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ONSOZ

Bu tezin temel amaci Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren bankalarin sahiplik
yapilar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iliskileri incelenmektedir. Bu ¢ergevede
BIST’ de faaliyet gosteren bankalarin 2005-2017 donemine ait verileri iicer aylik
donemler de dahil edilerek analiz edilmistir.

Sahiplik yapist kurumsal yonetim anlayis1 ¢ercevesinde incelendigi igin aragtirmamizdan

elde edilen sonuglar oOzellikle bankalarin st yOnetimlerine, yatirimcilara,
akademisyenlere ve diger paydaslara yol gosterici niteliktedir. Bu g¢er¢evede kurumsal
yonetim modellerinin olusturulmasinda, menfaat sahipleri ile yoneticilerin ve diger
paydaglarin iligkilerinin diizenlemesinde ve buna bagl olarak da bankalarin daha iyi
finansal performans gostermelerinde arastirmamizdan elde edilen sonuglar yol gosterici
olacaktir.

Bu tezin yazim siirecinde desteklerini her zaman yanimda hissettigim, her an iletigim
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Bu ¢alismada bankalarin sahiplik yapilarinin finansal performans iizerindeki etkileri
arastirtlacaktir. Bu amagla oncelikle sahiplik yapist kavrami kurumsal yOnetim
cergevesinde incelenecektir. Sahiplik yapisinin temel kavramlari sahiplik yogunlugu
ve sahiplik kimligi kavramlaridir. Sahiplik yogunlugu degiskeni olarak en biiyiik
hissedarin sermaye pay1 ve en biiyiik ii¢ hissedarin sermaye payr ele aliirken;
sahiplik kimligi degiskenleri olarak aile sahipligi, yonetici sahipligi, yabanci
sahipligi, kurumsal yatirimet sahipligi ve halka ag¢iklik orani arastirmanin bagimsiz
degiskenlerini olusturmustur. Finansal performans gostergeleri olarak aktif karlilik
orant (ROA), 6zkaynak karlilik oran1 (ROE), Tobin’s Q orani, hisse bagina kar ve
fiyat kazang orani arastirmada yer almistir. Bankalarin sahiplik yapilart ile finansal
performanslar1 arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Borsa Istanbul’da (BIST)
faaliyet gosteren bankalarin 2005-2017 donemine iliskin {icer aylik verileri
kullanilmigtir. Degiskenler arasinda iliskileri incelemek i¢in 5 ayr1 model kurulmus
ve regresyon analizi yapilmistir. Arastirmadan elde edilen sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde sahiplik yapisinin banka finansal performanslari tizerinde etkili
oldugu sdylenebilir. Tiirkiye’deki bankalar agisindan sahiplik yogunlagmasi ve aile
sahipliginin finansal performans iizeride pozitif etkisi bulunurken 6zellikle yonetici
sahipliginin finansal performans iizerindeki negatif etkileri arastirmanin temel
teorilerinden  vekalet teorisini  destekler niteliktedir.  Sahiplik  yapis
degiskenlerinden kurumsal yatirimer sahipligi ve halka agiklik oraninin finansal
performans gostergelerinden aktif karlilik oran1 (ROA), 6zkaynak karlilik orani
(ROE) ve hisse basina kar iizerinde negatif etkisi bulunmaktadir. Ayrica sahiplik
yogunlugu degiskenlerinden en biiytik ii¢ hissedarin sermaye sahipligi de Tobin’s Q
orani ve hisse basina kar ile negatif iliskilidir.

Kurumsal yonetim uygulamalarina bagli olarak menfaat sahipleri, hissedarlar,
yoneticiler ve diizenleyici kurumlar arasindaki iliskiler iilkeden iilkeye gore
farkliliklar  gosterebilmektedir. Arastirma sonuclarinin  Tiirkiye baglaminda
degerlendirilmesi kurumsal yonetim kavramina, bankalarin st yonetimlerine,
yatirimeilar ve akademisyenlere katki saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sahiplik yapisi, finansal performans, vekalet teorisi,
bankacilik, kurumsal yonetim.
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In this study, ownership structures of banks and their effects on financial
performance will be investigated. For this purpose the concept of ownership
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GIRIS

Diinya’da kiiresellesmenin artmasi ile birlikte ulusal ve uluslararasi alanda faaliyet
gosteren ekonomik yapilarin gosterecegi finansal performans ¢ok onemli hale gelmistir.
Finansal performans: etkileyen birgok faktér olmasinin yanisira Ozellikle tilkelerin
kurumsal yonetim uygulamalart ve kurumsal yonetim kavrami gatisi altinda incelenen
sahiplik yapisinin finansal performans iizerindeki etkisi oldukea tartisilan konulardan biri
haline gelmistir. Sahiplik yapisinin isletmelerin finansal performansi iizerindeki etkisine
iliskin ilk ¢alisma Berle ve Means (1932) tarafindan yapilmistir. Bu c¢alisma ile beraber
modern isletmelerde sahiplik yapisi ve kontrol ayrimi ortaya konularak, sahiplik yapisinin
finansal performans tizerindeki etkileri arastirilmustir.

Sahiplik yapisinin finansal performans iizerindeki etkisi incelenirken oncelikle sahiplik
kavraminin ve sahiplik yapisi tiirlerinin tanimlanmasi gerekmektedir. Sahiplik kavrami
deger ifade eden bir meta iizerinde tasarrufta bulunma ve alip satabilme hakkini ifade
etmektedir. Sahiplik tiirleri tanimlanirken iizerinde durulmasi gereken iki temel bilesen
bulunmaktadir. Bunlar sahiplik yogunlugu ve sahiplik kimlikleridir. Sahiplik yogunlugu,
sermayenin ya da hisse senetlerinin belirli ve dar bir kesimin elinde olmasini ifade
ederken, sahiplik kimlikleri i¢in ¢esitli ayrimlar yapilmistir. Bu ¢ercevede sahiplik yapisi
icerisinde aile sahipligi, yonetici sahipligi, yabanci sahipligi ve kurumsal yatirimci
sahipligi literatiirde en ¢ok ele alinan sahiplik tiirleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bankalarin sahiplik yapisi ile finansal performanslart arasindaki iligkiler incelenirken bir
takim finansal performans gostergeleri kullaniimaktadir. Bu finansal performans
gostergeleri aktif karlilik oran1 (ROA), 6zkaynak karlilik orant (ROE), Tobin’s Q orani,
hisse basma kar ve fiyat kazan¢ oramidir. Her sahiplik tiirlinlin finansal performans
gostergeleri lizerinde farkli etkileri bulunmaktadir. Bankalarin sahiplik yapisi ve finansal
performans arasindaki iliskiyi arastirdigimiz bu calismada Borsa Istanbul (BIST)da
faaliyet gosteren bankalarin tiger aylik periyotlar1 dahil olmak iizere 2005-2017
donemlerine ait verileri analiz edilmistir. 2005 tarihi itibariyle Borsa Istanbul’a kote olan
tiim isletmelerin finansal raporlamalarinin Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari
ile uyumlu hale getirilmis olan Tirkiye Finansal Raporlama Standartlarina gore
yayimlanmasi zorunlu hale gelmistir. Bu nedenle verilere iliskin finansal raporlarin
hazirlanma ve sunulma esaslar1 bakimindan ayni standartlara gore hazirlandig yillari
kapsamasi nedeniyle 2005 y1l1 ve sonrasi veriler ¢alismada kullanilmastir.

Tez calismasi gercevesinde bankalarin gosterdikleri biiylime sahiplik ve kontrol ayrimini
da beraberinde getirmektedir. Isletmelerin ve bankalarin biiyiimesi ile birlikte ydnetimler
de profesyonel yoneticilere (vekillere) gecmektedir. Bu durum da vekalet teorisinden
kaynaklanan bir takim sorunlari beraberinde getirmektedir. Vekalet teorisi genel itibariyle
sahip ve yoneticiler arasinda ¢ikar catismasi oldugunu ve her iki kesimin de kendi
cikarlarini arttirmaya yonelik kararlar alacagini belirtmektedir. Bu ¢er¢evede isletmelerde
(bu arastirmanin konusu olan bankalarda) sermayenin belirli elde toplaniyor olmasi ya da
sermayenin daginik olmasi ve profesyonel yoneticilerin yonetimde olmasi finansal
performans iizerinde dogrudan etkili olmaktadir.



Bu cercevede tezin konusunu, 6nemini, amacini, hipotezlerini ve yontem ile tekniklerini
asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir.

Tezin Konusu: Bankalarin Sahiplik Yapisi ile Finansal Performans Arasindaki iliski:
Tiirkiye I¢in Ampirik Bir Arastirma. Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet
gosteren bankalarin sahiplik yapilar ile finansal performanslari arasindaki iligki ortaya
konmustur.

Tezin Onemi: Calismadan elde edilen bulgular bankalarin kurumsal y&netim
anlayiglarin1  yeniden degerlendirmelerine olanak saglayacak olup; banka tepe
yonetimlerine, yatirimcilara, hissedarlara, menfaat sahiplerine ve finansal diizenleyicilere
yol gosterici niteliktedir.

Tezin Amaci: Calismanin amaci bankalarin sahiplik yapilar ile finansal performans
gostergeleri arasindaki iliskileri analiz ederek, etkin bir kurumsal yoOnetim anlayisi
cergevesinde menfaat sahipleri ve paydaslarin faydalarini arttiracak kararlar almalarina
yardimci olmaktir.

Tezin Hipotezleri: Calismada bes temel hipotez gelistirilmistir. Bu hipotezler;

e Sahiplik yapisi aktif karlilik oran1 (ROA) iizerinde etkilidir,

e Sahiplik yapis1 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) lizerinde etkilidir,
e Sahiplik yapis1 Tobin’s Q orani1 {izerinde etkilidir,

e Sahiplik yapisi hisse basina kar tizerinde etkilidir,

e Sahiplik yapisi fiyat kazang orani iizerinde etkilidir.

Tezin Yéntem ve Teknikleri: Calismada Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren
bankalarin 2005-2017 doénemine iliskin liger aylik verileri analiz edilmistir. Analize
iliskin veriler bankalarin faaliyet raporlarindan, bagimsiz denetim raporlarindan ve Finnet
Mali Analiz programindan elde edilmistir. Calismada SPSS paket programi kullanilmis
ve regresyon analizi yapilmistir.

Literatiir Incelemesi: Calismanin ikinci boliimiinde konuya iliskin literatiir yer
almaktadir. Sahiplik yapis1 ve finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen
arastirmalarda bugiine kadar pek c¢ok farkli sonu¢ elde edilmistir. Sonuclarin farkilik
gostermesinin nedenleri  olarak kurumsal yonetim uygulamalarinin iilkeden iilkeye
farklilik gdstermesi, lilkeler arasinda ekonomik ve kiiltiirel farkliliklarin bulunmasi, yasal
koruma diizeylerinin degiskenlik gostermesi, sahiplik yapisi cercevesinde menfaat
sahipleri, paydaslar ve yoneticiler arasinda farkli hedeflerin bulunmasi vb. sayilabilir.

Arastirmanin birinci  bdliimiinde sahiplik, sahiplik yapist ve arasgtirmanin temel
kavramlarina yer verilmistir. Bu kapsamda sahiplik kavrami agiklanarak, sahiplik yapisi
degiskenleri incelenmistir. Bunun devaminda sahiplik tiirlerine yer verilmistir.

Aragtirmanin ikKinci boliimiinde fnansal performans ve bankacilik sektoriine ilikin temel
kavramlar tanitilmigtir. Bu kapsamda kurumsal yonetim, bankalardaki kurumsal yonetim
uygulamalar1 ve bu alandaki ilgili literatiire yer verilmistir.

Ugiincii  béliimde arastirmanin ampirik kismi yer almaktadir. Bu boliimde Borsa
Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren bankalarin sahiplik yapilar1 ve finansal performans
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gostergeleri analiz edilmis, elde edilen sonuclarin genel degerlendirmesi yapilmis ve
Onerilere yer verilmistir.



BOLUM 1: SAHIPLIK YAPISI ve ILGILi TEMEL KAVRAMLAR

Arastirmanin bu ilk boliimiinde sahiplik ve sahiplik yapisinin iliskili oldugu temel
kavramlar ele alinmustir. Sahiplik yapist kavrami ¢ergevesinde arastirmanin bagimsiz
degiskenlerini olusturan sahiplik bilesenlerine deginilmistir. Sahiplik bilesenleri olan
sahiplik yogunlugu kavrami ile sahiplik tiirleri detayli sekilde ele alinmistir. Bunun
yaninda arastirmaninin temel teorilerinden vekalet teorisi agisindan 6nem tastyan sahiplik
ve kontrol ayrimi yine bu bdliimde ele alinmistir.

1.1.Sahiplik Kavramm

Insanlar, birgok yéniiyle diger canlilardan ayrilmaktadir ve ayirt edici 6zelliklerinden bir
tanesi de sahip olma duygusudur. Sahiplik kavramin ortaya ¢ikisi ilkel toplumlara kadar
uzanmakta olup, insanin sahip olma giidiisii ile birlikte ortaya ¢ikmistir. Sahip olma
duygusu ile hareket eden insanlarin, hayatlarint kolaylastirmak i¢in elde ettigi
materyaller, insanligin daha sonraki evrelerinde sayginlik gostergesi olmus, sonrasinda
meydana gelen gelismeler ise miilkiyet kavraminin dogusuna yol agmustir.

Sahiplik ya da miilkiyet kavramlar iktisat, tarih, hukuk ve sosyoloji alanlarinda oldukga
biiyiik neme sahiptirler. ilkel toplumlarda, sahip ya da diger bir ifade ile malik, miilkiyet
ortakliginin yasandigi durumlarda 6zel kisi olur iken, sonraki donemlerde sahiplik tek ya
da daha fazla kisinin olusturdugu yapilar haline gelmistir. Sonraki donemlerde ise sahip
ya da malik kavrami kamu tiizel kisileri ya da 6zel tesebbiislere de ait bir kavram olarak
gelismistir (Oriicii, 1976: 3-8).

Sahiplik kavrami Tiirk Dil Kurumu Tiirk¢e sozligiinde; “Kendisinin olan bir seyi yasa
cercevesi icerisinde diledigi gibi kullanabilme hakkini tagima durumu, iyelik, miilkiyet.”
(Tirk Dil Kurumu, Erisim tarihi: 21.05.2017) olarak tanimlanmaktadir. Gergek anlamda
sahiplik ya da miilkiyet kavrami, bireyin bir varlig1 elinde bulundurma ve bu varlig
isletme hakkini ifade etmektedir. Bu hak, Tirk Medeni Kanunu’ nun 683.maddesinin
birinci fikrasinda “Bir seye malik olan kimse, hukuk diizeninin sinirlar1 ig¢inde, o sey
tizerinde diledigi gibi kullanma, yararlanma ve tasarrufta bulunma yetkisine sahiptir.”
(Tirk Medeni Kanunu, Erisim tarihi: 21.05.2017) seklinde ifade edilmistir. Miilkiyet
hakki ya da sahiplik, varligin iizerindeki kullanim hakkinda karar verebilme yetkisi olup
bu yetki kanunlarla ve s6zlesmeler ile saglanmistir (Sever, 1994: 6).

Sahiplik kavrami genel itibariyle, iiretilebilen ve deger tasiyan bir metay1 serbestce alip
satabilme ve lizerinde tasarruf edebilme hakkini ya da belirli bir miktar paraya sahip
olmayi ifade eder (Challaye, 1994: 8). Bu cer¢evede toplumsal, ekonomik ve teknolojik
geligsmeler ile birlikte onemini her gecen giin artiran sahiplik kavraminin, sadece toprak
miilkiyeti olarak diisiinlilmemesi, buna ek olarak deger tasiyan varliklarin kullanimini
elinde bulundurma ve bu varliklar1 isleme hakkina sahip olma anlamini tasimasi kavramin
daha belirgin tarafini ortaya koymaktadir (Gengtiirk, 2003: 232).



1.2. Sahiplik Yapisi ve Temel Bilesenleri

Sahiplik yapisi, kurumsal yonetim mekanizmasiin bir araci olup, isletme sermayesini
kimlerin temin ettigini ve bunlarin sermaye paylarinin biiylikliiglinii ifade etmektedir
(Izciler, 2014: 6). Bir isletmenin sahiplik yapisi, isletmeye kimlerin sermaye sagladigin
ve isletmeye sermaye saglayanlarin sermaye paylari biiyiikligiini ifade etmektedir
(Goneng, 2004: 158). Sahiplik yapis1 ya da sermaye sahipligi, isletme karliligini,
Ozkaynaklarin yapisini, alinan kararlarin etkinligini ve birgok durumu etkileyen en 6nemli
faktorlerdendir (Biiyiikmert, 2015: 11). Sahiplik yapisi literatiiriinde kavramin temel iki
bilesenden meydana geldigi goriilmektedir. Bu bilesenler, sahiplik yogunlugu ve sahiplik
kimligi bilesenleridir (Tiikkenmez vd., 2016: 626).

Sahiplik kimligi kavrami, hisse senetlerini elinde bulundurup, isletmenin kontroli
tizerinde etkisi biiyiikk olan hissedar1 ya da hissedarlarin kimligini ifade etmektedir.
Sahiplik yogunlugu kavramu ise, igletmenin hisse senetlerinin biiyiilk boliimiintin belirli
bir kisi ya da kisilerin elinde toplanmasin1 belirtmektedir (Grob, 2006: 10).

Sahiplik yapisi bilesenlerinden sahiplik yogunlugu kavrami isletmenin nicel bilgilerini
yansitirken, sahiplik kimligi kavrami ise isletme sahipliginin nitel bilgilerini
yansitmaktadir. Bu ¢ercevede sahiplik yapisi tanimlamalar1 yapilirken, bu iki kavrama
birden yer verilmemesi, tanimin eksik kalmasi anlamina gelmektedir (Orug, 2012: 5).

1.2.1. Sahiplik yogunlugu

Sahiplik ya da miilkiyet yogunlugu kavrami igletme sermayesinin hissedarlar arasindaki
dagilimini gdstermektedir. Bu ¢ercevede, isletme sermayesi biiyiik bloklar halinde belirli
kisilerin ya da gruplarin elinde olabilecegi gibi kiiciik parcalar halinde bir¢ok
sermayedarin elinde de olabilir. Ik durumda, yogunlasmis sahiplik yapisindan s6z edilir
iken, ikinci durumda ise yaygin sahiplik yapisindan s6z edilmektedir.

Sahiplik yogunlugu, isletmede hisse senetlerinin énemli bir agirhiginin bir kisi ya da
belirli kisilerin elinde olmasini belirtmektedir (Grob, 2006: 10).

Sahiplik yogunlugu, isletmenin hakim hissedarinin isletme hisselerinin biiyiik bir kismin
elinde tuttugu, isletmenin geri kalan hisselerinin ise azinlik hissedarlarin elinde oldugu
durumu ifade etmektedir. Eger isletme hisselerinin onemli bir yiizdesi az sayida
hissedarin elinde bulunuyor ve bdylelikle isletme az sayida hissedar tarafindan
sahipleniliyorsa, bu durumda yiliksek derecede yogunlasmis bir sahiplikten soz
edilmektedir (Citak, 2007: 231). Yani, hisse senetlerine sahip olan kisi sayis1 arttikca
yogunlagma azalirken, hisse senedine sahip olan kisi sayisinda meydana gelen azalma ise
yogunlagsmay1 artirmaktadir (Tanrioven ve Aksoy, 2010: 218). Literatiirde sahiplik
yogunlagmasina iligskin farkli oranlar kullanilmigtir. La Porta vd., (1999) sahiplik
yogunlagma yiizdesi olarak %10 ve daha fazla hisseyi kriter olarak kullanirken, Claessens
vd., (2000) %5 tizerindeki hisse senedi kontroliinii, Cronqvist ve Nilsson (2003) ise en az
%25’ lik oy hakkinda sahip hissedar1 yogunlasma kriteri olarak degerlendirmislerdir.

Bir isletmede, hisse senetlerinin belirli bir kisilerin elinde toplanmasi ve bu kisilerin hisse
oranlarmin diger kisilerin hisselerine oranla biiyiik olmasi, isletme yoOnetiminin ve
kontroliiniin bu kisilere ait olmas1 anlamina gelmektedir. Bu cergevede, yogunlagmanin
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artmasi ile birlikte isletme hakim ortaklari, yonetime risk almamasi konusuna baski
yapacaktir (Fettahoglu ve Okuyan, 2009: 4-5). Berle ve Means (1932)’ e gore,
isletmelerde sahiplik yogunlugunun artmasi profesyonel yoneticilerin kontroliini
azaltacag i¢in, sahiplik yapisi ile isletme performansi arasinda negatif bir iliski mevcuttur
(Berle ve Means, 1932). Ote yandan yogun sahiplik yapisinin bulundugu isletmelerde,
biiyiik yatirnmcilar yoneticilerin gorevlerini kotiiye kullanmalarin1 ve ayn1 zamanda is
yapmaktan kaginmalarini onleyici tesvik ve tedbirleri alma giicline de sahiptirler (Shleifer
ve Vishny, 1986: 464).

Isletme hisselerinin belirli bir kisi ya da grubun elinde bulundugu yogunlasmis sahiplik
yapilarinda hissedarlar ile yoneticiler arasinda kanuni temsilci sorunlar1 azalmaktadir ve
hisse sahipligindeki yogunlagsmanin artmasi ile birlikte hissedarlar yonetimi daha fazla
izlemektedir (Ocal, 2005: 13). Sahiplik yogunlunun oldugu yapilarda hakim ortaklar ayni
zamanda kontrol sahibi de olduklari igin kendi temsilcileri vasitasiyla ya da iliski
olduklar1 yoneticiler marifetiyle yoOnetim kararlar1 iizerinde dogrudan tasarrufta
bulunabilmektedirler (Wang ve Shailer, 2015: 201). Bu durumda ise azinlik hissedarlarin
miilkiyetsizlestirme sorunu ortaya cikmakta ve azinlik hissedarlar zaman igerisinde
yatirim yapmaktan vazge¢mektedirler ( Berezneak, 2007: 95).

Sahiplik yogunlagsmasinin hakim hissedarlar ile azinlik hissedarlar1 arasinda olusturdugu
bu sorunun temelinde yasal koruma faktorii yer almaktadir. Shleifer ve Vishny (1997)
yaptiklar1 ¢alismada yasal koruma diizeylerinin iilkeler arasinda farklilik gosterdigini ve
sahiplik yogunlugunun yasal korumanin yetersiz oldugu durumlarda énemli bir kurumsal
yonetim araci oldugunu ifade etmislerdir. La Porta vd. (1998), yasal koruma ile sahiplik
yogunlugu arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Buna gore, sahiplik
yogunlugu arttikca yasal koruma diislis gostermekte, sahiplik yogunlugu azaldikca da
yasal koruma artig gostermektedir (La Porta vd., 1998: 473).

Yaygin sahiplik yapilarinda ise isletme hisseleri kiigiik paylara ayrilmistir ve bir¢ok kisi
ya da grubun elinde isletme hisseleri bulunmaktadir. Yaygin sahiplik yapisi olan
isletmelerde baskin bir grubun olmamasi nedeniyle, isletme yonetimi profesyonel
yoneticiler tarafindan saglanmaktadir. Isletme yOnetiminin profesyonel yoneticiler
tarafindan saglanmasi biiylik sermayedarlar1 baski unsuru olmaktan ¢ikarmakta ve
boylelikle isletme yoneticileri tiim sermaye sahiplerine esit mesafede yaklasabilmektedir.
Bu durum isletmeye yatirim yapan hissedarlar i¢in ise giiven unsuru olmaktadir (Saking,
2008: 44).

Diger taraftan yaygin sahiplik yapisinda, isletme yoneticilerinin gii¢lii konumu, isletme
kaynaklarmi kendi menfaatleri icin kullanmalarin1 saglayacak kosullar olusturmakta,
yoneticiler kendi faydalarini engoklar iken, hissedarlara maliyetler yiikleyebilmektedirler.
Bu durum ise sahiplik ve kontrol ayrimini ortaya ¢ikarmakta, hissedarlar ile yoneticiler
arasinda temsil maliyetlerine sebep olmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976: 305).

Yaygin sahiplik yapis1 sagladigi koruma, seffaflik ve kontrol nedeniyle daha ¢ok gelismis
ekonomilerde mevcuttur. Bu isletmeler giiclii piyasalari bulunan iilkelerde yogun olarak
bulunmaktadir (Coffee, 2001: 41).



1.2.2. Sahiplik kimligi

Sahiplik kimligi, isletmelerde oy haklarmin belirli bir kismin1 kontrol eden en biiyiik
hissedarlarin kimlikleridir (Ayrigay ve Kalkan, 2013: 155). Sahiplik kimligi kavrama,
isletme sermayesini ellerinde tutan kisi ya da gruplarin sahip olduklar1 parasal degerin
disinda, isletme hakkinda niteliksel bilgiler sunmaktadir. Literatiirde yer alan
caligmalarda sahiplik kimligi fakli kategorilerde ifade edilmekle birlikte, genel itibariyle
sahiplik kimlikleri aile sahipligi, devlet sahipligi, yabanci sahiplik, kurumsal sahiplik ya
da kurumsal yatirimci sahipligi, yonetsel sahiplik, ¢alisan sahipligi, daginik sahiplik veya
bliylik pay sahipligi seklinde tanimlanmistir. Sahiplik yapilarina iliskin yapilan
arastirmalarda iilkeler arasinda baskin sahiplik kimliginin farklilik  gosterdigi
gorilmektedir. Faccio ve Lang’in  (2002) c¢alismasina gore, Avrupa iilkelerinde
cogunlukla aile sahipligi goriilmektedir. Yurtoglu (2000) Tiirkiye’ de sahiplik yapisinin
piramidal ve kompleks oldugunu belirtmistir. Yurtoglu (2000) calismasinda ayni
zamanda on farkli sahiplik kimligi belirlenmistir. Bu kimlikler; holding sahipligi, finansal
sirketlerin sahipligi, finansal olmayan sirketlerin sahipligi, aile sahipligi, yabanci
sahipligi, devlet sahipligi, yonetici sahipligi, vakif sahipligi, is¢i/kooperatif sahipligi ve
emeklilik sirketleri sahipligidir. Sheleifer ve Vishny (1997), Amerika ve Ingiltere’ de
sahiplik yapilarinin yiiksek yasal korumaya dayandigini ifade etmislerdir. Buna karsilik
Almanya ve Japonya’ da zayif yasal korumanin neticesinde isletmelerin yogunlasmis
Ozsermaye sahipligi ile temsil edildigini ifade etmislerdir. Ayn1 ¢aligmada gelismekte
olan iilkelerde biiylik pay sahiplerinin sahiplik kimlikleri iizerinde belirleyici oldugu
belirtilmistir.

Sahiplik kimliginin olusmasinda iilkelerin iktisadi yapilarinin, kurumsal yonetim
anlayislarinin, yasal koruma diizeylerinin etkili oldugunu gostermektedir. Bu baglamda
sahiplik kimligi her iilkede farklilik gosterebilmektedir. Yapilan ¢aligmalarda, sahiplik
yogunlugunun yam sira sahiplik kimliginin de onemli oldugu goriilmektedir. Bu
cercevede calismada, sahiplik yapisi ve performans arasindaki iliskiyi arastirirken,
hissedarlarin kim olduguna da yer verilecektir.

1.3. Sahiplik ve Kontrol Ayrimi

Isletmeler biiyiidiikge ve isletme yapilar1 daha karmasik hale geldikge, isletme sahipleri
ya da hissedarlari, isletme yonetimini saglamak i¢in vekillere ya da temsilcilere
gereksinim duymaktadirlar. Ciinkii isletmelerin biiylimesi ile birlikte yonetim i¢in ihtiyag
duyulan yetkinlikler artacaktir. Oysa isletme sahiplerinin ya da hissedarlarinin bu
yonetimi saglayacak gerekli yetkinlikleri ve aym1 zamanda yeterli zamanlar
bulunmamaktadir. Bu durumda sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi gerekliligi
ortaya ¢ikmaktadir.

Sahiplik, isletmelerin nakit akimlar1 iizerindeki hakkini ifade etmekte olup, temettii
gelirlerinden pay almayi ifade etmektedir. Sahiplik hakki, hissedarin isletmeye yatirimi
ile olusan gercek sahiplik diizeyini belirlemekte olup, nakit 6demelerin yapilmasi ve kar
paylariin dagitilmas: gibi konulara katilma diizeyini gosterir (Y1lgor ve Yiicel, 2012:
46).



Kontrol ise, hisse senedi sahibine yonetim kurulunun se¢imi, imtiyazli hisse senedi ihraci,
hisse boliinmesi ve faaliyetlerde onemli degisiklikler gibi meselelerde oy kullanma
imkani1 saglayan haklar1 ifade etmektedir (Saking, 2008: 107). Kontrol, isletmenin 6nemli
kararlar1 tizerinde sagduyu ile hareket etme giicii olarak da tanimlanmaktadir (Leech ve
Leahy, 1991: 1418).

Literatiirde sahiplik ve kontrol ayrimini ¢oziilmesi gereken temel bir sorun olarak ortaya
koyan ilk ¢alisma Berle ve Means’ in (1932) “The Modern Corporation and Private
Property” adli yaymidir. Sonraki donemde ise Jensen ve Meckling (1976), Fama ve
Jensen (1983) ve Demsetz’ in (1983) ¢alismalari ile bu sorun vekalet teorisine evrilmis ve
calismaya temel teskil eden temel teorilerden de birisi olan vekalet teorisi ortaya
konmustur (Turaboglu, 2002: 54).

Berle ve Means’ e (1932) gore yonetim ve kontrol faaliyetleri gelisen ekonomiler
neticesinde birbirinde ayrilmakta ve farkli ellerde toplanmaktadir. Bu ise isletme
sahiplerince atanan yoneticilerin kendi ¢ikarlarini isletme ¢ikarlarinin 6niinde tutmalarina
neden olacaktir. Boylelikle igletmenin degerinin maksimizasyonu ilk ama¢ olmaktan
¢ikacaktir. Bunun sonucunda ise, isletmede verimsiz bir yap1t meydana gelecektir.

Jensen ve Meckling’ in (1976) makalesi sahiplik ve kontrol ayriminin incelendigi,
sahipler ile yoneticiler arasindaki g¢ikar catismasini ortaya koyan temel makalelerden
biridir. Makale kendisinden sonraki bir¢ok calismaya 6ncii olmustur. Jensen ve Meckling,
isletme sahipleri ile isletme yoneticilerinin ¢ikarlarinin birbiriyle tam olarak ortiismedigi
durumlarda ¢ikar ¢atigsmalarinin yasanacagini ifade etmistir. Buna gore, kontrolii elinde
tutan temsilci isletmeden elde edilecek menfaatleri zaman igerisinde kendi lehine
kullanmak isteyebilir ve isletmede somiiri meydana getirebilir. Bu durumun Oniine
gecilmesi ise ancak yetki veren ile vekil arasinda yapilacak sozlesmelerle miimkiin
olmaktadir. Izleme ve kontrol icin ypilacak sozlesmeler ve ortaya ¢ikan vekalet
maliyetleri ise igletmenin piyasa degerini azaltabilecek ancak performans diisiisiine yol
acmayacaktir. Jensen ve Meckling bahsedilen sebeplerle isletmeyi “sozlesmeler yumagi”
olarak tanimlamaktadir.

Fama ve Jensen (1983), vekalet maliyetlerinin olmas1 durumunda optimal organizasyon
yapisinin ne olacagi tizerinde durmuslardir (Turaboglu, 2002: 55). Fama ve Jensen’ e
gore optimal organizasyonlar karmagsik bir yapiya sahip degildirler ve karar verme
siireclerinde baz1 yoneticiler 6zel bilgilere sahiptirler. Ancak karar verme asamasinda bu
bilgilerin kullanim1 maliyete neden olmaktadir. Isletmelerde karar siirecleri ile kontrol
stireglerinin birbirinden yeteri kadar ayrilmamasi durumunda firsatgr davranig bigimleri
ortaya koyan isletme temsilcileri kalinti haklara (residual claims) sahip azinhk
hissedarlarin  aleyhinde davranacaklar ve hisse degerlerinin diismesine neden
olabileceklerdir. Kontrol ve sahipligin tek elde toplanmasi problemi azinlik hisse ve
haklarinin hakim ortak tarafindan yonetilmesi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Boylelikle
isletme degeri ya da isletme kar1 sahsi amaclar gozetilerek zarara ugratilabilir.

Demsetz (1983), sahiplik yapisinin igsel faktdrlerin bir yansimasi oldugunu belirtmistir.
Isletmeler kendilerine en yakin sahiplik yapilarma adapte olacaklardir. Buna gore en
biiylik hissedar isletme kontroliinii elinde tutabilecektir. Demsetz’ e (1983) gore, cesitli
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sahiplik yapilar1 ile isletme performanst arasinda sistematik olmayan bir iliski
bulunmaktadir.

Sahiplik ve kontrol ayrimi isletme karar mekanizmalar1 igerisindeki temel kurumsal
yonetim problemlerinden bir tanesidir. Bunun nedeni, isletme sahipleri ile islemeyi
kontrol etmek isteyenler arasinda ¢ikar catismalari bulunmaktadir. Cikar ¢atismalar ise,
isletme degerini distirmektedir. Clinkii maliyete katlanmaksizin s6zlesmeler yazma ya da
kontrol edenlerin maliyetsiz olarak gozetleme yani monitoring olanagi bulunmamaktadir
(Kiyilar ve Belen, 2006: 4).

Temsil maliyetlerine katlanmamak ise yonetsel faaliyetler lizerinde s6z sahibi olmayi
kisitlayacagir ve bu nedenle de yoneticilerin uygun olmayan bigimde yonetsel kararlar
almasina yol agacagi icin hissedarlarin refah kayiplarma yol acacaktir. Dolayisiyla
hissedarlarin katlanacagi temsil maliyetlerinde en uygun noktay1 yakalamak onemlidir.
Bu kapsamda eger yapilan harcamalar hissedarlarin refahindan artis meydana getirecek
ise temsil maliyetlerinde artig yapilmalidir (Brigham ve Gapenski, 1996: 17).

Sahiplik ve kontrol ayriminda igletme degerini artiracak kurumsal yonetim c¢aligsmalari
tim diinyada devam etmekle birlikte, isletmelerde sahiplik ve kontrol ayriminin ender
sekilde birbirinden ayrildig1 goriilmektedir. Kontrol eden hisse sahipleri genel itibariyle
ayn1 zamanda kontrol ettikleri isletmelerde 6zsermayeye de sahiptirler. Birtakim sermaye
sahipleri Ozsermaye biiyiikliikleri sebebiyle sahip olduklar1 isletmelerin iizerinde
kontroliin bir kismini ellerine alirlar. Bu durum, sahiplik yapisinin kurumsal yonetimin
temel 6gelerinden biri oldugunu gostermektedir (Kiyilar ve Belen, 2006: 21).

Halka agik isletmeler ile halka kapali isletmeler arasinda da sahiplik ve kontrol ayriminda
farkliliklar bulunmaktadir. Halka acik isletmelerde yiiksek sahiplik ve kontrol ayrimi
bulunmakta olup, isletme sahipleri ile yoneticiler arsinda belirgin bir ayrim
bulunmaktadir. Halka kapali isletmelerde ise isletme sahiplerinin isletme ydnetiminin
yapisinda daha etkin rol aldiklar1 goriilmektedir (Giivenger, 2008: 65).

Yapilan caligmalar sahiplik yapist ve kontrol iligskisinde iilkelerin yasal koruma
diizeylerinin, ekonomik seviyelerinin, sermaye piyasalarinin biiyiikliigiiniin ve diizeyinin
belirleyici oldugunu gostermektedir. Bu iliski sahiplik yapilarindaki yogunlasmaya,
sahiplik kimligine ve ayn1 zamanda yoOneticilerin isletme i¢indeki pozisyonlarma baglh
olarak degiskenlik gosterebilmektedir.

1.4. Sahiplik Yapilar1 ve isletme Kontroliinii Elde Tutma Yéntemleri

Sahiplik yapist ve kontrol iligkisi incelenirken, iizerinde durulmasi gereken temel
sorunlardan bir tanesi isletme kontroliinii elde tutma ydntemleridir. Isletmelerde kontrolii
elde tutmak icin li¢ temel yontem kullanilmaktadir. La Porta vd. (1999), Claessens,
Djankov vd., (2000), Faccio ve Lang (2002) bu yontemleri; bir-hisse bir-oy kuralindan
sapmalar, piramit yapilar ve karsilikli hissedarlik olarak tanimlamiglardar.

Kontrolii elde tutma yontemleri olarak bahsettigimiz bu ii¢ yontem genel itibariyle nihai
ortak tarafindan kullanilmaktadir. Isletmelerde kontrol saglayan yontemler nihai ortaga
sadece nakit akim hakki saglamamakta bunun da oOtesinde nihai ortagin etkinligini



artirmaktadir. Ayrica bu araglarin giicii kiiglik sermaye gruplarina sirket kontroliinde 6zel
faydalar saglamaktadir (Oztiirkgii, 2012: 38).

Bu sebeplerle ilk olarak nihai ortak kavraminin agiklanmasi yerinde olacaktir.
1.4.1. Nihai ortak kavramm

Isletmelerde nihai ortak, bir isletmenin kontroliinii elde tutmak icin gerekli olan hisse
miktar1 ya da hisse orami olarak tanimlanmaktadir. Ancak nihai ortak olabilmek i¢in
gerekli ve yeterli hisse miktart ya da hisse orani konusunda c¢esitli tanimlamalar
bulunmaktadir. Istatistiki acidan bakildiginda eger bir ortak isletme hisselerinin % 50’
sinden daha fazlasina sahip olursa otomatik olarak nihai ortak olarak adlandirilir.
Literatiirde, arastirmacilar nihai ortak tanimindan cesitli oranlar kullanmislardir. Ornegin
La Porta v.d. (1999), nihai ortak taniminda % 20 ve % 10 oranlarin1 kullanmiglardar.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin gelismis ve daginik sahiplik yapisinin da hakim
oldugu Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere gibi iilkelerde, yasal koruma diizeylerinin
yiiksek olmasi sebebiyle ¢cok daha kiigiik hisseye sahip gruplarin isletmeleri kontrol ettigi
tizerinde goris birligi bulunmaktadir. Holderness (2003), Amerikan igletmeleri {izerinde
yaptig1 aragtirmada hissedarlar igeridekiler ve disaridakiler olarak siniflandirmistir.

Iceridekiler, memurlar ve yonetim kurulu iiyeleri olur iken, disaridakileri de blok hissedar
olarak tanimlamistir ve bu tanimlamada blok hissedar isletme sermayesinin % 5’ lik
kismina sahip herhangi bir kisi olarak arastirmada yer almistir. Burada blok hissedarlar
kontrol giiciinii elde tutmaktadirlar ve tiim hisse sahiplerinin menfaatlerini maksimize
edecek kararlar alabilecegi gibi sadece kendilerinin yararlandig1 ancak diger hissedarlarin
yararlanmadigi kararlar da verebileceklerdir.

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde isletmelerin cogunda hisse senetleri biiyiik
hissedarlar elinde bulunmaktadir (La Porta vd., 1999: 472). Biiyiikk hissedarlarin
bulundugu isletmelerde hakim ortaklar hem nakit akim haklarina hem de kontrol
haklarina sahip olmaktadirlar (Marks, 1999: 693). Isletmelerde ailelerin ya da belirli
gruplarin dogrudan ya da piramit/holding yapilanmalar vasitasiyla dolayli olarak isletme
yonetimlerine hakim olmalar ile birlikte sahiplik ve yonetim fonksiyonlar: ayrilir. Bu
sayede hakim ortak c¢ok kiiciik bir hisse senedi sahipligi ile isletmeyi kontrol edebilir
(Almeida ve Wolfenzon, 2006: 2638).

Krishnamurti vd., (2005), Asya isletmeleri {izerinde yaptiklar1 arastirmada azinlik
hissedarlarina yonelik yasal korumanin zayif oldugu iilkelerde isletmenin kontroliinii
elinde  bulunduran hissedar  gruplarimin  kurumsal yonetim  uygulamalarini
gelistirmediklerini buna mukabil, yasal korumanin yiliksek oldugu iilkelerde ise yliksek
kontrol giiciine sahip olan isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarini gelistirmeye
calistiklarini tespit etmislerdir.

1.4.2. Bir-hisse bir-oy kuralindan sapmalar

Bir hisse-bir oy kurali isletmelerde isletme kontrolii ve nakit akim haklar1 arasindaki
iliskiyi tamimlamaktadir. Bu c¢ergcevede kurala gore, eger isletme kontroliine sahip
olunmak isteniyorsa, nakit akim haklarmin da biiyilk bir kismina sahip olmak
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gerekmektedir. Burada nakit akim hakki ile kontrol hakki arasindaki ayrima vurgu
yapmak Oonem arz etmektedir. SOyle ki; nakit akim hakki temettii gelirleri lizerindeki
hakki ifade eder iken, oy kullanma hakkina kontrol haklari denmektedir (Karayormuk,
2010: 62).

Ote yandan isletmelerde zaman zaman bir hisse-bir oy kuralindan sapmalar
goriilebilmektedir. Bir hisse-bir oy kuralindan sapma gosteren hisse senetlerine, nakit
akim hakkindan bagimsiz olarak yatirimcisina oy hakki taniyabilen hisse senetleri
denmektedir. Bu ¢ergevede bu tip hisse senetlerine sahip olunmasi nakit akim hakki ile oy
hakki arasinda dogru orant1 olmadigmin ifadesidir. Orneklemek gerekirse, bir hisse—bir
oy kuralindan sapma gosteren hisse senetlerine sahip olunmasi ile birlikte, isletme
kontroliinii elde tutmak i¢in nakit akim hakkinin % 51’ ine sahip olmak gerekmeyecektir
(Grant ve Kirchmaier, 2005).

Kar payinda imtiyazli hisse senetleri, oy hakkindan yoksun hisse senetleri, oy hakkinda
imtiyazli — iki 6zellikli hisse senetleri ve altin hisseler, bir hisse—bir oy kuralindan sapma
gosteren hisse senetlerine 6rnek olarak verilebilir (Saking, 2008: 112).

Kar payinda imtiyazli hisse senetlerine sahip olan yatirimcilar, diger pay sahiplerine
nazaran daha yiiksek oranda kardan yararlanma hakkina sahip olurlar. Daha yiiksek
oranda kéardan yararlanma hakki tanina imtiyazlardan en &nde gelenidir. Ote yandan
imtiyazli pay sahiplerine saglanan bir diger hak kardan yararlanma 6nceligidir. Buna ek
olarak kimi imtiyazli paylarda, isletmenin belirli yillarda kar elde edememesi durumunda,
sonraki yillarda elde edilen karlardan gegmise doniik kar dagitimi yapilabilmektedir
(Yavuz, 2015: 66).

Oy hakkindan yoksun hisse senetlerinde, hisse senedi sahiplerine oy hakki hari¢ olmak
lizere, kir paymdan ya da istenmesi durumunda tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak
yararlanma hakki verilmektedir. Bu tip hisse senetlerine sahip yatirimcilarin oy hakki
olmamakla beraber, genel kurula katilma ve bilgi alma haklar1 bulunmaktadir
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2009/01/20090121-12.htm; 09.07.2017).

Imtiyazli hisse senetleri, daha kiigiik 6lcekteki sermayelerin bir araya gelerek iiretime
elverisli bir imkan sunan biiyiik sermayelerin olusmasina olanak veren bir yapiya sahiptir.
Imtiyazli paylar ile isletmeler sermaye toplayabilmekte ve gesitli isletme davramslarini bu
yolla gosterebilmektedirler.

Tirk Ticaret Kanunu’ nun 401. maddesi paylara imtiyaz taninabilecegini Ongdrmiis
olmakta fakat “imtiyazli pay” kavramina dair herhangi bir hiikkme yer vermemektedir.
Kanun maddesine gore “esas mukavele ile bazi nevi hisse senetlerine kar payr veya
tasfiye halindeki sirket mevcudunun dagitilmasi ve sair konularda imtiyaz haklar
taninabilir” denmektedir. Bu kapsamda imtiyazli hisse senedi sahipligi ile hisse senedi
sahiplerine kara, tasfiye artigina katilma ve diger konularda imtiyaz tanmabilmektedir.
Buna ek olarak kanunun 373. maddesinde en az bir rey hakki ifadesi kullanilmaktadir.
Boylelikle esas mukavele ile imtiyazli hisse senetlerine bir yerine birden fazla oya hakki
taninabilmektedir. Bahsettigimiz bu farkliliklar ile imtiyazli paylar, sahiplerine isletmeyi
kontrol etme, ilgili kurullarini belirleme ve yonetimde daha etkin olma hakki tanimaktadir
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(http://www.erdem-erdem.av.tr/yayinlar/hukuk-postasi/anonim-sirketlerde-imtiyazli-
paylar/; 09.07.2017).

Altin hisseler, isletmelerin karar mekanizmasinda belirleyici durumda bulunan, miktar1 az
ancak sahip oldugu imtiyaz ile son derece degerli olan hisse senetleridir. Altin hisseler
stratejik agindan oldukga 6nemli olup, 6zellikle ekonomik agidan 6nemi biiyiik olan kamu
kurum ve kuruluslarinin 6zellestirilmesi, bu kurum ve kuruluslarda kamu c¢ikarlarinin
korunmasi, iilke giivenligi i¢in tehdit olusturabilecek gelismelerin bertaraf edilmesi, az
gelismis  bolgelere  yoOnelik hizmetlerin  devam  ettirilmesi gibi amaglar ile
olusturulmaktadir. Altin hisseler bahse konu kamu kurum ve kuruluslarmnin kritik
kararlarinda devlete “veto” hakki vermektedir. Tiirkiye’ de altin hisse imtiyazi, kamu
ortaklig1 idaresine ilk kez verilmis ve boylelikle isletmenin ana statiisiinde belirlenen
amaglara uygun olarak yonetilmesi ve kiigiik hissedar haklarmin korunmasi giivence
altina alinmigtir. A ve B grubu hisselerin hiikiimetin stratejik politikalarin1 olumsuz yonde
etkileyecek sekilde devredilmesinin 6niine gecilmistir (Kilci, 1994: 34).

1.4.3. Piramit Yapilar

Piramit yapilar, sahiplik oranin1 asan kontrol hakkini elde etmekte kullanilan
yontemlerden bir tanesidir (Kiyilar ve Belen, 2006: 14). Piramit sahiplik yapisi, kisi ya da
kurumlarin ortak ya da sahip olduklar1 isletmelere, sahip olunan bir baska isletme ya da
isletmeler grubu araciligiyla ortak olunan yapilar olarak tanimlanmaktadir (Orug, 2012:
19).

Piramit yapilar, hissedarlarin bir veya birka¢ isletmeden olusan isletmeler grubu
vasitasiyla bir diger isletmede hakim ortak olduklari; daha kiiglik nakit akim haklarina
sahip olmakla birlikte s6z konusu isletmeleri kontrol etme giiciine sahip olduklari isletme
yapilardir (La Porta vd., 1999:473, Claessens vd.,2000: 274).

Bir piramit yapiy1 su sekilde dzetlemek miimkiindiir. Ornegin bir yatirnmer halka agik A
isletmesinin % 30’ una sahip olsun. Halka ac¢ik A isletmesi de bir baska B isletmesinin %
20’sine sahip olsun. Boylelikle halka acik A isletmesinin yatirimeisinin, B isletmesinin
tizerinde % 6 oraninda sahiplik hakki olacaktir. Ya da bir piramit yapida bir isletme ikinci
bir isletmenin % 55’ ine sahip olabilir. Bu ikinci isletme de {i¢iincii bir isletmenin % 55°
ine sahip olabilir. Bu zincir siireklilik arz edebilir.

Yukaridaki 6rnekte oldugu gibi, piramit yapilarda, piramidin en tepesinde yer alan
isletme piramit yapidaki tiim isletmeler iizerinde kontrol hakkina sahip olabilecektir.
Ancak piramidin en tepesindeki isletme, piramitten asag1 dogru indik¢e her basmakta yer
alan isletmeyi ¢ok daha az yatirimla kontrol edebilecektir (Kiyilar ve Belen, 2006: 14).

Burada dikkat cekilmesi gereken konu piramit yapilardaki sahiplik ve kontrol hakki
ayrimidir. Piramit yapilarda sahiplik ve kontrol hakki farklilasabilmektedir. Bu durumda
kontrol hakk: hesaplanacak iken en zayif baglanti ilkesinden hareket etmek gerekir. Zayif
baglanti, hakim ortagin ¢esitli piramit yapilardaki minimum oy hakkidir. Yukaridaki ilk
ornegimizde, hissedarin en zayif kontrol zinciri % 15 olup, B isletmesi iizerinde de % 15
kontrol hakki bulunmaktadir (Y1lgor ve Yiicel, 2012: 46).

12



Piramit sahiplik yapisinin bulundugu isletmelerde kontrol tek bir isletmenin elinde
bulunmaktadir ve kontrolii elinde tutan bu isletmeye de ana isletme adi verilmektedir
(Thesmar, 2001: 1). Literatiirde, piramidal yapilarin ana isletmelerinin biiyiimeleri ve
gelismeleri ile birlikte bu ana isletmeye bagli farkli igsletmelerin olustugu ifade edilmistir
(Almeida ve Wolfenzon, 2006: 2638). Bu ¢ercevede ana isletme iki yoldan birisini
secmektedir. Ana isletme ya sermayenin tamamina sahip olacak sekilde yeni isletmeler
olugturmaktadir ya da diger isletmeleri piramidal yapi cergevesinde kontrol edecek
sermaye yatirimlarini yapmaktadir.

Sekil 1. Garanti Faktoring Hizmetleri A.S.

Dogus Holding A.S.
%26,66
v
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
v 9055,40

Garanti Faktoring Hizmetleri A.S.

Kaynak: Y1lgor ve Yiicel (2012: 47)

Sekil 1’ e gore Dogus Holding A.S., Tiirkiye Garanti Bankast A.S. hisse senetlerinin %
26,66’ sina sahip iken, Tirkiye Garanti Bankas1 A.S. de, Garanti Faktoring Hizmetleri
A.S. hisse senetlerinin % 55,4’ {ine dogrudan sahiplik sifat1 ile sahiptir. Bu yapida Dogus
Holding, Garanti Faktoring Hizmetleri A.S.” yi Tiirkiye Garanti Bankas1 vasitasi ile
kontrol altina almaktadir ve boylelikle piramidal bir yap1 olugsmaktadir. Bu yapida, Dogus
Holding’ in Garanti Faktoring Hizmetleri A.S. iizerindeki sahiplik yani nakit akim hakki
0,1477(0,554*0,226=0,1477) olur iken, kontrol hakk: ise 0,266’ dir (Y1ilgor ve Yiicel,
2012: 47).

Piramidal yapilar agirlikli olarak aile isletmeleri tarafindan kullanilmaktadir. Aileler
piramitler araciligr ile kontrol ettikleri sermaye miktarini artirir iken, ailelerin sirketler

tizerindeki kontrollerini devam ettirmelerine olanak saglar (Almeida ve Wolfenzon, 2006:
2637-2638).

1.4.4. Karsihkh hissedarhik (Cross ownership)

Karsilikli hissedarlik, bir igletmeler grubundaki yatay ve dikey sahipliklerin s6z konusu
oldugu bir durumdur. Eger bir isletme kendisini kontrol eden biiylik isletmenin sahip
oldugu ya da kontrol ettigi farkli isletmelerde hisse sahibi ise bu durumda karsilikli
hissedarliktan bahsedilmektedir.

Eger bir igletmenin kontrol eden baska bir hissedar1 varsa, s6z konusu isletme de kontrol

eden isletmenin diger isletmelerinde hisseye sahipse bu karsilikli hissedarlik olarak ifade
edilmektedir (La Porta vd., 1999: 476-478).
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Bir diger tamima gore karsilikli hissedarlik, iki isletmenin birbirlerinin hisselerine sahip
olmas1 ve boylelikle isletmelerin yas itibariyle biiyiilk olan sahiplerinin birbirlerinin
yonetim kurullarinda yer alarak, birlikte oy kullanmalar1 ve igletmelerini ele gecirmelere
kars1 korumalaridir (Grant ve Kirchmaier, 2005: 67).

Karsilikli hissedarlik su sekilde 6zetlenebilmektedir. Ornegin B isletmesi A isletmesinde
% 20 oy hakkina sahipken, C isletmesi de B isletmesinde % 20 oy hakkina sahipse ve
nihai olarak A isletmesi de C isletmesinin % 20 oy hakkina sahipse bu durumda C
isletmesi A isletmesinin en biiyiik hissedar1 konumuna gelmektedir. Boylelikle, piramidal
yapida sahiplik saglanmis olur ayni zamanda da A isletmesi ile C isletmesi arasinda
karsilikl1 hissedarlik ortaya ¢ikar (Orug, 2012: 21).

Yapilan arastirmalar, yukarida bahsedilen bir-hisse bir-oy kuralindan sapmalar, piramit
yapilar ve karsilikli hissedarlik seklindeki isletme kontroliinii elde tutma yontemlerinin
tim diinyada yaygin oldugunu gostermektedir. Claessens vd. (2000) calismasinda Dogu
Asya’ nin 9 iilkesindeki isletmeleri incelemis ve sonug olarak piramit yapilar ve ¢apraz
hissedarliklara bagli oy haklariin genellikle nakit akimi haklarmi agtigin1 bulmusglardir.
Bu iilkelerdeki isletmelerinin iicte ikisinden daha fazlasinda etkin kontrole sahip tek
hissedarin varlig1 belirtilmistir. Bir bagska calismada Valadares ve Leal (2000), Brezilya
isletmelerini arastirmis ve bu isletmelerin 6nemli bir kismimin oy hakkinda yoksun hisse
senetlerine sahip oldugunu ifade etmistir (Valadares ve Leal, 2000: 39). Onemli
calismalardan bir digeri Faccio ve Lang (2002) tarafindan gergeklestirilmis olup, bu
calismada hissedarlarin kontrollerini artirmak igin iki sinifli hisse senetleri ile piramidal
yapilart agirlikli olarak Bat1 Avrupa’ da kullandiklarini belirtmislerdir.

1.5. Sahiplik Yapilarina Gére Isletmeler

Sahiplik yapis1 kurumsal yonetimin bir fonksiyonu olarak literatiirde iizerinde durulan
konulardan bir tanesi haline gelmistir. Isletmelerin halka acik olmasi ya da olmamasi,
isletme sahipliginin devletin yani kamunun elinde olmasi ya da olmamas1 gibi pek cok
durum kurumsal yonetim wuygulamalarini etkilemekte ve boylelikle farklilagan
uygulamalara gore isletme performanslart degisebilmektedir. Bu ¢ercevede isletme
sahipliginin kime ait oldugu kurumsal yOnetim uygulamalari bakimindan Onem
tasimaktadir.

Sermaye sahipliginin 6neminin diger sebebi ise isletme kontrolii ile ilgilidir. Kontroliin
elde tutulmasi isletme sahiplerine bir takim imtiyazlar1 da beraberinde getirmekte olup,
kontrolii elinde tutan hissedarlara baskin hissedar denmektedir. Ekonomilerde agirlikli
olarak baskin hissedarlar aile sirketleri ya da isletmelerden olugmaktadir. Ancak buna
karsilik bazi ekonomilerde hakim hissedar s6z konusu olmayabilmekte bu durumda
daginik bir sermaye sahipliginden sdz edilebilmektedir (Saking, 2008: 19; Oztiirkgii,
2012: 32).

Isletmelerin sahiplik yapis1 genellikle; devlet sahipligi, yabanci sahiplik, ydnetsel
sahiplik, aile sahipligi, kurumsal sahiplik, ya da biiyilkk pay sahipligi seklindedir
(Samiloglu ve Unlii, 2010: 66). Bundan farkli olarak muhtelif smiflandirmalarda
bulunmaktadir. Aile sahiplik yapis1 (tiizel kisileri ile tek kisinin sahip oldugu halka agik
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olmayan isletmeler), yaygin sahiplik yapisina sahip finansal isletmeler, devlet sahipligi,
yaygin sahiplik yapisina sahip finansal olmayan isletmeler, cesitli isletmeler (vakif,
kooperatif, hayir kurumu) Laeven ve Levine’ nin siniflandirmasidir (Laeven ve Levine,
2008: 586). Tiirkiye’ de baglaminda Giirsoy ve Aydogan ise calismasinda sahiplik
tiirlerini yabanci sahipligi, devlet sahipligi, capraz sahiplik, aile sahipligi ve bir holdinge
bagli isletme sahipligini kullanmiglardir (Glirsoy ve Aydogan, 1999: 11).

Isletmelerde sahiplik yapilar1 ve hakim hissedarlarm durumlar iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin gelismis ve korumanin yiiksek
oldugu iilkelerde piramidal yapilar ve kurumsal yatirimcilarin sahipligi hakim iken,
kurumsal yonetim uygulamalarinin yetersiz ve yasal korumanin zayif oldugu iilkelerde
yogunlasmis sahiplik ile birlikte aile sahipligi 6n plana ¢ikmaktadir.

1.5.1. Aile isletmeleri ve aile sahipligi

Aile isletmeleri tim diinyada ekonominin en temel 6gesi konumunda olup, ekonomiler
icerisinde pay1 en yiiksek olan isletme tiiriidiir. Geleneksel anlamda yarattig1 katma deger
ve istihdam firsatlart ile 6ne ¢ikan isletmelerin yapilar1 incelendiginde ¢ogunlukla aile
sirketleri ya da aile etkisinde isletme olduklar1 gézlenmektedir (Kok, 2005: 42).

Aile isletmelerine iliskin yapilan tanimlamalar ¢ok cesitli olup, bu tanimlamalarin
birgogunun konuyu farkli bir yoénden ele aldigi goriilmektedir. Ornegin yapilan
tanimlamalardan bazilar1 aile isletmelerinin aile yonii ve kurucu kisiliklerini 6n plana
cikarirken bazi tanimlamalarda isletmede yoOnetimin iginde aktif olarak bulunup
bulunmama 6nem kazanmaktadir (Ozkaya ve Sengiil, 2006: 109).

Farkli yaklasim bi¢cimi ve tanimlamalara ragmen tipik bir aile isletmesinin ayni aileden
gelen iiyeler tarafindan gerceklestirildigi soylenebilmektedir (Altindag, 2011: 5).

Bir tanima gore aile isletmeleri, ayn1 aileden iki ya da daha fazla kisinin aym isletmede
calistig1 ve bunlardan bir ya da birkacinin isletmenin ¢ogunluk hissesine sahip oldugu
isletmelerdir (Mentes, 2009: 125). Bir isletmenin aile isletmesi olarak tanimlanabilmesi
icin isletme sahipliginin ve kontroliiniin sadece bir ailede olmasi ya da iki ya da daha
fazla {iyesinin isletme ile koklii bir baginin bulunmasi gerekmektedir (Andersson vd.,
2002: 90).

Miilkiyet sahipligi acisindan yapilan bir tanima gore aile isletmesi, cogunluk hisselerinin
veya kontroliin bir ailede oldugu ve isletmede iki ya da daha cok aile iiyesinin bulundugu
ya da oy haklarinin % 25’ inin bir ailede oldugu isletmelerdir (Kok, 2005: 42).

Aile sirketlerini kii¢lik igletmeler olarak degerlendirmek yaniltict olabilmektedir. Diinya’
da ve Tiirkiye’ deki 6nemli bazi isletmeler 6rnegin; ABD’ de Ford ve Mars, Fransa’ da
Michelin, L’oreal, Tiirkiye’ de Kog, Sabanci ve Dogus gibi holdingler birer aile isletmesi
olarak degerlendirilmektedirler (Kirim, 2005: 4).

Aile isletmelerine iligkin yapilan tanimlamalarin bazi ortak noktalar1 sdyledir (Findike1,
2005: 17-18).

e Aile isletmesi, ailenin is kurmus halidir,

15



e Aile isletmesi, aile icinden en az bir girisimcinin baglatip zamanla ailenin
cogunlugunun isin iginde yer aldig1 kurumsal bir yapidir,

e Aile isletmesi, aile kiiltiir ve geleneginin ise yansidigi sosyal bir yapidir,

e Aile isletmesinde genellikle kan bagi olan girisimciler yonetimin cogunlugunu
ellerinde bulundururlar,

e Aile isletmesinde en onemli kavramlardan bir tanesi miilkiyettir ve miilkiyet
ailenin elindedir,

e Aile isletmesi genel itibariyle aile servetinin dagilmasini engellemek amaciyla
kurulur,

e Aile isletmesinin temel karakteri, karar vericilerin ayni ailenin bireyleri
olmasidir,

e Aile isletmeleri, aile iiyelerine ekonomik fayda saglayan birimlerdir.

Mustakallio (2002: 63)’ e gore bir isletmenin aile isletmesi olabilmesi su ii¢ sarti
tagimasina baglidir.

e Kontrol ve sahiplik aile bireylerine ait olmalidir,
e lsletme adina karar almada aile bireyleri tek s6z sahibi olmalidir,
e Aile bireylerinin akrabalik iliskileri giliglii olmalidir.

Aile isletmeleri kurulduktan sonra tiim aile bireyleri ayn1 amaca ulasmak icin ortak
hareket etmektedirler. Isletme sahipleri ve isletme yoneticilerinin ayni ailenin mensubu
olmas1 sebebiyle cikar gatigmalari ve fikir ayriliklar1 fazla yasanmamaktadir. Isletme
yonetiminde bir uyum s6z konusu olmaktadir (Cadbury, 2000: 6). Bunun yaninda aile
isletmelerinin basarisi aile bireylerinin birlikteligini gili¢lendirecegi i¢in bu isletmelerin
Omriiniin uzun olmasi istenmektedir (Cadbury, 2000: 6).

Bu c¢ercevede ortak hedeflere ulasilmasi noktasinda aile isletmeleri igin Onemli
konulardan bir tanesi kurumsal yonetim uygulamalaridir. Kurumsal yonetim uygulamalari
ve kurumsal yonetim ilkeleri miilkiyet ve yOnetimin ayni elde toplandigi aile
isletmelerinde temsil sorununun olup olmadigini agiklamaktadir (Deloitte, 2007: 13).

Aile isletmelerinde yer alan bireylerin rolleri daha kurumsal isletmeler ile mukayese
edildiginde daha fazla ve daha karmasik olup, karmagsikligin nedeni aile bireylerinin
dogrudan isletme faaliyetlerinde etkin rol almasidir. Aile bireylerinin s6z konusu rolleri
birbiri igerisine gecmis ¢emberler gibi olup Sekil-2 ¢ de asagidaki gibi gosterilmistir
(Findike1, 2005: 46).
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Sekil 2. Aile Isletmelerinde Yer Alan Roller

%ﬂ
(T
isletme Yonetim

Kaynak: Findike¢1 (2005: 46)

Aile isletmelerinde aile bireylerinin hissedar ve yonetici olmasi bunun yaninda ayni
zamanda fikren ve bedenen calisan kimligi tasimasi sebebiyle tasinan roller arasinda
catismalar ve gegisler olabilmektedir. Bu sebeple calisan rolleri aile igletmelerinde 6zenle
tanimlanmalidir (Findike1, 2005: 46-48). Sekil-2° de verilen roller asagida Tablo-1" de
detayl sekilde agiklanmistir.

Tablo 1. Aile isletmelerinde Yer Alan Roller

Aile iiyesi olup hissesi bulunmamaktadir, ortak olmayip isletme karar mekanizmalarinda yer

1 almamaktadir. Isletme iginde gorev almayan ve yonetimsel fonksiyonu bulunmayan aile
iiyelerinin yer aldig1 gruptur.

2 Isletmede hisse sahibi olmasina ragmen aile iiyesi olmayan sahislardir. Ailenin disaridan dahil
ettigi fakat igin icinde yer almayan, karar mekanizmasi diginda bulunan gruptur.

3 Aile iiyesi olmayan, isletmede hissedar olmayip ayni1 zamanda yonetsel yetkisi de bulunmayan
fakat igletmede profesyonel olarak gérev yapan ¢aliganlar bu grupta yer almaktadir.

4 Aile liyesi ve ortak olmayip ayni zamanda isletmenin is akiginda yer almayan sahislardir. Daha
cok isletme karar mekanizmalarinda yer alan profesyonel iist yonetim yani yonetim organlarini
olusturanlar bu grupta yer alir.

5 Aile iyesi ortaklarin yer aldigi gruptur. Yonetsel karar alma ya da isletme faaliyetlerinde
dogrudan bulunmazlar ancak girisimci ile yakin bagi olan sahislardir.

6 Aile iiyesi olan ancak miilkiyet hakki olmayip karar mekanizmalarinda yer almayan ikinci ve
lciincii dereceden akrabalarin yer aldigt gruptur. Sadece isletmede kendilerine is verilmis
kisilerden miitesekkildir.

7 Aile {iyesi ya da miilkiyet sahibi olmayan, profesyonel ¢alisanlarin yer aldig1 gruptur.

8 Miilkiyet sahibi olup st karar konumunda yer almakla birlikte aile iiyesi olmayan ve aktif is
hayati i¢inde yer almayan gruptur. Daha ¢ok digaridan ortaklarin konumudur.

9 Aile iiyesi ve miilkiyet sahibi olup isletme aktif rol oynayan kisilerden olusan gruptur. Yonetim
kabiliyeti olan smirli sayidaki aile tiyesi ile ortaklarin faaliyet bulunmalari durumunda
iistlendikleri roldiir.

10 Aile iiyesi, miilkiyet sahibi ya da isletmedeki is akisi icinde yer almayan fakat temel kararlarda

iist yonetimde bulunan kisilerden olusan gruptur. Cogunlukla farkli alanlarda bilgi ve becerilere
sahip ve farkli alanlara yonelmis hissedar aile {iyelerinin olusturdugu grup olup temel kararlar
bakimindan isin i¢inde yer alirlar.
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Tablo 1’in devamdir.

11 | Miilkiyet sahibi olmayan fakat aktif olarak yiiriitmenin iginde yer alip tist yonetimde yer alan
aile bireylerinin olusturdugu gruptur. Genellikle ikinci ya da {iglincii dereceden akrabalarin yer
aldig1 ve kariyeri bakimindan ihtiya¢ duyulan kisilerden olusur. Aile mensubu olmasi sebebiyle
itibar edilen bu kisiler eger hissedar degiller ise bu grupta yer alirlar.

12 Aile tiyesi olmayan miilkiyet sahibi kisiler isin yiirGitilmesinde ve aktif ydnetim
mekanizmalarinda yer aliyorlarsa bu grupta bulunurlar. Disaridan alinan ve teknik beceriye
sahip, ise hakim ancak aileden olmayan ortaklar ve kurumda ¢alisan kisilerin yer aldig1 gruptur.
13 Aile iiyesi, ortak, isin yiriitiilmesinde aktif rol alan ve temel yonetim mekanizmalarinda
fonksiyonu olan, tiim rollerin gakistigi merkez gruptur. Isin birinci derecen sahipleri olan
sahislar, i girisimini yapan ve ayni kan bagi olan bireylerden olusmakta olup, bu grupta yer
almaktadirlar.

Kaynak: Fndikg¢1 (2005)

Aile isletmelerinin biiylime siirecinde sahiplik/miilkiyet olduk¢a belirleyici bir faktordiir.
Aile isletmeleri tek kisinin hakimiyeti ve kontrolii asamasindan kardeslerin ortakligina ve
oradan da kuzen konsorsiyumuna ge¢mektedir. Tek patrondan hissedar kuzen sayisinin
arttig1 bir yapiya gegtikce karmasik hale gelen iliskileri yonetmek zorlagmaktadir (Yolag
ve Dogan, 2011: 90).

1.5.1.1. Diinya’ da ve Tiirkiye’de aile isletmeleri

Aile igletmeleri bir¢ok lilke ekonomisinde dnemli rol oynamaktadir. Aile isletmeleri,
ekonomilerdeki isletme sayisi ve yarattigi katma deger yaninda sermaye yapilarindaki
biiylikliik bakimindan diinya genelinde en biiyiikk paya sahip isletme tiiriidiir. Aile
isletmelerinin ekonomiler igerisinde kapladigi yer hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde diger isletme tiirlerine gore ¢cok daha biiyiiktiir. Ornegin ABD’ deki isletmelerin
% 95 1 aile isletmesi olup, bu isletmelerin en biiyilk 500 isletme arasindaki
temsilcilerinin payt % 40 seviyelerindedir. Aile kontroliindeki isletmelerin diger
isletmelere gore % 5 daha karli ve borsada % 10 daha degerli olduklarina yonelik
bulgular vardir (Ozler ve Sahin, 2010: 43).

Tablo 2. ABD’ de Aile isletmelerinin Ekonomideki Rolii

Aile Sirketlerinin Sayisi 20.3 milyon
Milli Gelirin Yiizdesi %49
Istihdamin Yiizdesi %59
Yeni Yaratilan istihdamdaki Pay1 %78

Kaynak: Shanker ve Astrachan’ dan aktaran Kirim (2005: 3)

“Sahiplik veya yOnetimin ya da her ikisinin de birlikte belirgin bir ailenin elinde oldugu
diinyanin en biiyiik 200 aile sirketi” adl1 calismaya gore, 22 iilkede ve gesitli sektorlerde
faaliyet gosteren ve aymi zamanda kiiresel ekonomi i¢inde 6nemli paya sahip olan
isletmeler goze carpmaktadir. Bu calismaya gore, 200 isletmenin 99 u Amerikan, 17
tanesi Fransiz ve 16 tanesi de Alman isletmesidir (Erdogmus, 2007: 84).

Aile isletmeleri sosyo-ekonomik yapilarin gelismesinde bolgesel gelismislik farklarinin
giderilmesinde yeni istihdam olanaklar1 yaratmada ¢ok Onemli bir rol oynamaktadir
(Celik vd., 2004: 190). Aile isletmeleri 6zellikle faaliyette bulundugu iilkeye gore milli
gelire % 50 — 70 arasinda katki saglamaktadir ve kiiciik pazarlarinda ihtiyaglarim
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karsilamaktadir (Uluyol, 2004: 8). Aile isletmelerinin gesitli iilke ekonomilerine yaptigi
katki asagidaki tablo aracilifi ile 6zetlenmektedir.

Tablo 3. Aile isletmelerinin Cesitli Ulkelerde Ekonomiye Katkilari

Ulke Mevcudiyet Oram Briit BSMH istihdama Katki Féélly?t
Katki Siiresi
Amerika  Tiim sirketlerin % 90’1 9630-%60

Almanya %66 %75

Avustralya Tiim sirketlerin % 90’1

Yillik satiglart 2 milyon USD’
nin lizerindeki sirketlerin %

Ispanya 715 on bityiik 100 sirketin %
17 si

— ————

ingiltere ]SEIn biiyiik 8000 sirketin % 76
italya Tiim sirketlerin % 99’u
Bat %45-9665 %45-%665

Avrupa
Meksika  Tiim sirketlerin % 80’1 En az 100 yil

Orta ve biiyiik sirketlerin
Sili %651, kiiciik sirketlerin
neredeyse tamami

Tiim sirketlerin % 90’1,

Tiirkiye ¢ OB1 Jerin % 94° i

Kaynak: Karpuzoglu (2004: 43)

Tiirkiye’ de aile igletmeleri incelendiginde, varligini uzun yillardir devam ettiren birkag
astirlik aile igletmelerinin sayisinin olduk¢a az oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’ de kurulan
aile isletmelerinin yasam siirelerinin agirlikli olarak kurucusunun yasam siiresiyle sinirli
kaldigr  gorilmektedir. Uluslararas1  denetim, vergi ve damsmalik firmasi
PricewaterhouseCoopers (PwC)’ m 2011 yilinda gergeklestirmis oldugu “2010/2011
Kiiresel Aile Sirketleri Arastirmasi”na gore Tiirkiye’ de 1900 yilinda once kurulup
faaliyetlerini devam ettiren isletme sayist 18’ dir (www.vergiportali.com, 03 Ocak 2018).
Buna gore Tiirkiye’ de aile isletmelerinin yagsam stirelerinin olduk¢a sinirli oldugu teyit
edilmektedir. Tirkiye’ de aile isletmelerinin yasadigi sorunun temelinde, kusaklar
catigmasi, giic ve otoritenin devri ve kurumsallasma altyapis1 eksikligi yer almaktadir
(Alacaklioglu, 2004: 9-11).

Tirkiye’ de faaliyet gdsteren bazi aile isletmelerinin kurucular1 ve kurulus tarihleri ile
kaginci nesil olduklar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 4. Tiirkiye’deki Aile isletmeleri

Isletme Adi Kurucu Adi Kurulus Tarihi Nesil
Vefa Bozacisi Haci Sadik 1870 4
Haci Bekir Lokum ve Sekerleme Hac1 Bekir 1877 4
Cogenler Helvacilik Rasih Efendi 1883 4
Teksima Tekstil H.Mehmet Botsali 1893 4
Ordekgioglu Mutfak Esyalar Ahmet Ordekgi 1919 3
Kamil Kog¢ Otobiisleri Kamil Kog 1923 3
Eyiip Sabri Tuncer Kolonyalari Eyiip Sabri Tuncer 1923 3
Doluca Saraplari Nihat A.Kutman 1926 3
Tatko Ahmet Emin Yilmaz 1926 3
Kog¢ Holding Vehbi Kog 1926 3
Kent Gida Abdullah Tahincioglu 1927 3
Uzel Makine Ibrahim Uzel 1940 3

19



Tablo 4. Devammdir

Nuh Cimento Nuh M. Baldoktii 1942 3
Sabanci1 Holding Haci Omer Sabanci 1946 2
Yeni Karamiirsel Magazacilik Nuri Giiven 1950 2

Kaynak: Karpuzoglu (2001: 62)
15.1.2. Aile isletmelerinin giiclii ve zayif yonleri

Aile isletmeleri kuruluslari ile birlikte dogas1 geregi bir takim giiclii yonlere sahip iken
ayn1 zamanda Ozellikle kurumsallasamamanin getirdigi bir takim zayifliklara da sahiptir.
Kets de Vries (1993), aile isletmelerinin istiinliik ve zayifliklarin1 asagida yer alan tablo’
da siniflandirmastir.

Tablo 5. Aile isletmelerinin Avantajlari ve Dezavantajlar

Avantajlar Dezavantajlar
Uzun vadeli oryantasyon sdz konusudur. Sermaye piyasalarina sinirli giris imkan1 vardir ve
biiyimeye engel teskil eder
Bagimsiz hareket etme sans1 daha fazladir. Organizasyonel karmasa s6z konusudur.
- Borsa baskisi ya ¢ok diisiiktiir ya da hi¢ | - Mevcut yap1 daginiktir.
yoktur. - Gorev dagilimi net degildir.
- Risk alma egilimi ¢ok diigiiktiir ya da hi¢
yoktur.
Aile kiiltiirii 6zgiiven kaynagi olmaktadir. Kayirmacilik (nepotizm) s6z konusudur.
- Denge - Yeteneksiz aile iiyelerinin tolere edilmesi
- Giigli kimlik | - Adaletsiz odiillendirme sistemleri
tanimy/bagimlilik/motivasyon - Profesyonel yonetimin daha zor tegviki

Sorunlu siireglere ve zamanlara daha fazla | Simarik cocuk sendromu bulunmaktadir.
tahammil vardir.
- Kéardan vazgecgebilme davranisi

Daha az biirokrasi bulunmaktadir. Aile i¢i kavgalar s6z konusudur.

- Esneklik daha fazladir. - Aile sorunlar1 ise yansitilir.

- Karar stirecleri daha hizlidir.

Finansal avantajlar bulunmaktadir. Babanin otokratik yonetimi hakimdir.
- Sermayenin 6nemli kismi1 6zkaynaktir. - Degisime direng gosterilir.

- Gizlilik s6z konusudur.
- Bagimli kisilikler cazibe olusturur.

Isin daha iyi bilinmesi Finansal bigim

- Aile bireyleri is konusunda daha erken | - Aile bireylerinin isi karistirmasi

egitilir. - Isletmeye katki ve harcamalar arasindaki
esitsizlik

Yedekleme dramalari/senaryolari

Kaynak: Kets de Vries (1993: 61)

Aile isletmeleri avantajli yonlerini gelistirerek ve dezavantajli yonlerini de minimum
seviyeye indirerek verimliliklerini artirabilir ve kurumsallagmay1 odak noktalarina alarak
yasam stirelerini uzatabilir.

1.5.2. Kamu isletmeleri ve kamu sahipligi

Kamu isletmesi kavrami, iilkeden iilkeye farklilik gostermekle birlikte, genellikle bir
kamu idaresinin ¢ogunluk hissesine sahip oldugu ya da kamu idaresi tarafindan yonetimi
kontrol edilen isletmeler, kamu isletmesi olarak adlandirilmaktadir (T.C. Bagbakanlik
Hazine Miistesarligi, 2011: 1).

Bir bagka tanima gore ise kamu isletmeleri, sermayenin tamaminin ya da biiyiik bir
kisminin kamu tiizel kisilerine ait oldugu isletmelerdir (Dogan, 2010).
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Kamu ya da devlet isletmesi kavrami igerisinde iki Onemli unsur tasimaktadir. Bu
unsurlardan birincisi pay sahipligi iken diger unsur ise yonetimde kontrol kavramidir.
Tirkiye kapsaminda konu ele alindiginda ise kamu isletmeleri agirlikli olarak “kamu
iktisadi  tesebbiisleri” ve  “devlet iktisadi tesekkiilleri” kavramlar1 icinde
degerlendirilmektedir.

1960 yilindan 6ncesinde piyasa ekonomilerinin yetersizligi sebebiyle kamu miilkiyetinde
yer alan isletmelerin daha etkin oldugu goriilmektedir (Karakaya, 2004: 31). Ancak
Pedersen ve Thomsen (2003: 37) vyaptiklari c¢alismada 1960 sonrasinda kamu
miilkiyetinin 6zel miilkiyete kiyasla daha az etkin oldugunu ortaya koymuslardir. Ote
yandan iriin kalitesindeki diisiikliik, yenilik ve buluslara uzaklik, rekabet ve miisteri
tercihlerinin goz ardi edilmesi ve isletme imajinin dnemsenmemesi gibi hususlarin 6zel
miilkiyet karsisinda kamu miilkiyetinde verimsizlik olusturdugu, bu durumu da 6zel
sektoriin dinamizminin bir sonucu oldugu ortaya konmustur (Shleifer, 1998: 139-147).

Devletin sahip oldugu bir sirket genellikle, kar amaci olmayan bir goriintii vermektedir.
Bunun 6tesinde, kar saglamasindan ziyade bu isletmelerin sosyal sorumluluklarini yerine
getirmesi beklenmektedir. Fakat bunun yaninda devlet de karli isletmelere sahip olarak
genel biitceye destek olabilmektedir (Saking, 2008: 35). Amsden (2001:197-199),
gelismekte olan ekonomilerde, en biiylik elli isletme grubundan sekiz tanesinin devlet
sahipliginde oldugunu ifade etmektedir.

Kamu igletmeleri ile ilgili iizerinde Onemle durulmasi gereken diger kavram
ozellestirmedir. Ozellestirme kavrami, kamu iktisadi tesekkiillerinin miilkiyetlerinin
ve/veya yoOnetiminin 6zel kesim sartlarina uydurulmasi igin yapilacak eylemleri akla
getirmektedir (Demirbas ve Tiirkoglu, 2002:242).

1.5.2.1.Diinya’ da kamu igletmeleri

Tiirkiye Kamu Isletmeleri Birligi’nin 2015 yil1 raporuna gére 2012 yili sonu itibariyle, en
fazla kamu igletmesi 371 adet ile Macaristan’a ait olup, bu iilkeyi 326 adet ile Portekiz
takip etmektedir. En az kamu isletmesinin oldugu iilkeler 4 adet ile Isvicre ve 8 adet ile
Belcika’dir. 31 OECD iilkesi ve bu iilkelerin diginda Kolombiya iilkesi Onemli
bliytikliikte kamu isletmesine sahip olup Avrupa Birligi’ ne iiye iilkelerden Litvanya ve
Letonya ile birlikte toplam kamu isletmesi sayis1 2.111°dir ve bu isletmelerin toplam
degeri 2 trilyon dolarin iizerindedir. Bu isletmelerde istihdam edilen kisi sayist 6
milyon’dur.

Ayni1 rapora gore, kamu igletmesi degeri en yiiksek olan iilkeler 339,3 milyar dolar ile
Japonya ve 243,7 milyar dolar ile Norveg’tir. Isletme degeri en diisiik iilkeler ise 4,9
milyar dolar ile Litvanya ve 5,4 milyar dolar ile Estonya’dir. %10 ve iizeri kamu
miilkiyetinde olan isletmeler dahil edildiginde kamu isletmesi basina diisen kamu
isletmesi degerinin en yiiksek oldugu iilke 18 milyar dolar ile Giiney Kore olup, onu 10,5
milyar dolar ile Belgika ve 10 milyar dolar ile Isvigre izlemektedir.

2000’ li yillarin ilk yarisinda 6zellikle Isveg iilkesinin devlet sahipliginde yogun ve etkin
oldugu goriilmektedir. 2004 yilinda Isveg iilkesi 57 isletmenin ortagi konumunda olup, bu
isletmelerin 43 tanesinin tamamina sahip iken 14 tanesine ise kismen sahiptir. Bu
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donemde devlet sahipliginde bulunan isletmelerde 200.000 is¢i calistirilmistir (Ministry
of Enterprise, Energy and Communications, Government of Sweden, 2004: 4).

Liberal ekonomik sistem igersinde Diinya’nin diger kutbunu temsil eden Rusya tilkesi’ de
2000’ li yillarin ortalarinda devlet sahipliginin yogun oldugu iilkelerden bir tanesidir.
Ancak piyasa ekonomisinin giiclenmesi ile birlikte hiz kazanan 6zellestirmeler
hizlanmistir. 2006 yilt OECD verilerine gore % 100 devlet miilkiyetinde olan igletmelerin
orant % 11°dir. Devlet tiim igletmelerin % 12’sinde hisselerin % 51 - %100’line sahip
iken, %25’inde %26-%51’ine, tim isletmelerin %25’inden daha azinda ise hisselerin
%42’sine sahiptir (OECD, 2006).

1.5.2.2. Tiirkiye’ de kamu isletmeleri

Cumhuriyetin ilk donemlerinde sermaye yetersizliginin bulunmasi kalkinmaya devletin
onciiliik etmesi gerekliligini ortaya koymustur. Bu dénemde her ne kadar 1923 izmir
Iktisat Kongresi’'nde alinan kararlar geregi kalkinmanin 6zel sektor eliyle
gergeklestirilmesine yonelik politikalar olusturulsa da 1970’li yillara kadar devletin
stratejik sektorlerde miilkiyet sahibi olmasi ekonomik kalkinmanin dnkosulu olarak kabul
edilmistir.

Tiirkiye Kamu Isletmeleri Birligi 2015 yili raporuna gore, 2012 yilsonunda Tiirkiye’ deki
kamu isletmesi sayis1 50°dir. T.C. Kalkinma Bakanligi Kamu Isletmeciligi Ozel Ihtisas
Komisyonu 2014 yili raporuna gore, 2012 yilsonu itibariyle kamu isletmelerinde istihdam
edilen personel sayist 167.000 olup, bu isletmelerin aktif biiytikligi 110 milyar TL’dir.
Kamu isletmeleri olan KiT’ler bu donemde 120 milyar TL tutarinda briit satis
gerceklestirmis olup 4.4 milyar TL vergi 6ncesi kar etmislerdir.

1.5.2.3. Kamu sahipligine karsi1 6zellestirme kavrami ve gelisimi

Devletin ekonomi igerisindeki paymnin azaltilmasi, gorevlerinin yeninden tanimlanmasi
tartismalarinin basladigr 1970’1i yillar ile birlikte 6zellestirme konusunda da ¢ok cesitli
goriigmeler ve tartismalar yasanmistir. Yonteminde rasyonellik arayisi olarak da
adlandirilabilecek Ozellestirme kavrami, 1970’li yillarda kapitalist ekonomilerin igine
diistiikleri krizden ¢ikmak i¢in iilke yonetimlerinin giindemine gelmistir (Yayman, 2000:
136).

Devletin ekonomideki faaliyetlerinin ortadan kaldirilmasina yonelik olarak, kamu iktisadi
tesebbiislerinin miilkiyetinin 6zel kesime devredilmesine Ozellestirme denilmektedir
(lleri, 1998: 1). Ozellestirmeye iki farkli sekilde yaklasilmaktadir. Dar anlamda bir
Ozellestirmeden bahsediliyorsa, mutlak olarak bir miilkiyet devri s6z konusudur ve bu
devir islemi ile kamu iktisadi tesebbiisliniin %51°1 6zel sektore gegmektedir. Diger
yaklasima gore ise devre konu sermaye pay1 ¢ok dnemli olmayip, %10 ya da %20’lik bir
pay devri 6zellestirme olarak kabul edilmektedir (Aktan, 1992: 9).

Ozellestirmenin temelinde yatan varsayim, serbest piyasa mekanizmasi icinde &zel
isletmelerin devlet isletmelerine gore daha etkin ve dolayisiyla verimli calistigidir
(Demirbas ve Tiirkoglu, 2002: 243). Bu sebeple ozellestirmeler vasitasiyla etkin ve
verimli igletme yonetimleri ile toplumun refah1 maksimize edilmeye ¢aligilir.
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Gerekeeleri gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farklilik gostermek ile birlikte

Ozellestirmenin temel nedenleri asagidaki gibi siralanabilir (Demirbas ve Tiirkoglu, 2002:
243-246):

e Serbest piyasa ekonomisini giiclendirmek,

e Ekonomide verimliligi yiikseltmek,

e Sermaye piyasasini gelistirmek,

e Sermaye miilkiyetini tabana yaymak,

e Yabanci sermaye girigini saglamak,

e Kamu iktisadi tesebbiislerindeki gizli igsizligi onlemek,
e Tasarruflar1 verimli alanlara kanalize etmek,

e Devlete gelir saglamak

Ozellestirmelerin konumuza iliskin en temel beklenen yararlarindan bir tanesi miilkiyeti
tabana yaymada etkili olmasidir. Ornegin Fransa’da 1997 ve sonrasinda bankacilik ve
sigortacilik sektoriiniin karlhiliklar1 azalmis ve birgok kurulus 6zel sektor isletmelerini
satin almistir. Gergeklestirilecek olan 6zellestirmeler i¢in hissedar gruplari olusturulmus
ve hisseler olusturulan gruplara, piyasaya ve de ¢alisanlara arz edilerek miilkiyetin daha
genis tabana yayilmasi saglanmistir (Karakaya, 2008: 93-95).

1.5.2.4. Kamu isletmelerinde devletin sahiplik rolii

Devletin kamu isletmeleri olan kamu iktisadi tesekkiilleri iizerinde karar alabilme
yetkisine sahip olmasi, devletin sahiplik roliiniin dayanagim teskil etmektedir(TKIB,
2015: 55). Devlet kamu isletmelerini profesyonel, seffaf ve hesap verilebilir bir sekilde
yoneterek agik ve tutarli bir pay sahipligi politikas: takip etmelidir. Bu kapsamda, pay
sahibi olan kurumlarin kamu isletmelerine operasyonel Ozerklik tanimasi, yonetim
kurullarinin sorumluluklar1 yerine getirebilmesi i¢in uygun zemin olusturmasi, sahiplik
haklarimi kullanan birimlerin parlamento gibi organlara karst hesap verilebilir kilinmasi
saglanmalidir (T.C.Kalkinma Bakanlig1 Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, 2014: 15).

Kamu isletmelerinde birden fazla sahiplik modeli goriilebilmektedir. 1970 ve oncesinde
en geleneksel sahiplik modeli ademi merkeziyetgi sektorel model olup, isletmeler ilgili
sektorel bakanliklarin sorumluguna birakilmigtir. Pay sahipligi ile ilgili islemler kamu
isletmesinin bagli oldugu bakanlik tarafindan yiiriitiilmektedir. Eski sosyalist tilkelerin bir
kismi liberallesme Oncesinde bu yontemi uygulamiglardir. Yontemin en biiyiik avantaji,
ilgili bakanligin sektor tecriibesi ve uzmanlhigindan yararlanilarak aktif ve etkin sanayi
politikalar1 olusturulabilmedir (TKiB, 2015: 55, T.C.Kalkinma Bakanlhigi Ozel ihtisas
Komisyonu Raporu, 2014: 15-17 ).

Sahiplik modelleri icerisinde en yaygin olani ise ¢ift bakanlik modeli ya da diger adi ile
ikili modeldir. Bu modelde sorumluluk iki bakanlik arasinda paylasilirken diger
sorumluluk sektorel bakanlikta olmaktadir. Modelde paralel yetkiler s6z konusudur. Yeni
Zelanda gibi bazi iilkelerde isletme sermayesinde her iki bakanlig1 da pay1 olabilmektedir.
Ingiltere’de bu model kullanilirken, Fransa 2003 yilma kadar bu modeli tercih etmistir.
OECD bu modelin, bakanliklar arasindaki farkli bakis acilar1 ve risk algilar1 sebebiyle
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dezavantajlar1 oldugunu belirtmektedir(TKIB, 2015: 55, T.C.Kalkinma Bakanligi Ozel
Ihtisas Komisyonu Raporu, 2014: 15-17).

Son donemde kamu isletmelerindeki sahiplik modellerinde merkezi model {igiincii bir
secenek olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu model sahiplik fonksiyonunun tel elde toplanmasi
esasina dayanir. Rekabetci piyasalarin hizla gelismesi iilkelerin bu sahiplik modelini
benimsemelerinde etkili olmustur. Merkezi miilkiyet modelinde sorumluluk bir ana
bakanlik cevresinde diizenlenmistir (T.C.Kalkinma Bakanligi Ozel Ihtisas Komisyonu
Raporu, 2014: 15-17).

1.5.3. Kurumsal yatirimci sahipligi

Piyasalarda ¢ok farkli yatirimer tipleri bulunmaktadir. Bu yatirimci tiplerinden bireysel
yatirimcilar karmasik piyasa sartlar igerisinde dogru yatirimlari yapabilecek finansal bilgi,
analiz, teknik donanim gibi yetkinliklere sahip degildir. Bu sebeple, tasarruf sahibi olan
bireysel  yatirnmcilarin  yatirimlarimi  ve  birikimlerini  finansal ~ piyasalarda
degerlendirebilecek, yatirimlarini organize edecek profesyonel portfdy yoneticilerine
ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiya¢tan dolay1 da kurumsal yatirimcilar ortaya ¢ikmustir.

Bunun yaninda siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin, iilkenin tasarruf egilimin artmasi ve
uzun vadeli fonlarin olugmasi ile dogrudan ilgili oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda
gelismis iilkelerde sermaye piyasalarinin talep yoniinii olusturan en Onemli unsur
kurumsal yatirimcilardir. Kurumsal yatirimcilar, ¢esitli kaynaklardan fonlar toplamakta,
uzmanlar1 araciligr ile getiri — risk dengesine gore sermaye piyasasi araclarma yon
vermektedirler (Zor ve Aslanoglu, 2005: 185).

Kurumsal yatirimcilar ile ilgili gesitli tanimlar verilebilmektedir. En genel tanimi ile
kurumsal yatirimeilar; kiigiik yatirimeilarin tasarruflarini toplayarak kabul edilebilir risk
ve getiri optimizasyonu ile vade uyumu amaglarina yonelik olarak yoneten finansal
kurumlardir (Erdogan ve Ozer, 1998: 4). Kurumsal yatirimer sahipligi ise, bir isletmenin
hisse senetlerinin sahibinin kurumsal yatirime1 oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir ve
bu tip sahiplik yapilarina kurumsal yatirimer sahipligi denmektedir(Orug, 2012: 14).

Kurumsal yatirimer olarak nitelendirilen kuruluslar arasinda her cesit yatirnrm fonlari,
bireysel emeklilik fonlari, yatirnm ortakliklari, hayat sigorta sirketleri, gayrimenkul
yatirim ortakliklart ve giris sermayesi yatirim ortakliklari bulunmaktadir (Kandir, 2010:
32). Bu kuruluslar igerisinde emeklilik fonlar1 geleneksel olarak en 6nemli 6gedir (Akin
ve Ece, 2011: 3).

Kurumsal yatirimen tiirleri genel bir siniflamaya tabi tutuldugunda ikili bir ayrim yapmak
miimkiin olabilmektedir. Bu ayrima gore kurumsal yatirimcilar (Gilingér, 2012: 29);

e Yatirim Kurumlari
e Sozlesmeli Kurumlar’dir

Yatirim kurumlar icerisinde menkul kiymet yatirnm fonlari, menkul kiymet yatirim
ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim (risk) sermayesi yatirim
ortakliklar1 bulunurken, s6zlesmeli kurumlar arasinda emeklilik fonlari, sigorta sirketleri,
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sosyal giivenlik kurumlari, portfoy yonetim sirketleri, vakif ve bagis fonlar1 gibi kurumlar
ele alimaktadir (Erdogan ve Ozer, 1998: 5).

Bu ayrimda yer alan yatirnm fonlar1 g¢esitli menkul kiymetlerden olusan bir portfoyii
inangh miilkiyet esasina gore ve saklayict sifatiyla isleten kuruluslar olup tiizel kisiligi
haiz degillerdir ve kolektif yatirim yapan kurumlar olarak ifade edilmektedirler (Dalgar,
2006: 24; Gilingor, 2012: 29; Uyanik, 1997: 118).

Sozlesmeli kurumlar ise riski iistlenen énemli kuruluslardir (Giingdr, 2012:29). Ornegin
bu grupta yer alan sigorta sirketleri, mali sistem icerisinde fonlar1 tasarruf edenlerden
yatirim yapanlara aktararak finansal fonksiyonunu yerine getirmis olmaktadir. Bu
sirketler kisi ya da kurumlarin kars1 karsiya olduklar riskleri azalmakta ve bu islevlerinin
karsiliginda prim tahsil etmekte ve tahsil edilen primleri muhtelif piyasalara
aktarmaktadir (Tekbas, 1991:134).

1.5.3.1. Kurumsal yatirumcilarin ézellikleri ve sermaye piyasalarina etkileri

Kurumsal yatirimeilar, istikrarli bir ekonomik kalkinmanin gerceklestirilebilmesi, gerekli
olan tasarruf hacminin artirllmast ve bu tasarruflarin etkin yatirim alanlarinda
kullanilmast noktasinda ¢ok 6nemli bir isleve sahiptirler(Sancakdar, 2006: 14). Bireysel
yatirnmcilara kiyasla kurumsal yatirimeilarin piyasayr yonlendirici ve piyasada istikrar
saglayict bir role sahip olmalar1 varliklarini zorunlu hale getirmektedir. Kurumsal
yatirnmcilar 6zellikle bankacilik sektoriiniin hakim pozisyonunu dengelemek, finansal
geligsmeleri desteklemek, sermaye piyasalarint modernlestirmek, bilgi acikligini saglamak
ve seffaflig1 arttirmak, rekabeti desteklemek, piyasa derinligini saglayip likidite arttirmak,
sermaye piyasalarma iligkin diizenlemelerin  yapilmasini  saglamak gibi roller
uistlenmektedir (Akin ve Ece, 2011:3).

Davis ve Steil (2001: 14-18’den aktaran, Aysoy, 2011: 4), calismalarinda kurumsal
yatirimeilarin 6zelliklerini soyle siralamistir;

e Kurumsal yatirimcilar kiiglik yatirimcilara risk-getiri degisimlerini iceren risk
havuzu sunmakta, boylelikle etkin bir ¢esitlendirme ile kendi baslarina
yapamayacaklar1  bir portfdye wulasma imkan1 bulmaktadirlar. Bu
cesitlendirmede yerli ya da yabanci menkul kiymetler bulunabilir.

e Portfoylerinde agirlikli olarak likit varliklara yer veren kurumsal yatirimeilar,
kiiclik yatirimcilar igin bilylik ve likit piyasalarda standart iriinlere yatirim
yapma sans1 verir. Boylelikle elde edilen bilgilerin hizli sekilde isleme
dontstiiriilmesi s6z konusu olabilir.

e Bilgi, kii¢iik yatirimcilara kiyasla kurumsal yatirimcilar tarafindan daha hizl
islenmektedir. Boylelikle kurumsal yatirimcilar agisindan biiyiikk 6nem tasiyan
likidite bankalardan farkli olarak igsel degil kamuya agik bilgilere gore islem
gergeklestirmektedir.

e Kurumsal yatinmecilar varlik ve yiikiimliliklerini vade agisindan
uyumlastirmaktadirlar.  Yiiksek getiri  ve risk saglayabilmek icin
yiikiimliiliikleri uzun vadeli olmaktadir.
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e Kurumsal yatirnmcilarin biiyliik 0Olgekli olmasi o6lgek ekonomisi etkisi
yaratmaktadir. Bu durum miisteriler i¢in ortalama maliyetin diismesi ve biiyiik
hacimli islemler nedeniyle komisyonlarin azalmasi anlamina gelmektedir.
Ayn1 zamanda kurumsal yatirimcilar boliinemeyen yatirimlar yapmaktadir.

e Kurumsal yatirimcilar sermaye piyasasi otoritelerinin adil davranmasi ve islem
maliyetlerinin distriilmesini saglayan miidahale giiciine sahiptirler ve bu gii¢
onlarin sirketleri kontrol etmelerine olanak saglar.

Kurumsal yatirimcilarin yukarida bahsedilen 6zellikleri, sirketlere iliskin tercihlerini de
diger yatirimcilara gore farklilastirmaktadir. Bu farkliligin sebebinin ise vekalet teorisi,

piyasa anomalileri ve inanc¢li miilkiyet esasina dayandigi ileri siiriilmektedir (Kandir,
2010: 32).

Yillar itibariyle 6nemli gelisimler gosteren kurumsal yatirimeilar sermaye piyasalarini da
onemli olgiide etkilemektedir. Bu etkileri agsagidaki gibi saymak miimkiindiir (Emre ve
Fikirkoca, 2004: 49-50);

e Kurumsal yatirimcilar ekonomik biiylimenin hizlanmasinda etkili olurlar,

e Tasarruf sahiplerinin tasarruflarim1  seffaf ve gilivenilir bir ortamda
degerlendirmelerine imkan tanirlar,

e Sermayenin tabana yayilmasinda ¢ok dnemli etkileri bulunmaktadir,

e Kayitdist ekonominin azaltilmasina etkilidirler,

e Uzun vadeli yatirim ve fonlama imkanlariin artmasin saglarlar,

e Ekonomik risk ve kirilganliklari azaltirlar,

Tiirkiye baglaminda kurumsal yatirimcilar igerisindeki en biiyiik pay1 2003 yili ile birlikte
gelisim gosteren emeklilik yatirim fonlar1 almaktadir. Ancak 6zellikle Avrupa iilkeleri ile
kiyaslandiginda GSMH i¢indeki paymin hala ¢ok kiigiik oldugu goriilmektedir. Diinya
genelinde ise Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri yatirim fonlarinin biiyiikliiglintin
yarisina sahiptir. 2009 yili verilerine gore 22 trilyon dolar olan yatirim fonlar1 portfoy
hacminin yaklasik 11 trilyon dolart ABD’ ye aittir.

1.5.3.2. Kurumsal yatirimci sermaye sahipliginin isletme performansina etkisi

Kurumsal yatirimeilar diger sahiplik tiirlerine gére nispeten daha profesyonel yaklagimlar
belirledikleri ve isletme yonetimlerinde daha reel politikalar iirettikleri icin isletmeler
tizerindeki etkileri farklilagmaktadir. Soyle ki, kurumsal yatirimeilar yatirnm yapacaklari
isletmeler i¢in ciddi arastirmalar yapmakta ve yatirim yapilabilir olduguna ikna olduklar
isletmelere yatirim gergeklestirmektedirler. Kurumsal yatirimcilar isletmelerde dogrudan
hissedar olabildikleri gibi isletmeler ile is iliskisinde olarak da yatirimci rollerini
siirdlirebilmektedirler (Saking, 2008: 48). Kurumsal yatirimcilarin isletmelerde sahip
olduklar1 paylarimi arttirmasi, yoneticilerin izlenme motivasyonunu da esanlt olarak
arttirmaktadir .

Lin ve Fu (2017) Cin Borsasinda 2004-2014 yillar1 i¢in yaptiklari aragtirmada, kurumsal
yatirimet sahipliginin isletme performansini olumlu yonde etkiledigini, ancak muhasebe
uygulamalar1 ve piyasa sartlarinin da bu durumu etkiledigini ifade etmistir. Ote yandan
arastirmada tiim kurumsal yatirnmcilarin isletme performansini olumlu etkilemedigi,
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baskiya dayanikli, yabanci ve biiylik paya sahip kurumsal yatirimcilarin baskiya dayanikli
olmayan, yerel ve kiiclik paya sahip kurumsal yatirimcilara gore daha ¢ok olumlu etki
yaptig1 belirtilmistir. Arastirmada ayrica kurumsal yatirimcilarin detayli analizler ve igsel
sahipligi azaltmak yoluyla sirket hisse degerini arttirdig belirtilmistir.

Najjar (2015) arastirmasinda Urdiin’de Umman Borsasi’na kayitli 82 adet finansal
olmayan isletmenin verilerini 2005-2013 yillart i¢in analiz etmistir. Aktif karlilik ve
6zkaynak karlilik oranlarimin bagimli degisken olarak kullanildig1 aragtirmada kurumsal
sahiplik ve isletme performansi arasinda giiglii bir iligki tespit edilememistir. Arastirmada
bu durumun kurumsal yatirimci sahipliginin kendi 6zel durumundan ve kurumsal
yatirimci sahipligi siirecinden kaynaklanabilecegi ifade edilmistir. Bu sebeple, yoneticiler
tarafindan alinan yatirim kararlarinin risk seviyelerini etkileyerek isletme performansi
tizerinde etkin olabilecegi belirtilmistir.

Charfaddine ve Elmarzougui (2011), kurumsal sahiplik ve firma performansi iligkisini
arastirmiglardir. Arastirmada, Fransa borsasinda faaliyet gdsteren ve borsaya kayitli 35
firmanin 2002 — 2005 donemine ait verileri incelenmistir. Arastirma sonuglarina gore,
kurumsal sahiplik firma performansi iizerinde 6nemli ve negatif bir etkiye sahiptir.
Sonuglar kurumsal sahiplik degiskeni ve bu degiskenin igsellik yoniinii yansitmasi
ac¢sindan onceki calismalar1 desteklemektedir.

Duggal ve Millar(1999) arastirmalarinda isletmeyi ele gecirme karari(takeover) karari
veren kurumsal yatirimcilarin isletme performansina olan etkilerini incelemislerdir.
Arastirmaya gore eger kurumsal yatirimeilar igletmenin ele gegirilmesi kararini vermisler
ise, bu durum igletme performansi iizerinde olumlu etkiye sahiptir. Ancak bu etkinin
saglanabilmesi ayn1 zamanda isletme biiyiikliigiine, diger hissedarlarin durumuna ve de
isletmenin S&P 500 endeksinde olup olmamasina baghdir.

Kurumsal yatirimcilarin varligi ve isletme performanslarina olan etkileri iilkeden iilkeye,
piyasalarin durumuna, sermaye piyasasi politikalar1 ve muhasebe uygulamalarina gore
farklilik gosterebilmektedir. Ancak farkli sonuglara ragmen diinyanin kiiresellesmesi ve
sinirlarin kalmasi ile birlikte rasyonel kurumsal yatirimcilar her yerde yatirim yapma
sans1 bulmaktadir. Kurumsal yatirimcilar fonlarinin biiytikliigli g6z 6niine alindiginda, bu
fonlar1 en 1y1 sekilde degerlendirecek sartlari aramaktadirlar.

1.5.4. Yonetici sahipligi

Isletmelerde, isletme hisselerinin isletme ydneticilerinin elinde olmas1 durumuna ydnetici
sahipligi ad1 verilmektedir. Ancak yonetici sahipliginde isletme yoneticilerinin hakim
hissedar konumda olmalar1 ya da olmamalar1 zorunlu degildir. Bu ¢ercevede yonetici
sahipliginin en c¢ok goriildiigli sermaye sahipligi tlirli dagmik sermaye sahipligi
olmaktadir. Clinkii daginik sahiplik yapilarinda hakim hissedar bulunmamaktadir.

Yonetici sahipligi ve isletme performansi arasindaki iliskiyi Berle ve Means(1932)
incelemis, isletmelerde sahiplik yogunlasmasi arttikca profesyonel yoneticilerin etkisi ve
kontrolii azalacagi i¢in sahiplik yogunlugu ve isletme performansi arasinda negatif bir
iliskinin varhi@imi ortaya koymustur. Buna karsin Demsetz (1983) ve Demsetz ile
Lehn(1985) ¢alismalart sahiplik seviyelerinin isletmenin igsel faktorlerine bagli oldugunu
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ve sebeple sahiplik yapisi ile isletme performansi arasinda herhangi bir iliski olmadigin

ileri stirmislerdir. Sonraki arastirmalar da bu sonucu destekler niteliktedir(Himmelberg,
1999; Demsetz ve Villalonga, 2001).

Isletmelerde hissedarlar, isletme ydneticilerinden isletmenin degerini maksimize etmesini
ve hissedarlarin ¢ikarlarint korumasini beklemektedir. Teoride bu duruma vekalet
yaklagimi denmektedir ve yonetici sahipligi ile isletme performansi arasindaki iligki
incelenirken vekalet teorisi ¢ergevesinde incelenmektedir.

Isletmelerde yonetici miilkiyeti isletme performansi iizerinde olumlu ya da olumsuz
etkiler dogurabilmektedir. Isletmelerde yonetici miilkiyetinin olmasi hissedar ve
yoneticilerin ¢ikarlarmi birbirine yakinlastirabilmektedir. Isletme yoneticilerinin sahip
oldugu pay arttikga isletme karinin maksimize edilmesi ve isletme performansinin
arttirllmas1  yoniindeki motivasyon giiglenebilmektedir. Buna karsin, yoneticilerin
hisselerinde meydana gelen artis, yoneticilerin saglamlastirmalarina (entrenchment)
neden olmakta, sonu¢ olarak da yoneticilerin kalifiye olmamasi ve “kolay hayat”
tercihleri biiyiik isletme maliyetlerine neden olabilmektedir (Kuznetsov ve Muravyev,
2001: 8).

Burada bahsedilen temel iki etki s6z konusudur. Bunlar ¢ikarlarin yakinlasmasi ve
saglamlastirma etkileridir. Cikarlarin yakinlagsmas1 varsayimi Jensen ve Meckling(1976)
calismasinda ortaya konmustur. Buna gore yoneticiler ile yonetim disinda kalan
hissedarlarin ¢ikarlarinin ayn1 dogrultuya getirilmesi parasal tesviklerden ziyade yonetim
miilkiyetindeki artisla saglanabilmektedir. Bu durumda isletme performansi yonetim
miilkiyeti ile saglanabilmektedir.

Short ve Keasey (1999), ingiltere’ de icsel sahiplik ile ilgili olarak yaptiklar: arastirmada,
yonetimin sahiplikteki ~ paymin %12 oldugunda, yOnetsel sahipligin
saglamlagtirma(entrechment) etkilerinin pararlelestirme (allignment) etkilerine baskin
gelmeye basladigini belirtmektedir. Short ve Keasey (1999) calismasinda %12 olan
yonetsel sahiplik orani, Morck vd.(1998) Amerika Birlesik Devleti kapsaminda yaptigi
aragtirmada %35 seviyesinde tespit edilmistir. Buna gére ABD’de saglamlastirma,
paralellesmeye %5 yonetsel sahiplik seviyesinde baskin gelmeye baslamaktadir. Bu
durum Ingiltere’de gézetlemenin daha iyi koordine edilmesine baglanmaktadir.

Yoneticilerin isletmelerde sahip olacagi hisse orani seviyesinin yoneticiler ve hissedarlar
arasinda c¢atismaya ve cikar farkliliklarina yol agmasi ve isletme performansina negatif
etki etmesi smirlama etkisi varsayimi altinda incelenir. Bu durumda hissedarlar ile
yoneticilerin ¢ikarlar1 arasinda uzaklasma oldugu belirtilir (Karakaya, 2004: 47).
Himmelberg vd.,(1999) arastirmasinda, yiiksek yonetici sahipliginin isletme degeri
tizerinde negatif etkiye sahip oldugunu bulmustur. Yiiksek seviyedeki yonetici sahipligi
ayn1 zamanda isletme lizerindeki ydneticinin giiclinii de arttirmakta boylelikle kendini
savunma alan1 genisleyen yoneticiler isletme ve hissedar ¢ikarlarini korumak yerine kendi
menfaatlerini arttirmaya ve ¢ikarlarini korumaya yonelmektedir. Sonug olarak isletme
hissedarlar1 yatirimlarini baska isletmelere kaydirirken, isletmenin hisse senetleri olumsuz
yonde etkilenmektedir.
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Bahsedilen sebeplerden dolayi isletmelerde optimal yonetici payini tespit etmek miimkiin
olmamaktadir. Optimal yoOnetici paymin teorik tespiti i¢in amprik calismalara ihtiyag
duyulmaktadir (Kuznetsov ve Muravyev, 2001: 8).

1.5.4.1.Yonetici sahipliginin igletme degerine etkisi

Yonetici sahipligi ile isletme degeri arasindaki iliskileri ¢esitli yonlerden inceleyen
calismalar son yillarda artarak devam etmistir. Yapilan arastirmalardan elde edilen
sonuglarin bir kismi birbiri ile uyum gosterirken, baz1 arastirmalarda ise birbirleri ile
celiskili sonuglara ulasiimistir.

Bu arastirmalarda, Demsetz ve Lehn (1985) sahiplik yapisinin belirleyicilerini
incelemistir. Jarrell ve Poulsen(1988) yonetici sahipligi ve isletme performansi arasindaki
iliskiyi incelerken, McConnell ve Servaes (1990) sahiplik yapisi1 ile isletme performansi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Oswald ve Jahera (1991), yonetici sahipligi ve isletme
performansi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Hermalin ve Weisbach (1991) yonetim
kurulu yapist ve isletme performansi arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Slovin ve Sushka
(1993) ile Craswell vd., (1997), yonetici sahipligi ve isletme performansi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Cole ve Mehran (1998) yonetici sahipliginin isletme performansi
tizerindeki etkisini aragtirmis, Cho (1998) yonetici sahipligi ve isletme degeri iligkisini
incelemistir. Himmelberg vd., (1999) yonetici sahipliginin belirleyicileri ile ydnetici
sahiplik seviyesinin isletme performansi iizerindeki etkilerini arastirmislardir. Welch
(2003) ve Fishman (2005) calismalarinda yonetici sahipligi ile isletme performansi
arasindaki iliskiyi arastirmislardir.

Bu aragtirmalarda 6rnegin; Oswald ve Jahera (1991), Cole ve Mehran (1998) yonetici
sahipligi ile isletme performans: arasinda pozitif iliski tespit ederken; Jarrel ve Poulsen
(1988) ile Slovin ve Sushka (1993) negatif yonlii iliski tespit etmislerdir. Morck vd.,
(1988), McConnell ve Servaes (1990), Hermalin ve Weisbach (1991) yonetici sahipligi ve
isletme degeri arasinda dogrusal olmayan(non-linear) bir iliski tespit ederken, Cho
(1998), Agrawal ve Knoeber (1996), Mehran (1992) yonetici sahipligi ile isletme
performansi arasinda anlaml bir iligki tespit edememislerdir.

Sahiplik yapisinin igsellik (endogeneity) sorunu daha 6nceki ¢aligmalarda tespit edilmek
ile birlikte Morck vd., (1988), McConell ve Servaes (1990), Craswell vd., (1997) bu
sorunu Demsetz ve Villalonga (2001) calismasina kadar acgiklamakta basarisiz
olmuslardir.

Yonetim miilkiyeti ve isletme performansi arasindaki iligkiyi arastiran bir diger arastirma
Holderness vd., (1999) tarafindan gerceklestirilmistir. Arastirmada, 1935 ve 1995 yillar
yonetim miilkiyeti ve isletme performansi arasindaki iliskiler karsilastirilmistir. Aragtirma
kapsaminda yonetim miilkiyeti “pargali” bi¢imde tanimlanmis olup, %0-%5, %5-%25 ve
%25 tistli olmak {izere ii¢ farkli degisken ile gosterilmistir. Bu yontem ayni zamanda
Morck vd., (1988) tarafindan kullanilan yontemdir. Arastirma sonuglarina gore, 1935
yilindan yonetim miilkiyeti performans {lizerinde sirasiyla dnce arttirici, sonra azaltict ve
sonra tekrar artirici etki gergeklestirmistir. Buna karsin %25 {izerindeki ydnetici
miilkiyetinin isletme performansi iizerinde dnemli etkisi olmadigt gortiilmiistiir. 1995 yili
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icin yapilan analizlerde ise 1935 yilinin aksine%25’in iizerindeki yonetim miilkiyeti
performans iizerinde etkili olarak bulunmustur. Bu ¢ercevede 1935 yilindaki yonetim ve
performans iliskisinin 1995 yilina gore daha gii¢lii oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Lins (2003) sermaye sahipligi, oy haklar1 ve isletme performansi arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Arastirma sonuglarina gore yoneticilerin kontrol haklari nakit akim haklarini
asarsa isletme degeri diismektedir. Hissedarlar agisindan yasal korumanin zayif oldugu
tilkelerde yonetici haklarindaki sapmalar daha fazla goriilmektedir. Arastirmaya gore %5
yonetici sahipligi seviyesinin iizerindeki bir oran isletme degerinde diisiise sebep
olmaktadir. Buna karsin yonetici diginda bir bagka biiyiik hissedar var ise yonetici payinin
isletme degerine etkisi bulunmamaktadir. Isletmenin biiyiik hissedarlar1 izleme
faaliyetlerine yapacaklari artis ile isletme degerinde artis saglayabilmektedirler.

Welch (2003) yonetici sahipligi ve isletme performans: arasindaki iligkiyi incelerken en
kiiciik kareler ve iki samali en kiiciik kareler regresyon modellerini kullanmistir.
Boylelikle arastirmada igsellik sorununun daha iyi agiklanmasi hedeflenmistir. Bagimli
degisken olarak Tobin’s Q oraninin kullanildig1 arastirmada yonetici sahipliginin i¢sellik
sorunu kontrol edildikten sonra sahiplik yapisi ve isletme performansi arasinda bir iligki
bulunamamustir.

1.5.5. Dagmmk (Yaygin—genis tabanh) sahiplik

Daginik sermaye sahipligi, isletme kontroliiniin tek elde toplanmadigi, isletme
sermayesinin bir¢ok kiiciik hissedar arasinda paylasildigi sahiplik tiirti olarak ifade
edilmektedir. Daginik sahiplik tiiriinde birden ¢ok yatirimcinin igletmede yatirimlari
bulunmaktadir. Literatiirde isletmenin dagmik sahiplik yapisina mi yoksa yogunlasmis
sahiplik yapisina mi1 sahip oldugunu belirlemek igin farkli ylizdeler kullanilmistir.
Ornegin, La Porta vd., (1999), bir isletmede bir hissedarm en fazla %10 oy hakkina sahip
olmast durumunda daginik sahiplikten s6z etmistir. Claessens vd., (2000) oy hakki
oranini en fazla %5 olarak degerlendirmis, Cronqvist ve Nilsson (2003) ise bu oran1 %25
olarak belirlemistir. Buna gore bir isletmede bir hissedar en fazla %25 oraninda hisseye
sahipse bu igletmede daginik sahiplik yapisindan s6z edilebilecektir.

Daginik sahiplik yapisinda isletme sermayesi bir¢ok hissedar tarafindan paylasildigi i¢in
isletmenin kontrolii de tek bir elde toplanmamakta ve boylelikle isletmede sahiplik ve
kontrol birbirinden ayrilmaktadir. Her bir ortagin ya da hissedarin tek basina isletme is ve
islemlerini yiirlitmesi, bu is ve islemleri tek basina takip etmesi miimkiin olamayacagi
icin, igletme hissedarlar1 rasyonel davranmakta ve isletmenin yonetimini profesyonel
yoneticilere birakmaktadir. Pay sahipligi ve igletme yonetiminin birbirinden ayrilmasinda
yonetimin profesyonellere birakilmasi en temel sebeptir (Aslan, 2005: 27). Jensen ve
Meckling (1976) aragtirmalarinda, pay sahipligi ve yonetimin birbirinden ayrildigi
daginik sahiplik yapisina sahip olan isletmelerde bu ayrimin ortaya genel temsilcilik
sorununun ¢ikardigini ileri stirmektedirler. Cok sayida hissedarin bulunmasi ve ortaklar
arasinda goriis birligine varillamamasi sonucunda, isletme yOnetiminin profesyonel
yoneticilere birakilmasi ile birlikte ortaya ¢ikan genel vekélet sorunu, isletme
yoneticilerini de ¢ok giiclii konuma getirmektedir. Bu ¢ergevede daginik sahiplik yapisina
sahip olan isletmelerde en yetkili kisiler isletme yoneticileri olmaktadir.
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Yoneticilerin isletmelerde en yetkili kisiler durumuna gelmesi ile ortaya ¢ikan temsilci
maliyetlerinin temel olarak ii¢ unsurdan olugmaktadir. Bunlarda birincisi, yOnetici
faaliyetlerinin kontrolii amaciyla katlanilan denetim maliyetleridir. Ikinci unsur,
istenmeyen yonetsel faaliyetlerin azaltilmasina yonelik katlanilan maliyetler olup buna
ornek olarak yonetim kurullarina digsal yatirimcilarin atanmasi gosterilebilir. Ugiincii
unsur ise firsat maliyetleri olup karar siireclerinde kagirilan net kazanglari ihtiva
etmektedir. Bu maliyetlere karsin daginik sahiplik yapisinda profesyonel yoneticiler
azinliklar da dahil olmak {izere tiim hissedarlar1 iceren objektif yonetimi saglamaktadirlar
(Tannoven ve Aksoy, 2010: 217).

1.5.5.1. Daginik (Yaygin —genis tabanly) sahiplik yapisinin temel ozellikleri

Daginik sahiplik yapilarinin hakim oldugu ekonomilerin genel 6zelliklerini Coffee (2001)
arastirmasinda soyle 6zetlemistir.

e Bu ekonomiler gii¢lii piyasalara sahiptir,

¢ Finansal raporlama standartlar1 ve uygulamalar1 oldukga serttir,

o Seffaflik derecesi yiiksektir,

e lsletme kontrollerine yonelik ciddi disiplin mekanizmalar1 bulunmaktadur.

Daginik sahiplik yapilar isletmelere bir takim avantajlar ve dezavantajlar sunmaktadir.
Berezneak (2007: 90-92) ve Ocal (2005: 7-10) bu avantaj ve dezavantajlar1 su sekilde
belirtmektedir;

e Daginik sahiplik yapisi hisselerin likit olmasini saglamakta, borsanin geligmesi
ve sermaye maliyetinin diismesine olanak vermekte, yatirnmcilara daha ¢ok
imkan sunarak riski dagitma firsat1 vermektedir,

e Dagmik sahiplik yapilarinda isletmelerin seffaflik diizeyi daha yiiksektir,

e Hissedarlar ile yoneticilerin ayr1 olmasi, isletme kaynaklarinin yoneticiler
tarafindan daha etkin ve verimli kullanilmasini saglamaktadir,

e Dagimik sahiplik yapisinin oldugu piyasalar daha rekabetci olmaktadir.
Rekabetci yapilar ise kurumsal yonetim uygulamalarini gelistirmekte ve
kamunun aydinlatilmasini saglayarak yatirimcilari koruma altina almaktadir.

Ayni arastirmalarda daginik sahiplik yapisinin dezavantajlari su sekilde belirtilmistir;

e Hisse sahipleri ile isletme kontroliiniin farkl: kisiler olmas1 ve bu iki grubun
cikarlarinin ¢atigmasi isletme performansina olumsuz sekilde yansiyabilir,

e Finansal piyasalara bagimli olunmasindan dolay:r uzun vadeli planlar yerine,
kisa vadeli yatirimlar odak alinabilir. Bu durum yatimlari verimli seviyenin
altina c¢ekebilir,

e Isletme hissedarlarinin servetlerinin kii¢iik bir boliimiinii isletmede tutmalari
denetim maliyetlerini engelleyici konuma getirmekte ve bdylece yoneticiler
giiclenmektedir. Giiclenen yoneticiler hissedarlara karsi hesap verme
sorumluluklarin1  tam olarak yerine getirmeyebilirler ve hissedarlarin
varliklarin1 kendi menfaatleri dogrultusunda kullanabilirler.
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1.5.5.2. Daginik sahiplik yapisinin ulusal ve uluslararast alandaki yeri

Dagimik sahiplik yapisinin varligi, iilkelerin hukuk sistemlerinde yasal korumanin giicii
ile dogru orantili olmaktadir. Amerika ve Ingiltere gibi gii¢lii yasal korumanim oldugu
tilkelerde daginik sahiplik yapilari yogun olarak goriiliirken, Almanya ve Japonya gibi
yasal korumanin daha zayif oldugu iilkelerde yogunlasmig sermaye sahipligi
goriilmektedir. Gelismekte olan ve nispeten yasal korumanin zayif oldugu Brezilya ve
Tiirkiye gibi tilkelerde ise pramidal yapilarin varligt s6z konusu olmaktadir (Samiloglu ve
Unlii, 2010: 67).

Dagimik sahiplik yapisi ile ilgili olarak Faccio ve Lang (2002), 5232 isletmenin sahiplik
yapisini incelenmistir. Arastirma sonuglar isletmelerin %36,93’tinde daginik sahiplik
yapisinin varligini tespit etmis olup, daginik sermaye sahipliginin Ingiltere ve Irlanda’ da
belirgin sekilde 6n planda oldugu goriilmektedir. Ayni arastirmada aile sahipligi orant
%44,29 olarak tespit edilmis ve aile sahipliginin de Kita Avrupa’sinda yogun oldugu
belirtilmistir. Arastirmaya iliskin tablo asagida verilmistir.

Tablo 6. 13 Bati Avrupa Ulkelerinde Dagimik Sahiplik

Ulke Firma Sayisi Daginik Sahiplik Oram

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 1953 63.08
Toplam 5232 36.93

Kaynak: Faccio ve Lang (2002: 379)
1.5.6. Yabana sahiplik

Diinya ekonomik sistemi, oOzellikle dogrudan yabanci yatirimlarin sebep oldugu
uluslararas1 sermaye hareketleri, yabanci portfoy yatirnmlari ve uluslararasi kredi
islemlerinin artmas1 ile birlikte yeniden yapilanmistir. Dogrudan ihracatlarin yerini,
yabanci iilkelerden isletme satin almalari, isletme birlesmeleri ve yabanci ortakliklar
almistir(Giirbiiz ve Aybars, 2010: 350). Kiiresellesme olarak da adlandirabileceg§imiz bu
olgu ile birlikte yabanci yatirimer sahipligi konusu giindemde yer bulmus ve yabanci
yatirimct  sahipligi ile isletme performans:t arasindaki iligki literatiirde tartigilan
konulardan biri haline gelmistir.

Yabanci yatirimer sahipligi, diinya genelinde tiim tilkeleri ilgilendiren bir konudur. Dogu
Asya krizi ile birlikte Japonya, Tayland, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Endonezya
gibi iilkelere sermaye girisleri olur iken; bu iilkelerin yani sira Brezilya, Arjantin, Cin gibi
tilkeler de yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekebilen lilkeler konuma gelmistir(Karakaya,
2004: 53). 1990°dan sonra kiiresellesme hareketlerinin hiz kazanmasi ile birlikte de
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yatirimcilar dogrudan yatirimlarini arttirmis, diinya iizerinde isletmenin degerini arttirmak
adina hangi bolge veya hangi iilke avantajli ise, varliklarin1 ve sermayelerini oraya
yonlendirmislerdir (Kulali, 2016: 198). Boylelikle kiiresellesme 6ncesi duruma kiyasla
yabanci sahiplik ve etkilerine iliskin konular daha da 6nem kazanmustir.

Bir iilkede yabanci sahiplikten s6z edilebilmesi i¢in yabanci yatirimcilarin o tilkelerdeki
isletmelere yatirnm yapmalar1 gerekmektedir. Yabanci sermaye yatirimlari ise, dogrudan
yabanci yatirimlart ve dolayli yabanci yatirimlari olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ercevesinde sahiplik yapisi, dogrudan yatirimin
bir iilkeye ilk giris bi¢imi ile dogrudan yabanci yatirimin isletmenin faaliyetlerini
sirdiirdiigi zaman dilimi i¢inde herhangi bir andaki ortaklik payir dagilimmi ifade
etmektedir(Kulali, 2016: 200). Dolayl1 yabanci yatirimlar ise, hisse senedi ve tahvil alimi
gibi yollarla gerceklestirilen portfoy yatirnmlaridir (http://www.mahfiegilmez.com
/2016/08/dogrudan-yabanc-sermaye-yatrmlar-ve.html, Erisim, 01.10.2017). Dogrudan
sermaye yatirimlarit ortak girisim, birlesme ve satin alma yatirnmi, tam sahiplikteki
yatirimlar ve yavru isletmeler seklinde ger¢eklesmektedir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 7).

Ortak girisim, ¢ok uluslu isletmelerin yatirim yapacagi ev sahibi iilkede faaliyet gosteren
yerli bir isletme ya da devlet isletmeleri ile ortaklik kurmasi vasitasiyla ya yeni bir tesisin

kurulmasi ya da mevcut tesisisin paylasilmasi yoluyla ger¢ceklesmektedir (Yavan, 2006:
56-57).

Birlesme ve satin alma yatirimlari ise sinir 6tesi bir yatirim seklidir. Bu tiir yatirimlarda
cok uluslu igletmeler yatirim yapilacak olan iilkedeki bir igsletmeyi satin alir(Yavan, 2006:
58). Bu yatirim sekli, rekabet agisindan olduk¢a 6nemlidir. Birlesme ya da satin almaya
karar verecek olan isletmeler, dis pazarlardaki riskleri bertaraf etmek i¢in ilgili pazar1 ¢ok
iyi taniyan isletmeler ile ortakliklar yapmaktadirlar. Tiirkiye’ de son yillarda BIST
isletmelerinin hisseleri yabanci yatirimcilar tarafindan satin alinmakta ve is birligi
yapmaktadirlar. Bu birlesmeler ve satin almalar neticesinde yabanci yatirimci sahipligi
Tiirkiye’” de artmaya baglamistir (Dogan, 2016: 51).

Tam sahiplik kapsamindaki yatirimlarda, yabanci yatirimcilar, isletme birlesmeleri ya da
satin alma yoluna gitmeden tiim yatirimlart direkt olarak kendileri gergeklestirirler ve
yapilan yatirnmlarin %1001 sifirdan yapilan yatirimlardir(Altinisik, 2006: 14; Ulas,
2008: 78).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin son tiirli ise yavru isletmelerdir. Yavru
isletmeler ¢ok uluslu isletmelerin yatirim yapacaklar lilkede tamamen (%100) kendisine
bagli yeni bir igletme kurmasi ya da yerli bir isletmeyi tamamen satin almasi ya da yerli
bir isletmede % 50’den fazla hisseye sahip olacak sekilde ortaklik kurmasi ile ortaya
¢ikmaktadir(Yavan, 2006: 57).

Dogrudan yabanci yatirimlar uzun vadeli kalict yatirimlar olup, dolayr yabanci yatirimlar
kisa vadelidir. Bu sebeple literatiirde dolayli yabanci yatirimlara sicak para da
denmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile birlikte gelen yabanci sahiplik yatirimcisina
yonetim hakki tanirken, dolayli yatirimlar yatirimciya yonetim yetkisi tanimamaktadir.
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1.5.6.1. Ulusal ve uluslararast alanda yabanci sahiplik

Diinya’da tiim gelismis ve gelismekte olan ekonomiler iilkelerine dogrudan ve dolayh
yabanci yatirimlari ¢ekmek isterler. Gelismis tlkeler, dogrudan yatirimlarin beraberinde
yeni teknolojileri getirmesi ve iretim bigciminde degisiklikler meydana getirmesi
nedeniyle Ozellikle gelistirmek istedikleri sektorler i¢in dogrudan yabanci yatirimeilari
iilkelerine ¢ekmeye c¢alisirlar. Gelismekte olan {ilkelerin ise dogrudan yabanci
yatirimeilar iilkelerine cekebilmelerinin belirli kosullar1 vardir. Ozellikle finansal sistem
acisindan bir degerlendirme yapilacak olursa Ornegin bankacilik sisteminde yabanci
yatirimcinin bir bagka tlilkeye yatirim yapabilmesi i¢in, ilgili iilke ile yatirim yapacak iilke
arasindaki ekonomik entegrasyon diizeyi, ev sahibinin sundugu pazar firsatlari, giris
kisitlamalar1 ve yasal diizenlemeler oldukca etkilidir(Ozerkek, 2003:1). Bunun disinda
yatirim yapmaya elverigli bir ekonomik ortam, ig¢i maliyetlerinin diizeyi ve is¢i verimi,
niifusun demografik yapisi ve i¢ talebin durumu, siyasal, sosyal ve ekonomik istikrar
gelismekte olan ilkelere dogrudan yabanci yatirimlarin  gelmesinin  belli bash
onkosullardir.

Tablo 7. Ulkelerin Yillar itibariyle Cektigi Yabanci Sermaye Miktar

2003 % 2007 % 2010 % 2015 %
Diinya 557,9 100,0 21000 100,0 1.388,8 100,0 1.762,2 100,0
Gelismis Ekonomiler 3585 64,3 1.4441 688 6999 504 9625 546
Avrupa Birligi 253,7 70,8 923,8 64,0 3849 550 4395 457
ABD 53,2 14,8 266,0 184 1981 283 3799 395
Japonya 6,3 1,8 22,6 1,6 -1,3 -0,2 2,3 -0,2
Gelisen Ekonomiler 1751 31,4 564,9 269 6253 450  764,7 434
Hong Kong 13,6 7,8 54,3 9,6 723 116 1749 229
Cin 53,5 30,6 83,5 148 1147 183 1356 17,7
Brezilya 10,1 5,8 34,6 6,1 83,7 13,4 64,6 8,4
Hindistan 4,6 2,6 25,0 4,4 27,4 4,4 44,2 5,8
Rusya 8,0 4,6 55,1 9,8 31,7 51 9,8 1,3
Tiirkiye 1,8 1,0 22,0 3.9 9,1 15 16,5 2,2

Kaynak:http://www.mahfiegilmez.com/2016/08/dogrudan-yabanc-sermaye-yatrmlar-ve.html (Erisim tarihi:
01.10.2017)

Diinya’da dogrudan yabanci yatirimlar1 agirlikli olarak sanayilesmis Bati iilkeleri ve basta
ABD ¢ekmektedir. Tablo’ dan goriildiigii lizere gelismis ekonomiler gelisen ekonomilere
kiyasla dogrudan yabanci yatirimlar1 daha fazla ¢ekmektedirler. ABD dogrudan yabanci
yatirimi ¢eken en fazla ¢eken iilke olurken, dogrudan yabanci yatirimlar Japonya’ y1 terk
etmektedir. 2003 yilinda Hong Kong’un cektigi dogrudan yabanci yatirimlar Cin
ilkesinin gerisinde iken, 2015 yilina gelindiginde Hong Kong, Cin {ilkesini ge¢mis
bulunmaktadir. Hong Kong ve Cin iilkelerinin birlesmesi ile birlikte bu {ilkelere yapilan
dogrudan yabanci yatirimlar toplami, Brezilya, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye tilkelerinin
cektigi dogrudan yabanci yatirimlar toplamindan ¢ok daha fazladir. Tiirkiye 2007 yilinda
2003 yilina kiyasla dogrudan yabanci yatirimlar noktasinda ¢ok biiylik mesafe kaydetmis
olsa da, 2010 yilinda 6nemli bir gerileme yasamistir. 2015 yilina gelindiginde yatirim
miktarinda bir miktar artis meydana gelse de 2007 yilindaki seviyeye ulasamamustir.
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1.5.6.2. Yabanci sahiplik yapisinin isletme degerine etkKisi

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarla birlikte artan yabanci sahipligi ve isletme
performansi arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar bulunmaktadir. Bu c¢aligmalarda
dogrudan yabanci yatirnmlarin etkisi konusunda birbirinden farkli sonuglar elde
edilmistir. Gomes ve Ramaswamy (1999), erken donemde yapilan ampirik arastirmalarda
kiireselleseme maliyetlerinin goz ardi edilmesinden dolay1 birbiri ile tutarli sonuglar elde
edilemedigini belirtmistir. Genel gorlise gore, dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik
kalkinmada bir katalizor gorevi gormekte olup, oOzellikle gelismekte olan iilkelerde
yabanci sahipligindeki firmalar araciligi ile sermaye birikimi saglanmakta, teknoloji
transferleri yasanmakta ve bu durum da ilgili iilkelerde yabanci sahipligindeki
isletmelerin ulusal isletmelere gore daha verimli ¢alismalarini saglamaktadir.

Munday vd., (2003), ingiltere’de ulusal isletmeler ile yabanci istiraklerin karliliklarini
arastirmistir. Arastirmada, isletmelerin  1994-1998 donemine iliskin verileri analiz
edilmistir. Arastirmada karlilik Olgiitleri olarak toplam sermaye getirisi ve kar marji
kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gore, yabanci istirakler iiretim sektoriinde diisiik
karlilik ile calisirken, en kotii karlilik performansini Japon isletmeleri gostermistir.

Giirbiiz ve Aybars (2010), BIST’ te faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performanslarinin yabanci sahiplikten nasil etkilendigini arastirmistir. Bu cergevede
finansal olmayan 205 isletmenin 2005-2007 yillarina iliskin verileri panel veri yontemi ile
analiz edilmistir. Arastirma sonucglarma gore, yabancilarin azinlik hisselerine sahip
oldugu isletmeler operasyonel verimlilik noktasinda ulusal isletmelerden daha iyi
performans gostermektedir. Aktif karlilik oran1 performans 0lgiitii olarak kullanildiginda
yabancilarin azinlik hisselerine sahip oldugu isletmeler ¢ogunluk hisselerine sahip
olduklar1 isletmelerden daha iyi performans gdstermektedir. Arastirmada ayni zamanda
yabancilarin ¢ogunluk hisselerine sahip olduklar1 isletmelerin ulusal isletmelerden daha
kot performans gosterdikleri bulunmustur.

Azzam vd., (2013), yabanci sahiplik seviyesi ile finansal performans arasindaki iliskiyi
Misir isletmeleri igin Kkarsilagtirmistir. Arastirmada, 8.185 isletmenin 2006-2010
donemine ait verileri panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Arastirma sonuclarina gore,
yabanci sahiplik aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik oran1 ve kaldirag¢ orani ile pozitif
yonlii iligkili olup, yabanci sahiplik isletme performansini arttirmaktadir. Arastirma,
yabanci sahiplik etkisinin Misir’da sektorel etkisi oldugunu gostermektedir.

Giiner (2015), yabanci sahiplik seviyesi ile performans arasindaki iligkiyi incelemis,
farkli sahiplik seviyelerinin kurumsal performans tizerinde farkli etkileri olup olmadigini
arastirmistir. Arastirmada 270 Tiirk isletmesinin 2008-2012 dénemi verileri dengeli panel
yontemi ile analiz edilmistir. Arastirma sonuglarina gore, yabanci sahiplik ile kurumsal
performans arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml bir iligki tespit edilmistir.

1.5.7. Sahiplik yogunlugu degiskenleri

Sahiplik yogunlugu, bir isletmenin hisselerinin biiylik bir kisminin tek bir kisinin ya da
kisilerin elinde olmasidir. Isletme hisselerinin belirli kisilerin elinde toplanmasi, hisseleri
elinde bulunduran kisilere yonetimi etkileme giicli vermektedir.
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Sahiplik yapisi tiirlerinin yanindan sahiplik yogunlugu degiskenleri de sahiplik yapis1 ve
isletme performansi arasindaki iliskiyi incelemede Onem arz etmektedir. Literatiirde
sahiplik yogunlugu degiskenleri olarak; en biiyiik hissedarin sermaye payi, en biiyiik ii¢
hissedarin sermaye pay1 ve halka agiklik orani sermaye yapisi agiklanmaya calisilirken
siklikla kullanilmaktadir.

1.5.7.1. En biiyiik hissedarin sermaye Sahipligi

Isletmenin en biiyiik hissesine sahip olan hissedarin, toplam hisse senetleri igerisindeki
orani, en blyiik hissedarin sermaye sahipligi kavrami ile agiklanmaktadir. Yapilan
arastirmalar gostermektedir ki, en biiylik hissedar sahipligi oranmin yiikselmesi
isletmelerde temsilden kaynaklanan vekalet maliyetlerini azaltmaktadir. Cilinkii en biiytlik
hissedarin sahiplik oranmin artmasi s6z konusu isletmelerde yogunlasmayi beraberinde
getirmektedir. Yogunlagsma ile birlikte isletmenin sahiplik ve kontrol yapisi bir bagka
ifade ile isletme sahipleri ile isletmeyi yonetenler arasindaki ayrim ortadan kalkmakta,
isletme sahipleri ayni zamanda yonetici ve kontrol edici konuma gelmektedirler.
Boylelikle isletmenin kar maksimizasyonu ve genel ¢ikarlari ile isletme varliklarinin
hakim hissedarlarin isteklerine uygun olarak kullanilmasi s6z konusu olabilmekte ve
isletme performansi ilizerinde hakim ortaklar dogrudan etkiye sahip olabilmektedir
(Shleifer ve Vishny, 1997: 54).

Gelismis ekonomilerde ve ozellikle ABD ve Ingiltere gibi iilkelerde yasal korumanin
yiiksekligi nedeniyle yogun miilkiyet yapis1 goriilmemektedir. Bu sebeple yogunlasma
yasal korumanin zayif oldugu gelismekte olan tilkelerde daha sik goriilmektedir.

Pedersen ve Thomsen (2003: 29), biiyiik hissedarin miilkiyet yapisini etkileyen dolayl bir
etkinin varligindan s6z etmistir. Buna gore dolayli etki, aktif yatirnmcilarin hisse
senetlerine olan talep ile dogmaktadir. Isletme degeri, cari hisse senedi fiyatlarina ek
olarak miilkiyet yapist ve diger degiskenlerle ilgili bilgilere gore belirlenmekte ve
bulasma yolu ile biiyiik hissedar miilkiyet yapisinm etkilemektedir.

Isletme sermayesi iginde en biiyiikk paya sahip olan hissedar, isletmenin ydnetim
kararlarinda daha etkindir. Bu ¢ercevede en biiyiik paya sahip olan hissedarlar isletme
faaliyetlerinin stirdiirtilmesi agisindan, yatinm ve finansman politikalar1 ile liretim ve
pazarlama faaliyetlerinin organizasyonunda dogrudan yaptirim giiciinii ellerinde
tutmaktadirlar (Sayman, 2012: 113-114).

Sermaye yogunlugu kavrami ve beraberinde getirdigi sonuglar kurumsal yonetim
mekanizmasinin 6nemli bir pargasini olusturmaktadir. Ciinkii, isletmelerde hisse
yogunluguna sahip olan hissedarlar, isletme kazanglarim1i kendi c¢ikarlarina gore
yonlendirerek rant elde edebilmekte ve isletme varliklarini sahip olduklar1 diger
isletmeler yararmna kullanarak kazang saglayabilmektedirler. Isletme hisselerinin
cogunlugunun bir gruba ait oldugu durumlarda diger azinlik hissedarlarin degeri ¢ok az
olmaktadir (Gengtiirk, 2003: 234). Bu durum ise kurumsal yonetim kavrami icerisinde
¢Oziim bulunmasi gereken bir yap1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Daha onceki basliklarda agiklamasi yapilan nihai ortak kavrami en biiyiik hissedarin
sermaye sahipligi kavrami icerisinde Onem tasimaktadir. En biiylik hissedarin sahip
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oldugu sermaye hissedara isletme kontroliinii de beraberinde getirmek ile birlikte bir hisse
bir oy kuralinin varligi nihai ortagin azinliklar1 miilksiizlestirmesine engel teskil
etmektedir. Buna karsin, bir hisse bir oy kuralindan sapmalar gosteren hisse senetleri ile
birlikte ¢ift 6zellikli hisse senetlerinin varligi en biiylik hissedara nakit akim haklari
tizerinde kontrol hakk: saglayabilmektedir (Gling6r, 2012: 11).

Tiirkiye baglaminda yapilan arastirmalarda, ailelerin bir holding isletmesinin ¢ogunluk
hissesini ellerinde tuttuklar1 ve boylelikle piramidal yapilar araciligiyla tiim grubu kontrol
ettiklerini ortaya koymustur. Borsaya kayitli isletmelerin ¢ogunlugunda nihai hissedarlar
ayni zamanda isletmeyi aktif olarak yoneten ailelerdir(Gengtiirk, 2003: 238).

1.5.7.2. En biiyiik ii¢ hissedarin sermaye sahipligi

En biiylik li¢ hissedarin sermaye sahipligi, bir isletmenin ya da bankanin en biiyiik ii¢
hissedarinin sermaye tutarinin toplam sermaye igindeki payini gosteren degiskendir
(Erem, 2013: 82). En biiyiik ii¢ hissedarin sermaye payinin artmasi ile hakim ortagin giicii
siirlanirken, miilkiyet yogunlugundaki artisin devam etmesi, yonetim ve kontroliin yine
belirli gruplarin elinde toplandigina isaret etmektedir. La Porta vd., (1999) diinya
genelinde ortalama olarak sermayenin yarisinin en biiyiik li¢c hissedar tarafindan kontrol
edildigini belirtmislerdir. Ozellikle yasal korumanin zayif oldugu Fransiz Medeni
Hukuku’nun gegerli oldugu iilkelerde en biiylik ii¢ hissedar sermayenin %54’iline sahip
olurken, Tiirkiye’ de bu oran %65 seviyelerindedir.

1.5.7.3. Halka aciklik orani

Bir isletmenin halka agilmig hisselerinin toplam hisse senetleri i¢indeki orani halka
aciklik orani olarak tanimlanmaktadir (Giingdr, 2012: 12). Vekalet teorisi kapsaminda
isletmelerin sahiplik ve kontrol ayrimlarina gore isletmeler, hisse senetleri menkul
kiymetler piyasasinda islem goren halka agik isletmeler ve hisse senetleri menkul kiymet
piyasalarinda islem gérmeyen halka kapali isletmeler olmak iizere ikili bir ayrima tabi
tutulmaktadir (Turaboglu, 2002: 63). Halka arz ya da halka agilma temel olarak, halka
cagrida bulunarak isletmelerin ihra¢ edecekleri sermaye piyasasi araglarinin organize
piyasalarda devamli islem gormesi i¢in satigini ifade etmektedir (Sayman, 2012: 116). Bu
cercevede halka arz ya da halka acilma, halka kapali bir isletmenin kaynak ihtiyacini
karsilamada bagvurdugu bir finansman yontemidir (Erem, 2013: 82).

Halka acik isletmeler ile yogunlagsma arasinda ters bir iligki bulunmaktadir. Buna gore
yogunlagsmanin diisiik seviyelerde oldugu isletmelerde halka aciklik orani yiiksek iken,
yogunlagmanin yiiksek oldugu isletmelerde halka agiklik oranit daha diisiiktiir. Halka
aciklik orani ile yogunlagsma arasindaki ters iliski, kontrol ve sahiplik ayrimini da
belirginlestirmektedir.

Halka agik isletmeler sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde, gelismekte olan
ekonomilere gore daha yogun goriilmektedir. Burada yasal koruma seviyesinin yiiksekligi
onemli olup, halka agik isletmeler sermaye sahipliginin tabana yayilmasinda 6énemli rol
ustlenmektedirler. Ancak, halka acik isletmelerde pay sahipliginin daginik bir yapi
gostermesi bu isletmeler icin vekalet maliyetlerini 6n plana ¢ikarmaktadir. Ciinkii bir ¢ok
pay sahibinin bir araya gelerek isletme yonetiminde dogrudan gorev almasi ve karar

37



sireclerine katilmasi miimkiin degildir. Bu tip isletmelerde iist yonetimler vekalet yolu ile
cesitli pay sahiplerinin oylarini1 genel kurullarda kendilerine yonlendirerek, kendilerini {ist
yonetime sectirebilmektedirler. Bu durumda azinlikta kalan hak sahipleri kendi
temsilcilerini sectirememekte ve demokratik olmayan bir yap1 dogmaktadir. Bunun 6niine
gecebilmek i¢in kurumsal yonetim literatiiriinde pay sahiplerinin giliglendirilmesi olarak
tanimlanan mekanizmalar yolu ile azinliklarin blok oy kullanma haklar giiclendirilmistir
(Oztiirkgii, 2012: 22).

Halka agiklik isletmelerin finansal yapilar1 ve performanslari halka kapali isletmelere
gore farkliliklar gostermektedir. Halka agik isletmeler, halka kapali olan isletmelere gore
kurumsal yonetim ilkelerini daha iyi uygulamakta ve bu uygulamalar ile kreditorlere
giiven vermektedirler. Bu durum halka agik isletmelerin dis finansmandan daha fazla
yararlana olanagi bulmasini saglamaktadir. Kurumsal yonetim uygulamalari ile halka agik
isletmeler borglanarak ve hisse senedi ihra¢ ederek finans kaynaklarina daha kolay
ulagsmaktadirlar (Gilirbiiz ve Ergincan; 2004: 224).

Halka acik isletmelerde hissedarlar tiiketim harcamalarinda kullanmak icin kar payi
almak istemektedirler. Bunun disinda belirli oranlarda kar payr dagitimi zorunludur
(Onem, 2014: 15).

Halka agik isletmeler, halka kapali olan isletmelere gére daha fazla kaynak sahibidirler ve
maddi duran varliklara daha fazla yatirnm yapabilirler. Maddi duran varliklar, isletmelerin
tiretime soktugu fiziksel girdilerin diizeyini belirlediginden, halka agik isletmelerin iiretim
kapasitesi daha ytiksektir (Turaboglu, 2002: 64).

Isletmelerde performansi etkileyen 6nemli faktorlerden bir tanesi de isletme yasidir. Geng
isletmeler daha c¢ok yatirim firsatina sahip olmak ile birlikte halka acik isletmeler uzun
siredir faaliyet gostermektedirler ve bu yonleri ile halka kapali isletmelerden
ayrilmaktadirlar (Turaboglu, 2002: 65).

Sahiplik yapis1 degiskenleri ile isletme performansi arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalar
cesitli boyutlart ile devam etmektedir. FElde edilen sonuclar iilkelerin yasal
diizenlemelerine ve sermaye piyasalarmin gelismislik seviyelerine gore farklilik
gostermektedir.
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BOLUM 2: FINANSAL PERFORMANS ve BANKACILIK SEKTORUNE
ILISKIN TEMEL KAVRAMLAR

Bu boliimiinde ilk olarak kurumsal yonetim kavramu gesitli yonleri ile incelenecek ve
akabinde ¢alismaya dayanak teskil eden temel kurumsal yonetim teorileri ele alinacaktir.
Sonrasinda, Tiirk Bankacilik sistemindeki kurumsal yoOnetim uygulamalari
degerlendirilecektir. Boliimiin sonunda ise kurumsal yonetim ve sahiplik iliskisi tizerinde
durulacaktir.

2.1. Kurumsal Yénetim ve Kurumsal Yénetime iliskin Temel ilkeler

Kurumsal yonetim son yillarda hem diinyada hem de Tiirkiye’de {izerinde 6nemle durulan
ve tartisilan kavramlardan biri olarak karsimiza c¢ikmaktadir. 1999 yilinda OECD
tarafindan Kurumsal Yé&netim Ilkelerinin yayinlanmasi konunun diinya giindemindeki
Oonemini arttirmigtir. Literatiirde tek bir ortak kurumsal yonetim tanimi bulunmamaktadir.
Farkli kurumlar ve aragtirmacilar tarafindan yapilan tanimlamalarin birbirleriyle Ortiisen,
ortak noktalar1 bulunsa da kurumsal yonetimin somut tanimini sekillendirme konusunun
gelecekteki arastirmacilara alan biraktigi diistiniilmektedir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004: 5).

Kurumsal yénetim kavraminin Ingilizce karsiligi Corporate Governance’dir. “Corporate”
kelimesi anonim ortakliklara ait iken, “governance” kelimesi Latince yon verme anlamina
gelen “gubernare”kelimesinden tliremistir. Bu ¢ercevede Corporate Governance kavrami
isletmelere yon vermek seklinde terciime edilebilir (Pasli, 2005: 9). Cesitli kurum ve
arastirmacilarin yaptig1 bazi kurumsal yonetim tanimlamalarina agsagida yer verilmistir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organisation for Economic Cooperation and
Development-OECD) kurumsal yonetimi, isletmelerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi
bir sistem olarak tanimlamaktadir. Kurumsal yonetim; isletme yonetimi, yonetim kurulu,
pay sahipleri ve diger menfaat sahipleri arasindaki iligkileri ihtiva etmektedir.
Ayrica kurumsal yonetim isletme hedeflerinin, bu hedeflere ulastiran araglarin ve
performansin nasil izleneceginin belirlendigi bir yap1 saglamaktadir (OECD, 2016: 9).

Bir bagka tanimda kurumsal yonetim,” isletmeye sermaye saglayanlarin yatirimlardan
getiri elde etme konusunda kendilerini garanti altina alma ve kendilerini giivende
hissetme yontemleridir” (Shleifer ve Vishny, 1997: 737) seklinde ifade edilmistir.

Denis ve McConnell (2003: 1-2) kurumsal yonetimi, “bir isletmenin isleyisine yonelik
kararlar alan ve kendi menfaatlerini arttirma cabasinda olan yoneticileri, isletme
hissedarlarinin menfaatlerini korumaya ve isletme degerini arttirmaya yonelik kararlar
almaya sevk eden kurumsal ve piyasa temelli mekanizmalar seti” olarak
tanimlamaktadirlar.

Ulgen ve Mirze nin (2004: 423) tanimina gore ise kurumsal ydnetim, “isletmenin stratejik
yonetimi ile gorevli ve sorumlu iist yonetimin, bu gorevlerini ve sorumluluklarini yerine
getirirken, isletme tizerinde kendilerini belirli nedenlerle hak sahibi goren pay sahipleri,
calisanlar, tedarikg¢iler, miisteriler ve diger toplumsal kurumlarla olan iligkileri”dir.

Tiirkiye’nin énemli kuruluslarindan TUSIAD’1in Kurumsal Yonetim Calisma Grubu ise
kurumsal yonetimi; “Bir¢cok farkli sekilde tanimlanabilecek kurumsal yonetim, genis
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anlamda modern yasamda insanlarin bir amaca ulasmak icin olusturdugu herhangi bir
kurumun yonetiminin diizenlenmesidir. Dar anlamda ise, bir kurumun beseri ve mali
sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢alismasina ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi
gosterirken uzun donemde ortaklarma ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan her
tiirlii kanun, yonetmenlik, kod ve uygulamalar ifade etmektedir” (TUSIAD, 2002: 9)
seklinde tanimlamaktadir.

Ortak bir kurumsal yonetim tanimi olmamak ile birlikte yapilan tanimlamalar ortak
unsurlar i¢inde barindirmaktadir. Bu unsurlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Berezneak,
2007: 8):

e Kurumsal yonetim belirli organlari ve siirecleri olan karsilikli iligkiler
sistemidir.

o Karsilikli iligkilerde taraflarin menfaatleri farklt ve hatta birbirinin zitt1
olabilmektedir.

e Tiim taraflar isletmenin yonetim ve kontrol siireclerine katilmaktadir.

e Tiim bunlarin amaci hak ve sorumluluklarin dogru olarak dagitilmasidir. Bu
sekilde hissedarlar i¢in isletmenin degerinin uzun vadede arttirilmasi
amaclanmaktadir.

Kurumsal yonetimin ortaya ¢ikiginda temsil teorisi temel 6gelerin basinda gelmektedir.
Uluslararasi literatiirde “agency theory” olarak adlandirilan temsil teorisi isletme sahipleri
ile igletmeyi yOnetenler arasindaki menfaat catismalarini agiklamaktadir. Menfaatleri
farkli olan hissedarlar ile yoneticiler arasindaki catigmanin azaltilmasi ve isletme
yoneticilerinin isletme sahiplerinin ¢ikarlari lehine karar almaya sevk edilmesi, isletme
degerinin maksimize edilmesi kurumsal yonetimin en temel amaci olarak karsimiza
cikmaktadir. Bunun yaninda yatirimeilar, isletmelerin resmi otoritelerce ve bagimsiz
denetim kuruluslarinca denetlenen finansal tablolarini inceleyerek bir¢ok konu hakkinda
bilgi sahibi olabilirler ve bu tablolar yatirimcilarin isletmelere giiven duymasim ve
yatirnmlarini yonlendirmesini saglayabilirler. Ancak finansal tablolarda yer almayan ve
isletmeyi etkileyebilecek bir¢ok sorun vardir. Bu sorunlar isletme sahipleri ve tiim
paydaslan etkileyebilmektedir. Bu sorunlarin ¢oziimii kurumsal yonetimde sakli olup,
giiclii bir kurumsal yonetim isletmeyi olumlu etkilemekte ve yatirimecinin giiveninin
yeniden kazanilmasini saglamaktadir (Topgu, 2006: 5-6).

2.1.1. Kurumsal yonetimin kavrami ve tarihsel siire¢

Kurumsal yonetim kavraminin tarihgesine iligkin yaygin kanaat, diinya genelinde yasanan
finansal krizler, muhasebe skandallari ve igletme skandallari ile paralellik gosterdigi
yoniindedir. Ancak kurumsal yonetim kavraminin tarihgesi 1930 Diinya Ekonomik
buhranina kadar dayanmaktadir. Ekonomik buhran doneminde isletmelerin
basarisizliklar1 bu isletmeleri hileli islemlere yoneltmis ve sonu¢ olarak devletlerin
denetim ve diizenlemeleri arttirmalarina sebep olmustur. Bu donemde Amerika Birlesik
Devletlerinde ii¢ temel konu kurumsal yonetim uygulamalarinin temelini olusturmustur.
Bunlar; iceriden bilgi saglayanlarin ticaretini 6nleme, isletme hissedarlarinin korunmasi
ve seffafligin saglanmasi i¢in hisseleri borsada islem goren isletmelerin kamuya yonelik
aciklamalar1 olup bahsedilen oOnlem ve uygulamalar ilk kurumsal yonetim
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uygulamalanidir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 16). Bu kapsamda, diinya ekonomisi
tizerinde c¢ok Onemli ve olumsuz yonde etkileri olan, bankalarin kredilendirme
faaliyetlerini durdurma noktasina geldigi ve hatta banka iflaslarina kadar giden siiregleri
icinde barindiran, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri gibi gelismis iilkelerin dahi
resesyona girmesine sebep olan olumsuzluklart ¢6zliime kavusturma noktasinda kurumsal
yonetim odak noktasi haline gelmistir (Solomon ve Solomon, 2004: 11).

Modern anlamda tartisti§imiz kurumsal yonetim kavrami ve kurumsal yonetim felsefesi
1990’11 yillar ile birlikte genis bicimde akademik diinyada ve is diinyasinda tartisiimaya
baslanmustir. 1990’11 yillarin basinda Ingiltere’de baslayan ve 2000°li yillarda ABD’ye
sigrayan sonrasinda ise diinya genelinde yaygin olarak goriilen; genel olarak yalan, yanlis,
yaniltict ve hileli finansal raporlamalar1 igeren biiylik isletme yolsuzluklar1 ve iflaslar
kurumsal yonetim kavraminin bugiinkii anlamiyla ortaya c¢ikmasinin arkasinda yatan
temel nedendir (Alp ve Kilig, 2014: 49).

Diinya capinda yasanan isletme skandallarina 6rnek olarak, ABD’de Enron, Worldcom,
Xerox, Ingiltere’de BBCI, Maxwell ve Polly Peck, italya’ da Parmalat, Fransa’da Vivendi
Universal, Hindistan’da Satyam carpici 6rnekler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kurumsal yénetim uygulamalari ingiltere’de ABD’ye gore farkli bir gelisim gdstermistir.
Kurumsal yonetim anlayisinin temel taglarindan biri olan, Sir Adrian Cadbury
baskanligindaki komite tarafindan hazirlanip 1 Aralik 1992 tarihinde yayimlanan ve
tarihe “Cadbury Raporu” olarak gecen “Kurumsal Yonetimin Finansal Boyutu” baslikl
rapor kurumsal yonetim alanindaki ilk genis kapsamli diizenleme olmustur (Dogan, 2007:
55-56). Cadbury Raporu, hissedarlarin oy kullanmasi ile birlikte yonetim kurulu baskant,
yonetim kurulu iyesi, yonetim kurulu iiyesi olmayan yonetici, 0diil komitesi, aday
komitesi rollerinin ayrilmasi vb. yonetim kurulu c¢alisma big¢imine yonelik cesitli
degisiklikler tavsiye etmis ve bunlar sirketin uymasi gereken standartlar olarak
belirlemistir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 17).

Cadbury Raporu’nun yayimlanmasindan sonra bu rapora benzer raporlarin yayinlanmasina
devam edilmistir. Bunlardan bazilari, Greenbury Raporu (1995), Hampel Raporu (1998),
Combined Code (1998), Turnbull Raporu (1999), OECD Kurumsal Y&netim ilkeleri
(1999) ve Sarbanes-Oxley Yasasit (2002) ve OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’dir
(2004).

Bu calismalar igerisinde OECD tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri oldukca
onemlidir. OECD kurumsal yonetim ilkeleri 27-28 Nisan 1998 tarihlerinde bakanlar
diizeyinde gergeklestirilen OECD Konseyi toplantisinda hiikiimetler, diger uluslararasi
orgiitler ve 0zel sektorlin katilimiyla hazirlanmigtir. Toplantida kurumsal yonetim ile
ilgili standartlar ve cerceve ilkelerin gelistirilmesi cagrisi yapilmig, bunun iizerine
hazirlanan OECD kurumsal yonetim ilkeleri bir yil sonra 26-27 Mayis 1999 tarihli
toplantida kabul edilmistir.

OECD kurumsal yonetim ilkeleri iki temel boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde
hissedarlarin haklari, hissedarlara hakkaniyetli (adil) davranilmasi, dogrudan menfaat
sahibi olan gruplarin rolli, kamuya agiklama ve seffaflik ile yonetim kurulunun
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sorumluluklar1 yer almaktadir. Ikinci boliim ise birinci bdliimde yer alan ilkelerin
anlasilmasina yonelik notlardan olugmaktadir.

OECD kurumsal yonetim ilkeleri hem iiye iilkeler agisindan hem de diger tlkelerdeki
uygulamalar acisindan olduk¢a biiyilk Oneme sahiptir. Tiirkiye’de SPK tarafindan
yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerinin temelini de OECD kurumsal yonetim ilkeleri
olusturmaktadir.

Sarbanes-Oxley vyasast da kurumsal yonetim tarihinin temel taslarindan birini
olusturmaktadir. ABD’de yasanan Enron ve Worldcom gibi isletme skandallari
sonrasinda Sarbanes-Oxley yasasi 30.07.2002 tarihinde ¢ikarilmistir. Yasa ile birlikte,
halka agik isletmeleri denetleyen muhasebe ve denetim firmalar1 diizenlenmis ve bu
firmalar goézetim ve denetim altina alimmistir. Buna ek olarak denetim firmalarinin
faaliyetlerini disipline etmek amaciyla Halka Agik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu
(The Public Company Accounting Oversight Board-PCAOB) adinda yarim kamusal
nitelikte bir kurum olusturulmustur (Alp ve Kilig, 2014: 99).

OECD 2004 yilinda kurumsal yonetim ilkelerinin giincellemesini ger¢eklestirmis olup,
1999 yilinda belirlenen bes prensibe “Etkili Bir Kurumsal Y&netim Cergevesi Icin
Gereklilikler” baglhigini eklemis ve boylelikle baglik sayisi altiya yilikselmistir (Dogan,
2007: 82).

2.1.2. Kurumsal yonetimin amaclari ve 6nemi

Kurumsal yoOnetim uygulamalarinin ¢esitli nedenleri ve gerekgeleri bulunmaktadir.
Kurumsal yonetim, isletmeye fon saglayan sermayedarlarin yatirimlarini korumaya
yonelik gergeklestirilen uygulamalardir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin bulundugu
bir isletmede yatinmcilar isletme faaliyetlerini izlemek yaninda kendilerini
miilksiizlestirmeye yeltenen yoneticileri de siirekli olarak kontrol edebilirler (Kula, 2006:
12). Kurumsal yonetimin uygulanmadigi durumlarda isletme hissedarlarinin
miilksiizlestirme riski ile karsi karsiya kalmasi konunun Onemini net sekilde ortaya
koymaktadir.

Aktan (2013: 160-161) kurumsal yonetimin amaglarini su sekilde siralamistir:

e Isletme iist ydnetiminin sahip oldugu gii¢ ve yetkilerin keyfi kullanimimin
engellenmesi, boylelikle kendilerine 6zel menfaatler saglanmasinin ortadan
kaldirilmasi,

e Yatirimci haklarinin korunmasi

e Isletme hissedarlarina adil ve esit muamele edilmesi,

e Isletme ile dogrudan iliski icerisinde olan menfaat sahiplerinin haklarnin
korunmasi1 ve giivence altina alinmasi, azinlik haklarinin koruma altinda
olmas1

e Isletme faaliyetlerinin ve finansal durumunun seffaf olmasi ve bu bilgilerin
yatirimci ve paydaslara zamaninda eksiksiz agiklanmasi,

e YoOnetim kurulunun sorumluluklariin agik sekilde belirlenmesi,

e Isletme iist ydnetiminin hesap verme yiikiimliiliigiiniin temini,

e Temsil maliyetlerinin (Agency Costs) azaltilmasi,
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e Isletme kazanglarinin paydaslara haklari oraninda geri doniisiiniin saglanmast,

e Biiyiik hissedarlarin azinlik hisselerini ele gecirme tehlikesinin ortadan
kaldirilmasi,

e Kurumsal yatinmecilar c¢ergevesinde giiven tesis edilerek sermaye
maliyetlerinin diisiiriilmesi, isletmenin finansman kaynaklarma erigiminin
saglanmasi,

e Hissedar — yonetici iliskisinin kurallara baglanarak kontrol altina alinmasi,

Kurumsal yonetimin yukarida belirtildigi {izere bircok amaci bulunmaktadir. Fakat
diizenlemelerin temelinde hissedarlarin ve paydaslarin menfaatlerinin korunmast ile seffaf
ve giivenilir bir yonetim bi¢iminin olusturulmasi yatmaktadir.

2.1.3. Kurumsal yonetimin faydalari

Kurumsal yonetim uygulamalarinin dogru sekilde uygulanmasi isletmeler ve iilkeler
acisindan Snemli faydalar saglamaktadir. Isletmeler acisindan bakildiginda kurumsal
yonetimin potansiyel faydalari; isletme performansinda ve operasyonel etkinlikte artis,
sermaye piyasalarindan kolay fon saglama, sermaye maliyetinin diismesi ve isletme
varliklarinin degerinin artmasi, daha fazla itibar ve bilinirlik, yiliksek likidite, krizlerin
kolay yonetimi, sermaye piyasalarinin disinda kalmama olarak siralayabiliriz (Alp ve
Kilig, 2014: 229; Conkar vd., 2011: 87).

Konuya iilkeler agisindan yaklagtigimizda iyi bir kurumsal yonetim uygulamasi tilkenin
imajinin yiikselmesine, sermayenin yurtdisina kagmasinin 6nlenmesine, ekonominin ve
sermaye piyasalarinin rekabet giiciiniin artmasina, krizlerin daha az zararla atlatilmasina,
kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasina, yiliksek refahin saglanmasina ve
stirdiiriilmesine olanak verdigi sdylenebilir (Conkar vd., 2011: 87).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin isletmelere ve iilkeye saglayacag: yararlar asagidaki
gibi siralanabilir (Aktan, 2013: 170-172):

e Isletmenin finans piyasalarindan daha kolay finansman teminine imkan
saglayarak sermaye maliyetini azaltir,

o Likidite sikint1 ¢eken isletmelere nakit para girisi saglar,

e Yerli ve yabanci yatirimcilarin giiveni tesis edilerek uzun vadeli sermaye
girigini hizlandirir,

¢ Finansal krizlerin atlatilmasini kolaylastirir,

e Isletme varliklarinin degerini yiikselterek, isletme degerini arttirir,

e Isletme yonetimlerinde seffaflik ve hesap verme yiikiimliiliigii nedeniyle
yolsuzluklart azaltir,

e Isletmelerde gii¢ ve yetkinin suiistimal edilmesini engelleyerek keyfi yonetimi
ortadan kaldirr,

e Isletme ile paydalar arasindaki diyalog ve iliskileri gelistirir,

o Isletme faaliyetlerinde uzun donemli istikrar saglayarak rekabet giiciinii
arttirr, satig karliliginda artis saglar,

e Ulkenin rekabet giiciinii arttirir,

e Ekonomik krizlerin daha kolay atlatilmasini saglar,
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e Bankacilik ve mali sektdriin gelismesini saglayarak finansal derinligi arttirir,

e Sermaye piyasalarinin gelismesine olanak verir,

e Yurtici tasarruflar arttirarak hakla acik isletmelere kaymasini saglar,

e Makro ekonomik performansin artmasini saglayarak yatirimlari ve istthdami
olumlu yonde etkiler.

2.1.4. Kurumsal yonetime iliskin temel ilkeler

Kurumsal yonetim ile ilgili yapilan tiim diizenlemeler, ¢ikarilan yasalar ve yonetmelikler
dort temel ilke iizerine insa edilmistir. Kurumsal yonetim diizenlemelerinin temel 6gesi
olan OECD kurumsal yonetim ilkeleri ile Tiirkiye’de bu ilkeler esas alinarak hazirlanan
SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri de bu dort evrensel ilke iizerinde temellendirilmistir. Bu
ilkeler adil davranma ya da esitlik (fairness), seffaflik (transparency), hesap verilebilirlik
(accountability) ve sorumluluk (responsibility) olarak siralanmaktadir.

Tiirkiye’de Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile birlikte kurumsal yonetim ilkeleri mevzuattaki
yerini almistir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kurumsal Y&netim Ilkeleri ikinci kitap
dordiincii kisimda “anonim sirketler” basligt altinda incelenmis ve maddeler dogrudan ya
da dolayl olarak kurumsal yonetim ilkeleri ile iligskilendirilmistir (Baykut, 2013: 23).

Kurumsal yonetim uygulamalart igletmelerin i¢inde bulunduklar1 {ilkelerin yasal
diizenlemeleri ile igletmelerin kendilerine has 6zelliklerinden dolay1 farkliliklar gosterse
de tiim kurumsal yoOnetim modelleri s6z konusu dort temel ilkeyi g6z Oniinde
bulundurmak zorundadir (Dogan, 2007: 50).

2.1.4.1. Adil davranma ya da esitlik

Adil davranma ya da esitlik ilkesi, SPK tarafindan hazirlanan kurumsal yonetim
ilkelerinde “sirket yoOnetiminin tiim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit
davranmasini ve olasi ¢ikar ¢atismalarinin 6niine gecilmesini ifade eder” (SPK, 2005: 3)
seklinde tarif edilmistir. TUSIAD adillik ya da esitlik ilkesini, isletmedeki azinlik ve
yabanci hissedarlar dahil olmak iizere hissedar haklarinin korunmasi ve tedarikgilerle
yapilan sdzlesmelerin uygulanabilirliginin saglanmasi seklinde tanimlamistir (TUSIAD,
2002: 35).

Bu ilkeye gore, farkli menfaat gruplarinin birbirinden tamamen farkli hedef ve
menfaatleri arasinda belirli bir dengenin kurulmasini 6ngdérmektedir. Bu ilkeye gore
isletmeyi yonetenler biitlin hissedarlara esit davranmali, hisse tiplerini gézetmeksizin tim
hissedarlara oy hakki taninmalidir. Bu ilke c¢ercevesinde isletme yoneticilerinin tim
paydaslara ve menfaat sahiplerine esit davranmasi, gorev ve sorumluluklarin
belirlenmesinde adil davranmasi temsil maliyetleri iizerinde azaltict etki yapacak ve ayni
zamanda ¢ikar ¢atigsmalarini da 6nleyecektir (Dogan, 2007: 51).

Adil davranma ya da esitlik ilkesi, isletme yoneticilerinin isletmenin siirekliligi ve uzun
donemli karliligini siirdiirmesi i¢in alinan kararlarda miilkiyet hakki bulunan hissedarlarin
yaninda diger taraflar1 da dikkate almasi anlama gelmektedir. Bu ¢ercevede yoneticilerin
faaliyetleri ile bilgileri tiim taraflarla es anli ve esit bicimde paylagsmasi gerekmektedir
(Tuzcu, 2004: 25). Ote yandan esitlik ilkesine gore, iceriden bilgi sahibi olanlarm firsat
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esitligini zedeleyecek bicimde ticari faaliyetlerde bulunmalarinin 6niine gecilmesi
gerekmektedir. Ozellikle isletme yéneticilerinin elde ettikleri bilgilerle hisse senedi
ticareti yapmalar1 esitlik ilkesine zarar vermektedir (Alp ve Kilig, 2014: 61). Son olarak,
adil davranma ya da esitlik ilkesi yonetim kurulu iiyeleri ve {ist diizey yOneticilerin
isletme ile menfaat ¢catismasi durumunu yonetim kuruluna dnceden beyan etmeyi zorunlu
kilmaktadir. Yoneticiler, kendilerini ve yakin g¢evrelerini ilgilendiren konularda karar
stireclerine dahil olamazlar (Alp ve Kilig, 2014: 61).

2.1.4.2. Seffaflik

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde seffaflik, “ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya
aciklanmamus bilgiler hari¢ olmak iizere, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan
bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir ve diisiik maliyetle
kolay erisebilir bir sekilde kamuya duyurulmasi yaklasimidir” seklinde tanimlanmistir
(SPK, 2005: 3).

Seffaflik ilkesinin temel amaci, isletmelerin kamuyu aydinlatma siireclerinin
tyilestirilmesi ve gelistirilmesi olup ayn1 zamanda isletme ile menfaat iliskisi igerisinde
olan gruplara bilgi akisinin arttirilmas: ve hizlandirilmasidir. Isletmeler pay sahiplerine
yonelik olarak bilgilendirme politikalar1 olusturmali, diinyadaki son giincel gelismeleri
iilke kosullar1 ¢ercevesinde degerlendirmeli, periyodik mali tablolar ve raporlarda yer
alacak bilgilerin standardim1 saglamahdirlar. Ozetle seffaflik ilkesi geregi bilginin
ulagilabilir olmasina yonelik biitiin diizenlemeleri yapmalidirlar (Ding ve Abdioglu, 2009:
160).

Etkili bir kurumsal yonetim uygulamasinda muhasebe sistemleri iyi tasarlanmis olmali ve
finansal raporlamalar etkin bir sekilde gergeklestirilebilmelidir. Ancak seffaflik
konusundaki en temel sorunlardan bir tanesi, Ulkeler arasinda farkli muhasebe
standartlarinin nedeniyle finansal bilgilerin karsilastirilabilir olmaktan uzak olmasidir. Bu
sorunun ortadan kalkmasi i¢in Avrupa Birligi 2005 yilinda halka agik isletmelerin
finansal tablolarini Uluslar arasi Finansal Raporlama Standartlarina gére hazirlamasini
zorunlu kilmis, standartlar 2006 yilinda Tiirkiye Muhasebe Kurulu tarafindan Tiirkge’ye
cevrilmistir (Glingor, 2012: 42).

Seffaflik ilkesi tiim paydaglara ve menfaat sahiplerine bilgiyi ayn1 diizeyde saglayarak
ozellikle bilgi asimetrisini ortadan kaldirmaktadir. Bilgi asimetrisinin ortadan kalkmamasi
ise paydaslar ve menfaat sahipleri arasinda haksiz kazang transferlerine neden olmakta,
firsat esitligini bozmakta, islem maliyetlerini artirmakta, yanls secim ve ahlaki risk
sorunlarini beraberinde getirerek genelde piyasa mekanizmasinin basarisiz olmasina, 6zel
olarak da yatirimecilarin ve paydaslarin zarar gérmesine sebep olmaktadir (Kilig, 2008).

Kurumsal yonetim ve seffaflik ilkesi geregi, su konularda ancak bunlarla sinirh
kalmamak kaydiyla yapilmalidir (TUSIAD, 2000: 25):

a) Maddi Bilgiler

e Isletmenin mali ve operasyonel durumu ile isletme kar-zarar hesabi,
e Isletme hedefleri,
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e Cogunluk pay sahipligi ve oylama haklari,

e Yonetim kurulu tiyeleri, baslica yoneticiler ve bunlara yapilan 6deme ve iicret
sistemlerti,

e  Ongiiriilebilir maddi risk faktorleri,

e Calisanlar ve diger dogrudan ¢ikar sahipleri ile ilgili maddi konular,

e Yonetim yapisi ve politikalari,

b) Bilgi hazirlanmali, denetlenmeli ve kaliteli muhasebe standartlarina, mali ve
mali olmayan beyan ve denetime uygun olarak agiklanmalidir,

c¢) Mali beyannamelerin hazirlanma ve sunulma yontemleri hakkinda disaridan ve
objektif bir glivence olusturmak icin yillik denetim bagimsiz bir denet¢i tarafindan
yapilmalidir,

d) Bilgi yayma kanallar1 ilgili bilgiye kullanicilar tarafindan adil bir bigimde,
zamaninda ve diisiik maliyetle erisimi saglanmalidir.

Seffaflik ilkesi herkesin her tiirlii bilgiye erisebilmesi anlamina gelmemektedir. isletmeler
rekabet Ustiinliigli yaratan bilgilerini ve ticari sirlarin1 kamuya agiklamayabilirler ve bu
durum seffaflik ilkesi ile ¢elismemektedir. Bu bakimdan seffaflik ile ticari sir arasinda
ince bir ¢izgi bulunmaktadir.

2.1.4.3. Hesap verebilirlik

Hesap verebilirlik ilkesi SPK tarafindan hazirlanan kurumsal yonetim ilkelerinde
“yonetim kurulu liyelerinin esas itibariyle anonim sirket tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay
sahiplerine kars1 olan hesap verme zorunlulugu” seklinde tanimlanmistir (SPK, 2005: 3).
Jensen ve Meckling’in (1976) makalesi kurumsal yonetim calismalarinda milat yili
olmustur. Bu makalede Jensen ve Meckling isletmeyi sahislar arasindaki sézlesmeler
biitiinii olarak ifade ederken temsilcilik iliskisini “bir ya da daha fazla kisinin bir diger
kisiyi hizmet ifas1 i¢in karar verme yetkisini de delege ederek yetki verdigi sozlesme”
olarak tamimlamistir (Jensen ve Meckling, 1976: 308). Ote yandan hesap verebilirlik
ilkesinin  Ol¢limlenebilmesi icin isletme hedeflerinin, yonetici yetki gorev ve
sorumluluklarinin da agikca belirtilmesi gerekmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde
hesap verme zorunlulugu, kendilerine yetki delege edilen yoneticilerin isletme hedeflerine
ulasilabilmesi i¢in gereken cabay1 belirli bir disiplin i¢cinde gostermelerini saglamaktadir.
Hesap verebilirlik ilkesi etkin kurumsal yonetim uygulamalarinin isletme yonetiminde
uygulanabilmesinin temelini olusturmaktadir (Pasli, 2005).

Hesap verebilirlik ilkesi, giiclin kullanim bigimi, yetki asimi ve kural ihlalleri ile
yakindan ilgili olup yoneticilerin aldiklart kararlarin dogrulugunu savunma ve
sonuglarinin sorumlulugunu kabullenmesini gerektirmektedir (Dogan, 2007: 54). Hesap
verebilirlik ilkesi aslinda yetki delege edilen yoneticilerin hareketlerini ve bunlarin
sonucunda ortaya ¢ikan performanslarini menfaat sahiplerine ve paydaslara agiklama
zorunlulugunu ifade etmektedir. Bu baglamda ilkenin hukuki ya da mali sorumlulukla
ilgisi bulunmamaktadir. Bu ilkenin bir raporlama faaliyeti oldugunu sdylemek
miimkiindiir (Mentes, 2009: 49).
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Kurumsal yonetim uygulamalarinda hesap verebilirligi saglayan araclar su sekilde
siralanmistir (Acar, 2008: 81).

e i¢ kontrol sistemlerinin olusturulmasi ve belirli araliklarla gozden gegirilmesi,
e Ic denetim yoluyla diizenli izleme,

e Belirli araliklarla seffaf ve agik mali raporlama ve gdzden gecirme,

e Bagimsiz bir denetim komitesinin denetim gerceklestirmesi.

Hesap verebilirlik ilkesi, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi gibi ilkelerle i¢ i¢edir. Bu
ilkeler geregi isletme yOonetiminin biitiin hissedarlara ve menfaat sahiplerine kars1 hesap
verme sorumlulugu bulunmaktadir. Ancak tek tek pay sahiplerinin haklarini korumak ve
bilgilendirme yapmak yerine hesap vermeye iliskin sorumlulugun belirli kurallar
cergevesinde yiiriitiilmesi rasyoneldir (Aktan, 2013: 168).

2.1.4.4. Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi SPK tarafindan hazirlanan kurumsal yonetim ilkelerinde “sirket
yOnetiminin anonim sirket adina yaptigi tiim faaliyetlerinin mevzuata, esas sdzlesmeye ve
sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade eder” seklinde
tanimlanmistir (SPK, 2005: 3). Kurumsal yonetim uygulamalar icerisinde sorumluluk
ilkesi, igletmenin faaliyet gosterdigi lilke igerisindeki yasalara, gelenek ve gorenekleri ile
degerlerine uyumlu bir sekilde faaliyet gostermesi anlamina gelmektedir. Sorumluluk
ilkesi stirdiiriilebilir biiylimeyi saglamak adina dogayr ve cevreyi koruyarak iiretim
yapilmasin1 ifade etmekle birlikte kavram iizerindeki bu algi eksiktir. Ciinkii bir
isletmenin ¢evreye ve topluma karst olan sorumluluklarinin yaninda dogrudan ya da
dolayl olarak iligkide bulundugu ve isletme karar ve faaliyetlerinden etkilenebilecek tiim
paydaslara kars1 sorumlulugu bulunmaktadir. Bu ¢ercevede kurumsal soysal sorumluluk
hem i¢ hem de dis g¢evredeki tiim aktorlere karsi olan sorumlulugu ifade etmektedir
(Aktan ve Borii, 2007: 13-14).

Sorumluluk ilkesi hem toplumsal bazda hem de isletme bazinda bircok fayda
saglamaktadir. Sosyal sorumluluk ilkesi oncelikle isletme ile toplum arasindaki giiveni
tesis ederek iilkenin ekonomik ve sosyal refahinda artis saglamaktadir. Bunun disinda
sorumluluk ilkesi, toplumsal sayginlik kazandirarak kurum imajina deger katmakta ve
boylelikle isletmenin marka degerine pozitif etki etmektedir. Sorumluluk projeleri igletme
personelini olumlu etkilemekte ve ¢alisan bagliligini arttirmaktadir. Bu ayni zamanda
nitelikli isgiicliniin isletmeye katilmasi anlamma gelmektedir. Ote yandan sorumluluk
ilkesine uygun davranan isletmelerin kreditorler ile iliskileri iyi olmakta ve uygun
maliyetler ile borglanabilmektedirler. Bu durum hisse senetlerine de pozitif olarak
yansimaktadir. Kurumsal sosyal sorumluluk isletmelerin yeni pazarlara girmesine olanak
saglamakta, verimlilik ve kaliteyr arttirmakta, aynt zamanda risk yOnetimini
etkinlestirmektedir (Argiiden, 2002: 11-13).

2.1.5. OECD kurumsal yonetim ilkeleri

Isletmelerin saglikli bir sekilde faaliyetlerini siirdiirmesi ve menfaat gruplarina yiiksek
refah sunabilmeleri ancak daha iyi bir yonetim ile miimkiin olmaktadir. Daha iyi bir
yonetim ise isletme sahipleri ile isletme yoneticileri arasindaki iligki bigimine baglh
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olmaktadir. Bu c¢er¢evede kurumsal yonetimin temel amaglarindan bir tanesi isletme
kontroliine sahip hissedarlar ile isletmeyi yoneten profesyonel yoneticiler arasindaki
temsil sorununu en aza indirmek ve isletme yoneticilerinin menfaat gruplar ile
paydaslara en yiiksek faydayi saglayacak bigcimde hareket etmesini saglamaktir. Bu
sebeple isletme sahiplik yapist ve buna bagli olarak isletme performansi arasindaki
ilisgkinin ~ maksimizasyonu  kurumsal  yonetim  uygulamalarinin = varligt ile
gerceklesebilmekte, sahiplik yapisit ve kontrol kavramlar1 kurumsal yonetim kapsaminda
arastirmalara konu edilmektedir. Diinya genelinde {ilkeler, kurumlar ve akademisyenler
tarafindan gelistirilmeye calisilan kurumsal yonetim ilkelerinin temelinde belirttigimiz bu
amaca katki saglama ¢abasi yatmaktadir.

Bu baglamda kurumsal yonetimin gelistirilmesine yonelik olarak yapilan uluslararasi
calismalarin en basarilisi, belirleyicisi ve giincel referans1t OECD tarafindan belirlenen
kurumsal yonetim ilkeleri olmustur (Yalginer, 2012: 15). OECD Kurumsal Ydnetim
flkeleri isletme yonetimlerindeki hissedarlar ile menfaat sahiplerinin hak ve
yiikiimliiliiklerini  belirlemekte, iiye {ilkelerin kurumsal yonetim uygulamalarinin
gelistirilmesinde temel alacagi ortak temeli ortaya koymaktadir (TUSIAD, 2000: 15).

OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri iki boliimden olusmaktadir. Ilk béliimde sunulan
ilkeler alt1 alan1 kapsamaktadir (OECD, 2015: 4-6). Bunlar;

e Etkin kurumsal yonetim ¢ergevesi temelinin saglanmasi,

e Pay sahiplerinin haklar ve adil muamele gormeleri ile temel ortaklik islevleri,
e Kurumsal yatirimcilar, pay senedi piyasalari ve diger aracilar,

e Menfaat sahiplerinin rolii,

e Kamuya aydinlatma ve seffaflik,

e Yonetim kurulunun sorumluluklardir.

Ilkelerin ikinci béliimden ise okuyucularin ilkelerin genel mantigini anlamasina yardimet
olacak aciklayici notlar yer almaktadir

Etkin kurumsal yonetim ¢ergevesi temelinin tesisi: Kurumsal yonetim ¢ergevesi seffaf ve
etkin piyasalar tesvik etmeli, boylelikle kaynaklarin etkin dagilimini saglamalidir. Yine
kurumsal yonetim ¢ercevesi yasalara uygun ve hukukun ustiinligii ilkesi ile uyumlu
olmahdir. Bu ilke, farkli erkler arasindaki gorev ve sorumluluklarin net ve agik bir
bigimde yapilmasmi belirtmektedir. Ozellikle denetim ve yaptirimin kalitesine vurgu
yapilmaktadir. Bu bdliimde kurumsal yonetim uygulamalarmi destekleyen borsalarin
iilkeye 0zgii kosullar g6z Oniine alinarak esnek yasal unsurlar barindirmasi ve kurumsal
yonetim uygulamalarinin tamamlanmasi ifade edilmektedir.

Pay sahiplerinin haklart ve adil muamele gérmeleri ile temel ortaklik islevieri: Kurumsal
yonetim hissedar haklarini korumali ve bu haklarin kullanilmasini kolaylastirmalidir. Bu
boliim bilgiye erisme ve ortaklar genel kurulu araciligiyla isletme kararlarina katilmay1
kapsayan temel ortaklik haklarini belirlemektedir. Temel ortaklik haklari; miilkiyet tescil
yontemlerinin giivence altina alinmasi, hisseleri devir ve temlik etme, zamaninda ve
diizenli bi¢imde isletme hakkinda agiklayici bilgi elde etme, genel hissedar toplantisina
katilma ve oy kullanma, yonetim kurulu {iyelerini segme ve isletme karindan pay almadir
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(TUSIAD, 2000: 21). Isletmeler farkli amag ve ¢ikarlar1 olan kisilerden ve kurumlardan
olusmaktadir. Diger taraftan ise isletmelerin mevut piyasa kosullarinda hizli karar
almalar1 ve alinan kararlar1 uygulamalar1 gerekmektedir. Bu ¢ercevede isletmeler hissedar
referandumu ile degil yonetim kurulu ve yoneticiler tarafindan idare edilir.

Bu ilke, azinlik ve yabancilar dahil tim hissedarlara esit muamele yapilmasini giivence
altina almaktadir. Biitiin hissedarlar olas1 bir hak ihlali karsisinda yeterli bir tazminat ya
da telafi firsatina sahip olmalidir. Ilkeye gore igerden yapilan ticaret (insider trading)
engellenmeli, yonetim kurulu tiyeleri ile yoneticiler ¢ikar konusu olabilecek baglantilarini
acgiklamalidirlar.

Kurumsal yatirnmcilar, pay senedi piyasalart ve diger aracilar: Bu boliim yeni bir bolim
olup, vekil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimcilara 6zel bir vurgu yapmaktadir.
Kurumsal yonetim c¢ergevesi yatirim zinciri boyunca uygun tesvikler saglamali ve
boylelikle pay senedi piyasalarinin iyi bir kurumsal yonetime katki saglayacak sekilde
caligmasina imkan tanimalidir. Bu ilke, oy kullanma danigmanligi sunan isletmelerin,
analist ve arac1 kurumlarin, derecelendirme kuruluslari ile yatirimcilara analiz ve tavsiye
sunan diger isletmelerin diirlistliigline zarar verebilecek menfaat catigmalarinin
aciklanmas1 ve bunlarin en aza indirilmesi ihtiyacina dikkat ¢ekmektedir. Bunun yaninda
isletmelerin farkli iilkelerde halka arzlarina ve hisse senedi piyasasinda adil ve etkin fiyat
olusumunun 6nemine iliskin yeni ilkeler igermektedir.

Menfaat sahiplerinin rolii: Kurumsal yonetim ¢ergevesi, dogrudan menfaat sahiplerinin
haklarin1 kanunlarda belirttigi sekilde tanimali, servet ya da yeni ig alanlar1 olusturmada
isletmeler ile dogrudan menfaat sahipleri arasinda etkin bir is birligini ve finansal olarak
giiclii isletmelerin ayakta kalmasini tesvik etmelidir. Isletmelerin uzun vadeli ve
sirdiiriilebilir basarilar kazanmas1 i¢in mubhtelif kesimlerin isletmeye yatirim yapmasi
gerekmektedir. Isletmeler ortaya koyduklar kurumsal yonetim uygulamalari ile dogrudan
menfaat sahipleri arasindaki i birligini tesvik etmeli ve zenginlik yaratmalidir. Ancak
isletmeler hissedarlar1 ve dogrudan menfaat sahipleri i¢in zenginlik yaratirken kanunlara
ve diizenlemeler tamamiyla uymalidir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik: Kurumsal yonetim isletmenin mali durumu, performanst,
miilkiyeti ve isletmenin idaresi dahil olmak {izere isletme ile ilgili tim maddi konularda
dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini glivence altina almalidir. Yapilacak olan
aciklamalar herhangi bir kisit1 icermeden su bilgileri igermelidir: Isletmenin mali ve
operasyonel durumu ile isletme kar zarar hesabi, isletme hedefleri, cogunluk pay sahipligi
ve oylama haklari, yonetim kurulu tiyeleri ile 6nde gelen yoneticiler ve bu kisilere yapilan
O0deme {icret sistemleri, ongoriilebilir maddi risk faktorleri, ¢alisanlar ve diger dogrudan
cikar sahipleriyle ilgili maddi konular, yonetim yapist ve politikalarr. Bu bdoliimde
belirtilen seffaflik maddesi 06zellikle isletmenin finansal tablolarinin muhasebe
standartlarina uygunlugu, denetime agikligi ve kalitesi ile ilgilidir. Isletmenin finansal
tablolar1 bagimsiz denetimden ge¢mis ve karsilagtirilabilir olmalidir. Kamuoyuna
aciklama yapma ilkesi de, isletmenin faaliyetleri ve ait olduklar1 toplumla olan iligkileri
gibi konularda kamuoyunun bilgilendirilmesine destek olur.
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Yonetim kurulunun sorumluluklari: Kurumsal yonetim, isletmenin stratejik rehberligini,
yonetim kurulu tarafindan yonetimin zamaninda etkin denetimini, yonetim kurulunun
isletme ve hissedarlara kars1 hesap verme zorunlulugunu teminat altina almalidir. Isletme
stratejilerinin belirlenmesinde O6nemli bir rolii bulunan yonetim kurulu ayni zamanda
isletme performansinin takip edilmesi ve denetlenmesi ile birlikte hissedarlar i¢in yeterli
kart saglamak ile de sorumludurlar. Bu ilkede, yonetim kurulu iiyelerinin ydnetimden
belirli dl¢iide bagimsiz olmalart gerektigi vurgulanmis, yonetim kurulu tiyelerinin diger
menfaat sahiplerinin de ¢ikarlarini gézetecek sekilde davranmasi gerektigi belirtilmistir.

Fremond ve Capaul (2002) arastirmalarinda iilkelerin OECD Kurumsal Yo6netim
ilkelerine uyum saglama derecelerini incelemislerdir. Arastirma sonuglarina gore hkuki
kurallar ile uygulama arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Buna gore hissedar haklari ile
adil muamele gormelerine iliskin uygulamalar giiglendirilmelidir. Arastirmada incelenen
ilkelerde igletmeler islemlerini giivene dayali siirdiirmekte olup, kamuya acgiklanan
bilgiler az dikkate alinmaktadir.

OECD Kurumsal yonetim ilkeleri gelismekte olan tlkelerde ve serbest piyasa
ekonomisine ge¢is asamasindaki lilkelerde gelismis iilkelere kiyasla daha Onemlidir.
Ciinkii gelismis iilkelerde isletme yonetimlerinden memnu olamayan yatirimcilar “vote
with their feet” yapar yani hisseyi satar. Ancak, boyle bir hissedar davranisi diger
ilkelerde piyasalar1 karistirir (Kula, 2006: 64).

2.1.6. Tiirkiye’de kurumsal yonetim

Kurumsal yonetim kavraminin kiiresel 6lgekte hizli gelisimi ve bununla birlikte yasanan
ulusal gelismeler kavramin Tirkiye’de de yer bulmasina sebep olmustur. Kurumsal
yonetimin uluslararasi ¢ergevesi kurumsal yonetim ve kalkinma arasindaki iliskiye dikkat
cekerken yabanci sermaye azligi, yabanci portfoy yatirimlarinin degiskenligi ve
bankacilik yapisinda meydana gelen farklilagmalar kurumsal yonetimin giindeme
gelmesindeki diger etkili faktorlerdir. Bu kapsamda yasanan gelismeler ve Tirk
ekonomisinin krize agik kirillgan yapist Tiirk isletmeleri ve siyasetcilerini kurumsal
yonetim uygulamalarini yeniden diistinmeye sevk etmistir (Ararat ve Ugur, 2003).

Kurumsal yonetim alanindaki c¢alismalar diinyada ¢ok daha erken donemlerde
baslamasina ragmen Tiirkiye’de kurumsal yonetim konusundaki ¢alismalar 21. ylizyila
kadar gecikmistir. IFF (2005: 124-128) arastirmasinda Tiirkiye’de kurumsal yonetim
anlayisindaki gecikmenin sebeplerini su sekilde siralamstir:

o Az gelismis 0z sermaye kiiltiirii (Gelisen 6z sermaye kiiltiirti),

e Gecmis donemdeki zayif ve yapisal makroekonomik politikalar,

e Ucuz sermeye ve yliksek kar icin aile kontroliinii destekleme,

e Isletmelerin piyasaya acilmasina ragmen kontroliin ailelerin elinde olmast,
e Kurallarin yetersiz uygulanmasi.

Diger taraftan lilkede yasanan bankacilik krizleri ve kurumsal yatirimcilarin yeterince
gelismemis olmasi1 kurumsal yonetimin gelismesindeki diger engeller olarak kargimiza
cikmaktadir.
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2000’11 yillara kadar Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve faizler yiiksek seyretmis ve
makroekonomik dengesizlikler siddetli bicimde yasanmistir. Yasanan makroekonomik
istikrarsizliklar kurumsal yonetimin gelismesine olumsuz etki etmis ve bu doneme kadar
kurumsal yonetim alaninda yeterli gelismeler kaydedilememistir. 2001 krizinden sonra
uygulamaya konan yapisal reformlar ekonomik istikrarin saglanmasinda etkili olurken
enflasyon ve faiz oranlar1 kontrol altina alinmis ve bunun paralelinde yabanci sermaye
yatinmlart iilkeye girmeye baglamistir. Yabanci yatirimlarin Tiirkiye’ye gelmeye
baslamasi milat olmus ve aymi donemde kurumsal yonetim uygulamalarina yonelik
calismalar ortaya ¢ikmistir (Yalgimer, 2012: 19).

2.1.6.1. Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelisimi

Tiirkiye’de kurumsal ydnetim konusundaki ilk calisma TUSIAD tarafindan giindeme
almmis ve 2002 yilinin Aralik aymda “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu:
Yonetim Kurulu Yapisi ve Isleyisi” adiyla raporlastirilmistir. Raporda 6zel sektor
isletmelerinin uluslararas1 piyasalarda hak ettikleri yeri almalari amaciyla kurumsal
yonetimin temel ilkeleri—seffaflik, hesap verilebilirlik, adillik ve sorumluluk— ekseninde
nasil yapilanmasi gerektigi iizerinde durulmaktadir (Berezneak, 2007: 34).

Kurumsal yonetim ilkelerinin halka acik isletmelere yonelik olarak diizenlenmesi ilk kez
2003 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan gergeklestirilmistir. Daha
sonrasinda bu ilkeler OECD ilkelerinin revizyonuna paralel olarak 2005 yilinda gézden
gecirilmis ve yeniden yaymlanmistir. SPK kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi
istege bagli olmak ile birlikte halka agik isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uyup
uymadiklarini, uymuyorlarsa faaliyet raporlarinda ya da internet sitelerinde bu durumun
gerekgelerini agiklamalar1 gerekmektedir (Takan ve Boyacioglu, 2013: 606).

SPK tarafindan yayinlanan kurumsal yonetim ilkeleri dort ana baslik altinda toplanmig
olup pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim
kurulundan olusmaktadir (SPK, 2005: 4). Ilkeler mevcut diizenlemelere herhangi bir
istisna teskil etmemektedir. Bunun otesinde s6z konusu ilkeler mevcut diizenlemelerin
ilerisinde prensipler igermekte olup, mevzuatta ve kurumsal yonetim konusunda olusan
eksikligi gidermek amaciyla hazirlanmistir. Bu ¢ercevede ilkeler yapilacak
diizenlemelerin de yol gostericisi niteligindedir (SPK, 2005: 4).

SPK diizenlemelerinden sonra Tirkiye baglaminda kurumsal yonetim alanindaki en
belirleyici diizenlemeler Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK) tarafindan
gerceklestirilmistir. 01.11.2006 tarihinde BDDK tarafindan “Bankalarin Kurumsal
Yonetim Ilkelerine Iliskin Yénetmelik” yiiriirliige girmis ve belirlenen kurumsal ydnetim
ilkeleri ile daha seffaf, yonetici ve hissedar catismasini en aza indiren bir yapi
hedeflenmistir. Bunun yaninda 5411 sayili bankacilik kanununda kurumsal yonetime
iligkin diizenlemeler bulunmaktadir. Kanunda, yonetim kurulu iiyeleri ile {ist yonetimin
nitelikleri, yonetim kurulunun sorumluluklari, denetim komitesinin yapist ve
sorumluluklari, i¢ kontrol sistemleri ve risk yonetim sistemlerine iliskin hiikiimler
bulunmaktadir (Takan ve Boyacioglu, 2013: 607). Bankacilik kanununa gore, kurumsal
yonetime iliskin diizenlemeler SPK’ nin goriisii alinmak kaydiyla BDDK tarafindan
yerine getirilecektir.
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Tirkiye’de kurumsal yonetime ve diizenlemelerine iliskin diger bir 6nemli gelisme ise
2012 yilinda yiirtirliige giren yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile yaganmistir. 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu getirdigi diizenlemeler ile birlikte anonim sirketlerin yonetim bigimlerine
cok farkli agilardan etki etmistir. Kanun yoneticiler, menfaat sahipleri, yonetim kurulu,
denetgiler ve genel kurul iligkilerini yeniden dizayn ederek kurumsal yonetim anlayigina
hizmet etmektedir.

2.1.6.2. Sermaye piyasast kurulu kurumsal yonetim ilkeleri

Tirkiye’nin kurumsal yonetim ilkeleriyle bir biitiin olarak tanismasi ilk kez 2003 yilinda
SPK tarafindan yayimlanan Kurumsal Yé&netim ilkeleri ile gerceklesmistir. 2005 yilinin
Subat aymda Kurumsal Yénetim Ilkelerine 3 madde eklenmis ve 2 madde gdzden
gecirilerek diizeltmis ve kamuoyuna duyurulmustur (Giglii, 2010: 43). SPK Kurumsal
Yénetim Ilkeleri hazirlanirken diger iilkelerin uygulamalari ve diizenlemeleri incelenmis,
1999 yilinda yayimlanan OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri temel referans almarak, tiim
diinyada benimsenmis genel esaslar ile birlikte Tiirkiye’ ye 0zgii kosullar dikkate
alinmistir.

Yayimlanan ilkeler halka agik isletmeler i¢in kurumsal yonetim ilkelerini ortaya koymasi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Ancak yayimlanan ilkelerin kamu ya da 6zel sektorde
faaliyet gosteren diger anonim sirketler tarafindan da uygulanabilecegi diistintilmektedir.
Bu cercevede SPK tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri; pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak {izere dort
ana boliimden olusmaktadir (SPK, 2005: 4).

Sekil 3. SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri

Pay

Sahipleri
Kamuyu SPK Menfaat Sahipleri
Aydlnlatma ve Kurumsal

Seffaflik Yo6netim Ilkeleri

Y o6netim Kurulu

Kaynak: Erem (2013: 32)

SPK tarafindan yayimlanan ilkelerin uygulanip uygulanmamasi istege baglidir. Buna
mukabil ilkelere uyulmamast durumunda neden uygulanmadigina isletmelerin yillik
faaliyet raporlarinda yer verilmesi ve ayrica kamuya agiklanmasi gerekmektedir. Bu
acidan bakildiginda ilkelerde temel prensibin “uygula, uygulamiyorsan agikla” prensibi
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oldugu goriilmektedir. Ote yandan bir takim ilkeler tavsiye niteliginde olup, bu ilkelere
uyulmamasi durumunda herhangi bir agiklama yapma zorunlulugu bulunmamaktadir.

SPK Kurumsal yonetim ilkeleri kurumsal yonetim konusundaki eksikligi gidermek
amactyla olusturulmus olup mevzuatta yapilacak diizenlemeler i¢in yol gosterici
niteliktedir. SPK tarafindan yayimlanan dort ana kurumsal yonetim ilkesine 27 baslik
altinda incelenmis olup ¢aligmanin izleyen kisminda kisaca deginilecektir.

Tablo 8. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri
SPK KURUMSAL YONETIM ILKELERI

I. Boliim: Pay Sahipleri I1. Boliim: Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik

1. Pay sahipligi haklarmm kullaniminin 1. Kamuyu aydinlatma araglar1 ve
kolaylastirilmast, esaslari,

2. Bilgi alma ve inceleme hakki, 2. Sirket ile pay sahipleri, yonetim

3. Genel kurula katilim hakki, kurulu iiyeleri ve yoneticiler arasindaki iligkilerin

4. Oy hakki, kamuya agiklanmasi,

5. Azmlik haklari, 3. Kamunun aydinlatilmasinda periyodik

6. Kar pay1 hakki, mali tablolar ve raporlar,

7. Paylarin devri, 4. Bagimsiz denetim islevi,

8. Pay sahiplerine esit islem ilkesi. 5. Ticari sir kavrami ve igerden

Ogrenenlerin ticareti,
6. Kamuya agiklanmasi gereken onemli
olay ve gelismeler.

I11. Boliim: Menfaat Sahipleri IV. Boliim: Yonetim Kurulu

1.Menfaat sahiplerine iligkin  girket 1. Y o6netim kurulunun temel
politikast, fonksiyonlari,

2. Menfaat sahiplerinin sirket yonetimine 2. Yonetim kurulunun faaliyet esaslari ile
katiliminin desteklenmesi, gorev ve sorumluklart,

3. Sirket malvarliginin korunmast, 3. Yonetim kurulunun olusumu ve

4. Sirketin insan kaynaklar1 politikasi, secimi,

5. Miisteriler ve tedarikgiler ile iliskiler, 4. Yonetim kuruluna saglanan mali

6. Etik kurallari, haklar,

7. Sosyal sorumluluk. 5. Yonetim kurulunda olusturulan

komitelerin say1, yap1 ve bagimsizligi,
6. Yoneticiler.

Kaynak: SPK’dan (2005) uyarlanmistir.

Pay sahipleri ilkesi: Kurumsal yonetim isletme sahipligi ile yonetim arasindaki iligkiler
sistemini temsil etmektedir (Tanridven vd., 2006: 87). Pay sahipleri de sermayedar olarak
ekonomik anlamda isletme malvarliginin miilkiyetine sahiptir. Bunun sonucunda da pay
sahibinin mal varliksal haklar1 oldugu kadar, mal varliksal haklarmmn kullanimini
saglamak bakimindan yonetimsel haklar1 da bulunmaktadir (SPK, 2005: 7). Bu paralelde
pay sahipleri ilkesi oy kullanma haklari ile ilgili olan ortaklar genel kuruluna, azinlik
haklarina, temettii haklarina iligkin esaslara vurgu yapmakta ve ayni zamanda hissedarlara
hakkaniyet Olciisiinde davranilmasma katkida bulunan uygulamalar1 belirlemektedir
(Giirbliz ve Ergincan, 2004: 21). Tirkiye’ de pay sahiplerinin haklarin1 etkin olarak
kullanamadiklari, isletme yonetimi ile etkin bir iletisim ve is birligi i¢ine giremediklerine
yonelik goriis birligi mevcuttur. Bu ilke ile birlikte pay sahiplerinin haklarin1 koruyacak
ve gelistirecek hiikiimlere yer verilmesi isletmelere onerilmistir (SPK, 2005: 7).

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Ilkesi: Kurumsal yonetim finansal durum, isletme
performansi, miilkiyet yapisi ve isletme yonetimi de dahil olmak iizere isletme ile ilgili
biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda aciklama yapilmasini gilivence altina
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almalidir (Uyar, 2004: 162). Bu dogrultuda ilke, pay ve menfaat sahiplerine isletme hak
ve yararlarin1 da gozetecek bigimde zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz
edilebilir ve diisiik maliyetle kolay erisilebilir bilgilerin sunulmasini amaglar (SPK, 2005:
20). Buna bagh olarak s6z konusu ilke, aciklama yontemleri ve agiklama politikalari ile
bilginin hissedarlara sunulmasi, isletmenin ahlaki kurallarinin agiklanmasi, finansal
tablolar, bagimsiz denetim, yoneticiler ile yonetim kurulu iiyelerinin hesap vermeleri ve
tazminatlari, icerden 6grenenlerin ticareti ve ticari sir terimi ile 6nemli olaylarin zorunlu
aciklamalan ile ilgilidir (Giirbliz ve Ergincan, 2004: 21). Bu bdliimde, isletmelere pay
sahiplerine yonelik olarak bilgilendirme politikas1 olusturmalar1 6nemle vurgulanmistir.

Menfaat Sahipleri flkesi: Isletmenin hedeflerine ulasmasinda ve faaliyetlerinde ilgisi olan
kimse, kurum ya da ¢ikar gruplarma menfaat sahibi denilmektedir. Isletmenin menfaat
sahipleri olarak pay sahipleri, ¢alisanlari, tedarikgileri, miisterileri, potansiyel
yatirimcilar, kredi verenler ve devlet sayilabilir. Bu ilke kapsaminda menfaat sahipleri
kavramu ile isletme ile dogrudan iligkisi olan {i¢iincii kisiler kastedilmistir. Bu boliim esas
itibariyle menfaat gruplarmma karsi isletme politikalari, menfaat gruplarinin isletme
yonetimine katilimlari, isletme varliklarinin ve calisan iliskilerinin, tedarik¢i ve miisteri
iligkilerinin korunmasi ve sosyal sorumluluk ile ilgilidir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 21).

Yonetim Kurulu Ilkesi: Isletmelerde pay sahiplerinin tamami isletme ydnetimlerinde
bulunamayacagindan dolay1 isletmeler pay sahipleri tarafindan vekalet iliskisi ile gore
getirilen yonetim kurullari tarafindan yonetilmektedir (Ulgen ve Mirze, 2007: 430). Bu
durumda yonetim kurullarinda gérev yapanlar ya da isletmenin profesyonel yoneticileri
isletmeyi kendi menfaatleri dogrultusunda yonetebilmekte ve isletmede pay sahibi olanlar
ile yani isletme sahipleri ile aralarinda ¢ikar catismasi dogabilmektedir. Ortaya ¢ikan bu
sorun daha onceki boliimlerde de ifade ettigimiz gibi temsil ya da vekalet sorunu olarak
adlandirilmaktadir. Yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri ve 6zelde yonetim kuruluna
ayr1 bir baslik acilmasi ile birlikte tim kesimlerin ortak bir paydada toplanmasi ve
isletmenin degerini ve finansal performansini arttiracak sekilde yonetilmesi miimkiin
olmaktadir (Giimiis vd., 2017: 106). Bu ilke kapsaminda yonetim kurulunun fonksiyonu,
gorev ve sorumluluklari, faaliyetleri ve olusumu ile yonetim kuruluna saglanan mali
haklara yer verilmistir. Ilkede ayrica ydnetim kurulunun faaliyetlerinde yardimci olmak
amaciyla kurulacak komitelere ve yoneticilere iliskin prensipler vurgulanmistir (Giiglii,
2010: 49).

2.2. Bankacilik Sektoriinde Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Diinya’da ve Tirkiye’ de gelistirilen kurumsal yonetim teorileri ve uygulana gelen
kurumsal yonetim ilkeleri finansal ve finansal olmayan tiim isletmeler tarafindan
kabullenilmekle birlikte bankalar acisindan kurumsal yonetim ilkeleri ve kurumsal
yonetim uygulamalar1 bir takim farkliliklar géstermekte ve bu sebeple bankalar kurumsal
yonetim ile 6zel olarak ilgilenmektedir.

Bankalarda kurumsal yonetim; pay sahipleri ile mevduat sahiplerinin menfaatlerinin
birbirleri ile cakismayacak sekilde korunmasini, faaliyetlerinin siirdiirilebilmesini,
kurumsal hedeflerin olusturulmasini, bankacilik sisteminin kurumsal ve yasal
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diizenlemeler ile uyumlu bir sekilde daha etkin ve giivenilir ¢alisabilmesini igermektedir
(Tanrioven vd., 2006: 91).

Bankalarin iilke ekonomisi igerisindeki rolii kurumsal yonetim uygulamalariin énemini
daha da arttirmaktadir. Bankacilik sektoriiniin tiim diinya genelinde yasamis oldugu
krizler zayif kurumsal yonetim uygulamalarinin sonucu olup yasanan bu krizler iilke
ekonomilerine zarar vermekte, ekonomik ve siyasi istikrarsizliklara sebep olmaktadir.
Bunun yaninda finansal sistemin temel olarak giivene dayali bir yap1 iizerinde kurulu
olmasi ve giiven kayb1 halinde yasanacak olasi finansal sorunlar bankalarin kurumsal
yonetim uygulamalarini daha genis bir ¢ergcevede ele almalarina neden olmaktadir (Tuna,
2007: 211).

Bankalarin kurumsal yonetim uygulamalarinin arastirilmasina sebep olan iki 6zellik daha
mevcuttur. Bunlardan ilki bankalar genellikle finansal olmayan isletmelere gore daha az
seffaftirlar (Caliskan ve Icke, 2009: 127). Bu durum opak yapi olarak ifade edilmektedir.
Opak yapi, isletmelerin ya da organizasyonlarin faaliyetlerinin tam olarak
izlenememesidir. Opak yap1 sorunu menfaat gruplari ile banka arasinda bilgi asimetrisini
dogurmakta ve bu durum banka faaliyetlerinin izlenmesini gii¢lestirmektedir. Bilgi
asimetrisi tim sektorlerde var olmakla birlikte, finans sektoriinde diger sektorlere gore
daha fazla bulunmaktadir (Levine, 2004: 2-3).

Ikinci olarak bankalar ¢ok fazla sayida yasal diizenlemeye tabidir. Bankalar, isletmelerin
finansmani, temel finansal hizmetlerin sunumu ve 6deme sistemlerine erisim gibi birgok
hizmet sundugundan dolay1 sermaye ve risk yonetimi de dahil olmak iizere birgok
diizenleme ile kars1 karstyadir (Takan ve Boyacioglu, 2013: 601). Bu ¢ergevede sektorel
olarak yasal diizenlemelerin yogun olmasi bankalarin kurumsal yonetimlerini incelenmesi
gereken bir konu haline getirmektedir.

Bankalarin kurumsal yonetim yapilarina iliskin diizenlemeler Basel Bankacilik Komitesi
tarafindan belirlenen ilkelere gore sekillenmis olup komite banka kurumsal yonetimini
“kuruluglarin i ve faaliyetlerinin yonetim kurulu ve iist diizey yoOnetimlerince idare
edildikleri bir yap1” olarak tanimlanmaktadir.

Bankacilik sektorii diger sektorlere kiyasla ¢ok fazla tarafin etkiledigi ya da etkilendigi
bir yapidir. Ozellikle menfaat gruplar1 ve bankalarla is birligi i¢erisinde olan diger kurum
ve kuruluslar dogrudan etki altindadir. Bankacilik sektoriiniin bakis acisiyla kurumsal
yonetimin yapisi bankalarin (TBB Bankacilik ve Arastirma Grubu, 2000: 95-96);

e Kurumsal hedeflerin belirlenmesi (ekonomik kazanglarin saglanmasi dahil)

e Giinliik operasyonel faaliyetlerin yiiriitiilmesi,

e Pay sahiplerinin c¢ikarlarimin gozetilmesi ve hesap verme sorumlulugunun
yerine getirilmesi,

e Kurumsal faaliyet ve davraniglarin diizenlenerek bankacilik sektoriiniin yasa
ve diizenlemeler dahilinde daha giivenilir ve etkin bir yapiya kavusturulmast,

e Mevduat sahiplerinin hak ve ¢ikarlarinin korunmasi,

konusundaki yaklagimlarini etkilemektedir Bankalarin kurumsal yonetim uygulamalari
sahip, ortak ya da hissedarlarin menfaatlerini gozetirken diger taraftan da yatirim
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fonlarinin etkin ve verimli kullanilmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Buna ek olarak
devlet, toplum ve kurumun tiizel kisiliginin kendisi de yonetim islevlerinde dikkate
alinmaktadir (Akin ve Aslanoglu, 2007: 33). Bu sebeple banka kurumsal yonetimi
sahiplik yapisi ¢ergevesinde banka performansini arttirarak menfaat sahiplerinin refahin
arttirici diizenlemeleri i¢inde barindirmakta ve uygulamaktadir.

Cesitli tilkelerde farkli kurumsal yonetim yapilart bulunmaktadir. Bu durum iki 6énemli
noktaya dikkat ¢gekmektedir. Bunlardan ilki yapisal konularin ¢éziimiinde evrensel olarak
kabul edilen dogru ¢oziimlerin bulunmadigidir. Digeri ise, tilkelerin kurumsal yonetime
yonelik uyguladig1 yasalarin birbirine benzeme zorunlulugunun bulunmamasidir. Bu
baglamda bir bankanin uygulamakta oldugu yontemden farkli etkin bir kurumsal yonetim
anlayis1 benimsenebilir (TBB Bankacilik ve Arastirma Grubu, 2000: 96).

Kurumsal yonetimin saglamlig1 bankalarin etkin ve giivenli isleyisleri i¢in vazgecilmez
bir unsur olup gerektigi sekilde uygulanmamasi bankalarin risk profillerini etkilemekte ve
bu durum da denetim otoritelerinin dikkatini ¢ekmektedir. Kurumsal yonetimin saglikli
bir sekilde isletilmesi mevduat sahiplerinin korunmasina katki saglamakta ve denetim

otoritelerinin bankalarin dahili siireglerine olan giivenlerini arttirmaktadir (BIS, 2006:
87).

Tiirkiye baglaminda kurumsal yonetim uygulamalar1 degerlendirildiginde, yapilan
diizenlemelerin ve yasal degisikliklerin Tiirk bankaciliginda belirli bir yapisallagsma
saglayabildigi soylenebilir. I¢ denetimin kurumsallasmas: ile birlikte enflasyonun
istikrarli bir seyir izlemesi, siyasi ve ekonomik krizlerin yasanmamasi, isletmelerin
rekabet giiclerini arttirmalar1 devlet miidahalelerinin azalmasi, Merkez Bankasi’nin
bagimsizligi, Tiirkiye’de iyi kurumsal yonetim uygulamalari i¢in zemin hazirlamaktadir.
Buna karsilik cari agiktaki biiytikliik ve siireklilik, bor¢clanma faizlerinde istenen seviyeye
gelememe gibi faktorler bankacilik sisteminde kurumsal yonetim isleyisinin Oniindeki
engeller olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akin ve Aslanoglu, 2007: 39-40).

Ulkelerde kurumsal yonetimin etkiligi, giigli hukuki altyapilar ile diizenleyici ve
denetleyici otoritelerin mevcudiyetine baghdir. Is kanunlarindan muhasebe standartlarina,
sahiplik yapilarindan faaliyet gosterilen piyasaya kadar bir dizi faktér makro ekonomik
denge ve isletme performanslari tizerinde etkili olmaktadir. Bankacilik sektorii gibi ¢esitli
gruplarin etkilendigi sektorlerde kurumsal yonetim uygulamalarinin daha giiclii ve etkili
olmasi, otoriteler tarafindan uygun hukuki ve iktisadi ortamin saglanmasi ile miimkiin
olmaktadir.

2.2.1. Bankacilik sektorii bakimindan kurumsal yonetim araclari

Genelde isletmelerin ve Ozelde bankalarin finansal hedeflerine ulasabilmesi ve finansal
performanslarini arttirmasi  Oncelikle etkin bir kurumsal yonetim ile miimkiin
olabilmektedir. Etkin bir kurumsal yonetim ise kurullarin birbirleri ile olan is birligi,
tesvik sistemlerinin olusturulmasi, kurum i¢i ve kurum dis1 bilgi akisinin saglikli sekilde
yiiriitiilmesi gibi faktorlere baglhidir (Tanridven vd., 2006: 91).

Bankalarda kurumsal yonetim araclarina yonelik bir takim siniflandirmalar yapilmakla
birlikte temel olarak etkin kurumsal yonetim araglari kurumsal etkinlik, kurumsal risk
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yonetimi, sorumluluk ve hesap verilebilirlik olmak {izere {i¢ temel bilesenden
olusmaktadir (Tuna, 2013: 69).

2.2.1.1. Kurumsal etkinlik

Bankalarda kurumsal etkinligin saglanmasinin temel taglarindan bir tanesi kurumsal
planlamanin yapilmasidir. Banka iist yonetimi ve yonetim kurulu tarafindan stratejik
amaclarin  belirlenmesi, kurumsal degerlerin olusturulmasi banka faaliyetlerinin
stirekliliginin saglanmasi acisindan son derece dnemlidir. Belirlenen hedefler ve kurumsal
degerler tiim ¢alisanlar tarafindan benimsenmeli ve Orgiit kiiltiirii haline getirilmelidir.
Hedeflerin belirlenmemis olmasi ya da yeterince agik olmamasi durumunda banka yol
haritas1 net olmadig1 i¢in istenilen amaglara ulasilmasi da zor olacaktir. Bu kapsamda
banka iist yonetimi ve yonetim kurulu kurumsal etkinligin saglanmasi igin banka
vizyonunu ve misyonunu belirlemeli, kurumsal yonetimin kalitesini diistiriicii
eylemlerden kacginmali, olusacak menfaat ¢atismalarmin Oniine gegmek icin gerekli
politikalar1 uygulamalidir. Diger taraftan etkinligin saglanabilmesi icin banka iist
yonetimi ve yonetim kurulu, yetki ve sorumluluk alanlarim1 agik¢a belirlemeli,
organizasyon yapisini saglikli bir bigcimde olusturmalidir.

Kurumsal etkinligin saglanmasi i¢cin gerekli olan bir diger husus ise banka yoOnetimi
tarafindan ticret ve tesvik politikasinin belirlenmesidir. Bankalarda atama ve
ticretlendirme kriterlerinin belirli olmasi, atamalarin belirlenen kriterlere gére yapilmasi
gerekmektedir (Tuna, 2013: 69). Bankanin ¢alisanlar1 ve yoneticileri igin belirleyecegi
ticret ve tesvik politikalar1 ise bankanin is stratejisi ile uyumlu olmalidir. Bunun olmamasi
durumunda yoneticilerin bankanin uzun ya da kisa donemli risklerinin doguracagi
sonuclara itibar etmeksizin, kisa donemli kéarlilik hedeflerine yonelik olarak hareket
etmesi s6z konusu olabilecektir (Takan ve Boyacioglu, 2013: 606).

Yonetim kurulunun yeri ve yapist da etkin kurumsal etkinlik i¢in 6nem tagimaktadir.
Kurumsal yonetim uygulamalarinin etkin bir sekilde uygulanmasi ve bu sayede menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarinin arttirilmast i¢in banka yonetim kurulu {yelerinin gorevlerinin
gerektirdigi niteliklere haiz olmasi, kurumsal yonetim uygulamalarinda tasidiklari roliin
bilincinde olmalar1 gerekmektedir. YoOneticilerin banka i¢inden ya da disindan herhangi
bir etki ile karsilasmamalar1 gerekmektedir. Yonetim kurullari, bankalarin tiim
faaliyetlerini diizenlemekten, denetlemekten ve gozetimden sorumlu olduklar1 igin
bankanin kurumsal yapilarina dogrudan katki vermektedirler.

2.2.1.2. Kurumsal risk yonetimi

Kurumsal risk yonetimi, bankanin faaliyetlerinin izlenmesi ve denetlenmesi ile ilgili
fonksiyonlar1 igermektedir. Bankalar kurumsal yonetim uygulamalar1 ¢ercevesinde
yonetim kurullart aracilifiyla hissedar1 temsil etmekte ve hissedarlart adina goézetim
yapmaktadir (Kaen, 2003: 25). Yonetim kurullar1 ayn1 zamanda {ist diizey yoOneticilerin
kontrollerinden sorumlu iken, iist yonetim ise c¢esitli kademelerdeki miidiirlerin
denetimini ve gdzetimini yerine getirmektedirler. Ust diizey yoneticiler kendi
faaliyetlerini yerine getirirken, gerekli donanima sahip olmali ve sorumlu pozisyonlarda
calisan personellerin iizerinde gerekli kontrol yetkisine sahip olmalidir.
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Kurumsal risk yonetimi saglanirken, banka faaliyetlerinin izlenmesi i¢in en etkin yol i¢
denetim sistemlerinin olusturulmasidir. I¢ kontrol sistemi denetgiler eliyle isletilir.
Yonetim kurullart menfaat kayiplarinin 6nlenmesi, alinan risk seviyelerinin tespiti, is ve
islemlerin bankacilik kurallarina uygunlugunu kontrol etmek i¢in i¢ denetim sistemlerini
bagimsiz dis denetim ile entegre etmelidir. Denetim ve kontrol sistemlerinin isletilmesi
ile banka faaliyetlerine iliskin bilgiler yonetim kuruluna tam ve zamaninda aktarilabilir.

2.2.1.3. Sorumluluk ve hesap verilebilirlik

Sorumluluk ve hesap verilebilirlik yani 6zl itibariyle seffaflik, kurumsal yonetim
uygulamalarinin temel unsurlarindandir. Menfaat sahipleri ve ¢ikar gruplart banka
faaliyetleri hakkinda yeteli bilgiye sahip olabilmeli ve bu bilgiler ile yonetim kurullarini
ve lst yonetimi performans agisindan degerlendirebilmelidirler. Bu bakimdan bankalar,
Ozellikle hissedarlara bilgi akisini eksiksiz saglayabilecek iletisim kanallarina sahip
olmal1 ve bilgilendirme politikasi olusturmalidirlar.

Bankalarin olusturacag: seffaf yapi ve bilgilendirme kanallarinin varligi, risk yonetimi ve
ic denetime katki saglamakta ve boylelikle hissedarlarin menfaatlerini olumlu
etkilemektedir.

2.2.2. Bankacilik sektoriinde kurumsal yonetime iliskin temel diizenlemeler

Bankacilik sektoriinde kurumsal yonetime iliskin bir takim diizenlemeler bulunmaktadir.
Diizenlemeler bankacilik sisteminin saglikli bir yapiya kavusturulmasini ve istikrarli bir
sekilde islemesini amaglamaktadir. Bankacilik sektoriinde menfaat sahipleri diger
sektorlere gore gerceklestirilen faaliyetlerden daha fazla etkilenmektedir. Bu bakimdan
pay sahiplerinin ve hissedar haklarinin korunmasi gergeklestirilen diizenlemeler ile
kontrol ve glivence altina alinmaya ¢alisilmistir.

Bankacilik sektoriinde yapilan kurumsal yonetim diizenlemeleri bahsedilen sebeplerle
tiim diinyada ortak payda haline gelmis ve iilkeler de kendi i¢ dinamiklerini goz Oniine
alarak sektore yonelik kurumsal yonetim ilkelerini ve uygulamalarin1 gelistirme g¢abasi
icine girmislerdir. Bu ¢ercevede, bu boliimde bankacilik sektoriinde temel referans olarak
alman Basel Bankacilik Denetim Komitesi’ nin kurumsal yonetim c¢alismalarina
deginilecek sonrasinda da Tiirkiye baglaminda Bankacilik Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu
ve Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu’nun diizenlemelerine yer verilecektir.

2.2.2.1. Basel bankacilik gozetim ve denetim komitesi prensipleri

Bankalarin finansal aracilik rolii iilke ekonomileri son derece Onemli olup yetersiz
kurumsal ydnetim birgok giigliik ve kayba sebep olmaktadir. Ozellikle banka mudilerinin
mevduatlariin  giivenligi, hissedar haklari konusundaki hassasiyetler bankalarda
kurumsal yonetim uygulamalarini uluslar arasi finansal sistem ic¢in ¢ok ©nemli hale
getirmistir.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin yaptigi calismalar bankalarda kurumsal
yonetimin diinyada ve Tiirkiye’ de yayginlasmasina ¢ok onemli katkilar saglamistir.
Komite, kurumsal yonetimin {iiye iilkeler tarafindan saglikli bir sekilde uygulanabilmesi
icin 1999 yilinda rehber yaymlamistir. Rehber, ayn1 yi1l yayimlanan OECD kurumsal
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yonetim ilkelerini temel almakta olup, 2005 yilinda tekrardan goriisiilmiis ve 2006 yilinda
revize edilerek bankacilik sektoriiniin ihtiyaglar ile paralel sekilde gelistirilmistir.

Basel komitesi yayimladigi rehberde kurumsal ydnetimin iyilestirilmesine yonelik
Onerilerde bulunurken, etkin kurumsal yonetim uygulamalar1 i¢in sorumlulugun yonetim
kurulu ve iist yonetimde oldugunu vurgulamaktadir. Bunun yaninda rehber, menfaat
sahipleri arasindaki ¢atismalarin yonetilmesi, denetgiler ve denetim fonksiyonu, seffaflik,
kurumsal yonetim mekanizmalarinin gelistirilmesi ve degerlendirilmesinde denetim
otoritesinin roliine de agiklik getirmistir (Caliskan ve icke, 2009: 128).

Basel Komitesi yaymlamis oldugu rehberde kurumsal yonetimin giliclendirilmesine
yonelik olarak sekiz adet ilke belirlemistir ve bu ilkeler bir Onceki paragrafta da
belirtildigi lizere daha ¢ok yonetim kurulu ve {ist yonetimin rolii {izerine yogunlasmistir
(BIS, 2006: 89-100):

1. Ilke: Yonetim Kurulu iiyeleri, pozisyonlarmin gerektirdigi niteliklere sahip olmali,
kurumsal yonetimdeki rollerinin bilincinde olmali ve bankanin faaliyetleri hakkinda
giivenilir sekilde akil ytiriitebilmelidir,

2. Ilke: Yonetim Kurulu, bankanin tiimiine aktarilan stratejik hedef ve kurumsal
degerlerini onaylamali ve denetlemelidir,

3. Ilke: Yonetim Kurulu, tiim kurumda gecerli olacak sekilde sorumluluk ve hesap
verilebilirlik yapisini tanimali ve ayn1 zamanda uygulanmasini saglamalidir,

4. llke: Yonetim Kurulu, kurul politikas: ile esgiidiimlii sekilde yonetimin denetim
gerceklestirmesini saglamalidir,

5. llke: Yonetim Kurulu ve iist yonetim; i¢c denetim fonksiyonu ile birlikte dis
denet¢ilerden ve i¢ kontrol fonksiyonu tarafindan yiiriitiilen ¢alismalardan etkin olarak
yararlanmalidir,

6. Ilke: Yonetim Kurulu, iicretlendirme politikalart ve uygulamalarinin, bankanin
kurumsal kiiltiirii, uzun vadeli hedef ve stratejileri ve kontrol ortami ile uyumlu olmasini
saglamalidir,

7. Ilke: Bankanim yonetimi seffaf olmalidir,

8. Ilke: Yonetim Kurulu ve iist yonetim, -bankanin seffafligim engelleyen iilkelerde veya
yapida faaliyet gostermesi durumlari dahil olmak iizere- bankanin operasyonel yapisi
hakkinda bilgi sahibi olmalidir.

Bu ilkeler bankalarmm  kurumsal yo6netim  uygulamalarinda bir  yandan
sahip/ortak/hissedarlarin ¢ikarlarinin gozetilmesi diger taraftan da yatirimcilara ait yatirim
fonlarmin etkin ve verimli olarak kullanilmasi agisindan 6nem arz etmektedir (Akin ve
Aslanoglu, 2007: 32).

Basel komitesi, temel rehberinin yaninda siire¢ icerisinde kurumsal yonetimin 6nemini
vurgulayan ¢esitli dokiimanlar yaymlamistir. Bu dokiimanlar; “Faiz Riski Yonetimine
Iliskin Prensipler”, (Eyliil 1997), “Bankalarda I¢ Kontrol Sistemlerine iliskin Prensipler”,
(Eylil 1998), “Banka Seffafligiin Arttirilmasi”, (Eylil 1998), ve “Kredi Riski
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Yénetimine Iliskin Prensipler” (Haziran 1999) olarak siralanabilmektedir. Yayimlanan
tiim dokiimanlarda etkin kurumsal yonetimin temel teknik ve stratejileri asagidaki sekilde
belirlenmistir (TBB Bankacilik ve Arastirma Grubu, 2000: 96):

e Kurumsal deger ve ilkeler ile entegre olmus sistem,

e Kurum basarisi ve bireysel katilimlarin 6lgiilebilecegi kurumsal strateji,

e Karar alma siireclerinin agik sekilde ortaya konmasi ve hiyerarsik yapinin
belirlenmesi,

e Yonetim Kurulu ve iist yonetim ile denetcilerin uyum i¢inde ¢aligsmasi,

e Menfaat catismalarina yonelik risklerin izlenmesi,

e Ust yonetim ve calisanlar1 kapsayan finansal ve idari tesvik mekanizmalarmin
olusturulmasi,

e Kurum i¢i ve kurum dis1 yeterli bilgi akisinin saglanmasi.

Basel Komitesinin ortaya koydugu Basel-2 standartlar1 ise daha ¢ok bankalarin kredi
verme ve teminat sartlari ilizerinde yogunlagmistir. Teminat sartlarini yerine getiren
isletmelerin daha diisiik faizle bor¢lanabildigi, bu sartlar1 saglayamayanlarin ise daha
yiiksek faizle kaynak bulabildigi bir yap1 olusturan Basel-2 siireci bankalarin kredi tahsis
stirecleri lizerinde oldukca 6nemli etkiye sahip olmaktadir (Arslan, 2007: 49).

2008 kiiresel finansal krizi ile ortaya c¢ikan eksiklikler ise Basel-3 ile giderilmeye
calistlmistir. Basel Komitesi, 12 Eyliil 2010°da agikladigi Basel-3 kriterleri ile temel
olarak bankalarin soklara karsi dayanikliligini arttirmayr hedeflemistir. Bunun yaninda
kurumsal yonetisim ve risk yonetiminin gelistirilmesi kriterlerin temel amaclar1 olmustur.
Basel-3 kriterleri yeni bir yap1 ortaya koymamis, 2008 finansal krizinde Basel-2
kriterlerinin ortaya ¢ikan eksikliklerini tamamlayan bir set olarak islev gormiistiir (Takan
ve Boyacioglu, 2013: 596).

Basel Komitesi’nin ¢aligmalarina cesitli yonlerden elestiriler gelmekle birlikte getirilen
kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal krizlerin tahrip edici sonuglarini azalttigi
sdylenebilmektedir. Ozellikle denetim ve gdzetim mekanizmalarmin varligi finansal
kayiplarin nispeten daha az gerceklesmesine olanak saglamakta, hissedarlarin
menfaatlerinin azalmasina ve finansal performans gostergelerinin gerilemesine engel
olmaktadir.

2.2.2.2. 5411 Sayili bankacilik kanununda kurumsal yonetime iligkin
diizenlemeler

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde kurumsal yonetime iliskin ilk diizenlemeler
19.10.2005/5411 tarih ve sayili Bankacilik Kanunu ile diizenlenmistir. Kanunun 22 ile
42.maddelerinin bulundugu igiincii kisminda yer alan “Kurumsal Yonetim” basligi
altinda kurumsal yonetim uygulamalarina ayrintili bicimde yer verilmistir. S6z konusu
kisitm dort alt bolimden olugmaktadir. Birinci bolim “Yonetim” bashigi altinda
incelenmis olup, kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulu, denetim komitesi ve
yoneticileri kapsamaktadir. Ikinci boliim “I¢ Sistemler” bashigini tasimaktadir. Bu bliim
altinda i¢ kontrol, risk ydnetimi ve i¢ denetim yer almaktadir. Ugiincii boliim “Yetkili
Kuruluslar” baglikli olup, bagimsiz denetim kuruluglari, degerleme ve derecelendirme
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kuruluslart ile destek hizmet kuruluslar1 bu baslik altinda incelenmistir. Dordiincii ve son
boliim ise “Finansal Raporlama” olup, muhasebe ve raporlama sistemleri, konsolide
finansal raporlar, finansal raporlarin imzalanmasi, sunulmasi, ilan1 ve denetimi, yillik
faaliyet raporu, sorumluluk ve belgelerin saklanmasi konular1 diizenlenmistir (Alp ve
Kilig, 2014: 123).

5411 sayili kanunun 22. maddesi “kurumsal yonetime iliskin yapt ve siire¢ler ve bunlara
iligkin ilkeler Sermaye Piyasast Kurulu ile kurulus birliklerinin de goriisii alinarak Kurul
tarafindan belirlenir” seklinde ifade edilmis ve boylelikle halka agik isletmeler igin
belirlenecek ilkeler arasinda karisiklik yasanmamasi amaglanmistir (Balkan, 2014: 84).

Bankacilik kanununda i¢ kontrol, risk yonetimi ve i¢ denetim sistemlerinin mevzuata
uygunlugu, dogru ve yeterli sekilde islemesi ile raporlamanin giivenilir olmasi, banka i¢i
yetki ve sorumluluklarin belirlenmesi yonetim kurulunun sorumluluguna birakilmistir.
Yonetim kurulunun denetim ve gozetim faaliyetlerine yardim etmek amaciyla denetim
komitesi tesis edilmistir (Uzun, 2006: 54). Kurumsal yonetim agisindan dikkat ¢ceken
diizenlemelerden bir tanesi genel miidiir ve yonetim kurulu iliskisine yoneliktir. Buna
gore, yonetim kurulu bankayi temsil ve idare ederken genel miidiir icranin bast olup
yonetim kuruluna karst sorumlu olmaktadir. Bu sebeple genel miidiir ayni zamanda
yonetim kurulu baskani olamamaktadir. Ayni zamanda murahhas iiyelik ve genel
midirlik ayn kiside toplanamamakta genel miidiir yonetim kurulu baskan vekili de
olamamaktadir (Reisoglu, 2007: 379). Bu madde ile ifade edilmek istenen banka
yonetiminde tek adam hakimiyetinin 6niine gegcmek ve etkin bir kurumsal yonetim igin
dengeli bir yonetim modeli olusturmaktir. Aksi durumda temsil teorisi g¢ergevesinde
hissedarlar ile yoneticiler arasinda ¢ikar catismasi baglayabilecek ve banka performansi
menfaat catigsmalarina dayali olarak istenilen seviyeye gelemeyebilecektir.

Bankacilik Kanunun bahsedilen maddelerinde kurumsal yonetimin farkli yonlerine vurgu
yapan ¢ok sayida hiikkiim bulunmaktadir. Kanunun temel amaclarindan bir tanesi
bankalarin saglikl1 bir sekilde islemesini saglamak ve kurumsal yonetimi bu kapsamda bir
ara¢ olarak kullanmaktir.

2.2.2.3. Bankacilik denetleme ve diizenleme kurumunun kurumsal yonetime
iliskin diizenlemeleri

5411 sayili Bankacilik Kanunu’ndaki diizenlemelere paralel bigimde bankalarin
faaliyetlerinin denetiminden ve gdzetiminden sorumlu kurum sifatiyla BDDK (Bankacilik
Denetleme ve Diizenleme Kurumu) tarafindan 1.11.2006 tarihinde “Bankalarin Kurumsal
Yonetim Ilkelerine Iliskin Yonetmelik” Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
girmistir. Bankacilik Kanunu’nun 95. maddesi “Yerinde Gozetim ve Denetim” bagligin
tasimakta olup, kurumsal yonetim ilkelerine uyum seviyesinin gozetimi, analizi ve
Ol¢ctimiiniin BDDK tarafindan yapilacagi hiikiim altina alinmistir.

Halka agik isletmelerin kurumsal yonetim diizenlemeleri konusunda SPK yetkili iken,
halka ac¢ik bankalarin kurumsal yonetim diizenlemeleri, uygulamasi, degisikliklerin usul
ve esaslar1 konusunda SPK, BDDK’nin uygun goriisiinii almak ile miikelleftir. Diger
taraftan BDDK halka ag¢ik olmayan bankalarin kurumsal yonetimine iligskin diizenleme
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yaparken ya da kendi alani ile ilgili diizenlemeleri gergeklestirirken SPK ile birlikte diger
banka birliklerinin goriislerini almak zorundadir. Bu c¢er¢evede kurumlarin, kurumsal
yonetime iligkin diizenlemelerinde birbirlerine kars1 sorumluluklar1 bulunmakta ve hatta
SPK ve BDDK’nin diizenlemeler konusunda birbirleri ile anlagmalari zorunlulugu
bulunmaktadir.

1.11.2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan BDDK Yd6netmeligi’nde
kurumsal yonetim, “Banka iist yonetiminin bankay, belirlenmis hedefler, kanun, kanuna
istinaden ¢ikarilan diizenlemeler ile ilgili diger mevzuat, ana sozlesme ve banka igi
diizenlemeler ile bankacilik etik kurallari dogrultusunda, tiim menfaat ve pay sahipleri ile
tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini koruyacak big¢imde yénetimi” seklinde
tanimlanmustir.

Yapilan tanimlamadan anlasilacagi tlizere BDDK kurumsal yonetim ilkeleri tim
paydaslarin hak ve menfaatlerini koruma amaci tagimakta, banka sahiplik yapisi ve
sahiplerin menfaatleri yani banka performansi arasinda bir iliski kurmaktadir. Bu
cercevede BDDK diizenlemeleri kurumsal yonetim uygulamalari araciligiyla sermaye
sahiplerinin menfaatlerini bir yoniiyle arttirmay1 hedeflemektedir. Bunu yaparken BDDK
belirlemis oldugu yedi kurumsal yonetim ilkesini ara¢ edinmistir. Bu ilkeler; bankanin
kurumsal deger ve stratejik hedeflerinin olusturulmasi, banka icindeki yetki ve
sorumluluklarin acgik¢a belirlenmesi, yonetim kurulu iiyelerinin gerekli niteliklere sahip
olmasi ve banka faaliyetleri hakkinda bagimsiz degerlendirme yapabilmesi, iist diizey
yonetimin gerekli niteliklere haiz olmasi ve yonetimde iistlendikleri roliin bilincinde
olmasi, miifettigler ile denetim elemanlarinin ¢aligmalarindan etkin sekilde yararlanilmasi,
ticret politikalarinin bankanin i¢ dengeleri ile uyumlu olmasi, kurumsal yonetimin seffaf
olmasi sekilde siralanmistir.

Yonetmeligin 4. maddesinde bankalarin ‘faaliyet biiyiikliikleri ile yapilanma tiirlerini
dikkate alarak, kurumsal yonetime iliskin yapi ve siireglerini kanun ve kanun uyarinca
viiriirliige giren diizenlemelerle belirlenen esas ve usullere uyulmasi kaydiyla, bu
yvonetmelik ekinde yer alan ve yukarida belirtilen kurumsal yonetim ilkelerini esas alarak
belirleyebilecekleri” hiikkme baglanmistir. Madde hiikmiinden anlasilmaktadir ki;
bankalar kurumsal yoOnetim siireclerini ilkelere uymak kaydiyla esnek sekilde
belirleyebilmektedirler. Ancak yapi ve siireglerin belirlenmesinin vazgegilmez sarti
Bankacilik Kanunu ve bu kanuna dayanilarak ¢ikarilan diizenlemelere uyumdur.

2.2.2.4. Tiirk ticaret kanununun kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri

Tiirkiye Fransiz Kita Avrupa’st hukuk sistemine mensup olan iilkelerden biri olup,
kurumsal yonetime iliskin yasal ¢atinin temel taslarindan birisi Tiirk Ticaret Kanunu’dur.
Tiirk Ticaret Kanunu 1850 yilinda Fransiz Ticaret Kanunu’ndan adapte edilmis, 1926 ve
1956 yillarinda ise Alman, Isvigre ve italyan hukukundan alinan hiikiimler ile birlikte
degisiklige ugramistir. Kanun 1956 yilindaki sekli hisse sodzlesmelerinin temelini
olusturmus, isletme kurulmasi, genel kurul toplantilari, hissedar haklar1 ve hisse tanimi
konularinda yasal gergeveyi belirlemistir (Kula, 2006: 145).
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6762 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu 1956 yilindan 1 Temmuz 2012 yilina kadar cesitli
degisiklikler ile yiirtrliikte kalmig, 1 Temmuz 2012 tarihinde ise yerini 6102 Sayili1 Yeni
Tiirk Ticaret Kanunu’na birakmistir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun bir¢ok maddesi
kurumsal yonetim ilkelerinin ¢ercevesini ortaya koymakta adeta kanunla
somutlastirmaktadir.

6102 Sayil1 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda kurumsal yonetimin dort ilkesi olan seffaflik,
adillik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk ilkelerinin birgok izini gorebilmekteyiz.
Ornegin seffaflik ilkesi bilgi toplumuna dayali olarak tanimlanmakta ve kamunun
aydinlatilmasini, isletmelere yatirim yapacaklarin bilgilendirilmesini hedeflemektedir.
Adillik ilkesi ile pay sahiplerinin isletmelere bor¢lanmasi yasaklanmis ve imtiyazl
paylara sinirlama getirilmistir. Hesap verilebilirlik ilkesi, isletmelerin uluslararasi
standartlarda denetiminin yapilmasini ve bagimsiz denetgiler tarafindan tarafsizlik ilkesi
geregi denetimini zorunlu kilmaktadir. Ayni zamanda bu ilke risk durumlarinda
isletmenin en az zararla kurtulmasina yardimci olacak “riskin erken teshisi komitesi”
kurulmasin1 ongérmektedir (Gonen ve Yirekli, 2016: 137). Sorumluluk ilkesinin
yerlesebilmesi i¢in ise, farklilastirilmis teselsiil maddesi kanunda kendisine yer
bulmustur.

Yeni Tirk Ticaret Kanunu kurumsal yonetim ilkelerinin temel bir yapi olarak
benimsenmesi konusunda emredici kurallar biitiinii getirmektedir. Tiim isletmelerin
faaliyetlerini uluslararasi standartlarda siirdiirebilmelerine imkan tanimaktadir. Bu sayede
isletmeler uluslararasi finans kaynaklarina daha kolay ve diisiik maliyetle erismekte ayni
zamanda isletme ve ortak menfaatlerini optimal seviyede gozeten sistemlerin
olusturulmasiyla isletme performansini arttirmaktadir (Tetik, 2013: 52).

Bu kapsamda Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, isletme sahipleri ile isletme performansi
arasindaki iliskiye yonelik diizenlemeler getirmekte, etkin kurumsal yonetim araciligiyla
isletme performansini arttirmak ve isletme sahiplerine en yliksek refahi saglamak amacina
hizmet etmektedir.

Anilan kanunun maddelerine daha detayli bakmak, kanunun kurumsal yonetim ile
iligkisini ortaya koymak bakimindan faydali olabilir. 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu pay sahipleri diizeyinde, yonetim kurulu diizeyinde, bilgilendirme ve seffaflik
diizeyinde, paydaslar yani menfaat sahipleri diizeyinde yenilikler getirmistir (Alp ve
Kilig, 2014: 129-135).

Kanun pay sahipleri agisindan esit islem ilkesini kabul ederek pay sahiplerinin esit
sartlarda ve esit isleme tabi tutulmasimni (TTK, md.357) hilkme baglamis ayni1 zamanda
pay sahipligi haklarin1 genisletmistir. Pay sahiplerine yeni dava haklar1 tanimis, pay
sahiplerinden olusan genel kurulun devredilemez gorev ve yetkilerini belirlemistir (TTK,
md.408). Genel kurulda oy kullaniminda imtiyaz smirlandirilirken (TTK, md.479),
elektronik genel kurulun oni acilmistir (TTK, md.1527/5). Pay sahiplerinin sirkete
bor¢lanmasi yasaklanmig (TTK, md.358), pay devirlerinde devrin sinirlandirilmasi
ayrintili sekilde diizenlenmis ve pay sahiplerinin devir haklar1 giivence altina alinmistir
(Alp ve Kilig, 2014: 128-129).
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Yonetim Kuruluna yonelik olarak, tek kisilik yonetim kurulu olusumuna imkan tanimistir
ve boylelikle tek kisi ortakli anonim sirket diizenlemesi ile paralellik saglanmistir.
Yonetim kurulu iyelerinin isletmede hisse sahibi olmalart mecburiyeti ortadan
kaldirilmigtir ve ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyelerinin tiizel kisiler olabilecegi hiikmii
ilave edilmistir. Yonetim kurulu iiyelerinden en az birinin Tiirkiye’ de ikamet etmesi ve
Tiirk vatandasi olmasi zorunlulugu getirilmistir. Yonetim kuruluna toplantilart elektronik
ortamda yapabilme olanagi saglanmistir. Sorumluluk ile ilgili olarak kusurun
derecelendirilebilmesi maksadiyla miiteselsil sorumluluk anlayis1 getirilmistir. Tek tiyeli
yonetim kurullar1 diginda iiyelerin en a dortte birinin yliksek 6grenim gormiis olmasi
zorunlu olmustur (Tetik, 2013: 53).

Bilgilendirme ve seffaflik diizeyinde, isletmelere finansal tablo ve eklerini, yillik faaliyet
raporlarint diirist resim ilkesi g¢ercevesinde Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore
bilango giiniinii izleyen hesap doneminin ilk li¢ ay1 i¢inde hazirlayip ve genel kurula
sunacagint hilkkme baglamistir (TTK, md.514, 515). Yapilan diizenlemelerin en
onemlilerinden bir tanesi denet¢inin ve denetimin igletme organi olmaktan ¢ikarilmasi ve
denetim gorevinin isletme disindan, profesyonel denetim sirketlerine devredilmesidir.
Denetim fonksiyonunu yerine getirecek olan denetgi 3568 Sayili Kanuna goére Yeminli
Mali Miisavir ya da Serbest Muhasebeci Mali Miisavir unvanini tagiyan meslek mensubu
olmalidir (TTK, md.399, 400). Kanun ayn1 zamanda isletmelerin internet sitesi agmasini
ve isletmenin kanunen ilan etmesi zorunlu belge ve bilgileri bu internet sitesi araciligiyla
yayimlanmasini hitkme baglamistir (TTK, md. 1524).

Paydaglar yani menfaat sahipleri diizeyinde yapilan yenilikler ile igletme calisanlart ve
haklar iyilestirilmistir. Calisanlara 6dedikleri aidatlarin kanuni faizleri ile birlikte geri
verilmesi (TTK, md. 522), isciler i¢in yardim sandig1 kurulmasi ya da hayir amaclarina
hizmet i¢in bilang¢o karindan yedek akge ayrilmasi (TTK, md. 523) diizenlemelere 6rnek
verilebilir. Kanun, isletmenin haksiz rekabetten kaginmasi i¢in gerekli hiikiimleri (TTK,
md. 54-63) getirmis, pay sahiplerinin ya da kamunun menfaatlerinin ciddi sekilde
tehlikeye diisiiriilmiis olmas1 durumunda isletme merkezinin bulundugu yerdeki asliye
ticaret mahkemesinde isletmenin feshine karar verilebilecegini (TTK, md. 353) hiikkme
baglamistir.

Yapilan diizenlemeler daha disiplinli, krizlerden daha az etkilenen, daha seffaf bir
ekonomi olusturma ¢abalarin1 gostermektedir. Ayrica kurumsal yonetime yonelik yapilan
diizenlemeler ile isletmelerin daha iyi yonetilmesi ve boylelikle daha yiiksek performans
gostermesi miimkiin olabilecektir.

2.3. Bankalarin Finansal Performans Gostergeleri

Performans, bir isletmenin basarisini bir baska ifade ile isletmenin amaclarina ulasma
diizeyini tanimlayan ¢ok boyutlu bir kavramdir (Karaman, 2009: 411). Bir bagka ifade ile
performans, planlanan hedefe ve belirlenen standartlara ulasilip ulasilmadiginin nitel veya
nicel yontemlerle tespit edilmesidir (Sayman, 2012: 119). Glinlimiiz rekabet kosullarinda
basarili olmak isteyen birgok isletme i¢in performans 6l¢iimii hayati 6nem tagimaktadir.
Performans Ol¢limii i¢in ise geleneksel yontem finansal yontemlerdir. Finansal
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performans Olclimlerine yonelik yontemler agirlikli olarak muhasebe verilerine dayali
yontemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Yiikcii ve Atagan, 2010: 28).

Finansal performans 6lgiimii karar vericilere isletmenin finansal durumu hakkinda bilgi
vermek amaciyla yapilir. Finansal analizler isletme yoneticilerine gelecege yonelik
kararlar almalarinda yardimer olurken ayni zamanda yatirimcilara da isletme ile ilgili
bilgi sunmakta ve kredi verenlerin igletmeye yonelik kredi kararlarinda temel 6ge olarak
islev gormektedir (Yiikgii ve Atagan, 2010: 28).

Bu boliimiinde arastirmanin bagimli degiskenlerini olusturan finansal performans
gostergelerine yer verilecektir. Ulusal ve uluslararasi alanda yapilan ¢alismalarda finansal
performans gostergeleri i¢in iki temel ayrim yapilmistir. Bunlar;

e Muhasebe temelli finansal performans gostergeleri,
e Piyasa temelli finansal performans gostergeleridir.

Mubhasebe temelli finansal performans gostergeleri, aktif karlilik orani (Return on Assets-
ROA), ozkaynak karlilik orani (Return on Equity-ROE), Fiyat/Kazang Orani, Hisse
Bagina Kar literatiirde incelenmistir. Tobin’s Q orani ise piyasa temelli performans
gostergesi olarak hem ulusal hem de uluslararasi arastirmalara konu edinmistir.

Asagida arastirmanin bagimli degiskenleri olan finansal performans gostergeleri ayrintili
bi¢imde agiklanacaktir.

2.3.1. Aktif karhlik orani (Return on assets-ROA)

Isletmelerin aktiflerinden yapmus oldugu karlilik oranlarma aktif karlihik orami adim
vermek miimkiin olmaktadir ve bu oran aktiflerin isletmede ne 6l¢iide karlt kullanildigini
tespit etmek amaciyla hesaplanmaktadir (Yurttadur, 2015: 155). Aktif karlilik orani,
donem net karnin aktif toplamina oranlanmasi ile bulunur.

Aktif Karlilik Oran1 = Donem Net Kar1 / Toplam Aktifler

Bankalar agirlikli olarak ortalama aktif karlilik orami hesaplamaktadirlar. Bu oran ise
asagidaki gibi formiile edilmektedir.

Ortalama Aktif Karlilik Orant = Donem Net Kar1 / Ortalama Aktifler
Ortalama Aktifler = Aktifler +Aktifler (Bir Y1l Onceki Dénem) / 2

Isletmenin yonetim yetenegini de gosteren aktif karlilik orani, finansman seklinde ya da
sermaye yapisindaki degisikliklere gore yiiksek ya da diisik olabilir. Biiyiik Olclide
yabanci kaynak kullanan ve bu nedenle borg yiikii agir olan isletmelerin aktif karlilik
oraninin varliklarmin biiyiik kism1 6zsermaye ile finanse edilen isletmelere oranla daha
diisiik olmas1 normaldir. Dolayisiyla igletmenin finansman sekline gore farkli sonuglar
veren, pay ve paydasi arasinda tutarlilik bulunmayan bu orani, bir isletmenin karlilik
durumunun degerlendirilmesinde bir 6lgii olarak kullanirken dikkatli olmakta fayda
bulunmaktadir (Akgtic, 1998: 70).
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2.3.2. Ozkaynak karlhihk orami (Return on equity-ROE)

Ozkaynak karlilik oran1 sermaye karlilik oranlarindan bir tanesidir. Isletmeler sermayeleri
giiclii oldugu oOlclide faaliyetlerinde daha rahat hareket etme imkani bulmaktadirlar.
Sermaye karlilik oranlari, isletme sahip veya ortaklari tarafindan isletmeye saglanan
sermayenin her birimine diigen kar paymni gostermektedir. Bu oran, hem kar marjindan
hem de toplam varliklarin devir hizindan etkilenmektedir (Yurttadur, 2015: 155).
Ozkaynak karlilik oran1 asagidaki gibi formiile edilmektedir;

Ozkaynak Karlilik Oran1 = Dénem Net Kar1 / Ozkaynaklar

Ozkaynak karlilik orani, genel itibariyle &zkaynaklarin performansini dlgmektedir.
Ozellikle ayn1 sanayi dalinda faaliyet gosteren isletmeler arasinda kiyaslama yaparken bu
rasyodan yararlanilmaktadir. Oranin biiylikliigli isletmenin iyi bir yatinm yaptigin1 ve
giderlerini sik1 bir sekilde kontrol altinda tuttugunu gostermektedir (Aktan ve Bodur,
2011: 60).

Ozkaynak karlilig1 olan ve bunu uzun dénemde istikrarli sekilde siirdiirebilen isletmeler
uzun vadeli yatirima uygun olan isletmeler olarak tanimlanmaktadir. Yiiksek 6zkaynak
karlilig1 olan ve bunu siirdiirebilen isletmelerin isletme hissedarlarina yiiksek kazancglar
saglamas1 beklenmektedir. Bu bakimdan 6zkaynak karlilik orani 6nemli bir yonetim
performansi gostergesidir.

2.3.3. Tobin’s Q oram

Isletmelerin performans 6l¢iimlerinde genel kabul gérmiis olan Tobin’s Q orani, gerek
biiyiime firsat1 ve gerekse etkin kaynak kullanimi ve yonetim etkinliginin bir gostergesi
olarak ilk kez 1969 yilinda James Tobin tarafindan kullanilmistir. Tobin (1969), finans
yazininda “q” olarak adlandirilan oranimi isletme {izerindeki finansal haklarin pazar
degerini, isletme varliklarinin yerine koyma maliyetine bolerek elde etmistir. Burada
yerine koyma maliyetinden kastedilen kavram, varliklarin alternatif kullanim degeri

olarak tanimlanabilmektedir (Canbas vd., 2004: 57-58).

Tobin Q oran1 daha sonra diger arastirmacilar tarafindan gelistirilmis ve yapilan
diizeltmeler ile hesaplanma gii¢liigli ortadan kaldirilmistir. Tobin Q orami {izerinde
yapilan arastirmalardan onemlileri; Lindenberg ve Ross (1981), Chung ve Pruit (1994),
Lee ve Tompkins (1999) sayilabilir. Chung ve Pruit (1994), Tobin’s Q oranini “Yaklagik
q degeri” seklinde ifade etmisler ve asagidaki gibi basit sekilde hesaplamiglardir:

Yaklasik ¢ = (MVE+PS+DEBT)/TA

MVE: Hisse senedinin piyasa fiyati ile hisse senedi sayisinin carpimiyla elde edilir.
PS: Tercihli hisse senedi fiyati ile hisse senedi sayisinin ¢arpimi sonucunda elde edilir.
DEBT: Firmanin toplam borglarini (yiikiimliiliiklerini) géstermektedir.

TA: Firmanin toplam aktiflerini (varliklarini) géstermektedir.

Onem (2014: 62) arastirmasinda Tobin Q oram asagidaki sekilde formiile etmistir.
Tobin’s Q = Toplam Borglar+Piyasa Degeri / Varliklar Toplam1 (Onem; 2014: 62).
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Genel olarak degerlendirildiginde Tobin’s Q orani 1’ in lizerinde olan isletmeler hisse
senedi yatirimcilarinin tercih ettigi isletmeler olmaktadir. Tobin Q orani yiiksek olursa
varliklarin iyi alternatiflerde kullanildigi yorumu yapilabilmektedir (Lee ve Tompkins,
1999: 20). Yani yatirimci igin Tobin’s Q oraninin yiiksek olmasi bir biiyiime firsati
gostergesidir. Buna karsin isletmenin ortalama Tobin’s Q oranmnin 1’den diisiik olmasi
verimsiz kaynak kullanimini gostermekte ve yatirimin marjinal getirisinin sermaye
maliyetinin altinda kaldigina isaret etmektedir (Canbas vd., 2005: 25).

Yukarida gosterilen hesaplama yontemlerinin disinda literatiirde birgok c¢alismada
Tobin’s Q orami isletmenin piyasa degerinin defter degerine oranlanmasi ile de
hesaplanmustir.

Tobin’s Q = Piyasa Degeri / Defter Degeri

Bu oranin payinda yer alan piyasa degeri hisse senetlerinin piyasadaki arz ve talebine
gore ortaya c¢ikan degeridir. Defter degeri ise isletme varliklart ve borglart arasindaki
farkin mevcut hisse senedi sayisina boliinmesi ile elde edilmektedir (Ilarslan, 2011: 161).

2.3.4. Hisse basina kar

Hisse basma kar isletmeler i¢in finansal performans olgiitii olup, 6nemli bir karlilik
gostergesidir. Hisse basina kir ve temettii oranlarma isletme, isletme sahipleri ve
yatirimcilar oldukc¢a énem vermektedirler. Bu oraninin etkinligine baglh olarak, isletme
yoneticileri ile hissedarlar agisindan dagitilan temettiiniin hisse basina diisen tutarinin ne
olacagi cok 6nemli olmaktadir (Cetiner, 2008: 162). Hisse basina kar oran1 igletmenin net
karmin dolasimdaki hisse senedi sayisina boliinmesi ile elde edilmektedir.

Bankalar basta olmak iizere Borsa Istanbul’ da faaliyet gdsteren isletmelerin yillik
faaliyet raporlarinda ana finansal performans gostergesi olarak sundugu gostergelerden
bir tanesi de hisse basina kar rakamidir.

Hisse bagina kar ve temettii oranlari agagidaki gibi formiile edilmektedir;
Hisse Basina Kar Oran1 = Donem Net Kéar1 / Dolasimdaki Hisse Senedi Sayis1
Hisse Basina Temettii = Dagitilabilir Kar / Dolagimdaki Hisse Senedi Sayist

Oranlar, isletme karliliginin analiz edilmesine ve yatirim kararlari alirken diger isletmeler
ile getiri karsilastirmas1 yapilmasina yardimer olmaktadir.

2.3.5. Fiyat/kazanc¢ orani

Fiyat/Kazang orani hisse senetlerinin piyasada olusan fiyatlarinin gergegi yansitip
yansitmadiginin belirlenmesinde kullanilan temel analiz yontemlerinden bir tanesidir.
Hissedarlar ve isletme yOnetimi tarafindan isletmelerin karhilik performansini takip
ederken kullanilan fiyat/kazang orani, hisse basma cari ya da beklenen kazang ile cari
hisse senedi fiyat1 arasindaki nispi iligkiyi gostermektedir. Bu iliskide hesaplanan katsay1
yatirimeilarin isletmeye olan giiven diizeylerine bagli olarak yiikselebilmektedir. Genel
itibariyle oranmin yiiksek olusu hisse senedi fiyatinin pahali oldugunu gostermekte,
diisiik olmasi ise hisse senedinin ucuz oldugunu gostermektedir (Bolak, 2005: 43).
Fiyat/Kazang orani asagidaki gibi formiile edilmektedir;
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Fiyat/Kazan¢ Orani= Hisse Senedinin Dénem Sonu Piyasa Fiyati

Donem Net Kari/Hisse Senedi Sayisi
Fiyat/Kazang oranina iliskin formiilii su sekilde agiklamak ta miimkiin olmaktadir;
Hisse Basia Kar = Net Kar / Hisse Senedi Sayisi
Fiyat/Kazang¢ Orani = Hisse Senedinin Donem Sonu Piyasa Fiyati/Hisse Bagina Kar

Fiyat/Kazang orani, banka ve aract kurumlarin piyasa analistleri ve yatirimeilar tarafindan
isletmelerin ve endiistri kollarinin  potansiyel karliliklarin1  karsilastirmak  igin
kullanilmaktadir. Tiirkiye’de fiyat/kazan¢ orani bankalar ve araci kurumlar tarafindan en
cok kullanilan degerleme yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Vatansever, 1994: 79).

Fiyat/Kazang orani kolay hesaplanabildigi ve anlasilma diizeyi yiiksek oldugu icin
literatiirde yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak fiyat-kazang orani hesaplanirken dikkat
edilmesi gereken bir takim noktalar bulunmaktadir. Oranin hesaplanmasinda net karin
temel gosterge olmasi ve net kar hesabindan farkli muhasebe uygulamalarindan ve
enflasyondan etkilenmesi durumunda elde edilen sonuglar gergegi yansitmayabilir. Ote
yandan bu oran zarar eden isletmeler icin kullanilamamaktadir (Oztiirk, 2007: 276).
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2.4. Sahiplik Yapis1 ve Finansal Performansa Iliskin Teoriler

Kurumsal yonetim konusu, kurumsal yonetime iligkin sorunlar ve bunlara yonelik ¢6ziim
Onerilerini acgiklayan c¢esitli teoriler bulunmaktadir. Bu teorilerden bazilar1 vekalet
(agency) teorisi, paydas (stakeholder) teorisi, temsil (stewardship) teorisi, yonetsel
egemenlik (managerial hegemony) teorisi, miyop piyasa (myopic market) teorisi ve
kaynak bagimlilig1 (resource dependence) teorisi olarak sayilabilir. Gelistirilen bu teoriler
sadece yonetim bilimi ile degil finans, hukuk ve muhasebe gibi bir¢ok disiplin ile de iligki
igerisindedir. SO0z konusu teoriler kurumsal yonetimin gelismesine Onemli katkilar
saglamakla birlikte bu teorilerin higbiri tek basina kurumsal yonetim alaninda yasanan
teorik ve pratik gelismeleri agiklamak i¢in yeterli olmamaktadir. Bu nedenle kurumsal
yonetimi tiim yoOnleriyle ele alan ve agiklama getiren genel bir kurumsal yonetim teorisi
gelistirilememistir.

Kurumsal yonetim cergevesinde sahiplik yapist ve isletme performansina yonelik
caligmalarda {izerinde yogunlukla durulan teoriler ise vekalet teorisi, temsil teorisi ve
paydas teorisi olmaktadir. Bu ¢ergevede calismanin {i¢iincii boliimiinde ilk olarak bahse
konu {i¢ teoriye aciklamalar getirip sonrasinda sahiplik yapist ve banka/isletme
performansina yonelik ¢aligmalar1 sunacagiz.

2.4.1. Vekalet teorisi

Vekalet teorisi, kurumsal yonetimin en ¢ok destek goren teorilerinden bir tanesi olup,
Anglo-Sakson kurumsal yonetim modeline dayanak teskil etmektedir (Alp ve Kilig: 2014:
39).

En basit anlatimiyla vekalet teorisi, bir kisinin kendi isini yaptirmak amaciyla bir baska
kisiyi vekil tayin etmesi ve aralarindaki iliskinin incelenmesidir. Vekalet teorisi
kapsaminda taraflar, hissedarlar-yoneticiler, yoneticiler-calisanlar, hissedarlar-calisanlar,
hiikiimetler-vergi miikellefleri vb. karsilikli iliskiler yer alabilmekte iken ayni zamanda
farkli cephelerde ancak benzer iliskiler i¢inde olabilmektedirler (Babacan ve Eris, 2006:
91).

Modern isletmeciligin ortaya ¢ikmasi ile birlikte isletme sahipligi ile isletme kontrolil
arasinda ayrim meydana gelmistir. Profesyonel yoneticilerin ekonomik ve yonetsel
alandaki becerileri, sahiplerin beklentilerinin 6tesinde gelismeler kaydetmis ve sonug
olarak isletmelerde ydnetsel yetki devri bir zorunluluk haline gelmistir. Ornegin, vekalet
teorisindeki insan modeli kisisel faydayr maksimize etmeyi planlayan rasyonel temel
tizerine oturtulmustur (Akin, 2004: 131). Bu baglamda teori, birbirine bagimli olan ancak
farkli amaglara sahip asil-vekil arasindaki rasyonel davranig bigimlerini ele almaktadir
(Verstegen, 2001: 124).

Asil-vekil arasindaki iliskiler ve sozlesmeler biitiinii olarak ifade edilen vekalet teorisi
esas itibariyle ¢esitli maliyetlere de isaret etmektedir. S6z konusu maliyetler sahiplik ve
kontrol ayrimindan kaynaklanmaktadir. Jensen ve Meckling (1976), asil-vekil iliskisinde
her iki tarafin da kendi ¢ikarlarim1 6n planda tutacagini belirtmek ile birlikte asilin kendi
cikarlarinda herhangi bir kayip yasamamak i¢in bir takim tedbirler alacagin1 ve bunun da
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maliyetleri beraberinde getirecegini ifade etmistir. Jensen ve Meckling (1976) bu 6nemli
arastirmasinda vekalet maliyetleri ile ilgili olarak asagidaki faktorleri siralamistir:

e Kontrol ve gozetim maliyetleri,
e Garanti saglayici sozlesmesel maliyetler (bonding costs),

e Onlenemeyen maliyetler (residual costs).

Jensen ve Meckling (1976), burada sadece vekillik kavramindan kaynaklanan kontrat
maliyetlerini degil ayn1 zamanda kaynaklar1 ve bunlarin kullanim maliyetlerini de teori
kapsaminda ortaya ¢ikan maliyetler olarak degerlendirmistir.

Vekalet teorisinde kontrat, temel fikri olusturmakta olup isletme faaliyetlerinin devami
i¢in taraflarin daha etkin olmasi acisindan Ozellikle asil tarafindan ¢ok daha etkin bir
sekilde isletilecektir (Babacan ve Erig, 2006: 94). Bu ydniiyle teoride hem sahiplerin
menfaatlerinin korunmas: hem de vekillik maliyetlerinin azaltilmasi igin vekil-igveren
iligkisi paralelinde iicret planlamalar1 ve kademli yonetim yapilar1 gibi mekanizmalar
gelistirilmistir. Buna gore vekil Orgiitsel amaglarnn gergeklestirebiliyorsa ticret
kazanacaktir. Diger mekanizma ise hedefler noktasinda sahiplerin yoneticileri kontrol
etmesini saglayacaktir (Akin, 2004: 132).

Vekalet teorisine yonelik iki temel elestiri bulunmaktadir. Bunlardan ilki, yaygin
(daginik) sahiplik yapisinin ve dolayisiyla giiglii yonetici ile zayif hissedar arasindaki
cikar catigmalarinin dominant oldugu varsayimidir. Bu varsayim Anglo-Sakson iilkeleri
icin gegerli iken Kita Avrupa’si i¢in gecerli olmamaktadir. Asil dominant yap1 yogun
sahiplik yapist olup burada biliyiik hissedarin azinlik hissedarlar1 somiirmesi ve
miilksiizlestirmesi s6z konusu olabilmektedir. Bu bakimdan azinlik hissedarlara yonelik
korumanin gelistirilmesi konunun esasini olusturmaktadir (Maher ve Andersson, 1999).

Teoriye getirilen ikinci elestiri ise kurumsal yonetim ¢ercevesinde getirdigi ¢ézlimiin dar
kapsamli olmas1 ve yalnizca hissedarlarin ¢ikarlar1 agisindan yaklagim gelistirmesidir.
Oysa isletmenin bagarist sadece hissedarlarin degil tiim menfaat gruplarin optimum
diizeyde katilimi ve temsili ile s6z konusu olabilmektedir (Maher ve Anderson, 1999).

Sonug¢ olarak vekalet teorisi, amacglar1 ve ¢ikarlar1 farkli olan iki grubun birbirleri ile
calismak durumunda olmalar1 nedeniyle ortaya ¢ikan sorunlari incelemekte ve sorunlarin
sebeplerini ve sonuglarint anlamaya ¢alisarak ¢6ziim Onerileri sunmaktadir.

2.4.2. Temsil teorisi

Temsil teorisine gore vekiller yani yoneticiler ile asiller yani isletme sahiplerinin
menfaatleri arasinda bir uyum bulunmaktadir. Vekalet teorisinde asiller ve vekiller
arasinda ¢ikar catigmalarindan kaynaklanan bir uyumsuzluk var olmakta iken, temsil
teorisinde sahipler ile yoneticiler arasinda bir amag birligi s6z konusudur.

Temsil teorisinin temelinde, sahiplerin ilgi ve birikimlerini uygun yonde ve tarzda
harekete gecirmek i¢in motive olmus yoneticilerin varligi sz konusu olmaktadir ve teori
psikoloji ve sosyolojiye dayanmaktadir. Teoride, ¢ikar davranislari kriter olarak alinirken

70



bireycilikten ¢ok faydaci bir anlayisla kolektif ve orgiitsel davraniglar1 tercih eden bir
yonetici modeli s6z konusudur (Akin, 2004: 133).

Temsil teorisinde yoneticiler ¢ikarlarinin sahiplerle is birliginden ve ortak menfaatlerden
gectigini diisiinerek yiliksek performans gostermek istemektedirler. Bu durumda vekiller
sahiplerin ¢ikarlar1 i¢in gerekli motivasyonu saglamakta, isletme yonetiminde iyi yonetim
ve sorumluluk alma prensip haline gelmektedir. Yoneticiler ayn1 zamanda elde edilecek
basaridan dolay1 da motivasyon saglamaktadirlar. Bu bakimdan yoneticilerin motivasyon
kaynag1 sadece parasal unsurlar olmamaktadir (Davis vd., 1997).

Teoriye gore dogru bir kurumsal yonetim yapisi, yoneticiyi isletme sahiplerinin amaglari
paralelinde yonetme konusunda motive eden ve yonetici ile sahip arasindaki uyumu en
etkin saglayan yonetim anlayisidir. Ornegin, isletme liderligi bakimindan isletmenin iist
yoneticisinin (CEO) ayni zamanda yonetim kurulu baskani olabilecegi savunulmaktadir
(Alp ve Saim, 2014: 44).

Temsil teorisinin varsayimina gore, sahiplerin ¢ikarlar1 ile ayn1 dogrultuda olan temsilci
davranigit her donem gerekli olmaktadir. Ciinkii kendilerine yetki ve ayricalik taninan
yoneticiler isletme amaclarinin ulagsmasi i¢in daha fazla caba gostermektedirler. Bu
durum vekélet teorisi ile temsil teorisinin birbirinden ayrildiklar1 6nemli bir nokta
olmaktadir. Ciinkii vekalet teorisinde asiller vekilleri kisitlayici ve kontrol altina almay1
bir yaklasim benimserken temsil teorisinde sahipler yoneticilere isletme hedeflerine
ulagilabilmesi i¢in genis bir hareket alani1 tanimaktadirlar. Asiller, temsilcilerin isletme
hedeflerini maksimize edecek cabay1 gostereceklerine inanmaktadirlar (Yalginer, 2012:
11).

Temsil teorisi, orgiitsel hedeflere ulagsma seviyesi ve sahiplerin beklentileri arasinda gii¢li
bir iliskinin varligina isaret ettigi i¢in temsilci davraniglarinin amaglara uygun bir zemine
sahip olmasin1 6ngormektedir. Temsilciler kolektif bir amag birligini hedeflemekte, hem
sahiplerin hem de kendilerinin ¢ikarlarini koruyacak sekilde davranmaktadirlar. Giiven
esasina dayalt bu teoride sahip, yoneticiden amaclara uygun hareket etmesini
beklemektedir. Bu cercevede yoneticiler de heterojen yapidaki isletmelerde farkli
beklentiler icerisinde olan ortaklarin amaclarmi uyumlastiracak sekilde faaliyet
gostermektedirler.

2.4.3. Paydas teorisi

Paydas genel itibariyle isletmelerden belli ¢ikarlari olan kisiler ya da gruplar olarak
tanimlanabilmektedir. Paydas teorisi yaklasimina yonelik ilk calismalar R. Edwart
Freeman tarafindan 1984 yilinda yapilan Stratejik Yonetim: Paydas Yaklagimi adh
calisma ile literatiirde yer bulmaya baslamistir. Freeman’a gore isletmelerden ¢ikarlar
olan gruplar arasinda ne kadar giiclii baglar kurulursa ortak hedeflerin gerceklestirilmesi o
kadar kolaylasacak, aksi halde gruplar arasindaki iligkilerin zayiflamasi hedeflerin
gerceklesmesini  zorlagtiracaktir. Bu yaklasim paydas teorisinin temel Onermesini
olusturmaktadir (Aktan ve Borii, 2007: 14).

Paydas teorisi, isletmelerin sadece yoneticiler ile isletme hissedarlar1 arasindaki iliskileri
g0z Oniine alan bir kurumsal yonetim mekanizmasinin yeterli olmadigini buna ek olarak
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isletmenin varligii ve faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin isletme ile iligkili diger gruplarin
da dikkate alimmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu bakimdan isletmenin hissedarlar
disindaki diger paydaslara yani menfaat sahiplerine kars1 tstlenmis olduklar
sorumluluklar1 bulunmaktadir (Kogel, 2003).

Paydas teorisi ¢ercevesinde paydaslar1 “kurum i¢i paydaslar” ve “kurum dis1 paydaslar”
olarak ayirmak miimkiindiir. Kurum i¢i paydaslar; kurucu ana sahipler, hissedarlar,
yoneticiler ve ¢alisanlardan olugmakta iken kurum dis1 paydaslar ise toplum, hiikiimet,
miisteriler, tedarik¢iler, rakipler vs. kesimlerden olusmaktadir (Aktan ve Borti, 2007: 14).
Paydas teorisi kurum i¢i ve kurum dis1 paydaslar arasinda denge kurmay1 ve bu dengeyi
korumay1 hedeflemektedir.

Emshoof ve Freeman teorinin iki temel prensip ileri siirdiigiinii belirtmektedir. Bunlarda
ilki, “isletmenin amacinin ne oldugunun belirlenmesidir”. Amacin belirlenmis olmasi
isletmenin ilerlemesini saglayarak performansini iyilestirmesine yardimci olmaktadir.
Teorinin diger prensibi ise, “yOnetimin paydaglara karsi ne gibi sorumluluklarinin
oldugunun belirlenmesidir”. Bu prensip yonetimin amaglarina ulagsmak i¢in paydaslari ile
olan iligkilerini diizenlemeye yonlendirmektedir (Ertugrul, 2008: 201).

Jones’ e (1995) gore paydas teorisi yaklagimi ii¢ alt tiire ayrilmaktadir. Bu alt tiirler;
deneysel-tanimlayici paydas teorisi, aragsal paydas teorisi ve normatif paydas teorisidir.

Tanimlayic1 paydas teorisi; isletme faaliyetlerinin genel isleyisi ile bu isleyis icerisinde
yoneticilerin roliine ve paydaslarin tutumlarina yonelik ¢ikarimlarda bulunur.

Aragsal paydas teorisi; Donaldson ve Preston tarafindan gelistirilmis olup isletme
performans amagclar ile paydas yonetimi arasinda bag kurar. Yaklagimin ana diislincesi
isletmelerin karhlik, istikrarlilik gibi gostergeler ile paydas yonetimini uygulamasidir.

Normatif paydas teorisi; teorinin temel dayanagidir. Yaklagimda teori ile gergek veriler
arasinda iliski olmasi 6nemli degildir. Yaklasimin esasi, isletme fonksiyonunu ve
faaliyetlerini ahlaki ve felsefi ilkelere dayanarak yorumlamaktir (Becan, 2011: 25).

Paydas teorisi, isletme ve paydaslari arasindaki iligkileri diizenlemekte, bu iligki
neticesinde ortaya ¢ikan sonuglari incelemektedir. Teori, bir stratejik yonetim araci olarak
yonetsel sorulara cevap vermekte ve model ortaya koymaktadir. Bu bakimdan teori
isletmenin  rekabet avantaji kazanmasinda ve etkin  kurumsal  yOnetimi
gerceklestirmesinde yol gosterici niteliktedir.

2.5. Sahiplik Yapis1 ve Finansal Performans1 Arasindaki iliskiye Yonelik Literatiir

Sahiplik yapist ve firma performansi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar 20. yy ilk
yarisinda baglamistir. Kurumsal finans literatiiri cergevesinde gerceklestirilen bu
tartismalarda arastirmacilar ¢ok farkli sonuglara ulagmustir. Farkli sonuglara
ulagilmasindaki temel nedenler arasinda, arastirmanin yapildigi donem, arastirmanin
yapildig1 piyasalarin ekonomik yapisi ve arastirmanin kapsami ile arastirmanin amaci
sayilabilir.
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Bu alanda yapilmis ilk ¢alisma Berle ve Means (1932)’a aittir. Berle ve Means (1932)
caligmalar1 ile pay sahipliginin daginik olmasi ve isletme performansi arasinda ters
korelasyon oldugu sonucuna ulagsmislardir. Arastirma sonucuna gore, sahiplik yapisindaki
yogunluk arttikca profesyonel yoneticilerin rolii ve kontrolii azalacak ve bunun
sonucunda da sahiplik yapist ve isletme performans: arasinda negatif bir iliski ortaya
cikacaktir.

Bu konuya iligkin 6nemli ¢aligmalar yapmis bir diger arastirmaci ise Harold Demsetz’ dir.
Demsetz 1983 yilinda yapmis oldugu ¢alisma ile Berle ve Means (1932)’in ¢alismasini
elestirmistir. Demsetz (1983) calismasinda, isletmelerde sahiplik yapisinin endojen yani
igsel faktorlerin bir yansimasi oldugunu, bu durumun da pay sahiplerinin etkisinden
kaynaklandigini ifade etmektedir. Demsetz ve Lehn (1985), baska bir ¢alisma ile isletme
sahiplik yapisinin igsel faktorlere dayandigina iliskin kanitlar bulmuslardir. Calismada en
biiyiik bes pay sahibi kontrol degiskeni olarak kullanilir iken, performans degiskenleri
olarak ve muhasebe temelli karlilik oranlar1 olan aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zkaynak
karlilik oran1 (ROE) kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore, sahiplik yogunlugu ile
firma performans arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Claessens ve Djankov (1999), calismalarinda sahiplik yogunlugu ve kurumsal performans
iligkisini ampirik bir ¢alisma ile arastirmiglardir. Calismalarinda Prag borsasinda faaliyet
gosteren 706 isletmenin 1992-1997 donemine ait verilerini analiz etmislerdir.
Arastirmada yontem olarak regresyon analizi kullanilmis ve degiskenler arasi iliskiler
tahmin edilmeye ¢aligilmistir. Arastirmanin bagimli degiskenleri sirket karlilig1 ve calisan
verimliligidir. Aragtirmanin bagimsiz degiskeni ise sahiplik yogunlugu olup sahiplik
yogunlugu kavrami en biiyilk bes hissedarin payr ile temsil edilmistir. Arastirma
sonuclarina gore, karlilik ve galisan verimliligi ile sahiplik yogunlugu arasinda pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Buna gore, sahiplik yapis1 dagiliminin
diisiik olmas1 daha yliksek karlilik ve calisan verimliligi ile sonuglanmaktadir.

Morck vd. (2000), ¢aligmalarinda banka, sahiplik yapisi ve firma degeri arasindaki
iligskiyi arastirmiglardir. Calismada Japonya’ da faaliyet gdsteren 373 {iretim firmasinin
1986 — 2000 donemi verileri incelenmis olup yontem olarak panel veri analizi
kullanilmistir. Degiskenler arasi iligkiler regresyon analizi ile tahmin edilmistir.
Aragtirmada, Japonya’ da faaliyet gosteren 373 iiretim firmasinda, yogunlukla ortak olan
bankalarin sahiplik durumlar1 incelenmis ve firma degerine olan etkisi arastirilmistir.
Arastirmanin bagimli degiskeni Tobin’s Q orami olur iken, bagimsiz degiskenler ana
banka sahipligi (firmanin en biiylik kreditorii), blok sahiplik (firmanin en biiyiik 10
hissedar1) ve yonetim sahipligi olarak modelde yer almistir. Arastirma sonuglarina gore,
ana banka sahipligi ile firma degeri arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir
iliski bulunmakta olup ana banka sahipligi arttikca firma deger azalmaktadir. Bu iligki
dogrusal olmayip, sahiplik yapisinin diizeyini gostermektedir. Firmalarda yiiksek
diizeydeki banka sahipligi, firmanin faiz maliyetlerini yiikseltmektedir. Bu sebeple, daha
diisiik diizeydeki banka sahipliklerinde bankanin firmaya varlik tahsis etme giicli daha
yiiksek olmaktadir. Banka sahipligi, miisterisi olan firmanin yatirnm politikalarina etki
etmektedir ve ayn1 zamanda yiiksek diizeyde banka sahipligi firmanin finansal kararlarina
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kisitlama getirmekte olup, firmalarin marjinal yatirnm kararlar1 almalarina sebep
olmaktadir. Arastirmada, yonetim sahipligi ve kurumsal blok sahiplik ile Tobin’s Q orani
arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmis olup, her iki
sahiplik yapisinda Tobin’s Q orani artig gostermektedir.

Thomsen ve Pedersen (2000), Avrupa’ nin 12 en biiyiik tlkesini kapsayacak sekilde
sahiplik yapist ve ekonomik performans iliskisini ampirik bir ¢alisma ile arastirmistir.
Arastirmada Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Ingiltere,
Italya, Hollanda, Norveg, Ispanya ve Isveg iilkelerinde faaliyet gdsteren, finansal sektor
disindaki 435 isletmenin 1991 — 1996 donemine ait verileri analiz edilmis olup yontem
olarak regresyon modelleri kullanilmistir. Arastirmanin bagimli degiskeni performans
olup performans oOlgiitleri aktif karlilik orani, piyasa degeri / defter degeri ve satis artislari
olmustur. Bagimsiz degisken sahiplik yapist olup, sahiplik yapist olgiitleri olarak en
biiyiik hissedarin hisse orant ve kimligi (kisi sahipligi, aile sahipligi, kamu sahipligi,
kurumsal sahiplik, banka sahipligi) modellerde yer almistir. Arastirma sonuglarina gore;
sahiplik oranmin, aktif karlilik orami ve piyasa degeri/defter degeri orani iizerinde
istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir etkisi bulunurken, satis artis1 tizerinde etkili
olmadigr bulunmustur. Ozellikle firmanm en biiyiik hissedar1 kurumsal yatirimer ise,
sahiplik oraninin piyasa degeri/defter degeri orani iizerindeki etkisinin artis gosterdigi
belirtilmistir. Arastirmada, kurumsal sahipligin genellikle yiliksek piyasa degeri/defter
degeri orani ile sonuglanmakta iken, aile isletmelerinin, kamu isletmelerinin ve diger
isletmelerin bu orani negatif yonlii etkiledigi belirtilmistir. Sahiplik yapisinin aktif karlilik
orani iizerindeki etkisinin niteliksel olarak tiim sahiplik tiirlerinde ayn1 oldugu, bununla
birlikte kamu isletmelerinin aktif karlilik orani {izerindeki etkisinin negatif oldugu
bulunmustur. Arastirmaya gore, isletmelerde aile sahipligi en biiyiik sahiplik tiirti
oldugunda satis artiglar1 daha yiiksek olmaktadir. Sahiplik yogunlugu ile satis artislari
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Demsetz ve Villalonga (2001), sahiplik yapisi ve firma performansi iligkisini ampirik bir
calisma ile arastirmiglardir. Arastirma c¢er¢evesinde Amerika Birlesik Devletlerinde farkli
sektorlerde faaliyet gosteren 223 isletme rastgele secilmis ve isletmelerin 1976 — 1980
donemine iliskin verileri analiz edilmistir. Arastirmada yontem olarak regresyon analizi
kullanilmistir. Arastirmanin ekonometrik modeli iki temel esitlige dayanmaktadir. Bu
esitliklerden birincisinde, bagimli degisken firma performans: olup Tobin’ s Q ile
Ol¢iilmektedir. Bu esitlikte aciklayici degiskenler yonetim sahipligindeki hisse pay1 ve en
biiyiik bes hissedarmn payidir. Ikinci esitlikte ise bagimli degisken, ydnetici sahipligindeki
hisse pay1 olup, bu esitligin aciklayic1 degiskenleri; firma performansi, piyasa riski, firma
riski, firma biiyiikligii, bor¢ / aktif defter degeri ve diger tanimlayic1 degiskenlerdir.
Arastirmada temel olarak sahiplik yapisinin iki boyutu olan en biiyiik bes hissedarin pay1
ile yonetici sahipliginin firma performans: iizerindeki iligkisi arastirilmis ayni1 zamanda
kurumsal denetim ve sahiplik yapisinda igsellik sorununa cevap aranmistir. Arastirma
sonuglara gore, sahiplik yapisi ile firma performansi arasinda istatistiki olarak anlamli
bir sonu¢ bulunmamistir. Arastirma sonuglaria gore sahiplik yapist i¢seldir ve sahiplik
yapisini olusturan faktdrler birbirinden bagimsizdir.
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Micco vd. (2004), calismalarinda banka sahiplik yapis1 ve performansi arasindaki iliskiyi
gelismis ve gelismekte olan iilkeler kapsaminda incelemislerdir. Arastirmada, gelismis ve
gelismekte olan tilkelere ait 111 bankanin 1995 — 2002 dénemine ait veriler analiz edilmis
ve degiskenler arasi iligkiler regresyon modelleri ile tahmin edilmeye calisilmistir.
Arastirmanin bagimli degiskenleri aktif karlilik orani, 6z kaynak karlilik orani, faiz marji
ve takipteki krediler olurken, bagimsiz degisken ise sahiplik yapisidir. Sahiplik yapisi
degiskenleri ise yabanci sahiplik, ulusal sahiplik, kamu sahipligi ve 6zel sahiplik ile
temsil edilmektedir. Arastirma sonuglarina gore; gelismis iilkelerde banka sahiplik yapisi
ve banka performansi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilememis ancak
gelismekte olan iilkelerde istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Gelismekte
olan tlkelerdeki kamu bankalarmin 6zel bankalara gore yiiksek maliyetler ve takipteki
krediler nedeniyle daha diisiik karlilikla calistigt bulunmustur. Arastirmanin bir diger
sonucuna gore gelismekte olan iilkelerde yabanci sahipligindeki bankalar diger bankalara
gore daha az maliyet ve daha yiiksek karlilik ile calismaktadir. Arastirmada, faiz marj1 ve
sahiplik yapis1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Takipteki
krediler, kamu bankalarinda 6zel bankalara gére daha yiiksek olma egilimindedir.

Yu (2005), Kore iiretim isletmelerinde yonetim kurulu yapisi, sahiplik yapist ve
performans iligkisini arastirmistir. Arastirmada 253 Kore tiretim isletmesinin 1993 — 2002
verileri analiz edilmis olup, degiskenler arasi iliskiler regresyon modelleri ile tahmin
edilmis ve en kiiciik kareler yaklagimi kullanilmistir. Arastirmanin bagimli degiskeni
Tobin’s Q orami olur iken, sahiplik yapisi degiskenleri olarak en biiyiikk hissedarin
sahipligi, kurumsal yatirimci sahipligi, yabanci yatirimer sahipligi ve kamu sahipligi
modelde yer almistir. Firma biiyiikligii, kaldirag orani, risk, karlilik, ¢esitlilik, bliylime
firsatlari, firma tarihgesi, yoneticilerin ortalama yasi kontrol degiskenleri olarak
kullanmilmistir. Arastirmada, sahiplik ve yonetim kurulu yapisinin igsel faktorler ile
belirlendigi, yabanci yatirimei sahipligi ile kamu sahipliginin digsal faktorler tarafindan
belirlendigi belirtilmektedir. Arastirma sonuglarina gore; en biiylik hissedarin sahipligi,
firma performansi gostergesi olan Tobin’s Q oranini negatif olarak etkilemektedir ancak
diger sahiplik tiirleri ve yonetim kurulu yapisinin firma performansi tizerinde etkisi
bulunmamaktadir.

Kosak ve Cok (2008), sahiplik yapisinin bankacilik sektoriindeki karlilik iizerine etkisini
ampirik bir ¢calisma ile aragtirmiglardir. Arastirmada altt Dogu Avrupa iilkesi (Hirvatistan,
Bulgaristan, Romanya, Sirbistan, Makedonya ve Arnavutluk) 1995 — 2004 donemine
iligkin verileri analiz edilmistir. Arastirmanda yontem olarak panel veri analizi
kullanilmis ve degiskenler arasi iligkiler sabit etkili regresyon modelleri ile tahmin
edilmeye calisilmistir. Aragtirmanin bagimsiz degiskenleri; ortalama aktif karlilik orani
(ROA), ortalama 6zkaynak karlilik oran1 (ROE), net faiz marj1 (NIM) ve vergi Oncesi
toplam aktif karliligit (PBT/TA) iken, bagimsiz degiskenler, yabanci sahipligindeki
bankalar ve ulusal bankalar olarak ¢calismaya dahil edilmistir. Aragtirma sonuglarina gore,
yabanci ve yerli sahiplik ile banka karlilig1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski
tespit edilememistir. Yabanci sahiplik ve yerli sahiplik ile net faiz marj1 (net interest
magrin) arasinda istatistiki olarak anlami bir iligki tespit edilmistir. Bunun disinda banka
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performansi ile agiklayict degiskenler olan, sermaye biiytlikliigii, maliyet etkinligi ve kredi
riski arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.

King ve Santor (2008), firma sahiplik yapilarindan aile sahipligi ile firma performansi ve
sermaye yapisi arasindaki iligkileri ampirik bir ¢alisma ile incelemistir. Arastirmada 613
Kanada firmasinin 1998 — 2005 donemine ait verileri analiz edilmistir. Arastirmada
yontem olarak panel veri analizi kullanilmis ve degiskenler arasindaki iliskiler regresyon
analizleri ile tahmin edilmeye calisilmistir. Arastirmanin bagimli degiskenleri, Tobin’s Q,
aktif karlilik oran1 ve finansal kaldirag orani olurken, bagimsiz degiskeni olusturan
sahiplik yapisi; dagmik sahiplik yapisi, aile sahipligi, kurumsal sahiplik ve finansal
sahiplik ile temsil edilmistir. Arastirma sonuglarina gore; tek ailenin hakim oldugu
firmalar ile Tobin’s Q orani arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski
bulunmustur. Bu sahiplik tiiriinde firmalarin Tobin’s Q oranlar1 birbirine benzemektedir.
Ancak tek aile sahipligindeki firmalarin aktif karlilik oranlar1 ve finansal kaldirag oranlar1
diger sahiplik tiirlerine haiz firmalara gore daha yiiksektir. Buna karsin, iki farkli ailenin
hakim oldugu firmalarda aktif karlilik ve finansal kaldira¢ oranlar1 diger sahiplik tiirlerine
benzemekte ise de, Tobin’s Q oranmi daginik sahiplige haiz igletmelere gore % 17 daha
diisiik diizeydedir. Arastirmada aile sahipligi ile performans arasinda istatistiki olarak
anlamli ve negatif yonli bir iliski tespit edilmis olup, Kanada firmalarinda aile sahipligi
bir kontrol mekanizmasi olarak kullanilmaktadir sonucuna ulasilmistir.

Belkhir (2009), ¢alismasinda yonetim kurulu yapisi, sahiplik yapisi ve firma performansi
iligkisini arastirmistir. Arastirmada, 260 tasarruf ve yatirim bankasinin 2002 yilina ait
verileri analiz edilmis olup, yontem olarak panel veri analizi kullanilmis ve degiskenler
arasi iligkiler regresyon modelleri ile tahmin edilmistir. Aragtirmanin bagimli degiskeni
olan performans, Tobin’s Q oram ile temsil edilirken, bagimsiz degisken olan sahiplik
yapist ise blok hisse sahipligi, igsel sahiplik, yabanci yonetici sahipligi, yonetim kurulu
sahipligi, yOnetim kurulu biylikliigli olarak esitliklerde yer almistir. Arastirma
sonuglarina gore, blok hisse sahipligi ve igsel sahiplik ile performans arasinda istatistiki
olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki bulunmustur. Sahiplik yapis1 ve yonetim kurulu
yapisinin birbiri ile iligkili oldugu tespit edilmistir. Yonetici sahipligi ve igsel sahipligin
daha yogun oldugu yapilarda, yabanci yonetici sahipliginin azalma egiliminde oldugu
ifade edilmistir. Yabanci yoOnetici sahipligi ile igsel sahipligin yoneticiler ile
sermayedarlar arasindaki ¢ikar ¢atigsmasini azaltmada bir yonetim mekanizmast olarak
tasarlandig1 bulunmustur. Arastirmaya gore, i¢sel sahipligi yogun olan bankalarda, genel
miudiirtin ayn1 zamanda yonetim kurulu baskani olma olasihiginin disiik oldugu
belirtilmistir.

Margaritis ve Psillaki (2010), Fransa iiretim firmalarinda sermaye yapisi, sahiplik yapisi
ve firma performansi arasindaki iligkiyi ampirik bir ¢alisma ile aragtirmistir. Tekstil,
kimya ve bilgisayar endiistrisi firmalarinin 2002 — 2005 dénemine ait verilerinin analiz
edildigi arastirmada, yontem olarak panel veri kullanilmis ve degiskenler arasi iligkiler
regresyon modelleri ile tahmin edilmistir. Arastirmanin bagimli degiskenleri karlilik,
toplam aktifler, toplam bor¢ ve kaldirag olur iken bagimsiz degiskenler sahiplik
yogunlugu, aile sahipligi ve finansal sahiplik olarak modelde yer almistir. Arastirma
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sonuglara gore; aile isletmelerinin diger isletmelere gore daha karli ve verimli oldugu
bulunmustur. Aile isletmeleri ile borg¢ yiikii arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir iliski tespit edilmistir. Aile isletmeleri, sermaye yapilarinda diger isletmelere
gore daha az bor¢ tasimaktadirlar. Arastirmada, bilgisayar sektoriinde sahiplik
yogunlugunun yiikksek oldugu firmalarda etkinligin yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Bilgisayar sektoriinde sahiplik yogunlugu ile etkinlik arasinda istatistiki olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir iligki tespit edilirken, diger sektorlerde istatistiki olarak anlamli bir iligki
tespit edilememistir. Kaldirag ve karliligin, etkinlik 6l¢iimiinde 6nemli ve pozitif bir
etkiye sahip oldugu bulunmustur. Sahiplik tipi ile firma performansi arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Aile sahipligi disindaki firmalarda sahiplik
yogunlugu ile bor¢lanma seviyesi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski bulunmustur.
Buna gore, bu tip firmalarda sahiplik yogunlugu arttikca sermaye yapisindaki bor¢glanma
seviyesi de artmaktadir.

Antoniadis vd., (2010), Yunanistan bankacilik sektoriinde sahiplik yapist ve banka
performansi iligkisini ampirik bir ¢aligma ile arastirmiglardir. Arastirmada, Yunanistan
borsasinda faaliyet gosteren 15 bankanin 2000 — 2004 dénemi verileri kullanilmustir.
Arastirmada yontem olarak panel veri modellerinin kullanilmis olup, sabit etki regresyon
modelleri ile degiskenler arasi iliskiler tahmin edilmistir. Arastirmada performans Sl¢iitii
olarak kullanilan bagimli degiskenler, aktif karlilik orani1 ve 6zkaynak karlilik orani
olurken, bagimsiz degisken olarak en biiylik hissedarin payr modele dahil edilmistir.
Toplam varliklarin logaritmasi, kaldira¢ orani, likidite oran1 ve kredi riski ise kontrol
degiskenleri olarak ¢alismada yer almistir. Arastirma sonuglarina gore; bankalarin farkl
yonetim ve sahiplik yapilar1 bulunmaktadir ve bu durumda banka karliliklarin1 ve banka
performanslarim1 farklilagtirmaktadir. Aktif karlilik ve 6z kaynak karlilik oranlari ile
sahiplik yapis1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve dogrusal olmayan bir iliski
bulunmaktadir. Aktif karliik ve o©zkaynak karlilik oranlart sahiplik yapisinin
yogunlagmasi ile birlikte ilk dnce gerilemekte sonrasinda ise sahiplik yogunlugunun daha
da artig gostermesi ile birlikte artis gostermektedir.

Kobiessi (2010), sahiplik yapisi ve banka performansi arasindaki iliskiyr Ortadogu ve
Kuzey Afrika iilkeleri kapsaminda ampirik bir calisma ile arastirmistir. Arastirmada 249
bankanin 2000 — 2002 donemine ait verileri kullanilmistir. Yontem olarak panel veri
analizinin kullanildig1 arastirmada OLS regresyon modelleri ile degiskenler arasi iligkiler
tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Aragtirmanin bagimli degiskeni banka performans: olup,
performans degiskenleri olarak aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani ve karlilik
verimliligi modele dahil edilmistir. Bagimsiz degisken ise sahiplik yapist olup, sahiplik
yapist yabanci sahipligi, yerel sahiplik ve kamu sahipligi ile temsil edilmistir. Arastirma
sonuglaria gore; yabanci sahipligindeki bankalar ile aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik
orani arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki bulunmakta olup anlam
diizeyi yerel sahiplik ve kamusal sahiplige gore daha yiiksektir. Yerel bankalarin aktif
karlilik ve Ozsermaye karlilik oranlari kamusal bankalara gore daha yiiksektir.
Arastirmanin bir diger sonunca gore, borsada islem goren bankalar, borsada islem
gormeyen bankalara gore daha yiliksek performans gostermektedirler. Yabanci
sahipligindeki ©6zel bankalar diger sahiplik yapisindaki bankalara gore daha yliksek
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performans gostermektedir. Kamu bankalar1 arastirmaya dahil edilen diger bankalar
icerisinde en diisiik performansi géstermektedirler.

Wen (2010), Cin bankacilik sektoriinde sahiplik yapis1 ve banka performansi iligkisini
ampirik bir ¢aligma ile arastirmistir. Arastirmada 49 Cin bankasinin 2003 — 2008 verileri
incelenmistir. Arastirmada yontem olarak panel veri analizi kullanilmis olup regresyon
modelleri ile degiskenler arast iliskiler tahmin edilmistir. Aragtirmanin bagimli
degiskenleri aktif karlilik oran1 ve 6zkaynak karlilik oran1 olurken, bagimsiz degiskenler
olarak; en biiylik bes hissedarin payr modele dahil edilmistir. Arastirmada bankalar {i¢
tipe ayrilmis olup, kamu bankalari, ticari — mevduat bankalar1 ve ticari sehir bankalari
olarak incelenmislerdir. Arastirma sonuglarina gore; kamu bankalarinda sahiplik
yogunlugu ile 6zkaynak karlilik orani arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif, aktif
karlilik oran1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki bulunmaktadar.
Ticari — mevduat bankalarinda, sahiplik yogunlugu ile aktif karlilik ve 6zkaynak karlilik
oranlarin arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Ticari sehir
bankalarinda, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iligki
bulunmamaktadir. Arastirmada kamu bankalarinin performanslar ise sahiplik yogunlugu
arasinda ikinci dereceden bir iliski tespit edilmistir. Arastirmada, borsaya kayith
bankalarin sahiplik yogunluklar1 ile performanslar1 arasinda dogrusal bir iligki tespit
edilememistir. Boylelikle, arastirmada temel sonu¢ olarak sahiplik yogunlugu ve
performans arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Charfaddine ve Elmarzougui (2011), kurumsal yatirimci sahipligi ve firma performansi
iligkisini arastirmislardir. Arastirmada, Fransa borsasinda faaliyet gdsteren ve borsaya
kayitli 35 firmanin 2002 — 2005 donemine ait verileri incelenmistir. Yontem olarak, panel
veri kullanilmis olup, regresyon modelleri ile degiskenler arasi iligkiler tahmin edilmistir.
Arastirmanin bagimli degiskeni Tobin’s Q olup, bagimsiz degisken olarak kurumsal
yatirimer sahipligi modele dahil edilmistir. Firma biytkligt, aktif karlilik orani,
bor¢lanma orani, sabit arazi ve demirbaglar maliyetleri kontrol degiskenleri olarak
modelde yer almistir. Arastirma sonuglarina gore, kurumsal sahiplik firma performansi
tizerinde 6nemli ve negatif bir etkiye sahiptir. Sonuclar kurumsal sahiplik degiskeni ve bu
degiskenin ig¢sellik yoniinii yansitmasi agsindan onceki caligmalar1 desteklemektedir.

Fauzi ve Locke (2012), calismalarinda yonetim kurulu yapisi, sahiplik yapis1 ve firma
performansi iligkisini arastirmiglardir. Arastirmada Yeni Zelanda’ da borsaya kayith farkl
sektorlerde faaliyet gosteren 79 isletmenin 2007 — 2011 donemine ait verileri analiz
edilmistir. Aragtirmanin bagimli degiskeni firma performansi olup, Tobin’s Q orani ve
aktif karlilik orami ile Olg¢lilmiistiir. Agiklayic1 degiskenler ise, yonetim kurulundaki
yOnetici sayisi, yonetim kurulundaki icract olmayan yonetici sayisi, denetim komitesi,
atama komitesi, ticret komitesi, yonetici sahipligi ve blok hisse sahipligidir. Kaldirag,
firma biyiikligli ve endiistri seviyesi kontrol degiskenleri olarak kullaniimistir.
Aragtirmada yontem olarak panel veri analizi kullanilmigtir. Arastirma sonuglara gore,
yonetim kurulu, yonetim kurulu komiteleri ve yonetsel sahiplik firma performansi
lizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkiye sahiptir. Icract olmayan yoneticiler, kadin
yoneticiler ve blok hisse sahipleri firma performansi tlizerinde istatistiki olarak anlamli ve
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negatif yonli bir etkiye sahiptir. Arastirmaya gore bu degiskenlerin orami yiikseldikge
firma performansi diismektedir. Arastirmada yonetim kurulu biiyiikligii ile Tobin’s Q ve
aktif karlilik orami arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir iligki tespit
edilmistir. Yonetim kurulu biiyiidiikce, izleme ve denetleme etkinligi arttig1 i¢in firma
performansinin da arttig1 belirtilmistir. Yonetim kurulu icract olmayan yonetici sayisi ile
Tobin’s Q arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonli, aktif karlilik orani ile
pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Performans 0lgiitleri arasindaki farkin, bir 6l¢iitiin
piyasa temelli ve diger Olciitiin muhasebe temelli Olglitler olmasindan kaynaklandig:
belirtilmistir.

Uwuigbe ve Uwalomwa (2012), sahiplik yapisi ve firma performansi arasindaki iliskiyi
ampirik bir calisma ile arastirmiglardir. Arastirmada, Nijerya borsasinda, finans
sektorlinde faaliyet gosteren 31 firmanin 2006 — 2010 donemi verileri incelenmistir.
Arastirmada yontem olarak panel veri kullanilmig olup, degiskenler arasi iliskiler ¢oklu
regresyon modelleri ile tahmin edilmistir. Aragtirmanin bagimsiz degiskeni aktif karlilik
orani olur iken, bagimsiz degiskenler; yonetim kurulu sahipligi, yabanci sahiplik ve
kurumsal sahiplik olarak modelde yer almistir. Arastirma sonuglarina goére; kurumsal
sahiplik firma performansi lizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir.
Ayni zamanda yabanci sahipligi ve firma performansi arasinda istatistiki olarak 6nemli ve
pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ydnetici sahipliginin firma performansi lizerinde 6nemli
ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Arastirmada, yabanci sahipligindeki
firmalarin daha etkin yonetici performansi saglayacagini ve boylelikle firma performansi
tizerinde pozitif etki saglayacag belirtilmistir.

Kiruri (2013), sahiplik yapis1 ve banka karlilig: iliskisini Kenya Bankalar1 ¢ercevesinde
ampirik bir calisma ile incelemistir. Arastirmada, Kenya’ da faaliyet gosteren 43 lisansh
bankanin 2007 — 2011 donemine iliskin verileri analiz edilmistir. Aragtirmada analiz
yontemi olarak, dogrusal regresyon ve korelasyon analizleri kullanilmistir. Arastirmanin
bagimli degiskeni banka karlilig1 olur iken banka karliligi 6zkaynak karlilik orani ile
temsil edilmistir. Arastirmanin bagimsiz degiskeni ise sahiplik yapisi olup, sahiplik yapisi
degiskenleri; sahiplik yogunlugu, yabanci sahipligi, yerel sahiplik ve kamu sahipligi
olarak modele dahil edilmistir. Sahiplik yogunlugu kavrami, en biiyiik bes hissedarin
hisse payr olarak analizde yer almistir. Arastirma sonuglarina gore; bagimsiz
degiskenlerin tamaminin performans Olgiisii olan O6zkaynak karlilik orani iizerinde
istatistiki olarak anlamli etkisi bulunmaktadir. Sahiplik yogunlugu ve kamu sahipligi,
performans ile negatif yonlii bir iliskiye sahip iken, yabanci sahiplik ve yerel sahiplik ile
performans arasinda pozitif yonlii bir korelasyon bulunmaktadir. Sahiplik yogunlugu,
banka karlilig1 lizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir. Yabanci
sahiplik, karlilik tizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Yerel
sahiplik ile banka karlilig1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki
bulunmaktadir. Kamu sahipligi ile banka karlilig1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve
negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Arastirma sonuglarina gore, bagimsiz degiskeler
ile performans degiskeni arasinda yiiksek bir korelasyon bulunmustur.
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Bopkin (2013), calismasinda sahiplik yapisi, kurumsal yonetim ve banka verimliligi
arasindaki iligskiyi ampirik bir calisma ile arastirmistir. Arastirmada Gana bankacilik
sektoriinde faaliyet gOsteren 25 bankanin 1999 — 2007 donemine ait verileri analiz
edilmis olup, yontem olarak panel veri analizi kullanilmistir. Arastirmanin bagiml
degiskenleri kredi karsilik orani ve aktif karlilik oran1 olurken bagimsiz degiskenler
yabanci sahipligi, yerel sahiplik ve igsel sahiplik olarak modelde yer almistir.
Arastirmada kullanilan kontrol degiskenleri yonetim kurulu biiyiikligii, yonetim kurulu
yapisi, banka blyiikliigli ve sermaye olmustur. Arastirma sonuglarina gore; sahiplik
yapisi ile banka karlilig1 arasinda pozitif fakat istatistiki olarak anlamli olmayan bir iliski
tespit edilirken, sahiplik yapisi ile maliyet etkinligi arasinda istatistiki olarak anlaml1 bir
iliski tespit edilmistir. Yabanci sahipligindeki bankalarin maliyet etkinliginin ve karlilik
verimliginin yerel bankalara kiyasla daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu ¢ergcevede
sahiplik yapisi ile aktif karlilik oran1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski
bulunmustur. Yabanci sahipligindeki bankalarin banka varliklarii yonetmede Yyerel
bankalara gore daha etkin oldugu tespit edilmistir. Gana bankacilik sektdriinde yabanci
sahipligindeki bankalarin yerel bankalara gore daha diislik kredi karsilik oranmi ayirdig
tespit edilmis ve bu durumun yabanci sahipligindeki bankalarin daha yiiksek kaliteli
varlik yapisindan kaynaklandigi belirtilmistir. Arastirmaya gore, igsel sahiplik, maliyet ve
verimlilik acisindan etkinsizlik olusturmaktadir. Igsel sahiplik ile aktif karlilik orami
arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Y6netim
kurulunun biiyiikliigi ile karlilik, verimlilik ve aktif yonetimi arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iligki bulunmugstur. Yonetim kurulu yapisi ile aktif yonetimi arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Sermaye yeterlilik rasyosu ile kar etkinligi
arasinda giiclii, maliyet etkinligi arasinda ise zayif bir iligki tespit edilmistir. Biiytlik
sermayeli bankalarin daha karli oldugu ancak kredi kalitesinin daha diisiik oldugu
bulunmustur. Banka biiytikliigi ile karlilik arasinda giiclii bir iligki tespit edilmis ancak
ayn1 zamanda biiyiik bankalarda yiiksek riskli kredilerin arttig1 belirtilmistir.

Nguyen Hong Son vd. (2015), sahiplik yapisinin banka performansi iizerindeki etkisini
ampirik bir ¢alisma ile arastirmiglardir. Arastirmada, Vietnam’da faaliyet gosteren 44
bankanin 2010 — 2012 yillar1 verileri analiz edilmistir ve yontem olarak regresyon analizi
kullanilmistir. Arastirmanin bagimli degiskenleri 6zkaynak karlilik orani ve aktif karlilik
orani olur iken, bes biiylik hissedarin payi, yabanci sahipligi, yerel sahiplik, kamu
sahipligi, Ozel sahiplik, kurumsal yonetim endeksi ve takipteki krediler bagimsiz
degiskenler olarak regresyon modelinde yer almistir. Arastirma sonuglarina gore;
sermaye yogunlugu ile aktif karlilik orani arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir iligki bulunmaktadir ve sermaye yogunlugu aktif karlilik oranini giiclii sekilde
etkilemektedir. Bu sonu¢ oOzellikle temsilcilik teorisi ile 1ilgili olup, sermaye
yogunlugunun oldugu firmalarda, firma sahipleri ile yoOneticiler arasinda ¢ikar
catismasinin ¢ikmayacagi varsayimina dayanmaktadir. Arastirmada, kamu ya da 6zel
bankalarda sermaye yogunlugunun artisina yonelik atilacak adimlarin aktif karlilik
oranini artiracag ifade edilmektedir. Arastirmanin diger bagimli degiskeni 6zkaynak
karlilik oran1 da sahiplik yogunlugundan giiclii sekilde etkilenmekte olup, degiskenler
arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki bulunmustur. Arastirmada
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takipteki krediler ile aktif karlilik oran1 ve 6zkaynak karlilik orani arasinda istatistiki
olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmis olup, takipteki kredilerin banka
karliliklar iizerinde olumsuz etkisi oldugu bulunmustur. Arastirmanin bir diger sonucuna
gore Ozel banka sahiplik yogunlugu degiskeni ile aktif karlilik ve 6zkaynak karlilik
oranlar1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Tiirkiye’ de konuya iliskin yeterli ¢alisma olmamakla birlikte yapilan g¢aligmalardan
bazilari asagidaki gibidir:

Gengtiirk (2003) arastirmasinda, IMKB’ de islem goren isletmelerin sermaye yapilar1 ile
finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi finansal kriz donemleri kapsaminda
incelemistir. Arastirmada, 1993 — 1995 yillar1 arasinda IMKB” de kesintisiz islem goren
ve mali sektor disindaki 112 isletmenin verileri analiz edilmistir. 1994 yilinda yasanan
finansal kriz sebebiyle kriz oncesi y1l olan 1993 yili, kriz yili olan 1994 yil1 ve krizden
sonraki yil olan 1995 yili arastirmaya dahil edilmistir. Arastirmada yontem olarak
regresyon analizi bacward yontemi kullanilmigtir. Arastirmaya dahil edilen isletmelerin
halka agiklik oranlari, en biiyiik hissedarin pay ile en biiylik {i¢c hissedarin payi, piyasa
degeri, karlilik ve biiylime oranlar1 regresyon modelinde kullanilmistir. Arastirmanin
bagimli degiskenleri net kar marji1, aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, piyasa
degeri / defter degeri ile satiglarin biiylime hizi iken; halka aciklik orani, en biiyiik
hissedarin pay1, en biiyiik ii¢c hissedarin payi, devletin payi, yabanci pay1, yonetici pay1 ve
holding pay1 ise bagimsiz degiskenleri olusturmustur. Arastirma sonuglarina gore; net kar
marj1 ile en biiyiik hissedarin pay1 arasinda pozitif ve anlamh bir iliski saptanirken, devlet
ile arasinda negatif bir iliski saptanmistir. Kriz dénemlerinde igletmelerin net kar marjlari
en biiylik hissedarin pay1 arttikca artmaktadir. Ancak devlet sahipligindeki isletmelerde
en bliylik hissedarin payi, en biiyiik {i¢ hissedarin pay1 ve halka agiklik orani arttikca net
kar marj1 azalmaktadir. Bagimli degiskenlerden aktif karlilik oranini en iyi agiklayan
bagimsiz degisken en biiyilik hissedarin pay1 olmustur. Buna gore kriz donemlerinde en
biiyiik hissedarin pay: arttikga aktif karlilik orani azalmaktadir. Ozsermaye karlilik orani
bagiml degiskeninin de en biiyiik hissedarin pay1 bagimsiz degiskeni ile anlamlr iliskisi
bulunmustur. Buna gore kriz donemlerinde en biiyiik hissedarin pay1 arttik¢a 6zsermaye
karlilik oran1 azalmaktadir. Piyasa degeri/defter degeri bagimsiz degiskeni ile en biiyiik
hissedarin payr bagimsiz degiskeni arasinda da pozitif ve anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Bu ¢ercevede, kriz donemlerinde en biiyiik hissedarin pay1 arttikca piyasa
degeri/defter degeri orani da artis gostermektedir. Arastirmanin son bagimli degiskeni
satiglarin biiylime hiz1 olup, yabancilarin hisse yogunlugu ile aralarinda istatistiksel olarak
negatif ve anlamli iligki tespit edilmistir. Kriz donemlerinde yabancilarin hisse
yogunluklarinda artiy meydana gelmesi isletmelerin satislarinin biiylime hizlarini
artirmaktadir.

Tanridven vd., (2006) calismalarinda IMKB’ ye kote bankalarm sahiplik yapilarinin ve
kontroliiniin banka performans 6lgiimiinde kullanilan oranlar ile iliskisini varyans analizi
ile incelemislerdir. Buna ek olarak genel miidiiriin sermaye sahibi ya da yonetim kurulu
tiyesi olup olmamasmin rasyo farkliliklari ortaya cikarip ¢ikarmadigi t testi ile
incelenmistir. 1997-2001 yillar1 arasindaki tiger aylik verilerin yer aldigi caligmada; aile
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bankalariin, holding bankalarinin ve daginik sermayeli bankalarin aktif karlilik orani,
O0zsermaye karlilik orani ve Tobin Q ile olan iligskileri analiz edilmistir. Calismada
kullanilan diizeltilmis aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oran1 bankalarin aktif ve
Ozsermaye getirilerinden sektor ortalamalariin farklar1 alinarak hesaplanirken, Tobin’s Q
orani Ozsermayenin piyasa degeri ile borcun defter degeri toplaminin aktif toplamina
orani olarak hesaplanmigtir. Aktif toplaminin dogal logaritmasi ise banka biiytlikliigliniin
Olciisii olarak kullanilmistir. Arastirma sonucunda, performans 6l¢iim degiskenlerinin
farkli sahiplik gruplar arasinda degiskenlik gosterdigi ifade edilmistir. Aile ve holding
bankalar1 arasinda bu farklilik daha az iken dagiik sermayeli ve kontrollii bankalarda,
kullanilabilecek finansal performans gostergeleri farklilagabilmektedir.

Karamustafa vd., (2009), c¢alismalarinda kurumsal yonetim ve firma performansi
arasindaki iligkiyi kurumsal yonetim endeksinde islem goren firmalar kapsaminda
incelemislerdir. Sahiplik yapist kavraminin kurumsal yonetimin temel bilesenlerinden
birisi olmasi sebebiyle s6z konusu arastirma, ¢alisma konumuz hakkinda fikir vermesi
acisindan 6nem arz etmektedir. Calismada, IMKB’> de kurumsal yonetim endeksi
kapsaminda islem goren firmalarin performans degisimleri incelenmistir. Kurumsal
yonetim endeksi Agustos 2007’ de hesaplanmaya baslanmis olup, calismaya konu
firmalarin endeks kapsamina alindiklar1 donem baslangic kabul edilmis ve dnceki bes
ceyrek donemin finansal verileri ile sonraki iki c¢eyrek donemin finansal verileri
karsilastirilarak aralarinda anlamli farklar bulunup bulunmadigi t testi ile ortaya
konulmustur. Calismada 8 firma incelenmis ve cari oran, aktif devir hizi, aktif karliligi,
O0zsermaye karliligi, net kar marji, faaliyet kar marji, bor¢ oran1 ve finansal kaldirag
derecesi olmak iizere 8 ayr1 performans Ol¢iisii hesaplanmistir. Arastirma sonuglarina
gore, aktif devir hizi, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 gdstergelerinde endeks dncesi
ve sonrasl i¢in anlamli farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Buna mukabil, diger performans
gostergeleri olan cari oran, bor¢ orani, finansal kaldirag orani, faaliyet kar marj1 ve net kar
marj1 performans gostergelerinde endeks oncesi ve sonrasi i¢in anlamli bir fark ortaya
cikmamistir. Aragtirmada, firma performanslarinin endekse giris sonrasinda kismen de
olsa artig gosterdigi ifade edilmistir.

Samiloglu ve Unlii (2010), sahiplik yapisi ve firma performans iliskisini muhasebe bazli
ve piyasa bazli olarak ampirik bir calisma ile arastirmislardir. Arastirmada IMKB 100
endeksinde islem goren 70 isletmenin 2002 — 2007 dénemine iliskin verileri analiz
edilmistir. Arastirmada degigkenler arasi iliskiler regresyon modelleri ile tahmin
edilmistir. Arastirmanin bagimli degigskeni firma performanst olurken, performans
ol¢iitleri olarak Tobin’s Q orani, M/B (piyasa degeri/defter degerinin ortalamasi) orani ve
aktif karlilik oran1 regresyon modellerinde yer almistir. Aragtirmanin bagimsiz degiskeni
ise sahiplik yapisi olup, sahiplik yapisi degiskeni en biiyiik li¢c pay sahibinin yiizdesi
olarak modellere dahil edilmistir. Varliklarin defter degeri ortalamasi ve kaldirag orani
ise literatiire uygun sekilde kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Ug ayr1 regresyon
modelinin olusturuldugu arastirma sonuglarina gore, bagimli degiskenler olan Tobin’s Q
orani, M/B (piyasa degeri/defter degerinin ortalamasi) orant ve aktif karlilik orani ile
bagimsiz degiskenler, en biiylik iic pay sahibinin ylizdesi, varliklarin defter degeri
ortalamasi ve kaldira¢ oran1 arasinda zayif bir iliski bulunmustur.
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Bayrakdaroglu (2010) miilkiyet yapisi ile finansal performans arasindaki iliskiyi ampirik
bir ¢alisma ile arastirmistir. Arastirmada IMKB faaliyet gdsteren 72 firmanm 2005 —
2009 donemine ait verileri incelenmistir. Arastirmada yontem olarak panel regresyon
analizinin kullanilmistir. Arastirmanin bagimli degiskenleri Tobin’s Q orani, aktif karlilik
orani ve 6zkaynak karlilik oran1 olur iken; bagimsiz degiskenler en biiyiik ortagin payi, en
biiyiik li¢ ortagin pay orani, en biiyiik bes ortagin pay orani, halka aciklik orani, yabanci
payt ve yonetici sahipligi olarak modellerde yer almistir. Arastirmada satiglarin
blytikligl ve kaldirag orani ise kontrol degiskenleri olarak regresyon modellerine dahil
edilmistir. Ug ayr1 regresyon modelinin tahmin edildigi arastirma sonuglarina gore,
Tobin’s Q orani ile miilkiyet yogunlagsmasi arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir iligki bulunmaktadir. Buna gore, miilkiyet yapisindaki yogunlasma arttikca
firma performansi da artis gostermektedir. Diger bagimli degiskenler olan aktif karlilik
oran1 ve Ozsermaye karlilik orani ile miilkiyet yogunlasmasi arasinda istatistiki olarak
anlamli ancak negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Buna gore, miilkiyet yapisinda
yogunlagsma artis gosterdikce isletmenin varlik ve kaynaklarinin etkin kullanilamadigi
tespit edilmistir. Arastirmada, halka aciklik orani ile aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik
oranlar1 arasinda pozitif yonli ve g¢esitli Onem diizeylerinde anlamli bir iliski
bulunmustur. Halka ac¢iklik orani ile Tobin’s Q oran1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve
negatif yonlil bir iliski bulunmustur. Halka agiklik orani ile miilkiyet yogunlugu arasinda
ters bir iligki tespit edilmistir. Arastirmada yabanci payi ile Tobin’s Q orani ve 6zsermaye
karlilik orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamis fakat aktif karlilik
orani ile istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Arastirmada
tahmin edilen {i¢ ayr1 regresyon modelinde, yonetici sahipligi ile finansal performans
arasinda negatif ancak istatistiki olarak anlamsiz iliskiler bulunmustur. Kontrol degiskeni
olarak kullanilan satiglarin biiytlikliigli ve kaldirag orani degiskenleri tahmin edilen tiim
modellerde anlamli sonuglar vermis olup, bu degiskenlerin modeli a¢iklama giicii oldugu
ifade edilmistir.

Unli vd., (2011) yonetici sahipligi ve firma performansi arasindaki iligkiyi
arastirmislardir. Arastirma, 2004 — 2008 déneminde IMKB’ de islem gdren 77 tane Tiirk
firmasin1 kapsamaktadir. Arastirmada, icsellik problemi ile karsilasmamak igin
Himmelberg’ in (1999) onerdigi panel veri regresyon analizi kullanilmistir. Modelde
bagimli degisken olarak Tobin’s Q oranmi kullanilmistir. Kontrol degiskenleri olarak ise
firma biiyiikliigii, kaldirag oran1 ve firma yasi modelde yer almistir. Sabit etkiler modeli
kullanilarak, yonetici sahipligi ve firma performansi arasindaki iligkinin arastirtldig
aragtirma sonuglarina gore, yonetici sahipligi ile firma performans: arasinda anlamli bir
iliski bulunamamastir.

Yilgor ve Yiicel (2012), calismalarinda isletmelerin sahiplik yapilarini incelemisler,
sahiplik ve kontrol ayrimi konusunu arastirmislardir. Calismada IMKB’ de islem goren
isletmelerin 2006 — 2008 donemine ait verileri kullanilmistir. Arastirmada kullanilan
degiskenler La Porta vd., (1999)’dan alinarak olusturulmustur. Degiskenler, hakim ortag
olan ve hakim ortag1 olmayan isletmeler olarak ikiye ayrilmistir. Arastirmada, % 10 ve
daha fazla sahiplik hakkina sahip sermayedarlar hadkim ortak olarak tanimlanmistir.
Arastirmada eger higbir hissedar % 10 ve daha fazla sahiplik hakkina sahip degilse bu
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isletmeler, yaygin sahiplik yapisi olan isletmeler olarak tanimlanmistir. Arastirma
cercevesinde hakim ortaklar kendi icerisinde 5 kategoriye ayrilmistir. Bunlar; aileler ve
bireyler, devlet sahipligi, yaygin sahiplik yapisina sahip olan sirketler ve yaygin sahiplik
yapisina sahip olan finansal kuruluslardir. Arastirmada 6rneklem {ice ayrilmigtir. Bunlar;
aileler veya kisi isletmeleri, sirket ve diger (vakif, dernek, kamu)’ dir. Arastirma
sonuglarina gore hakim ortaklik yapist isletmelerin bir¢ogunda bulunmaktadir. Diger
taraftan, 2006 — 2008 yillarinda isletmelerin hakim ortaginin tek kisiden olustugu
gorilmistiir. Bu durum arastirmaya konu edilen isletmelerde miilkiyet yogunlasma
derecesinin oldukca yiiksek oldugunu gostermektedir. Arastirmada, tek hakim ortakli
piramit yapilardaki isletmelerin toplam piyasa degeri i¢indeki paylarinin yiiksek oldugu
ve hakim ortaklarin piyasa degerinden aldiklar1 paylarin da yiliksek oldugu belirtilmistir.
Buna ek olarak arastirmada, piramit yapiya sahip olmayan tek hakim ortakli isletmelerde,
hakim ortagin iliskili isletmeden aldigin payin daha fazla oldugu ifade edilmistir.

Dogan ve Topal (2015), sahiplik yapisinin finansal performans {iizerindeki etkisini
ampirik bir ¢alisma ile incelemislerdir. Arastirmada, BIST te faaliyet gosteren 136 imalat
firmasinin 2002 — 2012 donemine iliskin verileri incelemis ve degiskenler arasi iligkiler
regresyon modelleri ile tahmin edilmistir. Arastirmanin bagimli degiskeni firma
performansi olur iken, performans oSlgiitleri aktif karlilik orani, 6zermaye karlilik orani,
Tobin’s Q orani ve Z Altman Skoru olarak modelde yer almistir. Arastirmanin bagimsiz
degiskeni sahiplik yapisidir. Sahiplik yapist; ortak sayisi, en biiyiik ortagin sermaye tutart,
en biiylik iki ortagin sermaye tutar1 ve halka acgiklik orani ile temsil edilmistir. Kontrol
degiskenleri olarak firma buytikliigii, bor¢ seviyesi ve firma yasi arastirmada yer almistir.
Arastirma sonuclarma gore, aktif karlilik orani ile ortak sayisi ve en biiyiik ortagin
sermaye tutar1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski bulunmustur.
Arastirmaya gore sahiplik yapisi, isletmelerin muhasebe temelli ve piyasa temelli finansal
performans gostergeleri lizerinde farkli etkiler gostermektedir. Ortak sayisi ile Tobin’s Q
orani ve Z Altman Skoru arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Buna karsilik ortak sayisinin, aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oranimi etkiledigi
tespit edilmistir. Buna gore, ortak sayisinin artmasi firmalarda aktif basina ve 6zsermaye
basma diisen karlilig1 artirmaktadir. Z Altman Skoru ile en biiyiik iki ortagin sermaye
tutar1 arasinda negatif bir iliski tespit edilirken, 6zsermaye karlilik orani arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. En biiylik ortagin sermaye tutari ile
aktif karlilik oran1 ve Tobin’s Q orani arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii
bir iligki tespit edilmistir. Buna karsin en biiyiik iki ortagin sermaye tutari ile aktif karlilik
orani, O0zsermaye karlilik oran1 ve Tobin’s Q orani arasinda istatistiki olarak anlamli
olmayan bir iliski bulunmustur. Arastirmada, en biiylik iki ortagin sermaye tutar1 ile Z
Altman Skoru arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Kontrol degiskenlerinden
firma biiyiikligl ile aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik oram1 ve Z Altman Skoru
arasinda pozitif yonlii, buna karsilik Tobin’s Q orani ile negatif yonlii ve istatistiki olarak
anlaml bir iligki tespit edilmistir. Kaldirag orani ile aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik
orani ve Z Altman Skoru arasinda negatif, buna karsilik Tobin’s Q orani orani ile pozitif
bir iliski bulunmustur.
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Tikenmez vd., (2016) bankacilik sektoriinde sahiplik yogunlagsmasi ile finansal
performans arasindaki iliskiyi ampirik bir caligma ile arastirmiglardir. Bu c¢ergevede
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 11 adet bankanin 2008 — 2014 dénemi verileri
incelenmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Arastirmada bagimli degisken
finansal performans olup, performans Olgiitleri aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik
orani, toplam krediler/toplam aktif oran1 ve Tobin’s Q orani olarak analizde yer almistir.
Arastirmanin bagimsiz degiskeni ise sahiplik yogunlugu olup, sahiplik yogunlugu en
bliyiik ortagin sermayedeki payr ve halka aciklik oranlari ile temsil edilmis ve modelde
yer almistir. Arastirmanin kontrol degiskeni ise firma yasidir. Aragtirma sonuglara gore,
en biiyiik ortagin sermaye yapisi i¢indeki payi ile sadece aktif karlilik orani arasinda
anlamli ve ters yonli bir iliski bulunmaktadir. Halka agiklik oranlar1 ile piyasa ve
muhasebe temelli performans gostergeleri arasinda ise herhangi bir iligki tespit
edilememistir. Yas degiskeni, aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik orani ile negatif
iligki igerisindedir. Bu bulgular cergevesinde, sahiplik yogunlugunun artmasinin biiyiik
hissedarlarin kiigiik hissedarlarin ¢ikarlarini diisiinmeden hareket etmelerine yol actig1 ve
bu durumun performans gostergeleri ilizerinde negatif etkiye sebep oldugu ifade
edilmektedir.

Topaloglu vd., (2016) sahiplik yapisinin ile finansal performans iizerindeki etkisini
ampirik bir ¢alisma ile incelemislerdir. Aragtirmada BIST 30 endeksinde faaliyet gosteren
18 sirketin 2009 — 2015 donemine ait verileri analiz edilmis ve yontem olarak panel veri
analizi kullanilmistir. Arastirmada sahiplik yapist degiskenleri; en biiyiik ortagin sermaye
payi, en buyiik iki ortagin sermaye payi, en biiyiik ii¢c ortagin sermaye pay1 ve halka
aciklik orani iken, performans degiskenleri ise aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik
orant ve Tobin’s Q orani ile temsil edilmistir. Arastirmanin kontrol degiskenleri ise
finansal kaldira¢ oran1 ve firma biiyiikliigiidiir. Arastirma kapsaminda her bir performans
degiskenine bagli olarak toplam 3 adet panel regresyon modeli tahmin edilmistir.
Arastirma sonuclarina gore, aktif karlilik oran1 temel alinarak olusturulan model 1°de, en
biiyilik ortagin sermaye pay1 ve halka agiklik orani ile aktif karlilik oran1 arasinda anlamli
ve negatif bir iligki tespit edilmistir. En bliylik iki ortagin sermaye pay1 ve en biiyiik ii¢
ortagin sermaye payi ile finansal performans arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki
tespit edilmemistir. Kontrol degiskenlerinden kaldirag orani ile finansal performans
arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonli bir iligki bulunmustur. Tahmin edilen
model 2 6zsermaye karlilik oranini temel almis ve bu modelde halka aciklik orani ile
Ozsermaye karlilik oran1 arasinda anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. En biiyiik
ortagin sermaye payl1, en biiylik iki ortagin sermaye pay1 ve en biiyiik {i¢ ortagin sermaye
payr ile finansal performans arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Modelde ayrica kaldirag orani ile finansal performans arasinda istatistiki
olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Tahmin edilen model 3, Tobin’s
Q oranmi temel almistir. Bu modele gore en biiyiik {i¢ ortagin sermaye pay1 ve finansal
performans arasinda anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmis, en biiyiik ii¢ ortagin
sermaye pay1 ve Tobin’s Q orani arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir
iligki tespit edilmistir. En biiyiik ortagin sermaye payr ve halka aciklik orani ile finansal
performans arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Kaldira¢ orani
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ile finansal performans arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit
edilmistir.

Elitas vd., (2017) arastirmalarinda sahiplik yapisi ile finansal sikinti arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Direngli tahminci modelinin gelistirildigi arastirma sonucuna gore,
sermaye yogunlasmast ve halka agiklik orani ile finansal sikinti arasinda negatif,
kurumsal yatirimer sahipligi ve finansal sikint1 arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.
Yabanci yatirimct sahipligi ile finansal sikinti arsasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski belirlenememistir.

Sahiplik yapis1 kavramin ¢esitli yonlerden inceleyen bir takim lisansiistii ¢aligsmalar da
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 agagidaki gibidir:

Giirsoy (2001), sermaye sahiplik yapisi ve sonuglarini ampirik bir calisma ile
incelemistir. Arastirmada IMKB’de faaliyet gosteren, finansal kuruluslar ve holdinglerin
disinda kalan firmalarin 1992 — 1998 dénemine iliskin verileri incelenmistir. Orneklem
sayist 1992 yilinda 106 iken 1998 yilinda 194’ e yiikselmistir. Aragtirmada degiskenler
arasi iligkiler ¢coklu regresyon modelleri ile tahmin edilmistir. Arastirma sonuglarina gore,
isletmelerin sermaye sahipliklerinde yogunlasma oldugu ve isletmelerin genel itibariyle
aile isletmesi niteligine haiz olduklar1 tespit edilmistir. Arastirmaya gore, sermaye
yogunlagsmast olan firmalarin muhasebe temelli performans gostergelerinin diisiik,
sermaye piyasast performanslarinin ise yiiksek oldugu belirtilmistir. Aile isletmelerinin,
holding isletmelerine kiyasla diisiik performans gosterdigi fakat daha az riskli olduklar
ifade edilmistir. Arastirmaya gore ayni zamanda kamu kontroliindeki isletmelerin
muhasebe temelli performans gostergelerinin diisiik, sermaye piyasasi performanslarinin
ise yuksek oldugu belirtilmistir.

Turaboglu (2002), vekalet teorisi g¢ercevesinde firma sahiplik yapisi ve performans
iligkisini Tiirkiye uygulamasi ¢ergevesinde incelemistir. Calismada temel olarak vekalet
problemi ve maliyetlerinin tanimlanmasindan 6te bu problem ve maliyetlerin nasil
dlciilecegi konusu arastirilmistir. Arastirmada iki yaklagim kullamlmustir. Tk yaklasimda,
firma sahiplik yapisi ile performans arasinda bir esanli (simultaneous) bir etkilesim
oldugu, ikinci yaklagimda ise boyle bir iliskinin olmadig1 varsayimindan hareketle firma
sahiplik yapis1 ve performans: iligkisi modellenmistir. Regresyon denklemlerinin
kullanildig1 arastirmada halka acik olan ve olmayan 114 firmanin 19994 — 1999 yillarina
iliskin verileri analiz edilmistir. Arastirmada performans, FVOK/Toplam Varliklar — Kisa
Vadeli Borglar formiilii ile hesaplanmistir. Halka kapali firmalar i¢in ise performans
Olciitii olarak sermayenin net getirisi kullanilmigtir. Arastirmanin dissal degiskenlerini ise
firma sahiplik yapisi, satislar, maddi duran varliklar, firma yas1 ve sektore iliskin kukla
degisken olusturmustur. Analiz sonuglarina gore, 6zel kesim sahipligindeki Tiirk sanayi
firmalarinin sahiplik yapisindaki farkliliklar performans tizerinde herhangi bir etkide
bulunmamaktadir ve vekalet maliyetleri heniiz bir sorun olusturmamaktadir.

Karakaya (2004), arastirmasinda miilkiyet yapisinin firma performansina olan etkisini
amprik bir calisma ile incelemistir. Arastirmada IMKB’ de faaliyet gosteren finans
sektorii digindaki isletmelerin 2000 — 2002 verileri analiz edilmistir. Yontem olarak yatay
kesit ve panel veri analizinin kullanildigi arastirmada piyasa temelli performans
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gostergeleri olarak yaklasik Tobin’s Q orani, hisse senedi getirisi, fiyat/kazang orani ve
firma piyasa degeri kullanilmistir. Muhasebe temelli performans gostergeleri olarak nakit
kar pay1 dagitim1 / net nakit girisi orani, net nakit girisi oran1 / aktif oran1 ve net kar marji
kullanilmistir.  Arastirmanin  kontrol degiskenleri ise firma biytlikligl, yonetim
keyfiyetiyle yapilan harcamalar, getiri oynakligi, kaldira¢ orani, cari oran, firma faaliyet
stiresi ve ihracat gelirleridir. Arastirmada, miilkiyet yogunlugu ve performans iliskisi igsel
ve digsal olmak iizere iki yonlii olarak incelenmistir. Miilkiyet yapisinin iki ana degisken
grubuyla (miilkiyet yogunlugu ve hissedarin kimligi) tanimlandig1 ¢alismada, miilkiyet
yogunlugunun isletme performansini artirdig1 yoniinde bulgular elde edilmistir. Yonetim
miilkiyetinin isletme performansini igsel olarak azalttigi tespit edilirken, yabanci
yatirimc1 miilkiyetinin ise igsel olarak performans gostergeleri iizerinde pozitif etkisi
oldugu tespit edilmistir. Bagh sirket miilkiyetinin, performans gostergelerini digsal olarak
etkiledigi belirtilmistir. Kamu miilkiyetinin digsal bir degisken olarak performans
tizerinde etkili oldugu, getiri ve net kar marj1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye
sahip oldugu bulunmustur. En biiyiik hissedar miilkiyetinin isletme degerini ve nakit kar
pay1 dagitimini dogrusal olarak artirdig: belirtilmistir. En biiyiik ii¢ hissedar miilkiyetinin,
yaklasik Tobin Q, fiyat/kazang oran1 ve isletme degerine dogrusal ve pozitif yonde etki
ettigi tespit edilmistir. Kiiclik hissedar miilkiyetinin yaklasik Tobin’s Q ve firma degerine
etkisinin “U” dis biikey bi¢iminde oldugu bulunmustur. Arastirmada kiigiik yatirimci
miilkiyetinin, aktif karlilig1 ve net kar marji gostergeleri tizerindeki etkisinin dogrusal
olmayan ters “U” i¢ biikey bi¢iminde gerceklestigi bulunmustur. Yakin akraba
miilkiyetinin piyasa temelli performans gostergelerine etkisinin getiri acisindan 6nem
tasidig ifade edilmistir. Bagh isletme miilkiyetinin yaklasik Tobin’s Q, firma degeri ve
getiri lizerinde Onemli etkiyse sahip oldugu tespit edilmistir. Yabanci miilkiyetinin
yaklasik Tobin’ s Q, firma degeri ve nakit kar pay1 dagitimi lizerinde dogrusal ve pozitif
etkisi bulundugu arastirmada belirtilmistir.

Berezneak (2007), arastirmasinda bankalarda kurumsal yonetim cergevesinde sahiplik
yapist ve performans iligkisini incelemistir. Arastirmada bankalarin 2003-2005 yillar
arasma iliskin 3 yillik verileri analiz edilmis olup yontem olarak dogrusal regresyon
analizi kullanilmistir. Arastirmanin bagimsiz degiskenleri miilkiyet yogunlugu, kamu
sahipligi, aile ve holding sahipligi, yabanci sahiplik ve daginik sahiplik yapis1 olur iken,
bagimli degiskenler ise geri 6denmeyen kredilerin orani, aktif karlilik orani, 6zsermaye
karlilikk oran1 ve net faiz marji olmustur. Arastirmada iki adet kontrol degiskeni
kullanilmis olup bu degiskenler banka biiyiikliigii ile sermaye yeterlilik oranidir.
Arastirma sonuglarina gore, aktif karlilik orani yabanci sahipligindeki bankalarda diger
bankalara gore daha yiiksek iken, 6zkaynak karlilik oran1 ve faiz marj1 kamu bankalarinda
diger bankalara gore daha yiiksektir.

Saking (2008), arastirmasinda sermaye yogunluklar1 ve sermayedar kimliklerini sermaye
sahipligi kavrami altinda inceleyerek, sermaye sahipliginin ve firma degeri iizerindeki
iliskisini ampirik bir ¢alisma ile incelemistir. Arastirmada IMKB’de faaliyet gosteren
imalat isletmelerinin 2002 — 2006 yillar1 arasindaki bes yillik verileri incelenerek,
aragtirmaya 169 firma dahil edilmistir. YOntem olarak panel veri analizi kullanilmis olup,
zaman serileri ve kesit serilerine sahip veri seti olusturulmustur. Arastirmada bagimlh
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degisken olarak kullanilan performans gostergeleri muhasebe temelli ve piyasa temelli
olmak tizere ikiye ayrilmistir. Muhasebe temelli performans gostergeleri olarak aktif
karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani1 ve hisse basina kar oranlar1 kullanilmistir. Piyasa
temelli performans gostergeleri olarak ise, Tobin’s Q, piyasa degeri/defter degeri orani,
fiyat/kazang oranmi1 ve fiyat/nakit akisi orani kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak
ise, sermaye yogunlugu degiskenleri ve sermayedar kimlikleri kullanilmigtir. Bu ayrimda
sermaye yogunlugu degiskenleri olarak; en biiyiik ortagin payi, en biiyiik {i¢ ortagin pay1
ve halka aciklik orani calismaya dahil edilmistir. Sermayedar kimlikleri bagimsiz
degiskeninde ise aile sirketleri, bir holdinge ya da gruba bagli isletmeler, aile ve holding
isletmeleri birlikteligi, bagimsiz isletmeler, yabanci sermayedarla is birligi yapan
isletmeler, yabancilarin hakim ortak oldugu isletmeler, devletin ortagi oldugu isletmeler,
hakim ortagin olmadigr daginik isletmeler, yoneticilerin ortakligi bulundugu yonetici
sahipligi ¢alismada yer almistir. Aragtirma sonuglarina gore, 6zsermaye karlilik orani ile
sermaye yogunlugu degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Aktif karlilik orani ile halka aciklik orani arasinda anlamli ve negatif bir
iligki tespit edilmistir. Hisse basina kar orani ile sermaye yogunlugu degiskenleri arasinda
anlamli bir iligki tespit edilmis olup, en biiylik ortagin pay1 ve en biiyiik ii¢ ortagin pay1
ile pozitif, halka aciklik orani ile negatif yonlii iliski bulunmustur. Aktif karlilik orani ile
aile ve holding isletmeleri birlikteligi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit
edilmis olup, bagimsiz isletmeler sermayedar kimligi ile arasinda anlamli ve negatif
yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ozkaynak karlilik orani ile aile ve holding isletmeleri
birlikteligi ve yabanci ortaklik iliskisi olan isletmeler arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir
iligki tespit edilmis olup, daginik isletmeler sermayedar kimligi ile arasinda anlamli ve
negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Hisse basmma kazang orani ile yabanci
sermayedarlarla is birligi yapan isletmeler arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Arastirmada, Tobin’s Q ve piyasa degeri/defter degeri bagimlh
degiskeleri ile en biiyiik ortagin pay1 ve en biiyiik ii¢ ortagin pay1 bagimsiz degiskenleri
arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilirken, halka aciklik orani ile anlamh
ve negatif yonlii iligki tespit edilmistir. Piyasa temelli fiyat/kazang orani ve fiyat/nakit
orant ile en biiylik ortagin pay1 ve en bliyiik ii¢ ortagin pay1 arasinda anlamli ve pozitif
yonlii bir iligki tespit edilirken; halka agiklik orani ile istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilememistir. Tobin’s Q orani ile devlet ortaklig1 olan isletmeler arasinda anlamli
ve pozitif bir yonlii iliski tespit edilmistir. Aragtirmada ayn1 zamanda piyasa degeri/defter
degeri bagimsiz degiskeni ile bagimsiz igletmeler, yabanci sermayedarla is birligi yapan
isletmeler ve daginik sermaye sahipligindeki isletmeler bagimsiz degiskenleri arasinda
anlamlt ve negatif bir iliski tespit edilmis, yOnetici sahipligindeki isletmeler ile
yabancilarin hakim ortak oldugu isletmeler bagimsiz degiskenleri arasinda anlamli ve
pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Fiyat/kazang orami bagimsiz degiskeni ile
yabancilarin hakim ortak oldugu isletmeler arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
bulunmaktadir. Fiyat/nakit akis oram1 bagimli degiskeni ile aile sirketleri ve yabanci
ortakligindaki isletmeler arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iligki tespit edilirken,
holding ya da gruba bagli igletmeler bagimsiz degiskeni arasinda anlamli ve negatif yonlii
bir iligki tespit edilmistir.
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Giivenger (2008), arastirmasinda vekalet teorisi ¢ergevesinde firma sahiplik yapisi ve
firma performansi arasindaki iliskiyi amprik bir ¢alisma ile incelemistir. Arastirmada
IMKB’ de faaliyet gdsteren 128 imalat isletmesinin 2003 — 2007 dénemine ait verileri
analiz edilmistir. Yontem olarak dogrusal regresyon ve korelasyon analizleri
kullanilmistir. Arastirmada bagimsiz degisken olarak firma sahiplik yapisi, bagiml
degiskenler olarak ise firma performanst ve vekalet maliyetleri incelenmistir.
Arastirmanin bagimsiz degiskeni olan firma sahiplik yapist 11 farkli gruba ayrilarak
incelenmistir. Bunlar; yonetici sahipligi, yoOnetici olmayanlarin sahipligi, holding
sahipligi, finansal sirketlerin sahipligi, finansal olmayan sirketlerin sahipligi, devlet
sahipligi, yabanci sirket sahipligi, vakif sahipligi, aile sahipligi, kooperatif sahipligi ve
diger hissedarlardir. Arastirmada kullanilan performans Olgiitii ise; piyasa degeri defter
degeri oranidir. Arastirma sonuglarina gére yabanci sirketlerin sermaye sahipligi ile firma
performansi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Buna gore, yabanci
sirketlerin sermaye paylar1 arttik¢a firma performanslari da artis gostermektedir.

Demir (2010), kurumsal yonetim, sahiplik yapis1 ve firma performans: iligkisini
incelemistir. Arastirmada IMKB 100 endeksine kayitli, finans sektorii disindaki 236
firmanin 2005 — 2008 aras1 verileri analiz edilmistir. Arastirmada panel veri analizi
kullanilmis olup, aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik oran1 ve Tobin Q orani bagimli
degiskenler olarak incelenmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise en biiyiik paya sahip ilk
bes hissedar, yabanci ortaklik payi, yonetim kurulu biiyiikligli ve halka agiklik orani
arastirmaya dahil edilmistir. Firma yas1 ve biylkligi kontrol degiskenlerini
olusturmustur. Arastirma sonuglarina gore, yonetim kurulu biiyiikliigiiniin aktif karlilik ve
O0zkaynak karlilikk oranlar1 ile istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iligkisi
bulunmaktadir. Fakat yonetim kurulu biiyiikliigiiniin Tobin’s Q ile istatistiki olarak
anlamli ve negatif bir iligkisi mevcuttur. Firma biiyiikliigli 6zkaynak karlilik orani ile
istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliskiye sahip iken, yabanci sahipligi Tobin’s Q ile
istatistiki olarak anlaml1 ve negatif bir iligskiye sahiptir.

Giling6r (2012), ¢alismasinda sahiplik yapisi ve temettii iligkisini ampirik bir ¢aligma ile
arastirmistir. Calismada IMKB’ de reel sektdr ve bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren
271 isletmenin 2004 — 2011 dénemine ait verileri analiz edilmistir. Yontem olarak panel
veri analizi kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri; sahiplik yogunlugu ve
sahiplik kompozisyonu olarak analize dahil edilmistir. Sahiplik yogunlugu bagimsiz
degiskeni; en biiylik ortagin sahip oldugu hisse orani, ikinci biiyiik ortagin sahip oldugu
hisse orani, liglincii biiylik ortagin sahip oldugu hisse oran1 ve halka agiklik oranindan
olusmakta iken sahiplik kompozisyonu bagimsiz degiskeni ise yabanci sahiplik ve
yonetimsel sahiplikten olugmaktadir. Calismanin bagimli degiskeni nakit temettii orani
iken, kontrol degiskenleri hisse basina kar, yonetim kurulu iiye sayis1 ve aktif karlilik
oranindan olugmaktadir. Arastirmanin sonuglara gore, nakit temettii oran1 ile en biiyiik
ortagin hisse pay1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif, halka ac¢iklik orani ile de
istatistiki olarak anlamli ve negatif yonli bir iligski tespit edilmistir. En biiyilik ikinci
ortagin ve en biiylik iiclin ortagin hisse pay: ile nakit temettli oran1 arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iligski tespit edilememistir. Arastirmada sahiplik kompozisyonu
degiskeni olan yabanci sahiplik orani ile nakit temettii oran1 arasinda istatistiki olarak
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anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Sahiplik kompozisyonu
degiskenlerinden yonetimsel sahiplik ile nakit temettii oran1 arasinda ise istatistiki olarak
anlaml bir iligki tespit edilmemistir. Arastirmada ayni zamanda, nakit temettii orani ile
aktif karlilik oran1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii, hisse basina kazang
orani ile istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii, yonetim kurulu iiye sayisi ile istatistiki
olarak anlamli ve pozitif yonlii iligkiler tespit edilmistir.

Oztiirk¢ii (2012), ¢aligmasinda sermaye sahiplik yapisi ve firma performansi iliskisini
incelemistir. IMKB’ de farkli sektorlerde faaliyet gosteren 117 firmanin 2009 — 2010
donemine ait verileri basit ve ¢oklu regresyon modelleri ile analiz edilmistir. Performans
degiskenlerinin muhasebe temelli ve piyasa temelli olarak ikiye ayrildigi arastirmada
muhasebe temelli performans gostergesi olarak 6zkaynak karlilik orani (ROE), piyasa
temelli performans gostergesi olarak da Tobin’s Q kullanilmistir. Sahiplik yapist
degiskenleri olarak da en biiyiik ortagin hisse payi, en biiylik li¢ ortagin hisse payi,
kurumsal yatirimer hisse payir ile yabanci yatirimci sermaye paylart kullanilmistir.
Arastirma sonuglarina gore, 6zkaynak karlilik orani ile sahiplik yapist degiskenlerinden
en biiyiik ii¢ ortagin hisse payi, kurumsal yatirimci ve yabanci sermaye paylar1 arasinda
pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar elde edilmistir. Bununla
beraber 6zkaynak karlilik orani ile en biiyiik ortagin sermaye pay1 arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olamayan bir iliski tespit edilmistir. Performans
gostergelerinden Tobin’s Q ile diger sahiplik yapisi degiskenleri arasinda ise anlamli
iligkiler tespit edilmistir.

Sayman (2012), caligmasinda sahiplik yapisinin firma performansi ve sermaye yapisi
lizerindeki etkilerini amprik bir calisma ile incelemistir. Calismada, IMKB imalat
sektoriinde faaliyet gdsteren 177 imalat isletmesinin 1998 — 2009 doénemine ait verileri
kullanilmigtir. Yontem olarak panel veri analizi kullanilmis ve degiskenler arasindaki
iligkiler regresyon modelleri ile tahmin edilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri; en
biiyiik ortagin pay1, en biiyiik ikinci ortagin pay:r ve halka agiklik orani olurken, bagiml
degisken olarak isletme performansi (hisse senetlerinin piyasa degerinin dogal
logaritmasi) modelde kullanilmistir. Modelin kontrol degiskenleri olarak da isletmenin
blytikligl (toplam aktiflerin dogal logaritmasi), varlik 6zgiinliigii (maddi olmayan duran
varliklarin toplam varliklara orani) ve isletmenin karlilig1 (net karin toplam varliklara
orani) ¢alismada yer almistir. Arastirma sonuglarina gore, isletme degeri ile halka agiklik
orani arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmis olup, en biiyiik ortagin pay:
ile anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Caligmada ayrica isletme degeri ile
isletme biiyiikliigii ve varliklarin 6zgiinliigii arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Erem (2013), kurumsal yonetim anlayisi ¢ercevesinde miilkiyet yapisinin performans
tizerindeki etkisini Tiirk bankacilik sistemi ¢ercevesinde incelemistir. Arastirmada
IMKB’ de faaliyet gdsteren bankalarin 2007 — 2011 verileri kullamlmistir. Arastirmada
degiskenler arasindaki iliskiler regresyon modelleri ile tahmin edilmis ve panel veri
yontemi (dengeli panel) ile analiz edilmistir. Arastirmanin bagimli degiskenleri
performans degiskenlerinden olusmakta olup bunlar; aktif karlilik orani, 6zsermaye
karlilik orani, takipteki kredilerin toplam kredilere orani ve sermaye yeterlilik oranidir.
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Bagimsiz degiskenler ise; milkiyet yapisi degiskenleri, kontrol yapisi degiskenleri ve
yonetim yapist degiskenleridir. Miilkiyet yapisi degiskenleri; en biiylik hissedarin pay
orani, en blyiik iic hissedarin pay oram1 ve halka aciklik oranindan olusmaktadir.
Arastirmada kontrol yapist degiskenleri, toplam kontrol, genel kurula katilim orani ve
genel kurula hakimiyet oranindan olugmaktadir. Yonetim yapisi degiskenleri ise yonetim
kurulu tiye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi ve yonetim kurulu toplanti
sayisindan olugsmaktadir. Arastirma sonuglarina gore, en biiyiik hissedarin sermaye pay1
ile aktif karlilik oranm1 ve 6z sermaye karlilik orani arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Genel kurula katilim orani, genel kurula hakimiyet oran1 ve bagimsiz
yonetim kurulu liye sayisinin karlilik oranlarina etkisi ise negatiftir. Halka agiklik oram
ile takipteki kredilerin toplam krediler i¢cindeki pay1 arasinda da anlamli ve negatif yonde
bir iligki tespit edilmistir. Aragtirmada ayni zamanda, sermaye yeterlilik oran1 ile halka
aciklik orani arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Onem (2014), calismasinda kar dagitim kararlari, miilkiyet yapis1 ve firma performansi
arasindaki iliskiyi amprik bir ¢alisma ile aragtirmistir. Calismada, BIST imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 135 isletmenin 2009 — 2012 willarina ait veriler kullanilmistir.
Arastirmada yontem olarak panel veri analizi kullanilmis olup, regresyon denklemleri ile
degiskenler arasindaki iliskiler tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Arastirmada miilkiyet yapisi
degiskenleri olarak en yiiksek paya sahip ortak, en yiiksek ikinci paya sahip ortak ve
halka agiklik orani kullanilmistir. Performans degiskenleri olarak ise; aktif devir hizi,
aktif karlilik orani, cari oran, asit - test orani, fiyat / kazang orani, kaldirag orani, net kar
marj1 orani, 6z sermaye karlilik orani, 6z sermaye devir hizi orani, piyasa degeri / defter
degeri orani, Tobin’ s Q orant kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gore, aktif devir
hizina en yiiksek paya sahip ortak ve en yiiksek ikinci paya sahip ortak pozitif yonde etki
etmektedir ve degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Aktif karlilik orani
tizerinde, bagimsiz degiskenler olan; en biiyiik ortagin payi, en biiyiik ikinci ortagin pay1
ve halka agiklik oraninin etkisi bulunmamaktadir. Cari oran iizerinde halka agiklik
oraninin, en biiyiik ortagin paymin ve en biiyiik ikinci ortagin paymnin pozitif ve anlamh
bir iliskisi tespit edilmistir. Asit — test orani ilizerinde miilkiyet yapis1 degiskenlerinin
anlamli bir etkisi tespit edilmemistir. Fiyat — Kazang orani ile bagimsiz degiskenler olan;
halka agiklik orani, en biiyiikk ortagin payr ve en biiyilik ikinci ortagin payr arasinda
anlamli ve negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Kar payr dagitim oranlar1 iizerinde
miilkiyet yapisi degiskenlerinin bir etkisi bulunmamistir. Net kar marji orant ve
O0zsermaye karlilik orani {izerinde miilkiyet yapisi degiskenlerinin bir etkisi tespit
edilememistir. Aragtirmada, Ozsermaye devir hiz1 iizerinde miilkiyet yapisi
degiskenlerinden en biiyiik ikinci ortagin paymnin anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu
bulunmustur. Bagimli degisken olan piyasa degeri / defter degeri orani ile miilkiyet yapisi
degiskenleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Tobin Q
orani ile miilkiyet yapist de8iskenlerinden en biiyiikk ortagin payr arasinda anlaml ve
pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Aydin (2014), sahiplik yapisi ve temettli politikast arasindaki iliskiyi BIST’ te faaliyet
gosteren ve finansal olmayan firmalar ¢ergevesinde incelemistir. Arastirmada, 2004 —
2012 yillart arasindaki veriler incelenmistir. Bu donemde en az 5 yil temettii dagitan 78
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firma g¢alisma kapsamina alinmistir. Arastirmanin bagimli degiskeni temettii dagitim
orant olurken, bagimsiz degiskenler olarak; sahiplik yogunlugu, yabanci sahiplik ve
yonetimsel sahiplik degiskenleri incelenmistir. Kontrol degiskenleri olarak ise; 6zkaynak
karlilig1 ve firma biiylikligii calismaya dahil edilmistir. Aragtirma zaman serileri ve panel
veri analizi kullanilmis ayn1 zamanda regresyon modelleri ile degiskenler arasi iligkiler
tahmin edilmistir. Arastirma sonucuna gore, yonetimsel sahiplik ve 6zkaynak karlilig1 ile
temettii dagitim orani arsinda istatistiki olarak anlamli, negatif bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Ozvar (2015), sahiplik yapis1 ile kar dagitim politikas1 arasindaki iliskiyi amprik bir
calisma ile incelemistir. Calismada IMKB’ de islem géren 142 imalat isletmesinin 2009 —
2014 donemine ait verileri analiz edilmistir. Analizlerde yontem olarak rassal etkili panel
tobit yontemi kullanilmis ve sahiplik yapisinin kar dagitim kararlar1 iizerindeki etkisini
belirlemek amaciyla model tahminleri yapilmistir. Arastirmanin bagimsiz degiskeni
sahiplik yapisi olup, sahiplik yapisi en biiyiik ii¢ ortagin payi, halka ag¢iklik orani, yabanci
sahipligi ve aile sahipligi ile temsil edilmistir. Arastirmanin bagimli degiskeni ise, temettii
verimi olup kontrol degiskenleri olarak aktif karlilik orani, kaldira¢ orani ve aktif biiylime
orani kullanilmistir. Arastirma sonuglarina goére, yabanci sahiplik ve en biiyiik ii¢ ortagin
pay1 ile temettii verimi arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii, halka aciklik
orani ile temettii verimi arasinda ise istatistiki olarak anlamli ve negatif yonli bir iliski
bulunmaktadir. Aile sahipligi ile temettii verimi arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iligki tespit edilmemistir. Bu sonuglara gore, isletme sermayelerinde en biiyiik ii¢ ortagin
pay1 ve yabanci sahipligi arttikca kar dagitim orani artig gdstermekte, halka aciklik orani
arttikca ise kar dagitim orami azalmaktadir. Aile sahipliginin ise kar dagitim orani
tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Biiytikmert (2015), isletmelerde sahiplik yapisinin karlilik ve sermaye yapisi iizerine
etkilerini BIST kapsaminda incelemistir. Arastirmada sahiplik yapisi; sahiplik
yogunlagmasi, yabanci ortak payi, aile igletmesi, holding ya da gruba bagli olup olmama
cergevesinde incelenmis ve bu degiskenlerin sermaye yapist ve karlilik tizerindeki etkileri
aragtirtlmistir. BIST® te faaliyet gosteren 133 isletmenin 2010 — 2013 verilerinin
incelendigi arastirmada, belirlenen 8 adet hipotez ANOVA ve regresyon analizleri ile test
edilmistir. Arastirma sonuglarina gore, isletmelerin sahiplik yapisinin sermaye yapilari
tizerinde etkili oldugu ancak karlilik {izerinde etkili olmadig1 belirtilmistir.

Daha once sahiplik yapisi ve banka performansi arasindaki iligkiyi ¢ok boyutlu olarak
arastiran bir ¢alisma bulunmamaktadir. Calisma, bankalarin sahiplik yapist tiirlerini ¢ok
boyutlu olarak incelemesi ve bu tiirlerin bankalarin performans gostergeleri ile iliskisini
arastirmasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Ek olarak, calismanin 2005-2017 yillar
arasini kapsamasi da elde edilecek sonuglarin genellenebilmesi agisindan 6nemlidir.
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BOLUM 3: BANKALARIN SAHIPLiK YAPISI iLE FINANSAL PERFORMANS
ARASINDAKI ILiSKIi: TURKIYE ICIN AMPIRIK BIR ARASTIRMA

Bu béliimde Borsa Istanbul’da (BIST’de) faaliyet gdsteren bankalarin sermaye sahiplik
yapilar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iligki bilimsel olarak agiklanmaya
calisilacaktir. Aragtirmada kullanilan yontem ve modeller hakkindaki bilgiler bu boliimde
sunulacaktir.

3.1. Arastirmanin Konusu

Sahiplik yapis1 kavrami, isletmelere sermaye saglayanlarin hak ve yiikiimliliklerini
kurumsal yonetim anlayisi i¢erisinde ele alinmistir. Bu sebeple sahiplik yapisi kavrami ve
kurumsal yonetim anlayisi i¢ igedir. Diinya’ da yasanan biiyiik isletme skandallart
kurumsal ydnetim uygulamalarinin  yetersizligini ortaya koymustur. Isletme
yonetimlerinde karar verici pozisyondaki yoneticilerin verdikleri kararlarin hatali ya da
yanli olmasi ortaya ¢ikan skandallar ile birlikte kurumsal yonetim anlayisi c¢ergevesi
icerisinde sahiplik yapisini daha da 6nemli hale getirmistir.

Arastirmada sahiplik yapist cesitli yonleri ile ele alinirken, aragtirmaya temel teskil eden
ve en ¢ok kabul goren teorilere de yer verilmistir. Bu teoriler; vekalet teorisi, temsil
teorisi ve paydas teorisidir.

Arastirmanin konusu, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren bankalarin sahiplik yapilari ile
bu bankalarin finansal performanslari arasindaki iliskinin ortaya konmasina yoneliktir. Bu
cercevede farkli sahiplik yapilarmin finansal performans: etkiledigi ve sahiplik yapisi
degiskenlerinin finansal performans iizerinde farkli etkileri oldugu varsayilmaktadir.

3.2. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) hisseleri islem géren bankalarin sahiplik
yapilarinin bankalarin finansal performanslart {izerindeki etkilerini incelemektir. Bu
cercevede ilk olarak bagimsiz degiskenler olarak sahiplik yapis1 degiskenleri belirlenmis,
sonrasinda ise finansal performans gostergeleri olan bagimli degiskenler tespit edilmistir.
Boylelikle hangi sahiplik yapisi degiskeninin hangi finansal performans gostergesi
tizerinde etkili oldugu analiz edilmistir. Arastirmadan elde edilen sonuglar ile sermaye
sahiplerinin hak ve ytlikiimliiliiklerinin belirlenmesi ve boylelikle daha etkin bir kurumsal
yonetim anlayisinin ortaya konmasi arastirmanin temel hedefidir.

Sahiplik yapis1 degiskenleri olarak; en biiyiik hissedarin payi, en biiyiik ii¢ hissedarin
payl, aile sahipligi, yonetici sahipligi, yabanci sahipligi, kurumsal yatirime sahipligi ve
halka agiklik orani incelenmistir. Bahsedilen s6z konusu bagimsiz degiskenlerin ise aktif
karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, Tobin’s Q, hisse basina kar, fiyat/kazang¢ orani
gibi bagimli degiskenler ile arasindaki iliskiler incelenecektir.

3.3. Arastirmanin Onemi

ABD’de Enron, Worldcom, Xerox, Ingiltere’de BBCI, Maxwell ve Polly Peck, Italya’ da
Parmalat, Fransa’da Vivendi Universal, Hindistan’da Satyam gibi kurumsal yonetim
zayifligindan kaynaklanan isletme skandallarinin yaninda Tiirkiye’de 2001 yilinda
yasanan bankacilik krizi gibi krizlerin kiiresel ve bolgesel bir¢cok etkisi olmustur. Yasanan
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skandallar isletmelerin ve hatta makro Olcekte iilkelerin denetim siireclerini
diizenlemelerine, yasal mevzuatta kokli degisikliklere gitmelerine ve boylelikle kurumsal
yonetimi gii¢lendirecek uygulamalar1 hayata gecirmelerine neden olmustur. Kurumsal
yonetim uygulamalarini gliglendirecek diizenlemelerin hayata gecirilmesi, sahiplik yapisi
kavramini ve dolayisiyla isletmeye sermaye koyanlarin ve menfaat sahiplerinin 6nemini
arttirmigtir. Bu durum sahiplik yapist kavrami ve isletme performansi arasindaki iliskiye
olan ilgiyi de arttirmis ve konu akademik c¢evrelerce arastirmalara konu edilmistir.

Konuya iliskin yapilan c¢alismalarda ulusal literatiir incelendiginde sahiplik yapisi
kavrami ve finansal performans iliskisini 2005-2017 yillar1 arasinda ve ¢eyrek donemler
itibariyle inceleyen, 6rneklem olarak bankacilik sektoriinii analize dahil eden bir ¢alisma
tespit edilmemistir. Arastirma 6zellikle incelenen dénem biiyiikliigii bakimindan 6nem
tasimaktadir. Ote yandan hem ulusal hem de uluslar arasi literatiir incelendiginden
sahiplik yapisi ve firma performansi iliskisine yonelik ¢aligmalar bulunsa da ayn1 anda
sahiplik yapis1 degiskenleri ve finansal performans gostergeleri arasindaki iligkiyi
bankacilik sektoriinde ve yiiksek sayida degisken ile inceleyen bir calisma tespit
edilmemistir. Arastirma, Ozellikle bankacilik sektorii cercevesinde sahiplik yapisinin
finansal performans iizerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu ortaya koyarak 6nemli bir
boslugu dolduracaktir.

Arastirmadan elde edilen bulgular, bankalarin tepe yoneticileri, yatirimcilar, hissedarlar
ve finansal diizenleyiciler agisindan Onem tagimaktadir. Sahiplik yapist ve banka
performans: arasindaki iligkinin ortaya konmasi; bankalarin  kurumsal yOnetim
anlayislarii1 gézden gegirmelerine olanak verecegi gibi yine bankalarin birlesme, devir,
yerli ortaklik—yabanci ortaklik kurma gibi stratejik kararlarinda yol gosterici rol
oynayabilecektir. Arastirma bulgular1 neticesinde sahiplik yapis1 kavraminin bankalarin
uzun vadeli degeri iizerindeki etkisi ortaya konabilecek ve yatirim kararlarinin
alinmasinda etkin olabilecek, yonetim reformlarina odaklanan tepe yoneticilere katkida
bulunacaktir.

3.4. Arastirmanin Veri Seti, Orneklemi ve Smirhliklar

Aragtirmada 2005-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren bankalarin
tamami Orneklem olarak alinmistir. S6z konusu donemde analize dahil edilen veriler
bankalarin ¢eyrek donemlerini de kapsamaktadir. Bu cercevede 2005-2017 donemleri
arasindaki tiim ceyrek donemler dahil olmak iizere 13 adet bankanin verileri analiz
edilmistir. Analize dahil edilen ve bu donemlerde kesintisiz olarak faaliyet gdsteren
bankalar; Akbank A.S., Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S., Denizbank A.S., Garanti
Bankas1 A.S., ICBC Tiirkiye A.S. (isim degistirmeden dnce Tekstilbank A.S.), Tiirkiye Is
Bankas1 A.S., QNB Finansbank A.S., Sekerbank A.S., Tiirkiye Halk Bankasi A.S.,
Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S., Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S., Tiirkiye Vakiflar
Bankas1 A.S. ve Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.’ dir.

Aragtirmada 13 tam yil olmak {izere her bir ¢ceyrek donem dahil olmak {izere toplamda 52
dénem analiz edilmis ve 676 gozlem sayisi elde edilmistir. Arastirmada 2005-2017
doneminin c¢eyrek donemler itibariyle kullanilmasinin nedeni verilerin ulasilabilir
olmasmin yaninda bu donemde herhangi bir bankacilik krizinin yasanmamasi, tim
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bankalarin faaliyetlerinin kesintisiz olarak devam etmesi ve ayni zamanda 2000 li
yillarin basindan itibaren kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nem kazanmasidir. Bunun
yaninda 2005 tarihi itibariyle Borsa Istanbul’a kote olan tiim isletmelerin finansal
raporlamalariin Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari ile uyumlu hale getirilmis
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina gore yayimmlanmasi verilerin raporlama
acisindan uyumlu olmasini saglamis ve bu nedenle arastirmada 2005 sonrasi veriler
kullanilmistir. Arastirmada bankacilik sektoriinlin incelenecek olmasi, hem faaliyet
gosterilen alandaki ¢alisma eksikligini giderecek hem de kullanilan verilerde ve mali
tablolarda tek diizeni saglayacaktir. Verilerin saglandigi mali tablolarin tek diizen olmasi
ve ayni hesap plani igerisinde formiile edilmesi elde edilen sonuglarin genellenmesi
acisindan biiyiik 6neme sahiptir.

Analiz kapsaminda incelenen bankalara ait finansal veriler finnet mali analiz programi
hisse ekspert platformu kullanilarak temin edilmistir. S6z konusu program BIST te
faaliyet gosteren tiim isletmelerin finansal verilerini anlik olarak vermekte ayni zamanda
aragtirmada  kullandigimiz finansal performans gostergelerini ¢eyrek bazinda
hesaplamaktadir. Program bdylelikle kullanilan verilerin giivenilirligini arttirmaktadir.
Sahiplik yapis1 degiskenlerine iliskin veriler bankalarin kendi internet sitelerinde
yayinlanan faaliyet raporlar1 ve bagimsiz denetim raporlarindan temin edilmistir. Buna ek
olarak sahiplik yapisi degiskenlerinden “en biiyiik iic ortagin payr” Merkezi Kayit
Kurulusu A.S.’den (MKK’den) temin edilmistir. Boylelikle veri temini igin birden fazla
kaynak kullanilmistir.

Bankalarin sahiplik yapisi ile bankalarin finansal performanslari arasindaki iliskiyi
inceleyen arastirmanin bir takim kisitlar1 mevcuttur. Arastirmanin bulgulari, Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren bankalar acisindan yorumlanmalidir. Bunun yaninda
aragtirmada bankalarin 2005-2017 donemi ve ilgili yillarin ¢eyrek donemlerine ait
verilerin kullanilmas1 bir bagka kisit1 olusturmaktadir.

3.5. Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Arastirmanin amaci ve kapsami cergevesinde bankalarin sahiplik yapisi ve finansal
performanslari arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek i¢in asagidaki modeller ve hipotezler
gelistirilmis, sahiplik yapisinin performans iizerindeki etkisi ortaya konmaya calisilmistir.

Sekil 4. Arastirmanin Modeli

/Sahiplik Yapisi \ m nansal Performans \

En biiyiik hissedarin pay1 Aktif karlhilik orani

En biiyiik ii¢ hissedarin pay1 Ozkaynak karlilik orani

Aile sahipligi <:> Tobin’s Q

Y onetici sahipligi Hisse basina kar

Yabanci sahipligi Fiyat/Kazang orani

Kurumsal yatirimci sahipligi \ /
Halka agiklik orani
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Aragtirmada test edilecek hipotezler asagidaki tabloda verilmistir. Literatiirle uyumlu bir
sekilde 5 temel hipotez gelistirilmistir. Arastirmada gelistirilen modeller ile sahiplik
yapist degiskenlerinin banka performans gostergeleri tizerindeki etkileri s6z konusu ana
hipotezler ile test edilmektedir.

Tablo 9. Arastirmanin Hipotezleri

Hipotez Aciklama

H, Sahiplik yapis1 banka aktif karlilif1 iizerinde etkilidir.

H, Sahiplik yapis1 banka 6zkaynak karlilig1 iizerinde etkilidir.
Hs Sahiplik yapisi banka Tobin’s Q orani {izerinde etkilidir.

H, Sahiplik yapis1 bankanin hisse basina kari iizerinde etkilidir.
Hs Sahiplik yapisi bankanin fiyat/kazang orani iizerinde etkilidir.

3.6. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Arastirmada bes adet bagimli degisken ile sekiz adet bagimsiz degisken kullanilmistir.
Bagimli degigkenler banka finansal performans gostergeleri olup; aktif karlilik orani,
O0zkaynak karlilik orani, Tobin’s Q orani, hisse basina kar ve fiyat/kazan¢ oranindan
miitesekkildir. Bagimsiz degiskenler ise sahiplik yapisi degiskenleri olup, en biiyiik
hissedarin sermaye payi, en biiyiik ii¢ hissedarin sermaye payi, aile sahipligi, yonetici
sahipligi, yabanci sahipligi, kurumsal yatirimeci sahipligi ve halka aciklik oranindan
olusmaktadir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin disinda arastirmada kullanilan kontrol degiskenleri ii¢
adet olup bu degiskenler, kaldira¢ orani, toplam aktifler yani varliklar ile banka yasidir.
S6z konusu degiskenler asagida gosterilmistir.

3.6.1. Arastirmada kullanilan bagimh degiskenler

Genel olarak isletmeler ve arastirmanin 6zelinde bankalar faaliyetlerinin etkinlik ve
verimliligini degerlendirmek amaciyla finansal performanslarini diizenli olarak olgerler.
Bankalar finansal performanslarini ilk etapta temel mali tablolar olan bilango ve gelir
tablosu aracilig1 ile Olgerler. Performans degerlendirmesindeki temel amag; kullanilan
kaynaklarin, iiretilen hizmetlerin ve bunlarin sonucunda elde edilen sonuglarin takibi,
diizenli veri toplanmasinin saglanmasi, bunlarin analiz edilmesi ve yorumlanmasi ve en
sonunda raporlanmasidir. Bankalar elde edilen sonuglar sonrasinda stratejik hedeflerinde
degisiklige gidebilmekte ve ya da farkli yonetim politikalar1 uygulayabilmektedirler.
Performans oOl¢limiiniin bu kadar 6nemli olmasi ayni zamanda performans Ol¢im
sistemlerinin de etkin bir sekilde tasarlanmasimi gerektirmektedir. Etkin bir performans
Olclim sistemi faaliyet ve amaglarin dogru olarak saptanmasina, uygun bir performans
Olcii setinin belirlenmesine, verilerin toplanmasina, analiz edilmesine, raporlanmasina ve
izlenmesine olanak saglamalidir (Aksoy, 2011: 22-23).

Arastirmada kullanilan bagimli degiskenler muhasebe temelli bagimli degiskenler, piyasa
temelli bagimli degiskenler ve diger bagimli degiskenler olmak iizere iice ayrilmaktadir.
Sahiplik yapis1 ve kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performans gostergeleri
tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarda da bu temel ayrimlar ¢ercevesinde performans
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gostergeleri kullanilmigtir. Muhasebe temelli finansal performans gostergeleri aktif
karlilik oran1 (ROA) ve Ozkaynak karlilik orani (ROE)’dir. Piyasa temelli performans
gostergeleri ise Tobin’s Q orani, olup diger performans gostergeleri ise hisse basina kar
ve fiyat/kazang oranidir.

3.6.1.1. Aktif kdrlilik orant (ROA)

Aktif karlilik orani, donem net karinin aktif toplamina boliinmesiyle hesaplanmigtir. Aktif
karlilik oran1 yonetsel yetenegi ve varlik karliligin1 gosteren bir oran olup yine varliklarin
ne derecede etkin kullanildigin1 géstermektedir. Muhasebe temelli bir finansal performans
gostergesi olan aktif karlilik orami literatiirde de performans Ol¢lim yontemi olarak
kullanilmistir. Demsetz ve Lehn (1985), Thomsen ve Pedersen (2000), Micco vd. (2004),
Kosak ve Cok (2008), King ve Santor (2008), Margaritis ve Psillaki (2010), Antoniadis
vd., (2010), Kobiessi (2010), Wen (2010), Fauzi ve Locke (2012), Uwuigbe ve
Uwalomwa (2012), Bopkin (2013), Nguyen Hong Son vd. (2015) bu arastirmalardan
bazilaridir.

3.6.1.2. Ozkaynak kéarlilik orani (ROE)

Ozkaynak karhilik oram1 dénem net karmin &zkaynaklar toplamma oranlanmasi ile
hesaplanmustir. Ozkaynak karlilik oram isletmelere ya da bankalara hissedarlarca yapilan
sermaye yatirimlarinin ne derecede etkin kullanildigini gosteren sermaye karlilik
oranlarindan bir tanesidir. Ozkaynak karlilik oranmin aktif karlilik oranindan farki
finansal kaldira¢ seviyesinin etkisidir. Etkin kullanilan bir finansal kaldirag, 6zkaynak
karlilik oraninin da yiliksek seyretmesini saglayacaktir. Yiiksek 6zkaynak karlilig1 basari
gostergesi iken diisiik 6zkaynak karlilig1 basarisizlik belirtisidir. Ozkaynak karlilik oran
literatiirde muhasebe temelli performans gostergesi olarak kullanilmistir. Sougiannis
(1994), Hanel ve Pierre (2002), Micco vd. (2004), Kosak ve Cok (2008), Casmir ve
Anthony (2012), Aghabaki (2014), Tiikenmez vd., (2016) bu arastirmalardan bazilaridir.

3.6.1.3. Tobin’s Q orani

Finansal performans gostergesi olarak muhasebe temelli performans gostergelerinin yan
sira piyasa temelli gostergeler de kullanilmigtir. Literatiirde en 6nde gelen piyasa temelli
finansal performans gostergelerinden bir tanesi Tobin’s Q oranidir. Tobin’s Q oran1 farkl
sekillerde hesaplanabilmektedir. Oran, isletme iizerindeki finansal haklarin pazar
degerini, isletme varliklariin cari yerine koyma maliyetine bolerek elde edilmektedir
(Canbas, 2004). Bir baska hesaplama yontemi Chung ve Pruitt (1994) tarafindan
gelistirilmis olup “yaklasitk q degeri” seklinde ve basit olarak asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

Yaklasik ¢ = (MVE+PS+DEBT)/TA

MVE: Hisse senedinin piyasa fiyati ile hisse senedi sayisinin ¢arpimiyla bulunur.
PS: Tercihli hisse senedi fiyati ile hisse senedi sayisinin ¢arpimidir.
DEBT: Firmanin toplam borg¢larini (yiikiimliiliikklerini) gostermektedir.

TA: Firmanin toplam aktiflerini (varliklarini) géstermektedir.
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Aragtirmada Tobin’s Q orani bankanin piyasa degerinin defter degerine oranlanmasi ile
elde edilmistir. Oranin payinda yer alan piyasa degeri isletmenin hisse senetlerinin piyasa
kosullarindaki arz ve talebine gore belirlenmis olup defter degeri ise isletme varlik ve
borglar1 arasindaki farkin hisse senedi sayisina bdliinmesi ile elde edilmistir.

Tobin’s Q orani ilk kez 1969 yilinda James Tobin tarafindan kullanilmis olup biiyiime
firsati, etkin kaynak kullanimi ve yoOnetim etkinliginin bir gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Oran yatirimcilarin isletmeyi nasil degerlendirdiginin bir gostergesi
olup genel olarak degerlendirildiginde Tobin’s Q orani 1’in {izerinde olan isletmeler hisse
senedi yatirimcilar tarafindan tercih edilen isletmeler olmaktadir.

Morck vd. (2000), Demsetz ve Villalonga (2001), Yu (2005), Tanriéven vd., (2006), King
ve Santor (2008), Belkhir (2009), Bayrakdaroglu (2010), Samiloglu ve Unlii (2010),
Charfaddine ve Elmarzougui (2011), Unlii vd., (2011), Fauzi ve Locke (2012) Tobin’s Q
oraninin performans 06l¢iitii olarak kullanildigi arastirmalardan bazilardir.

3.6.1.4. Hisse basina kar

Hisse basina kar rakami, donem net karinin dolasimdaki hisse senedi sayisina boliinmesi
ile hesaplanmistir. Yatirimcilarin sahip olduklar: her bir hisse senedi karsiliginda ne kadar
kar elde ettiklerini gostermektedir. Bu kapsamda hisse basina kér, isletmelerin bir kar
Olciisii olarak degerlendirilmekte olup, hissedarlar ve yatirimcilar agisindan son derece
onemlidir. Hisse bagina kar ile hisse senedinin piyasa fiyati ve borsa fiyat1 arasinda yakin
bir iligki bulunmaktadir. Hisse basina karin artmasi hisse senedi fiyatinin artmasina hisse
basina karin azalmasi da hisse senedinin fiyatinin azalmasina neden olmaktadir.

Hisse basina karin yatirimcilar ve hissedarlar acisindan biiyiik 6nem tasimasi nedeniyle
Borsa Istanbul’ da faaliyet gosteren basta bankalar olmak iizere isletmeler yillik faaliyet
raporlarinda baslica finansal performans gostergesi olarak hisse basina kar rakamina da
yer vermektedirler. Karakaya (2004), Saking (2008), Giingér (2012) hisse basma karin
performans 0Olgiitii olarak kullanildig1 arastirmalardan bazilaridir.

3.6.1.5. Fiyat/kazan¢ Orani

Fiyat kazang¢ orani, hisse senedinin dénem sonu piyasa fiyatinin, ddnem net karinin hisse
senedi sayisina boliimiine oranlanmasi ile hesaplanmistir. Bir bagka ifade ile fiyat/kazang
orant hisse senedinin donem sonu piyasa fiyatinin hisse basimna karina boliinmesi ile
bulunur. Fiyat/kazang orani temel analiz yontemlerinden bir tanesi olup hisse senetlerinin
piyasa fiyatlarinin gercegi yansitip yansitmadiginin belirlenmesinde kullanilmaktadir.

Fiyat/kazan¢ oranmin yiiksek olmasi hisse senedi fiyatinin olmasi gerekenden yiiksek
oldugunu, diisik olmast ise hisse senedi fiyatinin wucuz kaldigi seklinde
yorumlanabilmektedir. Fiyat/kazan¢ oran1 banka ve araci kurumlarin analistleri tarafindan
potansiyel karlilik karsilastirmasinda kullanilmaktadir. Karakaya (2004), Saking (2008),
Onem (2014) fiyat/kazang oraninin performans 6l¢iitii olarak kullanildig1 arastirmalardan
bazilaridir.
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3.6.2. Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenler

Bankalarin sahiplik yapisi ve finansal performansi arasindaki iliskinin incelendigi
arastirmada 7 tane bagimsiz degisken kullanilmistir. Bu degiskenler; en biiyiik hissedarin
Sermaye payi, en bliylik iic hissedarin sermaye payi, aile sahipligi, yonetici sahipligi,
yabanci sahipligi, kurumsal yatirimer sahipligi ve halka aciklik oramidir. S6z konusu
degiskenler asagida agiklanmistir.

3.6.2.1. Aile sahipligi

Ailelerin elinde bulundurdugu sermaye tutarinin, bankanin toplam sermayesine
boliinmesi ile elde edilmistir.

Miilkiyet sahipligi agisindan ¢esitli tanimlamalar yapilmakla birlikte bir tanima gore;
¢ogunluk hissesinin ya da kontroliiniin bir ailede oldugu ya da isletmede iki ya da daha
cok aile liyesinin bulundugu ya da oy haklarinin %25 inin bir ailede oldugu isletmeler aile
isletmeleri olarak tanimlanmaktadir (Kok, 2005: 42).

Yapilan arastirmalarda aile sahipligi ile finansal performans gostergeleri arasindaki
iliskiye yonelik farkli sonuglar elde edilmistir. Ornegin; Thomsen ve Pedersen (2000) aile
sahipligi ile Tobin’s Q arasinda negatif yonlii bir iligki tespit ederken, King ve Santor
(2008) aile sahipliginin aktif karlilik orami ve finansal kaldirag oranini arttirdiginm
belirtmistir. Ozler ve Sahin (2010) Tiirkiye ve Diinya’ da aile kontroliindeki isletmelerin
diger isletmelere gore % 5 karli ve borsada da % 10 daha degerli olduklarina yonelik
bulgular tespit edildigini ifade etmistir.

3.6.2.2. Kurumsal yatirumci sahipligi

Kurumsal yatirimcilarin elinde bulundurdugu sermaye tutarmin, toplam sermayeye
oranlanmasi ile hesaplanmugtir.

Kurumsal yatirimeilar, yatinmcilarin tasarruflarini toplayarak makul bir risk ve getiri
optimizasyonu igerisinde yoneten kurumlardir. Kurumsal yatirimcilar isletmelerin
dogrudan hissedar1 olabilmekte ya da is iliskisi gelistirerek yatirimer rollerini
stirdlirebilmektedirler (Saking, 2008: 48). Charfaddine ve Elmarzougui (2011) kurumsal
sahiplik yapis1 ve isletme finansal performansi arasinda negatif yonlii bir iligki tespit eder
iken, Najjar (2015) degiskenler arasinda giiclii bir iliski tespit edememistir.

3.6.2.3. Yonetici sahipligi

Isletme iist yonetiminin elinde bulundurdugu sermayenin, bankanin toplam sermaye
miktarina boliinmesi ile elde edilmistir.

Yonetici sahipligi yiiksek ya da diisiik diizeyde olmasi finansal performans ile yakindan
iligkili olmaktadir. Jensen (1976) diislik diizeyde bir yonetici sahipligine karsilik daginik
sermaye sahipligi durumunda yoneticilerin isletme varliklarini kendi ¢ikarlar
dogrultusunda kullanabileceklerini belirtmistir. Vekalet teorisi agisindan bu durum
vekalet maliyetlerini beraberinde getirmektedir. Diger taraftan temsil teorisi yoneticiler
ile isletme sahipleri arasinda bir ¢ikar birligini ortaya koydugundan, temsil teorisine gore
yonetici sahipliginin artmasi finansal performansta da bir artis meydana getirecektir.
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Yonetici sahipliginin finansal performans iizerindeki etkisini inceleyen arastirmalarda
Jarrel ve Poulsen (1988) ile Slovin ve Sushka (1993) negatif yoneli bir iliski tespit
ederken, Morck vd., (2000) anlamli ve pozitif bir iliski tespit etmis, Demsetz ve
Villalonga (2001) ise yonetici sahipligi ve finansal performans arasinda bir iligki tespit
edememistir.

3.6.2.4. Yabanci sahipligi

Yabanct yatirimcilarin elinde bulundurdugu sermaye tutarinin, toplam sermayeye
boliinmesi ile elde edilmistir.

Yabanci yatirnmcilar 6zellikle 1990 sonrasinda dogrudan yatirimlarini arttirmislar, isletme
degerini arttirmak adina avantajli bolge ve iilkelere varliklarini kaydirmiglardir (Kulals,
2016: 198). Son yillarda Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren isletmelerin
hisseleri yabanci yatirimcilar tarafindan satin alinmakta olup, birlesme ve satin almalar
neticesinde Tiirkiye’de yabanci sahiplik artmaya baslamistir (Dogan, 2016: 51). Munday
(2003), Giirbiiz ve Aybars (2010) yabanci1 sahiplik yapist ve finansal performans arasinda
negatif yonli bir iliski tespit etmigler, Azzam vd., (2013), Giiner (2015) ise pozitif yonlii
bir iligki tespit etmislerdir.

3.6.2.5. En biiyiik hissedarin ve en biiyiik ii¢ hissedarin sermaye Sahipligi

En biiylik hissedarin sermaye sahipligi; sermaye payi en biiylik olan ortagin sermaye
payinin toplam sermayeye boliinmesi ile elde edilmistir.

En biiylik li¢ hissedarin sermaye sahipligi; en biiyiik {i¢ hissedarin sermaye paylari
toplaminin, toplam sermayeye boliinmesi ile hesaplanmistir.

Isletmelerde en biiyiik hissedarlar ya da en biiyiik hisseye sahip ii¢ hissedar isletme
yonetimlerinde ya da politikalarinda etkindir. En biiyiik hissedarin toplam sermaye pay1
icerisinde sahiplik paynin artmasi vekalet maliyetlerini azaltmaktadir. Ciinkli en biiyiik
hissedarin yiiksek sahiplik oran1 yogunlasmis sahiplik yapisina neden olmakta boylelikle
isletme yonetimi ve kontrolii tek elde toplanmaktadir. Bu durumda hakim ortaklar isletme
performansi iizerinde aldiklar1 kararlar ile dogrudan etkiye sahip olmaktadirlar (Shleifer
ve Vishny, 1997).

Bunun yaninda igletmenin en biiyiik hissedar1 ya da en bliyiik ii¢ hissedari, biiyiik ortaklar
olarak isletme yoOnetiminde, yatirim kararlarinda, finansman ve temettii politikalarinda
etkin olurken azinlik ortaklar ile aralarinda bir temsilcilik sorunu ortaya ¢ikmaktadir (La
Porta vd., 1999).

En biiyiik hissedarin sermaye sahipligi ya da en biiyiik ii¢ hissedarin sermaye sahipligi,
sahiplik yogunlugu kavramini beraberinde literatiire tagimis ve bu durum kurumsal
yonetimin onemli konularindan biri haline gelmistir. Biiyiik hissedarlarin piramidal
yapilar ve holdinglesme ile birlikte isletme yonetimlerini ellerinde tutmalari ayni
zamanda isletmelere ve Ozelde bankalara riskin dagitilmasi, vergi avantaji ve rekabet
avantaji saglamaktadir (Sayman, 2012: 114). Bu durum da finansal performans iizerinde
dogrudan etkili olmaktadir. Arastirmada en biiyiik hissedar yonetim kararlarinda etkili
olmasindan dolay1, en biiyiik {i¢ hissedar ise miilkiyet yapist unsuru olmasindan dolay1
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modelimize dahil edilmistir. Demsetz ve Lehn (1985), Claessens ve Dkankov (1999),
Morck vd., (2000), Thomsen ve Pedersen (2000), Demsetz ve Villalonga (2001), Yu
(2005), Fauzi ve Locke (2012) sahiplik yogunlugu ve isletme performansi iliskisini
arastiran baslica aragtirmalardandir.

3.6.2.6. Halka aciklik orani

Isletmelerin ve bankalarin halka agiklik yiizdesidir. Isletmeler ve bankalar halka acilma
yolunu segerek hem mali yapilarina yeni kaynak girmesini saglarlar hem de ¢ok sayida
kisinin hisse senedi satin alarak isletmeye ortak olmalarina olanak verirler. Fazla sayida
kisinin hisse senedi satin almak yolu ile isletmeye ortak olmasi ayn1 zamanda sahiplik
yapisinin tabana yayilmasina yani daginik sahiplik yapisinin olusmasina olanak verir.

Halka agiklik oraninin sahiplik yapis1 iizerinde dogrudan etkili olmasi sebebiyle, yonetim
kontroliinii kaybetmek istemeyen hissedarlar halka agiklik oranini belirli bir seviyede
tutmak isterler. Halka agiklik oran1 ve sahiplik yapisi arasindaki bu iligki nedeniyle oran
modelimize dahil edilmistir.

Vekalet teorisi acisindan, halka acilma ve daginik sahiplik yapisinin olusmasi profesyonel
yoneticilerin istihdamini zorunlu kilmakta ve bdylelikle sahiplik ve kontrol ayrimi
konusunu giindeme getirmektedir. Giivenger (2008), arastirmasinda halka acik
isletmelerde sahiplik ve kontrol ayriminin belirgin fakat halka acik olmayan isletmelerde
ise i¢ ice oldugunu belirtmistir.

3.6.3. Arastirmada kullanilan kontrol degiskenleri

Sahiplik yapis1 ve finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalarin biiyiik
kisminda gelistirilen modellere kontrol degiskenleri de eklenmistir. Arastirmada finansal
performansa etki edebilecegini 6ngordiiglimiiz ve modellere ekledigimiz igsel faktorler ve
finansal oranlar; kaldirag orani, toplam aktifler ve banka yasidir. Bu degiskenler asagida
aciklanmustir.

3.6.3.1.Kaldirac orani

Bankalarin toplam varliklarinin 6zkaynaklarina oranlanmasi ile hesaplanmigtir. Basel 111
kriterlerine gére bankalarin kaldirag orani sermaye oranlarin1 destekleyici nitelikte olan
seffaf, basit, anlasilir ve risk bazli olmayan kaldira¢ oranini ifade etmektedir (Giimiis vd.,
2017: 113). Kaldirag orani yiliksek olan isletmelerin risk diizeyi yiliksek olarak
nitelendirilebilmektedir. Kaldirag orani sermaye sahipligine yonelik arastirmalarda
siklikla kullanilan kontrol degiskenlerinden bir tanesidir. Kaldirag oraninin degismesi
bankalarin sahiplik yapis1 iizerinde etkili olabilecegi i¢cin modele dahil edilmistir. Morck
vd., (1988), McConnell ve Servaes (1990), Craswell vd., (1997), Holderness vd., (1999),
Demsetz ve Villalonga (2001), Karakaya (2004), Aygiin ve I¢ (2010) kaldira¢ oraninin
kullanildig1 arastirmalardan bazilaridir.

3.6.3.2.Toplam aktifler (Varliklar)

Bankanin toplam varliklaridir. Diger degiskenlerle uyumlu olmasi icin varliklarin
logaritmas1 alinarak modele dahil edilmistir. Toplam varliklar yani aktifler isletmeler ve
arastirma Ozelinde bankalar icin bir hacim gostergesidir. Varliklarin biiylimesi yani
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hacmin artmasi isletmenin daha kurumsal bir yapiya kavugsmasi beklentisini de
beraberinde getirmektedir. Ancak varliklarin biliylimesi ve kurumsalligin artmasi ile
birlikte yonetici sahipliginde de artis goriilebilir ve bu durum temsil maliyetlerinin
yiikselmesine sebebiyet verebilir (Dogan, 2015: 228). Isletme biiyiikliigii ile finansal
performans arasindaki iligkiyi arastiran c¢alismalarda farkli sonuglar elde edilmistir.
Majumdar (1997), Ozgiilbas vd., (2006), Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), firma
biiyiikliigii ve finansal performans arasinda pozitif bir iliski belirler iken, Cheung vd.,
(2007), Elyased (2011), isletme biiyiikliigii ve finansal performans arasinda negatif bir
iliski tespit etmislerdir. Mak ve Kusnadi (2005), Cheng (2008), Moscu (2013) isletme
blyiikligl ile finansal performans arasinda bir iligki tespit edememislerdir. Bunlarin
disinda Demsetz ve Lehn (1985), Morck vd., (1988), Himmelberg vd., (1999),
Holderness vd., (1999), Demsetz ve Villalonga (2001), Gengtiirk (2004), Yu (2005),
Aghabaki (2014), Dogan (2015) toplam varliklarin yani isletme biiyiikliglinlin degisken
olarak kullanildigi arastirmalardan bazilaridir.

3.6.3.3. Banka yast

Yas degiskeni i¢in bankalarin kurulus yillar1 temel alinmistir. Bankalarin yillik faaliyet
raporlarindan kurulus yillar tespit edilerek donemler itibariyle modele dahil edilmistir.
Sahiplik yapist ve finansal performans arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalarda yas
degiskeni siklikla kullanilmistir. Turaboglu (2002), Mak ve Kusnadi (2005), Yu (2005),
Cheng (2008), Demir (2010), Unlii (2011), Saravanan (2012), Kumar ve Singh (2013),
Dogan ve Topal (2015), Tikenmez vd., (2016) yas degiskeninin kullanildig:
arastirmalardan bazilaridir.

Banka yasi ile finansal performans arasindaki iliskinin incelendigi arastirmalarda
karmasik sonuglar elde edilmistir. Saravanan (2012), yas ve finansal performans arasinda
pozitif bir iliski tespit ederken, Mak ve Kusnadi (2005), Cheng (2008) ve Unlii (2011)
negatif bir iligki tespit etmis, Chen (2012) ise iliski tespit edememistir.

Arastirmada kullanilan degiskenler tablo 10°da 6zet olarak gdsterilmistir.

Tablo 10. Analizde Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degiskenler
Degiskenler Tanimlamalari Kodlar
Aktif Karlilik Orant Net Kar / Toplam Aktif ROA
Ozkaynak Karlilik Orani Net Kar / Toplam Ozkaynaklar ROE
Tobin’s Q Piyasa Degeri / Defter Degeri TOBIN
Hisse Basina Kar Net Kar / Dolagimdaki Hisse Sayisi HBK
Hisse Senedinin Dénem Sonu Piyasa
Fiyat / Kazang Orani Fiyati/Donem Net Kari/Hisse Senedi FK
Sayisi
Bagimsiz Degiskenler
En Bilyiik Hissedarn Sahipligi | " Buyiik Hissedarin Sermaye Tutar1 / ENBUYUK
Toplam Sermaye
En BuY}l.k Ug Hissedarin En Biiyiik Ug Hissedarin Sermaye Tutar1 ENBUYUK3
Sahipligi / Toplam Sermaye
Aile Sahipligi Aile Sermaye Tutari/Toplam Sermaye AILE
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Tablo 10°’un devamdir.

Yénetici Sahipligi gg’r‘;f;‘;é Sermaye Tutar1 / Toplam YONETICI
Yabanc: Sahipligi ;{;‘:’rﬁg;le Sermaye Tutart / Toplam YABANCI
Kurumsal Yatirimer Sahipligi f#;;ﬁgﬁ18§?;2$01 Sermaye Tutari KURUMSAL
Halka Agiklik Orani .Ilzlgéligr:gleliriz;r:aye Tutart/ HAO
Kontrol Degiskenleri
Finansal Kaldirag ToplamVarliklar/ Ozkaynaklar KALDIRAC
Toplam Aktifler (Varliklar) Eggiﬁ?ﬂ}ghklarm Dogal AKTIF
Banka Yas1 Cari Y1l — Kurulus Yili YAS

3.7. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin bu kisminda tezin metodolojisi agiklanacak ve literatiirle tutarli bir bicimde
modellerin denklemleri verilecektir. Bunun yaninda aragtirmadaki tiim degiskenler birim
kok testine tabi tutulmus ve degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

3.7.1. Yontem

Arastirmanin  verileri Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 13 bankanin 2005-2017
donemine ait ¢eyrek donem verilerini de kapsayan bir setten olusmakta olup degiskenler
arast iliskileri incelemek amaciyla regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analizi
aralarinda sebep-sonug iliskisi bulunan degiskenler arasindaki iliskileri belirlemek ve bu
iligkileri kullanarak konu hakkinda tahminler yapmak ya da sonuglar ¢ikarmak amaciyla
kullanilmaktadir.

Regresyon analizlerinde R? bagimli degiskenlerde meydana gelen degisimlerin ne
kadarinin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini gostermekte olup diizeltilmis R?
ise bagimlh degiskendeki varyansin ne kadarinin bagimsiz degisken tarafindan
aciklandigin1 gostermektedir. Tahminin standart hatasi ise bagimli degiskenlerin kendi
ortalamalar etrafindaki dagilimlarin1 6lgmektedir.

Regresyon modellerinde sabit terim i¢in sabit etki ve rassal etki olmak {izere iki ayr etki
s0z konusu olmaktadir. Sabit etkiler, regresyon denkleminde belirtilen a;; teriminin, tiim
yatay kesitler i¢in tiim zaman serileri boyunca sabit kaldigim1 ifade etmektedir. Rassal
etkiler ise a; ve ot terimlerinin degerinin &;; istatistiksel hata terimi gibi, pek ¢ok bireysel
faktor tarafindan etkilenecegini bu nedenle de her ¢apraz kesit i¢in farkli oldugu durumu
ifade etmektedir (Greene, 2003: 615’ten aktaran Sayman, 2012: 221).
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Tablo 11. Analizde Kullamlan Denklemler

ROAit = p ENBUYUKit + B, ENBUYUK3it + 53 AILEit + S, YONETICIit + s YABANCIit +
Ps KURUMSALit + f; HAOit + g KALDIRACit + g AKTIFit + p1o YASit + o + &

ROEit = 1 ENBUYUKit + , ENBUYUK3it + B AILEit + 3, YONETICIit + f3s YABANCIit +
Bs KURUMSALit + B, HAOit + By KALDIRACit + B AKTIFit + 1o YASit + o + &

TOBINit = p, ENBUYUKit + p, ENBUYUK3it + 33 AILEit + B, YONETICIit + fis YABANCIit +
Be KURUMSALit + B, HAOit + By KALDIRACit + By AKTIFit + 1o YASit + a + &

HBKit = ; ENBUYUKit + 8, ENBUYUK3it + f3; AILEit + 8, YONETICIit + f3s YABANCIit +
B KURUMSALit + p; HAOit + By KALDIRACit + Bo AKTIFit + Byo YASit + o + &

FKit = 1 ENBUYUKit + , ENBUYUK3it + B3 AILEit + 4 YONETIClit + s YABANCIit + PBq

KURUMSALIt + p; HAOit + g KALDIRACit + Py AKTIFit + 19 YASit + o + &it

3.7.2. Birim kok testleri

Veri setlerine yonelik olarak yapilan ekonometrik analizlerin arastirmacilart dogru
sonuglara ulastirabilmesi bir takim hususlara dikkat edilmesi ile miimkiin olmaktadir. Bu
cergevede lizerinde durulmasi gereken nokta analiz edilen veri setlerinin duragan olmast

gerekliligidir. Bu sebeple bir veri setine yonelik analizler ger¢eklestirilmeden 6nce o veri
setinin duragan olup olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir. Eger duragan olmayan veri
setleri ile ekonometrik analizler gerceklestirilir ise, sahte regresyon olarak adlandirilan
yaniltic1 sonuglar ortaya ¢ikmakta yani bir bagka ifade ile geleneksel t, F testleri ve R?
testleri sapmali sonuglar vermektedir. bu bakimdan ilk etapta duraganlik testlerini
yapmak gerekmektedir (Tatoglu, 2013: 199).

Tablo 12. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

DEGISKENLER PP Fisher Testi
Istatistik Olasihik (p)

ROA 28,32136 0,000
ROE 93,50836 0,001
TOBIN 99,45728 0,001
HBK 27,07877 0,005
FKO 56,96167 0,002
AKTIF 64,09028 0,000
YAS 55,21216 0,001
ENBUYUK 89,5798 0,000
ENBUYUK3 59,26537 0,000
AILE 53,79758 0,005
YONETICI 34,55004 0,000
YABANCI 27,9549 0,009
KURUMSAL 28,00225 0,001
HAO 30,9971 0,001
KALDIRAC 33,47745 0,004

Degiskenlere iliskin duraganlik test edilir iken kurulan hipotezler asagidaki

gibidir.

Ho: Seride genel birim kok vardir (Hg: pi=p=1).

Hi: Seride genel birim kdk yoktur (H;: pi=p<1).

Tablo 12°de serilerin duraganlik testleri yapilarak duragan olup olmadiklari arastirilmistir.

Yapilan analizlerden elde edilen sonuglarin anlamli olabilmesi i¢in serilerin duragan
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olmas1 sarttir. Aksi takdirde iliskilere ait sonuglar gercek olmaktan ziyade sahte yani
diizmece olmaktadir. Bu nedenle iligkilerin ger¢ek ya da sahte olusu dogrudan verilerin
duraganlhig: ile ilgilidir. Panel birim kok testleri, kendi i¢inde birinci ve ikinci kusak
testler olarak ikiye ayrilmaktadir. Birinci kusak testlere 6rnek olarak Haris ve Tzvalis
(1999), Fisher Phillps ve peron (PP-Fisher ADF), Hadri (2000) verilebilirken ikinci kusak
testlere ornek olarak Choi (2002), Pesaran (2004), Moon ve Prron (2004)
verilebilmektedir. Arastirmada birimler arasinda korelasyon olmasi sebebiyle Fisher ADF
birim kok testi kullanilmistir. Tablo 12°de goriildiigii lizere hesaplanan p degerlenin kritik
deger olan 0.05’ten kii¢iik olmasi serilerin birim kok i¢erdigini ifade eden Hy hipotezinin
reddedilmesini saglamistir. Bu sonuglara gore de, serilerde birim kok siireci olmadigi ve
degiskenlerin ekonometrik analiz yapmak i¢in uygun oldugu sdylenebilmektedir.

3.7.3. Tanimlayic istatistikler

Tablo 13 analizlerde kullandigimiz bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici
istatistiklerin sonuglarmi vermektedir. Tablo 13’de BIST’de faaliyet goOsteren ve
analizimize dahil edilen bankalarin aktif karliliklar1 (ROA) ortalama %1,30 olarak tespit
edilmigstir. Tablo 13’de ikinci bagimsiz degisken olan Ozkaynak karliligimin (ROE)
ortalamas1 ise %10 olarak belirlenmistir. Uciincii bagimli degiskenimiz Tobin’s Q
oraninin (TOBIN) ortalamas1 %1,45’ tir. Aragtirmanin dordiincii bagimli degiskeni hisse
basina karin ortalamasi %0,54’tiir. Son bagimli degisken olan fiyat-kazan¢ oraninin
ortalamasi ise %12,38 olarak belirlenmistir.

Tablo 13. Tammlayiei istatistikler

Degiskenler  Gozlem Sayisi Ortalama Std. Sapma Minumum Maksimum
ROA 676 1,3094 1,76692 -10,50 21,51
ROE 676 10,0021 8,03353 -80,37 40,44
TOBIN 676 1,4504 , 716856 ,00 4,98
HBK 676 ,5420 ,45151 ,00 2,98
FK 676 12,3868 13,81257 ,00 146,13
AKTIF 676 10,3817 1,19333 ,00 11,56
YAS 676 49,8462 22,38359 8,00 93,00
ENBUYUK 676 59,0921 24,33004 17,61 100,00
ENBUYUK3 676 73,8880 16,79675 43,84 100,00
AILE 676 17,7977 17,77418 ,00 75,00
YONETICI 676 ,0336 ,14157 ,00 ,63
YABANCI 676 24,6708 36,35622 ,00 99,88
KURUMSAL 676 42,0287 30,57776 ,00 99,88
HAO 676 24,4896 16,14770 ,00 51,10
KALDIRAC 676 8,3621 2,43755 ,00 16,87

Tablo 13’de bagimsiz degiskenlerimizin ilki olan en biiyiik ortagin sahipligi ortalama %
59,09 olurken en biliylik ii¢ ortagin sahiplik orani ortalama %73,88 olarak belirlenmistir.
Diger bir bagimsiz degiskenimiz olan aile sahipligi ortalama %7,79 olurken yonetici
sahipligi ortalamasi tiim sahiplik tiirleri icerisinde en diisiik ortalamaya sahip olup % 0,03
olarak belirlenmistir. Sahiplik tiirlerinden yabanci sahipliginin ortalamasi % 24,48dir.
Kurumsal yatirimci sahipliinin ortalamasi1  %42,02 olarak belirlenmis olup BIST te
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faaliyet goOsteren bankalarin halka ag¢ik oram1 ortalamasi ise % 24,48 olarak
hesaplanmustir.

106



Tablo 14. Korelasyon Tablosu
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Tablo 14°te bankalarin sahiplik yapisi ve finansal performansi arasindaki iliskiyi gosteren
korelasyon sonuglar1 gosterilmistir. Korelasyon sonuclari incelendiginde, aktif karlilik
orant (ROA) ile aile sahipligi (AILE) arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli
bir iliski oldugu goriilmektedir. Aktif karlilik oran1 (ROA) ile yabanci sahiplik yapist
(YABANCI) arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Aktif karlihik orami ile yabanci sahiplik yapist arasindaki iliskinin incelendigi
arastirmalarda farkli sonuglar elde edilmistir. Micco vd., (2004), Kobiessi (2010) ve
Kiruri (2013) aktif karlilik oran1 ile yabanci sahiplik yapisi arasinda anlamli ve pozitif
yonlii bir iligki tespit ederken, Kosak ve Cok (2008) yabanci sahiplik yapist ve karlilik
oranlar1 arasinda bir iligki tespit edememistir. Korelasyon tablosuna gore aktif karlilik
orani ile kurumsal yatirimcr sahipligi arasinda da istatistiki olarak anlamli ve negatif
yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Korelayon tablosu sonuglarina gore 6zkaynak karlilik orani ile miilkiyet yogunlugu
degiskenleri olan en biiyiik hissedar sahipligi (ENBUYUK) ve en biiyiik {i¢ hissedarin
sahipligi (ENBUYUK3) arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Berezneak (2007) arastirmasinda ise 2003-2005 donemine ait verileri analiz etmis ve
miilkiyet yogunlugu degiskenleri ile banka finansal performansi arasinda bir iligki tespit
edememistir. Tablo 13’te 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) ile aile sahipligi arasinda anlaml
ve pozitif yonli bir ilisgki bulunmaktadir. Bu sonu¢ Nguyen Hong Son vd. (2015)
sonuglar1  ile  benzerlik  gostermekte olup  temsil  teorisi  bakimindan
degerlendirilebilmektedir. Aile sahipliginin yogun oldugu bankalarda yoneticiler ile ¢ikar
catismalarinin en az seviyede olmasi ya da hi¢ olmamasi 6zkaynak karlilig1 {izerinde
etkili olmaktadir. Bunun disinda 6zkaynak karlilik oran1 ve kurumsal yatirimer sahipligi
arasinda % 1 anlam diizeyinde negatif yonlii bir iliski bulunmakta olup korelasyon
katsayis1 -0,108 olarak hesaplanmustir.

Korelasyon tablosunda aragtirmanin bagimli degiskenlerinden Tobin’s Q oranmnin % 1
anlam diizeyinde aile sahipligi ile pozitif yonlii bir iliskiye, % 5 anlam diizeyinde de
yabanci sahiplik yapist ile yine pozitif yonli bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.
Tobin’s Q orani ile aktif karlilig1 arasinda da %1 anlam diizeyinde pozitif yonlii bir iligki
tespit edilmistir.

Diger bagimli degiskenimiz hisse basina kazang, miilkiyet yogunlugu degiskenlerimizden
en biiylik hissedar ve en biiylik {i¢ hissedar ile yabanci sahiplik ve kurumsal yatirimci
sahipligi ile % 1 anlam diizeyinde negatif yonlii bir iliski igerisinde olup aile sahipligi,
yonetici sahipligi ve halka agiklik orani ile % 1 anlam diizeyinde pozitif yonli bir iliskiye
sahiptir.

Arastirmanin son bagimli degiskeni fiyat/kazang oram1 % 1 anlam diizeyinde miilkiyet
yogunlugu degiskenlerinden en biiyiik hissedar ve en biiyilik ii¢ hissedar sahipligi ile
pozitif yonlii bir iliskiye sahip iken, halka aciklik orani ile % 1 anlam diizeyinde negatif
yonlii bir iliskiye sahiptir.
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3.8. Ampirik Sonuclar

Bu boliimde bankalarin sahiplik yapilar ile aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani,
Tobin’s Q orani, hisse basina kar ve fiyat/kazang¢ oranlar1 arasindaki iliskiyi o6l¢en
regresyon modelleri ve bu modellerin sonuglar1 yer almaktadir.

3.8.1. Sahiplik yapis1 degiskenlerinin aktif Karhhk oram (ROA) iizerindeki
etkisi

Tablo 15 ve 16’da gelistirilen modellere iliskin olarak bankalarin sahiplik yapisi ile aktif
karlilik oran1 (ROA) arasindaki iligkiyi gosteren regresyon analizi sonuglar1 yer
almaktadir.

Tablo 15. ROA Model Ozet Sonuglar

P Tahminin .
Model R2 Diizeltilmis Standart = Anlal_nllllk Durt_)ln-\{V&%tvsion
R2 Sig d Istatistigi
Hatasi
ROA ,128 ,115 1,66213 9.780 0,000 1,688

Tablo 16. ROA Regresyon Analizi Sonuglari

Standartlastirilmamis Standartlastiril Esdogrusallik
MODEL Katsayilar mis Katsayilar T Istatistikleri
Anlamhhk

ROA B Stzr:::rt B Sig. Tolerans  VIF
SABIT 1,944 ,958 = 2,030 ,043** - -

ENBUYUK ,002 ,006 ,031 377 ,7106 ,191 5,248
ENBUYUKS3 -,010 ,012 -,093 -,818 414 ,101 9,927
AILE ,009 ,005 ,095 1,802 ,072 476 2,103
YONETICI -1,448 ,615 -,116 -2,356 ,019** ,540 1,850
YABANCI -,001 ,003 -,016 -,294 ,769 ,448 2,233
KURUMSAL  -,009 ,003 -,157 -3,395 ,001* ,617 1,621
HAO -,016 ,011 -,145 -1,491 ,136 -,138 7,221
KALDIRAC -,237 ,033 -,327 -7,171 ,000* ,630 1,586
AKTIF ,291 ,073 ,197 4,008 ,000* 544 1,838
YAS -,006 ,005 -,082 -1,328 ,185 ,344 2,903

** ve * sirayla % 1 ve % 5 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Model 1: KARLILIK (ROA); = 1 (,031)ENBUYUKit + f8; (-,093)ENBUYUK3it + f3
(,095)AILEit + 4 (-.116)YONETICIit + ps (-,016)YABANCIit + fs (-,157)KURUMSALIt
+ p7 (-, 145)HAOit + Pg (-,327)KALDIRACit + Po (,197)AKTIFit + p1o (-,082)YASit + a +
Eit

Analiz sonuglarma gore, bagimli degiskenimiz olan aktif karlilik oran1 (ROA), yonetici
sahipligi, kurumsal yatirimer sahipligi, kaldirag orani ve toplam aktifler tarafindan
etkilenmektedir.

109



Bagimsiz degiskenlerimizden yonetici sahipligi (YONETICI B = -,116; Sig.= ,019) aktif
karlilik oran1 (ROA) ile % 5 diizeyinde anlamli ve negatif yonlii bir iliskiye sahiptir. Buna
gore bankalarin sahiplik yapilarinda yonetici sahipliginde meydana gelen artig aktif
karlilik orani lizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Diger bagimsiz degiskenimiz kurumsal yatirimer sahipligi (KURUMSAL B = -,157; Sig.=
,001) aktif karlilik oran1 (ROA) ile % 1 diizeyinde anlamli ve negatif yonli bir iligkiye
sahiptir. Buna gore bankalarda kurumsal yatirimci sahipliginde meydana gelen artis aktif
karlilik oran1 (ROA) lizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Bagimli degiskenlerimiz ile bagimsiz degiskenimiz aktif karlilik oran1 (ROA) arasindaki
iliskilerin analiz sonuglarina gore;

H1 = Sahiplik yapisi, banka aktif karliligi (ROA) iizerinde etkilidir
hipotezi kabul edilmektedir.

Kontrol degiskenlerimizden kaldirag oranm1 (KALDIRAC B = -,327; Sig.= ,000) aktif
karlilik oran1 (ROA) ile % 1 diizeyinde anlamli ve negatif yonlii bir iliskiye sahipken,
aktifler (AKTIF B = ,197; Sig.= ,000) aktif karlilik oran1 (ROA) ile % 1 diizeyinde
anlamli ve pozitif yonlii bir iliskiye sahiptir.

Modelimizde Durbin-Watson d istatistigi kullanilmis ve bdylelikle birinci dereceden
otokorelasyon olup olmadigi test edilmistir. Durbin-Watson d istatistiginin 1,5-2,5
arasinda olmasi otokorelasyon olmadigini géstermektedir (Kalayci, 2009: 267).

Bunun yaninda analizlerimizde Varyans Artis Faktorii (VIF-Variance Inflation Factor)
kullanilmis ve bdylelikle ¢oklu baglanti problemi test edilerek regresyon modelinin
sonuclar1 desteklenmistir. Coklu dogrusal baglant1 sorunlarinin test edildigi diger yontem
ise degiskenlere ait tolerans degerleridir. VIF degerinin 10’un altinda olmas1 ve tolerans
degerinin 0’a ¢ok yakin olmamasi modellerde c¢oklu baglanti sorunu olmadigim
gostermektedir (Gujarati, 1995; Giirbiiz ve Sahin, 2015: 265).

Modelimizde Durbin-Watson d istatistigi 1,688 olarak hesaplanmigtir. Buna gore
modelimizde birinci dereceden otokorelasyon sorunu olmadigi ifade edilebilmektedir.
YONETICI, KURUMSAL, KALDIRAC ve AKTIF icin hesaplanan VIF degerleri
sirastyla 1,850; 1,621; 1,586; 1,838 olarak hesaplanmis olup tolerance degerleri de iyi
seviyededir. Bu ¢ercevede modelimizde otokorelasyon sorunu yaninda ¢oklu dogrusal
baglanti sorunu da bulunmamaktadir. Bu durum modelimizin giivenilirligi ve
saglamligimi gostermektedir.

3.8.2. Sahiplik yapis1 degiskenlerinin 6zkaynak karhlik oram (ROE)
iizerindeki etkisi

Tablo 17 ve 18°de, gelistirilen modellere iliskin olarak bankalarin sahiplik yapisi ve
0zkaynak karlilik oran1 (ROE) arasindaki iliskiyi gosteren regresyon analizi sonuglari yer
almaktadir.
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Tablo 17. ROE Model Ozet Sonuclari

Tahminin

Model R? Diizeltilmis Standart = Anlamllllk Durl?ln-\{Vazgs‘on
R2 Sig d Istatistigi
Hatas1
ROE ,100 ,087 7,67685 7.418 0,000 1,840

Tablo 18. ROE Regresyon Analizi Sonuglari

Standartlastirlmams  Standartlastiril Anlamlih Egdogrusalhk

MODEL Katsayilar mis Katsayilar K Istatistikleri
ROE B Star;il:rt B T Sig. Tolerans VIF
SABIT 5,019 4,424 - 1134 ,257 - -
ENBUYUK ,006 ,028 1,018 ,220 ,826 ,191 5,248
ENBUYUK3  -103 055  -,216 1,86é 062 101 9,927
AILE 124 ,024 274 5,135 ,000* 476 2,103
YONETICI  -12,503 2,839 -,220 4,404: ,000* ,540 1,850
YABANCI ,022 ,012 ,099 1,795 ,073 ,448 2,233
KURUMSAL -,015 ,012  -,058 1,235; ,217 ,617 1,621
HAO -,103 049  -,208 27101' ,036%* 138 7,221
KALDIRAC  -304 153 -,092 17992' 047 630 1,586
AKTIF 1,476 336,219 4,397 ,000* ,544 1,838
YAS ,031 ,022 ,088 1,400 ,162 ,344 2,903

** ve * sirayla % 1 ve % 5 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Model 2: KARLILIK (ROE)y = 1 (,018)ENBUYUKit + f, (-216)ENBUYUK3it + [
(,274)AILEit + B4 (-.220)YONETICIit + s (0,99)YABANCIit + fs (-,0,58)KURUMSAL.t
+ 7 (-,208)HAOit + Pg (-,0,92)KALDIRACit + o (,219)AKTIFit + f10 (,088)YASit + a +
Eit

Analiz sonuglarimiza gore bagimli degiskenimiz olan 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) aile
sahipligi, yonetici sahipligi, halka aciklik oran1 (HAO), kaldira¢ oranm1 ve toplam aktifler
tarafindan etkilenmektedir.

Bagimsiz degiskenlerimizden aile sahipligi (AILE B = ,274; Sig.= ,000) ile 6zkaynak
karlilik oran1 (ROE) arasinda %] diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii bir iligki vardir. Bir
baska ifadeye gore bankalarin sahiplik yapilarinda ailelerin sahiplik yani sermaye pay1
arttikga 6zkaynak karlilik orant (ROE) da artmaktadir.

Diger bagimsiz degiskenimiz yonetici sahipligi (YONETICI B = ,-220; Sig.= ,000) ile
6zkaynak karlhilik oran1 (ROE) tizerinde %! diizeyinde anlamli ve negatif yonlii bir iliski

bulunmaktadir. Buna gore bankalarin sahiplik yapilarinda yonetici paymin artmasi
0zkaynak karlilik oranin da azalma meydana getirmektedir.

Halka aciklik oran1 (HAO) (HAO B = ,-208; Sig.= ,036) ile 6zkaynak karlilik orani
(ROA) arasinda % 5 diizeyinde anlamli ve negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. Bagka
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bir deyisle bankalarin halka agiklik oran1 (HAO) arttikca 6zkaynak karlilik oran1 (ROE)
azalmaktadir.

Bagimli degiskenlerimiz ile bagimsiz degiskenimiz 6zkaynak karliligi (ROE) arasindaki
iligkilerin analiz sonuglarina gore;

H2 = Sahiplik yapisi, banka 6zkaynak karlilig tizerinde etkilidir
hipotezi kabul edilmektedir.

Kontrol degiskenlerimizden kaldirag orani (KALDIRAC B = -,092; Sig.= ,047) aktif
karlilik oram1 (ROE) ile % 5 diizeyinde anlamli ve negatif yonlii bir iliskiye sahipken,
aktifler (AKTIF B = ,219; Sig.= ,000) aktif karlilik oran1 (ROE) ile % 1 diizeyinde
anlamli ve pozitif yonlii bir iliskiye sahiptir.

Modelimizde Durbin-Watson d istatistigi 1,840 olarak hesaplanmistir. Buna gore
modelimizde birinci dereceden otokorelasyon sorunu olmadigi ifade edilebilmektedir.
Bunun yaninda modelimizde AILE, YONETICI, HAO, KALDIRAC ve AKTIF igin
hesaplanan VIF degerleri sirasiyla 2,103; 1,850; 7,221; 1,586; 1,838 seklindedir.
Degiskenlerin tolerans degerlerinin 0’a yakin olmamasindan dolay1 da modelimizde ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu bulunmamaktadir.

3.8.3. Sahiplik yapis1 degiskenlerinin Tobin’s Q orani iizerindekKi etKisi

Tablo 19 ve 20’de, gelistirilen modellere iliskin olarak bankalarin sahiplik yapisit ve
Tobin’s Q orani arasindaki iliskiyi gdsteren regresyon analizi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 19. Tobin’s Q Oram1 Model Ozet Sonuglar

W Tahminin .
Model R? Diizeltilmis Standart = Anlamllllk Durl.)ln-\{Va}tvs.on
R2 Sig. d Istatistigi
Hatas:
Tobin’s Q ,255 ,243 ,66855 22,707 ,000 1,846

Tablo 20. Tobin’s Q Orami Regresyon Analizi Sonuglar:

Standartlastirnlmans Standartlastirilmis E_sdogrusalhk
MODEL Katsayilar Katsayilar T Anla_mllllk Istatistikleri
fopmsQ B Standart oo Tolerans VIF
Hata B

SABIT 1,039 ,385 - 2,697 ,007**
ENBUYUK ,008 ,002 ,264 3,438 ,001** ,191 5,248
ENBUYUK3 -,011 ,005 -,250 -2,365 ,018* ,101 9,927
AILE ,022 ,002 ,499 10,271 ,000** 476 2,103
YONETICI  -1,699 247 -,313 -6,870 ,000** ,540 1,850
YABANCI ,000 ,001 ,021 429 ,668 ,448 2,233
KURUMSAL  -,001 ,001 -,037 -, 877 ,381 ,617 1,621
HAO -,004 ,004 -,092 -1,025 ,306 ,138 7,221
KALDIRAC -,042 ,013 -,132 -3,134 ,002** ,630 1,586
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Tablo 20. Devamm

AKTIF ,148 ,029 ,229 5,048 ,000** 544 1,838

YAS -,008 ,002 -231  -4,058 ,000** 344 2,903

** ve * sirayla % 1 ve % 5 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Model 3: TOBIN’S Q (TOBIN)it= p1 (,264)ENBUYUKit + f (-, 250)ENBUYUK3it + f33
(499)AILEit + B4 (-.313)YONETICIit + S5 (;021)YABANCIit + ps (-,037)KURUMSAL.It
+ B7 (-092)HAOit + Bg (-, 132)KALDIRACit + By (,229)AKTIFit + f10 (-, 231)YASit + a +
Eit

Model 3’te gerceklestirdigimiz analiz sonuglarimiza gére bagimli degiskenimiz olan
Tobin’s Q (TOBIN) en biiyiik hissedarin sahipligi, en biiyiik {i¢ hissedarin sahipligi, aile
sahipligi, yonetici sahipligi, kaldirag orani, toplam aktifler ve yas tarafindan
etkilenmektedir.

Bagimsiz degiskenlerimizden en biiyiik hissedarin sahipligi sahiplik yogunlugunu ifade
etmekte olup (ENBUYUK B =,264; Sig.=,001) ile Tobin’s Q (TOBIN) oran1 arasinda %
1 anlam diizeyinde pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bir bagka ifade ile en biiyiik
hissedarin sahiplik pay1 arttikga Tobin’s Q orani da artis gostermektedir.

Bir baska bagimsiz degiskenimiz en biiyiik ii¢c hissedarin sahipligi de en biiyiik hissedarin
sahipligi gibi sahiplik yogunlugu degiskenlerindendir. En biiylik ii¢ hissedarin sahipligi
(ENBUYUK3 B = -,250; Sig.= ,018) ile Tobin’s Q (TOBIN) oran1 arasinda % 5 anlam
diizeyinde negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bu ¢er¢evede en biiyiik ii¢ hissedarin
sahiplik payi arttik¢a Tobin’s Q orani ters yonde hareket etmekte ve azalmaktadir.

Tobin’s Q oranini etkileyen bir diger bagimsiz degisken aile sahipligi degiskeni olup
(AILE B = ,499; Sig.=,000) ile Tobin’s Q (TOBIN) oran1 arasinda % 1 anlam diizeyinde
pozitif yonii bir iliski bulunmaktadir. Buna gore bankalarin sermaye yapilarinda aile
sahipligi arttikca Tobin’s Q orani da artis gostermektedir.

Yapilan analizlerde Tobin’s Q oranmi etkileyen son bagimsiz degiskenimiz yonetici
sahipligi bagimsiz degiskeni olup (YONETICI B = -,313; Sig.= ,000) ile Tobin’s Q
(TOBIN) orani arasinda % 1 anlam diizeyinde negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Bu
cercevede yonetici sahipliginde meydana gelen artis Tobin’s Q oraninda tersi yonde etki
etmekte ve orani azaltmaktadir.

Bagimli degiskenlerimiz ile bagimsiz degiskenimiz Tobin’s Q (TOBIN) arasindaki
iligkilerin analiz sonuglarina gore;

H3 = Sahiplik yapisi, banka Tobin’s Q orani iizerinde etkilidir
hipotezi kabul edilmektedir.

Kontrol degiskenlerimizden kaldirag oran1 (KALDIRAC B = -,132; Sig.=,002) Tobin’s Q
orani (TOBIN) ile % lanlam diizeyinde negatif yonlii bir iliskiye sahipken, toplam
aktifler (AKTIF B = ,229; Sig.= ,000) Tobin’s Q oran1 (TOBIN) ile % 1 diizeyinde
anlaml ve pozitif yonlii bir iligkiye sahiptir. Yas kontrol degiskeni ise (YAS B = -,231,
Sig.=,000) Tobin’s Q oram1 (TOBIN) ile %1 anlam diizeyinde negatif yonlii bir iligkiye
sahiptir.
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Modelimizde Durbin-Watson d istatistigi 1,846 olarak hesaplanmistir. Buna gore
modelimizde birinci dereceden otokorelasyon sorunu olmadigi ifade edilebilmektedir.
Bunun yaninda modelimizde ENBUYUK, ENBUYUK3, AILE, YONETICI,
KALDIRAC, AKTIF ve YAS igin hesaplanan VIF degerleri sirasiyla 5,248; 9,927; 2,103;
1,850; 1,586; 1,838; 2,903 seklindedir. Degiskenlerin tolerans degerlerinin 0’a yakin
olmamasindan dolayr da modelimizde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu bulunmamaktadir.
Bu durum Model 3’1in de giivenilirligini ve saglamligini arttirmaktadir.

3.8.4.Sahiplik yapisi degiskenlerinin hisse basina kir (HBK) iizerindeki etkisi

Tablo 21 ve 22’de, gelistirilen modellere iliskin olarak bankalarin sahiplik yapisi ve hisse
basina kar arasindaki iliskiyi gésteren regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 21. Hisse Basma Kar Model Ozet Sonuclari

o e Tahminin Durbin-

Model R2 D“thzllmls Standart F Anlgimhhk Watson
Hatas1 g d istatistigi

HBK ,480 472 ,32801 61,398 ,000 1,758

Tablo 22. Hisse Basina Kir Regresyon Analizi Sonugclari

Standartlagtirilmams  Standartlastiriims E_sdogrusalllk
MODEL Katsayilar Katsayilar Anlamhhk Istatistikleri
HBK Standart ! Sig.

B Hata B Tolerans VIF

SABIT -,499 ,189 - -2,642 ,008** - -
ENBUYUK ,011 ,001 ,595 9,294 ,000%* ,191 5,248
ENBUYUK3 -,013 ,002 -,484 -5,492 ,000** ,101 9,927
AILE ,002 ,001 ,069 1,694 ,091 476 2,103
YONETICI  -455 121 -,143 -3,748 ,000%* ,540 1,850
YABANCI ,006 ,001 ,448 10,726 ,000%* ,448 2,233
KURUMSAL  -,006 ,001 -,409 '11’ 49p 000 617 1,621
HAO ,003 ,002 124 1,654 ,099 ,138 7,221
KALDIRAC -,002 ,007 -,011 -,316 ,152 ,630 1,586
AKTIF ,091 ,014 241 6,349 ,000%* 544 1,838
YAS ,009 ,001 ,452 9,490 ,000** 344 2,903

** ve * sirayla % 1 ve % 5 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Model 4: HISSE BASI KAR (HBK);i = 1 (,595)ENBUYUK.it + f3, (-,484)ENBUYUK3it
+ p3 (069)AILEit + ps (-.143)YONETICIit + ps (,448)YABANCILit + fs (-
A09)KURUMSALIt + 7 (,124)HAOit + fs (-,01 1) KALDIRACit + Bo (,241)AKTIFit + Bro
(-,452)YASit + o + &t

Model 4’te gergeklestirdigimiz analiz sonuglarimiza gore bagimli degiskenimiz olan
Hisse Bagina Kar (HBK) en biiyiik hissedarin sahipligi, en biiyiik ti¢ hissedarin sahipligi,
yonetici sahipligi, yabanci sahipligi, kurumsal yatirimer sahipligi, toplam aktifler ve yas
tarafindan etkilenmektedir.
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Sahiplik yogunlugunu temsil eden bagimsiz degiskenlerimizden en biiyiik hissedarin
sahipligi (ENBUYUK B = ,595; Sig.= ,000) ile hisse basina kar arasinda % 1 anlam
diizeyinde ve pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Bir bagka deyisle en biiyiik hissedarin
sahipliginde meydana gelen artis hisse basina karda da artiga neden olmaktadir.

Sahiplik yogunlugunu temsil eden bagimsiz degiskenlerimizden en biiyiik {i¢ hissedarin
sahipligi (ENBUYUK3 B = -,484; Sig.= ,000) ile hisse basina kar arasinda % 1 anlam
diizeyinde ve negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Buna gore en biiylik ii¢ hissedarin
sahipliginde meydana gelen artis hisse basina karda azalis meydana getirmektedir.

Bir baska bagimsiz degiskenimiz yo6netici sahipligi (YONETICI B = -,143; Sig.=,000) ile
bagimli degiskenimiz olan hisse basina kar arasinda % 1 anlam diizeyinde negatif yonlii
bir iliski bulunmaktadir. Bankalarin sahiplik yapisinda yonetici sahipliginde meydana
gelen artis, hisse basina karda azalisa neden olmaktadir.

Bagimsiz degiskenlerimizden yabanci sahipligi (YABANCI B = ,448; Sig.= ,000) ile
bagimli degiskenimiz olan hisse basina kar arasinda % 1 anlam diizeyinde ve pozitif
yonlii bir iliski bulunmaktadir. Buna gore yabanci sahipliginde meydana gelen artig hisse
basina kar da artisa sebep olmaktadir.

Kurumsal yatirimer sahipligi (KURUMSAL B = -,409; Sig.= ,000) bagimsiz degiskeni ile
hisse basina kar arasinda % 1 anlam diizeyinde ve negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Buna gore sermaye yapisi igerisinde kurumsal yatirimcilarin payr arttiginda hisse basina
kar miktarinda azalis meydana gelmektedir.

Bagimli degiskenlerimiz ile bagimsiz degiskenimiz hisse basina kar (HBK) arasindaki
iliskilerin analiz sonuglarina gore;

H4 = Sahiplik yapisi, bankalarin hisse basina kar iizerinde etkilidir
hipotezi kabul edilmektedir.

Kontrol degiskenlerimizden toplam aktifler (AKTIF B = ,241; Sig.=,000) ile hisse basina
kar arasinda % 1 anlam diizeyinde ve pozitif yonlii bir iligki mevcut iken diger kontrol
degiskenimiz yas (YAS B = ,452; Sig.= ,000) ile hisse basina kar arasinda da % 1 anlam
diizeyinde ve pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir.

Modelimizde Durbin-Watson d istatistigi 1,758 olarak hesaplanmistir. Bu ¢ercevede
otokorelasyon sorunu olmadig1 ifade edilebilmektedir. Bunun yaninda modelimizde
ENBUYUK, ENBUYUK3, YONETICI, YABANCI, KURUMSAL, AKTIF ve YAS i¢in
hesaplanan VIF degerleri sirasiyla 5,248; 9,927; 1,850; 2,233; 1,621; 1,838; 2,903
seklindedir. Degiskenlerin tolerans degerlerinin 0’a yakin olmamasindan dolayr da
modelimizde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmamaktadir. VIF ve Tolerans degerleri
Model 4’iin giivenilirliginin ve saglamliginin yiiksek oldugunu gostermektedir.
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3.8.5. Sahiplik yapis1 degiskenlerinin fiyat/kazan¢ oram (FKO) iizerindeki
etkisi

Tablo 23 ve 24°de, gelistirilen modellere iliskin olarak bankalarin sahiplik yapisi ve fiyat
kazang oran1 arasindaki iliskiyi gosteren regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 23. Fiyat Kazan¢ Oram1 Model Ozet Sonuclar:

. e . Tahminin Durbin-

Model R2 Duzgtzllmls Standart F Anlglinhhk Watson
Hatas g d istatistigi

FKO ,197 ,185 12,47241 16,285 ,000 1,901

Tablo 24. Fiyat Kazan¢ Orani Regresyon Analizi Sonuclari

Standartlastirilmamis  Standartlastirilnms Esdogrusalhk
MODEL Katsayilar Katsayilar T Anla_mllllk Istatistikleri
FKO B Standart >0 Tolerans  VIF
Hata B
SABIT 6,414 7,188 Z ,892 ,373 - -
ENBUYUK ,089 ,045 ,157 1,972 ,049* ,191 5,248
ENBUYUK3 115 ,090 ,140 1,275 ,203 ,101 9,927
AILE -,033 ,039 -,043 -,849 ,396 476 2,103
YONETICI 1,260 4,613 ,013 273 ,785 ,540 1,850
YABANCI -,063 ,020 -,166 -3,199 ,001** ,448 2,233
KURUMSAL -,022 ,020 -,048 -1,090 ,276 ,617 1,621
HAO ,120 ,080 ,140 1,504 ,133 ,138 7,221
KALDIRAC -1,250 ,248 -,221 -,5039 ,000** ,630 1,586
AKTIF 1,352 ,545 117 2,479 ,013* ,544 1,838
YAS -,233 ,037 -,378 -6,376 ,000** ,344 2,903

** ve * sirayla % 1 ve % 5 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Model 5: FIYAT KAZANC ORANI (FKO) = B (157)ENBUYUKit + B,
(,140)ENBUYUKS3it + B5 (-,043)AILEit + B (,013)YONETICIit + f5 (-,166)YABANCIit +
Be (- 048) KURUMSALit + f7 (,140)HAOit + fs (-, 221)KALDIRACit + fs (,117)AKTIFit +
Bio (- 378) YASit + a + &t

Model 5’te gerceklestirdigimiz analiz sonuglarimiza gore bagimli degiskenimiz olan Fiyat
Kazan¢ Oran1 (FKO) en biiylik hissedarin sahipligi, yabanci sahipligi, kaldirag orani,
toplam aktifler ve yas tarafindan etkilenmektedir.

Sahiplik yogunlugunu temsil eden bagimsiz degiskenlerimizden en biiyiik hissedarin
sahipligi (ENBUYUK B = ,157; Sig.= ,049) ile fiyat kazan¢ orani arasinda % 5 anlam
diizeyinde ve pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Buna gore sahiplik yogunlu degiskeni
olan en biiyiik {i¢ hissedarin sermaye payinda meydana gelen artig ayn1 zamanda bankanin
fiyat kazang oranini da arttirmaktadir.

Diger bagimsiz degiskenimiz yabanci sahipligi (YABANCI B = -,166; Sig.= ,001) ile
fiyat kazan¢ oranmi arasinda ise % 1 anlam diizeyinde ve negatif yonli bir iliski
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bulunmaktadir. Bankalarin yabanci sahipliginin artmasi fiyat kazang oranlarini negatif
yonde etkilemekte ve azalma gostermesine sebep olmaktadir.

Bagimli degiskenlerimiz ile bagimsiz degiskenimiz fiyat kazan¢ oran1 (FKO) arasindaki
iligkilerin analiz sonuglarina gore;

H5 = Sahiplik yapisi, bankalarin fiyat kazang orani iizerinde etkilidir
hipotezi kabul edilmektedir.

Kontrol degiskenlerimizden kaldirag oran1 (KALDIRAC B = -,221; Sig.= ,000) ile fiyat
kazan¢ oram1 (FKO) arasinda % 1 anlam diizeyinde ve negatif yonli bir iligki
bulunmaktadir. Diger kontrol degiskenimiz olan toplam aktifler (AKTIF B =,117; Sig.=
,013) ile fiyat kazan¢ oram1 (FKO) arasinda % 5 anlam diizeyinde ve pozitif yonlii bir
iliski mevcut iken yas (YAS B = -,378; Sig.= ,000) kontrol degiskeni ile fiyat kazang
orani (FKO) arasinda da % 1 anlam diizeyinde ve negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Modelimizde Durbin-Watson d istatistigi 1,901 olarak hesaplanmistir. Durbin-Watson d
istatistiginin 1,901 olarak hesaplanmasi modelimizde otokorelasyon sorunu olmadigini
gostermektedir. Bunun yaninda modelimizde ENBUYUK, YABANCI, KALDIRAC,
AKTIF ve YAS i¢in hesaplanan VIF degerleri sirasiyla 5,248; 2,233; 1,586; 1,838; 2,903
seklindedir. Degiskenlerin tolerans degerlerinin 0’a yakin olmamasindan dolayr da
modelimizde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmamaktadir. VIF ve Tolerans degerleri
Model 5’in giivenilirliginin ve saglamliginin yiiksek oldugunu gostermektedir.
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GENEL DEGERLENDIRME, SONUC VE ONERILER

Kurumsal yonetim son yillarda Tiirkiye’de ve diinyada iizerinde 6nemle durulan ve
tartisilan konulardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. OECD tarafindan yapilan tanimda
kurumsal yonetim, genis anlamryla igletmelerin yonlendirildigi, kontrol edildigi bir sistem
olarak ifade edilmis bunun yaninda kurumsal yonetimin, isletme yonetimi, yonetim
kurulu, pay sahipleri ve menfaat sahipleri arasindaki iliskileri diizenleyen bir kurallar
biitiinii oldugu belirtilmistir.

Bu cercevede kurumsal yonetim kavrami kurumlarin sahiplik yapilarini da i¢ine alan ve
inceleyen, kurumlarda sermaye sahibi olanlarin sahiplik iliskisinden kaynaklanan hak ve
yiiktimliiliiklerini diizenleyen cat1 bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kiiresellesme ile birlikte is diinyasinda 6zel sektoriin paymin ve rekabetin artmasi,
bunlarin beraberinde Enron, Parmalat, Worldcom gibi uluslararasi isletmelerde yasanan
muhasebe skandallar1 kurumsal yonetim uygulamalarinin yetersizligini ortaya koymustur.
Yasanan skandallarin sebepleri arasinda denetim ve kontrol mekanizmalarinin yetersizligi
ve etkin olmamasmin yaninda, isletme sahip ve yoneticileri arasindaki c¢ikar
catismalarindan kaynaklanan hatali ve yanli kararlar da bulunmaktadir. Bu sebeple
isletme yonetimlerinde sahiplik yapisi ve sahiplik yapisina bagli olarak gosterilen finansal
performans daha da 6nemli hale gelmistir.

Bu tez ¢aligmasinin amaci Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren bankalarin sahiplik
yapilariin finansal performans tizerindeki etkilerini incelemektir. Bu amagla 2005-2017
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da kesintisiz olarak faaliyet gdsteren 13 adet bankanin {iger
aylik wverilerinden yararlanilmis ve toplamda 52 donem analize dahil edilmistir.
Calismada finansal performans gostergeleri olarak kullanilan bagimli degiskenler aktif
karhilik orani, 6zkaynak karlilik orani, Tobin’s Q orani, hisse basina kar ve fiyat kazang
oranidir. Bagimli degiskenler; Sahiplik yapisi degiskenleri ise bagimsiz degiskenleri
olusturmus olup; bunlar en biiylik ortagin sermaye payi, en biiyiik {i¢ ortagin sermaye
payi, aile sahipligi, yonetici sahipligi, yabanci sahipligi, kurumsal sahiplik ve halka
agiklik oranindan olugmaktadir.

Tez calismasi kapsaminda kullnilan veriler SPSS programindan yararlanilarak analiz
edilmistir. Otokorelasyon ve ¢oklu dogrusal baglanti1 sorunlarinin olup olmadigini tespit
etmek amaciyla Durbin-Watson d istatistigi ile VIF (Variance Inflation Factor) ve
tolerans degerleri hesaplanmistir. Ilgili hesaplamalar sonucunda gelistirilen modellerde
otokorelasyon ve ¢oklu baglant1 sorunlarinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Calismanin ampirik boliimiinde 5 adet model gelistirilmistir. Modellerin sonuglari
incelendiginde, sahiplik yapis1 degiskenlerinin bankalarin finansal performanslari
tizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Bu c¢ergevede gelistirilen 5 adet hipotez kabul
edilmistir.
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Tablo 25. Hipotez Durum Tablosu

ll::(l)potez Hipotez .Ilfglsl,:amlan Kabul/Red

H Sahiplik yapis1 banka aktif karlilig Coklu Kabul
! iizerinde etkilidir. Regresyon

H Sahiplik yapis1 banka 6zkaynak karliligi ~ Coklu Kabul
2 iizerinde etkilidir. Regresyon

H Sahiplik yapisi banka Tobin’s Q orani Coklu Kabul
8 iizerinde etkilidir. Regresyon

H Sahiplik yapisi banka hisse basina kar1 Coklu Kabul
4 lizerinde etkilidir. Regresyon

H Sahiplik yapis1 banka fiyat/kazang oranm Coklu Kabul
> lizerinde etkilidir. Regresyon

Aktif karhilik oram1 (ROA) ile 6zkaynak karlilik orani (ROE) finansal performans
gostergeleri olup muhasebe temelli gostergelerdir ve kisaca karlilik gostergeleri olarak
tanimlanabilmektedirler. S6z konusu bagimli degiskenlerden 6zkaynak karlilik orani
(ROE), aile sahipligi bagimsiz degiskeni ile pozitif yonlii bir iligki igerisinde iken yonetici
sahipligi bagimsiz degiskeni hem aktif karlilik oran1 (ROA) hem de 6zkaynak karlilik
orani (ROE) ile negatif yonli bir iliski icerisindedir. Analizden elde edilen bu sonuglar
vekalet teorisini desteklemektedir. Vekalet teorisi esas itibariyle hissedarlar ile yoneticiler
arasinda ¢ikar catismalarinin yasanacagimni ve her iki tarafin da kendi menfaatlerini
arttirmaya yonelik kararlar alacagini ifade etmektedir. Hissedarlar kendi menfaatlerini
korumak adina kontrol maliyetlerine katlanirken, yoneticiler ise kendi menfaatlerini
arttirmak adina haksiz-yanli kararlar alabilmektedirler. Bu durumda analizde elde edilen
bulgular teoriye uygun bigimde yonetici sahipliginin artis1 ile birlikte karlilik oranlarinda
bir azalma meydana gelecegini gostermektedir. Diger taraftan tilkelerin kurumsal yonetim
uygulamalarini etkileyen faktorler arasinda {ilkelerin 6zellikle hukuki yapisi, ekonomik
yapisi, sosyokiiltiirel yapisi ve tarithsel gelisimleri 6nem tasimaktadir. Buna gore
hissedarlar agisindan yasal korumanin gelismis oldugu iilkelerde sahiplik yapisi genis
tabana yayilirken, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde diisiik yasal koruma nedeniyle
daha cok aile sahipligi ya da yogunlasmis sahiplik yapisi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
bakimdan analizlerde karlilik oranlarindan 6zkaynak karlilik oraninin (ROE) aile
sahipligi ile pozitif yonli bir iliski icerisinde olmas1 vekéalet teorisi ile uyumlu sonuglar
vermektedir. Bunun yanisira karlilik oranlart ile sahiplik yapisi arasindaki iliskileri
inceleyen galismalarda farkli sonuglar da elde edilmistir. Elde edilen sonuglar iilkelere ve
sektorlere gore farklilik gosterebilmektedir. Amerika ve Ingiltere gibi gelismis iilke
piyasalarinda yapilan ¢alismalarda yiiksek yasal koruma nedeniyle yonetici sahipligi ve
aktif karhilik orani arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Bu durumun nedeni olarak
profesyonel yoneticilerin daha etkin karar aldigi ve isletme performansina olumlu katki
sagladiklar1 belirtilmistir (Shleifer ve Vishny, 1997). Fauzi ve Locke (2012) ydnetsel
sahiplik ile karlilik arasinda pozitif yonli bir iligki tespit etmistir. Karakaya (2004) ise
Tiirkiye baglaminda yaptig1 arastirmada yonetsel sahiplik ile performans arasinda negatif
yonlii bir iliski tespit etmistir.
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Bagimsiz degiskenlerden aile sahipligi ile piyasa temelli finansal performans gostergesi
olan Tobin’s Q arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bankalarin sermaye pay1
igerisinde aile sahipliginin artmasi Tobin’s Q oraninda da artis gostermektedir.
Arastirmada literatiire paralel sekilde Tobin’s Q orani piyasa degeri/defter degeri seklinde
formiile edilmistir. Buna gore aile sahipliginde meydana gelen artis bankalarin piyasa
degerlerini defter degerlerine gore daha fazla arttirmaktadir. Tiirkiye’de bankacilik dist
sektorler de dahil olmak {izere isletmelerin biiyilk kisminin aile isletmesi oldugu
bilinmektedir. Bankacilik sektoriinde de bir aileye mensup olan ya da bir ailenin
hakimiyetindeki holding yapis1 i¢inde Orgiitlenmis isletmelerin bankalarin sermayelerinde
onemli paya sahip olduklari ya da hakim ortak olduklar1 goriilmektedir. Tiirkiye
gergevesinde Yurtoglu (2000) ve Avrupa genelinde Faccio ve Lang’in (2000)
calismalarinda kurumlarda aile sahipliginin ¢ogunlukta oldugunu ifade etmeleri de bu
durumu desteklemektedir.

Tiirkiye baglaminda aile sahipligindeki bankalar Ozellikle yabanci yatirimer ilgisini
cekebilmek admma bankalarinin piyasa degerlerini yiikseltmek istemektedirler. Bu
kapsamda aile sahipligi ile bankalarin Tobin’s Q orani arasinda anlamli ve pozitif yonlii
bir iliski olmasi beklenen bir durumdur. Bu arastirmanin sonuglari Berezneak (2007)
arastirmasiin sonuglari destekler niteliktedir. King ve Santor (2008) Kanada igin
yaptiklar1 arastirmada da benzer sekilde tek ailenin hakim oldugu isletmeler ile Tobin’s Q
orani arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit etmistir. Aile
sahipliginin aynt zamanda bir kontrol mekanizmasi gorevi gormekte oldugu
ekonomilerde aile sahipligi ileTobin’s Q oraninin pozitif yonlii bir iliski i¢inde oldugu
goriilmektedir.

Bagimsiz degiskenlerden yonetici sahipligi ile Tobin’s Q orani ve hisse basina kar
arasinda istatistiki olarak anlami ve negatif yonli iliskiler tespit edilmistir. Yonetici
sahipligi ile diger bagimli degiskenler olan aktif karlilik oran1 (ROA), 6zkaynak karlilik
orant (ROE) ve fiyat-kazang orani arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligski tespit
edilememistir. Yonetici sahipligindeki artisin Tobin’s Q orani ve hisse basina kar ile
negatif yonde iligkili olmasi literatiir ile benzer sonuglar vermektedir. Himmelberg
(1999), yonetici sahipligi ve Tobin’s Q arasindaki iligkiyi gelismekte olan iilkeler
cercevesinde incelemis ve degiskenler arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu
belirlemistir. Bu ¢ergevede Tiirkiye baglaminda konu incelendiginde Tiirkiye’nin de
gelismekte olan iilke kategorisinde olmasi nedeniyle elde edilen bulgular da bu ilgili
sonuglara benzerlik gostermektedir. Bunun yanisira Welch (2003) arastirmasinda yonetici
sahipligi ve Tobin’s Q orani arasinda anlamli bir iliski tespit edemezken, Tiirkiye’de
yapilan ¢alismalarda Karakaya (2004) ve Demir (2010) iki degisken arasinda negatif
yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir. Unlii (2011) ise anlamh bir iliski tespit
edememistir. Yonetici sahipligi ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda temsil teorisinin konuyla yakindan ilgili oldugu 6ne siiriilmek ile birlikte
analizde elde edilen sonuglar Tiirkiye baglaminda ve bankacilik sektorii ger¢evesinde
yonetici sahipligi ve performans arasindaki iligkinin temsil teorisi ile ¢ok tutarli
olmadigint gostermektedir. Bu yiizden finansal performansi ylikseltmek i¢in yonetici
sahipliginde bir artiga gitmenin yerinde bir karar olmayacagi sdylenebilmektedir.
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Kurumsal yatirnmer sahipligi (KURUMSAL) ile finansal performans gostergeleri olan
aktif karlilik oran1 (ROA) ve hisse basima kar (HBK) ile istatistiki olarak anlamli ve
negatif yonlii iligkiler tespit edilmistir. Buna gore kurumsal yatirimci sahipliginin artmast,
aktif karlilikk oram1 (ROA) ve hisse basina kar (HBK) {izerinde etkili olmaktadir.
Kurumsal yatirimei sahipliginin diger finansal gostergeleri olan 6zkaynak karlilik orani
(ROE), Tobin’s Q orani ve fiyat kazang orani arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir. Kurumsal yatirimer sahipligi ile finansal performans arasindaki iliskiyi
aragtiran caligmalarda kurumsal yatinmecilarin diger sahiplik tlirlerine gore kurumsal
yonetim uygulamalarina daha fazla yer verdigi ve bu sebeple kurumsal yatirimcilarin
finansal performans iizerinde olumlu etkisi olacagi varsayimi bulunmak ile birlikte, bu
alanda yapilan arastirmalarda farkli sonuglar elde edilmistir. Ampirik analiz sonuglar1 da
bu durumu destekler niteliktedir. Ornegin Lin ve Fu (2017) arastirmasinda bu duruma
vurgu yaparak kurumsal yatirimci sahipligi ile finansal performans arasinda istatistiki
olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugunu ancak faaliyet gosterilen iilkenin
ekonomik yapisi ve muhasebe uygulamalarinin bu durum iizerinde Onemli etkisi
oldugunu ifade etmistir. Buna gore konuyu genel anlamda degerlendirecek olursak
kurumsal yatirimcilarin finansal performans iizerinde beklenen etkiyi gosterebilmesi,
kurumsal yonetim uygulamalariin yeterince gelistigi ve yasal korumanin yiiksek oldugu
iilkelerde gecerli olabilecektir. Ancak Tiirkiye baglaminda yasal korumanin zayif olmasi
ve kurumsal yonetim uygulamalarinin yeterli diizeyde bulunmamasi kurumsal
yatirimcilarin - finansal performans {izerinde beklenen etkiyi olusturmasina engel
olmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye genelinde yaygin sahiplik tiirii aile sahipli§inden
olusmaktadir. Bulgular1 destekleyen arastirmalar sunlardir: Duggal ve Miller (1999)
belirli sartlarin saglanmasi halinde kurumsal yatirimcilarin finansal performans {izerinde
pozitif etkiye sahip olacagini belirtmistir. Najjar (2015) arastirmasinda kurumsal
yatirimer sahipligi ile aktif karlilik oran1 (ROA) ve o6zkaynak karlilik orani (ROE)
arasinda giiclii bir iligski tespit edememistir. Charfaddine ve Elmarzougui (2011)
kurumsal sahiplik ve finansal performans arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmistir.
Uwuigbe ve Uwalomwa (2012) ise kurumsal yatirime1 sahipligi ile aktif karhilik orani
(ROA) arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit etmistir. Ozetle,
kurumsal yatirimcr sahipligi ve finansal performans arasindaki iligkiyi arastiran
calismalarda birbirinden farkli sonuglar elde edilmistir. Kurumsal yatirimeilarin varlhigi ve
finansal performansa etkisi iilkeden iilkeye, ekonomilerin durumuna, kurumsal yonetim
uygulamalarina ve yasal korumanin seviyesine gore farklilik gostermektedir.

Arastirmanin bir diger bagimsiz degiskeni halka agiklik oranmi (HAO) ile bagimlh
degiskenlerden sadece 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) arasinda istatistiki olarak anlamli ve
negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Buna karsin halka ac¢iklik oram1 (HAO) ile diger
finansal gostergeler olan aktif karlilik oran1 (ROA), Tobin’s Q oran1 (TOBIN), hisse
basina kar (HBK) ve fiyat kazang¢ oran1 (FKO) arasinda istatistiki olarak anlaml iliskiler
tespit edilememistir. Elde edilen bu sonuglar vekalet teorisini destekler niteliktedir.
Bunun nedeni halka agiklik oraninin kurumsal yonetim anlaminda yasal koruma
yiiksekligi ve sermayenin tabana yayilmasi ile olan iliskisidir. Halka agiklik ile birlikte
sermayenin daha daginik bir yapiya kavusmasi vekalet maliyetlerini 6n plana

121



cikarmaktadir. Ozellikle bankalarin genel kurullarinda ve yonetim kurullarinda iist
yonetimler kendilerine vekalet yolu ile yeni yetkiler saglayabilmekte ve azinlik haklarmin
dahi goz ard1 edilmesi s6z konusu olabilmektedir. Vekalet teorisinin temeli olan rasyonel
insan davranis1 ve kiginin kendi faydasini maksimize etme cabasi boylelikle ortaya
cikmakta ve bankalarin karhilik gostergelerinden olan 6zkaynak karlilik orani (ROE)
negatif yonlii etkilenebilmektedir. Halka aciklik oran1 (HAO) ile finansal performans
arasindaki iligkiye dair elde edilen sonuglar daha onceki calisamlarin sonuglarini
desteklemektedir. Saking (2008) ve Topaloglu (2016) halka agiklik oran1 (HAO) ile bir
baska karlilik oran1 olan aktif karlilik oram1 (ROA) arasinda negatif yonli iliski tespit
etmistir. Tikenmez (2016) ise halka agiklik oran1 (HAO) ile 6zkaynak karlilik orani
(ROE) arasinda iligski tespit edememistir. Halka agiklik orami ile karlilik oranlari
arasindaki iliskinin artmasi ve halka ag¢ik bankalarin daha iyi performans gosterebilmeleri
icin Tirkiye baglaminda o6zellikle azinlik haklarmin giliglendirilmesi ve menfaat
sahiplerinin herhangi bir hak kaybi yasamamasi igin gerekli diizenlemelerin yapilmasi
gerekmektedir. Yapilacak diizenlemeler halka aciklik ile birlikte meydana gelen daginik
sahiplik yapis1 ve beraberinde getirdigi vekalet maliyetlerinden kaynaklanan kayiplari
azaltabilecek, bu durum da karlilik oranlarinda artis olarak goriilebilecektir.

Yabanci sahipligi ile banka finansal performansi arasindaki iliskiler incelendiginde,
yabanci sahipligi (YABANCI) ile hisse basina kar (HBK) arasinda istatistiki olarak
anlamli ve pozitif yonlii, fiyat kazang orani ile de istatistiki olarak anlamli ve negatif
yonlii iligkiler tespit edilmistir. Yabanci sahipligi ile aktif karlilik oran1 (ROA), 6zkaynak
karlilik oram1 (ROE) ve Tobin’s Q orani (TOBIN) arasinda istatistiki olarak anlamli
iligkiler tespit edilememistir. Bankalarin sahiplik yapisinda yabanci sahipliginin bir bagka
ifade ile yabanci paymin artmasi bankalarin hisse basia karim arttirirken, fiyat kazang
oranlarini ise diisiirmektedir. Bu ¢er¢evede bankalara yatirim yapip hisse kazanci elde
etmek isteyen yatirimci gruplarinin yabanci sahipligindeki bankalari tercih etmeleri
yerinde olacaktir. Yabanci yatirimer sahipligindeki bankalarin yiiksek kurumsal yonetim
diizeyine sahip olmast ve bu sebeple de karlilikk oranlarmin yiliksek olmasi
beklenmektedir. Ancak elde edilen bulgular Tirkiye baglaminda bunu
desteklememektedir. Ulkeler arasi farkliliklar goz &niine alindiginda literatiirde konu ile
ilgili farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Micco vd. (2004) gelismekte olan
iilkelerde yabanci sahipligindeki bankalarla finansal performans arasinda bir iligki tespit
edemezken, gelismis iilkelerde yabanci sahiplik ve finansal performans arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iliski tespit etmis ve gelismis iilkelerde yabanci sahipligindeki
bankalarin diisiik maliyet ve yiiksek kar ile ¢alistigini tespit etmislerdir. Kosak ve Cok
(2008) Dogu Avrupa iilkelerinde faaliyet gosteren bankalar ve Nguyen Hong Son vd.
(2015) Vietnam bankalar1 arasinda yaptiklar1 aragtirmalarinda yabanci sahiplik yapisi ile
aktif karlilik (ROA) ve 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) arasinda bu arastirmaya benzer
sekilde istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edememistir. Bu durum 6zellikle
gelismekte olan ekonomilere ve piyasalara sahip iilkelerde yabanci sahiplik ile banka
karliliklart arasindaki iligkinin gelismis ekonomilere ve piyasalara sahip tilkelerden farkli
olabilecegini gostermektedir. Bu kapsamda Tiirkiye baglaminda kurumsal yonetim
uygulamalarinin gelistirilmesi ve yasal korumanin arttirilarak yabanci dogrudan
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yatirnmlarin sermaye piyasalarina banka sahipligi ile tasinmasi bankalarin karhilik
oranlarinda artis meydana gelmesinde etkin olabilecektir.

Sahiplik yogunlugu degiskenlerinden en biiyiik hissedar sahipligi (ENBUYUK) ile en
biiyiikk ti¢ hissedar sahipliginin (ENBUYUKS3) bagimli degiskenler olan finansal
performans gostergeleri ile iliskileri kurumsal yonetim uygulamalari ve temsil teorisi
acisindan Onemli sonuglar vermektedir. En biiyiik hissedar (ENBUYUK) ile finansal
performans gostergeleri olan Tobin’s Q oran1 (TOBIN), hisse bagina kar (HBK) ve fiyat
kazan¢ oran1 (FKO) arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli iliskiler tespit
edilirken, diger finansal performans gostergeleri olan aktif karlililk orani (ROA) ve
O0zkaynak karlilik oran1 (ROE) ile de pozitif yonlii iliskiler elde edilmistir. Ancak aktif
karlilik oran1 (ROA) ve ozkaynak karliik orami (ROE) ile ilgili elde edilen analiz
sonuglari istatistiki olarak anlamli degildir.

En biiyiik ii¢ hissedar (ENBUYUK3) ile finansal performans gostergeleri olan Tobin’s Q
orani (TOBIN) ve hisse basina kazang (HBK) arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif
yonlii iliskiler tespit edilmistir. Aktif karlilik orant (ROA) ve 6zkaynak karlilik orani
(ROE) ile de negatif yonlii ancak istatistiki olarak anlamli olmayan iligkiler elde
edilmistir. En biiyiik ii¢ hissedar (ENBUYUK3) ile fiyat kazan¢ oran1 (FKO) arasinda ise
istatistiki olarak anlamli olmayan pozitif yonlii bir iliski elde edilmistir. Bu sonuglar
bankalarin sahiplik yapilarinda yogunlasma arttikca bir baska ifade ile bankalarin sahiplik
yapilarinin tabana yayilmadigi, dagmik sahiplik yapisinin séz konusu olmadigi
durumlarda sahiplik yapisi degiskenleri ile finansal performans gostergeleri olan bagimli
degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu gdstermektedir. Buna gore tek bir
hakim ortagin oldugu, bir kisi ya da kurumun ana hissedar oldugu sahiplik yapilarinda
finansal performans gostergeleri bu durumdan olumlu etkilenmektedir. Buna karsin
sahiplik yapisinin tabana yayildigi durumlarda ise finansal performans gostergeleri bu
durumdan negatif yonlii olarak etkilenmekte ve finansal performans azalmaktadir. Bu
sonuglar temsil teorisini destekler niteliktedir. Ayni1 zamanda sonuglar Tiirkiye
baglaminda degerlendirildiginde, kurumsal yonetim uygulamalarinin gelismis piyasa
ekonomilerine gore heniiz istenilen seviyede olmamasi ve yasal korumanin da zayif
olmasi elde edilen sonuglari hem teori ile hem de faaliyet gosterilen iilke dinamikleri ile
tutarlt hale getirmektedir.

Tirkiye’de bankacilik sektoriinde sahiplik yapisi yani miilkiyet yogunlagsmasi yiiksektir.
Berezneak da (2007) arastirmasinda da bu konuya isaret etmistir. Sahiplik yapisinda
meydana gelen yogunlagsma bankalarda sahiplik ve kontrol ayrimimi ortadan
kaldirmaktadir. Ana sermayedar yonetici ve kontrol edici olarak yonetimlerde pozisyon
almaktadir. Boylelikle banka politikalar1 ana hissedarin kar maksimizasyonu ve bankanin
degerinin artmasina yonelik olarak olusturulmaktadir. Bu durum ayni zamanda vekalet
maliyetlerini de azaltici bir etki gostermekte ve vekalet maliyetlerinden kaynaklanan
kayiplar azalmaktadir. Sonug¢ olarak finansal performans gostergeleri de yogun sahiplik
yapist ile birlikte pozitif yonlii hareket etmektedir. Elde edilen sonuglara kurumsal
yonetim acisindan yaklasirsak su degerlendirmeyi yapmak miimkiindiir: Gelismis
ekonomilerde ve piyasalarda ozellikle ABD ve Ingiltere gibi yasal korumanin yiiksek
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oldugu iilkelerde daginik sahiplik yapisi1 s6z konusu iken, Tiirkiye gibi yasal korumanin
zayif oldugu iilkelerde bankalarin sahiplik yapilar1 daha ¢ok Ozsermaye sahipligi ile
temsil edilmektedir. Shleifer ve Vishny de (1997) yasal koruma ve sahiplik yapisi
iliskisine dikkat c¢ekmistir. Bu cercevede Tiirkiye baglaminda yogunlasmis miilkiyet
yapisinin goriilmesi ve finansal performans gostergelerinin bu sahiplik yapist ile iligkisi,
kurumsal yonetim ile uyum gostermektedir. En biiyiik {i¢ hissedarmm (ENBUYUK3)
finansal performans gostergeleri ile negatif yonlii bir iliski icerisinde olmasi daginik
sahiplik yapisindan kaynaklanan dezavantajlarin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Sahiplik yapilarinda birden fazla grubun yer almasi profesyonel yoneticileri s6z sahibi
konuma getirmektedir. Yonetici sahipligi durumunda ise hissedarlar ile yoneticiler
arasinda vekalet sorununun ortaya ¢ikmasi banka performansi tizerinde olumsuz etki
meydana getirebilecektir.

Sahiplik yapis1 degiskenleri ile bankalarin finansal performansi arasindaki iligkiyi
arastiran ¢aligmalar incelendiginde, birbirine benzer sonuglar elde edilmesinin yani sira
birbirinden farkli sonuglar da elde edilmistir. Wen (2010) Cin’de faaliyet gosteren
bankalar ilizerinde yaptig1r arastirmada sahiplik yogunlugu degiskenleri ile bankalarin
finansal performanslar1 arasinda bir iligki tespit edememistir. Kiruri (2013) Kenya’da
faaliyet gosteren bankalar iizerine yaptig1 arastirmada sahiplik yogunlugu degiskenleri ile
finansal performans arasinda negatif yonli bir iliski tespit etmistir. Nguyen vd. (2015)
Vietnam’da faaliyet gdsteren bankalari incelemis ve sahiplik yogunlugu ile finansal
performans arasinda pozitif yonli iligki tespit etmistir. Elde edilen sonuglar iilkelerin
ekonomik, siyasi ve kiiltiirel yapilarina gore degiskenlik gosterebilmektedir.

Kontrol degiskenlerine ait sonuglar incelendiginde kaldirag oran1 (KALDIRAC) ile aktif
karlilik oran1 (ROA) arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii, 6zkaynak karlilik
orani (ROE) ile anlaml1 ve negatif yonlii, Tobin’s Q oran1 (TOBIN) ile anlaml1 ve negatif
yonli, fiyat kazang oran1 (FKO) ile anlamli ve negatif yonli, hisse basina kar (HBK) ile
istatistiki olarak anlamli olmayan ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Toplam aktifler (AKTIF) ile aktif karlilik oran1 (ROA) arasinda istatistiki olarak anlamli
ve pozitif yonlii, 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) arasinda anlamli ve pozitif yonlii, Tobin’s
Q oran1 (TOBIN) ile arasinda anlamli ve pozitif yonli, fiyat kazang orant (FKO) ile
arasinda anlamli ve pozitif yonlii, hisse basina kar (HBK) ile arasinda istatistiki olarak
anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Yas (YAS) degiskeni ile aktif karlilik oran1 (ROA) arasinda istatistiki olarak anlamli
olmayan ve negatif yonlii, 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) ile anlamli olmayan ve pozitif
yonli, Tobin’s Q oran1 (TOBIN) ile anlamli ve pozitif yonlii, fiyat kazang¢ oran1 (FKO) ile
anlaml ve negatif yonlii, hisse bagina kar (HBK) ile istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Kontrol degiskenleri ile finansal performans arasindaki iliskiler incelendiginde,
bankalarin toplam aktiflerindeki artis ile birlikte tiim finansal performans gostergelerinde
de artis oldugu ve degiskenler arasindaki iliskilerin de tamamen istatistiki olarak anlamli
oldugu tespit edilmistir. Kaldirag degiskeni ile birgok bagimli degisken arasinda
istatistiki olarak anlamli iligkiler oldugu belirlenmistir. Bu durum da finansal performans
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gostergelerini genel itibariyle pozitif yonli etkilememektedir. Yas kontrol degiskeni de
finansal performans gostergelerinin sadece bir kismu ile istatistiki olarak anlaml iligkiye
sahip iken, finansal performans gostergelerinin tamami tizerinde ise pozitif etkiye sahip
oldugunu sdylemek giictiir.

Ozetle, arastirmadan elde edilen sonuglar Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren
bankalarin sahiplik yapilarinin finansal performanslarini etkiledigini gostermektedir. Bu
sonuglar gelistirmis oldugumuz hipotezleri dogrulamaktadir.

Aragtirmadan elde edilen sonuglar kurumsal yonetim anlayisinin ve buna bagl olarak
banka sahiplik yapisinin ve finansal performans iligkisinin iilkeler ve sektorler arasinda
farkliliklar gdsterebilecegine isaret etmektedir. Ozellikle iilkelerin sahip oldugu ekonomik
yap1, muhasebe-vergi sistemlerindeki farkliliklar, hukuksal diizenlemeler ve sosyokiiltiirel
farkliliklar; sahiplik yapis1 ve finansal performans arasindaki iliskinin farkli olmasina
sebep olmaktadir. Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde finansal performansin artmasi igin
daha iyi kurumsal yonetim uygulamalarina ve ozellikle gelismis iilke ekonomilerindeki
gibi yasal koruma diizeyinin artmasina ihtiya¢ vardir. Bu sayede iilkeye yeni yabanci
yatinmcilarin gelmesi ve ortakliklar yolu ile bankacilik sistemine déahil olmalar sz
konusu olabilecektir. Diger taraftan bankacilik sektoriinde yiliksek yogunlasmanin olmast
optimal sermaye yapisinin olusmasimna engel olmaktadir. Daginik sermaye yapisinin
olmasi1 ve bu durumda bankalarin fazla sayida hissedara sahip olmasi kurumsal yonetim
uygulamalarinin gelistirilmesine ve daha homojen bir yapiya kavugmalarina imkan
taniyabilecektir.

Bu calismadan elde edilen bulgular, bankalarin {ist yonetimleri, yatirnmcilar, finansal
piyasalarda faaliyet gosteren diizenleyiciler ve arastirmacilar agisindan Onem
tasimaktadir. Kurumsal yonetim anlayisi igerisinde sahiplik yapis1 ve buna bagli olarak
pay sahipleri, yoneticiler ve diger gruplar arasinda daha iyi yonetim modellerinin
olusturulmasi igin arastirma bir dayanak noktasi olabilecektir. Bu ¢alismanin sonuglari
ayrica bankalarin yeni ortakliklar kurmalari, halka acgilma karar1 vermeleri vb. kritik
kararlar almalarinda yardimer olacaktir. Bunun yaninda banka yoneticilerinin menfaat
sahipleri ile olan iliskileri optimize etmesine yonelik reformlarina katkida bulunacaktir.
Bu bakimdan sonuglar Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren bankalara yol
gosterecektir.

Bankalarin sahiplik yapist ve banka performansi arasindaki iligkinin incelendigi bu
calismanin bir takim kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle arastirmadan elde edilen bulgular,
Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren bankalar acisindan yorumlanmalidir. Bunun
yan1 sira ampirik analizde bankalarin 2005-2017 donemini kapsayan ticer aylik verilerin
kullanilmis olmasi g¢alismanm bir baska kisitidir. Ilgili donemde Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren banka sayist da ¢alismanin bir baska kisitidir. 2017 yilsonu itibariyle
Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren banka sayis1 13’tiir. Arastirmada 2005-2017 yillari
arasinda borsada kesintisiz olarak faaliyet gosteren 13 adet bankanin verilerinden
yararlanilmistir.

Bundan sonraki ¢aligmalarda sahiplik yapis1 ve finansal performans arasindaki iligki
farkli  sektorler ¢ercevesinde incelenebilir. Finansal performans gostergeleri
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farklilagtirilabilir, arttirilabilir ya da azaltilabilir. Elde edilecek olan sonuglar hem
kurumsal yonetim kavramina, hem c¢alismanin temel teorilerine hem de Tiirkiye
baglaminda degiskenler arasindaki iliskilerin agiklanmasina katki saglayabilir.
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