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BEYAN

Bu tezin yazilmasinda bilimsel ahlak kurallarina uyuldugunu, bagkalarinin
eserlerinden yararlanilmasi1 durumunda bilimsel normlara uygun olarak atifta
bulunuldugunu, kullanilan verilerde herhangi bir tahrifat yapilmadigini, tezin herhangi
bir kisminin bu iiniversite veya baska bir tiniversitedeki bagka bir tez ¢calismasi olarak

sunulmadigini beyan ederim.

Sinan KIZILTOPRAK

22.06.2017

Imza



ONSOZ

Ulkemizde aile isletmeleri ile ilgili olarak aile isletmelerinde kurumsallasma, aile
isletmelerinin yoOnetimi, aile isletmelerinde ¢atisma, aile isletmelerinde kayirmacilik
(nepotizm), aile isletmelerinde varislik, aile isletmelerinde profesyonellerin
bulundurulmasi gibi davranigsal konular iizerinde ¢aligmalar yapilmasina ragmen aile
isletmelerinin finansal performansini inceleyen calismalar sinirli sayidadir. Bu ¢alisma
ile amaclanan, Borsa Istanbul’da islem goren aile isletmelerinin finansal performansinin
analiz edilmesidir. Bu analizlerin sonuglarinin, dncelikle hisse senedi yatirimcilarina ve
genel olarak finansal sistem igerisinde yer alan finansal aracilara yardimci olmasi

amagclanmaktadir.

Bu ¢alismanin yiiriitiilmesinde yakin ilgi ve destegini esirgemeyen, calismanin taslak
kismindan son asamaya gelinceye kadar her tiirlii bilgi ve deneyimini paylasmaktan
cekinmeyen ve kiymetli vaktini bana ayiran degerli danisman hocam Dog¢.Dr. Mine

Aksoy KAVALCTI’ya sonsuz tesekkiirlerimi sunmayi bir borg bilirim.

Ayrica caligmanin tamamlanmasinda manevi desteklerini esirgemeyen aileme sonsuz

tesekkiir ederim.

Sinan KIZILTOPRAK

22.06.2017
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Aile isletmelerinin finansal performansini aile isletmesi olmayan diger isletmelerin finansal
performansi ile karsilagtirdigimiz bu calismada, aile isletmeleri “’bir kisinin veya bir ailenin
herhangi bir igletmenin hisselerinin en az %20’sine sahip oldugu isletme tiirii’’ olarak
tanimlanmstir ve bu tanima gore Borsa Istanbul’da islem goren aile isletmesi sayis1 209 olarak
belirlenmistir. Ayrica calismamizin sonuglarmin gecerliligini test edebilmek amaciyla aile
isletmelerinin tanimi > ’bir kisinin veya bir ailenin herhangi bir isletmenin hisselerinin en az
%50’sine sahip oldugu isletme tiirii’> olarak degistirilmistir. Bu tanima gore ise Borsa
Istanbul’da islem goren aile isletmelerinin sayis1 155 olarak belirlenmistir. Her iki durum igin
de test sonuglar tutarli ¢ikmistir. Finansal performans olgiitleri olarak toplam aktif karlilig
(ROA), 6z kaynak karliligi (ROE), toplam satig karlihigi (ROS) ve piyasa degerinin defter
degerine oran1 (MV/BV) kullanmilmistir. Tiim regresyon sonuglarinda, 6zkaynak karliliginin bir
isletmenin aile igletmesi olmasindan negatif yani olumsuz olarak etkilendigi goriilmistiir.
Benzer sekilde sirketin tepe yoneticisinin (CEO) aileden olmasi ise 0zkaynak karliligi ile
birlikte piyasa degerinin defter degerine oranini da negatif etkilemektedir. Yonetim kurulu
baskaninin aileden olmasi ise performans Olgiitlerinin hicbirini istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde etkilememistir. Sirketin tepe yOneticisinin ayni zamanda yonetim kurulu bagkani olmasi
ise aile ve aile olmayan tiim isletmeler icin Ozkaynak karliligim1 olumlu yani pozitif
etkilemektedir. Regresyon denklemlerine kontrol degiskenleri eklendiginde sonuglar
degismemistir. Aile isletmelerini tanimlarken ‘’bir kisinin veya bir ailenin herhangi bir
isletmenin hisselerinin en az %20’sine sahip oldugu isletme tiirii’” kriterini %50 olarak
degistirip yaptigimiz gecerlilik testi (Robustness Test) regresyon sonuglart da bu sonuglar
dogrulamisgtir. Kontrol degiskenlerini ekleyerek regresyon sonuglari incelendiginde ise, toplam
aktif karliliginin ve piyasa degerinin defter degerine oraninin finansal kaldiragtan negatif,
satislardan pozitif etkilendigi goriilmiistiir. Isletmenin yasi piyasa degerinin defter degerine
oranini pozitif etkilerken, yonetim kurulu bagkaninin erkek olmasi toplam aktif karliligini yine
pozitif etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Aile Isletmesi, Borsa Istanbul, Finansal Performans
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In this study, we compared the financial performance of family businesses with the financial
performance of other non-family businesses. Family business is defined as the type of business
in which a person or a family has at least 20% of the shares of any business. According to this
definition, the number of family businesses traded in Borsa Istanbul is 209. In addition, in
order to test the validity of the results of our work, the definition of family businesses is
changed to " the type of business in which a person or a family has at least 50% of the shares of
any business ". According to this definition, the number of family businesses traded in Borsa
Istanbul is 155. In both cases, the test results are consistent. Return on assets (ROA), return on
equity (ROE), return on sales (ROS) and ratio of market value to book value (MV / BV) are
used as financial performance measures. In all regression results, it is seen that the return on
equity is negatively influenced by the fact that a business is a family business. Similarly, the
top manager (CEQ) of the company from family member negatively affects the return on
equity as well as the ratio of the market value to the book value. The fact that the chairman of
the board is from the family has not affected any of the performance criteria statistically
significantly. The fact that the top manager of the company is also the chairman of the board of
directors affects the return on equity for all family and non-family businesses positively. When
the control variables are added to the regression equations, the results do not change. When
describing family businesses, the results of the "Robustness Test" regression that we have
conducted by changing the "type of business for which a person or a family owns at least 20%
of the shares of any business" to 50% are also confirmed by these results. When regression
results are examined by adding control variables, it is observed that the return on assets and the
ratio of market value to book value are negatively affected by financial leverage while
positively affected by sales. The business age positively affects the ratio of the market value to
the book value of the business, in addition the fact that chairman of the board is male positively
affects return on assets.

Keywords: Family Firm, Borsa Istanbul, Financial Performance
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GIRIS

Aile isletmelerinin tilke ekonomilerinin gelismesinde 6nemli Kkatkilari bulunmaktadir.
Ozellikle gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde biiyiik aile
isletmelerinin saglamis oldugu yiiksek miktarda istihdam, issizlik oranlarinin diismesine
onemli derecede katki saglamaktadir. Ayrica bu biiyiik aile isletmeleri yaptiklar1 yiiksek
miktarda ihracat, yurt disindaki biiyiik sirketler ile yaptiklar1 isbirlikleri ve yaptiklari
yatirnmlar ile bulunduklar1 {ilkelere biiyiikk miktarlarda doviz girdisi saglamakta
tilkelerin refahinin artmasina da 6nemli katkilari bulunmaktadir. Aile isletmelerinin tilke
ekonomisine saglamis oldugu tiim bu faydalar ile birlikte 6zellikle kriz gibi zor, sikintili
ve yabanci kaynaklari tedarik etmenin zor oldugu siireglerde, aile fertlerinin uyumlu ve
koordineli ¢aligmalar1 ve kendi 6z kaynaklarina bagvurarak daha giiglii bir durus
sergilemeleri ile bu siireglerde kaybolup giden diger isletmeler ile karsilagtirildiklarinda

onemli derecede fark yaratmaktadirlar.

Mevcut ¢aligmalari inceledigimizde diinyada ve 6zellikle iilkemizdeki sirketlerin biiyiik
cogunlugunu aile isletmeleri olusturmaktadir. Ulkemizde &zellikle kiigiik ve orta dlgekli
isletmelerin yaklasik olarak %95’ini aile isletmeleri olusturmakla beraber calismamiz
icin belirledigimiz kriter olan “’aile isletmesi bir kisi veya bir ailenin herhangi bir
isletme hisselerinin en az %?20’sine sahip oldugu isletme tiiriidiir’” tanimimiza gore
Borsa Istanbul’da islem goren hisselerini halka arz etmis sirketlerin yaklasik 3’te 2’sini

aile igletmeleri olusturmaktadir.

Bu calismanin konusu, aile isletmeleri, aile isletmelerinin temel ozellikleri, aile
isletmelerinde yonetim bicimleri, aile isletmelerinde karsilagilan temel sorunlar ve firma
performans1 hakkinda genel bilgiler verildikten sonra Borsa Istanbul’da yer alan aile
isletmelerinin finansal performansimnin incelenmesi ve aile igletmesi olmayan diger

isletmelerin finansal performansi ile karsilastirma yapilmasidir.

Bu calisma ile amaglanan literatiirde yapilan aile isletmelerinin tanimlamalarindan
hareketle Borsa Istanbul’da yer alan aile isletmeleri i¢in bir tanim yapip, bu tanima uyan
aile isletmelerinin finansal performansini (toplam aktif karliligi, 6z sermaye karliligi,
toplam satis karliligi ve piyasa degerinin defter degerine orani) analiz ederek hisse

senedi yatirimcilar1 ve finansal piyasalardaki finansal aracilara yardimci olmaktir.



Aile isletmeleri iilke ekonomilerinin gelisimine sagladigi katkilar acisindan vazgegilmez
ve lizerine akademik arastirmalar yapilmas: gerekli olan unsurlardir. Ozellikle
iilkemizde kiiciik hacimli isletmelerin, KOBI’lerin biiyiik cogunlukla aile isletmesi
seklinde kuruldugunu gormekteyiz. Yine ayni sekilde hem iilke gayri safi milli
hasilasina yaptigi katki acisindan hem de ylizbinlerce insani istihdam eden biiyiik
holdinglerin (Ko¢ Holding, Sabanci Holding, Eczacibagi Holding vb.) aile isletmesi
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte bazi aile isletmelerinin hisse senetlerini halka
acildiklarim1 gormekteyiz. Tiim bu Ornekler aile isletmesinin hem iilkemiz hem de
diinyada artik is diinyasinin vazgegilmez bir pargasi oldugunu ve dolayisiyla da
hakkinda akademik caligmalarin yapilmasmin zorunlu oldugu bir “’olgu’’ oldugunu

gostermektedir.

Borsa Istanbul’ da aile isletmelerinin finansal performansini aile isletmeleri olmayan
diger isletmelerin finansal performansi ile karsilastirmayr amagladigimiz bu calismada;
arastirmamizin hipotezlerini baslica aile isletmelerinin toplam aktif karliliginin (ROA)
diger isletmelerden daha basarili olup olmadigi; aile isletmelerinin 6z sermaye
karliligimin (ROE) diger isletmelerden daha basarili olup olmadigi; aile isletmelerinin
toplam satis karliliginin (ROS) diger isletmelerden daha basarili olup olmadig1 ve son
olarak da aile igletmelerinin piyasa degeri defter degeri oranmnin (MV/BV) diger

isletmelerden daha basarili olup olmadigi olusturmaktadir.

Ayrica alt hipotezler olarak da yonetim kurlu bagkaninin aileden oldugu isletmelerin,
CEO’nun aileden oldugu isletmelerin, yonetim kurulu baskani ile CEO’nun ayn1 kisi
oldugu isletmelerin, yonetim kurulu bagkaninin cinsiyetinin ve CEO’nun cinsiyetinin
toplam aktif karliligi (ROA), 6z sermaye karlilig1 (ROE), toplam satis karliligir (ROS)
ve piyasa degerinin defter degerine oran1 (MV/BV) iizerinde herhangi bir etkisinin olup

olmadigi seklinde belirlenmistir.

Borsa Istanbul’da islem goren aile isletmelerinin finansal performansini aile isletmesi
olmayan diger isletmelerin finansal performansi ile karsilagtirmayr amacladigimiz bu
calismada bagimli degiskenimiz olan finansal performans ile bagimsiz degiskenlerimiz
olan aile isletmeleri, CEO’nun aileden secildigi isletmeler, yonetim kurulu baskaninin

aileden secildigi isletmeler, CEO ve yoOnetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu



isletmeler, yonetim kurulu bagkaninin cinsiyeti, CEO’nun cinsiyeti arasindaki iligkileri

incelemek igin regresyon analizleri kullanilmistir.

Tez caligmasi bes bolimden olusmaktadir. Calismamizin birinci boliimiinde, aile
isletmesinin tanimi, temel oOzellikleri, gelisim evreleri, giiglii ve zayif yonleri
incelenmektedir. Ozellikle yapilan tiim aile isletmesi tanimlar1 cergevesinde yeni bir aile
isletmesi tanimi yapilmistir. ikinci boliimde, genel anlamda isletme performansinin
tanimlar1 ve amaglar1 aciklandiktan sonra, finansal performansin alt boyutlari olan borsa
ve muhasebe performanslar1 ve bunlarin 6l¢iim yontemleri incelemistir. Caligmamizin
iclincli  bolimiinde ise aile isletmelerinin finansal performanslarina iliskin hem
iilkemizde hem de diger iilkelerde yapilmis olan ¢alismalar incelenmistir. Calismamizin
dordiincii boliimiinii ise uygulama kismi olusturmaktadir. Literatlir taramasi sonucu bu
boliimde ¢alismamizin temel sorunlari, arastirmanin amaci agik¢a ortaya koyularak,
arastirmanin kapsami, modeli, orneklem se¢imi ve ozellikleri, modeldeki degiskenler,
yontem ve bulgular, regresyon analizi kisimlarina yer verilmistir. Son olarak besinci
boliimde yapilan arastirmanin sonuglar1 ortaya koyularak degerlendirmeler yapilmus,

onerilerde bulunulmustur.



BOLUM 1: AILE iISLETMELERI

1.1. Aile isletmesi Tanim

Aile isletmeleri hakkinda yapilan calismalari inceledigimizde genel anlamda aile
isletmelerinin ortak bir taniminin yapilmadigini gérmekteyiz. Tanimlar arasindaki
farkliliklara neden olan etkenler ise cografik, sektorel ve tilkelerin sahip oldugu piyasa
yapilarindaki farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte aile isletmelerinin
tanimlarini inceledigimizde miilkiyet payi, oylama hakki miktari, nesiller arasi
devamlilik, birden fazla aile {iyelerinin bulunup bulunmamasi, aile fertlerinin yonetim
ve denetim kurullarinda aileyi temsil edip etmemesi, isletme CEO’ sunun aileden segilip
secilmemesi gibi kriterlerden birinin veya birden fazlasinin goz oniine alindigin

gormekteyiz.

Ailelerin sahip oldugu miilkiyet miktarin1 géz Oniine alan Ang vd. (2000:85) aile
isletmesini; “’bir ailenin isletme hisselerinin %50’sinden fazlasina sahip oldugu
isletmeler’” olarak tanimlamistir. Westhead ve Cowling (1997:32) ise “’aile iiyelerinin
isletme hisselerinin yilizde 60’1na, ayrica kontrol ve yonetime sahip oldugu isletmeler’’
olarak tanimlamistir. Miilkiyet paymin dikkate alindig1 bir diger tanimda ise Barth vd.
(2005:108) aile isletmelerini; “’isletme hisselerinin %33’den fazlasinin bir kisi veya bir

aile tarafindan kontrol edildigi isletmeler’’ olarak tanimlamistir.

Oy kullanma hakkini kriter olarak kabul eden Barontini ve Caprio (2005:13) ise aile
isletmesini; “’en biiyiik hissedarin en az % 10 sahiplik haklarina sahip oldugu; ya ailenin
ya da en biiyiik hissedarin dogrudan oylama haklarinin %51 den fazlasini kontrol ettigi
veya ikinci biiylik hissedarin dogrudan oylama haklarinin iki katindan daha fazlasim
kontrol eden isletmeler’” olarak tanimlamigtir. Oy kullanma hakkini kriter olarak kabul
eden bir diger tanimda ise La Porta vd. (1999:476) aile isletmesini; “’bir insanin
dogrudan veya dolayli oy hakkinin %20’sinden fazlasina sahip oldugu isletmeler’’
olarak tanmimlamigtir. Smith ve Amoako-Adu (1999:346) ise aile isletmesini; “’bir
insanin veya bir ailenin en biiyiik oy bloguna ve toplam oylarin en azindan %10 nuna

sahip oldugu isletmeler’’ olarak tanimlamstir.

Oy kullanma hakkinin yani sira yonetim kurulunda temsiliyet ve CEO’nun aileden

secilmesini kriter olarak kabul eden Allen ve Panian (1982:543) aile isletmesini



“’ailelerin veya onlarin ¢ocuklarmin isletmede en azindan %5’inden daha fazla oy
kullanma hakkina sahip oldugu ve yoOnetim kurulunda ailenin temsil edildigi ve
CEO’nun aileden seg¢ildigi isletme tiirii’” olarak tanimlamustir. Liang ve Jek (2010) ise
aile isletmesini ‘’cogunluk hissenin bir aileye ait oldugu, akraba ve/veya ikinci kusaktan
bir aile iiyesi de dahil en az bir aile iiyesinin, isin kontrol ve yonetimi ile ilgili idari

karar mekanizmasinda yer aldigi isletmeler’” olarak tanimlamaktadir’’.

Literatiirde bu tanimlamalarla birlikte, aile sirketlerinin nesiller aras1 devam etme ve
ailelerin yonetim ve denetim kurullarinda bir veya daha fazla aile fertleri ile temsil
edilme kriterlerini dikkate alan tanimlamalar mevcuttur. Chua vd. (1999:19) aile
isletmelerini; “’igletme vizyonlarinin ayni aile ve/veya aile jenerasyonlari arasinda
gecislerle siirdiirdiikleri, yonetimin ayni aileden kisilerce bicimlendirilip, siirdiiriildiigi,
kontrollerin ayni aile {iyelerince veya ailenin az sayidaki iiyesi tarafindan yapildigi,
sahipligin ve kontroliin aile iiyelerinden olustugu isletmeler’” olarak tanimlamistir.
Claessens vd. (2002:82) aile isletmesini “’biiyiik sahiplik paylarinin evlilik veya kan

bagi ile iligkili bir grup insanin sahip oldugu isletmeler’’ olarak degerlendirmistir.

Tiirkiye'de yapilan c¢alismalarda da aile isletmeleri i¢in farkli tanimlamalar
kullanilmistir. Karpuzoglu (2000:8) aile isletmesini; “ailenin ge¢imini saglamak
ve/veya mirasin dagilmasii 6nlemek amaciyla kurulan, ailenin ge¢imini saglayan kisi
tarafindan yonetilen, yonetim kademelerinin 6nemli bir kisminda aile iiyelerinin
istihdam edildigi, kararlarin alinmasinda biiyiik 6l¢iide aile iiyelerinin etkili oldugu ve
aileden en az iki jenerasyonun kurumda galistigi isletme’” olarak tanimlamistir. Pazarcik
(2004:35) ise aile igletmelerini; “’miilkiyetine ve/veya fonksiyonuna ayni aileden iki
veya daha ¢ok liyenin karistigr bir isletme, miilkiyeti ailenin bir kusagindan bir diger
kusagina gegen bir firma veya iki veya daha ¢ok genisletilmis aile liyelerinin isletmenin
yonlendirilmesini akrabalik uygulamalari, yonetim roller ve miilkiyet haklar ile kontrol

eden isletmeler’’ olarak tanimlamstir.

Erdogmus (2007:67) ise bir isletmeye aile isletmesi denilmesinin bazi sartlara bagh
oldugunu gostermistir. Diger isletmelerle karsilastirildigi zaman, aile isletmelerinin

asagidaki dort sarttan en az liciinii karsilamasi1 gerekmektedir (Erdogmus, 2007:67).

o Kusaklararasi ge¢isin gergeklesmesi,



e Hisse sahipliginin % 50'den fazlasinin ailenin elinde olmasi,
e Aile liyelerinin % 50'sinden fazlasinin giinliikk yonetim islerinin i¢inde olmasi,

e Isletmenin kendisini aile isletmesi olarak ifade etmesi

Akdogan (2000:32) ise “’bir isletmede sahipligin, temel karar ve icra organlarinin ve
hiyerarsik yapinin énemli bir kisminin belli bir ailenin tiyelerinden olugsmasi halinde s6z
konusu olan yonetim bi¢imi’’ olarak kabul etmistir. Alpugan (1998:59) ise aile
isletmesini; “’aile reisinin veya aileden bir kisinin yonetimden sorumlu olmasi ya da aile
bireylerinin isletme c¢aliganlarina fikren veya bedenen katilmalari bir igletmenin aile
isletmesi olarak nitelendirilmesi i¢in yeterlidir’” seklinde ifade etmistir. Kirim (2001:25)
ise aile isletmelerini; ’tek bir ailenin ¢ogunluk oyuna sahip oldugu tiizel sirket veya
diger ortakliklar ya da tek bir ailenin, isletmenin stratejik kararlarinda ve 6zellikle genel

midiiriin se¢ilmesinde etkili oldugu yapilar’” olarak tanimlamaistir.

Bu calismada ise aile isletmelerini literatiirde daha sik tekrarlanan “’ bir kisinin veya bir
ailenin herhangi bir isletmenin hisselerinin en az % 20’sine sahip oldugu isletmeler
(Miller, 2006; Sraer ve Thesman, 2007)’’ olarak tanimliyoruz. Bu tanima gore Borsa
Istanbul'da islem goren isletmeler igerisinden, holdingler, leasing sirketleri, factoring
sirketleri, gayrimenkul yatirim ortakliklari, finansman sirketleri, bankalar, sigorta
sirketleri ve menkul degerler ortakliklar1 hari¢ tutularak aile isletmesi olanlar

belirlenmistir.

1.2. Aile isletmelerinin Temel Ozellikleri ve Onemi

Farkl1 kriterlere gore yapilan aile isletmeleri tanimlarini inceledigimizde hem kii¢iik ve
orta blyiikliikteki isletmelerde hem de biiyiik, borsa da islem goren holding wvb.
isletmelerde aile isletmelerinin 6nemli Ol¢lide yer edindigi gorilmektedir. Aile
isletmelerinin bulunduklari iilke ekonomilerine gayri safi milli hasilasina, istthdama,
yaptiklar1 ihracatin boyutuna goére cari acgig1 azaltmaya vb. Onemli katkilan

bulunmaktadir.

Aile isletmesini; bir isletmenin ¢ogunluk hisselerinin aile iiyeleri tarafindan sahip
olundugu veya kontrol edildigi isletme tiirii olarak tanimlayan Tharawat Aile Isletmesi

ve Girisimcilik Dergisinin 2014 yilinda yaptig1 arastirmaya gore aile isletmelerinin iilke



ekonomilerine, milli hasila ve istihdam agisindan yaptiklar katkilara tablo1,tablo 2 ve

tablo 3 de yer verilmistir.

Tablo 1. Ulkelere Gore Ozel Sektorde Aile isletmeleri(%)

Dominik Cumhuriyeti 96
Almanya — Bahreyn 95
Italya 93
Venezuella 91.5
Kosta Rika — Ekvador — Sili 90
El Salvador — Honduras — Hindistan 90
Brezilya — Peru — Japonya 90
Cin — Liibnan 86
Meksika 82-90
Amerika Birlesik Devletleri 80-90
Finlandiya — Giiney Afrika 80
Paraguay — Filipinler - Uruguay 80
Isveg 79
Iran 78
Ispanya 75
Endonezya 72
Arjantin 71
Portekiz — ingiltere — Kolombiya 70
Hollanda - Belgika 69
Hong Kong — Fransa - Tayvan 60-66
Afganistan 35

Kaynak : 2014 Tharawat Magazine for Family Business And Entrepreneurs (Family  Firm Institute,
Inc. Global Data Points)(http://www.ffi.org/?page=GlobalDataPoints ErisimTarihi:05.05.2017)

Tablo 1°de iilkelere gore oOzel sektorde faaliyet gosteren aile isletmelerine yer
verilmistir. Ozel sektdrde aile isletmelerinin en fazla oldugu iilke Dominik

Cumhuriyet’i iken en az aile isletmesinin oldugu iilke ise Afganistan’dir.


http://www.ffi.org/?page=GlobalDataPoints

Tablo 2. Aile Isletmelerinin Ulkelerin GSMH’sine Katkisi(%)

Italya 94
Ekvador 93
Liibnan 85
Pakistan 80
Meksika - Hindistan 79
Peru 4.7
Venezuella - Bahreyn 73
Kosta Rika — Uruguay - Singapur 70
Arjantin 68-70
El Salvador — Kolombiya - Malezya 65
Amerika Birlesik Devletleri 63
Sili 60
Almanya 57
Finlandiya- Brezilya- Portekiz 50
Hollanda 49
Belgika 45
Irak 35

Kaynak : 2014 Tharawat Magazine for Family Business And Entrepreneurs (Family  Firm Institute,
Inc. Global Data Points)(http://www.ffi.org/?page=GlobalDataPoints ErisimTarihi:05.05.2017)

Tablo 2’de ise aile isletmelerinin; gayri safi milli hasilaya yapmis olduklari katki
kapsaminda iilke siralamasina yer verilmistir. Aile isletmeleri Italya’nin gayri safi milli
hasilasinin yaklasik %94’inii karsilarken; aile isletmeleri Irak’in gayri safi milli

hasilasinin yaklasik % 35’ini karsilamaktadirlar.

Tablo 3’de ise, aile isletmelerinin iilkelerin istihdamina(is giicii) yaptiklart katkilara yer
verilmistir. Meksika istthdaminin yaklasik %90°nini1 aile isletmeleri karsilarken; bu oran
Bahreyn de ise yaklagik % 28’dir.


http://www.ffi.org/?page=GlobalDataPoints

Tablo 3. Aile isletmelerinin Ulke istihdamia Katkisi

Meksika 90
Brezilya 85
Dominik Cumhuriyeti 80
Filipinler 76
Peru 75
Ingiltere 70
Malezya 67.2
Hindistan 66
Ispanya — Cin 65
Fransa — Portekiz- EI Salvador 60
Sili — Kolombiya — Kosta Rika 60
Amerika 57
Belgika - Almanya 55
Hollanda 53
Ekvador 51
Uruguay — Venezuella - Singapur 50
Gtiney Kore 48.2
Finlandiya 40-45
Arjantin 30
Bahreyn 28

Kaynak :2014 Tharawat Magazine for Family Business And Entrepreneurs (Family  Firm Institute,
Inc. Global Data Points)(http://www.ffi.org/?page=GlobalDataPoints ErisimTarihi:05.05.2017)

Aile isletmelerinin basarili ve uzun Omiirli olmasmin sartin1 Sekil 1 de kurumsal
hedefler, kisisel hedefler ve ailevi hedeflerin bulustugu ortak payda da gergeklestigi
goriilmektedir. Yani isletmede bir yandan kurumsallagma saglanirken; diger yandan aile
cikarlarmin 6n planda tutulmasi ve bununla birlikte isletmeyi yoneten aile iiyelerinin
kendi amaglarmi da gergeklestirmesi ve dolayisiyla da aile isletmesinin hem uzun
Omiirlii olmasii hem de basarili olabilecegini ifade etmektedir. Sekil 1 bu ii¢ kavramin

esgiidiimlii olarak hareket etmesinin dnemini vurgulamaktadir.


http://www.ffi.org/?page=GlobalDataPoints

Sekil 1. Aile Isletmelerinin Yapisi

’ PAYLASILAN
HEDEFLER
Kurumsal Hedefler
Kisisel | Ailevi
Hedefler Hedefler

Kaynak : Alan L. Carsrud, Ph.D.(2004: 4) 1.Aile isletmeleri Kongresi, istanbul Kiiltiir Yayinlari

Diinyada ve iilkemizde bulunan ozellikle biiyiik aile isletmelerini ve bu isletmeler
hakkinda yapilan bilimsel caligmalar1 inceledigimizde, aile isletmelerini diger
isletmelerden farkli kilan bir takim temel 6zelliklerin oldugunu gormekteyiz. Tablo 4
de aile isletmeleri ile aile isletmesi olmayan diger isletmeler arasindaki temel

farkliliklara yer verilmistir.
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Tablo 4. Aile Isletmeleri ile Diger Isletmeler Arasindaki Temel Farkhliklar

Aile Isletmeleri Diger Isletmeler
Bireyler arasinda duygusal iliskiler Iliskiler mantiga dayalidir.
vardir.
Baglilik sevgiye dayalidir. Baglilik s6zlesmeye dayalidir.
Isletmeye katilimlar aileye yeni Katilim deneyim, uzmanlik ve
katilimlarla sinirlidir potansiyele baghdir.
Uyelik siireklilik arz eden bir Uyeligin devami performansa baglhidir.
durumdur.
Pozisyonlarin dagiliminda esitlik ilkesi | Pozisyonlarin dagiliminda tecriibe ve
hakimdir. yetenekler 6n plandadir.

Kaynak: Birbil ve Ozdemir (2007:5)

o Aile isletmelerinin 6zellikle kuruluslarinin ilk yillarinda kurucularinin bireysel ¢aba
ve emekleri sonucu kurulup daha sonra biiyiik aile isletmeleri olarak sahipliklerinin
ve yonetimlerinin varislerine birakildigini goriliir.

e “Aile isletmelerinde, aileden en az iki jenerasyon isletme yonetimiyle ilgilenir’’
(Karpuzoglu, 2000:10). Kiigiik aile isletmelerinin 2. ve 3. nesillerden sonra yok
oldugunu belirten yabanci kaynaklara ragmen, 6zellikle iilkemizdeki Ko¢ Holding,
Sabanci Holding, Dogan Holding vb. gibi biiyiik isletmelerin sirasiyla kurucular,
kurucularin ¢ocuklari seklinde yillardir siiregeldigini goriiliir.

e “Yonetim kademelerinde yer alan bireyler bilgi ve birikimlerine gore degil, kan
baginin yakinlik derecesine gore gorevlendirilir. Burada dénemli olan giiven duyma
meselesidir. Daha fazla gliven duyulan daha yakin akrabalar, duyulan giiven
derecesiyle gorevlendirilirler’” (Reid, 1999). Aile isletmelerinin yonetim kurulu
baskanligi, CEO vb. gibi 6nemli temsiliyet yerlerinde bazi aile isletmeleri disaridan
atamalar yapsalar da genellikle aile kurucularinin veya onlarin varislerinin

bulundugunu goriilmektedir.
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Grafik 1. CEO’nun Aile Uyesinden Secilmesi
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Kaynak: WCD Family Business Survey (2015:8) (Financing family business growth: |
Bringing  family  businesses and  investors  together)(  kpmg.com/familybusinesssurvey
ErisimTarihi:05.05.2017 )

Grafik 1 de Women Corporate Directors (WCD) 2015 raporlarinda iiye aile isletmeleri
hakkinda yapilmis olan anket sonuglarina gore; aile isletmelerinin yaklasik % 90’n1
CEOQO’sunu aileden secerken; kiiresel olarak tiim isletmeleri kapsayan ankette ise bu oran

%70’lerdedir.

e “Bu isletmelerde ¢ogunlukla isletme sahibi ile tepe yonetici aym kisidir. Kurucu
ortaklarin ¢ogu sagliklar1 yerindeyken isletmelerini baskalarina devretmeyi
diistinmezler. Firma sahipleri kendileri oldugu i¢in, onlara gére genel miidiir veya
yonetim kurulu bagkaninin da kendileri olmasi dogaldir’” (Karpuzoglu, 2000: 21-22).

e “Birbirleri ile siirekli etkilesim igerisinde olan aile ve isletme sistemlerinden olusan’’
(Bozkurt, 2004:14) aile isletmelerinde; 6zellikle hisselerin biiyiik ¢ogunluguna sahip
aile isletmelerinde hangi pozisyona hangi aile ferdinin atanacagi gibi konularda
ailevi kararlarin isletme kararlarinin lizerinde hakimiyetini goriilmektedir.

¢ Finansman tedariki agisindan ise aile igletmeleri diger isletmelerden 6nemli derecede
farklilastiklarim1 ~ goriilmektedir. Aile isletmesi seklinde yapilanmayan diger

isletmelerin kriz gibi zor siireclerde finans ihtiyacin1i ya yabanci kaynaklardan
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sagladiklarini ya da halka agildiklarini goriir iken; aile igletmelerinde aile iiyelerinin
kendi servetlerine basvurduklarini goriillmektedir(Baris, 2003:2).

¢ Aile isletmelerinin diger bir 6zelligi ise, ‘’su andaki veya daha onceki yoneticilerin
cocuklarmin gogunlukla isletmenin yonetiminde gorev almalaridir. Isletme sahipleri
miras olarak birakacaklar1 isletmeyi, ¢ocuklarinin tanimasini isterler. Girisimciler,
cocuklarmin gelecegini giivence altina almak isterler ve onlarin firmay:

sahiplenmelerinin, isleri 6grenmelerinin 6nemli oldugunu diisiiniirler’” (Karpuzoglu,

2000:10).

1.3. Aile Isletmelerinin Giiclii Ve Zayif Yonleri

Aile isletmeleri, aile isletmesi olmayan diger isletmeler ile kiyaslandiginda bir takim
avantaj ve dezavantajlar1 vardir. Bu avantaj ve dezavantajlar sermaye tedariki, yonetim
bicimi, c¢alisanlar arasi1 koordinasyon, istthdam sekli vb. konularda ortaya

¢ikmaktadirlar.

Tablo 5. Aile Isletmelerinin Giiclii Ve Zayif Yonler

GUCLU YONLER ZAYIF YONLER

Finansman Yapisi Finansman Yetersizligi

Karar Alma Yanls Istihdam Politikast

Ekip Ruhu Yetki ve Sorumluluklarin Belirsizligi
Giicli Aile Baglar Yonetim Tarz1

Bilgi Birikimi ve Ise Uyum Cikar Catismalari

Kurum Kiiltiiri Sayisal Verilere itibar Etmeme
Esneklik Nepotizm

Kaynak : Karpuzoglu (2000: 21,22)
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Tablo 5 de aile isletmelerinin giiclii ve zayif yonleri (avantaj/dezavantajlari)
gosterilmistir. Bu gliclii ve zayif yonler sayica esit olarak goriinse de, hangi tarafin agir
basacagi isletmenin biiyiikliigline, ailenin biiyiikliigiine ve isletmenin kurumsallasip

kurumsallasmamasina gore degisiklik gosterecektir.

1.3.1. Aile isletmelerinin Giiclii Yonleri
1.3.1.1. Finansman Yapisi

“’Aile isletmeleri; diger isletmeler gibi yabanci kaynaklara bagvurmak ya da halka
acilmak gibi yontemlerin aksine 6z kaynak olusturma yolunu tercih ederler’”
(Karpuzoglu, 2000: 21,22) . Aile isletmelerinin bu 6zelliginden dolay1 6zellikle kriz
gibi zor siireglerde diger isletmelerin aksine daha saglam bir durus sergilerler. Ayrica
aile isletmeleri i¢in bir emniyet kemeri olan karlarin dagitilmamasi, yedek akgelerin
olusturulmasinin aile isletmelerinde daha kolay oldugunu goriilmektedir. Bir diger
deyisle aile liyelerinin evi gibi gordiigi sirketteki haklarindan feragat etmesi ve hatta zor
donemlerde kisisel servetlerini igletmenin 6z kaynaklart gibi kullanmasinin daha kolay
oldugu goriilmektedir(Alayoglu, 2003:24). Ciinkii “’isletme aile iiyelerinin bulundugu
bir gemi ve eger batarsa bizde batariz’’ diislincesi aile iiyelerinin istemeseler de bu

fedakarliklarda bulunmalarini kolaylastirmaktadir.

Grafik 2. Aile Isletmelerinin Finansman Tiirleri
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Kaynak: PWC Family Business Survey (2016:15) :Aile Isletmeleri Faaliyetlerini Nasil Finanse
Eder? (Uluslararast Cevaplayicilar Orn. Sayis1=2.802) (http://www.pwc.com/global-family-
business-survey2016 ErisimTarihi:05.05.2017)The‘missing middle’: Bridging the strategygap in
family firms)

14


http://www.pwc.com/global-family-business-survey2016
http://www.pwc.com/global-family-business-survey2016

Uluslararasi lilkelerde PWC Family Business Survey’ in 2016 yilinda yapmis oldugu ve
2,802 kisinin katildig1 anketi gosteren Grafik 2 de aile isletmelerinin yaklagik %75’
isletmenin finansmanimi kendi servetlerinden yaptigini, yaklasik %601 ise ozellikle

bankalar yoluyla bor¢lanma seklini tercih ettigini goriilmektedir.

1.3.1.2. Hizh Karar Alma

Isletmelerin hisselerinin ¢ogunlugunu ya da oy kullanma miktarlarinin biiyiik oranina
sahip oldugu aile isletmelerinde yatirim yapma, igbirlikleri yoluna gitme, uluslararasi
pazarlara girme, igletmede yapisal degisikliklere gitme, fabrika da biiyiik teknolojik
araglarin kullanimi, isletmeye genel miidiir atama gibi biiylik kararlardan en kiigiik
kararlara kadar hizli ve etkin hareket etme 6zelligi saglar. Bu kolaylik miilkiyet ve oy
miktarlarinin  ¢okluguna dayanarak kararlar {izerinde yeterince diisiiniilmeden
alinmamasi1 ve kararlar alinirken kin, garaz, inatlasma gibi olumsuz duygular yerine

ortak akilla rasyonel bir sekilde verilmesi sartiyla gergeklesir.

1.3.1.3. Ekip Ruhu

Birbirini 1yi taniyan, anlayan ve birbirlerine giivenen aile iiyelerinden olusan aile
isletmelerinde olusan samimiyet ve sinerji(Alayoglu, 2003:24) sayesinde aile iiyelerinin
“’ayni anda dort yonii gorebilen bir insan gibi *’ hareket etmelerini, birisinin eksik
kaldig1 yeri digerinin tamamladigt bir igletmede performans, verimlilik, karlilikta
maksimizasyonu saglamasi olduk¢a muhtemeldir. Giiglii bir ailenin varlig1 igletmenin

de gii¢lii olmasini saglayacaktir.

1.3.1.4. Amagc Birligi

Aile igletmesi olmayan diger isletmelerde calisanlarin genellikle diislindiigii isletmenin
karlilig1 ve kisisel cikarlar iken; o6zellikle biiytik, prestijli aile isletmelerinin isletmenin
karliligindan ziyade diisiinmekte olduklar1 isletmenin adi yani bir soyadlar1 vardir. Aile
iiyeleri bu soyadi daha biiyiik topluluklarin duyacagi yerlere getirmek, en azindan

isletmenin prestijine zarar getirmemek anlayisi i¢indelerdir.

1.3.1.5. Varislerin Egitimi

Giliniimiizde aile isletmelerinde genel miidiiriin ya da yonetim kurulu bagkaninin yerine

gececek olan varisin daha ¢ocukluk yaslarinda isletmenin i¢inde oldugu, yurt disinda
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yiiksek Ogretimlerini tamamladiklari ve tepeden inme CEO olma yerine, daha basit
kademelerde calisarak tecriibe kazandiklari ve sonunda da hem egitimli hem de

cekirdekten yetismis, basarili bir CEO olarak isletmenin basina ge¢irme egilimi vardir.

1.3.2. Aile Isletmelerinin Zayif Oldugu Y énler
1.3.2.1. Disa kapaliik

Aile isletmelerinin disa kapali bir organizasyon yapisint benimsedikleri ig¢in
bor¢lanmanin, kendi kaynaklarina bagsvurmadan daha avantajli oldugu bazi durumlarda
cekingen davranmalar1 bu isletmelerin rakiplerinden geri kalmalarina neden olacaktir.
Ozellikle satislarm diismesi veya isletmenin bir darbogaza girmesi gibi zor siireclerde
elindeki tasinabilir ya da tasinmazlari elinden ¢ikarmak yerine bor¢lanmak daha da

rasyonel bir secim olacaktir.

1.3.2.2. Yetki ve Sorumluluk Belirsizligi

Aile isletmelerinde gorev tanimlamalariin dogru bir sekilde yapilmamasi(Karpuzoglu,
2000:21,22) yani hangi aile liyesinin hangi isi yapacaginin belirli olmamasi isletme de
gorevleri birbirlerine havale etme, “’o bu isi yapmistir’’ diislincesinin hadkim olmasina

dolayisiyla da yapilmasi gerekli olan iglemlerin aksamasina neden oldugu goriiliir.

1.3.2.3. Yonetim Yapisi

Aile isletmelerinin 6zellikle kurucu, tek patronun hakim oldugu ilk evrede; tek akildan,
tek bir emirle yonetilen monarsik ve merkeziyetci( bir yonetim seklinin benimsendigi
goriilmektedir(Ates, 2005:77). Bu tiir yonetim tarzinda ise patronlarin ¢alisanlarin
ithtiyaclarin1i gérmemesine ve dolayisiyla da calisanlarda mutsuzluga ve hosnutsuzluga

ve performanslarinin 6nemli derecede diistiigii goriilmektedir.

1.3.2.4. Cikar Catismalar:

Aile isletmesinde Ozellikle kardeslerden veya kuzenlerden olusan aile isletmelerinde
sinirli sayida olan pozisyonlara ( CEO, yonetim kurulu baskanligi, yonetim kurulu
tiyeligi ) ¢ok sayida adaym bulunmasi, kardesler/kuzenler arasinda rekabete neden
olabilir(Karpuzoglu, 2000:20). Ozellikle atamalar yapildiktan sonra diger aile iiyelerinin
hosnutsuzlugu kin, nefret, hirs, inatlagma gibi hem isletmeye hem de aile baglarina zarar

verebilecek kotii duygularin belirmesine neden olabilir. Ayrica aile iiyelerinin kisisel
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servetleri ve g¢alismayan {yelere gereken agiklamalarin yapilmamas: yanlig

anlasilmalarina sebep oldugu goriiliir.

1.3.2.5. Yanhs istihdam

Diger bir ifadeyle, “’ise gére adam’’ prensibinin yerine ‘’adama gore is ¢* prensibinin
uygulanmasidir. Aile isletmelerinde varisler bilgi, beceri, egitim ve donanimlara sahip
olmalarina ragmen; bazi durumlarda hem isletme de hem de disarida varislerden daha
profesyonel calisanlar mevcuttur. Yonetim kademeleri igin varisler yerine dis
kaynaklara bagvurmak; yani CEO, yonetim kurulu basgkanlarini disaridan se¢mek

isletme agisindan daha isabetli oldugu goriilmektedir.

1.3.2.6. Nepotizm

Nepotizm( akraba kayirmaciligy ): Isletmede hem tecriibe hem de yeterli egitim ve
donanima sahip olmayan bireylerin kan bagi, akraba olma, yakinlik gibi 6zelliklerinde
dolay1 hak etmedigi pozisyonlara getirilmesidir(Ates, 2015:14). Hem yanlig istthdam
hem de nepotizm uygulamalarindan dolay: isletmedeki diger calisanlarin yiikselme
hedeflerinin olmamasina ve dolayisiyla da ¢alisma motivasyonlarinin diismesine neden

oldugu gortiliir.

1.3.2.7. Sayisal Verilere itibar Etmeme

Kurumsallagmay: saglayamamis, kurucunun sadece tecriibelerine dayali olarak faaliyet
gosteren aile isletmelerinin ¢agin yeniliklerine, bilgi teknolojilerine, analiz tekniklerine
ihtiya¢ hissetmedikleri goriiliir. Bu aile isletmelerinin ise zaman i¢inde rakiplerinden

geri diistiikklerini ve zamanla da yok olacaklar1 kabul edilmektedir.

1.4. Aile Isletmelerinin Gelisim Evreleri

Dogaya goz attigimizda evrendeki hemen hemen her canlinin gevresel kosullara uyum
sagladig1 siirece dogma, biiylime, olgunlasma ve yasamina son verme siireclerini
yasadigim1i gormekteyiz. Canlilar yasamlarinin her evresinde farkli cevreler ile
karsilagsmakta ve hayatta kalabilmeleri i¢in bu ¢evrelere gore kendisini konumlandirmali
ve gerekli tedbir alabilmeleri gerekmektedir. Bunun gibi igletmeler de dogru yonetildigi
ve cevreyi iyi anlayabildigi ve ona uyum saglayabildigi siirece canlilarin yasadigi bu

evreleri yasadiklarini goriiriiz.
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Isletmeler de kiigiik bir cocuk gibi dogar, biiyiir, olgunlasir ve hayat1 sonlanir. Fakat bu
canlilardan farkli olarak isletmelerin kurulus amaclarindan birisi ve en dnemlisi hayatini
devam ettirebilmektir. Hicbir isletme son bulmak amaciyla kurulmazlar. Isletmeler

kurucularinin 6miir siirelerinden bagimsiz olarak kurulurlar.

Aile isletmeleri de c¢evreye uyum sagladiklari, rekabette gereken adimlarin atildigi
siirece kendine gore hayat evrelerini yasarlar. Gelisme evreleri (yasam evreleri) ve buna
bagli olarak ortaklik yapilari agisindan aile sirketlerini 4 ana baglik altinda toplanabilir
(Alayoglu, 2003:31):

¢ Girigsimcinin sahip oldugu ve yonettigi birinci nesil (Tek Patronlu) aile sirketleri

e Biiyiiyen ve gelisen aile sirketleri (Kardes Ortaklig),

e Kompleks Aile sirketleri (Kuzenlerin Yonettigi ikinci ve Uciincii Nesil Aile
Sirketleri),

o Siirekli olmay1 basaran aile sirketleri

Tablo 6 da aile isletmelerinin gelisim evrelerine ve bu evrelerde gostermis olduklari
temel Ozelliklere yer verilmistir. Bu tabloda aile isletmenin kurucusunun isletmenin
miilkiyetinde ve yonetiminde ‘’tek lider ¢ oldugunu, isletme ile ilgili her seyin “’tek bir
merkezden’’ yonetildigi ve isletme kararlarinin ¢ok daha hizli bir sekilde alindig
goriiliirken; isletme miras olarak el degistirdikce ve sahiplik ile yOnetim
kardesler/kuzenler arasinda paylastirildikca, bu merkeziyetciligin  zamanla
kayboldugunu, karar alma hizinin 6nemli miktarda diistiigiini, tek bir akilla diistinmek
yerine birden fazla aklin dahil oldugu ortak akilla, profesyonelce ve daha rasyonel

hareket edildigi goriilmektedir.
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Tablo 6. Aile Sirketlerinin Gelisim Evreleri ve Temel Ozellikleri

. o Biiyiiyen ve ) Siirekli olmay1
Birinci Nesil Aile Kompleks Aile
gelisen aile basaran aile
Sirketleri sirketleri
sirketleri sirketleri
. Aile ve Aile ve Cok Sayida
Isletme Kardesler
Miilkiyet . Profesyoneller Profesyonel
Sahibinden Arasinda
Arasinda Arasinda
. ) ) Basit Yar
Orgiit Yapisi Basit Merkezli i Karmagik Karmasik
Merkezi
Profesyonel
Profesyonel o
) r Yoneticilerden,
Karar Alma Isletme Kardesler Yoneticiler ve
- o r ) Danismanlardan,
Yetkisi Sahibinden Arasinda Aile Bireyleri )
Aileden Olusan
Arasinda Ortak ]
Komite
Karar Alma : ) ) )
Merkeziyetgi Merkeziyetgi Merkezkag Merkezkag
Sekli
. ) ) Yatay- Dikey-
letisim Dikey Dikey Yatay Cok Boyutlu
Capraz
Aile ve Kurucu Girisimci I¢ ve Dis Piyasa
Degerler Is Degerleri
Degerleri Degerleri Degerleri

Kaynak: Ates (2005:56)

1.4.1. Tek Patronlu Aile Isletmeleri

Birey veya ailenin herhangi bir isletmeyi kurdugunda gerceklesen yasam evresidir. Bu
evrede isletmenin yonetilmesi, kararlarin alinmasi, planlama vb. islevlerinin yerine
getirilmesi tek merkezden gerceklestirilir. Ulkemizde olduk¢a yaygmn olan bu tiir
isletmeler de yeterince finansman saglayamama, insan kaynaklarinda yetersizlik, tek
yerden yonetim oldugu i¢in ortak aklin olmamasi gibi sakincalar1 vardir. Buna karsilik

olarak isletmenin karar alma hizi oldukga yiiksektir.
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1.4.2. Biiyiiyen ve Gelisen Aile Isletmeleri (Kardes Ortakhgr)

Aile isletmelerinin ikinci evresi olan kardes ortakliginda artik isletme babadan
cocuklara miras olarak kalmistir. Kararlar artik bir bireyden almak yerine birden fazla
kisi tarafindan alindig1 i¢in merkeziyet¢iligin dogurdugu sakincalar artik azalmistir.
Kardesler arasinda gereken sinerjinin saglanmasi durumunda kardesler artik isletmeye
ve ¢alisanlarin sorunlarina daha iyi hakim olacaktir. Finansman yetersizligi ve yeterince
kredi bulamama sorunu da kismen son bulmustur. Kardeslerin gereken uyumu
yakalayamamasi, birinin digerinden daha fazla c¢alismasindan kaynaklanan
huzursuzluklar, isletmenin yonetim kurulu bagskani/CEO’sunun hangi kardesin yapmasi
konusunda ¢ikan ¢atismalar bu evrede karsilasilabilecek sorunlardir. Karar alma hizi ise

nispeten daha yavastir.

1.4.3. Kompleks Aile Isletmeleri

Kuzenler isletmesi olarak da bilinen bu evrede isletme artik kuzenlere kalmistir ve
dolayisiyla da isletme iizerinde s6z sdyleyecek kisi sayist da artmistir. Kisilerin sahsi
servetleri, kuzenlerin arasindaki hirsa doniisen rekabetin varligi, sahsi garazlar ve
cekmezliklerin yaganabilecegi ayrica sahislarin etrafinda ¢ikar gruplarinin olusabilecegi
evredir. Ayrica isletme hissedari olmasina ragmen isletmede calismayan kuzenlerin
huzursuzluga neden olabilecegi bir evredir. Isletmenin idaresi icin disaridan

profesyoneller istihdam edilebilir.

1.4.4. Siirekli Olmay1 Basaran Aile Sirketleri

Bu hayat evresine ulasmis olan aile isletmeleri artik gereken kurumsallagsmay1
saglamislardir. Isletme onun kurucularindan ve aile iiyelerinden bagimsizdir. Isletme
ailenin bir {yesi tarafindan yonetilebilecegi gibi, disaridan tedarik edilen insan
kaynaklar ile de yonetilebilir. Aile igletmesinin ad1 artik bir aileden ziyade kurumsal bir

kimligi ifade etmektedir.
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Tablo 7. Diinyamin En Biiyiik Aile Sirketleri

Aile Isletmesi Ulke Sektor Gelir(2013) Milyar
Walmart ABD(1962) Perakendecilik 476.3

Wolkswagen Almanya(1937) Otomativ 261.7

Glencore Isvigre(1974) Hammadde 232.7

Samsung Giiney Kore(1969) | Elektronik 209

Exor Italya(1927) Finans/Endiistriyel | 151.1

Ford ABD(1903) Otomotiv 146.9

Lukoil Rusya(1991) Petrol 141.4

McKesson ABD(1833) Ilag Sanayi 137.6

Foxconn Tayvan(1974) Elektronik 109.9

Kaynak: McKinsey, (20??); Bloomberg; Isletme Raporlari( http://www.mckinsey.com.tr/arastirma-ve-
yayinlarimiz/mckinsey-global-institute.html_ErisimTarihi:05.05.2017)

Tablo 8. Tiirkiye’deki Aile Isletmeleri ve Yasam Siireleri

Sirket Ada Kurucu Adr Kur_m_us Nesil
Tarihi
Vefa Bozacisi Hac1 Sadik 1870 4
Hac1 Bekir Lokum ve Akide Sekerleri Hac1 Bekir 1877 4
Cogenler Helvacilik Rasih Efendi 1883 4
Teksima Tekstil H. Mehmet Botsali 1893 4
Ordekgioglu Mutfak Esyalari Ahmet Ordekgi 1919 2
Kamil Kog Otobiisleri Kamil Kog 1923 3
Eylip Sabri Tuncer Kolonyalari Eytip 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 A.S. Abdullah Tahincioglu 1927 3
Uzel Makine Ibrahim Uzel 1940 2
Nuh Cimento, Emintas Insaat Nuh Mehmet Baldoktii | 1942 3
Sabanci Holding Hac1 Omer Sabanci 1946 3
Yeni Karamiirsel Magazacilik Nuri Giiven 1950 3
Ulker Gida A.S. Sabri Ulker 1944 2

Kaynak: Karpuzoglu, Dr. Ebru (2002:62) Aile Sirketlerinde Kurumsallagma, Hayat Yaynlari
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Tablo 7 de aile isletmeleri kurucunun veya bir ailenin herhangi bir isletmenin en az %18
hissesine ve CEO atamasina sahip oldugu isletmeler olarak tanimlanmis ve bu tanima

uygun diinyadaki geliri en yiiksek 9 isletmeye yer verilmistir.

Tablo 8’de ise Tiirkiye’de faaliyet gosteren aile isletmelerinin kurulus yillarina bu
isletmelerin 2001 yili itibariyle kaginc1  kusak/nesil tarafindan  yonetildigi
gosterilmektedir. Bu isletmelerden Vefa Bozacisi en eski aile isletmesi iken; Ulker Gida

A.S. ve Uzel Makine kusak/nesil sayisi en az olan aile isletmeleridir.
1.5. Aile isletmelerinin Yonetilme Bicimi

Aile isletmelerinin yonetim bigimlerindeki farkliliklar, isletmenin yasi ve dolayisiyla
gelismislik diizeyiyle bir paralellik gosterir. Aile isletmelerinde goriilen yonetim

bigimlerini su sekilde inceleyebiliriz (Karpuzoglu, 2001; Findikg1, 2002).
-Merkeziyetci Y Onetim

-Katilime1 Yonetim

-Profesyonel Yonetim

1.5.1. Merkeziyet¢i Yonetim

Bu yonetim sekli ozellikle aile isletmesinin ilk kuruldugu ve/veya kardes ortakligi
evrelerinde sik¢a goriilen yonetim tarzidir. Bu yonetim tarzinda aile ortamiyla isletme
ortami aymdir. Isletmenin gogunluk hisseleri tek elde toplanmistir. Bu ydnetim
biciminde aile reisi veya aile tiyeleri kararlar1 alirken digaridan herhangi bir miidahaleye
veya profesyonellerin yardimina izin vermez. Isletme disariya kars1 kapali ve tutucu bir

sekilde hareket eder. Yetki tek elde toplandigi i¢in kararlar hizli alinir.
1.5.2. Katihhme1 Yonetim

Bu yonetim tarzinda ise aile igletmesinde aile iiyeleri ile birlikte aileden olmayan
bireyler de bulunur. Isletme hisseleri ¢ogunlugu ailede kalmak ile beraber aileden
olmayan yatirimcilara satilmistir. Miilkiyet ve oy hakkinin dagilmasiyla beraber sirket

ikiserli ve/veya tigerli gruplar halinde yonetilmeye baslanmistir.
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1.5.3. Profesyonel Yonetim

Bu yonetim bi¢iminde ise aile isletmesinin yonetimi profesyonellere birakilmistir. Aile
isletmesinin  sahip/sahipleri isletmeyi kendilerinin ydnetmesi veya ydnetimini
varislerine birakmas1 yerine disaridan atadigi insanlar vasitasiyla CEO, yonetim kurulu

baskanligi, yonetim kurulu iiyeligi gibi vazifeleri yerine getirtmektedir.

23



BOLUM 2: FIRMA PERFORMANSI

2.1. Performans Kavram

Performans kavrami kisi, yer, zaman, sektdr boyutlarina gore degerlendirildiginde farkli
tanimlara ulasmak miimkiindiir. Kisi odakli bakildiginda spor miisabakasinda bir
futbolcunun performansi ne kadar gol attig1 iken, bir kalecinin performansi ise ne kadar
az gol yedigi ile ilgilidir. Yer odakli bakildiginda ise bir isyerinde bir genel miidiiriin
performansi bir yilda ulastig1 satis miktar1 ya da kar marjini ne oranda arttirdigs ile ilgili
iken; bir sinifta bir 6gretmenin performansi ne kadar 6grenciye ders verdigi ile ilgilidir.
Zaman odakl1 bakildiginda ise bir atletin performans1 100 metreyi ka¢ saniyede gectigi
ile ilgili iken; bir dalgicin performansi su altinda kag saniye ile ilgilidir. Sektorel olarak
bakildiginda ise bir mobilya imalathanesinin performansi yil i¢inde iirettigi mobilya
takim adeti iken; hizmet sektoriinde bir sinemanin performansi yil i¢inde film izleyici
sayisi, bir doktorun performansi ise muayene ettigi hasta sayisidir. Tiim bu tespitler
1s1¢inda  performans kavramini agiklamak istedigimizde ii¢ Onemli husus ortaya

cikmaktadir.

1. Niteliksek ve/veya niceliksel olarak ulasmay1 arzuladigimiz hedefin ne oldugu,
2. Hedefimize ulagsmak icin sarf ettigimiz ¢aba, emek, mal, hizmetin niteligi/niceligi

3. Sarf ettigimizin, hedefledigimizin neresinde oldugudur.
Yine performans kavrami hakkinda yapilan tanimlamalar1 inceledigimizde;

Tseng vd. (2007) performansi, “’bir isin yapilmasinda sorumlulugu iistlenen kisi veya
kisilerin yapilan iste amaglanan hedefin neresinde olundugunu, ne oranda basarili

olundugunu nicel ve nitel olarak’” tanimlamstir.

Torrington ve Hall (1995:21) ise performansi “’belirli bir zaman diliminde iiretilen mal
veya hizmet miktar1 olarak tanimlanir ve islevine gore “etkinlik”, “verimlilik”, “¢ikt1”,
kavramlar1 ve bunlarin yani sira bireyin motivasyon ve etkilesimi arasindaki iligkinin bir

sonucu’’ seklinde ifade etmislerdir.

Bir bagka tanimlamada Pugh (1991:34) performansi “gergeklestirilmek istenilen gérev

cercevesinde Onceden belirlenen kural ve oOlciileri karsilayacak sekilde, gorevin yerine
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getirilmesi ve amacin gergeklestirmesi yoniinde ortaya konulan mal, hizmet ya da

diisiince biitiinii’’olarak tanimlamistir.

Yine benzer bir tanimlama yapan Helvaci (2002:156) ise performansi “gorev
cercevesinde oOnceden belirlenen Olgiitleri karsilayacak bicimde, gorevin yerine
getirilmesi ve amacin gerceklestirilmesi yoniinde ortaya konan mal, hizmet ya da

diistincedir’’

2.2. Isletmelerde Performans Kavram

Isletmelerde etkinlik ve verimlilik kavramlarryla yakindan iligkili olan performans
kavrammi ~ Khandawalla (1977), “organizasyonun biitiin  olarak bir seyi
gerceklestirmedeki basarisi” olarak tanimlamistir. Yani isletmenin performansi;
isletmeyi olusturan tiim alt sistemlerin performansinin biitiinlidiir. Dolayisiyla
isletmenin performansin1 degerlendirirken tiim alt sistemlerinin performansinin es
zamanl olarak degerlendirilmesi gereklidir. Uretim, finans, muhasebe, pazarlama
birimlerinin belirledikleri hedeflere yakin performans gosterdiklerini fakat ar-ge
biriminin teknolojik yenilikleri yakalama da rakiplere nispeten diisiik bir performans
sergiledigini varsayalim. Isletme kisa vadede iirettigi mallar1 satarak parasal olarak
hedeflerini gerceklestirmis olabilir. Fakat uzun vade de isletme teknolojik olarak rakip
isletmelerin ¢ok gerisinde kalmis olabilir. Kisa vadedeki basaridan dolay1 fark
edilmeyen bu durum uzun vadede kotii sonuglara sebep olabilir.  Bu sebepten dolay1
isletmenin performansina tepeden sadece elde ettigi kar agisindan bakilirsa biiyiik

yanilgiya diigiilmiis olunur.

Performansin o6l¢iilebilmesi i¢in belirlenen amaglar ¢ercevesinde Ol¢liim kriterlerinin
dogru sekilde secilmesi gerekmektedir. Belirlenen bu kriterler dogrultusunda yapilan
Ol¢timler sonucu faaliyetlerdeki performansi olumsuz yonde etkileyen nedenler tespit
edilerek, alinan Onlemlerle bu nedenlerin ortadan kaldirilmasina yonelik calismalar
baslatilir. Yapilan bu ¢alismalar zinciri, performans degerlendirme siirecinin biitiiniin

olusturulmasini saglamis olur (Kabaday1, 2002).
Isletmede performans 6l¢iim kriterleri;

e Satis tutari

e Qelir/Kar miktari/orani
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e Birim basina maliyet

e (alisan basina maliyet

e Verimlilik oranlar

e Pazar pay:

e Yeni pazarlara agilma

e Yeni iiriinler

e Stoklarda azalma

e Teslimat hizi

e Biylime orani

e Miisteri memnuniyeti vb. isletmelerde performans Olglim kriterleri olarak

belirlenebilir.

2.3. Isletmelerde Performans Ol¢iimiiniin Onemi Ve Amaci

Isletmelerin kurulus amaclarinin *’kar elde etmek ve uzun émiirlii faaliyette bulunmak’’
oldugu disiiniildiigiinde performans ve performans 6l¢iimii kavramlarinin 6nemi daha
da 1yi anlagilacaktir. Higbir isletme faaliyetlerine son vermek amaciyla kurulmaz.
Isletmelerin uzun Omiirlii olmasi ise onlarin piyasada rakip isletmelere karsi elde
ettikleri basar1 ya da performans ile dogrudan ilgilidir. Dolayisiyla isletmelerin
teknolojik gelismeleri yakindan izleme, yeni pazar alanlari ve yeni miisteriler bulma,
yeni irilinler tasarlama, iretim ve iscilik maliyetlerini minimize etme, satislart ve
karlilik oranlart arttirma vb. faaliyetlerindeki performansi igletmenin rakiplerine gore
konumunu, piyasadaki gelir pastasindan alacagi dilimin biiytlikliiglint, sirketin uzun
omiirlii olup olamayacagi vb. konularmin belirleyicisi olacaktir. Ozellikle internet, e-
ticaret, sanal pazar kavramlarinin revacta oldugu, diinyanin kiigiik bir kdy gibi oldugu
giiniimiiz isletmelerinde ve onun alt sistemlerinde performans ve 6l¢iimii isletmenin

gelecegi acisindan hayati 6nem tagimaktadir.

Performans kavramini en basit ifadeyle hedeflerimizin ne oldugu ve bu hedeflerin
neresinde oldugumuz olarak tanimlarsak; isletme ve isletmenin alt sistemlerinin
belirlemis oldugu hedefler ve bu hedeflerin gergeklestirdigimiz orami isletmede bir
takim faaliyetlerin devam etmesine ya da bir takim degisiklikler yapilmasina neden olur.
Isletmenin hedeflerinden olan uzaklig1 ve bununla ile birlikte rakip isletmelerin yiiksek

performans gostermis olduklar1 varsayimi, bir takim degisiklikleri yapma zorunluluguna
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neden olur. Bu kapsamda Bennis ve Thomas (2002:32) isletmelerde performansin
Oonemini ve amacin “’igletme bir biitiin olarak ele alindiginda bulunduklar1 pazarlarda
yasamlarmi strdiiriip gelisimlerinin siirekliligini saglayabilmesi i¢in genel olarak
maliyet, kar, etkinlik, calisan memnuniyeti, orgiitsel 6grenme, yenilik ve operasyonel
boyutlarin1 goz Oniine alarak performans kriterlerinin tespiti yapilmalidir’” seklinde

ifade etmistir.

2.4. isletme Performansinin Boyutlari

Performans, isletmenin belirlemis oldugu hedeflere ulasmak icin sarf ettigi emek, ¢aba,
sermeye vb. maddi ve maddi olmayan unsurlardir. Performans Slgiimii ise bir takim
sayisal ve/veya sayisal olmayan yontemler kullanilarak isletmenin bu hedefleri ne

Olciide gerceklestirdiginin tespit edilmesidir.

Yapilan analiz/6l¢iim gercege ne kadar yakin olursa, isletmenin performans: da o kadar
etkili olacaktir. Ciinkii firmalar performans Olgiitlerinden elde ettikleri bilgilere
dayanarak, mal ve hizmet kalitesini yiikseltme, planlama, dogru kararlar alma, yeterli
biitceyi olusturma gibi kavramlar hakkinda daha ¢ok bilgiye sahip olmaktadirlar. Ayrica
yapilan performans Olgiitleri firma i¢in bir geribildirim olusturmakta ve bdylelikle

firmalar biinyelerinde iyilestirme yoluna gidebilmektedirler (Ozsirkinti, 2014:40).

Isletmeler firmalar performans olgiimlerini yaparken finansal ve finansal olmayan
Olgiitler kullanmaktadirlar. Herhangi bir endiistri kolunda faaliyette bulunan firmanin
rekabet avantajini elde edebilmesi ya da mevcut bulunan avantajint siirdiirebilmesi igin
finansal performans dlgiitlerine ihtiyac1 vardir (Ozsirkinti, 2014:40). Bu calismada aile
isletmelerinin  finansal performansin1 muhasebe ve borsa Olgiitleri agisindan
degerlendirilip, finansal olmayan olgiitlere deginilmeyecektir. Literatiirde isletmelerin

finansal performansinin dl¢limiiniin genellikle su sekilde oldugu goriilmektedir(Gtilcan,
2011:21,22).

Kargilagtirmal1 (Yatay) Analiz
Egilim (Trend) Analizi

Yiizde Yontemi (Dikey) Analizi
Oran (Rasyo) Analizi

Borsa Analizi(Ceylan, 1998:48)

o &~ WDk
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Isletmelerin finansal performansi; finansal tablolar ve bu tablolarda yer alan sayisal
verilerin birbirlerine oranlanmasi yoluyla isletmenin basarisini kisa ve 6z bir bicimde
sunuldugu muhasebe boyutu ve isletmelerin islem gordiigli borsadaki basarisini
belirlemek amaciyla borsada giin, hafta, ay, yil bazinda islem gorme degerlerinin

dikkate alindig1 borsa boyutu olmak iizere iki sekilde incelenebilir.

Isletmenin muhasebe ve borsa acisindan basarisi/basarisizigi isletmelerin finansal
acidan i¢inde bulundugu durumu, herhangi bir degisiklik yapilip yapilmayacagi, kisa ve
uzun vadede Kkarsilasmasi muhtemel olan riskler vb. konularda isletme

yOneticilerine/sahiplerine ipuglari verir.

Bir isletmenin finansal durumunun, faaliyet sonuglarinin degerlendirilmesi amaciyla

yapilan finansal analizle (Akdogan ve Tenker, 2007:549);

e lsletmenin temel ve ikincil amagclara ulasip ulasamadigini 5lgmede,

e Isletme amaclarini gerceklestirememisse nedenlerini arastirmada,

e Isletmenin faaliyetlerinde basar1 ve etkinlik diizeyini 6l¢mede,

e lsletmenin iiretim ve fiyat politikasin1 degerlendirmede,

e Isletme faaliyetlerini kontrol etmede,

e Planlama yapma ve basarisizlia kars1 onlem almada 6nemli faydalar

saglanir.

Isletmelerin  finansal performansmnin  gostergelerinden birisi  olan muhasebe
performansini belirlemek amaciyla birtakim kalemlerin ve bu kalemlere karsilik gelen
sayisal verilerin yer aldig1 finansal tablolara ve bu tablolarin bazi analiz tekniklerle
hesaplamalar yapilarak incelenmesine ihtiya¢ vardir. Finansal tablolar lizerinden sayisal
veriler incelenerek isletmenin mevcut durumunu tespit etmek ve gelecege yonelik

tahminlerde bulunmak amaciyla yapilan analiz tiiriinii finansal tablolar analiz denir.

Isletme faaliyetlerine iliskin gecmis ddénem bilgilerinin finansal tablolar iizerinden
analiz edilmesine “finansal tablo analizi” denir. Bu analizlerde bilango, gelir tablosu,
nakit akis tablosu, 6z kaynak degisim tablosu, dipnotlar ve destekleyici diger finansal
tablolarda (satiglarin maliyeti tablosu, net isletme sermayesi degisim tablosu, kar
dagitim tablosu gibi) yer alan finansal bilgiler arasinda anlamli iligkiler kurulur

(Karapinar ve Zaif, 2009:124).
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Baska bir deyisle, finansal tablolar analizi, bir firmanin finansal durumunu, faaliyet
sonuglarint ve finansal yonden gelismesini degerlendirebilmek, gelisme yonlerini
saptayabilmek ve o firma ile ilgili gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek igin,
finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin ve bunlarin zaman igerisinde

gostermis olduklari egilimlerin incelenmesidir (Akgiig, 1995:2).

Isletmenin  finansal tablolarin1  analiz etmekte kullanilan finansal analiz

teknikleri(Giilcan, 2011:21,22);

1. Karsilastirmali (Yatay) Analiz
2. Egilim (Trend) Analizi

3. Yiizde Yontemi (Dikey) Analizi
4. Oran (Rasyo) Analizi

Oran analizi; bilango ve gelir tablosunda bulunan kalemlerin birbirleri ile olan
iligkilerinin incelenmesi ve bu iliskilerin ge¢mis yillarla ve o is tiirlindeki diger

isletmelerle karsilastirilmasidir (Cetiner, 2002:176).

Yorumlanmas diger yontemler nispeten daha kolay ve faydali olan oran analizlerine bu
agidan bakildiginda, oran analizi ile hesap veya hesap gruplari arasinda matematiksel
iliskiler kurmak suretiyle, isletmenin bor¢ O6deme kabiliyeti, varliklarin1 kullanma
verimliligi, mali yapisindaki risklilik derecesi ve karliligi konularinda bir fikir
edinilebilir (Cabuk ve Lazol, 2005:69).

Oranlar, mali tablolarin iginde yer alan kalemler arasi her tiirlii iliskinin ortaya
cikmasmi ve mali tablolarin daha kolay anlagilmasini saglamaktadir. Giliniimiizde
oranlarin, muhasebe denetiminde kanit toplama teknigi olarak da kullanildig:
goriilmektedir (Erdogan, 1997:306).

Isletmelerde oran analizi agisindan dnemli bir husus ise gercekten isletmenini igerisinde
bulundugu durumu 6zetleyen dogru analiz tekniklerinin kullanilmasidir. Isletme ile
ilgili anlamli sorular1 cevaplama amacii gilitmeyen, isletmenin mali durumunun ve
faaliyet sonuclarinin kavranmasina katkida bulunmayan oranlarin hesaplanmasindan
kaginmak gerekir. Gerektiginden ¢ok fazla sayida orani hesaplamak, bir kavram

kargasasi yaratmaktan ve zihinleri karigtirmaktan 6teye gidemez (Akgiig, 1998:20).
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Isletmenin muhasebe verilerine dayali olarak yapilan performans degerlendirmesinde
kullanacagimiz teknikler; toplam aktif karliligt (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE) ve
isletmenin aktif toplaminin ne Olgiide yabanci kaynaklardan olustugunu belirlemek

amaciyla kaldirag oran1 (leverage) yontemleridir.

Bu ¢ercevede kullanilabilen oran analizi teknikleri asagidaki Tablo 9 ile gosterilmistir.
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Tablo 9. Finansal Oran Analiz Teknikleri

A)Likidite Oranlari

1. Cari Oran

( Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)
Bu oran isletme sermayesinin kisa vadeli borglar1 6deyebilme
giiclinli gosterir. Bu oranin 2 olmasi beklenir.

2.Asit-Test Orani

(Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Bu oran isletmenin nakde doniistiiriilemeyecek olan stoklarin
donen varliklardan ¢ikarilmasi ile elde edilen rakamin kisa
vadeli yabanci1 borglar1 6deyebilme giiciinii gosterir. Bu oranin
1 ya da daha fazla olmas: istenir.

3. Nakit Orana:

(Hazir Degerler/ Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar)

Bu oran, isletmenin elindeki mevcut hazir degerleri ile kisa
vadeli borglarin ne dlgiide karsiladigini 6l¢gmede kullanilan bir
orandir (Akdogan ve Tenker, 2007:649).

(Do6nen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam

4 Net Isletme Varliklar Orani)

Sermayesinin

Aktiflere Orani Bu oran isletmelerin faaliyetlerine devam etmek i¢in ihtiyag
duyduklart net isletme sermayesinin toplam varliklar
icerisindeki ylizdesel ifadesidir (Agirman, 2015:84).

B)Kaldira¢ Oranlar
(Yabanci1 Kaynaklar Toplami/ Pasif Toplami)

1.Yabanci Kaynak Isletmenin  aktiflerinin ne kadarlik kisminin yabanci

Oram

kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Bu oranin isletmelerde
%350 olmasi beklenir.

2.0zkaynaklar

(Ozkaynaklar/ Pasif Toplamr)

Isletmenin aktiflerinin ne kadarlik kisminin 6z kaynaklarla

Oran: temin edildigini gosterir. Bu oranin igletmelerde %50 olmasi
beklenir.
(Yabanci1 Kaynaklar/ Oz Kaynaklar)
3.Yabanci Kaynak/ Bor¢ yoluyla temin edilmis kaynaklarin iceriden elde edilmis
Oz Kaynak Oranu: kaynaklara oranidir. Bu oranin 1 olmasi istenir.
4.KisaVadeli (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif Toplami)
Yabanc Isletmenin varliklarinin ne kadarhik kisminin kisa vadeli
Kaynaklar/Pasif T yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.
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Tablo 9°un Devamm

5.UzunVadeli
Yabanc1 Kaynaklar/
Pasif Toplanm

(Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif Toplami)

Isletmenin varliklarinin ne kadarlik kisminin uzun vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gdsterir

C) Faaliyet Oranlar:

1. Alacak Devir Hiz1

(Net Satislar/ Ortalama Ticari Alacaklar)

Bu orani ile isletmenin alacaklarinin belli bir donemde kag
defa tahsil edildigini gosterir.

2. Stok Devir Hizx

(Satiglarin Maliyeti/ Ortalama Stok)

Isletmenin stoklarinmn belli bir dénemde ka¢ defa devir
edildigini gosterir.

3. Toplam Varhklar

Devir h1z1

(Net satislar/ toplam varliklar)

D) Karhlik Oranlar:

1. Briit Kar Marji:

(Briit Satig Kar1/ Net Satiglar)

Bu oran ylizde olarak hesaplanir ve ana faaliyet konusunda net
satiglarin yiizde kagi oraninda briit kar edildigini gosterir
(Ozdemir, 1995:82).

2.Faaliyet Kar Marji

(Faaliyet Kar1/ Net Satiglar)

Bu oran, isletmenin esas faaliyetlerinde basarisinin bir
olciitidiir. 1t1’lik satig gelirlerinden ne kadar kar saglandigini
ifade eder. (Dogan, 1998:504).

3. Net Kar Marj:

(Net Kar/ Net Satislar)

Net kar marji, satilan her bir birimlik malin yiizde kaginin
vergiden sonraki net kar oldugunu gostermektedir (Gtilcan,
2011:69).

4.0zkaynak (Net Kar/ Oz Kaynaklar)
< Isletmenin 1tI’lik 6z sermayesinin ilgili ddnemde yiizde kag
Karhhg Oram getiri sagladigi 6nemli bir gosterge olmaktadir. (Ercan,
2005:47).
5.Aktif Karhihg (Net Kar/ Aktif Toplami)
Oram Bu oran, isletmenin aktiflerini (varliklarini) etkili bir sekilde

kullanip kullanmadigini belirlemektedir. (Gallagher ve
Andrew, 2003:101).
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Borsa da islem goren ve hisselerini halka arz etmis olan isletmelerin finansal

performansin bir diger gostergesi olan borsa performansinin belirlenmesi hisse senedi

satin alacak olan yatirinmcilar agisindan biiyiik onem tagimaktadir. Borsa performansinin

gostergesini 4 baslik altinda toplayabiliriz.

Tablo 10. Borsa Performans Analiz Teknikleri

Fiyat-Kazan¢ Orani

(Hisse Senedi Piyasa Fiyati/ Hisse Basina Kar)

Bu oran, isletme tarafindan duyurulan hisse basina kazang
icin yatirnmcilarin 6demeyi kabul ettikleri fiyatin oranini
yansitmaktadir. (Erol, 1999).

Diger bir ifadeyle; hisse senedinin piyasa degerinin hisse
basina karm ka¢ kati oldugunu gdstermektedir.
(Kiigiiksavas, 2005:654).

Piyasa Degeri- Defter
Degeri

(Hisse Senedi Piyasa Degeri/ Hisse Senedi Defter Degeri)

Bu oran isletmenin piyasa degerinin 6z kaynaklarinin kag
kat1 oldugu hakkinda bilgi verir. (Giilcan, 2011:71).

Temettii Getiri Oram

(Hisse Senedi Bagina Dagitilan Kar Payl/ Hisse Senedinin
Borsa Fiyati)

Tobin-Q

Toplam Aktif / (Toplam Pasif - Oz kaynaklar + Sirketin
Piyasa Degeri) (Maury, 2006).
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BOLUM 3: FINANS LITERATURUNDE AILE ISLETMESI VE
FINANSAL PERFORMANS ILISKiSI

3.1. Temsil Teorisi ve Temsil Problemi

Gegmisten gilinlimiize isletmelerde yonetim-sahiplik iliskisi; isletmelerin finansal
basarisi, kurumsallasabilmesi, isletmenin kurulus amacina uygun hareket etmesi,
azinlik hissedarlarin ¢ikarlarinin korunmast ve dolayisiyla da isletmenin hayatini
devam ettirmesi acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Baz1 isletmelerde, isletmenin en
biliylik hissedarlarinin yonetimde ve dolayisiyla da hayati kararlarin alinmasinda yer
alirken; diger isletmelerde ise isletmenin en biiyiik hissedarlarinin yonetime disaridan

yoneticiler veya CEO’lar atadigini ve kendisinin miidahil olmadig1 goriilmektedir.

Sahiplik ve yOnetimin ayni olmasinin; ydnetim ve sahipler arasinda amag birligi,
isletme faaliyetlerini daha etkin denetleme, isletmenin c¢ikarlarin1 kendi c¢ikarlari
oniinde tutma gibi olasi1 faydalar1 olmak ile beraber, kiigiik hissedarlarin ¢ikarlarinin
g6z ardi edilmesi (Fama ve Jensen, 1985), hissedar olmayan yoneticilerin isletme de
yiikselme ihtimalinin olmamas1 ve iist mevkilerde emeklilikten sonra atanacak kisilerin
belli olmasindan dolay1 daha dar ¢alisan/yonetici havuzundan yararlanma (Morck vd.,
2000), hedefi olmayan c¢alisanlarin performansinin ve de isletmenin performansinin

diismesi gibi olas1 olumsuz sonuglara da neden olabilmektedir.
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Grafik 3. Aile Fertleri Tarafindan Sahip Olunan isletme Oran
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Kaynak: WCD Family Business Survey(2015:8) (Financing family business growth: | Bringing
family businesses and investors together)( kpmg.com/familybusinesssurvey ErisimTarihi:05.05.2017 )

Grafik 3 de Women Coroprate Directors (WCD) 2015 raporlarinda iiye aile isletmeleri
hakkinda yapilmis olan anket sonuglarina gore; aile igletmelerinin yaklasik % 75’inde
aile fertleri isletme hisselerinin %100’line sahip iken; %15’inde aile fertleri isletme
hisselerinin %50°sinden fazla isletme hissesine sahiptir. Aile igletmelerinin % 10’unda

ise aile fertleri isletme hisselerinin %50’inden az isletme hissesine sahiptirler.

Grafik 3 de kiiresel olarak tiim igletmeleri kapsayan ankette ise; aile igletmelerinin
yaklasik % 42’sinde aile fertleri isletme hisselerinin %100’line sahip iken; %34 iinde
aile fertleri isletme hisselerinin %50’sinden fazla isletme hissesine sahiptir. Aile
isletmelerinin % 24’linde ise aile fertleri isletme hisselerinin %50’inden az isletme

hissesine sahiptirler.

1970’lerde ekonomi ve finans alaninda koklesmeye baslayan temsil teorisi(Agent
Teory) isletme yoneticilerinin nasil kendi ¢ikarlarinin yerine isletme c¢ikarlar1 igin
hareket edecegi ile ilgilidir (Eelderink, 2014). Yoneticilerin hedefleri ile isletmenin
hedeflerinin ortligmemesi, yoneticinin kendi ¢ikarlarini isletmenin ¢ikarlarinin 6niinde
tutmasi, isletme agisindan hayati derecede Onemli olan bilgilerin yoneticilerle

paylasilmamas1 ve yoneticinin aidiyet duygusunun gelismemesi isletme maliyetlerini
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artirict etkenlerdir. Temsil teorisi isletmenin bu tiir maliyetlerini minimize etmeyi
amaclayan ve igletme lizerindeki denetim ve kontrolii etkinlestirmeyi amaglamaktadir

(Jensen ve Meckling, 1976).

Fama (1970:388)‘’bireylerin kendi servetlerini maksimize eden rasyonel karar
vericiler oldugunu, sahipler ve yoneticiler arasinda asimetrik bilgi dagilimi oldugu i¢in
bu iki grup arasina ¢ikar ¢atismasinin muhtemel oldugunu varsaymistir’’. Isletmenin
sahibi ve/veya hissedarlar1 isletmeye ait bazi bilgileri 6zel bir sir gibi gorerek
kendilerinden olmayan calisanlarla paylagmak istemeyebilir. Bu ise isletme ve
yoneticinin hedeflerinin farklilagmasina ve ¢ikar ¢catismasinin ortaya ¢ikmasina neden

olmaktadir.

3.2. Temsil Problemi ve Aile Isletmesi iliskisi

Aile isletmeleri ile ilgili ¢alismalarda temsil probleminin 2 sekilde ortaya giktig
goriilmektedir (Ali ve Chen, 2007).

1.Sahipler ve yoneticilerin ¢ikarlarinin ¢atigmast
2. Isletmeyi kontrol eden hissedarlar ile azinlik hissedarlarm ¢ikarlarin ¢atismasi

Isletmelerde ve dzellikle kontroliin ve ydnetimin veraset yoluyla ¢ocuklara gectigi aile
isletmelerinde sahiplik ve yoOnetiminin ayni olmasi isletme de yoneticinin aidiyet
duygusunu kazanmamasina, yoneticilerin ¢ikarlart ile isletmenin c¢ikarlarinin
catismasina, yonetici i¢in kendisinin isletmeden Once gelmesine ve dolayisiyla da
finansal performansin azalmasina ve temsil maliyetlerinin olugmasina neden olur. Bu
durumda aile isletmeleri temsil maliyetlerini minimize edebilmek ve isletme
faaliyetlerinin daha etkin bir sekilde denetleyebilmek icin isletmenim CEO, yonetim
kurulu bagkanligi gibi isletme agisindan hayati Onem tasiyan konumlarda, kendi
¢ikarmin yerine isletme c¢ikarini diisiinecek aile iiyelerinin atanmasi ilel.tiir sahip-
yonetici ¢ikar ¢atismasinin ortadan kaldirilmasi miimkiin olabilmektedir. Isletmede en
bliylik hissedar olan aile iiyelerinin yonetime miidahil olmasi, 6zellikle kararlarin
alinmasinda kiiciik payli hissedarlarin ¢ikarlarin1 diisinmek yerine sadece kendi
cikarlarma gore hareket etmesi durumunda ise 2.tiir biiyiik hissedar-kiigiik hissedar
cikar catismasinin ortaya ciktigi goriilmektedir. Ayrica Onemli pozisyonlara aile

fertlerinin atanacaginin onceden belli olmasi, aileden olmayan c¢alisanlarin/yoneticilerin
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terfi umutlarinin olmamasi sebebiyle performanslarinin diismesine ve dolayisiyla da

isletme performansinin diismesine sebep olmaktadir.
Literatiirde aile isletmelerinde temsil maliyetlerini arastiran ¢alismalarin bazilari:

Campopiano vd. (2013) isletmelerde temsil teorisini kullanarak kii¢iik ve orta dlgekli
isletmeler ilizerinde yonetime ve en iist yonetim takimina aile iiyelerinin katiliminin
etkisini aragtirmiglardir. Campopiano vd. (2013) 787 kiigiik ve orta 6lgekli isletme
verilerinden baslangicta aile sahipligi kiigiik iken isletme sahipliine aile iiyelerinin
katilim1 arttikga finansal performansin arttigini fakat sahiplik daha fazla sayida aile
tiyeleri arasinda dagildikca sahiplige katilimin firmanin finansal performansini olumsuz
yonde etkiledigini gostermistir. Ust yonetimde genellikle aile katiliminin Snemli
olmadigini; fakat aile sahipligi arttikca ve iist yonetimde aileden yoneticiler ve dis
kaynaklardan saglanan profesyoneller birlikte var oldugunda firma performansi olumsuz
yonde etkilenebilir. Campopiano vd. (2013) 787 kiigiik ve orta 6lgekli isletme tizerinde
yaptig1 arastirma da isletmenin finansal performansi ile aile sahipligi ve ailenin
yonetime katilimi arasinda egrisel bir iliski bulmustur. Ayrica temsil probleminin tek
kurucu kontroliinden kardes ortakligina evrildik¢e ve {ist yonetime daha fazla kardes
katildikca firma performansinin daha fazla negatif yonde etkilendigi sonucunu

bulmustur.

Temsil maliyetleri iizerinde kurucu aile isletmelerinin etkisini kaldira¢ orani ilizerinden
Lehman Brothers Bond Veritabani ve S&P 500 den toplanan verilerle inceleyen
Anderson vd. (2003) kurucu aile isletme yapisinin ¢ogunlukla halka agik isletmeler
oldugunu; hem istatistiksel olarak hem de ekonomik acidan daha diisiik temsil
maliyetlerine sahip oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bu da aile isletmelerine borg
verenlerin bu isletmeleri kendi ¢ikarlarini daha iyi koruyan organizasyonel yapi1 olarak

gostermektedir.

Aile isletmelerinde aile iiyelerinin yonetime katilimi ile aile igletmelerinin finansal
performansi arasindaki iligkiyi arastiran Chrisman vd. (2004) finansal performansi
1998-1999 yillarinda 1.141 kiiciik 6zel isletmenin rapor edilen kisa donemli satig
artisin1 Ol¢li olarak almis ve aile iiyelerinin yonetime katilimmnin genelde temsil
maliyetlerini azalttigin1 gostermistir. Bu c¢alismanin sonuglar1 (Jensen ve Meckling,

1976; Fama ve Jensen, 1983) calismalarinin sonuglari ile de uyumludur.
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Chu ( 2011) Taiwan da 2002-2007 yillarinda 786 halka agik aile isletmesinin finansal
verisini kullanarak aile yonetimi, aile kontrolii ve isletme biiyiikliigii agisindan aile
sahipligi ve isletmelerin finansal performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. ROA
teknigi kullanarak aile sahipligi ile isletme performansi arasinda olumlu iliski bulan
Chu; bu olumlu iliskinin 6zellikle aile iiyelerinin CEO olarak ¢alistirildiklarinda giiclii
oldugunu, aile iiyelerinin yonetime ve denetime miidahil olmadiginda ise bu iliskinin
zaylf oldugunu bulmustur. Ayrica kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerdeki bu
iliskinin biiyiik isletmelerden daha gii¢lii oldugunu bulmustur.

1997-2005 yillarinda Warsaw Borsasindaki 217 Polonya isletmesinin verilerini
kullanarak gelisen piyasa ekonomisinde aile fertlerinin yonetime katiliminin
isletmelerin finansal performansi iizerindeki etkisini ROA ve ROE teknikleri ile
aragtiran Kowalewski vd. (2010) aile fertlerinin katilimi ve isletmelerin finansal
performansi arsinda Ters U-Sekilli bir iliski bulmustur. Ayrica CEO’nun ailenin i¢inden
secildigi aile isletmelerinin aile disindan secilen CEO’nun yo6nettigi aile isletmelerinden

daha iyi finansal performans gosterdigi sonucunu bulmustur.

Miller (2006) baz1 aile isletmelerinin iyi performans gostermesinin digerlerinin ise daha
zayif performans gostermesinin nedenlerini arastirmistir. Isabelle Le Breton-Miller aile
isletmelerini; aile sahipligi, aile liderligi, birden fazla aile iiyesinin katilimi1 ve sonraki
nesillerin katilimi seklinde dort modele ayirarak temsil ve idarecilik teorilerini
kullanmis ve bu boyutlar igletmelerin kaynak tahsisi karar1 yapisi ile iliskilendirerek
finansal performans iizerindeki etkisini aragtirmistir. Genel olarak da aile isletmelerinin
temsil maliyetlerini azalttig1, liderler ve sahipler arasindaki idarecilik davranislar ortaya
ciktiginda ise finansal performans agisindan aile isletmelerinin daha da basarili oldugu

donucuna ulagmustir.

3.3. Literatiir Taramasi

Ulkemizde aile isletmeleri hakkinda yapilmis calismalar1 inceledigimizde; aile
isletmelerinde kurumsallagma, aile isletmelerinin yonetimi, aile isletmelerinde ¢atisma,
aile isletmelerinde kayirmacilik(nepotizm), aile isletmelerinde varislik, aile
isletmelerinde profesyonellerin bulundurulmasi gibi davranigsal konular {izerinde

caligmalar yapildig1 goriilmektedir.
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Bu ¢alismada ise dnceki ¢alismalardan farkli olarak Borsa Istanbul’da islem goéren aile
isletmelerinin muhasebe ve borsa degerleri {izerinden hesaplanan finansal performansi
arastirilarak aile olmayan diger isletme tiirleriyle karsilastirma yapilmistir. Finansal
performans hesaplanirken Net Aktif Karliligi (ROA), Oz Sermaye Karlilhigi (ROE),
Toplam Satis Karliligi (ROS) ve Piyasa Degerinin Borsa Degerine orani(MV/BV)

kullanilmistir.

Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekilde diizenlenmistir. Ilk olarak aile
isletmelerine ait literaturde yer alan farkli tanimlar incelenmis ve bu tanimlar
kapsaminda Borsa Istanbul’da islem goren aile isletmeleri belirlendikten sonra bunlar
hakkinda genel bilgiler verilmistir. Literatiir boliimiinde aile isletmelerinin finansal
performanslari ile ilgili yapilan ¢aligmalar, model se¢imi boliimiinde ise analiz
yontemleri anlatilmig ve analiz sonuglart tartistlmistir. Sonu¢ bdliimiinde ise analiz

sonuclar1 yorumlanmius, isletmeler ve yatirimeilar i¢in Oneriler getirilmistir.

Bu boliimde ise aile isletmelerinin finansal performansi ile ailenin kontroliinde olmayan
diger isletmelerin finansal performansini karsilastirma konusunda yapilmis ve literatiire
katki saglamis olan arasgtirmalar incelenmis olup, bu arastirmalardan elde edilen
sonuglara ve degerlendirmelere yer verilmistir. Yapilan calismalar; Kuzey Amerika ve
Gliney Amerika tlkelerindeki firmalarin incelendigi calismalar, Asya bdlgesindeki
ilkelerin firmalarinin incelendigi ¢alismalar, Avrupa iilkelerindeki firmalarin
incelendigi caligmalar ve cokuluslu yapilan g¢alismalar ve diger llkelerde yapilan

caligmalar olmak iizere incelendikleri bolgelere gore gruplandirilmistir.

3.3.1. Kuzey Amerika Ve Giiney Amerika Firmalar1 Uzerine Yapilan Calismalar

Kanadali 124 aile igletmesinde varislerin yonetiminin finansal performans iizerinde kisa
ve uzun vadeli etkilerini inceleyen Smith ve Amoako-Adu (1999) varislerin yoneticilige
atandiktan sonra borsa degerlerini 3 giin i¢inde 3.20 e kadar (-1 to +1) diisiis goriiliirken
aile sirketi olmayan diger sirketlerde yoneticinin icerden veya disaridan atandiinda
onemli bir diislisiin olmadigint bulmustur. ROA teknigini kullanan Smith ve Amoako-
Adu (1999) aile varislerine olumsuz borsa tepkisinin nedeninin, yonetim deneyimi eksik
olan nispeten genc yoneticilerin olmasidir. Taninmigligr az olan aile varislerinin
yonetim bilgisi hakkinda bilgisi az olan yatirimcilar aile firmasi olmayan diger

sirketlere daha olumlu yaklagmaktadir.
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King ve Santor (2007) 1998-2005 yillarinda 613 Kanadali firmanin panel verisini
kullanarak aile isletmelerinin sermaye yapisini ve finansal performansini nasil
etkiledigini arastirmistir. King ve Santor (2007) aile isletmelerinin Tobin g, orani,
ROA, Dborg¢-toplam varliklar oranlart bakimindan diger isletmelerle benzer piyasa
performansina sahip oldugunu bulmustur. Buna karsilik aile isletmelerinin benzer ROA
ve finansal kaldira¢ oranlarma sahip olmasma ragmen diger isletmelere nispeten
%17’ye kadar daha diisiik finansal performansa sahip oldugunu bulmustur. Son olarak
da sirket sahiplik yogunlugu ve sahiplik tiiriiniin isletme performansi iizerinde énemli

derecede etkisinin olmadigini tespit etmistir.

Amerika’daki isletmelerin kurucular, varisleri ve seffaflik arasindaki iligkiyi inceleyen
Anderson vd. (2009) 2001-2003 arasinda 5609 firmayr incelemistir. Isletme
performansini 6lgmek i¢in ise Tobin-q oranini kullanmiglardir. Anderson vd. (2009)
isletmelerin seffafliktan uzaklastikca kurucularin ve/veya varislerin yoOnetimindeki
isletmelerin, finansal performansi ile artan bir sekilde negatif olarak iliskilendirildigini
belirtmiglerdir. Bu sonug¢ opak c¢evrelerde bu hissedarlarin  karlarin1  igletme
kaynaklarindan ayirdigi ve bu durumda da isletme performansinin negatif olarak

etkiledigi fikrini desteklemektedir.

Aile isletmelerinde i¢ sermaye tahsisi ve finansal performansi arastiran Garcia (2013)
orneklemini 1996-2011 yillarn arasinda Meksika Borsa’sindaki 142 firma olarak
belirlemistir. Degiskenleri ise Tobin q, ROA, ROE, Sermaye Tahsisi, Satis Artis1 gibi
gostergelerdir. Sonug¢ olarak aile isletmelerinin ve grup seklinde bir araya gelen
isletmelerin aile igletmesi olmayan diger isletmelerden daha iyi finansal performans
gosterdigini belirtmistir. Analiz ayrica disaridan profesyonel yoneticilerin ailenin varis
yoneticilerinden daha 1iyi finansal performans gosterdigini; aile sirketlerinin
kurucularinin ise varis ve profesyonel yoneticilerden daha iyi finansal performans
gosterdigini; yonetimin varislere gectikce finansal performansinin  kotilestigini

belirtmistir.

Aile sahipliliginin isletmenin degerini finansal olarak artirip artirmadigini Kanada’da
158 isletmenin ROA ve Tobin-q degerleri ilizerinden inceleyen Pukthuanthong vd.
(2013) ailelerin kontroliinii siirdiirdiigli aile isletmelerinin isletmelere finansal olarak

deger kattigini; sahiplik ve yonetim arasindaki temsil maliyetlerinin diger
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isletmelerdeki cogunluk ve kii¢iik hissedarlar arasindaki temsil maliyetlerinden daha az
oldugunu ve bununda isletmenin finansal degerini artirdigin1 belirtmislerdir. Ayrica
CEO olarak ailenin kurucusunun yonettigi aile isletmelerinin; ¢ocuk ve torunlarinin

yonettigi aile isletmelerinden daha i1yi finansal performans gosterdigini belirtmislerdir.

Martinez vd. (2007) Sili Borsa’sina kayithi 175 firmanin verilerini kullanarak aile
sahipliginin isletmelerin finansal performansi tizerindeki etkisini arastirmiglardir.
Martinez vd. (2007) ROA, ROE, Tobin-q hesaplamalari yaparak 1995-2004 donemi i¢in
borsadaki 100 aile isletmesinin, aile isletmesi olmayan 75 isletmeden daha iyi finansal

performans gésterdigi sonucuna ulagmustir.

CEO’ su kurucusunun veya varisin oldugu ailenin kontroliindeki 219 isletmenin
finansal olarak etkililigini ve degerini arastiran Walker vd. (1998) 1986-1988 yillarinda
topladig1 data ile ROA, satis artis1, net kar tekniklerini kullanarak aile isletmelerinin
endustrisi, bliylikliigii ve yonetimsel sekli ayni olan diger isletmelerden finansal olarak
daha etkili ve degerli oldugu sonucunu bulmustur. Walker vd. (1998) finansal agidan
varislerin yonettigi firmalarin kurucularin yonettigi firmalardan daha etkili oldugunu,
genc kurucu yoneticilerin yonettigi aile isletmelerinin ise daha biiylik yastaki

yoneticilerin yonettigi aile isletmelerinden daha etkili oldugunu bulmustur.

Aile isletmelerinde aile iiyelerinin yonetime katilimi ile aile igletmelerinin finansal
performansi arasindaki iligskiyi arastiran Chrisman vd. (2004) finansal performansi
1998-1999 wyillarinda 1.141 kiiciik 6zel isletmenin rapor edilen kisa donemli satig
artisin1 Ol¢ii olarak almis ve aile iiyelerinin yonetime katiliminin genelde temsil

maliyetlerini azalttigini géstermistir.

3.3.2. Asya Firmalar1 Uzerine Yapilan Cahsmalar

Filatotchew vd. (2005) Taywan Borsa’sinda islem goren 228 isletmenin finansal
verisini kullanarak sahiplik yapisinin ve yonetim 6zelliklerinin biiyiik ve halka a¢ik olan
ve ayni zamanda aileler tarafindan kontrol edilen isletmelerin finansal performansi
tizerindeki etkilerini incelemistir. Filatotchew vd. (2005) aile kontroliiniin muhasebe
oranlari, kisi basma satiglar, hisse bagma kazanimlar ve piyasa degeri yontemleri ile
Olciilen finansal performansla iliskili oldugu konusunda bir sonuca ulasmamiglardir.

Ayrica yatinmcilarin ve yabanci finansal kurumlarin paylastigi sahipliklerin daha iyi

41



performans ile iligkili oldugu sonucunu bulmuslardir. Yonetiminin aileden bagimsiz
oldugu, ailenin yonetim kurulu iizerinde kontroliiniin olmadigi aile isletmelerinin,

finansal performans tlizerinde olumlu etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

Chu (2011) Taiwan da 2002-2007 yillarinda 786 halka agik aile isletmesinin finansal
verisini kullanarak aile yonetimi, aile kontrolii ve isletme biiyiikliigii acisindan aile
sahipligi ve isletmelerin finansal performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. ROA
teknigi kullanarak aile sahipligi ile isletme performansi arasinda olumlu iligski bulan Chu
(2011); bu olumlu iligkinin 6zellikle aile tiyelerinin CEO olarak calistirildiklarinda
giiclii oldugunu, aile {iyelerinin yonetime ve denetime miidahil olmadiginda ise bu
iliskinin zayif oldugunu bulmustur. Ayrica kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerdeki
bu iliskinin biiylik isletmelerden daha gii¢lii oldugunu bulmustur.

Kiiciik ve orta biiyiikliikteki aile isletmeleri ile finansal performans arasindaki iliskiyi
aragttran Chu ( 2009) 2002-2006 yillarindaki Tayvan’daki 341 kiicik ve orta
biiyliklikte aile isletmelerinin Tobin’q ve ROA degerleri {izerinden finansal
performansini analiz etmistir. Chu ( 2009) aile sahipliliginin kii¢iik ve orta biyiiklikteki
isletmelerin performans: iizerindeki etkisinin pozitif ve 6nemli oldugunu bulmustur.
Chu ( 2009) aile sahipliliginin Tayvan da kii¢iik ve orta buyiikliikteki isletmeler igin

etkili organizasyonel yapilar oldugunu belirtmektedir.

Bertrand vd. (2008) aile isletmelerinin yapisinin, kurumu ve isletmelerin finansal
performansini nasil etkiledigini arastirmislardir. Tayland’da 93 en biiyiikk aile
isletmelerinin finansal verilerini toplayan Bertrand vd. (2008) ROA ve kaldirag
yontemlerini kullanarak aile isletmelerinin sahiplik ve kontrol agisindan aile
biiylikliigiiniin ve aile iiyelerinin katilimi arasinda gili¢lii bir iligki bulmuslardir.
Ozellikle sirket kurucusu &ldiigiinde, kurucunun erkek g¢ocuklarmmn hem isletme
sahipliginde hem de yonetim kurulunda 6nemli rol oynamaktadir. Erkek ¢ocuklarinin
daha fazla sayida katillmimin daha diisiik firma performans: ile iliskilendirildigi
sonucunu bulmuslardir. Bu bulgu birkag¢ ¢ocuga sahip olmanin asir1 kontrol ile sirketin
kaynaklarinin disa ¢ikarilmasi i¢in yarisa gecilecegi hipotezi ile uyumludur. Ayrica
daha fazla sayida aile {iyesinin yonetime katiliminin sahislar arasindaki ¢atismadan
dolay1 isyerinde kararlarin1 ve aile isletmelerinin finansal performansini olumsuz

etkileyecegini belirtmistir.
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Shyu (2011) 465 Tayvan’da listeli isletmenin finansal verisini toplayarak ve igselligi de
g0z Online alarak aile sahipliginin isletmelerin finansal performansi iizerindeki etkisini
incelemistir. Shyu (2011), ROA ve Tobin-q hesaplamalari1 yapildiginda aile sahipliginin
isletmelerin finansal performansini pozitif olarak etkiledigini, ailelerin sirketin
%30’undan daha fazlasina sahip olduklarinda ise isletmelerin finansal performansinin

diismeye basladigini belirtmistir.

Khaemasunun (2004) gelisen ekonomilerde aile sirketlerin de karlilik, sorumluluk ve
devamlilik arastirmistir. Khaemasunun (2004) 1996 yilinda Tayland Borsa’sinda listeli
sirketlerin (bankalar, finansal ve sigorta sirketleri hari¢ 346 sirket) verilerinden
yararlanarak aile isletmelerinin diisiik yatirim ve performans ile iligkili olup olmadigini
briit kar marji, ROA, ROE, Tobin-q ve fazla stok geri doniisii gibi performans
gostergeleri kullanilarak arastirmistir. Yonetim kurulunda tek bir aileden birden fazla
aile ferdi bulunursa isletmeyi “’aile isletmesi’’; eger yonetim kurulunda birden fazla
aileden birden fazla aile ferdi bulunursa isletmeyi “’ailesel ortaklik’’; eger yonetimde
hicbir aileden birden fazla aile ferdi yoksa isletmeyi “’isletme’’ olarak {ige ayrildigini
belirten Khaemasunun (2004) aile isletmeleri ve aile seklinde yapilanmayan isletmelerin
ailesel ortaklik seklinde yapilanan isletmelerden daha yiliksek Tobin-q degerine sahip

oldugunu ve bu da daha iyi performansa sahip oldugunu belirtmistir.

3.3.3. Avrupa Firmalan Uzerine Yapilan Cahsmalar

Aile sahipliliginin firma performansi iizerindeki etkisini arastiran Kortelainen (2007)
ayrica firma yasiin ve firma biiylikliigliniin aile isletmelerinin performansi iizerindeki
etkisini incelemistir. Norveg ‘te kiiclik ve orta biiyiikliikte isletmeler ile yapilan
caligmada aile isletmesini; bir kiginin veya bir ailenin en azindan %50 nin {izerinde
hissesine sahip oldugu isletmeler olarak tanimlamstir. Isletmelerin ROA degetlerini ve
lineer regresyon yontemini kullanarak igletmelerin finansal performansini incelemistir.
Orneklemini ise 1842 adet KOBI’lerin iizerinde yaptig1 uygulama ve bu 1842 firmadan
rasgele sectigi 416 firmanin iizerinde yaptig1 uygulama ile sonuca ulasmaya calisan
Kortelainen (2007) KOBI’lerin 2005 mali yilma dair verilerinden yararlanmistir.
Isletmelerin yasmin ve biiyiikliigiiniin firma performansi iizerindeki etkisini arastiran
Kortelainen (2007); isletme yasin1 6rneklem medyanin altinda kalan isletmelere geng;

orneklem medyanin iizerinde kalan isletmelere ise yash isletmeler olarak adlandirmistir.
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Ayrica isletmenin biiylikliglini hem toplam varliklar hem de calisan sayisi olarak
belirleyen Kortelainen (2007); 6rneklem medyanin altinda kalan isletmelere kiigiik;
orneklem medyanin {stiinde kalan isletmelere ise biiylik isletmeler olarak
adlandirmistir. 416 firma {izerinde yaptig1 lineer regresyon analizi sonucunda aile
isletmelerinin diger isletmelerden daha iyi finansal performans gdstermedigini, aile
isletmelerinin diger isletmelerden biraz daha fazla ROA degerine sahip oldugunu fakat
bu degerin istatistiksel olarak bir anlam ifade etmedigini; aile isletmelerinin diger
isletmelerden hem daha kiiciik hem de daha genc¢ oldugu; kiiciik ve geng aile
isletmelerinin yagh ve biiyiik aile isletmelerinden daha iyi finansal performansa sahip
oldugu fakat istatistiksel olarak bu farkin 6nemli olmadigi sonuglarini bulmustur.1842
firma iizerinde yapilan calisma da ise ROA ile yapilan Ol¢limde aile isletmelerinin
karlilig1 ve finansal performansinin diger isletmelerden énemli derecede daha yiiksek
oldugunu ve aile isletmelerinin daha geng¢ ve kiiciik isletmeler oldugu; geng ve kiigiik
aile isletmelerinin yash ve biiyiik aile isletmelerinden daha iyi finansal performansa

ulastig1 sonuglara ulagmustir.

Sirket CEO’sunun ¢ocuklarmin cinsiyetinin ve diger aile karakteristiklerinin isletme
devir kararlarmmin iizerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadigini ve isletme
CEO’sunun cinsiyetinin sirket performansinin iizerinde herhangi bir etkisinin olup
olmadigin1 arastiran Alestalo (2010); tezinin ampirik calismasini aile isletmelerinde
ozellikle isletmelerin devrinin yeni nesillere gectiginde cinsiyet etkisi Tlzerine
yogunlastirmistir. Ayrica ¢ocuk sayisi ve firma biylkligi gibi aile ve isletme
karakteristiklerinin isletme devri tizerindeki etkisini arastirmistir. Alestalo (2010) aile
isletmesini, ister igletmenin kuruculugunda yer alsin isterse de isletmeye sonradan dahil
olsun, bir kisi ve ya bir ailenin sirket yonetiminde en az bir kisinin yer almasi kosuluyla
%25 oy kullanma hakkina sahip oldugu isletme tiirii olarak tanmimlamistir. Alestalo
(2010) Finlandiya’da 1994-2005 arasindaki 11 yilda faaliyet gosteren 196 aile
sirketinin verilerini kullanmistir. Alestalo (2010) kadin CEO sayisinin olduk¢a az
oldugunu, isletme yonetimini aile i¢inde siirdiiren aile isletmesinin, yonetimini kan bagi
olmayan yoneticiler ile siirdiiren aile isletmelerinden daha kiiciik ve daha karli olan
isletmeler oldugu, CEO’nun ilk ¢ocugunun erkek olmasi durumunda CEO olarak aile
liyesinin atanma ihtimalinin %11.5 kadar azaldigini, sirket CEO’sunun cinsiyetinin

isletme performansi lizerinde etkisinin olmadiginin, ayrica aile isletmelerinin digsaridan
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CEO atamak yerine c¢ocuklarini tercih ettigini ve son olarak da tiim isletme devir
tiirlerinde performans diisiikliigliniin oldugunu fakat aile i¢inden varislerin se¢ildigi aile

isletmelerinde bu diisiislin ¢cok kuvvetli olmadig1 sonuglarina ulasmistir.

Isletme performans: iizerinde sahiplik yapismin etkisini inceleyen Eelderink (2014)
Hollanda’da listeli 2010-2013 arasinda ticaret yapan 80 sirketi incelemistir. OLS
regresyon modelini kullanan Eelderink (2014), sahiplik yapisimi i¢erden sahiplik ve
disardan sahiplik olmak {izere ikiye ayirmustir. Igerden sahipligi ailesel sahiplik ve
yonetimsel katilim olmak {izere ikiye ayiran Eelderink (2014) ailesel sahiplik ve isletme
performansi arasinda anlamli pozitif bir iliski oldugunu ve aile sahipliliginin
isletmelerin finansal performansini arttirdigi sonucuna ulagmistir. Eelderink (2014)
disaridan sahipligi ise gecici olarak kurulan kurum sahipligi, biiyiikk miktarda yatirim
yapan kurumlarin sahip oldugu kurumsal sahiplik ve devlet tarafindan sahiplik olarak
tice ayirmis ve devlet tarafindan sahiplik tiiriiniin isletmelerin finansal performansin

arttirdig1 sonucuna ulagmistir.

Kita Avrupa’sindaki 11 iilkeden 675 ticari sirketin verilerini inceleyerek sahiplik yapisi
ve isletme performans: arasindaki iligkiyi inceleyen Baronti ve Caprio (2005) ; Kita
Avrupa’sinda aile kontroliiniin isletmelerin finansal degeri ve operasyonel performans
acisindan olumlu oldugu, bunun ise sadece kurucunun hayatta oldugu isletmelerde
degil, ayn1 zamanda biiylik hisseye sahip varislerin yonetim kurulunda oldugu fakat

CEO olmadig1 durumlarda gergeklestigini belirtmistir.

Thesmar ve Sraer (2007) 1994-2000 yillarinda Fransa Borsasinda yer alan aile
isletmelerinin finansal performansin1 ve davraniglarin1 ampirik olarak arastirmistir Aile
sirketlerini kurucunun yonettigi, varisinin yonettigi ve disaridan profesyonellerin
yonettigi sekilde 3° e ayirarak karsilastirma yapan Thesmar ve Sraer (2007), Fransa
Borsa’sinin yaklasik olarak 3 te 2’ sini olusturan aile isletmelerinin aile isletmesi
olmayan diger isletmelerden biiyiik cogunlukla daha iyi finansal performans gosterdigi

sonucunu bulmustur.

Aile isletmesi ve verimlilik arasindaki iliskiyi sahiplik-yonetici rolii iizerine
odaklanarak arastiran Barth vd. (2005) ROA ve satis gelirlerini baz alarak 1996 da
Norve¢ Is ve Endiistri Konfederasyonu ile iliskili 438 aile isletmesinin diger

isletmelerden finansal olarak daha az verimli oldugunu bulmustur. Bunun sebebini ise
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yonetim sekillerindeki farkliliklardan kaynaklandigini belirtmistir. Ayrica disaridan
profesyonellerin yonettigi aile isletmeleri ile aile isletmesi olmayan diger isletmeler
arasinda verimlilik a¢isindan finansal olarak bir fark bulunmazken; aile i¢inden

sahislarin yonettigi aile isletmelerinden daha az verimli oldugunu bulmustur.

Andres (2008) ise Alman Borsasinda listeli 275 isletme hakkinda panel veri analizini
kullanarak ROA ve Tobin-q degerlerini kullanarak aile isletmeleri ile finansal
performans1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Andres (2008), blok hissedarlarin
etkisinden aile etkisini ayirarak aile isletmelerinin sadece diger isletmelerden daha karl
oldugunu degil; aym1 zamanda blok hissedarlara sahip aile isletmesi olmayan
isletmelerden daha iyi performans gosterdigini belirtmistir.. Fakat aile isletmelerinin
performansini sadece aile iiyelerinin yonetim veya denetim kurulunda aktif oldugu
isletmelerde daha iyi oldugunu bulmustur. Yonetim ve denetim kurulunda yer almayan
bliylik hissedar aile isletmeler ile diger isletmeler arasinda performans farki
bulunmamaktadir. Ayrica biiylik hisseli diger isletmelerin finansal performansini ya

olumsuz etkiledigini ya da 6nemli bir etkisinin olmadigin1 bulmustur.

1997-2005 yillarinda Warsaw Borsasindaki 217 Polonya isletmesinin verilerini
kullanarak gelisen piyasa ekonomisinde aile fertlerinin yonetime katiliminin
isletmelerin finansal performansi tizerindeki etkisini ROA ve ROE teknikleri ile
aragtiran Kowalewski vd. (2010) aile fertlerinin katilimi ve isletmelerin finansal
performansi arsinda Ters U-Sekilli bir iliski bulmustur. Ayrica CEO’nun ailenin i¢inden
secildigi aile igletmelerinin aile disindan segilen CEO’nun yonettigi aile isletmelerinden

daha iyi finansal performans gosterdigi sonucunu bulmustur.

Minichilli vd. (2010) aile yonetiminin etkilerinin isletmelerin performansin ne sekilde
etkileyecegini ROA ve ROI degerleri tizerinden arastirmiglardir. Minichilli vd. (2010)
500 Italyan sirketi iizerinden aile yapismnin tepe ydnetimi takimmn klasik yapisinin
Otesinde daha ileri bakis agislarinin nasil saglanacagini incelemis, isletmeye aile
katilmimin avantaj ve dezavantajlarint birlestirmistir. Sonuglar CEO’nun aileden
secilmesinin igletme i¢in faydali oldugunu, aile ve aile olmayan isletmelerde iist
yonetim takimi i¢indeki boliinmelerin alt gruplar arasinda boliinmelere sebep olacagini

ve bu da firma performansina zarar verecegini belirtmistir.

46



Sciascia ve Mazzola (2008) Italya da 620 aile isletmesinden finansal veriler toplayarak
ailenin fertlerinin yonetim ve sahiplige katilimimin isletmelerin finansal performans
tizerindeki etkisini aragtirmistir. ROA ve Tobin-q degerleri ile ailenin sahiplige
katilmasinin isletmelerin finansal performansi iizerinde herhangi bir etkisi olmadig:
sonucuna varan Sciascia ve Mazzola (2008); aile iyelerinin yonetime katilmasiyla

sahiplik arasinda quadratik negatif bir iliski bulmuglardir.

Caselli ve Giuli (2009) 2002-2004 de 708 kiiciik ve orta biiyiikliikte Italyan isletmelerin
finansal verilerini kullanarak ROA ve ROI oranlari iizerinden aile isletmelerinde aileden
olmayan finans miidiiriinlin isletme performansini pozitif yonde etkiledigi sonucunu
bulmustur. Caselli ve Giuli (2009) isletmelerde en iyi performansin CEO’nun aile

icinden finans midiiriiniin ise aile disindan secildiginde gergeklestigini belirtmislerdir.

Cucculelli ve Micucci (2007) Italyan isletmelerde varislerin CEO olarak yonetmeye
devam ettigi aile isletmeleri ile disaridan profesyonellerin tutuldugu isletmeleri ROA ve
ROS degerleri tizerinden karsilastirmigtir. Cucculelli ve Micucci (2007) aile i¢inden
yonetimin siirdiiriilmesinin igletmelerin finansal performansi iizerinde olumsuz etkiye
sahip oldugunu; aile isletmelerinin yapisinda varislerinin bulunmasinin istiinliigiiniin

bulunmadiginin ve kurumsal analiz yapmanin 6nemini vurgulamistir.

Bat1 Avrupa da aile kontroliindeki 1672 igletmenin finansal performansini aile isletmesi
olmayan igletmeler ile ampirik olarak karsilastirmali inceleyen Maury (2006) aktif

aile kontroliinlin oldugu isletmelerin daha karli, pasif aile kontroliiniin ise karliliga
etkisinin olmadigin1 bulmustur. Analizinde ROA ve Tobin-q teknikleri kullanan
inceleyen Maury (2006), aile kontroliiniin sahip ve yoneticiler arasindaki temsil
maliyetlerini disiirdiigiinii; buna karsilik kiigiik hissedarlarin haklarinin korunmasinin
diisiik ve aile kontroliiniin yiiksek olmasi aile ve kiigiik hissedarlar arasinda c¢atigmalara

neden olabilecegini belirtmistir.

Yurtoglu’nun (2000) Tiirkiye’de 1998°de Borsa Istanbul’daki 257 isletmenin sahiplik,
kontrol ve performans iliskisini arastirmustir. Isletmelerin finansal performansini ROA,
piyasa degeri defter degeri oranlarini kriter olarak kabul ederek arastiran Yurtoglu;
sahiplik yogunlugu ile ROA ve piyasa degeri defter degeri orani arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulmustur. Yurtoglu bir birey ya da bir ailenin

isletmedeki sahiplik payini arttirdiginda ROA ve piyasa degeri defter degeri oraninin
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distiigiinti, ayrica sahipligin paylasildigi isletmelerde ise ROA degerinin arttigini
belirtmistir.

Sahiplik pay1, yonetimsel sahiplik ve firma performansi arasindaki iligkiyi inceleyen
Mandact ve Giimiis (2010); firma performansini muhasebe karliligini 6lgen ROA
teknigi ile firma degerini 6lgen Tobin-q teknikleri ile dlgmiistiir. Finans isletmelerini
orneklemine katmayan Mandac1 ve Giimiis (2010) 2005°te Borsa Istanbul’daki 203
isletme tizerinden sahiplik yogunlugunun hem karlilik hem de firma degeri iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu, yonetimsel sahipligin ise firma degeri tizerinde negatif

etkisinin oldugu sonucuna ulasmistir.

Sahiplik yapisi, risk alma ve isletme performansi arasindaki iliskiyi inceleyen Giirsoy
ve Aydogan (2002), Borsa Istanbul’da 1992-1998 arasinda finans isletmelerinin harig
tutuldugu isletmeleri incelemistir. ROA ve ROE tekniklerini kullanan Giirsoy ve
Aydogan sahiplik yogunlugu ile ROA ve ROE degerleri arasinda negatif bir iligkinin
oldugu ve aile igletmelerinin daha diisiik finansal performansa sahip oldugu sonucunu

bulmustur.

Ingiltere de aile isletmelerinin datalar1 ile isletmelerin satis gelirleri ve net karlari
tizerinden sahiplik-yonetim ve aile isletmelerinin performansi-hedefleri arasindaki
iliskiyi temsil ve idarecilik teorileri iizerinden inceleyen Westhead ve Howorth (2006);
aile igletmelerinin sahipliginden ziyade aile fertlerinin yonetime katiliminin isletme
performans gostergeleri ve finansal olmayan sirket hedefleri ile iliskilendirildigini
gostermistir. Aile CEO’sunun ihracat yapma olanaklarinin daha diisilk olmasina
ragmen; genellikle yonetim rollerinde aile isletmelerinin aileden istihdam yapmasindan

kacinmasini gerektiren delile de ulasamamustir.

3.3.4. Cok Uluslu Calismalar

Miller vd. (2007) Fortunel000’de yer alan isletmelerle beraber 100 daha kiiciik
isletmenin finansal performanslarini birden incelemistir. Miller vd. (2007) aile iyeleri
ve/veya akrabalardan olusan isletmeleri aile isletmeleri ve higbir aile {iyesinin olmadigi
sadece bir kiginin miilkiyet pay1 olan isletmeleri ise tek kurucu isletmeler olarak 2’ye
ayrrmigtir. Miller vd. (2007) iki ayr orneklemde iki ayr1 sonuca ulagmistir. Fortune

1000°de hem sahip hem de yonetici olarak aile liyelerinin bulundugu aile isletmelerinin
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finansal agidan iyi bir performans gostermedigini, tek kurucu isletmelerin ise iyi
performans gosterdigini; 100 kiiglik isletme {lizerinde yaptiklari ¢alismada ise hem aile
isletmelerinin hem de tek kurucu isletmelerin iistiin bir performans gostermedigi

sonucuna ulagmislardir.

Miller (2006) bazi aile isletmelerinin iyi performans gostermesinin digerlerinin ise daha
zaylf performans gostermesinin nedenlerini arastirmistir. Miller (2006),  aile
isletmelerini; aile sahipligi, aile liderligi, birden fazla aile {iyesinin katilimi ve sonraki
nesillerin katilmi seklinde dort modele ayirarak temsil ve idarecilik teorilerini
kullanmis ve bu boyutlar1 isletmelerin kaynak tahsisi karar1 yapisi ile iliskilendirerek
finansal performans tlizerindeki etkisini arastirmistir. Genel olarak da aile isletmelerinin
temsil maliyetlerini azalttig1, liderler ve sahipler arasindaki idarecilik davraniglar: ortaya
ciktiginda ise finansal performans agisindan aile isletmelerinin daha da basarili oldugu

donucuna ulasmustir.

1994-2000 yillarinda Fortune-500 deki tiim isletmelerin datalarini kullanan Villalonga
vd. (2004) ROA, ROE, Tobin-q tekniklerini kullanarak aile isletmelerinin kurucusunun
veya disaridan profesyonellerin CEO olarak bulundugunda deger iirettigini; varislerin
CEO olarak bulundugu aile isletmelerinin ise basarisiz oldugu sonucunu bulmustur.
Ayrica sonuglar aile isletmesi olmayan isletmelerdeki klasik sahip-yonetici ¢atismasinin
aile isletmelerindeki(kurucunun CEO oldugu) aile iiyeleri ve kiigiik hissedarlar
arasindaki ¢atismadan daha fazla maliyet olarak yansidigini; varislerin yonettigi(CEO)
aile isletmelerindeki aile ve diger hissedarlar arasindaki ¢atismalar ise aile isletmesi
olmayan isletmelerdeki ¢atismalardan daha fazla maliyet olarak yansidigim

belirtmiglerdir.

Aile isletmeleri ile isletmelerin finansal performansi arasindaki iliskiyi inceleyen
Anderson ve Reeb (2003) aile isletmelerinin yaygin ve 6nemli miktarlarda oldugunu ve
S&P 500’iin 3 te 1’ini olusturdugunu bulmustur. 1992-1999 yillarinda S&P 500 de yer
alan 403 firmadan toplanan veriler ile Anderson ve Reeb (2003), aile isletmelerinin
diger isletmelerden daha iyi finansal performans gosterdigini bulmustur. ROA ve
Tobin-q tekniklerini kullanan Anderson ve Reeb (2003), aile isletmeleri ile finansal
performans arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin oldugunu, aile kontrolii arttikca

isletme performansmin distiiginii ve aile iiyelerinin CEO olarak bulundugu ve
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disaridan profesyonel yonetici bulunduruldugunda aile isletmelerin performansinin varis

CEO olarak ¢alisan aile isletmelerinden daha iyi oldugu sonucunu bulmustur.

Lee (2006), aile isletmelerini rekabet ve istikrar kapsaminda aile isletmesi olmayan
diger isletmelerle karsilastirmistir. Calismasinin 6rneklemini 1992-2002 yillarinda S&P
500’iin 3 te 1’1 (aile isletmelerinin sayisi) olusturmaktadir. Satig gelirleri ve net kar1 baz
alan Lee (2006), aile isletmelerinin daha yiiksek istihdam sagladigi, daha karli ve
gelirlerinin arttigi tezini dogrulamistir. Ayrica yapmis oldugu analizler ile aile
tiyelerinin yonetime katilmast durumunda finansal performansinin arttii tezini

desteklemistir.

Temsil maliyetleri lizerinde kurucu aile igletmelerinin etkisini kaldira¢ orani iizerinden
Lehman Brothers Bond Veritabani ve S&P 500 den toplanan verilerle inceleyen
Anderson vd. (2003) kurucu aile isletme yapisinin ¢ogunlukla halka agik isletmeler
oldugunu; hem istatistiksel olarak hem de ekonomik acidan daha diisiik temsil
maliyetlerine sahip oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bu da aile isletmelerine borg
verenlerin bu isletmeleri kendi ¢ikarlarini daha iyi koruyan organizasyonel yap: olarak

gostermektedir.

Kurucu aile isletmelerinin finansal performans istiindeki pozitif etkisini gosteren eski
literatiiriin aksine Baek ve Kim (2015) es kurucularin aile isletmelerinin finansal degeri
tizerindeki etkisini arastirmistir. Baek ve Kim (2015) kurucu aile performansinin
(Tobin-q dlglimlerine gore) es kurucuya sahip aile isletmelerinde yogunlukta oldugunu;
ayrica alternatif 6l¢iim olarak ROA kullanildiginda da sonuglarin giivenilir oldugu ve

daha yiiksek finansal degere ulastigi sonucuna ulagmiglardir.

3.3.5. Diger Ulkelerdeki Calismalar

Aile isletmelerinde finansal performans ile isletme devri arasindaki iligkiyi arastiran
Shu (2013); ayrica girisimcilik, aile isletmeleri, kurumsal yonetim ve isletme devri plani
tizerine literatiirdeki ¢aligmalar1 arastirmistir. Calismasin1 3 kisma ayiran Shu (2013);
birinci kismimi aile isletmelerini ve isletme devri ile ilgili yapilan ¢aligmalara; ikinci
kismini aile isletmesinin devrinin ilan edilmesinden sonra kisa donemli piyasa tepkisini
incelemek icin yapilmis uygulamaya; ti¢lincli kismini ise isletme devri caligmasi ile

girisimcilik teorisini birlestirerek isletme devrinin uzun dénemde finansal performansini
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nasil etkileyecegini agiklamaya ayirmigtir. Shu (2013) Cin’de 60 isletme devir olayini el
ile bilgi toplama yontemi ile tanimlamasina ragmen; bu devir olaylarinin yaklasik
yarisinin hakkinda borsa fiyat verisi olmadigi i¢in sadece 28 isletme devri dikkate
alinmistir. Aile isletmelerinin g¢ekirdeksel aile isletmeleri, ailenin sahip oldugu aile
isletmeleri ve aile tarafindan yonetilen aile isletmeleri olarak 3’e ayiran Shu (2013),
isletme devrinin 1 giin 6ncesi ve 1 giin sonrasi ile igletmenin devrinin 2 giin dncesi ve 2
giin sonrasmi ait borsada beklenmedik durumlar inceleyerek kisa donemli tepkiyi
arastirmustir. Isletme devrinin ilan giiniinde 14 ticari siispansiyonlu devir ve 14 ticari
siispansiyonsuz devir olmak tizere iki farkli 6rneklem ile tanimlanan aile isletmesinin
devrinde, ticari siispansiyonlu isletme devri negatif etkiden kaginmak igin iyi bir
secenek olmasina ragmen; non-parametrik analizler altinda her iki secenekte de
beklenmedik sonuclar ¢ikmamistir. Piyasanin kisa donemli etkisinin olmamasinin
sebebini ise Shu (2013); isletme devrinin uzun bir siire¢ olmasi ve bu siiregte de
piyasaya devir haberinin onceden sizmasi ve dolayisiyla da beklenmedik bir olay

olmamasi olarak tanimlamustir.

Japonya’da kurucu aile isletmelerinin performansini inceleyen Saito (2008), listeli
isletmelerin yaklasik %36’smnin kurucular veya onlarin varislerinin yonettigi aile
isletmesi oldugu; listeli igletmelerin yaklasik %25’inde ise aile isletmelerin en biiyiik
hissedar oldugunu belirtmistir. Saito (2008) uygulama sonucunda kurucu aileler
tarafindan yonetilen aile isletmelerinin ticarette finansal performansinin basarili oldugu,
kurucunun emekli olmasindan sonra ise sonucun hem olumlu hem de olumsuz oldugu
sonucuna ulagmigtir. Saito (2008) Japonya’da 1990-1998 ‘de 1818 adet halka agik ticari
isletmelerinin verilerini Tobin-q 6l¢lim araci ile kullanmistir. Saito (2008) ¢alismasinin
sonucunda aile isletmelerinin finansal performansinin aile olmayan diger isletmelerden
az da olsa daha yiiksek oldugunu, aile isletmelerinin nispeten basarili olan finansal
performansinin kurucunun isletme de aktif oldugunda, isletmenin varislere devrinden
sonra ise sonuglarin hem olumlu hem de olumsuz olduguna ulagmistir. Yani varisler
tarafindan sahip olunan ya da yonetilen bazi aile isletmeleri, aile olmayan diger
isletmelerden daha iyi performansa sahip iken, varisler tarafindan sahip olunan ya da
yonetilen baz aile isletmeleri aile olmayan diger isletmelerden daha diisiik performansa

sahiptir.
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Amann ve Jaussaud (2012) ekonomik krizlerde boyutlari ve endiistrileri ayni olan 98
Japon aile isletmesi ve aile olmayan diger isletmelerin esnekligini incelemistir. ROA,
ROE, ROI tekniklerini kullanan Amann ve Jaussaud (2012) krizlerde ve sonrasinda aile
sirketlerinin daha giiclii bir esneklige sahip oldugu; krizlere kars1 daha direngli; daha
hizl1 iyilesebilecegi ve zamanla daha giiclii finansal yapt ve daha yiiksek finansal

performans gosterdigi sonucuna ulagmislardir.

Alipour (2013) sahiplik yogunlugu ve sahiplik tipi (aile, birey, firma, devlet) arasindaki
iligkiyi Tahran Borsasinda listeli 60 isletme iizerinden aragtirmistir. Sirketlerin ROA,
ROE ve Tobin-q degerlerine bakarak devlet, birey, aile tiirii sahiplik ile performans
arasinda negatif yonde bir iliskinin oldugunu, firma ve kurumsal sahipligin ise firma

performansi ile pozitif yonde bir iligski oldugunu belirtmistir.
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Tablo 11. Kitalara ve Ulkelere Gore Simiflandirilmis Literatiir Ozeti

Ulke Yazar-Yil-Yontem | Konu Sonug
Walker vd.
(1998) Aile Aile isletmelerinin diger isletmelerden finansal olarak daha etkili ve degerli oldugu sonucunu
isletmelerinde bulmustur. Walker vd. finansal acidan varislerin yonettigi firmalarin kurucularin yonettigi
Amerika ROA, Satig Artis1, Net | Verimlilik  ve | firmalardan daha etkili oldugu, gen¢ kurucu yoneticilerin yonettigi aile isletmelerinin ise finansal
(K.Amerika) Kar vb. Deger acidan daha biiylik yastaki yOneticilerin yoOnettigi aile isletmelerinden daha etkili oldugunu
bulmustur.
Orn. Sayisi: 219
Anderson vd.
(2009) Amerika’da Isletmeler seffafliktan uzaklastikca kurucularin ve/veya varislerin yonetimindeki isletmelerin,
Amerika Kuruculuk, finansal performansi ile artan bir sekilde negatif olarak iliskilendirildigini belirtmislerdir. Bu sonug
(K.Amerika) Tobin-q Varislik ve | opak cevrelerde bu hissedarlarin karlarini isletme kaynaklarindan ayirdigi ve bu durumda da isletme
Seffaflik performansinin negatif olarak etkiledigi fikrini desteklemektedir.
Orn. Sayisi: 5.609
Aile
Chrisman vd. (2004) Isletmelerinde Aile igletmelerinde aile iiyelerinin yonetime katilimi ile aile isletmelerinin finansal performansi
Amerika Temsil arasindaki iligkiyi arastiran Chrisman vd.(2004)finansal performansi 1998-1999 yillarinda 1.141
(K.Amerika) Satis Artisi Maliyetleri  ve | kiigiik 6zel sirketin rapor edilen kisa donemli satis artisim Olgii olarak almig ve aile iiyelerinin
Finansal yonetime katitliminin genelde temsil maliyetlerini azalttigini gostermistir.
Orm. Sayist: 1.141 Performans
Hoelscher (2002)
Aile Sermeyesi | Aile isletmeleri ile finansal performans arasinda pozitif yonlii iligki vardir.
Amerika Anket Yontemi Ve Aile
(K.Amerika) Isletmesi
Orn. Sayisi: 403 Arasindaki Iliski
Smith, Amoaku-Adu
(1999) Aile Kontrollii | Aile isletmelerinde varislerin yoneticilige atandiktan sonra borsa degerlerini 3 giin iginde 3.20 e
Kanada Isletmelerde kadar (-1 to +1) diislis goriiliirken aile sirketi olmayan diger sirketlerde yoneticinin icerden veya
(K. Amerika) Industry-Adjusted Yonetim Devri | disaridan atandiginda 6nemli bir diigiisiin olmadigint bulmustur. Aile varislerine olumsuz borsa
ROA ve Finansal | tepkisinin nedeninin, yonetim deneyimi eksik olan nispeten gen¢ yOneticilerin yeterince giiven
Performans vermemis olmasidir.

Orn. Sayisi: 124
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Tablo 11’in devam.

King, Santor (2007)

Kanadali Alile igletmelerinin diger isletmelerle benzer piyasa performansina sahip oldugunu bulmustur. Buna
Kanada ROA, Tobin-g, Firmalarin kargilik aile sirketlerinin benzer ROA ve finansal kaldirag oranlarma sahip olmasina ragmen diger
(K. Amerika) Debt/Asset gah;phk Yapisl, | jsletmelere nispeten %17’ye kadar daha diisiik finansal performansa sahip oldugunu bulmustur. Son
r _ SZLiorl?llaﬁr;z 1s\1/e olarak da sirket sahiplik yogunlugu ve sahiplik tiirliniin igletme performansi iizerinde &nemli
Om. 32T 613 3 P derecede etkisinin olmadigini tespit etmistir.
Pukthuanthong vd.
(2013) Aile  Sahipligi Aile kontrollii aile isletmelerinin igletmelere finansal olarak deger kattigini; aile isletmelerindeki
Kanada ve o Isletme | sahiplik ve yonetim arasindaki temsil maliyetlerinin diger isletmelerdeki cogunluk ve kiigiik
(K. Amerika) Tobin-g, ROA Degeri hissedarlar arasindaki temsil maliyetlerinden daha az oldugunu ve bununda isletmenin finansal
. degerini artirdigini; CEO olarak kurucu ailenin yonettigi aile isletmelerinin; ¢ocuk ve torunlarinin
Om. Say1s1:158 yonettigi aile igletmelerinden daha iyi finansal performans gosterdigini belirtmislerdir.
Garcia (2007) Aile
Eletmelerinde Aile isletmelerinin ve grup seklinde bir araya gelen isletmelerin diger isletmelerden daha iyi finansal
Meksika ROA, ROE, Tobin-q I¢  Sermaye | performans gdsterdigini belirtmistir. Ayrica disaridan profesyonel yoneticilerin ailenin varis
(Orta Amerika ) | _ . '1:'_ah5|3| | Ve | yoneticilerinden daha iyi finansal performans gosterdigini; aile isletmelerinin kurucularinin ise varis
Om. Sayist: 142 inansa ve profesyonel yoneticilerden daha iyi finansal performans gosterdigini belirtmistir.
Performans
Martinez vd. (2007)
Aile  Sahipligi | 100 aile isletmesinin aile isletmesi olmayan 75 sirketten daha iyi finansal performans gosterdigi
(G.Amerika) Performansi
Orn. Sayist: 175
Filatotchew vd (2005)
) | Aile kontrolii ile finansal performans arasinda bir iligkili bulamamuglardir. Ayrica yatinmeilarin ve
Tayvan RO_CE’ ROA Satis o é_ﬂe IKgntrollu yabanc1 finansal kurumlarin paylastig1 sahipliklerin daha iyi performans ile iligkili oldugu sonucunu
(Asya) Gelirleri, Piyasa Degeri I(Il:m&rlnasgla bulmuslardir Yonetiminin aileden bagimsiz oldugu, ailenin ydnetim kurulu iizerinde kontroliiniin
Orn. Sayist: 228 Yénetim ve | olmadigi aile isletmelerinin, finansal performans Uzerinde olumlu etkiye sahip oldugunu
Performans belirtmislerdir.
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Tablo 11’in devami.

Chu (2011)
Aile  Sahipligi | Aile sahipligi ile firma performansi arasinda 6zellikle aile {iyesinin CEO oldugunda olumlu iliski
Tayvan ROA Ve Firma | bulmustur. Ayrica aile iiyelerinin yonetime ve denetime miidahil olmadiginda ise bu iliskinin zayif
(Asya) i Performansi oldugunu bulmustur. Ayrica kiiciik ve orta biiyiiklikteki isletmelerdeki bu iliskinin biiyiik
Orn. Sayist: 786 isletmelerden daha gii¢lii oldugunu bulmustur.
Chu (2009) Aile
Sahipliginin Aile sahipliliginin kiigciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin performansi tizerinde etkisinin pozitif ve
Tayvan ROA, Tobin-q Kiiciik ve Orta | gnemli oldugu sonucunu bulmustur.
Orn. Sayist: 341 Isletmeler
Uzerinde Etkisi
Shyu (2011)
Aile  Sahipligi Aile sahipliginin firma performans iizerinde pozitif olarak etkiledigini, ailelerin sirketin %30 undan
Tayvan Tobin-q, ROA Ve Firma | daha fazlasina sahip olduklarinda ise firma performansinin diismeye basladig1 sonucunu bulmustur.
(Asya) Performanst
Orn. Sayis1:465
Gelisen Yonetim kurulunda tek bir aileden birden fazla aile ferdi bulunursa igletmeyi “’aile igletmesi’’; eger
Khaemasunun (2004) Ekonomilerde yonetim kurulunda birden fazla aileden birden fazla aile ferdi bulunursa isletmeyi “’ailesel ortaklik’’;
Tayland Aile Sirketlerin | eger yonetimde hicbir aileden birden fazla aile ferdi yoksa isletmeyi “’isletme’’ olarak tige ayrildigini
(Asya) ROA, ROE, Tobin-q de Karlilik, Risk | belirten Khaemasunun ’aile isletmeleri’’ ve ‘’aile seklinde yapilanmayan isletmelerin’® ’ailesel
ve Devamlilik ortaklik’> seklinde yapilanan isletmelerden daha yiiksek Tobin-q degerine sahip oldugunu
Orn. Sayist: 346 belirtmistir.
Bertrand vd. (2008) Tayland da | Sirket kurucusu 6ldiigiinde, kurucunun erkek cocuklari hem sirket sahipliginde hem de ydnetim
Tayland Isletme Gruplar1 | kurulunda 6nemli rol oynamaktadir. Erkek ¢ocuklarinin daha fazla sayida katilimmin daha diisiik
(Asya) ROA, Leverage Ve isletme performansi ile iliskilendirildigi sonucunu bulmuslardir Ayrica daha fazla sayida aile
Arkalarindaki iiyesinin yonetime katiliminin sahislar arasindaki ¢atigmadan dolay: finansal performanst olumsuz
Ormn. Say1s1:93 Aileler etkiledigini belirtmislerdir.
Minichilli vd. (2010)
Italya Aile Kontrollii | Isletme yénetimine aile fertlerinin katiliminin avantaj ve dezavantajlarini arastiran Minichilli vd
(Avrupa) ROA, ROI Isletmelerde Ust | CEO’nun aileden segilmesinin isletme i¢in faydali oldugunu, aile ve aile olmayan isletmelerde iist

Orn. Sayist: 500

Yo6netim Takimi

yonetim takimi i¢indeki boliinmelerin alt gruplar arasinda boliinmelere sebep olacagini ve bu da
finansal performansa zarar verecegini belirtmiglerdir.
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Tablo 11’in devam.

Sciascia, Mazzola Isletme
) (2008) Yonetimine ve | _ . _ ) o o
Italya Sahipligine Ailenin igletmeye sahip olma§1nlp isletmelerin ﬁnapsal perfqrrpanm ﬁzgrmde herhangi bir e.tk1.51
ROA, Tobin-q Ailenin Katilimi olmadig1 sonucuna varan Sciascia ve Mazzola; aile iiyelerinin yonetime katilmasiyla sahiplik
(Avrupa) arasinda quadratik negatif bir iliski bulmuslardur.
Orn. Say1s1:620
Caselli ve Giuli (2009) | Aile
italya isletmelerinde Aile isletmelerinde aileden olmayan finans miidiiriiniin isletme performansini pozitif yonde etkiledigi
(Avrupa) ROA, ROI Finans Muduru sonucunu bulmuslardir. Caselli ve Giuli isletmelerde en iyi performansin CEO’nun aile i¢inden
(CFO) Onemli | finans miidiiriiniin ise aile disindan se¢ildiginde gerceklestigini belirtmislerdir
Orn. Sayisi: 708 midir?
Cucculelli, Micucci
) (2007) Isletmelerde Aile i¢inden yonetimin siirdiiriilmesinin isletmelerin finansal performansi iizerinde olumsuz etkiye
Italya Varislik ve | sahip oldugunu; aile igletmelerinin yapisinda varislerinin bulunmasinin tistiinliigiiniin bulunmadiginin
ROA, ROS Firma ve kurumsal analiz yapmanin énemini vurgulamiglardir.
(Avrupa) Performansi
Baronti, Caprio Isletme Degeri
Kita Avrupa (2005) Ve Kita Avrupa’sinda aile kontroliiniin igletmelerin finansal degeri ve operasyonel performans agisindan
(11 Avrupa Performansi olumlu oldugu, bunun ise sadece kurucunun hayatta oldugu isletmelerde degil, ayn1 zamanda biiyiik
Ulkesi) ROA, Tobin-q Ugzerinde Aile hisseye sahip varislerin yonetim kurulunda oldugu fakat CEO olmadigi durumlarda gergeklestigini
- Kontroliiniin belirtmitir.
Orn. Sayist: 675 Etkisi
Maury (2006) Aktif aile kontroliiniin oldugu isletmelerin daha karli oldugunu, pasif aile kontroliiniin ise karliliga
Aile Sahipligi etkisinin olmadigini bulmustur. Ayrica Maury aile kontroliiniin sahip ve yoneticiler arasindaki temsil
Bat1 Avrupa ROA, Tobin-q Ve Firma maliyetlerini diisiirdigiinii; buna karsilik kiigiik hissedarlarin haklarinin korunmasinin diisiik ve aile
(13 Ulke) Performansi kontroliiniin yliksek olmasi aile ve kiiclik hissedarlar arasinda catigmalara neden olabilecegini
Orn. Sayisi: 1672 belirtmistir
Fransa Thesmar, Sraer (2007) | Aile
(Avrupa) Isletmelerinin Aile igletmelerinin aile igletmesi olmayan diger isletmelerden biiyiik ¢ogunlukla daha iyi finansal

ROA, ROE,
Orn. Sayist: 1000

Performansi ve
Davraniglari: FR

performans gosterdigi sonucunu bulmuslardir.
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Tablo 11’in devam.

Andres (2008) Biiyiik Aile isletmelerinin sadece diger isletmelerden daha karli oldugunu degil; ayni zamanda blok
Almanya Hissedarlar Ve | hissedarlara sahip aile isletmesi olmayan igletmelerden de daha iyi finansal performans gosterdigini
(Avrupa) ROA, Tobin-q Firma belirtmistir. Fakat aile igletmelerinin performansini sadece aile iiyelerinin yonetim veya denetim
Performansi kurulunda aktif oldugu isletmelerde daha iyi oldugunu bulmustur. Ayrica biiyiik hisseli diger
Orn. Say1s1:275 isletmelerin finansal performansini ya olumsuz etkiledigini ya da dnemli bir etkisinin olmadigini
bulmustur.
Westhead, Howorth Sahiplik ve
Ingiltere (2006) Yonetim ile | Aile igletmelerinin sahipligi ve daha fazla aile iiyesinin yonetime katiliminin igletme performans
(Avrupa) Aile gostergeleri ve finansal olmayan igletme hedefleri ile iliskilendirildigini belirtmislerdir.
Satis Gelirleri, Net Kar | Isletmesinin
Performans: ve
Orn. Sayisi: 887 Hedefleri
Eelderink (2014) Isletme
Hollanda Performansi Ailesel sahiplik ve isletme performansi arasinda anlamli pozitif bir iliski oldugunu ve aile
(Avrupa) ROA, ROE, MV/BV Uzerinde sahipliliginin isletmelerin finansal performansini arttirdigr sonucuna ulagmistir. Ayrica devlet
Sahiplik tarafindan sahiplik tiiriiniin isletmelerin finansal performansini arttirdigi sonucuna ulagmstir.
Orn. Sayist: 80 Yapisinin Etkisi
Barth vd. (2005)
Norveg Aile  Sirketleri | Norveg Is ve Endiistri Konfederasyonu ile iliskili aile isletmelerinin diger firmalardan finansal agidan
(Avrupa) Satislar, Tobin-q Ve Verimlilik daha az verimli oldugunu bulmustur. Ayrica disaridan profesyonellerin yonettigi aile isletmeleri ile
aile isletmesi olmayan diger isletmeler arasinda finansal ag¢isindan bir fark bulunmazken; aile iginden
Orn. Sayist: 438 sahislarin yonettigi aile isletmelerinden daha az verimli oldugu sonucunu bulmustur.
Norveg P.Kortelainen (2007) Isletme 416 firma iizerinde yaptig1 lineer regresyon analizi sonucunda aile isletmelerinin diger isletmelerden
(Avrupa) Performansi daha iyi finansal performans gostermedigini, aile isletmelerinin diger isletmelerden biraz daha fazla
ROA Uzerinde ROA degerine sahip oldugunu fakat bu degerin istatistiksel olarak bir anlam ifade etmedigini; 1842
Sahiplik firma ilizerinde yapilan c¢alisma da ise ROA ile yapilan Ol¢limde aile isletmelerinin karlihigi ve
Orn. Sayis1: 1842 Yapisinin Etkisi | finansal performansinin diger isletmelerden 6nemli derecede daha yiiksek oldugu sonucunu
Orn. Sayist: 416 bulmustur.
Kowalewski vd. (2010) | Isletme
Polonya Performansi Aile fertlerinin katilimi ve isletmelerin finansal performansi arsinda Ters U-Sekilli bir iligki
(Avrupa) ROA, ROE Uzerinde  Aile | bulmustur. Ayrica CEO’nun ailenin iginden segildigi aile isletmelerinin aile digindan segilen
Sahipliginin CEO’nun yonettigi aile isletmelerinden daha iyi finansal performans gosterdigi sonucunu bulmustur.
Orm. Sayist: 217 Etkisi
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Tablo 11’in devamu.

Alestalo (2010)

Isletme Varisligi
Uzerinde

Isletme CEO’sunun cinsiyetinin isletme performansi iizerinde etkisinin olmadigimin, ayrica aile

Finlandiya ROA, ROE, Satislar, Cinsiyet Etkisi, | isletmelerinin digaridan CEO atamak yerine ¢ocuklarini tercih ettigini ve son olarak da tiim igletme
(Avrupa) Toplam Varliklar Aile devir tiirlerinde performans digiikliigiiniin oldugunu fakat aile iginden wvarislerin segildigi aile
Karakteristikleri | isletmelerinde bu diisiisiin ¢ok kuvvetli olmadigi sonuglarina ulagmustir.
Orn. Sayis1: 196 ve Isletme
Performansi
Anderson, Reeb
(2003) Kurucu Aile | Aile isletmelerinin diger isletmelerden daha iyi finansal performans gosterdigini bulmuslardir. Ayrica
S&P 500 Sahipligi Ve | aile isletmeleri ile finansal performans arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin oldugunu, aile
Tobin-g, ROA Isletme kontrolii arttik¢a isletme performansinin diistiigiinii ve aile iyelerinin CEO olarak bulundugu ve
Performansi disaridan profesyonel yonetici bulunduruldugunda aile isletmelerin performansinin varis CEO olarak
Orn. Sayisi: 403 calisan aile igletmelerinden daha iyi oldugu sonucunu bulmuslardir..
Lee (2006)
Aile Aile isletmelerinin daha yiiksek istthdam sagladigi, daha karli ve gelirlerinin arttig1 tezini
S&P 500 Satis Gelirleri, Net Kar | Isletmelerinin dogrulamistir. Ayrica yapmis oldugu analizler ile aile {iyelerinin ydnetime katilmasi durumunda
Performansi finansal performansinin arttig1 tezini desteklemistir.
Orm. Sayist: 166
Anderson vd. (2003) Kurucu  Aile
isletmeleri ve | Anderson vd(2003) kurucu aile isletme yapisinin ¢ogunlukla halka agik isletmeler oldugunu; hem
S&P 500 Leverage Temsil istatistiksel olarak hem de ekonomik agidan daha diisiik temsil maliyetlerine sahip oldugu sonucuna
. Maliyetleri ulagmuslardur.
Orn. Sayist: 500
Villalonga vd
(2004) Aile  Sahipligi, | Aile isletmelerinin kurucusunun veya disaridan profesyonellerin CEO olarak bulundugunda deger
Y 6netimi ve | rettigini; varislerin CEO olarak bulundugu aile sirketlerinin ise basarisiz oldugunu bulmustur.
Fortune 500 Tobin-g, ROA, Kontroli Ayrica aile isletmesi olmayan isletmelerdeki klasik sahip-ydnetici c¢atismasimn  aile
Debt/Equity, Sales Isletme isletmelerindeki(kurucunun CEO oldugu) aile iiyeleri ve kiiciik hissedarlar arasindaki catismadan
) Degerini  Nasil | daha fazla maliyet olarak yansidigini; varislerin yonettigi(CEO) aile isletmelerindeki aile ve diger
Orn. Sayisi: 500 Etkiler? hissedarlar arasindaki ¢atismalar ise aile isletmesi olmayan isletmelerdeki catismalardan daha fazla

maliyet olarak yansidigini belirtmislerdir.
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Tablo 11’in devam.

Fortune 1000

Miller vd (2007)
Tobin-q

Orn. Sayisi: 1000
Orn. Sayis1: 100

Aile Firmalari
Ustiin
Performans
Gosterirler mi?

Fortune 1000°de hem sahip hem de yonetici olarak aile iiyelerinin bulundugu aile igletmelerinin
finansal agidan iyi bir performans gostermedigini, tek kurucu isletmelerin ise iyi performans
gosterdigini; 100 kiiciik isletme iizerinde yaptiklari ¢caligmada ise hem aile igletmelerinin hem de tek
kurucu isletmelerin iistiin bir performans géstermedigi sonucuna ulagmislardir.

Millers (2006)

Isletme

Y onetimi ve
Isletme
Performansi

Genel olarak aile isletmelerinin temsil maliyetlerini azalttigi, liderler ve sahipler arasindaki idarecilik
davranislar1 ortaya ¢iktiginda ise finansal performans agisindan aile isletmelerinin daha da basarili
oldugu donucuna ulagmaistir.

Saito (2008)

Aile Isletmeleri

Aile isletmelerinin finansal performansi aile olmayan diger isletmelerden az da olsa daha yiiksek
oldugunu, aile isletmelerinin iyi performansinin kurucunun isletme de aktif oldugunda, isletmenin

Japonya Tobin-g ve Isletme | varislere devrinden sonra ise sonuglarin hem olumlu hem de olumsuz olduguna ulasmustir. Yani
Performansi varisler tarafindan sahip olunan ya da yonetilen baz aile igletmeleri, aile olmayan diger igletmelerden
Orn. Sayisi: 1818 daha iyi performansa sahip iken, varisler tarafindan sahip olunan ya da ydnetilen bazi aile igletmeleri
aile olmayan diger isletmelerden daha diisiik performansa sahiptir.
Amann, Jaussaud Ekonomik
Japonya (2012) Krizlerde Aile | Amann ve Jaussaud krizlerde ve sonrasinda aile sirketlerinin daha giiclii bir esneklige sahip oldugu;
Ve Aile | krizlere kars1 daha direngli; daha hizl iyilesebilecegi ve zamanla daha giiglii finansal yap1 ve daha
ROA, ROE, ROI Olmayan yiiksek finansal performans gosterdigi sonucuna ulagmislardir.
Isletmelerin
Orn. Sayisi: 98 Esnekligi
Alipour (2013)
fran Sahiplik Yapist | Sirketlerin ROA, ROE ve Tobin-q degerlerine bakarak devlet, birey, aile tiirii sahiplik ile finansal

ROA, ROE, Tobin-q

Orn. Sayist: 60

Ve  Kurumsal
Performans
Arasindaki Tliski

performans arasinda negatif yonde bir iliskinin oldugunu, firma ve kurumsal sahipligin ise finansal
performansi ile pozitif yonde bir iligki oldugu sonucunu bulmustur.
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BOLUM 4: METODOLOJI VE UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Amaci Ve Temel Sorular:

Gilinlimiiz piyasa sartlarinda aile isletmeleri, gayri safi milli hasilanin biiyiik bir kismini
olusturmalari, bliyiik 6l¢iide istihdam saglamalari, yurtdisi yatirim ve isbirlikleri vb.

sayesinde lilke ekonomilerine yadsinamayacak kadar katki saglamaktadirlar.

Bu ¢alismanin amaci, iilkemizde Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler’ in yaklasik %95’ini
ve Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda islem goren isletmelerin yaklasik 3’te 2’sini
olusturan aile isletmelerinin finansal performans agisindan diger isletmelerden farkli

olup olmadigini incelemektir.

Ulkemizde aile isletmeleri hakkinda yapilmis calismalari inceledigimizde; aile
isletmelerinde kurumsallagma, aile isletmelerinin yonetimi, aile igletmelerinde ¢atisma,
aile isletmelerinde kayirmacilik (nepotizm), aile isletmelerinde varislik, aile
isletmelerinde profesyonellerin bulundurulmasi gibi davramigsal konular iizerinde

calismalar yapildig1 goriilmektedir.

Bu c¢alismada ise &nceki ¢alismalardan farkli olarak Borsa Istanbul’da islem goren aile
isletmelerinin muhasebe ve borsa degerleri kullanilarak hesaplanan finansal performansi
analiz edilerek aile olmayan diger isletmeler ile karsilastirma yapilmistir. Finansal
performans hesaplanirken toplam aktif karliligi (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE),
toplam satig karliligi (ROS) ve piyasa degerinin defter degerine orani (MV/BV)

kullanilmistir.

Aile isletmelerinin finansal performansimi net aktif karliligi, 6z sermaye karliligi,
toplam satis karlilig1 ve piyasa degeri defter degeri oran1 agisindan ol¢tiiglimiizde ortaya

¢ikan temel sorular sunlardir:

1. Aile isletmelerinin finansal performansi diger isletmelerden farkli midir?

2. CEO’ su ailenin ferdi oldugu isletmelerin finansal performansi, CEO’su aileden
olmayan isletmelere gore farklilik gostermekte midir?

3. Yonetim kurulu baskaninin ailenin ferdi oldugu isletmelerin finansal performansi,
yonetim kurulu bagkani aileden olmayan isletmelere gore farklilik gostermekte

midir?
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4. CEO’nun cinsiyetinin igletmenin finansal performansi tizerinde etkisi var midir?

5. Yonetim kurulu bagkaninin cinsiyetinin isletmenin finansal performansi iizerinde
etkisi var midir?

6. Yonetim kurulu bagkant ve CEO’su ayni olan isletmelerin finansal performansi,
yonetim kurulu baskani ve CEO’su ayni olmayan isletmelere gore farklilik

gostermekte midir?

4.2. Arastirmanin Kapsam ve Kisitlamalar

Arastirmamiza ilk olarak aile isletmelerinin literatiirde ne sekilde tanimlandigi
incelenerek baslanmistir. Daha sonra Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda islem
gdren halka acik aile isletmeleri i¢in bir tanim yapilmistir. Ugiincii olarak performans ve
isletme performansi kavramlari {izerinde durularak, isletmelerin finansal performansini
olusturan farkli tanimlamalar incelenmistir. Son olarak da aile isletmelerinin finansal
performansa etkisi hakkinda yapilmis bilimsel calismalar arastirilmistir. Calismanin
devaminda hipotezler olusturulmus, Eviews paket programi kullanilarak Regresyon
analizleri yapilarak Borsa Istanbul’da islem goren aile isletmelerinin finansal
performansinin diger sirketlerden farkli olup olmadig1 incelenmistir. Borsa istanbul’da
islem goren isletmelerin verileri Kamu Aydinlatma Platformu ve isletmelerin web
adreslerinden elde edilerek ortaklik yapilar1 ve yonetim kurullart incelenmis ve hisse
miktar1 %20’nin {izerinde olan isletmeler (Miller, 2006; Sraer ve Thesman, 2007) aile

isletmesi olarak kabul edilmistir.
Bu ¢alismanin kisitlar ise;

1. Bu calisma da reel sektdor ve hizmet sektoriinde faaliyet gdsteren ve Borsa
Istanbul’da yer alan 331 isletme incelenmistir.

2. Bu ¢aligmaya holdingler, leasing sirketleri, factoring sirketleri, gayr1 menkul yatirim
ortakliklari, finansman sirketleri, bankalar, sigorta sirketleri ve menkul degerler
ortakliklart dahil edilmemistir.

3. Isletmelerin 2014 ve 2015 yillarina iliskin finansal tablolar1 dikkate alinarak; 2015
yilina iligkin finansal performanslar1 dlciilmiis ve bu degerler analiz ¢aligmasinda

bagimli degiskenler olarak kullanilmislardir.
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4. Finansal performans 6l¢iitii olarak toplam aktif karlilig1 (ROA), 6z sermaye karlilig
(ROE), toplam satis karliligt (ROS) ve piyasa degeri/defter degeri (MV/BV)

kullanilmistir.

4.3. Arastirmanin Degiskenleri Ve Modeli

Bu arastirmanin degiskenlerini, bagimli degiskenler, bagimsiz degiskenler ve kontrol
degiskenleri olusturmaktadir. Arastirma da aile isletmeleri ile firma performansi
arasindaki iliskiyi incelemek tizere degiskenlerle birlikte; aile isletmelerinin de kendi
icerisinde siniflandirildigr ve finansal performans agisindan hangi aile isletmelerinin
digerlerinden daha basarili oldugunu agiklamak iizere de degiskenler mevcuttur. Bu
degiskenler ve tanimlar1 asagidaki Tablo 12 de verildikten sonra degiskenlere iliskin

modellere ve tablolara yer verilmistir.

Tablo 12. Arastirmanin Degiskenleri

Degiskenler Tanim Tiirii
0’ ve <’1”” degerlerini alir.”’1°’ Aile Sirketi | Bagimsiz Degisken
FML oldugunu belirtir. Aile sirketi bir kisi veya

bir ailenin sirket oy kullanma hakkinin en az
%20’sine sahip oldugu sirket tiirtidiir
CEOFML ©°0”” ve “’1”” degerlerini alir. ’1”” CEO’nun | Bagimsiz Degisken
aile fertlerinden atandigini belirtir. CEO’nun
aileden oldugu isletmeler; CEO’nun isletme
hisse senetlerinin en az %5’ine sahip oldugu
isletme tiiriidiir.

CHRFML 0 ve “’1” degerlerini alir. “’1”” yonetim | Bagimsiz Degisken
kurulu bagkaninin aile fertlerinden atandiginm
belirtir. Yonetim kurulu baskaninin aileden
oldugu isletmeler;  yonetim  kurulu
bagkaninin isletme hisse senetlerinin en az
%35’ine sahip oldugu isletme tiiriidiir.
CEOCH 0 ve 1”7 degerlerini alir. 1’ Hem | Bagimsiz Degisken
yonetim kurulu bagskaninin hem de CEO’nun
ayni fertlerden olustugunu gosterir.
CEOGEN ©0”” ve “’1”” degerlerini alir. ’1”> CEO’nun | Bagimsiz Degisken
erkek oldugunu; <0’ ise CEO’nun kadin
oldugunu ifade eder.

CHRGEN 0> ve “’1”” degerlerini alir. “’1”” yonetim | Bagimsiz Degisken
kurulu bagkanmin erkek oldugunu; °0°’ ise
yonetim kurulu baskaninin kadin oldugunu
ifade eder.

ROA Aile igletmesinin net aktif karliligin1 ifade | Bagimli Degisken
eder. Net karmn isletmenin toplam aktifine
oranidir.
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Tablo 12°nin Devamm

ROE Aile isletmesinin 6z sermaye karliligini | Bagimli Degisken
gosterir.  Isletmenin  net karmin 6z
kaynaklara oranidir.

ROS Aile igletmesinin toplam satis karliligimi | Bagimli Degisken
gosterir. Isletmenin net karmnmn toplam
satiglarina oranidir.

MV/BV Piyasa degeri/defter degeri; hisse senedinin | Bagimli Degisken
piyasa degerini 6z sermayeye oranlanmasi
ile bulunan degerdir.

LEVERAGE Kaldirag orani; toplam borglarin toplam | Kontrol Degiskeni
varliklara oranidir. Isletmenin varliklarinin
ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla
temin edildigini gosterir.

ROA1 Bir 6nceki yila dair igletmenin net aktif Kontrol Degiskeni
karliligini ifade eder.

ROE, Bir dnceki yila dair igletmenin net 6z Kontrol Degiskeni
sermaye karliligin ifade eder.

ROS.; Bir dnceki yila dair igletmenin net toplam Kontrol Degiskeni
satis karliligini ifade eder.

FIRM AGE t yilindan igletmenin kurulusuna kadar olan | Kontrol Degiskeni
farkini ifade eder.

LNSALES t yilindaki toplam satiglarin logaritmasidir. Kontrol Degiskeni

LNASSETS t yilindaki toplam varliklarin logaritmasidir. | Kontrol Degiskeni

Tablo 12 de ¢alismamizin regresyon denkleminde yer alan bagimli degiskenler (ROA,
ROE, M/B Value), bagimsiz degiskenler (Isletmenin aile isletmesi olup olmamasi,
CEO’nun aileden olup olmamasi, yonetim kurulu baskaninin aileden olup olmamasi,
CEO ile yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi olup olmamasi) ve kontrol degiskenlerine

yer verilmektedir.

4.4. Bagh Ortakhklar ve istiraklerde Aile Isletmesi Kavram

Analiz ¢aligmasinda ilk olarak aile igletmeleri *’bir kisinin veya bir ailenin herhangi bir
isletmenin en az %20 hissesine sahip oldugu isletme tiiri”’ olarak tanimlanmustir. Aile
isletmelerini, sadece kurucunun ve/veya varislerin yonettigi tekil isletmeler degil; ayni
zamanda bu isletmelere bagli olan ve/veya baska isletmelerin istiraki olarak sahip
oldugu diger isletmelerde olusturmaktadir. Herhangi bir isletmenin belirli oranda
hissesine sahip olan bir kisi/aile, bu isletmeye bagli olan veya bu isletmenin istirakgisi
oldugu herhangi bir baska isletmenin {izerinde sahip oldugu hisse payi/oy kullanma
hakki; bu kisinin/ailenin ana isletmede sahip oldugu hisse miktarinin ana isletmenin

bagli/istirak isletmenin iizerinde sahip oldugu hisse miktar1 ile ¢arpimi kadardir. Bu
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carpimdan elde edilen sonucun en az %20 ¢ikmasi, calismamizda bagli ortakliklarin
veya istirak¢isi oldugu diger isletmelerin aile isletmesi olabilmesi i¢in yeter sarttir. Bu

tanim asagidaki ornekler ile agiklanmaya ¢alisilmastir;

Hac1 Omer Sabanci Holding Sabanci Ailesinin Aile Isletmesi

%49,2

Cimsa Cimento San. Tic.A. S
%51 %49,2*%51= %25,09

N

Afyon Cimento San. Tic. A.S.
%50 %25,09*%50=%12,5

X Cimento Sanayi Tic. A.S

Yukarida 6rnegimizde Sabanci ailesinin sahibi oldugu Hact Omer Sabanci Holding;
Cimsa Cimento San.Tic.A.$.’nin hisselerinin %49,2’sine sahiptir. Dolayisiyla bu oran
% 20 den biiyiikk oldugu icin Cimsa Cimento San.Tic.A.S. Sabanci ailesinin sahip

oldugu bir aile isletmesidir.

Cimsa Cimento San.Tic.A.S. ise Afyon Cimento San. Tic. A.S.’nin hisselerinin %
51’ine sahiptir. Dolayli olarak da Hact Omer Sabanci Holding, Afyon Cimento San.
Tic. A.S.’nin %25,09°una(%49,2*%51= %25,09) sahiptir. Dolayisiyla bu oran % 20
den biiylik oldugu i¢cin Afyon Cimento San. Tic. A.S. Sabanci ailesinin sahip oldugu bir

aile isletmesidir.

Son olarak da Afyon Cimento San. Tic. A.S.’nin, X Cimento Sanayi Tic. A.S.’nin
hisselerinin %350’sine sahip oldugunu varsayalim. Dolayli olarak da Hac1 Omer Sabanci
Holding, X Cimento Sanayi Tic. A.S. nin hisselerinin %12,5’ine(%25,09*%50=%12,5)
sahiptir. Bu oran % 20 den kii¢iik oldugu i¢in X Cimento Sanayi Tic. A.S. bir aile

isletmesi degildir.
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Tablo 13. Faaliyet Alanlarina Gore Isletmelerin Dagilim

Endiistri Tim Aile Aile Isletmeleri/
Isletmeler | Isletmeleri | Tiim Isletmeler

Deri, Deri Ayakkab1 2 2 %100
Seramik, Porselen 4 4 %100
Beyaz Esya 4 4 %100
Gaz, Dogalgaz 1 1 %100
Kagit, Kirtasiye 6 6 %100
Petrol, Petrol Uriinleri ve Tesisleri 5 5 %100
Insaat, Yap1 Konut 12 11 %91
Elektrik, Enerji Uretim ve Dagitim 18 16 %88
Tekstil, Giyim, Dokuma 28 24 %85
Otomotiv, Oto Kiralama, Oto Yedek Par¢a 13 11 %84
Tarim, Tarim Uriinleri, Hayvancilik, Giibre 11 9 %81
Perakendecilik, Toptancilik 5 4 %80
Kimya, Boya 10 8 %80
Yatirim ve Pazarlama 9 7 %77
Medya, Dergi, Gazete, Basim 8 6 %75
Ilag 4 3 %75
Havacilik 3 2 %66
Turistik Tesis, Otel vb. Hizmetleri 9 6 %66
Mobilya 3 2 %66
Profil, Plastik, Plastik Boru 9 6 %66
Lastik, Jant 3 2 %66
Yiyecek, Igecek 27 17 %62
Elektromekanik,Mekanik, Elektronik Uriinler 21 13 %61
Y.Parga, Balata, Fir¢ca, Kopiik, Tecrit Maddesi 12 7 %58
Ambalaj 9 5 %55
Celik, Metal, Aliminyum, Dokiim 21 11 %52
Maden 2 1 %50
Danigmanlik, Saglik, Egitim, Giivenlik, Hizm. 7 3 %42
Cimento, Hazir Beton 19 8 %42
Telekominikasyon 6 2 %33
Spor Uriinleri 5 1 %20
Cam 5 0 %0
TOPLAM 301 207 %68

Tablo 13 de sektdrlere gore Borsa Istanbul’da islem géren isletmelerin, aile isletmeleri
ve aile isletmesi olmayan isletmeler seklinde dagilim oranlarina yer verilmistir. Aile
isletmeleri bir kisi veya bir ailenin herhangi bir igletme hisselerinin yiizde 20’sine sahip
oldugu isletmeler olarak tanimlanmistir. Deri, seramik, porselen, beyaz esya, gaz, kagit
kirtasiyecilik ve petrol sektdrlerinde Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren isletmelerin
tamami aile isletmesi iken; cam sektoriinde faaliyet gOsteren aile isletmesi

bulunmamaktadir.
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4.5. Tamimlayici Istatistikler

Tablo 14 de bagimsiz degiskenler olan aile isletmelerinin (FML =1) ve aile olmayan
diger isletmelerin (FML = 0), CEO’su aileden olan isletmelerin (CEO =1) ve CEO’su
aileden olmayan diger isletmelerin (CEO =0), yonetim kurulu baskaninin aileden
oldugu isletmelerin (CH = 1) ve yonetim kurulu baskanimnin aileden olmayan
isletmelerin (CH = 0), CEO ve yonetim kurulu baskaninin ayni oldugu isletmelerin
(CEOCH=1) ve CEO ve yonetim kurulu baskaninin ayni olmadigi isletmelerin
(CEOCH=0), CEO’su ve yonetim kurulu baskanmin kadin oldugu isletmelerin ve
CEO’su ve yonetim kurulu baskaninin erkek oldugu isletmelerin sahip oldugu ROA,
ROE, ROS, MV/BV ortalamalariyla birlikte sirket yaslarinin, 2015 yilinda yapmis
olduklar1 toplam satiglarin dogal logaritmalarinin ve 2015 yilinda sahip olduklar1 toplam
varliklarin dogal logaritmalarinin ortalamalarina ve standart sapmalarina yer verilmistir.
Tabloda yer alan ROA, ROE, ROS, MV/BV degerleri 2015 yilina ait finansal

tablolardan hesaplanmistir ve isletmelerin bu degerlerinin ortalamasi alinmistir.

Tablo 14 de aile isletmelerinin (FML=1) 6z sermaye karliligi (ROE) negatif (-0,0377)
iken; aile isletmesi olmayan diger isletmelerin (FML=0) toplam satis karlilig1 (ROS)
negatif (-0,3596) ¢ikmustir.

Ayrica CEO’su aileden olan isletmelerin (CEO=1) toplam aktif karlilig1 (ROA) negatif
(-0,0079); 6z sermaye karliligi (ROE) negatif (-0,0617); toplam satis karliligi (ROS)
negatif (-0,3645) ¢ikarken; yonetim kurulu baskanmin aileden oldugu isletmelerin
(CHR=1) 06z sermaye karliligt (ROE) negatif (-0,0056); yonetim kurulu baskaninin
aileden olmadigi (CHR=0) isletmelerin ise toplam satis karliligi negatif (-0,2253)
cikmistir.  Ayrica CEO’su ile yonetim kurulu bagkaninin ayni oldugu isletmelerin
(CEOCHR=1) toplam aktif karlilig1 (ROA) negatif (-0,0085) ve toplam satis karlilig1
(ROS) negatif (-0,0187) iken; CEO’su ile yonetim kurulu baskani ayni olmadigi
isletmelerin (CEOCHR=0) 6z sermaye karliligi (ROE) negatif (-0,0043), toplam satig
karlilig1 (ROS) negatif (-0,0355) ¢ikmistir.

Ayrica CEO’nun erkek oldugu isletmelerin toplam satis karlilig1 negatif (-0,0388) iken;
CEO’nun kadn oldugu isletmelerin ise 6z sermaye karliligi (ROE) negatif (-0,0535)

cikmistir. Ayrica yonetim kurulu baskaninin erkek oldugu isletmelerin ROS ortalamasi
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negatif iken (-0,0301); yonetim kurulu baskaninin kadin oldugu isletmelerin hem ROE
ortalamasi (-0,0920) hem de ROS ortalamasi (-0,0316) negatif ¢ikmugtir.
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Tablo 14. Tanimlayici Istatistikler

ROA ROE ROS MV/BV AGE LEVERAGE LNSALES LNASSETS
FML =1 Ortalama 0,0116 -0,0377 0,1188 2,0488 31,2 0,5748 17,955 18,762
(209) Standart Sapma 0,0143 0,0374 0,3597 0,1585 1,1106 0,0266 0,2170 0,1361
FML =0 Ortalama 0,0276 0,1500 -0,3596 2,4073 34,2 0,5180 17,827 18,812
(92) Standart Sapma 0,0124 0,0360 0,2481 0,2918 1,6933 0,0398 0,3778 0,2206
CEO =1 Ortalama -0,0079 -0,0617 -0,3645 1,4188 27,1 0,5850 17,788 18,515
(124) Standart Sapma 0,0224 0,0484 0,4003 0,1745 1,3088 0,0390 0,1865 0,1507
CEO=0 Ortalama 0,0338 0,0786 0,2054 2,6629 35,7 0,5391 18,223 18,972
77) Standart Sapma 0,0084 0,0340 0,3395 0,1981 1,2185 0,0257 0,2583 0,1650
CHR=1 Ortalama 0,0124 -0,0056 0,0711 1,8551 29,8 0,5653 17,895 18,651
(199) Standart Sapma 0,0146 0,0310 0,3744 0,1544 1,0869 0,0264 0,2010 0,1291
CHR=0 Ortalama 0,0246 0,0722 -0,2253 2,7265 36,9 0,5437 18,336 19,043
(102) Standart Sapma 0,0125 0,0581 0,2270 0,2807 1,6444 0,0399 0,3149 0,2295
CEOCHR =1 Ortalama -0,0085 0,0638 -0,0187 1,5364 26,4 0,5649 17,391 18,295
(111) Standart Sapma 0,0254 0,0253 0,1539 0,1930 1,4593 0,0447 0,2612 0,1794
CEOCH=0 Ortalama 0,0312 -0,0043 -0,0355 2,5090 35,6 0,5540 18,424 19,069
(190) Standart Sapma 0,0075 0,0426 0,4008 0,1889 1,1311 0,0233 0,2186 0,1469
CEOMEN Ortalama 0,0140 0,0252 -0,0388 2,0585 31,7 0,5648 18,059 18,789
(284) Standart Sapma 0,0110 0,0265 0,2745 0,1371 0,9541 0,0230 0,1764 0,1188
CEOWOMEN Ortalama 0,0594 -0,0535 0,1293 2,9954 40,7 0,4450 16,742 18,687
7) Standart Sapma 0,0260 0,2454 0,0665 0,7080 3,5037 0,0685 1,2169 0,5270
CHRMEN Ortalama 0,0168 0,0273 -0,0301 2,1022 31,6 0,5672 17,874 18,733
(282) Standart Sapma 0,0111 0,0299 0,2764 0,1395 0,9634 0,0231 0,1997 0,1218
CHRWOMEN Ortalama 0,0043 -0,0920 -0,0316 2,2068 40,2 0,4330 18,679 19,574
(19) Standart Sapma 0,0191 0,0812 0,0965 0,5738 3,0888 0,0590 0,4577 0,2642

Not: Parantez igindeki degerler kayit sayisin1 gostermektedir.
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4.6. Regresyon Denklemleri ve Sonuglar

Bu caligmada sirasiyla asagidaki sorulara cevap aranmustir.

1. Aile isletmelerinin finansal performansi diger isletmelerden farkli midir?

2. CEO’ su ailenin ferdi olan isletmelerin finansal performansi, CEO’su aileden
olmayan isletmelere gore farklilik gostermekte midir?

3. Yonetim kurulu bagkani ailenin ferdi olan isletmelerin finansal performansi, yonetim
kurulu bagkani aileden olmayan isletmelere gore farklilik gostermekte midir?

4. CEO’nun cinsiyetinin igletmenin finansal performansi tizerindeki etkisi var midir?

5. Yonetim kurulu bagkaninin cinsiyetinin isletmenin finansal performansi iizerindeki
etkisi var midir?

6. Yonetim kurulu baskan1 ve CEO’su ayn1 olan isletmelerinin finansal performansi,
yonetim kurulu bagkan1 ve CEO’su ayn1 olmayan isletmelerden farklilik gostermekte

midir?

Finansal performans 6lgiitii olarak toplam aktif karliligi (ROA), 6z sermaye karlilig1
(ROE), toplam satis karlilign (ROS) ve piyasa degeri/defter degeri (MV/BV)
kullanilmistir. ROA, ROE, ROS ve MV/BV degiskenlerinin sirasi ile bagimli degisken

olarak kullanildigi ti¢ farklt model tahmin edilmistir.

Birinci modelde sirasi ile bagimli degiskenler ROA, ROE, ROS ve MV/BV ile bagimsiz
degiskenler olan igletmelerin aile isletmesi olup olmamasi (FML), CEO’nun aileden
olup olmamasi (CEOFML) , yonetim kurulu baskanmin aileden olup olmamasi
(CHRFML) ve CEO ile yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi olup olmamasi (CEOCH)

arasindaki iligki OLS regresyon yontemi ile analiz edilmistir.
Y015 = fo+ PrmEML + feeorm CEOFML + Benrem CHRFML + fceoc CEOCH

Ikinci modelde sirasi ile bagimli degiskenler ROA, ROE, ROS ve MV/BYV ile bagimsiz
degiskenler olan isletmelerin aile isletmesi olup olmamasi (FML), CEO’nun aileden

olup olmamasi (CEOFML), yonetim kurulu baskaninin aileden olup olmamasi
(CHRFEML), CEO ile yonetim kurulu bagkanmin ayni kisi olup olmamasi (CEOCH),

CEO’nun cinsiyetinin kadin olup olmamasi (CEOGEN) ve yonetim kurulu bagkaninin
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cinsiyetinin kadmn olup olmamasi (CHRGEN) arasindaki iliski OLS regresyon yontemi

ile analiz edilmistir.

Yo0s = fo+ PrmFML + BceormCEOFML + Benrem CHRFML + fceoch CEOCH+
LceoceNCEOGEN + fchreenCHRGEN

Uciincii modelde siras1 ile bagimli degiskenler ROA, ROE, ROS ve MV/BV ile
bagimsiz degiskenler olan isletmelerin aile isletmesi olup olmamasi (FML), CEO’nun
aileden olup olmamasi (CEOFML), yonetim kurulu baskaninin aileden olup olmamasi
(CHRFML), CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olup olmamasi (CEOCH),
CEO’nun cinsiyetinin kadin olup olmamasi (CEOGEN) ve yonetim kurulu bagkaninin
kadin olup olmamasi (CHRGEN) arasindaki iliski OLS regresyon yontemi ile analiz
edilmistir. Ayrica regresyon denklemine isletmelerin 2015 yilina ait kaldirag oranlar
(LEVERAGE) , toplam satislar1 (LNSALES), toplam varliklar1 (LNASSETS), isletmelerin
2014 yilina ait ROA (ROA204), ROE (ROEjs), ROS (ROSz04) degerleri ile
isletmelerin yaslari (AGE) kontrol degiskeni olarak eklenmistir.

Y215 = fo+ PemiEML + Peeorm CEOFML + Benrem CHRFML + fceoch CEOCH+
PceoceNCEOGEN + PcrreeNCHRGEN + fieveraceLEVERAGE + fv2014Y 2014 + face
AGE + ﬂLNSALEsLNSALES + ﬂLNASSETsLNASSETS

70



Tablo 15. Birinci Model i¢cin Regresyon Sonuclari

Yoo1s = o+ PemiF ML + Beeorm CEOFML + BepremCHREML + Beeoc CEOCH

Bagimsiz Baguml Degiskenler (Y 015)
Degiskenler ROAwmn ROEzms ROSoms MV/BVooss
Katsay Olasilik Katsay Olasilik Katsay Olasilik Katsay Olasilik
Sra -,010 ,699 -,165 ,018** ,605 ,353 ,270 434
PoeormL -,036 ,252 -,269 ,001*** -1,600 ,039** -,904 ,028**
BorremL ,018 ,530 112 ,147 ,762 ,291 -,399 ,298
Beeocn -,022 ,430 ,217 ,003*** ,751 ,262 -,379 ,286
C ,034 112 ,091 ,107 ,567 ,283 2,740 ,000
F- Value 1,240 294 5,649 ,000 1,256 287 5,564 ,000
R-Squared ,016 ,071 ,017 ,070
Adj.R-Squared ,003 ,058 ,003 ,057

Not : ¥** ** ye * girasi ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Tablo 15°de bagimli degiskenler olan ROA, ROE, ROS ve MV/BV degerleri ile
bagimsiz degiskenler olan isletmenin aileden olup olmamasi (frmi), CEO’nun aileden
olup olmamasi (BceormL), yonetim kurulu bagkaninin aileden olup olmamasi (BcrremL)
ve CEO ile yonetim kurulu bagkanmin ayni kisi olup olmamasi (fceocn) arasindaki
iliski dogrusal regresyon teknigi ile analiz edilmis ve gdsterilmistir. Sonuglarda bagimli
degisken olan ROA ile bagimsiz degisken olan aile isletmeleri arasinda negatif yonli
bir iligki (-,010) mevcut iken bu iligki istatistiksel olarak %1, %5, %10 gilivenilirlik
diizeylerinde anlamli bir sonug degildir. Bagimli degisken olan ROA’nin diger bagimsiz
degiskenlerden CEO’nun aileden oldugu isletmeler ile arasindaki iliski negatif yonlii (-
,036) iken; yonetim kurulu baskaninin aileden oldugu isletmeler ile arasindaki iligki
pozitif yonlii bir iliski (,018) olmasina ragmen bu sonuglar istatistiksel olarak %1, %S5,
%10 giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar degildir. Ayrica son bagimsiz degisken
olan CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olmasi ile bagimli degisken olan
ROA arasinda negatif yonlii bir iliski (-,022) olmasina ragmen yine bu sonug

istatistiksel olarak %1, %35, %10 giivenilirlik diizeylerinde anlaml1 degildir.

Bir diger bagimli degisken olan ROE ile bagimsiz degisken olan aile isletmeleri
arasinda negatif yonlii bir iliski (-,165) mevcut iken bu sonug %5 giivenilirlik diizeyinde

anlamli bir sonucgtur. Bu sonug aile isletmelerinin 6z sermaye karliliginda finansal
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performansinin olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile bir diger bagimsiz degisken
olan CEO’nun aileden olmasi ile arasindaki negatif yonli bir iliski (-,269) mevcut iken
bu sonug istatistiksel olarak %1 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonug¢tur. Bu sonug
CEO’nun aileden oldugu isletmelerin 6z sermaye karliliginda finansal performansinin
olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile bir diger bagimsiz degisken olan yonetim
kurulu baskaninin aileden oldugu isletmeler arasinda pozitif yonlii bir iligki mevcut iken
(,112); bu iliski istatistiksel olarak anlamli bir sonug degildir. Son olarak ise ROE ile bir
diger bagimsiz degisken olan CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu
isletmeler arasinda pozitif yonlii bir iliski (,217) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel
olarak %1 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug isletme CEO’su ile
yonetim kurulu bagkaninin ayni oldugu isletmelerin 6z sermaye karlilig1 finansal

performansinin olumlu oldugunu géstermektedir.

Bir diger bagimli degisken olan ROS ile bagimsiz degiskenlerden aile isletmeleri
arasinda pozitif yonlii bir iliski (,605); yonetim kurulu baskanmin aileden oldugu
isletmeler ile arasinda pozitif yonli bir iliski (,762); CEO ile yonetim kurulu
baskaninin ayn1 oldugu isletmeler arasinda pozitif yonlii bir iliski (,751) mevcut iken bu
sonuglar istatistiksel olarak %1, %S5, %10 giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar
degildir. ROS ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO’nun aileden oldugu isletmeler
arasinda ise negatif yonli bir iliski mevcuttur (-1,600) ve bu sonug istatistiksel olarak
%35 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO’nun aileden oldugu
isletmelerin ~ satis  karliliginda  finansal performansinin  olumsuz  oldugunu

gostermektedir.

Bir diger bagimli degisken olan piyasa degeri defter degeri oran1 (MV/BV) ile bagimsiz
degiskenlerden aile isletmeleri ile arasinda pozitif yonlii bir iliski (,270); yonetim kurulu
bagkaninin aileden secildigi isletmeler ile arasinda negatif yonlii bir iliski (-,399); CEO
ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu isletmeler ile arasinda negatif yonlii bir
iliski (-,379) olmasina ragmen bu sonuglar istatistiksel olarak %1, %5 ve % 10
giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuclar degildir. Piyasa degeri defter degeri orani ile
bir diger bagimsiz degisken olan CEO’nun aileden secildigi isletmeler arasinda ise

negatif yonlii (-,904) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur. Bu sonug
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CEO’nun aileden secildigi isletmelerin piyasa degeri defter degeri orani agisindan

finansal performansini olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Tablo 16. ikinci Model i¢in Regresyon Sonuclar

Y015 = fo+ PemFML + Beeorm CEOFML + Beprem CHRFML + Beeoch CEOCH+ BeeocenCEOGEN +

PerreenCHRGEN

Bagimsiz Bagimli Degiskenler ()
Degiskenler ROAyr ROExm ROSy01 MV/BV 015
Katsay Olasilik Katsay Olasilik Katsay Olasilik Katsay Olasilik
Sra -,011 ,684 -,158 ,025%* ,616 ,349 ,248 476
Peeormi -,039 221 -,282 ,001*** -1,642 ,037** -,930 ,025**
BorremL ,022 ,460 ,120 ,125 ,796 ,275 -,355 ,357
Bceoch -,021 ,449 217 ,003%** ,756 ,261 -,364 ,306
Bceocen ,047 ,346 -,032 ,808 ,187 ,879 ,846 ,192
Berreen -,039 412 -,124 ,322 -,466 ,691 -,431 ,487
C ,033 ,126 ,096 ,092 -,563 ,290 2,713 ,000
F- Value 1,025 ,409 3,978 ,001 ,859 ,526 4,008 ,001
R-Squared ,020 ,075 ,017 ,076
Adj.R-Squared ,000 ,056 -,003 ,057

Not : ***, ** ve * sirasi ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Tablo 16> da bagimli degiskenler olan ROA, ROE, ROS ve MV/BV degerleri ile
bagimsiz degiskenler olan isletmenin aileden olup olmamasi (frmi), CEO’nun aileden
olup olmamasi (BceormL), yonetim kurulu bagkaninin aileden olup olmamasi (BcrremL)
ve CEO ile yonetim kurulu baskanimnin ayni kisi olup olmamast (fceocn), CEO’nun
cinsiyetinin kadin olup olmamasi (fceocen) ve yonetim kurulu bagkaninin cinsiyetinin
kadin olup olmamasi (Schreen) arasindaki iliski dogrusal regresyon teknigi ile analiz
edilmis ve gosterilmistir. Sonuglarda bagimli degisken olan ROA ile bagimsiz
degiskenlerden olan aile isletmeleri arasinda negatif yonlii bir iligki (-,011); CEO’nun
aileden oldugu isletmeler arasinda negatif yonlii bir iliski (-,039); CEO ile yonetim
kurulu baskanmin ayn kisi oldugu isletmeler arasinda negatif yonli bir iliski (-,021)
olmasina ragmen bu sonuglar istatistiksel olarak %1, %5, %10 giivenilirlik diizeylerinde
anlamli sonuglar degildir. Bagimli degisken ROA ile bir diger bagimsiz degisken olan
yonetim kurulu bagkaninin aileden oldugu isletmeler arasinda ise pozitif yonlii bir iliski

(,022) olmasina ragmen yine bu sonug istatistiksel olarak %1, %5, %10 giivenilirlik
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diizeylerinde anlamli bir sonug¢ degildir. ROA ile bir diger bagimsiz degisken olan
CEO’nun cinsiyetinin kadin olup olmamasi arasinda ise pozitif yonlii bir iliski (,047)
mevcut iken; yonetim kurulu baskaninin cinsiyetinin kadin olup olmamasi arasinda
negatif yonli bir iligki (-,039) mevcuttur. Bu sonuglar istatistiksel olarak %1, %35, %10

giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar degildir.

Bir diger bagimli degisken olan ROE ile bagimsiz degisken olan aile isletmeleri
arasindaki iliski negatif yonliidiir (-,158) ve bu sonug istatistiksel olarak %5 giivenilirlik
diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug aile isletmelerinin 6z sermaye karliliginda
finansal olarak performansinin olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile bagimsiz
degisken olan CEO’nun aileden oldugu isletmeler arasinda negatif yonli bir iligki (-
,282) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %1 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir
sonugtur. Bu sonu¢ CEO’nun aileden oldugu isletmelerin 6z sermaye karliliginda
finansal olarak performansinin olumsuz oldugunu géstermektedir. ROE ile bagimsiz
degisken olan yonetim kurulu bagkaninin aileden oldugu isletmeler arasinda pozitif
yonli bir iliski (,120) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %1, %5, %10
giivenilirlik diizeylerinde anlamli bir sonu¢ degildir. ROE ile bir diger bagimsiz
degisken olan CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu isletmeler arasinda
pozitif yonlii bir iliski (,217) mevcuttur ve bu sonug %1 giivenilirlik diizeyinde anlaml
bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO ile yonetim kurulu bagkaninin ayn1 kisi oldugu isletmelerin
0z sermaye karliliginin finansal performansinin olumlu oldugunu gostermektedir. ROE
ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO’nun cinsiyetinin kadin olup olmamasi
arasinda ise negatif yonlii bir iliski (-,032); yonetim kurulu baskaninin cinsiyetinin
kadin olup olmamas1 arasinda negatif yonli bir iliski (-,124) mevcuttur. Bu sonuglar

istatistiksel olarak %1, %35, %10 giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar degildir.

Bir diger bagimli degisken olan ROS ile bagimsiz degiskenlerden aile isletmeleri
arasinda pozitif yonlii bir iliski (,616); yonetim kurulu baskanmin aileden oldugu
isletmeler arasinda pozitif yonlii bir iliski (,796); CEO ile yonetim kurulu baskaninin
ayni kisi oldugu isletmeler arasinda pozitif yonli bir iligki (,756) olmasina ragmen bu
sonuglar istatistiksel olarak %1, %S5, %10 giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar
degildir. Bagimli degisken olan ROS ile bagimsiz degisken olan CEO’nun aileden

oldugu isletmeler arasinda negatif yonlii bir iliski (-1,642) mevcuttur ve bu sonug
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istatistiksel olarak %5 giivenilirlik diizeyinde anlaml1 bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO’nun
aileden oldugu isletmelerin 6z sermaye karliliginda finansal performansinin olumsuz
oldugunu gostermektedir. ROS ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO’nun
cinsiyetinin kadin olup olmamasi arasinda ise pozitif yonlii bir iligki (,187) mevcut iken;
yonetim kurulu bagkaninin cinsiyetinin kadin olup olmamasi arasinda negatif yonlii bir
iliski (-,466) mevcuttur. Bu sonuglar istatistiksel olarak %1, %5, %10 giivenilirlik

diizeylerinde anlaml1 sonuglar degildir.

Bir diger bagimli degisken olan piyasa degeri defter degeri oran1 (MV/BV) ile bagimsiz
degiskenlerden aile isletmeleri ile arasinda pozitif yonlii bir iliski (,248); yonetim kurulu
baskaninin aileden secildigi isletmeler ile arasinda negatif yonlii bir iliski (-,355); CEO
ile yonetim kurulu baskaninin ayni1 kisi oldugu isletmeler ile arasinda negatif yonlii bir
iliski (-,364) olmasina ragmen bu sonuclar istatistiksel olarak %1, %5 ve % 10
giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar degildir. Piyasa degeri defter degeri orani ile
bir diger bagimsiz degisken olan CEO’nun aileden secildigi isletmeler arasinda ise
negatif yonli (-,930) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur. Bu sonug
CEO’nun aileden secildigi isletmelerin piyasa degeri defter de§eri orani agisindan
finansal performansini olumsuz etkiledigini gdstermektedir. Piyasa degeri defter degeri
oran1 (MV/BV) ile CEO’nun cinsiyetinin kadin olmasi arasinda pozitif yonli bir iliski
(,846); yonetim kurulu baskaninin cinsiyetinin kadin olmasi ile arasinda negatif yonlii
bir iliski (-,431) olmasina ragmen bu sonugclar istatistiksel olarak %1, %5 ve % 10

giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuclar degildir.
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Tablo 17. Ugiincii Model i¢in Regresyon Sonuglar

Y015 = fo+ Pemid ML + Beeorm CEOFML + Beprem CHRFML + Beeoch CEOCH+ BeeocenCEOGEN +
BerreeNCHRGEN + B everaceLEVERAGE + Byo014Y 2014 + Bace AGE + BinsaesLNSALES +
PinasseTsLNASSETS

Bagimsiz Baguml Degiskenler (Y 5s)

Degiskenler ROAwmn ROE015 ROSms MV/BVooss
Katsay Olasilik Katsay Olasilik Katsay Olasilik Katsay Olasilik

Prm ,005 ,805 -,158 ,026** ,586 ,369 ,285 ,384

PeeormL -,028 ,264 -,284 ,001%** -1,787 ,022** -,864 ,028**

BorremL ,019 ,403 ,115 ,145 ,594 414 -,198 ,589

Beeocn -,015 ,488 ,209 ,005%** ,750 273 -,062 ,856

Pceocen ,037 ,353 -,026 ,845 ,318 ,795 ,849 ,169

PcHrGEN -,086 ,023** -,121 ,342 -,390 740 -,924 118

PLeverace -,304 ,000*** -,040 ,590 -,973 ,160 -1,508 ,000%***

Pronzoa ,003 ,958

BroE2014 ,002 ,391

Broszoia ,007 ,011**

Bace ,000 ,623 -,001 ,762 -,024 ,170 ,028 ,001***

Pinsaes ,006 ,061* ,007 ,559 ,106 ,323 ,165 ,002%**

Pinassets ,002 672 -,011 572 -,190 277 -,070 423

C ,020 ,809 221 444 2,642 ,321 761 ,568

F- Value 18,830 000 2,264 012 1,536 ,118 6,990 ,000

R-Squared 417 ,079 ,055 ,194

Adj.R-Squared ,395 ,044 ,019 ,166

Not : *** ** yve * siras1 ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Tablo 17°de bagimli degiskenler olan ROA, ROE, ROS ve MV/BV degerleri ile
bagimsiz degiskenler olan isletmenin aileden olup olmamasi (frmi), CEO’nun aileden
olup olmamasi(fceormL), yonetim kurulu baskaninin aileden olup olmamasi (BcuremL)
ve CEO ile yonetim kurulu bagkanimnin ayni kisi olup olmamasit (fceocn), CEO’nun
cinsiyetinin kadin olup olmamasi (fceocen) V€ yonetim kurulu baskanimin cinsiyetinin
kadin olup olmamasi (fcHreen) ve kontrol degiskenleri olan isletmelerin 2015 yilina ait
kaldirag orant (fLeverace), bir Onceki yila (2014) ait olan ROA (Broaz014), ROE
(Broe2014), ROS (Brosz014) degerleri, isletme yasi (Bace), isletmelerin 2015 yilinda
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yapmis oldugu toplam satigslarin dogal logaritmast (finsaLes) ve isletmelerin 2015
yilinda sahip oldugu toplam aktiflerin dogal logaritmasi (S nassets) arasindaki iligki
dogrusal regresyon teknigi ile analiz edilmis ve gosterilmistir. Sonuglarda bagiml
degisken olan ROA ile bagimsiz degiskenlerden aile isletmeleri arasinda pozitif yonlii
bir iligki (,005); yonetim kurulu baskaninin aileden oldugu isletmeler arasinda pozitif
yonli bir iliski (,019); CEO’su aileden olan isletmeler arasinda negatif yonlii bir iliski (-
,028); CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu isletmeler arasinda negatif
yonli bir iliski (-,019) mevcuttur ve bu sonuglar istatistiksel olarak %1, %5, %10
giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar degildir. ROA ile bir diger bagimsiz
degisken olan CEO’nun cinsiyetinin bayan olup olmamasi arasinda pozitif bir iliski
(,037) mevcut iken bu sonug istatistiksel olarak anlamli bir sonug¢ degildir. ROA ile
bagimsiz degisken olan yonetim kurulu baskaninin kadin olup olmamasi arasinda ise
negatif yonli bir iliski (-,086) vardir ve bu sonug ise istatistiksel olarak %35 giivenilirlik
diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonu¢ yonetim kurulu baskanimnin kadin oldugu
isletmelerin toplam aktif karliliginin finansal performansinin olumsuz oldugunu;
yonetim kurulu baskaninin erkek oldugu isletmelerin ise toplam aktif karliliginin
finansal performansinin olumlu oldugunu gostermektedir. ROA ile kontrol
degiskenlerinden isletmelerin 2014 yili ROA degerleri ile arasinda pozitif yonli bir
iliski (,003); isletmelerin yas1 ile arasinda pozitif yonli bir iliski (,000); isletmelerin
toplam varliklari ile arasinda pozitif yonlii bir iliski (,002) olmasina ragmen bu sonuglar
istatistiksel olarak anlamli sonuglar degildir. ROA ile diger kontrol degiskenlerinden
birisi olan 2015 yil1 kaldirag orani ile arasinda negatif yonlii bir iligki (-,304) mevcuttur
ve bu sonug istatistiksel olarak %1 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur. Bu
sonug isletmelerin yabanci kaynaklar1 daha az kullandiginda toplam aktif karliliginin
arttigin1 gostermektedir. Eger isletmeler yabanci kaynaklara daha fazla bagvururlar ise
toplam aktif karliliginin diistiiglinii gostermektedir. ROA ile bir diger kontrol degiskeni
olan satislar arasinda pozitif yonlii bir iliski (,006) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel
olarak %10 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug¢ isletmelerin

satiglarinin arttik¢a toplam aktif karliliginin da arttigini géstermektedir.

Bir diger bagimli degisken olan ROE ile bagimsiz degisken olan aile isletmeleri
arasinda negatif yonli bir iliski (-,158) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %5

giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug aile isletmelerinin 6z sermaye
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karliligimin finansal performansinin olumsuz oldugunu goéstermektedir. ROE ile bir
diger bagimsiz degisken olan CEO’su aileden olan igletmeler arasinda negatif yonlii bir
iligki (-,284) vardir ve bu sonug istatistiksel olarak %1 giivenilirlik diizeyinde anlamli
bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO’su aileden olan isletmelerin 6z sermaye karliliginin
finansal performansinin olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile bir diger bagimsiz
degisken olan CEO’su ve yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu isletmeler
arasinda ise pozitif yonli bir iliski (,209) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %1
giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO’su ile yonetim kurulu
baskan1 ayn1 olan igletmelerin 6z sermaye karliliginin finansal performansi olumludur.
ROE ile bir diger bagimsiz degisken olan yonetim kurulu baskaninin aileden oldugu
isletmeler arasinda yine pozitif yonlii bir iliski (,115) olmasina ragmen bu sonug
istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ degildir. ROE ile diger bagimsiz degiskenlerden
CEO’nun kadin oldugu isletmelerle arasinda negatif yonli bir iliski ( -,026); yonetim
kurulu bagkaninin kadin oldugu isletmelerle arasinda negatif yonli bir iliski (-,121)
mevcuttur ve yine bu sonuglar istatistiksel olarak anlamli sonuglar degildir. ROE ile
kontrol degiskenleri olan kaldirag orani ile arasinda negatif yonlii bir iliski (-,040); 2014
yilima ait ROE degerleri ile arasinda pozitif bir iliski (,002); isletmelerin yaslari ile
arasinda negatif yonli bir iligki (-,001); isletmelerin toplam satislari ile arasinda pozitif
yonlii bir iliski (,007); isletmelerin toplam varliklari ile arasinda negatif yonlii bir iligki
(-,011) mevcuttur ve bu sonuglar %1, %5, %10 giivenilirlik diizeylerinde istatistiksel

olarak anlamli sonuglar degildir.

Bir diger bagimli degisken olan ROS ile bagimsiz degiskenlerden aile isletmeleri
arasinda pozitif yonli bir iliski (,586); yonetim kurulu baskani aileden olan isletmeler
arasinda pozitif yonlii bir iligki (,594); CEO’su ile yonetim kurulu baskani ayni1 kisi olan
isletmeler arasinda pozitif yonlii bir iliski (,750) mevcut iken bu sonuglar istatistiksel
olarak %1, %5, %10 giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglarinda degildir. ROS ile
bir diger bagimsiz degisken olan CEQO’su aileden olan isletmeler arasinda ise negatif
yonlii bir iliski (-1,787) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %5 giivenilirlik
diizeyinde anlamli bir sonuctur. ROS ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO’ sunun

kadin oldugu isletmeler arasinda pozitif yonli bir iliski (,318); yonetim kurulu
baskaninin kadin oldugu isletmeler arasinda ise negatif yonli bir iliski (-,390) bulunur

iken yine bu sonuclar istatistiksel olarak %1, %5, %10 gilivenilirlik diizeylerinde
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anlamli sonuglarinda degildir. ROS ile kontrol degiskenlerinden olan isletmelerin 2015
yilina ait kaldira¢ oranlari ile arasinda negatif yonlii bir iligki (-,973); isletmelerin
yaslar1 ile arasinda negatif yonlii bir iliski (-,024); isletmelerin sahip olduklar1 2015
yilindaki toplam varliklari ile arasinda negatif yonlii bir iliski (-,190); isletmelerin 2015
yilinda yapmis olduklar1 toplam satislar ile arasinda ise pozitif yonlii bir iliski (,106)
bulunur iken yine bu sonuglar istatistiksel olarak %1, %5, %10 giivenilirlik
diizeylerinde anlamli sonuglarinda degildir. ROS ile bir diger kontrol degisken olan
isletmelerin 2014 yilina dair ROS degerleri arasinda ise pozitif yonlii bir iligki (,007)

vardir ve bu sonug istatistiksel olarak %5 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur.

Bir diger bagimli degisken olan piyasa degeri defter degeri oran1 (MV/BV) ile bagimsiz
degiskenlerden aile igletmeleri ile arasinda pozitif yonlii bir iligki (,285); yonetim kurulu
bagkaninin aileden secildigi isletmeler ile arasinda negatif yonlii bir iliski (-,198); CEO
ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu isletmeler ile arasinda negatif yonlii bir
iliski (-,062) olmasma ragmen bu sonuglar istatistiksel olarak %1, %5 ve % 10
giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuclar degildir. Piyasa degeri defter degeri orani ile
bir diger bagimsiz degisken olan CEO’nun aileden secildigi isletmeler arasinda ise
negatif yonlii (-,864) ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki mevcuttur. Bu sonug
CEO’nun aileden secildigi isletmelerin piyasa degeri defter degeri orani agisindan
finansal performansini olumsuz etkiledigini gdstermektedir. Piyasa degeri defter degeri
orant (MV/BV) ile CEO’nun cinsiyetinin kadin olmasi arasinda pozitif yonli bir iliski
(,849); yonetim kurulu baskaninin cinsiyetinin kadin olmasi ile arasinda negatif yonlii
bir iligki (-,924) olmasina ragmen bu sonuclar istatistiksel olarak %1, %5 ve % 10
giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar degildir. Piyasa degeri defter degeri orani
(MV/BV) ile kontrol degiskenlerinden birisi olan isletmelerin 2015 yilina ait kaldirag
oranlar1 ile arasinda negatif yonli (-,1,508) ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
mevcuttur. Bu sonuca gore isletmeler yabanci kaynak finansmanina ne kadar az
basvurursa o kadar ¢ok piyasa degeri defter degeri oran1 agisindan karlilig1 artacaktir.
Piyasa degeri defter degeri oran1 (MV/BV) ile kontrol degiskenlerinden isletmelerin
yaglar ile pozitif yonlii (,028) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur. Bu
sonuca gore isletmelerin yas1 arttikca piyasa degeri defter degeri orami agisindan
karlilig1 artacaktir. Piyasa degeri defter degeri oram1 (MV/BV) ile kontrol

degiskenlerinden isletmelerin 2015 yilina ait toplam satiglar1 arasinda pozitif yonli
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(,165) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur. . Bu sonuca gore isletmelerin
toplam satis karlilig1 arttikga piyasa degeri defter degeri orani agisindan karliligi da
artacaktir. Piyasa degeri defter degeri oran1 (MV/BV) ile kontrol degiskenlerinden
sonuncusu olan isletmelerin 2015 yilina ait toplam varliklari ile arasinda negatif yonli
bir iligki (-,070) olmasina ragmen bu sonug istatistiksel olarak %1, %5 ve % 10

giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar degildir.

4.7. Gegerlilik Testi (Robustness Test)

Calismamizin bu kisminda daha Once aile isletmelerinin tanimi i¢in belirlemis

¢

oldugumuz “* bir kisinin veya bir ailenin herhangi bir igletmenin hisselerinin en az %
20’sine sahip olma’’ Kriteri > bir kisinin veya bir ailenin herhangi bir isletmenin
hisselerinin en az % 50’sine sahip olma’ seklinde degistirilmistir. Daha Onceki
analizlerde kullanilan regresyon modelleri ROA, ROE, ROS ve MV/BV bagimli

degiskenleri igin sirasi ile ¢aligtirilmistir.

Tablo 18. Birinci Model icin Regresyon Sonuclar

Yo015 = o+ e ML + Beeorm CEOFML + Berremc CHREFML + Beeoc CEOCH

Bagimsiz Bagiml Degiskenler (Y)
Degiskenter ROAzs ROExms ROSz015 MV/BV 015
Katsay: Olasilik Katsay Olasilik Katsay Olasilik Katsay Olasilik
Bewi -,038 ,091* -,159 ,007%** ,329 ,551 -,396 ,176
BoeormL -,035 ,263 -,283 ,001%** -1,532 ,047** -,833 ,041**
Serrem ,026 ,350 ,092 ,209 914 ,186 -,159 ,663
Beeocn -,021 441 ,232 ,001*** ,694 ,298 -,408 247
C ,041 ,041** ,072 ,169 -,427 ,384 2,952 ,000
F- Value 1,933 ,105 6,094 ,000 1,128 ,343 5,893 ,000
R-Squared ,025 ,076 ,015 ,074
Adj.R-Squared ,012 ,064 ,002 ,061

Not : *¥#* ** ye * giras1 ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Tablo 18’de bagimli degiskenler olan ROA, ROE, ROS ve MV/BV degerleri ile
bagimsiz degiskenler olan isletmenin aileden olup olmamasi (frmi), CEO’nun aileden
olup olmamasi (fceormL), yonetim kurulu bagkaninin aileden olup olmamasi (ScrHrrmL)
ve CEO ile yonetim kurulu bagkanimin ayni kisi olup olmamasi (fceocn) arasindaki
iliski dogrusal regresyon teknigi ile analiz edilmis ve gosterilmistir. Sonuglarda bagiml

degisken olan ROA ile bagimsiz degisken aile isletmeleri arasinda negatif yonlii bir
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iligki (-,038) vardir ve bu iliski istatistiksel olarak %10 giivenilirlik diizeyinde anlamli
bir sonugtur. Bu sonug¢ aile isletmelerinin toplam aktif karlilifinda finansal
performansinin olumsuz oldugunu gostermektedir. Bagimli degisken olan ROA’nin
diger bagimsiz degiskenlerden CEO’nun aileden oldugu isletmeler ile arasindaki iliski
negatif yonlii (-,035) iken; yonetim kurulu baskaninin aileden oldugu isletmeler ile
arasindaki iligki pozitif yonlii bir iligski (,026) olmasina ragmen bu sonuglar istatistiksel
olarak istatistiksel olarak %1, %35, %10 giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar
degildir. Ayrica son bagimsiz degisken olan CEO ile yonetim kurulu bagkaninin ayni
kisi olmas1 ile bagimli degisken olan ROA arasinda negatif yonli bir iliski (-,021)
olmasina ragmen yine bu sonug istatistiksel olarak %1, %S5, %10 giivenilirlik

diizeylerinde anlamli degildir.

Bir diger bagimli degisken olan ROE ile bagimsiz degisken olan aile isletmeleri
arasinda negatif yonlii bir iliski (-,159) mevcut iken bu sonug %1 giivenilirlik diizeyinde
anlamli bir sonuctur. Bu sonug aile isletmelerinin 6z sermaye karliliginda finansal
performansinin olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile bir diger bagimsiz degisken
olan CEO’nun aileden olmasi ile arasindaki negatif yonlii bir iliski (-,283) mevcuttur ve
bu sonug istatistiksel olarak %1 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug
CEO’nun aileden oldugu isletmelerin 6z sermaye karliliginda finansal performansinin
olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile bir diger bagimsiz degisken olan yonetim
kurulu bagkaninin aileden oldugu isletmeler arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcut iken
(,092); bu iliski istatistiksel olarak istatistiksel olarak %1, %5, %10 giivenilirlik
diizeylerinde anlamli bir sonu¢ degildir. Son olarak ise ROE ile bir diger bagimsiz
degisken olan CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu isletmeler arasinda
pozitif yonlii bir iliski (,232) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %1 gilivenilirlik
diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug¢ isletme CEO’su ile yonetim kurulu
baskaninin ayn1 oldugu isletmelerin 6z sermaye karlilig1 finansal performansinin olumlu

oldugunu gostermektedir.

Bir diger bagimli degisken olan ROS ile bagimsiz degiskenlerden aile igletmeleri
arasinda pozitif yonlii bir iliski (,329); yonetim kurulu baskaninin aileden oldugu
isletmeler ile arasinda pozitif yonlii bir iliski (,914); CEO ile y6netim kurulu

baskaninin ayni kisinin oldugu isletmeler arasinda pozitif yonlii bir iliski (,694) mevcut
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iken bu sonuclar istatistiksel olarak %1, %5, %10 giivenilirlik diizeylerinde anlamh
sonuglar degildir. ROS ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO’nun aileden oldugu
isletmeler arasinda ise negatif yonlii bir iliski mevcuttur (-1,532) ve bu sonug
istatistiksel olarak %5 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonu¢ CEO’nun
aileden oldugu isletmelerin satig karliliginda finansal performansinin olumsuz oldugunu

gostermektedir.

Bir diger bagimli degisken olan piyasa degeri defter degeri oran1 (MV/BV) ile bagimsiz
degiskenlerden aile isletmeleri ile arasinda negatif yonli bir iliski (-,396); yonetim
kurulu bagkaninin aileden secildigi isletmeler ile arasinda negatif yonli bir iligki (-
,159); CEO ile yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi oldugu isletmeler ile arasinda
negatif yonlil bir iligki (-,408) olmasina ragmen bu sonugclar istatistiksel olarak %1, %5
ve % 10 giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar degildir. Piyasa degeri defter degeri
orant ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO’nun aileden seg¢ildigi isletmeler arasinda
ise negatif yonlii (-,833) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur. Bu sonug
CEO’nun aileden secildigi isletmelerin piyasa degeri defter degeri orani agisindan

finansal performansini olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Tablo 19. ikinci Model I¢in Regresyon Sonuclari

Y015 = Bo+ BemiF ML + Beeorm CEOFML ~+ Berrem CHREML + Beeoch CEOCH BeeocenCEOGEN +
BcrreenCHRGEN

Bagimsiz Bagiml Degiskenler (Y)
Degiskenler ROA1s ROEzums ROSx01s MV/BVao1s
Katsay Olasilik Katsay Olasilik Katsay Olasilik Katsay Olasilik
Sra -,039 ,086* -,150 ,012** ,350 ,534 -,434 ,143
PceormL -,037 ,239 -,293 ,000*** -1,575 ,044** -,848 ,040**
SeHrRemL ,029 ,303 ,099 ,183 ,948 174 -,122 ,739
Bceocn -,020 ,466 ,231 ,001*** ,698 ,297 -,389 ,270
Pceocen ,054 ,281 -,021 874 ,192 ,876 ,966 ,136
ScHRGEN -,032 ,500 -,107 ,395 -,485 ,680 -,322 ,604
C ,039 ,052 ,075 ,153 -,425 ,391 2,914 ,000
F- Value 1,503 177 4,200 ,000 776 ,589 4,305 ,000
R-Squared ,030 ,079 ,016 ,081
Adj.R-Squared ,010 ,060 -,005 ,062

Not : *** ** ye * girasiile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.
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Tablo 19’da bagimli degiskenler olan ROA, ROE, ROS ve MV/BV degerleri ile
bagimsiz degiskenler olan igletmenin aileden olup olmamast (Brmi), CEO’nun aileden
olup olmamasi (BceormL), yonetim kurulu baskaninin aileden olup olmamasi (BcHremL)
ve CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olup olmamasit (Sceocn), CEO’nun
cinsiyetinin kadin olmast (fceocen) ve yonetim kurulu baskaninin cinsiyetinin kadin
olmasi (fcureen) arasindaki iliski dogrusal regresyon teknigi ile analiz edilmis ve
gosterilmistir. Sonuglarda bagimli degisken olan ROA ile bagimsiz degiskenlerden olan
aile isletmeleri arasinda negatif yonlii bir iliski (-,039) vardir ve bu iliski istatistiksel
olarak %10 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug aile isletmelerinin
toplam aktif karliliginda finansal performansinin olumsuz oldugunu gostermektedir.
CEO’nun aileden oldugu isletmeler arasinda negatif yonli bir iligki (-,037); CEO ile
yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi oldugu isletmeler arasinda negatif yonlii bir iliski (-
,020) olmasina ragmen bu sonuglar istatistiksel olarak %1, %5, %10 giivenilirlik
diizeylerinde anlamli sonuglar degildir. Bagimli degisken ROA ile bir diger bagimsiz
degisken olan yonetim kurulu bagskaninin aileden oldugu isletmeler arasinda ise pozitif
yonlii bir iliski (,029) olmasina ragmen yine bu sonug istatistiksel olarak %1, %S5, %10
giivenilirlik diizeylerinde anlamli bir sonu¢ degildir. ROA ile bir diger bagimsiz
degisken olan CEO’nun cinsiyetinin kadin olup olmamasi arasinda ise pozitif yonlii bir
iliski(,054) mevcut iken; yonetim kurulu baskaninin cinsiyetinin kadin olup olmamasi
arasinda negatif yonlii bir iliski (-,032) mevcuttur. Bu sonuglar istatistiksel olarak yine

%1, %S5, %10 glivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar degildir.

Bir diger bagimli degisken olan ROE ile bagimsiz degisken olan aile isletmeleri
arasindaki iliski negatif yonliidiir (-,150) ve bu sonug istatistiksel olarak %5 giivenilirlik
diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug aile isletmelerinin 6z sermaye karliliginda
finansal olarak performansinin olumsuz oldugunu goéstermektedir. ROE ile bagimsiz
degisken olan CEO’nun aileden oldugu isletmeler arasinda negatif yonlii bir iliski (-
,293) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %1 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir
sonuctur. Bu sonu¢ CEO’nun aileden oldugu isletmelerin 6z sermaye karliliginda
finansal olarak performansinin olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile bagimsiz
degisken olan yonetim kurulu bagkaninin aileden oldugu isletmeler arasinda pozitif
yonlii bir iliski (,099) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %1, %5, %10

giivenilirlik diizeylerinde anlamli bir sonu¢ degildir. ROE ile bir diger bagimsiz
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degisken olan CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu isletmeler arasinda
pozitif yonlii bir iligski (,231) mevcuttur ve bu sonug %1 giivenilirlik diizeyinde anlaml
bir sonugtur. Bu sonu¢ CEO ile yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi oldugu isletmelerin
0z sermaye karliliginin finansal performansinin olumlu oldugunu géstermektedir. ROE
ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO’nun cinsiyetinin kadin olup olmamasi
arasinda ise negatif yonlii bir iliski (-,021); yonetim kurulu baskanmnin cinsiyetinin
kadin olup olmamasi arasinda negatif yonlii bir iligki (-,107) mevcuttur. Bu sonuglar

istatistiksel olarak %1, %35, %10 giivenilirlik diizeylerinde anlaml1 sonuglar degildir.

Bir diger bagimli degisken olan ROS ile bagimsiz degiskenlerden aile isletmeleri
arasinda pozitif yonlii bir iliski (,350); yonetim kurulu baskaninin aileden oldugu
isletmeler arasinda pozitif yonlii bir iliski (,948); CEO ile yonetim kurulu baskaninin
ayn1 kisi oldugu isletmeler arasinda pozitif yonlii bir iliski (,698) olmasina ragmen bu
sonuglar istatistiksel olarak %1, %S5, %10 giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar
degildir. Bagimli degisken olan ROS ile bagimsiz degisken olan CEO’nun aileden
oldugu isletmeler arasinda negatif yonlii bir iliski (-1,575) mevcuttur ve bu sonug
istatistiksel olarak %35 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO’nun
aileden oldugu isletmelerin 6z sermaye karliliginda finansal performansinin olumsuz
oldugunu gostermektedir. ROS ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO’nun
cinsiyetinin kadin olup olmamas: arasinda ise pozitif yonlii bir iliski (,192) mevcut iken;
yonetim kurulu bagskaninin cinsiyetinin kadin olup olmamas: arasinda negatif yonlii bir
iliski (-,485) mevcuttur. Bu sonuglar istatistiksel olarak %1, %5, %10 giivenilirlik

diizeylerinde anlamli sonuglar degildir.

Bir diger bagimli degisken olan piyasa degeri defter degeri oran1 (MV/BV) ile bagimsiz
degiskenlerden aile isletmeleri ile arasinda negatif yonli bir iliski (-,434); yonetim
kurulu bagkaninin aileden secildigi isletmeler ile arasinda negatif yonlii bir iligki (-
,122); CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu isletmeler ile arasinda
negatif yonli bir iliski (-,389) olmasina ragmen bu sonugclar istatistiksel olarak %1, %5
ve % 10 giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar degildir. Piyasa degeri defter degeri
orant ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO’nun aileden secildigi isletmeler arasinda
ise negatif yonlii (-,848) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur. Bu sonug

CEO’nun aileden secildigi isletmelerin piyasa degeri defter de§eri orani agisindan
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finansal performansini olumsuz etkiledigini gdstermektedir. Piyasa degeri defter degeri
oran1 (MV/BV) ile CEO’nun cinsiyetinin kadin olmasi arasinda pozitif yonli bir iliski
(,966); yonetim kurulu baskaninin cinsiyetinin kadin olmasi ile arasinda negatif yonli
bir iligki (-,322) olmasina ragmen bu sonuclar istatistiksel olarak %1, %5 ve % 10

giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar degildir.

Tablo 20. Uciincii Model i¢in Regresyon Sonuglar

Y015 = o+ BemiF ML + Beeorm CEOFML + Berrem CHREML + feeoch CEOCH BceocenCEOGEN +
BerreeNCHRGEN + B everace LEVERAGE + By014Y 2014 + Pace AGE + BinsaesLNSALES +
PinasseTsLNASSETS

Bagimsiz Bagimli Degiskenler (Y x5)

Degiskenler ROAnms ROEzuss ROSms MV/BVaoss
Katsay Olasilik Katsay Olasilik Katsay Olasilik Katsay Olasilik

Sra -,016 ,363 -,151 ,013** ,356 ,524 -,284 ,311

Beeormi -,026 ,298 -,295 ,000%** -1,727 ,027** -, 792 ,042**

PerremL ,026 237 ,094 214 134 ,292 ,005 ,989

Beeocn -,016 AT7 ,222 ,003*** ,701 ,305 -,091 ,790

Pceocen ,040 ,307 -,016 ,902 ,323 ,793 ,946 126

Berreen -,082 ,032** -,101 ,430 -,418 723 -,834 ,160

PLeveracE -,301 ,000*** -,033 ,659 -977 ,160 -1,459 ,000%***

Bronzoia ,010 ,875

Broezoia ,002 ,358

Prosao14 ,007 ,011**

Pace ,000 ,642 -,001 717 -,023 ,176 ,028 ,001***

Pinsaes ,006 ,065* ,005 ,650 ,111 ,302 ,165 ,002***

Pinassets ,002 674 -,010 ,599 -,193 ,269 -,072 ,410

C ,027 ,745 ,214 ,456 2,737 ,304 ,948 475

F- Value 18,950 ,000 2,383 ,008 1,497 ,132 ,7,023 ,000

R-Squared 419 ,083 ,054 ,195

Adj.R-Squared ,397 ,048 ,018 ,167

Not : **% #* ye * girasiile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Tablo 20’de bagimli degiskenler olan ROA, ROE, ROS ve MV/BV degerleri ile
bagimsiz degiskenler olan isletmenin aileden olup olmamasi (frmi), CEO’nun aileden

olup olmamast (fceorm), yonetim kurulu bagkaninin aileden olup olmamast (SchremL)
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ve CEO ile yonetim kurulu baskanmin ayni kisi olup olmamasi (fceocnH), CEO’nun
cinsiyetinin kadin olup olmamasi (fceocen) ve yonetim kurulu baskaninin cinsiyetinin
kadin olup olmamasi (fcHreen) ve kontrol degiskenleri olan igletmelerin 2015 yilina ait
kaldirag orani (BLeverace), bir onceki yila(2014) ait olan ROA(Sroaz014), ROE(Broe2014),
ROS(fRros2014) degerleri, isletme yasi (Bace), isletmelerin 2015 yilinda yapmis oldugu
toplam satislarin dogal logaritmasi (S nsaLes) ve isletmelerin 2015 yilinda sahip oldugu
toplam aktiflerin dogal logaritmasi (fSinassers) arasindaki iliski dogrusal regresyon
teknigi ile analiz edilmis ve gosterilmistir. Sonuglarda bagimli degisken olan ROA ile
aile igletmeleri arasinda negatif yonlii bir iliski (-,016); CEO’nun aileden segildigi
isletmeler ile arasinda negatif yonli bir iliski (-,026); CEO ile yonetim kurulu
baskanlarmin ayni kisi oldugu isletmeler ile iligkisi negatif yonli bir iliski (-,016);
yonetim kurulu baskaninin aileden secildigi isletmeler ile arasinda pozitif yonlii bir
iligki (,026) bulunmasina ragmen bu sonuglar istatistiksel olarak %1, %5, %10
giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar degildir. ROA ile bir diger bagimsiz
degisken olan CEO’nun cinsiyetinin bayan olmasi arasinda pozitif bir iliski (,040)
mevcut iken bu sonug istatistiksel olarak %1, %5, %10 giivenilirlik diizeylerinde
anlaml bir sonug degildir. ROA ile bagimsiz degisken olan yonetim kurulu baskaninin
kadin olmasi1 arasinda ise negatif yonlii bir iliski (-,082) vardir ve bu sonug ise
istatistiksel olarak %5 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug yonetim
kurulu bagkaninin kadin oldugu isletmelerin toplam aktif karliliginin finansal
performansinin  olumsuz oldugunu; yonetim kurulu baskaninin erkek oldugu
isletmelerin ise toplam aktif karliligimin finansal performansinin olumlu oldugunu
gostermektedir. ROA ile kontrol degiskenlerinden isletmelerin 2014 yili ROA degerleri
ile arasinda pozitif yonlii bir iligki (,010); isletmelerin yasi ile arasinda pozitif yonlii bir
iliski  (,000); isletmelerin toplam varliklar1 ile arasinda pozitif yonlii bir iligski (,002)
olmasina ragmen bu sonuglar istatistiksel olarak %1, %S5, %10 gilivenilirlik diizeylerinde
anlamli sonuglar degildir. ROA ile diger kontrol degiskenlerinden birisi olan 2015 yili
kaldirag orani ile arasinda negatif yonlii bir iligki (-,301) mevcuttur ve bu sonug
istatistiksel olarak %1 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug
isletmelerin yabanci kaynaklar1 daha az kullandiginda toplam aktif karliliginin arttigini
gostermektedir. Eger isletmeler yabanci kaynaklara daha fazla bagvururlar ise toplam

aktif karliliginin distiigiinii gdstermektedir. ROA ile bir diger kontrol degiskeni olan
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satiglar arasinda pozitif yonlii bir iligki (,006) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak
%10 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug¢ isletmelerin toplam

satiglarinin arttik¢a toplam aktif karliliginin da arttigin1 gostermektedir.

Bir diger bagimli degisken olan ROE ile bagimsiz degisken olan aile isletmeleri
arasinda negatif yonli bir iliski (-,151) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %5
giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug aile isletmelerinin 6z sermaye
karliliginin finansal performansimin olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile bir
diger bagimsiz degisken olan CEO’su aileden olan igletmeler arasinda negatif yonlii bir
iliski (-,295) vardir ve bu sonug istatistiksel olarak %1 giivenilirlik diizeyinde anlamli
bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO’su aileden olan isletmelerin 6z sermaye karliliginin
finansal performansinin olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile bir diger bagimsiz
degisken olan CEO’su ve yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu isletmeler
arasinda ise pozitif yonlii bir iligski (,222) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %1
giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO’su ile yonetim kurulu
baskan1 ayn1 olan igletmelerin 6z sermaye karliliginin finansal performansi olumludur.
ROE ile bir diger bagimsiz degisken olan yonetim kurulu bagkaninin aileden oldugu
isletmeler arasinda yine pozitif yonli bir iligki(,094) olmasina ragmen bu sonug
istatistiksel olarak %1, %5, %10 giivenilirlik diizeylerinde anlamli bir sonu¢ degildir.
ROE ile diger bagimsiz degiskenlerden CEO’nun kadin oldugu isletmelerle arasinda
negatif yonlii bir iligski ( -,016); yonetim kurulu bagkaninin kadin oldugu isletmelerle
arasinda negatif yonlii bir iliski (-,101) mevcuttur ve yine bu sonuglar istatistiksel olarak
%1, %S5, %10 giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar degildir. ROE ile kontrol
degiskenleri olan kaldira¢ orani ile arasinda negatif yonlii bir iliski (-,033); 2014 yilina
ait ROE degerleri ile arasinda pozitif bir iligski (,002); isletmelerin yaglari ile arasinda
negatif yonlii bir iliski(-,001); isletmelerin toplam satislari ile arasinda pozitif yonlii bir
iligski (,005); isletmelerin toplam varliklar ile arasinda negatif yonlii bir iligki (-,010)
mevcuttur ve bu sonucglar %1, %S5, %10 giivenilirlik diizeylerinde istatistiksel olarak

anlamli sonuglar degildir.

Bir diger bagimli degisken olan ROS ile bagimsiz degiskenlerden aile isletmeleri
arasinda pozitif yonlii bir iliski (,356); yonetim kurulu baskani aileden olan isletmeler

arasinda pozitif yonlii bir iligki (,734); CEO’su ile yonetim kurulu baskani ayni1 kisi olan
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isletmeler arasinda pozitif yonlii bir iligki (,701) mevcut iken bu sonuglar istatistiksel
olarak %1, %5, %10 giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglarinda degildir. ROS ile
bir diger bagimsiz degisken olan CEO’su aileden olan isletmeler arasinda ise negatif
yonli bir iligki(-1,727) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %5 giivenilirlik
diizeyinde anlaml1 bir sonugtur. ROS ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO’ sunun

kadin oldugu isletmeler arasinda pozitif yonli bir iliski (,323); yonetim kurulu
baskaninin kadin oldugu isletmeler arasinda ise negatif yonli bir iliski (-,418) bulunur
iken yine bu sonuglar istatistiksel olarak %1, %5, %10 giivenilirlik diizeylerinde
anlamli sonuglarinda degildir. ROS ile kontrol degiskenlerinden olan isletmelerin 2015
yilina ait kaldira¢ oranlari ile arasinda negatif yonlii bir iliski (-,977); isletmelerin
yaslari ile arasinda negatif yonlii bir iliski (-,023); isletmelerin sahip olduklar1 2015
yilindaki toplam varliklari ile arasinda negatif yonlii bir iliski (-,193); isletmelerin 2015
yilinda yapmis olduklar1 toplam satislar ile arasinda ise pozitif yonli bir iligski (,111)
bulunur iken yine bu sonuglar istatistiksel olarak %1, %5, %10 giivenilirlik
diizeylerinde anlamli sonuglarinda degildir. ROS ile bir diger kontrol degisken olan
isletmelerin 2014 yilina dair ROS degerleri arasinda ise pozitif yonlii bir iligki (,007)

vardir ve bu sonug istatistiksel olarak %35 giivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugctur.

Bir diger bagimli degisken olan piyasa degeri defter degeri oran1 (MV/BV) ile bagimsiz
degiskenlerden aile isletmeleri ile arasinda negatif yonli bir iliski (-,284); yonetim
kurulu baskaninin aileden se¢ildigi isletmeler ile arasinda pozitif yonlii bir iliski (,005);
CEO ile yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi oldugu isletmeler ile arasinda negatif
yonli bir iligki (-,091) olmasina ragmen bu sonuglar istatistiksel olarak %1, %5 ve % 10
giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuclar degildir. Piyasa degeri defter degeri orani ile
bir diger bagimsiz degisken olan CEO’nun aileden secildigi isletmeler arasinda ise
negatif yonli (-,792) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur. Bu sonug
CEO’nun aileden secildigi isletmelerin piyasa degeri defter degeri orani agisindan
finansal performansini olumsuz etkiledigini gdstermektedir. Piyasa degeri defter degeri
orant (MV/BV) ile CEO’nun cinsiyetinin kadin olmasi arasinda pozitif yonlii bir iligki
(,946); yonetim kurulu baskaninin cinsiyetinin kadin olmasi ile arasinda negatif yonli
bir iligki (-,834) olmasina ragmen bu sonuclar istatistiksel olarak %1, %5 ve % 10
giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar degildir. Piyasa degeri defter degeri orani

(MV/BV) ile kontrol degiskenlerinden birisi olan isletmelerin 2015 yilina ait kaldirag
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oranlar1 ile arasinda negatif yonlii (-,1,459) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
mevcuttur. Bu sonuca gore isletmeler yabanci kaynak finansmanma ne kadar az
basvurursa o kadar ¢ok piyasa degeri defter degeri orani agisindan karlili1 artacaktir.
Piyasa degeri defter degeri oran1 (MV/BV) ile kontrol degiskenlerinden isletmelerin
yaslari ile pozitif yonlii (,028) ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki mevcuttur. Bu
sonuca gore igletmelerin yas1 arttikca piyasa degeri defter degeri orani agisindan
karlilig1 artacaktir. Piyasa degeri defter degeri oram1 (MV/BV) ile kontrol
degiskenlerinden isletmelerin 2015 yilina ait toplam satislar1 arasinda pozitif yonlii
(,165) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur. . Bu sonuca gore isletmelerin
toplam satig karlilig1 arttikga piyasa degeri defter degeri orani agisindan karliligi da
artacaktir. Piyasa degeri defter degeri oran1t (MV/BV) ile kontrol degiskenlerinden
sonuncusu olan igletmelerin 2015 yilina ait toplam varliklari ile arasinda negatif yonlii
bir iliski (-,072) olmasina ragmen bu sonug istatistiksel olarak %1, %5 ve % 10

giivenilirlik diizeylerinde anlamli sonuglar degildir.
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SONUC

Aile isletmeleri ile iligkilendirilebilecek maliyetler ve faydalar isletmelerin
performanslarint etkileyebilir. Literatiirde aile isletmelerinin performansini diger
isletmeler ile karsilastiran pek ¢ok g¢alisma mevcuttur. Ancak aile isletmelerinin diger
isletmeler ile karsilastirildiginda daha iyi performans gosterdigi konusunda fikir birligi
yoktur. Farkli lilkelerde ve farkli piyasalarda aile isletmeleri i¢in bu ¢alismalar hala

yapilmaktadir.

Aile isletmelerinin finansal performansini aile isletmesi olmayan diger isletmelerin
finansal performansi ile karsilastirdigimiz bu calismada, aile isletmeleri “’bir kisinin
veya bir ailenin herhangi bir isletmenin hisselerinin en az %?20’sine sahip oldugu
isletme tiirli’” olarak tanimlanmistir ve bu tanima gore Borsa Istanbul’da islem goren
aile isletmesi sayist1 209 olarak belirlenmistir. Ayrica calismamizin sonuglarinin
gecerliligini test edebilmek amaciyla aile igletmelerinin tanimi “* ’bir kiginin veya bir
ailenin herhangi bir isletmenin hisselerinin en az %50’sine sahip oldugu isletme tiirti>’
olarak degistirilmigtir. Bu tamima gore ise Borsa Istanbul’da islem goren aile
isletmelerinin sayis1 155 olarak belirlenmistir. Her iki durum icin de test sonuglari
tutarli ¢cikmistir. Finansal performans oOlgiitleri olarak toplam aktif karliligi (ROA), 6z
kaynak karlilig1 (ROE), toplam satis karlilig1 (ROS) ve piyasa degerinin defter degerine
oran1 (MV/BV) kullanilmistir. Tiim regresyon sonuglarinda, 6zkaynak karliliginin bir
isletmenin aile isletmesi olmasindan negatif yani olumsuz olarak etkilendigi
gorilmistiir. Benzer sekilde sirketin tepe yoneticisinin (CEO) aileden olmasi ise
O0zkaynak karliligi ile birlikte piyasa degerinin defter degerine oranini da negatif
etkilemektedir. Yonetim kurulu bagkaninin aileden olmasi ise performans Olgiitlerinin
higbirini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilememistir. Sirketin tepe
yoneticisinin ayni zamanda yonetim kurulu bagkani olmasi ise aile ve aile olmayan tiim
isletmeler i¢in ozkaynak karliligin1 olumlu yani pozitif etkilemektedir. Regresyon
denklemlerine kontrol degiskenleri eklendiginde sonuglar degismemistir. Aile
isletmelerini tanimlarken ¢’bir kisinin veya bir ailenin herhangi bir isletmenin
hisselerinin en az %20’sine sahip oldugu isletme tiirii’” kriterini %50 olarak degistirip
yaptigimiz gegerlilik testi (Robustness Test) regresyon sonuglart da bu sonuglari

dogrulamistir. Kontrol degiskenlerini ekleyerek regresyon sonuclart incelendiginde ise,
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toplam aktif karliliginin ve piyasa degerinin defter degerine oraninin finansal
kaldiragtan negatif, satislardan pozitif etkilendigi goriilmiistiir. Isletmenin yas1 piyasa
degerinin defter degerine oranini pozitif etkilerken, yonetim kurulu baskaninin erkek

olmasi1 toplam aktif karliligin1 pozitif etkilemektedir.

Calismamizin bagimli degiskenlerinden toplam aktif karliligi (ROA) ile aile isletmeleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligski bulunmamistir. Bu sonu¢ Tayvan’da halka
acik olan isletmelerin finansal performansii inceleyen Chu (2011) ve Japonya’da
benzer ¢aligmay1 yapan Saito (2008)’in sonuglariyla tutarlidir. Aile isletmeleriyle diger
isletmelerin ROA degerlerini karsilagtiran Chu (2011) negatif yonlii ve istatistiksel
olarak anlamsiz bir iligki bulurken; Saito (2008) ise pozitif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamsiz bir iliski bulmustur. Ayrica Kortelainen (2007) KOBI'ler ile yaptig1 ¢alismada
aile isletmelerinin diger isletmelerden az da olsa daha iyi ROA degerine sahip oldugunu
fakat bu degerin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 bulmustur ve analiz sonuglarimiz
ile tutarhidir. Tiirkiye’ de yapilan ¢alismalardan olan Yurtoglu’nun (2000) ¢alismasinda
birey veya bir ailenin sahip oldugu sahiplik yapisi ile ROA degerleri arasindaki negatif
ve istatistiktiksel olarak anlamli sonug ile tutarli degildir. Aym1 zamanda Giirsoy ve
Aydogan’in (2002) buldugu bir bireyin veya bir ailenin sahip oldugu hisse senedi
miktar1 ile ROA degerleri arasindaki negatif ve anlamli iligki ile ve Mandaci ve
Gilimiig’tin (2010) da sahiplik yogunlugu ile isletme karliligin1 6lgen ROA degerleri
arasindaki pozitif ve anlaml iligki ile de tutarli degildir. CEO’su ve yonetim kurulu
baskanlarinin aileden oldugu isletmeler ile toplam aktif karlilig1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunmamistir. CEO’su ve yonetim kurulu baskanlarinin ayni
oldugu isletmeler ile toplam aktif karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulunmamustir.
Anderson ve Reeb (2003) ve Villalonga ve Amit (2006) in ¢alismalarinin sonuglariyla
celismekle beraber Campopaino vd. (2013)’ in sonuglariyla tutarhidir. Campopaino vd.
(2013) ROA ile CEO’nun aileden se¢ildigi isletmelerin finansal performansi arasindaki
iligkiyi istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucunu bulmugtur. CEO ve yonetim
kurulu bagkanlarinin cinsiyetinin toplam aktif karlilig1 ile arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski olmamasina ragmen; kontrol degiskenlerinin dahil edildigi model 3’te
yonetim kurulu bagkaninin cinsiyetinin kadin olmasi ile toplam aktif karlili1 arasinda

negatif ve anlaml bir iliski bulunmustur.
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Calismamizin bir diger bagimli degiskeni olan 6z sermaye karliligi (ROE) ile aile
isletmeleri arasinda istatistiksel olarak negatif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Bu
iliski Sraer ve Thesmar (2007)’1n bulmus oldugu aile isletmeleri ile ROE arasinda
pozitif ve anlaml iligki ile ¢elismesine ragmen; Alipour (2013)ln sahiplik tiirleri ile
isletme performansi arasindaki iliskiyi inceledigi calismada tek kisinin sahip oldugu
isletme tiirli ile ROE arasindaki ve aile isletmeleri ile ROE arasindaki negatif ve
istatistiksel olarak anlamli iligki tarafindan da desteklenmektedir. Tiirkiye’de yapilmis
caligmalardan Giirsoy ve Aydogan’in (2002) buldugu bir bireyin veya bir ailenin sahip
oldugu hisse senedi miktar1 ile ROE degerleri arasindaki negatif iligki ile de tutarlidir.
CEO’su aileden olan igletmeler ile 6z sermaye karlilig1 arasinda istatistiksel olarak
negatif ve anlamli bir iliski bulunurken; yonetim kurulu bagkaninin aileden se¢ildigi
isletmeler ile 6z sermaye karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulunmamistir. CEO’su ile
yonetim kurulu bagkanlarinin ayni kisi oldugu isletmeler ile 6z sermaye karliligi
arasinda ise istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Ayrica CEO ile
yonetim kurulu bagkanlarinin cinsiyeti ile 0z sermaye karliligi ile arasinda ise

istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamuistir.

Calisgmamizin bir diger bagimli degiskeni olan toplam satig karliligt (ROS) ile aile
isletmeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamistir. Ancak bu
regresyon denklemlerinde analiz sonuglarina bakildiginda F istatistigi anlamsiz iken
bazi bagimsiz degiskenlerin katsayilart anlamli ¢ikmistir. Bu baglamda, CEO’nun
aileden secildigi isletmeler ile toplam satisg karlilig1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski
bulunurken bu sonug¢ Cucculelli ve Micucci (2007)’nin varislerin yonettigi aile
isletmeleri ile toplam satis karlilifi arasinda buldugu negatif ve anlaml iliski ile

tutarhidir.

Calisgmamizin son bagimli degiskeni olan ve borsa performansini O6lgen piyasa
degeri/defter degeri oran1 (MV/BV) ile aile isletmeleri arasinda anlamli bir iligki
bulunmamistir. Bu sonug Eelderink (2014) ve Thesmar ve Sraer (2007)’ in bulmus
oldugu aile isletmeleri ile piyasa degeri/defter degeri orani arasindaki pozitif ve anlamli
iligski ile g¢elismesine ragmen; Filatotchew vd. (2005)’in buldugu aile isletmeleri ile
piyasa degeri/defter degeri orani arasindaki anlamsiz iliski ile tutarhidir. Tiirkiye’ de

yapilan calismalardan olan Yurtoglu'nun (2000) calismasinda birey veya bir ailenin

92



sahip oldugu sahiplik yapisi ile MV/BV degerleri arasindaki negatif ve istatistiksel
olarak anlamli sonug ile tutarlt degildir. CEO’nun aileden oldugu isletmeler ile piyasa
degeri/defter degeri oran1 (MV/BV) arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli iliski
bulunmustur. Bu sonug Thesmar ve Sraer (2007)’mn buldugu isletmenin varislerinin ve
disaridan atanan profesyonel yoneticilerin isletmenin CEO’su olarak bulundugu aile
isletmeleri ile piyasa degeri/defter degeri orami arasindaki anlamsiz iliski ile
celismektedir. Ayrica Thesmar ve Sraer (2007)’in buldugu isletmenin kurucusunun
CEO olarak bulundugu aile isletmeleri ile piyasa degeri/defter degeri oram arasindaki
pozitif ve anlamli iliski ile de ¢elismektedir. Yonetim kurulu baskanlarmin aileden
oldugu isletmeler ile piyasa degeri/defter degeri oran1 (MV/BV) arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunmamistir. Bu sonug Filatotchew vd. (2005)’in buldugu
aileden olmayan bagimsiz yonetim kurulu baskanlar ile piyasa degeri/defter degeri
orani arasindaki anlamsiz iligki ile tutarlidir. CEQO’su ile yonetim kurulu bagkanlariin
aynt kisi oldugu isletmeler ile piyasa degeri/defter degeri oram1 (MV/BV) arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamistir. Ayrica CEO ile yonetim kurulu
baskanlarinin cinsiyeti ile piyasa degeri/defter degeri oran1 (MV/BV) ile arasinda ise

istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamuistir.

Sonug olarak finansal performans oOlgiiti olarak toplam aktif karliligi dikkate
alindiginda aile isletmeleri ile diger isletmeler arasinda bir fark olusmamustir. Olgiit
olarak 6zkaynak karliligi dikkate alindiginda, aile isletmelerinin ve tepe yoneticinin
(CEO) aile bireyi oldugu isletmelerin performansinin  diger isletmelerin
performanslarindan daha kotii oldugu, 6l¢iit olarak toplam satis karliligi alindiginda
CEO’nun aileden secildigi isletmelerin performansinin daha kotii oldugu, 6lgiit olarak
piyasa degerinin defter degerine orani alindiginda ise yine sadece tepe yoneticinin aile
bireyi  oldugu  isletmelerin  finansal  performansinin  diger isletmelerin
performanslarindan daha koétu oldugu sonucuna ulasilmistir. Gegerlik testleri bu
sonuclart dogrulamistir. Bu g¢alismada yapilan analizlerin sadece 2015 senesi icin
yapilmis olmasi ¢alismanin kisitlarindan birini olusturmaktadir. Bir diger kisit ise aile
isletmeleri i¢in yapilan tanimdir. Literatiirde farkli tanimlamalar mevcuttur. ileride bu
caligmanin daha genis bir zaman dilimi i¢in yapilmasi faydali olacaktir. Benzer sekilde
aile isletmeleri taniminin genisletilip analizlerin tekrar yapilmasi literatiire katki

saglayacaktir.
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