauder, Levi Strauss; isvec'te Tetral Laval, Hermes ve H&M; Fransa'da
Michelin, Bic, L'Oreal; Kanada'da Seagram ve Batta gibi. Turkiye'de de
taninmis aile sirketleri arasinda Sabanci, Kog, Dogus gibi ¢ok sayida buyuk
sirketler yer almaktadir (Kirim, 2005: 4).

1.3.1.2. Aile Sirketlerinin Genel Ozellikleri

Aile sirketleri faaliyete gectikten sonra tek bir hedefleri vardir ve herkes
bu hedefe ulagsmak icin ortak hareket etmektedir. Sirketin sahipleri ve
yoneticileri ayni aileden olduklari i¢in genellikle ¢ikar gatismasi ve fikir ayriligi
¢ok fazla yasanmamaktadir. Kisaca iglerin yurutiulmesinde bir uyum s6z
konusudur (Cadbury, 2000: 6).
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Aile sirketlerinin basarisi aile fertlerinin de birlikteligini guiclendirecegi
icin bu tur girketlerin dGmrinun uzun soluklu olmasi istenmektedir (Cadbury,
2000: 6). Bundan dolayidir ki, aile sirketleri isletme hedeflerini uzun vadeli bir
bakis acisiyla planlamaktadir. Vadenin uzamasi riski beraberinde
getirmesine ragmen yapilan planin getirisi sirketin gelecegine olumlu katkisi
olacag! dusunuluyorsa bu tur projelere sicak bakilmaktadir. Bazi yazarlar,
bircok aile sirketinin uzun dénemli perspektifi sayesinde buyuduklerini iddia
etmektedir (Anderson ve Reeb, 2003). Aile sirketlerinin disinda yoneticisi
profesyonel olan igletmelerde, uzun vadeli projelere bakis acgisi yoneticinin
risk karsisindaki tutumuna baghdir. Ancak genellikle profesyonel yoneticiler
geleceklerini tehlikeye atmamak igin uzun vadeli riskli projelere ¢ok fazla

sicak bakmamaktadirlar (James, 1999).

Aile sirketlerinin bliyumesi beraberinde bazi sikintilari getirmektedir.
isletme biiyldiikce aileden olmayan yoneticilere ihtiyac olacaktir. Bu da
yetkilerin bir bolumunun devredilmesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, aile
sirketleri ister istemez “temsil maliyeti” ile kargi kargiya gelecektir (Cadbury,
2000: 8).

Ailenin isim ve prestiji sirketin isim ve prestijine dogrudan etki
etmektedir (Karpuzoglu, 2006). Toplumda sayginligi olan ailelerin sirketlerine
duyulan guven ayni zamanda kendilerine rekabet avantaji saglamaktadir.
Ozellikle piyasaya yeni girmis olan bir isletmenin arkasinda prestijli bir ailenin

ismi yoksa rekabetin siki yasandigi bir sektorde tutunmasi zorlagsmaktadir.

Ailenin isim ve prestiji para ve sermaye piyasalarinda da etkisini
gOstermektedir. Prestijli bir aile kredi ve ortak bulma noktasinda siradan
isletmelere nazaran daha avantajlidir. ismi ve prestiji olmayan isletmeler
genellikle disa kapali bir gérinum arz etmektedir. Bu tir isletmeler finansman
ihtiyaclarini halka agilmaktan ve/veya kredi almaktan ziyade aile bireylerinin

mali destegini almay yegdlemektedir.

Herhangi bir aile sirketinin tum ortaklar aile Gyelerinden olusmayabilir.

Bdyle bir durumda hakim ortak tek bir aile olup diger ortaklar azinlk
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statUsundedir. Kimi zaman azinlik ortaklar hakim ortagin yonetimi elinde
tutmasindan dolayi tedirginlik yasayabilir. Genel inanig, aile bireyleri kendi
ailesinin c¢ikarlari adina diger ortaklarin haklarini géz ardi edecedidir.
Ornegin, sirket aile lyelerine is imkani saglayan bir is bulma kurumu sekline
donusebilir. Ya da sirket aile bireylerinin sahsi harcamalarina finansoér bir
banka olarak gorulebilir (Kwak, 2003). Fama ve Jensen (1983) bu durumu su
sekilde o6zetlemektedir; kontrol ve sahiplik tek elde toplandiginda azinhgin
haklari yine bu hakim ortak tarafindan yonetilir. Dolayisiyla sirket kari aile

bireylerinin sahsi amaglarina hizmet eden bir arag olabilir.

Aile sirketlerinde Ust yoneticiler genellikle aile bireylerinden
olusmaktadir. Ust ydnetici olmanin aranilan sarti aileden olmaktir. Basarili,
egitimli, deneyimli, yetenekli olmak ikinci sirada gelmektedir. Zaten bu
meziyetlerin zamanla kazanilacagi dusunulmektedir. Bu duaglnce yapisinin
aile sirketlerinin rekabet glcune ve buyumesine olumsuz etkileri olacagi

varsayilmaktadir (Anderson ve Reeb, 2003).

Her igletmenin bir kurucusu oldugu gibi aile sirketlerinin de bir
kurucusu vardir. Bu kigi ayni zamanda o igletmenin yoneticisidir. Kurucunun
emekli olma zamani geldiginde yonetim kademesinin ikinci nesle devredilme
zamani da gelmis olmaktadir. Ancak ikinci neslin aile sirketinde yonetici olma
durumu Ulkeden Ulkeye farklilik arz edebilmektedir. Ornegin, ABD’ de kurucu
daha emekli olmadan profesyonel yonetici bulmakta ve emekli olunca
yonetimi bu yoneticiye devretmektedir. Kurucunun ailesi ise sadece marjinal
(az oranda) sahipligi devam ettirmektedir. Profesyonel ydneticiler iglerin
neredeyse tamamini yonetir konuma gelmektedir. Bati Avrupa’ da ise durum
farkhdir. Kurucu emekli olduktan sonra sirketteki hakim ortak sifatini ailesi
devam ettirmektedir. Ancak yonetici olma hususunda degisiklik olabilir.
Ornegin aile Uyeleri BMW ve Fiat sirketlerinde oldugu gibi profesyonel
yoneticiye yonetimi devredebilir. Ancak Peugeot sirketinde oldugu gibi
yonetim kademesini kendi aile bireylerinden de olusturabilmektedir.
Geligmekte olan ekonomilerde ise kurucu emekli olduktan sonra aile Uyeleri

hem hissedarligi hem de yoneticiligi devam ettirmektedir (Bukkart v.d., 2003).
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Bunlarin yaninda, hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda
ara sira profesyonel yoOneticilerin damat olarak aile Uyesi sifati kazandigi
gorulmektedir. Boylelikle, daha dnce sadece yonetici konumunda iken aileye
damat olduktan sonra artik sermaye sahibi niteligini de kazanmaktadir.
Bunun ornekleri, Kanada’ da Bombardier, Japonya’ da Matshushita, Hong
Kong’ da Worldwide Shipping sirketlerinde gorulmektedir (Bukkart v.d.,
2003). Benzer durum Turkiye’ de Kog¢ Toplulugunda goralmustar.

Aile girketlerinde uzun donemli planlamalarda daha hizli karar alma ve
karar alma surecinde bizzat aile Gyelerinin de olmasi bu isletmede calisan
yoneticileri ¢ok rahatlatmaktadir. Clnkl, bdyle bir durumda uzun dénemli
planlamalarin riskleri sermaye sahibi olan aile fertleri ile paylasiimaktadir
(Mishra v.d., 2001).

Aile sirketleri genellikle kuguk isletmelerdir. Dolayisiyla, buyuk
isletmelere nazaran olumsuz piyasa kosullarina daha kolay uyum sadlarlar.
Ancak, bu durum kismen gecerlidir. Bu tur bir esnekligi saglayan isletmeler
ise genellikle kurulugs sermayeleri dusuk olan aile sirketleridir. Lakin, bu
igletmelerin olumsuz yanlar ise igletmenin devamliigini getirememesidir.
Uclincli hatta ikinci nesle islerin ylritilmesi  devredilememektedir
(Schumann, 1999: 224).

Aile sirketleri cok karmasik bir sekilde yonetiimemektedir. Ataerkil
sahip en Ust yoneticidir ve genellikle yonetimsel yapi konusunda yeniliklere
acik degildir. Stratejik kararlarda tek otorite olma durumunu émri boyunca
korumaktadir. Kendi yerini liyakat esasindan ziyade miras yoluyla kan bagi
olan Kkigiler devralmaktadir. En Ust yoOnetimi devralmada rekabet
yasanmamasinin igletmenin yok olusunu hizlandiran bir etkiye sahip olacagi
dusunulmektedir. Birgok otorite bu durumu su sekilde 6zetlemektedir; birinci
nesil isletmeyi kurar. ikinci nesil isleri blyitir. Uglincii nesil isleri daha da

bayutmek yerine sanat tarihi okumayi tercih eder (Schumann, 1999: 222).

Westhead v.d. (2002) ingiltere’ deki birinci nesil ve ayni anda birden

fazla neslin (¢ok nesilli) birlikte ¢alistigi aile sirketlerinin yonetim konusundaki
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tutum ve davraniglarini mercek altina almiglar, benzerlikleri ve farkhliklari
ortaya koymaya calismislardir. Buna gore, her iki tipteki isletmede de CEO
konumundaki kisi aileden olmaktadir. iki isletmede de yénetim kadrosu az
saylda insandan olugsmaktadir. Bu iki benzerlik disinda 6énemli farkliliklar da
tespit edilmistir. Ornegin, ¢ok nesilli isletmelerde CEQ’ nun ¢iraklik suresi
birinci nesil isletmelere nazaran daha uzundur. isletmede calisacak
yoneticilerin tespitinde ¢ok nesilli aile isletmeleri digerine nazaran daha fazla
aile Gyelerini tercih etmektedir. Bu durum yonetim kurulundaki aile Uyelerinin
sayisinda da kendini gostermektedir. Cok nesilli aile isletmelerinin yonetim
kurulu Uyeleri arasinda aile Uyelerinin sayisi daha fazla olmaktadir. Son
olarak, yonetimin etkinligi agisindan bir kiyaslama yapilmis ve ¢ok nesilli aile

isletmelerinin daha etkin bir sekilde yonetildigi iddia edilmigtir.

1.3.1.3. Diinyada Aile isletmeleri

Tum dunyada aile sirketleri kendi ekonomilerine onemli katkilar
saglamaktadir. Bunun en oOnemli nedeni, bu tar girketlerin dlke
ekonomilerinde sermaye sahipligi turl olarak en fazla orana sahip
olmalaridir. Bu oran Ingiltere gibi gelismis ekonomilerde % 75 civarinda
tahmin edilirken Hindistan, Guney Amerika, Uzakdodu ve Ortadogu gibi
nispeten gelismekte olan ekonomilerde ise bu oran % 95 e kadar
yikselmektedir (Cadbury, 2000: 5). Ulkemizde de bu oran % 95 civarindadir
(Saglam, 2006). Genelde aile sirketlerinin dneminin dusuk oldugu sanilan

ABD’ de durum soyledir:

Tablo 1.2. ABD’ de Aile Sirketlerinin Ekonomideki Rolu

Aile Sirketlerinin Sayisi 20.3 milyon
Milli Gelirin Yizdesi %49
istihdamin Yiizdesi %59
Yeni Yaratilan istihdamdaki Pay %78

Kaynak: Shanker ve Astrachan den aktaran Kirim, (2005: 3)
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Tdm Ulkeler ele alindidinda, aile sirketlerinin milli gelirin %45’ i ile
%70’i arasinda degisen, ama ¢ok onemli katkida bulundugu gorulmektedir.
Acikcasi, ekonomik faaliyet icerisinde aile sirketlerinin rolt tum Ulkelerde ¢ok
bayuktar. Asagidaki tablo 1.3 bazi Avrupa ulkelerinde aile sirketlerinin

sayisinin ne kadar yuksek oldugunu gostermektedir (Kirim, 2005: 3-4).

Tablo 1.3 Bazi Avrupa Ulkelerinde Aile Sirketlerinin Tim Sahiplik

Tiuirleri igerisindeki Yiizdesi

Ulke Yiizde
Portekiz 70
ispanya 80
isvigre 85
isveg 90 >
italya 95 >
Tarkiye 95 >

Kaynak: Kirim, (2005: 3-4)

Faccio ve Lang (2002) tarafindan 13 Bati Avrupa Ulkesindeki, 5,232
halka agik isletme Uzerine yapilan analize goére aile igletmelerinin orani

asagidaki tablo 1.4’ deki gibidir.

Tablo 1.4. Avrupa’da Halka Acik isletmeler igerisinde Aile

isletmelerinin Orani

Ulke Firma Sayis| Aile Isletmelerinin Orani (%)
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
isvec 245 46.94
isvigre 214 48.13
ingiltere 1,953 23.68
Toplam 5,232 44 .29

Kaynak: Faccio ve Lang (2002)
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1.3.1.4. Aile igletmelerinin Firma Degerine Etkisi

Mishra v.d. (2001) Norve¢’ de faaliyet gosteren 120 sirket Uzerine
yaptiklari ¢alismada aile sirketlerinin deger acgisindan diger sirketlere gore

daha fazla degere sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Mishra ve McConaughy (1999) aile sirketlerinin risk alma konusundaki
tutumlarini incelemiglerdir. Risk gostergesi olarak da borclanma duzeyleri ele
alinmistir. Buna gore; aile sirketleri diger igletmelere kiyasla daha az risk

almakta yani daha az borglanma yolunu tercih etmektedir.

McConaughy vd. (1998) aile sirketi kurucularinin CEO oldugu veya
torunlarinin CEO oldugu igletmeleri deger ve etkinlik agisindan masaya
yatirmiglardir. Buna gore; kurucunun torunu CEO olan igletmeler kurucunun
bizzat kendisinin CEO oldugu isletmelere goére daha etkin ve dederli oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Calismalarinda ele aldiklari konulardan bir tanesi de
kurucu yasinin isletme etkinligine etkisi olup olmadigidir. Analiz sonucuna
gore; kurucusu geng olan igletmelerin etkinliginin kurucusu orta yasli veya
yasli olan igletmelere gore daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Kurucu ne

kadar geng olursa igletme etkinliginin o dlgtude arttigi sonucuna ulagmislardir.

Filatotchev v.d. (2005) Tayvan menkul kiymetler borsasinda iglem
goren 228 igletmeyi sermaye yapisi ve yonetim kurulu ozellikleri agisindan
ele almiglardir. Amaglari bu 6zelliklerin performans Uzerindeki etkisinin olup
olmadiginin tespitine yoneliktir. Performans kriterleri olarak muhasebe
rasyolarini, satiglarin ¢ikarilmis sermayeye oranini, hisse basina kazang ve
PD/DD rasyolarini kullanmiglardir. Ancak, aile sirketlerinin kontrolinde olan
isletmelerde performans acgisindan olumlu bir iligki saptayamamiglardir.
Aksine kurumsal yatirmcilarin ve yabanci finansal kurumlarin ortakhigi
bulundugu isletmelerin performans agisindan aile isletmelerine gbre daha iyi
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Sonuglar sunu gostermistir ki, yonetim kurulu
aile bireylerinden ne kadar bagimsiz olursa performans Uzerindeki olumlu

etki o dlgclide artmaktadir.
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1.3.2. Kurumsal Yatirimci Sahipligi

Kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasalarinda ulastiklari nokta, dinya
uzerinde homojen degildir. Nitekim gelismis Ulkelerde kurumsal yatirimcilar
sermaye piyasalarinin en dnemli aktorleri haline gelmisken, gelismekte olan
ulkelerde yeterli sayisal ve hacimsel buyukluge ulagsamamislardir. Bir
bakima, sanayi devrimini gecikmeli olarak yasayan Ulkeler, finansal

piyasalardaki bu devrimi de gecikmeli olarak yasamaktadirlar.

Ulkemizde 1981 yilinda yirirlige giren Sermaye Piyasasi Kanunu ile
yurt disinda ornekleri olan kurumsal yatirimcilar Tark hukuk ve mali sistemine
kazandirilimistir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yapilan alt diuzenlemelerle
birlikte yatirim fonlari, yatirnm ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari ve
risk sermayesi yatirim ortaklklari sigorta sirketlerinin yaninda yeni kurumsal

yatirimcilar olarak yerlerini almislardir.

Ulkemiz, gelismekte olan diger Ulkeler gibi finansal piyasalardaki bu
devrimi gecikmeli olarak yasayanlar arasindadir. Gelismekte olan Ulkelerin
yasadigi genel sikintilarin yani sira, uUlkemizin kendine 6zgl ekonomik
sorunlari da kurumsal yatirimcilarin arzulanan duzeye ulasamamis
olmalarinda etkili olmaktadir. Bu sorunlarin giderilmesini ve uygun yatirhm
ortaminin tesisini takiben, kurumsal yatirrmcilarin Ulkemiz sermaye
piyasalarindaki payinin énemli oranda artacagi dusunulmektedir. Kurumsal
yatirnmcilara olan talebin artmasinda ekonomik yapidaki degisimin etkisi

blayUk olmustur.

Calismamizda giderek artan bir Gneme sahip olan kurumsal yatirimci
sahipligi konusunda kurumsal yatirrmcinin tanimini yapacagiz, 6zelliklerine
ve islevlerine deginecegiz ve literatlirde Uzerine yapilan firma degeri ile ilgili

calismalari aktarmaya calisacagiz.
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1.3.2.1. Kurumsal Yatirimcinin Tanimi

Kurumsal yatirnmci buayuk bir yatinmci girket olup finansal bir
kurulustur. Bu finansal sirketler bankalar, sigorta fonlari, emeklilik fonlari,
yatinm fonlari vb fonlardan olusmaktadir (Wikipedia, 2006). Kurumsal
yatirnrmci bir profesyonel para yodneticisi olup mdusterileri namina onlarin
emeklilik ve hayat sigortasi fonlarini diger menkul kiymetlerde degerlendiren
piyasa aktorleridir. Kurumsal yatirimcilar genellikle sermaye piyasalarinda
blylk capta yatirnm yapan kuruluslardir. Bu kuruluslar yatirnm amaciyla
menkul kiymet alip satmaktadir. Sirketler icin menkul kiymetlerinin bu
yatirimcilar tarafindan alinmasi ¢ok cazip olmaktadir gunku bunlar istikrarl ve
bilin¢li yatinmcilardir. Diger taraftan, kurumsal yatirimcilarin yatirnm yaptiklari

sirketlerin hisse senetleri piyasada yukselen bir grafik icinde olmaktadir.

Kurumsal yatirimcilar tasarruflari gesitli kaynaklardan toplamakta ve
muhtelif alanlarda degerlendirmektedir. Kurumsal yatirrmcilar mevduat
toplayan kuruluslardan tamimiyle farkhliklar goéstermektedir. Bu kuruluslar
bankalar gibi dnceden belirlenmis faiz oranlarindan islem yapmamakta ve
yatirrmin deg@erini 6nceden garanti edememektedir. Diger taraftan, kurumsal
yatirnmcilar tasarruflari genellikle uzun vadede degerlendirmekte ve daha

yuksek getiri orani saglamaktadir (Govori, 2003: 1).

Kurumsal yatirimcilar kurumsal acidan iki sekilde siniflandirilabilir
(Govori 2003: 1):

e Yatinm Kurumlari (yatirim fonlari, para piyasasi yatirim fonlarr)
e Sodzlesmeli Kurumlar (sigorta sirketleri, emeklilik fonlar)

Yatirim fonlari, kiiguk tasarruflarin bir havuzda biriktigi ve bu fonlarin
fon yoneticisi tarafindan hisse senetleri, tahvil ve diger finansal araglarda

degerlendirildigi s0zlesmeyle guvence altina alinan yatirrm araglaridir.
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Para piyasasi yatirrm fonlari, birgok ilgi ¢ekici hizmet saglamaktadir.
Bunlar; sinirli imtiyazl ¢ek ve yatirim fonlari veya yatirnm fonlari ile bankalar

arasl telefonla fon transferi saglayabilen para piyasasi yatirim fonlaridir.

Sozlesmeli kurumlar riski Ustlenen o6nemli finansal kuruluslardir.
Sigorta sirketlerine dnceden 6ngoériusu yapilamayan olumsuz durumlara kargi
ddeme yapilmaktadir. iki énemli sigorta sirketi tipi vardir: Hayat ve kaza

sigorta sirketleri.

Emeklilik fonlari da bir s6zlesmeli kurumdur. Calisanin emekli oldugu
zaman gelir kaynag! olabilmesi amaciyla bugunden yaptidi tasarruflarin

degerlendirildigi finansal fonlardir.

1.3.2.2. Kurumsal Yatirimcilarin Ozellikleri

Kurumsal yatirimcilar riski toplayarak, bireysel yatirimcilarin tek
baslarina yapabileceklerinden daha iyi risk ve getiri dengesi saglamaktadir.
Kurumsal yatirnmcilarin 6zelliklerinden bir tanesi de portfoy ¢esitlendirmesini
yerel ve uluslararasi pazarlarda yapabilmesidir. Kurumsal yatirrmcilar genis
ve likit sermaye piyasalarina yatirm yaptiklarindan yuksek likidite
saglayabilmektedir. Kurumsal yatirimcilarin bilgiyi elde etme ve isleme
yetenedi sermaye piyasalarindaki bireysel yatirnmcilardan daha yuksektir.
Bunun yaninda, kurumsal yatirrmcilar bankalardan farkli olarak 6zel bilgilere
degil, halka acik bilgilere dayanmakta ve uyumlastiriimis (matched) aktif ve
pasiflere sahip bulunmaktadir. Kurumsal yatirimci olan 6zel emeklilik fonlari
ve hayat sigorta sirketlerinin, uzun vadeli fon kaynaklarina sahip olmalari,
onlarin yuksek risk ve ylksek getiriye sahip finansal varliklari portféylerinde

tutmalarini kolaylastirmaktadir.

Kurumsal yatirrmcilarin buyudklikleri énemli finansal sonuglara imza
atmaktadir. Olgek ekonomisi sayesinde kurumsal yatirmcilarin yiksek
hacimli islem yapmasi islem maliyetlerini Snemli dlguide agsagiya ¢ekmektedir.

Bayuklukleri onlarin buayuk oOlcekli, bolinemez yatinmlara yatirrm yapmasina
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olanak saglamaktadir. Ayrica, kurumsal yatirrmcilarin yatirrm yaptiklari
isletmeler Gzerinde gelismis kontrol mekanizmasina sahip olmasi temsilcilik

maliyetini Snemli dlgide azaltmaktadir.

Kurumsal yatirimcilarla ilgili diger onemli bir o6zellik fon yodnetim
surecidir. Fon yodnetim surecinde yatirrm portfoyd yodnetiminin musterinin
yerine karar almasi bu strecin énemli 6zelliklerinden birisidir. Bu bir taraftan,
nihai yatirnmcinin portfdy stratejisine ihtiyatla yaklasmasina yol agmaktadir ve
riskleri asgariye indirmeye yoneltmektedir. Diger taraftan ise, kontrolin
devredilmesi temsilcilik sorununa yol acmaktadir. Ancak, fon yonetimi

mukemmel dizeyde kontrol ediliyorsa bu sorun ortadan kalkacaktir.

Kurumsal yatirmci uzun vadeli hedeflerden ziyade kisa vadeli
hedeflere odaklanmaktadir. Yaptiklari analizler genellikle uzun vadelere 1s1k
tutan analizler olmaktan ziyade iginde bulunduklari donem ve donemleri
kapsamaktadir. Kisa dénemli perspektifin segilmesinin nedeni piyasalarin
bilgilere asiri reaksiyonlar vermesinden kaynaklanmaktadir. Uzun doénemli
pozisyon almanin gugligu de ortaya c¢ikabilecek bilgilere mudahale sansinin

bulunmamasindan dolayidir (Duggal ve Millar, 1999: 106).

Kurumsal yatirnmcilar pasif yatirrmcilar olarak iddia edilmektedir.
Kurumsal yatirimcilarin amaci, iyi gelir getiren sirketlere yatirrm yapmaktir.
Sayet yatinm yaptigi sirket iyi bir performans sergilemiyorsa portfoylinde
tuttugu ve ayni zamanda hissedari olan bu tir sirketleri satma yolunu tercih
etmektedir. Boylece, baska alternatif yatirrm alanlarina yonelmektedir.
Kurumsal yatirnmcinin amaci iyi performans sergilemeyen sirketi tekrar eski
performansini yakalamaya yonelik c¢abalar sarf etmek olmamaktadir.
Kurumsal yatirrmci, araba bozulmus ise arabayi tamir etmek yerine arabayi

degistirme yolunu tercih etmektedir (Duggal ve Millar, 1999).
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1.3.2.3. Kurumsal Yatirimcilarin iglevleri

Kurumsal Yatirimcilarin iglevlerini Aras ve Muslumov (2001) tarafindan
tanimlanan iglevsel gergeve igerisinde tanimlayabiliriz. Bu bakis agisina goére

kurumsal yatirrmcilarin iglevleri asagidaki gibidir:

1. Mallarin, hizmetlerin ve varliklarin sahipliginin degistirilmesini
kolaylastirmak amaciyla degisime aracilik edilmesi: Kurumsal yatirimcilarin
bu islevi gelismis Ulkelerde, 6zellikle ABD ve Fransa’da finansal yeniliklerin
onunu agmistir. Ayrica kurumsal yatirrmcilarin bankacilik sektorine karsin
rekabet guclinu artirmis ve para piyasalarinin gelisimine neden olmustur.
Merkez bankasi faiz oranlarini kontrol altinda tutmaya yonelik tedbirler aldigi
zamanlarda bu uygulama parasal fonlara uygulanmadigindan, bu fonlar
ekonomiye daha etkin hizmet vermektedir. Ayrica, serbest piyasa kosullarinin
olusabilmesi igin yatirm fonlari ciddi roller Ustlenmektedir. Kurumsal
yatirnmcilarin bankacilik sektorine rakip olmasi yatirrmcilar agisindan

getirinin daha da artmasi anlamina gelmektedir.

2. Biiytik olgekli yatirimlarin fon ihtiyacini saglamak amaciyla tasarruf
toplama ve risk dagitim sistemi olugsturarak muiilkiyetin tabana yayilmasi:
Tasarruf toplama kurumsal yatirnmcilarin en énemli fonksiyonlarindan biridir.
Blyuk miktarda fon ydnetiyor olmalari, risk konusunda tecrtbeli uzmanlarla
calisiyor olmalari, kurumsal yatirnrmcilari tasarruflarin degerlendiriimesinde

bireysel yatirimcilara nazaran daha avantajli konuma getirmektedir.

3. Finansal kaynaklarin zaman igerisinde, cografi bélgeler ve sektérler
arasinda transferini saglamasi: Nufus iginde yaslilar oraninin artmasi ve
sosyal guvenlik sistemine duyulan guvenin azalmasi, kaynaklarin farkl
alanlara kaymasina neden olmustur. Ozellikle devlet elinden idare edilen
sosyal guvenlik kurumlarinin fonksiyonunu icra edemez duruma gelmeleri ve
devlete yuk olmalari burada toplanan kaynaklarin 6zel sektore transferine yol
acmistir. Boylelikle, 6zel emeklilik fonlari, kismen hayat ve kaza sigorta
sirketleri, yatirm fon ve ortakliklari kaynak transferi sayesinde gelisme

gOstermis, sermaye piyasalarinin vazgecilmez aktorleri olmustur. Kurumsal
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yatirmcilarin portfdy yapisinda risk ¢esitlendirme amaciyla uluslararasi

portfoy yatirimlarinin artmasi fonlarin bolgeler arasi transferinin kanitidir.

4. Risk ybnetimi ve risk kontrolii yéntemlerinin gelistiriimesi: Kurumsal
yatirimcilar risk dagitimi i¢in uygun finansal araglar sunarak risk yonetimini
kolaylastirmaktadir. Diger taraftan, tlrev finansal varlik piyasalarinin
gelismesi kurumsal vyatirimcilarin  6nemini daha da artirmistir. Risk
cesitlendirmesi amaciyla yerel piyasalarin digina ¢ikilmasi riskin kontrolint

kolaylastirici 6nemli bir etken olmustur.

5. Fiyat bilgisinin saglanmasi: Kurumsal vyatirrmcilarin  0dlgek
ekonomisinden dolayi, bilgiyi bireysel yatirrmcilar ve rakip kurumlardan daha
ucuz maliyete igleyebilmesi onlarin gelisiminin esas nedenlerinden birisidir.
Kurumsal yatirnmcilarin fiyat volatilitesi Uzerinde olasi dusirict etkisi

fiyatlarin bilgi icerigini artirmaktadir.

6. Asimetrik bilgi sorununun ¢6zimini kolaylastirmasi: Temsilcilik
sorununun c¢6zumunde kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirnmcilara goére
blayUklik avantaji vardir. Kurumsal yatirimcilar anonim sirket hisselerine blok
halinde yatirnm yapmaktadirlar. Dolayisiyla, yatinnm yaptigi sirkette temsilcilik
sorunu oldugunu hissettigi anda, oy kullanma vyetkisini kullanarak sirket
yonetimini degistirebilmektedir. Diger taraftan, kurumsal yatirimcilar bayukluk

avantajindan dolayi para ve mali politikalar Uzerinde etkili olabilmektedirler.

1.3.2.4. Dunyada Kurumsal Yatirnmci Sahipligi

Globallesen dinyada artik sinirlar kalkmakta ve rasyonel yatirimci
dunyanin her yerinde yatirrm yapabilme imkanini yakalamaktadir. Kurumsal
yatinmcilarin etkinligi gun gectikce artmaktadir. Ellerindeki fonlari en iyi
sekilde degerlendirmeye calisan bu profesyonel yatirnmcilar sirketlerin en
onemli ortaklari arasina girmektedir. Asagidaki tablo 1.5 dunyada kurumsal

yatirnmcilarin sahip olduklari parasal gucu en iyi sekilde acgiklamaktadir.
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Tablo Ulkelerinde faaliyet gosteren kurumsal yatirimcilarin finansal varliklarini

milyar dolar cinsinden gostermektedir.

Tablo 1.5 Dunyada Kurumsal Yatirimcilarin PortfOylerindeki Finansal
Varlik Tutari (Milyar Dolar)

Ulke 1998 1999 2000 2001
Avustralya 396.4 498.9 467.9 458.1
Avusturya 121.5 135.2 139.7 141.3
Belgika 231.5 239.1 244 .4 244.3
Kanada 658.1 757.3 807.5 794.3
Cek Cumhuriyeti 9.1 9.0 8.1 9.0
Danimarka 161.8 165.9 167.4 162.6
Finlandiya 100.6 112.7 106.0 98.0
Fransa 1629.2 1691.1 17371 1701.3
Almanya 1496.3 1529.0 1506.9 1478.4
Yunanistan 37.9 46.6 37.5 31.7
Macaristan 4.1 4.9 5.9 7.6
izlanda 8.0 9.6 8.7 8.2
italya 1000.8 1107.6 1060.3 1007.5
Japonya 4004.5 4928.2 4367.5 3644.8
Kore 325.1 375.9 297.8 319.9
Liksemburg 587.1 758.7 836.0 840.9
Polonya 5.1 6.8 11.5 17.5
Slovakya 1.1 1.0 1.2 1.5
ispanya 419.9 384.3 361.8 355.2
isveg 348.1 413.6 386.9 325.4
isvicre 554.5 283.8 551.2 575.5
Tiirkiye 31 4.8 5.8 5.5
ingiltere 2893.1 3321.3 3017.9 2743.3
ABD 16856.2 19274.0 19522.5 19257.7
Toplam 32806.5 37038.6 36610.3 35157.5

Kaynak: OECD, Institutional Investors Statistical Yearbook 1992-2001, 2003: 20.

1.3.2.5. Kurumsal Yatirrmcilarin Firma Performansina Etkisi

Kurumsal yatirrmci girket ortagi olacagi gibi ayni zamanda o sirketle ig
iliskisi icersinde olabilir. Ornegin, bir sigorta sirketinin herhangi bir sirketin
sigorta islerini yapan bir firma ve ayni zamanda bu isletmenin ortagi olmasi
noktasinda yasal bir engel yoktur. Cornett vd. (2005), kurumsal yatirimcilarin
ortagi oldugu isletmelerin is iligkisi icersinde olanlarinin ve is iligkisi
olmayanlarinin firma performansina etkisini incelemislerdir. Buna gore,
ortaklik yaninda is iligkisi icersinde olan kurumsal yatirimcilarin sadece ortak

olanlara gore firma performansina daha fazla etki ettigini tespit etmiglerdir.
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Yazarlar, sirketin denetlenmesi ve izlenmesi hususunda is iliskisi icersinde
olan kurumsal yatirnmcilarin daha etkin olmasindan dolayi performansin

olumlu yonde etkilendigini iddia etmektedir.

Duggal ve Millar (1999), 1985-1990 yillarini kapsayan calismasinda
sirket ele gecgirme karari veren kurumsal yatirnmcilarin firma performansina
olan etkisini incelemiglerdir. Yazarlar, kurumsal yatirimcilar bir firmanin ele
gegcirilmesi (takeover) ile ilgili bir karara vardiklarinda bu durumun firma
performansina olumlu yonde etki ettigini iddia etmektedirler. Diger taraftan,
yazarlar, kurumsal yatirrmcilarin ele gecirmeyi dusundukleri sirketlerin
belirlenmesinde sirket buyukligunan, diger sermayedarlarin yapisinin ve

S&P 500 endeksinde yer almasinin 6nemli oldugunu ifade etmektedirler.

Ko v.d. (2005) Japonya ve Kore'de faaliyet gosteren kurumsal ve
yabanci yatirmcilari mercek altina almiglardir. Buna goére, yabanci
yatirnmcilar kurumsal yatirimcilara kiyasla daha dusuk defter degeri / piyasa
degeri (DD/PD) orani olan ve halka agiklik orani daha fazla olan igletmeleri
tercin etmektedir. Bununla birlikte, yabanci yatirimcilar Kore’de daha ¢ok
dzsermaye getirisi (OG) yiiksek olan igletmeleri portféylerine almaktadir.
Ortalama getiriler agisindan Japonya’da kurumsal yatirimcilarin olusturdugu
portfoyler daha ylksek getiri saglarken Kore’de bunun tam aksi bigimde
yabanci yatirimcilarin portféyleri daha fazla getiri saglamaktadir. Son olarak,
gerek kurumsal ve gerekse de yabanci yatirimcilarin ayni zamanlarda

portfdyunde olan isletmelerin normalin Ustunde getiri sagladigi gorulmektedir.

Patibandla (2006), calismasinda kurumsal yatirimcilari iki kategoriye
ayirmaktadir: Devlet ortakligindaki finansal kurumlar ve 06zel yabanci
kurumsal yatirimcilar. Yazar, yoneticilerin izlenmesi hususunda 6zel yabanci
kurumsal yatirimcilarin daha etkin oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte,
yabanci kurumsal yatirrmcilarin ortakhginin artmasi karlilik agisindan firma
performansina olumlu yansimaktadir. Diger taraftan c¢alismada, dis
finansman konusunda devlet ortakligindaki finansal kurumlara bagl olan

isletmelerin disuk performans sergiledigi ortaya ¢ikmaktadir.
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1.3.3. Devlet Sahipligi

Devletlerin mal ve hizmet Uretimi ile ticari faaliyette bulunmasi, genel
olarak ekonomik nedenlere dayanmasina karsilik, zaman zaman ideolojik,
sosyal v.b. nedenlerle de olabilmektedir. Ancak, ginimuzde global dizenin
hakimiyetini serbest piyasa kanunlari belirlemektedir. Dolayisiyla, artik devlet
ekonomide bizzat kendisi rol almaktansa piyasalari denetleyen ve
dizenleyen ust bir konumda olmayi tercih etmektedir. Gegis ekonomilerinde
devlet sahipliginin payl her ne kadar azalsa da hala mevcudiyetini devam
ettirmektedir. Calismamizda devlet sahipliginin tanimi yapilacak, ézelliklerine
ve ulkemizdeki yerine deginilecek, daha sonra Ozellestrme ve devlet

sahipliginin firma degerine olan etkisi incelenecektir.

1.3.3.1. Devlet Sahipliginin Tanimi

Devlet sahipligi (public ownership, goverment ownership, state
ownership) devletin herhangi bir sirket, endustri veya isletme varliklar

Uzerinde sermayesi oraninda s6z sahibi olmasidir.

Devletin sahip oldugu bir sirket genellikle, kar amaci olmayan bir
goruntt  vermektedir. Dahasi, kar saglamasindan ziyada sosyal
sorumlulugunu yerine getirmesi beklenmektedir. Ancak, devlet de karl

isletmelere sahip olarak genel blutgeye destek olabilmektedir.

1.3.3.2. Devlet Sahipliginin Ozellikleri

Devletin sahipligi yillarca tartigilmaktadir. Kimileri devlet sahipligine
kargl c¢ikmakta, kimileri bu gorisu savunmaktadir. Devletin sahipligini

savunanlar asagidaki nedenlerden dolayi bu gérustedirler (Wikipedia, 2006):

Kamu Hizmetleri: Bazi hizmetler, 6rnegin savunma, 6zel sektor

tarafinda amme hizmeti icin dogrudan yapilmamaktadir. Sadece devletin
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vatandasindan tahsil ettigi vergiler sayesinde finanse edilmektedir. Diger
kamu hizmetleri olarak egitim ve saglik sektorleri verilebilir. Ancak, bu
hizmetler 6zel sektor tarafindan belirli bir bedel karsiiginda yerine
getiriimektedir. Her ne kadar bu hizmetler 6zel sektér tarafindan saglansa da

devletin bu sektorlere ciddi katkilari olmaktadir.

Zorunlu hizmetler: Zorunlu hizmetler, ahlaki kaygilar nedeniyle devletin
Ustlendigi  hizmetlerdir. Ornegdin Cocuk Esirgeme Kurumu, huzurevleri,

diyanet isleri v.b.

Etkinlik: Dogal monopollerde rekabet, tahrip edicidir ve 6zel sektor
monopollerine gegisi saglamaktadir. Kamu monopolleri segilmis hukumetler
tarafindan olusturulurken 6zel sektér monopollerinde se¢im yoktur. Her ne
kadar 6zel sektor monopolleri kamu duzenine tabi olsalar da halkin ¢ikarini

gbzetme noktasinda etkin olmamaktadir.

Sorumluluk: Her ne kadar kamu monopolleri de birer monopol olmakla
birlikte, devlet birkag grup sermayedara degil tim halka (se¢gmenlere) karsi

sorumludur.

Tlketici Cikarlari: Devlet sahipligi rekabetin az oldugu sektorlerde
tiiketici cikarlarini  korumaktadir. Ornegin, segimin dnemli oldugu ve

tlketicinin ¢cok fazla degerlendirme yapamayacagi saglik hizmetleri gibi.

Kamu Menfaati: Karli bir kamu iktisadi tesebbusu elde ettigi kari batin

halkla, ancak 0zel sektor sadece ortaklariyla paylasmaktadir.

Kredi Gluvencesi: Devlet tahvillerinin hazine bonolarinin faiz orani 6zel
sektor borglanma kagitlarina gore daha dusuktur. Cunku devletin borcunu

o0dememe riski yoktur.

Calisma Ahlaki: Kamu yararina ¢alisma dusuncesi ¢alisanlari olumliu
yonde etkilemektedir. Elde edilen basari tim topluma yansiyacagi igin

yoneticiler manevi bir haz almaktadir. Ozel tesebbilsde ise yonetici toplum
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menfaatlerinden ziyade kendi sermayedarlarinin  menfaatine hizmet

etmektedir.

Sermaye: Devlet sahipliginin, servetin paylasimi konusunda

dengesizligi onleyen bir yonu bulunmaktadir.

1.3.3.3. Diinyada Devlet Sahipligi

Liberal sistem icerisinde devlet sahipliginin diger tim sahiplik
yapilarina gére daha fazla oldugu ve etkin oldugu (lkelerin basinda isveg
gelmektedir. isveg hilkiimeti 57 sirketin ortagi konumundadir. Bunlardan 43’
undn tamamina, 14’ Une ise kismen sahiptir. Devlet sahipliginde 200.000 isgi
calismakta olup, Stockholm borsasinda en fazla hissedara sahip olan tek
isletmedir (Ministry of Enterprise, Energy and Communications, Goverment
Offices of Sweeden, 2004: 4).

Norveg devlet sahipliginin yogun oldugu bir diger kuzey ulkesidir.
Devlet daha ¢ok ticari ve sanayi sektorlerine yatirrm yapmistir. Oslo menkul
kiymetler borsasinda tum sirketler icerisinde devlete ait sirketlerin orani
%20’dir. Bu sirketlerin blylk ¢ogunlugunda devlet hakim ortak sifatindadir.
Tum cgalisanlar agisindan kiyaslandiginda devlet isletmelerinde ¢alisan insan
orani %82 dir (Statkonsult, 1998:1).

Komdunist rejimin aktif oldugu ulkelerin basinda Cin Halk Cumhuriyeti
gelmektedir. Cin’de 1980’li yillara kadar anonim sirket ve hisse senedi
piyasasi bulunmamaktaydi. 1984 yilinda ilk kez devlet sahipliginde bulunan
bir igletmenin hisse senetleri satisa c¢ikarildi. Ancak, bu satig sadece o
isletmenin c¢alisanlari ile sinirlandirildi. Yani, o igletmenin c¢aliganlari disinda
hi¢c kimse sirket hisselerine sahip olamadi. Bu cesur adimdan sonra devlet
sahipligi énemli Olgide azalma egilimine girdi. Daha sonraki yillarda ¢ogu
devlet igletmesi hisselerini calisanlarina, anonim sirketlere ve diger devlet
sirketlerine satti. Cin hukumeti artan baski karsisinda 1989 yilinda iki ulusal

hisse senedi piyasasi kurulmasina onay verdi. 1990 yilinin Aralik ayinda
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Sanghay ve 1991 yilinin Nisan ayinda Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi
kuruldu (Xu ve Wang, 1997).

Cin'de halka arz edilen igletmelerin sayisi gun gegtikce artis
goOstermektedir. 1993 yilinda 183 sirket piyasada islem gorurken 1995’ te bu
sayl 323 ve 1996 yilinda 500’Gn Uzerine ¢ikmistir. 1995 yili rakamlarina gore
menkul kiymetler borsasinda devlet sahipliginde olan isletmelerin orani
%30.9 dur (Xu ve Wang, 1997).

Sovyetler Birliginin dagilmasindan sonra Rusya, devlet sahipliginin
yogun oldugu ulkelerden birisi idi. Ancak, piyasa ekonomisinin etkisi ile
Rusya’da oOzellestirmeler hiz kazanmistir. 2006 OECD verilerine gore,
devletin hisselerinin %100’Une sahip oldugu isletmelerin orani %11 dir. Tum
isletmeler icinde %12 firmanin %51 ile %100 arasinda hissesine sahipken,
%25 firmanin %26 ile %51 arasinda hissesini elinde tutmaktadir. Devletin
%25’inden daha az hisseye sahip oldugu igletmelerin orani ise %42 dir
(OECD, 20086).

Faccio ve Lang (2002) tarafindan 13 Bati Avrupa ulkesinde 5,232
halka acik igletmede yapilan analize gore devlet sahipliginin orani agsagidaki

tablo 1.6. da gosterildigi gibidir.

Tablo 1.6. 13 Bati Avrupa Ulkesinde Devlet Sahipligi

Ulke Firma Sayisi Devlet Sahipliginin Orani
Avusturya 99 15.32
Belgika 130 2.31
Finlandiya 129 15.76
Fransa 607 5.1
Almanya 704 6.30
irlanda 69 1.45
italya 208 10.34
Norveg 155 13.09
Portekiz 87 5.75
ispanya 632 4.11
isvec 245 4.90
isvicre 214 7.32
ingiltere 1,953 0.08
Toplam 5,232 4.14

Kaynak: Faccio ve Lang (2002)
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1.3.3.4. Ulkemizde Devlet Sahipliginin Yeri

Ulkemizde devlet sahipliginin oldugu isletmelere Kamu Iktisadi
Tesebbusleri (KiT) denilmektedir. Kamu tesebbiisl; sermayesinin tamamina
veya yarisindan fazlasina sahip olarak ya da diger yollarla, devletin ve/veya
diger kamu tuzel kisilerinin yonetimine, yonetim organlari vasitasiyla hakim
oldugu tesebbiis seklinde tanimlanabilir. Kamu iktisadi Tesebbulsi (KIT)
kavrami, gerek konuyla ilgilenen kisi ve kuruluglar tarafindan, gerekse
mevzuatta farkli anlamlarda kullaniimakta olup bir tanima gére KiT'ler;
ekonomik faaliyette bulunmak Uzere devlet ya da baska bir kamu kurulusu
tarafindan yalniz veya ortaklik yolu ile olugsturulan, sermayesinin tamami
veya ¢ogunlugu devlet veya diger kamu kuruluslarina ait bulunan, dogrudan
dogruya veya dolayl bicimde devlet tarafindan denetlenen ve Urettikleri mal
ve hizmetlerden yararlanabilmek igin karsilik 6denmesi gereken iktisadi
isletmelerdir (Ozkan, 2006).

Avrupa’da Kamu iktisadi Tesebbisleri (izerinde en yetkili kurulus olan
Avrupa KIT Merkezi ise KiTleri sdyle tanimlamaktadir: Mal veya hizmet
uretmek Uzere kurulmug olan, kaynaklarinin yarisindan fazlasi, merkezi veya
yerel kamu idareleri tarafindan saglanan veya isletme sonuglarindan bu
idarelerin sorumlu bulundugu ve bunlar tarafindan denetlenen girisimlerdir
(Ozkan, 2006).

Kamu iktisadi Tesebblsleri (KiT), sosyal ve ekonomik ihtiyaclar
nedeniyle Ulkemizde kurulmus ve gelistiriimislerdir. Ekonomik veya siyasal
sistemi ne olursa olsun, hemen tim ulkelerde varolan bu kuruluslarin Glkemiz
acgisindan ayri bir 6nemi bulunmaktadir. Ulusal Kurtulus Savasi'nin
kazanilmasinin ardindan, siyasal alanda kazanilan bagimsizligin ekonomik
alanda saglanacak kalkinma ile korunabilecegi gergeginden hareketle bu

yonde bilingli bir politika izlenmistir.

KiT'lerin kurulus amaglarini (Bagdadioglu, 2006);

1. Ulkenin ekonomik kalkinmasini gergeklestirmek,
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Gelir dagilimini dizenlemek,

Sosyal adaleti saglamak,

Refahta cografi dengeleri gdozetmek, bdlgeler arasi farki azaltmak,
Topluma belirli kalite ve fiyatla mal ve hizmet sunmak,
Sanayilesmeyi hizlandirmak,

Dis ekonomilere bagh kalmamak,

© N o o bk~ w b

Ozel sektériin basaramayacagi ya da karli olmadigi icin girmedigi
isleri yapmak,
9. Ekonomiye yon vermek suretiyle duzenlemek,

biciminde 6zetlemek mumkuandur.

1.3.3.5. Devlet Sahipligine Kargi Olmak: Ozellestirme

Avrupa’da 1929 buhrani birinci dunya savasindan sonra hiper
enflasyon ve banka krizlerinin meydana gelmesi, kamu otoritesinin piyasalari
kontrol etmesine sebep oldu. Boylelikle, Avrupa’ da millilestirme ruzgari
esmeye bagladi. ikinci diinya savasindan sonra da sémiirgelestirme

hareketleri millilestirme ¢abalarina hiz kazandirdi (Perotti, 2004: 3).

Savas sonrasi halk devlet sahipligini sorgulamaya basladi. Devlet
isletmelerinin surekli zarar etmesi ve politikacilarin bu isletmeleri ticari rant
olarak degil de siyasi rant olarak gormeleri bu isletmelerin sonunu hazirlamig
oldu (Perotti, 2004: 3).

1980’li yillardan itibaren bas dondurucu teknolojik gelismelerle birlikte,
dinyanin ekonomik ve siyasi goruniumu de hizli bir degisim surecine
girmistir. Bu sUrece; kuresellesme, demokratiklesme ve 6zu itibariyle teknik
bir islem ve iktisadi politika araci olan 6zellestirme s6zclkleri damgalarini
vurmustur. Ekonomik ve siyasal nedenlerle 1980’li yillara kadar hemen butun
ulkelerde kamulagtirmalarin  yaninda, mdunferit uygulamalar olarak
Ozellegtirmeler de s6z konusu olurken, 1980’li yillardan bu yana 6zellestirme,

gerek gelismis, gerekse azgelismis Ulkelerin gindemindeki en énemli konu



41

haline gelmis, kamu kesimi borglanma gereginin azaltiimasindan,
demokratiklesmeye kadar birgok sorunun ¢bzumi bu sdzcuge
endekslenmistir (Oztuirk, 2006).

Liberal disuince, ekonomik sistem olarak piyasa ekonomisini savunur.
Piyasa ekonomisi ya da kapitalizm, rekabete dayali, kari esas alan, 6zel
mulkiyet, miras, s6zlesme yapma, tesebbus ve tercih 6zgurligunun glvence
altina alindigi ve devletin fiyat mekanizmasinin igleyisine en az dizeyde
mudahale ettigi bir ekonomik sistem modelidir. Dolayisiyla liberal dusuncenin
benimsendigi sinirh  devlet anlayigi, 06zellestirmenin temel mantigini

olusturmaktadir (Tandircioglu, 2002).

Son yirmi yilda dinyada yogun bir sekilde o6zellestirme c¢abalari
baslamistir. Ozellikle gelismekte olan llkeler 6zellestirme konusunda IMF ve
Dunya Bankasindan yardim alma yolunu tercih etmektedir. Bu kurumlarin
tavsiyeleri devlet sahipliginin sonunu getiren bir eylem olmaktadir (Perotti,
2004: 3) .

Ozellestirmenin birgok tanimi yapilabilir. Genis tanimi ile ézellestirme
(i) kamusal mulkiyete konu olan fiziksel ya da mali varliklarin 6zel (gercek ya
da hukmi) sahislara satigini, (ii) bir mal ya da hizmetin Uretim ve/veya
dagitimini saglamak Uzere Ozel sahislara imtiyaz verilmesini, (iii) yetkili kamu
makamlari tarafindan belirli kurallara baglanmis olan mal/hizmet uretim
ve/veya dagitiminin kuralsizlastirilmasini ya da kural koyma ve uygulama

yetkisinin 6zerk diuzenleyici kuruluslara devrini igerir (Turel, 2003: 1).

Ozellestirme (privatization) sdzciigii ilk defa 1983 yilinda Webster's
New Collegiate Dictionary’nin 9. baskisinda yer almis ve “6zel hale getirmek,
sinai veya ticari hayattaki denetim ve mulkiyeti, kamu kesiminden Ozel
kesime aktarmak” olarak tanimlanmigtir. S6zcugun ilk kullanilisi ise, Peter F.
Drucker'in 1969 yilinda basilan “The Age of Discountinuity” isimli eserinde
“reprivatization” seklinde olmus, 1976 yilinda ise Robert W. Pooe bu terimi,
“privatization” olarak kisaltmis ve “Reason Foundation” isimli ¢alismasinda
kullanmistir (Oztiirk, 2006).
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Ozellestirme ilk defa 1979 yilinda ingiltere’de Muhafazakar Partinin
secim manifestosunda yer almig, ilk Ozellestirme uygulamalar da (Sili
uygulamasi hari¢ tutulacak olursa) yine Ingiltere’de Muhafazakar Parti
déneminde gergeklestiriimisti. Daha sonra Kasim 1980'de ABD’de
baskanlik secimlerinin Ronald Reagan tarafindan kazanilmasi ile uygulama

dlnyaya ihrag edilir hale gelmistir (Oztlirk, 2006).

Devlet 6zellestirme isterken ayni zamanda kontrolu de elinde tutmak
istemektedir. Cunkl, tam Ozellegtirmenin (kontrolin tamaminin devri)
hikumete iki farkli maliyeti s6z konusudur; (i) politik rantin, (ii) secmenlerin
desteginin  kaybedilmesidir (Opper, 2004). Dunyadaki uygulamalara
bakildiginda ilk Ozellestirmelerde, devlet sahipliginin igletme Uzerindeki
kontroliiniin tamamen devrediimedigi gorilmektedir. Bir diger deyisle, KiT
blok halinde degil de parga parga satiimistir. Kismi 6zellestirme denilen bu
uygulamanin énemli bir 6zelligi, satilan parganin halka arz seklinde piyasaya
sunulmasidir. Satis blok seklinde tek bir aliciya yapilmamaktadir (Gupta,
2005).

Kismi Ozellestirme Uzerine Jones vd. (1999) tarafindan yapilan 59
Ulkeyi kapsayan aragtirmaya gére, 6zellestirme faaliyetinin icine giren KiT’
lerden sermayesinin tamamini halka arz edenlerin orani % 11,5 civarindadir.
Sermayesinin % 50’sinden fazlasini halka arz edenler ise % 30’dan azdir.
Devlet sahipliginin el degistirmesi sonucu 1991-1999 vyillari arasinda
Hindistan hikimeti 9 milyar $, Brezilya 71 milyar $ ve Cin ise 21 milyar $

gelir elde etmistir.

1.3.3.6. Devlet Sahipliginin Firma Degerine Etkisi

Devlet sahipligi Uzerine yapilan akademik c¢alismalar genellikle
komdunist rejim altinda yonetilmis ve yonetiimekte olan Ulkelerde faaliyet
gbsteren kamu iktisadi tesebbusleri lizerine olmaktadir. Ozellikle, Cin tzerine

yapilan galismalar oldukga fazladir.
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Sun vd. (2002) Cin’ de devlet sahipliginin firma performansi Uzerine
etkilerini incelemigtir. Bilindigi Uzere Cin, SSCB dagildiktan sonra merkezi
yonetimin hakim oldugu komunist en buyuk devlet 6zelligini tagimaktadir.
Ancak bu komunist rejim bile son yillarda serbest piyasa ekonomisinin
onlnde duramamaktadir. Son yillarda bu ulkede de 6zellestirme c¢abalari hiz
kazanmigtir. Cin’ in Ozellestirmeye bakis agisi Dogu Avrupa’daki eski
sosyalist demir perde Ulkelerinden biraz farkhdir. Bu konuda &zellikle
kendilerine Bati Avrupa yaklagsimini érnek almiglardir. Buna goére; Devlet,
sahibi oldugu isletmeleri sermaye piyasalarinda halka arz seklinde satigsa
sunmaktadir. Cin’ de resmi makamlar buna Ozellestirmeden ziyade “Sahipligi
Paylasma Projesi” (share ownership scheme) ismini vermektedir. Cin
hikimeti 6zellestirme ve bu kavramin birbirlerinden ayri oldugunu iddia
etmektedir. HikUmete gore; Ozellestirmenin Ustu ortult bir sekilde kapitalist
bir anlami vardir. Ancak “sahipligi paylasma projesinde” devletin isletmesi
dogrudan tek bir yatinmciya blok halinde satilmamaktadir. Kaguk kuguk
hisseler ¢ok fazla sayida yatirrmciya satilmaktadir. Bdylece, sermayenin
tabana yayilmasi duguncesi sekteye ugratiimamaktadir. Devlet bu sekilde
kontrolu elinden birakmamis olmakta ve resmi ideolojiye ters bir davranis
sergilememektedir.

Devlet sahipliginin firma performansini olumsuz etkiledigini ileri stren
goruglerin aksine Sun vd. (2002) bu iki kavram arasinda pozitif bir iligki
oldugunu iddia etmektedirler. Ancak iligki dogrusal degildir. Bir devlet
isletmesi kucluk miktarda hissesini halka arz ettiginde firma performansi
yuksek olmaktadir. Halka arz edilen oran arttikga firma performansi da
olumsuz etkilenmektedir. Bu durumu yazarlar; merkezi otoritenin hissesinin
azalmasinin isletmelerin en blyuk destekgisi olan devletin desteginin de ayni

Olcude azalacagi beklentisi olarak yorumlamaktadir.

Komunist rejimin yururlukte oldugu bir baska devlet ise Vietnam’dir.
Vietnam devleti 6zellestirme uygulamasina baslamis ancak 0Ozel sektorin
onunu acgacak c¢alismalar yararluge koymamigtir. Devlet, 6zel sektor ve

yabanci yatirrmci karsisinda kurumsal yaptirimlarla ciddi bir engel olarak
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durmaktadir. Bu yaptirrmlar 6zel sektor ve yabanci yatirnmcinin karlihgini da
olumsuz sekilde etkilemektedir. Dolayisiyla, performans acgisindan devlet
sahipligi her zaman en ust sirada olmaktadir. Sonug¢ olarak, Vietnam’ da
Ozellestirme cabalari kurumsal vyaptirrmlar kalkmadigi strece verimli
olmayacaktir. Dolayisiyla, devlet sahipligi diger tum sahiplik yapilarina

kiyasla daha Ustun bir performans sergileyecektir (Nguyen ve Le, 2005).

Omran (2004) Misir'da, devlet sahipliginde faaliyet gdsteren firmalarin
Ozellestirme sonrasi finansal ve faaliyet performanslarini incelemistir.
Aragtirmaya konu olan firma sayisi 69 olup, 1994 — 1998 yillari arasinda
dzellestiriimeye konu olan firmalar secilmistir. Ozellestirme sonrasi
performanslari incelendiginde karhlik, faaliyetlerde etkinlik, sermaye
harcamalari ve temetti 6demelerinde ciddi olumlu artiglar tespit edilmistir.
Bunun tersine, ise almada, kaldiragta ve risklilikte ciddi dususler oldugunu
iddia etmektedir. Omran (2004), Misirdaki Ozellestirilen firmalarin galisan
iscilerin olusturduklari is¢i birliklerine ve aile isletmelerine satiimasinin halka

arz edilerek satilmasindan daha iyi sonuglari oldugunu ortaya koymustur.

1.3.4. Daginik Sahiplik

Daginik sermaye sahipligi (genis katimli sahiplik) (widely held,
dispersed ownership), sirket hissedarlari arasinda baskin sermayedar
grubunun olmadigi durumlari ifade etmektedir. Bu tur sirketlerde baskin
sermayedar grubu olmadidi i¢in sirket genel kurullarinin segtigi en Ust
yoneticiler sirketin en yetkili kisileri olmaktadirlar. Baskin hissedar olmadigi
igcin  yOneticilerin se¢iminde herhangi bir sermayedarin da etkisi
olmamaktadir. Hissedar c¢ogunlugunun onayini alan yoneticiler sirketin
tepesine oturmaktadir. Bundan dolayi, sirket yoneticileri sermaye
sahiplerinden kismen bagimsizdir. Herhangi bir sermayedar grubunun etkisi
olmadan o konuma gelen yonetici tim sermaye sahiplerine esit mesafededir.

Bu da tarafsizligi agisindan tUm sermaye sahiplerine guven teskil etmektedir.
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1.3.4.1. Daginik Sermaye Sahipliginin Tanimi

Daginik sermaye sahipligi, sirket kontrolinun tek elde toplanmadigi,
birden ¢ok hissedar grubuyla paylasildigi durumu ifade etmektedir. La Porta
ve digerlerinin (1999) daginik sermaye sahipligi tanimina goére; higbir

hissedar % 10 dan fazla oy hakkina sahip degildir.

1.3.4.2. Daginik Sermaye Sahipliginin Ozellikleri

Coffee (2001) daginik sermaye sahipliginin yaygin oldugu

ekonomilerde asagidaki 6zeliklerin var oldugunu belirtmistir. Buna gore;

GuUclU piyasalara sahiptir.

Kati finansal raporlama uygulamalari (standartlari) mevcuttur.
Seffaflik ylksektir.

Sirket kontroliine yonelik ¢cok ciddi disiplin mekanizmasina sahiptir.

> W Dh =

Daginik sermaye sahipligi felsefesinin temelinde “sermaye sahipligi”
ve “kontrolun” birbirinden ayrilmasi prensibi yatmaktadir. Daginik sermaye
sahipligi, yonetim kadrosunu hissedarlardan tecrit etmektedir. Sahiplik hakki
etkinligi yetersiz kaldigindan hissedarlarin kaynaklari yonetme hakki fiilen
mevcut olmamaktadir. Yoneticiler kaynaklari yonetmektedir. Hissedarlarin
zenginlikleri (hissedar degeri) yodneticilerin verecekleri kararlara bagh
olmaktadir.  Ancak, yoOneticiler herhangi bir olumsuz  durumla
kargilastiklarinda kendilerini ¢ok iyi savunacak mekanizmalara sahiptirler

(Pejovich, t.y.).

Daginik sermaye sahipligi yoneticileri ¢ok gugli konuma getirmesi
yaninda bu yapinin yatirimci agisindan vazgecilemez oldugu da bir gergektir.
Ozellikle, ABD’ de milyonlarca bireysel yatirimci bu yapiya sahip isletmelerin

hisselerine yatirrm yapmaktadir. Peki, yatirnmcilar bu yapiyi digerlerine neden
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tercih etmektedir? Daginik sermaye sahipliginin avantajlarindan bahseden

Pejovic ( t.y.) bunlar su sekilde siralamaktadir;

1. Gelir dagilminda adaletli davraniglar sergilenmektedir. Sermaye
tabana yayildigi icin sinirli ortadi olan igletmelere goére yatirimci
daha fazla getiri saglamaktadir.

2. Toplum piramidinde azinlikta olup en Ust sirada olan zengin
zimrenin guicunu azaltarak orta sinifin glcund artirmaktadir. Bu

yapliyla zengin sayisi giderek artis gostermektedir.

Ancak, her ne kadar faydasi olsa da Pejovich (t.y.) bu daginik
sermaye sahipliginin de bir maliyeti olabilecegini belirtmektedir. Buna gore;
en onemli islem maliyeti yoneticiyi takip (gozlem) maliyetidir. Bu maliyeti
yoneticiyi ise alma ve isten ¢ikarma maliyeti takip etmektedir. Bu islem
maliyetlerinin yaninda yoneticilerin sirketin mal varligini kendi Uzerlerine
gecirmeleri de diger bir sorun olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Hissedarin
elinden alinarak yoneticiye devredilen kontrol yetkisi yoneticiden hesap

sorulmasi imkanini azaltmaktadir.

La Porta v.d. (2000) ve Morck v.d. (2003) daginik sermaye sahipliginin
yaygin olabilmesi igin yatirrmciyl koruyan kanunlarin kati olmasi gerektigini
belitmektedir. Dunya ekonomilerinde daginik sermaye sahipliginin yaygin
olmamasi, yatirnmciyr koruyan kanunlardaki zayifliklara baglanmaktadir.
Bundan dolayidir ki, bu tur Ulkelerde aile sirketleri daha fazla sermayeyi
elinde tutmaktadir. Ancak, gelismis ekonomilerde daginik sermaye
sahipliginin orani digerlerine nazaran daha yuksektir. Bunun da en onemli

nedeni yatirrmcinin kanun yoluyla korunmasi olmaktadir.

Georgakopoulos, (2001) yatirrmcinin tek disuncesinin sadece yuksek
getiri elde etmekten c¢ikip “surdurulebilir getiri” saglamak oldugunu
vurgulamaktadir. Yazar, yasal korumanin “surddrulebilir getiri” yaninda su
faydalari oldugunu iddia etmektedir; (1) Finanslamayi kolaylastirmaktadir. (2)

Daginik sermaye sahipligini tesvik etmektedir. (3) Daginik sermaye sahipligi
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isletmenin yatirnm cesitliligini (farkhligin1) kolaylastirmaktadir. Bunun da
piyasadaki likiditeyi arttirici bir yonu olmaktadir. (4) Yatinm cegitlendirmesi
yatinmcinin riske maruz kalmasini azaltmaktadir. (5) Hissedarlar dusuk
sermaye maliyetine sahip igletmelere gecis yapmaya asiri isteklidirler.
Bundan dolayi, yoneticiler asiri risk almaktan kaginmakta ve makul risk
ustlenmeyi hedeflemektedir. (6) Daginikk sermaye sahipligi piyasanin
likiditesini asiri fon transfer ederek arttirmaktadir. Asiri fon transferi de
piyasanin ¢ekiciligine olumlu etkiler yapmaktadir. (7) Daginik sermaye
sahipligi kontrolun tek elde toplanmasina engel oldugundan diasmanca ele

gegirmeye (hostile takeover) karsi en etkili onlemlerden bir tanesidir.
1.3.4.3. Diinyada Daginik Sahiplik

Faccio ve Lang (2002) calismalarinda 13 Bati Avrupa’si Ulkesinde
5232 sirketin sahip yapilarini incelemiglerdir. Buna goére, firmalarin %36,93’U
daginik sahiplik, %44.29'u aile sahipligi seklindedir. Daginik sahiplik ingiltere
ve irlanda’da daha fazla yogunlagsmistir. Kita Avrupa’sinda ise aile sahipligi
daha baskindir. Yazarlarin tespitlerine goére, buyuk ve finansal firmalarda
daha ¢ok daginik sahiplik, kiclk ve finansal olmayan firmalarda ise aile
kontrolinun hakim oldugu gorulmektedir. Asagidaki tablo 1.7, On U¢ Ulkedeki
5,232 firmanin daginik sahiplik oranini gostermektedir.

Tablo 1.7. 13 Bati Avrupa Ulkesinde Daginik Sahiplik

Ulke Firma Sayisi Daginik Sahiplik Orani
Avusturya 99 11.11
Belcika 130 20.00
Finlandiya 129 28.68
Fransa 607 14.00
Almanya 704 10.37
irlanda 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
ingiltere 1,953 63.08
Toplam 5,232 36.93

Kaynak: Faccio ve Lang (2002)
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1.3.4.4. Daginik Sahiplik Yapisinin Firma Degerine Etkisi

King ve Santor (2007) Kanadali firmalar Gzerine yaptigi galigmalarinda
aile isletmelerini ve daginik sahiplik yapisini karsilastirmislardir. Buna gore,
tek tip hisse senedine sahip aile igletmeleri, daginik sahiplik tirtine gore daha
yuksek finansal kaldiraca ve AG’ye (aktiflerin getirisi) sahiptirler. Ancak, A ve
B taru ikili hisse senedi sinifina sahip aile isletmelerinin finansal kaldiraci ve
AG’si daginik sahiplik tlrinde olan igletmeler ile benzer Ozellikler
tasimaktadir. Bununla birlikte, sermaye yogunlugu olan aile isletmelerinin
Tobin’in Q orani dagdinik sahiplik tarindeki igletmelere kiyasla daha dusuk
seviyededir. Tobin’in Q orani ile dlgulen firma degeri daginik sahipligi olan

isletmelerde aile igletmelerinden %17 daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Kanada da faaliyet gOsteren isletmeler Uzerine bir bagka ¢alisma ise
Amoaka-Adu ve digerleri (2007) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada, King
ve Santor'un (2007) gcalismasinda oldugu gibi tek bir sinif ve A ve B sinifi
hisse senedine sahip igletmeler, daginik sahiplik tirinde olan isletmelerle
firma degeri agisindan kiyaslanmigtir. Buna gore, sadece A ve B turu hisse
senedine sahip isletmelerin firma degeri acisindan daginik sahiplik tarundeki
isletmelere gore ortalama %12.9 daha az degere sahip oldugu tespit

edilmigtir.

1.3.5. Yonetici Sahipligi

Hakim hissedarlar isletmede ayni zamanda yonetici konumunda
calisabilmektedir. Bunun en o6nemli nedeni temsil sorununu ortadan
kaldirmaktir. Yoneticileri sirkete ortak yapmak yoneticileri tesvik amaciyla da
olabilir. Ancak daha sonra deginilecedi gibi yoneticinin elinde tutmasi

gereken hisse oraninin iyi tespit edilmesi gerekmektedir.
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1.3.5.1. Yonetici Sahipliginin Tanimi

Yonetici Sahipliginden (managerial ownership) bahsedebilmek igin
yonetim kademesinin sirket hisselerine sahip olmasi gerekmektedir. Yonetici
sahipliginin en temel kosulu budur. Ancak, yonetici sahipligi i¢in ydneticilerin

baskin (hakim) ortak olma zorunlulugu yoktur.

Yonetici sahipliginin en etkin oldugu sermaye sahipligi tart daginik
sermaye sahipligidir. Bunun en oOnemli sebebi ise daginik sermaye
sahipliginde hakim ortak olmayisidir. Dolayisiyla, daginik sermaye
sahipliginde yonetici ¢gok az bir hisse orani ile tum kontrolu elinde tutan kigi

olmaktadir. Bunu, hakim hissedar grubunun olmayisiyla elde etmektedir.

1.3.5.2. Yénetici Sahipliginin Ozellikleri

Hissedarlarin ige aldiklari yoneticileri neden hissedar yaptiginin
analizinin iyi yapilmasi gerekmektedir. En O6nemli sebebi hi¢g sUphesiz
yoneticinin verimini arttirmaktir. Yonetici kendini ¢alisan degil de hissedar
olarak gordugunde isletmeyi sahiplenecegi, tamamina kendi sahipmig gibi
hizmetini verecegi dusunulmektedir. Ancak, Himmelberg v.d. (1999), yonetici
sahipliginin asil sebebinin su oldugunu iddia etmektedir: Hissedarlar
yoneticilerin etkinligini ne kadar genis bir alana yayarlarsa, sirket varliklari
hissedarlarin zenginligini arttirmaktan ziyade yoneticilerin sahsi c¢ikarlarina
hizmet edecektir. Bu sorunun asiimasi yoOneticilere igletme hisselerinden
verilerek gerceklesecektir. Boylelikle, hissedarlarin g¢ikarlari ydneticilerin

cikarlari ile uyumlastiriimig olacaktir.

Himmelberg v.d. (1999) calismalarinda belirtikleri sebepten dolayi,
yoneticilere verilecek hisse miktarinin az veya ¢ok olmasinin firma degerine
olan katkisini mercek altina yatirmiglardir. Yazarlar, yoneticilere hisse
verilmesinin Uzerlerinde olumlu etki yaratacagini ancak, verilecek bu hissenin

miktarinin iyi tespit edilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Cunku, dusuk
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yonetici sahipliginin yoneticileri tesvik eden bir gudu olusturdugunun altini
cizmektedirler. Yazarlar, diger taraftan, yonetici sahipliginin yluksek oldugu
seviyelerde ise firma degerinin olumsuz yonde etkilenecedi sonucuna
varmiglardir. Bunun nedeni de, ydneticinin artan hisse miktar ile dogru
orantili artan gucudur. Sermaye orani arttikga, kendini savunma imkani artan
yonetici, eskisi kadar firma degerini arttiran faaliyetlere yonelmek yerine
kendi g¢ikarlarina hizmet etme yolunu tercih etmektedir. Bundan dolayidir ki,
mevcut hissedarlar bagka sirketlere yatirrma yonelmektedir. Bu da, firmanin

hisse senetleri fiyatlarina olumsuz yonde tesir etmektedir.

1.3.5.3. Yonetici Sahipliginin Firma Degerine Etkisi

Yonetici sahipliginin firma karina etkisini inceleyen arastirmacilar tam
bir fikir birligine varamamiglardir. Demsetz (1983) ve Demsetz ve Lehn
(1985) yonetici sahipliginin firmanin karlihd Gzerinde énemli dlgude pozitif bir
iliskisi olmadigini ifade etmistir. Demsetz ve Lehn (1985) 511 ABD’li firmanin
1980 yihindaki karhlik oranlarinin sahiplik yogunluguyla iligkisi hakkindaki

yargilarina istatistiksel veri analizi sonucunda varmislardir.

Aksine, Morck, Shleifer ve Vishny (1988), McConnell ve Servaes
(1990), (90) Hermalin ve Weisbach (1991), pozitif iliski olmadigini sdyleyen
yazarlardan farkli iddialarda bulunmaktadirlar. Morck, Shleifer ve Vishny
(1988), parcali dogrusal regresyon vasitasiyla bir denklem olusturmus ve bu
denklemin bagimli degiskeni olarak Tobin Q, ana bagimsiz degisken olarak
da yoénetici sahiplik oranini kullanmiglardir. 1980 yilinda Fortune 500
firmasindan 371’inin Gzerine uyguladiklari bu modele goére, Tobin Q orani ilk
olarak yoOnetici sahiplik orani %5%’e ulagincaya kadar artmakta, daha sonra
sahiplik orani %25 oluncaya kadar dusmekte, %25’ten sonraki oranlarda
Tobin Q orani ¢ok az dlgide artis gostermektedir. Bunun yaninda Tobin Q
yerine, muhasebe karhlik orani bagimli degisken olarak kullanildiginda da

hemen hemen ayni sonuca ulasilmakta ancak bir dnceki modelin agiklama
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orani daha yuksek cikmaktadir. Demsetz ve Lehn’ in (1985) yaptigi calisma
ile ¢gok zit sonuglar bulunmasinin nedeninin yazarlar, monotonik olmayan

etkilerin dikkate alinmamasindan kaynaklandigini ifade etmektedirler.

McConnel ve Servaes (1990) Tobin Q ve yoOnetici sahipligi iligkisini
1976 ve 1986 yilindaki sirasiyla, 1173 ve 1093 firma Uzerinde incelemiglerdir.
Her iki yilda da istatistiksel olarak anlamli, Tobin Q orani ile yénetici sahipligi
arasinda egrisel bir iliski tespit etmislerdir. Buna goére Q, ilk 6nce artmakta,
daha sonra yonetici sahipligi arttiginda dusus egilimi gostermektedir.
Yazarlar bulduklari sonuglari Demsetz’ in (1983) ne teorik iddialari ne de
Demsetz ve Lehn’ in (1985) ampirik ¢alismalarinin sonugclari ile kiyaslama
yoluna gitmemislerdir. Ayrica, bu calismalarla olan tutarsizligi giderebilecek

herhangi bir alternatif onerisinde de bulunmamislardir.

Hermalin ve Weishbach (1991) NSYE' e kayith 142 firmanin yonetici
sahipligi ve Tobin Q orani arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Buna goére Q,
sahiplik orani %1’e ulagincaya kadar artmakta; %1 - %5 arasi iligki negatif
yonde dedismekte; %5 ile %20 arasi iligki tekrar pozitif olmakta ve %20 den

sonraki her yonetici sahipliginde iligki negatif yonde olmaktadir.

1.3.6. Calisan Sahipligi

Calisan sahipligi, calisanlarin g¢alistiklari igsletmenin hissesine sahip
olmasini ifade eden konu olarak, son yillarda blyuk ilgi gdrmekte ve bu konu
uzerinde basta ABD olmak Uzere birgok ulkede c¢ok sayida arastirma
yapiimakta, kitap ve makaleler yayinlanmakta, caliganlarin sahibi oldugu

isletmelerin artmasini tesvik eden yasalar ¢ikariimaktadir.

Calisanlar hissedar yapma planini, ABD gibi gelismis bazi tlkelerde
hem kapanma tehlikesi ile kargi karsiya kalan isletmeler hem de finansal
kaynak ve vergi muafiyeti saglamak isteyen isletmeler tercih etmektedir.
Ancak gelismekte olan ulkeler ve gegis ekonomilerinde Ozellestirmenin

sosyal etkilerini ve dolayisiyla 6zellestirme karsiti muhalefeti azaltici etkiye
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sahip bir ara¢ oldugu igin, kamu kurumlarinin ozellegtiriimesinde

basvurulmaktadir.

Ulkemizde de ilk defa Karabiik Demir — Celik Fabrikalari, hisselerinin
yarisindan fazlasi galisanlara satilmak suretiyle 6zellestirilmis ve bir anlamda
calisan sahipligi kavramina ilk o6rnegi teskil etmistir. Ancak, ABD’ de
uygulama alani olan “Calisanlari Hissedar Yapma Plani” (Employee Stock
Ownership Plan- ESOP) yontemi, Ulkemizdeki yontemden cesitli alanlarda
farkhlagsmaktadir. Bunun nedeni, ulkemizde c¢aliganlara dogrudan hisse
satisinin gerceklestiriimis olmasidir. Calismamizda, c¢alisanlari hissedar
yapma plani (ESOP) kavraminin tanimindan ve o6zelliklerinden, ESOP’un
cesitlerinden, kurulma surecinden, avantajlarindan ve firma degeri ile

iliskisinden bahsedilecektir.

1.3.6.1. Calisanlari Hissedar Yapma Plani (ESOP)

Calisanlarin calistigi isletmeye hissedar olmasi ¢ok cgesitli sekillerde
olabilir. Calisanlar dogrudan calistiklari firmalarin hisselerini, satin alabilir,
ikramiye (prim) olarak kendilerine isletme tarafindan verilebilir, veya hisse
senetleri bir ka&r paylasim dahilinde elde edilebilir. Bazi c¢alisanlar isgi
kooperatifleri vasitasiyla calistiklari kurumlarin ortagi bile olabilir. Ancak,
ABD’de en c¢ok rastlanan sekliyle calisan sahipligi, “Calisanlari Hissedar
Yapma Plani” (ESOP) ile gerceklesmektedir. 1974’e kadar bilinmeyen bu yol,
su anda 11.000 isletmenin 8 milyon galisanini kapsamaktadir (NCEO, 2005).

ESOP konsepti 1950°li yillarda avukat ve ayni zamanda bir yatirm
bankeri olan Louis Kelso tarafindan ortaya atiimigtir. Kelso’ ya gore kapitalist
sistem, sadece birka¢ hissedarin sermayeye sahip olmasi ile degil tum
iscilerin sermayeye ortak olmasi ile guglu olacaktir. Ancak bu fikir o yillarda

henuz olgunlasmamistir (NCEO, 2006).

1973 yilinda Kelso, ABD Senatosunun Vergi Komitesi baskani olan

Senator Russel Long ‘u ikna etmis ve ESOP’larin vergi avantaji saglayan bir
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arag olarak 1974 yilinda ERISA (Employee Retirment Income Security Act)
kanunu altinda yururlige girmesini saglamistir. Boylece, ¢alisanlara fayda
saglayan ESOP, yasal bir stati kazanmistir. Daha sonralari ESOP’ larin
gelisimine paralel olarak bunlarin yonetimi konusunda yasa koyuculari

kanunu yeniden yapilandirmaya gitmislerdir (NCEO, 2006).

ESOP’ lar halka acgik sirketler tarafindan kurulacagi gibi her
blyuklUkteki halka kapali igletmeler tarafindan da kurulabilir. Ancak kurma ve
yonetme maliyetlerinden dolayi genellikle 15 ve daha fazla galisani olan
isletmeler bu yontemi tercih etmektedir (NCEO, 2006).

Literatirde “ESOP” olarak kisaltilan terim - Employee Stock
Ownership Plan — Turkgcemize “Calisanlari Hissedar Yapma Plani” olarak
tercime edilebilir. Calisanlari Hissedar Yapma Plani, bir ¢esit emeklilik fonu
olup, igverenler veya calisanlar ya da her ikisi tarafindan yapilan 6demelerle
mal varliklari olusturulmaktadir. Bu fonun diger emeklilik fonlarindan en
onemli farki sadece fonu kuran isletmenin hisse senetlerine yatirm
yapilmasidir. Diger emeklilik fonlarinda oldugu gibi portféy cesitlendirmesi

yapmak zorunlulugu yoktur.

isverenin galisanlarini ortak yapma noktasinda en ®énemli amaci
isletmesinin gelecegine yapacagi olumlu katkidir. Calisan calistigi isletmeye
ortak olunca artik kendisini o isletmenin kismen sahibi olarak gérmeye
baslayacak ve bu da isletmenin uzun dénemde performansinda pozitif etki
yaratacaktir. Calisan sadece alacagi Ucretle ilgilenir ancak isveren
isletmesinin sarekliligini ve firma degerini artirmay1 hedefler. Sayet calisani
da isveren konumuna getirirseniz, diger bir deyisle isletmenin hissedari
yaparsaniz, 0 zaman isverenin amagclarina caligani da ortak edersiniz.
Calisan boylelikle sadece alacadi Ucretle dedil ayni zamanda firmanin
kaynaklarini daha etkin kullanan, firmanin karlihgini ve surekliligini

saglayacak faaliyetlerle de bizzat ilgilenen kisi konumuna gelecektir.

isveren yukarida saydi§imiz amaglara ulasmak igin ESOP’ lara ihtiyag

duymaktadir. ESOP kanunlar gergevesinde isveren tarafindan kurulmus bir
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fondur. Fonu yonetmekle bir kayyim goérevlendirimekte ve bu kayyimi
isletmenin yonetim kurulu atamaktadir. Kayyim olabilecek kigiler (Atlantic

Management Company, t.y.);

Yonetim kurulundan,

e Sirket calisanlarindan,

e Yoneticilerden,

e Kurumsal yatirrmcidan (banka, araci kurum)

e Olen ya da yasayan kimselerin malvarigini yediemin kayyim
sifatiyla yoneten Ustelik yatinm danismanhgi hizmetinde de
bulunan anonim ortakliktan,

o Sirketle ilgisi olmayan siradan bir kimse bile olabilmektedir.

ABD vergi yasalari kayyimin ihtiyatli davranmasi ve asagidaki Ug
sorumlulugu yerine getirmesi gerektiginden s6z etmektedir. Bu U¢ sorumluluk

sunlardir (Atlantic Management Company, t.y.):

e isveren isletmenin hisse senetlerinin olmasi gereken
degerinin tespitini yaptirmak
e Her tarli ESOP igleminde Uyelerin menfaatlerini korumak

e ESOP hisselerinin alinip satilmasina onay vermek

Bu fonun ana kaynagini igverenin yaptigi katki olusturur. isverenin
yaptigi katkilar ya sirket hissesi seklinde ya da daha sonra hisse senedi satin
alinmasi icin verilen nakit seklinde olmaktadir. Bu katkilarin en 6nemli 6zelligi

vergi tasarrufu saglamasidir (Demirkan, 1999).

1.3.6.2. ESOP Cesitleri

ESOP, calisanlar adina isverenden hisse senedi almak icin bor¢ alip

almadigina goére ikiye ayrilimaktadir: Bor¢ alinmadan faaliyette bulunulan
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ESOP “Kaldiragsiz” ve borg alinarak slirece vergi avantaji da ekleyen ESOP

“Kaldiragh” olarak kisaca agiklanabilir.

Kaldiragsiz ESOP: isveren, ESOP fonuna her yil calisanlari adina
katkida bulunmaktadir. Bu katki hisse senedi veya hisse senedi almak Uzere
nakit seklinde olabilmektedir. Hangi alternatif secilirse segilsin isveren yaptigi
katkilardan dolay! vergi yasalarinin sinirlari igerisinde vergi indirimine hak
kazanmaktadir. Yapilan katkilar oncelikli olarak sirketin hisse senetlerini satin
almak igin kullanilmakta ve daha sonra 6nceden belirlenmis bir formule gore
— genellikle aldiklar maagla orantili olarak — hisse senetlerin degeri tutarinda

calisanlarin ESOP’ daki hesaplarina aktariimaktadir (Demirkan, 1999).

Kaldiragh ESOP: Bu ESOP c¢esidinde, isveren sirketin hisse
senetlerinin alinabilmesi icin nakit digindaki alternatif olan borglanma yolu
secilmektedir. S6z konusu borg banka veya kurumsal yatirrmcidan alinacagi
gibi, dogrudan sponsor (igveren) isletmeden de temin edilebilir. Bu alinan
kredinin en 6nemli 6zelligi ESOP tarafindan alindigi igin vergi ayricalikli
olmasidir. ESOP, bir banka veya bir baska kurumsal yatirrmcidan aldigi
krediyi sponsor (igveren) isletmeye kredi olarak ta verebilir. Kredinin ESOP’ a
verilmesi halinde, sponsor sirket (isveren) ESOP’ a yillik olarak (veya daha
az araliklarla) en az ESOP’ un bor¢ édeme yukumlulaga tutarinda katkilarda
bulunur. Sirket tarafindan ESOP’ a yapilan katkilarin vergiden disulebilmesi
nedeniyle, kanunun el verdigi sinirlar igerisinde, ESOP’ tan alinan bu
kredilerin hem faizi hem de anaparasi sirket igin vergiden dusulebilir
niteliktedir (Demirkan, 1999).

Kanun sponsor igletmeye ESOP’ a yapacagi katkinin vergi ile ilgili
boyutunda bazi durumlarda sinirlama getirmistir. Buna goére; kaldiragli ESOP’
ta alinan borcun anapara ddemesinin vergiden dusulebilir kismi igletmedeki
toplam galisanin yillik maaslari toplaminin %25’ ini gegemez. Yani anapara
odemelerinde isletmedeki c¢alisanlarin toplam maasinin %25’ i tutarinda bir
vergi indirimi s6z konusudur. Ancak bu kisitlama faiz ve temettl

o0demelerinde gecerli degildir (Atlantic Management Company, t.y.).
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1.3.6.2. ESOP’ larin Kurulma Siireci

ESOP yoneticisi olarak atanan yoneticinin ilk adim olarak gsirket
degerini tespit ettirmesi gerekmektedir ¢iinkl ESOP’ un hisseleri gercek ve
makul degerinin Uzerinde bir bedelle satin almasi Uyeleri agisindan
(¢calisanlar) olumsuz bir duruma sebep olacaktir. Diger taraftan, ABD yasalari
zaten hisselerin degerlemesi konusunda bir yol g0sterici kaynak
yayinlamistir. Bu kaynakta yer alan kurallara uyulmasi yasal bir zorunluluktur.
Yasaya gore firma degerinin tespiti bagimsiz bir uzman tarafindan

yapilmalidir (Atlantic Management Company, t.y.).

Diger bir adim hisselerin ESOP’ a devri noktasinda fizibilite
calismasinin yapilmasidir. Bu fizibilite etidinin Ustinde durdugu konular
sunlardir: Sirket ESOP’ a her yil ne kadar katkida bulunacaktir? Katkilar diger
sosyal yardim programlarinin gindemden kalkmasina neden olacak midir?
ESOP isveren igletmenin nakit akislarina ve kazanclarina nasil etki
edecektir? ESOP’ a hisse devri nasil yapilandirilacak ve nasil finanse
edilecektir? Bunun yaninda sayet kaldiragh ESOP kurulacaksa, alinan
borcun ddeme plani ne sekilde gerceklestirilecektir? Tim bu sorularin
fizibilite etldlinde cevaplandiriimasi gerekmektedir (Atlantic Management

Company, t.y.).

Fizibilite etudunden sonraki adim, hukuk danigmaninin yapacagi
hukuksal duzenlemelerdir. Fizibilite etidinde sorulan sorularin cevaplarinin
kanunda belirtildigi sekliyle yazili hale getiriimesindeki sorumluluk hukuk

danismaninindir (Atlantic Management Company, t.y.).

Hukuksal duzenlemeden sonra ESOP yoneticisinin, hisse devrine
iliskin sbdzlesmenin esas sartlarini belirlemesi adimi  gelmektedir. Bu
s6zlesmeye gore, ESOP yoneticisinin sirket calisanlarin devredilecek olan
hisse miktari ve fiyatini yazili hale getirmesi gerekmektedir. Bu da
hissedar(lar)la yapilacak olan gorusmeler neticesinde ortaya c¢ikacaktir.
Ayrica bu sodzlesme, isletmenin varliklarini, finansal yapisini ve firma

faaliyetlerinin 6zetini icermektedir (Atlantic Management Company, t.y.).
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Son adim, firmanin ilk degerlemesini yapan uzmanin gdruslerinin
alinmasidir. Uzmanin gorevi daha onceden hesaplamig oldugu firmanin
hisse senetlerinin gercek ve makul degerlerinin ESOP’ a aktarilacak olan
hisse senetlerinin fiyatiyla tutarlilk gosterip géstermedigini ortaya koymaktir.
Bazen isverenin oOnerdigi fiyat gergcek ve makul degerden farkli
olabilmektedir. Bu durumda ESOP yoneticisi tyelerinin menfaatini goéz énune
alarak hareket etmelidir. Uzmanin tespit etmis oldugu fiyata uygun bir fiyattan
hisse devrini gergeklestirmek yoneticinin asli gérevidir (Atlantic Management

Company, t.y.).

1.3.6.3. ESOP’ Un Avantajlan

ESOP’ un saglayacagi avantajlardan iki kesim faydalanir. Bunlar:

Hissedar(lar) yani igveren ve galiganlardir.

Calisanlarina Saglayacagi Faydalar: Her yil sirketin ESOP’ a yaptigi
nakit veya hisse senedi seklindeki katkilar, sirketin galisanlarinin aldiklari
ucret oraninda ESOP’ taki hesaplarina gegmektedir. Hesapta toplanan tutar,
calisan emekli olduktan sonra veya igletmeden ayrildigi zaman kendisine
o0denmektedir. Yillar gectikce calisan adina ESOP’ ta biriken varliklar vergi

kapsaminda degildir (Atlantic Management Company, t.y.).

ESOP Uyesi calisan, isletmede 55 yasina gelip 10 yilini
doldurdugunda hesabinda biriken tutarin %25’ ine sahip olmaya hak kazanir.
60 yasina geldiginde ise hesabinda biriken tutarin % 50’ sine sahip olabilir.
ESOP Uyesi calisan hesabinda biriken tutari almaya hak kazandiginda ag¢
alternatifle karsi karsiyadir. Hesabinda biriken tutari ya nakit olarak, ya da
hisse senedi olarak isteyebilir. Uglinci alternatif ise, galistigi kurumun hisse
senetleri herhangi bir pazarda islem gérmuyorsa, hisse senetlerinin gergek
degerinin hesaplanip geri satin alinmasi opsiyonudur. Bu durumda igveren,

c¢alisanin hak kazandigi hisse senetlerinin degerini hesaplatip bu tutarin
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istedigi zaman c¢alisana geri 6denmesi opsiyonunu saglamalidir (Atlantic

Management Company, t.y.).

ESOP sayesinde hisse senedi almaya hak kazanan c¢alisan o
isletmenin ortagl oldugundan oy hakkina da sahip olmaktadir. Anonim girket
tarafindan kurulan ESOP Uyesi calisan genel kurulda sirketle ilgili tim
meselelerde oy kullanabilmektedir. Ancak limited sirket ortagi ise ¢ok onemli
meselelerde - 6rnedin kapatma ve tasinma gibi durumlarda — fikir beyan
edebilir. Ancak igletme yonetimi sayet isterse diger meselelerde de — 6rnegin
yonetim kurulunun segiminde - c¢alisanlarin oy kullanmasini karara
baglayabilir (NCEO, 2005).

Calisanin, ayni zamanda isletmenin ortagi oldugunu bilmesi moral
motivasyonu agisindan olumlu katkilar saglayacaktir. Ortak oldugu zaman
artik kendi fikirlerinin de 6nemi olacaktir. Kullanacagi oy sayesinde isletme

yonetimde s6z hakki elde edecektir.

isverene Saglayacagi Faydalar: isverenin ESOP sayesinde
saglayacagi faydalar U¢ baslik altinda toplanabilir. Bunlar; c¢alisanlarin
isletmeyi sahiplenerek isletmenin verimliligini artirmasi, alternatif bir fon

kaynagi saglamasi ve vergi indirimleri avantajidir.

Yukarida sayilan ¢ avantajin yaninda igverenleri, ESOP kurmaya iten
bir baska neden de isletme hisselerinin dismanca ele gegiriimesine (hostile
takeover) karsi Onlem alma istegidir. Dusmanca ele gegirme, igletme
hisselerinin pazarda toplanarak diger hissedarlarin onayr alinmadan
yonetimde sdz sahibi olmak seklinde agiklanabilir. iste bu durum karsisinda
isveren (hissedar) ESOP’ un sagladigi vergi avantaji sayesinde dolayli
yoldan dismanca ele gegirmeye kargl onlem almis olmaktadir. Bu dnlem
asagidaki 6érnekle daha rahat anlasilacaktir. Ornegin bir hissedar pazar
degeri 3.000.000 $ degerindeki hisse senetlerini satmak istesin. Pazar degeri
3.000.000 $ olan bu hissesinin maliyetinin ise 200.000 $ oldugunu
varsayalim. Bu hissedarin satistan dolayr 6deyecedi vergi ABD yasalarina

gore 658.000 $ civarindadir. Sonugta hissedarin eline gegecek olan tutar
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2.343.000 $ dir. Sayet bu hissedar 3.000.000 $ degerindeki hissesini ESOP’
a satmis olsaydi devlete 6deyecegi 658.000 $ dan muaf olacakti. ESOP’ un
saglamis oldugu bu vergisel avantaj isletme hisselerini dismanca ele
gecirmeyi hesap eden potansiyel hissedara karsi ciddi bir dnlem tegkil
edecektir (NCEO, 2006b).

ESOP’ un sagladidi avantajlarindan bir digeri de halka kapali igletme
ortaklarina sagladigi avantajdir. Buna gére ESOP, halka kapali isletme
ortaklarina her zaman hisselerin satillacagi potansiyel bir musteri gorevini
ustlenmektedir. Cogunluk hisselerine sahip olan ortak hisselerini satmak
istediginde ¢ok fazla sikint yasamamaktadir. Ancak halka kapali igletmelerde
azinhk hissedarlar i¢cin ayni durum gegerli olmayabilir. Cinki azinlik hissedar
her zaman hisselerini satabilecegi bir pazar bulamayabilir. Dolayisiyla, ESOP
azinhk hisselerini elinde bulunduran ortaklara da hazir bir piyasa sunmaktadir

(Atlantic Management Company, t.y.).

1.3.6.4. ESOP’larin Firma Degerine Etkisi

ESOP’ larin oOzellikleri Ulkeden ulkeye farklilik gosterebilmektedir.
Ornegin Japonya’'da kurulan ESOP’ lar kesinlikle vergisel avantajlardan
yararlanmak kosuluyla kurulmamaktadir. Diger taraftan, Japonca'da
“Mochikabukai” olarak isimlendirilen bu ESOP’ lara Ust diizey yoneticiler Uye
olamamaktadir (Jones ve Kato, 1995). Her ulkede farkli nitelikte olabilen
ESOP’ larin temel 6zelligi ¢alisanlarin hissedar yapilmasina yonelik farkli
calismalar olmasidir. Yapilan her literatir calismasi da ESOP’ larin
kurulmasinin ana amaci olan c¢alisanlarin verimliligini artinp artirmadigi

konusunda olmustur.

Japonya’ da faaliyet gbsteren ESOP’ lar Uzerine incelemelerde
bulunan Jones ve Kato (1995) bu kuruluglarin igletmenin verimliligine olumlu

etki yaptigini iddia etmektedir. Yazarlara gére, ESOP’ larin hayata gegmesi
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isletmenin verimliligini %4 - %5 oraninda artirmaktadir. Ancak bu verimliligin

meyvelerini toplamak 3-4 yillik bir sureci gerektirmektedir.

Japonya'daki ESOP’ larin verimlilige yaptigi katkiyr olgmek uzere
yapilan bu calisma ESOP’ larin bu uUlkede ne kadar yaygin oldugunu da
gOstermektedir. Japon hisse senedi piyasasinda borsaya kayitli igletmelerin
kurdugu ESOP’ larin sayisi giderek artan bir seyir icindedir. 1973 yilinda %61
civarinda olan ESOP’ lar 1988 yilinda %91’ e kadar ylUkselmektedir. Borsaya
kayith olmayan isletmelerle birlikte ESOP’ lara sahip igletmelerin orani 1964
yiinda %18 civarinda iken 1985 yilinda %60’ lara kadar ¢ikmaktadir. Bu
veriler ESOP’ lara Japonya’da ne kadar énem verildiginin bir gdstergesi

olmaktadir.

Japon ESOP’ larinin verimliligi tGzerine yapilan bir diger ¢alisma da
Ohkusa ve Ohtake’ nin (1997) arastirmasidir. Yazarlara gore ESOP’ larin
verimlilige yaptigi katki isletmenin kdrdan ESOP’ lara verilen payla dogru
orantilidir. Yani, ESOP’ lara kardan verilen pay ne kadar ylksek olursa o
isletmenin verimliligi de ayni Olgude artmaktadir. Ancak, bu durum daha
ziyade buyuk isletmeler icin gegerlidir. Kiguk igletmelerde anlamli bir farkhlik

ortaya koyamamislardir.

Park ve Song (1995) performans 6lgutu olarak kullandiklari muhasebe
ve finans degiskenleriyle ABD’ de faaliyet gosteren ESOP’ lari mercek altina
almiglardir. Yazarlara goére, ESOP’ lar kurulduklarinda veya blyume
donemlerinde isveren igletmenin ortalama karlihginin 6nemli olgude artis
gosterdigini  tespit etmiglerdir. Bu isletmelerin en onemli Ozellikleri ise
sermayesinin  6nemli bir kismi halka arz edilmig, ortaklari dogrudan
yonetimde yer almayan yani igletme kontrolintn belirli birka¢ kiside olmadigi
daginik sermayeli sirketlerden olusmasidir. Diger taraftan, sermayesi
disariya fazla agilmamis olan isletmelerde ise kiyaslanacak olgude bir
performans artisina rastlamamiglardir. Yazarlar bu durumu, daginik

sermayeli sirket sermayedarlarinin denetleme, gdézetim (monotoring)
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faaliyetinin iyi bir sekilde ydritildiglinin gostergesi oldugunu ifade
etmiglerdir.

Livingston ve Henry (1980) yukaridaki yazarlarin aksine ESOP’ larin
verimlilige katkisinin olumsuz yonde oldugunu iddia etmislerdir. Buna gore,
ESOP’ lara sahip igletmelerin karliligi ESOP’ lara sahip olmayan igletmelere
gore daha duguktur. Yazarlar ayni zamanda risk agisindan iki tur isletmeyi de
masaya yatirmiglar ve herhangi bir farkhlik ortaya koyamamislardir. Risk

agisindan benzer 6zelliklere sahiptirler.



IKINCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM VE SERMAYE SAHIPLIGI iLiSKiSi

2.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

“‘Governance” kavraminin ¢ikis noktasi Dunya Bankasi ve Birlesmis
Milletler’ in oncu girigsimleriyle iyi devlet yonetimi (good public governance)
anlamiyla kullaniilmaya baslanmigtir. Daha sonra, OECD “governance”
kavraminin bagina “corporate” kelimesini getirerek 6zel sektorde iyi yonetimi
ifade etmek uUzere “corporate governance” kelimesini bilim dunyasina
kazandirmistir. Bu kavram ¢ok hizli bir sekilde kabul gorerek son yillarda en
fazla tartisilan konu haline gelmistir. Uluslararasi organizasyonlar,
hikumetler, is dinyasi ve akademik gevreler bu kavrami geleneksel yonetim
felsefesinin alternatifi olarak gormeye baslamiglar ve gelecekte tum

isletmelerin vazgegilmez ydnetim anlayisi olacadina inanmiglardir (Aktan,
ty.).

Ulkemizde “corporate governance” kavrami kimi zaman kurumsal
yonetim kimi zaman da kurumsal yonetisim olarak cevrilmistir. Ancak SPK,
Temmuz 2003’ te “corporate governance” kavramini kurumsal yonetim olarak
literatlre sokmus ve o gunden bugune kadar da akademik ¢evrede kurumsal
yonetim olarak kabul goérmektedir. Kavram karmasasini yaratan kelime
“governance” kelimesinin Tirkce karsiiginin olmamasindandir. ilk baslarda
yonetisim olarak adlandiriimistir gunkud yonetim kavrami, klasik yonetim
tarzini gagristirmaktadir. Ayrica, yonetim dendiginde daha idareye yonelik bir
sistem anlasilirken, (O6rnegin iyi bir yonetimin asil amaci sadece
hissedarlarinin amacina hizmet etmektir) “yonetisim”, idarenin yani sira
gelecege yonelik tasarimlari da gergeklestiren ve bir takim prensipleri de
kapsayan hissedarlarin disinda tum diger ilgili kesimlerin istek ve arzularini
uyumlastirmaya c¢alisan bir kavram olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Ancak,

yonetisim kavrami literatirimuzde yonetim olarak tercime edildigi icin
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kavram kargasasi yaratmamak adina biz de bundan sonra kurumsal

yonetisim yerine kurumsal yonetim kavramini kullanacagiz.

Bir dlkenin kurumsal yonetimine etki eden unsurlar, ulkenin icinde
bulundugu genel sartlar, sermaye piyasasinin gelismiglik dizeyi ve sirket
uygulamalaridir. Ulke ile ilgili faktérler; ekonomik durum, finansal ortam,
rekabet yogunlugu, bankacilik duzenlemeleri, sermaye sahiplerinin haklari ve
benzeri faktérlerden olugsmaktadir. Sermaye piyasasi ile ilgili faktorler ise;
piyasaya yonelik dizenlemeler ve piyasanin alt yapisi, piyasasin likiditesi,
gelismis bir yatirnmci toplulugu ve basta muhasebe standartlari olmak Uzere,
uluslararasi standartlarin uygulanma duzeyinden olusmaktadir. Sirket
uygulamalarinda ise; finansal ve finansal olmayan bilgilerin kamuya
aciklanmasi, pay sahiplerinin esitligi, yonetim kurullarinin uygulamalari,
yonetim kurullarinin bagimsizligi ve bunlara saglanan maddi menfaatler,
sermaye yapisl, halka agiklik, hisse senetlerinin likiditesi, diger menfaat
gruplarinin alinan kararlara katihm duzeyi, sirketin gevreye duyarlihigi ve

sosyal sorumluluk dizeyidir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2003: 2).

Dunyada kurumsal yonetim alaninda tek bir kurumsal yonetim modeli
yoktur. Ulkelerin yapisal 6zelliklerinden kaynaklanan farkliliklar kurumsal
yonetim anlayisinda standart bir format olusturulmasina engel olmaktadir.
Ancak, dunyada kurumsal yonetim alaninda belli bir ¢ergeve olusturmaya
yonelik olarak yapilan galismalar bitin hiziyla devam etmektedir. Bu konuda
Diinya Bankasi, Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiti (OECD) ve bu iki
orgutin o6zel sektdr temsilcilerinin katihmi ile birlikte olusturdugu Global
Kurumsal Yonetim Forumu (GCGF) o6ncu olarak faaliyetlerine devam

etmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2003: 2).

Son yirmi yilda kurumsal yonetim kavrami genis halk kitleleri
tarafindan ekonomik ve sosyal sebeplerden dolayi ilgi gormeye baslamistir.
Ozellikle, genis yatirimci kitlesine sahip biyuk igletmelerin gelecekleriyle ilgili
endiseler onlari kurumsal yonetim kavraminin tzerinde daha ¢ok disinmeye

sevk etmistir. 2000’ li yillarin basinda kurumsal etik Gzerine ¢ok Uzucu olaylar
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yasanmistir. WorldCom, Anderson, Merrill Lynch, Enron, Martha Stewart,
Global Crossing, Qwest Communications, Tyco International, Adelphia
Communications, Merck, Computer Associates, Parmalat, Putnam, Boeing,
Rite Aid, Xerox, ASEA Brown Boveri, Kmart, Swiss Air ve digerleri
yatirrmcisini Uzen bir dizi kurumsal skandal ile karsi kargiya kalmistir. DUsen
hisse senedi piyasalari, sirket iflaslari, sipheli muhasebe uygulamalari, sirket
gucund kotluye kullanma, sahtekarlik, cezai sorusturmalar, koti yonetim,
haddinden fazla yodnetici tazminatlari yatirrmcilarin glveninin azalmasina
neden olmustur. Yatirrmlardan beklenen getirinin dusuk olmasinin sebebi de
bu olaylar gosteriimektedir. Bu tlr skandallar ve yolsuzluklarla karsi karsiya
kalinmasi kurumsal yonetime olan ilgiyi yeniden canlandirmigtir. (Arjoon,
2005)

Anderson ve Orsagh (2004) yasanan iflaslarin nedeni olarak hileli
muhasebe igslemleri ve diger illegal yollar isaret etmektedir. Ancak, bu
isletmelerin ortak Ozellikleri kurumsal yonetim konusundaki ayni risklere
sahip olmasidir. Bu riskler, c¢ikarlarin gatismasi, deneyimsiz yoOneticiler,
haddinden fazla tazminatlar veya bir hisseye bir oy kuralinin gecerli
olmamasi seklinde siralanabilir. Yasanan iflaslar, sektor icinde olsun veya
olmasin bircok igletmeyi olumsuz yonde etkilemistir. Kriz dalga dalga
yayllmig, Once yerel piyasalara daha sonra uluslararasi piyasalara darbe
vurmustur. Bunun sonucu olarak, hissedar degerinde milyarlarca dolar
kayiplar yasanmistir. ABD’ de yasanan bu yolsuzluk olaylari hikimeti
harekete gecirmis ve 2002 Sarbanes Oxley Kanunu yuararlige girmistir.
Bunun vyaninda, Newyork Borsasi kurumsal yoOnetim perspektifinden

muhasebe standartlarinin gelistiriimesine yonelik ¢alismalar baslatmigtir.

2.1.1. Kurumsal Yonetimin Tanimi

Kurumsal ybénetim konusunda c¢ok fazla tanim mevcuttur. Bunun

nedeni de kurumsal yoOnetimin amacinin ve ilgilendigi konularin ¢ok
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olmasidir. Birgok konuyu aydinlatmak ve yol gostermek amacinda olan
kurumsal yonetim kavraminin standart bir taniminin yapilmasi da

guglesmektedir.

Aktan (t.y.) kurumsal yonetim kavraminin tanimini dar ve genis olmak
uzere iki sekilde ifade etmeye calismistir. Dar anlamiyla kurumsal yénetim,
sirket yonetimi ile hissedarlar (shareholders) ve diger ilgili taraflarin
(stakeholders) arasindaki iligkileri dlizenleyen kurallar buttintdur. Bir baska
ifadeyle, herhangi bir gsirkette hissedarlar dahil, girketin yuruttugu faaliyetler
ile dogrudan ve dolayli ilgili olan tum menfaat sahiplerinin haklarini korumayi
ve sirket ydnetiminin sorumluluk ve yUkumlUlGklerini ortaya koymayi

amaglayan bir yonetim felsefesidir.

Aktan’ a (t.y.) goére kurumsal yonetim en genis anlamda, iyi sirket
yonetimi icin gerekli formel ve informel kurallar batunuadur. Yazar, iyi sirket
yonetimi icin, sadece sirket Ust yonetiminin ve yonetim kurulunun goérev ve
sorumluluklarini ve ayni zamanda sirket igi ve girket digi ilgilerinin haklarini
onceden belirlemenin ve bunlari yasal gerceve igerisine almanin son derece
onemli ve gerekli olmakla birlikte yeterli olmadigini dugsinmektedir. Ona gore,
iyi sirket yonetimi icin bunlarin 6tesinde degisim yonetimi, stratejik yonetim,
sinerjik yonetim, toplam kalite yonetimi, insan kaynaklari yodnetimi gibi
yonetim ilkelerinin ve yonetim tekniklerinin etkin bicimde sirkette uygulanmasi

gereklidir.

Kula (2006: 12) kurumsal yonetimi, sirketin fon saglayicilarinin
yatinnmlarinin korunmasina yonelik gerceklestirilen uygulamalar olarak ifade
etmektedir. Yazara gore, kurumsal yonetim uygulamalarinin yerlestigi bir
sirkette, yatirnmcilar pasif bir sekilde sirket faaliyetlerini sadece dénemsel
bazda incelemezler. Bilakis kendilerini mulksuzlestirmeye vyeltenen

yoneticileri kesintisiz olarak kontrol edecek sekilde donanimli olurlar.

Tasiad’ in (2002: 9) Dinya Bankasinin bir calismasindan (Corporate
Governance Manual) aktardigi tanima gore kurumsal yonetim, bir kurumun

beseri ve finansal sermayeyi ¢ekmesine, etkin galismasina ve bdylece ait
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oldugu toplumun degerlerine saygi goOstererek, uzun donemde ortaklara
ekonomik deger yaratmaya olanak taniyan her turld kanun, yonetmelik ve

uygulamalari ifade eder.

Shleifer ve Vishny (1997) e gore kurumsal yonetim, isletmelere fon
saglayanlarin uygun bir getiriyi temin etmelerine iligkin ilkeleri incelemektedir.
Yazarlar kurumsal yonetimin su sorulara cevap saglamasi gerektigini ifade
etmektedir: (i) Fon saglayicilar, ydneticilerden kardan elde edilen getiriyi nasil
temin edecektir? (ii) Fon saglayicilar, kendi sagladiklari fonun yoneticiler
tarafindan gcalinmayacagini ve kotu projelere yatirilmayacagindan nasil emin
olacaktir? (iii) Fon saglayicilar, yéneticileri nasil kontrol altinda tutacaklardir?
Yazarlar, bu sorularin cevabini kurumsal yonetimin bulmasi gerektiginin altini

cizmektedirler.

2.1.2. OECD Kurumsal Yoénetim ilkeleri

Kurumsal yoénetim ilkeleri, 1990’ Ii yillarin basinda ingiltere, ABD ve
Kanada’ da sirketlerin yonetiminde yasanan olumsuzluklar yuzinden
gundeme gelmistir. Ayrica, yonetim kurullarinin etkin c¢aligmamasi ve
kurumsal yatirrmcilardan gelen baskilar sonucunda bu ilkelerin olusturulmasi
ve gelistiriimesi kaginilmaz bir hal almistir. ABD’ de “General Motors Yonetim
ikeleri” ingiltere’de “Cadbury Raporu” ve Kanada’'da “Dey Raporu” kurumsal
yonetimin  gelistiriimesinde rehber olmusglardir. Daha sonralari, bu
dizenlemeler tUm dunyaya yansimis hemen her borsa ve her ulke bu ilkeleri
ana basliliklar degismeden kendi lGlkesine uygun hale getirmeye baslamistir
(Onder, 2003: 126).

Sirket sermaye sahipleri, sirketin yonetimine katilanlar ve diger
ilgililerin etki ve talepleri sonucu, OECD Konseyi, 27-28 Nisan 1998
tarihindeki bakanlar dizeyindeki toplantisinda yol gosterici nitelikte kurumsal
yonetim ilke ve standartlarinin gelistiriimesini talep etmistir. OECD tarafindan

olusturulan gecici galisma grubunun hazirladidi ilkeler 26-27 Mayis 1999
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tarihinde onaylanmistir. OECD ilkelerinin uygulanmasi igin kanuni bir yaptirim
yoktur. Tamamiyla gonullulik Gzerine kurulu olan bu ilkeler, 6zellikle hisse
senetleri borsada islem goren anonim sirketlere yonelik olmasina ragmen,
aile sirketleri ya da devlete ait kamu iktisadi tesebbuslerinde de kullanilabilir
(Onder, 2003: 127). Onaylandig tarihten bu yana, bu ilkeler, kurumsal
yonetim olgusunu gundemde tutmus ve hem OECD uye ulkelerindeki hem de
OECD uyesi olmayan ulkelerdeki yasama ve duzenleme inisiyatifleri igin bir

yol gosterici kilavuz olmustur.

ilkeler, 2002 yilinda OECD Bakanlar Kurulu'nun himayesinde OECD
Kurumsal Yénetim Ydnlendirme Grubu tarafindan gézden gegcirilmistir. Uye
ulkelerin, kurumsal yonetim uygulamalarinda karsilastiklari sorunlara ne
sekilde ¢ozum getirdiklerine dair kapsamli bir ¢calisma da goézden gegirme
calismalarinda kullaniimigtir. Ayni zamanda, gdzden gecgirme calismalari

kapsaminda, OECD’nin Dlinya Bankasi ve diger sponsorlarla isbirligi icinde,

bdlgesel reform c¢abalarinin desteklenmesi amaciyla Bdlgesel Kurumsal
Yoénetim Yuvarlak Masa Calismalarini organize ettigi OECD sahasi disindaki

ekonomilerdeki deneyimlere de bagvurulmustur.

Gozden gegirme cgaligsmalarina birgok kesimden destek gelmistir. S6z
konusu calismalara, buyuk uluslararasi kuruluslar katilmis ve 06zel sektor,
sendika, sivil toplum ve OECD Uyesi olmayan ulkelerden temsilcilerle
kapsamli istisare toplantilari yapiimistir. Son olarak, taslak ilkelerin Internet
Uzerinden kamuoyunun goérustine sunuldugu sure zarfinda birgok yapici éneri

alinmigtir.

OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri alti ana baghkta toplanir (OECD,
2005):

I. Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi: Kurumsal

yonetim cercgevesi, seffaf ve etkin piyasalar tesvik etmeli, kanunlara uygun
olmali ve farkl denetim, dizenleme ve ylratme erkleri arasinda sorumluluk

dagihmini agikga yapmaldir.
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Etkin bir kurumsal yonetim cergevesi icin tim piyasa katilimcilarinin
Ozel sOzlesmeler bazinda ticari iligkiler kurarken guvenebilecekleri uygun ve
etkili hukuki, duzenleyici ve kurumsal bir temelin olusturulmasi gereklidir.
Kurumsal yénetim cergevesi, genel olarak ulkenin iginde bulundugu sartlarin,
ulke tarihinin ve geleneklerinin birer sonucu olan yasama unsurlarini,
kurallari, 6zel duzenlemeleri, iradi taahhutleri ve is uygulamalarini kapsar. Bu
nedenle, bu alandaki yasalarin, kurallarin, 6z denetim mekanizmalarinin,
iradi standartlarin vs. tercih edilen bilesimi Ulkeden Ulkeye farklilik
gOstermektedir. Yeni deneyimler elde edildikge ve ticari sartlar degistikge, bu

gergevenin igerigi ve yapisi da degisime ugramaktadir.

ll. Hissedarlarin Haklari ve Onemli _Gorevleri: Kurumsal yonetim

cercevesi, hissedarlik haklarini korumali ve bu haklarin kullanilabilmesini

kolaylagtirmalidir.

Bu madde hissedarlari, mdulkiyetin sahibi olarak tanimaktadir.
Hissedarlar, sirketin yasal olarak taninmis ve bdlinebilir hisselerinin sahibi
olarak sirketteki cikarlarini surdurme veya elden ¢ikarma hakkina sahiptir.
Etkili kurumsal yonetim, bu mulkiyet hakkini koruyan ve guvenli sahiplik, kayit
ve transfer yontemlerini iceren yasa, prosedlir ve uygulamalara
dayanmaktadir. Bu ilke, yonetim kurulu Gyelerinin segimi, dnemli birlesme ve
satin alma islemlerinin onaylanmasi gibi kritik sirket kararlarina hissedarlarin

katilm haklarini da tanimaktadir.

Ote yandan, sirket pratikte, sadece hissedarlar arasinda yapilan
oylama (referandum) ile yonetilemez. Hissedarlik kurumu, ¢ikarlari, amaglari,
yatirnm ufuklari ve kapasiteleri farkli bireyler ve kurumlardan olugur. Bununla
birlikte, sirket yonetiminin ticari kararlari hizl bir bigcimde alabilme zorunlulugu
vardir. Bu gercgeklerin 1g1ginda ve hizla ilerleyen ve surekli degisen piyasa
kosullarinda sirket islerinin sevk ve idaresinin karmagsikligi karsisinda,
hissedarlarin  sirket faaliyetlerinin  yonetimi  sorumlulugunu almalari

beklenemez. Sirket stratejisi ve faaliyetleri ile ilgili sorumluluk yénetim
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kurulunun ve yoénetim kurulu tarafindan secilen, yonlendirilen ve gerektiginde

degistirilen tepe yonetimin elinde toplanmistir.

[ll. Hissedarlarin Adil Muamele Gérmesi: Kurumsal yonetim gergevesi,

azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, batin hissedarlara esit muamelede
bulunulmasini guvence altina almalidir. Bitiin hissedarlar haklarinin ihlali

karsisinda yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme firsatina sahip olmalidir.

Bu madde, sirket ybnetiminin butin hak sahiplerine karsi esit
davranmasinin ifadesidir. Bu ilke, azinlik hissedarlar ve yabanci ortaklar da
dahil olmak Uzere hissedar haklarinin korunmasini ve yapilan s6zlesmelerin

uygulanmasini ifade etmektedir.

Hissedarlarin haklarini uygulamaya koyma yollarindan biri, tepe
yonetime ve yodnetim kurulu Uyelerine karsi hukuki ve idari iglemleri
baglatabilecek durumda olmalaridir. Deneyimler hissedar haklarinin ne
derecede korundugunun gostergesinin, makul bir maliyette ve asir bir
gecikme olmaksizin gikayetleri telafi ya da tazmin edebilmenin etkin yollarinin
bulunup bulunmadigi oldugunu goéstermistir. Azinlik durumdaki yatirimcilarin
guveni, haklarinin ¢ignendigi yolunda makul gerekgelere dayali bir kusku
duyduklari zaman, ilgili hukuk sisteminin azinlik hissedarlarina dava agabilme
mekanizmalari saglamis olmasiyla arttinlabilir. Bu gibi mekanizmalarin
olusturulmasi, yasa koyucularin ve denetim organlarinin  asli

sorumlulugundadir.

Ayrica, bu maddeye gore, hukuki cerceve azinlik hissedarlari sirket
varliklarinin yanlis kullanimi veya hakim hissedarlar, yoneticiler veya yonetim

kurulu Uyelerinin islemlerine karsi koruyan yasalari icermelidir.

Ancak, yatirnmcilara sirket faaliyetlerine mahkeme yoluyla karsi ¢ikma
olanagini taniyan bir hukuk sistemi, ¢cok sayida davanin ortaya ¢ikmasina
gebedir. Bu nedenle ¢ogu hukuk sistemi, tepe yonetim ve ydnetim kurulunu
stk silk mahkeme o©Onune ¢ikma istismarindan koruyacak, hissedarin

sikayetinin yeterliligini test etme bi¢iminde, basiretli ticari muhakeme
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yurutebilme kurali ya da bilginin agiklanmasi gibi "guvenli limanlar" diye
adlandirabilecegimiz bazi hukumler getirmistir. Sonug olarak, yatirnmcilara
mulkiyet haklarinin ihlali karsisinda ¢are aramalarina olanak tanima ile
anlasmazliklarin sik sik mahkeme 6nlinde ¢ézimlenmesine engel olunmasi

arasinda bir denge kurulmaldir.

IV. Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rold:  Kurumsal yonetim

cercevesi, menfaat sahiplerinin haklarini yasalarda veya ikili anlagsmalarda
belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlari yaratmada sirketler ile
ilgili taraflar arasinda etkin isbirligini ve mali agidan guglu isletmelerin ayakta

kalmasini tesvik etmelidir.

Bu madde, sirketlerin hissedarlari igin deger yaratirken toplumsal
degerleri yansitan kanun ve dizenlemelere uyum gosterecek sekilde faaliyet
gostermesini ifade etmektedir. Ancak, Kurumsal Yonetim ilkeleri, genel olarak
kanunlarin sorumluluk agisindan minimum standartlari olusturdugunu, gergek
anlamda sorumlu sirket davranisinin ise yasal zorunluluklarin o6tesine

gecilerek yerine getirilebilecegi vurgulamaktadir.

Kurumsal yonetim ilkeleri bu dogrultuda, c¢alisanlarin yonetime
katilimini tesvik edici mekanizmalarin geligtirimesini dnermekte ve butin
paydaslarin kaygilarini yonetim kuruluna iletebilmesi i¢in gerekli ortamin
saglanmasinin onemi vurgulamaktadir. Ayrica, kurumsal yonetim ilkelerinde
alacaklilarin haklari Uzerinde de durulmakta; etkili bir iflas ¢ercevesi ve

alacakli haklarinin etkin bir sekilde icraya konulmasinin alti gizilmektedir.

V. Kamuya Aciklama Yapma ve Seffaflik: Kurumsal yonetim gercevesi,

sirketin mali durumu, performansi, mulkiyeti ve idaresi dahil olmak Uzere
sirketle ilgili butin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama

yapilmasini saglamalidir.

Seffaflikla ilgili madde, sirketin kamuoyu ile dogru, acik ve
kargilastirilabilir bilgi paylasimini gerektirmektedir. Zira yatirrmcilar ancak

tatminkar duzeyde kaliteli bilgiye sahip olduklari durumda kaynaklarini etkin
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bir sekilde yonlendirme olanagi bulacaktir. Bu nedenle, sirketin gegmis
donem performansi ile birlikte gelecege yonelik amaglari ve karsilasacagi
onemli risklerin yatirimcilara duyurulmasi, iyi kurumsal yonetimin geregi
olarak degerlendiriimektedir. Seffaflik ilkesi, yalnizca faaliyet sonrasinda
degil, faaliyetin gerceklestiriimesi sirasinda ve oOncesinde de geri bildirim
saglanmasina yonelik olanaklarin gelistiriimesine yonelik duzenlemeleri

tesvik etmektedir.

Seffaflik konusunda uygulamada kargilagilan en ciddi sikintilardan biri
de cesitli Ulkelerde uygulanan muhasebe standartlarindaki farkliliklar
nedeniyle finansal bilgilerin karsilastinlabilir olmaktan uzaklasmasidir.
Finansal bilgilerin karsilastinlabilirligini saglamak amaciyla, Avrupa Birligi
2005 yilindan itibaren butun halka agik sirketlerin, konsolide tablolarini
Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi tarafindan yayinlanmakta olan
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS) uyarinca hazirlamasini
zorunlu kilmistir. Tirk Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK) da 2006 yilinda
UFRS’ yi Turkgeye cevirmistir. 2008 yilinda kanunlagmasi umulan yeni Turk
Ticaret Kanunu Tasaris’'nda halka agik olsun olmasin ulkemizdeki tim
isletmelere muhasebe ve finansal raporlama konularinda TMSK tarafindan
yayimlanan, UFRS’ ye uyumlu Turkiye Muhasebe Standartlari'na uymalari

mecburiyeti getirilmektedir.

Etkili bir beyan sistemi, sirketlerin piyasa bazinda denetiminin 6nemli
bir dayanak noktasidir ve hissedarlarin oy haklarini kullanmalarinda buyuk
bir 6neme sahiptir. Blyuk ve aktif bir sermaye piyasasina sahip olan
ulkelerde elde edilen deneyim, kamuya acgiklama yapmanin sirketlerin
davraniglarini etkilemede ve yatirnmcilari korumada etkili bir ara¢ oldugunu
goOstermigtir. Etkili bir beyan sistemi, sermaye ¢ekmeye ve sermaye
piyasalarinda guveni korumaya yardimci olur. Diger taraftan, kamuya yeterli
aclklama yapmama ve seffaf olmayan uygulamalar, etik olmayan
davraniglara ve piyasa guvenliliginin, sirketlerin, hissedarlarin ve ekonominin
genelinin zarar gormesine neden olur. Hissedarlar ve potansiyel yatirnmcilar,

isletmenin sevk ve idaresini degerlendirebilmek, deger bicme, mulkiyet ve
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oylama islemlerinde bilgiye dayali kararlar alabilmek igin duzenli sekilde,
guvenilir ve yeterince ayrintili mukayese olanagi saglayabilecek bilgiler talep
etmektedir. Yetersiz ve muglak bilgi, piyasalarin islemesine engel olabilecegi
gibi, sermayenin maliyetini ylUkseltebilir ve kaynaklarin verimsiz dagilimina

yol acabilir.

VI. Yoénetim Kurulunun Sorumluluklari: Kurumsal yénetim c¢ercevesi,
sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan yonetimin etkin
denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara kargi hesap verme

yukumlaligu tasimasini saglamalidir.

Faaliyet Oncesinde, sirasinda ve sonrasinda geri bildirim saglanmasini
iceren seffaflik ilkesinin aksine, hesap verebilirlik ilkesi faaliyet sonrasini
kapsamaktadir. Bu ilke, yonetim kurulunun tepe yodnetim performansini
bagimsiz bir sekilde izlemesini ve tepe yoneticilerin hissedarlara karsi hesap
verebilirliginin temin edilmesini gerektirmektedir. Bunun saglkl bir sekilde
isleyebilmesi igin, yonetim kurulu ve tepe ydnetim arasinda sorumluluklarin
ne sekilde paylasildigi netlestiriimelidir. Aksi takdirde, karar verme gucunun
hangi mercide oldugu, dolayisiyla bu kararlar i¢cin hesap verme
yukumlaligunun kimde oldugu belirsiz kalacaktir. Baska bir ifadeyle, yonetim
kurulu ve tepe ybnetim arasinda etkin bir isbolimu, kurumsal yénetimde
hesap verebilirlik ilkesinin vazgecilmez kosuludur. Bu nedenle, kurumsal
yonetimle ilgili rapor ve kodlarda yonetim kurullarinin yapisi ve isleyisi ile ilgili

duzenlemeler agirlikh bir yer tutmaktadir.

Yonetim kurulu yapilari ve usulleri, OECD ulkeleri arasinda farkliliklar
gostermektedir. Bazi ulkeler denetim iglevi ile yonetim iglevini iki ayri organa
bdlen iki kademeli kurula sahiptir. Bu turden sistemlerde genellikle icrada
gorevli olmayan kurul Uyelerinden olusan bir "denetim kurulu" ve tamamen
icrada gorevli Uyelerden olusan bir "idare kurulu" vardir. Bagka ulkelerde ise,
icrada gorevli olan ve olmayan kurul Uyelerini bir araya getiren "birlesik"
kurullar vardir. Bazi Ulkelerde, denetim amaclh ek bir yasal kurul

bulunmaktadir. Kurumsal YoOnetim ilkeleri, igletmenin idaresi ve tepe



73

yonetimin denetlenmesi gorevleri hangi kurula verilmis olursa olsun,

yeterince kapsamli olmayl amaglamaktadir.

Yonetim kurulu sirket stratejisini belirlemenin yani sira, esas itibariyle,
cikar catismalarini engelleyerek ve sirkete yonelik rekabet halindeki talepleri
dengeleyerek isletme performansini denetlemek ve hissedarlar igin yeterli
kazanci elde etmekle yukumludar. Yonetim kurullarinin etkin bir bicimde
sorumluluklarini yerine getirmeleri igin objektif ve badimsiz yargida
bulunabilmeleri gerekir. Yonetim kurulunun bir bagska onemli sorumlulugu,
sirketin yurarlikteki vergi, rekabet, is, gevre, firsat esitligi, saglk, isyeri ve isci
guvenligi yasalari gibi temel mevzuata uymasini saglamasina yonelik olarak

olusturulan sistemlerin idaresidir.

Yonetim kurullar, sadece sirkete ve hissedarlara karsi sorumlu
olmayip ayni zamanda sirket ve hissedarlarin menfaatlerine en uygun sekilde
hareket etmekle de yukumludar. Buna ilaveten, yonetim kurullarindan,
calisanlar, alacaklilar, musteriler, tedarikgi kuruluslar ve yerel topluluklar gibi
diger ilgililerin menfaatlerini esit élgtide dikkate almasi beklenmektedir. Cevre
ile ilgili dlgutlere ve sosyal standartlara uyulmasi geregini, bu baglamda

sayabiliriz.

2.1.3. Temsil Sorunu

Blyuk firmalarda ve 0&zellikle de sermayesi halka agik anonim
ortakliklarda yoneticilik ve sermaye sahipliginin giderek birbirinden ayriimasi,
firmanin amaclarina ulasmak igin gosterecedi faaliyetlerin yurutulebilmesini

saglayacak bigimde yetki devrini gerekli kilmaktadir.

Bir girisimci tarafindan kurulan bir isletmede daha sonra bu isletmenin
bliyimesi ile profesyonel yéneticilere ihtiyagc duyulacaktir. isletmelerin
bdylumesi bu durumu gerekli kilar. Sonugta, girisimcilerin de dahil oldugu
hisse senedi sahiplerince (yetki veren) yetki, faaliyetlerin yonetilmesi icin

yoneticilere (temsilci) devredilir.
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Temsilci, yetki verenlerin amagclarina ulagmasi i¢in galisan, yetki veren
ise vekili kendi amaglari dogrultusunda g¢aba harcamak igin tesvik eden ve

vekili strekli denetleyen kisi olmaktadir.

Jensen ve Meckling’ e (1976) gore, temsilci zaman i¢inde sagdlanacak
yararlari kendi lehine artirma c¢abasina girebilir. Yetki veren bu sorunu,
temsilciyi kontrol ederek saglayabilir. Ayrica, temsilcinin kendi cikarlari
zararina eylemde bulunmayacagina, bulunursa da bu zarar telafi edecegine
yonelik sOzlesmeyle bunu asabilir. Bir diger yol da, yetki verenin temsilciye
uygun tesvik saglayarak cikarlarini kendi c¢ikarlari ile uyumlagtirmasidir.

Ancak tim bunlarin gergeklestiriimesi maliyetsiz olmayacaktir.

Temsilcilik sorunu Ug taraf arasinda karsilikli iligkiler nedeniyle bas
g6stermektedir. Sorunlar (1) Yonetici ile Hissedarlar ve (2) Yoénetici ile Borg

Verenler arasinda olmaktadir.

2.1.3.1. Yoneticiler ile Hissedarlar Arasindaki Temsilcilik Sorunu

Yoneticiler, sirket sermayesine sahip olan hissedarlar tarafindan
hissedar zenginligini maksimize edecek gsekilde karar almak igin
yetkilendirilmistir. Sermaye sahipliginin yonetimden ayrilmasi sonucu,
hissedarlar girket Uzerindeki kontrollerini kaybetmekte ve kontrolu ellerinde
bulunduran yoneticiler, hissedarlarin zenginligini maksimize etmekten cok
kendi kisisel c¢ikar ve amagclari dogrultusunda sirketi yonetmektedirler

(Jensen ve Meckling, 1976).

Jensen ve Meckling (1976), yoneticinin kendi kisisel ¢ikar ve amaclari
dogrultusunda yaptigi gereksiz harcamalarin firma degerini azaltarak optimal
ve etkin olmayan bir duruma yol actigini ifade etmistir. Yazarlara gore,
yoneticiler ile hissedarlar arasinda bu nedenle olusan c¢atismalari bir
temsilcilik maliyeti dogurmaktadir. Sermaye sahipligi ile kontrol ayirimi
oldugu surece sifir olmayan bir temsilcilik maliyeti her zaman vardir.

Hissedarlar bu maliyetlere fayda sagladiklari takdirde katlanacaktir.
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Yoneticilerle hissedarlar arasindaki temsil problemine bagl olarak,
karlh yatinm firsatlarindan yararlanilmamasi (underinvestment problem),
varlik ikame problemi (asset substitution problem) ve firma zararina olacak

sekilde temettl 6demesi olarak 6zetlenebilecek sorunlar dogmaktadir.

2.1.3.1.1. Karh Yatirnm Firsatlarindan Yararlanilamamasi

Hisse senedi sahipleri, karli yatirnm firsatlarini ifade eden pozitif net
bugunku degeri yuksek projeleri reddedebilir. Ayrica, bu projelerin finansmani
icin gereken yeni hisse senedi ihracina onay da vermeyebilir. Bunun nedenini
ise; projenin getirecegi nakit akiglarinin bor¢ &6demesi olarak tahuvil
sahiplerine veya kar payl odemesi olarak hisse senedi ihraci gergevesinde
firmaya ortak olan yeni hisse senedi sahiplerine transfer edilmesinin, kendi

getirilerini azaltacagini dustnmeleri olusturur (La Porta v.d., 2000).

Yoneticiler ellerindeki imtiyazlarin devam etmesini saglayabilmek icin
serbest nakit akislarinin tutariyla ilgilenirler. Ellerindeki imtiyazlarin finanse
edilmesi, serbest nakit akiglarinin ¢okluguna baghdir. Bir firmada serbest
nakit akiglari ne kadar ¢oksa, hissedarlarin aleyhine, kendi faydalari lehine
calisan yoOneticiler nedeniyle temsil maliyetlerinin ylksek olma olasiligi o

kadar ¢oktur (Jensen ve Meckling, 1976).

Faydalarini serbest nakit akiglarinin tutariyla butanlestirmis olan
yoneticilerin, bunu azaltacak yatirrm harcamalari ve yatirnmin getirileriyle
finanse edilecek borg¢ ve kar payi 6demelerine sicak bakmamalari, onlari karl

yatinim firsatlarindan yararlanmamaya itmektedir (La Porta v.d., 2000).

2.1.3.1.2. Varlik ikame Problemi

Ydneticilerin optimal olmayan yatirimlara yénelmesini ifade eden varlik

ikamesinin nedenini, is guvenceleriyle ilgili kugskulari olusturur. Firmanin
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zayiflamasi veya iflas etmesi durumunda, faydalarini ve hatta islerini
kaybetmekle yuz ylze kalacak olan yoneticiler, riski azaltmak igin dusuk
getirili ancak guvenli projeleri se¢gmektedir. Ayrica, iflas etme olasiligini
azaltmak icin borg/6zkaynak oranini dusuk tutabilirler (Jensen ve Meckling,
1976).

Hissedarlar yuksek getirili projelerden kaynaklanacak getirilerin tahuvil
sahiplerine (borg¢ verenlere) ve yoneticilere yarayacagini disunuyorlarsa risk-
yuksek yatinmlardan risk-dusuk getirili yatirnmlari tercih etmektedir (La Porta
v.d., 2000Db).

2.1.3.1.3. Firma Zararina Olacak Sekilde Temettii Odemesi

Hissedarlar yapmig olduklari yatirrmlardan getiri elde etmek ister.
Ortakligin getirisi ise temettudur. Ortaklar arasinda, temettu ne kadar yuksek
olursa o Olglde fayda saglanacagi dusuncesi hakimdir. Ancak, bu durum
bazen fayda yerine zarara da yol agabilir. Cunku, firmanin olasi muhtemel
karli yatirmlara kaynak bulmasi s6z konusu oldugunda firmada birakiimak

yerine ortaklara dagitilan temettiden istifade etme sansi yitirilmis olacaktir.

Hisse senedi sahipleri temettunin nakit olarak 6denmesini isteyebilir.
Ancak, nakit olarak 6denecek temetti vergi konusu olabilir. Diger taraftan,
hissedarlar hisse senedi seklinde temetti 6demesi de isteyebilir. Ancak

bunun da, firmaya ayr bir islem maliyeti ylukleyeceg@i unutulmamalidir.

2.1.3.2. Yoneticiler ve Bor¢ Verenler Arasindaki Temsil Sorunu

Firma hak sahiplerinden borg verenlerin kendi ¢ikarlarini gozetmeleri
sonucu ortaya ¢ikan sorunlar gunlardir: (1) Haklarin Sulandiriimasi, (2) Belirli

Projelerin Kosulu, (3) Firmanin Tasfiye Edilmesi.
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2.1.3.2.1. Haklarin Sulandiriimasi

Bor¢ verenler firma ile yaptiklari bor¢ sozlesmelerinde; yoneticilerin
maas ve imtiyazlarinin azaltiimasi, kar payl o6denmemesi veya
sinirlandiriimasi ve pozitif getiriye sahip bazi yatirmlara gidiimemesi
yonunde hukumler koydurulmasini isteyebilir. Bunun yerine getirilip
getiriimemesi izlemeleri, yonetici ve hissedarlarin getirilerini negatif yonde

etkileyebilir (Agrawal ve Knoeber, 1996) .

2.1.3.2.2. Belirli Projelerin Kosulu

Bor¢ verenler, bor¢ anlagsmalarina belirli projelerin kabull veya yeni
borclanmaya gidilmemesi sartini koyabilirler. Bu davraniglari, net bugunku
degeri pozitif olan projelere yatirrm yapilmamasi ile sonuglanabilir. Bu
durumda, bor¢ verenler yonetici ve hissedarlarin yaninda aslinda kendi

cikarlarina da zarar vermis olurlar (Jensen ve Meckling, 1976).

Bor¢ verenler, yoneticileri uzun vadeli karli yatirrm projelerine
girmektense daha ¢cabuk ddeme bekledikleri kisa vadeli dusuk net bugunku
degerli projelere yonlendirebilir. Borg verenler bu sayede vadesi yakin olan
alacaklarini  kisa surede tahsil edebilir. Kisa vadeli vyatirimlara
yonlendiriimesinin kokeninde, optimalden az yatirrm yapiimasi problemi
vardir. Cunku, fazla miktarda bor¢ yukimliliga olan firmalar, vadesi gelen
borglarini karsilayabilmek icin daha yuksek faizlerle tekrar borg alirlar ve
pozitif net bugunkl degerli projelere giriimesi firsatini kagirarak optimalin

altinda yatirnm yapmak zorunda kalirlar.

2.1.3.2.3. Firmanin Tasfiye Edilmesi

Bir firma borglarini kargilayamayacak duruma gelirse iflas etmis sayilir.

Direkt iflas maliyetleri, iflas eden bir firmanin reorganize edilmesini igerir.
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Reorganizasyon plani, alacak sahiplerinin finansal haklarini elde etmesi igin
olusturulan bir plandir. iflas durumunda, hissedarlar firma (izerindeki alacak
haklarini kaybederler; kalan zararlar ise sabit haklarin nominal degerinden
veya piyasa degerinden kreditorlere intikal eder. Bu sirada olusacak kanuni
giderler, avukatlik Ucretleri, mahkeme giderleri de kreditorlere transfer
olmaktadir. Kreditorler, iflas durumunda bu maliyetlere katlanacaklari igin,
firmanin iflas olasiligi kadar bir temerrtt primini faiz oranlarina yansitirlar.
Eger yoneticiler borg aliyorlarsa, iflas maliyetlerine paralel bir prim édemeye

razi olmaldirlar (Jensen ve Meckling, 1976).

2.1.4. Temsil Maliyetleri

Jensen ve Meckling (1976) temsilci maliyetlerini; izleme maliyetleri
(monitoring costs), garanti saglayici anlasma maliyetleri (bonding costs) ve
dnlenemeyen kayiplar (residual loss) bigiminde siniflandirmistir. izleme
maliyetleri yetki verenlerce, garanti saglayici anlasma maliyetleri
temsilcilerce, onlenemeyen kayiplar ise hem yetki veren ve hem de

temsilcilerce Ustlenilmektedir.

2.1.4.1. izleme Maliyetleri

Jensen ve Meckling’in (1976) izlemeyi gerekli gdérmelerinin nedeninin,
hisse senedi sahiplerinin kendilerini, yoneticilerin asiri dOl¢gide imtiyaz
kullanimini da igeren ahlaki rizikoya kargi korumalarindan kaynaklandigini
belitmektedirler. Boylelikle, etik &gdeler iceren ahlaki riziko problemi

¢ozumlenebilir.

Yoneticilerin izlenmesindeki en temel uygulama, yoOneticilerce
performanslarini gdsteren raporlarin hazirlanmasidir. Hem hisse senedi
sahiplerinin denetgileri goreviendirmeleri, hem de yoneticilerin bu tip raporlari

hazirlamak icin harcadiklari zaman izleme maliyetini olusturur. Boyle bir
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faaliyet sonucu ortaya cikan izleme maliyetleri, bor¢ verenler igin de s6z
konusudur. Ozellikle banka ve sigorta kuruluslari, firmanin faaliyetlerini
izlemekle gorevli elemanlar istihdam edeceklerdir ki, bu da bir izleme

maliyetidir.

Firma bunyesinde hisse senedi sahiplerince segilen yonetim kurulu,
yoneticilerin izlenmesi gorevini yerine getirir. Yonetim kurulu Gyelerine izleme
maliyeti olusturacak bicimde maas Odenir. Ancak, zaman iginde yonetim
kurulu UGyeleri yoneticilerle karsi karsiya gelmek yerine, hisse senedi
sahiplerinin haklar Gzerinden ¢ikar iliskisine girebilir. Bunu dnlemek igin ise,
calisanlar arasinda rekabet saglayacak bir organizasyon yapiimasina
gidilebilir. Ancak bu durumda, yeni bir organizasyon yapilmasinin getirdigi
maliyetlerin yaninda, rekabet halindeki yoneticilerin bilgi saklamalari
nedeniyle firma performansinda azalma s6z konusu olabilir (Jensen ve
Meckling, 1976).

Piyasadaki rekabetin firmayi disipline ettiginden hareketle ele
alinabilecek bir diger izleme yontemi, firmanin menkul kiymetler borsasina
acilimasidir. Menkul kiymet piyasalarinda yer alan firmalar butin
yatirnmcilarca izleneceginden, firmanin piyasa degeri, Ozellikle yoneticiler
agisindan iyi bir goéstergedir. Bu yuzden, genel olarak firma g¢ikar gruplarinin

tumu hareketlerinde dikkatli oilmak konumundadir.

Menkul kiymet borsalarina girilmesi; kar paylr 6demelerinin
beraberinde getirdigi vergi ve menkul kiymet ihra¢ giderlerini iceren islem
maliyetleri ile guvenirligi saglamak igin hesaplarin bir Ucret kargiliginda
denetim firmalarinca incelenmesinden ortaya cikan izleme maliyetlerine
neden olmaktadir. Ancak kurumsal yatirimcilar ve yatirm danismanhgi
yapan firmalarin piyasa igin bilgi Uretecek bir bicimde sosyal bir sorumluluk
ustlenmeleri s6z konusu maliyetleri azaltmakta, bu ylzden de izleme
agisindan sermaye piyasalarina giriimesi en etkili yontem haline gelmektedir

(Jensen ve Meckling, 1976).
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2.1.4.2. Garanti Saglayici Anlagma Maliyetleri

Temsilcilerce yetki verenlere, yetki verenlerin zararina hareket
edilmeyecegi, edildiinde ortaya c¢ikacak =zararin tazminine yonelik,
sOzlesmelerle somutlastirilan glvenceler verilmesinden kaynaklanan

maliyetlerdir.

Hissedarlarla iligkisinde temsilci konumunda olan yoOneticilerin,
islerinden ayrilmayacaklarini, ayrilmalari durumunda dogabilecek zarari
Oodeyebileceklerini belirtmeleri garanti saglayici bir maliyet yuklenmelerine

neden olur.

Bor¢ verenlerle iligkilerinde temsilci konumunda olan yonetici ve hisse
senedi sahiplerinin, bazi kisitlamalara gitmeyi kabul ettikleri borg anlagmalari
da sbdz konusu maliyetler icerisinde yer alir. icerdikleri kisittamalara gére
tahvil anlagmalari baslica dort baglik altinda toplanabilir (Jensen ve Meckling,
1976):

e Belirli projelerin kabul edilecedi yonunde tahvil sahiplerine gluvence
veren “Uretim-yatirim anlagmalari”.

e Belirli oranda temetti 6denecedi veya hig 6denmeyecedine iliskin
“temettd anlasmalari”.

e Ek borglanma alinmayacagi veya yeni hisse senedi ¢ikarilmayacagi
taahh(t edilen “finansman anlasmalari”.

e Diger anlagsmalara kosut olarak uygulanan ve kisitlamalara

uyulmadiginda 6denmesi kabul edilen “tazmin anlagmalari”.

2.1.4.3. Onlenemeyen Kayiplar

Jensen ve Meckling’e (1976) gore izleme ve garanti saglayici anlasma
maliyetlerine katlanilsa da, Onlenemeyen birtakim maliyetler ortaya
cikacaktir. Diger bir deyigle, maliyet iceren temsilci problemlerinin azaltiimasi

icin belirli bir maliyete katlaniimakta ancak bu problemler ortadan
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kaldirlamamaktadir. Bu durumda, firma hem temsilci problemlerini ortadan
kaldirmak igin gerekli faaliyetlerde bulunmanin gerektirdigi maliyetleri
yuklenmekte ve hem de bu maliyetlerle katlanmak pahasina ortadan
kaldiramadigi bir takim ek maliyetlere karsilasmaktadir. S6z konusu
maliyetler; firma ¢ikar gruplarinin énceliklerinin siraya konulamamasinin ve
optimal dahi olsa secilen projelerin uygun bigimde yurutilememesinin firmaya

yukledigi maliyetler olarak tanimlanir.

Hi¢ suphesiz, bu durumda firmanin yuklendigi maliyetler daha da
artacaktir. Ancak temel sorun, temsilci maliyetlerinin belilenmesi ve tutarinin
saptanmasiyla ilgilidir. Yonetici, hisse senedi sahibi ve bor¢ verenlerin kendi
cikarlari dogrultusunda olusturulmasina galistiklari yatirnm ve sermaye yapisi
kararlari ve temettl politikalarinin firmalara yukledigi temsilci maliyetleri
Olculebilir. Ancak, bir butiin olarak temsilci maliyetlerini tespit etmek oldukca
gugtar. Bununla birlikte, gercekte temsilci maliyetlerini dlgebilecek nitelikte bir
model bulunmamaktadir. Bu ise, temsilci maliyetlerini olusturan problemleri
tam olarak tanimlayacak parametrelerin olmamasindan, ya da kullanilan
modellerin asiri  derecede sadelestirip problemi yansitamamasindan

kaynaklanmaktadir.

2.1.5. Sirket Kontrollinui Koétliye Kullanma: Miulksuzlestirme

Sirketin gelecekte elde edecegi net nakit akimlarinin buglnkt degeri
olan sirket degerinin, normalde tium hissedarlara ellerindeki hisse oraninca
dagitilmasi gerekmektedir. Ancak sirketin kontrolini elinde tutan taraflar,
kontrolin 0zel yararlarini diger hissedarlarla paylasmayip bu yarardan
sadece kendileri yararlanmak isteyebilir. Kendi refahini maksimize etmek ve
getiriyi diger kisilerden aktarmak amaci ile kontrol glcu kullaniima sureci

mulksUzlestirme olarak tarif edilebilir (Kula, 2006: 20).

La Porta v.d. (1999) milkslUzlestirmeye o&rnek olarak sunlari

vermiglerdir: Hakim ortak ve yoneticilerin sirket fonlarini kendilerine
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yoneltmesi; dis fonlarla finanse edilen varliklari ya da sirketin Urettigi mal ve
hizmetleri sahip olduklari diger isletmelere piyasa fiyati altinda satmasi, ya da
yonetim kademelerine liyakatsiz aile fertlerinin getiriimesi; veya yoOneticilere
(bunlarin aile fertleri olmasi kuvvetle muhtemel) asiri 6deme yapilmasi.
Yazarlar bu mulksuzlestirmeye karsi hissedarlari koruyan en 6nemli ¢arenin

kurumsal yonetim mekanizmalari oldugunu belirtmiglerdir.

Berglof ve Thadden (1999) mulkslzlestirmeye karsi alternatif kurumsal
yonetim mekanizmalari Onermektedir. Buna gore, caligsanlarin yonetim
icerisinde yer almasi ve ahlaki yaptirrmlar uygulanmasi kontrolu elinde tutan

hakim ortagin 6zel faydalar saglamasina engel olabilecektir.

Yatirimci haklarinin iyi korunmadigi ortamlarda, ylksek kontrol hakki
buyuk hissedar ve yoneticilere daha rahat somurme imkani vermektedir.
Hakim ortak veya yoOneticiler gercekten mulksuzlestirme yapiyorlarsa,
kontrolin Ozel faydalari firma degerinin dnemli bir kismini olusturur. Bu da,
bu tir gevrelerde kontrolin hakim ortakta mi yogunlagsmasi ya da birgok
yatirnmci arasinda dagitilmasi mi gerektigi konusunu gundeme getirmektedir.
KontrolU elinde tutan her kimse sahsi menfaatlerini sirket menfaatleri ontinde
tuttugu zaman diger yatirnmcilarin mulksuzlestiriimesinde en buyuk rolu
oynayan kisi olmaktadir. iste bu noktada, kurumsal yonetim de
mulksuzlegtirmenin  engellenmesini  saglamaya yonelik mekanizmalar
toplulugunun harekete ge¢mesini saglamaktadir (Kula, 2006: 20). Politik
arenada oy kullanimi yonetilenlere s6z hakki verdigi gibi, kurumsal yonetim
mekanizmalari da yatirnmcilara kontrol haklarini kullanarak yodneticilerin

kendilerini mulksuzlegtirmelerini engelleme hakki vermektedir.

Wymeersch’ e (2002) goére mdilksuzlestirme yonetimin kendi
cikarlarina degil hissedarlarin belli bir kisminin ¢ikarlarina olacak sekilde
islem yapmasidir. Buna gore, sayet yonetici tum hissedarlar igerisinde
sadece bir hissedarin ¢ikarina davranacak sekilde faaliyette bulunuyorsa bu
durumda diger hissedarlar zarar goérecektir. Bu ylzden tim hissedarlar

yoneticiden esit muamele gormek istemektedir. Ancak, bazi hissedarlarin
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digerlerinden farkh c¢ikari varsa ve bunlarin da yonetimi etki altinda birakma
gucu s6z konusu ise bu durumda tum diger hissedarlar mulksuzlestirmeye
maruz kalabilecektir. Dolayisiyla bu olumsuz tablo tim hissedarlar arasinda
hosnutsuzluk yaratacak ve birbirlerine kargi guvensizlik ortami olusturacaktir.
Yazar, devletin ortakligi bulundugu sirketlere yatirrmcilarin neden ilgisiz
kaldigint bu yolla agiklamaktadir. Clnku, devlet getiriyi degil de istihdami
onde tutma gibi bazi c¢ikarlari 6ne ¢ikararak yodneticilerin bu tlr kararlar

almasini etkileyip diger hissedarlarin deger artisi amacini géz ardi edebilir.

Kula (2006: 21), karsihdinda hicbir kontrol elde etmeksizin sirkete fon
saglamanin, yatirirmcilari yoneticilerin mulksizlestirmesine karsi korumasiz
biraktigini iddia etmektedir. Yazar, yatirrmcilarin kurumsal yonetim
mekanizmalari sayesinde elde edecekleri kontrol ile yoneticilerin
mulksuzlestirmesine  karsi  kendi  yatirrmlarini  koruyacaklarini  ve

yatirnmlarindan getiri saglayacaklarinin altini gizmektedir.

Durnev ve Kim (2004) kontrolU elinde tutanin mulksuzlestirme eylemi
sonucunda katlanacagi belirli maliyetleri oldugunu ifade etmislerdir.
Mulksuzlestirmeyi yapan hissedar sayet vyakalanirsa hapis cezasina
carptirilacagi gibi para cezasi da verilebilir. Diger taraftan bu hissedarin itibar
kaybi gelecek is yasamina ipotek koymasina sebep olacaktir. Bunlara ek
olarak mulksuzlegtirme yaparken yakalan hissedar yaptigi illegal eylemi
ortaya ¢ikaran galisanina, kanuni denetgiye veya politikacilara risvet vermek

gibi maliyetlere katlanmak zorunda kalacaktir.

Mulksuzlegtirmenin maliyetleri Uzerine Shleifer ve Vishny (1997),
hakim ortaklarin kontrolu elde tuttuklari i¢in sirket Gzerinden daha fazla fayda
saglayacaklarini vurgulamakta ancak bunun biraz da teoride gecerli
oldugunu iddia etmektedir. Bunun nedeni, buylUk yatirrmci olmanin
cesitlenememe yuzinden riski dagitamama ve daha temel sorun olarak da
potansiyel yatirrmcinin ve yoOneticilerin mulksuzlestirilecedi endigesidir.
Elbette bu miulksuzlestirme endisesi buylUk yatirrmciya hesapta olmayan

maliyetler getirmektedir.
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La Porta v.d. (1999) yatirrmcinin korunmasi ile finansal piyasalarin
gelismesine Onemli katkilar saglanacagini ifade etmektedirler. Yatirimcilar
mulksuzlestirmeden korunduklari zaman finansal araglara daha fazla 6deme
yapacaklardir. Bu da, isletmelerin daha fazla sermayeyi ihrag etme sansi
yakalamasi demektir. Menkul kiymetlere olan itibar mulksuzlestirmenin
azaltiimasiyla veya ortadan kalkmasi ile daha da artacaktir. Bu durum ayni
zamanda para piyasalarinda da kendini hissettirecek ve bankalari daha fazla
kredi kullandirmaya tesvik edecektir. Hissedarlarin ve kreditorlerin her ikisinin
haklarinin korunmasi sadece yasada yazili olanlarin yerine getiriimesiyle
saglanamaz ayni zamanda uygulamalarin etkinligi ile gerceklesir. Yazarlar bu
iddialarint daha 6nce yaptiklari ¢alismalara atifta bulunarak ispatlamaya
calismaktadir. Buna gore, ayni yazarlarin 1997 yilinda yaptiklari galisma
gOstermistir ki, yatirrmci korunmasinin yuksek oldugu Ulkelerde hisse senedi
piyasasi daha degerli ve halka arz orani daha yuksek olmaktadir. Diger
taraftan yazarlar, kreditorlerin iyi korundugu Uulkelerde genis bir kredi

piyasasinin da var oldugunu isaret etmektedir.

2.1.6. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Kurumsal yonetim mekanizmalari bir firmanin en etkin kontrolinin
nasil olacagini, firmanin yonetiminin ve sermaye sahipliginin nasil
ayristirilacagini, yonetim kurulunun yonetimle ve hissedarlarla iligkisini nasil

sekillendirilecedini ortaya koyan sistemler butinuddr.

2.1.6.1. Kurumsal Yonetim Mekanizmalarinin Siniflandirmasi

Kurumsal yonetim mekanizmalarinin siniflandirmasi noktasinda kesin
bir ayrim yoktur. Bircok yazar (Becht v.d., 2002), (Denis, 2001), farkl
sekillerde siniflandirma yapmistir. Ancak hem Denis ve McConnell (2003)

hem Kiyillar ve Belen (2006) ve hem de Kula (2006) kurumsal yoénetim
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mekanizmalarini iki sekilde siniflandirmistir. Biz de bu calismamizda ikili
siniflandirma yapmanin daha uygun olacagi kanaatindeyiz. Buna gore,
kurumsal yonetim mekanizmalari sirket i¢i ve sirket digi olarak ikiye
ayrilmaktadir. Yaygin olarak kullanilan sirket i¢ci mekanizmalar; ydnetim
kurullari, hakim hissedar ve yonetici Ucretleridir. Sirket disi mekanizmalar ise;

digmanca sirket ele gegirmeleri ve yasal / duzenleyici uygulamalardir.

2.1.6.1.1. Sirket i¢i Kurumsal Yénetim Mekanizmalari

Sirket ici mekanizmalarin basinda yonetim kurullari gelmektedir.
Kurumsal yonetim agisindan yonetim kurullarinin fonksiyonu nasil olmalidir
sorusunun cevabi asil meseledir. Diger mekanizmalar ise “hakim hissedar”

ve “yonetici Ucretleri’dir.

2.1.6.1.1.1. YOnetim Kurullari

Hemen hemen her Ulkede sirketler yonetim kurullarina sahiptir. Cogu
sirket tuzugu, hissedarlardan yonetim kurulunu seg¢mesini istemektedir.
Segilen yonetim kurulunun misyonu CEO yani Ust yonetici tayin etmek, onu
odullendirmek, yoneticileri izlemek (monotoring), sirket birlesmeleri ve satin
almalari gibi onemli konularda oy kullanmak, hisse senedi geri satin almalari
ve yeni borglanma kagitlari ihrag etme gibi sermaye yapisi konularinda
degisiklik yapmak vb eylemleri gerceklestirmektir. Elbette tim bu eylemler
hissedar degerini maksimum yapmak igin olmak zorundadir (Denis ve
McConnell, 2003) ve (Becht v.d., 2002).

Yonetim kurulu teoride etkili bir kurumsal yonetim mekanizmasi iken
pratikte bu o kadar belirgin degildir. ABD’de yonetim kurullarinin Gyeleri ayni
zamanda sirket icinde gorevi olan kisilerden olusmaktadir. Sirket iginde

gorevli kisilerin yonetim kurulunda da goérev almasi gozetim ve denetim
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konusunda sikinti gikmasina sebep olabilir gunktu gozetlenen ayni zamanda

gozetleyen kisi olmaktadir (Denis ve McConnell, 2003).

Teoride kuglk hisselere sahip gugsuz hissedarlarin  yonetim
kurulundan ¢ok buylk beklentileri vardir. Yonetim kurulunun onlarin
haklarinin yegane savunucusu oldugu kabul edilir. Ancak, gercekte durum bu
kadar parlak degildir. Yonetim genellikle yonetim kurulu Gyelerinin
belilenmesinde onemli bir etkiye sahiptir. Bugline kadar da hep boyle
olmustur. Ancak ¢ok yakin zamanda kamuoyunun etkisi ve g¢esitli derneklerin
talebi Uzerine sirketler yonetim kurullarinda reforma gitmislerdir. Tipik bir

reform sunlari icermektedir (Denis, 2001);

e YoOnetim kurulu Gye sayisinin azaltilmasi,
e Goreceli olarak digardan Uye* sayisinin arttiriimasi,

e Yeni yonetim kurulu Uyelerin belirlenmesi ve yoneticilerin
tazminat planinin hazirlanmasi isleri ile ilgili olarak disardan
Uyelere gorev verilmesi,

e CEO ile yonetim kurulu baskaninin gérev ve sorumluluklarinin
ayrilmasi,

o Sirket hisse senetlerinden yodnetim kurulu Uyelerine temin
edilmesi.

Yonetim kurulu bazi igletmeler acisindan islevsiz ve yasa geregdi var
olan bir organa déntsmustir. Ust ydnetimin bitiin yénetim islevlerini tek
basina yurutmesi, dis Uyelere kapali bir yapinin korunmasi yonetim

kurulunun iglevini yitirmesindeki baglica nedenlerdir.

Cogu sirket tizugu “hissedar demokrasisi” (shareholder democracy)
olarak nitelendirebilir. CEO yUrutme organinin, yonetim kurulu ise yasama
organin basi olarak gorev yapar. Ancak bu nitelemeyi birgok yorumcu
elestirmektedir. Onlara goére daginik sermaye sahipligi sirketlerinde yonetim
kurullari gergek anlamda CEO’ nun gulcund kontrol eden ve dengeleyen

organ olmaktan ziyade daha ¢ok ustunde dugsunmeden onaylayan bir yetki

* Digaridan iiye ile sirketle higbir ticari ve kisisel bagi olmayan kisi kast edilmektedir.
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merciidir. Bunun en énemli nedeni yonetim kurullarinin belirlenmesinde CEO’
nun yadsinamayacak etkisinin olmasidir. CEO lar ayrica olaganustu bilgilere
sahiptirler. Yonetim kurullari ydnetimden bagimsiz olmayi basardiklari dlgtde
etkinlikleri azalmaktadir. Cunkl, yonetim kurulu c¢ok elestirici bir rol
ustlenmektense daha az c¢atismaci organ konumunda olmayi tercih
etmektedir. Son olarak, yonetim kurulu Uyeleri genellikle sirkette ¢ok sinirl
paya sahiptirler (Becht v.d., 2002).

Bircok Ulkede ¢ogu duzenleyici ¢galigma yonetim kurullarinin bagimsiz
uyeleri GUzerinedir. Bu calismalar 6zellikle CEO’ larin ydnetim kurullari
Uzerindeki etkisini azaltmaya yoneliktir. Bunun arkasinda yatan en 6nemli
neden, yoénetim kurullarinin CEO’ dan bagimsiz olabildikleri dl¢ide
hissedarlarin haklarini daha iyi savunacagi dusuncesidir. Ancak bu
dusuncenin mantiksal eksikliklerini bulmak o kadar zor degildir. Birincisi,
firma ile iligkisi olmayan kurul tyesinin firma hakkinda bilgisinin az olmasidir.
Dolayisiyla, gozetim eylemini layikiyla yerine getiremeyecektir. Bir digeri,
bagimsiz kurul Uyesinin tekrar atanabilmek icin yine CEQO’ ya bagimli
olmasidir. Ancak bu ihtimaller yogunlasmis sermaye sahipliginin oldugu
isletmelerde dahi bagimsiz ydnetim kurulu Uyesinin azinhk hissedarin
haklarini savunmasina engel teskil etmemelidir. Ne CEO’nun, ne de hakim
ortagin bagimsiz kurul Uyesini etki altinda birakmasina kurul Gyesi firsat
tanimamalidir (Becht v.d., 2002).

Cok sayida yazar bu dizenleyici galismalara kuskuyla yaklagsmaktadir.
GUnumuze kadar bagimsiz kurul Gyesinin yonetim kurulu Gzerindeki etkisine
ait pek cok ampirik ¢alisma yapilmistir. Ancak bulgular farkh farklidir. Bazi
kanitlar bagimsiz kurul Gyesinin firmanin performansini arttirdigi hipotezini
destekler niteliktedir. Weisbach’ dan aktaran Becht v.d. (2002) basarisiz
performans gosteren CEO’ nun isten kovulacagini ifade etmektedirler. Yine
Becht v.d. (2002) Rosenstein ve Wayt' dan aktardigina goére, bagimsiz
yonetim kurulu atanmasi haberinden sonra bu haber firma hisse senetlerine

olumlu yonde yansimaktadir. Ancak yine ayni yazarlar, birgok yazara atifta
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bulunarak firma performansi ile yonetim kurulu kompozisyonu arasinda

pozitif bir iliski olmadigini da galigmalarinda agiklamaktadirlar.

Hermalin ve Weisbach (2003) yonetim kurullarinin ekonomik teorisi
Uzerinde yapilan galismalarin sayili olmasina ragmen ampirik g¢alismalarin
¢ok oldugunu isaret etmektedir. Calismalarinda ¢ énemli sorunun cevabini
aramaktadirlar. Birincisi, cesitli 6zellikteki yonetim kurulu ile firmanin karlihgi
iliskisi nasildir? Ikincisi, cesitli dzellikteki ydnetim kurullari sirkette gézle
gorilir degisiklikleri nasil yapmaktadirlar? Ugiinciisti, hangi faktorler yonetim
kurulunun olusumunu etkiler ve zaman iginde bu kurullarin evrimi nasil

gerceklesmistir?

Literatirde yonetim kurullarinin iki énemli 6zelligi Gzerinde oOzellikle
durulmustur: Bunlar; yonetim kurullarinin buyuklugu ve bagimsiz yonetim
kurulu Uyeleridir. BuyuklUk Uzerine yapilan ampirik galismalar gostermigtir ki
sayica az olan kurullar tarafsiz karar alma ve hizli karar verme hususunda
sayica fazla olan ydnetim kurullarina goére daha etkindirler. Bunun nedeni
sayica az olanlar yodneticiler tarafindan daha az kontrol edilebilmekte
olmasidir. Yonetim kurullari hakkinda GUzerinde en fazla durulan konu da
kurul icerisindeki bagimsiz veya disaridan uUyelerin oranidir. Bu konudaki
hipotezler, igeriden (bagimh-bir baska degisle yonetim tarafindan atanmig
veya yonetime bagli olan) kurul Uyeleri disaridan (bagimsiz- yonetimle higbir
ailesel veya is iligkisi iginde olmayan) olanlara gore daha az etkindirler
(Denis, 2001).

Hermalin ve Weisbach (2003) calismalarinda yonetim kurullari
hakkinda bazi sonuglara ulasmislardir. Buna gore, sayica az olan ve
bagdimsiz Uyeye fazla sahip olan kurullar bazi durumlarda yonetimden
hissedar menfaatine olacak kararlar almasina yonelik eylemlerde
bulunmasini daha fazla istemektedir. Ayni zamanda bu iki grup performans
acisindan basarili olamayan yoneticinin isine son verme konusunda daha
aktiftirler. Ayrica, bagimsiz Uyesi fazla olan ydnetim kurullari birlesme

konusunda daha etkin kararlara imza atmaktadirlar. Son olarak, sayica az
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olan yonetim kurullarinin CEO tazminat planlari CEO performansina ¢ok

daha fazla duyarhdir.

Yonetim kurullarinin buyukligu ve bagimsiz Gye sayisinin firmanin
eylemleri Gzerinde olumlu etkisi oldugu bilimsel agidan agiklanmistir. Ancak,
sadece sayica az olan kurullarin firma performansi ile istatistiksel olarak
anlaml bir iligkisi vardir. Hangi performans olcguti kullanilirsa kullanilsin
bagdimsiz yonetim kurulu Uye sayisi fazla olan igletmelerle performans

arasinda pozitif bir iligki bulunamamistir (Denis, 2001).

Ulkemizde ise son yillarda birgok sirket kurumsal yénetim konusunda
ciddi olumlu adimlar atmistir. Ozellikle, halka acik sirketlerde alinan tedbirler
daha fazla olurken, henlz halka agilmamis, borsaya agilmak isteyen aile
sirketleri de kurumsal yonetim ilkelerini blinyelerinde giderek daha fazla ve
daha etkili sekilde uygulamaya 0zen gostermektedir. Bu ¢abalar, genellikle
sirketlerin yonetim kurulu yapilarinin kurumsal yonetim ilkelerine uygun
sekilde olusturuimasi ve godrevlerin ana so6zlesmelerinde yazili esasa
baglanmasi seklinde goézikmektedir. Sirketler yonetim kurullarina giderek

daha fazla bagimsiz digaridan Uye almaya baglamistir (Gurbuz, 2006: 50).

Gurbuz’ Gn (2006: 51), SPK* nin Kasim 2004’'te yayimladigi anket
calismasindan aktardigina gore, sirketlerde ortaya ¢ikan yaygin imtiyaz sekli,
yonetim kurulu Gyeligine aday gdstermedir. IMKB’ deki tim sirketlerde bu
oran %43 iken, IMKB 30 sirketlerinde bunlar %30’da kalmaktadir. Yine ayni
calismada sirketlerin %47 si bélinme ve hisse degisimi islemleri icin genel
kurul kararina basvurmaktadir. Maddi veya maddi olmayan varliklarla ilgili

olan iglemlerde ise %90 oraninda yonetim kurulu karar almaktadir.

GurblUz (2006: 52) sirketlerin 6nemli bir boluminde yonetim kurulunun
yoneticiler tarafindan olusturulan stratejik hedefleri onayladigini ifade
etmektedir. SPK’ nin yaptidi anket calismasindan aktaran yazar, bu oranin
%87 oldugunu belirtmektedir. Bir bagka bulgu ise, yonetim kurullarinin sirket

hedeflerine ulasma derecesini gogunlukla ayda bir gézden gegcirdiginin ortaya
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cikmasidir. Buna gore, %68.5 oraninda ydnetim kurullar sirketin hedeflerine

ulasma derecesini izlemektedir.

Kurumsal yonetim ilkeleri uyarinca, sirketin basta hissedarlari olmak
uzere butun menfaat sahiplerini etkileyebilecek risklerin etkilerini en aza
indirebilmek i¢in yonetim kurulu tarafindan olusturulmasi ve isletiimesi
gereken iki birim vardir. Bunlardan bir tanesi risk yonetimi, digeri de i¢ kontrol
mekanizmasidir. SPK’ nin ¢calismasindan aktaran Gurbiz (2006: 52) bunlara
sahip olan sgirketlerin oraninin %52 oldugunu IMKB 30 sirketlerinde bu
yuzdenin %69’lara kadar ¢iktigini belitmektedir. Ayrica galisma, sirketlerin
hemen hemen tamaminda (%96) ydnetim kurulu Gyelerinin oy haklarinin esit
oldugunu gostermektir. Son olarak, IMKB 30 endeksi kapsamindaki
sirketlerin %42’sinde, tum girketlerin ise ancak %26’sinda yonetim kurulunda

bagimsiz Gye bulundugu tespit edilmigtir.

2.1.6.1.1.2. Hakim Hissedar

Azinliktaki hissedarlarin yoneticileri izlemesini tegvik eden herhangi bir
genel kabul gormius uygulama maalesef yoktur. Cogu yorumcu, kurumsal
yonetimin gelismesi icin bir girkette bir veya iki buyuk ortagin olmasi
gerektigini savunmaktadir. ingiltere’de kurumsal yatirnmcilarin genellikle bu
dnemli rolii Ustlenebilecedi dne siriilmektedir (Hart, 1995). Ancak, Iingiltere
ve ABD yasalarinda hékim hissedara yonelik kisitlayici onlemler de
mevcuttur. Bu ylzden hakim hissedar kavraminin yayginhg:r bu Ulkelerde
azdir. Diger taraftan, hakim hissedar kavrami kita Avrupa’sinda ve diger
OECD ulkelerinde daha fazla tercih edilen bir yoldur. Bdylelikle yonetim daha
ciddi izlenebilecek ve temsilci sorunlari gok fazla yasanmayacaktir (Becht
v.d., 2002).

Bu argiman bir seviyeye kadar dogru olmaktadir. Cunku bir hissedar
hisselerin tamamina sahipse artik sahiplik ve kontrol ayristirmasini

gerektirecek herhangi bir durum s6z konusu degildir. Ancak bu durum kimi
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sebeplerden dolayl pek arzu edilmemektedir. Ozellikle, halka agilmanin
saglayacag! avantajlardan yararlanamama ve bir sirketin tamamina sahip
olunarak portfoy cesitlendirmesi yapamama durumlari 6rnek gosterilebilir
(Hart, 1995). Becht v.d. (2002), Leland ve Pyle’ den aktardigina goére, blyuk
hissedara sahip sirketlerin kontroli yine elinden birakmayacak hisse
oraninda halka agiimasinin potansiyel yatirimcilar tarafindan olumlu bir sinyal
olarak algilandigini belirtmektedirler. Cunku, potansiyel yatirimci, hakim
hissedar kendi menfaatlerini dislnirken ayni zamanda dolayl da olsa diger

ortaklarin menfaatlerini disunecegini varsaymaktadir.

Hakim hissedarin payl yukseldikge temsilci sorununu
azaltilabilmektedir. Ancak, tamamiyla ortadan kaldiramamaktadir. ik olarak,
buyuk hissedar kazancin %100 Une sahip olmadik¢a izleme (monotoring) ve
aracilik (intervention) eylemlerinde tam bir performans sergileyememektedir.
ikinci olarak, hakim hissedar ydnetimdeki oy giciini diger hissedarlari
kaybetme pahasina yerini saglamlastirmak icin kullanabilmektedir. Ornegin
hakim hissedar, igletme karini kendine aktarmasi i¢in yonetimi ikna etme
yolunu tercih edebilir. Bu genellikle, hakim hissedarin sahip oldugu bagka bir
sirketten alinacak mal ve hizmetlerin piyasa fiyatinin ¢ok Uzerinden satin
alinmasi veya yine hakim hissedarin sahip oldugu bagka bir sirkete piyasa
fiyatinin gok altinda mal ve hizmet satiimasi sekillinde gergeklesmektedir.
Son olarak, hakim hissedar ¢ok kolay bir bicimde ydnetici olabilir ve sirketi
istedigi sekilde, kendi lehine yonetebilir (Hart, 1995).

Becht v.d. (2002) calismalarinda, yoneticilerin izlenmesi hususunda
likit ikincil piyasalarin hakim hissedarlara olan etkisini ele alan literatlre yer
vermiglerdir. Yazarlarin, Hirschman’ dan aktardiklarina gore piyasalar ne
kadar ¢ok likit olursa hakim hissedarlar, yoneticilerin izlenmesi hususunda
daha az istekli olmaktadir. Sayet, hissesini elinde tuttugu sirket yénetim
konusunda zaaf goésteriyorsa bu durumda, hakim hissedar bu problemin
gideriimesine yonelik tedbirler almaktansa likit olan piyasada hisselerini
satma yolunu tercih edecektir. Becht v.d. (2002), bu konuda yapilan diger bir

¢ok calismanin da, hakim hissedarlarin yoneticileri izlemesi noktasinda dogal
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olarak fazla likit olan ikincil ABD piyasasinin igleri zorlastirdigini ifade

etmektedir.

Kahn ve Winton’ dan aktaran Becht v.d. (2002) piyasa ne kadar ¢ok
likit olursa hakim hissedarlarin 6zel bilgilerden yararlanarak yoneticilerin
izlenmesi noktasinda o kadar ¢ok sikinti yasayacagini belitmektedirler. Hatta
“blue chip” olarak ifade edilen blyuk sirketlerin hakim hissedarlari dahil likit
piyasalarda ellerindeki bilgisel avantaja ragmen c¢ikar saglamalarinin zor

oldugunun altini gizmektedirler.

Becht v.d. (2002)' ne gore, likit ikincil piyasalarda hakim hissedarlarin
ellerinde tuttugu hisse oraninin fazlahdi potansiyel yatinmcilar igin firmanin
performansi hakkinda olumlu bir isarettir. Clnka, ikincil likit piyasalar firmanin
mevcut dederini gergege yakin gostermektedir. Dolayisiyla, potansiyel
yatinmci hakim hissedarin elinde hissesini tuttugunu gordugu surece
herhangi bir olumsuz durumun olmadigi kanaatine varacaktir ve yatirm
yapmakta tereddiitte diismeyecektir. ikincil likit piyasalarda, isler yolunda

olmayinca pozisyon degistirilir gorugu hakimdir.

2.1.6.1.1.3. Yonetici Ucretleri

Yonetim kurullarinin en 6nemli gorevlerinden bir tanesi de Ust duzey
yoneticilerin  Ucret prosedurlerinin  belirlenmesidir.  Yonetim  kurullari,
yoneticilere ddeyecekleri ylksek Ucret sayesinde temsilci maliyetlerini en aza
indirmeyi hedeflemektedir. Kurumsal yénetim mekanizmalarinin en énemli

amaci da budur.

Yonetici Ucretleri Uzerine yapilan arastirmalar iki 6nemli mesele
uzerinde odaklanmaktadir: Bunlar; yodneticiye 6denecek Ucret seviyesi ve

O0denen Ucretin performans Uzerindeki hassasiyetidir.
Yodneticilere 6denen ucretler dort baslik altinda toplanmaktadir:

e Duzenli Maas
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e Performansa Bagh Yillik ikramiye
e Hisse Senedi Opsiyonlari

e Uzun Doénemli Tesvik Planlari

Yonetici Ucret seviyesi ile ilgili olarak Murphy (1999) S&P 500
CEOQO’larin getirileri Uzerine yapti§i arastirmasinda 1970 yilindan 1999 yilina
kadar (dolar cinsinden sadece nakit olarak) ikiye katlandigini belirtmektedir.
Nakit digi unsurlar da hesaplamaya katildiginda -0rnedin hisse senedi

opsiyonlarindan elde edilen getiri- yonetici kazanglari dorde katlanmaktadir.

Murphy (1999) yodnetici Ucret seviyelerinin endustriden endustriye,
blyuk firmalardan kiguk firmalara ve Ulkeden Ulkeye degiskenlik gosterdigini
ifade etmektedir. Elektrik alt yapi hizmetleri sektérinde calisan CEQ’larin
aldiklari Ucretler, finans sektorinde galisan CEQO’larin aldiklara Ucretlere gore
¢ok dusuk kalmaktadir. Finansal hizmetler sunan sektor disinda kalan diger
batin sektorlerde, blyuk firmalarda galisan CEO’lar kiguk firmalarda ¢alisan
meslektaslarina goére daha fazla kazanmaktadir. Ancak yazar, son yillardaki
verilerin 1s1ginda firma buayuklugu ile CEO ucretleri arasindaki dogrusal
iliskinin degismekte oldugunun da altini gizmektedir. Diger bir deyisle, artik
kiguk firmalar da CEO’larina en az buyuk firmalar kadar Ucret 6demektedir.
Ulke bazinda CEOQ’larin aldiklari Ucretler incelendiginde ABD’de calisan
CEOQO’larin tartigmasiz ustunlagu ortaya gikmaktadir. Murphy (1999) 23 ulkeyi
kapsayan calismasinda ABD’de calisan CEQ’larin aldigi Ucret toplaminin
diger Ulke CEO’larinin aldigi Ucret toplamindan iki kat fazla oldugunu
gOstermektedir. Ancak calismanin ortaya cikardigl ilging yan ise, ABD’li
CEOQO’larin geliri igersinde en fazla pay hisse senedi opsiyonlarindan elde
edilen getiridir. Diger Ulkelerdeki CEO’larin geliri icersinde birinci sirayi

dizenli maas almaktadir.

Yonetim hissedarlarin de@erini arttirmaya istekli olmalidir. Bunu
basarirsa kendisi de bundan payini alir. Hissedar degerini arttirmanin en

onemli yolu ise yonetim kademesinin firmaya ortak olmasi diger bir deyisle,
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firmanin hisse senedine ve/veya hisse senedi opsiyonuna sahip olmasidir.
Ancak bu, sanilanin aksine o kadar kolay degildir. CUnku, yoneticiler de her
insan gibi riskten kacinirlar. Bir firmanin yoneticisi, tum beseri sermayesini
zaten yoneticisi oldugu firmaya baglamaktadir. Dolayisiyla, herhangi bir
yonetici, rasyonel olarak tim beseri sermayesinin yaninda finansal
sermayesinin tamamini da baglamaya hevesli olmayacaktir. Diger butin

kosullar ayni iken, yonetici nakit Ucreti tercih edecektir (Denis, 2001).

Her ne kadar yoOneticilerin hissedar olmak konusunda isteksiz olmasi
s6z konusu ise de Murphy (1999), yonetici Ucretleri igerisinde sermayeye
dayali Ucretin (hisse senedi bagislari ve hisse senedi opsiyonlarinin)
artmakta oldugunu iddia etmektedir. Hissedarlara goére performansi
artirmanin en etkili yolu budur. Bu yolun tercih edilmesinde en 6nemli faktor
ise dogrudan nakit ¢ikisi gerektirmemesidir. Buna ek olarak, sermayeye
dayali Ucret ayni zamanda ertelenmis Ucret olup hem firmaya hem de

yoneticilere verginin zamanlamasi noktasinda avantaj da saglamaktadir.

Yoneticiye Odenecek Ucret seviyesinden sonra literaturde Uzerinde
durulan diger konu da, 6denen ucretin performans Uzerindeki etkisidir. Birgok
farkh Ulkede yoneticiye 6denen Ucret Uzerine arastirmalar yapiimistir.
Ornegin, Leonard (1990), 1981-1985 vyillari arasinda ABD’de faaliyet
goOsteren 439 buylk firmanin yonetici Ucretlerinin performansa olan etkisini
incelemistir. Yazar, yonetici Ucretleri igcersinde uzun donemli tesvik planlarinin
diger Ucret cesitlerine gore OG (6zsermayenin getirisi) Uzerinde istatistiksel
olarak daha anlaml etkisi oldugunu tespit etmistir. Ozellikle, uzun dénemli
tesvik planlarina sahip olan firmalarin olmayanlara gére OG orani ¢ok daha

yuksek ¢gikmaktadir.

Firth v.d. (2006), Cin’de faaliyet gosteren firmalarda calisan CEO’larin
aldiklari Gcretlerinin  firma performansi Uzerine etkisini incelemiglerdir.
Yazarlar, Cin firmalarini Ug kategoriye ayirmaktadir. Bunlar; tamamiyla devlet
firmalari, devletin ortak oldugu firmalar ve tamamiyla 6zel tesebbise ait

firmalardir. Cin’de tim firmalar hakim ortaga sahiptir ve blyuk ¢ogunlugunun
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hakim ortagi devlettir. Devletin hakim ortagi oldugu isletmelerde yoOnetici
ucretleri firma performansindan bagimsizdir. Diger taraftan, devletin ortak
oldugu ve 0zel tesebbuse ait firmalarda performansa bagh tesvik sistemi
uygulanmaktadir. Bu firmalarda tesvik sisteminin firma ortaklarinin servetinde
ve firma karinda artislar sagladi§i yazarlar tarafindan iddia edilmektedir.
Ancak yazarlar, bu tesvik sisteminin batida oldugu gibi ciddi rakamlardan

olusmadiginin da altini gizmektedir.

Kato ve Kubo (2006), 1986—1995 vyillari arasinda Japon firmalarinda
calisan CEO ve diger yonetici Ucretlerinin firma performansina olan etkisini
incelemislerdir. Yonetici Ucreti olarak, duzenli maas ve ikramiyeler olmak
uzere iki degiskeni ele almiglardir. Bu iki Ucret degiskeninin muhasebe ve
pazar performans Olgutleriyle arasindaki iliskiyi masaya yatirmiglardir.
Muhasebe performans olgutleri (AG) ile Ucret degiskenleri arasinda pozitif bir
iliski bulunmasina karsin, pazar performans Olcutleri arasinda anlamli bir iligki

tespit edememislerdir.

2.1.6.1.2. Sirket Digi Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Sirket digi kurumsal yonetim mekanizmalari isletmenin kendi iradesi
disinda gerceklesen mekanizmalardir. Ozellikle, piyasa degeri ile olmasi
gereken deger arasindaki fark oldukca fazla ise bu durumda, sirket disi bir
mekanizma olan “kontroll ele gegirme” aktorleri devreye girer ve firmanin el
degistirmesi gindeme gelebilir. Diger bir sirket digi mekanizma ise “yasal ve
dizenleyici uygulamalar’ dir. Bu mekanizmanin bas aktéri ise kamu
otoritesidir. Piyasanin etkin ve verimli islemesi ve piyasadaki tim paydaslarin
menfaatini korumasi i¢in devletin varligina ihtiyag vardir. Yasa koyucu adaleti
ve duzeni saglamak icin yasalari yururlige koyar. Herkesin buna uymasini

bekler. Uymayanlar igin yaptirimlari devreye sokar.

Asagida bu iki sirket disi kurumsal yonetim mekanizmasinin nasil

isledigini ortaya koymaya caligsacagiz.
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2.1.6.1.2.1. Kontrolli Ele Gegirme (Takeover)

isletmenin piyasa degeri ile potansiyel degeri arasinda dikkate deger
bir negatif fark varsa, digsal kesimler igin firmanin kontrolinu ele gegirmeye
yonelik tesvik var demektir (Kiyllar ve Belen, 2006: 100). Kontroli ele
gecirme gonulli sekilde yani hedef isletmenin yonetim kurulu ile karsilikh
anlasma seklinde olursa buna “dostgca ele gecirme” (friendly takeover)
denilmektedir. Ancak, kontroll ele gegirme hedef isletme yonetim kurulunun
haberi olmaksizin hisse senetlerini sermaye piyasasindan satin alarak da
gercgeklesebilir. Yonetim kurulunun onayi alinmadan ele gegirme islemi
gerceklesecegi icin bu duruma, “dusmanca ele gecgirme” (hostile takeover)

denilmektedir.

Firmalarin kontrolinin el degistirmesi neredeyse her zaman hedef
firmanin hissedarlari i¢in deger yaratan bir primle gergeklesir. Daha da o6tesi,
kontrol Uzerindeki ¢ok kuguk bir degisiklik tehdidi yonetimin firma degerini
yuksek tutmasini saglar ve bu sayede digsaridan gelecek bir saldiri ihtimali
s6z konusu olmasi durumunda deger agig1 (pazar degeri ile gercek deger
arasindaki fark) yeterli buyuklikte olmaz. Dolayisiyla kontroli ele gegirme
piyasasi ABD gibi Ulkelerde 6nemli bir kurumsal ydénetim mekanizmasidir
(Kiyilar ve Belen, 2006: 100).

Morck v.d. (1989) dismanca ele gegirmenin sorumlusunun yonetim
kurulu oldugunu sodylemektedir. Yonetim kurulu, yoneticilerin izlenmesi ve
denetlenmesi noktasinda Ustliine duisen gorevi yerine getirmedigi zamanlarda
dismanca ele gegirmenin sdz konusu olabilecegini vurgulamaktadirlar. 1980
Fortune 500 sirketinin 454’Gnun yonetim degisikligini ve ele gegirmelerini
izleyen yazarlar, c¢aligmalarindan elde ettikleri sonuglari su sekilde
Ozetlemektedirler: (i) Yonetim kurulu tarafindan yodnetim kademesinin
tamaminin degistirildigi isletmelerin sektdér ortalamalarinin  ¢ok altinda
performansi oldugu, (ii) Bu degisimlerin yasandigi isletmelerin bagh oldugu
sektorde de her seyin yolunda gitmedigi, (iii) Tamamiyla ele gegirmenin,
kurucunun bizzat islettigi veya tek adam yonetimi olan igletmelerde ¢ok nadir
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yasandigi, (iv) Dostca ele gecirilen igletmelerin yine performans agisindan
kotu performans tasidigr ancak bagli oldugu sektdrde her seyin gayet normal

oldugu sonucuna ulagmiglardir.

“Ele gecirme (takeover)” zihinlerde U¢ gorusin canlanmasina neden
olmaktadir (Powell, 1997):

ilki, ele gecirme mekanizmasinin firma igin faydali islerle mesgul
olmayan yodneticilerin disipline edilmesine yardimci olmasi gértusudur. Sayet
ele gecirme gerceklesirse, hissedarlar bu durumdan fayda saglayacaktir.
Gunkd, etkin olmayan yonetim kademesi gidecek yerine daha dinamik ve

basarili olmak zorunda bir yonetim gelecektir.

ikincisi, firmay devralan ve devreden igletmeler arasindaki sinerji alis
verigi dusuncesidir. Ele gegirme eylemini gerceklestiren isletme bosu bosuna
boyle bir igse kalkismayacaktir. Elbette ki, bir potansiyel gordugu igin boyle bir
yatirnma yonelmektedir. Dolayisiyla, bu durum ele gecirilen ve ele gegiren

isletmenin hissedarlari i¢in olumlu katkilar saglayacaktir.

Uglinciist, yoneticilerin, hissedarlarin aleyhine kendi menfaatleri lehine
isletmeyi bir bagska isletmeye devretme kosullarini olusturma girigimidir.
isletmenin basinda olan yénetici, hissedarlarin haberi olmaksizin kétii
yonetiminin faturasini kendi ylklenmek istemeyebilir. Basarisiz yonetiminin
sonucu isletmenin devredilecegini 6ngoren art niyetli yonetici bu devir
isleminden faydalanmak isteyebilir. Dolayisiyla sureci hizlandirmak kosuluyla
sure¢ icerisinde yer alma girisiminde bulunabilir. Bu olumsuz dustncenin
varhgi ise ele gegirmelerin yasal otorite tarafindan sinirlandirilmasini
gundeme getirmektedir. Temel amag, bu c¢ikar iliskisinden hi¢ haberdar

olmayan hissedarlarin korunmasidir.

Ele gegirmenin Uzerinde durdugu 6nemli konulardan bir tanesi de bu
islemin hisse senetleri fiyatlarina nasil yansiyacagidir. Frank ve Harris’ in
calismasindan aktaran Powell (1997), ele geciriimek istenen yani hedef

isletmenin hisse senetleri fiyatinda ele gecirme suresince 6nemli bir artig
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olacagini sdylemektedir. Buna gore, ele geciriime teklifi ile karsi karsiya
kalan firmanin hisse senetleri fiyatlari teklif baglangicindan ele gecgirme
tamamlana kadar ciddi artislar gostermektedir. Hisse senetlerinin getirisi, bu
suregte ortalama olarak yuzde 30 civarinda gergeklesmektedir. Ele gecgirme
sayet diusmanca gercgeklesiyorsa bu eylem dostca ele gecirmeye gore yuzde
14 daha fazla getiri saglamaktadir. Bu veriler isiginda ele gegirme tekliflerinin
duyurulari profesyonelce gergeklestirilirse yatirrm noktasinda ciddi kazanglar

saglanacagi suphesizdir.

Powell (1997), ABD’ de yapilan ele gegirmeleri konu alan galismalarin
ortak yaninin, ele gecirme o6ncesi hedef isletmenin performansi oldugunu
belitmektedir. Bu g¢alismalarin ortaya koydugu sonuca gore, ele gegirme
oncesi tum isletmelerin hisse senetlerinin piyasa fiyati ve Tobin’ in g degeri
performansi olduk¢ca dusuk olmaktadir. Yine ayni gekilde Powell (1997),
calismasinda Palepu’dan aktardigina gore, ele geciriimesi s6z konusu olan
firmanin piyasa degerleri ne kadar kotl olursa ele gecgirme sonrasi bu

firmadan o kadar ¢ok getiri elde edilecegi gorusunu savunmaktadir.

ABD’deki hedef firmalarin diger ozelliklerini ortaya koymaya c¢alisan
Powell (1997), bu konuda igletme buyuklugundn ciddi bir faktor oldugunun
altini gizmektedir. Buna gore, isletme ne kadar blyuk olursa ele gegirme
olasili§i o Olclide azalmaktadir. Diger taraftan, hedef isletmelerin biylime ve
kaynak acisindan ciddi dengesizlikleri oldugunu da ifade etmektedir. Bu
firmalar, dusuk blyumeye sahip olup kaynak acgisindan zengindirler.

Ozellikle, yiiksek likidite ve diisiik kaldirag belirgin nitelikleri arasindadir.

Weishbach (1993), ele gegirmenin nedenleri arasinda kurumsal
yonetimin etkili oldugu goérisundedir. Yazar, yonetimin hissedar oldugu
sirketlerde ve aile sirketleri gibi isletmelerde ele gecirmenin azaldigini ifade
etmektedir. Yazar Ozellikle, sirket digindan bagimsiz yonetim kurulu
uyelerinin varligi durumunda ele gecirme ihtimalinin gittikge dustugunu
vurgulamaktadir. Calismada varilan sonuglardan bir tanesi de, sermaye

sahipligi ve kurumsal yonetimin ele gecgirmenin maliyetini arttiracagi ve
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proseduriinii degistirecek olmasidir. Ornegin, aile sirketleri gibi hissedarlarin
birbirine bagl oldugu igletmelerde, kontrolu ele gecirme maliyetinin artacagi

hususunun altini gizmistir.

Diger potansiyel kurumsal yonetim mekanizmalarinda oldugu gibi,
kontrolU ele gecgirme piyasasinin da hissedarlar i¢in agik olmayan bir tarafi
s0z konudur. Yonetici ile hissedar arasindaki temsil problemine potansiyel bir
¢6zUm olmasinin yaninda, bu problemin ¢ok acik isareti de olabilir. Soyle ki,
isletmelerin  bayukligunu maksimize etmekle ilgilenen yoneticiler, sirket
kaynaklarini hissedarlara nakit olarak dondirmek vyerine ele gecgirmeler
(acqusitions) icin fazla 6demeler (overpaying) yapmak suretiyle israf
edebilirler (Kiyilar ve Belen, 2006: 100).

2.1.6.1.2.2. Yasal ve Duzenleyici Uygulamalar

En temel kurumsal yonetim mekanizmasi olan yasal ve dizenleyici
uygulamalar isletme disinda mevcuttur. Her isletme, yasalara ve yasa
koyucularin olusturdugu duizenlemelere uymakla mukelleftir. Her tarlG
hissedari korumak devletin gorevleri arasindadir. Kurumsal yonetimin asil
cikis noktasi da budur. Ancak, devletin kurumsal yonetime olan ilgisi global

anlamda yeni sayilir.

Becht v.d. (2001) yasal ve duzenleyici uygulamalarin gerekliligi
noktasinda en temel argumanin, igletmenin tim paydaslarinin igletme
Uzerindeki menfaatlerinin koruma altina alinmasi seklinde 6zetlemektedir.
Ornegin bir isletmenin kurucusu isletmenin ana sézlesmesini sadece kendi
cikarlarini gdzetmek seklinde olusturabilir. Diger hissedarlarin ve paydaslarin
haklarini kendi haklarindan sonra sekillendirmek istemesi ortaya adaletsiz bir
durumun ¢ikmasina neden olmaktadir. Sirketin kurucusuna diger paydaslarin
haklarini gasp etme hakki verilemez. Dolayisiyla, sirket sOzlesmesi yasalarin
ongordugu Olculere uymak zorundadir. Hi¢ kimse yasalarin digina ¢ikacak

faaliyet icine giremez. Girdigi takdirde yasa koyucu yine yasalara gore
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gereken cezayl vermek zorundadir. Yazarlar, kurumsal yoOnetim
dizenlemelerinin gogunlugun hakkini gozetmekten ziyade igletme etkinliginin
artinilmasina yonelik olmasi gerektigini vurgulamaktadir. Ayrica, yasalar
cogunlugun menfaatlerini gézetmekten ziyade azinhdin haklarini gasp
etmesine engel olacak sekilde dizenlenmelidir. Cogunluga sahip olma
azinhigin onune gegcme hakki tanimamalidir. Ortak payda da birlestirici olan

uyum saglanmalidir.

Kiyilar ve Belen (2006), farkli kurumsal yonetim duzenlemelerinin
kaginilmaz oldugunu ifade etmektedirler. Yazarlar, tek bir dogru kurumsal
yonetim duzenlemesinin var olup olmadigini, varsa bu sistemin
karakteristiklerinin neler oldugunu ve bu yone dogru bir kayis olup
olmadiginin incelenmesi gerektigini sdylemektedirler. Yazarlar, sayet tek bir
dogru kurumsal yonetim dizenlemesi yoksa, ulkelerin veya firmalarin hangi
karakteristik Ozelliklerinin kendileri i¢cin hangi sistemin optimal oldugunu

belirlemesi gerektigi Uzerinde durmaktadir.

Kurumsal yonetim konusunda ilk ciddi adimlari atan ulke ABD'’dir.
Ancak, ABD’de yasal ve duzenleyici sistem politik sistemle i¢ ice gecmis
haldedir. Farkh sec¢cmenleri etkilemek amaciyla kanun, hissedarlarla
yoneticiler arasindaki temsilci sorununu daha da siddetlendirmistir. Ornegin,
1998 yilinin ortalarinda 50 ABD eyaletinin 41’'inde degisik kontrolin ele
gecirilmesini engelleme yasalari yudrurluge girmistir. Yasalarin  tumu
istenilmeyen kontroli ele gegirme tehditlerine kargsi yoneticilerin gucinu
artirmaktadir. Bu durum, muhtemelen yoneticilerle hissedarlar arasindaki

cikar catismalarini Ust dizeye cikaran yasal dizenlemelerdir (Denis, 2001).

Denis’ in (2001) yukaridaki karamsarlidina karsin La Porta v.d. (2000)
ABD’de yururlukteki kanunlarla ilgili olarak su ana kadarki yasalarin, ABD
hissedarlarini (ve kreditorlerini) en iyi koruyan yasal dizenlemeler oldugunu
ifade etmektedir. Yazarlara gore, ABD’li hissedarlar ve kreditorler tUm
dinyada en iyi korunan yatirrmcilardir. La Porta v.d. (2000) sermaye

sahipliginde, sermaye piyasalarinda, finanslamada ve temettl
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politikalarindaki Ulkeler arasindaki farkhliklarin, yoneticiler ve baskin
hissedarlarin mulksuzlestiriimesine maruz kalan yatirimcilarin, korunma
derecesini belirleyen en 6nemli etkenler oldugunu belitmektedirler. Yazarlar,
yatirrmcinin korunma derecesi ile bir Ulkedeki sermaye yodunlugu arasinda
ters bir iliski mevcut oldugunu tespit etmislerdir. Buna gore, sermaye ne
kadar c¢ok bir yerde yogunlasmigsa yatirrmcinin korunmasi konusunda
hassasiyetin o olglide azaldigi sonucuna ulagsmislardir. Shleifer ve Vishny
(1997) ise ¢ogu Ulkedeki temsilci probleminin ydnetici ile hissedar arasinda
olmadidini iddia etmektedir. Onlara gére bu problem, kontroli elinde tutan
hissedarlar ile digaridaki yatirimcilar arasinda yasanmaktadir. Sonug olarak,
bir Ulkedeki yasal sistem, kurumsal yonetim yapisinin nasil geligtigini

gOsteren en temel gostergedir.

2.1.7. Kurumsal Yonetim Modelleri

Dunyada u¢ temel kurumsal yonetim modeli mevcuttur. Bunlar; Kita
Avrupa’si modeli, Anglo-Saxon modeli ve Japon-Kore modelidir. Literaturde
Kita Avrupa’si modeline buyuk hissedar kontrol sistemi veya hissedar modeli,
Anglo-Saxon modeline ise piyasa kontrol sistemi veya paydas modeli de
denmektedir (Cuervo, 2002) (Ooghe ve De Vuyst, t.y.). Japon-Kore modeli
ise daha ¢ok Keiretsu-Chaebol modeli veya buyuk endustri grubu modeli
olarak da bilinmektedir. Kita Avrupa’si modelinin hukim surdugu ulkelerin
basinda Almanya olmak lizere Fransa, ispanya ve Latin lilkeleri gelmektedir.
Anglo-Saxon kelime itibariyle ingilizce konusan iilkeler anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla, bu model ABD, ingiltere ve Kanada gibi gelismis ekonomilerde
gegerlidir. Son model olan Japon-Kore modeli ise isminden de anlasilacagi

gibi Japonya ve Glney Kore'de faaliyet alani bulmaktadir.
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2.1.7.1. Anglo-Saxon Modeli

Gelismis ekonomilerin modeli olarak bilinen bu kurumsal yonetim

modelinin 6zellikleri asagidaki gibidir:

Anglo-Saxon modelinde sermaye yogunlugu azdir. Daginik sermaye
sahipligi yaygindir (Cuervo, 2002) (Ooghe ve De Vuyst, t.y.: 4). Hissedarlar
kontrolu elinde tutacak miktarda hisse senetlerine tek baglarina sahip

degildir.

Tablo 2.1. ingiltere’deki borsaya kayitli en biiyiik 200 sirketin sermaye
sahipligi yogunlugu

Biiyiik Hissedar % Sirket Sayisi %
0-3 6

3-5 30

5-10 31
10-15 10
15-20 4

20-25 3

25-50 10

Kaynak: Frank ve Mayer'den aktaran Ooghe ve De Vuyst,( t.y.,: 25)

isletmenin kontrolli yénetim kurulunun elindedir ve yonetim kurulu
dyeleri hissedarlardan, disaridan ve bagimsiz Uyelerden olusmaktadir
(Cuervo, 2002).

Sermaye piyasalari cok likittir. ingiltere ve ABD’de hisseleri halka arz
edilen isletme sayisi c¢ok fazladir. Dolayisiyla igletmelerin hissedarlarla
dogrudan kisisel temas igcinde olmalari gok sinirlidir. Anglo-Saxon ulkelerinde
emeklilik sistemleri kurumsal yatirnmcilar vasitasiyla ¢ok fazla kisiye ¢ok fazla

finansal kaynak saglamaktadir (Ooghe ve De Vuyst, t.y.: 5).

Anglo-Saxon Ulkelerinde yatirrmcinin  kimligi acgisindan finans
kurumlari énemli bir yer teskil eder. Ancak, bu Ulkelerde finans kurumlari
yasal kisitlamalardan dolay! kendileri ortak olmak yerine musterisi adina

hissedar olmaktadir.
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Tablo 2.2. ABD ve ingiltere’de 1994 yili itibariyle yatirmcinin kimligi

ABD % ingiltere %
Ozel Sahis 30-35 22,40
Finans Kurumu- Araci olarak 55-62 57,80
Finans Kurumu- Ortak olarak 2 0,70
Limited Sirketler 7 10,10
Yabanci Devletler 5,40 6,50
Devlet 0 2,50

Kaynak: Cesitli yazarlardan aktaran Ooghe ve De Vuyst, (t.y.: 27)

Anti trost yasalari ve birbirinden bagimsiz olma kurali (arm’s length
rule) ana sirket ile yavru sirket arasinda karmasik sermaye sahipligi iliskisini
sinirlandirmaktadir.  Anglo-Saxon Ulkelerinde sermaye sahipligi yapisi

tamamiyla seffaf bir sekilde ifsa edilmektedir.

Sirket kontrol etme piyasasi ve kontroll ele gegirme (takeover) pazari

cok geligmigtir.

2.1.7.2. Kita Avrupa’si Modeli

Bu modelin igerisindeki sirketler nispeten kiguk ve kurucular veya
kurucunun ailesi tarafindan yonetilmektedir. Alman sirketleri ile 6zdeslesen

bu modelin 6zellikleri agagidaki gibidir:

Kita Avrupa’ siI ulkelerinde yogun bir sermaye sahipligi s6z konusudur.

Sirket kontroll buyuk hissedarlarin elindedir (Cuervo, 2002).

Tablo 2.3. Kita Avrupa’sindaki ulkelerin sermaye sahipligi yogunlugu

(Borsaya kayith isletmelerin %50’den fazla hisseye sahip hissedarlarin orani)

Ulke Yiizde
Almanya 63,50
Fransa 53,00
italya 65,80
Hollanda 50-60
Belcika 42,60

Kaynak: Van der Elst'den aktaran Ooghe ve De Vuyst, (t.y.: 26)

isletmenin kontrolii bilyiik hissedarlarin elindedir. Sermaye fazla

tabana yayilmadigi i¢in buyuk hissedarin kontroline tehdit olabilecek her
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hangi bir unsur yoktur. Cunkl, buUyldk hissedar hisselerin genellikle
%50’sinden fazlasina sahiptir. Blyuk hissedarin yonetici olmadigi
isletmelerde ise ya hissedarin ailesinden bir kisi, ya da hissedarin tayin ettigi
ve hissedara siki sikiya bagl yoneticiler isletmeyi ydonetmektedir (Cuervo,
2002).

Kita Avrupa’si Ulkelerinde tum igletmeler iginde halka arz edilen
isletmelerin orani ¢ok dusuktur. Yatirmlar ise sirket hisselerinden ziyade
daha farkl alanlara kaymaktadir. Dolayisiyla, bu piyasalar Anglo-Saxon

ulkelerine gore ¢ok fazla likit degildir (Ooghe ve De Vuyst, t.y.: 5).

Yatirrmcinin kimligi agisindan aile sirketleri baskin nitelige sahip olup
limited sirketler seklinde ilk sirayi almaktadir. Bunu sirasiyla, finans kurumlari
ve ozel sahis sirketleri takip etmektedir. Ozel sahis sirketleri yatirmlarinda
araci kullanmadan dogrudan yatirnm yapmayi tercih etmektedirler. Diger bir
deyigle, ortakhk haklarindan temsilci vasitasiyla yararlanmaktan ziyade

dogrudan kendileri istirak etmek istemektedirler (Ooghe ve De Vuyst, t.y.: 5).

Tablo 2.4. Almanya (1994), Fransa (1992) ve italya’da (1993)

Yatirimcinin Kimligi

Almanya % | Fransa % italya %
Ozel Sahis 16,60 34 33,90
Finans Kurumu- Ortak olarak 29 23 11,30
Limited Sirketler 38,80 21 23
Yabanci Devletler 12,20 20 4,80
Devlet 3,40 2 27

Kaynak: Van der Elst'den aktaran Ooghe ve De Vuyst, (t.y.: 26)

Finans kurumlari Kita Avrupa’sinda iki gruba ayrilmaktadir. Bir tarafta
bankalar diger tarafta ise sigorta sirketleri, yatirrm ve emeklilik fonlari yer
almaktadir. Bankalar sirketlerin ¢ok az oraninda hisselerini elinde
tutmaktadirlar, cunkld bu igletmelerle kredi aligverisinden dolayi c¢ikar
catismasi yasanmasi s0z konusu olabilmektedir (Ooghe ve Vuyst, t.y.: 5).
Kita Avrupa’sinda kuguk sayida guglu ticari banka igletme finansmaninda
baskin rol oynamakta ve kurumsal ydnetimde anahtar bir gorev

ustlenmektedir. Ayrica bankerler isletmelerin yonetim kurullarinda yer
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almaktadir. Diger grup olan sigorta sirketleri, yatirrm ve emeklilik fonlari

onemli miktarda hisseye sahiptir (Megginson, 1997: 60).

Kita Avrupa’sinda tahvil piyasasi kuguk ve likit degildir. Genellikle,

devlet tahvillerinin arzi s6z konusudur (Megginson, 1997: 60).

Kita Avrupa’sinda karsilikli hissedarlik yaygindir. Genellikle, bir
isletme diger isletmede buyUk oranlarda hisseye sahip oldugu gibi diger
isletme de ayni sekilde ana isletmede hisseye sahip olabilmektedir. Bundaki

amag kontrolu elde tutmaktir (Ooghe ve De Vuyst, t.y.: 6).

Sirket kontroliinG ele gecgirmeler hemen hemen hig yoktur (Megginson,
1997: 60).

2.1.7.3. Japon-Kore Modeli

Birgok Ozelligi ile Kita Avrupa’si modeline benzeyen bu model bazi
yazarlar tarafindan farkli siniflandirmaya tabi tutulmadan Kita Avrupa’si
modelinin icinde goOsterilimektedir. Ancak, Japon-Kore Modeli bazi

Ozellikleriyle farkhilasmaktadir (Megginson, 1997: 63-65):

Asya’da buyuk imalat, pazarlama ve banka sirketleri arasinda yakin
ittifaklar s6z konusudur. Amaglari, satin alma, uretim ve perakende dagitim

konusunda kontroll saglamaya c¢alismaktir.

isletme gruplari karsilikli hissedarlik, ortak girisim ve Uretim gelistirme
anlagsmalari ile bir araya gelmektedir. Grubun merkezinde ticari bir banka yer
almakta ve grup sirketlerinin finansal ihtiyaglarini saglamaktadir. Bunu,
genelli olarak sgsirket Ozellikle faaliyet ve finansal sikintilar igerisine
dustugunde dogrudan yonetimsel kontrolU elinde tutarak

gercgeklegtirmektedir.

Genellikle tim grup sirketlerinin hisseleri halka agiktir. Bu sirketlerin

yaridan fazla hisse senetleri diger grup sirketlerinin elindedir. Dolayisiyla,
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halkin elinde olan diger hisse senetleri ile sirket kontrolu ele gecirilemez.
Kisaca, grup digindaki hissedarlar azinliktadir ve grup politikasini

degistirecek guce sahip degildir.

Glig, grubun oncu sirketi ile siki sikiya baghdir. Onci isletme
yonetimsel egitimi ve yoneticilerin grup igerisindeki transferini koordine

etmektedir.

Kendi pazarlarinda baskin olabilmek igin grup sirketleri yine kendi
ulkelerinde ihracatta éncudurler. Cogu grup uyesi ulusal hikimetle yakin
iligki icerisindedir. Ulusal hukimet grup Uyelerini dis rekabetten korumakta ve
onlara her konuda destek olmaktadir. Grup sirketlerin hisselerinin yabanci
sermayedarlar tarafindan alinmasi ya ¢ok sinirlandiriimis ya da hig izin

verilmemigtir.

Aile isletmeleri noktasinda Japonya’'nin Keiretsu ve Kore’'nin Chaebol
modelleri farklilik gostermektedir. Kore'de aile sirketlerinde hala kurucunun
kendisi veya aile fertleri etkinligi devam ettirilmektedir. Ancak, Japon sirketleri

¢ok daha eski oldugu icin kontrol yonetim takimi tarafindan saglanmaktadir.

Bu modelde ele gecirmeler ¢ok nadirdir. DUsmanca ele gegirmeler ise

hi¢c mevcut degildir.

Kore’de yodnetici olan aile sirketi Uyeleri haric grup sirketlerindeki
yoneticiler onemli oranda hisseye sahip degildir. Ayrica, yonetici Ucretleri

Ozsermayeye dayali degildir.
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Kita Avrupa’st ve Japon-Kore Modelinin

Kriter Anglo Saxon Kita Avrupa’si Japon-Kore
Ortaklik Daginik Yogunlagsmig Yogdunlasmig
Ortak Kimligi Kurumsal Aileler, 6zel Aileler, 6zel sirketler
Yatirimcilar sirketler ve finansal | ve finansal Kurumlar
Kurumlar
Kontrol Yénetim kurulunda | Biyiik Oncli igletmede

Hissedarlarda

Yonetim Kurulu

Bagimsiz, dis tyeler
etkin

i¢ Gyeler ve biyik
ortaklarla baglantil

Oncii isletmenin
atadi§i dis tyeler

dis Uyeler
Sermaye Piyasalari Likit Goreceli olarak likit | Gdreceli olarak likit
degil degil
Kurumsal kontrol Gelismis Kisith Kisith
piyasasi
Karsilikli hissedarlik Kisitl Yaygin Cok Yaygin
Koteli sirket sayisi Cok Az Az
Hissedar yonetici Kisitli, kigisel degil Yogun Yogun
iligkisi
Yatinmcl iligkisi Yaygin Yaygin degil Yaygin degil
Sirket sahipleri ile grup | Yaygin degil Yaygin Cok Yaygin
ici sirketlerin uzun
sureli iligkisi
Yonetim faaliyetinin Yaygin Yaygin degil Yaygin degil
acglklanmasi
Hissedar etkinligi Yaygin Yaygin degil Yaygin degil
En iyi uygulama kodu Etkin Etkin degil Etkin degil

uygulamasi

Kaynak: Kula (2006: 44)1.

2.2. SAHIPLIK VE KONTROL iLiSKiSi

Sahiplik, nakit akimi Uzerindeki haklari ifade eden bir kavram olup

temettl gelirlerinden pay almayi ifade etmektedir. Kontrol ise, hisse senedi

sahibine yonetim kurulunun secimi, imtiyazli hisse senedi ihraci, hisse

bolinmesi ve faaliyetlerde nemli degisiklikler gibi meselelerde oy kullanma

imkani saglayan haklari ifade etmektedir. Kisaca, temettli geliri Gzerindeki

haklara nakit akim hakki (cash flow right), sirket hissedari olarak sirket

kurullarinin secimi ve yapisal degigiklik konularinda oy kullanma hakkina
kontrol hakki (control right) denilmektedir (Du ve Dai, 2005).

1 Dérdiincii siitun tarafimizdan olusturulmustur.
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“Kontrol” kavraminin 6zu bir kisim firma politikasini belirleme yetkisidir.
Bunlar yUksek islem maliyetleri ve mikemmel olmayan ongoruler nedeniyle
Oonceden bir sozlesme ile belirlenemezler. Bunun yerine yetki devredilen
kisilere bu konularda takdir yetkisi verilmek zorundadir (Kiyilar ve Belen,
2006: 107).

Herhangi bir firmada sahiplik ve kontrol nadir olarak tam anlamiyla
ayrismistir. Cogunlukla kontrolu elinde tutanlar, kontrol ettikleri firmalarda bir
kisim 6zsermayeye sahiptirler. Bazi sahipler ise 6zsermaye pozisyonlarinin
blayUkligunun sonucu olarak sahip olduklari firmalar Gzerinde kontrolin bir
kismini ellerinde tutarlar. Sonug¢ olarak, sermaye sahipligi (bir firmanin
O0zsermaye sahiplerinin kimlikleri ve bunlarin pozisyonlarinin buyukluga)
kurumsal yonetimin potansiyel olarak 6nemli bir 6gesidir (Kiyilar ve Belen,
2006: 108).

Sahiplik ve kontrol ne kadar ortisurse c¢ikar ¢atismalarinin o kadar
azalaca@i ve dolayisiyla firma dederinin artacagi soylenebilir. Fakat sahiplik,
kontrol ve firma deg@eri arasindaki iliskilerin bundan daha karmasik oldugunu
belirtmek gerekir. Ornegin, firmanin sahipleri tarafindan olusturulan yénetim,
yoneticilerle hissedarlarin g¢ikarlarinin paralellesmesine yarayabilir. Bununla
birlikte, yoneticilerle hissedarlarin ¢ikarlari ne kadar az ayarlanmigsa, yuksek
sermaye sahipligi yoOneticilere, guglu bir tepkiyle karsilasma korkusu
olmaksizin kendi amaglari pesinde kosma konusunda daha buyuk serbestlik
saglayabilir. Diger bir deyisle, yoOneticilerin yerini saglamlastirabilir
(entrenchment). Sonug olarak, yonetsel sahipligin firma degeri Uzerindeki
nihai etkisi, paralellestirme (allignment) ve saglamlastirma etkilerinin

dengelenmesine (trade off) baghdir (Kiyilar ve Belen, 2006: 108).

Sahiplik ve kontrol iligkisini incelerken “nihai ortak” kavrami énemli
olup, alt bélumde bu kavram incelenecektir. Diger taraftan nihai ortagin
kontrolU elinde tutmak icin kullandigi yontemler bir sonraki alt bélimde ele

alinacaktir. Ozellikle en vyaygin kullanilan ¢ yoéntem aciklanmaya
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calisilacaktir. Bunlar: Bir oy bir hisse uygulamasindan sapmalar, piramit yapi

olusturmak ve karsilikh hissedarliktir.

2.2.1. Nihai Ortak Kavrami

Nihai ortak; kontrolu elinde tutmaya yetecek oranda hisse senedine
sahip ortaktir. Matematiksel olarak %50’nin Uzerinde hisseye sahip ortak
nihai ortak sifatini kazanir. Ancak, bu zorunluluk degildir. Faccio ve Lang
(2002), nihai ortak tamiminda farkliliklar oldugunu soéylemistir. Ornegin
European Corporate Governance Network (ECGN), nihai ortagi oy haklarinin
mutlak cogunlugunu (%50 Uzeri) saglayan ya da de facto kontrol saglamaya
yetecek oy hakkina sahip kisi olarak tanimlamistir. Fransiz yasalarinda de
facto kontrolu, bir kisi ya da kurumun dolayli ya da dolaysiz olarak oy
haklarinin %40’dan fazlasina sahip oldugu ve diger hissedarlarin daha fazla
oy hakkina sahip olmadi§i durumlarda s6z konusu oldugu belirtilmistir.
Yazarlar galismalarinda nihai ortak kavramini diger ¢alismalarla tutarli olmak
uzere %20 uzerinde oy sahibi olan ortagin kontrolu elde edecegini
varsayarak kontrol hakkini bu oran olarak tanimlamislardir. Ozellikle, daginik
ortaklari organize etmedeki zorluk dikkate alindiginda, gogunluk oranindan
az bir ortaklik oraninin etkin kontrold mumkun kilacag! acgiktir. La Porta v. d.
de (1999) %20 ve %10 Uzeri oy hakkina sahip hissedarlari ¢galigmalarinda

nihai ortak olarak nitelendirmislerdir.

Nihai ortak kontrolu elinde tutmanin 6zel faydalarindan yararlanmak
arzusundadir. Ornegin, nihai ortak ydnetim kurulunun seciminde ve CEO
olacak kisinin atanmasinda etkin konumda olmay! istemektedir. Bunun
yaninda nihai ortak ayrica, kendi menfaatini sirket menfaatleri Uzerinde
gorerek diger ortaklarin haklarinin da oldugu sirket varliklarini sadece
kendisinin olarak goérebilir. Bu 6zel faydalarin sadece sirketin nihai ortaga

hizmet eden bir yapisi vardir (Nenova, 2003).
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Nihai ortagin elinde tuttugu oyun bir degeri mevcuttur. Buna “oy
degeri” denilmektedir. Nenova' ya (2003) gobre, oy degeri nihai ortak
tarafindan 6zel yararlarin elde edilmesine baglidir ve hissedarlar hisseleri igin
kontrolden bekledikleri degere kadar pozitif bir fiyat arzusundadir. Oy degeri
kontrol yararlarinin asgari sinirinin saptanmasini mumkun kilar; zira teorik
olarak taraflar kontrol i¢in asla kontrolden bekledikleri yarardan fazla 6deme
yapmazlar. Yazar, kuvvetli yasal koruma oldugunda kontrol blogu oylarinin
daha az degerli oldugunu bulmustur. Anglo-Saxon ulkelerinde kontrol blogu
oylarinin deg@eri sirket degerinin %1,6’s1 iken bu oran yatirimci korunmasinin
zayif oldugu Fransiz Kita Avrupa’si hukuku ulkelerinde %22,6’dir. Bu sonug
da sirketin kontrol edici hissedarlarinin azinlik hissedarlarinin aleyhine olmak
uzere kontrolden Ozel yarar sagladigi hipotezi ile paraleldir. Zayif yasal
koruma yuksek kontrol yararini arttirarak somuru maliyetini azaltir ve boylece
kontrol degerini arttirir. Nenova (2003) kontrol blogu oylarin degerinin yasal
korunmanin derecesi ile ters orantili oldugunu belirtmigtir. Kontrol blogu
oylarinin degeri, glcu nihai ortakta yogunlastiran sirket ana soézlesmesi

hakdmlerinin varligi ile dogru orantilidir.

La Porta v.d. (1999) yasal korumanin zayif oldugu ulkelerde
gonulsuzce kontroli kaybetmek ve azinlik hissedar olmak, kontrolin ozel
yararlarini teslim etmek anlamina geleceginden hissedarlarin daha c¢ok
kontrol sahibi olmak istediklerini ifade etmektedir. Bu nedenle yazarlar,
ortaklik yogunlagsmasi ile azinlik hissedari korumasi arasindaki iligkiyi
incelerken, kontrol edici hissedarin nakit akim haklarini degil de kontrol

haklarini ele almiglardir.

Krishnamurti v.d. (2005), Asya’daki sirketler Uzerine yaptiklar
analizlerde, azinlik hissedarlarinin yasal korunmasinin dusik oldugu
ulkelerdeki yuksek kontrole sahip isletmelerin gonulli olarak kurumsal
yonetim uygulamalarini gelistirmediklerini saptamislardir. Bunun aksine;
daha iyi yasal koruma olan ulkelerdeki ylksek kontrole sahip isletmeler
(Hong Kong ve Singapur gibi) kurumsal yonetimleri geligtirmek icin acikga

destek vermektedirler.
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2.2.2. Sirket Kontroliinii Elde Tutma Yontemleri

Hissedar elinde tuttugu hisse senetleri sayesinde hem igletme
gelirlerinden hakkina dusen payi almaktadir hem de igletme meselelerinde oy
kullanma hakkina sahiptir. Daha 6nce de belirttigimiz gibi temettd Gzerindeki
hakka nakit akim hakki, oy kullanma hakkina da kontrol hakki denilmektedir.
Nihai ortagin, kontrolu elinden birakmamak igin yeterli gogunlukta hisseye
sahip olmasi gerekmektedir. Bunu saglamanin yollarindan bir tanesi de salt
cogunlugu saglayacak hisse oranina sahip olmaktir. Ancak, nakit akim
haklarina oranla daha fazla miktarda kontrol hakki elde etmeyi saglayan bazi
yontemler de mevcuttur. Bu yontemler sayesinde nihai ortagin salt gogunlugu

saglamasina gerek kalmamaktadir.

Sirket kontrolinu saglayan bu yontemler nihai ortagin nakit akim
hakkinin oOtesinde etkinligini arttiran araclardir. Ayrica, bu araglarin gucu
kiguk bir sermayedar grubuna sirket kontrolinde 6zel faydalar

saglamasindan gelmektedir (Grant ve Kirchmaier, 2005: 65).

Nakit akim hakki ile oy hakki arasindaki ugurum Yeh'e (2005) gore
firma degerini olumsuz etkilemektedir. Tayvan Uzerine yaptigi ¢alismasina
gore, nihai ortagin elindeki nakit akim hakki ne kadar yuksekse firma degeri
de yuUksek, ancak nakit akim hakki disukse firma degeri de dusuk

¢clkmaktadir.

Bebchuk v.d. (1999: 3) bu tlr araglar kullanarak kontrollin elinde
tutulmasina “azinligin kontrol ettigi yapi (controlling-minority structure” ismini
vermektedirler. Bu yapinin ABD disinda, aile isletmelerinin hakim oldugu

ulkelerde daha ¢ok kullanildigini belirtmektedirler.

Calismamizda bu ydontemlerden en yaygin kullanilan su G¢ yontem ele
alinacaktir: Bir oy bir hisse uygulamasindan sapmalar, piramit yapi ve

karsilikli hissedarlik.
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2.2.2.1. “Bir-Hisse Bir-Oy” Kuralindan Sapmalar

Bir-hisse bir-oy kurali sayesinde nakit akim haklarinin buyuk kismina
sahip olmadan isletme kontroline de sahip olunmaz. Bu durum, kontrol edici
ortak ve yoneticilerin nakit akimini kendilerine yonlendirme istahini azaltir. La
Porta v.d. aktaran Kula (2006), hissedarlar gugclerini oy kullanarak
kullandiklarindan, hissedar haklari degerlendirilirken oylama proseddurleri

uzerine yogunlasildigini belirtmigtir.

Bir-hisse bir-oy kuralindan sapma gosteren hisse senetleri
yatinmcisina nakit akim hakkindan badimsiz oy hakki saglayabilen
hisselerdir. Diger bir deyisle, nakit akim hakkiyla oy hakki arasinda dogru bir
orantt mevcut degildir. Ornegdin, sirketin kontroliini elinde tutabilmek icin
nakit akim hakkinin %51’ini elinde tutmak, bu tip hisse senetleri ile zorunlu

olmayacaktir (Grant ve Kirchmaier, 2005).

Bir-hisse bir-oy kuralindan sapma goOsteren hisse senetlerine “kar
payinda imtiyazli hisse senetleri”, “oy hakkindan yoksun hisse senetleri’ “oy
hakkinda imtiyazli-iki 6zellikli hisse senetleri” (dual class shares) ve “altin
hisseler (golden shares)” 6rnek olarak verilebilir. Asagida bu kavramlar ve

cesitli Ulkelerdeki uygulamalari agiklanmaya c¢alisilacaktir.

2.2.2.1.1. Kar Payinda imtiyazli Hisse Senetleri

Kar payinda imtiyaz taninan pay sahipleri, diger pay sahiplerine
nazaran onlardan once, belirli bir yuzde oraninda kar payina istirak ederler.
Karda imtiyaz, baslica U¢ noktada pay sahiplerine ustunluk saglar
(Karslioglu,2006):

e Kardan daha fazla pay almak,
e Kar dncelikle yararlanmak,

e Kar imtiyazinin birikir nitelikte olmasi.
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Ortakhk esas sdzlesmesiyle bu alternatiflerden birini, ikisini veya

hepsini iceren duzenlemelerin getiriimesi mumkundur.

imtiyazin birikir nitelikte olmasi; esas sézlesmede 6ngoérilen miktari
(yani belirli yizde kér orani) karsilamaya, o yilin ké&rinin yetmemesi halinde,
kar haklari birikerek ileriki yillarda sirket kar ettigi zaman toptan ddenebilmesi
ve pay sahibinin de gegmis yil veya yillara iligkin bu 6demeyi talep

edebilmesidir.

Karda imtiyazli paylar ihdas edilerek, ozellikle kurulusta kurucularin
sermaye katilimlarinin yani sira emeklerini odullendirme ve boylece
mutesebbislere karda imtiyaz tanimak suretiyle, ortakhdin kurulmasini ve
hayata gecirilmesini gerceklestirmek icin gerekli motivasyon saglanmis
olmaktadir. Ayrica sermaye artirimlarinda ve ozellikle ortakligin mali agidan
yetersiz kaldigi durumlarda kérda imtiyazli paylar ¢ikariimasinin, hem yeni
yatirnm alanlarinin finansmani i¢in gerekli mali kaynaklari teminde, hem de
ortakhidin islahinda énemli yararlari vardir. Sermayenin tabana yayilmasinda
ve gerekli finansman kaynaklarinin yaratiimasinda énemli rol oynayan halka
acik anonim ortakliklarda karda imtiyazli paylarin varhdr hakh olarak

benimsenmektedir (Karshoglu, 2006).

IMKB’ye kote bircok sirket bu tiir farkli grup senetlere sahiptir.
Ornegin, en bilinenleri is Bankasi, Adana Cimento ve Kardemir'dir. Adana
Cimento’yu ele alacak olursak, bu sgirketin U¢ farkli grup senedi
bulunmaktadir; A, B ve C olarak adlandirilan bu senet sahipleri farkl
tutarlarda temettu geliri elde etmektedirler; A grubu senet sahipleri toplam
temettidnin %54’Gne hak kazanirken, B grubu %36’sina ve C grubu da

%10’una hak kazanmaktadir.

2.2.2.1.2. Oy Hakkindan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS), ortakliklarin sermaye artirimi

ile ihrag edebilecekleri, oy hakki harig, sahibine kar payindan ve istendiginde
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tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkini ve diger ortaklik

haklarini saglayan hisse senetleridir.

OYHS, hamiline veya nama yazili sekilde ihra¢ edilebilir. Ayrica,
OYHS' ye taninan imtiyazlar ile oy hakkinin dogmasi sartlari, OYHS' nin

uzerine yazilr.

OYHS ihrag eden ortakhdin yoénetim kurulu baskan ve uyeleri,
denetcileri, murahhas mudur, genel mudurleri ve yardimcilari, yetki ve
sorumluluk bakimindan belirtilen gorevlere benzer gorevde bulunan kisiler ile
bu kigiler veya ihraggilarin yonetim veya denetim veya sermaye bakimindan

iligkili bulundugu diger tesebbls ve sahislar OYHS' yi iktisap edemezler.

Ortakhklarin ¢ikarabilecekleri OYHS itibari deger toplam tutari,
0denmis veya cikarilmis sermayenin % 75'ini gegmemek Uzere esas
sozlesmelerinde gosterilir. Limitin belirlenmesinde, daha 6nce ihra¢ edilmis
OYHS miktari hesaba katilir.

Oydan Yoksun Hisse Senetlerinin sagladigi haklar su sekilde
siralanabilir (Oydan Yoksun Hisse Senetlerine lliskin Esaslar Tebligi Seri:l
No: 30 )«

Kér payinda imtiyaz: OYHS sahipleri diger ortaklarla birlikte, Kanun,
teblig ve esas sdzlesmede belirtilen miktarda kar payi alirlar. Ayrica OYHS
sahipleri icin, esas sOzlesmede gosterilecek oranda kér payinda imtiyaz
taninmasi zorunludur. OYHS sahiplerine, imtiyazli kar paylari nakden
dagitihr. OYHS sahiplerine taninan imtiyazli kar payi dagitiimadik¢a, baska
yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar aktariimasina ve yonetim kurulu
ayeleri ile memur, mustahdem ve isgilere, ¢esitli amaclarla kurulmus olan
vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara kardan pay dagitilmasina karar

verilemez.

* Bu Teblig 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 14/A maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Bu
Tebligin amaci, oydan yoksun hisse senetlerinin ihraci, halka arz1 ile senet sahiplerine taninan haklar
ve bu haklarin kullanim sartlarina iliskin esaslar1 diizenlemektir.
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Tasfiye bakiyesinde imtiyaz: Ortaklik, esas sdzlesmesinde hikim
bulunmak kosuluyla, OYHS sahiplerine tasfiye bakiyesinde imtiyaz
taninabilir. Bu halde tasfiye halinde bulunan ortakligin borglari 6dendikten
sonra kalan mevcut, dncelikle tasfiye bakiyesinde imtiyazli OYHS sahiplerine,

ortakliga koyduklari sermayenin 6denmesi igin tahsis edilir.

Oy hakkinin dogmasi: Ortaklik, ard arda 3 yiIl kar dagitamazsa veya
mevzuat uyarinca izin verilmedigi halde, herhangi bir nedenle bir yil OYHS’
nin imtiyazina iliskin kar dagitimini yapmazsa, OYHS sahipleri, bu durumlarin
kesinlestigi genel kurul toplanti tarihini izleyen yil, esas sermayeye katiimalari
ile orantili olarak oy hakkini elde ederler ve buna bagl olarak imtiyazli bu
paylar adi pay haline donusur. Ayrica esas sOzlesmede hukim bulunmak
kaydiyla, belirlenecek bir sure sonunda OYHS adi hisse senedine

donusebilir.

Yeni pay alma hakki kullanimi: Ortakhklarin yapacaklari sermaye
artirrmlarinda, OYHS sahiplerinin diger ortaklarla birlikte, sermaye paylari ile

orantil olarak yeni pay alma haklari vardir.

Esas sozlesmede, OYHS veya adi pay ihraglarinda, OYHS
sahiplerinin yeni pay alma haklarina iligkin esaslar duzenlenebilir. Esas
sdzlesmede bu konuda bir duzenleme bulunmamasi halinde, ortakliklarin
sermaye artirmlarinda, OYHS sahiplerinin esas sermaye igindeki payini
korumak Uzere OYHS ihrac etmeleri esas olup, bu durumda, OYHS ve adi

paylar kendi iglerinde yeni pay alma haklarini kullanirlar.

Bedelsiz pay alma hakki: i¢ kaynakli sermaye artirimlarinda OYHS
sahipleri, artirim tarihindeki sermaye paylari oraninda bedelsiz oydan yoksun

pay alma hakkina sahiptirler.

Ortaklik, esas sozlesmesinde hukum bulunmak kosuluyla, i¢ kaynakl
sermaye artinmlarinda, oy hakkina sahip bedelsiz pay da verebilir. Bu
durumda OYHS sahiplerine taninan imtiyazlar, bedelsiz pay alma hakkinda

gecerli degildir.
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Genel kurula katilma hakki: OYHS sahipleri esas s6zlesmede hikim
bulunmak kaydiyla, ortaklik genel kuruluna oy hakki bulunmaksizin

katilabilirler ve oylamalardan énce goéruslerini agiklayabilirler.

2.2.2.1.3. Oy Hakkinda imtiyazh Hisse Senetleri-Cift Ozellikli Hisse
Senetleri (Dual Class Shares)

Paylar arasinda egitlik ilkesinin istisnalarindan birisi, oyda imtiyazl pay
veya pay senetleridir. TTK m. 401 ve m.373/1 hukumlerindeki en az bir rey
hakki ifadesinden birden fazla oy hakkinin taninabilecegi anlasiimaktadir. Oy
hakkinda imtiyazli paylarda, bu paylara esas so6zlesmedeki hikum ile bir
yerine birden fazla, érnegin 10, 20 veya 100 oy hakki verilebilir. Boylece,
sirket yonetiminde, genel kurul kararlari yolu ile daha etkin rol oynama imkéani
elde edilir. Ayrica, oy hakkinda imtiyaz her turlG karar igin verilebilecegi gibi,
sadece bir veya birkac konuda da verilebilir. Ornegin yonetim kurulu
uyelerinin veya denetgilerin se¢iminde, ya da sirket karinin dagitiimasina
iliskin genel kurulda alinacak kararlar igin imtiyaz ongorulebilir. TTK.m. 373/1
hikmU ¢ok oylu paylari esas alan bir dizenleme 6ngoérmustur. Buna gore,
¢cok oylu paylar, sirket sdzlesmesine konulacak bir hikimle, esas sermayeyi
olusturan ve birbirine esit nominal (itibari) dederde pay senetlerinin bir
kismina birden fazla oy hakki verilmek suretiyle yaratilabilir. Ornegin, bir
anonim sirkette paylar (A), (B) ve (C) gruplarina ayrilsa ve (A) grubu pay
senetlerine 1 oy, (B) grubu pay senetlerine ise 2 oy taninmis ise, (B) grubu
paylar (A) grubuna nazaran oy hakkinda imtiyazlidir. Buna karsin, (A) grubu
da kardan %8 oraninda daha fazla kar payi aliyorsa imtiyazin konusu oy
degil kar payindadir. Boylece iki grup, yani (A) ve (B) grubu da imtiyazl
paylardir. Ancak imtiyazin konulari degisiktir. Oyda imtiyaz, ilke olarak her
tirli karar icin taninabilir. Ornegin yonetim kurulu Uyeleri veya denetgilerin
segiminde, karin dagitiimasinda, Ucretlerin tespitinde vs. gibi imtiyaz

ongorulebilmesi mumkundur (Karslioglu, 2006).
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Oy hakkina taninan imtiyazlar ile ilgili doktrinde yapilan énemli bir
tartisma da; farkli itibari degerdeki hisselerin her ikisine de esit oy hakki
vermek suretiyle dusuk itibari degerdeki pay lehine yaratilan ayricahgin
imtiyaz kabul edilip ediimeyecegdi konusudur. Ornegin 50 YTL degerinde (A)
grubu hisselere 1 oy hakki verilirken, esas s6zlesme ile 25 YTL degerindeki
(B) grubu hisselere de 1 oy verilmesi, (B) grubu hisselere ortulu bir imtiyaz
tanimaktadir. Bu tip bir ayricaligin TTK. 401. maddesinde duzenlenen,
paylara taninan imtiyaz olarak kabul edilip edilmeyecegi tartismasi acgikliga
kavugsmamakla birlikte genel yaklasim bu sekildeki paylar arasindaki
ayricaliklarin  TTK. 401. maddesinde duzenlenen imtiyaz olarak kabul

edilmesi yonundedir (Karslioglu, 2006).

Bir firmanin, hissedarina farkli oy hakki sunma 0zelligi olan bu
hisselere yabanci literatirde “cift 6zellikli hisse senetleri (dual class shares)”
denilmektedir (Pajuste, 2005: 6). Bu hisseler genellikle A sinif hisseler ve B
sinif hisseler seklinde olmaktadir. Ornegin bir internet sirketi olan Google
firmasinin B sinif hisselerinin bir tanesi 10 oy hakkina sahipken, A sinif
hisselerinin bir tanesi sadece bir oy hakkina sahiptir. Yine ayni sekilde Ford
ailesi Ford sirketinin %40 oranindaki oy gucinl sadece %4 hisseyi elinde
tutarak saglamaktadir. Bunlara ek olarak, Echostar girketi ornek olarak
verilebilir. Bu sirketin kurucusu ve CEO’su Charlie Ergen igletmenin %5
hissesine sahip olmasina ragmen kontrolin (oy hakkinin) %90’ni elinde
tutmaktadir (McClure, 2004).

Bir isletmenin cift 6zellikli hisse senedine sahip olmasinin ardinda
yatan en onemli sebep, hi¢ suphesiz, igletme nihai ortaginin kontrolu elinden
birakmak istemeyisidir. Bununla birlikte kontrolu elinde tutan nihai ortak bu
yolla piyasadan daha fazla finansmani daha az oranda hisseyle saglama
olanagi elde etmektedir (McClure, 2004) (Pajuste, 2005: 6).

Pajuste (2005: 9) cift 6zellikli hisse senetlerine sahip olan isletmelere
sermaye piyasasini olumsuz tepki verebilecegini iddia etmektedir. Yazara

gore, bu tip isletmeler yeni ortak bulma arayisi igine girdiklerinde nihai ortagin
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gucu potansiyel yatinmcilara cazip gelmeyecektir. Dolayisiyla, halka arza
gitmeyi dusunen isletmeler sahip olduklari ¢ift 6zellikli hisse senetlerinden
vazgegerek bir hisse bir oy kuralina déonmelidir. Ancak bu kanuni otoritenin
yaptirrm gucu kullanilarak yasaklanma seklinde olmamalidir. Yazar, bu tip
isletmelerin zaten eninde sonunda ortaklar arasinda ayirrma yol agan bu
yapidan gonulli olarak vazgececeklerini sdylemektedir. Calismasinda, cift
Ozellikli hisse senetlerinden vazgecen isletmelerin pazar degerinin ve

satiglarinin arttigini ortaya koymaya caligsmigtir.

Gompers v.d. (2004: 8) ABD’de faaliyet gosteren c¢ift 6zellikli hisse
senetlere sahip olan ve olmayan isletmeleri masaya yatirmislardir. Buna
gore: (1) Cift 6zellikli hisse senetlerine sahip olan isletmelerin piyasa degeri /
defter degeri orani digerlerine oranla dusuktur. (2) Cift ozellikli hisse
senetlerine sahip olan isletmeleri kaldiragtan daha fazla yararlanmakta yani
bor¢ / toplam varliklar oraninin medyani sahip olanlarda 0,21 olmayanlarda
0,09 dur. Yazarlar, bunun muhtemel nedenini, ¢ift 6zellikli hisse senetlerine
sahip olan igletmelere ortak bulma gugligu yani yatirnmcilarin bu tip hisse
senetlerini satin almada isteksiz davranabilecegi gerekcesine baglamislardir.
Dolayisiyla, bu tip isletmelerin borgla finansman yolunu tercih etmek zorunda
kaldiklari vurgulanmistir. (3) Cift 6zellikli hisse senetlerine sahip olan
isletmeler firma yasi agisindan digerlerine goére daha buyuktir. iki 6zellikli
hisse senetlerine sahip olan igletmeler ortalama 2001 yilinda 16.30 yasinda
iken sahip olmayanlar ortalama 12.62 yas civarindadir. Kriter olarak medyan
alindiginda sahip olanlar 12.79 yasinda, sahip olmayanlar 7.75 yasindadir.
(4) 2001 yilinda piyasa degeri agisindan gift 6zellikli hisse senetlerine sahip
olan on isletme siralandiginda ilk bes isletme iletisim isiyle ilgilenen
(communication firms) isletmelerdir. (5) Tobin’in Q’su ile dlgulen firma degeri
acisindan cift 6zellikli hisse senetlerine sahip isletmelerin degeri sahip

olmayan isletmelere kiyasla daha dusuktur.
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2.2.2.1.4. Altin Hisseler (Golden Shares)

Altin hisse; stratejik onemi olan, ekonomi agisindan buyuk onem
tasiyan kuruluslarin  6zellegtiriimeleri halinde, bu kuruluglarda kamu
cikarlarinin  korunmasi, Uulke guvenligine zarar verebilecek gelismelerin
Onlenmesi, az gelismig yorelere yonelik hizmetlerin surdurdlmesi gibi
amagclarla olusturulmaktadir. Altin hisse, s6z konusu kuruluglarin kritik

kararlarinda devlete 'veto' hakki vermektedir (Kilci, 1998).

Teletag' in PTT'den Kamu Ortakhgi idaresi’ ne (KOi'ye) devredilen
yuzde 40 oranindaki istirak payindan %22 oranina tekabul eden kismi Subat
1988'de halka arz edilmigtir. Sirket hisselerinin halka arzindan énce toplanan
olaganustl genel kurulda sirketin ana soOzlesmesinde bazi degisiklikler
yapilarak, sirket hisseleri A, B, C ve D olmak Uzere dort gruba bolunmustur.
A grubu hisseler yuzde 39 oranindaki yabanci ortak payini, B grubu hisseler
KOI dahil yerli ortaklarin payini, C grubu hisseler de halka arz edilmesi
ongorulen yuzde 22'lik payl temsil etmektedir. D grubu hisse senedi,
sermayede temsil ediimeyen, ancak KOi'ye sirket (izerinde bir takim
imtiyazlar saglayan Altin Hisse'dir. Boylece Turkiye'de ilk kez Altin Hisse

uygulamasi baslatilmistir (Kilci, 1998).

Altin Hisse imtiyazi ile KOi'ye; sirketin, ana statiisiinde belirlenen
amagclara uygun olarak yonetilmesini ve kuguk hissedarlarin haklarinin
korunabilmesini saglamak, A ve B grubu hisselerin, Hukumetin stratejik
politikalarini olumsuz yénde etkileyecek bigimde devrini 6nlemek ve KOi'nin
payl %3'Un altina dusunceye kadar bu konularda veto hakkini kullanmak
yetkisi verilmistir (Kilci, 1998).

2.2.2.1.5. Gesitli Ulkelerde Bir-Hisse Bir-Oy Kuralindan Sapma

Uygulamalari

Bir-hisse bir-oy kuralindan sapma gdsteren hisse senetleri Fransa’da
1966 yilinda kabul edilen Ticaret Kanunuyla yururluge girmigtir. Fransiz

Ticaret Kanununa gore adi hisse senetlerinin yaninda imtiyazli, oydan yoksun
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ve c¢ift 6zellikli hisse senetlerini ihrag etme ydninden hicbir engel yoktur.
imtiyazli hisse senetleri, sirket kazanclarinin biyik g¢ogunluguna hak
kazanacagi gibi bu kazanclarin dagitiminda da oncelik haklari vardir. Ayrica,
bunlar oy hakkindan yoksun olabilecegi gibi oy hakkina da sahip olabilme
Ozelligini tasiyabilmektedir. Oydan yoksun imtiyazli hisse senetleri temettu
O0demelerinde 6ncelige sahiptir ancak sirket 3 sene ust Uste temetti 6demesi
yapmaz ise bu hisse senetleri oy hakkina sahip imtiyazli hisse senetleri
Ozelligi kazanmaktadir. Bunun yaninda, Fransa’da bir sirket toplam
sermayesinin  %25’'inden fazla oy hakkindan yoksun hisse senedi
cikaramamaktadir. Oydan yoksun hisse senetlerin olumlu ozellikleri olmasina
ragmen Fransiz sermaye piyasasinda sirketler tarafindan c¢ok fazla tercih

edilmemektedir (Grant ve Kirchmaier, 2005).

Yine ayni sekilde, cift 6zellige sahip (dual class shares) hisse senetleri
de Fransa’da cok fazla itibar géren menkul kiymetler degildir. Grant ve
Kirchmaier (2005), bu hisse senetlerine sahip isletmelerin oraninin %2
civarinda oldugunu ifade etmektedir. Yazarlar, baska calismalara atifta
bulunarak buyuk Avrupa sirketleri igersinde gift 6zellikte hisse senetlerine

sahip Fransiz igletmelerin 12 ila 15 arasinda degistigini belirtmektedirler.

Avrupa Adalet Divani altin hisse uygulamasinin taraflar arasindaki
esitlik ilkesine zarar getirdigi gerekgesi ile bu uygulamanin yasal olmadigini
belirtmigtir. Ancak, Fransiz Hukumeti bu uygulamayi halen devam
ettirmektedir (Grant ve Kirchmaier, 2005).

italya’da adi ve imtiyazl hisse senetlerinin yaninda “tasarruf hisseleri
(saving shares)” isimli bir hisse senedi ¢esidi daha mevcuttur. Ancak, bu
hisselerin oy hakki yoktur. Tasarruf hisseleri aslinda italyan hiikiimetinin
¢lkarmis oldugu tahvillere yatirnm yapan yatirrmcilari gekmeye yoneliktir. Bu
yuzden tahvil 6zelliklerini tasir, likiditesi yuksektir ve sabit 6demelidir. Ayrica,
bu hisselerin bir diger 06zelligi de tasfiye sirasinda oncelikli hakkinin
bulunmasidir. Ancak, italyan sirketleri tasarruf hisselerini adi hisse

senetlerinden daha fazla halka arz edemez (Grant ve Kirchmaier, 2005).
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Cift o6zellikli hisse senetlerinden italyan sirketleri oldukca fazla
kullanmaktadir. Gibbs, Bennedsen ve Nielsen’in calismasindan aktaran
Grant ve Kirchmaier (2005), calismalara konu olan ltalyan sirketlerinin
siraslyla 54 ve 85inde cift Ozellikli hisse senetlerinin varligina isaret

etmektedir.

italyan hiikiimeti de altin hisselerden yararlanmaktadir. Ornegin, ENI
SpA ve Telecom italia SpA &zellestirmesinde hiikiimet bu hisselerden sahip

olma yoluna giderek azinlik hissedarin korunmasini saglamaktadir.

Almanya’da U¢ tur hisse senedi vardir: Adi, imtiyazli ve alig verigi
dusuk hisse senetleri (restricted shares). Alisverisi dusuk hisse senetleri misli
oy hakkina sahiptir. Ornegin, Siemens bu hisselere sahip olup Siemens
ailesine 6 kat fazla oy hakki tanimistir. Ancak bu hisseler 1998 yilinda
cikarilan bir kanunla borsada iglem goren sirketler icin kademeli olarak
yurarlukten kaldinimistir. Almanya’da imtiyazli hisse senetlerinin oy hakki
olabilecegi gibi oy hakkindan yoksun da olabilir. Bu hisselerin temettu
odemelerinde oncelik haklari vardir. Bunun yaninda, oy hakki olmayan hisse
senetleri sirket sermayesi toplaminin %50’sinden daha fazla halka arz

edilemez (Grant ve Kirshmaier, 2005).

Cift Ozellikli hisse senetleri agisindan en zengin ulke Almanya’dir.
Alman sgirketlerinin ¢ogu bu yapida hisse senetlerine sahiptir. Gibbs,
Bennedsen ve Nielsen’in ¢alismasindan aktaran Grant ve Kirchmaier (2005)
calismalara konu olan Alman Sirketlerinin sirasiyla 84 ve 123’GUnde cift
ozellikli hisse senetlerinin varligina isaret etmektedir. Diger taraftan Gibbs’in
calismasindan aktaran Grant ve Kirsmaier (2005) oyda imtiyaz saglayan
hisse senetlerinin buylk ¢cogunlugunun igletme kurucularinin elinde oldugunu

ve bu hisselerin halka arz edilmediginin altini gcizmektedir.

Altin hisse uygulamasindan dolayr Avrupa Adalet Divani Almanya
hikumetini elestirmektedir. Volkswagen firmasinin %13,7’sine sahip olan

yerel bir Alman resmi kurumu oy hakkinin %Z20’sine sahiptir. Bundan
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dolayidir ki sirket ortaklari bu durumdan rahatsiz olmaktadir (Grant ve
Kirchmaier, 2005).

New York Borsasi ABD’li firmalara ¢ift Ozellikli hisse senetleri
noktasinda sinirlama getirmemektedir. Ancak bir firma bir kez borsaya kote
olduktan sonra, sirket mevcut olan oy hakkini azaltamaz veya yeni imtiyazli
oy hakki saglayan hisse senedi halka arz edemez (McClure, 2004). Diger
taraftan, ABD’de genellikle ¢ift 6zellikli hisse senedine sahip isletmeler 1’e 10
oy hakki saglayan ozellikteki yapiy! tercih etmektedir (Gompers v.d., 2003:
11).

Deminor Rating Sirketinin (2005: 11) FTSE Eurofirst 300 Endeksinde
yer alan isletmeler Uzerine yaptirdigi arastirmasina goére bu endekste yer
alan 300 Avrupal firmanin %20’sinde (59 sirket) cift 6zellikli hisse senedi
mevcuttur. Ulke bazindaki degerlendirmeye gore isvecli firmalar basi

cekmektedir.

Asagidaki Tablo 2.6 da cgesitli Glkelerdeki bir hisse bir oy kuralindan

sapmaya yonelik yasal kisitlamalar gértulmektedir.
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Tablo 2.6. Cesitli Ulkelerde Bir Hisse Bir-Oy Kuralindan Sapmaya

Yonelik Yasal Kisitlamalar

Ulke Kosullar Kisitlama Detaylar Sirket | Oylarin Cift
Sayisi | %20’sine | Ozellikli
Sahip Hissesi
Olmak Olan
igin Sirket
Gerekli Orani
Hisse
Orani
Belcika Bir Hisse Bir Oy 130 20,00 0,00
Portekiz Oy Hakkindan | Oy hakkindan yoksun | 87 20,00 0,00
Yoksun Hisse | hisse orani hisselerin
oraninda Ust sinir %50’sini asamaz
ispanya Oy Hakkindan | Oy hakkindan yoksun | 632 20,00 0,16
Yoksun Hisse | hisse orani hisselerin
oraninda Ust sinir %50’sini agsamaz
Fransa Oy Hakkindan | Oy hakkindan yoksun | 607 19,93 2,64
Yoksun Hisse | hisse orani hisselerin
oraninda Ust sinir %50’sini agsamaz
ingiltere 1968'den beri oy | Imtiyazli hisse senetleri | 1,953 | 19,14 23,91
hakkindan  yoksun | igin minimum oy haklari
hisse cikarimi | sunlar iceri: (1) Kar
yasak, Sirketler | paylarinin bakaya
yeterli oy hakki | kalmasini oylama, (2)
verilmesi sarti ile | Sermaye azaltmada ve
imtiyazli hisse | sirketin tasfiye
senedi ¢cikarabilirler | kararlarinda oylama ve
(3) Oy sinifi haklarini
engelleyecek konularda
oylama
Norveg Bir Hisse Bir Oy istisnalar icin  resmi | 155 19,05 13,16
onay gerekli
Avusturya | Sinirlama Yok 99 18,96 23,23
irlanda Sinirlama Yok 69 18,91 28,07
Almanya | Oy Hakkindan | Oy hakkindan yoksun | 704 18,38 17,61
Yoksun Hisse | hisse orani hisselerin
oraninda Ust sinir %50’sini agsamaz
italya Oy Hakkindan | Oy hakkindan yoksun | 208 18,38 41,35
Yoksun Hisse | hisse orani hisselerin
oraninda Ust sinir %50’sini agsamaz
Finlandiya | En az oy orani En az oy orani: onda bir | 129 15,42 37,60
isvicre Sinirlama yok 214 15,26 51,17
isveg En az oy orani En az oy orani: onda bir | 245 9,83 66,07

Kaynak: Facio ve Lang (2002, 386—387) Tablo 6
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2.2.2.2. Piramit Yapi

Sirket kontrolinu belirli ellerde tutmak icin kullanilan araglardan bir
tanesi de “piramit yapidir”. Eger bir kisi ya da kurum, halka agik bir sirkete,
hissedari oldugu bir baska sirket ya da sirketler zinciri ile ortak oluyorsa

piramit yapi1 s6z konusudur.

Faccio ve Lang (2002) piramit yapi tanimi igin, kontrol hakkinin oy
hakkindan farkli olmasi icin bastaki firmanin aradaki firmanin hepsini degil,

hepsinden azina sahip olmasi gerektigi kogsulunu koymuslardir.

La Porta v.d. (1999) piramit ortakligi soyle tanimlamistir: EGer halka
aclk B sirketi, A sirketi oylarinin %43’Une sahip ve C sahsi da B’ nin %27’sine
sahip ise C kigisi A sirketine piramit yapi ile ortaktir. Ama eger B sirketi A
sirketine %100 sahip ise piramit yapi yoktur; zira arada halka agik sirket
yoktur. Buna gore, piramit yapidan bahsedebilmek i¢in en az ug¢ firmanin var

olmasi ve birbirleri ile hissedarlik iligkisi icerisinde olmasi gerekmektedir.

KontrolU elinde tutan piramit yapinin basindaki isletme “ana isletme”
olarak adlandiriimaktadir (Thesmar, 2001: 1). Ana isletme zaman igerisinde
gelisip buyume gostermeye basladiginda yeni isletmeler kurma ihtiyaci
dogmus ve bunun sonucunda da ana isletmeye bagh isletmeler ortaya
cikmigtir. Ana isletme, yeni igletmelerin kurulusunu sermayelerinin ya
tamamina sahip olarak - yani yatay buyume seklinde - ya da kontrolU elinde
tutacak oranda sermayeye sahip olarak - yani piramit yap! seklinde —

gerceklestirmektedir (Almeida ve Wolfezon, 2005: 2).



Sekil 2.1. Piramit Yapilanma Ornegi
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Diger Hissedarlar

Kaynak: Kula (2006: 96)

Piramit yapiyr tercih eden ana

isletme yeni (ara)

isletmenin

sermayesinin tamamina sahip olmadan kontroli elinde tutabilmektedir.

Dolayisiyla, kontrolu elinde tutmanin 6zel faydalarindan yararlanmaktadir. Bu

faydalarin basinda, ana igletmenin ara igletmelerin yonetim kademesini

belirlemesi gelmektedir (Almeida ve Wolfezon, 2005: 3).
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Piramidin tepesindeki ana igletme piramitteki tim sirketleri kontrol etse
de piramidin alt tabakalarindaki gergek yatirimi gok azdir. Ornegin yukaridaki
sekilde de goruldugu gibi F sirketinin degerindeki 1 milyon dolarlik deger
disusU, E sirketinin degerinde 510.000 dolarlik disuse (1.000.000 X %51), D
sirketinde 261.000 dolarhk dususe (510.000 X %51) ve sonugta silsile
seklinde piramidin tepesine dogru daha azalan deger dususlerine neden olur.
Yani F sirketin degerindeki 1 milyon dolarlik deger dususu, piramidin
tepesindeki sirkette 17.596 dolarlik deger diususine neden olur ki bu da F
sirketinin nihai ortaklarinin, gercekte sirkette %1,76’lik finansal payinin
oldugunu gosterir (Kula, 2006: 95).

Piramit yapi ana isletmeye nakit akimindan ziyade kontrol hakki
uzerinde daha fazla imkan saglamaktadir. Bunun nasil oldugunu basit bir
ornek piramit yapi Uzerinde gorelim. A firmasi B firmasinin %51’ine sahip
olsun. B firmasi da C firmasinin %51’ine sahip olsun. Bu 6rnekte A firmasi C
firmasinin kontrollinu elinde tutmasina ragmen A firmasi C firmasinin nakit
akim hakkinin %25’ini talep edebilir. Goruldugu uzere asil amag nakit akim

hakkina sahip olmak yerine kontrol hakkina sahip olmaktir.

Kontroll elinde tutmanin 6zel faydalari olabileceg@i gibi maliyetleri de
s6z konusudur. Piramit yapi kontrol hakkina oéncelik verdigi i¢in nakit akim
hakki ile ayrimin artmasina neden olmaktadir. Bu durum ise ara isletmelerin
performansinin azalmasina yol agmaktadir. Thesmar (2001: 1) bunun iki
muhtemel sebepten kaynaklandidini iddia etmektedir. Birincisi; piramidin
tepesindeki ana igletme ile piramidi olusturan ara (alt) isletmeler arasindaki
bilgi asimetrisidir. Bu bilgi asimetrisi sonucunu ortadan kaldirmanin maliyeti
ise yiiksektir. ikincisi, ana isletmenin alt isletmelerdeki azinlik hissedarlarinin
haklarini gasp etme gucu ve istegidir. Azinlik hissedarlari haklarinin gaspi ya
ortlili sermaye ile ya da ortlli kazang yolu ile olmaktadir. Ortiili kazang, ana
isletmenin alt isletmenin Grdnlerini piyasa kosullarinin altinda satin alarak
veya alt isletmeye piyasa kosullarinin Ustinde fiyatla mal satarak
gergeklesmektedir. Ortlilli sermaye ise, ana isletmenin alt isletmelerden

piyasa kosullarinin Ustinde faizle bor¢ almasi veya alt igletmelere piyasa
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kosullarinin altinda faizle bor¢ vermesiyle gerceklesmektedir. Hangi
mekanizma kullanirsa kullanilsin piramit yapi sahiplik ve kontrolin ayriimasi

problemini buyutmektedir.

Buysschaert v.d.” den aktaran Kula (2006: 96) piramit yapida ortaklik
ve kontrolin ayrimini, azinlik hissedarlarinin kontrol edici hissedarlar
tarafindan miulksizlestirmesine neden olusunu su Ornekle anlatmaktadir:
Varsayin ki A sirketi ayni zamanda tedarikgisi olan B sirketinin hisselerinin
%60’Ina sahiptir. Eger B sirketi piyasa fiyatindan A sirketine mal satarsa 100
birimlik karin 60’1 A sirketine 40’1 ise azinlik hissedarina gider. Eger A sirketi
B sirketine mali s6zgelimi %10 indirimle satmaya zorlarsa bdlisecek kar 100
birimden 90 birime dusecek, azinlik hissedarin kari 36 birim (90*0,40)
olacaktir. A sirketinin kéar ise iki etkiye maruzdur: Duslik hammadde
alimindan dolayr 10 birimlik artig, B sirketinden kaynaklanan 6 birimlik kar
azahgi (90%0,60) ki bu da A sirketinin karinda net 4 birimlik artisa neden
olmaktadir. Bu 4 birimlik artis B sirketindeki azinlik hissedarlarinin 4 birimlik
kaybi ile ayni miktardir. DOrt birim boylece azinlik hissedarlarindan kontrol
edici hissedara aktarilmig olmaktadir. Ortaklik yapisindaki herhangi bir

degisim, hortumlama miktarini da degistirir.

ABD 1930’lu yillarda koydugu vergi yasalari ile piramit yapida sik
gorulen ortuld kazang ve ortull sermayeye kargi onlem almistir. Devlet bu
onlemi piramit igerisindeki girketleri cifte vergilendirme (double taxation)
yoluyla saglamigtir. Buna gore, piramit icerisindeki sirketler kendi aralarinda
yaptiklari her temetti 6demesi sonrasi devlete vergi ddemektedir. Yasayi
elestirenler devletin c¢ifte vergilendirmeden vazgecerek sadece sirketin
sahislara yaptigi temettt Odemelerinden vergi almasi gerektigini
savunmaktadir. Sirketlerin girketlere yaptigi temettt 6demesinin vergi
kapsami disinda tutulmasi istenmektedir. Diger taraftan bu tur bir vergi
reformu piramit yapilarin 1930’lu yillarin basinda oldugu gibi ¢ok gugli
yapilar olmalari ihtimalini dogurmaktadir. Dolayisiyla, bu durum azinlik
hissedarlarin korunmasina engel tegkil edebilecektir (Morck, 2003: 1).
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Ortlli sermaye ve ortlli kazang disinda Morck (2003: 12) aile
isletmeleri baglaminda piramit yapinin dezavantajlarini  su sekilde
siralamaktadir: (1) Piramidin dibindeki sirketlerde ¢ok az finansal payi oldugu
icin bu alttaki sirket fonlari sirkete deder katan faaliyetler icin degil ailelere
yarar getirecek sekilde harcanabilir. (2) Aile sirketlerinde basarisiz
yoneticilerin atilmasi s6z konusu olmaz. (3) Ana igletme menfaatine piramidi

olusturan diger isletmelerin kurban edilme ihtimali her zaman vardir.

Yazar, sirketleri yoneten kontrol edici ailelerin pek ¢ok uUlkede siyasi
baglantilarinin  olabilecegini aktarmigtir. Ayrica, piramit yapidaki aile
isletmeleri, yozlasmis politikacilar igin tercih edilen ticari taraflardir. Yazar, bu
yogun is ve hukumet igbirliginin muhtemelen birgok durumda yolsuzluga

neden olacagini belirtmistir.

Bu dezavantajlarina ragmen isletmelerin piramit yapinin igersinde yer
almay! tercih etme sebepleri arasinda firmanin yapisal 6zellikleri basta
gelmektedir. isletmelerin blyik yatinmlara ihtiyaci varsa ve karliigr da
dusukse igletmeler piramitsel yapinin igcinde yer almaktadir. Bu ozelliklerdeki
isletmeler yatirrmcisini tatmin etme noktasinda sorunlar yasadigindan
finansman ihtiyacini tepedeki ana igletme saglamaktadir. Bu Kkolaylk
sayesinde igletmeler piramit yapiyi tercih etmektedir (Almeida ve Wolfezon,
2005: 4). Dis finansman bulmakta zorluk yasayan igletmeler faaliyetlerini
surdurebilmek i¢in piramit yapida oldugu gibi bir ana isletmeye ihtiya¢
duyabilirler. CUnkl ana igletme, alt igletmelerin ucuz ve uzun vadeli
finansman ihtiyacini rahatlikla karsilayabilir. Ancak bu yolun kullaniimasi ile
daha once de belirttigimiz gibi azinlik hissedarin istismari s6z konusu
olabilecektir. Lakin igletme yagsamini devam ettirmek i¢in ucuz ve uzun vadeli

fonlara muhtagsa bu duruma azinlik hissedarin da itirazi olmayacaktir.

La Porta v.d. (1999), Faccio ve Lang (2002), Almeida ve Wolenzon
(2005) piramit yapinin hissedar korumasi dusuk olan Ulkelerde yaygin

oldugunu belirtmislerdir. Morck (2003) o6zellikle ailelerce kontrol edilen
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sirketlerde yogun olarak kullanildigini belirttigi piramit yapi ile kontrolun ABD
ve ingiltere diginda gok yaygin oldugunu belirtmistir.

Claessens v.d.nin (2000: 93) 9 Dogu Asya ulkesinde faaliyet gosteren
2,980 isletme Uzerine yaptiklari ¢alismalarinda bu igletmelerin %38,7’ sinin
piramit yapi icerisinde yer aldigi tespit edilmistir. Tablo 2.7°de goruldugu
uzere Endonezya’da piramit yapi igerisinde yer alan isletmeler %66.9’lik bir
paya sahiptir ve dokuz Ulke icerisinde ilk sirayl almaktadir. Tayvan'da ise bu

oran %12.7 ve son sirada yer almaktadir.

Tablo 2.7. Dokuz Dodu Asya Ulkesinde Piramit Yapi igersinde Yer

Alan isletmelerin Orani

Ulke Nihai Ortakli Piramit Yapi % Kontroliin Tek Elde
Toplandigi %
Hong Kong 251 69,1
Endonezya 66,9 53,4
Japonya 36,4 87,2
Kore 42,6 76,7
Malezya 39,3 40,4
Filipinler 40,2 35,8
Singapur 55,0 37,6
Tayvan 49,0 43,3
Tayland 12,7 40,1

Kaynak: Claessens v.d. (2000: 92)

Claessens v.d. (2000: 93) piramit yapinin basindaki ana isletmelerin
Dogu Asya’da belirli aileler ¢gevresinde toplandigini one surmektedir. Piramit
yaply! kullanarak kontrolu elinde tutan bu ailelerin aslinda devletin tesvikleri
ile bu guglerine kavustuklari iddia edilmektedir. Devlet bu ailelere ithalatta ve
ihracatta genis haklar tanimig, dig rekabetten koruyan genis bir zaman dilimi
saglamig, yerel pazarda monopol gu¢ olmasini garanti etmis ve devlet

ihalelerinde oncelik tanimigtir.

Faccio ve Lang (2002) 13 Bati Avrupa Ulkesinde 5232 igletme
Uzerinde vyaptiklari c¢alismada piramit yapi igersinde olan firmalarin
ortalamasi % 19,13’ olarak tespit edilmistir. Bu Glkelerden Norveg firmalarinin
%33,9'u bu yapi icersinde yer alarak birinci sirayi, %25 ile Belgika ikinci,

%21.13 ile ingiltere Gglincli ve %7,46 ile Finlandiya son sirayl almigtir.
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Asagidaki Tablo 2.8. diger Avrupa Ulkelerindeki durumu gdézler 6niine

sermektedir.

Tablo 2.8. On Ug Bati Avrupa Ulkesinde Piramit Yapi icersinde Yer

Alan isletmelerin Orani

Ulke Sirket Sayisi Piramit Yapi Orani % Kontroliin Tek Elde
Toplanma Orani %
Avusturya 88 20,78 81,82
Belgika 104 25,00 71,15
Finlandiya 92 7,46 41,30
Fransa 522 15,67 64,75
Almanya 631 22,89 59,90
irlanda 26 9,09 42,31
italya 181 20,27 58,76
Norveg 98 33,90 38,78
Portekiz 68 10,91 60,29
ispanya 465 16,00 44 .30
isveg 149 15,91 48,32
isvigre 155 10,91 68,39
ingiltere 721 21,13 43,00
Toplam 3,300 19,13 53,99

Kaynak: Faccio ve Lang (2002)

Gadhoum (2005) Kuzey Amerika'da faaliyet gosteren 5089 igletme
(1,120 Kanadali ve 3969 ABD’li) Uzerine yaptigi calismasinda piramit yapi
icersinde olan Kanadali igletmelerin oranini %33,81 ve ABD’li isletmelerin

oranini ise %8,52 olarak tespit etmistir.

2.2.2.3. Karsilikh Hissedarlik (Cross Ownership)

La Porta v.d. (1999) eger sirketin hem kontrol edici hissedari varsa
hem de bu sirket kontrol edici hissedarinin girket veya sirketlerinde hisselere

sahipse bunu karsilikl hissedarlik olarak adlandirmigtir.

Grant ve Kirchmaier’ e (2005: 67) gore karsilikh hissedarlik, iki
isletmenin birbirlerinin hisselerine sahip olarak, yasca buyuk sahiplerinin
birbirlerinin yénetim kurullarinda yer alip, birlikte oy kullandiklari, digmanca

ele gecirmelere karsl savunmaya donuk hissedarlik iligkisidir.
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Karsilikl hissedarlik Asya’da yaygin olarak kullaniimaktadir. Bunun en
onemli nedeni kontrolu elinde tutan nihai ortagin kimligini kamufle etmektir.
Nihai ortak kontrolu elinde tuttugu (hissesi oldugu) bir baska sirket vasitasiyla
diger bir sirkete ortak olabilir. Bu konuda Tayland’da faaliyet gosteren
Chareon Pokhand Group (CP) guzel bir 6rnektir. CP, CP Feedmill sirketinin
(tarim, perakende ve emlak alim satimi yapan bir sirket) %33 hissesine
dogrudan sahiptir. Ayrica CP, CP Northeastern (tarim) sirketinin %21’ine ve
Bangkok Agro-Industrial (tarim) sirketinin %9’una sahiptir. Diger taraftan, CP
Feedmill, CP Northeastern sirketinin %57’sine ve ayrica Bangkok Agro-
Industrial sirketinin %60’1na sahiptir. CP Northeastern ise Bangkok Agro-
Industrial sirketinin %3’Une, Bangkok Agro-Industrial sirketi de CP Feedmill
sirketinin %5’ine sahiptir. Bu sirketlerin hepsi Bangkok Menkul Kiymetler
Borsasina kayith olup aralarindaki iliski asagidaki sekilde goOsteriimeye
cahsilmigtir (Bebchuck v.d., 1999: 7).

Sekil 2.2. Karsilikli Hissedarlik iligkisi

Chareon Pokhand

33 | 9
2
v v v
CP - .| CP | 5 |,| Bangkok
FeedMill Northeaster Agro

7} 7}
60

Kaynak: Bebchuck v.d. (1999: 7)

1990’ h yillarin basina kadar buyuk Japon firmalarinin gogunlugu
kargilikli  hissedarlik sayesinde hissedarlarin siki denetimine maruz

kalmadilar. Karsilikli hissedarlik buguiin oldugu gibi o zamanlarda da firmanin
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dismanca ele geciriimesine kargi bir savunma araci idi. Sirketlerin bu
yontemi kullanmasi nedeniyle kontrolu elinde tutamayan hissedarlarin eli kolu
baglanmaktaydi. Dolayisiyla, kontrolu elinde tutan hissedar kontrolin oOzel
faydalarindan yararlanarak kendisine fayda saglamaktaydi (Arikawa ve Kato,
2004: 2).

1990’ yillarin ortalarina dogru Japonya’da sermaye sahipligi ve
kurumsal yonetim anlayisi onemli olgude degisiklik gostermeye basladi.
Ozellikle, kurumsal yatirimcilar ve yabanci sermaye, hissedar degerinin
artirlmasi hususunda yoneticiler Gzerinde baskilarini artirdilar ve dolayisiyla
bu dénemde karsilikli hissedarlik oranlari dnemli dlgide azalma goésterdi.
Kurumsal yonetim uygulamalarindaki iyilesme azinlik hissedarlarinin
menfaatine olmus, Japon hissedarlarin bilinglenmesi saglanmistir. Artik
potansiyel yatirrmci karsihkli hissedarlik gibi kriterleri de yatirnm analizine
dahil etmektedir (Arikawa ve Kato, 2004: 2).

Claessens v.d.’nin (2000) Dogu Asya’da faaliyet gosteren igletmeler
uzerine yaptiklari calisma karsilikli hissedarlik iligkisinin bu ulkelerde sik
gorilen bir yéntem oldugunu kanitlar niteliktedir. inceledikleri dokuz Dogu
Asya ulkesinde tum isletmeler igerisinde karsilikli hissedarlik iligkisinde olan
isletme oranina gore birinci sirayr %15,7 ile Singapur, ikinciligi %14,9 ile
Malezya ve Ugunculigu ise %11,6 ile Japonya almaktadir. Asagidaki tablo

2.9.” da ise dokuz ulkenin siralamasi gorulmektedir.

Tablo 2.9. Dokuz Dogu Asya Ulkesindeki Karsilikli Hissedar iliskisi
icerisinde Olan Firma Orani

Ulke Karsilikl Hissedarlik Orani %
Hong Kong 9,3
Endonezya 1,3
Japonya 11,6
Kore 9,4
Malezya 14,9
Filipinler 71
Singapur 15,7
Tayvan 8,6
Tayland 0,8
Dokuz Asya Ulkesi 10,1

Kaynak: Claessens v.d. (2000: 93)
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Dogu Asya’daki igletmelerle benzer ozellikler gosteren bir diger Ulke
ise Kanada'dir. Gadhoum (2005: 23) Kuzey Amerika’da faaliyet gosteren
5089 (1,120 Kanadali ve 3969 ABD’li) isletme Uzerine yaptigi ¢alismasinda
Kanada'da karsilikh hissedarlik iligkisi icerisinde olan firmalarin %8,18

oldugunu vurgulamaktadir. ABD’li firmalarda ise bu oran %1,15 civarindadir.

Faccio ve Lang (2002) 13 Bati Avrupa ulkesinde 5,232 igletme Uzerine
yaptiklari galismalarinda karsilikh  hissedarlik iligkisi igersinde olan,
Almanya’da faaliyet gosteren firmalarin oraninin %2,69, Norveg'te %2,04,
italya’da ise %1,13 civarinda oldugunu tespit etmislerdir. Asagidaki tabloda

diger 10 Ulkenin oranlari gosterilmigtir.

Tablo 2.10. On Ug Bati Avrupa Ulkesinde Karsilikli Hissedarlik iligkisi

icersinde Olan isletmelerin Orani

Ulke Karsilikl Hissedarlik Orani
Avusturya 1,14
Belgika 0,00
Finlandiya 0,00
Fransa 0,00
Almanya 2,69
irlanda 0,00
italya 1,13
Norveg 2,04
Portekiz 0,00
ispanya 0,22
isvec 0,67
isvicre 0,00
ingiltere 0,00
Ortalama 0,73

Kaynak: Faccio ve Lang (2002: 389)

italya’da karsilikli hissedarlik iliskisine yasal sinirlandirma getirilmistir.
Buna gore, hisse senetleri borsaya kote olmus iki isletmenin birbirlerinin
hisselerine dogrudan sahip olma orani %5’in Uzerinde olamaz. Sayet %5’in
uzerinde ise bu durumda %9%’i asan oy hakkini kullanamaz. Ancak bu
kisitlamaya karg! italyan isletmeler yeni bir yol bulmus ve A ile B arasina bir
C firmasi ekleyerek bu %5’lik sinirlamayr asmistir (Grant ve Kirshmaier,
2005).



UGUNCU BOLUM
IMKB’DE IMALAT SANAYIi iISLETMELERININ SERMAYE SAHIPLIK
YAPILARI VE FIRMA DEGERI iLISKiSi

Bu bdlimde istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB'de)
faaliyette bulunan imalat sanayi isletmelerinin sermaye sahiplik yapilari ve
firma degeri iliskisi bilimsel yonden acgiklanmaya cgalisilacaktir.
Aragtirmamizda kullanilan yontem ve modeller hakkinda belirleyici bilgiler

yine bu bélimde sunulacaktir.

3.1. ARASTIRMANIN KONUSU

Aragtirmamizda, sermaye sahiplik yapisinin  firma degerini
aclklayabilecegi ve sermaye yapisi degiskenlerinin timintn firma degeri
Uzerindeki etkisinin ayni sekilde olmadigi varsayillmaktadir. Bu nedenle
calismamizin konusu, sermaye sahipligi ve firma de@eri arasindaki iliskiyi

ortaya koymaya yonelik galigmalardan olugsmaktadir.

3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmanin amaci 2002 — 2006 yillari arasi IMKB'de faaliyet
goOsteren 170 imalat sanayi isletmesinin sahiplik yapilarini ortaya koymak ve

bu yapinin firma degeri ile iligkisini belirleyebilmektir.

3.3. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Arastirmaya konu olan sirketler IMKB'de islem géren sirketlerden

secilmistir. Bu sirketler belirlenirken tek bir sektdr igerisinden gelmesi
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hedeflenmistir. Bundaki amag; sektor farkliliklarinin kurulacak olan modele
yapacag! olumsuz etkiyi bertaraf etmektir. Modelde kullanilacak degiskenler,
mali sektor hari¢ diger sektorlerde ayni sekilde hesaplansa da sektorlerin
kendine 6zgl yapilarindan dolayl ortalamalar farklilagsmaktadir. Sektorel
farkhliklar analizin tutarhli§i agisindan yaniltici sonuclara goétirebileceginden
tek bir sektorin analize tabi tutulmasina karar verilmistir. Bundan dolayi
IMKB’de en fazla sirkete sahip olan imalat sanayi sirketleri inceleme konusu

olmustur.

IMKB icerisinde imalat sanayi kendi icerisinde bdlimlere ayrilsa da
tum alt kollar tek bir semsiye altinda “003000 sektér numarali imalat sanayi”
(2) altinda toplanmistir. Biz de calismamizda bu sektort olusturan sirketleri
incelemeyi uygun bulduk. Ayrica, tim sektorler icersinde en fazla girkete

sahip olmasindan dolayi imalat sanayini segmemiz diger bir nedendir.

Sektor igerisinde faaliyette bulunan toplam 175 sirket bulunmaktadir.
Oncelikle analize bu sirketlerin tamami eklenmistir. Ancak daha sonra bu
sirketlerden altisi1 analizin disina ¢ikariimistir. Cikarilan alti isletmeden dérdu,
uygulamaya konu olan 2002 — 2006 yillari arasinda iIMKB’ye kote olduklari
icin bes yillik verinin tamamina sahip olamamaktadir. Bu da, yontem olarak
sectigimiz panel veri analizinde yaniltici sonuglara goturebilecegi ihtimalini
dogurmaktadir. Diger c¢ikarilan iki isletmeden bir tanesinin verileri asiri ug
degder tasidigi, digerinin de verilerinde gereginden fazla kayip deger (missing
values) oldugu i¢in analiz kapsamina alinmamistir. Sonug olarak, 169 sirketin
bes yillik verisi toplam 845 (169x5) veri analiz edilmis olup, tim veriler

IMKB’nin internet sitesinde yayinlanan halka acik bilgilerden derlenmistir.

Calismada sermaye sahipligi yapisinin firma degeri Uzerindeki etkisi
sahiplik yapisinin digsal oldugu varsayimina gore panel veri analizi ile

incelenmistir. Sahiplik yapisinin igsel olabilecegi ihtimali goz ardi edilmistir.

2 003000 sektdr numarali sirketlerin sirali listesi ve imalat sanayinin alt kollarinin yer aldig1 listeye
http://kap.gov.tr/Yay/GenelBilgiler/Sektorler.aspx#A3 internet sitesinden ulasilabilmektedir.
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3.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada, isletmelerin sermaye sahiplik yapilari ile firma degeri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olup olmadigini, bu iligkinin
yonundn ve derecesinin ne sekilde oldugunu ortaya koyabilmek igin panel

veri analizi yapilacaktir.

Ekonomik arastirmalarda farkh veri turleri kullaniimaktadir. Bu veri
tarleri ancak yapilarina uygun modellerle incelenebilmektedir. Zaman serisi
ve yatay dikey kesit verileri ile ayri ayri analizler yapilabilmektedir. Zaman
boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi
yontemine “panel veri analizi” adi verilmektedir. (Pazarlioglu ve Gurler, 2007)
Bu analizde de zaman serileri ile kesit serileri bir araya getirilerek, hem
zaman hem de Kkesit boyutuna sahip veri seti olusturuimaktadir.
Aragtirmamizda zaman serisi 2002 — 2006 yillarini kapsarken, kesit serilerini

169 sirket olusturmaktadir.

Panel veri incelemelerinde yatay kesit ve zaman serisi analizlerine
oranla daha cok bilgi yansitilabilmektedir. Ozellikle, mikro bazda firma
davraniglarina dayanarak turetiimis olan modellerin dlgimua agisindan, yine
ayni mikro birimler bazinda bilgiyi yansitabilen panel veri ile 6lcim yapmak
toplulastirmadan kaynaklanacak birgok bilgi kaybini 6nlemekte ve daha
saglikli sonuglar vermektedir. Panel veri kullanan analizlerin toplulagtiriimis
verilere dayanan calismalara nazaran konu ile ilgili cok daha fazla bilgiyi
icermesi, kararlari firma duzeyinde alinan ekonomik faaliyetlerin analizinde
panel veri kullaniimasini gittikge daha c¢ok tercih edilen bir yontem haline
getirmistir. (Firatoglu 2005: 13)

Bir panel veri regresyonu tipik olarak

Yit = B0 + B1Xit + i (1)



137

seklindedir. Burada i=1,...,N yatay kesit boyutunu, t=17,..,T zaman serisi
boyutunu ifade etmektedir. Genellikle panel veri Olgumlerinde kullanilan
modeller tek-yonli hata terimi (oneway error component) varsayimina

dayanmaktadir. Bu durumda hata terimi
&it =t +vit

seklinde tanimlanmaktadir ve ut gbzlemlenemeyen ve yatay kesite 6zel
etkileri icermekte, vit ise hata teriminin geri kalan kismini ifade etmektedir
(Bahseyis, 2005).

Panel veri sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisi ile
kargilastinldiginda cgesitli avantajlara sahip bulunmaktadir. Panel veri

kullanmanin avantajlari sunlardir (Pazarlioglu ve Gurler, 2007):

Panel veri modellerinde gozlem sayisi kesit ve zaman serilerine gore
daha fazla olacaktir. Bu durumda elde edilecek parametre tahminleri daha
guvenilir olacak ve tahmin edilen modeller daha az kisitlayici varsayima
dayanacaktir. Go6zlem sayisinin artmasindan dolayi Olgimlerde serbestlik
derecesi artmakta ve aciklayici degiskenler arasinda c¢oklu baginti
azalmaktadir. Oysa sadece zaman serisi veya kesit verisi ile yapilan
calismalarda, sapmali sonuglar elde etme riski s6z konusu olacagindan

birimlerin farkliklari ayrintili olarak kontrol edilemez.

Panel veri modelleri tamamiyla kesit ya da zaman serilerinden daha
karmasik davranis modellerinin kurulmasina ve test edilmesine olanak tanir.
Ayrica panel veri, sadece yatay kesit veya zaman serisi analizleri ile
incelenemeyecek problemlerin de incelenebilmesine olanak vermektedir.
Bununla birlikte dislanan degiskenler, zaman serisi veya yatay kesit verisi
kullanilarak yapilan ¢alismalarda tahmin sonuglarinda sapmaya yol agarken;
diglanan degisken veya degiskenlerin birimlere veya zamana gore
degismeyen degiskenler olmasi durumunda, panel veri kullanimi sapmanin

kontrol altina alinmasini saglamaktadir.
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Panel veri kullanmanin diger bir avantaji da; yatay kesit verisi
kullanilarak yapilan tahminlerde, sadece birimler arasindaki farkliklar
incelenebilirken, panel veri kullanilarak hem birimler hem de bir birim
icerisinde zaman icerisinde meydana gelen farkliliklar  birlikte

incelenebilmektedir.

Panel veri modellerinde genel olarak uygulama, butun yatay kesit ve
zaman serisi gozlemlerini bir araya toplayarak klasik zaman serisi
yontemlerini bu toplulastirilmig veri setine uygulamak seklinde olmaktadir.
Ancak bu yaklagsimla yapilan odlgimlerde ortaya g¢ikan katsayilarda, (hem
egimler hem de sabit terimler igin) yatay kesit degiskenlerinin
heterojenliginden kaynaklanan sapmalar gundeme gelmektedir. Aslinda
panel veri setleri daha c¢ok, yatay kesit sayisinin yuksek, zaman serisi
verisinin ise nispeten kisa bir donemi kapsadigdi verilerden olusmaktadir. Bu
durumda  kullanilan  ekonometrik  tekniklerin zaman  serilerindeki
degisikliklerden ¢ok yatay kesit serileri ile ilgili farkhliklara (6r. heterojenlik)

odaklanabilmesi onem tagimaktadir (Firatoglu, 2005: 14).

Denklem (1) ile ifade edilen modelde, katsayilar farkl birimler igin farkh
zaman periyotlarinda farkli degerler almaktadir. Bu durumda tahmin edilen
parametre sayisi, kullanilan gbézlem sayisini asmakta, yani model tahmin
edilememektedir. Bu dezavantaj yuzunden panel veri ile yapilan ¢aligmalarda
daha ¢ok hata terimlerinin 6zellikleri ve katsayilarin degisebilirligi ile ilgili farkl
varsayimlarda bulunarak farkli modeller elde edilebilmektedir. Farkh
varsayimlarla elde edilen modeller “Sabit Etkili” ve “Tesadufi Etkili”
modellerdir. Her iki modelde de, eit hatalarinin tum zaman donemlerinde ve

tum bireyler icin bagimsiz ve N (0, ) seklinde dagildig1 varsayilimaktadir

(Pazarhoglu ve Gdurler, 2007).

Sabit etki modelinde (fixed effects model) regresyonun sabit teriminin
yatay kesit birimleri arasindaki farkhliklari igerdigi varsayilmaktadir. Bu
modelde, yatay kesit birimleri arasindaki farkliliklar regresyonun parametrik

“shift’leri olarak algilanmaktadir. Bu durumda
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Yit = BOD + B1Xit + eit

seklinde ifade edilen ve en kuguk kareler (EKK) yoéntemiyle olgllebilen
regresyon denkleminde yer alan D matrisi yatay kesit kukla degiskenlerinden
olusmaktadir. Bu yapida sabit terimlerin birbirine esit oldugu hipotezi bilinen
F-testiyle sinanabilmektedir (Firatoglu, 2005: 14).

Rassal etki modelinde ise (random effects model) yatay Kkesit
degiskenlerinin arasindaki farkhliklar rassal degisken olarak varsayilmaktadir.

Bu durumda yukaridaki denklemin yerine, regresyon
Yit = BOU + B1Xit + uit + it

seklinde ifade edilmektedir. Burada uit, i’inci gézlemin rassal hata terimini
ifade etmektedir. Sabit etki modelinde kullanilan yatay kesit kukla
degiskenleri dolayisiyla serbestlik derecesi dusmektedir. Buna karsilik rassal
etki modeliyle yapilan olgimlerin sapmasiz sonug¢ verebilmesi ise her sabit
terimin diger aciklayici degiskenlerden bagimsiz olmasi sartina baglidir.
Sabit etki ve rassal etki modelleri arasinda yapilacak bir segimde bu iki konu
arasinda sec¢im yapmak bu iki zorluk arasinda da segim yapma

zorunlulugunu getirmektedir (Firatoglu, 2005: 14).

Birim veya birim ve zaman farkliliklarini temsil eden katsayilarin yani
tesadlfi etkili modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimsiz
degiskenlerden iliskisiz oldugu hipotezinin gecerliligi, Hausman tarafindan
Onerilen test istatistigi ile incelenebilmektedir. Bu durumda sabit etki model
parametre tahmincileri ile tesadufi etkili modelin parametre tahmincileri
arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamh olup olmadiginin incelenmesi
gerekmektedir. iki model arasinda tercih yapabilmek igin Hausman test
istatistigi kullaniimaktadir. Hausman test istatistigi “Tesadufi etkiler tahmincisi
dogrudur” sifir hipotezi altinda k serbestlik dereceli ki-kare dagilimi
gOstermektedir. Gergeklesmesi durumunda tesadufi etkili modelin hata

terimleri bilesenlerinin bagimsiz degigkenler ile iligkili olmadigi karari
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verilebilecektir. Bu durumda sabit etkili model tercih edilecektir (Pazarlioglu
ve Gurler, 2007).

Modellerin 6lgim teknikleri agisindan, basit birlestirme (simple pooling)
ve sabit etki modelleri En Klguk Kareler yontemi (EKK) ile dlgulebilmekte,
rassal etki modelinin 6lgiml igin ise Genellestiriimis EKK yodntemi
kullaniimaktadir (Firatoglu, 2005: 14).

Panel veri olcimlerinde kullanilan sabit etki ve rassal etki modelleri ile
sabit terimdeki sapmalarin kontrol edilebilmesi mumkin hale gelse de
aciklayici degiskenlerin katsayilari, yani egim ile ilgili sapmalar yine de
kalmaktadir. Bu durum Ozellikle bir agiklayici degiskenin etkisinin farkli
firmalar, mesela buyUk ve kuguk firmalar icin degisiklik gdstermesi halinde
belirginlesmektedir. Bu tarz muhtemel sapmalarin kontrol edilebilmesi ise,
firma buydklugu gibi firmalara 6zel degiskenlerin aciklayici degiskenler

arasina dahil edilmesiyle mimkun olabilmektedir (Firatoglu, 2005: 14).

3.5. ARASTIRMADA KULLANILAN MODEL

Calismamizda “sermaye sahipligi” kavrami “sermaye yogunlugu”

oy

(ownership concentration) ve “sermayedar kimligi® (ownership identity)
boyutuyla ele alinacaktir. Sermaye yogunlugu; bireysel veya kurumsal
hissedarlarin sirketlerin hisse dagihminda sahip olduklari hisse oranina
karsilik  gelmektedir. Diger taraftan sermayedar kimligi; isletme
hissedarlarinin bireysel veya kurumsal olarak kimlerden olustugunu ortaya
koymaktadir. Ornegin, isletmenin hakim ortaklari belirli bir aile ve/veya
ailelerin bireylerinden olusuyorsa bu isletmenin sermayedar kimligi “aile
isletmesi olarak adlandiriimaktadir. Sayet isletmenin hakim ortaklari arasinda
kurum veya kuruluslar yer almakta ise bu kurum veya kuruluglarin niteligine
gore holding, yabanci veya devlet igletmesi sermayedar kimligini

olusturmaktadir. Bu iki kategorinin hem hissedarlarin gucunu hem de yonetim
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uzerindeki oncelik haklarini ve tegvik mekanizmalarini birlestirici bir yapisi

vardir.

“‘Buyukluk™ ve “Kaldirag” kontrol degigkenlerinin firma degeri ile
istatistiksel olarak anlamli  korelasyona sahiptir. Calismamizda bu
degiskenlerin de yardimiyla firma degeri Uzerinde “sermaye yogdunlugu” ve
“‘sermayedar kimligi” kavramlarinin etkisini arastirmaya calisacagiz.

Dolayisiyla, asagidaki hipotezleri dnermekteyiz:

Hipotez 1: Firma degeri “sermaye yogunlugunun” bir fonksiyonudur.
Dolayisiyla sermaye yogunlugunun artmasi firma degerinin de artmasina

neden olmaktadir.

Firma Degeri:  (Buyukluk , Kaldirag , Sermaye Yogunlugu

Hipotez 2: Farkli “sermayedar kimlikleri” kendine 6zgu farkli gtdiilere

sahiptir. Bu gddiiler de firma degerini etkilemektedir.

Firma Degeri: (Buyukluk , Kaldirag , Sermayedar Kimligi

Sermaye yogunlugunun firma degerini etkiledigi hipotezi (H1) kontrol
degiskenlerinin de yardimiyla asagidaki ¢ok degiskenli regresyon modeli ile

aciklanmaya calisilacaktir:

DEGER= + KALD + BUYK + YOG + (1)

e 1]

Modelde “” sirketleri, “t” zamani ve degiskenlerin katsayilarini ve

de hata terimini ifade etmektedir.

Deger (DEGER) bagiml degiskenini, goreceli degerleme degigkenleri
olan Tobin’'in Q’su (TOBQ), piyasa degerinin defter degerine orani (PD/DD),
fiyat kazang orani (F/K), fiyat nakit akisi orani (F/N), hisse basina kar (HBK),

aktiflerin getirisi (AG) ve 6zsermayenin getirisi (OG) olusturmaktadir. Bu
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degiskenlerden PD/DD, F/K ve F/N yapisi gereg@i dogal logaritmasi alinarak

analize devam edilmigtir.

Yine ayni sekilde, brut satiglar buyuklik (BUYK) ve toplam borglarin
toplam varliklara orani olan kaldirag (KALD) kontrol deg@iskenlerinin de dogal

logaritmasi alinarak modelde yerini almigtir.

Sermaye yogunlugu (YOG) bagimsiz degiskenleri, en blyuk ortagin
sahip oldugu pay (EBO), en blyuk U¢ hissedarin payl (EBO3) ve halka
aciklik oranindan (HAO) olugsmaktadir.

DEGER= + KALD + BUYK + KIM + (2)

ikinci hipotezimiz olan “sermayedar kimligi (KiM) firma degerini

etkilemektedir” modelindeki KiM degiskeni;

e Aile sahipligi sirketleri (AILE),

e Bir holdinge veya gruba bagli isletmeler (HOLD),

¢ Aile ve holdinge bagl isletmeler birlikteligi (AHOB),

e Herhangi bir aileye, holdinge veya gruba bagli olmayan
bagimsiz isletmeler (BSIR),

e Yabanci sermayedarla igbirligi yapan isletmeler (YiS),

e Yabancilarin hakim ortak oldugu isletmeler (YAB),

o Devletin ortagi oldugu igletmeler (KiT),

e Hakim ortagin olmadigi daginik isletmeler (DAG) ve

e Yoneticilerin ortakhdr bulundugu yonetici sahipligi isletmeler

(YON) olarak toplam dokuz degiskenden olusmaktadir.

KiM degiskeninin asil belirleyici unsuru o sirketin hakim ortagidir. Bir
sirketin birden fazla turde sermayedari olabilir. Bu durumda hakim ortak

kimse sirketin sermayedar kimligini de bu ortak belirlemektedir.

Calismamizda degisken sayisinin  fazla olmasi Olgumlerdeki

hassasiyeti artirma dlslncesinden kaynaklanmaktadir. Ornegin yabanci
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sermayedarla isbirligi yapan isletmelerin (YiS) yabancilarin hakim ortak
oldugu isletmelerden (YAB) oncelikleri, guduleri, hareket tarzlari ve birgok
konu farkliliklar gostermektedir. Ancak literatirde bu farklilagsma ¢ogu zaman
g6z ardi edilmis her iki degisken tek bir degisken ¢atisi altinda toplanmistir
(Onder, 2000) (Gursoy, 2001) (Gengctiirk, 2004). Literatirde su ana kadar

surekli bu tarzda ele alinan “yabanci sahipligi” bu ¢alismada ayristirilarak iki

farkl degiskende incelenecektir.

Gursoy (2001) galismasinda aile isletmeleri ile holding igletmelerini
ayri ayri degiskenlerde inceledigi gibi bu degiskenleri tek bir ¢ati altinda da
toplamaktadir. Gerekge olarak da, bu sahiplik tarinin aslhinda cok farkl
anlama gelmedigini ileri siirmektedir. Clinkii, IMKB’de faaliyet gdsteren her
holding igletmesi yoOnetim tarzi olarak kokeninde yine aile isletmesi
felsefesine dayanmaktadir. Diger bir deyisle, her holdingin arkasinda zaten
belli basli aileler bulunmaktadir. Bu calismada da aile isletmeleri (AILE) ve
holdinge veya bir gruba bagl isletmeler (HOLD) ayri ayri ele alinacak ve
Gursoy’ un (2001) caligsmasinda oldugu gibi iki degisken birlegtirilerek tek bir
degisken haline getirilecektir (AHOB). Bununla birlikte kimi sirketler ne aile
isletmeleri (AILE) ne de holdinge bagl isletme statiisiindedir (HOLD). Bu
acidan farkh Ozellik arz etmektedirler. Bu sirketler yine bir tlzel Kisiligin
istirakidir ancak bagli bulundugu igletme her hangi bir holdinge veya gruba
bagli degildir. Bundan dolayl ¢alismamizda bu isletmeler icin bagimsiz
isletmeler (BSIR) seklinde bir siniflandirmaya gidilecektir. incelemelerimiz
iIsiginda vyerli literatirde bu tur bir tasnife ilk defa yine bu calismada

deginilecektir.

Calismamizda sermayedar kimligini temsil eden KiM degiskenleri
kukla degiskenleridir (dummy variable). KIM degiskeni hakim ortaga veya o
degiskenin ifade ettigi 6zellige sahipse “1” degerini almakta, aksi takdirde “0”
olmaktadir. Ornegin KiM degiskenlerinden aile sahipligini temsil eden AILE
degiskeni sayet isletmenin hakim ortaklari aile uUyelerinden olusuyorsa “17,
aksi takdirde “0” degerini almaktadir.
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3.5.1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Modelde kullanilan degiskenler dort gruba ayrilmaktadir. Bunlar:
Sermaye yogunlugu (YOG), sermayedar kimligi (KIM), kontrol ve firma degeri
(DEGER) degiskenleridir. Her bir degisken grubu kendi igerisinde birden fazla
degigkeni icermektedir. Tum bu degigkenlerin igcerdigi alt degiskenlerin

ayrintil bilgisi agsagida agiklanmaya cgalisilacaktir.

3.5.1.1. Sermaye Yogunlugu Degiskenleri

Sermaye yogunlugu hissedarlarin yénetim Uzerindeki etkin gticinu
Olcmeye yaramaktadir. Sermaye yogunlugu degiskenleri (YOG), mevcut
hissedarlar arasinda toplam sermaye payinin ne sekilde dagildigini ortaya
koyan degiskenlerdir. Bu galismada sermaye yogunlugunu u¢ degiskenle

aciklamaya calisacagiz. Bunlar:

e En blyuk hissedarin sahip oldugu hisse orani (EBO)
e En blyuk Ug¢ hissedarin sahip oldugu toplam hisse orani (EBO3)
e Halka agikhk orani (HAO)

Bundan sonraki alt bagliklarda sermaye yogunluk degiskenlerin (YOG)
nasil hesaplandigi ve 2002 — 2006 yillari arasi imalat sektori yogunlugunun

ne sekilde gergeklestigini ayrintili bir sekilde gostermeye calisacagiz.

3.5.1.1.1. En Buyik Hissedar Sahipligi (EBO)

Sermaye yogunlugu degdiskeni olan EBO firmanin en buylk hissesine
sahip olan bir hissedarin toplam hisse senetleri icindeki payini
gOstermektedir. Asagidaki tablo 3.1. incelendigi zaman EBO’ nun merkezi
edilim olgusunu gosteren ortalama degerinin %47 ve medyan (ortanca)
degerinin %45 oldugu gorulmektedir. Bu oranlar Karakaya (2004), Gursoy
(2001), Onder (2000), Yurtoglu (2000) ve Ugdurlu’ nun (1998) sonuglari ile
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benzerdir. Yazarlar calismalarinda en buyuk hissedarin ortalama degerlerinin

%40-%46 arasinda oldugunu tespit etmiglerdir.

Tablo 3.1. En Blyiik Hissedarin (EBO) Tanimlayici istatistikleri

EBO

Ortalama 47.00

Ortalamanin Standart Sapmasi 0.75

Medyan 45.05

Medyanin Standart Sapmasi 22.03

Carpikhk 0.203

Basiklik -0.694

Minimum 1.80

Maksimum 97.53
Kartiller

%25 29.77

%50 45.05

%75 62.89

Bu oran, Turk firmalarinda en buyuk hisseye sahip olan hissedarin
gucund gosteren en onemli Olguttir. Tum firmalar igersinde en buyUk
hissedar (EBO) ortalama olarak hisselerin %47’sini elinde bulundurmaktadir.
Dolayisiyla, sermaye yogunlugu acgisindan Turk firmalari sermaye yogun

olarak nitelendiriimektedir.

Asagidaki tablo 3.2. yillar itibari ile en buyuk hissedarin tanimlayici
istatistik bilgilerini gdstermektedir. 2002 — 2006 vyillari arasinda EBO

oranlarinda istatistiki agidan anlamli  degisiklikler olmadigi go6ze

carpmaktadir. Herhangi bir azalma veya artma trendi oldugunu sdylemek bu

veriler 1s1ginda zordur.

Tablo 3.2. EBO Degiskeninin Yillar itibari ile Tanimlayici istatistikleri

EBO 2002 2003 2004 2005 2006
Firma Sayisi 169 170 174 175 175
Ortalama 47.40 47.44 45.87 46.72 46.77
Ortalamadaki Degisiklik %0,08 %-3,30 %1,85 %0,10
Medyan 46.10 45.87 43.45 44.38 45.05
Medyandaki Degisiklik %-0,49 %-5,27 %2,14 %1,50
Standart Sapma 22.05 21.99 22.00 21.88 22.03
Carpikhik 0.141 0.123 0.281 0.334 0.243
Basiklik 0.187 -0.737 -0.695 -0.558 -0.620
Minimum 1.8 2.92 2.40 4.33 4.33
Maksimum 96.39 96.39 97.46 97.53 97.53
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En baylk hissedarin (EBO) sahip oldugu hisse orani ortalama %47
dir. 2006 yili verileri incelendiginde firmalarin en blyuk hissedarinin elinde
tuttugu sahiplik orani minimum %4.33 ile maksimum %97.53 seklinde genis

bir alana yayilmistir.

%50 kesim noktasi olusturarak bu oraninin altinda (EBO<%50) en
bliylk hissedara sahip olan firmalarla, bu orandan buyuk (EBO>%50) en
blylk hissedara sahip firmalarin orani asagidaki tablo 3.3. te
gosterilmektedir. Buna gore tum firmalar icerisinde en buyuk hissedara sahip
olan firmalarin orani yaklagsik %44 tur. Bu oranlar, her 100 isletmeden
44’Unde en buyuk hissedarin toplam hisselerin %50’sinden fazlasini elinde
bulundurdugunu gostermektedir. Diger bir deyigle, en buyuk hissedar tek

basina karar alma noktasinda en buyuk gug¢ olmaktadir.

Tablo 3.3. En Buyuk Hissedarin (EBO) %50'den Fazla Hissesini
Elinde Tuttugu isletmelerin Yillar itibari Orani

2002 2003 2004 2005 2006 Ortalama
Firma Sayisi 169 170 174 175 175
EBO<%50 %55 %54.7 | %58 %57.7 | %56,6 | %56,4

Yillik Degisme %-0,54 | %6,03 | %-0,51 | %-1,90
EBO>%50 %45 %45.3 | %42 %42.3 | %43,4 | %43,6
Yilhk Degisme %0,66 | %-7,28 | %0,71 | %2,6

En blyuk hissedarin %50’den fazla ve %50’nin altinda hisseye sahip
oldugu isletmelerin ana o6zellikleri, bagimsiz érneklem t testi (independent
sample t tests) yardimiyla asagidaki tablo 3.4. te karsilastiriimistir. Bunu

yaparken de finansal oranlardan yararlaniimigtir.
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Tablo 3.4. En Blyuk Hissedar Yogunlugunun %50 Kesim Noktasina

Gore Karsilagtiriimasi

Oranlar EBO>%50 EBO%<50 t-istatistigi
Aktiflerin Defter Degeri 3x1078 4x10"8 -0.905
Piyasa Degeri 2x10"8 3x10"8 -1.496
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) 1.8850 1.4516 2.308**
Fiyat/Kazang Orani 64.5088 26.3807 1.362
Fiyat/Nakit Akisi Orani 9.4051 22.7618 -1.020
Hisse Basina Kar (HBK) 1.3330 0.1422 2.854***
Aktiflerin Getirisi (AG) 2.6007 -1.8368 1.205
Ozsermayenin Getirisi (OG) -19.9054 -3.6364 -0.658
Tobin’in Q Orani 2.7052 2.3748 1.314
Likidite Orani 1.2089 1.2914 -0.673
Nakit Orani 0.4952 0.5002 -0.054
Brat Kar Mariji 23.7825 20.1532 3.724*
Esas Faaliyet Kar Mariji 5.5303 1.7028 2.213**
FVOK Mariji 12.0966 20.4131 -1.479
Net Kar Mariji 0.5512 -31.2854 1.469
Aktif Blylime 28.32 24.46 1.294
Ozsermaye Blylmesi 56.72 46.43 0.718
Net Satis Bluyumesi 27.46 23.61 1.276
Kaldirag Orani 54.64 74.22 -1.861*
Borglanma Orani 39.95 20.40 0.127
Kisa Vadeli Borg Blylumesi 24.24 26.97 -0.583
Toplam Borg¢ Buylmesi 23.70 24.56 -0.200
Kisa Vadeli Borg/Net Satiglar 48.60 137.11 -1.940*
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg 72.56 71.53 0.754
Uzun Vadeli Borg/Toplam Borg 27.43 28.46 -0.754
Ozsermaye Devir Hizi 3.64 5.13 -0.864
Yurt Dis1 Satislar/Toplam Satiglar 25.59 21.60 2.323**

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 dizeyinde, ***, %1 duzeyinde anlamlhg ifade etmektedir.

Yukaridaki tablo 3.4.’e gore piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani
en buyuk hissedarin %50'den fazla hisseye sahip oldugu isletmelerde
istatistiki olarak anlamli oranda buyuktiar. EBO>%50 olan isletmelerde
PD/DD orani ortalama 1.88 iken EBO<%50 olan igletmelerde bu oran
ortalama 1.45 seviyelerindedir. Yine bir performans gostergesi olan hisse
basina karda (HBK) da durum aynidir. Yogunlugun fazla oldugu isletmelerin
(EBO>%50) ortaklari digerlerine (EBO<%50) gore istatistiki olarak anlamli
Olcude

(%99 guven araliginda) daha fazla hisse bagina kéar elde

etmektedirler.

Dért baslik altinda incelenen kar marjlari (briit, esas faaliyet, FVOK ve

net kar) acisindan EBO>%50 olan igletmelerde “brut” ve “esas faaliyet” kar
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marjlari anlamh ol¢lude digerlerine gore daha buyuktur. Ancak diger kar

marjlarinda istatistiki olarak anlaml bir farkhlik bulunmamaktadir.

Kaldira¢ oranina baktigimizda EBO>%50 olan igletmelerde bu durum
ortalama %54.72 iken, EBO<%50 olan isletmelerde ortalama %74.22 dir.
EBO yogdunlugun azaldigi isletmelerde yabanci kaynaklardan daha fazla
yararlanildigi tespit edilmistir. Bu durum, kaldiragtan daha fazla
yararlandiklarini gostermektedir. Ancak kaldira¢ orani madalyonun diger
yuzu olan riski ise artirmaktadir. Dolayisiyla EBO yogunlugu ile risk arasinda
da ters yonlU bir iliski karsimiza ¢ikmaktadir. Diger bir deyisle, yogunluk
azaldikca isletmenin riski artmaktadir. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Net
Satiglar oranini kaldirag orani ile birlikte inceledigimizde EBO yogunlugunun
duguk oldugu isletmelerde ortalama olarak %137.11 gibi ylksek bir oran
karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun anlami, bu igletmelerde kisa vadeli borglarin
net satislarinin bile Ustliine ¢iktiginin ifadesidir. Dolayisiyla, risk faktérinin
onemli Olclde arttigini isaret etmektedir. Diger taraftan, EBO>%50 olan
isletmelerde kisa vadeli yabanci kaynaklar, neredeyse net satiglarin yarisina
(ortalama %48.60) denk gelmektedir.

Toplam satiglar icersinde yurt disina yapilan satiglar oranina
baktigimizda EBO>%50 olan isletmelerin, EBO<%50 olan igletmelere gore

istatistiksel olarak ihracatinin daha fazla oldugunu gérmekteyiz.

3.5.1.1.2. En Biiyiik Ug Hissedar Sahipligi (EBO3)

Bir firmanin en buyuk U¢ hissedarinin elindeki kimulatif hisselerinin
toplam hisse senetleri icindeki payini en buyuk u¢ hissedar sahipligi (EBO3)
g6stermektedir. EBO3J’ Uin tanimlayici istatistiki bilgileri agsagidaki tablo 3.5.'te

ayrintisiyla gosterilmektedir.



Tablo 3.5. En Biiyik Ug Hissedarin (EBO3) Tanimlayici istatistikleri

EBO3

Ortalama 62.08
Ortalamanin Standart Sapmasi 0.66
Medyan 63.81
Medyanin Standart Sapmasi 19.31
Carpikhk -0.495
Basiklik -0.079
Minimum 4.07
Maksimum 99.36
Kartiller

%25 51.22

%50 63.81

%75 76.31
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Sermaye yogunlugu olguti olan EBO3J’Un ortalama degeri %62 ve

Medyan (ortanca) degeri ise yaklasik %64 dur. Bu oranlar Karakaya (2004),
Girsoy (2001), Onder (2000), Yurtoglu (2000) ve Ugurlu’ nun (1998)

sonuglari ile benzerdir. Yazarlar ¢alismalarinda En buyuk hissedar ortalama

degerlerinin %59-%71 arasinda oldugunu tespit etmiglerdir. Dolayisiyla Turk

isletmelerinin sermaye yogun isletmeler olduguna dair higbir siphe yoktur.

Asagidaki tablo 3.6. yillar itibari ile en buyuk U¢ hissedarin tanimlayici
istatistik bilgilerini gostermektedir. 2002 — 2006 yillari arasinda EBO3

oranlarinda EBO oranlarinda oldugu gibi istatistiki agidan anlamli degisiklikler

olmadigi gorulmektedir.

Tablo 3.6. EBO3 Degiskeninin Yillar itibari ile Tanimlayici istatistikleri

EBO3 2002 2003 2004 2005 2006
Firma Sayisi 169 170 174 175 175
Ortalama 63.49 63.01 61.27 61.78 61.52
Ortalamadaki Degisiklik %-0,75 %-2,76 %0,83 %-0,42
Medyan 65.73 65.07 63.31 62.75 62.75
Medyandaki Degisiklik %-1,00 %-2,70 %-0,88 %0
Standart Sapma 19.41 19.22 19.64 19.04 19.46
Carpikhik -0.659 -0.597 -0.424 0.393 -0.453
Basiklik 0.268 0.116 -0.258 -0.200 -0.181
Minimum 4.07 8.19 5.26 10.57 10.57
Maksimum 99.09 99.39 99.36 99.36 99.36
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2006 yih incelendiginde sirketlerin en buyuk ¢ hissedarinin (EBO3)
sahip oldugu minimum hisse orani %10.57 buna karsilik maksimum sahip

oldugu hisse orani ise %99.36 dir.

En buylk G¢ hissedarin (EBO3) %50’den fazla hissesini elinde tuttugu
isletmelerin orani yillar itibari ile asagidaki tablo 3.7. de gosteriimektedir.
Buna gore, EBO3 tim igletmelerin ortalama olarak yaklasik %80’ine sahiptir.
En buylk U¢ hissedara sahip her on isletmenin sekizinde bu ortaklarin
alacagi kararlar diger ortaklarin 6ninde gelmektedir. Bu ortaklar sirket genel
kurullarinda ¢ok az bir sayiyla cogunluga hikmedebilecek guce sahiptir. %80

isletmede gelecegin planlanmasinda Ug¢ hissedarin payi yeterli olabilmektedir.

Tablo 3.7. En Biyulk Ug Hissedarin (EBO3) %50'den Fazla Hissesini
Elinde Tuttugu isletmelerin Yillar itibari Orani

2002 2003 2004 2005 2006 Ortalama
Firma Sayisi | 169 170 174 175 175
EBO3<%50 | %19.5 | %20 %24.1 | %211 %21.7 | %21,28
%2,56 | %20,5 | %-12,44 | %2,84
EBO3>%50 | %80.5 | %80 %75.9 | %78.9 %78.3 | %78,72
%-0,62 | %-5,12 | %3,95 %-0,76

En blyuUk Ug hissedarin %50 kesim noktasina goére %50’nin altinda ve
%50’nin Ustinde hisseye sahip oldugu igletmelerin finansal oranlarinin
ortalama degerleri asagidaki tabloda gosteriimektedir. Her iki grubun
farkhlastiklari oranlar bagimsiz érneklem “t” testi ile belirlenmis olup tablonun

son sutununda “*” isareti ile ortaya konmaktadir.
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Tablo 3.8. En Blyuk Ug¢ Hissedar Yogunlugunun %50 Kesim
Noktasina Gore Karsilagtiriimasi

Oranlar EBO3>%50 | EBO3<%50 t-istatistigi
Aktiflerin Defter Degeri 4x10"8 1x10"8 3.399***
Piyasa Degeri 3x10"8 1x10"8 3.718***
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) 1.73 1.28 2.335***
Fiyat/Kazang Orani 46.99 29.30 0.521
Fiyat/Nakit Akisi Orani 17.86 13.21 0.293
Hisse Basina Kar (HBK) 0.96 -0.42 3.459***
Aktiflerin Getirisi (AG) 0.81 -2.43 0.726
Ozsermayenin Getirisi (OG) -17.23 12.83 -1.003
Tobin’in Q Orani 2.63 2.09 2,274*
Likidite Orani 1.22 1.38 -1.096
Nakit Orani 0.47 0.58 -0.994
Brit Kar Mariji 22.89 17.57 4.505***
Esas Faaliyet Kar Marji 5.92 -5.99 5.384***
FVOK Marji 16.39 17.99 -0.234
Net Kar Mariji -8.22 -50.46 1.609
Aktif Blylime 28.00 19.39 2.882**
Ozsermaye Bliylimesi 49.04 58.09 -0.521
Net Satis Buyumesi 27.52 17.18 2.832***
Kaldirag Orani 66.55 63.29 0.248
Borg¢lanma Orani 102.52 -242.14 1.850
Kisa Vadeli Bor¢ Biyumesi 24.81 29.26 -0.784
Toplam Borg Blyumesi 24 .17 24.21 -0.008
Kisa Vadeli Bor¢/Net Satiglar 74.23 185.93 -2.021**
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg 72.22 71.13 0.656
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Borg 27.77 28.86 -0.656
Ozsermaye Devir Hizi 3.89 6.60 -1.304
Yurt Dis1 Satislar/Toplam Satiglar 21.94 28.62 -3.092***

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 dizeyinde, ***, %1 duzeyinde anlamlhg ifade etmektedir.

En buyuk Ug¢ hissedarin %50’den fazla hisseye sahip oldugu isletmeler
tum isletmelerin yaklasik %80’nini olusturmaktadir. Bu igletmelerin yukaridaki
tabloya gore ilk ayristigi nokta firma aktif bayUkligu ve piyasa degerleridir.
istatistiki olarak bu %80 oranindaki firmalar gerek aktif degeri gerekse de
piyasa degeri acgisindan anlamh odlgude diger %20’den daha buyuktar.
Dolayisiyla, bu farklilik kendisini PD/DD oraninda da ortaya g¢ikarmaktadir.
EBO3>%50 olan isletmelerin PD/DD ortalama 1.73 iken bu oran EBO3<%50
olan igletmelerde ortalama 1.28 seviyesindedir. Performans gostergelerinden
olan HBK ve Tobin'in Q orani yine ayni sekilde anlaml farkliliklar
gostermektedir. EBO3>%50 olan igletmelerde her iki oran diger gruba goére
daha buyuktir. Kisaca, performans agisindan EBO3>%50 olan isletmeler ¢

performans olgutunde de iyi bir karneye sahiptir.
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Kar marjlari agisindan EBO3>%50 olan isletmeler EBO>%50 olan
isletmelerle ayni 6zellikleri tagimaktadir. Ozellikle, briit ve esas faaliyet kar

marjlari yogunlugun artmasiyla anlamh dl¢gide artmaktadir.

Yogunlugun ylUksek olmasi aktif ve net satis buyumesinde de kendisini
gOstermektedir. EBO3 yogun isletmeler yodunlugun az oldugu isletmelere
gore bu iki buyume kriteri agisindan istatistiki olarak oldukg¢a anlaml Olgtde
daha c¢ok buylime godstermektedir. Yogunlugun artmasi gerek aktifler ve
gerekse de net satislarin buyumesi acisindan isletmeye pozitif katki

saglamaktadir.

Kisa Vadeli Bor¢/Net Satislar acisindan EBO3>%50 olan isletmelerin
net satislar borglarini karsilamaya yeterken (ortalama %74,23) EBO<%50
olan isletmelerde ise net satislarin kisa vadeli borglari 6demeye yetmedigi
gorulmektedir (ortalama %185,93).

Bir oran var ki EBO3<%50 isletmelerde diger gruba gore daha iyi
performans sergilemektedir. Bu oran Yurt Disi Satislar / Toplam Satislar
oranidir. Yogunlugun %50’ nin altinda oldugu isletmelerin toplam satiglari
icersinde yurt disi satislar hacminin daha buyuk oldugu yukaridaki tablo

3.8.’de gozler 6nune serilmektedir.

3.5.1.1.3. Halka Aciklik Orani (HAO)

Anonim sirketler birden fazla ortakliga sahip sirketlerdir. Bazi ortaklar
kontroli elinde tutacak hisse miktarina sahipken bazi ortaklar ise buyuk
oranlarda hisseye sahip olamayabilir. Kontrolu elinde tutamayan ve elindeki
hisse orani %1’in Ustine ¢ikamayan hissedarlara azinlik veya daginik
hissedar denilmektedir. Halka agiklik orani bu hissedarlarin oranini etkileyen

en dnemli olguttar.

Yogunlagsmanin fazla olmadigi sirketlerde halka agiklik orani ylksek

olurken yogunlasmanin az oldugu sirketlerde ise bu oran artmaktadir. Clnku
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bu oran ne kadar yuksek olursa o oranda hisselerin birden fazla hissedar
arasinda paylasilmasi gergeklesmis olur. Kisaca, yogunlagsma ile halka

aciklhk orani ters orantilidir.

Halka aciklik orani ile ilgili merkezi egdilim Olculeri asagidaki tablo

3.9'da gésteriimektedir. Buna goére, IMKB’de faaliyet gdsteren imalat sanayi

isletmelerinin halka agiklik orani ortalamasi %34.30 ve medyan degeri

%31.40 dir. Halka aciklik oraninin ortalama degerini gdsteren bu oranlar,

daginik hissedarlarin yonetim Uzerinde ¢ok fazla s6z sahibi olamadiginin

onemli bir gostergesidir.

Tablo 3.9. Halka Agiklik Orani (HAO) Tanimlayici Istatistikleri

HAO
Ortalama 34,30
Ortalamanin Standart Sapmasi | 0,62
Medyan 31,40
Medyanin Standart Sapmasi 18,14
Carpiklik 0,522
Basiklik -0,092
Minimum 0,64
Maksimum 87,28
Kartiller
%25 20,00
%50 31,40
%75 47,22
Asagidaki tablo 3.10. wyillar itibariyle HAO’ deki degismeyi

gOstermektedir. Diger yogunluk degiskenlerinde oldugu gibi bu degiskende

de durum aynidir. Degisiklikler, istatistiki dlgide anlamli degildir.

Tablo 3.10. HAO Degiskeninin Yillar itibari ile Tanimlayici istatistikleri

HAO 2002 2003 2004 2005 2006
Firma Sayisi 169 170 174 175 175
Ortalama 34,71 34,22 33,87 34,03 34.67
Ortalamadaki Degisiklik %-1.41 %-1.02 %0.47 %1.88
Medyan 18.18 18.12 18.18 18.10 18.14
Medyandaki Degisiklik %-0.33 %0.33 %-0.44 %0.22
Standart Sapma 0.60 0.64 0.63 0.61 0.62
Carpikhk 0.522 0.488 0.512 0.400 0.521
Basiklik -0.092 0.001 0.081 -0.012 -0.011
Minimum 0.64 0.64 0.68 0.68 0.68
Maksimum 87.28 87.28 88.02 88.02 88.00
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Halka agiklik orani (HAO) %50’den fazla olan igletmelerin orani yillar
itibari ile asagidaki tablo 3.11."de gosterilmektedir. Buna gore, isletmelerin
yaklagik %18’i hisselerinin yaridan fazlasini halka arz etmistir. Diger bir
deyigle, her yluz isletmeden 18’ hisselerinin buylk c¢odunlugunu halkla
paylasma yoluna gitmekte herhangi bir sikinti duymamigtir. Bu oran diger
yogunluk degiskenleri ile birlikte degerlendirilince Turk isletmelerinin sermaye

yogun igletmeler oldugunu pekistirmektedir.

Tablo 3.11. %50 Kesim Noktasina Gore Halka Agiklik Oraninin Yillar

itibari ile Orani

2002 2003 2004 2005 2006 Ortalama
Firma Sayisi 169 170 174 175 175
HAO<%50 % 83,1 | %82,3 | % 81,2 | %83 % 82,3 | %82,38
%-0,96 | %-1,33 | %2,21 | %-0,84
HAO>%50 % 16,9 | % 17,7 | % 18,8 | % 17 % 17,7 | %17,62
%4,73 | %6,21 | %-9,57 | %4,11

Halka acgiklik oraninin %50’nin altinda ve Ustinde oldugu isletmelerin

Ozellikleri agagidaki tablo 3.12’ de kiyaslanmistir.



Tablo 3.12. Halka Aciklik Oraninin %50

Karsilastirilmasi
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Kesim Noktasina Gore

Oranlar HAO>%50 HAO<%50 t-istatistigi
Aktiflerin Defter Degeri 9x1077 4x10"8 -3,728***
Piyasa Degeri 6x1077 3x10"8 -3,993***
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) 1.67 1.63 0,183
Fiyat/Kazang Orani 41.22 43.55 -0,062
Fiyat/Nakit Akisi Orani 14.87 17.24 -0,135
Hisse Basina Kar (HBK) -0.98 0.99 -3,628***
Aktiflerin Getirisi (AG) -14.83 3.08 -3,663**
Ozsermayenin Getirisi (OG) -28.63 -7.26 -0,646
Tobin’in Q Orani 2.69 2.48 0,605
Likidite Orani 1.55 1.19 2,232*
Nakit Orani 0.74 0.44 2,316™
Brit Kar Mariji 16.07 22.86 -4,551***
Esas Faaliyet Kar Marji -10.77 6.17 -6,993***
FVOK Marji 19.82 16.11 0,491
Net Kar Mariji -115.52 2.18 -4,096***
Aktif Blylime 15.83 28.22 -3,594***
Ozsermaye Bliylimesi 59.51 49.25 0,535
Net Satis Buyumesi 12.45 27.86 -3,840**
Kaldirag Orani 130.61 53.05 5,456***
Borg¢lanma Orani -44.95 43.69 -0,431
Kisa Vadeli Bor¢ Biyumesi 25.52 25.85 -0,05
Toplam Borg Biyumesi 20.87 24.83 -0,641
Kisa Vadeli Bor¢/Net Satiglar 388.55 40.61 5,807***
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg 74.67 71.49 1,741*
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Borg 25.32 28.50 -1,741*
Ozsermaye Devir Hizi 3.17 4.72 -0,679
Yurt Dis1 Satislar/Toplam Satiglar 29.55 22.14 3,241***

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 dizeyinde, ***, %1 duzeyinde anlamlhg ifade etmektedir.

Halka aciklik orani %50°den fazla olan igletmeler deger acgisindan

yogunlasmis isletmelere kiyasla daha dusuktur. Aktiflerin defter degeri ve

piyasa degeri ortalama olarak yogunlasmis isletmelerde daha buyuktur.

Performans oranlarina bakildiginda HAO>%50 olan igletmeler hisse

basina getiri ve aktiflerin getirisi (AG) acisindan 6nemli 6lgide dusuktur.

Hatta her iki oran HAO>%50 olan igletmelerde sirasiyla ortalama -0.98 ve -

14.83 olarak negatif ¢ikmistir. Bu isletmelerin s6z konusu yillarda faaliyet

dénemini kar yerine zararla kapatmis olmasi sonuglarin negatif ¢ikmasina

neden olmustur.
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Likidite ve nakit orani agisindan HAO>%50 olan isletmelerin daha likit
bir yapida oldugu gorulmektedir. Her iki oran da anlamli dlgude diger gruba

g6re daha buyuktur.

Kar marjlar agisindan HAO<%50 olan igletmelerin HAO>%50 olan
isletmelere gore dnemli dlglde farklilagsmaktadir. Brat kar marji disinda gerek
esas faaliyet ve gerekse de net kar marji HAO>%50 olan isletmelerde negatif
cikmaktadir. Brat kar marji ise pozitif gikmasina ragmen HAO<%50 olan

isletmelerden anlamli 6lgude daha kuaguktar.

Blyume kriterleri agisindan HAO>%50 olan isletmeler, aktif ve net

satis buyumesi diger gruba gore daha dusuk seviyelerde kalmaktadir.

Sermaye yapilarina bakilacak olursa her iki grubun da kisa vadeli
borglari %70’ler gibi ylksek seviyelerdedir. Ancak bu oran HAO>%50 olan
isletmelerde daha da yuksektir. Diger taraftan, kaldira¢ oraninin HAO>%50
olan isletmelerde ylzde yuzlerin de Ustune ¢iktigi goralmektedir. Bunun en
onemli nedeni, bu igletmelerin 6zsermayesinin negatif olmasindandir. Kisa
vadeli borg/net satiglar orani ise HAO>%50 olan isletmelerde %388’lere
ulasmistir. Bu durum, bu grup isletmelerin kisa vadeli borglarinin ne
boyutlara geldiginin énemli bir gdstergesidir. isletmenin net satislari artik
borglarini karsilayamaz hale geldigi gibi borg tutarinin net satiglarin

neredeyse dort katina ulastigini gostermektedir.

Yukaridaki olumsuzluklara ragmen bu igletmelerin toplam satiglar
icersinde yurt dis1 satiglar toplami diger grup, HAO<%50 olan igletmelere
kiyasla daha fazla yer tutmaktadir. HAO>%50 olan isletmeler toplam

satiglarinin hemen hemen %30’unu yurt digi gelirlerinden saglamaktadir.

3.5.1.2. Sermayedar Kimligi Degiskenleri

Sermaye yogunlugu kavrami sermaye sahipligi kavramini tek basina

aciklama noktasinda yetersiz kalmaktadir. Sermaye yogunlugu sermayeyi
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elinde tutanin yuzde kag¢ hisse orani ile girket yonetimini kontrol altinda
tuttugunu gostermektedir. Ancak, sermayedarin kimligi noktasinda bilgi
vermemektedir. Calismamizda sermaye yogunlugu ile birlikte sermayedar

kimliginin de Uzerinde duracagiz.

Her sermayedarin yonetim Uzerindeki gucu, beklentileri, uzun ve kisa
vadeli planlari farkli olmaktadir. Bu farkhliklar o Glkedeki kurumsal yonetim
tarzini sekillendirdigi gibi potansiyel yatirrmci Uzerinde de tasarrufunu

yonlendirme noktasinda etkili olmaktadir.

Calismamizda sermayedar kimligi (KiM) degiskenleri dokuz baglkta

toplandi. Bunlar:

e Aile sahipligi sirketleri (AILE),

e Bir holdinge veya gruba bagl isletmeler (HOLD),

¢ Aile ve holdinge bagl isletmeler birlikteligi (AHOB),

e Herhangi bir aileye, holdinge veya gruba bagli olmayan
bagimsiz isletmeler (BSIR),

e Yabanci sermayedarla igbirligi yapan isletmeler (YiS),

e Yabancilarin hakim ortak oldugu isletmeler (YAB),

e Devletin ortagdi oldugu isletmeler (KiT),

e Hakim ortagin olmadigi daginik igletmeler (DAG) ve

e Yoneticilerin ortakhgi bulundugu yonetici sahipligi (YON)

isletmelerden olusmaktadir.

3.5.1.2.1. Aile Sirketleri

Aile sirketleri (AILE) degiskeni; bir firmanin kontrolii bir veya birden
fazla ailenin elinde oldugu isletmelerden olugsmaktadir. Sirketin hakim
ortaklari olan aile bireyleri gergek kisilerdir. Tlzel bir ortaga sahip olan aile
isletmelerinde bu ortakligin hakim ortak sifati olmamalidir. Hakim ortagin

tuzel kisilik olmasi degiskeni farkli bir yapiya gétirmektedir. Anlasilacagi gibi
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bir degiskenin asil belirleyici unsuru o sirketin hakim ortagidir. Bir girketin
birden fazla turde sermayedari olabilir. Bu durumda hakim ortak kimse

sirketin sermayedar kimligini de bu ortak belirlemektedir.

Yillar itibari ile galismamiza konu olan aile igletmelerinin oranlari
asagidaki tablo 3.13’ te goOsteriimektedir. Buna gore aile isletmeleri tim
isletmelerin yaklasik %15’ini olusturmaktadir. Diger bir deyigle imalat

sanayinde her 100 igletmeden 15’i aile sirketlerinden meydana gelmektedir.

Tablo 3.13. Aile Sirketlerinin (AILE) Yillar itibari ile Orani

AILE 2002 2003 2004 2005 2006 Ortalama
Firma Sayisi 169 170 174 175 175

AILE (1) % 14,2 % 14,7 %15,5 % 14,8 % 15,4 | %14,92
AILE (1) Degisim %+3,5 %+5,4 %-4,5 %+4,1

AILE (0) % 85,8 % 85,3 % 84,5 % 85,2 % 84,6 | %85,18
AILE (0) Degisim %-0,6 %-0,9 %+0,8 %-0,7

AILE (1) aile sirketlerini, AILE (0) diger sermayedar kimliklerini ifade etmektedir.

Aile sirketlerinin diger sermayedar kimliklerinden ayrildigi 6zellikler
asagidaki tablo 3.14° te aciklanmaya calisiimistir. Farkhiliklar bagimsiz

orneklem t testi yontemi ve finansal oranlar araciligiyla ortaya konulmustur.
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Tablo 3.14. Aile Sirketlerinin (AILE) Diger Sermayedar Kimliklerle

Karsilastirmasi

Oranlar AILE(1) AILE(0) t-istatistigi
EBO 24,90 50,82 -13,413**
EBO3 47,36 64,63 -9,755***
HAO 37,98 33,65 2,595**
Aktiflerin Defter Degeri 7x1077 4x10"8 -3,818**
Piyasa Degeri 4x1077 3x1078 -3,915"
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) 1,43 1,67 -1,569
Fiyat/Kazang Orani 36,89 44,27 -0,390
Fiyat/Nakit Akisi Orani 57,38 9,72 2,628***
Hisse Basina Kar (HBK) -0,72 0,91 -3,403***
Aktiflerin Getirisi (AG) -1,42 0,40 -0,742
Ozsermayenin Getirisi (OG) 43,29 -20,28 1,104
Tobin’in Q Orani 2,07 2,59 -1,502
Likidite Orani 0,95 1,30 -2,089**
Nakit Orani 0,31 0,52 -1,634
Brit Kar Mariji 18,05 22,40 -3,196***
Esas Faaliyet Kar Marji 1,92 3,66 -1,219
FVOK Marji 8,73 18,13 -2,757***
Net Kar Mariji -10,85 -18,35 0,507
Aktif Blylime 22,68 26,76 -1,250
Ozsermaye Bliylimesi 62,35 48,93 0,543
Net Satis Buyumesi 20,46 26,16 -1,756*
Kaldirag Orani 65,84 65,82 0,002
Bor¢lanma Orani -324,57 91,22 -1,945*
Kisa Vadeli Bor¢ Biyumesi 23,91 26,13 -0,419
Toplam Borg Biyumesi 22,92 23,44 -0,308
Kisa Vadeli Bor¢/Net Satiglar 65,35 103,73 -1,171
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg 75,23 71,45 2,163**
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Borg 24,76 28,54 -2,163**
Ozsermaye Devir Hizi 9,52 3,58 2,494
Yurt Disi Satislar/Toplam Satiglar 22,96 23,44 -0,195

Not: * %10 duzeyinde, ** %5 duzeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamhligi ifade etmektedir.
AILE (1) aile sirketlerini, AILE (0) diger sermayedar kimliklerini ifade etmektedir.

Aile sirketleri yogunluk acgisindan diger sermayedar turlerine gore

disUk seviyededir. Aile sirketlerinde en buyuk ortak ortalama %25 civarinda

hisseye sahip iken aile sirketi olmayan sirketlerde bu oran yaklasik iki katina

kadar gikmaktadir. Yine ayni sekilde en buyuk Ug¢ hissedar aile isletmelerinde

ortalama %47.36 iken bu oran diger sermayedar turlerinde ortalama %64.63

dur. Halka aciklik oraninda aile sirketlerinde tersi bir durum s6z konusudur.

Aile isletmelerinde halka aciklik orani diger gruba gore daha yuksektir.
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Aile isletmelerinde aktiflerin defter degeri ve piyasa degeri aile
isletmesi olmayan sirketlere gore duguk seviyelerde kalmaktadir. Buyukluk
kriterlerine gore diger sermayedar kimliklerinin goéreceli Ustunligu s6z

konusudur.

Goreceli degerleme ydntemlerinden fiyat/nakit akisi ve hisse basina
kar (HBK) oranina gore aile sirketleri diger sermayedar kimliklerine goére iyi
bir performans sergilememektedir. Her ne kadar fiyat/nakit akisi3 aile
isletmelerinde yuksek ¢iksa da bu durum o faaliyet donemi icersinde aile
sirketlerinin zarar acgiklamasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumu aile
sirketlerinin negatif hisse basina kar orani daha net bir sekilde gézler 6nine
sermektedir. Net donem kari veya zararinin hisse senedi sayisina bolumu ile
ortaya ¢ikan HBK aile girketlerinde negatif cikmaktadir. Dolayisiyla, fiyat/nakit

akisi oraninin aile sirketlerinde ¢ok yuksek olmasinin sebebi budur.

Aile sirketlerinde likidite orani ortalama 0.95 iken bu oran diger

sermayedar turlerinde ortalama 1.30 dur.

Brit kar ve FVOK marji kriterlerine gore aile sirketi olmayan gruplarin

aile sirketlerine gore ustinligu s6z konusu olmaktadir.

Net satis buyumesi aile sirketlerinde ortalama %20.46 iken diger

grupta bu oran %26.16 seviyelerindedir.

Gerek aile sirketlerinde gerekse de diger sermayedar kimliklerinde
toplam borglarinin igerisinde kisa vadeli borglarinin orani yuksek
seviyelerdedir. Aile sirketlerinde bu oran ortalama %75,23 iken diger grupta
ise bu oran ortalama %71,45 tir. Toplam borg¢larin 6zsermayeye orani olan
borgclanma orani aile igletmelerinde ortalama olarak -324,57 dir. Bu durum
aile sirketlerinin yuksek tutarlarda borglanma yolunu tercih ettiginin ve/veya

s0z konusu yillarda faaliyetlerini zararla kapattiklarinin gostergesidir.

3 Fiyat/Nakit Akigi= Piyasa Degeri / (Dért Ceyregin Ortalama Bilango Net Dénem Kari veya Zarart +
Dort Ceyregin Ortalama Bilango Amortisman Giderleri ve Itfa ve Tiikenme Paylar1) dir.
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3.5.1.2.2. Bir Holdinge veya Gruba Bagl isletmeler (HOLD)

Bir holdinge veya gruba bagl igletmeleri kisaca holding igletmeleri
(HOLD) seklinde tanimlayabiliriz. Bu igletmelerin en énemli 6zelligi ortaklari
arasinda hakim ortak sifatinda bir holding veya grup bulunmasidir. Holdingin
kendisi dogrudan hakim ortak olabilecegi gibi holdinge bagh diger isletmeler

vasitasiyla da kontrolu elinde tutabilmektedir.

Holding isletmeleri bagh oldugu holdingden birgok acgidan buyuk
faydalar saglamaktadir. Ornegin, uzman yoénetici holding tarafindan atandig,
bilgi transferi aktarmasi oldugu gibi bor¢ bulma noktasinda da holdinglerin
kendilerine badli igletmelere 6nemli katkilari olmaktadir. Elbette ki bu
avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlari da olabilmektedir. Dezavantajlara
ornek olarak, hareket esnekliginin az olmasi ve yoneticilerin izlenmesinin
yetersiz kalmasi verilebilir. Diger taraftan, en Onemli sorun holding
isletmelerinin hakim ortaklari tarafindan azinlik hissedarlarinin sémurilme

riskidir.

Calismamizda imalat sanayinde faaliyet gosteren holding
isletmelerinin sayisinin oldukga fazla oldugu asagidaki tablo 3.15.’ te agikga
goOrulmektedir. Buna gore, tum igletmeler icersinde holding igletmeleri %60
civarindadir. Diger bir deyisle her 10 isletmeden 6’s1 holdinge baglh isletme
konumundadir. Bu durum holdinglerin Tark imalat sanayinde kontrolu elinde

tuttugunun onemli bir gostergesidir.

Tablo 3.15. Holding isletmelerinin (HOLD) Yillar itibari ile Orani

2002 2003 2004 2005 2006 Ortalama
Firma Sayisi 169 170 174 175 175
HOLD(1) % 60,4 | % 60 %60,3 % 61,1 % 58,9 | %60,14
HOLD(1) Degisim %-0,7 %0,5 %1,33 %-3,6
HOLD (0) % 39,6 | % 40 % 39,7 % 38,9 % 41,1 %39,86
HOLD (0) Degisim %1,01 %-0,75 %-2,01 %5,66

HOLD(1) Holding Isletmelerini, HOLD(0) diger sermayedar kimliklerini ifade
etmektedir.

Holding igletmelerinin diger sermayedar kimliklerinden ayrildigi

Ozellikler asagidaki tablo 3.16." da belirtilmistir. Buna gdére, ilk farkhlik
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yogunluk degiskenlerinde gorulmektedir. Holding igletmelerinin en buyuk ve
en buyuk Ug¢ hissedarinin girkette sahip oldugu hisse orani holding isletmesi

olmayan sirketlere gore daha fazladir.

Holding igletmelerinin gerek aktiflerinin defter degeri gerekse piyasa
degerleri diger gruptaki isletmelere kiyasla daha buUyuktir. Ancak bu

blyUklik kendisini PD/DD oraninda gosterememektedir.

Goreceli Degerleme kriterlerinden hisse bagina kar ve Tobin’in Q orani
holding isletmelerinde daha kiigiik ¢ikmaktadir. Ozellikle HBK' nin holding
isletmelerinde kuguk c¢ikmasi dusundurtcudur. Daha once belirtildigi gibi
holding isletmelerinin azinlik hissedarini sdmurdugu iddiasini bu oran kanitlar
niteliktedir. HBK, holding isletmelerinde ortalama 0,37 c¢ikarken holding

isletmesi olmayan sirketlerde bu oran ortalama 1.11 dir.

Likidite ve nakit oranina goére holding isletmeleri daha fazla likit bir yapi

arz etmektedir.

Kar marjlarini inceledigimizde holding isletmeleri briit ve FVOK

marjlarinda diger igletmelere gore daha iyi bir performans sergilemektedir.

Toplam borglar igerisinde kisa vadeli borglar holding isletmelerinde
ortalama %70 olmasina karsin diger igletmelerde bu oran ortalama %75
seviyelerindedir. Kisa vadeli borglar / net satiglar oranini inceledigimizde ise
holding isletmelerinde kisa vadeli borglarin net satiglarin Ustiine c¢iktigini
gormekteyiz. Diger bir deyigle holding isletmelerinin net satiglari kisa vadeli
bor¢larini 6deyemez durumdadir. Ancak sunu da belitmekte fayda vardir;
holding igletmelerinin arkasinda bu borg¢larina teminat olabilecek holdingler

mevcuttur.

Yurt disi satiglar / toplam satislar oranina bakildiginda holding
isletmelerinin diger isletmelere gore daha c¢ok i¢ piyasaya yonelik satista
bulundugunu gormekteyiz. Holding igletmelerinde bu oran ortalama %21,35

iken diger isletmelerde ise bu oran ortalama %26,40 dir.
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Tablo 3.16. Holding Isletmelerinin (HOLD) Diger Sermayedar
Kimliklerle Karsilagtirmasi
Oranlar HOLD(1) HOLD(0) t-istatistigi
EBO 48,96 43,98 3,247
EBO3 64,76 58,00 5,061***
HAO 34,16 34,50 -0,265
Aktiflerin Defter Degeri 4x10"8 2x10"8 4,466
Piyasa Degeri 3x10"8 1x10"8 4,140***
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) 1,54 1,79 -1,407
Fiyat/Kazang Orani 28,36 65,48 -1,309
Fiyat/Nakit Orani 9,39 28,11 -1,412
Hisse Basina Kar (HBK) 0,37 1,11 -1,748*
Aktiflerin Getirisi (AG) -0,22 0,67 -0,287
Ozsermayenin Getirisi (OG) -9,30 -13,02 0,124
Tobin’in Q Orani 2,22 2,96 -2,891**
Likidite Orani 1,36 1,08 2,252
Nakit Orani 0,56 0,39 1,713*
Brit Kar Mariji 22,97 19,90 3,178***
Esas Faaliyet Kar Marji 3,00 3,99 -0,527
FVOK Marji 20,55 10,96 1,684
Net Kar Mariji -26,01 -3,94 -1,003
Aktif Blylime 25,37 27,40 -0,660
Ozsermaye Bliylimesi 40,26 67,03 -1,847*
Net Satis Buyumesi 24,18 27,02 -0,921
Kaldirag Orani 69,95 59,61 1,110
Borg¢lanma Orani 156,28 -162,62 1,780
Kisa Vadeli Bor¢ Biyumesi 24,51 27,73 -0,693
Toplam Borg Biyumesi 23,02 25,94 -0,673
Kisa Vadeli Bor¢/Net Satiglar 129,61 50,17 1,718*
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg 70,00 75,05 -3,716***
Uzun Vadeli Borg/Toplam Borg 29,99 24,94 3,716***
Ozsermaye Devir Hizi 3,49 5,96 -1,24
Yurt Disi Satislar/Toplam Satiglar 21,35 26,40 -2,908***

Not: * %10 duzeyinde, ** %5 duzeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamhligi ifade etmektedir.
HOLD (1) Holding Isletmelerini, HOLD (0) diger sermayedar kimliklerini ifade etmektedir.

3.5.1.2.3. Aile ve Holding isletmeleri Birlikteligi (AHOB)

Tarkiye’de holdinglerin

hakim

ortaklarini

inceledigimizde aile

isletmelerinde oldugu gibi bu isletmelerin hissedarlari arasinda belirli ailelerin

oldugunu gormekteyiz. Aile sirketleri kurulduktan sonra buylUyup belirli bir

hacme ulastiginda yatay bliyume veya dikey buylime yoluyla kendine bagli

sirket sayisini gogaltmaktadir. Kendine bagh isletmelerin sayisi arttikga

kontrolu elinde tutmak amaciyla aile sirketleri

holdinglesme yoluna
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gitmektedir. Dolayisiyla, holdinglerin arkasinda belirli aileler yer almaktadir.
Calismamizda aile ve holding igletmelerini ayri ayri incelemenin yaninda bu
iki grubun aslinda temel felsefesinin ayni olmasindan dolay: birlegtirerek tek
bir degisken hale getirmeyi uygun bulduk. Calismamizda bu isletmeleri

AHOB degiskeni temsil etmektedir.

Calismamizda AILE degiskenini belirlerken hakim ortagin gercek
kisilerden olmasina dikkat edildi. Sayet bir sirketin hakim ortadi her hangi bir
holding veya gruba bagli bagka bir tuzel kisilik ise bu durumda HOLD
degiskeni ortaya cikti. Ancak holdinglerin arkasinda belirli ailelerin veya
gruplarin olmasi bu igletmelerin benzer 6zellikleri olacagi dustncesiyle tek bir
degisken AHOB haline getirilmistir. Daha énce AILE ve HOLD degiskeninde
yer alan sirketler tek bir degisken altinda toplanarak AHOB degigskeninde de

incelemeye tabi tutulmustur.

Tarkiye'deki igletmelerin  sahiplik yapilarina  yonelik yapilan
calismalarda Gengtlrk (2004) ve Gursoy’ da (2001) benzer bir uygulamaya
gitmis, her iki degiskeni birlestirmistir. Gengtlirk (2004) her iki degiskeni ayri
ayri incelemek yerine her iki degiskeni tek c¢ati altinda toplamis, ancak
Glrsoy (2001) AILE ve HOLD degiskenlerini ayri ayri inceledigi gibi tek

degisken olarak da analize dahil etmigtir.

Aile ve holding isletmeleri imalat sanayinde ©Onemli orandadir.
Asagidaki tablo 3.17 incelendiginde bu isletmelerin tim igletmelerin yaklasik
%75'ini olusturdugunu gbérmekteyiz. Her doért isletmeden Ucu AHOB
isletmelerinden olugsmaktadir. Bu oran Gursoy’un (2001) caligsmasindaki

oranla ortusmektedir.

Tablo 3.17. Aile ve Holding igletmelerinin (AHOB) Yillar itibari ile Orani

2002 2003 2004 2005 2006 Ortalama
Firma Sayisi 169 170 174 175 175
AHOB (1) %746 | % 74,7 %75,9 % 76 % 74,3 | %751
AHOB (1) Degisim %0,13 %1,6 %0,13 %-2,23
AHOB (0) % 25,4 | % 25,3 % 24,1 % 24 % 25,7 | %24,9
AHOB (0) Degisim -0,39 -4,74 -0,41 7,08

AHOB (1) Holding ve Aile Isletmelerini, AHOB (0) diger sermayedar kimliklerini ifade
etmektedir.
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Aile ve holding isletmelerinin (AHOB) diger sermayedar kimliklerinden
ayrildig1 ozellikler agagidaki tablo 3.18.'de belirtilmigtir. Buna gore, sermaye
yogunlugu AHOB igletmelerinde diger isletmelere kiyasla daha azdir. En
blyUk hissedarlarin elinde tuttugu hisse orani AHOB isletmelerinde ortalama
%44 civarinda iken bu oran diger sermayedar kimliklerinde %55 civarindadir.
En buylk U¢ hissedarin ellerinde tuttuklari hisse orani (ortalama % 61,32)
diger sahiplik turlerine (ortalama %64,32) yaklasmis olsa da istatistiksel
olarak %95 anlamlilik seviyesinde daha azdir. Ancak, halka agiklik orani
AHOB igletmelerinde ortalama %34,92 diger isletmelerde bu oran ortalama
%32.41 dir.

AHOB isletmelerinin aktif bayUkligu diger sermayedar kimliklerine

gOre daha fazladir.

Goreceli degerleme kriterlerini inceledigimiz zaman AHOB isletmelerin
dzsermayenin  getirisi (OG) disinda diger kriterlerde  Ustiinliik
saglayamamaktadir. Ornegin, piyasa degeri/defter degeri, hisse basina kar

ve Tobin’in Q orani AHOB isletmelerinde diger kimliklere gére daha dusuktur.

Kar marjlari agisindan bir tek esas faaliyet kar marji AHOB
isletmelerinde diger sermayedar kimliklerine gore istatistiksel olarak daha

duisiktr.

Blyume kriterleri icersinde net satis buyumesinin diger sermayedar
kimliklerinde daha fazla oldugu gbze carpmaktadir. AHOB igletmelerinde bu

oran, ortalama %23.45 iken diger isletmelerde ise ortalama %30.91 dir.

Toplam borglar icerisinde kisa vadeli borclar AHOB igsletmelerinde
ortalama %71.04 seviyelerindeyken, diger sermayedar kimliklerinde ise
ortalama %74.95 dir.
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Tablo 3.18. Aile ve Holding isletmelerinin (AHOB) Diger Sermayedar

Kimliklerle Karsilagtirmasi

Oranlar AHOB(1) AHOB(0) t-istatistigi
EBO 44,20 55,31 -6,513***
EBO3 61,32 64,32 -1,962**
HAO 34,92 32,41 1,748
Aktiflerin Defter Degeri 4x10"8 2x10"8 1,887
Piyasa Degeri 3x10"8 2x10"8 1,444
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) 1,51 2,00 -2,280**
Fiyat/Kazang Orani 30,06 82,62 -1,638
Fiyat/Nakit Orani 18,95 10,50 0,972
Hisse Basina Kar (HBK) 0,15 2,21 -4,337***
Aktiflerin Getirisi (AG) -0,46 1,92 -0,898
Ozsermayenin Getirisi (OG) 1,16 -46,76 1,694*
Tobin’in Q Orani 2,19 3,49 -4,539***
Likidite Orani 11,28 1,16 1,080
Nakit Orani 0,51 0,44 0,802
Brit Kar Mariji 21,99 21,02 0,910
Esas Faaliyet Kar Marji 2,78 5,24 -1,686*
FVOK Marji 18,19 12,29 1,496
Net Kar Mariji -23,01 0,17 -1,611
Aktif Blylime 24,83 30,22 -1,387
Ozsermaye Bliylimesi 44,66 69,84 -1,371
Net Satis Buyumesi 23,45 30,91 -1,965**
Kaldirag Orani 69,13 55,87 1,600
Borg¢lanma Orani 60,56 -65,59 0,872
Kisa Vadeli Bor¢ Biyumesi 24,39 30,03 -1,028
Toplam Borg Biyumesi 23,00 27,73 -0,903
Kisa Vadeli Bor¢/Net Satiglar 116,82 41,03 1,446
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg 71,04 74,95 -2,492**
Uzun Vadeli Borg/Toplam Borg 28,95 25,04 2,492
Ozsermaye Devir Hizi 4,69 3,82 0,628
Yurt Disi Satislar/Toplam Satiglar 21,67 28,46 -3,462

Not: * %10 duzeyinde, ** %5 duzeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamhligi ifade etmektedir.
AHOB (1) Holding ve Aile lIgletmelerini, AHOB (0) diger sermayedar kimliklerini ifade

etmektedir.

3.5.1.2.4. Bagimsiz isletmeler

Bagimsiz isletmelerin en temel 0Ozelligi herhangi bir gruba veya

holdinge ait olmamasidir. Bu isletmelerin hakim ortaklari tizel kigilik olmasina

karsin tlzel Kisiliklerin holdinglerle bir ortakhdi s6z konusu degildir. Diger

taraftan, hakim ortaklari arasinda herhangi bir ailenin de agirhgi yoktur.

Bagimsiz isletmelerin ortaklari incelemeye tabi tutuldugunda hakim

ortak olan tuzel kisiligin borsaya ac¢ilmamis olmasi da diger onemli bir

kriterdir.
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imalat sanayini olusturan bagimsiz isletmelerin sayisi azdir. Asagidaki
tablo 3.19.” da bu igletmelerin oraninin %7.88 oldugunu goérmekteyiz. 2006
yihinda 175 isletme icersinde 14 isletmenin hakim ortagi bagimsiz bir tizel
Kisiliktir.

Tablo 3.19. Bagimsiz isletmelerin (BSIR) Yillar itibari ile Orani

2002 2003 2004 2005 2006 Ortalama
Firma Sayisi 169 170 174 175 175
BSIR (1) % 8,3 % 7,6 %7,5 % 8 % 8 %7,88
BSIR (1) Degisim %-8,4 %-1,3 %6,7 %0
BSIR (0) % 91,7 % 92,4 % 92,5 % 92 % 92 %92,12
BSIR (0) Degisim %0,76 %0,10 %-0,54 %0

BSIR (1) Bagimsiz Isletmeleri, BSIR (0) diger sermayedar kimliklerini ifade
etmektedir.

Asagidaki tablo 3.20. incelendiginde bagimsiz igletmeleri diger
isletmelerden ayiran 6zellikler goriilmektedir. ilk farkliigin  bagimsiz
isletmelerde en buyuk hissedarin elinde tuttugu hisse orani oldugu tespit
edilmigtir. Bagimsiz igletmeler sermayedar yogun isletmeler kategorisindedir.
En blylk hissedar badimsiz igletmelerde ortalama %58.33 hisseyi
portfoyunde tutmaktadir. Diger taraftan HAO bagimsiz igletmelerde ortalama

%38,17 iken diger isletmelerde bu oran ortalama %33,97 dir.

Gerek aktiflerin defter degeri gerekse de piyasa degeri agisindan

bagimsiz isletmeler diger sermayedar kimliklerine gére daha kuguktur.

Goreceli degerleme kriterlerini inceledigimizde Tobin’in Q orani
disinda PD/DD ve HBK’ ya gore diger isletmelerin bagimsiz igletmelere gore
goreceli Ustunliglu s6z konusudur. PD/DD orani badimsiz isletmelerde
ortalama 1,08 iken diger igletmelerde ortalama 1,68 dir. Yine ayni sekilde,

HBK sirasiyla ortalama 0,13’e karsilik ortalama 0,71 dir.

Kar marjlari agisindan bagimsiz isletmeler diger isletmelere goére daha
avantajli bir konumdadir. istatistiksel olarak hem esas faaliyet kar marji hem

de net kar marji bagimsiz igletmelerde daha yuksektir.
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Kar marjlarindaki bagimsiz isletmelerin Ustunlugu, buyume kriterinde
de kendini gostermektedir. Aktif ve net satislardaki buyimenin bagimsiz

isletmelerde daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Bagimsiz igletmelerin kisa vadeli borglari net satislarinin ortalama
%41.53 dur. Diger bir deyisle, bu isletmelerin net satiglari kisa vadeli
borglarinin iki katindan fazladir. Bagimsiz isletmelerin kiyaslandigi diger
sermayedar kimliklerinde ise bu oran ortalama %102.67 dir. Gérulecedi Uzere
net satislar kisa vadeli borglari kargilayamamaktadir. Bagimsiz isletmelerin
kisa vadeli borglarinin toplam borca oranina baktigimizda ortalama %74
civarindadir. Dolayisiyla buradan, bagimsiz igletmelerin net satis hacminin

oldukga iyi oldugunu gormekteyiz.

Net satislar hacminin iyi oldugunun bir diger goOstergesi olan
Ozsermaye devir hizinda da bagimsiz igletmelerin Gstinlugu s6z konusudur.
Bunlara ek olarak, bagimsiz isletmelerin toplam satislari igerisinde yurt disi
satiglarinin orani diger isletmelere gére oldukca fazladir. BSIR'de bu oran

ortalama %36.84 iken diger isletmelerde ortalama %22.24 dir.
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Tablo 3.20. Bagimsiz isletmelerin (BSIR) Diger Sermayedar
Kimliklerle Karsilagtirmasi

Oranlar BSIR(1) BSIR(0) t-istatistigi
EBO 58,33 46,02 4,405***
EBO3 64,03 61,90 0,858
HAO 38,17 33,97 1,807
Aktiflerin Defter Degeri 84,529,283 4x10"8 -2,519**
Piyasa Degeri 60,177,295 3x1078 -2,547**
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) 1,08 1,68 -1,734*
Fiyat/Kazang Orani 35,011 43,85 -0,425
Fiyat/Nakit Orani 8,57 17,54 -1,254
Hisse Basina Kar (HBK) 0,13 0,71 -2,260**
Aktiflerin Getirisi (AG) 1,49 0,02 0,450
Ozsermayenin Getirisi (OG) 2,61 -11,91 1,067
Tobin’in Q Orani 4,33 2,36 4,253***
Likidite Orani 1,31 1,25 0,323
Nakit Orani 0,56 0,49 0,587
Brit Kar Mariji 20,72 21,83 -0,688
Esas Faaliyet Kar Marji 8,03 3,01 2,857***
FVOK Marji 16,63 16,73 -0,019
Net Kar Mariji 2,76 -18,90 1,826
Aktif Blylime 38,56 25,13 2,435*
Ozsermaye Bliylimesi 78,01 48,66 0,910
Net Satis Blyimesi 39,80 24,09 2,817
Kaldirag Orani 73,00 65,22 0,530
Borg¢lanma Orani 80,66 24,75 0,665
Kisa Vadeli Bor¢ Biyumesi 32,16 25,2 0,699
Toplam Borg Blyumesi 33,87 23,36 1,103
Kisa Vadeli Bor¢/Net Satiglar 41,53 102,67 -2,413**
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg 74,14 71,83 0,842
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Borg 25,85 28,16 -0,842
Ozsermaye Devir Hizi 2,26 -11,91 -2,504*
Yurt Disi Satislar/Toplam Satiglar 36,84 22,24 4,687***

Not: * %10 duzeyinde, ** %5 duzeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamhligi ifade etmektedir.
BSIR(1) Bagimsiz Isletmeleri, BSIR (0) diger sermayedar kimliklerini ifade
etmektedir.

3.5.1.2.5. Yabanci Sermayedarla isbirligi Yapan isletmeler (YiS)

Bazi  igletmelerin  ortaklari arasinda  yabanci  yatinmcilar
bulunabilmektedir. Ancak bu ortaklar her zaman hakim ortak
olmayabilmektedir. Karakaya (2004), Gulrsoy (2001) ve Onder (2000)
sermayedar arasinda yabanci ortaklarin bulunmasi durumunda bu
sermayedar kimliginin de basli basina analize dahil etmenin dogru olacagi
kanaatindedirler. Karakaya (2004) ve Onder (2000) calismalarinda her hangi
bir igletmenin ortaklari arasinda %1 ve uzeri hisseye sahip olan yabanci
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ortakl isletmeleri “yabanci” olarak nitelendirmislerdir. Ancak, Glrsoy (2001)
ise yabanci ortagin %10 ve Uzeri hisseye sahip oldugu igletmeleri “yabanci”

statistnde degerlendirmigtir.

Bu calismada da Gursoy’un (2001) calismasindaki gibi yabanci
ortagin %10 ve Uzeri hisseye sahip oldugu isletmeler “Yabanci Sermayedarla
isbirligi  Yapan isletmeler” (YiS) olarak nitelendiriimistir. YiS degiskeni
icerisinde yer alan vyabancilar hakim ortak olacagi gibi hakim ortak
olmayabilmektedir. Onemli olan konu, bu degisken igerisinde yabancilarin

%10’dan fazla hisse senedini elinde bulunduruyor olmasidir.

Yukarida bahsedilen g¢alismalarda yabancilarla igbirligi tek basina
incelenmistir. Bu galismada ise yabancilarla igbirligi igerisinde olan isletmeler
(YiS) disinda yabancilarin hakim ortak oldugu isletmeler (YAB) ayri ayri
degiskenler haline getirilmistir. YAB degiskeninde bulunan igletmeler ayni
zamanda YIS degiskeninde bulunmaktadir. Diger bir degisle, YIS degiskeni
YAB degigkeninin kapsayani durumundadir. Bunu yapmamizdaki amag
analizde yabanci ortakliginin  etkisini  derinlemesine incelemektir.
Yabancilarin hakim ortak oldugu igletmelere (YAB) bu basliktan sonra

deginilecektir.

Tablo 3.21. Yabanci Sermayedarla igbirligi Yapan igletmelerin (YiS)

Yillar itibari ile Orani

2002 2003 2004 2005 2006 Ortalama
Firma Sayisi 169 170 174 175 175
YIS (1) % 2018 | % 21,11 | %22.02 | % 24.28 | % 25.31 | %22,58
YIS (1) Degisim %4,6 %4.31 %10.26 | %4.24
YIS (0) %7982 | % 78.89 | % 77.98 | %7572 | % 72.69 | %77.42
YIS (0) Degisim %-1.16 %-1.15 %-2.89 %-1.36

YiS (1) Yabanci Sermayedarla isbirligi Yapan Isletmeleri, YiS(0) diger sermayedar
kimliklerini ifade etmektedir.

Yukaridaki tablo 3.21. incelendiginde imalat sanayi isletmelerinin
ortalama olarak %22.58’inin yabancilarla ortaklik iligkisi igersinde oldugu
gorulmektedir. Tabloda dikkat ¢geken nokta ise yabancilarla ortakligin yillar

itibari ile bir artis egilimi icersinde oldugudur. imalat sanayinde yabancilarin
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ilgisi yillar artikga artis gostermektedir. Bu durum, Turk firmalarinin yavas da
olsa dogrudan yabanci yatirimlari ¢gekebildigi ve/veya 2001 yili kriziyle yerli
hissedarlarin payinin yabanci yatinmcilar tarafindan satin alindigi seklinde

yorumlanabilir.

Asagidaki tablo 3.22. yabancilarla isbirligi igerisinde olan igletmelerin
Ozelliklerini gostermektedir. Birgok kriterde bu igletmelerin Ustinlugu so6z
konusudur. Ornegdin bu isletmelerin piyasa degeri diger isletmelere goére daha

fazladir.

Yine ayni sekilde PD/DD oranina da bu Ustiinlik yansimaktadir. YiS
isletmelerinin PD/DD orani ortalama 2.39 iken diger isletmelerde bu oran
ortalama 1.42 dir. Diger goreceli degerleme kriterlerine baktigimizda da
benzer tablo karsimiza ¢ikmaktadir. Yabancilarin %10’dan fazla hissedar
oldugu bu igletmelerde fiyat kazang orani ortalama 85.65, HBK orani
ortalama 2.73, aktiflerin getirisi ortalama 4.29, ve Tobin’'in Q orani ortalama
2.95 dir. Diger sermayedar kimliklerinde ise bu oranlar sirasiyla ortalama,
30.77, 0.06, -1.07 ve 2.39 dur. Gorulecegi tzere YIS isletmeleri lehine durum

sOz konusudur.

Sermaye yogunluk kriterlerine baktigimizda YiS isletmelerinin diger
sermayedar kimliklerine gore oldukga yogun bir yapi arz ettigini gérmekteyiz.
YiS igletmelerinde en biyiik hissedarin (EBO) ellinde tuttugu hisse orani
ortalama %57.61 gibi oldukga yUksektir. Yine ayni sekilde, en buylk u¢
hissedarin (EBO3) elinde tuttugu hisse orani ise ortalama %78.32 dir. Bu
oranlar diger isletmelerin sermaye yogunluklarina gore onemli Olgude
blyUktir. Yogunluk fazla oldugu igindir ki, halka acgiklik orani (HAO) YiS
isletmelerinde ortalama %21’lerde kalmistir. Diger isletmelerde ise bu oran
%38’lerdedir.

Kar marjlarindan briit ve net kar marji YIS isletmelerinde diger

kimliklere gore daha iyi bir performans sergilemektedir.
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Blylime kriterleri icersinde sadece net satis biyimesi YiS
isletmelerinde istatistiksel olarak anlamlidir. YIS isletmeleri dnceki yillara
gore ortalama %31.26 oraninda net satiglarinda bluyume saglarken bu oran

diger isletmelerde ortalama %23.54 seviyelerinde gergeklesmistir.

Kaldirag oranina baktigimizda toplam aktifler igerisinde borglarin orani
YiS igletmelerinde ortalama %53.92 iken bu oranin YiS olmayan islemelerde
ortalama %69.30 oldugu goértlmektedir. Tim borglar icerisinde kisa vadeli
borglarin oranini inceledigimizde ise YIS isletmelerinde kisa vadeli borglar
tum bor¢larinin ortalama %75.69’ nu olusturdugunu tespit etmekteyiz. Diger

isletmelerde bu oran ortalama %71.94 dur.

Yabancilarin hissedar oldugu igletmelerin toplam satislari igerisinde
yurt disina yaptigi satislarin orani ortalama %18.77 dir. YIS igletmesi
olmayanlarda ise bu oran %24.71 dir. Yabancilarla isbirligi yapan igletmelerin

daha c¢ok yerli pazari hedef pazar olarak sectigi goriimektedir.
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Tablo 3.22. Yabanci Sermayedarla isbirligi Yapan isletmelerin (YiS)

Diger Sermayedar Kimliklerle Kargilastirmasi

Oranlar YiS(1) YiS(0) t-istatistigi
EBO 57,61 43,87 7,935***
EBO3 78,32 57,32 14,868***
HAO 21,18 38,13 -12,364***
Aktiflerin Defter Degeri 3x10"8 3x1078 0,279
Piyasa Degeri 3x10"8 2x10"8 2,409**
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) 2,39 1,42 4,401***
Fiyat/Kazang Orani 85,65 30,77 1,653*
Fiyat/Nakit Orani 10,74 18,63 -0,932
Hisse Basina Kar (HBK) 2,73 0,06 5,471***
Aktiflerin Getirisi (AG) 4,29 -1,07 2,130**
Ozsermayenin Getirisi (OG) -31,12 -4.85 -0,752
Tobin’in Q Orani 2,95 2,39 2,287
Likidite Orani 1,18 1,27 -0,661
Nakit Orani 0,40 0,52 -1,015
Brit Kar Mariji 23,16 21,34 1,683
Esas Faaliyet Kar Marji 6,02 2,63 1,540
FVOK Marji 11,21 18,33 -1,068
Net Kar Mariji 33,02 -23,17 1,878
Aktif Blylime 30,75 24,84 1,516
Ozsermaye Bliylimesi 63,90 47 16 0,934
Net Satis Buyumesi 31,36 23,54 2,438**
Kaldirag Orani 53,92 69,30 -1,991**
Borg¢lanma Orani -38,08 48,69 -0,559
Kisa Vadeli Bor¢ Biyumesi 29,60 24,69 0,901
Toplam Borg Blyumesi 27,29 23,27 0,742
Kisa Vadeli Bor¢/Net Satiglar 36,83 115,86 -1,460
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg 75,69 70,94 2,948***
Uzun Vadeli Borg/Toplam Borg 24,30 29,05 -2,948**
Ozsermaye Devir Hizi 5,06 4,30 0,493
Yurt Disi Satislar/Toplam Satiglar 18,77 24,71 -2,998***

Not: * %10 duzeyinde, ** %5 duzeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamhligi ifade etmektedir.
YIS(1), Yabanci Sermayedarla Isbirligi Yapan Isletmeleri, YIS(0) diger sermayedar

kimliklerini ifade etmektedir.

3.5.1.2.6. Yabancilarin Hakim Ortak Oldugu isletmeler (YAB)

Yukaridaki baglikta belirttigimiz gibi yabanci hissedarligi iki baslikta

incelenmistir. Yukarida anlatilan YIS isletmelerinden sonra bu baslikta da

“Yabancilarin Hakim Ortak Oldugu isletmeler” ele alinacaktir.

Ulkemizde faaliyet gdsteren yabanci sermayedarlar tek basina hakim

ortak oldugu gibi kimi zaman da hakim ortaklk sifatini yerli bir sermayedar

tirllyle paylasabilmektedir. Ornegin, Ford Otosan ve Tofag Oto Fabrikalari
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AS’ de, yabanci ortakliklar yerli sermayedarla esit oranda hisselere sahiptir.
Dolayisiyla, bu tur girketlerde iki hakim ortak bulunmaktadir. Calismamizda
bu tir sirketler Ug farkli kategorinin igerisinde yer almaktadir. Ornegin Ford
Otosan AS, HOLD degiskeninin igerisinde yer aldigi gibi YiS ve YAB

degigkeninin igerisinde de yer almaktadir.

Yillar itibari ile yabancilarin hakim ortak oldugu igletmelerin orani
asagidaki tablo 3.23'te aglkga goOrulmektedir. Bu tabloya gore imalat
sanayinde hakim ortak yabancilar tum sektor icerisinde %14.72’lik bir paya
sahiptir. Ayrica tablo 3.23'te YIS igsletmelerinde oldugu gibi yillar itibari ile bir
artis egilimi gorllmektedir. Ozellikle, 2006 yilinda artis %11.40 oraninda
gerceklesmistir.

Tablo 3.23. Yabancilarin Hakim Ortak Oldugu isletmelerin (YAB) Yillar
itibari ile Orani

2002 2003 2004 2005 2006 Ortalama
Firma Sayisi 169 170 174 175 175
YAB(1) % 13,6 % 14,1 %14,4 % 14,9 % 16,6 | %14,72
YAB (1) Degisim 3,67 2,12 3,47 11,40
YAB (0) % 86,4 % 85,9 % 85,6 %85,1 %83,4 %85,28
YAB (0) Degisim %-0,57 %-0,34 %-0,58 %-1,99

YAB (1) Yabancilarin Hakim Ortak Oldugu Isletmeleri, YAB(0) diger sermayedar
kimliklerini ifade etmektedir.

YAB igletmelerinin diger sermayedar kimliklerinden ayrildigi1 6zellikler
asagidaki tablo 3.24’te acgiklanmistir. Tabloda gbéze carpan ilk nokta YAB
isletmelerinin  bir onceki baslikta incelenen YIS isletmeleri ile benzer
Ozelliklerde diger isletmelerden farkliik gdsterdigidir. Ancak, dikkatlice
incelendiginde YIS igletmelerinin Gstiin oldugu noktalarda YAB igletmelerinin
daha da iyi performans gosterdigi tespit edilmistir. Bunun da yabanci
ortakliginda YAB ve YIS seklinde ayrima gitmemizin hakli bir gdstergesi

oldugu kanaatindeyiz.
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Tablo 3.24. Yabancilarin Hakim Ortak Oldugu Isletmelerin (YAB) Diger
Sermayedar Kimliklerle Kargilagtirmasi

Oranlar YAB(1) YAB(0) t-istatistigi
EBO 64,27 43,99 10,049***
EBO3 84,29 58,23 15,839
HAO 16,93 37,29 -12,624***
Aktiflerin Defter Degeri 3x10"8 3x1078 0,005
Piyasa Degeri 4x10"8 2x10"8 2,888***
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) 2,78 1,44 5,156***
Fiyat/Kazang Orani 123,39 29,33 2,404**
Fiyat/Nakit Orani 12,50 17,60 -0,654
Hisse Basina Kar (HBK) 4,01 0,09 6,870***
Aktiflerin Getirisi (AG) 5,19 -0,73 2,515**
Ozsermayenin Getirisi (OG) -53,04 -3,50 -1,432
Tobin’in Q Orani 3,13 2,41 2,483
Likidite Orani 1,45 1,22 2,054
Nakit Orani 0,53 0,49 0,428
Brit Kar Mariji 25,02 21,18 3,235***
Esas Faaliyet Kar Marji 6,61 2,84 22,654***
FVOK Marji 12,50 17,45 -1,456
Net Kar Mariji 3,97 -20,91 1,962**
Aktif Blylime 28,75 25,73 0,776
Ozsermaye Bliylimesi 67,94 48,01 0,897
Net Satis Buyumesi 30,19 24 47 1,658*
Kaldirag Orani 43,35 69,70 -3,973"*
Borg¢lanma Orani -119,910 54,78 -0,898
Kisa Vadeli Bor¢ Biyumesi 27,28 25,54 0,311
Toplam Borg Blyumesi 27,72 24,09 0,103
Kisa Vadeli Bor¢/Net Satiglar 32,40 109,31 -2,882***
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg 76,66 71,21 3,155***
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Borg 23,33 28,78 -2,863***
Ozsermaye Devir Hizi 4,46 4,47 -0,009
Yurt Disi Satislar/Toplam Satiglar 18,67 24,17 -2,406™*

Not: * %10 duzeyinde, ** %5 duzeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamhligi ifade etmektedir.
YAB (1) Yabancilarin Hakim Ortak Oldugu Isletmeleri, YAB(0) diger sermayedar kimliklerini
ifade etmektedir.

Sermaye yogunlunu inceledigimizde YAB isletmelerinin YIS
isletmelerinden bile daha yogun oldugunu gormekteyiz. En buylk hissedarin
elinde tuttugu hisse orani YAB isletmelerinde ortalama %64.27 diger
isletmelerde ise ortalama %44 seviyelerindedir. Ayni oran YiS isletmelerinde
ise ortalama %57.61 idi. Yine ayni sekilde, EBO3 orani YAB isletmelerinde
%84.29 gibi ¢ok ylUksek, diger isletmelerde ise ortalama %58 civarindadir.

YiS isletmelerinde ise bu oran ortalama %78.32 idi. Yogunlasmanin ¢ok
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oldugu YAB igletmelerinde halka aciklik orani (HAO) dogal olarak dusik
cikmaktadir. HAO orani bu isletmelerde ortalama %16.93 seviyelerindedir.

YiS igletmelerinde oldugu gibi YAB igletmelerinin de piyasa degeri
yiksektir. Ancak YAB isletmelerinin piyasa degeri YiS isletmelerinden daha

bldylk olmasinin yaninda diger sermayedar kimliklerinden de buyuktir.

YAB isletmelerin goreceli degerleme kriterlerinde de Onemli bir
ustlnlige sahiptir. PD/DD orani YAB igletmelerinde ortalama 2.78 iken diger
isletmelerin bu orani ortalama 1.44 dur. Fiyat kazan¢g orani YAB
isletmelerinde ortalama 123.39, diger isletmelerde ortalama 29.33 dur. Bu
oran YIS isletmelerinde ortalama 85.65 idi. Hisse basina kar oranini
inceledigimizde YAB isletmelerinde bu oran ortalama 4.01 degerini alirken
diger isletmelerde ortalama 0.09 seviyelerindedir. YIS isletmelerinin HBK
orani ise ortalama 2.73 dur. Diger goreceli degerleme kriterlerinden aktiflerin
getirisi ve Tobin’in Q orani da ayni sekilde, YAB igletmelerinde diger

isletmelere gore istatistiksel olarak anlaml 6l¢glide daha buyuktar.

YAB isletmelerinin likidite oraninin diger igletmelere goére biraz daha

yuksek oldugu tespit edilmigtir.

Faiz ve vergi dncesi kar marji diginda diger tUm kar marjlarinda YAB
isletmeleri, yukarida oldugu gibi istatistiksel olarak anlamli Olgude

ustinlagund surdirmektedir.

Net satis bilylimesi YiS isletmelerinde oldugu gibi YAB isletmelerinde

de diger igsletmelere gbre daha buyuktur.

Kaldirag oranina baktigimizda YAB igletmelerinin toplam pasifleri
icerisinde uzun vadeli ve kisa vadeli borglarinin toplami ortalama %43.35 dir.
Diger igletmelerin kaldirag orani ise ortalama %69.70 dir. Kisa vadeli
borglarin orani YAB isletmelerinde ortalama %76.66, diger isletmelerde ise
ortalama %71.21 dir. Ayrica kisa vadeli borg / net satig orani incelendiginde

YAB igletmeleri net satiglarinin kisa vadeli borglarinin 3.08 kati civarinda
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oldugu gorulmektedir. Ancak, diger sermayedar kimliklerinin net satiglari kisa

vadeli borg¢larini kargilamaya bile yetmemektedir.

Toplam satislar igersinde yurt disi satiglari orani YiS isletmelerinde
oldugu gibi YAB isletmelerinde de diger sermaye kimliklerine gore dusuk
seviyededir. Bu oran YAB isletmelerinde ortalama %18.67 iken diger

isletmelerde ortalama %24.17 dir.

3.5.1.2.7. Devletin Ortagi Oldugu isletmeler (KiT)

1990’ I yillarda ivme kazanan Ozellestirme calismalari sonucunda
Devlet artik sahibi oldugu isletmelerde ortakligini azaltmaya basladi. Birgok
kamu iktisadi tesebblsu yavas yavas 0Ozel mutesebbislere devredildi.
Asagidaki tablo 3.25’te de gorulecedi Uzere yillar itibari ile bu isletmelerin

sayisi azalmaktadir.

Tablo 3.25. Devletin Ortagi Oldugu isletmelerin (KiT) Yillar itibari ile

Orani
2002 2003 2004 2005 2006 Ortalama
Firma Sayisi 169 170 174 175 175
KiT(1) % 3 % 2,4 %1,7 % 1 % 1 %1,82
KiT (1) Degisim %-20 %-29,16 | %-41,17 | %0
KiT (0) % 97 % 97,6 % 98,3 %99 %99 %98,18
KiT (0) Degisim %0,61 %0,71 %0,71 %0

KIT (1) Devletin Ortak Oldugdu Isletmeleri, KIT(0) diger sermayedar kimliklerini ifade
etmektedir.

KIT degiskeninde devletin ortak oldugu isletmelerin orani yukaridaki
tablo 3.25’te gorulecegi Uzere %1.82 gibi kiguk bir orani temsil etmektedir.
Buradan, kamu mulkiyetinin her gegen donem kuresellesme ve ekonomik
serbestlesmeyle birlikte giderek azalmakta oldugu sdylenebilir. Bununla
birlikte, bircok 6zelligi ile KiT isletmeleri diger sermayedar kimliklerinden

ayrilmaktadir. Bu farkliliklar agagidaki tablo 3.26’da ayrintisi ile gosterilmistir.
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Tablo 3.26. Devletin Ortak Oldugu Isletmelerin (KiT) Diger
Sermayedar Kimliklerle Kargilagtirmasi

Oranlar KIT(1) KIT(0) t-istatistigi
EBO 57,03 46,82 2,206**
EBO3 60,61 62,09 -0,331
HAO 47,27 34,10 2,606***
Aktiflerin Defter Degeri 2x10"9 3x1078 6,460***
Piyasa Degeri 1x10”9 2x10"8 4,672
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) 1,31 1,64 -1,639
Fiyat/Kazang Orani 14,81 43,61 -2,012**
Fiyat/Nakit Orani 7,25 16,98 -1,443
Hisse Basina Kar (HBK) 0,95 0,66 0,4123
Aktiflerin Getirisi (AG) -1,28 0,15 -0,350
Ozsermayenin Getirisi (OG) -7,46 -10,83 0,213
Tobin’in Q Orani 2,60 2,51 0,322
Likidite Orani 0,62 1,26 -5,727***
Nakit Orani 0,23 0,50 -2,958***
Brit Kar Mariji 16,54 21,83 -2,166**
Esas Faaliyet Kar Marji -0,43 3,46 -1,081
FVOK Marji 6,43 16,86 -2,442**
Net Kar Mariji -13,11 -17,30 0,261
Aktif Blylime 29,20 26,13 0,699
Ozsermaye Bliylimesi 57,51 50,84 0,383
Net Satis Buyumesi 26,16 25,30 00,120
Kaldirag Orani 45,97 66,13 -2,759***
Borg¢lanma Orani 104,90 27,91 00,965
Kisa Vadeli Bor¢ Biyumesi 40,21 25,57 00,503
Toplam Borg Biyumesi 24,04 24,18 -0,007
Kisa Vadeli Bor¢/Net Satiglar 73,49 98,37 -0,754
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg 74,25 71,98 0,622
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Borg 25,74 28,01 -0,622
Ozsermaye Devir Hizi 2,02 4,51 -2,389**
Yurt Disi Satislar/Toplam Satiglar 10,81 23,56 -3,737***

Not: * %10 duzeyinde, ** %5 duzeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamhligi ifade etmektedir.
KIT (1) Devletin Ortak Oldugu Isletmeleri, KIT (0) diger sermayedar kimliklerini ifade
etmektedir.

Sermaye yogunluguna baktigimizda KiT isletmelerinde en biyik
hissedarin (EBO) ellinde tuttugu hisse oraninin yuksek oldugunu
gbérmekteyiz. Bu oran KiT isletmelerinde ortalama %57.03 iken diger
isletmelerde ortalama %46.82 dir. Ancak bu farklihk EBO3 degiskeninde
gériilmemektedir. Diger taraftan, halka aciklik oraninin KiT isletmelerinde
daha fazla oldugu géze carpmaktadir. Bu oran KiT isletmelerinde ortalama

%47.27 seviyelerinde iken diger isletmelerde ortalama %34.10 dur.
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Gerek aktiflerin defter degeri ve gerekse de piyasa degeri KiT

isletmelerinde diger igletmelere kiyasla oldukga buyuktur.

Goreceli degerleme kriterleri agisindan bir tek fiyat kazang¢ orani
istatistiksel olarak anlaml bir farkhliga sahiptir. Bu oran devletin ortak oldugu
isletmelerde diger isletmelere kiyasla kiclktir. KiT isletmelerinde fiyat
kazan¢g orani ortalama 14.81 iken diger isletmelerde ortalama 43.61

seviyelerindedir.

Likidite ve nakit oranlarini kiyasladigimizda KiT isletmelerin oranlari
diger isletmelere gére disiik seviyededir. Bu oranlar KiT isletmelerinde
siraslyla ortalama 0.62 ve 0.23 iken diger isletmelerde ortalama 1.26 ve 0.50
dir.

Kar marjlari agisinda da diger igletmelerin Ustinligu s6z konusudur.

Briit ve FVOK marji KiT isletmelerinde daha kiigiiktiir.

istatistiksel olarak anlamli farklih@in oldugu bir diger oran ise kaldirag
oranidir. KiT isletmelerinin bu orani ortalama %45.97 iken diger isletmelerin
ortalama %66.13 tir.

Ozsermaye devir hizi KiT isletmelerinde ortalama 2.02 iken bu oran

diger igletmelerde ortalama 4.51 gibi daha yuksektir.

KiT isletmelerinin toplam satislari igerisinde yurt digi satiglarinin orani
ortalama %10.81 gibi dusuk bir orandir. Diger isletmelerde bu oran ortalama
%23.56 dir. KIT igletmelerinin asil fonksiyonunun 6zel mitegebbisin yatirm
yapmadigi alanlarda faaliyette bulunmak oldugu distnulirse aslinda bu oran

kigumsenmemelidir.

3.5.1.2.8. Hakim Ortagin Olmadig: Daginik isletmeler (DAG)

Sermaye yogunlugu olmayan isletmelerde hakim ortak diye bir kavram

da olmayacaktir. Bazi isletmelerde ortaklar tek baglarina veya birkag ortakla
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birlikte yonetimi kontrol altinda tutabilecek hisse oranina sahip olmayabilir.
Bu tdr isletmelere “daginik igletmeler” denilmektedir. Hissedar profili ¢ok
genistir ve hicbir hissedarin tek basina yonetimi etkileyecek gucu yoktur.

Yoénetim, uzlasma sonrasi gogunlugun istedigi dogrultuda sekillenmektedir.

Calismamizda daginik isletmeleri DAG degiskeni temsil etmektedir. Bu
degiskeni olusturan isletmelerin en 6nemli 6zelligi yukarida aciklandigi Uzere
hakim ortak sifatina sahip hissedarlarin olmayisidir. Ayrica bu isletmelerin
IMKB’ deki sirket yilliklarinda diger isletmelere nazaran oldukga fazla sayida
kliguk hissedarlara sahip olduklarini gérmekteyiz. Hicbir aile ve/veya holding

sirkette hakim ortak konumunda dedgildir.

Asagidaki tablo 3.27’yi inceledigimizde daginik isletmelerin oraninin
imalat sanayinde ¢ok da fazla olmadigini gérmekteyiz. Sektérde ortalama
%5.08 sirkette sirketin yonetimini sekillendirebilecek hakim ortak yoktur.
Diger bir deyigle, 100 igsletmenin 5'inde demokratik yollardan segilen yonetim

is basindadir.

Tablo 3.27. Daginik isletmelerin (DAG) Yillar itibari ile Orani

2002 2003 2004 2005 2006 Ortalama
Firma Sayisi 169 170 174 175 175
DAG(1) % 4,7 % 5,3 %5,2 % 5,1 % 5,1 %5,08
DAG (1) Degisim %12,76 | %-1,88 %-1,92 %0
DAG (0) % 95,3 % 94,7 % 94,8 % 94,9 % 94,9 | %94,92
DAG (0) Degisim %-0,62 %0,10 %0,10 %0

DAG (1) Daginik isletmeleri, DAG(0) diger sermayedar kimliklerini ifade etmektedir.

Daginik isletmelerin diger isletmelerden ayrildigi ozellikler agsagidaki
tablo 3.28'de aciklanmistir. Buna gore ilk beklenen farklihk sermaye
yogunlugu degiskenlerinde gorulmektedir. EBO ve EBO3 diger igletmelerin
ayni oranlari ile kiyaslandiginda oldukga farkhidir. Daginik isletmelerin EBO
ve EBO3 oranlari sirasiyla ortalama %13.26 ve %24.30 dur. Diger
isletmelerde ise bu oranlar ortalama %48.82 ve %64.13 dur. Gorulecegi
uzere daginik isletmeler tanimi geregi sermaye yogun igletmeler dedgildir.

Diger taraftan HAO orani ise daginik isletmelerde %51.86 gibi yuksek
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seviyelerdedir. Halka aciklik orani tum sermayedar kimlikleri igerisinde

sadece daginik isletmelerde %50’nin Gzerindedir.

Tablo 3.28. Daginik isletmelerin (DAG) Diger Sermayedar Kimliklerle

Karsilastirmasi

Oranlar DAG(1) DAG(0) t-istatistigi
EBO 13,26 48,82 -11,159***
EBO3 24,30 64,13 -14,958***
HAO 51,86 33,34 6,767
Aktiflerin Defter Degeri 1x10"8 3x1078 -1,561
Piyasa Degeri 9x1077 3x1078 -1,655*
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) 1,25 1,66 -2,304**
Fiyat/Kazang Orani 17,88 44 55 -1,793*
Fiyat/Nakit Orani 7,70 17,35 -1,394
Hisse Basina Kar (HBK) 0,16 0,69 -2,174**
Aktiflerin Getirisi (AG) -0,94 0,19 -0,361
Ozsermayenin Getirisi (OG) -71,01 7,50 -0,848
Tobin’in Q Orani 2,56 2,51 0,066
Likidite Orani 0,83 1,27 -1,605
Nakit Orani 0,28 0,50 -1,082
Brit Kar Mariji 13,02 22,23 -4,971***
Esas Faaliyet Kar Marji 0,88 3,53 -1,266
FVOK Marji 7,77 17,21 -2,759***
Net Kar Mariji -4,87 -17,92 1,098
Aktif Blylime 19,31 26,55 -1,794*
Ozsermaye Bliylimesi 57,07 50,60 0,173
Net Satis Buyumesi 23,33 25,42 -0,321
Kaldirag Orani 47,94 66,80 -2,853***
Borg¢lanma Orani -63,15 34,13 -0,519
Kisa Vadeli Bor¢ Biyumesi 23,52 25,92 -0,251
Toplam Borg Blyumesi 19,06 24,46 -0,829
Kisa Vadeli Bor¢/Net Satiglar 36,55 101,34 -2,650***
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg 71,19 72,06 -0,277
Uzun Vadeli Borg/Toplam Borg 28,80 27,93 0,277
Ozsermaye Devir Hizi 3,58 4,52 -0,657
Yurt Dis1 Satislar/Toplam Satiglar 38,53 22,53 3,663***

Not: * %10 duzeyinde, ** %5 duzeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamhligi ifade etmektedir.
DAG (1) Daginik Igsletmeleri, DAG (0) diger sermayedar kimliklerini ifade etmektedir.

Daginik igletmeler piyasa degeri agisindan diger isletmelerle
kiyaslandiginda dusuktur. Bu dusukluk PD/DD oraninda da kendini
gOstermektedir. Bu oran daginik igletmelerde ortalama 1.25 iken diger
isletmelerde ortalama 1.66 seviyelerindedir. Bunun yaninda diger goreceli

degerleme kriterlerinden fiyat kazang ve hisse basina kar oraninda da ayni
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durum so6z konusudur. Daginik olmayan isletmeler daginik isletmelere gore

goreceli Ustunluge sahiptir.

Kar marjlarini inceledigimizde brit ve FVOK marjinin daginik

isletmelerde diger isletmelere gore dusiuk oldugunu gérmekteyiz.

Blyume kriterleri acgisindan ise bir tek aktif blyime oraninda
istatistiksel olarak anlamli farklilik vardir. Ancak, bu oranda daginik olmayan

isletmelerin Gstinligu s6z konusudur.

Daginik igletmelerin kaldirag orani ortalama %47.94, diger isletmelerin
ise ortalama %66.80 dir. Kisa vadeli borg/net satislar oranina baktigimizda
ise daginik isletmelerin net satislarinin kisa vadeli borglarinin 2.74 kati

oldugunu goérmekteyiz.

Daginik igletmelerin toplam satiglari icersinde yurt digi satislari diger
isletmelere gore fazladir. Bu oran daginik igletmelerde ortalama %33.58 iken

diger isletmelerde ortalama %22.53 tur.

3.5.1.2.9. Yoneticilerin Ortakhgi Bulundugu Yonetici Sahipligi
isletmeler (YON)

Hissedarlar yoneticileri tesvik etmek amaciyla bazi isletmelerde
yoneticileri calisan konumundan ayni zamanda hissedar konumuna
getirebilmektedir. YoOneticilerin ¢alistigi sirkette sahip oldugu hisse orani
isletmelere gore degisebilmektedir. Kimi isletmelerde bu oran ¢ok dusuk, kimi

isletmelerde ise yuksek olabilmektedir.

Aile isletmelerinde 0Ozellikle aile bireyleri hakim ortak oldugu gibi
yonetici de olabilmektedir. Ancak, bu igletmelerde hakim ortak olan
yoneticiler genellikle sirket performansini arttirmak, diger bir deyisle tesvik
unsuru olsun diye yonetici olmamaktadir. Genellikle, sirket kontrolinul elinden
birakmamak amaciyla veya temsil maliyetlerine katlanmamak igin yonetici

olmay! tercih etmektedirler.
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Calismamizda  yobnetici  sahipligini  YON  degiskeni  altinda
inceleyeceg@iz. Bu degiskeni olustururken belli bir hisseye sahip olan
yoneticilerin sahip oldugu isletmeler alinmamistir. Hisse orani gézetmeksizin
sirketlerin genel mudurlerinin ayni zamanda hissedar oldugu igletmeler YON
degigkeni icerisinde yer almigtir. Hisse orani ne olursa olsun genel mudurler
cahlistigl isletmede hissedar ise bu isletmeler yonetici sahipligi olan isletmeler

olarak tanimlanmisgtir.

Asagidaki tablo 3.29 incelendiginde imalat sanayinde her dort
isletmeden birinin ydneticilerin ortakligi bulundugu igletmeler oldugu goze

carpmaktadir.

Tablo 3.29. Ydneticilerin Ortakligi Bulundugu isletmelerin(YON) Yillar

itibari ile Orani

2002 2003 2004 2005 2006 Ortalama
Firma Sayisi 169 170 174 175 175
YON (1) 23,7% | % 25,3 %27,6 % 25,1 % 24,6 | %25,26
YON (1) Degisim %6,7 %9 %-9 %-1,9
YON(0) % 76,3 % 74,7 % 72,4 % 74,9 % 75,3 | %74,74
YON (0) Degisim -2 -3 +3,5 +0,5

YON (1)Yéneticilerin Ortakhdi Bulundugu isletmeleri, YON (0) diger sermayedar
kimliklerini ifade etmektedir.

Yoneticilerin ortakhdr bulundugu igletmelerin diger isletmelerden
ayrildigi ozellikler asagidaki tabloda belirtiimektedir. Gorulecegi Uzere iki grup
isletme arasinda diger sermayedar kimliklerinde oldugu gibi ¢ok fazla
farkhliklar bulunmamaktadir. Ayrilan konularin basinda sermaye yogunlugu
kriterleri gelmektedir. YoOneticilerin ortak oldugu isletmelerde en buyuk
hissedarin elinde tuttugu hisse orani ortalama %39.81 dir. Bu oran diger
isletmelerde %49.38 seviyesindedir. Yine ayni sekilde, EBO3 orani da bu
isletmelerde daha dusuktir. EBO3 YON igletmelerinde ortalama %55.52 iken

diger sermayedar turlerinde %64.26 dir.

Aktiflerin defter degeri ve piyasa degeri yoneticilerin ortak oldugu
isletmelerde daha azdir. Ancak fiyat nakit orani diger isletmelere gore bu

isletmelerde daha buyuktur.
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Yukarida da deginildigi gibi bircok 6zellik farkli olmasina ragmen bu

farkhlik istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla bagimsiz t testine gore

yonetici sahipligi ile diger sermayedar tiurleri arasinda buayuk farkhliklar

gorilmemektedir.

Tablo 3.30. Yéneticilerin Ortakligi Bulundugu isletmelerin (YON) Diger

Sermayedar Kimliklerle Kargilastirmasi

Oranlar YON(1) YON(0) t-istatistigi
EBO 39,81 49,38 -5,585***
EBO3 55,52 64,26 -5,821***
HAO 39,81 32,44 5,214***
Aktiflerin Defter Degeri 2x10"8 4x10°8 -3205***
Piyasa Degeri 1x10"8 3x1078 -3,804***
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) 1,62 1,64 -0,112
Fiyat/Kazang Orani 23,51 49,78 -0,820
Fiyat/Nakit Orani 37,19 9,99 1,822*
Hisse Basina Kar (HBK) 0,60 0,68 -0,165
Aktiflerin Getirisi (AG) 1,91 -0,46 0,564
Ozsermayenin Getirisi (OG) 21,76 -21,74 1,203
Tobin’in Q Orani 2,23 2,61 -1,337
Likidite Orani 1,21 1,26 -0,438
Nakit Orani 0,41 0,52 -1,339
Brit Kar Mariji 21,48 21,84 -0,322
Esas Faaliyet Kar Marji 417 3,14 0,487
FVOK Marji 11,93 18,33 -0,996
Net Kar Marj -3,59 -21,82 1,214
Aktif Blyldme 24,38 26,78 -0,703
Ozsermaye Buyiumesi 53,20 50,18 0,221
Net Satig Buyumesi 27,76 24,50 0,915
Kaldirag Orani 57,92 68,48 -0,855
Bor¢lanma Orani -74,97 64,11 -0,791
Kisa Vadeli Bor¢ Buyumesi 22,99 26,74 -0,760
Toplam Borg Buyimesi 21,41 25,11 -0,863
Kisa Vadeli Bor¢/Net Satiglar 58,88 111,17 -1,555
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg 73,89 71,38 1,640
Uzun Vadeli Borg/Toplam Borg 26,10 28,61 -1,640
Ozsermaye Devir Hizi 6,61 3,75 0,916
Yurt Disgi1 Satiglar/Toplam Satiglar 22,49 23,66 -0,619

Not: * %10 dizeyinde, ** %5 duzeyinde, ***, %1 duzeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
YON (1) Ydneticilerin Ortakligi Bulundugu Isletmeleri, YON (0) diger sermayedar kimliklerini

ifade etmektedir.

3.5.1.3. Kontrol Degigkenleri

Kontrol degiskenleri olarak ¢calismamizda “firma blayukligu” (BUYK) ve

kaldirag (KALD) orani kullaniimistir. Bu degigkenleri kullanmamizdaki amag,
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asagidaki tablo 3.31'de goruleceQi Uzere, kontrol degiskenleri olarak
literatlirde gok sik kullaniimasidir. Ozellikle sermaye sahipligi konusunda bu

degiskenler ¢ok yaygin bir kullanim alanina sahiptir.

Tablo 3.31. Kontrol Degiskeni Olarak Firma Buyuklugu ve Kaldirag

Oraninin Kullanildigi Sermaye Sahipligi Calismalari

Caligmalar Firma Blyuklagu Kaldirag Orani

Demsetz ve Lehn (1985) Evet (Adi Hisse Senetlerinin | Hayir
Piyasa Degerinin Bes Yillik
Ortalamasi/ Aktiflerin Defter

Degeri)
Morck, Shleifer ve Vishny | Evet (Aktiflerin Yerine | Evet (Uzun Vadeli Borglarin
(1988) Koyma Maliyeti) Piyasa Degeri / Akitiflerin

Yerine Koyma Maliyeti)

McConel ve Servaes (1990) | Evet (Aktiflerin Yerine | Evet (Bor¢ [/ Varliklarin

Koyma Maliyeti) Yerine Koyma Maliyeti)
Hermalin ve  Weisbach | Evet (Varliklarin  Yerine | Hayir
(1991) Koyma Maliyetinin Dogal

Logaritmasi)
Loderer ve Martin (1997) Evet (Satislarin Dogal | Hayir

Logaritmasi)

Craswell, Taylor ve Saywell | Evet (Varliklarin  Defter | Evet (Borglarin Defter degeri

(1997) Degerinin Dogal | / Varliklarin Defter Degeri)
Logaritmasi)

Cho (1998) Evet (Varliklarin  Yerine | Evet (Uzun Vadeli Borglarin
Koyma Maliyetinin Dogal | Piyasa Degeri / Varliklarin
Logaritmasi) Yerine Koyma Maliyeti)

Himmelberg, Hubbard ve | Evet (Satiglarin Dogal | Hayir

Palia (1999) Logaritmasi) ve (Satislarin
Dogal Logaritmasinin
Karesi)

Holderness, Kroszner ve | Evet (Toplam Varliklar) Evet (Borg/Varliklar)

Sheehan (1999)

Demsetz ve  Villalonga | Evet (Varliklarin Bes Yillik | Evet (Borglarin Bes Yillik
(2001) Defter Degerinin Ortalamasi) | Ortalamasi /  Varliklarin
Defter Degeri)

Kaynak: Welch (2003: 292)

IMKB (zerine olan calismalarda ise “firma buyUkligi” ve “kaldirag’

oranini kullanan galismalar asagidaki tablo 3.32'de gosterilmektedir.




186

Tablo 3.32. Kontrol Degiskeni Olarak Firma Buyukluga ve Kaldirag

Oraninin Kullanildigi IMKB Uzerine Yapilan Calismalar

Calisma Firma Blyuklagu Kaldirag
Onder (2000) Evet (Piyasa Degeri ve Toplam Hayir
Varliklarin Logaritmasi)
Gengtlrk (2004) Evet (Piyasa Degeri ve Toplam Hayir
Varliklarin Logaritmasi)
Gursoy (2001) Evet (Toplam Varliklarin Evet (Borglar / Toplam Varliklar)

Logaritmasi)

Karakaya (2004)

Evet (Net Satiglarin Logaritmasi)

Evet (Toplam Borglardan eksi
hazir ve serbest menkul degerler
/ Toplam Varliklar

Yurtoglu (2003)

Evet (Satiglarin Dogal
Logaritmasi)

Hayir

Calismamizda kontrol degiskeni olarak yukaridaki calismalar gibi

“firma buyukligu” ve “kaldirag” oranlari

kullaniimigtir.  Satiglarin  dogal

logaritmasi firma buyuklugunu, kisa vadeli ve uzun vadeli borg¢larin defter

degeri toplaminin aktiflerin defter degeri toplamina bolinmesi ise kaldirag

oranini temsil etmektedir.

Firma Buyuklugu =

Kaldirag =

Asagidaki

fn{Net Sa

Frea ve Usun Vadel Borzlarmm Defie

Aktifterin Defter Feler!

tablo 3.33'te kontrol

degiskenleri

ile firma degeri

degiskenleri arasindaki korelasyon goérulmektedir. Her iki grup degiskenler

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur. Bu anlaml iligki

calismada kullanilan panel veri analizi igin 6Gnemli bir kriterdir.
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Degiskenler Firma Buyuklugu Kaldirag
HBK 0.1473 -0.3025
(0.000)*** (0.000)***
TOBQ 0.1005 0.0725
(0.003)*** (0.035)**
F/IK -0.1454 -0.0227
(0.000)*** (0.511)
F/N -0.1015 -0.1178
(0.003)*** (0.000)***
PD/DD 0.2154 -0.4066
(0.000)*** (0.000)***
AG 0.3965 -0.4782
(0.000)*** (0.000)***
OG 0.1661 -0.2049
(0.000)*** (0.000)***

Not: ** %5 dizeyinde, ***, %1 duzeyinde anlamhgi ifade etmektedir.

3.5.1.4. Deger Degiskenleri

Firma amacinin hissedar degerinin maksimum kilinmasi olarak
tanimlanmasi finansal performansin olglilmesinde deger kavramini ¢ok
onemli bir yere getirmistir. 1990’1 yillarda firmalarin stratejilerini, yapilarini,
yontemlerini, yoneticilerin ddullendirilme sekillerini belirleyen ve performansin
izlenmesinde kullanilacak odlgutleri gosteren degere dayali yontem anlayisi
ortaya konulmustur. isletme basarisini dlgen degisik performans dlgitleri
bulunmasina ragmen genelde c¢ogunun deger kadar kapsamli olmadigi
gorulmektedir (Ercan v.d., 2006: 1-2).

Firmanin degerlemesi yapilirken bircok veriden yararlaniimaktadir.
Suphesiz en 6nemli bilgiler firmanin kendine ait verileridir. Calismamizda bu
verilerin niteligine gore firmanin deger bilgileri iki kategoride incelenecektir.
Tarihi verilere dayali olan degerleme degiskenleri “muhasebe temelli deger
degigkenleri”, pazarda olusan verilerinin  hakim oldugu degerleme
degiskenleri ise “piyasa temelli deger degiskenleri” baglhgl altinda

aciklanmaya calisilacaktir.
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Muhasebe temelli degerlemede kullanilacak olan oranlar sunlardir:

Aktiflerin getirisi (AG) 6zsermayenin getirisi (OG) ve hisse basina kar (HBK).

Piyasa temelli degerlemede kullanilacak oranlar ise su oranlardan
olusmaktadir: Tobin’in Q’su (TOBQ), piyasa degerinin defter degerine orani
(PD/DD), fiyat kazang orani (F/K) ve fiyat nakit akigi orani (F/N).

3.5.1.4.1. Muhasebe Temelli Deger Degiskenleri

Muhasebe temelli deger degiskenleri bilangco ve gelir tablosundaki
veriler 1s1ginda olusturulmaktadir. Gegmis bilgileri yansitirlar. Bu oranlar,
finansal tablolarda yer alan kalemler arasinda cesitli acgilardan oransal
baglantilar kurulmak suretiyle hesaplanmaktadir. Baska bir anlatimla oran, iki
kalem arasindaki iliskinin basit matematiksel ifadesidir (Akdogan ve Tenker,
2007: 640).

Muhasebe temelli deger degiskenleri aktiflerin getirisi (AG),

dzsermayenin getirisi (OG) ve hisse basina kar oranlarindan olusmaktadir.

Aktiflerin getirisi (AG), isletmeye yatirilan 6z ve yabanci kaynaklarin
getirisini 6lcmede kullanilan énemli bir orandir. Toplam kaynaklarin ne dlgude
karli kullanildigini gostermektedir. Calismamizda AG asagidaki sekilde
hesaplanmigtir.

AG= Nin- Dfnsa Hos
Toplom Akt

isletmenin  dzsermayesini  verimlendirme  derecesini  gosteren
dzsermayesinin getirisi (OG) orani, net karin dzsermayeye boélinmesi ile

hesaplanmaktadir.

OG= Mot Dinem Eor
fesorm =3
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OG, isletme ortaklar tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diisen
kar payini gostermektedir. isletmenin yonetimindeki basari derecesi ile

karlilik durumunun analizinde onemli bir orandir.

Net ka&rdan hissesi payina dugsen kari gosteren hisse basina kar (HBK)

orani asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

H B K - l\r B‘t EE?'-.
Hizze Fene

3.5.1.4.2. Piyasa Temelli Deger Degiskenleri

Tarihi verilere dayali analizler firmanin gelecek potansiyelini
degerleme noktasinda yetersiz kalabilmektedir. Piyasada olusan fiyatlar
sadece tarihi verilerden kaynaklanmamaktadir. Beklenti 6nceden satin
alindigi icin piyasa gostergeleri gelecekte olmasi muhtemel duruma isik

tutmaktadir.

Piyasa temelli deger degiskenleri, birbirine benzeyen aktiflerin piyasa
tarafindan degerleme aninda nasil fiyatlandirildigi géreceli iliskisi i¢cinde ucuz

ya da pahali aktiflerin bulunmasi olarak nitelendirilebilir.

Calismamizda piyasa temelli deger degiskenleri olarak Tobin’in Q’su,
piyasa degerinin defter degerine orani (PD/DD), fiyat kazan¢ orani (F/K) ve
fiyat nakit akigi orani (F/N) kullanilacaktir.

Birgok calismada Tobin’'in g’su oraninin girket degeri olguti oldugu
konusunda genel bir kabul olusmustur. McConnel ve Servaes (1990), Morck,
Shleifer ve Vishny (1988); Tobin q oranini firma degerinin gostergesi olarak

kullanmiglardir.

Tobin’in q orani; firma varliklarinin piyasa degerinin, bu varlklarin

yenileme degerine bolunmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Piyasa degeri/defter
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degeri oranina benzemesine ragmen aralarinda farkliliklar bulunmaktadir.
Ornegin Tobin’in g oranin payi yalnizca firmanin adi hisse senetlerinin
degerini degil, borcunun ve 6zsermayesinin degerini de dikkate almaktadir.
Paydada ise, firmanin buttn varliklari ele alinmakta olup, bu varliklarin degeri
defter degerlerine gére degil, yenileme degerlerine goére belirlenmektedir
(Ercan v.d., 2006: 66-67). Ancak, varliklarin yenileme degerlerinin belirlemek
¢ok zor olacagi igin bu galismada Canbas v.d.’nin (2004) Chung ve Pruitt'ten
aktardigi yaklasik Tobin’in q orani kullanilacaktir. Yazarlar, yaklasik oranin
Tobin’in Q orani ile olduk¢ga ylksek oranda uyumlu oldugunu ifade

etmektedirler. Yaklasik Tobin’in Q orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Yasermayentin Fiyasa ﬂi‘;&#-i.&ﬁ:

Tobin’in Q orani = AKErrierte Deiter J eiert

KVYK=Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

UVYK=Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Tobin q oraninin 1’den blyuk olmasi, firmanin kit kaynaklari etkin
kullandiginin bir géstergesi olarak yorumlanmaktadir. Ote yandan bu oranin
1'in altinda olmasi, kaynaklardan etkin bir bi¢cimde yararlanilamadigini

gOstermektedir.

Piyasa degeri / defter degeri (PD/DD) orani, bir sirketin
Ozsermayesinin  piyasa degerinin defter degerine bdlinmesi ile
hesaplanmaktadir. Ampirik c¢aligmalarda dusuk ve Ozellikle birin altinda
PD/DD oranina sahip hisse senetlerine yatirrm vyapildiginda normalin
uzerinde getiri elde edilebilecegi sonucuna ulasiimistir (Karan, 2001: 359).
Calismamizda PD/DD orani asagidaki sekilde hesaplanmistir:

PD/DD = gﬁwmn‘}‘mm Ayas
TIETM EBRIR e
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Degerlemede en yaygin kullanilan oranlardan bir tanesi de
Fiyat/Kazang (F/K) oranidir. Bu oranin ¢ok fazla kullaniimasinin nedeni
olarak; hesaplanmasinin basit olmasi, butin sirketler icin uygulanabilirligi
(eger sirketin net kari varsa) ve sirketleri gok kolay bir sekilde kiyaslamaya
olanak saglamasi, gdsterilebilir (ivgen, 2003: 121). Calismamizda F/K orani

asagidaki sekilde hesaplamigtir:

F/K = Uezermayeein Fiyoso B
Birt Coyrefin Net Baory 0wt

Son piyasa temelli deder degiskeni Fiyat / Nakit (F/N) oranidir. Fiyat /
Nakit orani, F/K oranina alternatif olarak gelistiriimis yontemlerden birisidir.
Sirketler arasinda amortisman uygulamalari farklidir. Amortisman oranlarinin
farkl olmasi nedeniyle net kar yaklasimi ile nakit akimi yaklasiminin birlikte
analize dahil edilmesi sonuglarin kiyaslanmasi agisindan daha saglikli bir
bakis acisi olacaktir (ivgen, 2003: 124). Calismamizda F/N orani asagidaki

sekilde hesaplanmistir:

fazermayentn Plyasa Degerd

DEvre Cayrelin Dlanes Nt Eovyddnersizman ue Tilkenme Payier Opd

FIN =

3.6 MODELIN GOZUMLENMESI VE SONUCLARIN
DEGERLENDIRILMESI

Calismamizda asagidaki iki hipotezimizi test etmek icin iki model

kurulmustur:

Hipotez 1: Firma degeri “sermaye yogunlugunun” bir fonksiyonudur.
Dolayisiyla sermaye yogunlugunun artmasi firma degerinin de artmasina

neden olmaktadir.
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Firma Degeri: (Buyuklik , Kaldirag , Sermaye Yogunlugu

Hipotez 2: Farkli “sermayedar kimlikleri” kendine 6zgl farkli glddilere

sahiptir. Bu gddiiler de firma degerini etkilemektedir.

Firma Degeri:  (Buyukluk , Kaldirag , Sermayedar Kimligi

Sermaye yogunlugunun firma degerini etkiledigi hipotezi (H1) kontrol
degigkenlerinin de yardimiyla asagidaki ¢cok degiskenli regresyon modeli ile

aciklanmaya calisilacaktir:

DEGER= + KALD + BUYK + YOG + (1)

e 1]

Modelde “” sirketleri, “t” zamani ve degiskenlerin katsayilarini ve

de hata terimini ifade etmektedir.

Firmanin degerlemesi yapilirken birgcok veriden yararlaniimaktadir.
Suphesiz en dnemli bilgiler firmanin kendine ait verileridir. Calismamizda bu
verilerin niteligine goére firmanin deger (DEGER) bilgileri iki kategoride
incelenecektir. Tarihi verilere dayall olan degerleme degiskenleri “Muhasebe
Temelli Deger Degigkenleri”, pazarda olugan verilerinin hakim oldugu
degerleme degiskenleri ise “Piyasa Temelli Deger Degiskenleri” basligi

altinda agiklanmaya caligilacaktir.

Muhasebe temelli dederlemede kullanilacak olan oranlar sunlardir:

Aktiflerin getirisi (AG) 6zsermayenin getirisi (OG) ve hisse basina kar (HBK).

Piyasa temelli degerlemede kullanilacak oranlar ise su oranlardan
olusmaktadir: Tobin’in Q’su (TOBQ), piyasa deg@erinin defter degerine orani
(PD/DD), fiyat kazang orani (F/K) ve fiyat nakit akisi orani (F/N).

Yine ayni sekilde, brit satislar buyUklik (BUYK) ve toplam borglarin
toplam varliklara orani olan kaldirag (KALD) kontrol degiskenlerinin de dogal

logaritmasi alinarak modelde yerini almistir.
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Sermaye yogunlugu (YOG) bagimsiz degdiskenleri, en blyuk ortagin
sahip oldugu pay (EBO), en buyuk U¢ hissedarin paylr (EBO3) ve halka
aciklik oranindan (HAO) olugsmaktadir.

DEGER= + KALD + BUYK + KIM + (2)

ikinci hipotezimiz olan “sermayedar kimligi (KiM) firma degerini
etkilemektedir” modelindeki KiM degiskeni;

e Aile sahipligi sirketleri (AILE),

e Bir holdinge veya gruba bagl isletmeler (HOLD),

¢ Aile ve holdinge bagl isletmeler birlikteligi (AHOB),

e Herhangi bir aileye, holdinge veya gruba bagli olmayan
bagimsiz isletmeler (BSIR),

e Yabanci sermayedarla igbirligi yapan isletmeler (YiS),

e Yabancilarin hakim ortak oldugu isletmeler (YAB),

e Devletin ortagdi oldugu isletmeler (KiT),

e Hakim ortagin olmadigi daginik igletmeler (DAG) ve

e Yoneticilerin ortakhdr bulundugu yonetici sahipligi isletmeler
(YON) toplam dokuz degiskenden olugsmaktadir.

3.6.1. Sermaye Sahipligi ve Deger iligkisi

Sermaye sahipligi, sermaye yogunlugu (YOG) ve sermayedar
kimliklerinden (KiM) olusmaktadir. Sermaye sahipliginin degerle (DEGER)

olan iligkisinde muhasebe ve piyasa temelli deger ol¢Utleri esas alinacaktir.

3.6.1.1. Sermaye Sahipligi ve Muhasebe Temelli Degerleme

Bu baslik altinda sermaye sahipligi ve muhasebe temelli degerleme

iliskisi incelenecektir. Sermaye yogunlugu ve sermayedar kimlikleri, birer
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muhasebe temelli deger 6lcitleri olan, AG, OG ve HBK ile olan iligkileri

ayrintisi ile ele alinacaktir.

3.6.1.1.1. Sermaye Yogunlugu ve AG

Sermaye yogunlugu degiskenleri EBO, EBO3 ve HAO’ nun aktiflerin
getirisi AG ile olan iligkileri teker teker kontrol degigkenlerinin de yardimiyla
analize tabi tutulmustur. Panel veri analizi sermaye yogunlugu ve karhlik
arasindaki iliskiyi test etmek icin kullaniimaktadir. AG badimli degisken,
sermaye yogunlugu EBO (1), EBO3 (2) ve HAO (3) bagimsiz degiskenlerdir.
Analiz sonuglarinin katsayilari, bunlarin t istatistikleri, R karesi ve F testi

degerleri tablo 3.34’ te rapor edilmektedir.

Analizin geneli incelendiginde yuksek bir R kare degeri ve 0.01
anlamliik dizeyinde 6nemli bir F testi degeri karsimiza c¢ikmaktadir. Bu

kurulan modelin anlamli oldugunun bir ifadesidir.

Tablo 3.34. AG ile Sermaye Yogunlugu iliskisi

Bagimh Degisken AG

Degisken (1) (2) (3)
Sabit 8,798 8,438 12,880
2,89*** 2’70*** 3,95***
EBO 0,018
1,02
EBO3 0,021
1,05
HAO -0,059
'2,60***
KALD -8,621 -8,613 -8,571
-15,94*** -15,93*** -15,90***
BUYK 1,519 1,509 1,435
12,44%+* 12,22%** 11,35***
R® 0,35 0,35 0,36
F Degeri 153,09*** 153,13*** 156,06***

Not: * %10 duzeyinde, ** %5 dlzeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamlhg! ifade

etmektedir.
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Tablo 3.34 incelendiginde kontrol degiskeni, borglarin toplam varliklara
oraninin (KALD) 0.01 anlamhlik diuzeyinde istatistiksel agcidan 6nemli oldugu
gorulmektedir. Katsayinin negatif olmasi KALD ve AG degiskenleri arasinda
ters bir iliski oldugunu goéstermektedir. Kaldiracin artmasi firmanin karhlik
seviyesinde azalmaya neden olmaktadir. Bu ters etki bor¢ maliyetlerinin fazla
olmasindan  kaynaklanabilmektedir. ~Yuksek enflasyon donemlerinin
alisageldik sonucu olan bu durum reel faizleri asiri sisirebilmektedir. Tablo
3.34 deki bu ters iliski bor¢ maliyetinin getirinin Gzerine ¢iktiginin énemli bir

gOstergesidir.

Bir diger kontrol degdiskeni buyuklik (BUYK) de istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif isaretlidir. Karlihk perspektifinden, toplam varliklar igerisinde
dusuk borg seviyesine sahip buyuk firmalarin firma degeri agisindan dahi iyi
bir performans sergiledigini iddia edebiliriz. Ancak AG bir muhasebe temelli
deger gostergesi oldugu icin bir parga sonuglara siphe ile yaklasilabilinir.
Cunkl, muhasebe kari gerek enflasyondan ve gerekse de amortisman

yontemlerinden oldukga etkilenmektedir.

AG ve sermaye yogunlugu iligkisi incelendiginde bir tek HAO oraninin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goérulmektedir. Diger sermaye yogunlugu
Olcutleri istatistiksel olarak anlamsiz fakat isaretleri tutaridir. HAO' nun
isaretinin negatif olmasi AG ile ters bir iliskiyi ifade etmektedir. HAO orani
arttikga AG dusme egilimi icerisinde olmaktadir. Bu sonuglara gore halka
aciklik orani yuksek olan firmalarin dusik AG’ ya sahip oldugunu iddia

edebiliriz.

Halka acgiklik oraninin artmasi yonetici hakimiyetini artiracaktir. Gug ve
yetkiyi elinde toplayabilen ydnetici kendi yerini saglamlastirabilecek zemini
saglayabilecektir. Basarisizliktan dolayr gorevine son veriime riski
yasamayan yonetici kurum c¢ikarlarindan ziyade kendi sahsi ¢ikarlarini 6n
planda tutabilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1986; Morck v.d., 1988; Anderson
ve Reeb, 2003; Morck v.d., 2005) . Dolayisiyla halka agiklk oraninin

artmasiyla AG’ nin azaldigini gosteren yukaridaki sonuclar, HAO orani



yuksek

niteligindedir.

3.6.1.1.2. Sermayedar Kimligi ve AG

isletmelerde yoneticilerin  etkin c¢alismadiginin  bir
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gOstergesi

AG ve sermayedar kimlikleri arasindaki iligki, kurdugumuz 2. model

cergevesinde ele alinmistir. Sermayedar kimligi dokuz farkli sekilde analize

dahil edilmigtir. Her kimlik modelde tek bagina yer almaktadir. Bundan dolayi

asagida dokuz farkli regresyon yer almaktadir. Ayrica KIM degiskeni bagh

oldugu sermayedar kimligini temsil ediyorsa “1” aksi takdirde “0” degerini

almaktadir. Analiz sonuglari asagida tablo 3.35'te rapor edilmektedir.

Tablo 3.35. AG ile Sermayedar Kimligi iligkisi

Bagimh Degisken AG

Degisken | (1) 2) (3) 4) ) (6) (7) (8) 9)
Sabit 12,222 | 8,9973 | 6,284 12,789 10,814 | 10,702 | 10,783 | 12,358 | 10,499

2,14% 1,47 1,00 2,24% 3,16 | 3,12¢* | 315 | 216" | 3,06***
AILE 2,815

0,76
HOLD 41435

1,53
AHOB 7,063
2,34%
BSIR 29,839
-1,67*
YIS 1,2512
1,07
YAB 0,3987
0,28
KIiT -4,459
-1,28
DAG -8,640
1,27
YON 0,8499
0,80

KALD 7,706 | -7,3971 | -7,450 | -7,482 85270 | -8,496 | -8,506 | -7,656 | -8,517

_6’18*** _5‘93*** _6,01*** _6‘03*** 13,2*** _13‘1*** _13‘2*** _6,09*** _13‘2***
BUYK 1,124 11251 | 1,131 1,111 1,409 14230 | 1,428 1,135 1,4306

6,22 | 8,24 | 620%* | 6,16*** 10,52 | 10,6*** | 10,75*** | 6,28** | 10,7***
RZ 0,34 0,32 0,29 0,31 0,35 0,35 0,35 0,33 0,35
F Degeri | 27,92 | 28,58"* | 29,75™* | 28,76 | 320,6* | 318,5™* | 320,7"" | 28,31 | 319.4"

Not: * %10 dizeyinde, ** %5 dizeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamlligi ifade etmektedir.
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Sermayedar kimlikleri modelindeki analizler incelendiginde, iki
sermayedar kimliginin istatistiksel anlamda onemli oldugu gorulmektedir.
Bunlar, Aile ve Holding isletmelerinin bir araya geldigi AHOB ve Bagimsiz
isletmelerden olusan BSIR degiskenleridir. AHOB degiskeninin aktiflerin
karlhihg! AG ile iliskisi pozitif ancak, BSIR degiskeninin AG ile iliskisi negatiftir.

Analiz sonucglarina gore ortaklari arasinda aile Uyelerinin ve/veya
holdinge bagl isletmelerin yer aldigi firmalarin aktif karlihginin yiksek
oldugunu iddia edilebiliriz. Holdingler kendilerine bagh ortakhklarin karliginin
yuksek olmasini arzulamaktadir. Bu ortakliklarin yonetimleri de holdinglerin
atayacagi profesyonel yoneticilerden olusmaktadir. Dolayisiyla holdinglerin
atadigi yoneticilerin performansini degerlendirme noktasinda AG’nin énemli
bir degisken konumuna geldigi gorulmektedir. AG’ nin artmasi yoneticilerin
basarili oldugunun bir gostergesidir. Aktiflerini verimli kullanan yonetici bagl
bulundugu holdinge ve aileye kargi goérevini yerine getirmis olmaktadir.
Ancak, gerek aile sirketleri (AILE) ve gerekse holdinge bagli isletmeler
(HOLD) tek baglarina AG ile anlamli iligkiye sahip dedgildir.

Bagimsiz isletmelerin ortaklari arasinda aile veya holding igletmeleri
yer almamaktadir. Dolayisiyla BSIR degiskeninin AG ile iligkisinin negatif
olmasi modelin tutarhigi agisindan anlamhdir. Ortaklari arasinda aile ve/veya
holding olmamasi aktiflerin getirisi Gzerinde olumsuz etki yaratmaktadir.
Dolayisiyla bagimsiz igletmelerin aktiflerini etkin kullanamadigini yukaridaki

tablo 3.35 net bir sekilde gostermektedir.

3.6.1.1.3. Sermaye Yogunlugu ve OG

Sermaye yogunlugu ve OG iligkisi 1. modelle analize tabi tutulmustur.
Analiz sonuglari, tablo 3.36’da gosteriimektedir. Asagidaki tablo 3.36’a gore
sermaye yogunlugu degiskenlerinden higbiri istatistiksel olarak OG ile anlaml
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bir iligki icerisinde degildir. Model istatistiksel olarak anlamli olmasina ragmen
EBO, EBO3 ve HAO oranlari OG (izerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

Asagidaki tablo 3.36’da sonuglar Pedersen ve Thomsen’in (1999)
calismasi ile tutarliik gostermektedir. Avrupa’daki buyuk isletmeler Uzerine
yaptiklari bu calismada ile yazarlar, sermaye yogunlugu ile OG arasinda

anlaml bir iligkinin olmadigini iddia etmektedirler.

Tablo 3.36. OG ile Sermaye Yogunlugu iliskisi

Bagimli Degisken OG

Degisken (1) (2) (3)
Sabit 17,909 23,732 8,235
0,77 1,00 0,33
EBO -0,075
-0,55
EBO3 -0,187
-1,18
HAO 0,124
0,70
KALD -23,438 -23,503 -23,543
_5,68*** _5170*** _5,70***
BUYK 4,133 4,288 4,273
4,44%* 4 55*** 4 41%+*
R® 0,06 0,06 0,06
F Degeri 19,11*** 19,50*** 19,18***

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, ***, %1 duzeyinde anlamlilgi ifade etmektedir.

Modelde kullanilan kontrol degiskenlerinin OG ile iligkisi istatistiksel

olarak anlamli ve AG ile benzer sonuglari gdsterdigi séylenebilir. OG kaldirag

(KALD) ile negatif ancak buyukluk (BUYK) ile pozitif ve anlamli bir iliskiye

sahiptir.

3.6.1.1.4. Sermayedar Kimligi ve OG

Sermayedar kimlikleri ve OG iligkisi 2. model'de test edilmis ve

sonugclari asagidaki tablo 3.37’ de gdsterilmektedir.




Tablo 3.37. OG ile Sermayedar Kimligi iliskisi
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Bagimh Degisken OG

Degisken | (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) 9)
Sabit 59,451 35,771 17,937 | 58,714 63,975 | 60,575 | 60,249 | 60,266 | 56,966

1,27 0,72 0,35 1,26 1,37 1,29 1,29 1,31 1,21
AILE 17,116

0,56
HOLD 30,210

1,36
AHOB 49,236
1,99**
BSIR 35,907
0,75
YIS 51,892
1,94*
YAB -1,930
-0,05
KIiT -15,960
-0,42
DAG -248,54
-4 55%**
YON 8,800
0,56

KALD -18,649 | -16,495 | -16,941 | -18,624 -21,520 | -18,153 | -17,960 | -16,241 | -17,853

-1,83* -1,62* -1,67* -1,83* -2,10* | -1,79* 1,77* -1,62* -1,76*
BUYK 0,090 0,097 0,141 0,119 -0,094 0,082 0,063 0,441 0,080

0,06 0,07 0,10 0,08 -0,06 0,06 0,04 0,30 0,05
R? 0,04 0,02 0,02 0,04 0,02 0,04 0,04 0,03 0,04
F Degeri | 1.18 1,70 2,40* 1,26 2,34* 1,08 1,14 8,0%** 1,18

Not: * %10 dizeyinde, ** %5 dizeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 3.37’de gobriilecedi lzere, modelde sermayedar kimligi ve OG

iligkisini test eden dokuz regresyondan Uglnde istatistiksel olarak anlamlilik

s6z konusudur. OG ile anlamli iliskiye sahip olan sermaye kimlikleri AHOB,

YiS ve DAG degiskenleridir. Bu degiskenlerden AHOB ve YIS ézsermayenin

getirisi OG lizerinde pozitif ve 0.10 diizeyinde anlamh, DAG ise negatif ve

0.01 anlamli iligkiye sahiptir.
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OG orani karhhgin bir dlgutidir. Bu oran hissedarlarin yatirdigi
sermayenin getirisini dlgmekte kullaniimaktadir. Genellikle OG yoénetimin
etkinligini olgmekte kullaniimaktadir. Aile ve holdinge bagh isletmeler
birlikteliginde (AHOB) ¢alisan Ust duzey ydneticiler ya profesyonel ya da aile
bireylerinden olusmaktadir. Yukaridaki sonuglara gobre bu yoOneticilerin

etkinliginin de ortaklar tarafindan OG kriteri ile 6lglldigind soyleyebiliriz.

OG ile pozitif iliski icersinde olan bir diger sermayedar kimligi ise
yabanci sermayedarla igbirligi yapan isletmelerdir (YiS). Yabanci sermayedar
yatinm yapmadan ©Once basarnli goérdigu firmalara yatirrm yapmak
isteyecekdir. Dolayisiyla, OG yénetimin basarisinin gdstergesi olan bir oran
oldugu i¢in yabanci ortagin igletme yonetimini degerlendirmesinde yardimci
olacaktir. Yukaridaki sonuglar, yabanci yatirrmcinin sermayedar oldugu
isletmede 6zsermaye getirisini (OG) énemli bir gdsterge olarak kabul ettigini
isaret etmektedir. Bu durumda, sirketlerde yabanci ortagin hissesinin olmasi

O0zsermayenin getirisini artirdigi iddia edilebilir.

OG ve daginik sermayedara sahip olan isletmeler (DAG) arasindaki
iliski negatif cikmigtir. Daginik igletmelerin en oOnemli Ozelligi sermaye
yogunlugunun az olmasidir. Dolayisiyla, bu isletmelerin ortaklari performans

dlcitil olarak OG oranini dikkate almadigi sdylenebilir.

Hakim ortaga sahip isletmelerde yoneticinin izlenmesi ve faaliyetlerinin
denetlenmesi daha etkin bir sekilde yapiimaktadir (Shleifer ve Vishny, 1986).
Ancak, kurumsal yonetim uygulamalarinin henuz oturmadig! piyasalarda ise
daginik igletmelerin yoneticileri izleyecek etkin bir kontrol mekanizmasinin
henlz olusmadigr tablo 3.37°de gorulmektedir. Bu igletmelerde hakim
ortaklarin olmayisinin yoneticilerin performansini degerlendirme noktasinda

aksakliklar yarattigi yukaridaki sonuglardan ortaya ¢ikmaktadir.

Kontrol degiskenlerinden bir tek kaldirag orani (KALD) OG ile anlamli
bir iligkiye sahiptir. Aralarinda negatif bir iliski mevcuttur. Bu, borglarin
artmasinin  firma karint  AG'de oldugu gibi olumsuz etkiledigini

gOstermektedir.
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3.6.1.1.5. Sermaye Yogunlugu ve HBK

Sermaye yogunlugu degiskenleri EBO, EBO3 ve HAO’ nun aktiflerin
getirisi HBK ile olan iligkileri tek tek kontrol degigkenlerinin de yardimiyla 1.
Modelde analize tabi tutulmustur. Asagidaki tablo 3.38 HBK ile sermaye

yogunlugu arasindaki iligskiyi gostermektedir.

Tablo 3.38. HBK ile Sermaye Yogunlugu iliskisi

Bagimh Degisken HBK

Degisken (1) (2) (3)
Sabit 3,345 3,075 5,469

3’41*** 3’04*** 5,16***
EBO 0,023

4,05***
EBO3 0,023

3’51***
HAO -0,023
_3’1 1***

KALD -1,566 -1,557 -1,546

_8’97*** _8190*** _8,81***
BUYK 0,122 0,115 0,104

3,1 1*** 2,89*** 2’55***
R® 0,12 0,12 0,11
F Degeri 39,15*** 37,63*** 36,64***

Not: * %10 dlzeyinde, ** %5 diizeyinde, ***, %1 dizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 3.38’e gore, sermaye yogunlugu degiskenlerinin hepsi HBK ile

istatistiksel olarak 0.01 duzeyinde anlamlidir. Hisse basina kar (HBK) bagimli
degiskeni EBO ve EBO3 ile pozitif, HAO ile negatif bir iligki icerisindedir.
Diger bir deyigle sermaye yogun isletmeler hisse bagina kari olumlu yonde
ancak halka aciklik orani yuksek olan isletmeler olumsuz yonde

etkilemektedir.

Sermaye yogunlugunun artmasi firma degerini U¢ acidan olumlu
etkilemektedir. Birincisi, sermaye yogunlugunun yuksek oldugu isletmelerde
firma yoneticisi ayni zamanda firmanin hakim ortagi konumunda olmaktadir.
Dolayisiyla, parasal konularda yonetici ve hissedar ¢atismasi yasanmayacak,

amac¢ ve uygulama farkhliklari ortadan kalkacaktir (Jensen ve Meckling,
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1976). ikincisi, hakim hissedarlar yénetim kademesinde yer almadi§i zaman
yoneticilerin ~ kontrol  edilmesi ve  izlenmesi yeterli duzeyde
saglanamamaktadir. Dolayisiyla bu durum firma degerine olumsuz yonde
yansimaktadir (Shleifer and Vishny, 1986). Uciinciisii, sermaye yogdun
isletmelerde hakim ortaklar genellikle yonetim icerisinde yer aldiklarindan
karar alma hizli gergeklesmektedir. Ayrica, uzun donemli fayda saglanacak
yatirnm konularinda hakim ortak-yonetici daha cesur hareket etmekte, uzun
doénemli basarilari kisa donemli basarilara tercih etmektedir (Stein, 1989)
(James,1999).

Tablo 3.38'e godre kontrol dediskenleri istatistiksel olarak 0.01
dizeyinde anlamhdir. Kaldirag (KALD) HBK ile ters iliski icersindedir. Borg
seviyesinin artmasi firma karlihgini azaltmaktadir. Bu ters iliski ele alinan
donemdeki faiz oranlarinin yuksekliginden kaynaklanabilir. Bu sonuglar ayni
zamanda “gagalama teorisi” ile de tutarlidir. Teoriye goére, yoOneticiler
O0zkaynagi borclanmaya tercih etmektedir. Karhlikla negatif bir iligkinin

varligina ragmen borglanmanin artmasi bu teoriyi destekler niteliktedir.

Bir diger kontrol degiskeni buyukluk (BUYK) de istatistiksel olarak 0,01
dizeyinde anlamli ve pozitif isaretlidir. Karllik perspektifinden, toplam
varliklar igerisinde diusuk bor¢ seviyesine sahip blyuk firmalarin firma degeri

acisindan dahi iyi bir performans sergiledigi gorulmektedir.

Karhlikla, kaldiracin negatif, blayukligun ise pozitif iliskisi Gursoy

(2001) ve Karakaya’nin (2004) calismasi ile birebir értismektedir.

3.6.1.1.6. Sermayedar Kimligi ve HBK

Hisse basina kar (HBK) ve sermayedar kimlikleri (KIM) arasindaki iligki
2. model cergcevesinde panel veri analizi yontemi ile test edilmis olup

sonuglar asagidaki tablo 3.39’da gosterilmektedir.
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Bagimli Degisken HBK

Degisken | (1) (2) (3) 4) () (6) (7) (8) 9)
Sabit 16155 | 1,7448 | 1,746 2,901 2,967 1,590 2,876 2,884 1,415

1,32 1,33 1,29 2,72 | 2,81 | 1,29 2,70 | 2,71%* | 1,15
AILE 0,069

0,09
HOLD -0,1551

0,27
AHOB -0,148
0,23
BSIR 0,252
-0,34
YIS 1413
3,14%*
YAB 0,1889
0,19
KIT 0,210
0,23
DAG -0,136
-0,15
YON 0,538
1,30

KALD 0,633 | -0,640 | 0,635 | -1,024 1,095 | -0,629 | -1,026 | -1,025 | -0,614

2,37 | 2,38 | 238 | 476" | -512%* | 210" | 477 | -4,76%* | -2,31*
BUYK 0,081 0,0817 | 0,081 0,004 0,085 0,081 0,095 0,095 0,081

2,41 | 241 | 210% | 2,63** | 2,39% | 210" | 2,65 | 2,65 | -2,31*
R? 0,10 0,11 0,11 0,11 0,14 0,11 0,11 0,11 0,09
F Degeri | 366 | 3,68 | 367 | 3224~ | 4334 | 367 | 3215 | 32,12 | 4,23"

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 dlizeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Yukaridaki sonuglara goére 2. Modelde kullanilan dokuz regresyon

esitligi

de anlamhdir.

Ancak sermaye kimliklerinden sadece yabanci

sermayedarla igbirligi yapan isletmeler (YiS) hisse basina kar ile anlamli ve

pozitif bir iliskiye sahiptir. Diger bir deyisle, yabanci sermayedarla isbirligi

yapan igletmeler daha ylksek hisse basina kar elde etmektedir. Yabanci

sermayedarlarla igbirliginin artmasi diger yerli ortaklarin hisse basina elde

ettikleri kar miktarini da artirmaktadir.
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Ortaklari arasinda yabancilarin oldugu isletmeler rekabet ortaminin
guclu oldugu sektorlerde stratejik avantaja sahip olmaktadir. Bu igletmelerin
sagladiklari avantajlar yabanci ortaklarin yanlarinda getirdikleri degerlerle
saglanmaktadir. Bu degerlerin ana kaynagi bilgidir. Yabanci ortak, Ustin
teknolojik know-how uygulamalarini, pazarlama ve yonetim becerilerini, dis
piyasa baglantilarini, hammadde tedarikgileri ve musgterileri ile koordinel
iliskiyi ve daha once elde etmis oldugu Un ve taninmighgini beraberinde
getirmektedir. Rekabet ortaminda sagladiklari bu basari firma performansina

da olumlu yansimaktadir (Aitken ve Harrison, 1999).

Yukaridaki tablo 3.39' a gére yabanci ortakla igbirligi yapmanin firma
performansina pozitif katki sagladigi goértlmektedir. Asagidaki ampirik
caligsmalar buldugumuz sonuglari desteklemektedir. Boardman, Shapiro ve
Vining (1997) Kanada firmalari Uzerine yaptiklari ¢alismada ¢ok uluslu
yabanci isletmeler ve vyerli firmalar arasinda istatistiksel olarak 6nemli
performans farkhliklari tespit etmiglerdir. Firma performansi agisindan ¢ok
uluslu yabanci isletmelerin daha etkin oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
Willmore (1986) Brezilya’da faaliyet gosteren isletmeler Uzerine yaptigi
calismasinda yabanci igsletmelerin firma performansinin yerli igletmelere gore
daha iyi oldugunu tespit etmistir. Yine benzer bir sonuca Wiwattanakantang
(2001) ulagmistir. Yazar, Taylandh isletmeler Uzerine yaptigi ¢alismasinda
yabanci kontrolindeki igletmelerin Ustin bir performans gosterdigi sonucuna

ulasmistir.

3.6.1.2. Sermaye Sahipligi ve Piyasa Temelli Degerleme

Bu baglik altinda sermaye sahipligi ve piyasa temelli degerleme iligkisi
incelenecektir. Sermaye yogunlugu ve sermayedar kimlikleri, birer piyasa
temelli deger olgutleri olan, TOBQ, PD/DD, F/K VE F/N ile olan iligkileri

acisindan ayrintisi ile ele alinacaktir.
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3.6.1.2.1. Sermaye Yogunlugu ve TOBQ

Sermaye yapisi ve firma degeri arasindaki iligkiyi inceleyen birgok
calismada (Morck v.d., 1988; McConnel ve Servaes, 1990; Hermalin ve
Weisbach, 1991; Loderer ve Martin, 1997; Craswell v.d., 1997; Cho, 1998;
Himmelberg v.d., 1999; Holderness v.d., 1999; Demsetz ve Villalonga, 2001)
Tobin’in Q’su orani vazgecilmez bir firma degeri ol¢utl olarak kullaniimistir.

Bu calismada da firma degeri olarak Tobin’in Q’su orani kullaniimigtir.

Sermaye yogunlugu degiskenleri EBO, EBO3 ve HAO’ nun Tobin’in
Q’su (TOBQ) ile olan iligkileri 1. modelde analize tabi tutulmus olup asagidaki
tablo 3.40 TOBQ ile sermaye yogunlugu arasindaki iliskiyi gdstermektedir.

Tablo 3.40. TOBQ ile Sermaye Yogunlugu lligkisi

Bagiml Degisken TOBQ

Degisken (1) (2) (3)
Sabit -0,118 -0,206 0,184
-0,69 -1,17 1,00
EBO 0,002
2,72***
EBO3 0,004
3,46***
HAO -0,003
_2,79***
KALD 0,074 0,075 0,077
2,42%* 2,48 2,52%*
BUYK 0,019 0,016 0,015
2,79 2,43 2,18**
R? 0,02 0,03 0,02
F Degeri 7,32% 8,87 7,45

Not: * %10 dizeyinde, ** %5 dizeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamlligi ifade etmektedir.

Tablo 3.40’a gore, sermaye yogunlugu degiskenlerinin hepsi TOBQ ile
istatistiksel olarak 0.01 dizeyinde anlamhdir. TOBQ bagimh degiskeni EBO
ve EBO3 ile pozitif, HAO ile negatif bir iligki icerisindedir. Diger bir deyigsle,
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sermaye yogun igletmeler firma deg@erini olumlu yénde ancak halka aciklik

orani yuksek olan isletmeler olumsuz yonde etkilemektedir.

Pedersen ve Thomsen’e gore (2003) firma sahipleri igletmenin piyasa
dederini maksimum kilma amacinda ise, sermaye yogunlugu go6zetim
faaliyetini kolaylastiracak, temsil maliyetlerini azaltacak, sirket hisse

senetlerinin getirisi ve fiyati artacaktir.

Yukarida tablo 3.40’daki buldugumuz sonuglar Pedersen ve Thomsen
(2003) ve Onder’in (2000) calismalari ile benzerlik géstermektedir. Yazarlar

sermaye yogunlugunun Tobin’in Q'sunu artiracagi gorusundedirler.

Kontrol degiskenlerinden kaldirag (KALD) degiskeni diger deger
degiskenlerden farkliik gostermektedir. Tablo 3.40° da gorulecedi Uzere
TOBQ ve KALD arasinda pozitif anlamli bir iliski mevcuttur. Diger bir deyigle,
bor¢ oraninin artmasi kaldira¢ etkisi yaratarak TOBQ’ yu pozitif yonde

etkilemektedir.

3.6.1.2.2. Sermayedar Kimligi ve TOBQ

TOBQ ve sermayedar kimlikleri (KIM) arasindaki iliski 2. model
cercevesinde test edilmis olup sonuglar asagidaki tablo 3.41'de

gOsterilmektedir.
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Tablo 3.41. TOBQ ile Sermaye Kimlikleri iligkisi

Bagimh Degisken TOBQ

Degdisken | (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Sabit 1,322 | -1,253 | 1,196 | 1,332 1,325 | -1,305 |-1,324 | -1325 | -1,323

_6’85*** _6‘06*** _5,65*** _6‘89*** _6‘86*** _6,72*** _6’89*** _6,86*** _6’80***
AILE -0,057

-0,46
HOLD -0,085

0,97
AHOB -0,149
-1,46
BSIR 0,154
0,78
Yis 0,0018
0,01
YAB -0,129
-0,83
KIiT 0,383
2,48**
DAG 0,056
0,25
YON -0,005
-0,08

KALD 0,600 0,593 0,595 0,596 0,598 0,597 0,595 0,598 0,598

14,27 | 14,08** | 14,19 | 14,20"* | 14,07** | 14,25*** | 14,25 | -14,2%** | 14,26***
BUYK 0,019 |[-0,019 | -0019 |[-0,019 0,019 | -0,19 0,019 | -0,019 | -0,019

3,498 | 23,200 | -3,22%% | J3,16%*% | -3,18*** | -3,14%* | .3,14%** | .320** | -3,19%*
R? 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
F Degeri | 74.46™ | 7478 [ 7531 | 74,64 | 7437 | 74,68 | 77,10"* | 74,39"* | 74,39"*

Not: * %10 dizeyinde, ** %5 dizeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Yukaridaki sonuglara gore 2. modelde kullanilan dokuz regresyon
esitligi 0,01 duzeyinde anlamhdir. Ancak sermaye kimliklerinden sadece
devlet isletmeleri (KiT) TOBQ ile anlamh ve pozitif bir iliskiye sahiptir. Diger

sermayedar kimlikleri ve TOBQ arasinda anlamli bir iligki yoktur.

TOBQ ve devlet sahipligi arasindaki buldugumuz bu pozitif iliski Sun
v.d. (2002) ve Nguyen ve Le’nin (2005) calismasinin sonuglari ile tutarhlik
gOstermektedir. Her ne kadar devletin ortak oldugu isletmelerin sayisi azalma
gOsterse de bagimli degisken TOBQ oldugunda devletin ortakligi firma

degderine pozitif bir katki saglamaktadir.




208

Tablo 3.41'e gore devletin ortak oldugu isletmelerde borglanma
dizeyinin artmasi firma degerini de artirmaktadir. Bu durum devletin bor¢
bulma noktasinda sikinti yagamadiginin bir gostergesi konumundadir. Devlet
bankalarinin bu igletmelerin finansoérid konumunda oldugunu iddia edebiliriz.
Pedersen ve Thomsen (2003) buldugumuz sonucu kanitlar nitelikte bu

durumu soyle 6zetlemektedir:

“...Devlet diger isletmelerin ortaklari ile kiyaslandiginda daha
zengindir. Ayrica, kredi bulma, likidite ve sermaye maliyeti konusunda

goreceli Ustlnlige sahiptir.”

Diger kontrol degiskeni buyukluk (BUYK) de istatistiksel olarak 0,01
dizeyinde anlamli ve pozitif isaretlidir. TOBQ perspektifinden, kaldirag orani
yuksek olan buylk firmalarin firma degeri agisindan dahi iyi bir performans

sergiledigi soylenebilir.

3.6.1.2.3. Sermaye Yogunlugu ve PD/DD
Sermaye yogunlugu degiskenleri EBO, EBO3 ve HAO’ nun piyasa

degerinin defter degerine orani (PD/DD) ile olan iligkileri 1. modelde analize

tabi tutulmus olup asagidaki tablo 3.42 bu iligkiyi gostermektedir.

Tablo 3.42. PD/DD ile Sermaye Yogunlugu iliskisi

Bagimh Degisken PD/DD

Degisken (1) (2) (3)
Sabit 1,869 1,821 2,836
3,59*** 3,41+ 5,09***
EBO 0,006
2,25*
EBO3 0,006
1,75*
HAO -0,012
_3’24***
KALD -1,161 -1,159 -1,151
-12,57*** -12,563*** -12,48***
BUYK 0,012 0,111 0,097
5’40*** 5’27*** 4,51 *kk
R® 0,20 0,20 0,20
F Degeri 70,55*** 69,72*** 72,80%**

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 dlizeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
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Tablo 3.42'yi inceledigimizde sermaye yogunlugu degiskenlerinin
tuminan PD/DD ile istatistiksel olarak anlamli oldugunu gormekteyiz. Ancak
halka aciklik orani (HAO) diger sermaye yogunluk degiskenlerine goére (EBO
ve EBO3) daha fazla acgiklayicilik gictine (0.01 dizeyinde) sahiptir. Bununla

birlikte, modelin agiklama gucu nispeten yuksektir.

Analiz sonuglarina gére, PD/DD bagimh degiskeni EBO ve EBOS ile
pozitif, HAO ile negatif bir iliski icerisindedir. Diger bir deyisle sermaye yogun
isletmeler firma degerini olumlu yonde ancak halka agiklik orani yuksek olan

isletmeler olumsuz yonde etkilemektedir.

Buldugumuz sonuglar Thomsen ve Pedersen (2000) ile benzerlik
gOstermektedir. Yazarlar sermaye yogunlugunun artmasinin PD/DD oranini
artiracagi gorusundedirler. Ancak, kurduklari model c¢ercevesinde bu iligki
ikinci dereceden oldugu igin sermaye yogunlugunun artmasi PD/DD oranini
belirli bir seviyeye kadar artiracaktir. Bu seviyeden sonra sermaye
yogunlugunun artmasi PD/DD oranina ters yonde etki yapacak, PD/DD
disme egilimine girecektir. Xu ve Wang (1997) Sanghay Borsasina kayitl
firmalarin sermaye yogunlugunun performansa olan etkisini incelemigler ve
yogunlugun performansi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Yazarlar, firmanin en blyuk hissedarinin elinde tuttugu hisse miktari ile
PD/DD arasinda istatistiksel olarak gulcli pozitif bir iliski tespit etmislerdir.
istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kayith firmalar (zerine yapilan
calismalarda Goneng (2004) sermaye yogunlugunun firmanin piyasa degeri
defter degeri (PD/DD) oranina istatistiksel olarak pozitif gucli bir etkisi
oldugunu iddia etmektedir. Yazar, sermaye yogunlugunun artmasi ile
yoneticilerin denetlenme faaliyetinin etkinlesecegini ve bunun da kontroli
elinde tutan hakim ortaklarla diger azinlik hissedarinin arasindaki c¢ikar
catismasini azaltacagini savunmaktadir. Yine ayni sekilde Citak (2007), da

sermaye yogunlugunun firmanin PD/DD oranini artiracadi gorustndedir.

Tablo 3.42’ye goére kontrol degiskenleri istatistiksel olarak 0.01
dizeyinde anlamli bulunmustur. Kaldirag¢ (KALD) PD/DD ile ters iligki



icersindedir.

artmasi PD/DD oranini da artirmaktadir.

Buyuklik

(BUYK)

degiskeni

de istatistiksel

3.6.1.2.4. Sermayedar Kimligi ve PD/DD
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olarak 0,01
duzeyinde anlaml ve pozitif isaretlidir. Diger bir deyigle, firma buyuklugunun

PD/DD ve sermayedar kimlikleri (KiM) arasindaki iliski 2. model

cercevesinde test edilmis olup sonuglar asagidaki tablo 3.43'te
gosterilmektedir.
Tablo 3.43. PD/DD ile Sermayedar Kimlikleri iligkisi
Bagimh Degisken PD/DD
Degdisken | (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Sabit 2,374 1,816 1,780 2,496 2,257 2,305 2,385 2,328 2,020
3,85*** 1,93** 1,85* 4,07 2,58** 3,76*** 3,88*** 2,66*** 2,30**
AILE 0,084
0,32
HOLD 0,631
1,52
AHOB 0,637
1,37
BSIR -0,878
-2,45"**
Yis -0,993
-1,98**
YAB 0,637
2,33**
KIT 0,260
0,44
DAG -2,142
-2,06**
YON 0,816
2’77***
KALD 1,109 | -0912 |-0931 | -1,107 | -0881 |-1,088 | -1,107 | -0,930 | -0,920
S9,25%%* | _4,76%% | -4,88%% | -9.81%* | 457 | L9 14%% | L9 25+ | L4 8O+ | 4 gE*
BUYK 0,088 0,055 0,055 0,085 0,058 0,083 0,088 0,057 0,0549
3,88*** 1,99** 2,01 3,77 2,10* 3,64*** 3,86*** 2,09* 1,99**
R2 0,19 0,15 0,15 0,20 0,11 0,20 0,20 0,13 0,15
FDeQeri 107,9*** | 10,93*** | 10,78*** | 115,1*** 11,50*** | 114,9*** | 107,8*** | 11,61*** | 12,80***

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, ***, %1 duzeyinde anlamlilgi ifade etmektedir.
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Yukaridaki sonuglara gore 2. modelde kullanilan dokuz regresyon
esitligi 0,01 duzeyinde anlamlidir. Sermayedar kimliklerinden besi PD/DD ile
anlaml iliski icersindedir. BSIR, YIS ve DAG degiskenleri PD/DD oranini
negatif, YON ve YAB degiskenleri ise pozitif ydnde etkilemektedir.

PD/DD oranini negatif yonde etkileyen sermayedar kimlikleri, hakim
ortagin olmadigi daginik (DAG), yabanci sermayedarla isbirligi yapan (YIS),
herhangi bir aileye, holdinge veya gruba bagli olmayan bagimsiz (BSIR)
isletmelerdir. Ancak bagimli degigkeni negatif yonde en ¢ok etkileyen daginik

isletmelerdir(s).

Daginik isletmeler hakim ortagi olmayan isletmelerdir. Ortak sayisinin
fazlalagsmasi sahiplikle yonetimin birbirinden ayrilmasina neden olmaktadir.
Bu durum, ortaklarla yoneticiler arasinda c¢ikar gatismasi meydana gelme
olasiligini artirmaktadir. Fama’dan aktaran Ugurlu (2000) sermaye
piyasasinin etkinliginin kaliteli bilgi aktarimina ve basarisiz olan yoneticinin
isten atilma imké&ninin olmasina baglamaktadir. Sayet yoneticilerle
hissedarlar arasinda bilgi asimetrisi oluyorsa, yOneticiler sahsi amaclarinin
pesine dusme egilimine girmektedir. Yogun sermaye sahipliginde
hissedarlarin yoneticilerden bilgi talep etmesi ve bilgiye ulagsmalari nispeten
daha kolay olmaktadir. Dolayisliyla, bilgi asimetrisinin Ustesinden daha rahat
gelinmektedir. Ancak, daginik isletmelerde bilgi asimetrisi had safhada
olmaktadir. Geligsmig piyasalarin haricinde ele gegirme kavraminin olmayisi
ve hissedar haklarinin yeterince gelismemesi hissedarlari ydneticiler
kargisinda zayif birakmaktadir. Bununla birlikte, bilgi asimetrisi halka

aclilmanin ¢ok az oldugu piyasalarda da kendini gosterebilmektedir.

Daginik igletmelerde hakim ortagin olmayisindan dolayi yonetim
kurulunu sekillendirecek ortak baskisi ¢cok yasanmayacaktir. Genellikle bu

isletmelerde yonetim kurullarinda ortaklar arasindan secgilmeyen digaridan

4 Sermayedar kimliklerinden PD/DD oranini negatif yonde en ¢ok etkileyen dagmik isletmelerdir.
Bunu belirlerken, bagimli degiskeni lizerinde en ¢ok etki eden sermayedar kimligi bagimsiz
degiskenin regresyondaki katsayis1 alinmustir. Tablo 3.43’e gore katsayilar BSIR=-0.878, Y1S=-0.993
ve DAG=-2.142 dir.
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kisiler yer almaktadir. Diger taraftan, disaridan olusturulan yonetim kurulu
uyelerinin  belirlenmesinde yonetici konumundaki CEQO’lar s6z sahibi
olabilmektedir. Elbette CEO’lar da bu kurul Uyelerinin belirlenmesinde
kendine yakin olabilecek ve basarisizligina géz yumabilecek Kisilerden
segcme egilimine gidebilir. Bu durum, firma performansina olumsuz

yanslyacaktir.

Agrawal ve Knoeber, (1996) ve Ugurlu (2000) yukarida anlatilan
durumlardan dolayi daginik igletmelerin firma performansinin olumsuz yonde
etkilendigini belitmektedir. Bu calismada da daginik igletmelerin PD/DD

oranini olumsuz yonde etkilemesi yukaridaki calismalari destekler niteliktedir.

Tablo 3.43’'e goére PD/DD oranini pozitif ydonde etkileyen sermaye
kimlikleri yabancilarin hakim ortak oldugu (YAB) ve yoneticilerin ortakhigi
bulundugu (YON) isletmelerdir. Ancak, PD/DD bagimli degiskenini en gok
etkileyen YON degiskenidir.(5) Buna gore, yoOneticilerin ortak oldugu
isletmelerin  sayisinin artmasi PD/DD orani (Uzerinde olumlu etki

yaratabilecegi sOylenebilir.

Yonetici Sahipliginden bahsedebilmek igin yonetim kademesinin sirket
hisselerine sahip olmasi gerekmektedir. Yonetici sahipliginin en temel kosulu
budur. Yoneticileri ortak yapmanin en dnemli sebebi hi¢ suphesiz yoneticinin
verimini arttirmaktir. Yonetici kendini c¢alisan degil de hissedar olarak
goérduginde isletmeyi sahiplenecegi, tamamina kendi sahipmis gibi hizmetini
verece@i dusunulmektedir. Tablo 3.43'deki sonuglara gore yoneticilerin ortak
olmasinin igletmenin degerini pozitif yonde etkiledigi gorulmektedir.
Dolayisiyla, yoneticilerin ortak yapilmasi isletme degerini olumlu yodnde
etkileyecegi savi IMKB’deki imalat sanayi isletmeleri icin kanitlanmis

olmaktadir.

5 Sermayedar kimliklerinden PD/DD oranimi pozitif yonde en ¢ok etkileyen yoneticilerin ortakligi
oldugu isletmelerdir (YON). Bunu belirlerken, bagimli degiskeni iizerinde en cok etki eden
sermayedar kimligi olarak bagimsiz degiskenin regresyondaki katsayist alimmistir. Tablo 3.43’e gore

katsayilar YON=0,816, YAB=0,637 dir.
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3.6.1.2.5. Sermaye Yogunlugu ve F/K

Sermaye yogunlugu degiskenlerinin, fiyat kazang orani (F/K) ile olan
iligkileri 1. modelde analize tabi tutulmus olup asagidaki tablo 3.44 bu iligkiyi

gOstermektedir.

Tablo 3.44. F/K ile Sermaye Yogunlugu iliskisi

Bagimli Degisken F/K

Degisken (1) (2) (3)
Sabit 3,351 3,247 3,569
14,33*** 13,57*** 14,25***
EBO 0,003
2,44**
EBO3 0,004
3109***
HAO -0,002
-1,31
KALD -0,043 -0,042 -0,041
-1,06 -1,02 -1,01
BUYK -0,043 -0,046 -0,044
'4,62*** '4,88*** _4’52***
R® 0,03 0,03 0,02
F Degeri 8,39%** 9,61*** 6,95%**

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, ***, %1 duzeyinde anlamlilgi ifade etmektedir.

Tablo 3.44°G inceledigimizde sermaye yogunlugu degiskenlerinden
EBO ve EBO3’ un, fiyat kazang¢ orani ile anlamh iligki icersinde oldugu
gorulmektedir. HAO oraninin artip azalmasi ise F/K orani Uzerinde anlamli
etkiye sahip degildir. En blayuk ortagin ve en blyuk G¢ ortadin elindeki hisse
oraninin artmasi F/K oranini artirmaktadir. Bu durum yukaridaki bagimh
degiskenlerde aciklandigi gibi temsil teorisi ile aciklanabilir. Sermaye
yogunlugunun artmasi hakim ortagin yoneticileri denetleme hususunda
rahathk saglayacak ve hakim ortak ile azinlik ortaklari arasinda menfaat

birligi olusmasini saglayacaktir.

Tablo 3.44’deki sonuglar Gursoy ve Aydogan’in (2002) calismasi ile
tutarlidir. Yazarlar, EBO3 orani arttiginda F/K oraninin da artacagini iddia

etmektedirler.
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Tablo 3.44'de gorulecegi Uzere kontrol degiskenlerinden sadece
bayukluk degiskeni (BUYK) anlamli bir iligkiye sahiptir. Ancak bu iligki F/K ile
negatif yondedir. Diger bir deyisle firmalarin buyimesi F/K oranini artirmak
yerine azaltmaktadir. Guirsoy (2001) bu durumu literatirde buyUkIUk
anomalisi ile agiklamaktadir. Buna gore, ayni kazang potansiyeline sahip olsa
da buyuk firmalarin pazarda olusan fiyatlari ktuiguk firmalara gore daha duguk

kalmaktadir.

3.6.1.2.6. Sermayedar Kimligi ve F/K

F/IK ve sermayedar kimlikleri (KiM) arasindaki iliski 2. model
cercevesinde test edilmis olup sonuglar asagidaki tablo 3.45 te

gosterilmektedir.
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Tablo 3.45. F/K ile Sermayedar Kimligi ligkisi

Bagimli Degisken F/K

Degdisken | (1) (2) (3) 4) () (6) (7) (8) 9)
Sabit 3,439 3,535 3,508 3,489 3,482 3,439 3,476 3,500 3,438

12,83 | 13,15** | 12,78** | 12,98 | 13,04*** | 13,04*** | 12,97** | 13,01*** | 12,94**
AILE 0,167

1,54
HOLD -0,128

-1,63
AHOB -0,049
-0,56
BSIR -0,101
-0,70
YIS 0,142
1,54
YAB 0,331
3’07***
KIT -0,222
-0,83
DAG -0,202
-1,16
YON -0,034
-0,41

KALD -0,070 -0,067 | -0,064 -0,065 -0,066 | -0,052 | -0,064 | -0,065 | -0,064

-1,39 -1,35 -1,28 -1,29 -1,33 -1,05 -1,28 -1,29 -1,28
BUYK 0,034 -0,034 | -0,036 | -0,036 0,038 | -0,040 | -0,036 | -0,037 | -0,036

-3,33%* | -3,35%* | 3,51 | -355** | -3,70%** | -3,91%** | -3,51*** | -3,60*** | -3,52***
R? 0,02 0,03 0,02 0,02 0,03 0,04 0,02 0,02 0,02
F Degeri | 15,77 | 16,17 | 13,67 | 13,81 [ 15,80 | 23,23 | 13,99 | 14,64" | 13,46"**

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 dizeyinde, ***, %1 duzeyinde anlamlilgi ifade etmektedir.

Yukaridaki sonuglara gore 2. modelde kullanilan dokuz regresyon
esitligi 0,01 dizeyinde anlamhidir. Ancak sermaye kimliklerinden sadece
yabancilarin hakim ortak oldugu isletmeler (YAB) F/K ile anlamli ve pozitif bir
iliskiye sahiptir. Diger sermayedar kimlikleri ve F/K arasinda anlamli bir iligki

s0z konusu degildir.

Calismamizda, IMKB’deki imalat sanayi isletmeleri icerisinde yabanci
ortaklarin hakim oldugu isletmelerin artmasi sonucu Khanna ve Palepu
(1999), Gedajlovic v.d. (2001), Claessens ve Djankov (1999), Karakaya
(2004) ve Gursoy'un (2001) calismalarinda ulasildigr gibi piyasa

performansina pozitif dogrusal bir etki yaptigi tespit edilmistir. Turk
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firmalarina dogrudan sermaye yatirrminda bulunan yabancilarin, yonetim
faaliyetlerinin gozetiminde etkinligi sagladiklar ve firma degerini artirdiklari
sonucuna variimaktadir. Yabanci yatirimcilar yanlarinda sadece sermaye
getirmemekte ayni zamanda gelismis sermaye piyasalarindan gelismekte
olan piyasalara gozetim becerilerini ve kendilerini guvence altina alan
kurumsal yonetim uygulamalarini getirmektedir. La Porta v.d.’nin (1999)
belirttigi gibi yabanci yatirimcilar kurumsal yonetim uygulamalarinin yetersiz
oldugu Kita Avrupa’si ulkelerinde hakim ortak olma yolunu tercih ederek
hukuksal boslugu kendisi doldurmaktadir. Bu durumun, bizim tlkemiz i¢in de

gegerli oldugunu iddia edebiliriz.
3.6.1.2.7. Sermaye Yogunlugu ve F/N

Sermaye yogunlugu degdiskenlerinin, fiyat nakit orani (F/N) ile olan
iligkileri 1. modelde analize tabi tutulmus olup asagidaki tablo 3.46 bu iligkiyi
gOstermektedir.

Tablo 3.46. F/N ile Sermaye Yogunlugu iligkisi

Bagimh Degisken F/N

Degisken (1) (2) (3)
Sabit 2,777 2,707 3,009
12,99*** 12,35%** 13,01***
EBO 0,003
3,08***
EBO3 0,004
3’09***
HAO -0,001
-1,21
KALD -0,141 -0,140 -0,140
_3’75*** _3,70*** '3,69***
BUYK -0,003 -0,034 -0,031
3,08*** '3,88*** '3,48***
R® 0,03 0,03 0,03
F Degeri 10,80*** 10,82*** 7,08%**

Not: * %10 dizeyinde, ** %5 dizeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamlligi ifade etmektedir.

Sermaye yogunlugu ve F/N iliskisi F/K orani ile benzer 6zellikler

gOstermektedir. Tablo 3.46’y1 inceledigimizde sermaye yogdunlugu
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degiskenlerinden EBO ve EBO3, fiyat nakit orani ile anlamli ve pozitif iligki
icersinde oldugu gorulmektedir. HAO oranin ise F/N Uzerinde istatistiksel
olarak anlaml bir etkisi yoktur. F/N oraninda da F/K oraninda oldugu gibi

sermaye yogunlugunun artmasi firma degerini olumlu yonde etkilemektedir.

Kontrol degiskenleri F/N ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligki

icerisindedir.

3.6.1.2.8. Sermayedar Kimligi ve F/N

F/IN ve sermayedar kimlikleri (KiM) arasindaki iliski 2. model
cercevesinde test edilmis olup sonuglar asagidaki tablo 3.47'de

gOsterilmektedir.
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Tablo 3.47. FIN ile Sermayedar Kimligi iliskisi

Bagimli Degisken F/N

Degisken | (1) (2) (3) 4) () (6) (7) (8) 9)
Sabit 2,966 3,153 3,088 3,039 3,033 2,087 3,032 3,039 2,995

11,83 | 12,48 | 11,91** | 12,02 | 12,08 | 11,96*** | 12,01** | 12,02*** | 11,86***
AILE 0,339

3,18***
HOLD -0,245

_3‘20***
AHOB -0,086
0,99
BSIR -0,087
-0,60
YIS 0,157
1,75
YAB 0,0302
2,81***
KIT 0,224
-0,90
DAG 0,105
-0,61
YON 0,109
1,36

KALD 0,199 | -0,194 | 0,188 | -0,188 0,191 | -0,177 | -0,189 | -0,188 | -0,188

_4:13*** _4‘05*** '3,88*** _3‘89*** _3‘95*** '3,69*** '3,89*** '3,88*** '3,89***
BUYK 0,022 | -0,022 | -0,025 | -0,025 0,027 | -0,028 | -0,025 | -0,025 | -0,024

2,33 | 2,38 | 2,64 | 2,68 | -2,85%* | -2,96*** | -2,65"* | -2,69*** | -2,63***
R? 0,04 0,05 0,03 0,03 0,03 0,04 0,03 0,03 0,03
F Degeri | 30.86™ | 31,02 | 21,47 | 20,84 | 23,61~ | 28,58"" | 21,30"™ | 20,86 | 22,38""

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 dlizeyinde, ***, %1 dlzeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Yukaridaki sonuglara goére 2. modelde kullanilan dokuz regresyon
esitligi 0,01 dizeyinde anlamlidir. Sermaye kimliklerinden aile sirketleri
(AILE) ve yabancilarin hakim ortak oldugu (YAB) isletmeler F/N ile pozitif,
holdinge bagli isletmeler (HOLD) ise negatif bir iliskiye sahiptir.

F/N ile pozitif iliskiye sahip degiskenlerden AILE degiskenin katsayisi
(0.339), YAB degiskeninin katsayisindan (0.030) buyuk oldugu igin bagimh

degisken Uzerinde daha fazla etkiye sahiptir.

Aile sirketleri faaliyete gectikten sonra tek bir hedefleri vardir ve herkes
bu hedefe ulagsmak icin ortak hareket etmektedir. Sirketin sahipleri ve

yoneticileri ayni aileden olduklari i¢in genellikle ¢ikar gatismasi ve fikir ayriligi
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cok fazla yasanmamaktadir. Kisaca islerin yurutilmesinde bir uyum soéz
konusudur (Cadbury, 2000: 6).

Aile sirketleri igletme hedeflerini uzun vadeli bir bakis acisiyla
planlamaktadir. Vadenin uzamasi riski beraberinde getirmesine ragmen
yapilan planin getirisi girketin gelecegine olumlu katkisi olacagi
dusunulUyorsa bu tur projelere sicak bakilmaktadir. Bazi yazarlar, birgok aile
sirketinin uzun dénemli perspektifi sayesinde buyuduklerini iddia etmektedir
(Anderson ve Reeb, 2003).

Ailenin isim ve prestiji sirketin isim ve prestijine dogrudan etki
etmektedir (Karpuzoglu, 2006). Toplumda sayginligi olan ailelerin sirketlerine

duyulan gtiven ayni zamanda kendilerine rekabet avantaji saglamaktadir.

Temsil teorisi perspektifinden bakildiginda, Dalton ve Daily (1992) aile
sirketlerinde sahiplik ve ydnetimin birbirinden c¢ok fazla ayrilmamasindan
dolayi bu isletmelerinin en etkin organizasyonlar oldugunu iddia etmektedir.
Aile Uyeleri yonetimin gozetilmesi ve disipline edilmesi agisindan kurumsal
yonetimin gerekli mekanizmalarini kullanmakta olduk¢a basarihdirlar.
Randoy ve Jensen (2003) isve¢ ve Norveg isletmeleri (izerine yaptiklari
caligsmalarinda, aile sirketlerinde CEO vasfinda olan yoneticilerin aile
bireylerinden tercih edildigini ve bunun da CEO Ucretleri Uzerinde onemli
azalma yarattigini tespit etmislerdir. Ayrica bu durumun, CEO’nun sadakatine

olumsuz yansimadigini vurgulamaktadirlar.

Aile isletmelerinin yukarida anlatilan 6zelliklerinden dolayr Mishra
v.d.’nin (2001) calismasinda oldugu gibi bu calismada da aile sirketlerinin
diger igletmelere gore daha iyi bir performans sergiledigi gorulmektedir.

F/N oranini olumsuz yonde etkileyen sermaye kimligi tablo 3.47’'ye
gére holdinge bagli isletmelerdir. Bu isletmeler diinyada oldugu gibi IMKB’de
de yogun sermayedar Ozeligine sahiptir. Dolayisiyla, bu isletmelerde hakim
ortak egemenligi vardir. Holding isletmelerinin ortaklari nakit akimindan fazla

kontrol hakkina sahip gugleri vardir. Bu durum onlara kontrollu ellerinde
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tutmalarindan dolayi 6zel yaralar saglamaktadir (Bae v.d., 2002). Ancak
sirketin kontrolunlu elinde tutan taraflar, kontrolin o6zel yararlarini diger
hissedarlarla paylasmayip bu yarardan sadece kendileri yararlanmak
isteyebilir. Kendi refahini maksimize etmek ve getiriyi diger Kigilerden
aktarmak amaci ile kontrol giict kullaniima sureci mulksizlestirme olarak tarif
edilebilir (Kula, 2006: 20).

La Porta v.d. (1999) milkslUzlestirmeye sunlari o6rnek olarak
vermiglerdir: Hakim ortak ve yoneticilerin sirket fonlarini kendilerine
yoneltmesi; dig fonlarla finanse edilen varliklari ya da sirketin drettigi mal ve
hizmetleri sahip olduklari diger isletmelere piyasa fiyati altinda satmasi, veya

yoneticilere asiri 6deme yapilmasi.

Yatirimci haklarinin iyi korunmadigi ortamlarda, yuksek kontrol hakki
bayluk hissedar ve yoneticilere daha rahat somurme imkani vermektedir.
Hakim ortak veya yoOneticiler gercekten mulksuzlestirme yapiyorlarsa,
kontrolin 6zel faydalari firma degerinin énemli bir kismini olusturur. Bu da,
bu tur cevrelerde kontrolin hakim ortakta mi yogunlagsmasi ya da birgok
yatirnmci arasinda mi dagitilmasi gerektigi konusunu gindeme getirmektedir.
KontrolU elinde tutan her kimse sahsi menfaatlerini sirket menfaatleri dntinde
tuttugu zaman diger yatirmcilarin mdulkstzlestirmesinde en buylk rold

oynayan Kkisi olmaktadir (Kula, 2006: 20).

Holding isletmelerinin yukaridaki olumsuz o6zelliklerinden dolayr F/N
oraninin negatif yénde etkilendigi tablo 3.47°de acik¢a gortlmektedir. Holding
isletmelerinde mulksuzlestirme ihtimalinin olmasi piyasa gostergesi olan F/N

oranina olumsuz yansimaktadir.
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Calismamiz, 2002 — 2006 yillari arasinda IMKB’deki imalat sanayi
isletmeleri sermaye sahipliginin firma degeri ile iligkisi olup olmadigini tespit
etmek amaciyla yapilmigtir. Sermaye sahipligi kavramini olusturan “sermaye
yogunlugu” ve “sermayedar kimligi”, hipotezimizi test ederek dogrulamak

amaciyla kullandigimiz iki onemli kavramdir.

Sermaye yogunlugu kavrami U¢ degisken yardimi ile agiklanmigtir.
Bunlar; en buyuk ortagin pay! (EBO), en buylk U¢ ortagin payi (EBO3) ve
halka aciklik oranidir (HAO). IMKB'deki imalat sanayini inceledigimizde bu
sektorin sermaye yogun oldugunu gormekteyiz. Tum sektor igerisinde en
bayuk ortak hisselerin ortalama %47’sini elinde tutmaktadir. En buyuk Gg¢
ortagin elinde tuttugu hisse orani ortalama %62 ve halka agiklik orani ise
ortalama %34.3 tir. IMKB sirketleri sermaye yogdunlugu agisindan Kita

Avrupa’si sistemi ile benzer 6zellikler gostermektedir.

Sermaye yogdunlugu degiskenleri ayrica kendi iglerinde iki gruba
ayrilarak bunlarin finansal oranlar karsisinda farkliliklari olup olmadigi
istatistiki bir yontem olan bagimsiz orneklem t testiyle acgiklanmigtir. En
bayUk ortagin ve en blyuk U¢ ortagin %50’den fazla ve %50’den az hisse
oranina sahip oldugu isletmeler iki gruba ayrilmistir. Hangi finansal oranlarda
bu igletmeler farklihk goéstermektedir, bunlar ortaya konulmaya caligiimistir.
Ayrica ayni analiz halka acgikhk orani %50°den fazla ve %50’den az olan

isletmeler icin de yapilmigtir.

En blyuk ortagin %50’den fazla hisseye sahip oldugu isletmelerin
orani %44’ tur. Bu isletmelerde piyasa degeri/defter degeri (PD/DD), hisse
basina kar (HBK), brit ve esas faaliyet kar marjlari en blyuk ortagin
%50’den az hisseye sahip oldugu isletmelere gore daha ylksek ¢gikmaktadir.
En buyuk ortagin %50’den az hisseye sahip oldugu isletmelerde ise kaldirag
ve kisa vadeli borg/net satislar oranlarinin istatistiki olarak anlamli ve ytuksek

oldugu tespit edilmistir.
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En buylk Ug¢ ortagin %50’den fazla hisseye sahip oldugu igletmelerin
orani yaklasik %80 dir. Bu igletmelerde, aktiflerin defter degeri, piyasa degeri,
PD/DD, HBK, Tobin’in Q’su, brit ve esas faaliyet kar marji, aktif ve net satis
bdyimesi en blyuk Uc¢ ortagin %50’den az hisse oranina sahip oldugu
isletmelere gbre daha yuksektir. En buyuk U¢ ortagdin %50’den az hisseye
sahip oldugu isletmelerde ise kisa vadeli borg/net satislar ve yurt disi

satislar/toplam satislar orani diger igletmelere gore daha yuksektir.

Halka acgiklik orani %50’den fazla olan isletmelerin orani %18 dir. Bu
isletmelerde, kaldira¢ orani, kisa vadeli bor¢/net satiglar, likidite, nakit ve yurt
digi satislar / toplam satiglar orani halka agiklik orani %50’den az olan
isletmelere gére daha yuksektir. Halka agiklik orani %50’den daha az olan
isletmelerde ise aktiflerin defter degeri, piyasa degeri, HBK, AG, brut, esas
faaliyet ve net kar marji, aktiflerin ve net satiglarin buyimesinin diger gruptaki

isletmelere gore daha ylksek oldugu tespit edilmigtir.

Calismamizda sermayedar kimligi (KiM) degiskenleri dokuz baslkta
toplandi. Bunlar: Aile sahipligi sirketleri (AILE), bir holdinge veya gruba bagli
igletmeler (HOLD), aile ve holdinge bagh igletmeler birlikteligi (AHOB),
herhangi bir aileye, holdinge veya gruba bagl olmayan bagimsiz igletmeler
(BSIR), yabanci sermayedarla isbirligi yapan isletmeler (YiS), yabancilarin
hakim ortak oldugu isletmeler (YAB), devletin ortadi oldugu isletmeler (KiT),
hakim ortagin olmadigi daginik isletmeler (DAG) ve yéneticilerin ortakligi

bulundugu yénetici sahipligi (YON) isletmelerinden olusmaktadir.

Sermaye yogunlugunda oldugu gibi sermayedar kimliklerinde de
isletmeler iki gruba ayrilmaktadir. Sermayedar kimlikleri kendi kimligin
disindaki kimliklerle bagimsiz érneklem t testi yardimiyla finansal oranlari

kiyaslanmigtir.

Calismamiza konu olan aile isletmelerinin orani tim isletmelerin
yaklasik %15’ini olugturmaktadir. Diger bir deyigle imalat sanayinde her 100
isletmeden 15’i aile sirketlerinden meydana gelmektedir. Aile isletmelerinde,

halka aciklik, fiyat/nakit akisi, kisa vadeli bor¢/toplam borg¢ orani aile isletmesi
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olmayan diger isletmelere gore istatistiki olarak anlamli ve daha yuksektir.
Aile isletmesi olmayan diger igletmelerde ise, EBO, EBO3, aktiflerin defter
degeri, piyasa degeri, HBK, likidite, brit ve FVOK marji ve net satis

bdylumesi aile igletmelerine gére daha yuksektir.

imalat sanayinde faaliyet gésteren holdinge bagh isletmelerin sayisi
oldukga fazladir. Tum igletmeler icersinde holding isletmeleri %60
civarindadir. Diger bir deyigle her 10 isletmeden 6’s1 holdinge bagh igsletme
konumundadir. Bu durum holdinglerin Tark imalat sanayinde kontrolu elinde
tuttugunun 6nemli bir gostergesidir. Holdinge bagli isletmelerde, EBO, EBO3,
aktiflerin defter degeri, piyasa degeri, likidite, nakit, briit ve FVOK marji, kisa
vadeli borg/net satiglar holdinge bagli olmayan diger sermayedar kimliklerine
gore istatistiki olarak anlamli ve daha yuUksektir. Holdinge bagli olmayan diger
isletmelerde ise, HBK, Tobin’in Q’'su, 6zsermaye buylUmesi, kisa vadeli
bor¢/toplam borg ve yurt disi satiglar/toplam satiglar holding isletmelerine

goOre daha yuksektir.

Aile ve holding birlikteligi olan igletmeler imalat sanayinde onemli
orandadir. Tum igletmelerin yaklasik %75’ini bu igletmeler olugsturmaktadir.
Aile ve holding birlikteligi olan igletmelerde, HAO ve aktiflerin defter degeri
diger sermayedar kimliklerine gore daha yuksektir. Aile ve holding birlikteligi
olmayan diger sermayedar kimliklerinde ise, EBO, EBO3, PD/DD, HBK,
Tobin’in Q’su, esas faaliyet ké&r marji, net satis buyumesi, kisa vadeli

borg¢/toplam borg¢ oranlari daha yuksektir.

imalat sanayini olusturan ba@imsiz isletmelerin sayisi azdir. Bu
isletmelerin orani %7.88 dir. Bagimsiz isletmelerde, EBO, HAO, Tobin’in
Q’su, esas faaliyet ve net kar marji, aktif ve net satis bayimesi, yurt disi
satislar/toplam satiglar orani diger sermayedar kimliklerine gbére daha
yuksektir. Bagimsiz olmayan isletmelerde ise aktiflerin defter degeri, piyasa
degeri, PD/DD, HBK, kisa vadeli borg/net satiglar ve 6zsermayenin devir hizi

badimsiz isletmelere gére daha yuksektir.
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imalat sanayi isletmelerinin %22.58’inin yabancilarla ortaklik iligkisi
icersinde oldugu tespit edilmistir. Bu oran yillar itibari ile artis gostermektedir.
Bu durum, Tark firmalarinin yavas da olsa dogrudan yabanci yatirimlari
cekebildigini ve/veya 2001 yili kriziyle yerli hissedarlarin payinin yabanci
yatirnmcilar tarafindan satin alinmasi seklinde yorumlanabilir. Yabancilarla
ortaklik iligkisi icerisinde olan igletmelerde, EBO, EBO3, piyasa degeri,
PD/DD, Fiyat Kazang, HBK, AG, Tobin’in Q’su, brit ve net kar marji, kisa
vadeli borg/toplam borg oranlari yabancilarla ortaklik iligkisi olmayan diger
sermayedar kimliklerine gore daha yuksektir. Yabancilarla ortaklik iligkisi
olmayan igletmelerde ise, HAO, FVOK marji ve yurt digi satiglar/toplam

satiglar orani daha yuksektir.

Yabancilarin hakim ortak oldugu isletmelerin orani %14.72 tiir. Yine
YIS isletmelerinde oldugu gibi bu sermayedar kimliginde de yillar itibari ile bir
artis egilimi goértlmektedir. Yabancilarin hakim ortak oldugu isletmelerde,
EBO, EBO3, piyasa degeri, PD/DD, Fiyat Kazang, HBK, AG, Tobin’in Q’su,
likidite, brut, esas ve net kar marji, net satis buyumesi ve kisa vadeli
bor¢/toplam bor¢ orani yabancilarin hakim ortak olmadidi diger sermayedar
kimliklerine gbére daha vyuksektir. Yabancilarin hakim ortak olmadigi
isletmelerde ise, HAO, kaldirag, kisa vadeli borg/net satislar ve yurt disi

satislar/toplam satislar oranlari daha yuksektir.

Devletin ortak oldugu isletmelerin sayisi azalmasina ragmen
calismamizda bu sermayedar kimligi de incelemeye tabi tutulmustur. KiT
degdiskeninde devletin ortak oldugu isletmelerin orani %1.82 gibi kuguk bir
orani temsil etmektedir. Dolayisiyla, kamu mulkiyetinin her gecen donem
kuresellesme ve ekonomik serbestlesmeyle birlikte giderek azalmakta oldugu
gorulmektedir. Devletin ortak oldugu isletmelerde, EBO, HAO, aktiflerin defter
degeri ve piyasa degeri devletin ortakligi bulunmadigi isletmelere gére daha
yuksektir. Devletin ortakhigi bulunmadigi isletmelerde ise fiyat kazang, likidite,
nakit, brit ve FVOK marj, kaldirag, 6zsermaye devir hizi, yurt dis

satislar/toplam satislar orani daha yuksektir.
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Daginik isletmelerin orani imalat sanayinde dusuktur. Sektérde %5.08
sirkette, sirketin yonetimini gekillendirebilecek hakim ortak yoktur. Diger bir
deyigle, 100 isletmenin 5’'inde demokratik yollardan secilen yonetim is
basindadir. Daginik isletmelerde sadece halka acgiklik orani ve yurt disi
satislar/toplam satiglar orani daginik olmayan isletmelere goére daha
yuksektir. Daginik olmayan isletmelerde ise EBO, EBOS3, piyasa degeri,
PD/DD, fiyat kazang, HBK, briit ve FVOK marji, aktif biiyime, kaldirag, kisa

vadeli bor¢/ net satiglar orani daha ylUksektir.

Yoneticilerin galistigi igletmede ayni zamanda hissedar oldugu
isletmelerin orani %25 tir. Her doért isletmenin birinde hissedarlar yoneticileri
tesvik etmek amaciyla sirket hissesinden pay vermektedir ve/veya temsilci
maliyetlerini azaltmak amaciyla bizzat kendileri yonetici olmaktadir. Ozellikle,
aile igletmelerinde hissedarlarin buyuk ¢ogunlugu igletmenin ayni zamanda
genel midirid konumunda olmaktadir. Yoneticilerin ortakligi bulundugu
isletmelerde halka aciklik orani ve fiyat/nakit orani yoéneticilerin ortakhgi
bulunmadigi isletmelere gbre daha yuksektir. Yoneticilerin ortakligi
bulunmadigi isletmelerde ise EBO, EBOS3, aktiflerin defter degeri ve piyasa
degeri daha yUksektir.

Calismamizda firma degeri degiskenleri muhasebe temelli deger
degigkenleri ve piyasa temelli deger degiskenleri olmak Uzere iki kategoride
incelenmektedir. Aktiflerin getirisi (AG), 6zsermayenin getirisi (OG) ve hisse
basina kar (HBK) muhasebe temelli, Tobin’in Q’su (TOBQ), piyasa degerinin
defter degerine orani (PD/DD), fiyat kazang Orani (F/K) ve fiyat nakit akisi
orani (F/N) ise piyasa temelli degiskenleri olusturmaktadir. Bu degiskenlerin
sermaye yogunlugu ve sermayedar kimlikleri ile iligkileri ayri ayr

incelenmistir.

Muhasebe temelli deger degiskenlerinden Ozsermayenin getirisinin
(OG) sermaye yogunlugu degiskenleri EBO, EBO3 ve HAO ile istatistiksel
olarak anlamh bir iligskisi yoktur. Aktiflerin getirisi (AG) ise sadece HAO ile

anlamli ancak negatif bir iliskiye sahiptir. Hisse basina kar (HBK) ile tim
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sermaye yogunlugu degiskenleri arasinda anlamli bir iligki s6z konusudur.
HBK, EBO ve EBO3 ile pozitif ancak, HAO ile negatif anlamli bir iligki

icersindedir.

Sermayedar kimlikleri icersinde aile ve holding birlikteligi (AHOB) AG
ile pozitif, bagimsiz isletmeler (BSIR) ise negatif iliski icerisindedir. OG ile aile
ve holding birlikteligi (AHOB) ve yabancilarla ortaklik iligkisi olan isletmeler
(YiS) pozitif iliskiye sahiptir. Diger taraftan, daginik isletmelerin OG ile iligkisi
negatif yondedir. Muhasebe temelli son degisken HBK ise, sadece YiS

degiskeni ile pozitif bir iliskiye sahiptir.

Piyasa temelli deger degiskenlerinden Tobin’in Q'su (TOBQ) ve piyasa
degeri / defter degeri (PD/DD) orani sermaye yogunlugu degiskenleri EBO ve
EBO3 ile pozitif, HAO ile negatif iliski igerisindedir. Fiyat kazan¢ (F/K) ve fiyat
nakit orani (F/N) ise yine EBO ve EBOS3 ile pozitif iligki icerisindedir ancak,
HAO orani ile iliskinin yonU noktasinda istatistiksel bir anlamhlik s6z konusu

degildir.

Sermayedar kimlikleri igcerisinde sadece devletin ortakhd olan
isletmeler (KiT), TOBQ ile pozitif iligki igerisindedir. PD/DD degiskeni ile
BSIR, YIS ve DAG degiskenleri arasinda negatif bir iliski s6z konusu iken
YON ve YAB degiskenleri pozitif bir etkiye sahiptir. F/K degiskeni ile sadece
YAB degiskeni anlamli ve pozitif bir iligki icerisindedir. Piyasa temelli son
degisken olan F/N degiskeni AILE ve YAB degiskenlerini pozitif yonde
etkilerken, HOLD degiskenini negatif yonde etkilemektedir.

Ozetlersek, muhasebe temelli deger degiskenlerine gére sermaye
yogunlugunun artmasi firma degerini olumlu yonde etkilemektedir. Bununla
birlikte, piyasa temelli deder degiskenlerine gore sermaye yogunlugunun
artmasinin firma degerini daha belirgin bir sekilde arttirdigi gézlenmektedir.
Sonug olarak, imalat sanayinin sermaye yodun bir sektér olmasi hissedar
acgisindan olumsuz algilanmamakta aksine Kita Avrupa’si sistemindeki gibi
bir giiven unsuru yaratmaktadir. Hakim ortaklarin hisse orani ne kadar yogun

olursa firma degeri bundan olumlu etkilenmektedir. Hakim hissedarlar ile
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diger hissedarlar, sermaye yogunlugunun artmasinin temsil maliyetlerini
azaltacagini, yoneticilerin daha iyi gozetlenecegini ve bunun da kendilerine

olumlu yansiyacagini dusinmektedirler.

Sermayedar kimliklerini ele aldigimizda, muhasebe temelli deger
degiskenleri icerisinde AHOB isletmeleri firma degerini olumlu yonde
etkileme noktasinda uU¢ degiskenden ikisinde on plana c¢ikmaktadir. Piyasa
temelli deger degiskenlerine gore YAB degiskeni dort degiskenden Ugunde
gbreceli bir Ustiinliige sahiptir. YiS degiskeni ise gerek muhasebe gerekse
piyasa temelli deger degiskenlerinden birer tanesinde firma degerini olumlu
yonde etkilemektedir. Kisaca, isletmelerde yabanci ortakliginin bulunmasinin
firma degerini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Yatirimcilar,
yabancilarla ortaklik yapmayi olumlu bir gosterge saymaktadir. Yabancilarin
teknolojik Ustunluklerini beraberinde getirmesi yaninda yonetim konusundaki
bilgi ve tecrlbeleri, yerli yatirrmcilarin ilgilerini ¢cekmektedir. Yabancilarin,
yatirnrm oncesi karli yatirnm alanlarini tespit ederken ayrintili analizler
yapmasi ve bunun sonucunda onemli miktardaki sermayeyi aktarmasi, yerli
hissedarin tasarruflarini yonlendirme noktasinda bu igletmeleri tercih etmede

yanilmadiginin dnemli bir gostergesidir.

Bagimsiz isletmelerin (BSIR) arkalarinda holdinglerin ve giicli ailelerin
olmamasi her iki degerleme degiskenlerinde firma degerini olumsuz yonde
etkilemektedir. Sonuglar, yonetim noktasinda bu igletmelerin iyi
yoneltimedigine isaret etmektedir. Gelecekte bagimsiz igletmelerin de
rekabet ortamindan gugclenerek ¢ikmalari halinde holdinglesmeleri kaginiimaz

gorulmektedir.

Calismamiz gostermistir ki sermaye sahipligi firma degeri agisindan
onemlidir. Firma degerlemesi yapilirken bu kavram goz ardi edilmemelidir.
Yatinnmcilar, hissesini satin almayi dusundugu firmalarin sermaye sahipligini
de g6z dnunde bulundurmalidir. Dogru yatirim karari dogru degerlendirmeler

ve ayrintili analizler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
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OZET

SAKINGC, ilker. Sermaye Sahipligi ve Firma Degeri iliskisi, Doktora
Tezi, Ankara, 2008.

Bu calismada, istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kayith, 2002 —
2006 yillari arasi faaliyet gosteren 169 imalat sanayi isletmesinin sermaye
sahiplik ozellikleri tanimlanmig ve sermaye sahipliginin firma degerine olan
etkileri panel veri analizi ydntemiyle incelenmistir. imalat sanayi isletmelerinin
¢ogunlukla yogunlagsmis sahiplik yapisinda olduklari ve bu igletmelerin
%60’inda hakim ortaklarin holdingler oldugu tespit edilmistir. Bu holdingleri
ise belirli ailelerin ve gruplarin yonettigi bilinmektedir. Sermaye sahiplik yapisi
iki ana alt degisken ile acgiklanmistir. Bunlar: sermaye yogunlugu ve
sermayedar kimlikleridir. Calismamizda sermaye yogdunlugunun artmasi
piyasa temelli deger degiskenlerini muhasebe temelli deger degiskenlerine
gore daha cok arttirdigi tespit edilmistir. Halka aciklik oraninin artmasi ise
firma degerini azaltmaktadir. Sermayedar kimlikleri icerisinde firma degeri
degiskenlerini olumlu yénde en fazla etkileyen kimligin yabancilarla ortaklik
yapan igletmeler oldugu sonucuna varilmistir. Yabancilarin ortakligi firma
degerini artirmaktadir. Diger taraftan, bagimsiz isletmelerin firma degeri

degdiskenlerini olumsuz yonde etkiledigi belirlenmigtir.
Anahtar Sozcukler

Sermaye Sahipligi Yapisi
Sermaye Yogunlugu
Sermayedar Kimligi

Firma Degeri
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ABSTRACT

SAKING, ilker. The Relationship Between Equity Ownership and Firm
Value, Ankara, 2008.

This study describes the main characteristics of equity ownership
structure of the 169 manufacturing industry companies on the Istanbul Stock
Exchange (ISE) between 2002 — 2006 years and examines the impact of
equity ownership structure on the firm value by panel data analysis. It is
determined that the manufacturing industry companies can be characterized
as highly concentrated and the ultimate owners in the %60 of these
corporations are holding companies. It's known that in Turkey holding
companies are controlled by the definite families or groups. Equity ownership
structure is defined by two sub-variables: Ownership concentration and
ownership identity. Our study shows that increasing in ownership
concentration increases the market based value variables more than
accounting based value variables. However, raising of going public rates
resulted in decline in firm value. We conclude that, the most affecting identity
on firm value variables in the all ownership identities is the firms which have
a foreign partnership. In our study, the foreign partnership increases the firm
value. On the other hand, it is determined that independent firms have

negative influence on the firm value variables.

Key Words
1. Equity Ownership Structure

. Ownership Concentration

2
3. Ownership ldentity
4. Firm Value
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. Corporate Governance
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