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Bu calismanin amaci Tiirkiye’de sirketlerin sermaye yapist (kaldirag) ile
sahiplik yapis1 (sahiplik yogunlugu) arasinda bir iliski olup olmadigini incelemektir.
Calismada BIST Imalat Sektoriine dahil 77 sirketin 2017 yili finansal verileri
kullanilmistir. Analizde bagimli degisken olarak sermaye yapisi (kaldirag), bagimsiz
degisken olarak ise sahiplik yapisi, bliylime firsatlari, firma biliytlkliigii, varliklarin
yapisi ve karlilik kullanilmistir. Calismanin sonucunda, sirketlerin sahiplik yapist ile
sermaye yapist arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Buna gore kontrol eden hissedarin pay orani arttikca sirketlerin borg¢lanma orani
diismektedir. Bu bulgu, kontrol eden pay sahibinin pay1 arttik¢a riskten kaginmaya

egilimli oldugunu sdyleyen hipotezi de desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Sahiplik Yapisi, Sermaye Yapisi, Sahiplik Yogunlagsmasi



ABSTRACT

The aim of this study is to investigate whether there is a relationship between
the capital structure (leverage) and the ownership structure (ownership concentration)
of companies in Turkey. The financial data of 77 companies included in the BIST
Manufacturing Sector are used in the study. In the analysis, ownership structure,
growth opportunities, firm size, structure of assets and profitability are used as
independent variables while capital structure (leverage) is the dependent variable. As a
result of the study, it is found that there is a significant and negative relationship
between the ownership structure of the companies and the capital structure. It means
that, as the controlling shareholder's share increases, the borrowing rate of the
companies decreases. This finding supports the hypothesis that the controlling
shareholder will tend to avoid risk as its share increases.

Keywords: Ownership Structure, Capital Structure, Ownership Concentration
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ARASTIRMANIN KONUSU

Sirketlerin sermaye yapilarmin = sirketler acisindan Onem arz ettigi
bilinmektedir. Bu ¢alismada, sirketlerin sahiplik yapilarinin sirketlerin sermaye yapisi
kararlarim etkileyip etkilemedigini belirlemek amaciyla, Borsa Istanbul’da (BIST)

faaliyet gosteren Imalat Sektorii sirketleri {izerinde ampirik bir uygulama yapilmustir.
ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMi

Bu tez calismasmin amaci, sirketlerin sahiplik yapisinin sermaye yapisi
kararlar1 {izerinde etkisi olup olmadigimi arastirmaktir. Calismada BIST Imalat
Sektoriinde faaliyet gosteren 77 sirketin 2017 yilina ait verileri kullanilmistir.
Literatiirde konu giincelligini siirdiirmekte olup, yapilan caligmalardan elde edilen
bulgular birbirleriyle celisen bulgular ortaya koymaktadir. Bu nedenle ¢alismamizda
elde edilen bulgularin literatirdeki tartismaya Onemli katkilar saglayacagi

beklenmektedir.
ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu calismada yatay kesit veri iizerinde coklu dogrusal regresyon analizi
uygulanmistir. Yatay kesit veri tek bir yila ait birden ¢ok degiskenin bulundugu veri

tipine denilmektedir.

Bir bagimli degisken ve bunu etkileyen birden ¢ok bagimsiz degiskenin
arasindaki iliski ¢oklu regresyon modeli olarak tanimlanmaktadir. Coklu regresyon

modeli su sekilde kurulabilmektedir (Tar1, 2012):
Y=bo+b1 X1+boXo+......... bXit+e

Bu iliskide Y bagimli degisken, k-1 sayida bulunan X’ler ise bagimsiz

degiskenleri olusturmaktadir.

Coklu regresyon modelinde bir takim varsayimlar mevcuttur bunlar1 su sekilde

stralayabiliriz (Tar1, 2012):

1- Hata terimi stokastik bir degiskendir.
2- Hata teriminin ortalamasi sifira esittir.
3- Hata terimi normal dagilima sahiptir.
4- Hata terimi sabit varyansa sahiptir.

5- Otokorelasyon bulunmamaktadir.

12



6- Bagimsiz degisken ile hata terimi arasinda iliski yoktur. Bagimsiz
degisken sabit degerlidir.

7- Bagimsiz degiskenler arasinda giiclii bir iligki bulunmamaktadir.

8- Bagimsiz  degiskenler  stokastik  degildir.  Olgme  hatalan
bulunmamaktadir.

9- Model dogru bir sekilde kurulmustur.

Yukaridaki varsayimlar saglanmasi halinde model giivenilir tahminler
verilebilmektedir. Bu varsayimlarin {i¢ tanesinin gecerliligi test edilebilmektedir.

Bunlar sirasiyla, coklu dogrusal baglanti, degisen varyans ve otokorelasyon sorunudur.

Coklu dogrusal baglanti, bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda iligki
bulunmasi durumudur. Yani modeldeki bagimsiz degiskenlerden bazilarinin veya
hepsinin arasinda giiclii bir iliski bulunmasidir. Bu durum daha ¢ok zaman serilerinde
goriilmektedir. Fakat bu tez ¢alismasinda yatay kesit veri kullanilmasina ragmen ¢oklu

dogrusal baglant1 testi uygulanmustir.

Degisen varyans (heteroscedasticity) sorunu, hata terimi varyansinin ayni
kalmayip bagimsiz degisken ile birlikte degismesi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Degisen
varyans problemi daha ¢ok yatay kesit verilerde goriilmektedir. Bu tez galismasinda

yatay kesit veri kullanildig1 i¢in degisen varyans testi uygulanmistir.

Otokorelasyon, hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda iligki
bulunmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Otokorelasyon sorunu daha c¢ok zaman
serilerinde goriilmektedir. Bu tez g¢aligmasinda yatay kesit veri kullanildigi igin

otokorelasyon testinin uygulanmasina gerek goriilmemistir.

Bu varsayimlar disinda hata terimlerinin normal dagilip dagilmadig1 varsayimi

literatiirde 6nemli gortildigi icin normallik testi uygulanmastir.
ARASTIRMA HIPOTEZLERI / PROBLEM

Hipotezler

Hipotez1: Kontrol eden hissedar ile sermaye yapisi (kaldirag) arasinda negatif

bir iligki vardir.

Buna gore sirketlerde kontrol eden hissedarin payr (nakit akim hakki) arttikca

sirketlerin kaldirag orani (borgluluk orani) diismektedir. Bu iliski literatiirde "riskten
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kaginma" veya "korunma" hipotezi olarak adlandirilmaktadir (De La Bruslerie ve
Latrous, 2012).

Hipotez2: Biiyiime firsatlari ile kaldirag arasinda negatif bir iligki vardir.

Buna gore biiylime firsatlari (piyasa degeri/defter degeri) arttik¢a kaldirag orani
(borgluluk orani) diismektedir. Myers (1977), biiylime ve bor¢ arasinda negatif bir

iliski oldugunu gostermektedir.
Hipotez3: Firma biiyiikligii ile kaldirag arasinda pozitif bir iliski vardir.

Buna gore firma biyiikligli arttikga kaldirag orani (borgluluk orani) da
artmaktadir. Rajan ve Zingales (1995), bunun sebebini firma biiyiikliigiiniin iflas
ihtimalini temsil ettigini ve iflas ihtimalinin kiiciikk sirketlerde yiiksek olmasina

baglamaktadir.
Hipotez4: Varliklarin yapisi ile kaldirag arasinda pozitif bir iliski vardir.

Buna gore varliklarin yapisi ( Maddi duran varlik/Toplam varlik orani) arttikga
kaldirag (borgluluk orani) orani da artmaktadir. Rajan ve Zingales (1995), maddi
varliklarin krediler i¢in teminat olarak vaat edilebilecegini ve bu nedenle borcun temsil
maliyetlerini azaltabilecegini iddia etmektedir. Myers (1977), bor¢lanma nedeniyle
diisiik yatirim probleminin maddi varliklar yiiksek olan isletmeler i¢in zayif oldugunu
onermektedir. yani maddi varliklar1 ¢ok olan isletmeler borglanma yoluna gitmekten

cekinmemektedir.
Hipotez5: Karlilik ile kaldirag arasinda negatif bir iliski vardir.

Buna gore sirket karliligi arttikca kaldira¢ (bor¢ orani) orani diismektedir.
Myers ve Majluf (1984), karlilig1 yiiksek olan firmalarin i¢ kaynaklari daha fazla

oldugu i¢in daha az borg kullandiklarini ileri siirmektedir.
KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Bu calismaya konu olan sirketler BIST’te islem goren sirketler arasindan
secilmistir. 2017 yilinda Imalat sektdriinde faaliyet gosteren 181 sirket arasindan
asagida aciklanan belirli kosullar gz onilinde bulundurularak 77 sirket analize tabi
tutulmustur. Analize dahil edilen sirketler Ek 1 de, analiz dis1 tutulan sirketler ise EK 2
de gosterilmistir. Sektor olarak imalat sektoriiniin se¢ilmesinin amact imalat sektorii

sirketlerinin yap1 olarak diger sektorlere gore farklilik arz etmesi ve farkli sektorlerden
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elde edilmis olunan bulgularin uygulama amacini olumsuz yonde etkilemesine engel

olmaktir.

Imalat sektdriinde faaliyet gosteren 181 sirketin tamaminin analize dahil
edilmesine engel olan kosular sunlardir: Caligmada kullanilan ve iligkisini test etmek
istedigimiz temel bagimsiz degisken olan sahiplik yapisini temsilen, sirketlerin 2017
yilt sonu itibariyle "fiili dolasimdaki pay orami" kullanilmistir. Bu oran sirketteki
biiyiik ortaklarin (sirketi kontrol eden ortaklarin) sirketteki nakit akim haklarin
gostermektedir. Ancak ortaklik yapisinda baska bir halka acgik sirket (genellikle
holding) oldugu zaman fiili dolasimdaki pay orani1 kontrol eden ortaklarin nakit akim
hakkin1 (kar pay1 hakkini) dogru bir sekilde temsil etmedigi i¢in bu sirketler analiz dis1
tutulmustur. Kontrol zinciri takip edilerek nihai kar pay1 hakkini1 hesaplamak miimkiin
olabilirdi. Fakat bu durumda fiili dolasimdaki pay mantiginin kismen de olsa disina

c¢ikilmasina yol acacagindan bu sirketler analize dahil edilmemistir.

Analize dahil edilen sirketler icinde oy hakki imtiyaz1 veya yonetim kurulunu
belirleme gibi imtiyazlarin olmasi, bliylik ortaklarin (genellikle aile) kontrol giiciinii
artirmakla Dbirlikte nakit akim hakkini (fiili dolasimdaki pay oraniyla belirlenen)
bozmadig1 i¢in analiz dis1 tutulmamistir. Tabi sirketlerin fiili dolasimdaki pay oram
halkin elindeki orani1 temsil etmektedir. Dolayisiyla sirketi kontrol edenlerin (aile ve

yoneticiler) nakit akim hakkini "bir eksi fiili dolasimdaki pay oram" belirlemektedir.

Ortaklik yapist i¢cinde %35’ten biiyiik payr olan yabanci sirketler bulunmasi
durumunda ise, sirketin bulundugu iilkede halka agik olma ihtimali ¢ok yiiksek

oldugundan bu sirketler de analize dahil edilmemistir.

Ayrica nakit akis tablosunu dogrudan yonteme gore diizenleyen Usak Seramik,
Karsu Tekstil, Gediz Ambalaj, Erbosan Erciyas Boru (amortisman ve itfa paylarina
dogrudan ulasilamamasi sebebiyle) analiz dis1 birakilmistir. Ve 29.12.2017 tarihinde
BIST fiyat1 ve fiili dolasimdaki pay oranina ulasilamayan Safkar Ege Sogutmacilik
sirketiyle beraber finansal raporlarini yayinlanma tarihinde (12.03.2018) yayinlamayan
Balatacilar Balatacilik, Royal Hali Iplik ve Bossa Ticaret sirketleri analiz disi

birakilmustir.

Analizde kullanilan veriler KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) sitesi,
sirketlerin web siteleri, MKK (Merkezi Kayit Istanbul: Tiirkiye’nin Merkezi Saklama
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Kurulusu) sitesi ve Investing.com (Hisse Senedi ve Finans Haberleri) web sitelerinden

alinmustir.

Toplanan veriler Stata 14.2 programinda yatay Kkesit regresyon (cross-sectional

regression) analizine tabi tutulmustur.
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1. SIRKETLERDE SERMAYE YAPISI

1.1. Sermaye Yapis1i Kavramm

Sermaye yapisi kavrami dar manada 6z sermaye ile yabanci kaynak bilesimini
aciklamaktadir. Sirketlerin kurulusta, baslangicta 6z sermayeye ve sonraki agamalarda

ise yabanci kaynaklara ihtiya¢ duydugu bilinmektedir.

Sirketlerin 6z kaynaklarmi1 genel olarak ifade edecek olursak; o6denmis
sermaye, kanuni ve ihtiyati yedek akceler ve dagitilmamis karlardan olugmaktadir.
Sirketlerin yabanci kaynaklar1 ise genelde kisa ve uzun vadeli borglari, kredileri ve

c¢ikarilmis olan tahvillerden kaynaklanan borglar1 kapsamaktadir.

Sirketler sermaye yapisini olustururken, optimal sermaye yapisi i¢inde kalmay1
hedeflerler. Sirketlerin sermayeleri 6z kaynaklar ve bor¢ yolu ile tedarik edilen
kaynaklardan olusmaktadir. Genelde borg¢lanma yolu ile tedarik edilen kaynaklarin
maliyeti, 6z kaynaklardan tedarik edilen fonlarin maliyetinden daha diisiik olmasi
nedeniyle bor¢larin artirilmas1 ile 6z kaynaklardan saglanan fonlarin karliligi
yiikseltecegi belirtilmis olsa dahi bir noktadan sonra sirketlerin riskinin de finansal
kaldirag etkisi sebebiyle artmasi s6z konusu olabilmektedir (Biiker, Asikoglu ve Sevil,
1997).

Sirket yoneticilerinin amaci sirketin ihtiya¢ duydugu fon gereksinimlerinden ne
kadar kismini borg kullanarak, ne kadar kismin1 6z kaynaklarla karsilamas1 gerektigini

optimum seviyede ayarlamaktir.

Optimal sermaye yapisi agirlikli ortalama sermaye maliyetinin en az seviyede
oldugu, isletme degerinin ise en yiiksek oldugu sermaye yapist olarak ifade
edilmektedir. Optimal sermaye yapisinin bilesimi ile ilgili olarak pek ¢ok yaklagim
bulunmakla beraber bu konuda tam olarak bir fikir birlikteligi kurulamamistir. Her
sirket faaliyet alanina 0zgii sartlar dahilinde optimal sermaye yapisini olusturmaya
calismali ve bu yapiyr degistirmeyecek bigimde ek finansal kaynaklarini bulmaya
calismalidir (Poyraz, 2008).

Finans yoneticileri, sermaye yapisini olustururken sermaye yapisini optimum
noktaya getirmeye calisirlar. Sermaye yapisini olustururken, maksat sirket degerini

maksimum seviyeye ¢ikarmak olacagi i¢in kullanilacak kaynaklar arasinda yapilacak
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olan tercihte, optimum noktada agirlikli ortalama sermaye maliyetinin en disik
seviyede olmasi gerekmektedir. Optimum sermaye yapisiyla ilgili literatiirde gesitli
kuramlar bulunmaktadir. Bu kuramlardan bazilarinda optimum bir noktanin
bulunmadig1 goriisii 6ne siirlilmekle birlikte, bazilarinda ise optimum noktaya cesitli

sekillerle ulasilabilecegi 6ne siiriilmektedir (Yener ve Karakus, 2012).
1.2. Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapisi ile ilgili calismalarda isletmenin sermaye yapist ile isletme
degeri arasindaki iliski agiklanmaya calisilmistir (Ercan ve Ban, 2009). Isletmelerin
sermaye yapist ve isletme degeri arasindaki iliskiyi agiklayabilmek ic¢in ¢esitli

yaklagim ve kuramlar gelistirilmistir. Bu yaklasimlar su bagliklar altinda ele alinmistir:
1. Klasik yaklasimlar; net faaliyet geliri yaklasimi, net gelir yaklagima,
geleneksel yaklagim ve Modigliani-Miller yaklasimi
2. Odiinlesme (Trade-off) Teorisi
Sinyal Teorisi

3

4. Temsilcilik Maliyeti Teorisi
5 Piyasa Zamanlamasi Teorisi
6

Finansal Hiyerarsi Teorisi
1.2.1. Sermaye Yapisina lliskin Klasik Yaklagimlar

1.2.1.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklasimina gore sirketin net faaliyet gelirinin sabit bir
iskonto oranindan indirgenmesi, onun pazar degerini vermektedir. Net faaliyet geliri,

sirketin yliriitmiis oldugu faaliyetler sonucu elde ettigi kardir.

Net faaliyet geliri yaklagimi i¢in baz1 varsayimlarn dikkate almak
gerekmektedir. Bu varsayimlar su sekilde ifade edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2009):

1. Net faaliyet geliri yaklasimina gore, sirketin pazar degeri, net faaliyet
gelirinin sabit bir iskonto oranindan indirgenmesiyle bulunmaktadir. Sirketin pazar
degerini V, faiz ve vergi dncesi karim1 (FVOK) ve ortalama sermaye maliyetini ko ile

ifade edilen sabit iskonto orani olarak gosterirsek,
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FVOK
ko

Seklinde gosterilir.

Bu yaklasimda ortalama sermaye maliyeti, tiim sermaye yapilari igin sabit
kabul edilmektedir. Bu sebeple, sirketin sermaye yapisindaki farkliliklarin, sirketin

Pazar degeri ve ortalama sermaye maliyeti iizerinde etkisiz olacagi savunulmaktadir.

2. Oz sermayenin toplam degeri, sirketin toplam pazar degerinden, toplam
borglarinin ¢ikarilmastyla bulunabilmektedir.

Diger bir ifade ile, S=V — B’ dir.

3. Oz sermaye maliyeti,

PBG (Pay basina gelir) = FVOK - |

FVOK -1

olarak yazilabilir. Bunun anlamui, sirketin finansal kaldiraci arttik¢a, 6z sermaye

maliyeti olan k' de artacaktir.

Net faaliyet geliri yaklasimi, karin kaldirag derecesinin degismesinden
etkilenmeden sabit kaldigin1 kabul ettigi icin, kaldirag etkisi ile sermaye maliyeti
degistirilemez goriislinii vurgulamaktadir. Bu sebepten dolayr soz konusu yaklagim
asagidaki Sekil 1’de de goriildiigii gibi, sirketler icin tek bir optimal sermaye yapisi
olmadigini savunmaktadir (Berk, 2003).

19



Sermaye Maliveti (%)

M

/ ke
% 20 ks
% 15 Ieg

Borg/Oz sermaye
Sekil 1: Net Faaliyet Geliri Yaklasimina Gore Sermaye Maliyeti Olusumu
Kaynak: (Ercan ve Ban, 2009).

1.2.1.2. Net Gelir Yaklasimi

Net Gelir Yaklagimi, Net faaliyet geliri yaklasiminin aksine, hem sirketin
toplam sermaye maliyetinin hem de sirketin pazar degerinin kaldira¢ oranina bagl
olarak degisecegini ileri siirmektedir. Bu yaklasimin kritik olan tarafi ise kaldira¢ orani

yiikselirken k; ve ke’ nin degismedigi varsayimidir (Ozdemir, 1997).

Yabanci kaynak saglayanlarin karliligin sabit kalmasi yani degismemesi
halinde sermaye yapisindaki bir degisiklik, bir biitin olarak sirketin sermaye

maliyetini etkileyebilmektedir (Ozdemir, 1997).

Bu yaklasimla ilgili durum asagida Sekil 2°de gosterilmektedir.
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Kaldirac (B/S)

Sekil 2: Net Gelir Yaklasimina Gore Sermaye Maliyeti Olusumu
Kaynak: (Ozdemir, 1997).

Sekil 2, net gelir goriisiiniin bir sonucu olarak k; < ke oldugu siirece, optimum
sermaye yapisinin maksimum seviyede borg¢lanilmasit halinde gerceklestigini
gostermektedir. Bu varsayima gore sirket, kaldirag oranini1 artirarak toplam sermaye

maliyetini diisiirebilir ve pazar degerini arttirabilir (Berk, 2003).
1.2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Franco Modigliani ve Merton Miller’in 1958 yilinda yaymnlanmis olan meshur
makalesine kadar olan siiregte, finans¢ilar makul bir bor¢glanma oraninin, borg¢ ucuz
kaynak oldugu i¢in, ortalama sermaye maliyetini diisiirecegini, dolayisiyla isletmenin
piyasa degerini artiracagimi savunurlardi. Ne var ki bor¢lanma makul goriilen
seviyelerin Ustlinde ylikselmeye devam ettigi zaman artan finansal risk sebebiyle hem
alacaklilar hem de hisse sahipleri beklenen getiri oranini arttirirlar. Hisse sahiplerinin
istedigi getiri oranindaki artiglar o seviyede olur ki, borcun ucuz kaynak olmasimin
sagladig1 avantaj ortadan kalkar ve ortalama sermaye maliyeti artmaya baslar.
Ortalama sermaye maliyetindeki ylikselise, bor¢ maliyetindeki yiikselisler de katki
saglamaktadir (Giirsoy, 2014).

Bu yaklagima gore, ortalama sermaye maliyetinin dnce azalmasi sonra artmast
nedeniyle belirli bir noktada bor¢ oran1 minimum oluyor demektir. Geleneksel

finansgilar da bu orana optimal sermaye oran1 adin1 vermislerdir (Giirsoy, 2014).
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Gelencksel yaklasimda isletmenin hissedarlar1 sermaye yapisindaki borg
miktarinin artmasiyla birlikte beklenen getirilerini ve dolayisiyla isletmenin 6zsermaye
maliyetini arttirmaktadir. Ayni sekilde isletmeye kredi verenler de isletmenin borg
diizeyinin artmastyla iligkili olarak isletmeyi daha riskli gormekte ve buna bagl olarak

da kredi maliyetlerini arttirmaktadir (Ercan ve Ban, 2009).

Sermaye Malivet

M

oy
rd

Borg/Oz sermaye

Fima Degeri
M

PN

r

Borg/Oz sermaye

Sekil 3: Geleneksel Yaklasima Gore Optimal Sermaye Yapisi ve Piyasa Degeri

Kaynak: (Poyraz, 2008).

Sekil 3’de goriildiigii iizere ke egrisinin y ekseni ile kesistigi noktada sirketin
bor¢lanmadan Onceki sermaye maliyeti olusmustur. Sirket belli bir miktarda
bor¢lanarak ortalama sermaye maliyetini k, Seviyesine diisiirmiistiir. Optimal sermaye
yapist K, egrisinin x eksenine en yakin oldugu noktada olugsmustur. Bu noktadan sonra
sirketin borglart arttirilarak finansal riski de yilikselmis, sirketin bor¢lanma maliyeti kg

ve 0z sermaye maliyeti ke artmis, sonug olarak sirketin sermaye maliyeti yiikselerek

22



optimal seviyeden uzaklasmistir. Sirketin sermaye maliyetinin ve bilesiminin optimal
oldugu noktada ise, sirketin Pazar degeri en yiiksek seviyeye ¢ikmaktadir (Biiker vd.,
1997).

1.2.2. Modigliani-Miller Yaklasim

Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda yayimladiklar1 makaleye gore, sermaye
yapist ile sirket degeri, sirketin iflasi, vergiler, asimetrik bilgi ve buna benzer piyasa
aksakliklar1 g6z onilinde tutulmadigi zaman iligkili degildir. Modigliani ve Miller
sirketin ihra¢ edilen hisse senetlerinin sirketin mali yapisiyla iligkili olmadigini,
borsadaki biitiin yatirnmcilarin ayni beklenti ve diisiinceye sahip olacaklarini diisiinerek
sirket degerini gelecekteki kazanglarinin belirleyecegini 6ne stirmiislerdir. Bu teorinin
Oziindeki diisiince, yatirim yapacak kisilerin bilangonun aktifinde bulunan yatirimlarin
karliligina ilgi duymasidir. Yatirimcilar, aktiflerin hangi yolla yani 6zsermaye ile mi
yoksa bor¢lanma yoluyla m1 finanse edildigine karsi ilgisizdirler. Fakat Modigliani ve
Miller, 1958 wyilindaki ilk makalelerini diizeltmeye yonelik olarak 1963 yilinda
yayimladiklar1 ikinci makalelerinde bor¢ faizi édemelerinin vergi sonrast maliyeti
azaltmas1 ve vergi matrahin1 diisiirmesi sebebiyle sirketin borgla finansmana
gitmesinin 6zsermaye ile finansmana gitmesinden daha avantajli oldugunu One
stirmislerdir (Okuyan ve Tas¢1, 2010). Buna gore 1958 yilinda yayimlanan makalede
kurumlar vergisi modele dahil degilken 1963 yilindaki makalede kurumlar vergisi

modele dahil edilmistir.

MM 1958’e gore, bir sirketin sermaye yapisi sermaye maliyetini etkisi altina
almamaktadir. Bu durumda sirketin kaldirag orani veya derecesi ne olursa olsun

sirketin sermaye maliyeti ayn1 kalmaktadir (Ozdemir, 1997).

MM vyaklasimi daha 6ncede bahsedilen, Net Faaliyet Geliri yaklagimi ile ayni
nitelikleri bulundurmaktadir. Bagka bir ifade ile MM, sermaye yapisi ile sermaye
maliyeti arasindaki iliskiler bakimindan, Net Faaliyet Geliri yaklagimin1 savunurlar

(Ozdemir, 1997).

MM’mn bu yaklasiminda sermaye piyasasinin tam olarak kurulup isledigi

varsayimi su kosullara baglanmistir Biiker vd. (1997):

- Yatirimcilar menkul kiymetleri alip satarken herhangi bir satin alma

veya satma masrafina katlanmamaktadir.
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- Piyasada satin alinacak yeterli miktarda menkul kiymet bulunmakta ve
bu menkul kiymetleri satin alacak ¢ok sayida yatirimei bulunmaktadir.

- Sermaye piyasast ile ilgili tiim bilgiler iicretsiz olarak tasarruf
sahiplerine kolaylikla saglanmakta, biitiin kiymetler en ufak parcalara kadar
boliinebilmekte ve tasarruf sahipleri akilc1 davranabilmektedir.

- Biitiin yatirimcilar borg alip verirken bunu ayni1 maliyet orani lizerinden

yapabilmektedir.

MM’ 1n diger varsayimlari ise biitlin yatirimcilarin rasyonel ve homojen oldugu
ve sirketlerin karlarinin 6nceden tahmin edilebildigidir. Sirketlerin benzer sartlarda
faaliyet gosterdigi ve risk gruplar icinde simiflandirildigidir. MM yaklagiminda son

varsayim ise, gelir tizerinden vergi alinmadigidir.

Yukaridaki varsayimlara gore hareket eden MM, daha sonra su sonuclara

ulagsmaktadir Ceylan ve Korkmaz (2009):

1. Sirketin toplam pazar degeri, sermaye maliyeti ve sermaye yapist ile
iligkili degildir. Beklenen nakit girislerinin sirketin risk sinifina uygun olan iskonto
orantyla indirgenmesi sonucunda sirketin pazar degeri bulunmaktadir.

2. Sirketin borglanmas1 sebebiyle finansman riski yiikseldiginden,
Ozsermaye maliyeti de yiikselir. Hissedarlar, ylikselen finansman riski sebebiyle, daha
cok kar payr beklentisi icine girerler. Diger bir ifadeyle, ucuz yabanci kaynagi
ortalama sermaye maliyetini azaltic1 etkisi, 6zsermaye maliyetinin artmasiyla ortadan
kalkmaktadir.

3. Yatirim kararlart i¢in Ongoriilen iskonto orani, yatirnmin finansman
sekliyle iligkili degildir. Diger bir ifadeyle, MM yaklasimina gore, yatirim kararlart ile,

yatirim finansmani kararlarinin iligkisi bulunmamaktadir.

MM yaklagiminin gecerliligi sermaye piyasasinda arbitrajin  yapilmasi
olanagina dayanmaktadir. Diger bir ifadeyle hisse senedine yatirim yapanlarin,
clizdanlarinda bulunan hisse senetlerini satarak, bu hisse senetlerinin yerine daha karli
hisse senetleri alabilme olanaginin bulunmasi, net faaliyet geliri esit olan, ayni risk
smifinda bulunan sirketlerin, pazar degerlerinin birbirlerinden farkli olmasini
onlemektedir. Eger herhangi bir isletme, diigiik maliyetli yabanci kaynakla sermaye
yapisini degistirerek daha yiiksek seviyede bir pazar degerine ulasirsa, arbitraj

nedeniyle hissedarlar ayni risk sinifinda bulunan finansal riski daha diisiik olan sirketin
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pay senetlerine yatirim yapacaklardir. Boylece, finansal riski diisiik olan sirketin, hisse
senetlerinin sermaye piyasasindaki artisi, diger sirketlerin hisse senetleriyle dengeye

gelecektir (Ceylan ve Korkmaz, 2009).

MM 1963 yilindaki calismalarinda kurumlar vergisini de modele dahil
etmislerdir. Buna gore borglu sirketin degeri, bor¢suz sirketin degeri ile bor¢lanmadan

saglanan vergi tasarruflarinin bugiinkii degerinin toplamina esittir (Burca, 2008).
VL=VU + TxB

VL=Borglu sirketin degeri, VU=Borgsuz sirketin degeri, TxB=Vergi

tasarruflarinin bugiinkii degeri, T=Kurumlar Vergisi Orani, B=Bor¢ Miktar1

Modele kurumlar vergisi dahil edilince saglanan vergi tasarrufu etkisi ile 6z
sermayeye gore bor¢ daha avantajli hale gelir. Clinkii faiz giderleri vergi matrahinda
indirime  tabii tutulabilirken, temettli Odemeleri i¢in bdyle bir avantaj
bulunmamaktadir. Diizeltilmis MM modelinde sermaye yapisinda bor¢ oran
yiikseldikge ortalama sermaye maliyeti (ko) azalir ve sirket degeri yiikselir.
Diizeltilmis modelde faizin vergi tasarrufu etkisi sebebiyle borcun maliyeti (ki)
diiserken bu vergi tasarrufunun etkisi ile hisse sahipleri daha az risk primi talebinde
bulunurlar. Bu da 6z sermaye maliyetini (ke) azaltir. Bu durumda sirket degerini
maksimum seviyeye getirebilmek ic¢in sermaye yapisinin tamamina yakin kisminin
borgtan meydana gelmesi gerekir, sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Asagida Sekil 4’de

MM’in vergi etkili yaklagimlarinin grafiksel goriiniimii yer almaktadir (Burca, 2008).
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Sekil 4: Modigliani-Miller Yaklasimina Gore Optimal Sermaye Yapisi

Kaynak: (Ceylan ve Korkmaz, 2009).

Dayanilan varsayimlarin gergek¢i olmamasi sebebiyle birgok elestiriye konu
olan Modigliani-Miller yaklasimina karsit goriiste olan kisiler 6zellikle asagidaki

nedenleri 6ne stirmektedir (Sahin, 2012):

» Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullarinin tamamiyla gegerli oldugunu

sOylemek ¢ok zordur.

» Sermaye piyasalarinda arbitraji kisitlayan ve engelleyen faktorler

bulunmaktadir.

» Sermaye piyasalarmin etkin olmamasi, kredi maliyetlerinin biitiin sirketler

i¢in farkli olmasina neden olur.
1.2.3. Miller Yaklasim

Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda kaynak birlesimi konusu hakkinda yapmis
olduklart ilk ¢alisma, sirketler agisindan gercek ekonomik sartlarda gecerli olmadigi
icin yoneticiler ve hisse sahipleri tarafindan bazi tepkiler almistir. Bu sebeple
Modigliani ve Miller, 1963 yilindaki ikinci ¢aligmasinda kaynak yapist ile ilgili
onermelerini biraz daha piyasa sartlarina yakin bir hale getirmeye ¢aligmislardir. Fakat
yine de bazi yonetici ve hisse sahipleri tarafindan tepki gérmiislerdir. Modigliani ve
Miller, ilk caligmalarinda kurumsal ve bireysel verginin sermaye gelirleri olarak
vergilendirilmesini ele almamislardir. ikinci makalelerinde bu konuya ¢ok az deginmis

olsalar dahi yeterli olamamislardir. Sirket gelirleri tarafindan elde edilen kurumsal ve
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bireysel vergilerinin sirket degerine etki ettigi Miller tarafindan gosterilmek istenmistir
(Biiyiikmert, 2015).

1977 yilinda Merton Miller hem gelir hem de kurumlar vergisi etkisini modele
dahil ederek kaldiracin sirket degerine etkisinin nasil oldugunu ifade eden modeli

acgiklamstir.

Kurumlar vergisi analize eklendiginde kaldirag yoluyla sirket degerini
yiikseltmek miimkiin olmaktaydi. Ancak, gercek ortamda sirketleri kaldiracin bu
avantajindan uzaklastiran sebeplerden biri; gelir vergisinin dikkate alinmasiyla vergi
tasarruflarinin bugiinkii degeri seklinde ortaya c¢ikan avantajlarin azalmasidir. Miller
yaklagimina goére yatirnm yapan yatirimcilar iki tip gelir vergisine tabi olacaklardir.
Bunlar; hisse senedi sahiplerinin elde ettikleri gelirler i¢in 6dedikleri gelir vergisi orani

ve tahvil sahiplerinin elde ettikleri gelirler i¢in 6dedikleri gelir vergisi oranlaridir.

Gelir vergisinin analize eklenmesiyle yatirimeilarin kullanilabilir gelirleri

azalir, gelir vergisi kaldiragsiz sirketin degerini diistirtir.

Miller’in arastirmasinin sonuglari, daha dnce incelenmis olan arbitraj kanitina

benzer sekilde elde edilebilir.

Miller modeli varsayilan vergi oranlari ile modele dahil edilmis gelir vergisi,
sirketin bor¢la finansmaninin faydasini azaltir. Genellikle hisse senedinden elde edilen
gelirlerin vergi oranm etkisi tahvil gelirlerinin etkisinden daha azdir. Miller modelinde
elde edilen kaldiragtan kazanimlar, vergili ortamda MM modeline gore elde edilen

getirilerden daha diistiktiir.

Miller yazmis oldugu makalede, sirket menkul kiymetlerinin vergiden 6nceki
gelirleri ve yatirimcilarin gelir vergisi oranlar1 dengeye gelinceye kadar yatirimcilarin
bu menkul kiymetleri satin alacaklar1 sonucuna ulasir. Boylece sirket i¢in borcun vergi
avantaji, kisisel olarak vergilendirme yolu ile tam olarak dengelenir ve sermaye
yapisina sirket degerinin ve sermaye maliyetinin etkisi olmaz. Miller’ a gore, vergisiz,

orijinal MM teoreminden tiiretilen sonuglar dogrulanir.

Millerden kuraminin 6zetlenmesi istendigi zaman saka yoluyla pizza
orneginden bahsetmistir. Bir pizzayr dorde yada sekize boldiiglimiizde, pizzanin

dilimlerinin pizzanin seklini kesinlikle etkilemeyecegini belirtmistir. Ayni sekilde
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hisse senetleri de tahvillerde kesinlikle dyledir. Ornegin karlar1 farkli bigimde bdlsek

dahi firmanin toplam degerini degistirmeyecektir (Cagil, 2001).
Miller’e gore kaldiracl firma degeri su formiille gosterilir.
Vi=Vu+(1-(1-Tc)(1-Ts)/(1-Ta)) (I(1-Ta) / Ko)
TC = Kurumsal vergi orani
TS = Menkul Kiymetten elde edilen kardaki vergi orani
Td = Tahvil gelirinden elde edilen vergi orani
I = Borg lizerinden faiz 6demesi
Kd = Firma borcunun maliyeti
Miller, biitiin vergi etkilerinin dengelenecegi bir diizeye ulasilacagini ve bu

diizeyden sonra vergilerin bor¢lanma diizeyinden etkilenmeyecegini iddia

etmistir (D. Yildirim, 2011).
1.2.4. Odiinlesme (Trade-Off) Teorisi

Odiinlesme teorisinin ortaya ¢ikis noktas;, MM’nin 1958 yilindaki
calismalarinda yapmis olduklar1 borcun ilintisizligi adli Onermede vergilerin
olmamasiyla ilgili olarak almis olduklar elestirilerdir. Yapilan bu elestirilerden sonra
ortaya ¢ikan Odiinlesme teorisi borcun saglamis oldugu vergi kalkani avantajina
ragmen borcun yiiksek faiz maliyetini ve iflas maliyetini 6n plana ¢ikarmaktadir (Can,

2013).

Bu sermaye yapist kurami, sirketlerin borgla finansmaninin sagladigi vergi
indirimi ile potansiyel iflastan kaynaklanan sorunlar arasinda denge kurulacagini ifade

etmektedir.

Odiinlesme kurami, bor¢ kullaniminin getirmis oldugu vergi kalkan avantaji ve
bunun olusturdugu vekalet maliyetlerindeki azalma gibi faydalarla, bor¢ kullaniminin
sebep oldugu iflas ve faiz oram1 maliyetlerini bir denge seviyesine getirmektir.
Odiinlesme kurami kavrami gesitli arastirmacilar tarafindan birbiriyle iliskili kuramlari
tanimlamak adina kullanilan genel bir kavramdir. Biitlin bu kuramlarda arastirmacilar,
alternatif bor¢glanma yontemlerinin, fayda ve maliyetinin isletmeye olan etkisini

optimum bir noktaya getirmeye c¢alismiglardir (Kayali ve Terim, 2009).
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Aragtirmacilarin igletmeyi getirmeye ¢alistiklart bu optimum bor¢lanma diizeyinde
kullanilan borcun marjinal faydasi ve maliyeti birbirine esit olmaktadir ve isletme

performansi en yiiksek seviyededir (Burucu ve Ondes, 2014).

Dengeleme kuraminin 6zeti, Sekil 5’de grafiksel olarak ifade edildigi gibi su
sekilde 6zetlenmistir (Oner Kaya, 2014):

1. Odenen faizin mahsup edilebilir gider olmas1, borcu adi ya da imtiyazli
hisse senetlerinden daha diisiik masrafli hale getirmektedir. Aslen, borcun maliyetinin
bir miktarin1 devlet karsilamaktadir ya da baska bir sekilde ifade etmek gerekirse
borglanma vergi tasarrufu imkani saglamaktadir. MM nin odaklandigi bu faktor, hisse
senedi fiyatin1 artirmak egilimindedir. Sekil 5’deki “Kurumsal Vergilendirme
Etkilerini Iceren MM Sonucu” isimli dogru, kendi hipotezleri altinda hisse senedi
fiyatlar1 ile borg arasindaki iligkiyi ifade etmektedir.

2. Diinyada, sirketler, potansiyel iflasin olumsuz etkilerini kisitlamak i¢in
%100 borg¢tan daha azin1 gerektiren, hedef bor¢lanma oranlarina sahip olmaktadir.

3. Sekil 5’de bazi1 borg seviyesi asamalari bulunmaktadir. D1 olarak ifade
edilen basamagin altinda, iflas ihtimali ¢ok diisiik bir olasiliktir. D1’ in &tesinde iflas
ile ilgili maliyetler giderek daha 6nemli bir hal almakta ve bu maliyetler borcun
saglamis oldugu vergi tasarrufunu karsilamaya baslamaktadir. D1 ile D2 araliginda,
iflas ile ilgili maliyetler borcun saglamis oldugu vergi tasarrufunu diisiirmekte fakat
tamamen ortadan kaldirmamaktadir. Dolayisiyla isletmenin hisse senedi fiyati, borg
miktar1 arttik¢a (azalan bir hizla) artmaya devam etmektedir. Fakat, D2’ nin 6tesinde,
iflas ile ilgili maliyetler borcun saglamis oldugu vergi avantajin1 agmakta ve bu
noktadan itibaren yiikselen bor¢ miktar1 hisse senedi fiyatini diistirmektedir. Sonug
olarak, D2, optimal sermaye yapisidir ve bu noktada hisse senedi fiyat1 en yiiksek
seviyeye c¢ikmaktadir. Tabi ki D1 ve D2 faaliyet riski ve iflas maliyetlerine bagh
olarak sirketten sirkete farklilik arz etmektedir ve zaman i¢inde belirli bir sirket i¢in de
degisebilmektedir.

4, Teorik ve ampirik caligmalar, Sekil 5’deki egrilerin genel seklini
desteklese bile bu grafikler kesin olarak belirlenmis fonksiyonlar olarak degil gercege
yakin olasiliklar olarak kabul edilmelidir.

5. Sekil 5’de ifade edilen sermaye yapisi kuraminin bir bagka rahatsiz edici

tarafi ise Intel ve Microsoft gibi bircok biiylik capli ve basarili sirketlerin, kuramin

29



onerdiginden c¢ok daha diisilk miktarda bor¢ kullaniyor olmasidir. Bu nokta, sinyal

kuraminin gelismesine yol agmuistir.

Bighee Hisse
Senedinin Deger
Kurum sal Vergilendirm e Ethilerini Birlegtiren MM
. ’%-H__ Sormew: Iflasla Mligkili Malivetlerin Otm am a st Durum unda
d Hisse Senedinin Fiyat
e o < [flasile [zl Giderler Tarafindan Azaltilan
e |
Sufir Borg ile Hisse dl : | <—— Hisse Senedinin Gergek Degderl
Senedinin Degeri = 205 ! | \
i i Firm arun Finansal Kaldirac Kullanm amas
! Halinde Hisse Senedinin Degeri
! : Kaldirag, Borg/Sermaye
D1 m
v ooV
[flasMalivetlerinin Optimal Serm aye Yapis: Marjinal
Fiziksel Oldugn Yerdeki Verzl Koruma Faydalan =
Borg Esidl Seviyes Magjinal Iflas-Tlzli Malivetler

Sekil 5: Finansal Kaldiracin Bigbee'nin Hisse Senedi Degeri Uzerindeki Etkisi

Kaynak: (Oner Kaya, 2014)
1.2.5. Sinyal Teorisi

MM’ varsayimlarindan birisi de sermaye piyasalarinin tam rekabet
kosullarina uygun olduguna dayanmaktadir. Bu varsayima gore, piyasada asimetrik
bilgi sorunu yoktur. Yani biitlin yatirimer alict ve saticilar piyasada esit ve tam bilgiye
sahiptir denilmektedir. Ancak gergek hayatta bu taraflarin esit bilgiye sahip
olmadiklart acgik¢a goriilmektedir. Piyasalar asimetrik bilgi ile karsi karsiya

kalmaktadirlar (Basaran, 2008).

Sinyal kurami da, asimetrik bilgi kavraminin bir benzeri olup esas deginilmesi
gereken konu yoneticiler ile yatirimcilar arasindaki bilgi farkliliklariin bulunmasidir.
Yatirnmcilar sirket hakkinda yoneticiler kadar bilgiye sahip olduklarini disiiniirler.

Fakat bilinen bir ger¢ek soz konusudur ki, bir sirkette en cok bilgiye sahip olan kisiler
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yoneticilerdir. Hisse sahipleri bile sirket hakkinda yoneticiler kadar bilgi sahibi
olamayabilirler. Yatirimcilar sirket hakkinda belirli bir seviyede bilgiye sahip olsalar

dahi sirketin gelecegi hakkindaki bilgileri cok sinirlidir (Biiylikmert, 2015).

Bu teoriye iligkin modellerin temel varsayimi, disaridakilerin sirkete iliskin
ozellikleri yeterli diizeyde gdzlemleyemedikleridir. Iste bu sebeple yatirimceilar, sirket
tarafindan pazarlanan menkul kiymetlerin degerini tam olarak
hesaplayamamaktadirlar. Yatirimcilar, sirketin sermaye yapisina, kar paylarina,
yatinm Kkararlarina iliskin politikalarina gore sirket degerini yorumlamaktadirlar.
Sinyal modellerine gore, hisse senetleri piyasada diisiik degerlenen ancak; sirketleri
hakkinda olumlu yonde bilgi sahibi olan yoneticiler, sirketlerinin hisse senedi fiyatini
yiikseltmek i¢in, kendilerinin sahip oldugu bu olumlu bilgiyi disaridaki yatirimcilara
ulagtirmak isterler. Yonetim, diger sirket yonetimlerinin de ayni seyi yapabilmesi
sebebiyle, sirket hakkindaki olumlu bilgilerini disaridaki yatirimeiya direkt olarak ilan
edemeyecektir. Boyle bir ilanda bulunsa bile yatirimcilar boyle bir bilgiye kuskuyla
yaklasacaklardir (Dingergok, 2010).

Bor¢ oraninin sirket hakkinda sinyal verebilecegi iizerine yogunlastirilan bu
disiinceye iliskin  ilk arastirma 1977°de  Stephan A. Ross tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu arastirma da iflasta borcun rolii ele alinmistir. Ross
arastirmasinda, yoneticilerin = sirket gelirlerinin  dagilimmi  bildiklerini  ancak
yatirimcilarin bu bilgilerden uzak olduklarini1 varsaymistir. Ona gore sirketin yiiksek
kaldirag orani, yatirimer tarafindan yiiksek kalitenin bir sinyali olarak algilanacaktir.
Borg sirkete faizlerin 6denmesi vb. birtakim yazili yiikiimliiliikler yiikledigi i¢in 6z
sermayeye nazaran disa daha 1yi sinyal verir oOzelliktedir. Borcun yiikledigi
yiikiimliiliklerin yerine getirilememesi sirketi iflasa siiriikleyecek ve yoneticiler

islerini kaybedeceklerdir (Gegili, 2014).

Ross’un 1977 yilinda yayimladigi makaleye gore, finansal sikint1 maliyetlerinin
sirket lizerinde direkt olarak etkili oldugunun farkinda olan sirket yoneticileri, piyasaya
katilan potansiyel yatirimcilara sirketin ayirt edici farkliliklarina gore sinyaller
yollamaktadir. Bu sinyalleri alan piyasada bulunan potansiyel yatirimcilar, sirketle
ilgili olarak hangi risk sinifina girdigini bilmekte bdylelikle de sirketin degerinin ne

kadar olabilecegini tahmin edebilmektedirler.
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Ross’un 1977 yilinda yayimladigi makaleye gore, sirketin piyasa degeri ile
sermaye yapist arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmaktadir. Bu iliskiye gore
piyasada bulunan potansiyel yatirnmcilar sirketlerin degerini kaldirag oranlarinin
yiiksek olmasina baglamaktadirlar yani kaldirag orani yiiksek olan sirketlerin daha
degerli oldugunu diisiinmektedirler. Bununla beraber, yatirnm projeleri daha kaliteli
olan sirketlerin piyasada bulunan potansiyel yatirimcilara gergek durumlarini
iletebilmek i¢in yolladiklar1 sinyaller, daha diisiik seviyede yatirimlara sahip olan
sirketler tarafindan taklit edilememektedir. Bunun temel sebebi ise seviyesi diislik
yatirimlara sahip olan sirketler olusturmus olduklar1 sermaye yapisinin devamliligini
saglayamayacak ve finansal sikint1 maliyetleri ile kars1 karsiya kalacaklardir (Sayman,
2012).

Sinyal kurami, sadece sirketlerin sermaye yapis1i bilesimleri olarak
incelenmesinin yaninda ayrica arbitraj farkinin olmasi sebebiyle ekonomik yaklagim
ve finans iligkisi olarak da degerlendirilmelidir. Yoneticiler ile yatirimeilar arasindaki
bilgi farkliliklar1 biiylik 6nem arz etmektedir. Ciinkii bu bilgi farkliliklar1 sirketin
optimal sermaye yapisini etkileyebilmektedir (Biiyliikmert, 2015).

Sinyal kuraminda, bir sirket normal hedef sermaye yapisinin Otesinde
bor¢clanmaya gidiyor ve hisse senedi satisindan kaginiyorsa o sirket hakkinda olumlu
beklentiler bulunuyor demektir. Tam tersi durumda ise yani sirket hakkinda olumsuz
diisiinceler s6z konusu ise hisse satisina gidilerek karsilagilacak olan zarar yeni
ortaklarla paylasilacaktir. Buradan su sekilde bir ¢ikarimda bulunulabilmektedir;
sirketlerin hisse senedi ihraciyla ilgili ilanda bulunmasi, yatirimeilar yoniinden sirket
yoneticilerinin gelecekle ilgili olumsuz diistincelerinin bulunduguna ve sirket degerinin
diistiigiine isaret etmektedir. Dolayisiyla yeni pay senedi ihraci ilanlarindan sonra

sirketin pay senedi fiyat1 azalacaktir (Karadeniz, 2008).

Son senelerde bilgi teknolojisinde yasanan hizli degisim ile sirketler tarafindan
internet kullanimimin yaygin hale gelmesi, sirket faaliyetlerine yonelik finansal
raporlarin internette yayinlanmasiyla yatirimcilar gerekli bilgilere daha hizli ve kolay
bir bigimde ulasabilmektedirler. Sirketler agisindan bu tiir bilgilerin internette
yayinlanmasi asimetrik bilgilenme diizeyini diigiirerek maliyet avantaji saglamaktadir

(Yiicel, 2006).
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1.2.6. Temsilcilik Maliyeti Teorisi

Temsilcilik maliyeti kuraminda amag, sirket yoneticileriyle hissedarlar arasinda
bulunan iligkiyi 6n plana ¢ikarmaktir. Jensen ve Meckling 1976 yilinda yayimladiklar
makalede sirketin yonetilmesini bor¢ verenlerle hissedarlarin temsil edilmesi olarak
tanimlamaktadir. Temsilciler yani yoneticiler hissedarlarin servetini maksimize
etmeme yoniinde kararlar alirlar ise ¢gikar catigsmalari ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak
yoneticiler, vermis oldugu kararlarla sirketin yapmis oldugu faaliyetler sonucunda
temettii almamalarina ragmen bu faaliyetlerle ilgili maliyetlerin ortaya ¢ikmasina

sebep olabilmektedir (Akpinar, 2016).

Jensen ve Meckling’in 1976 yilinda yayimladiklar1 makalede, savunmus
oldugu temsilcilik maliyeti kuramina gore optimum sermaye yapisi hem pay
thraglarinin hem de borg¢larin sebep oldugu temsil maliyetlerine gore belli olmaktadir.
Pay ihraciyla ilgili olan maliyetler, temsilcilerin sirkete bagli olmasiyla ilgili olan
giderler, paydaslarin daha On planda tutulmasina iliskin giderler ve paydaslarin
temsilcilerden ayr1 tutulmasindan kaynaklanan artik giderlerden meydana gelmektedir.
Borg¢ ihraglariysa basarisizlik durumunda tahvil sahipleri a¢isindan paylasmak zorunda
olduklar1 kayiplara sebep olmaktadir. Ancak borg ihraglar1 temsilcilere paydaslar
acisindan yiiksek fayda saglayabilecegi riskli projelere yatirnm yapabilmesini
saglamaktadir. Bu durum borg verenler tarafindan fark edilirse daha yiiksek risk primi
isterler buda bor¢lanma maliyetini yiikseltecektir. Bu durumda sirketin pay ihraglart ve
bor¢clanmanin temsil maliyetlerini diisiirlicii optimum bir sermaye yapist olusturmasi

gerekmektedir (Taskin ve Coskun, 2015).

Halka agik sirketlerde firmaya sahip olan kisiler, sirket yonetimini bu alanda
uzman olan Kkisilerin ellerine birakmaktadirlar. Sirket temsilcisi olarak isimlendirilen
bu kigiler ayn1 zamanda sermaye sahiplerinin temsilcisi konumunda bulunmaktadirlar.
Dolayisiyla sermaye sahiplerinin getirilerini maksimum noktaya getirmek i¢in ugras
vermektedirler. Bu yiizden paydaslar ve temsilciler arasinda bir ¢ekisme yani ¢ikar
catismasi yasanabilmektedir. Ciinkii temsilciler sirketin sahip oldugu kaynaklarin bir

kismini1 kendi sahsi ¢ikarlar1 i¢in harcama egilimi gosterebilmektedirler (Basaran,

2008).

Yoneticiler, sirket kaynaklarinin bir kismini, kendi maas1 disindaki menfaatleri

icin tiikketme egiliminde olabilmektedir (liiks ofisler, 6zel firma ucagi, pahali kuliip
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abonelikleri vb.). Yoneticiler, ayrica, sorumluluklarinin bir kismindan kaginma
egilimine de girebilmektedir. Ornegin kar edilemeyen faaliyetlerin sona erdirilmesi,
personel sayisinda azaltma yapma, genel giderlerde tasarruf saglama gibi sirket
degerini maksimize edici kararlar1 vermekte isteksiz davranmaktadirlar. Kendi mevcut
pozisyonlarii giiclendirme egiliminde bulunan yoneticiler, ayrica ve 6zellikle serbest
nakit akiginin bulundugu durumlarda, hisse sahiplerine kar pay1r dagitmak
istememektedirler. Ciinkii yoneticiler, fon ihtiyacinin biiyiik bir kismi sirket i¢inden
karsilanirsa, sermaye piyasasinin denetiminden o Ol¢iide kurtulacaklarinmi
bilmektedirler. Yoneticilerin bu egilimlerini engellemek igin alinan 6nlemlerin (i¢ ve
dis denetim, yoneticileri 6zendirmek i¢in verilen tesvikler vb.) dolaysiz maliyeti ile
biitlin alinmis olan bu Onlemlere ragmen yodneticilerin bu egilimlerinin hisselerin
piyasa degerinde meydana getirecegi azalmanin toplamina 6zsermayenin temsilcilik
maliyetleri denmektedir. Sirketin halka aciklik oranm1 ne kadar yiiksek ise bu
maliyetlerin miktar1 da o kadar yiiksek olabilmektedir. O halde 6zsermaye temsilcilik

maliyetlerini azaltmak i¢in bor¢ oranini artirmak gerekmektedir (Giirsoy, 2014).

Temsilcilik ~ maliyetleri  sadece  ortak-yonetici  ¢ikar  iliskisinden
kaynaklanmamaktadir. Buna ek olarak hissedarlarla alacaklilar arasinda da ¢ikar
iligkilerine bagli olarak temsilcilik maliyetleri s6z konusu olmaktadir. Alacaklilar
isletmeye bor¢ verirken faiz oranini isletmenin riskine gore belirlemektedir. Bu
nedenle isletme-alacakli iliskisi, alacaklilarin isletmenin gelecekteki davraniglari
hakkindaki beklenen durumlardan etkilenmektedir. Eger bor¢ sozlesmesine bazi
engelleyici maddeler konulmaz ise, isletme bor¢ maliyetini sabit tutarak alacaklilara
daha fazla risk yiikleyebilmektedir. Isletme borg sdzlesmesi imzalandiktan sonra riskli
projelere girebilir bu durumda proje basarili olursa hissedarlar kazanacaktir. Ancak
basarisiz olursa hem hissedarlar hem de alacaklilar zarar gorecektir. Dogal olarak
yoneticiler hissedarlarin temsilcisi oldugu ic¢in hissedarlara yarayan kararlar alma
egilimi gostermektedir. Bunu 6nlemek i¢in de alacaklilar yoneticileri denetim altinda
tutmak i¢in bazi Onlemler almaktadir. Bu Onlemler isletme acisindan temsilcilik
maliyetlerine sebep olmaktadir. Bu Onlemlerin en oOnemlisi bor¢ sdzlesmesine
isletmenin faaliyet riski ya da finansal riskini artirmayi engelleyici maddeler
koymaktir. Alinmis olunan bu 6nlemler sonucunda hissedarlara akacak olan nakit
akisinda azalma olmaktadir. Bu azalmaya ise borclardan kaynaklanan temsilcilik

maliyetleri denilmektedir. Isletme ne kadar ¢ok borglanir ise borcun temsilcilik
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maliyetleri de o kadar fazla olabilmektedir. Dolayisiyla 6zsermaye temsilcilik
maliyetlerini diisiirmek i¢in bor¢ oranini artirmak, borcun temsilcilik maliyetlerini
diisiirmek icin ise bor¢ oranini azaltmak gerekmektedir. O halde sadece temsilcilik
maliyetleri bakimindan optimal bor¢ orani, toplam temsilcilik maliyetlerini minimum

yapan borg diizeyi olmaktadir (Giirsoy, 2014).

Mevcut paydaslar, potansiyel paydaslara gore isletme hakkinda daha ¢ok
bilgiye sahip olmakta ve bu bilgiyi kendi ¢ikarlari dogrultusunda kullanabilmektedir.
Mesela mevcut hissedarlar sirketin girmis oldugu projeden yiiksek bir getiri
beklenmesi durumunda finansman ihtiyaci i¢in yeni hissedar bulmak istemezler.
Bunun yerine diisiik maliyetli bor¢ temin ederek getirinin biiylik bir kismini kendileri

elde etmek isterler (Ata ve Ag, 2010).

Temsil iligkileri ¢ergevesinde meydana gelen temsilcilik kurami; hissedarlarin
ve temsilcilerin arasinda ortaya g¢ikan ¢ikar gatigsmalarini incelemektedir. Meydana
gelen bu ¢ikar catismalari, isletmelerin yapmis oldugu faaliyetleri yerine getirmelerine
engel olacak seviyelere gelebilmektedir. Bu ¢ikar catismalari sebebiyle, temsilciler
yeterli diizeyde c¢alismayabilir bu nedenle de karli yatirim firsatlart gbézden
kagabilmekte ve isletmede bir takim aksakliklar meydana gelebilmektedir. Ayrica
cikar catigsmalar isletmeye bir takim maliyetler yiikleyebilmektedir. Bu maliyetler
isletmenin karma olumlu olmayan bir etki yapmaktadir. Bu maliyetleri su sekilde
siralayabiliriz; garanti edici ve tanzim saglayict anlagsma maliyetleri, izleme
maliyetleri, 6nlem alinamayan giderler gibi maliyetlerdir. Son senelerde ortaya cikan
krizlerde, yoneticilerle isletme sahipleri arasinda ortaya c¢ikan g¢ikar ¢atigmalarinin
isletmeleri iflasin esigine kadar siiriiklemis olmas1 nedeniyle (Ornegin, Worldcom,
Enron, Parmalat gibi biiyiik c¢aptaki isletmelerin iflasi), ve aymi sekilde 2008 de
meydana gelen krizin ortaya c¢ikis noktasinin bu ¢ikar catismalarinin oldugu

diigiiniilmesi, bu konunun 6nemini ortaya koymaktadir (Ayricay ve Kalkan, 2013).
1.2.7. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Sirket temsilcileri sirketin sermaye yapisini olusturacak finansman tercihlerini
belirlerken, pay senedi ihra¢ yolu ile finansman yontemini tercih edecekse pay senedi
ithra¢ edecegi pazarin durumunu ve kosullarini incelemektedir. Ay sekilde borg ile
finansmani tercih ederse de bor¢ verenlerin sartlarina ve pazar durumuna bakacaktir.

Bu duruma gore sirketler sermaye yapilarin1 olustururken piyasa zamanlamasina
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dikkat ederek, yeni pay senedi ihra¢ edecekleri zaman mevcut hissedarlarin ellerinde
bulunan pay senedi fiyatindan daha yiiksek bir fiyata satabilecekleri durumda yeni pay
senedi ihra¢ edeceklerdir. Bu duruma paralel olarak pay senetlerinin fiyati1 piyasada
daha diisiik bir degerden igslem goriiyorsa sermaye piyasast mevzuati izin verdigi
durumda piyasada islem goéren pay senetlerini geri satin almak isteyeceklerdir

(Sayman, 2012).

Piyasa zamanlamasi esasen olduk¢a eski bir fikir olmasina ragmen son
senelerde finans literatiiriinde oldukga popiilerlik kazanmistir. Myers 1984’de sermaye
yapist bulmacasi adin1 verdigi makalesinde daha ¢ok asimetrik bilgiye 6nem vermekle
beraber sirketlerin hisse senedi ihraglarini hisse fiyatlarinin yiiksek oldugu zamanlara
getirmeye calisarak agik¢a ‘zamanlama’ yapmaya calistiklarini ifade etmistir. Genel
kural eger yatinmcilar sirketi diisiik degerlemis iseler bor¢lanmak, asir1 degerlemis
iseler hisse senedi cikarmaktir ve sirketler ellerinde bulunan varliklarini finanse
ederken borca yonelmeli fakat biiylime firsatlarin1 6z sermaye ile finanse etmelidir

(Umutlu, 2008).

Piyasa zamanlamasi; sirketlerin pay senedi maliyeti diisiikken pay senedi, borg
maliyeti diisiikken bor¢ ihra¢c etmesi anlamina gelmektedir. Pay senedi piyasa
zamanlamasi, pay senetleri fiyatlar1 yiikseldigi zaman pay senedi ihra¢ edip, fiyatlar
diistiigli zaman pay senetlerini geri satin almay1 ifade etmektedir. Buradaki amag, 6z
kaynak maliyetlerindeki diger kaynak maliyetlerine gore olusmus olan gegici
dalgalanmalardan fayda saglamaktir. Bor¢ (faiz oranlart) piyasa zamanlamasi ise iKi
tiirlii olabilmektedir. Bunlardan ilki faiz oranlar yiikselmeye baslamadan once borg
thra¢ etmek, digeri ise gecmise gore faiz oranlar diistiiglinde bor¢ ihra¢ etmek

seklindedir.

Piyasa zamanlama kurami, temsilcilerin var olan paydaslarin ¢ikarlarini yeni
yatirimeilarin ¢ikarlarindan daha fazla kolladigin1 varsaymaktadir. Diger varsayim ise,
temsilcilerin rasyonel beklentiler dengesi ile smirlandirilmadigidir. Ayrica kuram,
diizeltme maliyetlerinin, piyasa zamanlamasi ile verilen kararlar1 geri alma yoniindeki

istegi diisiirdiiglinii varsaymaktadir.

Piyasa zamanlama kuramina gore, sirketlerin sermaye yapisi, pay senedi piyasa
zamanlamasi i¢in ge¢miste yapilan girisimlerin kiimiilatif sonucu olarak gelismektedir

ve soz konusu kurama gore optimal sermaye yapisi yoktur. Piyasa zamanlamasi
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kararlarinin etkisi uzun donemlidir, ¢iinkii t zamaninda gdzlenen bir sermaye yapisi

onceki donemlerde alinan ihrag kararlarinin bir sonucudur (Dingergdk, 2010).

Baker ve Wurgler piyasa zamanlamasi kuramint agiklayan iki yaklagim
oldugunu belirtmislerdir: Birinci yaklagimda yoneticiler ve yatirimeilarin rasyonel
oldugu varsayilmaktadir, fakat finansal piyasalardaki asimetrik bilgi sebebiyle olusan
ters se¢imin derecesi sirketler arasinda ve zamana gore farklilik gostermektedir. ikinci
yaklasima gore ise yatirimcilar rasyonel degildir ve yoneticiler 6z sermaye maliyeti
disik oldugu takdirde hisse senedi ihraglarini  zamanlayabileceklerini
diistinmektedirler. PD/DD oranindaki dalgalanmalarin, birinci yaklasimda ters se¢im
maliyetlerini, ikinci yaklasimda ise yoneticilerin yanlis fiyatlama olusturmasini
simgelemekte oldugu diisiiniilmektedir. Birinci yaklagima gore PD/DD orani fazla iken
ters secim maliyetleri az olmaktadir. Ikinci yaklasima gore yoneticiler yiiksek
fiyatlardan ve yatirimcilarin irrasyonalitesinden yarar saglamak i¢in 6z sermaye ile

finansmana gitmektedirler (Y1ildirim, 2011).
1.2.8. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Sermaye yapisin1 etkileyebilecek bir diger faktdr de sermaye artirimi s6z
konusu oldugu zaman yoneticilerin bir finansal hiyerarsiye sahip olmalar1 ve bu
finansal hiyerarsinin sermaye yapisi kararlarini etkilemesi fikridir. Firmalar genellikle

su siraya gore finansmani tercih etmektedirler:

Firmalarin fon kaynaklarinin ilk sirasinda ticari borglar ve tahakkuklar
bulunmaktadir. Cari donemde {iretilen dagitilmamis karlar, bir sonraki fon
kaynaklarii olusturmaktadir. Dagitilmamis karlar sermaye ihtiyacini karsilamak i¢in
yeterli degil ise bor¢lanma yoluna gidilecektir. Son olarak ise yeni hisse senedi

ihracina bagvuracaklardir (Oner Kaya, 2014).
Bir sirket i¢in bu hiyerarsiyi takip etmenin sebepleri ise su sekilde siralanmistir:

Birincisi kendiliginden olusan krediler yada dagitilmamis karlar igin higbir
thra¢ maliyetine katlanilmamaktadir ve bor¢ temin edilirken katlanilan maliyetlerde
nispeten diisiik olmaktadir. Fakat, yeni hisse senedi ihraci i¢in gerekli olan ihrag
maliyetleri oldukca fazladir ve asimetrik bilgi / sinyalizasyon etkilerinin varlig1 da yeni

hisse senetleri ile finansmani daha az tercih edilir hale getirmektedir. Dolayisiyla
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finansal hiyerarsi kurami mantiklidir ve goreli 6nemi hakkinda halen bazi tartismalar

olsa dahi bir sirketin sermaye yapisim etkileyebilmektedir (Oner Kaya, 2014).

Myers 1984 yilinda yayimladigr makalesinde finansal hiyerarsi kuramini su

sekilde agiklamistir.
- Sirketlerin 6ncelikli finansman tercihi i¢ fonlardir.

- Sirketler dagitacaklar1 temettli oranim1 yapacak olduklar1 yatirnm durumuna

gore belirlerler. Yatirim yapilacagi zaman 6denecek temettii orani diiser.

- Temettli dagitma politikalar1 ve karlilik ile yatirnm firsatlarinda meydana
gelen ani firsat ve dalgalanmalar 6niinde, i¢ finansman kaynaklar1 yatinm yapmaya
yetecek miktardan az veya ¢ok olabilir. Eger i¢ finansman kaynaklar1 yeterli miktarda
degilse donen varliklarda bulunan menkul kiymetlerde yatirim yapabilmek igin

kullanilabilir.

- Eger sirketler dis kaynak kullanmak zorunda kalirlar ise, 6ncelikli olarak borg
kullanirlar. Daha sonra bor¢lanmay1 saglayan menkul kiymetler ihra¢ eder, en son ise

pay senedi ihraci yoluna giderler.

Finansal hiyerarsi kuram1 piyasada bulunan sirketler ile yatirimcilar arasindaki
bilgi aligverisinin hangi diizeyde olduguna odaklanmistir. Sirketler kendi haklarindaki
bilgiyi piyasaya diisiik diizeyde aktardiklari i¢in, sirket temsilcileri ile yatirimcilar esit
bilgiye sahip olmamaktadir. Bu duruma ise asimetrik bilgi problemi denmektedir

(Okuyan ve Tasg1, 2010).

Sirket hakkinda temsilcilerden daha az bilgiye sahip olan yatirimcilar, sirket
temsilcilerinin, hisse senedi fiyatlar1 yiiksek diizeyde arttiginda hisse senedi ihract
yapacagint veya temsilciler tarafindan bu sekilde bir zamanlama yapildigini
diistinmektedirler. Bu sebeple de ihrag edilen hisse senedine diisiik fiyat vereceklerdir.
Bu nedenden dolay: sirketler, karli yatirim firsatlarin1 degerlendirebilmek i¢in daha
likit olan hazir kaynaklar bulundurmaya calisir, boylelikle yeni yatirim firsatlar1 dis
finansmana gerek goriilmeden i¢ kaynaklarla saglanabilir. Yatirimcilar, temsilcilerin
hisse senedi fiyatlar1 yliksek oldugu zaman yeni hisse senedi ihrag edeceklerini diisiik
oldugu zaman ise borg¢lanacaklarini diisiindiikleri i¢in, sirketin bor¢lanma kapasitesi
tamamen bitmeden hisse senedi alma yoluna gitmeyeceklerdir. Boylelikle yatirimcilar

sirketi bu finansal hiyerarsiye uymak zorunda birakacaklardir. Dis kaynak kullanimi1
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seciminde bor¢ kullanilmasimin sebebi piyasada asimetrik bilgi problemi oldugu i¢in
hisse senedi ihracinin bor¢ kullanimindan daha maliyetli olmasidir (Okuyan ve Tasci,

2010).

Buna gore, yatirnmcilar, temsilciler ile aralarinda olan asimetrik bilgi
probleminin farkindadirlar ve yeni hisse senedi ihraglar1 ilan edildigi zaman, sirketin
cikarmis oldugu ve mevcut pay senetlerini degerinden daha diistik fiyatlandirirlar. Bu
sebeple sirket asimetrik bilgi probleminin maliyetini en az diizeye indirmek icin yeni
yatirim yapilacaginda fon kaynagi olarak i¢ fonlara yonelecektir. Sirketler temettii
dagitim oranlarmi her ne kadar gelecekte yapacak olduklar1 yatirnmlara gore
belirleseler dahi yatirimin finansmani i¢in i¢ fonlar yetersiz kalabilmektedir. Sirkette
finansman acigt meydana geldigi zaman, sirket bor¢clanma yoluna gidecek,
bor¢lanamaz duruma geldiginde ise mecburen pay senedi ihrag¢ etme yoluna gidecektir.
Dolayisiyla sirketin borclanabilme miktar1 finansal hiyerarsinin  kiimiilatif bir
sonucudur. Finansman hiyerarsisi teorisi, sirketlerin, hedefledikleri bir bor¢ miktari

olmadigini soylemektedir (Sayilgan ve Uysal, 2011).

Finansman hiyerarsisi teorisinin, asimetrik bilginin yaninda menkul kiymetlerin
cikarim maliyetlerine iliskin hususlarda da desteklenebildigi ifade edilmistir. Cikarim
maliyetleri dikkate alindiginda, dagitilmayan karlarla finansman saglanmasi ilk
asamada bu maliyetlerden korumaktadir. Dis kaynaklarla finansman gerektiginde ise,
bor¢ finansmanina ait c¢ikarim maliyetleri, 6z sermaye finansmanin ¢ikarim
maliyetlerinden daha diisiik olmaktadir. Boylece sirket finansman hiyerarsisi teorisine
gore sermaye yapisini belirlediginde, ¢ikarim maliyetlerini en aza disiirebilir (Cagil,
2001).
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2. SIRKETLERIN SAHIPLIK YAPISI

2.1.  Sahiplik Kavrami

Sahiplik kavrami, TDK’nin biiylik Tiirk¢e sozliigiinde, kisinin kendisine ait
olan bir varligi kanuni cercevede istedigi sekilde kullanabilme hakkini kendinde
bulundurma, iyelik, miilkiyet seklinde ifade edilmektedir. Tiirk Medeni Kanunun 4721
sayili 683. maddesinin birinci fikrasina goére; bir varliga sahip olan kisi, hukuk
diizeninin g¢ergevesi kapsaminda o varlik tizerinde tasarrufta bulunma yani faydalanma
ve Ozgiirce kullanma hakkina sahiptir. Sirketlerde ise miilkiyet haklarini, 6z sermaye
ifade eder ve sirketin borglariyla varliklari arasindaki fark olarak ifade edilir (Ayrigay
ve Kalkan, 2013).

Sahiplik, kisinin hukuki ¢ercevede sahip oldugu menkul ya da gayrimenkul
varliklar ~ tizerinde tasarruf hakkini diledigi gibi kullanabilmesi  olarak
tanimlanabilmektedir. Baska bir ifade ile menkul ya da gayrimenkul bir varlig
kullanabilme o6zgiirligii olarak ifade edilebilmektedir. Tanimda bahsedilen tasarruf
hakki kavramiyla o varliktan 6zgiirce faydalanmanin, o varligin istenildigi gibi alinip
satilmasinin veya bagka kisiler tarafindan miidahaleye imkan taninmadan elde

tutulmasinin saglanabilecegi belirtilmektedir (Sayman, 2012).

Sahiplik hakkina haiz olan kisi; miilkiyetinde olan varligi kullanma, baska
kisilere devretme, hasar verme, varligin {iirlinlerinden faydalanma hakkina sahip
olmasina ragmen sahiplik kavraminin tam bir tanimi oldugu sdylenemez. Ciinkii
sahiplik terimi makro bir alan1 kapsamakta ve kesin nitelikte oldugundan her seye ve
herkese karsi one siiriilebilmektedir. Sahiplik, diinyada maddi degeri bulunan ya da
bulunmayan maddi ve manevi biitiin varliklar i¢in kullanilabilen bir terimdir. Aslen
soyut kavramlara gore maddi degeri bulunan ve maddi olarak deger bigilen varliklar

tizerinde yasal etkisi mevcuttur (Biiyiikmert, 2015).

Sahiplik, maddi olarak tanimlanabilsin yada tanimlanamasin, soyut yada somut
olan biitiin varliklar i¢in sahiplik kavramini ifade edebilmek miimkiindiir. Bununla
beraber, sahiplik hukuki agidan sadece parasal bir degeri olan maddi varliklar i¢in
korunabilmektedir (Sayman, 2012). Gergekte sahiplik (miilkiyet) terimi, bir varlig
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Ozgiirce kullanabilmeyi daha agik bir ifade ile, bir varligin kullanimina sahip olmay1 ve

o varlik iizerinde islem hakkina sahip olundugunu gostermektedir (Gengtiirk, 2003).

Sahipligin saglamis oldugu en 6nemli haklarindan birisi de, sahipligin bir bagka
kisiye devredilebilmesi hakkidir. Hisse senedi sahipleri devretme hakkini daha iist bir
hak olarak kabul etmisler ve sahipligin saglamis oldugu bazi haklarindan vazgegmeye

gonilli olmuslardir (Kargin, 2006).

Yeryiiziinde hukuki acidan {izerinde en ¢ok durulan konularin basinda sermaye
sahipligi yani hissedar haklar1 gelmektedir. Ozellikle, hissedar haklarin1 hukuki agidan
farkli bakis acisiyla ele alan Avrupa Kitasi hukuk sistemi ve Anglo-Saxon hukuk
sistemi olarak iki ana grupta ele alinmaktadir. Avrupa Kitas1 da kendi arasinda ii¢
hukuk sistemini muhafaza etmektedir: Alman, Fransiz, Iskandinav Kita Avrupa’si
sistemleri. Her iki sistemde de, hisse sahiplerine karsi yasal koruma yoniinden

farkliliklar bulunmaktadir (Saking, 2008).
2.2.  Sermaye Sahipligi

Isletme sahipligi ya da sermaye sahipligi kavramlari birbirlerinin yerine
kullanilabilseler dahi ikisi arasinda farkliliklar mevcuttur. Isletme sahipligi kurulmus
ya da kurulacak olan sirkete hissedar olma kanaliyla olmaktadir. Ortaklik neticesinde

kar ya da zarari iistlenmek s6z konusu olabilmektedir (Karabiyik, 2011).

Sahiplik kavrami; sirketin aile sirketi olup olmamasi durumunu, sirketin
kurumsal yatirimcisinin olup olmadigini, sirketin hisselerini ellerinde bulunduranlarin
arasinda yabanci yatirimeinin bulunup bulunmamasi durumunu ve sirket yoneticisinin
hissedarlar arasina dahil edilip edilmedigini de igermektedir. Dolayisiyla sermaye
sahipligi ifade edilirken sirkete ortak olan kisilerin veya kurumlarin sermaye

icerisindeki paylarinin orani ifade edilmektedir (Sayman, 2012).

Sermaye sahipligini genel bigimde ifade edecek olursak sirketlerde kullanilan
bir kavram olup, sirketin degerlerine hukuki ve maddi yonden sahip olmak olarak
tanimlanmaktadir. Bir yada birden daha ¢ok girisimcinin bir araya gelerek isletmeyi
kurma, isletmenin faaliyetlerini, verimliligini ve devamliligin1 saglama asamasinda
kullanmis olduklari, para, menkul kiymet, maddi ve manevi biitiin varliklara sermaye
ad1 verilmektedir. Isletmelerin sahiplik yapisi; isletmenin 6zsermaye miktarini, isletme

performansini, verimliligi ve isletmenin almis oldugu sermaye yapisi kararlarin biiytik
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o6l¢iide etkileyen faktorlerden birisidir (Biiyiikmert, 2015). Sermaye sahipligi terimi dar
acidan bakilacak olursa isletmenin 6zkaynagini tanimlarken, genis acidan bakilacak
olursa da isletmenin pay senetlerinin sahipligini gostermektedir. Fakat isletmelerde her
zaman isletmeyi yonlendiren kisiler yani kontrol eden kisiler hisse sahipleri degillerdir.
Isletmelerde yonetim hakkii yani kontrolii elinde bulunduranlar kontrol hakki
sahipleri olarak ifade edilirken, isletmelerde belli bir oranda sermayeye sahip olanlara

ise hak sahipleri (sermayedarlar) denmektedir (Biiyiikmert, 2015).

Sirketler, tek bir yatirnmci tarafindan kurulabilecegi gibi iki ya da daha ¢ok
yatirimemin  bir araya gelmesiyle de olusturulabilmektedir. Iki veya daha fazla
yatirrmcinin ortak finansal bir hedefe ulagsmak i¢in emek, iiriin ve sermayelerini bir

sozlesme ile birlestirerek ortaya ¢ikardigi ortakliga isletme denir (Han ve Ala, 2006).

Halka a¢ilma durumu bulunmayan ufak captaki sirketlerde, pay senetlerini
ellerinde bulunduranlar ile sirket kurulusunda sermayeyi getirenler ve bunun yani sira
yonetimde bulunan kisiler ayni kisiler olabilmektedir. Buna karsin biiyliyen ve halka
acilan sirketlerde bir takim problemler meydana gelebilmektedir; halka agilma
siireciyle beraber sirketi kimin yonetecegi ve kontrol edecegi problem haline
dontismektedir. Dolayisiyla sermaye sahipligi terimiyle beraber sirketin kontrolii de

ifade edilmektedir (Sayman, 2012).

Sermaye sahipligi sadece hisse sahiplerinin maddi degeri ile alakadar
olmamaktadir. Maddi veya manevi biitiin unsurlari i¢ine almaktadir. Sermaye sahipligi

cercevesinde ayrintili olarak ifade edilen konular sunlardir (Oztiirkgii, 2012):

1. Sermayedarlarin niceliksel 6zelliklerinin yaninda niteliksel 6zellikleri: Hisse
sahipligi terimine sermayedarlarin niteliksel ozellikleri de girmektedir. Ornegin
isletme aile isletmesi mi? Sermayedarlar arasinda kurumsal girisimci veya yabanci
girisimci bulunuyor mu? Isletme yoneticisine verimliligini maksimize etmek igin
isletme hisseleri verilmis mi? Bu sorularin cevabi hisse sahipligi terimi iginde

aranmaktadir.

2. Sermayedarlarin yoneticiler ile olan iligkisi: Her sirketin nitelikleri birbiri ile
bagdagmamaktadir. Bazi zamanlarda hisse senetleri belli bir kitlenin elinde
toplanmakta bazi zamanlarda ise hisselerin sahipligi genis gruplara dagilmaktadir.
Ozellikle aile isletmelerinde oldugu gibi aile fertleri hisselerin ¢ogunu elinde

tutmaktadir. Boylece yonetim kademesini istedikleri gibi olusturabilmektedirler. Aile
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fertleri isletmeleri kendileri yonetebilecegi gibi kendi istedikleri yoneticiler ile de
calisabilmektedirler. Diger hisse sahipliklerinde sermayedarin isletmeye ne tiir bir

etkisi oldugu hisse sahipliginin ilgili oldugu konularin baginda gelmektedir.

3. Sermayedarlarin sirket kontroliinii elinde tutma yontemleri: Kiigiik
sirketlerde hisse sahibi aynm1 anda sirketin kontroliinii de elinde tutan kisidir. Ancak
sirketler biiylidik¢e ve sermayedar sayist ¢ogaldik¢a isletme kontrolii onem arz
etmektedir. Isletme kontroliinii elinde bulundurmaya yarayan araclar ile oy hakki ve
nakit akimi hakki arasinda ayrim saglanmaktadir. Amag, sermayedarin elinde
bulundurdugu hisse oranindan daha ¢ok oy hakkina (kontrol hakkina) sahip olma
istegidir.

4. Sorumlu sermayedar i¢in “Kurumsal Yonetim” uygulamalarina rehberlik:
Kurumsal ydnetimin konularindan bir digeri de sermayedar terimidir. Ozellikle sirketin
tim hissedarlarina kars1 sorumlulugunu ifade eden kurumsal ydnetim anlayisi,
sermayedarin olmasi ve yapma zorunlulugu olan konular1 kavrayan yaklasimiyla hisse
sahipligi teriminin ele alindigr konulara deginmektedir. Bu sebepten dolayr hisse

sahipligi teriminden faydalanmakta ve bu kavrama deger vermektedir.
2.3.  Sermaye Sahipliginin Tiirleri

Sirket hisselerine sahip olan kisiler genellikle sirketin kontroliinii ellerinde
tutmak isterler. Ciinkii kontrolii elde tutmak beraberinde bir takim ayricaliklar da
getirecektir. Kontrolii elde tutan sermayedarlara hakim sermayedar denilmektedir.
Bircok ekonomide hakim sermayedar grubu aile bireyleri ve isletmelerinden
olusmaktadir. Fakat bazi1 ckonomilerde Kkontrolii elinde bulunduran hakim
sermayedarlar bulunmamaktadir. Bu tip sermaye sahipligi ise yaygin (daginik)

sermaye sahipligi olarak ifade edilmektedir (Oztiirk¢ii, 2012).

Sirketlerin 6z sermaye yapilart sahiplik yoniinden ele alindiginda birbirinden
farkli tiirde sahiplik yapilarmin bulundugu goriilmektedir. Ornegin 6z sermayenin
bliyiik bir boliimii baz1 sirketlerde belirli bir ailenin elinde bulunurken, bazi sirketlerde
bir holding veya kurumsal bir yatirrmcinin elinde bulunmaktadir. Bazi sirketlerde 6z
sermayenin biiylik bir ¢ogunlugu devletin elinde bulunurken, bazi sirketlerde yabanci
bir yatirimeinin veya sirketin elinde bulunmaktadir. Bazi sirketlerde ise halka aciklik
oraninin fazla olmasi sebebiyle 6z sermayenin biiyiik bir boliimii daginik (genis) bir

yatirime1 tabanina dagilmaktadir (Cetenak ve Ersoy, 2015).
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Berle ve Means, yapmis oldugu calismalarinda isletme kontroliinii, kontrolii
elinde tutanlarin yonetimde bulunan kisilerin ¢ogunlugunu seg¢me giicii olarak
belirlemisler ve isletmelerin kontrol edilmesi bakimindan farkli bir smiflandirma

gelistirmislerdir (Gengtiirk, 2003):

- Ozel miilkiyetin kontrol ettigi isletmeler: Isletmenin baskin olan hisse
sahiplerinin, isletme hisse senetlerinin % 80’inden fazlasina sahip oldugu
isletmelerdir.

- Cogunluk tarafindan kontrol edilen isletmeler: Isletmenin baskin olan hisse
sahibinin igletme hisse senetlerinin % 50-% 80’1 arasinda hisseye sahip oldugu
isletmelerdir.

- Azmlik tarafindan kontrol edilen isletmeler: Isletmenin baskin olan hisse
sahibinin, hisse senetlerinin % 20- % 50’si arasinda hisseye sahip oldugu
isletmelerdir. Bu isletmeler, oy imtiyazi bulunan hisse senetlerinin énemli bir
boliimiinii elinde tutan hisse sahipleri tarafindan kontrol edilmektedir.

- Yasal araglar tarafindan kontrol edilen isletmeler: Isletmelerin yasal
ayricaliklarin tanidig1 araglar1 kullanarak kontrol ettigi isletmelerdir. Ornegin,
holdingler yatirnm yaptiklar1 isletmelerde, yonetimde s6z sahibi olmak ve
kontrolii elde tutmak icin holdingleserek isletme hisselerini kendi ellerinde
toplamaktadir.

- Yonetim tarafindan kontrol edilen isletmeler: Kontroliin yonetimin elinde
tutuldugu isletmelerdir. Yonetim isletme sahiplerinden olusturulabilecegi gibi

disaridan atanmuis kisilerce de olusturulabilmektedir.

Sermaye sahipligi tiirlerinden bahsederken aile isletmeleri sahipligi ve genis
tabanli sahiplik yapisinin yaninda c¢alisan Sahipligi, yonetici sahipligi, kurumsal

yatirimet sahipligi ve devlet sahipligi kavramlar tizerinde durulmasi gerekmektedir.
2.3.1. Aile Isletmeleri

Aile igletmesi terimi hakkinda ¢ok sayida tanmimlamanin = yapildigi
bilinmektedir. Tanimlar bu konuyu farkli yénlerden ele almaktadir. Ornegin bazi
yapilan tanimlamalarda aile igletmelerinin aile yonii ve kurucu kisilikleri 6n planda
tutulurken, bazilarinda ise sirkette aktif yonetim i¢inde bulunma durumu 6nem arz
etmektedir. Bazilarinda sahipligin kimin elinde bulundugu, baska bir tanimda ise isin

yonetim kismi ele alinmaktadir (Onay Ozkaya ve Muter Sengiil, 2006). Aile
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sirketlerinin ekonomi igerisindeki biiyiikliikleri dikkate alindiginda, bu tiir sirketlerin
varliklarim1 siirdiirebilmeleri son derece 6nem arz etmektedir. Aile sirketlerinde
bulunan ataerkil yapi, aidiyet duygusu ve isi baskasiyla paylasamama gibi duygularla
hareket edilmesi sebebiyle sirketlerin omrii kisa olabilmektedir. Yapilmis olan
calismalarda ortalama bir aile sirketinin 6mrii 24 yil siirmektedir (Cemberci, 2013).
Aile isletmelerinde sahiplik ti¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar; tek patron, kuzenler
birlikteligi ve kardes ortakligi seklinde tanimlanmaktadir. Bir¢ok bati iilkesinde ve
Amerika’da aile isletmelerinin %75’1 tek bir kisinin isletme kontroliinii elinde
bulundurdugu tek patron niteligini bulundurmaktadir. Bu tip aile isletmelerinde temel
problem yeterli sermayeyi elde edememektir. Bu problemi ¢ozebilmek igin halka
acillma yoluna gidilmektedir. Bu da beraberinde birgok problemi getirmektedir
(Korkmaz, Savas ve Yahyaoglu, 2012).

Bir ¢ok iilkede az miktarda sermaye yatirilarak ekonominin biiyiik boliimiiniin
az sayida ailenin kontroliinde tutuldugu, nakit akim ve kontrol ayrim1 saglayan yapilar
mevcuttur. Bu durum vekalet sorunlarina ve kaynaklarin yanlis yonde kullanilmasina
sebep olmakta, dolayisiyla lilke ekonomisi olumsuz yonde etkilenerek makroekonomik
sorunlara yol agmaktadir (Y1lgor ve Yiicel, 2012). Aile sirketlerini diger sirketlerden
ayiran bir takim 6zellikler bulunmaktadir. Bunlardan birisi de sirketin yonetiminde ve
stratejiler lizerinde aile iliskilerinin, aile kiiltliriiniin biiylik etkisi olmas1 ve bu iligkinin
isin Oniine ge¢mesidir. Bu sebeple, aile sirketleri uzun vadeli kararlar alirken sirketin

gelecegiyle beraber kendi geleceklerini de 6n planda tutmaktadirlar (Yildirim, 2007).

Aile sirketlerinin devamliliginin 6niinde engel olusturan aileden, sirketten yada
ekonomik c¢evre tarafindan kaynaklanan nedenlerin oldugu sdylenmektedir. Aile
sirketlerinin faaliyetine devam ettigi cevre sartlari, yonetimin tutumlari, kullanmig
olduklar1 teknoloji tiirii, sirketin kiiltiirel yapisinin olugum siireci ve nasil yapilandigi,
sirketin devamliliginda karsilasilan sorun teskil eden problemler olmalarina karsin,
sirketin alacak oldugu kararlarda (stratejik ve yonetsel) ilk kusak yatirimcilar her

zaman son s0zii soylemekte ve daha baskin olmaktadir (Yelkikalan ve Aydin, 2010).
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Aile Miilkiyet

Ydanetim

Isletme

Sekil 6 Aile isletmelerinde Bulunan Roller
Kaynak: (Findikg1, 2007).

Aile Isletmelerinin yapilanmasmin kdkeninde, ailenin is yapmasi ve isletme
kurmasi oldugu sdylenmistir. Kdkeninde aile birlikteliginin oldugu bu yap1, belirli bir
sahiplik orani ile bir sirket kurulmasimi ve daha sonra bu sirketin yonetilmesini
saglarlar. Aile bireylerinin kendi sahsi menfaatlerini, isletme ve ailenin ortak
¢ikarlarin1 barindiran bu yapi, kimi zaman dogal olarak ¢ikar catigmalarina sebep
olabilir. Cilinkii bu yapida her karakterin farkli bir tanim1 ve degeri vardir (Findikgi,
2007).

Sekil 6’da goriildiigii gibi aile isletmesinde bulunan roller 4 gruba toplanabilir.
Bunlar; ailenin iistlenmis oldugu roller, sahiplik hakki ve hissedarlik, yani sahiplik
yapisindan gelmis olan roller, isletmenin faaliyetlerinden dolay: ortaya ¢ikan roller ve
yonetim kademesindeki kisilerin sahip oldugu roller olarak belirtilmistir. Tiim bu
rollere bakildiginda ¢ogu aile sirketi, biz bir aileyiz is bizim sirket bizim hepimize
yetecek oranda var diisiincesine sahiptirler. Bu nedenle sirket icindeki rollerini
netlestirmek istemezler. Ancak netlestirmek zorunda kaldiklarinda bunun i¢in geg
kalmis olabilirler. Dolayisiyla isler yolunda giderken, kisiler arasinda ¢atigmalar ve
karmasalar yasanmazken is boliimlerinin netlestirilmesi kadar roller arasindaki hassas
noktalarinda netlestirilmesi gerekir. Aile tiyeleri ile hissedarlar arasindaki farklarin ve
aile tiyesi olup hissedarlik hakki bulunmayan fakat yonetimde bulunan kisiler ve

benzeri arasindaki farklarin netlestirilmesi herkesin yeni bir hiz kazanmasim
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saglayacaktir. BOylece insanlarin zamanla birbirine diismesi, aralarinda karmasa

yasanmasi engellenmis olacaktir (Findike1, 2007).

Aile igletmelerini i¢ ice gegmis 4 c¢ember olarak diistinecek olursak her
¢emberin farkli noktalarinda yer alan rakamlarin yani Sekil 6’da gosterilmis olunan
boliimlerin her biri baska bir rolii ifade etmektedir. Bunlar asagida bulunan Tablo 1°de

gosterilmistir.

1 Aile tiyeleri icerisinde yer alan bu grubun sirkette herhangi bir islevi

yoktur. Sirket hisselerine sahip degildir. Sirket yonetiminde yer almamaktadir.

2 Bu grupta yer alan kisiler sirkette hisseye sahiptir ancak ydnetimde
herhangi bir islevi bulunmamaktadir. Ailenin disaridan sirkete dahil ettigi

ancak herhangi bir iglevi olmayan gruptur.

3 Bu grupta, aile iiyesi olmayan, sirkette yonetimde bulunmayan, sirket
hisselerine sahip olmayan, sirkete aile tarafindan alinmig profesyonel kisiler

bulunmaktadir.

4 Sirket hisselerine sahip olmayan, aile fertlerinden olmayan, isletmenin
faaliyetleri igerisinde bulunmayan, sirketin almis oldugu karalarda etkisi
bulunan yani yonetimde bulunan kisiler bu grupta yer almaktadir. (profesyonel

iist diizey yoneticiler).

5 Bu grupta yer alan kisiler sirkete ortak olan ve aile iiyesi olan kisilerdir.
Fakat bu kisiler sirketin ylirlitmiis oldugu faaliyetlerde ve sirket yonetiminde
yer almamaktadir. Yani sirkette herhangi bir islevleri bulunmamaktadir.

Sadece kan bagi bulunmaktadir.

6 Aile iiyesi olmalarmma ragmen sirkete ortak degillerdir. Sirketin
yonetiminde herhangi bir s6z haklar1 yoktur. Sadece sirkette kendisine is
verilen kisiler bu grupta yer almaktadir. Ikinci, iiciindii dereceden kan bag:

bulunan kisilerdir.

7 Sirkete ortak olmayan aile iiyesi olan, profesyonel ¢alisan ve yoneticiler

bu grupta yer almaktadir.
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Bu grupta, aile iiyesi olmayan, aktif is hayati i¢inde bulunmayan,
sirkete ortak olan ve karar verme noktasinda bulunan disaridan yatirimci

konumundaki kisiler bulunmaktadir.

Sirkete ortak olan, aile liyesi olan, sirkette ylriitiilen faaliyetlerde aktif
rol alan ancak yonetici becerisine sahip olmayan kisiler bu grupta yer

almaktadir. Ortaklarin ¢aligma durumlari oldugunda bu grupta yer alirlar.

10

Sirkette ortaklik hakki bulunan, aile {iyesi olan, igletmenin yiirlitmiis
oldugu faaliyetlerde is akisinda bulunmayan, fakat yonetimde verilen
kararlarda s6z sahibi olan yani yonetimde yer alacak beceriye sahip olan aile

iiyelerinden olusan kisiler bu grupta yer almaktadir.

11

Bu grupta, sirkette ortaklik hakki bulunmayan, aile {iyesi olan, sirketin
yiirlitmiis oldugu faaliyetlerde is akisinda aktif rol alan ve karar verme yani
yonetici konumunda bulunan kisiler bulunmaktadir. Aile {iyesi olan ikinci yada

ticlincii derece akrabalik bagi bulunan kisiler yer almaktadir.

12

Sirkete ortak olan, aile iiyesi olmayan, sirketin yiiritmiis oldugu
faaliyetlerde is akisinda ve yonetimde aktif olarak rol alan, yoneticCi
becerilerine sahip olan disaridan yatirimci konumunda olan kisiler bu grupta

yer almaktadir.

13

Bu grupta, sirkete ortak olan, sirketin ytriitmiis oldugu faaliyetlerde is
akisinda aktif olarak rol alan, yonetimde bulunan, aile iiyesi olan kisiler yer
almaktadir. Kisacasi bu grup biitiin rollerin bir araya geldigi, genellikle sirketi
kuran, ayn1 kan bagina sahip olan, isin birinci dereceden sahipleri

bulunmaktadir.

Tablo 1 Aile isletmesinde Bulunan Roller
Kaynak: (Findik¢1, 2007).

2.3.2. Kurumsal Yatirnmer Sahipligi

Kurumsal yatirimcilar biiyiik ¢aptaki firmalar olup iktisadi kuruluslardan

olugmaktadir. Bu iktisadi firmalarin i¢inde, bankalar, sigorta fonlari, emeklilik fonlari,

yatirim fonlar1 vb. fonlar bulunmaktadir. Kurumsal yatirimcilar sermaye piyasalarinda

bliyiilk hacimli islemler gerceklestiren yatirimcilardir.

Bu yatirimcilar yatirim

maksadiyla menkul kiymet alip satmaktadirlar. Menkul kiymetlerin bu kuruluslar
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tarafindan alinmasi firmalara oldukc¢a cazip gelmektedir ¢iinkii bunlar belli bir istikrari

yakalamis ve bilingli yatirrmeilardir (Oztiirkgii, 2012).

Ulkemiz, gelisme asamasinda bulunan diger devletler gibi finansal piyasalarda
meydana gelen gelismeleri gecikmeli olarak yasayan {ilkeler arasina girmektedir.
Gelismekte olan tlkelerin karsilagti§i temel problemlerin yaninda, iilkemizin kendine
has ekonomik problemleri de kurumsal yatirimecilarin istenen diizeye ulasamamis
olmalarina sebep olmaktadir. Bu problemlerin ¢oziilmesini ve makul diizeydeki
yatirim ortaminin yaratilmasini takiben, sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimeilarin
pay oranlarinda gozle goriiliir bir artis meydana gelecegi 6ngoriilmektedir. Kurumsal
yatirimcilara biiylik oranda talep gosterilmesinin nedeni ekonomik yapida meydana

gelen degisim olarak gosterilmektedir (Saking, 2008).

Kurumsal yatirnmcilar yapmis olduklar1 her yatirnmda inangli sahiplik esasina
uymak zorundadirlar. Inangl sahiplik esasi, sahsina emanet edilen fonlari, basiret
sahibi, sagduyulu ve zeki bir insanin sahsi yatirimlarinda gostermis oldugu inang ve
sagduyuyu gostererek yonetme seklidir. S6z konusu yatirim, inangli sahiplik esasina
uyuldugunu kanitlayan bazi kriterlere ihtiya¢ duyulmasina sebep olmaktadir. Bu
kriterler, menkul kiymetlerine yatirimin yapilan isletmelerin bazi 6zelliklerinin
gozlemlenmesi yoluyla bulunabilmektedir. S6z konusu olan isletme o6zellikleri, iki
yonden degerlendirilerek bulunabilir. Birincisi, inan¢hi sahiplik esasina gore
faaliyetlerine devam eden kurumsal bir yatirimcinin, dnemsemesi gereken isletme
ozelliklerinden faydalanabilir. Ikincisi, daha 6nce yapilmis olan uygulamali bir
calismanin  Onderliginde, bazi isletme oOzelliklerinin belirlenmesiyle miimkiin

olmaktadir (Kandir, 2010).

Kurumsal yatirimcilar riski iistlerinde toplayarak, bireysel yatirimcilara gore
tek baglarina yapabileceklerinden daha iyi risk ve getiri dengesi saglamaktadir.
Kurumsal yatirimeilarin 6zelliklerinden bir tanesi de portfoy ¢esitlendirmesini ulusal
ve uluslararas1 pazarlarda yapabilmesidir. Kurumsal yatirimcilar genis ve likiditesi
yiiksek olan sermaye piyasalarina yatirnm yaptiklart icin yiiksek likidite elde
edebilmektedirler. Kurumsal yatirimcilarin bilgiyi bulma ve isleme yetenegi sermaye
piyasalarindaki bireysel yatirimcilara gére daha fazladir. Bunun yani sira, kurumsal
yatirimeilar bankalara gore 6zel bilgilere degil, halka agik bilgilerden faydalanmakta

ve uyumlagtirilmis aktif ve pasifleri ellerinde tutmaktadirlar. Kurumsal yatirimei olan,
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0zel emeklilik fonlar1 ve hayat sigortasi firmalarinin, uzun vadeli fon kaynaklarini elde
tutmalar1, emeklilik fonlar1 ve hayat sigortasi firmalariin yiiksek risk ve getiriye sahip

olan finansal varliklar1 portfoylerinde tutmalarini saglamaktadir (Saking, 2008).

Kurumsal yatirimcilarin isletmelerle alakali tercihlerinin diger yatirnmcilardan
farkli oldugu sdylenmektedir. S6z konusu olan bu farkliliga neden olarak ise, vekalet
teorisi, piyasa anomalileri ve inangli miilkiyet esasi gosterilmektedir. Bireysel
yatirimceilar sirketlerde yatirim yetkisini kurumsal yatirimcilara verdikten sonra sadece
kurumsal yatirimeilarin yapmis olduklar1 yatirim tercihlerini denetleyebilmektedirler.
Piyasa anomalileri ise, bireysel girisimcilerle kurumsal yatirimcilarin yapmis oldugu
tercih farkliliginin ikinci bir sebebidir. Gegmiste meydana gelen fiyat dalgalanmalarini
profesyonel bir sekilde gozlemleme imkanina sahip olan kurumsal yatirimcilarin,
piyasa anomalilerinin dalgalanmalarini takip edebilmek icin, farkli segenekler tizerinde

durmalar1 ve bu segenekleri gelistirmeleri gerekmektedir (Kandir, 2010).
2.3.3. Devlet Sahipligi

Devlet sahipligi, devletin herhangi bir sirket, endiistri veya sirket varliklar
tizerinde sahip oldugu hisse oraninda s6z sahibi olmasidir. Devletlerin sahip olduklari
sirketler genellikle kar amaci giitmeyen sirket goriintiisii vermektedir. Kar elde
etmekten daha ¢ok sosyal sorumlulugunu yerine getirmesi beklenmektedir. Devlet
sahipligi yillarca tartisilmistir. Bazilar1 devlet sahipligine karsi ¢ikmakta bazilari ise

bunu savunmaktadir (Oztiirkeii, 2012).

Biitiin iilkelerde vatandaglar, 6demis olduklar1 vergilerin bir bedeli olarak
devletten cesitli hizmetler talep ederler. Devlet ise vatandaslarin beklentisi olan bu
hizmet karsilifinda, vatandaslarindan vergi toplar ve toplamis oldugu bu vergilerle de
kamu kurumlari adiyla bir takim harcamalar yapmaktadir. Devlet, bu sekilde
vatandaslara hizmet etmek i¢in kurmus oldugu bu kuruluslarin ayn1 zamanda sahibi
olmus olur. Gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkede yaygin bicimde goriilen Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KIT), genel olarak biitiin iilkelerde, devletin ekonomik yasama
miidahale etmesinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmis ve o6zellikle 20.ylizyil igerisinde

biiyiik deger kazanan kuruluslar olmuslardir (Korkut, 2007).

Sosyo ekonomik nedenlerden dolayr iilkemizde KiT’ler kurulmus ayni
zamanda da gelistirilmistir. Ekonomik yada siyasal acidan hangi sisteme mensup

olursa olsun hemen hemen tiim iilkelerdeki bu kuruluslar iilkemiz agisinda ¢ok 6nemli
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bir yere sahiptir. Kurtulus Savasi'nin kazanilmasindan sonra, siyasal alanda da
kazanilmis olan 6zgiirliigiin ekonomik agidan saglanacak kalkinma ile korunabilecegi

gerceginden hareketle bu alanda bilingli bir politika seyredilmistir (Saking, 2008).

Devletin isletmelere sahip olmasmin veya kurmasinin finansal veya stratejik
birgok sebebi vardir. Firmalarda devlet sahipliginin sebeplerinden birkag tanesi
sOyledir; devlet ve millet faydasi, sosyal sorumluluk, kar amach isletmeler ve 6rnek
isletme olmak gibi sebeplerdir. Devlet firmalarinda, sosyal olarak toplumdaki
insanlarin ve kamunun yarar1 géz 6niinde tutulmus olup isletmenin yiiriitmiis oldugu
faaliyetlerin biitiinii kar odakli degildir. Huzur evleri, ¢ocuk esirgeme kurumlari,
devlete ait saglik kurumlari, sigorta ve emeklilik kurumlari gibi amaci kar elde etmek
olmayan isletmelerde devlet sahipligindedir. Bu tip amaci kar elde etmek olmayan
kuruluslar iilkedeki insanlarin yarari géz oniinde tutularak kurulmustur. Fakat; Tiipras,
Ipragaz, Gima, Sek Siit, Eti Bank gibi kuruluslar su an 6zellestirilmis olsalar dahi kar
amact giiden ve kamu yarar1 goz Oniinde tutularak olusturulan kurumlardir

(Biiytikmert, 2015).
2.3.4. Genis Tabanh Sahiplik Yapisi

Sirketlerin ortaklar1 arasinda hakim hissedarlarin (kontrol eden hissedar) 6rnek
verecek olursak; aile, kurumsal yatirnmci veya devlet gibi ortaklarin bulunmadig:
sirketlerde sermaye bircok yatirimci tarafindan sirkete getirilmektedir. Bu tip sirketlere
genis tabanli (daginik) hisse sahipligine sahip sirketler denmektedir. Genis tabanli
(daginik) hisse sahipligi olan sirketlerde, iist diizey yoneticiler dogal olarak sirketteki
alinan kararlarda s6z sahibi olan en etkili kisi konumunda olmaktadirlar. S6z konusu
sirketlerde, hakim ortak bulunmamasi sebebi ile sirketin yonetim kurulu segilirken,
higbir bireysel hissedarin dogrudan etki edememesi nedeniyle segilen yonetim kurulu
iyeleri hisse senedi sahiplerine esit mesafede bulunan kisiler igerisinden se¢ilmektedir

(Sayman, 2012).

Genis tabanl sahiplik yapisi olan isletmelerde sahiplik ile kontroliin ayrigmasi
sonucunda, temel c¢ikar catismalar1 hisse sahipleri ile yoneticiler arasinda olmaktadir.
Bu durum, yoneticilerin sirketin yiiriitmiis oldugu faaliyetlerde s6z sahibi olmasini ve
sahip oldugu bu giicii kendi sahsi ¢ikarlari dogrultusunda kullanabilmesi riskini ortaya
cikarmakta ve dolayisiyla sirketin hissedarlart bu durumdan zarar gormektedir

(Karabiyik, 2011). Genis tabanli sahiplik yapisinin goriildiigii isletmelerde sermaye
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girisleri ve bor¢ 6z sermaye oranlar1 oldukga yiiksektir. Bu tiir isletmelerin kaynak
saglama yoniinden sikintilari olmamasi sebebi ile bu tiir isletmeler maddi duran
varliklarma kolay bir sekilde yatirim yapabilmektedir. Ayrica bu tiir isletmelerde
uzmanlagma Seviyesinin yiiksek olmasi sebebiyle varlik gesitliligi de oldukga yiiksektir
(Gilingor, 2012).

Genis tabanli sermaye sahipligi yararlarinin yaninda mevcut olan birtakim
giderleri de kapsamaktadir. Buna gore; en Onemli islem gideri yOneticiyi gozleme
maliyetidir. Hisse sahiplerinin denetim eksikligi sebebi ile yoneticiler isletme islerine
yonelik olarak alacaklar1 kararlar hakkinda kendi menfaatleri dogrultusunda hareket
etmeye yonelebilirler. Bu sebeple genis tabanli sahiplik yapisinin yaygin oldugu
ortakliklarda yoneticileri hisse sahipleri lehine hareket etmeye tesvik edecek bir takim
mekanizmalara gereksinim duyulmaktadir. Dolayisiyla bu tip ortakliklarda vekalet
sorunu daha belirgin ve vekalet maliyeti daha ¢cok olmaktadir. Bu maliyetin devaminda
yOneticiyi ise alma ve yOneticiyi isten c¢ikarma maliyetleri gelmektedir. Hisse
sahiplerinin elinden alinarak yoneticiye devredilen kontrol mekanizmasi yoneticiden

hesap sorulmasi olanagini en az diizeye indirmektedir (Oztiirkgii, 2012).

Daginik sahiplik yapisinda kontroliin yoneticilerin elinde bulunmasi sebebiyle,
hissedarlar sirket kaynaklarini dogrudan dogruya yonetememektedir. Dolayisiyla
hissedarlarin elde edecekleri kar yoneticilerin vermis olduklar1 kararlara baglidir.
Diger bir deyisle daginik sahiplik yapisinda, yoneticiler hissedarlarin refahim
maksimize etme amacinin diginda hareket ederek negatif net bugiinkii degere sahip
olan yatirimlari rahat bir sekilde hayata gecirebileceklerdir. Bu durum siiphesiz sirket
yOneticilerinin, hissedarlara gore olduk¢a giiglii hale gelmesinde biiyiik rol
oynayacaktir. Bununla beraber, finansal piyasalarin gelismis oldugu iilkelerde, sirket
hissedarlar1 gerek zaman tasarrufu gerekse faaliyet g¢esitliliginin saglanabilmesi
sebebiyle biitiin kontrolii yoneticilerin elinde tuttugu bu yapidan vazgegemeyecektir.
Diger bir deyisle kiiclik girisimcilerin c¢esitli Ustilinliikler saglayabildigi daginik
sahiplik, girisimciler yoniinden oOnemli bir sermaye birlikteligi olarak ifade
edilebilmektedir. Genel ekonomi agisindan dagmik sahipligin saglamis oldugu en
onemli Ustiinliik, daginik sahipligin tarzi sayesinde sermayenin daha rahat bir sekilde
tabana yayilmasini saglanarak, toplumun refah diizeyinin artirilmasi olarak
tanimlanabilmektedir. Girisimci acgisindan dagmik sahiplik yapisinin  bulundugu

sirketlerde ki diger bir iistiinliik ise tabana yayilmis olan sermayesi sayesinde bu
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sirketlerin diger sirketlere nazaran kar payr miktarini daha fazla artirmasidir (Sayman,

2012).
2.3.5. Yonetici Sahipligi

Bir sirketin hisse senetlerinin, sirket yoOneticileri tarafindan elde tutuldugu
sahiplik yapilar1 yonetici sahipligi olarak tanimlanmaktadir. Yonetim kademesinin
sirket hisse senetlerine sahip olmasi, baska bir ifade ile yoneticiler, hisse senetlerinin
cogunluguna sahibi olmasalar bile, sirket hisse senetlerine sahip olan yoneticiler
olmasi halinde sirket sahiplik yapis1 yonetici sahipligi olarak ifade edilmektedir (Orug,
2012).

Isletme hisse senetlerinin biiyiik bir kismina, belirli hisse senedi sahiplerinin
sahip olmasi durumunda, sahiplik yogunlasmasinin yiiksek oldugu durumu ortaya
¢ikmaktadir. Dolayisiyla sahiplik yogunlagsmasinin yiiksek buna karsilik halka agiklik
diizeyinin diisiik oldugu isletmelerde hisse senedi sahiplerinin ayni zamanda yonetici
olma ihtimalinin yiiksek olmasindan sz edilebilir. Bu duruma benzer fakat ters olan
bir durum ise yoneticinin temsil maliyetleri dogrultusunda hisse sahibi olmasidir. Bu

duruma yonetici sahipligi de denir (Bayrakdaroglu, 2010).

Sirketlerde yonetici sahipligi, genellikle genis tabanli sahiplik yapisina sahip
sirketlerde goriiliir. Bunun sebebi, genis tabanli sahiplik yapisi bulunan sirketlerde
hakim hissedar bulunmadig i¢in hisse sahipleri, yoneticileri belirli oranda hissedar
yaparak sirketin vekalet maliyetlerinden kurtulmayr amacglamaktadirlar. Bagka bir
neden ise genis tabanli sahiplik yapist bulunan sirketlerde hisse sahiplerinin,
yoneticiler iizerinde yeteri diizeyde kontrol kuramamasidir. Bu durumda hisse
sahiplerinin, sirketin siirdiirmiis oldugu faaliyetlerin ne oranda verimli oldugunu tespit
etmeleri zorlasir ve bu siirecin takibi i¢in ek bir maliyet ortaya ¢ikar. Hisse sahipleri,
yoneticileri sirketlere hissedar yaparak sirketin verimliliginin artmasini ve ek
maliyetlerden kurtulmay1 amaglarlar. Yonetici olarak sirkette gorev alan kisiler sirket
icin elbette verimli ¢aligmalar yapacaktir fakat hem yonetici hem de hisse sahibi
olduklar1 zaman daha verimli ve etkin olarak calisacaklardir. Boylelikle yoneticilerin,
kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda degil de hisse sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda

hareket etmelerini saglarlar (Biiylikmert, 2015).

Jensen ve Meckling’in temsil kuramina gore sirketlere yeni ortaklar dahil

edildiginde, yonetici sahipliginin bulundugu sirketlerde yoneticilerin (sirket
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sahiplerinin) sirkete karsi tasimis olduklari tesvikler degismektedir. Bu kuramda;
yonetici sahipligi bulunan sirketlerin yoneticilerinin (sahiplerinin) hisse oranlarinda
meydana gelen azalmayla birlikte, sirketin yoneticileri (sahipleri) ile yeni hissedarlar
arasinda ¢ikar ayrismazligi olabilecegine isaret edilir. Yonetici sahiplerin hisse
oranlarinda meydana gelen azalmanin sonucu olarak, sirket yoneticileri sirketin
degerini maksimize etmek yerine 6zel (sahsi) harcamalarimi artirma egilimi igine
girmekte ve bu nedenle sirket yoneticileri ile sirkete yeni dahil olan ortaklar arasinda
cikar ¢atigmalart meydana gelmektedir. Dolayisiyla sirket performansi da bu durumdan

olumsuz yonde etkilenecektir (Bulut, Cankaya ve Er, 2009).
2.3.6. Calisan Sahipligi

Insan dogas1 geregi aidiyet duygularna sahip bir varlik olarak, icgiidiilerinden
gelen bir etkilesimle sahip oldugu her varliga daha cok ilgi gostermekte ve daha
¢oguna sahip olmak istemektedir. Bu sahiplik ister manevi degerler olsun ister maddi,
her iki yonden de sahip olma duygusu sahip olunan varliklar iizerinde kontrol etme,
varliginin devam etmesi ve maksimum ilgi gibi bircok olumlu duygularin gelismesine
sebep olmaktadir. Bu duygulari insanoglu kendi ile kiyasladiginda; sahip oldugumuz
ev, esya, es ve cocuklarimiz gibi maddi ve manevi degeri olan varliklar bizim
sahipligimizde oldugundan daima olumlu bir diisiinceye sahip oluruz ve ¢ogu zaman
ilgimizi yogun bir sekilde sahip oldugumuz nesnelere yoneltiriz. Ayni sekilde sahip
oldugumuz her kiymetin en iyi sekilde korunmasi ve o varligin gelecegi i¢in ¢abalariz

(Biiytikmert, 2015).

Calisan sahipligi, sirkette calisan (memur, is¢i vb.) kisilerin sirket hisselerine
sahip olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, sirket ortaklari ile sirket
calisanlar1 arasinda bir vekalet probleminin olusmamasi igin yapilmaktadir. Bununla
beraber, calisanlarin motivasyonunu iist diizeyde tutmak ve tesvik etmek amaciyla
sirketin hissedarlari, kendi servetlerini maksimize edecek sekilde sirketin yapmis
oldugu her tiirlii faaliyet de maksimum caba gosterilmesi i¢in galisanlar1 sirkete
hissedar olarak kabul etmektedirler (Sayman, 2012).

Ulkemizde bu durum ilk kez Kardemir Karabiik Demir Celik Fabrikasinda
goriilmiistiir. Fabrikada calisan iscilerin yarisindan ¢oguna sirket hisseleri satilarak
sirket 6zellestirilmis ve boylece ¢alisanlarin sahip oldugu isletme tiirii ortaya ¢ikmistir.

Bu tiir sirketlerde hissedarlik, sirket calisanlar1 ve sirketin hissedar1 olan ¢alisanlarin
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adina, sirket yoneticilerinin c¢alisanlara ve hissedarlara karsi olan davraniglarinda
onemli degisiklikler meydana getirmekte ve sendikacilik, calisma iliskileri ve toplu
pazarlik anlayisinda onemli degisiklikler meydana gelmektedir. Kisacasi, g¢alisan
sahipliginin oldugu sirketlerdeki 6zellestirme yontemi diger 6zellestirme yontemlerine

nazaran farkli sonuglar ortaya koymaktadir (Ersoz vd., 2011).

Calisanlar1 miilkiyet sahibi yapma planini, Amerika Birlesik Devletleri gibi
gelismis olan bazi iilkelerde, hem iflas etme tehlikesi bulunan sirketler hem de finansal
kaynak ve vergi muafiyeti saglamak isteyen sirketler tercih etmektedir. Ancak
gelismekte olan iilkelerde ve gecis ekonomilerinde 6zellestirme yapmanin sosyal
boyutlarini ve dolayisiyla 6zellestirme karsitt olan muhalefeti diisiiriicii bir etkiye sahip
olmast sebebiyle, devlet kurumlarimin Ozellestirilmesinde bdyle bir yontem

uygulanmaktadir (Saking, 2008).

Calisanlarin Hisse Senedi Sahipligi Planin1 (ESOP) su sekilde tanimlayabiliriz:
sirket ¢alisanlarina sirket hisselerinin bir kisminin verilmesi ya da ¢alisanlarin, sirketin
yirtitmiis oldugu faaliyetler sonucunda elde etmis oldugu kardan, sirket
verimliliginden ve sirket performansindan dolayli yolla degil dogrudan yolla

etkilenmesini saglamak olarak ifade edilebilmektedir (Sayman, 2012).

Yapilan bircok calismada, ¢alisanlarin sahip oldugu isletmelerin, klasik
isletmelere kiyasla daha verimli ve karli olduklar1 ve performanslarinin daha yiiksek
oldugu belirlenmistir. Calisanlarin sermayeye ortakliginin saglamis oldugu diger
faydalar ise is¢i igveren iliskilerini gelistirmesi, grevler sebebiyle kaybedilen zamani
azaltmasi, olas1 igyeri kapanmalarimi onlemesi, isletmeye olan baghlig: artirarak is
degistirmeleri azaltmasi ve is deneyimini artirmasi, isletmelerde ortak amag ve kimlik
yaratmasi, vergi avantajlar1 saglamasidir. Diger yandan, calisanlarin sermayeye
ortaklig1, calisanlarin motivasyonunu, isletmeye bagliligini, sadakatini artirmakta;
calisanlarin igletmelerin amag¢ ve hedeflerinden haberdar olmalarini saglamaktadir

(Atasoy, 2009).
2.4. Sahiplik ve Kontrol

Sirketlerde sahiplik ve kontrol nadiren birbirlerinden ayrismistir. Cogunlukla
biiyliik pay sahipleri (kontrol edenler) kontrol ettikleri sirketlerde belli bir oranda
O0zsermayeye sahiptirler. Bazi 6zsermaye sahipleri ise sahip olduklar1 sermaye

miktarinin biiyiilk oranda olmasinin karsilifinda sahibi olduklar sirket {izerinde
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kontroliin bir kismii elinde tutmaktadir. Sonug¢ olarak sirketlerin ortaklik yapisi
(sirketin Ozsermaye sahiplerinin kim olduklar1 ve sirket sahiplerinin 6zsermaye
pozisyonlariin biiylikliigii) kurumsal yonetimin potansiyel agidan 6nem arz eden bir

unsurudur (Kiyilar ve Belen, 2005).

Sahiplik ile kontrol birbirleriyle Ortiisiirse ortaya ¢ikan ¢ikar catismalari
azalacak ve dolayisiyla sirket degeri yiikselecektir. Ancak sahiplik, sirket degeri ve
kontrol arasindaki iligkinin bu kadar basit olmadigin1 da sdylemek gerekmektedir.
Ornegin, bir sirketin sahipliginin ydnetimdeki kisilerin elinde bulundugunu diisiiniirsek
bu durum, yoneticilerle hisse sahiplerinin ¢ikarlarinin ayn1 yonde olmasina yarayabilir.
Bununla beraber yoneticilerle hisse sahiplerinin ¢ikarlart ne kadar az olur ise, yiiksek
orandaki 6zsermaye sahipligi yoneticilere, diger hissedarlar tarafindan biiyiik bir tepki
gosterilmesi tehlikesiyle karsi karsiya gelme korkusu olmadan kendi ¢ikarlari
dogrultusunda hareket etme acisindan daha biyiik bir ozgiirlik saglayabilir;
dolayisiyla bu durum yoneticilerin yerini saglamlastirabilir. Sonu¢ olarak ydnetici
sahipliginin sirket degeri lizerindeki nihai etkisi, saglamlastirma ve paralellestirme

etkilerinin ayn1 hizaya gelmesi durumuna baghdir (Kiyilar ve Belen, 2005).

Sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmas: sirketlerin ortaklik yapisina gore
ele alindiginda; tek kisi tarafindan yonetilen sirketlerle, 6zellikle aile icindeki
kisilerden birinin yonetimde bulundugu aile sirketlerinde durum benzerdir.
Giliniimiizde kamu sahipliginde sirketin performansi diiserken, sirkete yeni hissedar
veya yonetime yabanct bir ortak alindiginda sirketin performansi ¢ogalmaktadir
(Karabiyik, 2011).

Bir hissenin bir oy hakki tasidigi ve hisse sahiplerinin diger sirketleri kontrol
etme mekanizmalar1 olugsmadig1 zamanlarda, sahiplik ile kontrol birbirine denktir.
Ancak farkli oy ve farkli kar payr hakki imtiyazi tasiyan pay senetlerinin piyasaya
ihrag edilmesi ve holding (piramit) sirket yapilarinin ¢ogalmasiyla, sahiplik ve kontrol
birbirinden ayristirilmig, daha diisiik ortaklik paylari ile sirketlerin kontroliinii elde

tutabilme imkani saglanmistir (Y1lgor ve Yiicel, 2012).

Sahiplik ve kontrol iligkisini incelerken nihai ortagin kontrolii elinde tutmak ve
kontrol giiclinii artirmak ig¢in su yOntemlerin Kkullanildigr  goriilmektedir:

Farklilastirilmis oy haklari, piramit yapilar ve karsilikli hissedarlik.

56



2.4.1. Farkhlastirilmis Oy Haklari

Azmligm kontrol ettigi yapilarin en bariz formu, farklilastirilmis oy haklariyla
iki veya daha fazla siif hisse senedi ihrag etmis bir sirkettir. Cok sinifli boyle bir
O0zsermaye yapisi, birden ¢ok sirket yaratilmasina dayanmayan tek azinligin kontrol

ettigi yapidir (Belen, 2008).

Iki sinifli 6zsermaye yapisinda nakit akim ile kontrol haklarinin ayrilmasini
ayarlamak cok kolaydir. Basit olarak bir planlayici, halka veya diger hisse sahiplerine
dagitilmis olan hisselere hi¢ oy hakki vermeden, tiim oy haklarini, kontrol edenlerin

ellerindeki belli bir kisim hisse senetlerine verebilir (Belen, 2008).

Basit olmasina ragmen bu form, azinlifin kontrol ettigi yapilarin en yaygin
olani degildir. Bazi hukuk sistemlerinde igletmeler hukukunun, yiiksek ve diisiik oylu
hisse senetleri arasindaki oy hakki oranina iliskin sinirlandirmalar1 veya ¢ikarilmasina
izin verilen yiiksek veya diisiikk oy hakli hisse senetleri arasindaki sayisal orana iliskin
siirlandirmalar bunun bir sebebini olusturabilir. Bu smirlandirmalar ortiilii olarak,
kontrol edenlerin elinde tutmasi gereken nakit akim hakkinin asgari siirini belirler.
Ancak bu kisitlamalar dahi, farklilastirilmis oy hakki yapilarmm geriden gelen

popiilaritesini tam olarak tanimlayamamaktadir (Belen, 2008).

Bir hisse bir oy kuralindan sapan hisse senetlerine, kar payinda ayricalikli hisse
senetler, oy hakkindan yoksun hisse senetleri, oy hakkinda ayricalikli ¢ift 6zellikli

hisse senetleri ve altin hisseler 6rnek olarak gosterilebilir (Saking, 2008).

Farkli oy ayricaliginin kullanimina 6rnek verecek olursak, A sirketinin 2017
yil1 sonu itibariyle toplam hisse senetlerinin yaklasik %10’una tekabiil eden A Grubu
hisse senetlerine 1 milyon oy hakki ayricaligi taninmistir. Diger grup hisse senetlerinin
ise sadece 1 oy hakki vardir. Bu durum kontrol eden aile isletmede %100’e yakin bir
kontrol hakk: saglamaktadir. (Belen, 2008).

2.4.2. Piramit Yapilar

Isletme kontroliinii belirli kisilerde tutmak i¢in kullamilan yontemlerden bir
tanesi de piramit yapidir. Eger bir kisi ya da kurum, halka acik bir isletmede, hisse
sahibi oldugu bir baska isletme ya da isletmeler zinciri ile ortak oluyorsa piramit yap1

s0z konusudur (Saking, 2008).
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Piramit yap1 ana sirkete nakit akimindan daha gok kontrol hakki iizerinde daha
fazla imkan tanimaktadir. Bunun nasil oldugunu basit bir 6rnek piramit yapi {izerinde
gorelim. A firmas1t B firmasinin %51’ine sahip olsun. B firmasi da C firmasinin
%351’ine sahip olsun. Bu drnekte A firmasi C firmasinin kontroliinii elinde tutmasina
ragmen A firmasi C firmasinin nakit akim hakkinin %25’ini talep etme hakkina
sahiptir. Gorildigi tizere asil maksat nakit akim hakkina sahip olmak yerine kontrol
hakkina sahip olmaktir (Saking, 2008). Kontrolii elinde bulundurmanin 6zel yararlari
olabilecegi gibi maliyetleri de olabilir. Piramit yapinin kontrol hakkina oncelik
vermesi sebebiyle nakit akim hakki ile arasindaki ayrimin artmasina sebep olmaktadir.
Bu durum ise ara sirketlerin performansimin diismesine sebep olmaktadir (Oztiirkgii,
2012).

Kontrol zincirinde daha fazla halka agik isletme olmasi durumunda isletmelerin
halka agiklik paylarina gore veya en biiyiik hissedarin tutmus oldugu paylara gore
kontrol ve nakit akim hakki arasindaki fark daha da biiyiiyebilecektir. Asagida {i¢
kademeli bir piramit 6rnegi olarak A Sirketin’ de Ailenin kontrol ve nakit akim
haklarin1 gosteren sema sunulmaktadir. Semada A Sirketi piramidin en altindaki
(tabandaki) isletmeyi temsil etmektedir. Piramidin tepesindeki isletme ise tamami
aileye ait olan D Sirketidir. Kontrol zinciri iginde ii¢ halka agik isletme oldugundan
kontrolde biiylik kayiplara ugramadan nakit akim hakki daha asagiya
cekilebilmektedir. Semanin en altinda hesaplamalarin nasil yapildig1 gosterilmektedir.
Buna gore A Sirketinde ailenin nihai olarak kontrol hakki %60 ve nakit akim hakk1
%27,15’ tir. Kontrol hakki ile nakit akim hakk: arasindaki fark ise 0,3285°tir. (Belen,
2008).
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A Sirketi

60

B Sirketi

65

C Sirketi

ST

35 1 31 40

50

D Sirketi

50

A Sirketi Ailenin

Kontrol Hakki (Oy Hakki) =%60

Nakit Akim Hakki: (0,60%0,65*0,50)+(0,60*0,03)+(0,60*0,65*0,15)=%27,15
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2.4.3. Capraz Sahiplik

Bir sirkette, kendisini kontrol eden kisinin veya kontrol zinciri i¢inde bulunan
sirketlerden herhangi birinin hissesine sahipse bu sahiplik yapisi ¢apraz sahiplik olarak
ifade edilmektedir. Ornegin; B sirketi A sirketinde %20 oy hakkina sahipse, halka acik
C sirketi B sirketinde %20 oy hakkina sahipse ve A sirketi de C sirketinde %20 oy
hakkina sahipse; C sirketi A sirketinin en biiylik hissedaridir ve piramit yapida sahiplik
saglanmis olur. Aym1 zamanda, A sirketinin C sirketi ile ¢apraz hisse sahipligi s6z

konusu olmaktadir (Orug, 2012).

Grant ve Kirchmaier (2005)’e gore c¢apraz sahiplik iki isletmenin birbirlerinin
hisse senetlerine sahip olarak yasca biiylik sahiplerinin birbirlerinin yonetim
kurullarinda yer alip birlikte oy kullandiklari, diismanca ele gegirmelere karsi

savunmaya yonelik hisse sahipligi iliskisidir.

Capraz sahiplik Asya’da yaygin olarak kullanilmaktadir. Bunun en 6nemli
nedeni kontrolii elinde bulunduran nihai ortagin kimligini kamufle etmektir. Nihai
ortak kontrolii elinde tuttugu bir baska isletme vasitasiyla diger bir isletmeye ortak

olabilir (Oztiirkgii, 2012).
2.5.  Sahiplik Yogunlugu

Biiylik hisse sahipleri tarafindan sahip olunan adi hisse senedi yiizdesi,
sahiplikteki dagilim oranini ve sahiplik yapisinda biiyiik hisse sahiplerinin ne derece
var oldugunu gostermektedir. Bu 6l¢lim hisse sahiplerinin yogunlagmis ve dagilmis
olma derecesini anlatmaktadir. Eger tanimdaki en biiyiik “n” hisse sahibinin sahip
oldugu tedaviildeki adi hisse senedi yiizdesi nispeten yiiksekse s6z konusu isletmenin,
isletme ile ilgili 6nemli derecede s6z hakki olan “n” hisse sahibi tarafindan hakim
olundugu soOylenebilir. Sahiplerin daginik oldugu isletmelere gore bu isletmelerde
bliylik hisse sahiplerinin yatirim kararlar1 ve yonetim politikalar1 konularinda daha
biiylik etkisi olmaktadir. Diger hisse sahiplerinin toplam sahiplik yiizdesi azinlik
hisselerin dagilimi hakkinda bilgi vermekte ve bu yiizdenin yiiksek olmasi, dagmik

sahipligin oldugunu gostermektedir (Kulali, 2013).

Sahiplik yogunlugu; hakim hissedar olarak adlandirilan ortagm, isletme

hisselerinde biiyiik oranda paya sahip oldugu, geri kalan kisminin ise azinlik hisse
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sahiplerinin elinde bulundurdugu durumu ifade eder. Yaygin (dagilmis) sahiplik yapisi
ise birgok kiiclik hissedarin bir ¢ok isletmede yatinm yaptigi durumu ifade eder

(Ayrigay ve Kalkan, 2013).

Cetenak ve Ersoy (2015), sahiplik yapisinda farklilik yaratan 6gelerden birinin
de sahiplik yogunlasmasi oldugunu sdylemistir. Sahiplik yogunlasmasi, bir isletmenin
0z sermayesinin biiyiik bir boliimiine bir veya birkag¢ kisinin sahip olmasi, dolayisiyla
isletme iizerindeki sahiplik hakkinin ve kontrol giicliniin bir veya birkag kisinin elinde

toplanmasidir.

Finans literatiiriinde uzun seneler egemen olan goriis isletme sahipliginin ¢ok
sayida kiiciik yatirimer arasinda dagildigidir. Fakat bu varsayim sadece Amerika ve
Ingiltere icin gecerli gibi goriilmektedir. ingiltere’deki sahiplik yapisi tarihsel olarak
Amerika ile benzesmektedir: ¢ok sayida halka agik islem goren isletme vardir ve
bunlarin ¢ogunda goreceli olarak dagilmis (yaygin) bir elde tutma s6z konusudur.
Almanya’nin sermaye sahipligi ise tarihi olarak baktigimizda Amerika’dan daha fazla
yogunlasmistir. Ek olarak Japonya ve Almanya’da kurumsal yonetim agisindan
bankalar daha onemli bir role sahiptirler. Bu farklar arastirmacilari, banka odakli
(Japonya ve Almanya) ekonomiler ile piyasa odakli ekonomiler (Ingiltere ve Amerika)

arasindaki farkliliklar1 bulmaya yonlendirmektedir (Belen, 2008).

Sermaye sahipliginin daha yogun oldugu sirketlerde, yoneticilerin ayn1 anda
hisse sahibi olma olasiligt ¢ok daha fazladir. Bu sirketlerde yoOnetim ve
sermayedarligin ayni kisilerde toplanmasi sonucu yoneticiler isletmenin karlilik
durumunu maksimize etmeye calisacaklardir. Sermaye sahipliginin yogun oldugu
isletmelerde iyi yonetimden dolayr biitlin hissedarlar fayda saglarken, portfoy
cesitlendirmesi olmadigi durumlarda sadece biiyiik ortaklarin zarar gorecegi

diistiniilmektedir (Berezneak, 2007).

Sahiplik yogunlugu diisiik firmalarda, firmanin hissedarlarinin  firma
yoneticileri arasinda olmak zorunda kalmamalar1 ve ydnetici olma sansini elde
edememeleri gibi sebeplerle bu tip firmalarda rahatlikla sermaye yapisi ile kontrol
ayrimina gidilebilmektedir. Bununla beraber, sahiplik yogunlugu fazla olan sirketlerde
ise sirket hissedarlarin sirket yonetiminde gorev almak gibi bir zorunlulugu olmasi
nedeniyle sermaye yapisi ile kontrol ayrimima acik bir sekilde ulasilabilmektedir

(Sayman, 2012).
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Yogunlasmis sahiplik yapisindaki temel ¢atisma biiyiik hissedarlar ile kiigiik
hissedarlar arasinda ger¢eklesmektedir. Bu duruma sebep olan konu ise biiyiik
hissedarin sirketi kontrolii elinde bulundurup kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
etmesidir. Biiylik hissedarlar kontrolii elinde tutarak kiigiik yatirimcilardan fon

toplayabilir ve kii¢lik hissedarlar1 miilkiyetsizlestirme yoluna gidebilirler.

Sahiplik yogunlugu fazla olan firmalarda denetimin zayif olmasi sebebiyle ve
firmanin finansal bilgilerinin yeteri kadar agik (seffaf) olmamasi gibi sebepler ile
yabanci kaynak maliyetleri ¢cok fazla olabilmektedir. Sahiplik yogunlugu fazla olan
firmalarin genellikle kiigiik firmalar olmasi sebebiyle sahiplik yogunlugu az olan
firmalara kiyasla daha ¢ok oto finansmana gitme mecburiyeti ortaya ¢ikmaktadir. Buna
gore, ek sermayeye ihtiya¢c oldugunda mevcut hissedarlarin firma dist varliklarinm
firma sermayesine ekleme durumu ile karsi karsiya kalinabilmektedir. S6z konusu
durum, sahiplik yogunlugu fazla olan firmalarin kaldira¢ oraninin sahiplik yogunlugu

az olan firmalara kiyasla daha diisiik olmasiyla sonug¢lanmaktadir (Sayman, 2012).

Sermaye yapisinda yogunlasma ile sermaye yapisi arasindaki iliskileri
inceleyen bazi calismalarda degiskenler arasinda negatif bazilarinda ise degiskenler
arasindaki iligkinin pozitif oldugu belirtilmistir. Degiskenler arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu sdyleyen ¢alismalarin dayandigi temel varsayim sirketin kontrolii
problemidir. Yani kontrol eden hissedarlar bor¢ miktarin1 artirarak kontrol giiciinii
zayiflatmak istememektedir. Sahiplik yogunlasmasi ile bor¢ miktar1 (sermaye yapisi)
arasinda negatif bir baglant1 oldugunu sdyleyen goriise gore ise yogunlagsmanin ¢ok
fazla oldugu isletmelerde riskin diisiiriilmesi c¢abalar1 6ne c¢ikmaktadir. Buna gore
yogunlasma ne kadar ¢ok ise sirketin hakim ortagi yoneticilere risk almamasi yoniinde
o oranda baski kuracaktir. Bu gibi durumda yonetim kadrosundakiler, bor¢lanmay1

diisiirmeye calisacaklardir (Oztiirkcii, 2012).

1990°l1 yillarin ortalarindan itibaren dort biiyiik iilkeyi (ABD, Ingiltere,
Almanya, Japonya) ve disindaki iilkeleri de kapsayacak sekilde 6zsermaye sahiplik
yogunlugu iizerine yapilan ¢alismalar artis gostermistir. Yogunlasmis sahiplik yapilari,
ABD ve Ingiltere de biiyiik dlcekli isletmelerde daha ¢ok dagmik (genis) tabanl
sahiplik yapis1 goriiliirken diger iilkelerde bu duruma tipik olarak rastlanmaktadir.

Bununla birlikte yapilan bu genelleme, sermaye yogunlugunun derecesi ve blok
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sermayedarlarin kimlikleri bakimindan iilkeler arasinda bulunan miithim farkliliklari

gizlemektedir (Belen, 2008).

Sermaye sahipliginin yogun oldugu sirketlerde, yonetici konumunda bulunan
kisilerin sirket hisselerine sahip olma olasiligi da daha yiiksektir. Bu tip sirketlerde
yonetimle ortakligin bir olmasinin sonucu olarak, yoneticiler isletme karliligini
maksimize etmeye calisirlar. Sahiplik yogunlasmasiin fazla oldugu sirketlerin daha
iyi yonetildigi ve daha iyi kontrol edildigi diisiiniilse bile sirket hisse senetlerinin daha
cok satilmasinin sonucu olarak cesitlenme imkanlari siirli kalacaktir. Biitlin hisse
sahipleri isletmenin iyi bir sekilde yonetilmesi durumundan yarar goriirken, portfoy
cesitlenmesi yapilmadiginda bu durumdan sadece biiyiik ortaklar zarar goriir. Diger
taraftan sahiplik yogunlugunun daha az oldugu sirketlerde ise hisse sahipleri
yonetimden ayrilmaktadir. Bu tip sirketlerde profesyonel yoneticilerin isletmenin
kaynaklarin1 daha verimli bir sekilde kullanma ve isletmenin hem varliklarin1 hem de

satiglarint maksimize etme ithtimali daha yiiksektir (Biiyiikkara, 2002).
2.5.1. Kontrol Eden Hissedarin Sahip Oldugu Hisse Orani

Isletmede bulunan biiyiik hissedarin sahip oldugu hisse senedi orani, isletmenin
en biiyiik hissesine sahip olan hissedarin, toplam hisse senedi i¢inde sahip oldugu pay
olarak ifade edilmektedir. En biiyiik hissedarin sahip oldugu hisse payinin ¢ok oldugu
isletmelerde sahiplik ve kontrol tek elde birlesmektedir. Bu sebeple bu tip isletmelere
yogunlagmis sahiplik yapisinin var oldugu isletmeler denilmektedir. Yogunlagmis
sahiplik yapisinin oldugu isletmelere 6rnek olarak aile isletmeleri, halka kapali

isletmeler ve sahis isletmeleri gosterilebilir.

En biiyiikk ortagin sahip oldugu hisse senedi paymin ¢ok olmasi, ortaklarla
yoneticiler arasindaki c¢ikar ¢atismalarindan dogacak temsil maliyetlerini
diistirmektedir. Bunun sebebi en biiyiik ortagin hisse senedi pay1 ¢ogaldik¢a, ortagin
yonetimi izleme isteginin o oranda artmasidir. Ayrica en biiyiik ortagin sahip oldugu
hisse senedi paymin ¢ok olmasi ona hakim hissedar sifatim1 kazandirmaktir. Hakim
hissedar isletmeye kendi yoneticilerini yerlestirmesi sebebiyle yoOneticilerin

firsatgiliginin da oniine gegilmektedir (Glingor, 2012).

Birinci veya ikinci biiylik hissedar, kurumsal yabanci ya da yerli
yatirimcilardan olusabilecegi gibi aile sirketi de olabilmektedir. Bu durumda

sirketlerdeki hakim ortaklar sirketten sirkete farkliliklar gosterebilmekte ve hakim
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ortaklarin pay oranlarmin ayristirtlip analiz edilmesi oldukca giiclesebilmektedir.
Bununla beraber biiylik hissedarin pay oranini belirlemek ve matematiksel olarak
hesaplayip analize dahil etmek daha kolay olmaktadir. Genel bir bigimde ifade edecek
olursak, biiyilik hissedarin degisken olarak kullanilmasi hem aile sirketlerinin hem de
yerli ve yabanci yatirnmcilardan olusan kurumsal sirketleri de dolayli olarak iginde

barindirmaktadir.

Bu tez ¢alismasinda 2017 yilinda BIST te islem goren imalat sektdriine dahil
181 sirketin % 5 den daha biiyiik paya sahip olan ortaginin bulunup bulunmadigi KAP
sitesinden incelenmis ve 77 sirket analize dahil edilmistir. Bunun sebebi kapsam ve

sinirliliklar kisminda agiklanmustir.
2.5.2. Fiili Dolasimdaki Pay Oram (Halka Acikhik Orani)

SPK tarafindan 23.07.2010 tarih ve 21/655 sayili karar ile alinan ve 2010/30
sayili SPK Haftalik Biilteninde yayimlanan, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
(IMKB) islem goren firmalara dair fiili dolasimdaki pay orani teriminin ve bu terimin

kullanim alanlarinin belirlenmesine dair asagidaki kararlar alimmistir (SPK, 2010);

-Fiili dolagimdaki pay orani kavraminin, IMKB’de hisse senetleri islem goren

isletmelerin halka agiklik oranlarini gsteren bir terim olarak tanimlanmasina ve
1. Kamu tiizel kisiliginin sahipligindeki,

2. Firma kurucular1 ve yakin aile tiyeleri (kurucu veya eslerin {istsoy ve altsoyu,
ikinci derece dahil yan soy hisimlari) ile iliskili kuruluslarin (bagh ortakliklar, is

ortakliklari, grup firmalari, istirakler vb.) sahip oldugu,

3. Firma sermayesinin %5 ve daha ¢oguna sahip olan gergek ve tiizel kisi

ortaklarin sahip oldugu,

4. Firma Yonetim Kurulu {iiyeleri, tist diizey yoneticilerin ve yakin aile
tiyelerinin (iiye ve yoneticilerin veya eslerinin iistsoy ve altsoyu, ikinci derece dahil

yan soy hisimlari) sahip oldugu,
5. Firmalarin sandik ve vakiflarinin miilkiyetindeki,
6. Teminat olarak verilen,
7. Hukuken kisitli olan ve alim satima konu edilemeyen,
8. Yasakli,
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9. Hacizli,
paylarin, fiili dolasimdaki pay orani tanimina dahil edilmemesine,

-Borsa’da hisseleri iglem goren biitiin isletmelerin, fiili dolasimdaki pay orani
kistaslar1 kapsamina dahil olan tiizel ve gergek kisilerin kimlik ve unvan bilgilerini,
sicil numaralari ile birlikte her ayin ilk islem giinii Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)’na

bildirmesine,

-Firmalarin fiili dolagimdaki pay oranlarinin, MKK tarafindan Kamuyu

Aydinlatma Platformu tizerinden kamuya ilan edilmesine, karar verilmistir.

Halka agik sirket Sermaye Piyasasi Kanununda (SPKN) belirtildigi gibi, hisse
senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan sirketler olarak ifade
edilmektedir. SPKN’ye gore hissedar sayisi 250 kisiden ¢ok olan sirketler halka agik
sirketler olarak kabul edilmektedir. Halka agik sirketler sayesinde, sirketlerin
hisselerinin kiigiik tasarruf sahipleri tarafindan alinabilmesinin miimkiin olmasi
sebebiyle dagmik (genis) bir tabanda temsil edilmis olacak ve boylelikle sermaye
piyasalarinin temel amaglarindan birisi olan sermayenin tabana dagilmasi saglanmis

olacaktir (Sayman, 2012).

Halka aciklik orani, hisse senetleri halka agilmis bir sirketin hisse senetlerinin
ne kadarmin organize bir piyasada alinip satildigini gosteren bir orandir. Bagka bir
sekilde ifade edilecek olursa halka aciklik orani, sirketteki hakim ortaklarin elinde
bulunmayan ve piyasada fiyatlanmis olan hisse senetlerinin toplam hisse senetlerine
oranini  gostermektedir (Sayman, 2012). Halka agiklik orani1 matematiksel olarak
hesaplanabilmesi kolay oldugu i¢in kontrol eden hissedarin pay orani degiskeni

olusturulurken bu orandan faydalanilmistir.

Bu kapsamda Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) internet sitesi verilerine gore
2017 yilinda BIST’ te islem goren imalat sektdriine dahil 77 sirketin sahiplik yapisinin
incelenmesi adina s6z konusu isletmelerin halka agiklik oranlar1 verilerine ulasilmstir.
Bu oranlardan faydalanilarak temel bagimsiz degisken olusturulmus ve modelde

kullanilmistir.
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3. SIRKETLERIN SAHIPLIK YAPISI iLE SERMAYE YAPISI
ARASINDAKI ILiSKI

Bu boliimde, oncelikle sahiplik yapisi ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi
inceleyen c¢alismalar (literatiir) agiklanmistir. Yapilan c¢alismalarda kullanilan
degiskenlerin neler oldugu ve ne gibi modellerin kullanildig1 arastirilmistir. Daha
sonra ise yine literatlirden yararlanmak suretiyle olusturdugumuz model test edilmis ve

elde edilen bulgular sunulmustur.

Kurumsal yonetime iliskin son zamanlardaki ampirik ¢alismalar, sirketlerin
bliylikk bir kisminin hakim hissedarlar tarafindan yonetildigini gostermektedir
(Claessens, Djankov ve Lang, 2000; La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer ve Vishny,
1997; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny, 1998; La Porta, Lopez-De-
Silanes ve Shleifer, 1999).

Egemen bir hissedarin oldugu sirketlerde temel vekalet problemi (agency
problem), kontrol eden pay sahipleri ile dis yatirimcilar arasindadir. Bu durum bir
sirketin finansman kararlarini, Ozellikle kaldiragla ilgili segimlerini etkileyebilir.
Mevcut sermaye yapist literatiirii, sahiplik yapis1 ve borg sahipligi arasindaki iligkiyi
sahipligin genis Ol¢lide halka yayilmig oldugu sirketler varsayimiyla incelemektedir.
Bu ¢alismalarin sonuglart ise belli 6l¢iide karigiktir. Bunun bir nedeni sirketlerin
sahiplik yapisinin farkli olmasi olabilir ve ¢aligmanin temel problemini de bu soru

olusturmaktadir.

Baz1 ¢aligmalar, bor¢ diizeyinin yoneticilerin 6z sermaye sahipligi ile pozitif
yonde iligkili oldugunu bulmuslardir (Berger, Eli ve Yermack, 1995; Harris ve Raviv,
1988a, 1988b; Leland ve Pyle, 1977; Stulz, 1988). Bazi ampirik ¢alismalar ise
yoneticilerin sahipligi ile bor¢ seviyeleri arasinda olumsuz bir iligki oldugunu

savunmaktadir (Friend ve Lang, 1988).

Bu konuda yapilan bir kisim ¢alismalar ise, nakit akis haklarinin ve kontrol
haklarinin ayriminin sermaye yapisini nasil etkiledigini arastirmaktadir. Bu ¢alismalar

dis pay sahiplerinin sOmiiriilme riskinin bor¢ seviyeleri iizerindeki etkisini
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arastirmaktadir. Bu caligmalarda borg, kontrol giliciinli pekistirme mekanizmalarina

benzeyen bir somiirii araci olarak goriilmektedir.

Kim ve Sorensen (1986) ve Agrawal ve Mandelker (1987) Amerikan firmalari
icin; Friedman, Johnson ve Mitton (2003) Asya firmalar1 i¢in; Boubaker (2007)
Fransiz firmalar i¢in; ve Holmén ve Hogfeldt (2004) Isve¢ firmalari i¢in yaptiklari
calismalarin sonucunda hepsi de bor¢ ve kontrol arasinda pozitif bir iliski olduguna
dair delilleri ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle arastirmacilar kontrol eden
hissedarin payi arttik¢a firmalarda borg diizeyinin arttigini gostermektedirler. Nielsen
(2005) ABD firmalari i¢in, kaldiragli bir sermaye yapisi ile zayif pay sahipligi arasinda
Odiinlesme (trade-off) oldugunu ampirik olarak kanitlamaktadir. Bu sonuglar, borcun
sOmiiriiye yardimct olacagmi gostermektedir c¢ilinkii bor¢ kontrol eden hissedara

ekonomik kaynaklar {izerinde daha fazla gii¢ vermektedir.

Faccio vd. (2000), yukaridaki goriisleri yumusatmaktadir. Buna gére ABD’de
sirketler agisindan borg, yonetimde etkin ve disipliner bir rol oynamaktadir. Avrupa'da
ise, daha savunmasiz olan piramidin (holding sirketlerin) altindaki sirketler genellikle
borglandirilmamaktadir. Ote yandan, Asya'da durum farkli olup piramide dahil
sirketler lizerinde bor¢landirmaya yonelik giiglii baski vardir. Bununla birlikte asir1
borg kaldiraci, firmalar1 iflasa maruz birakmakta, bu da sirketi kontrol edenlerin sirket
tizerindeki hem ortak hem de 06zel kazanglarmin kaybolmasmna yol agmaktadir.
Holderness, Kroszner ve Sheehan (1999), yoneticilerin sahipligi ile finansal kaldirag
arasinda higbir iligkisi olmadigini ve ydnetimsel hisse sahipliginin bor¢ kaldiraciyla

birlikte artmadigin1 gostermektedir.

Ellul (2009), pek ¢ok iilkeden aile sirketlerini inceledigi biiyiik bir 6rneklemde
benzer sekilde dogrusal olmayan bir iliskiyi ortaya koymaktadir. Aile firmalar
kendine has ozelliklere sahip olup kontrollii firmalarin (kontrol eden egemen bir
hissedarin bulundugu) bir alt kiimesidir (Anderson, Mansi ve Reeb, 2003; Croci,
Doukas ve Gonenc, 2011).

Aile sirketleri, bor¢ finansmanini tercih etmektedir ¢iinkii bor¢ finansmani
ailenin paylar1 {izerinde seyreltici bir etki yaratmamaktadir (sirketteki pay oranlar
degismemektedir). De La Bruslerie ve Latrous (2012), borg seviyeleri ile kontrol eden
pay sahiplerinin sermayedeki paylari arasindaki iliskinin tizerine ampirik bir ¢aligma

yapmiglardir. Calismada bu iliskinin dogrusal olmadigi hipotezi test edilmistir.
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Aragtirmacilara gore sermaye yapisi kararlari, kontrol eden hissedarlarin seyreltme
olmadan kontrol gii¢lerini koruma (bor¢ kontrol giiclinii azaltmaz) ihtiyaci ile firmanin
riskini diisirme (borg riski artirir, dolayisiyla finansal sikinti durumunda kontrol eden
hissedarlar kendileri de zarar goriir) hedefleri arasindaki dengeye baglidir. Dolayisiyla,
kontrol eden pay sahiplerinin sahipligi ile borg seviyeleri arasindaki iliski karmasik ve
ters U seklinde olabilir. Calismada bu iliskiyi kesfetmek i¢in 1998-2009 doneminde
Fransiz hisse senedi piyasasinda SBF 250 endeksinden listelenen firmalarin ilgili

verileri kullanilmstir.

Fransiz baglami, arastirmayi ¢esitli nedenlerle yapmak icin 6zellikle iyi bir
platform saglamaktadir. Birincisi, La Porta vd. (1999) tarafindan belgelendigi {izere
Fransa'da kurumsal yonetim sistemi; sahiplik yapilarinda yiiksek bir miilkiyet
konsantrasyonu, aile kontroliindeki isletmeler, aile iiyelerinin yonetimde bulunmasi,
dis pay sahiplerinin iyi korunmasinin nispeten eksikligi ve kanunlarin uygulamasinda
etkin olmayan bir sistem 6zelliklerini barindirmaktadir (Tiirkiye nin kurumsal yonetim
sistemi de benzer 6zelliklere sahiptir). Fransiz firmalar1 daha ¢ok banka finansmanina
dayanmakta ve otofinansman imkanlar gittik¢e azalmaktadir. Fransiz kurumsal yapisi,
finansman kararlarindaki diger {ilkelerle olan farkliliklar1 agiklamak agisindan
onemlidir (Alves ve Ferreira, 2011; Cheng ve Shiu, 2007). Arastirmada sadece bir
Fransiz sirketleri kullanilmakla farkli kurumsal yapilardan kaynaklanabilecek bozulma

olasilig1 ortadan kaldirilmastir.

De La Bruslerie ve Latrous (2012) ¢alismalari sonucunda, kontrol eden pay
sahiplerinin firmalardaki sahiplik oranlarinin firmalarin bor¢ seviyesini (sermaye
yapisi) farkli sekillerde etkiledigini ve bir ddiinlesme (trade-off) iliskisinin oldugunun
desteklendigini gostermektedirler. Arastirmacilar ozellikle, kontrol eden pay
sahiplerinin sahiplik pay1 ile bor¢ seviyeleri arasinda ters U seklinde bir iliski
oldugunu kanitlamaktadir. Buna gore, bor¢ baslangicta artmakta (seyreltilmemis
korunma etkisi) ve daha sonra kontrol eden ortaklarin nakit akis haklari arttik¢a
gittikge azalmaktadir (risk azaltma ve tesvik etkisi). Bu da kontrol eden hissedarin
paylar arttik¢a tesviklerinin degismesinden kaynaklanmaktadir (baslangicta daha ¢ok
kontrol giiciinii kaybetmemek daha sonrasinda ise yani kontrol giicli yiiksekken daha
cok riskten kaginma tesvikleri). Dogrusal olmayan iligki, bir isletmenin sermaye
yapisinin yalnizca belirli spesifik faktorlere degil ayni zamanda kontrol eden pay

sahiplerinin nakit akis haklarina da baglh oldugunu kabul eder.
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Toraman ve Okuyan (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, sirketlerin sahiplik
yapist ele alinmis ve sahiplik yapisinda yogunlasmanin finansman kararlar1 iizerine
olan etkisi incelenmistir ve IMKB’de islem goren finans sektoriinde bulunmayan
2005-2007 donemini kapsayan 194 sirket lizerinde analiz yapilmistir. Calismada, Kisa
Vadeli Borglar/Pasiflerin Toplami, Uzun Vadeli Bor¢lar/Pasiflerin Toplami, Toplam
Borg/Pasiflerin Toplami bagimli degiskenler olarak kullanilmakta olup, bagimsiz
degiskenler ise; En biiyilk ortagin, En biiylik ii¢ ortagin, En biiyiikk bes ortagin
sirketteki sahiplik oranlaridir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak da, Net Caligma
Sermayesi/Donen Varlik, Duran Varliklar/Toplam Varliklar, (Faiz ve vergi Oncesi
kar+Amortisman)/Toplam Varliklar ve Varlik Biyiikligi kullanilmistir. Calismanin
sonuclarina gore, sahiplik yapisindaki yogunlagsmayla sirketin bor¢lanma diizeyi
arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmistir. Calismada yatay kesit regresyon

yontemi kullanilmistir.

Brailsford, Oliver ve Pua (2002), Avustralya firmalar1 {izerinde yaptiklari
calismada kontrol ve borg¢ arasinda dogrusal olmayan bir iligki tespit etmislerdir. Buna
gore baslangigta iliski pozitif, ancak belli bir doniim noktasindan sonra bu iligkinin
negatiflestigi sonucuna varmuslardir. Brailsford vd. (2002)’e gore igerdekiler
(yoneticiler ve kontrol eden hissedarlar) finansal sikinti riskinden kaynaklanabilecek
bir kontrol kaybii 6nlemek istediklerinden dolay1 kontrol edilen sirketin borg oranini

sinirlamaktadirlar.

Sayman (2012) tarafindan yapilan, 1998-2009 arasindaki yillarda IMKB’de
islem goren imalat sektorii sirketlerini kapsayan calismada, sirketlerin ortaklik
yapisinda bulunan ¢esitliliginin ve sirketlerin halka agiklik durumlarinin, sirketlerin
performansin1 ya da degerini etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Calismanin
sonuglarina gore, sirketlerin ortaklik yapisi ile sermaye yapisi kararlar1 ve piyasa
degerleri arasinda bir iliski oldugu saptanmistir. Calismada panel veri analizi

kullanilmistir.

Boubaker (2007), Fransa’daki CAC 40 disindaki 377 firma {izerinde yaptigi
calismada azinlik kontroliiniin oldugu sirketlerde (pyramid, farkli grup hisseler gibi
azinlik kontroliinii saglayan yapilarla) bor¢ finansmani (sermaye yapisi) konusunu
incelemistir. Azinlik kontrollii sirketlerde kontrol eden hissedarlar diisiik nakit akim

hakkina sahip oldugu icin ¢ikarlari azinlik hissedarlarla (kiiglik hissedarlar)
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ayrismaktadir. Arastirmact kontrol hakki ile nakit akim hakkinin yiiksek oranda
ayristigr (ki bu ayrisma aymi zamanda sirketlerin sOmiiriilme olasiliginin yiiksek
oldugunu gostermektedir) firmalarda diisiik kaldirag oranlarinin  oldugunu
sunmaktadir. Bunun nedeni olarak da bor¢ finansmaninin getirmis oldugu
kisitlamalarin fazlaligini ifade etmektedir. Sirketlerde kontrol giicline etki eden ikinci
bliyiik hissedarin olmasi durumunda bu dis finansman saglayicilar tarafindan (borg
verenler diyebiliriz) somiiriiye kars1 bir giivence olarak algilanmaktadir. Dolayisiyla bu

firmalarda yiiksek borg diizeyleri goriilmektedir.

Orug (2012), pay senetleri IMKB’de islem goren, 2002-2010 yillar1 arasindaki
donemi kapsayan 162 sirket lizerinde yapmis oldugu c¢alismada, sirketlerin ortaklik
yapist ile sirketlerin temel kararlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmada bagimli
degisen olarak, Toplam Borg/Toplam Varliklar, KVB/Toplam Varliklar, UVB/Toplam
Varliklar kullanilmis olup, En biiyiik ortagin payi, En biiylik diger ortagin payu,
Yonetimdeki hissedarlarin payi, Daginik sahiplik yapisi, Holding sahipligi, Yabanci
sahiplik, Devlet sahipligi, Vakif sahipligi, Kurum sahipligi ve Aile sahipligi bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Calismanin sonuclarina gore, sirkette hakim olan
ortakla sermaye yapis1 kararlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu bulunmustur.

Calismada panel veri analizi kullanilmistir.

Biiylikmert (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, sirketlerin ortaklik yapisi ve
etkileri finansal boyutu ile incelenmistir. Sirketlerin ortaklik yapilari g¢ergevesinde;
sahiplik yogunlagmasi, aile igletmesi, yabanci ortagin payi, holdinge veya bir gruba
bagli olup olmamasinin, sermaye yapis1 ve karlilik tizerindeki etkileri analiz edilmistir.
Ayrica sermaye yapisinin; sahiplik yogunlagmasi, karlhilik ve duran varliklar ile olan
etkilesimleri de arastirilmistir. Calismada, BIST’te faaliyet gosteren 133 sirketin
ortaklik yapilart ve 2010 ile 2013 yillar1 arasindaki donemi kapsayan finansal verileri
kullanilmistir. Uygulama kapsaminda, 8 adet hipotez belirlenmis olup belirlenen
hipotezler, ANOVA ve Regresyon Analizi ile test edilmistir. Hipotez testleri
sonucunda, sirketlerin ortaklik yapisinin sermaye yapist iizerinde etkisinin oldugu,

karlilik {izerinde ise etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Holmén ve Hogfeldt (2004), yaptiklar1 ¢alismada ailelerin sirketlerde kontrol
giiclerini devam ettirmelerinin bir nedeni olarak yatirimec1 korumasinin zayif oldugu bir

ortamda faaliyet gosterdikleri ve dolayisiyla halka yiiksek oranda agilmalar

70



durumunda giiclii konuma gegecek olan yoneticiler tarafindan somiiriilmekten
korktuklar1 i¢in mi kontrolii devam ettirdiklerini sormaktadirlar. Ya da aileler kontrol
giiclinlin degeri oldugu i¢in mi aile kontroliinii siirdiirmektedirler. Aragtirmacilar nakit
akim haklar1 ile oy haklari ayiran menkul kiymet dizaynlari ile Isve¢ ve diger
iilkelerdeki aile kontrollii sirketlerin frekansi arasinda pozitif bir iliski oldugunu
bulmuglardir. Ve bu durum hukuk sistemlerinden ve yatirimci korumasindan

etkilenmemektedir.

Dogan (2016a) tarafindan yapilan ¢aligmada, ortaklik yapisinin finansman
kararlar1 iizerindeki etkisi belirlenmeye c¢alisilmistir. Calisma 2005-2012 yillar
arasindaki donemi kapsayip pay senetleri BIST’de ( Borsa Istanbul) islem goren imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 136 sirketin verilerinden faydalanilmistir. Caligmada
kullanilan veriler dengeli panel veri niteligi olup ampirik analizlerde White periyot
standart hatalar1 ve kovaryans katsayis1 yontemi kullanilmistir. Calisma sonucuna
gore, hakim ortagin sermayedeki payi, varliklarin karliligt ve sirket biiyiikligi

degiskenlerinin sermaye yapisi kararlar1 tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Dogan (2016b) calismasinda, sahiplik yapisi ile sermaye yapisi arasindaki
iliskinin nasil ve hangi yonde oldugunu belirlemeye ¢alismistir. Calismada 2005-2012
yillar1 arasindaki donemi kapsayan BIST imalat sektoriinde kesintisiz olarak islem
goren 136 sirketin verilerinden faydalanilmistir. Calismada kullanilan veriler dengeli
panel veri niteligi bulundurmaktadir. Ampirik testlerde White periyot standart hatalari
ve kovaryans katsayis1 yonteminden ve T-testinden yararlanilmistir. Calisma sonucuna
gore, yonetici sahipligi ve yabanci sahipliginin sermaye yapisi kararlari lizerinde etkili

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Faccio vd. (2000), kaldirag ile (sermaye yapisi) sirketlerin kontrol eden
hissedarlar: tarafindan somiiriiye maruziyet derecesini regrese etmislerdir. Somiiriiye
maruziyet derecesinin Ol¢iisii olarak da kontrol eden hissedarin nakit akim hakkinin
kontrol hakkina oranini kullanmislardir (nihai nakit akim hakki /oy hakki). Diger bir
bagimsiz degisken olarak da kreditdrlerin haklarinin bir 6lcilistinii kullanmislardir.
Arastirmacilar kreditorlerin korunmasinin zayif oldugu durumlarda, iligkili taraflardan
(grup sirketleri) bor¢lanma imkani olan sirketlerdeki diisiik NakitAkim/Oy Hakki
oranlarinin  kaldirag diizeyini artirdigini tespit etmislerdir. Bu durumda yiiksek

kaldira¢ diizeyleri kontrol eden hissedara somiirmek {izere daha fazla kaynagi
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kullanma imkani vermektedir. Fakat korunmanin giiclii oldugu durumlarda ise
NakitAkim/Oy Hakki oranlarinin kaldiraci diisiirdiiglinii tespit etmislerdir. Bu
durumda ise azinlik hissedarlar ve digsal kreditdrler somiirliye daha agik olan grup

sirketlerini kaldira¢ diizeyi konusunda sinirlamaktadir.

Ege ve Nur Topaloglu (2017) tarafindan yapilan, 2009-2015 yillar1 arasinda
BIST 30 endeksi kapsaminda bulunan isletmeler iizerinde yaptig1 calismada, ortaklik
yapisi ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada kullanilan bagimli
degisken, finansal kaldira¢ orani olup, bagimsiz degisken olarak ise, en biiyiik ortagin
pay1, en biiylik ikinci ortagin payi, en biiylik {icilincii ortagin payi, yabanci ortagin payi,
kurumsal ortagin pay1 ve halka agiklik orani kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskenleri
olarak da, toplam varliklarin logaritmasi ve aktif karlilik oran1 kullanilmigtir. Calisma
sonucuna gore, isletmelerin ortaklik yapisiyla sermaye yapisi kararlar1 arasinda anlaml

bir iligki tespit edilememistir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir.

Bayrakdaroglu (2010) tarafindan yapilan, 2005-2009 yillar1 arasinda IMKB’ de
faaliyet gosteren isletmeler lizerinde yaptigi caligmada, sahiplik yapisi ile finansal
performans arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmada kullanilan bagimli degiskenler;
varliklarin karliligir ve 6zsermayenin karliligi olup, bagimsiz degisken olarak ise, en
biiylik ortagin payi, en biiylik {ic ortagin payi, en biiyiik bes ortagin payi, yabanci
ortagin payi, yonetici sahipligi ve halka aciklik oranmi1 kullanilmistir. Ayrica kontrol
degiskeni olarak da, satiglarin biiyiikliigii ve kaldira¢ orani kullanilmistir. Calisma
sonucuna gore, sahiplik yapisiyla finansal performans arasinda anlamli bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Fakat yogunlasma ve halka ac¢iklik oraniyla finansal
performans arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilirken, yonetici ve yabanci
sahipligiyle finansal performans arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Bu

caligmada da panel veri analizi kullanilmistir.
3.1. Uygulamada Kullamlan Degiskenler

Bu kisimda ¢aligmamizda kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri
bu kisimda agiklanmistir. Kullanilan degiskenler asagida gosterildigi lizere literatiirde

siklikla kullanilan degiskenler arasindan secilmistir.
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3.1.1. Bagimh Degisken

Sermaye yapisinin (kaldiracin) literatiirde defter degeri veya piyasa degeri
kullanilarak farkli Olgiileri kullanilmaktadir. Antoniou, Guney ve Paudyal (2008),
defter degeri olarak toplam borglarin toplam varliklara boliinmesi orant (TB/TV)
olarak tanimlanan defter degeri kaldiracin1 kullanmistir. Kaldiracin literatiirde
kullanilan diger bir dl¢listi piyasa degerine dayali kaldirag olup toplam borcun defter
degerinin, Ozkaynaklarin piyasa degeri arti toplam borcun defter degerine
(TB/(Ozsermayenin Piyasa Degeri+TB)) orani olarak olgiiliir. Veri sinirlamalar
genelde borcun yalnizca defter degerine dayanarak olglilmesine neden olmaktadir (De

La Bruslerie ve Latrous, 2012).
3.1.2. Bagimsiz Degiskenler

Kontrol Eden Hissedar Pay Oram; Kontrol eden hissedarin pay orani
degiskeni bulunurken (sirketteki biiylik ortaklarin pay oranlar1) sirketlerin fiili
dolasimdaki pay oranlar1 kullanilmistir. Bu degiskenin hesaplanmasinda ise (1-fiili
dolagimdaki pay orani) formiilii kullanilmistir. Dogan (2016a), bilyiik ortagin pay orani
ile sermaye yapisi (kaldirag) arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir. Bu tez
calismasindaki beklenti kontrol eden hissedar ile kaldirag arasinda negatif bir iliski
oldugudur. Biiyiikmert (2015), en biiylik ortagin payi ile sermaye yapisi (kaldirag)
arasinda negatif bir iliski tespit etmistir. Bulmus oldugu bu sonu¢ bu tez
caligmasindaki beklenen iliskiyi destekler niteliktedir. Brailsford vd. (2002), De La
Bruslerie ve Latrous (2012)’ un bulmus olduklar iliski ters u seklindedir (kontrol eden
hissedarin pay orani arttikca kaldirag orani artmakta belli bir noktadan sonra kontrol
eden hissedarin pay orani arttik¢a kaldirag oran1 azalmaktadir) ve kismen de olsa bu
iliskiyi destekler niteliktedir. Bu iliski literatiirde "riskten kaginma" veya "korunma"

olarak adlandirilmaktadir.

Bilyiime Firsatlan; Literatiirde genellikle sermaye yapisimi etkileyen kontrol
degiskenleri de modele dahil edilir ve bunlardan birisi de biiyliime firsatlar
degiskenidir. De La Bruslerie ve Latrous (2012), Rajan ve Zingales (1995) biiyiime
firsatlar1 degiskenini hesaplarken piyasa degeri/defter degeri oranini kullanmistir. Bu
dogrultuda bu tez ¢alismasinda PD/DD orani kullanilmistir. Opler ve Titman (1994),
Bradley, Jarrell ve Kim (1984) ve Titman Sheridan ve Wessels Roberto (1988)
kaldirag ve bliylime firsatlar1 arasinda negatif bir iligski bulmustur. Myers (1977) diisiik
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yatirim sorunu, biliylime ve borg¢ arasinda negatif bir iliski oldugunu gdstermektedir.

Bu tez ¢alismasindaki beklenti literatiirde bulunmus sonuglar ile ayn1 dogrultudadir.

Firma Biiyiikliigii; Firma biyiikliigi degiskeni, toplam varliklarin logaritmasi
(LOGTV) kullanilarak hesaplanmistir (De La Bruslerie ve Latrous, 2012; Faccio, Lang
H.P. ve Young, 2001). Rajan ve Zingales (1995), firma biiyiikliigiiniin iflas ihtimalini
temsil ettigini ve kiiciik sirketlerde yiiksek oldugunu soylemektedir. Bu tez
caligmasindaki beklenti firma biylkligi ile kaldira¢ arasinda pozitif bir iligki
oldugudur. Birkag ampirik ¢alisma, kaldirag ve firma biiyiikligii arasindaki iliskide
belirsiz sonuglar vermistir (Kim ve Sorensen, 1986; Rajan ve Zingales, 1995). Sayman
(2012), isletme biyiikliigii ile kaldirag arasinda negatif bir iligki tespit etmistir. Dogan
(2016a, 2016b), Ege ve Nur Topaloglu (2017), bu tez g¢alismasindaki beklentiyi

destekler nitelikte sonuglara ulagmistir.

Varhklarin Yapisi; Bu degisken hesaplanirken, Bloch ve Kremp (1999), De
La Bruslerie ve Latrous (2012), maddi duran varliklarin toplam varliklara oranini
kullanmistir. Bu tez calismasinda da ayni hesaplama yontemi kullanilmistir. Sayman
(2012), varlik yapisi ile kaldirag arasinda anlamsiz bir iligski oldugunu tespit etmistir.
Biiyiikmert (2015), varliklarin yapisi ile sermaye yapisi (kaldirag) arasinda negatif bir
iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Rajan ve Zingales (1995) maddi varliklarin krediler
igin teminat olarak vaat edilebilecegini ve bu nedenle borcun temsil maliyetlerini
azaltabilecegini iddia etmektedir. Myers (1977), borglanma nedeniyle disiik yatirim
probleminin maddi varliklar1 daha fazla olan isletmeler i¢in zayif oldugunu
onermektedir. Buna gore maddi varliklar1 ¢ok olan isletmeler bor¢lanma yoluna
gitmekten c¢ekinmemektedir. Bu sebeplerden dolayr bu tez calismasindaki beklenti

varliklarin yapist ile kaldirag arasinda pozitif bir iliski oldugudur.

Karhhk; Firma karlilig1 kazanglarin (faiz, vergi ve amortisman 6ncesi) toplam
varliklara oran1 ((FVOK+Amortisman)/TV)) ile dl¢iilmiistir (De La Bruslerie ve
Latrous, 2012). Sayman (2012), karlilik ile sermaye yapisi (kaldirag) arasinda anlaml
bir iligki tespit edememistir. Biiylikmert (2015), karlilik ile sermaye yapisi (kaldirag)
arasinda pozitif bir iligki oldugunu tespit etmistir. Myers ve Majluf (1984), karlilig:
yilksek olan firmalarin i¢ kaynaklar1 daha fazla oldugu i¢in daha az borg
kullandiklarin ileri stirmektedir. Bu tez ¢alismasindaki beklenti karlilik ile sermaye

yapist (kaldirag) arasinda negatif bir iliski oldugudur. Birka¢ ampirik ¢alisma, karlilik
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ve kaldirag arasinda olumsuz bir iligki bulmustur (Dogan, 2016a, 2016b; Ege ve Nur

Topaloglu, 2017; Friend ve Lang, 1988). Bulunan bu sonuglar bu tez ¢alismasindaki

beklentiyi destekler niteliktedir.

Bagimh Degisken Hesaplama Yontemi Degisken Kodu | Literatiir
Sermaye Toplam Borg/(Ozsermayenin SY De La Bruslerie
Yapisi(kaldirag) Piyasa Degeri+Borcun Piyasa ve Latrous (2012)
Degeri)
Bagimsiz Degisken
Kontrol Eden 1-Fiili Dolasimdaki Pay Oran1 KEH
Hissedar Pay Orani
Kontrol
Degiskenleri
Biiyiime Firsatlar Piyasa Degeri/Defter Degeri BF De La Bruslerie
ve Latrous (2012)
Rajan ve Zingales
(1995)
Firma Biiytikligi Ln (Toplam Varliklar) FB De La Bruslerie
ve Latrous (2012)
Faccio, Lang H.P.
ve Young (2001)
Varliklarin Yapisi Maddi Duran VY Bloch ve Kremp
Varliklar/Toplam Varliklar (1999)
De La Bruslerie
ve Latrous (2012)
Karlilik (FVOK+Amortisman)/Toplam K De La Bruslerie

Varliklar

ve Latrous (2012)

Tablo 2: Bagimh Degisken ve Bagimsiz Degiskenler
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3.2.

Model

SYi=qi+ Bl KEHi+ B2 BFi+ B3 FBi+p4 VY i+B5K i+ €

SYi: Sermaye Yapisi(kaldirag)

ai: Sabit

KEH i: Kontrol Eden Hissedar Pay Orani

BF i: Biiylime Firsatlari

FB i: Firma Biiyiikligi

VY i: Varliklarin Yapisi

K i; Karlilik

€i: Hata terimi

Variable Obs Mean |Std. Dev. Min Max
SY 77 4432056 |.2311807 | .0424756 |.8847353
KEH 77 6214506 | .2065468 | .0671 .9932
BF 77 1.899318 | 1.724506 | -3.024954 | 8.532482
FB 77 19.20621|1.572064 | 15.78039 |24.36513
VY 77 3474859 |.1972683 | .0001561 |.914385
K 77 1109051 | .0906641 | .1165952 |.4073439

Tablo 3: Ozet istatistikler

Degiskenlere ait Ozet istatistikler Mean (ortalama), Std.Dev. (standart hata),

Min. (minimum deger), Max. (maksimum deger) Tablo 3’de gosterilmistir.

Kurulan modelin giivenilir tahminler verebilmesi i¢in bazi1 varsayimlari

saglamas1 gerekmektedir. Bu varsayimlar arastirmanin  yontemi kisminda

aciklanmistir. Bu varsayimlar test edebilmek icin asagidaki degisen varyans, c¢oklu

dogrusal baglant1 ve normallik testleri yapilmistir.
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3.2.1. Degisen Varyans Testi

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of Kaldirag
chi2(1) 0.26
Prob > chi2 0.6080

Tablo 4: Breusch-Pagan Degisen Varyans Testi

Tablo 4’de bulunan degisen varyans testi sonuglarina gore chi2 olasilik degeri
%S35 den biiyiik olmas1 sebebiyle, Ho: Constant variance (sabit varyans) hipotezi kabul
edilmistir. Yani modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Degisen varyans
hata terimi varyansinin ayni kalmayip bagimsiz degisken ile birlikte degismesi halinde

ortaya ¢ikmaktadir.

3.2.2. Coklu Dogrusal Baglanti Testi

Variable VIF 1/VIF
FB 1.13 0.886684
K 1.13 0.887078
VY 1.09 0.920079
BF 1.06 0.940824
KEH 1.05 0.952677
Mean VIF 1.09

Tablo 5: ¢oklu dogrusal baglant1 VIF testi

Tablo 5’de bulunan ¢oklu dogrusal baglanti (VIF) testi sonuglarina gore, VIF
degerinin 1 den biiylik olmas1 bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu bulunmadigin isaret etmektedir. Yani bagimsiz degiskenler arasinda giiclii bir

iliski bulunmamaktadir.
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3.2.3. Normallik Testi

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs

W

V Z

Prob>z

hata 77

0.97220

1.849

1.344

0.08946

Tablo 6: Shapiro-Wilk Normallik Testi

Tablo 6°da bulunan Shapiro-Wilk normallik testi sonuglarina goére olasilik

degeri %5 ten biiyliik oldugu icin hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu

sonucuna ulagsmaktayiz.

3.3.

Regresyon Analizi Sonuclari

Yukarida yapilan degisen varyans, ¢oklu dogrusal baglanti ve normallik

testlerinin sonuglarina goére kurulan model varsayimlari saglamakta ve giivenilir

tahminler verebilmektedir. Buna gore regresyon analizi yapilmasinda herhangi bir

sakinca bulunmamaktadir.

Number 77
Source SS df MS of obs
F(5, 71) 4.90
Model 1.041258 5 .2082516 |Prob>F 0.0007
Residual 3.02052628 71 042542624 | R-squared | 0.2564
Adj R-
Total 4.06178427 76 .05344453 | squared 0.2040
Root MSE | .20626
Kaldirag Coef. Std. Err. |t P>|t| [95% Conf. Interval]
- _ * % -
1954957 | .1173584 1.67 0.100 1295016 .0385103
KEH
- - * - -
BF .0460889 | .0141445 3.26 0.002 0742922 .0178857
K%k -
- .0305588 | .0159827 1.19 0.060 0013098 .0624275
VY .0455678 | .1250361 0.36 0.717 2037472 .2948828
- - * B -
K .5690049 | .2770698 2.05 0.044 1121466 .0165435
_cons 1125862 | .2988586 0.38 0.708 4833208 .7084933

*% 5 anlam diizeyinde anlamli

**0410 anlam diizeyinde anlamli

Tablo 7: Regresyon Analizi Sonuglari
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Tablo 7°deki regresyon analizi sonuglarina gore F istatistik degeri %5’ten
kiigiik oldugu i¢in modelin anlamli oldugu sonucuna ulastik. R-squared degerine
baktigimizda ise bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskende meydana gelen

degisimleri yaklasik olarak % 26 diizeyinde agikladig1 goriilmektedir.

%10 anlamlilik diizeyinde kontrol eden hissedarin pay oraninda (KEH)
meydana gelen 1 birimlik artis kaldirag iizerinde negatif yonde 0.1954957 birimlik
etkiye sebep olmaktadir. Ve yine %10 anlamlilik diizeyinde firma biyiikligi (FB)
degiskeninde meydana gelen 1 birimlik artis kaldirag iizerinde pozitif yonde

0.0305588 birimlik etkiye sebep olmaktadir.

Calisma sonucunda elde ettigimiz bulgular sahiplik yogunlugu ile sermaye
yapist (kontrol eden hissedarin pay:r ile kaldirag) arasindaki iligkinin beklentimize
paralel olarak negatif yonlii oldugunu desteklemektedir. Biiylikmert (2015)’de en
biiylik ortagin pay: ile sermaye yapisi (kaldirag) arasinda negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulasmistir. Faccio vd. (2000)’ e gore ABD’de sirketler agisindan borg,
yonetimde etkin ve disipliner bir rol oynamaktadir. Avrupa'da ise, daha savunmasiz
olan piramidin (holding  sirketlerin) altindaki sirketler  genellikle
borglandirilmamaktadir. Ote yandan, Asya'da durum farkli olup piramide dahil
sirketler tizerinde borglandirmaya yonelik giiglii baski vardir. Bununla birlikte asiri
borg kaldiraci, firmalari iflasa maruz birakmakta, bu da sirketi kontrol edenlerin sirket
tizerindeki hem ortak hem de ozel kazanglarinin kaybolmasma yol agmaktadir.
Brailsford vd. (2002), De La Bruslerie ve Latrous (2012), kontrol ve bor¢ arasinda
dogrusal olmayan bir iligki tespit etmislerdir. Buna gore baslangigta iliski pozitif,
ancak belli bir doniim noktasindan sonra bu iliskinin negatiflesti§i sonucuna
varmiglardir. Arastirmacilarin bulmus oldugu bu iliski belli bir noktadan sonra negatif
yonde oldugu i¢in bulmus oldugumuz sonucu desteklemektedir. Brailsford vd.
(2002)’e gore gore icerdekiler (yoneticiler ve kontrol eden hissedarlar) finansal sikinti
riskinden kaynaklanabilecek bir kontrol kaybini 6nlemek istediklerinden dolay1 kontrol
edilen sirketin bor¢ oranini sinirlamaktadirlar. De La Bruslerie ve Latrous (2012)’a
gore sermaye yapisi kararlari, kontrol eden hissedarlarin seyreltme olmadan kontrol
giiclerini koruma (bor¢ kontrol giiciinii azaltmaz) ihtiyaci ile firmanin riskini diistirme

(borg riski artirir, dolayisiyla finansal sikinti durumunda kontrol eden hissedarlar
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kendileri de zarar goriir) hedefleri arasindaki dengeye baglidir. Dolayisiyla, kontrol
eden pay sahiplerinin sahipligi ile borg seviyeleri arasindaki iliski karmasik olabilir ve

ters U seklinde olabilir.

Firma biiyiikligii ile sermaye yapisi (kaldirag) arasinda yine beklentimize
paralel olarak pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Rajan ve Zingales (1995), firma
blytikligliniin iflas ihtimalini temsil ettigini ve kiigiik sirketlerde yiiksek oldugunu
soylemektedir. Dogan (2016a, 2016b), Ege ve Nur Topaloglu (2017), firma biiyiikligii
ile sermaye yapisi (kaldirag) arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir. Bu tez

calismasinda bulunan sonuglar literatiirde bulunan bu sonuglar1 destekler niteliktedir.

% 5 anlamlilik diizeyinde ise biiylime firsatlari (BF) ve karlilik (K) degiskenleri
anlamli ¢ikmaktadir. Bu anlamlilik diizeyinde diger degiskenler sabitken biiyiime
firsatlarinda meydana gelen 1 birimlik artis kaldirag tizerinde negatif yonde 0.0460889
birimlik etkiye, karlilik degiskeninde meydana gelen 1 birimlik degisim ise kaldirag
tizerinde negatif yonde 0.5690049 birimlik etkiye sebep olmaktadir.

Calismada biiylime firsatlari ile sermaye yapisi (kaldirag) arasinda hipotezimize
paralel olarak negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Opler ve Titman (1994),
Bradley vd. (1984) ve Titman Sheridan ve Wessels Roberto (1988), kaldira¢ ve
biiylime firsatlari arasinda negatif bir iliski bulmustur. Myers (1977), biiyiime ve borg
arasinda negatif bir iligki oldugunu gostermektedir. Bu tez c¢alismasinda bulunan

sonuglar literatiirde bulunan bu sonuglar1 destekler niteliktedir.

Calismada karlilik ve sermaye yapist (kaldirag) arasinda hipotezimize paralel
olarak negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Myers ve Majluf (1984), karliligi
yiiksek olan firmalarin i¢ kaynaklar1 daha fazla oldugu i¢in daha az borg
kullandiklarini ileri siirmektedir. Birkag ampirik ¢alisma, karlilik ve kaldirag arasinda
olumsuz bir iliski bulmustur (Dogan, 2016a, 2016b; Ege ve Nur Topaloglu, 2017,
Friend ve Lang, 1988). Calismanin bulgular1 bu agidan da literatiirle uyumludur.

Analiz sonucuna gore literatiirde kabul goren %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
varliklarin yapist (VYY) degiskeni anlamli ¢ikmamistir. Dolayisiyla varliklarin yapisti ile
kaldirag arasinda pozitif bir iliski bekleyen hipotezimize karsin analiz sonucunda
varliklarin  yapis1 ile sermaye yapist (kaldirag) arasinda anlamli bir iligki

bulunmamastir.
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SONUC

Bu calismada sahiplik yapisinin (kontrol eden hissedarin) sermaye yapisi
(kaldirag) iizerine etkisi olup olmadigi incelenmistir. Bu kapsamda BIST’te faaliyet

gosteren imalat sektoriine dahil 77 sirketin 2017 yilina ait verilerinden yararlanilmstir.

Uygulamada kullanilan bagimli degisken yani sermaye yapist kavrami Toplam
Borg/(Ozsermayenin Piyasa Degeri+Borcun Piyasa Degeri) formiilii kullanilarak
hesaplanmistir. Sahiplik yapisini ifade eden degisken ise (kontrol eden hissedarin pay
orani) 1-fiilli dolasimdaki pay orant formiilii ile hesaplanmistir. Diger bagimsiz
degiskenler ise, Piyasa Degeri/Defter Degeri (Biiylime Firsatlar1), Ln_Toplam
Varliklar (Firma Biiytikliigii), Maddi Duran Varliklar/Toplam Varliklar (Varliklarin
Yapis1) ve (FVOK+Amortisman)/Toplam Varliklar (Karlilik) formiilleri kullanilarak
hesaplanmistir. Analizde sahiplik yapisinin (Kontrol eden hissedarin pay orani)
sermaye yapist (kaldirag) tlizerine olan etkisini ve diger bagimsiz degiskenlerin
(Biiyiime Firsatlari, Firma Biyiikliigii, Varliklarin Yapisi, Karlilik) sermaye yapist

(kaldirag) lizerine olan etkisini tespit edebilmek i¢in regresyon analizi yapilmistir.

Uygulamada kullanilan verilerin regresyon analizi varsayimlarina uygunlugu,
degisen varyans (Breusch-Pagan) testi, ¢oklu dogrusal baglanti (VIF) testi ve hata
terimlerinin normal dagilip dagilmadig1 varsayimi Shapiro-Wilk Normallik testi ile test
edilmistir. Yapilan testler sonucunda gerekli varsayimlar saglanmis ve regresyon

analizi uygulanmasi agisindan herhangi bir sakinca bulunmamastir.

Uygulama sonuglarina gore, % 5 anlamlilik diizeyinde biiytime firsatlar1 (BF)
ve karlilik (K) degiskenleri anlamli ¢ikmaktadir. Buna gore biiyiime firsatlarinda
meydana gelen 1 birimlik artig kaldirag tizerinde negatif yonde 0.05 birimlik etkiye,
karlilik degiskeninde meydana gelen 1 birimlik degisim ise kaldirag iizerinde negatif

yonde 0.57 birimlik etkiye sebep olmaktadir.

%10 anlamlilik diizeyinde ise kontrol eden hissedarin pay oraninda (KEH)
meydana gelen 1 birimlik artis kaldirag {izerinde negatif yonde 0.20 birimlik etkiye
sebep olmaktadir. Ve yine %10 anlamlilik diizeyinde firma biyikligi (FB)
degiskeninde meydana gelen 1 birimlik artis kaldirag tizerinde pozitif yonde 0.03
birimlik etkiye sebep olmaktadir. Literatiirde kabul goren %5 ve %10 anlamlilik
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diizeyinde varliklarin yapist (VY) degiskeni anlamli ¢ikmamistir. Dolayisiyla
varliklarin yapis1 ile sermaye yapist (kaldirag) arasinda anlamhi bir iliski

bulunmamaktadir.

Bulunan bu sonuglart hipotezlerimizle karsilastirdigimizda; Hipotezl: Kontrol
eden hissedar ile kaldirag arasinda negatif bir iliski vardir seklinde kurulmustur. Analiz
sonucunda da negatif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Hipotez2: Biiyiime
firsatlar1 ile kaldira¢ arasinda negatif bir iliski vardir seklinde kurulmustur. Analiz
sonucunda da negatif bir iligki oldugu sonucuna ulagilmigtir. Hipotez3: Firma
buytikligl ile kaldirag arasinda pozitif bir iliski vardir seklinde kurulmustur. Analiz
sonucunda da pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Hipotez4: Varliklarin
yapisi ile kaldirag arasinda pozitif bir iligki vardir seklinde kurulmustur. Analiz
sonucunda varliklarin yapisi ile kaldirag arasinda anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Hipotez5: Karlilik ile kaldirag arasinda negatif bir iligki vardir seklinde
kurulmugtur. Analiz sonucunda da negatif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Dolayisiyla bulunan sonuglar, Hipotez4 disinda diger hipotezleri destekler niteliktedir.

Sirketlerin sahiplik yapisi; tilkelerin ekonomik ve politik kosullari, sirketin
bulunmus oldugu sektor, sirketin bulundugu iilke ve benzeri bir¢ok durumdan
etkilenebilmektedir. Bundan dolayi sirketlerin finansal olarak uyguladiklar1 yontem ve
politikalar da farklilik gosterebilmektedir. Dolayisiyla bu farkliliklar1 en az diizeye
indirebilmek icin, farkli sektorlerden sirketlerin uygulamaya dahil edilmesi kullanilan
degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigmi engelleyecegi icin, ¢alismada dahil
edilen sektor imalat sektorii ile sinirli tutulmustur. Ayrica finansal verilerine
ulasilamayan ve uygulamanin amact dogrultusunda analize uygun goriilmeyen sirketler
kapsam ve siirliliklar boliimiinde detayli olarak agiklanmistir. Bu durum uygulamanin

sonuglarini engelleyebilecek nitelikte degildir.

Sirketlerin sermaye yapisinin sahiplik yapisi tarafindan etkilendigi ¢aligma
sonucunda kanitlanmistir. Finans literatiirinde sermaye yapisi konusu heniiz tam
olarak ¢oziimlenmemis olup literatiirde de giderek sahiplik yapisinin sermaye yapisini
etkiledigi goriisii one ¢ikmaktadir. Bu anlamda elde edilen bulgunun literatiire 6nemli
katki sagladigi disiiniilmektedir. Sermaye yapis1 konusunda ilerde yapilacak

caligmalarin sirketlerin sahiplik yapisini da dikkate almalar1 gerektigi goriilmektedir.
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EKLER

Ek 1: Analize Dahil Sirketler

Sira Kod Sirket Unvam
1 ATEKS | AKIN TEKSTIL A.S.
2 ALKIM | ALKIM ALKALI KIMYA A.S.
3 ARSAN | ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI AS.
4 ATPET | ATLANTIK PETROL URUNLERI SANAYI VE TICARET A.S.
5 AYES | AYES CELIK HASIR VE CIT SANAYT A.S.
6 BAGFS | BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.
7 BAKAB | BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
8 BNTAS | BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYI TICARET A.S.
9 BTCIM | BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.
10 BRKSN | BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE
TICARET A.S.
11 BRMEN | BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMESI A.S.
12 BISAS | BISAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
13 BURCE | BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A.S.
14 BUCIM | BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.
15 CUSAN | CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A S.
16 DARDL | DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYT A.S.
17 DERIM | DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYI VE
TICARET A.S.
18 DESA | DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S.
19 DGKLB | DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.
20 DOGUB | DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET A.S.
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21 DYOBY |DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.

22 EGEEN | EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

23 EGGUB | EGE GUBRE SANAYII A.S.

24 EGSER | EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.

25 EKIZ | EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S.

26 EMKEL | EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

27 EMNIS | EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

28 ERSU | ERSUMEYVE VE GIDA SANAYI A.S.

29 FRIGO | FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.

30 GENTS | GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S.

31 GEREL | GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S.

32 GOLTS | GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE
TICARET A.S.

33 GUBRF | GUBRE FABRIKALARIT.A.S.

34 HATEK | HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A.S.

35 HEKTS | HEKTAS TICARET T.A.S.

36 IHEVA | IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.

37 IZMDC | iZMIR DEMIR CELIK SANAYT A S.

38 IZFAS | iZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S.

39 IZOCM | iIZOCAM TiICARET VE SANAYI A.S.

40 JANTS | JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.

41 KARSN | KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.

42 KARTN | KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

43 | KATMR | KATMERCILER ARAC USTU EKiPMAN SANAYI VE

TiICARET A.S.
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44 KNFRT | KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

45 KRSTL | KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.

46 KUTPO | KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S.

47 LUKSK | LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S.

48 MEGAP | MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI A.S.

49 MNDRS | MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

50 | NUHCM | NUH CIMENTO SANAYI A.S.

51 OZBAL | OZBAL CELIiK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT A.S.

52 OZRDN | OZERDEN PLASTIK SANAYI VE TICARET A.S.

53 PARSN | PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S.

54 PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

55 PRZMA | PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI VE
TICARET A.S.

56 RODRG | RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

57 RTALB | RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJIK URUNLER ILAC VE
MAKINA SANAYI TICARET A.S.

58 SANFM | SANIFOAM SUNGER SANAYI VE TICARET A.S.

59 SAMAT | SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK
TICARET VE SANAYT A.S.

60 SARKY | SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET
AS.

61 SASA | SASA POLYESTER SANAYT A.S.

62 SAYAS | SAY REKLAMCILIK YAPI DEKORASYON PROJE TAAHHUT
SANAYI VE TICARET A.S.

63 SEKUR | SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYTA.S.

64 SELGD | SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.
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65 SILVR | SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
66 SODSN | SODAS SODYUM SANAYII A.S.
67 SKTAS | SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
68 TKURU | TAZE KURU GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
69 TMPOL | TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI
TICARET A.S.
70 TUCLK | TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SANAYI
VE TICARET A.S.
71 TUKAS | TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
72 TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
73 ULUSE | ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S.
74 ULUUN | ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S.
75 VKING | VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.
76 YATAS | YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.
77 YONGA | YONGA MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.
Ek 2: Analiz Dis1 Tutulan Sirketler
Sira Kod Sirket Unvani
1 ACSEL | ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET
AS.
2 ADANA, | ADANA CIMENTO SANAYIIT.A.S.
ADBGR,
ADNAC
3 ADEL | ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A.S.
4 AFYON | AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S.
5 AKCNS | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
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AKSA

AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

7 ALCAR | ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.
8 ALKA | ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
9 ALYAG | ALTINYAG KOMBINALARI A.S.
10 | ANACM | ANADOLU CAM SANAYII A.S.
11 AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
12 ASUZU | ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.
13 ARCLK | ARCELIK A.S.
14 ASCEL | ASIL CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
15 ASLAN | ASLAN CIMENTO A.S.
16 AVOD | A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A.S.
17 | AYGAZ | AYGAZAS.
18 BALAT | BALATACILAR BALATACILIK SANAYI VE TICARET A.S.
19 BANVT | BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII A.S.
20 BASCM | BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
21 BSOKE | BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S.
22 BLCYT | BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.
23 BRKO | BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TICARET
VE SANAYI A.S.
24 BOLUC | BOLU CIMENTO SANAYII A.S.
25 BRSAN | BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.
26 BFREN | BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
27 BOSSA | BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.
28 BRISA | BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE

TiICARET A.S.
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29 BURVA | BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S.

30 CCOLA | COCA-COLA ICECEK A S.

31 COMDO | COMPONENTA DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A.S.

32 CELHA | CELIK HALAT VE TEL SANAYII A.S.

33 CEMAS | CEMAS DOKUM SANAYI AS.

34 CEMTS | CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.

35 | CMBTN | CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI
ELEMANLARI SANAYI VE TICARET A.S.

36 CMENT | CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASIT.A.S.

37 CIMSA | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

38 DAGI | DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.

39 DMSAS | DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYII A.S.

40 DENCM | DENIZLI CAM SANAYII VE TICARET A.S.

41 DEVA | DEVA HOLDING A S.

42 DIRIT | DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

43 DITAS | DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

44 DOBUR | DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A S.

45 DGZTE | DOGAN GAZETECILIK A.S.

46 DURDO | DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYT A.S.

47 EGPRO | EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S.

48 EPLAS | EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYT A.S.

49 ERBOS | ERBOSAN ERCiYAS BORU SANAYIi VE TICARET A.S.

50 EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.

51 ESEMS | ESEM SPOR GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.

52 FMIZP | FEDERAL-MOGUL IZMIT PISTON VE PiM URETIM
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TESISLERI A.S.

53 FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

54 GEDZA | GEDiZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

55 | GOODY | GOODYEAR LASTIKLERIT.A.S.

56 HURGZ | HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.

57 IHGZT | IHLAS GAZETECILIK A.S.

58 ISDMR | ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.

59 KAPLM | KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

60 | KRDMA, | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET
KRDMB, | A.S.
KRDMD

61 KRTEK | KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S.

62 KRSAN | KARSUSAN KARADENIZ SU URUNLERI SANAYII A.S.

63 KENT | KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.

64 KERVT | KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

65 KLMSN | KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.

66 KONYA | KONYA CIMENTO SANAYII A.S.

67 KORDS | KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

68 | MAKTK | MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

69 MRDIN | MARDIN CIMENTO SANAYII VE TICARET A.S.

70 MRSHL | MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A.S.

71 | MERKO | MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

72 DMISH | MiSH DEKORASYON SANAYI VE TICARET A.S.

73 TIRE | MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYT A.S.

74 NIBAS | NIGBAS NiGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S.
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75 OLMIP | OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ SANAYT
VE TICARET A.S.

76 ORMA | ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYI VE
TICARET A.S.

77 OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.

78 | OYLUM | OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S.

79 PENGD | PENGUEN GIDA SANAYTA.S.

80 PETUN | PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A S.

81 PINSU | PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S.

82 PNSUT | PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.

83 POLTK | POLITEKNIK METAL SANAYI VE TICARET A.S.

84 ROYAL | ROYAL HALI iPLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYI VE
TICARET A.S.

85 SAFKR | SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK HAVA
TESISLERI IHRACAT ITHALAT SANAYI VE TICARET A.S.

86 SERVE | SERVE KIRTASIYE SANAYI VE TICARET A.S.

87 SEYKM | SEYITLER KIMYA SANAYI A.S.

88 SODA | SODA SANAYII A.S.

89 SNPAM | SONMEZ PAMUKLU SANAYII A.S.

90 TATGD | TAT GIDA SANAYI A.S.

91 TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

92 | TRKCM | TRAKYA CAM SANAYII A.S.

93 TMSN | TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYT A.S.

94 PRKAB | TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

95 TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A S.

96 TBORG | TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A.S.
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97 USAK | USAK SERAMIK SANAYII A.S.

98 ULKER | ULKER BiSKUVI SANAYT A.S.

99 UNYEC | UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

100 | VANGD | VANET GIDA SANAYI IC VE DIS TICARET A S.

101 | VESBE | VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.

102 VESTL | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

103 | YBTAS | YIBITAS YOZGAT iISCI BIRLIGI INSAAT MALZEMELERI
TICARET VE SANAYT A S.

104 | YUNSA | YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.
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