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OZET

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da Hizmet ve Sinai endekslerinde islem géren
isletmelerin  sahiplik yapilar1 ve sermaye yapilarinin isletmelerin finansal
performansina etkileri ile sahiplik ve sermaye yapilari arasindaki nedensellik iliskisi
aragtirilmigtir. Bu dogrultuda, pay senetleri Borsa Istanbul’da kesintisiz olarak islem
goren hizmet ve sinai isletmelerinin 2006-2014 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlanilmistir. Calismanin uygulama boéliminde isletmelerin sahiplik yapisi en
bliylik ortagi payi, halka aciklik orani, kurumsal ortagin sermaye payi, yabanci
ortagin sermaye payt ile %10 ve daha fazla paya sahip ortaklar degiskenleri
kullanilarak temsil edilirken, sermaye yapisi gostergesi olarak kaldirag orani esas
alimmustir. Finansal performans gdstergeleri olarak ise sirasiyla; muhasebe, piyasa
temelli performans gostergeleri ile isletmenin iflas olasiligi, diger bir ifadeyle,
finansal basarisizlik l¢ltl ele alinmistir. Sahiplik yapisinin ve sermaye yapisinin
isletmenin finansal performansi iizerindeki iligkisini incelemek amaciyla olusturulan
modeller OLS ve panel veri analizlerine tabi tutulmustur. Calismada dengeli panel
veri setiyle ¢alisilmistir. Ayrica sahiplik ve sermaye yapilar1 arasindaki nedensellik
iliskisini incelemek i¢in egbiitiinlesme ve VAR Granger nedensellik testlerine
basvurulmustur. Yapilan analizlerin sonucunda her iki endekste agisindan farkli
sonuglar elde edilmistir. Sonuclar genel olarak degerlendirildiginde sahiplik yapisi
degiskenlerinden bazilarinin finansal performans iizerinde belirleyici olabildikleri,
ayni sekilde sermaye yapisi ve vergi avantajinin da finansal performansi
etkileyebildikleri tespit edilmistir. Ayrica sermaye yapisi ile sahiplik yapisi arasinda
bazi ¢ift ve tek yonlii onemli kabul edilebilecek esbiitiinlesme iliskileri ortaya
cikarilmistir. Sermaye yapisi degiskenleri ile bazi sahiplik yapisi degiskenleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli nedensellik etkilerine rastlanmastir.

Anahtar Kelimeler: Sahiplik Yapisi, Finansal Kaldirag, Finansal Performans,
Granger Nedensellik Analizi, Panel Veri Analizi



SUMMARY

In this study, the effect of the ownership structure and the capital structure of
the enterprises, which are traded on Borsa Istanbul and included in the Service and
Industrial indices, on the financial performance of the enterprises, and the causality
relationship between their ownership structures and capital structures are examined.
In this respect, it has been benefited from the data of the service and industrial
enterprises which are traded on Borsa Istanbul on the relevant indices uninterruptedly
during the period between the years of 2006 and 2014. The ownership structure of
the enterprises is represented through the use of the variables defined as the share of
the largest partner, the free float rate, the corporate investor ratio, the foreign share,
and the number of partners who hold more than 10% of the shares. Furthermore, the
leverage ratio is used as an indicator of the capital structure. On the other hand,
accounting and market-based performance indicators, and the probability of
bankruptcy of an enterprise, in other words, the measure of financial failure is taken
into consideration as the financial performance indicators. The models, which were
developed to examine the effect of the ownership structure and the capital structure
on the financial performance of the enterprise, were subjected to panel data analysis
and OLS. A balanced panel data set was used in the study. In addition, cointegration
and VAR Granger causality tests were applied to examine the causality relationship
between the ownership structure and the capital structure. As a result of the analyses,
different findings were obtained in terms of both indexes. When the results are
evaluated in general, it has been determined that some of the variables used for the
ownership structure can be determinant on the financial performance, and that the
capital structure and the tax advantage can affect the financial performance.
Furthermore, some bidirectional and unidirectional cointegration relationships, which
may be considered significant, have been revealed between the capital structure and
the ownership structure. Statistically significant causality effects have been found

between the capital structure variables and some ownership structure variables.

Keywords: Ownership, Fund, Financial Performance, Granger Causality Analysis,
Panel Data Analysis
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1. GIRIS

Isletme sahipleri, yoneticiler ve diger hissedarlar arasinda meydana gelen ¢ikar
catigmalar ile isletmenin kontroliinii elinde bulunduranlar ve disardan takip eden
hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atigmalari, kurumsal yonetim literatiiriiniin merkezini
olusturmaktadir.

Isletmelerdeki kurumsal sahiplik ve sermaye yapilarinda benzerlikler
bulunabildigi gibi ciddi farkliliklarda gozlemlenebilmektedir. Bu farkliliklar da
isletmenin finansal performanslarini etkileyebilmekte ve bu etkiler gerek sahiplik
gerekse sermaye yapilarinin olusum kararlarini etkilemektedir. Bir isletmenin mevcut
sermaye yapisi, igletmenin finansman gereksiniminde kullanilan bor¢ ve 6zkaynak
birlikteligini ifade etmektedir. Isletmenin sermaye yapisinin insa edilmesi ve buna
yonelik bir yapinin olusturulmasi, isletmenin karar vermekle yiikiimlii oldugu en
onemli finansal konulardan biridir. Bu kararlar, igletmenin finansal yapisi, miilkiyet
yapist ve isletmenin kurulmasindaki temel sebeplerden biri olan karlilig1 iizerinde
yadsmamayacak bir éneme sahiptir. Isletmeninin kurucu ortaklari, hissedarlar1 ve
finansmanindan sorumlu yoneticiler isletmenin mevcut degerini artiracak veya
ortaklarin isletmeye dair memnuniyetini ¢oklagtiracak bir sermaye bilesimi
olusturmaya ¢alismaktadirlar.

Isletmelerde yer alan yoneticilerin 1958 senesine kadar sermaye bilesimi
tizerinde yogunlastiklart alan her durum i¢in degismeyen ve en uygun bir sermaye
yapisina ulagmay1 hedeflerken, ilgili senede Modigliani ve Miller (M&M)’in yaptig1
bir ¢aligmada sermaye bilesimi ve sermaye maliyetiyle isletme degeri arasinda
herhangi bir iligkinin yer almadig tespit edilmis bununla birlikte isletmelerin sahip
oldugu risklerin daha dikkat ¢ekici oldugu oOne c¢ikmistir. Diger bir ifade ile
belirtilecek olunursa, M&M’nin sermaye bilesimi konusunda ger¢eklestirdikleri
calisma bugiinkii anlamda isletme finansi teorisine iligkin ilk Ornektir. Modern
anlamda ortaya konulan M&M’in modelini izleyen donemlerde, isletmelerin sermaye
yapilarini insa etmelerinde etkisi bulunan degiskenler lizerinde ¢ok miktarda ¢alisma
yapilmustir.

Sermaye yapisinin ne oldugunu ortaya koyan c¢alismalar, lizerinde durduklari
faktorlere gore ¢ok farkli sonuglara erismektedirler. Bunlara kisaca baktigimizda,
Odiinlesme teorisi vergi konusuna, finansman hiyerarsisi konusu bilgi esitsizligine,

Modigliani ve Miller’in modeli tutarli ve istikrarli piyasalara, sonu¢ olarak



temsilcilik teorisi ise temsilci maliyetlerinin 6nemine deginmektedir. Bu kavramlar
genisletilecek olunursa, 6diinlesme teorisi ile isletmelerin sermayelerine ek bir
ilavede bulunmalar1 yerine vergiden kaynaklanan tasarruf etkisi nedeniyle yabanci
kaynak kullanimi ile finansmanin1 gerceklestirmesini; finansman hiyerarsisi teorisi
ile isletmelerin oncelikli olarak dagitilmamis karlar1 ve varliklarinin satilmasi yoluyla
i¢c kaynaklar ile finansman yoluna gitmesini tavsiye etmektedir. Bunlara ek olarak
temsilcilik teorisinde anlatilan konu, isletme igerisinde yer alan ¢ikar gruplar
arasinda meydana gelen catismalar1 igermektedir. Jensen ve Meckling (1976)
temsilcilik teorisine ilk deginen kisilerdir. Bu c¢alismada isletmeler, en uygun
sermaye yapisini belirleyip bu yapiya dair karar verirlerken yabanci kaynak ve yeni
hisse senedi ihraci yoluyla elde edilmesi muhtemel kaynaklar ile temsilci maliyetini
minimize edecek noktay1 bulmaya ¢aligmaktadir.

Literatiirde bugiline kadar yapilan kavramsal ve wuygulamaya yonelik
calismalarda ¢ogunlukla en uygun sermaye yapisindan soz edilse de degismekte olan
isletme kosullar1 ile piyasa dinamikleri nedeniyle, bir igsletmenin degerini maksimize
edecek veya sermaye yapisini en aza indirecek sabit ve degismeyen bir sermaye
yapist s0z konusu degildir (Sayilgan, 2010)

Sahiplik kavrami, bir varliga dair kullanim hakkina sahip olunmasindan dolay1
mevcut bu varhiga dair islem yapabilme ve tasarrufta bulunabilme hakkina sahip
olmay1 ifade etmektedir. Sahiplik yogunlagmasi kavrami ile ifade edilen ise
isletmeye ait olan mevcut paylarin yiiksek miktarinin belirli bir kisi ya da kisiler
tarafindan kontrol edilmesini anlatmaktadir. Giderek biiyiimekte olan igletme
yapilarina paralel olarak hisse sahiplerinin de artis gdstermesi isletmelerin mevcut
sahiplik yapilarinda birtakim degismelere yol agcmis ve bu degisim giliniimiizde de
devam etmektedir. Isletmelerin finansal performanslarini etkileyen degiskenlerden
biri olan sahiplik yani miilkiyet yapisini literatiirde iki farkli sekilde ele almaktadir.

Bunlardan ilki, ortaklik yogunluguna deginmekle mevcut ortaklarin ellerinde
bulundurduklar1 hisse oranina gore belirlenmekte, diger ele alimig ise ortaklik
kompozisyonuna gore sekillenmektedir. Ortaklik kompozisyonu ile ifade edilen
isletmedeki hissedarlarin bireysel ve/veya kurumsal olarak kimler tarafindan
olusturulduguna gore dikkate alinmakta ve bu 6l¢iit dogrultusunda bir siniflandirma
yapilmaktadir. Ortaklik kompozisyonu ile ifade edilen; yonetici sahipligi, aile
sahipligi, kurumsal yatirimci mevcudiyeti ve sahipligi, devlet yani kamu sahipligi ile

yabanci sahiplik yapisi ile ifade edilen yabanci payma gore farkli bigimlerde analiz
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edilmektedir. Bugline kadar bu sahiplik yapisina dair ¢esitliliklerin, bir isletmenin
finansal performansina dair yansimalari literatlirde yer alan birgok farkli calismada
farkli periyotlarda, farkli degiskenler ile ve farkli gelismislik seviyesi ve ekonomiye
sahip iilkeler bakimindan analize tabi tutulmaktadir.

Performans kavrami ile genel olarak ifade edilen, farkli yollarla dnceden
saptanan amaglarin gerceklesme durumunun analize tabi tutulmasidir. Bu mevcut
hedefler standart olarak beyan edilmektedir. Performans kavrami bir diger ifade edile
anlatilacak olunursa, dnceden saptanan bir hedefe ve belirlenmis olan standartlara
erisilip erisilmediginin nitel ve/veya nicel yontemlerin 15181 altinda tespit edilmesidir.
Performans kavraminin isletme tarafindan tanimi yapilacak olursa, ama¢ ve
hedeflerin gergeklesme durumunu ifade eden gabalarin toplami olarak belirtebiliriz.

Giliniimiizde isletmelerin temel amaclar1 olan karliliklarin1 saglamasi ve hisse
senetlerinden elde edecekleri degeri maksimize etmeleriyle birlikte isletmelerin
performans kavramina yaptiklar1 gdndermenin énemi artmistir.

Isletmelerin finansal performansa yonelik temel amaci, karliliklarini ve
isletmelerinin bugilinkii yani mevcut degerlerini ortak ve hissedarlar1 agisindan
maksimum seviyeye getirmektir. Isletmeler bu nedenle kar bazli performans
oranlarin1 (Fiyat/kazang orani (F/K), hisse basina kar (HBK), piyasa degeri (PD))
yakindan takip etme yoluyla isletmenin piyasa degerini ve hissedarlarinin refahini
maksimize etmeye dair hedeflerini gergeklestirmek isterler. Mevcut ve potansiyel
yatirimceilar, bir isletmeye dair yatirim karari verirlerken yukarida ifade edilen ve
buna ek olarak hali hazirda yer alan bir¢ok finansal orant géz Oniine alarak yatirim
karar1 vermektedirler. Mevcut bu oranlar, isletmelere yonelik karakteristik oranlar
oldugundan ortaklara ve hissedarlara, isletmenin ve isletmeye ait hisse degerlerinin
gercek degeri hakkinda bilgi vermektedirler.

Isletmelerin performanslarinda meydana gelen artisla birlikte icerisinde yer
aldiklar1 mevcut ekonomik diizene olan katkilarindaki artis son zamanlarda
isletmelerin performansina etkide bulunan degiskenlere dair ¢alismalar1 da 6n plana
cikarmistir.

Bununla birlikte isletmelerin kurumsal sahiplik yapilart ve sermaye yapilari
arasindaki iligkiler incelenmekte ve bu iliskilerin isletme performansina olan etkisi
ya da isletme performansinin bu iligkileri etkilemedeki rolii ilgi ¢ekmektedir. Bu
nedenle bu alandaki literatiir sahiplik yapisi-finansal performans, sermaye yapisi-

finansal performans, sahiplik yapisi ve sermaye yapisi arasindaki ¢ift yonli
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nedensellik iliskisi bakimindan ayri ayri incelenmis ve son olarak bu (¢ faktortin
birbiri lizerindeki etkileri aragtirilmigtir.

Bu calismanin amaci; sahiplik ve sermaye yapisinin isletmelerin finansal
performansi iizerindeki etkisini incelemektir. Sahiplik yapisi, isletmenin sermayesini
temsil edenlerin kimler oldugu ile sermaye paylarinin biiyiikliigliniin belirlenmesini
ifade etmektedir (Izciler, 2014). Sahiplik yapisim temsil eden degiskenler olarak;
isletmenin hisse senetlerinin ¢ogunluguna sahip olan kisi sayisini yani hisse
senetlerinin belirli kisilerin elinde toplanmasi durumu ile bundan dolay1 isletmenin
yonetim ve kontroliiniin ait oldugu kisi ya da kurumlari ifade eden en biiyiik ortagin
sermaye payl, ortak sayisi (%10°dan fazla sermaye payina sahip ortak sayisi) ile
yabancit payi, halka aciklik orani ve kurumsal yatirnmci payr degiskenleri
kullanilmustir.

Sermaye yapisini temsil eden degisken olarak ayni zamanda kaldira¢ orani
olarak da adlandirilan borgluluk oranina yer verilmistir. Bu degisken vasitasiyla
isletmenin sahip oldugu toplam varliklarin ylizde kaginin borg ile finanse edildigini
diger bir ifade ile finansmaninin saglandigina yer verilmistir. Yukarida ifade edilen
sahiplik ve sermaye yapisi degiskenlerinin isletmenin finansal performansina ne gibi
etkilerinin oldugunu incelemek ve isletmenin finansal basarisizliga yani iflasa olan
yakinligini incelemek ise ¢calismanin bir diger temel amacini olusturmaktadir.

Arastirmada 2006-2014 yillarina ait BIST (Borsa Istanbul) Smai Endeksi ve
Hizmet endeksinde kesintisiz faaliyet gosterip verileri sureklilik arz eden 142 adet
isletme analiz kapsamina alinmistir. Aragtirmada kullanilan bagimli degiskenlerimiz;
muhasebe temelli performans godstergeleri olan Aktif Karlihgi (ROA), Ozkaynak
Karliligi (ROE), piyasa temelli performans &lgitu olan Tobin Q ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PDDD) gostergeleridir. Calismadaki son performans
gostergesi ise isletmenin iflasa yakinligini gosteren Altman ZSkorudur.

Bu calismanin finansal alanda daha onceden gerceklestirilen calismalardan
farki; kurulan arastirma modeline ait hipotezlerden biri olan “Sermaye yapisi,
isletmenin sahiplik yapisini etkilemektedir” ile *“Sahiplik yapisi, isletmenin sermaye
yapisini etkilemektedir’” hipotezleri, konu ile ilgili daha onceden kurulmus
modellerden farkli olarak aragtirma modelinin igerisine dahil edilmistir. Ayrica
sahiplik ve sermaye yapisinin farkli derecelerde finansal performansi raporlayan
Olcutler Gzerindeki etkisini ayni anda gorebilme ve karsilastirabilme imkani ile

sahiplik ve sermaye yapilari arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisi ile sermaye
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yapist Ve sahiplik yapisi arasinda iki yonlil bir egbiitlinsellik iliskisinin s6z konusu
olup olmadiginin degerlendirilmesine de imkan sunmaktadir.

Avrupa Birligi iiyesi olan {ilkelerdeki borsalarda islem goren biitiin isletmeler
tarafindan 2005’de uygulanmaya baslanmis olan Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlarina, es zamanli olmak kaydiyla, Tiirkiye’de ve diger iilkelerde de
Uluslararas1 Muhasebe Standartlarina adaptasyon caligsmalari baglatilmigtir.

Sermaye Piyasast Kanunu’na uymakla miikellef olan isletmeler, Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 ve Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar ile uyumlu
olan Sermaye Piyasasi Kurulunun yayimladigi Seri: XI 25 numarali tebligini
01.01.2005 ve 09.04.2008 tarihleri arasinda uygulamiglardir. Kurumlarin mali
tablolarii1 Tiirkiye’de ilk kez Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu vasitasiyla
Uluslararas1  Muhasebe Standartlar1 ve Uluslararast  Finansal Raporlama
Standartlari’ndan terciime edilerek hazirlanip Resmi Gazete ’de ilan edilen, akabinde
2011°de Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun gorevlerini tstlenip tiim
yetkileri biinyesinde toplayan Kamu Gozetimi Kurumu tarafindan revizyonu
gergeklestirilen Tiirkiye Muhasebe Standartlari ve Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlari’na uygun olacak bir bicimde olusturmalari mecburiyeti getirilmistir
(Web 12, 2016).

Isletmeler 2005 senesinden ©6nce mali tablolarmi farkli standartlarda
hazirlamaktaydilar. Aragtirmanin 2006 senesinde baslamasinin en biiyiik sebebi ayni
standartlarda hazirlanmig mali tablolarin karsilagtirllmasina imkan saglamasidir.
Boylelikle mali tablolarda tekdiizelik saglanmas1 amaglanmustir.

Aragtirma, finansal yatirimcilara verecekleri yatirim kararlarinda performansa
dayal1 gostergeler esliginde fikir vermesi, isletme sahipleri, ortaklar1t ve
yoneticilerine sahiplik yapist konusunda yol gostermesi, kurumsal yonetim ile ilgili
duzenleyicilerin (SPK vh.) kriter koymalarinda (Orn. Sahiplik yapisinin nasil olmasi
gerektigi vb.) bir rehber niteligi tasimast ¢alismanin diger calismalardan
ayrilmasinda 6nemli bir unsur teskil etmektedir.

Bu calisma, sahiplik ve sermaye yapisinin isletmenin finansal performansi
tizerindeki etkileri ile sahiplik ve sermaye yapilari arasindaki nedensellik iligkisini
iceren 4 ana boliimden olugmaktadir. Buna gore ilk bolimde sahiplik kavrami,
cesitleri ve sahiplik yapisi tiirleri literatiirde genel olarak kabul gérmiis teoriler ve
uygulamalar agisindan ele alinmustir. Ik olarak sahiplik kavramina deginilmis,

sahiplik yogunlugu ve sahiplik kompozisyonu hakkinda detayli olarak agiklamalar
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yapilmistir. Bu boliimde yine sahiplik yogunlugu ve sahiplik kompozisyonunu
aciklayan degiskenler hakkinda bilgi verilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde ise,
sermaye yapisinin tanimi, sermaye yapisina ait kavramlar ve ilgili teorilerden
bahsedilmistir. Bu teoriler; Miller Modeli, M&M Modeli, klasik yaklasimlar,
Temsilcilik Sorunu Teorisi, Finansman Hiyerarsisi Teorisi, Odiinlesme Teorisi,
Sinyal Teorisi, Piyasa Zamanlamas1 Teorisi seklinde ifade edilmistir. Devaminda ise
isletmelerin sermaye yapilarini ifade eden faktorler ele alinarak, sermaye bilesenleri
ile sermaye maliyetinin 6l¢limii konularina deginilmistir.

Arastirmanin {iglincii boliimiinde ise performans kavrami ele alinmistir.
Performans ana bagligi altinda performans yetersizligi, finansal performans ve
finansal basarisizlik ile performans yontemi ve modelleri i¢in iki boliim ayrilmistir.
Bu boliimlerin ilkinde; performans yetersizliginin sebepleri ve finansal basarisizlik
konusuna deginilmistir. Ikinci boliimiinde ise; finansal performans kavrami, dlgme
yontemleri ve modelleri hakkinda detayli bilgi verilmistir.

Sahiplik ve sermaye yapisinin igletmelerin finansal performansi iizerindeki
etkilerine dair uygulamali analiz ile sahiplik ve sermaye yapilar1 arasindaki ¢ift yonli
nedensellik iliskisi ile sermaye yapist ve sahiplik yapisi arasinda iki yonlii bir
esbiitiinsellik iligkisinin s6z konusu olup olmadiginin arastirildigi dordiincii boliimde
ise sahiplik ve sermaye yapisi temsilcilerinin hem tek basma hem de kontrol
degiskenleri ile birlikte finansal performansa yonelik etkilerine dair regresyon
modelleri olusturulmustur. Arastirmada kontrol degiskenleri olarak Bor¢ Dis1 Vergi
Kalkan1 (BDVK), Isletme Yas1i (YAS) ve Toplam Varlik Biiyiikligii (VALOG)
kullanilmistir. Kontrol degiskenlerinin kullanilmasindaki temel amag, isletmelerin
bulunduklar1 sektor ve isletme Ozelliklerini ayirt etmek ve kontrol etmek ile bu
degiskenlerin kurulacak modellere eklenmesiyle olusmasi muhtemel degisimleri
incelemektir.

Bu dogrultuda ilk olarak; aragtirmanin konusu, 6nemi ve amaci hakkinda bilgi
verilmistir. Daha sonra sahiplik ve sermaye yapilari ile finansal performansta
kullanilan degiskenlerin nelerden olustugu hakkinda bilgi verilerek degiskenler
hakkinda degerlendirmeler yapilmistir. Ayrica arastirmaya konu olan veriler,
arastirmanin kisitlari, arastirmanin kavramsal modeli ile hipotezler ve arastirmanin
metodu hakkinda kapsamli olarak bilgi verilmistir. Bu dogrultuda kurulan regresyon

modelleri igin gliven testleri yapilmis, elde edilen sonuglara gore kurulan modellerde



diizeltmelere gidilerek modelin yorumlanabilir bir yapiya kavusturulmas: saglanmis

ve ilgili sonuglar analitik bir sekilde degerlendirilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

2.1. Sahiplik Yapisi1 ve Isletmenin Finansal Performansi

Kurumsal finansta uzun bir siire igletmelerdeki sermaye sahiplerinin genis bir
tabana yayildigi, (Diger bir ifadeyle diisiik yogunlukta® ortaklik yapisina sahip
oldugu) ve isletme kontroliinlin yoneticilerin elinde oldugu goriisii hakim olmustur.
Bu goriisiin olugsmasindaki ¢ikis noktasi ise bircok yazar tarafindan kabul goren ve
yararlanilan Berle ve Means’in 1933 yilindaki “Modern Kuruluslar ve Ozel Milk”
adli eseridir. Berle ve Means (1933), bu kitapta ABD’deki genis tabana yayilmis
sermaye yapisina sahip isletmelerin yaygin oldugu ve sermayenin sahipliginin de
kiiciik hissedarlar arasinda dagilip, kontroliin de biiylik yoneticilerin elinde
yogunlastigina dikkat c¢ekmistir. Bu nedenle eserin yoOnetimci ¢ergevede bir
literatiiriin olusmasina yol agtig1 disiiniilmektedir (Demsetz and Lehn, 1985; La
Porta, Lopez-de-Silanes and Shleifer, 1999). Bu eserden sonra yoneticiler ve
hissedarlar arasindaki ¢ikar catismasi isletmelerin dogasin1 (Nature of the firm)
anlamaya calisan arastirmacilar tarafindan yogun olarak calisilmaktadir (Demsetz
and Lehn, 1985; Jensen and Meckling, 1976). Jensen ve Meckling (1976), diisiik
seviyede hissedar olan ydneticilerin hissedar servetini maksimize edemedigini bunun
da nedeninin bu yoneticilerin ek 6denek kullanma egilimleri oldugunu savunmustur.

Bununla birlikte, Demsetz ve Lehn (1985) hissedarlarin, sahiplik yapisindaki
yogunluklarinin avantaji oldugu gibi dezavantaji oldugunu da savunmustur.
Yazarlara gore sahiplerin ortaklik paymni azaltmasindan elde edecegi faydalar daha
fazla yogunluk i¢in dezavantaj olusturmaktadir. Buna gore sahipler, enerjilerini ve
zamanlarini faydalar1 tamamen kendilerine kalacak islere yonlendirebilmektedirler.
Sahiplikten kagmanin maliyeti ise biiyiik ihtimalle daha diisiik isletme performansi
olacak, bunun da sonuclart biitiin hissedarlar tarafindan sahip olduklar1 hisse

oraninda paylasilacaktir.

! Literatiirde “Concentrated Ownership” olarak bahsi gecen bu ifade, belirli bir hissedar grubu
Gizerinde sahipligin yogunlastigi anlaminda kullanilmaktadir. Bu yogunlasmanin seviyesi ylikseldikce
yani birtakim hissedarin sahiplik diizeyi arttikca bu tlr sahiplik yapilarindan yiksek yogunluklu
(Concentrated ownership) sahiplik ya da ortaklik yapisi olarak bahsedilir. Aksi durumda ise sahiplik
tabana daha fazla yayildigi igin disik yogunluklu olarak (Widely held) belirtilmektedir.
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Ancak daha sonra yapilan ampirik ¢alismalarda yonetimsel bakis acist
sorgulanmaya basglanmis gerek ABD gerek ise diger gelismis ve gelismemis iilke
orneklerinde halka acik isletmelerde sahipligin daha makul (Diisiik olmayan
yogunlukta) diizeylerde dagildigi ortaya konmustur. La Porta ve arkadaslar1 (1999)
caligmalarinda, 90’11 yillarin sonu itibariyle yo6netim sahipliginin arttifina dair
kanitlar sunan caligmalar1 Gzetlemistirler. Yazarlar oOrneklemlerindeki biiyiik
isletmelerin %36’sinin diisiik yogunluklu oldugunu, %30’unun aile ya da bireyler
tarafindan, %18’inin devlet, %5 inin diisiik yogunluklu finansal bir kurulus, %5’inin
de diisiikk yogunluklu bir isletme tarafindan kontrol edildigini bulmuslardir. Daha
kiigiik isletmeler i¢in ise aile tarafindan kontrol edilen isletmelerin orant %53’e
yiikselmistir. Yazarlara gore bu aragtirmalar birgok {ilkedeki biiylik isletmelerin
bliylik hissedarlar1 oldugunu, bu hissedarlarin da kurumsal yonetimde aktif rol
aldigini ortaya koymaktadir (La Porta et al., 1999).

Kurumsal sahiplik, genis tabana yayilmis (Widely held) ve o6nemli
hissedarlarin (Ultimate owners) oldugu isletmeler diye ikiye ayirmaktadir. Bununla
birlikte La Porta et al., (1999) 6nemli sahipler icin aile ya da birey, devlet, diisiik
yogunlukta ortaklik (Sahiplik) yapisina sahip finansal kuruluslar (Banka ya da
sigorta isletmesi gibi), diisilk yogunlukta ortaklik yapisina sahip isletme ve diger
(Kontroliin tek yatirimcida olmadig kooperatif, “Voting trust” anlasmalari, vs.)
gruplar1 kullanmaktadir. Margaritis ve Psillaki (2010) ise énemli hissedarlar1 aile ya
da ilgili aile bireyleri, finansal kuruluglar ve diger sahiplik yapisindaki isletmeler
olarak {i¢ gruba ayirmistir.

Sahiplik yapisinin isletme performansina etkisi de teorik ve ampirik olarak
incelenmistir. Berle ve Means (1933) sahiplik yogunlugunun hissedarlar ve
yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atismasini azalttigl icin isletme degerini pozitif olarak
etkilemesi gerektigini ortaya koymustur. Sahiplik ve performans arasindaki iligkileri
inceleyen caligmalar arasinda yiiksek yogunluklu sahiplik-isletme performansi ve
kontrol guclendirici mekanizmalar-isletme performansi iliskileri 6ne ¢ikmaktadir.
Yiiksek yogunluktaki sahiplik (Ortaklik) ile isletme performansi arasindaki iliski
teorilerini ayni diizeye getirme (Alignment) ve saglamlastirma (Entrenchment)
etkilerine gore pozitif (McConnell and Servaes, 1990; Morck, Shleifer and Vishny,
1988) ya da negatif (Villalonga and Amit, 2006) iliski tahmin edilmektedir. Buna
gore diisiik yonetimsel hisse sahipligi diizeylerinde yonetimsel sahiplik, ¢ikarlarin

birbirine yaklagsmasi (Ayni1 diizeye gelmesi) nedeniyle isletme degerini artirirken,
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yonetimsel sahiplik diizeyi yiiksek oldugunda saglamlastirma etkisi nedeniyle ¢ikar
catismasini arttirmakta ve isletme degerini diistirmektedir.

Bununla birlikte, sahiplik ve performans arasinda istatistiki olarak anlamli
olmayan iligkiler de yakalanmistir. Demsetz ve Lehn (1985), Demsetz ve Villalonga
(2001), Himmelberg, Hubbard ve Palia, (1999) ve sahiplik yogunlugunun
hissedarlarin karin1 maksimize eden (size) kararlarinin endojen bir sonucu olduguna
yonelik ampirik sonuclar elde etmis, bu nedenle sahiplik yogunlugunun isletme
degerine etkisi olmadigmmi savunmuslardir. Demsetz ve Villalonga (2001)’e gore,
sahiplik esitliklerindeki Tobin Q degiskeninin katsayis1 negatif olup, bu negatif etki
isletme i¢i sahiplikte sahiplik yogunlugundan daha fazla olmaktadir.

Demsetz ve Lehn (1985)’e gore sahiplik yapisini etkileyen faktorlerden 3
tanesi incelemeye degerdir. Bunlar, isletmenin degerini maksimize eden (Size)
blyukliigii, daha etkili kontroliin getirdigi muhtemel kar ve hissedar kararlarinin
kapsam ve etkisine gore yapilan diizenlemelerdir (Sistematik regulasyon).

McConnell ve Servaes (1995) sahipligin, yiiksek biiylimeye sahip isletmelerde
diisiik biiyiimeye sahip isletmelere gore daha 6énemli oldugunu varsaymis, sahiplik
yapisi ve isletme performansi arasindaki iligkinin isletmelerin diisiik ya da yiliksek
biiylimeye sahip olmalarina gore degistigini gdstermistir.

Yonetimsel hisse sahipligi (Managerial share ownership) gibi isletme dis1 blok
hissedarlik (External block ownership)da sahiplik literatiiriinde karsilasilan
yapilardandir. Yonetici sahipligi icracit ve diger yonetim kurulu iiyelerinin tamaminin
sahip oldugu hisselerin orani olarak tanimlanmaktadir (Brailsford, Oliver and Pua,
2002). Morck et al., (1988) ortalama yonetimsel hisse sahiplik duzeyini %10,60;
McConnell and Servaes (1990) %11,84 ve Brailsford et al., (2002) %10,65 olarak
tespit etmistir.

Brailsford et al., (2002) isletme dis1 blok hissedarlig1 ise biiyiik hissedarlarca®
elde tutulan hisselerin orani1 olarak tanimlamaktadir. Yazarlar isletme dis1 blok
hissedarlik temsilcisi i¢in en biiylk 2, 5 ve 20 isletme dis1 hissedar verisini
kullanmustir.

Aile sahipligi de sahiplik literatiirii icerisinde incelenmektedir. Aile
bireylerinin ya da ailenin sahiplik paymin yiiksek oldugu isletmelerde bu sahiplik

yapist (Ownership structure-hisse sahipligi) goriilebilmektedir. Morck, Stangeland ve

2 En biiyiik 5 hissedarin sahiplik oranini géstermekte olup, hassaslik analizleri ve kontrol degiskenleri
olarak en biyik 2 ve 20 hissedarin sahiplik payi da kullanilmaktadir (Bkz. Brailsford et al., 2002)

9



Yeung tarafindan yapilan ¢alisma (Web 15, 1998) ve Villalonga and Amit (2006)’e
gore aile sahipligi klasik sahip-yonetici ¢atigmasini azaltmakta, bu nedenle de vekalet
teorisinin, aile sahipliginin isletme performansi iizerine pozitif etkide bulunmasi
beklenmektedir. Ancak Morck et al., (1998), bu iki degisken arasinda negatif etki
yakalamistir. Villalonga ve Amit (2006) ise pozitif etkinin sadece kontrol ve
yonetimin kesin bir form ile bir araya geldiginde gergeklesebilecegine yonelik kanit
elde etmistir. Yazarlara gore daha Once yapilan g¢alismalar aile sahipligini, aile
kontrolii ve aile yonetiminden ayiramadigi i¢in sahipligin etkileri belirgin degildir.
King ve Santor (2008) aile tarafindan sahiplik ile isletme performansina
yonelik ampirik c¢alismalardan elde edilen bu ortak olmayan sonuglart modelin
belirlenmesi ve tahmini ile iligkili iki nedene dayandirmaktadir. Bunlardan ilki,
kontrol ile sahipligi birbirinden ayirmadan aile sahipligi ve performans arasindaki
iligkinin tanimlanmamas1 goriisiine dayanmaktadir. Aile sahipleri, yonetimi takip
ederek aktif yatirrmer olabilirken, ikili hisse® ya da piramit yapilar gibi oy hakkini
guclendirici mekanizmalar kullanabilirler. Bu kontrol glclendirici mekanizmalar da
kontrolii elinde bulunduran hissedarlar (Kurumsal hissedarlar) ve azinlik
hissedarlarin tesviklerinin ayn1 diizeye getirilme diizeyini azaltmakta ve ydnetimsel
saglamlagtirmay1 arttirmakta ve kamulagtirma ya da varlik ve kar transferi risklerini
yukseltmektedir. Yazarlara gore ikinci sorun ise gozlemlenemeyen isletme
heterojenligidir. Sahipligin, performans iizerine gozlemlenemeyen etkileri bulunmasi
nedenselligin yoniiniin belirlenmesine yonelik sorun olusturmaktadir. Bu nedenle
yatay kesitsel ¢aligmalar gibi isletme heterojenligini dikkate almayan tek esitlikli

modeller 6nyargili sonuglar ortaya ¢ikaracaktir.
2.1. Sermaye Yapisi ve isletmenin Finansal Performansi

Sermaye yapisi ve onun kurumsal performansa olan etkisine yonelik yogun bir
literatiir bulunmaktadir. Bu literatiirde sermaye yapisinin se¢imi vekalet maliyetleri
hipotezi* ile aciklanmaktadir. Berger ve Di Patti, (2006) sahiplik ve kontrol
ayriminin vekalet maliyetlerinin en temel bilesenlerinden olmasi nedeniyle, sermaye

ve sahiplik yapist calismalarinin bu kapsamda degerlendirilmesi gerektigini

3 ikili hisseler farkli oy haklarina sahip (Bir hisse-bir oy yapisinin tersine) iki ya da daha fazla hisse
sinifi oldugu durumlarda s6z konusudur. Piramit sahiplik yapilari ile ise blok hissedarin (Genellikle
aile) amiral gemisi isletmesi ya da holdingi kontrol ettigi durumlarda karsilasilir (Daha fazla igin Bkz.
King and Santor, 2008).

4 Vekalet maliyetleri hipotezi kurumsal finansta iyi bilinen bir hipotezin ampirik aciklamasidir.
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savunmaktadir. Vekalet maliyetleri kurumsal yonetim literatiirinde finansal ve
finansal olmayan sektorlerdeki onemli sorunlari temsil etmektedir. Sahiplik ve
kontroliin ayrilmasi yoneticilerin yeteri kadar efor sarf etmemeleri, ek 6denekleri
sevmeleri, kendi tercihlerine uygun girdi ve ¢iktilar1 segmeleri ya da isletme degerini
maksimize etmede basarisiz olmalar1 ile sonuglanmaktadir. Gergekte, isletme dis1
sahipligin vekalet maliyeti, isletme degeri yerine kendi faydalarini maksimize eden
profesyonel yoneticilerin neden oldugu deger kaybina esittir. Vekalet teorisi,
sermaye seciminin vekalet maliyetlerini azaltmaya yardimci olabilecegini ve aymi
zamanda bor¢ ile oOzkaynak yatirimcilart arasindaki ¢atismadan  dolayi
olusabilecegini savunmaktadir. Bu catisma ise temerriit riski oldugu zaman ortaya
cikmaktadir. Bu durumda borg, isletme degerini olumsuz etkileyecektir. Vekalet
teorisi hipotezi altinda yiiksek kaldira¢ ya da diisiik bir 6zkaynak/toplam aktif orani
isletme dis1 6zkaynagin vekalet maliyetlerini azaltmakta ve hissedarlarin ¢ikaria
hareket etmeleri i¢in yoneticileri tesvik ederek ya da smirlayarak isletme degerini
arttirmaktadir (Berger and Di Patti, 2006; Margaritis and Psillaki, 2010).

Sermaye yapisi ile isletme performansi arasinda ters yonlii nedensellige doniik
kanitlar da elde edilmis ve karliligin kaldirag {izerine olan etkisine yonelik birbiriyle
celisen tahminler elde edilmistir. Myers ve Majluf (1984), isletmelerin kar elde
ettikce yeni yatirnmlarini finanse ederken borglanma yerine isletme igi kaynaklarin
kullanimin tercih edeceklerini savunmus, karliligin kaldirag iizerine etkisini negatif
olarak tahmin etmistir. Finansal Hiyerarsi teorisi isletmeler i¢in isletme igi
kaynaklarin igletme dis1 kaynaklara tercih edildigi bir finansman tercih siras1 olarak
belirlemistir. Bu nedenle, daha karli isletmelerin yatirimlarin1 6zkaynak ile karlilig
diisiik olan isletmelerin ise daha fazla dis kaynak kullanimi ile finanse etmesi
beklenmektedir. Berger ve Di Patti (2006) ise yilksek getiri elde etmenin isletmeleri
portfoy riskine karst korudugunu, bu sekilde de sermaye yapilarinda borcun
Ozkaynak ile ikamesinin daha kolay oldugunu savunmaktadir.

ABD ve Birlesik Krallik isletmelerindeki sermaye yapisi ve isletme
performans: arasindaki iliskileri inceleyen ¢ogu calismanin yaninda Margaritis ve
Psillaki (2010) kara Avrupasi iilkelerine doniik kanitlarin az oldugunu savunmus ve
Fransiz isletmelerine ait verileri kullanarak bu iliskileri incelemistir. Yazarlara gore,
bu iilkelerde yasal ¢evre, sahiplik yapist ve kontrol farkli, sahiplik yogunlugu
yiiksek, aile sahipligi ve kontrol ABD ve Birlesik Krallik iilkelerine gore daha
baskindir.
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2.2. Sahiplik Yapisi ve Isletmenin Sermaye Yapisi

Borg-6zkaynak se¢imi bakimindan tek bir teori yerine bir¢ok yararli teori
bulunmaktadir. Denge teorisine (Trade-off theory) gore isletmeler, borglanma ile
elde edilen vergi avantaji ile muhtemel finansal tehlikelerin maliyetleri arasindaki
denge diizeyini bulmaya calisirlar. Bu nedenle Denge Teorisi vergi Odeyen
isletmelerin makul diizeyde bor¢landigini tahmin etmektedir. Finansal Hiyerarsi
Teorisi (The Pecking Order Theory) isletmelerin varlik finansmani igin isletme igi
kaynaklarin yeterli olmadigr durumlarda menkul kiymet ihraci yerine borglanacagini
ifade eder. Teoriye gore toplam bor¢ miktar1 da yabanci kaynak ihtiyacim
yansitmaktadir (Myers and Majluf, 1984). Jensen ’in Serbest Nakit Akis *Teorisinde
ise hissedarlar ve yoneticiler arasindaki 6deme politikalari ile ilgili ¢ikar ¢atismalart,
ozellikle isletmede Oonemli derecede serbest nakit akisi yarattigi zaman siddetli
olmaktadir. Jensen (1986)’a gore gore asil problem, yoneticilerin ellerindeki nakdi
sermaye maliyetinin altinda gelir getiren bir yatirirma yonlendirmesi ya da kurumsal
olarak etkin olmamasi nedeniyle israf etmesi yerine tiiketmesi igin yoneticileri
motive etmektir. Bu nedenle yiksek borg oranlari, likidite tehlikesi gibi yonetimden
kaynaklanan nakit akis israfim azaltmak i¢in disiplin edici bir arag olarak
kullanilabilmektedir (Jensen, 1986). Bununla birlikte, bir isletmenin faaliyetlerinden
elde edilen nakit akis1 karli yatirim firsatlarindan fazla oldugu zaman, finansal sikint1
tehlikesine ragmen yiiksek bor¢ diizeyleri isletme degerini arttiracaktir. Asiri
yatirima egilimli isletmeler icin bu teori uygundur. Ozetle denge teorisi, vergileri,
hiyerarsi teorisi bilgi farkliliklarini (asimetrisini) ve serbest nakit akis teorisi de
vekalet maliyetlerini vurgulamaktadir (Myers, 2001).

Bunlarin disinda, Zwiebel’in Yonetimsel Saglamlastirma Teorisi yoneticilerin
isletmelerdeki sermaye payindaki hisselerini arttirmasinin hissedarlar agisindan
olumsuz bir durum oldugunu ortaya koyar. Teoriye gore yoneticiler gereksiz
harcama yapabilmekte ve asir1 bor¢lanma (Diismanca ele gegirme ihtimali nedeniyle)
yoluna gidebilmektedir (Zwiebel, 1996). Temsiliyet Teorisine gore ise, yabanci
kaynak miktarinin toplam kaynaklar igerisindeki oraninin artmasi, isletmenin

yonetiminden sorumlu olan kisilerin etkinligini artirmakta ve 6zkaynaklar iizerinden

5 Serbest nakit akisi, ilgili sermaye maliyeti ile iskonto edildiginde net simdiki degere sahip biitiin
projeleri fonlamak igin gereken tutari gecen nakit akistir. (Daha fazla igin Bkz. Jensen, 1986)
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temsiliyet problemini azaltmaktadir. Bu da Modigliani & Miller Teorisinin® aksine
isletme degerinin sermaye maliyetinden bagimsiz olmadigini (Temsiliyet maliyeti
nedeniyle) gostermektedir (Jensen and Meckling, 1976). Sahiplik ile isletme
performansi arasindaki genis literatiire oranla sahiplik ve sermaye yapilar1 arasindaki
iligkiler daha az incelenmistir. Bu ¢alismalar, yoneticilerin riskten kaginmasi, izleme
ve iflas maliyetleri, isletmenin ele gecirilmesine yonelik tehditler ve isletmelerin
bliylime firsatlarina gore aktif finansmaninda yiiksek ya da diisiik oranda borg
kullanmaya (Finansal kaldirag) yonelik tahminde bulunmaktadir. Sahiplik ve
sermaye yapilari teorileri yoneticiler ve sermaye yapilari arasindaki vekalet
problemini azaltmada borcun rolini vurgulamaktadir (King and Santor, 2008).
Jensen ve Meckling (1976) ise iflas riskini azalttig1r icin yoneticilerin diisiik
bor¢lanmayi1 tercih ettigini, Jensen (1986) ise hissedarlarin 6zellikle asir1 serbest
nakit akis1 olan igletmelerde, asir1 yatirim sorununu azalttigi i¢in yiiksek kaldirac
tercih ettigini savunmustur.

ABD isletmelerindeki sahiplik ve sermaye yapilarini ele alan caligmalarin
yaninda Brailsford et al., (2002) Avustralya isletmelerini, Short, Keasey ve Duxbury
(2002) Birlesik Krallik isletmelerini, King ve Santor (2008) ise Kanada isletmelerini
incelemistir. Brailsford et al., (2002) isletme dis1 blok hissedarlar ile kaldirag
arasinda dogrusal ve pozitif; yonetim sahiplik diizeyi ile kaldirag arasinda dogrusal
olmayan iligkiye dair kanit bulmustur. Diisiik seviyedeki yonetim sahipliginde
vekalet ¢atismasi daha fazla borg kullanimi ihtiyacin1 dogururken, yiiksek seviyedeki
yonetim sahipliginde yoneticiler risklerini azaltarak daha diisiik bor¢lanmaya
caligirlar. Anderson ve Reeb (2003) yoneticiler ya da aile tarafindan isletme igi
sahipligin, bor¢lanma diizeyine etkisi olmadigina yonelik anlamli sonug elde etmistir.

Kontrol giiclendirici mekanizmalar (Ikili hisse ve Piramit Yapi) ile sermaye
yapilarini iliskilendiren fazla teori bulunmamaktadir. ikili hisse durumunda kredi
veren kuruluslar kontrolii elinde bulunduran hissedarlar1 daha iyi izlemeyebilmekte
ve sdzlesmelerle kisitlamalar koyabilmektedir. Ikili hisselere sahip isletmelerin diger

diisiik yogunluklu sahiplik yapisina sahip olan isletmelere gore daha diisiik kaldirag

& Sermaye yapisini inceleyen teorilerin ilki olarak bilinir. Teoriye gére, isletmenin sermaye bilesimi,
ortaya c¢ikan sermaye maliyetine etkide bulunmamaktadir. Buradan hareketle isletmenin kaldirag
orani ne gikarsa ¢iksin sermaye maliyetinde bir degisiklik meydana gelmez. isletmeler icin en uygun
bir sermeye bilesimi olmamakla birlikte isletmeler vyalniz risk durumlar esas alinarak
gruplandiriimaktadir. Boylece, risk orani bakimindan ayni sinif icerisinde yer alan isletmeler
icerisinden elde ettikleri net faaliyet gelirleri birbirine denk olan isletmelerinde sermaye maliyetleri
denk olarak gergeklesecek ve bundan dolayi bu isletmeler ayni isletme degerine sahip olacaklardir.
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kullanmast beklenmektedir (King and Santor, 2008). Bianco ve Nicodano (2006)
piramit yapili’ Isletmelerde sahiplerin borglanma piyasasina girmeyi tercih edecegini
bu nedenle tek basma olan isletmelere gore daha yiiksek kaldiraca sahip olmasi

gerektigini tahmin etmektedir.
2.3. Sermaye Yapisi ve isletmenin Sahiplik Yapisi

Isletmelerin sermaye yapisi ile sahiplik yapilari arasinda daha énce belirtildigi
gibi ¢esitli acilardan iliskiler bulunmaktadir. Sermaye yapist ile ¢esitli sahiplik
formlar1 (Isletme dis1 blok hissedarlar, yonetim sahipligi, isletme i¢i sahiplik, kontrol
giiclendirici mekanizmalar) arasindaki iliskilerin incelendigi bu c¢alismalarda
sahipligin digsal olarak alindig1 ve sermaye bilesimi lizerindeki etkileri arastirilmistir
(Brailsford et al., 2002; Jensen, 1986; King and Santor, 2008; Mehran, 1992).
Brailsford et al., (2002), yonetim sahipligi ile kaldirag arasinda dogrusal olmayan bir
iliski tespit etmistir. Buna gore yonetim sahipligi diisiik olan isletmelerde vekalet
catismast azalir, bu da daha yiiksek oranda bor¢lanmaya yol agar. Ancak
yoneticilerin dnemli bir oranda igletmenin paymi elinde bulundurdugu durumda ise
yonetici sahipligindeki artis yOnetimsel firsatlara yol agip daha diisiikk borg
kullanilmasina neden olur (Margaritis and Psillaki, 2010). Bununla birlikte Demsetz
ve Villalonga (2001) ampirik ¢aligmalarda isletmelerin profesyonel yoneticilerinin
isletmenin en biiylik bes hissedarindan biri olmasinin diisiik bir ihtimal oldugunu
savunmustur. Yazarlar orneklemlerinde bulunan 223 isletmeden 138’inin sadece
%3’iinde yonetimin grup olarak hisselerin bir kismina sahip oldugunu, 195 isletmede
ise yonetimin bir grup olarak sahip oldugu paylarin oraninin %10°’ndan az oldugunu
belirtmislerdir. Sermaye ve sahiplik yapilarini inceleyen ¢aligmalarda problemlerden
biri nedenselliktir. Bu iki yapinin ele alindig1 ¢alismalarda yukarida bahsedildigi gibi
ozellikle cesitli sahiplik yapilarinin sermaye yapisi ya da bor¢lanma kararlarina
etkileri arastirilmistir. Bununla birlikte sahipligin endojen olarak kullanildigi
caligmalar da bulunmaktadir (Demsetz, 1983; Jensen, Solberg and Zorn, 1992; La
Porta et al., 1999). isletme performansmin sahiplik yapisini etkiledigini gdsteren

Demsetz ve Villalonga (2001) iki ornek vermektedir. Yazarlara gore yonetim disi

7 Aile grup isletmelerinde, aile genellikle grup isletmelerinin sahipligini piramit bir yapida diizenler.
Diger bir deyisle aile, sahiplik iliskileri zinciri ile kontrolii saglar. Aile dogrudan isletmeyi kontrol eder,
dolayisiyla baska bir diger isletmeyi de kontrol eder ve bu sekilde devam eder. (Bkz. Almeida and
Wolfenzon, 2006).
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hisselerin kaldiragla satin alinmasi, beklenen isletme performanslarinin sahiplik
yapisini degistirmesine u¢ bir Ornektir. Hisse senetleri iizerinden yapilan opsiyon
sozlesmeleri seklinde yonetime saglanan faydalar da bu ters nedensellige Ornektir
(Demsetz and Villalonga, 2001).

Isletme performansinin yaninda, isletmelere 6zgii cesitli oranlar ile sektdr
kuklalar1 gibi kaldirag ve diger ¢esitli bor¢ oranlart da sahiplik yapisinin
belirleyicilerinden olabilmektedir. Onemli bir yonetim mekanizmasi olan kaldirag
ayni zamanda diger yonetim mekanizmalar1 se¢imini de etkileyebilmektedir (Web
36, 2005). Bununla birlikte kaldirag gibi sermaye yapist gostergelerinin sahiplik
yapist lizerine olan etkileri genellikle dolayli olarak arastirilmaktadir.

Sermaye yapisina dair kararlarin isletme ici sahiplige etkisi tizerine ¢esitli
calismalar bulunmaktadir. Stulz (1988) yiiksek oranda kaldiracin, yoneticilere sahip
olduklar1 hisseye gore daha fazla oy hakkini kontrol etme imkani verdigini,
dolayisiyla da belirli bir degerinden sapan bor¢ oraninin yoneticilerin hisse
ylizdesinin diismesine yol agtigini savunmaktadir. Bununla birlikte isletmelerin
hisseleri borg artis1 nedeniyle daha riskli hale gelmektedir. Yoneticilerin isletmenin
borcu arttiginda riskten kaginmalar1 ve siirli servetleri nedeniyle daha diigiik hisse
birlesimlerine sahip olmalar1 muhtemeldir. Bununla birlikte yoneticilerin yabanci
kaynak kullannomina dayanan c¢esitli yiikiimliiliikleri yerine getirememesi {izerine
isletmenin iflasi durumunda isini kaybetme ihtimali olmakta, bu da sonugta hisse
yoluyla saglamlastirmaya yonelik adimlarin azalmasina yol agmaktadir (Pindado and
De la Torre, 2008).

Denis ve Sarin (1999) sahiplik ve yonetim kurulu yapilarmi 1983-1992 yillari
arasindaki siire boyunca incelemistir. Yazarlar, sahiplik ve yonetim kurulu yapilar
ile bu yapilarin isletmeye 6zgli ve sahiplere 6zgii belirleyicilerdeki degisimini,
geemis igletme performansini ve disardan kurumsal kontrol tehditleri arasinda iliski
olup olmadigini test etmistir. Bunlar arasinda isletmeye 6zgii oranlardan borg¢ orani
(Toplam borcun varlik toplamina orani), isletme i¢i ve yonetim kurulu sahipligi
arasinda ise negatif yonli iliski elde edilmistir. Buna gore bor¢ oranindaki bir
birimlik artis, isletme ici ve yonetim kurulu sahiplik oraninda %6,65°lik bir azalmaya
yol agmaktadir. Yazarlar bor¢ orani ile bagimsiz yonetim kurulu iiyesi sahipligi
arasinda ise anlamli bir iliski yakalayamamustir.

Jensen et al., (1992), isletme igi sahiplik ile borg¢ politikalar1 arasindaki iliskiyi

incelemistir. Yazarlar sahiplik, bor¢ ve temettii politikalart i¢in ayr1 ayr1 esitlikleri
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iceren bir sistem esitligi  ile 1982 ve 1987 yillarindaki yatay kesitsel isletme
gbzlemlerini analiz etmistir. Isletme ici sahipligin bagimli degisken oldugu esitlikte
her iki yil i¢in t degerleri sirasiyla -0.99 ve 1,32 olarak gerceklesmis, bu nedenle
yazarlar finansal politikalarin isletme ici sahipligin 6nemli bir belirleyicisi olduguna
dair anlamli bir kanit elde edememistir. Baska deyisle isletme i¢i sahipligi etkileyen
isletmeye 0Ozgii Ozellikleri (Biiyiikliik, isletme riski, arastirma ve gelistirme
harcamalarinin toplam varlik i¢indeki payi, vs.) kontrol ettikten sonra bor¢glanma
yani sermaye yapist (Ayni1 zamanda temettii politikas1 da) isletmedeki isletme ici
sahiplik seviyesi hakkinda fikir vermemektedir.

Holderness, Kroszner ve Sheehan (1999) yoneticilerin sahipligi oraninin, New
York borsasina kote isletmelerin biiylikligli ile agirliklandirilmis ortalamasinin
1935’te %13 olan paymin 1995’te %?21°e yiikseldigini gostermistir. Yazarlar,
yonetici sahipliginin belirleyicisi olarak isletme biiyiikliigii, volatilite, isletme yas1
gibi isletmelere 6zgii 6zelliklerden olan bor¢ oraninin da yonetici sahipligine etkisini
arastirmigtir. Buna gore uzun donem borcun isletmenin toplam degerine (Hisse
senedi + bor¢) orani olarak alinan bor¢ oraninin 1935°te 0.42-0.43 iken 1995 yilinda
0.98-1.00 arasinda degistigini tespit etmistir. Her iki yil i¢in de bor¢ oraninin isareti
negatif olup, bor¢ kullanim1 fazla olan igletmelerde yonetici sahipliginin daha diisiik
oldugu ve gegmis doneme gore giliniimiizde bunun daha da diistiigiine dair kanit elde
edilmistir.

Demsetz ve Villalonga (2001), 1976-1980 yillar1 arasinda Amerikan
ekonomisinde biitiin sektdrlerden alinan 223 isletmeye ait ¢esitli sahiplik, muhasebe
ve hisse senedi fiyat verileri ile sahiplik yapisina etki eden faktorleri incelemistir.
Yonetim sahipligi ve en biiyiik bes hissedarin sahipligi olmak iizere iki farkli sahiplik
yapisinin endojen olarak alindig1 ¢alismada sermaye yapisi degiskeni olarak alinan
bor¢lanma diizeyinin her iki sahiplik sekli {izerinde negatif etkiye sahip olduguna
yonelik kanit elde etmistir. Buna gore borglarin (Yabanci kaynaklarin) oraninin,
varlik toplaminin defter degerine olan orami arttikga her iki sahiplik dizeyi
azalmaktadir. Bu oran kreditorlerin (Aksi takdirde hissedarlarin) yonetimi izleme

ihtimalini gostermektedir. Bu nedenle yiiksek borg orani, bes biiyiik hissedarin daha

8 Yazarlar bu esitlige tic asamali en kiiglik kareler (3SLS) yéntemini uygulamistir. Esitliklerde sermaye
yapisini gosteren borg degiskeni, uzun dénem borglarin toplam varliklarin defter degerine esitken,
sahiplik degiskeni olan isletme icindekiler (Insiders) ise isletmenin iginden olanlarin sahip oldugu
hisse ylzdesidir.
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diisiik oranda hisse sahibi olmasina yol agmalidir. Yazarlara gore kredi saglayicilar,
isletmenin kontroliine (Monitoring) katkida bulunuyor ise, bu kuruluslarin varlig
ayni zamanda yonetimin hisse sahipligi yoluyla varligin1 daha da saglamlastirmasina
yonelik hareketlerden vazgecmesine yol acabilmektedir. Kaldirag ile sahiplik
arasinda tespit edilen istatistiki olarak anlamli negatif iliskiler de bu teorik dayanag:
ampirik olarak dogrulamaktadir.

Pindado ve De la Torre (2008), borg, temettii ve yatirim kararlarinin isletme
dis1 ve i¢i sahiplik yogunlugunun diizeyini nasil etkiledigini, bu etkinin aile
tarafindan kontrol edilen ve edilmeyen isletmeler arasinda fark edip etmedigini
aragtirmistir. Bunun i¢in yazarlar, sahiplik yogunlugunu ve isletme i¢i sahipligi
aciklayan iki model tanimlamis, bu modelleri aile tarafindan kontrol edilen ve
edilmeyen Ispanyol isletmeleri i¢in genisletmistir. Yazarlar aile tarafindan kontrol
edilmeyen isletmelerde, isletme disindaki sahiplerin ve yoneticilerin borg arttiginda
hisse birlesimlerini riskten kaginma nedeniyle azalttigi sonucuna ulagsmistir. Borcun
sahiplik yogunlugu {izerine negatif etkisini gosteren bu sonug, ayni zamanda aile
tarafindan kontrol edilen isletmelerin y0neticilerinde daha da gucli olmak (zere
isletme dis1 sahiplerinde de goriilmiistiir. Aile tarafindan kontrol edilen isletmelerde
bor¢ oraninin katsayist -0.0539 iken aile tarafindan kontrol edilmeyen isletmelerde
bu oran -0.1048 olarak tahmin edilmistir. Yazarlar bu sonucu, ailelerin isletmenin
uzerindeki kontrol gugclerini sirdiirmeyi daha ¢ok 6nemsedigini, finansal risk ile daha
az ilgili oldugunu gosterdigi seklinde yorumlamaktadir. Isletme igi sahipligin bagimli
degisken oldugu modelde ise aile tarafindan kontrol edilen isletmelerde bor¢ oraninin
katsayis1 -0.1281, aile tarafindan kontrol edilmeyen isletmelerde ise -0.0162 olarak
tahmin edilmistir. Sonuglar yazarlara gore aile tarafindan kontrol edilen isletmelerin
yoneticilerinin daha fazla riskten kaginmalar ile agiklanmaktadir.

Sermaye yapisi degiskenlerinin sahiplik yapilar1 {lizerinde etkisini gosteren

calismalar agagidaki tabloda 6zetlenmektedir:
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Tablo 2. 3. 1: Sermaye Yapisinin Sahiplik Yapisina Etkisi

Kaldiracin Sahiplik Yogunluguna Etkisi Kaldiracin isletme ici Sahiplige Etkisi
Demsetz and Villalonga (2001) Jensen (1986)
Pindado and de la Torre (2008) Denis and Sarin (1999)

Stulz (1988)

Holderness et al., (1999)

Pindado and De la Torre (2008)

2.4. Sahiplik, Sermaye Yapisi ve Finansal Performansi

Kurumsal yonetim literatiirinde sermaye yapilari ve sahiplik yapilar
arasindaki etkilesimin isletme degerine etkisinin bulunduguna yonelik ortak bir goriis
hékimdir. Margaritis ve Psillaki (2010)’ye gore bu ortak goriise ragmen aragtirmalar
arasindaki farklar, isletme yoOnetiminin kontrolii altinda olmayan faktorlerin
gideremedigi vekalet maliyeti biiylikliiklerinin direk Olgiitlerini ampirik olarak elde
etmedeki zorluklardan kaynaklanmaktadir.

Brailsford et al., (2002)’ye gore bir¢cok calisma sahiplik yapisinin kaldiract
etkiledigini tahmin etmekte iken, kaldira¢ kararmin da sahiplik iizerine etkileri
oldugu da mantiklidir. Endojenlik sorusu nedeniyle ¢esitli faktorler arasindaki
iliskinin ve nedenselligin yonii kolaylikla belirlenememektedir. Bu sorunu ¢dzmek
icin zamanla kaldiragtaki degisim ya da sektor karsilagtirmalarindan ortaya g¢ikan
sapmalar analiz edilmektedir. Yazarlar ise bu problemi azaltmak igin her bir
isletmenin her yilki borg/6zkaynak oranini sanayi ortalamalar1 (Borg/6zkaynak orani)
ile 6lgeklemistir (Brailsford et al., 2002).

Isletme sahipligi, sermaye yapisi ve isletme performans: arasindaki iliskileri

inceleyen ¢aligmalardan bazilar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 2. 3. 2: Sahiplik, Sermaye Yapis1 ve Finansal Performans Arasindaki Iliskileri
Inceleyen Baz1 Calismalar

Yazar Calismanin Amaci Veri Degiskenler ve Sonug
Metot
-Isletmelerde sermayenin ve | Hisse senedi -“Antidirector”® Cogu  biiyiik
oy haklarinin 6nemli | piyasasi Endeksi isletmede
sahiplerini bulmak. geligmis 27 kontrolli elinde
zengin Kukla degiskenler | hylunduran
-Bir isletmedeki hisseleri elde ekonomideki hissedarlar
eden bagka bir isletmenin | 540’1 bityiik -Sahiplik bulunur.
Ny sahipligini aragtirmak. toplam 691 yapisindaki
E farkli isletme. yogunluk ile llglll Sermaye
g yoluyla
§ _ _—Ti_cfaret yasalartile | oo
9 § igili ortaklig1
g < .| kontrol etmesi
q -Vergilendirme ile oo 1
g w® - yaygin degildir.
O = ilgili
= g Kontrol hakk
g2 Oylarin %20 sini onto axkl
T kontrol icin genellikle
Z devlet ya da
gereken . ST
- . aile gibi blylk
Ozkaynagin defter | . .
dederi isletmelerin
esent cogunda vardir
Makro degiskenler ve makit akig
haklarindan
Yolsuzluk endeksi | daha fazla
kontrol giicuine
sahiptir.

%Hissedar haklarinin birlestiriimesinde olusturulmus bir endekstir. (Daha fazla igin Bkz. La Porta et al.,
1998)
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Yonetimsel sahipligin amir-

Compustat

Performans: Tobin

Gozlemleneme

istatistiki olarak
anlamli  degil
(Gelismekte
olan  kurumsal
yOnetim
uygulamalart).

vekil modellerinin tahmini ile Q: Isletme | yen isletme
tutarli bir sekilde sozlesme | 1982-84 arasi | degeri/varliklarin ozellikleri
cevresi degiskenleri (Orn; | 600 isletme | yerine koyma | yonetimsel
gdzlemlenemeyen isletme | VErisl. degeri sahiplik
ozellikleri) ile aciklandigimni yapisini  giiglil
5 Satislar, . :
gostermek. bir sekilde
defter degeri, tahmin eder.
hisse fiyat1. -Hisse senedi
riskinin  standart
sapmast
N Yonetimsel
—_ Diger: -Arge sahipligin
S harcamalari/Maddi | igletme
=2 Tepe i
~ s duran varliklar performansini
_ yoneticisi  ve o
< yonetim Madi d etkiledigine
] -Maddi uran .
2 kurulu  (YK) | varliklar/satislar: da¥r kanlt. ?lde
2 ive  savist : edilememistir
2 e SR (Gozlemleneme
= yonetici  ve | Vekalet sorununu yen isletme
T YK hisse | azaltma 6lcutd A
ozellikleri ~ ve
orani, bu lot i sabit
verilerin -Faaliyet karlilig:: lstke'lm?mlr(l ol
. P etkilerr Kontro
alindig1 tablo | Piyasa gtict Olcutdi e
o edildiginde)
tarihleri. S
-Tepe yoneticilerin | |
sahip oldugu hisse lsletm.e .
tutart hetero_]en?l.gl 1.se.
bu iliskiyi
-Yénetici bagi | olusturmaktadir
hisse tutari
Kurumsal ydnetim, sahiplik | 2002-2005 Bagimli Degisken: | Yiksek
yapist ve sermaye yapist | arasinda Kaldirag yogunluklu
arasindaki iliskileri | finansal sahiplik
incelemek. olmayan Bagimsiz yoneticileri
borsaya kote | Degisken: borcluluk
£ Pakistan’daki oranlarini
E isletmeler. Kurul yapist, diisiirmeye
S kurumsal tesvik
gy 3 hissedarlik ;
g s SRS etmektedir
g < ygnetlmsel . (Negatif).
& % hissedarlik, Aktif
& o karliligy, isletme Kurumsal
7S bityiikligi, sahiplik-
= T iliskisi
g
=
N
%
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Sermaye yapist ile sahiplik
arasindaki iliskileri
incelemek.

Brailsford et al., (2002)

1989-1995
arasi
Avustralya
Borsasina
kote en
biyik 500
isletmesi
ornekleminde
n 49
isletmeden
elde edilen
sahiplik
verileri.

Sermaye yapisi

-Borg/Ozkaynaga
oram?

Sahiplik yapisi:

-En bluydk 5
hissedarin payi.

-YK tyelerinin
pay1.

Risk icin kontrol
degiskenleri:

-Isletme
biiytikligi:
Toplam varliklarin
defter degeri

-FVAOK’iin yillik
degisiminin
standart sapmast.

-Sanayi kukla
degisken.

Vekalet maliyetleri
kontrol degiskeni:

-Varlikk  degerinin
yillik yiizdesel
degisimi

-Vergi oncesi
faaliyet
kari+Amortisman-
Odenen vergi-

Odenen temetti

-Faiz ve vergi
oncesi faaliyet kar1

-Maddi  olmayan
duran  varlik /
Toplam varlik

Vergi etkisi i¢in
kontrol degiskeni:
-Yillik

amortisman/Topla
m varlik

Isletme dist
blok hissedarlar
ile kaldirag
arasinda
dogrusal ve
pozitif; yonetim
sahiplik duzeyi
ile kaldirag
arasinda
dogrusal
olmayan
iliskiye dair
kanit

bulmustur.

Isletme dist
blok hissedarlar
ile kaldirag
arasindaki iligki
yOnetim
sahiplik duzeyi
ile degisir.
Diisiik yonetim
sahipligi
diizeyinde iliski
guclenir,
yiksek
seviyede ise
zayiflar.

Oyazarlar borcun defter degerini, 6zkaynagin ise piyasa degerini almistir.
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Sahiplik-Sermaye Yapisi-Finansal Performans

King and Santor (2008)

Isletmelerin
aile tarafindan
sahipliginin
performanslart
na ve sermaye
yapilarina
etkisi.

1998-2005
aras1 613
Kanada
isletmesinin
verisi

Piyasa
performanst: Tobin

Q

Muhasebe
performanst: Aktif
karlilig1

Finansal kaldirag:
Borg/aktif orani

Tek hisse
sinifina sahip
ve ailenin
sahip oldugu
bagimsiz
isletmeler;

-Benzer
piyasa
performansi.

-Daha yiiksek
muhasebe
performanst.

-Daha yliksek
kaldiraca
sahip.

ikili hisselere
sahip
isletmelerin
piyasa degeri
ortalama %17
daha diisiik,
benzer kaldirag
ve karliliga
sahip.

Yuksek
yogunluklu
sahiplik
isletme
performansini
anlamli olarak
etkilemez.

Isletme
degerini
azaltan kontrol
guclendirici
mekanizmalard
1r.
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Margaritis and Psillaki (2010)

Sahiplik yapisi
(ve igletme
performanst)
ile elde edilen
Uretim
etkinliginin
sermaye yapist
Uzerine
etkilerini
aragtirmak.

-Diane
Database

Veri tabani
(the Bureau
van Dijk’dan
alimustir)

-Fransiz
Kimya,
bilgisayar ve
tekstil

sektoru
isletmeleri
(>5 caligsan ve
>200.000 €
yillik hasilat)

-Isletme karakteri

- Karlilik:
FVOK/ Varlik
Toplami

- Blyuklik,
varlik yapist,
blyume
firsatlari

- Sahiplik
yapist: Blyik
hissedarin
pay1

- Sermaye turd:
%25, %25-50
ve %50-100
sahiplik
(Sahiplik
yogunlugu)

-Yiiksek
kaldirag
gelismis
etkinlikle
ilgilidir.
Sahiplik
yogunlugunun
ayni diizeye
getirme ve
saglamlastirma
etkileri sanayi
ve yogunluk
orant ile
degismektedir.

- Bilgisayar ve
Arge
sektdrlerinde
yogunluk orani
daha daginik
olan
isletmelerinde
vekalet
maliyeti daha
fazla iken
kimya
isletmeleri igin
daha dustiktir.

-Aile
isletmeleri
diger
isletmelere
gore daha iyi
performans
gostermektedir
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Reports of Bir bankanin | Performans - Yiksek

Income and ortalama olcutleri: kaldirag ya da
Condition etkinligi diigiik
(Opsiyon alim | (Zamanla) ve | -Standart Kar Ozkaynak/aktif
raporlart) ortalama etkinligi ve orant
sermaye alternatif kar neredeyse
1990-1995 rasyosu etklnllgl butln
= arasl 695 | (Zamanla) ) gozlemlenen
S Amerikan arasindaki Ozkaynak/Toplam veri araliginda
< ticari bankast. | yatay kesitsel | Yarlk (Sermaye - | yijpeek kar
B iliskileri Performans) etkinligi ile
g modellemek. ‘ROE iligkilidir.
§ L - Etki hem
] ' olarak hem de
Banka diger istatistiki
ozellikleri olarak
anlamlidir.
Piyasa ve
diizenleyiciler
degiskenleri.

Isletme performansimin 8l¢iilmesinde farkl1 dlciitler kullanilmaktadir. Berger ve
Di Patti (2006) bu Olgiitleri ii¢ grupta toplamistir. Bunlar; finansal durum ve degisim
tablolarindan elde edilen rasyolar (Oranlar), hisse senedi getirileri ve oynakligi ve
muhasebe degerleri ile piyasa degerlerini birlestiren Tobin Q’dur. Himmelberg et al.,
(1999) yonetimsel sahiplik ile gozlemlenemeyen Tobin Q belirleyicileri arasinda
korelasyon olmadigin1 Oneren hipotezi reddetmis ve bu performans Olgiitii
regresyonlarinda yonetimsel sahipligin endojen olduguna dair kanit elde etmistir.

Bunlarin disinda kar etkinligi de kullanilmaktadir (Berger and Di Patti, 2006;
Margaritis and Psillaki, 2010). Kar etkinligi yoneticilerin maliyetleri nasil kontrol
ettigi kadar gelirleri nasil arttirdigin1 da dikkate almasi nedeniyle kullanilmaktadir.
Ayrica finansal rasyolar, hisse senedi piyasa getirileri ve literatiirde kullanilan benzer
oOlgiitler genellikle sektore gore diizeltilmis (Industry adjusted) olup, sektor icindeki
isletmeler arasindaki 6nemli farkliliklar1 dikkate almamaktadir (Berger and Di Patti,
2006).

Bunlarin disinda Ozkaynak karliligi (Berger and Di Patti, 2006), Faaliyet
karlilig1 (Vergi ve amortisman Oncesi) da performans o6lg¢iitii olarak kullanilmaktadir
(Brailsford et al., 2002).

Caligmada sahiplik yapisi, sermaye yapist ve isletmenin finansal performansi

arasindaki 1iliskiler incelenecektir. Literatiirde sahipligin isletme performansini
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etkiledigi gibi performansinda sahiplik iizerine etkilerinin oldugu, sahipligin de
kaldirag oranini etkiledigi gibi sermaye yapist ve yogunlugundan da endojen olarak
etkilendigi goriilmektedir. Cift yonlii bu nedensellik veya iligskiye yonelik kanitlara

sermaye yapisi ve isletme performansi arasinda da rastlanmaktadir.

3. SAHIPLIK (MULKIYET) KAVRAMI
3.1. Sahiplik Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Insanlari, diger canlilardan ayiran birgok 6zellik bulunmaktadir. Bunlardan
biriside sahiplenme duygusudur. Insanlik, var oldugu ilk andan beri hem maddi hem
de manevi olarak bir¢ok varliga sahip olma hissiyati igerisinde bulunmaktadir.
Maddi olan bu varliklar, insanoglunun hayatin1 idame ettirebilmesi igin kolaylik
getirebilmekle birlikte insanlara zengin olma duygusunu da edindirerek diger
insanlara kars1 sayginlik elde etmelerine imkan saglamaktadir. Gergekte burada
vurgulanan nokta, ilk insanin yaratildigi andan bugiine kadar maddeci bir varlik
oldugudur. Bu sav, insanligin var oldugu ilk zamanlardan itibaren arastirilmasinin bir
neticesi olarak ortaya ¢ikmig buna ek olarak yadsinamaz bir kavram halini almistir.
Higbir varliga sahip olmadigi diisiiniilen ilk insanlar, igerisinde yasadiklar
magaralara, tas ile metalden yapilmis esyalara belirli bir miktarda sahip olmuslardir.
Sahip olunan bu varliklar yillar boyunca farklilagsa bile sonugta mutlak bir sahiplik
s6z konusu olmustur. Insanoglunun sahip oldugu esya sayisi ¢ok daha fazla miktarda
olsa da hayatin ilk zamanlarinda bu miktar olduk¢a diisiik kalmistir. Bulut (2006),
ilkel toplumlarda gizemli bir zihniyet bulunmakla birlikte, insanin birtakim c¢esitli
varliklar1 edinmis oldugunu bununla birlikte insanoglunun miilkiyetini elinde
bulundurdugu bu varliklar ile aralarinda mistik bir sekilde baglanti kurdugunu iddia
etmistir. Sahiplenme hissiyatinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan gelismeler sahiplik
yani miilkiyet kavraminin ortaya ¢ikmasini ve bigimlenmesini saglamistir.

Sahiplik kavramiin ortaya ¢ikmasi ¢ok eski zamanlara dayanmakla birlikte
insanligin var olmasiyla birlikte baglamistir. Insanoglu yasamm ilk dénemlerinde
birlikte yasamaya uygun bir bicimde, liretme ve tiiketme seklinde toplumsal bir
Ozellik tasimiglardir. Lakin topluma ait olan esyalarda hak iddia edebilme tarihsel
stireclere de bagl olarak zaman igerisinde, toplumsal bir yapidan bireysel bir yapiya
dogru uzanan bir yonde gelisme gostermistir. Toplumsal miilkiyete dair olan inang
ise zaman igerisinde yerini bireysel bir miilkiyet inancina birakmistir. Bu durum

hukuksal olmakla birlikte tarihsel bir karaktere de sahiptir. Miilkiyet kavrami,
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sosyolojik ve ekonomik degisimler ile birlikte hukuki ve bigimsel degisimlere
ugramistir. Diger bir degisle yasama dair kosullar ve yasamin siirecleri degistikce,
hukuksal ve iktisadi degerlere gore degiskenlik kazanmistir. Bu degisimin dogal bir
sonucu olarak hem bireyler hem de toplum tarafindan mevcut deger yargilarina ve
hayat sartlarina bagli olarak c¢esitli anlam ve bigimler verilmistir (Cosar, 1985).
Ozetleyecek olursak, icerisinde yasanilan toplum ve hayat sartlarmin degisim
gostermesiyle birlikte miilkiyet kavrami da bu degismelere uygun bir sekilde kendi
icerisinde degisim gdstermistir (Inan, 2003). Engels (2005), ilk zamanlarda kurulan
medeniyetlerde sahipligi su sekilde ifade etmistir: Miilkiyet kavrami maddesel
fikirler kapsaminda ifade edilecek olursa, Uretim mallarinin tretilmesi ve bu mallarin
tekrar GUretimidir. Bundan dolayr miilkiyet kavrami ilk zamanlarda kurulan
medeniyetler bakimindan yalniz {iretim faktorii agisindan degerlendirilmektedir. Bu

duruma ayn1 zamanda “Uretim ve tekrar-iiretim” siiper ikili kavrami da denmektedir.
3.2. Sahiplik Kavraminin Tanimi

Sahiplik diger bir ifade ile miilkiyet kavrami bir varliga dair olan kullanim
hakkini, daha net bir dille ifade etmek gerekirse butiin kanuni haklara sahip olmak
suretiyle mevcut varlik {izerinde islem yapabilme hakkini elinde bulundurabilmeyi
ifade etmektedir (Genctirk, 2003).

Sahiplik kavramina ait olan degerleri aciklayacak olursak, var olan herhangi bir
isletmede belirli yonlerden kazanclara sahip olmak ile bu kazanglar dogrultusunda
yetkilerin bulunmasidir (Means, 1931).

Iktisadi sistemde, hukuk sistemi ile bunlara ek olarak tarih, sosyoloji ve felsefe
alaninda 6nemli yere sahip olan sahiplik kavrami, genel bir ifade ile tanimlanacak
olunursa esyay1 serbest bir sekilde kullanabilme imkanini veya belirli bir miktarda
paraya sahip olabilmeyi ifade etmektedir (Challaye, 1994). Sahiplik kavrami, esyanin
serbestce kullanilmasi imkanmi kisiye saglayarak, esyanin satma ve kullanma
hakkin1 vermekte buna ek olarak da kisiyi diizenleme ve ayarlama sorumluluguna
sahip kilmaktadir. Boylelikle sahiplik kavrami, sahip olunan herhangi bir miilkiyete
dair yiikiimliiliikler ile haklarin bir araya getirilmis hali olarak ifade edilmelidir
(Monks and Minow, 2004).

Isletmeler bakimindan sahiplik kavramimi ifade etmek gerekirse, isletmeye
sahip olan kisilerin mevcut olan fikri ve miilki isletme haklarinin biitiinii {izerinde

kontrol yetkisine sahip olmasidir. Mevcut olan bu kontrol, isletmenin iizerindeki
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sahiplik hakkin1 ispatlar bir 6zelliktedir. Sahiplik hakk: bir igletmenin var olan biitiin
faaliyet faktorleri tizerindeki tiim kanuni haklaridir (Web 19, 2012).

3.3. Sahiplik Yapis1 ve Sahiplik Yapisi Bilesenleri

Bir isletmedeki sahiplik kavramini sadece o isletmenin hissedarlarina ait olan
sahiplik acisindan degerlendirmek, isletmedeki sahiplik kavramini agiklayabilmekte
eksik kalmaktadir. Bunun sebebi sahiplik yapisinin sadece tek bir onciil ile ifade
edilebilecek kadar basit bir kavram olmamasindan kaynaklanmaktadir. Literatiire
bakildiginda isletme sahipliginin birbirini tamamlayan iki bilesenden olustugu
gorilmektedir. Bu iki bilesen sirasiyla sahiplik (miilkiyet) yogunlugu ve sahiplik
kimligidir (GroR, 2007).

Bu nedenle, sahiplik yogunlugu isletmenin sermaye yapisint olusturan
hisselerin dagilimi ile ilgili iken, sahiplik kimligi kavrami isletmenin hissedarlarinin

kimliklerinin tanimlanmasiyla ilgilenmektedir (Grof, 2007).
3.3.1. Sahiplik Yogunlugu

Sahiplik yogunlugu kavrami, isletmedeki mevcut hissedarlarin elinde
bulundurdugu hisselerin yogunlugunu ifade etmektedir. Diger bir ifade ile
belirtilecek olunursa, bir igletmenin hisselerinin biiyiik bir boliimiiniin bir kisi ya da
kisilerin elinde bulunmasi seklinde tanimlanabilmektedir (GroB, 2007). isletmenin
hisse senetlerinin en biiyiik orandaki kismini elinde bulunduran hissedara ya da
hissedar grubuna ait yilizdesi ne kadar yiiksek ise, sahiplik yogunlugu da o derece
yiiksek olmaktadir. Bununla birlikte elinde hisseleri bulunduran en biiylk hissedara
ya da hissedar grubuna ait olan hisse yiizdesi ne oranda diisiikse, sahiplik yogunlugu
da ayni oranda diisiik olmaktadir (Berezneak, 2007).

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny (1998)’e gore
gerceklestirdikleri caligmada vekalet sorunlarinin diger bir ifadeyle temsilcilik
sorunun, kanunlarin etkin oldugu hallerde nispeten az goriilecegi diisiiniilmektedir.
Sahiplik yogunlugu kavrami ile ifade edilmek istenen, kanunlarin hissedarlarin
haklarin1 korumakta aciz kaldigi zamanlarda yani siyasi ve sosyal istikrarsizlik
durumlarinda olasi olumsuzluklar1 6nlemek amaciyla segilen bir kavram oldugudur
(Roe, 2003). Konuyla ilgili gergeklestirilen bir aragtirmada, kanuni korumanin
azalmaya basladig1 zamanlarda sahiplik yogunlugunun artis gosterdigi bulunmustur

(La Porta et al., 1998).
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Sahiplik yapisinin yogunluk gdosterdigi isletmelerde biiyiik yatirimeilarin
isletmedeki iist diizey yoneticilerin gorevlerinde suiistimalde bulunmalarini ve
islerini yaparken kaytarmalarin1 onleyici bir giici mevcuttur (Shleifer and Vishny,
1986). Buna bagli olarak daha az sayidaki tasarruf sahipleri isletme igerisinde biiyiik
yatirimeilarin varligini, yoneticileri izleme yeteneklerinden dolay, yaptiklar: yatirimi
korumak amaciyla istemektedirler (Franks, Mayer and Rossi, 2009; Shleifer and
Vishny, 1986). Yiiksek sahiplik yogunlugunun goriildiigii isletmelerde kontrol ile
sahiplik tek bir bireyde bir araya gelmektedir (Kiyilar ve Belen, 2005). Bu
yapilardaki kontrolii elinde bulunduran hissedarlar kendilerini temsil eden temsilciler
ya da kendileri ile iliskili olan yoneticiler ve/veya calisanlar araciligi ile yonetime
dair kararlar Gzerinde direkt olarak etkide bulunabilmektedir (Wang and Shailer,
2015).

Bu baglamda kontrol sahipligi, yoneticilerin kendi istekleri dogrultusundaki
davraniglarin1  azaltarak ya da engelleyerek isletmedeki kiiclik hissedarlarin
haklarinin korunmasina katkida bulunmaktir.

Kontrol sahibi hissedarin diger bir ifade ile hakim ortagin, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde, isletmenin yonetimini Gstlendigi gozlemlenmektedir. Buna ek olarak
isletme igerisinde yer alan ve karar organi olan yonetim kurulunu ya da yonetsel
faaliyetler ile kararlarin alinmasinda etkin olan konumlar1 da kendisinde tuttugu
gorilmektedir (Arikboga ve Mentes, 2009). Yogunlugun var oldugu durumlarda
kontrol haline iligkin diger bir ifadeyle tam kontrol denilen kritik nokta asilmadikca
yonetsel sahip konumunda bulunan kisi, ¢esitlendirme stratejileri ile ilgili istekli bir
bi¢imde hareket etmemektedir. Bunun sebebi ise ¢esitlendirme stratejisi sonucunda
ortaya ¢ikacak riski azaltmaya dair bireysel fayda bu esnada katlanacagi maliyetten
daha az gerceklesmektedir. Bu hal, azinlik hissedarlarinin ¢ikarlar1 ve ydnetimsel
sahipligin ¢ikarlarini ayn1 noktada birlestirmektedir. Bagka bir sekilde ifade edilecek
olunursa ¢esitlendirme ve yonetsel sahiplik arasinda ters yonde gerceklesen bir iliski
mevcuttur (Chen and Yu, 2012).

Sahiplik yogunlugunun bulundugu bir ortamda kontrol sahipligine dair oran
yiksek bir c¢izgide olursa kontrol sahipligini elinde bulunduran hissedar,
gerceklesecek paydas degerinin artirilmasindan daha fazla kendi menfaatini 6n
planda tutarak davranacaktir. Kontrolii elinde bulunduran hissedarin temettii
paylasimina iliskin verecegi kararlar dogrultusunda azinlik hissedarlar1 kar

haklarindan mahrum etmesi bu duruma 6rnek gosterilebilir (Mangena, Tauringana
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and Chamisa, 2012). Isletmede kontrolii elinde tutan hissedarin isletmenin
sahipligindeki varliklart mevcut piyasa degerinin yani fiyatinin altinda satarak
kazanc elde etmesi sonucunda kiglk hissedarlarin haklarindan yoksun kalmasi bir
buna ek bir 6rnek olarak verilebilir (Mentes, 2008).

3.3.2. Sahiplik Kimligi

Sahiplik kimligi kavrami, bir isletmede hisseleri elinde tutan ve boylelikle
isletmenin kontrolii iizerinde baskin olan hissedarlarin tanimini ifade etmektedir. Bu
kavram, isletmenin sahiplik yapisini agiklamakta olan nitel bilgileri icermektedir
(GroB, 2007). Sahiplik kimligi bilgisi, isletmenin icerisinde ortak olarak yer alan
hissedarlarin sahiplik tiiriinii belirtmekle birlikte isletmelerin sahiplik yapisina dair
Ozelliklerin farklilagtigin1 ifade etmektedir. Boylelikle, farkli tiirde sahiplik
kimliklerinin, degisik tesvik unsurlari ile farkli kontrol giiclerinin isletme igerisinde
mevcut oldugunu gostermektedir (Web 17, 2016).

Sahiplik kimligi kavrami gesitli sekillerde ifade edilmektedir. Aile sahipligi,
devlet sahipligi, kurumsal sahiplik ile yonetsel sahiplik tlirleri buna 6rnek olarak
gosterilebilir. Sahiplik yapisinin baskin bir 6zellik gosterdigi hissedarlarin grubu,
isletmenin amaglarini etkileyebilmektedir (Web 32, 2001). isletme igerisinde hangi
tiir sahiplik kimliklerinin baskin oldugu {lke yapilarma gore farklilik
gosterebilmektedir. Sahiplik kimligine dair farklilasmalarin kurumsal yonetim
uygulamalarinin da farklilagmasina neden olabildigine dair Ooghe ve De Langhe
(2002) tarafindan bir calisma yapilmigtir. Ooghe ve De Langhe (2002)’e gore
Amerika Birlesik Devletleri ile Ingiltere’de faaliyet gdstermekte olan isletmelerin
yarisindan fazlasi finansal kuruluslar tarafindan temsil edilmektedir. Bireylerin
ellerinde tutmakta oldugu bu isletmelerin orani yaklasik %20 ile %30 civarindadir.
Almanya, Fransa ile Italya’da yerlesik olup faaliyet gdstermekte olan isletmelerin
sahiplik kimlikleri sahis isletmeleri olup bu oran %20 ile %40 civarinda iken,
finansal kuruluglarin oran1 %10-30 olup buna ek olarak yaklasik %15-%35 civarinda
da bireysel yatirrmceilarin yer aldigi goriilmektedir. Isletmelerin farkli tiirde sahiplik
kimlikleri ile temsil edilmeleri, farkli tiirde amaglarin varligindan dolay1
gerceklesmektedir. Bu nedenle her bir isletme belirlemis oldugu amaglarina yonelik

kararlar vermektedir.
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3.4. Sahiplik Yapisi Tiirleri
3.4.1. isletme ve Sermaye Sahipligi

Ticari isletmeler tanimi itibariyle, karliliklarin1 artirmak ve mevcudiyetlerini
stirdiirebilmek sebebiyle insanlarin ve insanlarla ilgili olan canlilarin talep ve
ihtiyaglarmi siirekli bir bicimde karsilamak amaciyla, piyasast bulunan ve bununla
birlikte fiyati igerisinde yer aldig1 piyasada ortaya ¢ikan iktisadi mal ya da hizmetleri
satmak amaciyla sunan kuruluslardir. Bu yapilar, maddi ve manevi birikim ile
gereksinim sonucu da kurulabilmektedir. Bu maddi birikim ve gereksinimler mutlak
surette herhangi bir kisilige ait olmayr bir zorunluluk olarak beraberinde
getirmektedir. Olugan maddi birikim ile gereksinimlerin ait oldugu bu kisilikler,
isletme igerisinde sermaye sahipligi kavramini ortaya ¢ikarmaktadir. Sartlarin uygun
hale getirilmesi ile tek bir girisim sahibi tarafindan olusturulabilen sahis isletmeleri
olabilecegi gibi iki ya da daha fazla sayida girisim sahibi tarafindan var olan sartlarin
uygun hale getirilmesi ile olusan ortaklik yapisi ile de isletme kurulabilir. Genis bir
ifade ile isletme kavramini agiklamak gerekirse: iki ya da daha ¢ok girisimcinin ortak
ve ekonomik bir amaca ulagsmak amaciyla sahip olduklar1 emek, para ile mallari
olusturulan bir sdzlesme sonucunda kurulan ortakliktir (Web 11, 2006).

Isletme ya da sermaye sahipligi, iktisadi bir terim olarak birbirine oldukca
yakin iki kavramdir. Bu iki kavram kimi zaman birbirlerinin yerine kullanilabiliyor
aralarinda kiiciik bir fark bulunmaktadir. Isletme sahibi kisiler ile tiizel kisilikler
isletmenin kurucusu olarak yer almaktadir. Isletmeye sermaye koyan kisi ya da
kurumlar yani sermaye sahipleri isletmenin kurucusu olabilecegi gibi daha dnceden
kurulmus ve faaliyetlerini devam ettirmekte olan bir isletmenin hissedar1 olarak da
yer alabilmektedirler. Nihai olarak daha 6nceden kurulmus veya kurulacak olan bir
isletmenin belirli bir oranda sermayesine ya da hisse senetlerine sahip olmak, elde
bulundurulan miktar kadar igletmenin sermayedar1 olmay1 tanimlamaktadir.

Sahis isletmelerinde sahiplik belirli sahislar iizerinde toplanmistir. Bu
olusturulan ortaklik yapisinin birbirleriyle olan uyumu isletmenin ve faaliyetlerinin
devami agisindan son derece Onemlidir. Bununla birlikte sahis isletmelerinde
gorulmesi gereken uyumun sermaye isletmelerinde de mutlaka olmasi gerektigine
dair bir zorunluluk mevcut degildir. Sermaye isletmelerinde sahislarin birbirleriyle
olan uyumundan daha ¢ok isletmeye koyulan sermaye kavrami ve miktarinin énemi

bulunmaktadir. Sermaye isletmelerinde isletmeye sermayeyi koyan kisiler yani
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sermayedarlar  igletme igerisinde yOnetici konumunda bulunmamaktadir.
Sermayedarlar ellerindeki sermayeyi isletmeye yatinm yapmak amaciyla
aktarmiglardir. Bu nedenle bu hissedarlar arasinda goriilen uyum ¢ok fazla bir 6nem
gostermemektedir. Fakat sahis isletmelerinde kurucu olan sahislar hem yonetici
pozisyonunda hem de hissedar konumunda bulunduklarindan dolay1 isletmenin
varligini ve faaliyetlerini devam ettirebilmeleri agisindan mutlaka birbirleriyle uyum

gostermek zorundadir. Sahis ve sermaye isletmeleri 6zetlenecek olunursa:

Tablo 3. 4. 1. 1: Sirket Tiirleri (Web 18, 2014)

Sahis Sirketleri Sermaye Sirketleri
Sahis Sirketi (Adi Sirket) Limited Sirket
Kolektif Sirket Anonim Sirket
Adi Komandit Sirket Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirket

Ticari isletmeler temelde, kooperatif, sermaye ve sahis isletmesi olmak Uzere
ti¢ farkli baslikta incelenmektedir. Sahis isletmesiyle ifade edilen genel olarak sadece
bir gercek kisi tarafindan kurulan isletmedir. Sahis isletmesi demek sadece tek kisi
isletmesi olarak diislinlilmemeli ve bu 6l¢iide degerlendirilmemelidir. Sahis isletmesi
denildiginde adi komandit veya kolektif isletme diisiiniilmelidir (Web 18, 2014).

Sahis isletmelerinde ortaklar kurmus olduklar1 isletmenin borglarindan dolay1
siirsiz bir sorumluluga sahiptirler ve miiteselsildir yani sorumluluk tek bir sahis
tarafindan degil herkes tarafindan {stlenilmektedir (Komandit isletmelerde
komanditer ortak hari¢). Sermaye isletmelerinde ise sermayedarlar borglarindan ve
sorumluluklarindan isletmedeki mevcut paylar1 kadar sorumludurlar.

3.4.2. Sermaye Sahipligi

Sahiplik yapisina dair ¢alismalarda birtakim varsayimlardan hareket edilmistir.
Bu varsayimlara 6rnek verecek olursak:

Jensen ve Meckling tarafindan 1976 senesinde yapilan bir ¢alismada isletmede
yer alan yoneticilerin sahip oldugu sermaye payimnin orani, isletmedeki ortaklarin
servetlerini maksimize etme hedefine dair sapmalara neden olabilmektedir. Bu

sermaye payinin oranin ylksekliginin, yoneticilerin kendi amag ve ¢ikarlarini tatmin
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etme ihtiyacin1 6n planda tutmalarina sebep olarak isletmenin var olan degerini
etkileyebilecegi goriilmiistiir (Jensen and Meckling, 1976).

Yapilan caligmalarda isletmenin biiyiilk hissedarlarinin sermaye paylarinin
oranmin yiiksekliginden dolay1 isletmenin yonetimine fiilen ilgi gostermesi ve
bununla birlikte yonetimi kontrol altinda tutmasmin beklendigi gozlemlenmistir
(Shleifer and Vishny, 1986).

Gergeklestirilen baska bir calismada ise mevcut hissedarlarin niteliklerinin
hissedarlarin zenginliginin maksimize edilmesine verilen 6nemi etkileyebilecegi
ortaya konmustur. Buna 6rnek olarak ise devlet yani kamu tarafindan sahip olunan
isletmelerin faaliyet amaclarindan daha ¢ok siyasi amaglara yonelebilecegi savi dile
getirilmistir (Shepherd, 1989).

Ellerinde bulunan hisselerin dagilimi sonucunda ¢esitlenmis bir portféye sahip
olan hissedarlarin isletmenin riskinden etkilenmeyecegi finansal teoriye gore
mutlaktir. Bunun tersi bir sekilde sahip olduklari tiim hisseleri sadece bir igletmeye
odaklayan hissedarlarin diisiik bir riskse sahip olan isletme stratejisi ya da
stratejilerine yonelecegi tespit edilmistir (Brealey and Myers, 1984).

Borg¢lanmanin risk icermesinden dolayi, isletme ’de ki iist diizey yoneticilerin
diisiik bir oranda ortaklik payma sahip olmalar1 halinde yiiksek miktarda bir
bor¢glanma durumunun gerceklestigi goriilmiistiir. Fakat iist diizey yoneticilerin
yiiksek oranda ortaklik payma sahip olmalar1 ya da bu oramin artis gosterdigi
durumlarda igletmenin bor¢lanma oranin azaldigi tespit edilmistir (Web 49, 1999).

Ozkaynak kavrami isletmenin varlik toplamindan sahip oldugu borglarinin
cikarilmasi sonucu ortaya ¢ikan parasal bir degeri gostermektedir. Bu parasal deger,
isletmedeki hissedarlarin varliklar iizerinde sahip oldugu kanuni haklari ifade eder ve
parasal olarak somutlagmis halidir. Sermaye sahipligi kavrami yukarida ifade edildigi
tizere dar anlamda 6zkaynaklar ile ifade edilirken genis anlamda ise hisse senetlerine
sahip olanlarin ellerinde bulundurduklar menkul degerlerin sadece parasal degerinin
yani1 sira tiim hususlar1 ile yani parasal olan ve olmayan ydnleri ile de ifade
edilmektedir.

Burada ifade edilmek istenen hisse senetlerine sahip olan kisilerin hem
niceliksel hem de niteliksel 0zellikleri beraber ele alinmaktadir. Dogal olarak bu iki
kavram genis bir sekilde birbirlerinden ayrilmaktadir. Hisseleri ellerinde
bulunduranlarin niceliksel ve niteliksel Ozelliklerinin dikkate alinmasi ile dar

anlamda 6zkaynak kavrami sermaye sahipligi kavramindan ayrilmaktadir.
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Isletme’de ki sermaye sahiplerinin sahip olduklar1 sermaye oranindan dolay:
isletmeyi her zaman yoneten bir grup olarak adlandirilmalar1 dogru degildir. Belirli
bir oranda hisse senetlerine sahip olanlar yani sermaye sahipleri hak sahibi olarak
adlandirilirken, yonetim hakkina sahip olup isletmenin gidisatina yon verenler ise
yonetim sahipleri yani kontrol hakki sahibi olarak adlandirilmaktadir.

Isletmelerde zaman icerisinde yonetim ve sahiplik yapisinin degismesi sonucu
ortakliklar meydana gelmis boylelikle sahiplik ve kontrol ayrimina farklilik daha net
ve belli hale gelmistir. Kontrol etme imkanina sahip bulunmayan hissedarlar ile
yiiksek bir oranda sahiplik payina sahip olamayip bunun tam tersi bir sekilde kontrol
hakkina sahip olanlar yiiziinden farkli durumlar meydana gelmistir (Ulgen ve Mirze,
2007). Hissedarlara ait olan sahiplik hakki: finansal haklari, varliklara gercek
anlamda sahip olmak ile kar payr {iizerindeki hak sahipligini ifade ederken
yoneticilere ait olan kontrol hakki ise faaliyetlerin devamliligmin ve amaca
ulagilmasinin saglanabilmesi amaciyla oy hakkini ve bu oy hakki ile faaliyetlere
etkide bulunabilme giiciinii ifade etmektedir. Haklara dair yapilan bu ayrimin
sonucunda isletmeler i¢in bir takim farkli sonuglarda ortaya c¢ikabilmektedir. Bu
ayrim sonucunda isletme igerisinde farkli oranlarda hisse senedine sahip olundugu
zaman, hisse senedi sahiplerinin kontrol hakki temsilcigi i¢in hem igletmenin hem de
sermaye sahiplerinin farkli maliyetlere katlanma durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bu iki
kavramin birbirlerinden ayr1 olmasi dogal olarak birtakim riskleri de beraberinde
getirmektedir. Kontrol hakki yani yonetim hakkina sahip olan iist diizey yoneticiler
faaliyetlerin devami ve isletmenin varlig1 agisindan etkili olsalar bile kendi aldiklar1
karar ve yaptiklar1 islem sonucunda olusabilecek yarar ya da zarar dogal olarak
sermaye sahiplerinin olacaktir. Bu durum yani olusacak zarar ya da faydanin
bliyiikligli de ayn1 zamanda {iist diizey yoOneticilerin lehine ya da aleyhine yonelik
olacaktir. Sonugta her iki tarafta olusmasi muhtemel durumlardan etkilenseler de
sermaye sahiplerinin riski her zaman daha yiiksek olacaktir.

Isletmenin igerisinde pay hakkina sahip olmayan bir yonetici isletmeni mevcut
sermayesini daha rahat kullanabilmektedir. Ciinki risk konusu olan sermaye
kendilerine ait degildir. Verilen kararlarin ya da yapilan yatirnmlarin olasi negatif
sonuclart hissedarlart etkileyecektir (Dura, 2006). Yoneticilerin sahip olduklari
imkan ve sartlarin kendi faydalarina yonelik bir ortamin olusmasina sebep
vermesiyle birlikte kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeleri nedeniyle

meydana gelen maliyetler hissedarlara yansiyabilmektedir. Bircok maliyete neden
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olan bu husus, lst diizey yoneticiler ve hissedarlar arasindaki sahiplik ile yonetim
konusundaki ayrimdir. Bu ayrim isletmeye sahip olanlar ile yoneticiler arasindaki var
olan bir iliskiyi agiklayarak yoneticiler ile sermaye sahipleri arasinda net bir
tanimlama yapilabilmesine imkan saglayabilmektedir. Sahiplik ile kontrol ayrimi
konusundaki calismalar yakindan incelendiginde, isletmenin sahipleri ile
yoneticilerin arasindaki olasi sorunlarin ka¢inilmazligi goriilmektedir (Jensen and
Meckling, 1976).

Bir kisinin ya da ailenin dogrudan bir sahipligi elde etmesi hisse senetlerine
sahip olmasi yoluyla ger¢eklesebilmekte ya da dolayli bir sekilde sahip olmasi ise
piramit yapilar ile holding seklinde goriilen yapilanmalar araciligi ile miimkiin
olabilmektedir. Sahiplik ve yonetim fonksiyonlarinin birbirlerinden ayrilmasinda
etkili olan faktor, piramit ve holding tiirii yapilanmalarin sagladiklar1 imkanlardir.
Boylece hakim konumda bulunan ortagin isletmenin kontrol haklarini elde
edebilmesi i¢in daha diisiik bir oranda hisse senedine sahip olmasi yeterli
olabilecektir (Almeida and Wolfenzon, 2006).

Kalkinmis iilkelerde yer alan isletmelerde, sahiplik ile kontrol yapilar
arasindaki iligkiler daha belirgin bir sekilde olup birbirlerinden ayridir. Bu iligki
yapisi daha sik bir sekilde kullanilmaktadir (Schaan and Beamish, 1988). Sahiplik ile
yonetim kavramlarinin barindirdiklar1 etkilerin birbirlerinden ayrilmasi bir takim
onemli sorunlara yol acabilmektedir. Cikar ¢atigsmalar1 kavrami, yonetici ile sermaye
sahipleri arasindaki problemlerin basinda gelmektedir. Bu catismayr Onlemek
amaciyla isletmedeki sahiplik payindan yonetici konumunda bulunan kisilere de pay
verilmesi durumunda dogal olarak daha yiiksek bir oranda paya sahip olan iist diizey
yoneticiler hissedarlarinin  menfaatlerini korumak amaciyla daha c¢ok gayret
edebileceklerdir (Jensen and Meckling, 1976).

Isletmenin bir aile isletmesi olup olmadig1 gibi niteliksel 6zellikler, kurumsal
yatirimel ve yabanci yatirimcilarin mevcudiyeti, isletme icerisindeki iist diizey
yoneticilere, performanslarina ve verimliliklerine katki saglamasi amaciyla hisse
senetlerinden pay verilip verilmedigi gibi durumlar sermaye sahipligi kavraminin
icerisinde yer almaktadir. Isletmelerde hisse senetleri bazen belli bir grubun elinde
bazen de genis Kkitlelerin elinde bulunmaktadir. Aile isletmelerinde hisseler
cogunlukla aile {iyelerinin elinde toplanmaktadir. Bu durum yiiziinden aile iiyeleri
isletmenin yonetim yapisini diledikleri gibi bigimlendirebilmektedirler. Hisselerin

cogunlugunu ellerinde bulunduran aile iiyeleri isletmeyi hem kendileri yonetebilir
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hem de istedikleri yonetici ile galisabilme imkanini ellerinde bulundurabilirler.
Isletmelerin biiyiikliigii zaman icerisinde degistikce sermaye sahibi ile isletmenin
kontroliinii elinde bulunduran kisinin kim ya da kimler oldugu da degismektedir.
Genellikle kiiciik yapidaki isletmelerde sermayeye sahip olan kisi ayni zamanda
isletmenin kontroliinii de elinde bulunduran kisi olarak yer almaktadir. Bununla
birlikte igletmenin biiylimesi ve hissedar sayisindaki artis durumunda isletmenin
kontroliiniin ne olacagi durumu da &nem kazanmaktadir. Isletmenin kontroliini
saglayan araglarin temel gorevi oy hakki ile nakit akimi hakki arasindaki ayrimi
saglamaktir. Bunun sebebi ise hissedarin elindeki sermaye payma bakmadan yani

elinde bulundurdugu sermaye oranindan daha fazla oy hakkina sahip olma istegidir.
3.4.3. Sahiplik Yapilarina Gore Isletmeler

Sahiplik yapis1 tiirlerinden sahiplik kompozisyonu ve bu kompozisyonun
gesitleri bu kisimda incelenecektir.
3.4.3.1. Sahiplik Kompozisyonu

Sahiplik kompozisyonu kavrami isletmenin hisse senetlerini elinde bulunduran
hissedarlarin kurumsal ya da bireysel olmak iizere kimlerden olustugunu ifade
etmektedir. Sahiplik kompozisyonun igerisinde aile isletmeleri sahipligi ile daginik
sermaye sahipligi yaninda kurumsal yatirnmci sahipligi, yabanci sahipligi, yonetici

sahipligi ve devlet sahipligi kavramlar1 dikkate alinmasi gereken kavramlardir

(Saking, 2008).
3.4.3.1.1. Daginik Sahiplik

Daginik sahiplik yapist kavrami, sahiplik ve kontroliin birbirlerinden
ayrilmasimi saglayan ve isletmedeki hisselerin ¢ok sayida hissedar tarafindan
ellerinde tuttuklar1 bir sahiplik yapisidir (Berle and Means, 1967). Daginik sahiplik
yapisinda sermaye, kii¢iik hissedarlar arasinda dagilmigtir. Daginik sahiplik yapisina
sahip bir isletmede kontrol unsuru isletmedeki c¢ok sayida hissedar tarafindan
paylasilmaktadir. Boylelikle kontrol tek bir elde yogunlasmamaktadir (Coffee, 2001).
Daginik sahiplik yapisina sahip olan bir isletmede hakim bir hissedar yani baskin
sermayedar grubu bulunmamaktadir. La Porta, Lopez de Silanes and Shleifer,
daginik sahiplik yapisina gore isletme biinyesindeki hicbir hissedarin %10’dan daha
fazla bir oy hakkina sahip bulunmadigin1 belirtmektedir (La Porta et al., 1999).
Isletme igerisinde ortaklarin her birinin isletmenin iizerinde egemenlik kurmasi ya da

faaliyetleri siirdiirmesi s6z konusu olamamaktadir (Aslan, 2005). Bu tiir yapiya sahip
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olan isletmelerde yonetim kadrosu ile hisse senetlerini elinde bulunduran hissedarlar
birbirlerinden ayrilmaktadir. Hissedarlarin refahinin maksimizasyonu yani zenginlik
durumu isletmedeki iist diizey yoneticilerin verecekleri kararlara baghdir. Bunun
sebebi ise isletme bilinyesinde baskin bir sermayedar grubu bulunmadigindan dolay1
isletmenin genel kurulunda alinan karar sonucu segilen iist diizey yoneticiler en
yetkili konumuna gelmektedir. Baskin sermayedar yani hissedar bulunmadigindan
dolay1r atanacak olan iist diizey yoneticilerin seciminde hissedarlarin herhangi
birisinin etkisi bulunmamaktadir. Kisaca iist diizey yoneticiler sermaye sahiplerinden
kismen de olsa bagimsiz bir konumdadirlar.

Ust diizey yoneticilerin ¢ok giiclii ve etkin bir konumda olmasindaki ana unsur
isletme icerisinde ¢ok fazla sayida hissedarin olmasi ve se¢im asamasinda ortak bir
yargiya vartlamamasidir (Web 31, 2001). Daginik sahiplik yapisina sahip olan
isletmelerde sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmig olmasi ¢ikar ¢atismalarini1 da
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu tiir sahiplik yapisina sahip olan isletmelerde dogal olarak
vekalet maliyetleri de yiiksek olmaktadir. Bunun temel sebebi ise iist diizey
yoneticilerin isletmenin yonetiminde ve faaliyetlerinde karar verici olmalar ile kimi
zaman kendi menfaatleri dogrultusunda davranarak hissedarlarin ¢ikarlarina ters
diisecek sekilde kararlar almalarindan kaynaklanmaktadir (Karabiyik, 2011).

Dagimik sahiplik yapisina sahip olan isletmelerde sermaye girisleri ile
borg/6zkaynak oranlarinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu tiir yapiya sahip olan
isletmeler kaynak tedarikinde zorlanmadiklar1 gibi elde ettikleri kaynaklar ile maddi
duran varliklara yatirimda bulunabilirler. Yine isletmenin aktiflerinde gortlen
cesitliligin yliksek olmasi da uzmanlasma diizeyinin yiiksek olmasinin beraberinde
getirdigi bir avantajdir.

Pejovich (Web 31, 2001) ve Berezneak (2007) gerceklestirdigi ¢alismalar
dogrultusunda daginik sahiplik yapisinin beraberinde getirdigi avantajlar asagida yer
almaktadir:

a) Isletme biinyesindeki sermaye tabana yayildigindan dolay1 isletmeye
yatirim yapanlar daha fazla getiri saglamaktadir. Sahipligin yogun yani
tek bir elde toplandig1 isletmelerde bu getiri oran1 daha az olmaktadir.

b) Yine sermayenin tabana yayilmasindan dolay1 ¢ok sayida hissedardan
olusan daginik sahiplik yapisinda seffaflik diizeyi daha yiiksek olarak
kabul edilmektedir.
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c) Kontrol ile yonetimin birbirlerinden ayrildigi bu tarz yapiya sahip
isletmelerde isletmenin yonetimi ve faaliyetleri profesyonel Ust duzey
yoneticiler tarafindan saglanmaktadir. Bdylelikle isletmenin sahip
oldugu kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasi saglanarak
isletmenin biiyiimesine olanak saglanabilmektedir.

d) Daginik sahiplik yapisina sahip olan isletmelerde iist diizey
yoneticilerin hissedarlara karst sorumlulugu bulunmaktadir. Bu
sorumluluktan dolay1 iist diizey yoneticiler hissedarlara yonelik dogru,
seffaf, glivenilir ve yeterli miktarda bilgi vermek zorundadir (Web 31,
2001; Berezneak, 2007)

Dagimik sahiplik yapisinin avantajlar1 oldugu kadar bu yapinin beraberinde
getirdigi  birtakim dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu dezavantajlar asagida
siralanmaktadir:

a) Dagmik sahiplik yapisi, hissedarlar ile yoneticiler arasinda c¢ikar
catigmalarinin ~ yasanmasini  engellemek amaciyla  yoneticilerin
kontrollinii de beraberinde getirmektedir. Bu kontrol unsuru ile birlikte
bir islem maliyeti de ortaya ¢ikmaktadir. Kontrol yani goézleme
unsurundan kaynaklanan st dizey yoneticilerin izlenme maliyetidir.
Sayet yoneticiden kaynakli bir problem durumunda ise alma ve isten
cikarma gibi maliyetlerde ortaya ¢ikmaktadir.

b) Isletmenin biitiin faaliyetlerinin {ist diizey yoneticiler tarafindan
stirdiirilmesinin ~ avantajlart  oldugu kadar dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Suiistimal riski buna Ornek olarak verilebilir.
Yoneticiler, kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda isletmenin sahip oldugu
varliklar1 TUstlerine gecirebilirler. Buna sebep olan etken ise
yoneticilerin ellerinde bulunan kontrol yetkisinin hissedarlarin
kendilerine karsi sorgulamasini kisitlamasidir (Web 31, 2001;
Berezneak, 2007).

Yukarida belirtilen dezavantajlar1 engellemek amaciyla dagmik sahiplik
yapisinin gorildiigli isletmelerde iist diizey yoneticileri kendi ¢ikarlarina yonelik
degil de hissedarlarin menfaatleri dogrultusunda davranmaya yoneltecek sistem yani

mekanizmalara ihtiyag vardir.
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3.4.3.1.2. Kurumsal Yatirimci Sahipligi

Bir isletmenin hisse senetlerine kurumsal yatirimcilar tarafindan sahip
olunuyorsa bu durumda isletmenin sahiplik yapist kurumsal yatirimci sahipligi olarak
adlandirilmaktadir. Sermaye piyasalarinda son donemlerde emeklilik fonlari, hayat
sigortasi isletmeleri ile yatirim fonlarinin giderek biiylimesi tasarruflarin da giderek
kurumsallagsmasin1 beraberinde getirmektedir. Bu kurumsallasma olgusu, bireysel
yatirimcilarin sahip olduklar tasarruflar direkt olarak menkul degerlere yatirmalari
veya bu tasarruflarin profesyonel bir yapiya sahip olan portfoy igletmeleri tarafindan
yonetilmesi ile ortaya ¢ikmistir (Algiiner, 2006). Sinirli miktarda tasarruf sahibi olan
kii¢iik yatirimcilarin bu birikimlerini verimliligi yiiksek olan yatirimlara yonlendiren
kurumlara kurumsal yatinmcilar denmektedir (Kocabiyik, 2006). Kurumsal
yatirimeilarin verimliligi yliksek olan yatirimlara yonlendirmesinden kasit kabul
edilebilir bir risk seviyesi olan, vade ve vade sonundaki getirisi yani getiri
maksimizasyonunun yiliksek olmasidir (Davis, 1996). Bu tarz yapiya sahip olan
isletmelerde kurumsal yatirimcilar isletmenin sahipliginde baskin bir rol
tistlenmektedir. Kurumsal yatirimcilarin isletmenin sahipliginde baskin bir rol
izlemeleri, isletme igerisindeki {iist diizey yoOneticilerin takibi ve isletmenin
faaliyetleri hakkinda bilgi temin etmeleri agisindan 6nemli ve etkin bir rol
oynamaktadir. Bu sahiplik yapisinin temeline bakildiginda asil incelenmesi gereken
kavramin kurumsal yatirimcilar oldugu goriilmektedir (Elyasiani and Jia, 2010).

Kurumsal yatirimcilar siniflandirmaya tabi tutuldugunda, emeklilik fonlari,
sigorta isletmeleri ve yatinm fonlar1 olacak sekilde ayrilmiglardir. Kiigiik
yatirimcilardan katilma belgeleri karsiliginda saglanan fonlar ile bu katilma belgesine
sahip olan yatirimcilarin namina inang¢li miilkiyet esaslar1 ile riskin dagitilmasi
ilkesine uygun bir sekilde yatirimcilarin sahip oldugu menkul kiymetlerin tamamini
yonetmek amaci ile olusturulan mal varliklarina denmektedir. Bu yatirim fonlarinin
tasarruflari, ters repo, 6zel sektér bor¢lanma araglari, hisse senetleri, altin ile benzeri
kiymetli madenlerin bir araya getirilmesi ile tahvil/bono sonucu olusan portfoylerde
degerlendirilmektedir (Web 42, 2005). Kurumsal yatirimcilar sermaye piyasalari
mantigina gére uzun vadeli yatirnm yaptiklar1 ve biiylik bir oranda pay sahibi
olduklar1 bir isletmenin kontroliine sahip olmak ya da nakit akimlar1 iistiinde s6z
sahibi olmak yerine kisa vadeli portfoy yatirimlar1 yapmaktadir. Kisa vadeli portfoy

yatirimlarini gergeklestirmelerindeki ana sebep sermaye piyasalarinin etkin piyasa
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hipotezinde anlatildig: iizere etkin bir sekilde ¢alismamasindan kaynaklanmaktadir.
Bu sebeplerden dolayr kurumsal yatirimcilar sermaye piyasalarinda aktif olarak degil
pasif bir sekilde faaliyetlerini siirdiiren yatirimcilar olarak goriilmektedir (Duggal
and Millar, 1999).

Kurumsal yatirimcilar sahip olduklar1 fonlart yonetirken bu fonlara dair
kararlar1 kendi miisterileri ya da fon kaynag1 adina almaktadirlar. Eger kisa vadede
bir yatirim stratejisi karar1 alinmis ise, fon kaynagi yatirim tercihi sebebiyle olugmasi
muhtemel riskleri azaltmak isteyecek ve bununla birlikte kurumsal yatirnrmcinin da
bu isteklere gore bir davranig gdstermesini talep edebilecektir. Yatirim yapilan bir
isletmenin kontroliinii ele almak ve biiylik oranda bir pay sahibi olarak yatirim
yapilan isletmenin nakit akimlar1 iizerinde bir s6z sahibi olmak gibi yukaridaki
belirtilenin aksine bir karar aldiklar1 zaman bu durum temsilcilik sorununu da
beraberinde getirebilecektir (Sayman, 2012).

Kurumsal yatirnmeilarinin  sermaye piyasast igerisindeki agirliginin  ve
Oneminin artmasinin nedenleri asagida yer alan maddeler seklinde siralanmastir:

a) Kurumsal yatirimcilar igerisinde yer aldiklar1 piyasada aracilik gérevi
iistlenmekte ve gelismis {lkelerde finansal yeniliklerin Oniinii
acmaktadirlar (Merton and Bodie, 1995).

b) Kurumsal yatirimcilar biiyiik 6l¢ekli olmalarindan dolay1 boliinemeyen
bliylik yatirnmlar yapma imkanina sahiptirler. Bu biiyiikliige bagl
olarak miidahale imkanina sahiptirler. Elde edilen bu miidahale giicii
yatirim yapilan isletmelere dair kontrol imk&nin1 beraberinde
getirmektedir (Aysoy, 2011).

¢) Kurumsal yatirimcilar sahipligin tabana yayilmasini amaglayarak bu
dogrultuda biiyiik 6lgekli  yatinm  projelerinin  finansmanini
kolaylagtirmak amaciyla tasarruf birikimini saglar ve riskin
dagitilmasina dair bir sistem olustururlar. Amaglanan hedeflerden biri
olan tasarruf birikimi kurumsal yatirimcilarin  en  Snemli
fonksiyonellerinden birini olusturmaktadir (Merton and Bodie, 1995).

d) Kurumsal yatirimcilar sahip olduklart biiyiik fonlarin bir miktar ile
ikincil ~ piyasalarda ~ menkul  kiymet alimi  ve = satimui
gergeklestirebilmektedirler. Bu alim ve satim islemi, kurumsal
yatirnmcilarin - sermaye piyasasinda istikrar saglayict  bir rol

istlenmelerine olanak saglamaktadir.
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e) Kurumsal yatirimcilarin sahip olduklar 6zelliklerden dolayr piyasadaki
agirliklart ve sermaye piyasalarinin derinligi birbirleriyle uyum
gosterdiginden dolayi, finansal derinlesme noktasinda onemli bir
fonksiyona sahip olduklar1 goriilmektedir (Aras ve Miisliimov, 2003).

Kurumsal yatirimeilarin isletme igerisinde goriilen temsilcilik sorununun
¢cozlimunde bireysel yatirimcilara oranla avantajlart bulunmaktadir. Ciinkii kurumsal
yatirimcilar anonim yapida kurulmus isletme hisselerine blok yatirim yapmakta ve
isletme igerisindeki olasi bir temsilcilik sorununda sahip oldugu oy haklarim
kullanarak igletmenin ydnetimini degistirebilme giicline sahip olabilmektedirler
(Aras ve Mislimov, 2003).

Duggal ve Millar (1999) tarafindan kurumsal yatirimcilar ile ilgili yapilan bir
caligmada, isletmenin hisse senetlerine sahip olmak isteyen kurumsal yatirimcilarin
isletmenin hisse senetlerini ele gegirmeden once ve ele gecirdikten sonra isletme
performansinin kurumsal yatirimcilarin bu sahipliginden dolayr nasil etkilendikleri
tizerinde durmuslardir. Kurumsal yatirimcilarin isletme hisselerini ele gecirdikten
sonra isletmenin performansinda olumlu sonuglarin ortaya ¢iktig1 ¢alisma sonucunda
gozlemlenmistir. Bir diger calismada ise yabanci kurumsal yatirimcilarin yatirimda
bulunacaklar1 isletmeleri segerken, tercihlerinin hisse senetlerinin  biiyilik
cogunluguna kiiciik yatirnmcilarin sahip oldugu isletmeler oldugu yoniinde
gorilmiistiir. Bu durum defter yani muhasebe degerinin piyasa degerine orani diisiik
olan isletmelerin tercih edildigini buradan hareketle bu tiir isletmelerin ise hisse
senetlerinin piyasada daha fazla degerlendigini gostermektedir (Ko, Kim and Cho,
2007). Kurumsal yatirnmcilar tarafindan hisse senetlerine sahip olunan isletmelerin
performanslarimin  gézlemlendigi bir c¢alismada ise kurumsal yatirimcilarin
hakimiyetinde olan isletmelerin gosterdigi performansin diger isletmelere nazaran

daha fazla oldugu goriilmiistiir (Cornett, Marcus, Saunders and Tehranian, 2007).
3.4.3.1.3. Yabanc1 Yatirnmci Sahipligi

Isletmelerin sahiplik yapilarinda yabancilarmn payr 6nem gdstermektedir.
Yabanci ortak ya da ortaklarin, igletmenin faaliyetlerine dair aldiklar1 kararlarda,
calisma prensiplerinde, iiretim fonksiyonlari ile iiretim sekillerinde, kurum kiltiiri
gibi dogrudan isletmenin performansina etkide bulunan konularda énemli etkileri
goriilmektedir (Kulali, 2013). Yabanc1 yatirimeilar, olasi birlesme ya da satin almalar

icin bir¢ok sektorden birisini segip ilgili sektoriin igerisinde yer alan isletmeleri
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incelerse, birden ¢ok sektdrde ayni anda bu isi yapmakta olan yatirimcilara oranla
daha az bir maliyetle karsilagirlar. Bu durum, iilke icerisindeki yabanci yatirimcilarin
belirli bir sektor icerisinde global olarak daha az bir maliyete katlanarak Uretken
olabilecegini gosterip Ricardo’cu (Ricardo, 1821) bir avantaj elde edebileceklerini
gostermektedir (Yiiksel ve Saridogan, 2011).

Yabanci sermaye gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerin degisen sahiplik
yapilarinin  iilke ekonomisine ve isletmelerin performanslarina olan etkisini
incelemesine yogun bir sekilde ilgi gostermektedir. Degisen sahiplik yapilarinin
sonucunda goriilen etki hem {ilke diizeyinde yapilan raporlamalarda hem de
akademik anlamda yapilan ¢aligmalarda incelenmektedir (Demirci ve Sahin, 2015).
Yabanci sermayenin isletmedeki ortaklik yapisini degistirmesiyle birlikte ortaya
cikan ¢ikar catismalari ve kontrole dair problemler isletme biinyesindeki temsil
yapisin dair problemleri de gz oniine sermektedir. Bu konuyla ilgili olarak ilk kez
Jensen ve Meckling tarafindan yapilan bir arastirmada, isletmedeki yoneticilerin
ortaklik yapisinda meydana gelen degisimlerin isletme biinyesinde gerceklesen
performansa olan etkisini degerlendirmeye almalar1 gerektigini ortaya koymustur
(Jensen and Meckling, 1976).

Icerisinde bulundugumuz doénemde isletmelerin faaliyetlerine devam
edebilmesi ve rekabeti siirdiirebilmeleri i¢in yer aldig1 piyasa ve Pazar icerisinde
iistin konumda olmalar1 tek basina yeterli olmamaktadir. Isletmeler daha dogru
kararlar alabilmek ve disaridaki pazarlara daha diisiik bir risk ile acilabilmek
amaciyla faaliyet gostermek istedikleri pazarlar iyi taniyan isletmeler ile is birligine
gitmektedirler. Bu is birliginin  gerceklesmesi amaciyla bu isletmeler
birlesebilmektedir. Ulkemizde son yillarda Borsa’da faaliyet gosteren isletmelerin
sahip olduklar1 hisse senetleri yabanci yatirimcilar bir diger ifade ile yabanci
isletmeler tarafindan satin alinmakta bdylece uluslararasi pazarlarda is birlikleri
gerceklesmektedir. Sonugta gergeklesen bu is birlikleri ve satin almalar sonucunda
yabanci yatirimcilarin isletmelerimizdeki sahiplik oranlar1 artis gdstermeye
baslamistir. Bunlarin yani sira iilke igerisinde bir¢ok isletme direkt olarak yabanci
sermayeli isletmeler tarafindan kurulmus ya da daha sonraki dénemlerde yabanci
isletmeler tarafindan ele ele gegirilmistir. Isletmeler bu yabanci sermayeye sahip
hissedarlar tarafindan kontrol edilmeye basladiklarinda, isletme bilnyesine bilgi ve
teknoloji aktariminin yani sira 6nemli miktarda sermaye transferini de beraberinde

getirmiglerdir (Sayman, 2012).
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1980 senesi devletin makroekonomik politikalar1 agisindan bir doniim noktasi
ozelligi tasimaktadir. ithalatin agirlik kazandigi bir sanayi politikasindan ihracat
agirhikli bir sanayi politikasina gegilmesi, tiretim faaliyetlerinden ¢ekilerek yerel
piyasa ve pazari yabanci isletmelerin rekabetine agmay1 hedefleyin devletin yabanci
sermayeye bakisinda da onemli birtakim degisiklikler olmustur (Onis, 1992;
Demirbag and Weir, 2006). Yabanci yatirimcilarin yatirim yaptiklar iilkeye sermaye
ile birlikte yeni teknoloji transferini de beraberinde getirmelerinden dolay1 (Onis,
1994), 1980’11 yillarda ¢ikartilan kanunlar ile birlikte Tiirkiye yabanci yatirimcilar
icin daha cazip bir hale getirilmeye baslanmistir (Onis, 1994; Tatoglu and Glaister,
1998).

Ulkemizdeki isletmelerin yapilanmas1 genel olarak aile isletmesi bi¢iminde
olup bdylelikle sermaye ve yonetim fonksiyonlarini tek elde tutmak isteseler de son
donemlerde sermaye piyasalarinda islem gormekte olan igletme sayisinda goriilen
artis, yabanci isletmeler ile gergeklestirilen ortakliklar ile iist diizey profesyonel
yoneticilerin sayisinda goriilen artis vekalet teorisi kavramini iilkemiz i¢in son derece
onemli bir konu kilmistir (Giivenger, 2008).

Yabanci bir sermayenin bir isletmenin sahipligine ortak olmasi yani katilma
karar1 almasinda yatirnmcinin aklinda ne gibi diisiincelerin oldugu ve sahiplik ile
ilgili alacag: kararlarda hangi faktorlerin etki gosterdigi 6nemlidir. Hymer’in yaptig
bir calismada bu diisiince su sekilde agiklanmistir: yabanci bir isletmenin bir baska
tilkedeki isletmenin kontroliinii ele gegirmek istemesi ve sahiplik yapisina katilmasi,
ilgili isletmenin diger iilkelerdeki isletmeler ile arasindaki rekabeti ortadan kaldirmak
ya da isletmenin sahip oldugu belirli kaynak ile yeteneklerinden elde etmis oldugu
getirilere sahip olmak istemesinden dogmaktadir (Hymer, 1960). Yabanci sermayeye
sahip isletmeler ile ilgili olarak dikkate alinmasi gereken bir diger konu ise bu
isletmelerin gostermis oldugu performanstir. Yabanci sermayeli isletmelerin
gostermis oldugu performans, bu isletmelerin ileri teknoloji ve Orgiitsel bazdaki
uygulamalarinin yeni bir {iriin ve silirece dair gelistirdikleri inovasyon olarak
katilimda bulunduklar1 isletmeye transfer etmesine baglanmaktadir (Arnold and
Javorcik, 2009; Ramondo, 2009; Stiecbale and Reize, 2011). Yabanci isletmelerin
sahiplik yapisina katilmalar1 daha ¢ok satin alma seklinde gerceklestigi icin ortaya
cikan bu yiiksek performansin se¢im asamasinda performansi yiiksek olan yerli
isletmeleri segiyor olmasindan kaynaklanabilmektedir (Navaretti and Venables,
2004).
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Konuyla ilgili olarak literatiirde yapilmis ¢aligmalara baktigimizda Kim ve Lyn
tarafindan 1990 senesinde Amerika’da yapmis olduklar1 ve yabanci sermayeli
isletmelerin karlilik durumlarinin incelendigi bir ¢alismay1 gérmekteyiz. Yapilan
calismada performans degiskenleri olarak: hisse basina kar, vergi 6ncesi ve sonrasina
dair 6zkaynak karliligi, briit ve faaliyet karliliklari ele alinmistir. Calismanin
sonucunda yabanci sermayeli isletmelerin karlilik durumlarinin, yerel isletmelere
oranla daha az gergeklestigi sonucuna varilmigtir. Calismanin bir diger sonucu olarak
yabanci sermayeli isletmelerin yerel isletmelere gore yiiksek bir likiditeye ve yiiksek
bir bor¢lanma seviyesine sahip olduklart gézlemlenmistir (Kim and Lyn, 1990). 1994
senesinde yapilan bir diger ¢alismada ise yine Birlesik Devletler ’de faaliyetlerini
siirdiiren isletmeler icin yukaridaki arastirmada gozlemlenen sonucglara benzeyen
neticeler tespit edilmistir (Crain and Stitts, 1994). Buna benzer bir diger sonug ise
Ingiltere’de yapilan bir ¢alismada elde edilmistir. Ilgili ¢alismada isletmelerin yerel
isletmelerin ortalama karlilik seviyesinin yabanci sermayeli isletmelerin kontrol
ettigi isletmelere oranla daha yiiksek oldugu tespit edilmistir (Emmanuel and
Oyelere, 2002). Hindistan’da faaliyet gosteren isletmelere dair yapilan bir analiz
caligmasinda ise yabanci payr yiiksek seviyede olan 6zel sektdrdeki isletmelerin
piyasa degerlerinin daha yliksek seviyede gerceklestigi gozlemlenmistir. Bes yillik
bir donem i¢in 367 isletmenin incelendigi bu ¢alismada, uluslararasi sermayenin
isletmelerin performansina olumlu bir katkida bulundugu tespit edilmistir (Dwivedi
and Jain, 2005).

Tiirkiye’de kurulmus uluslararasi ortakliga sahip isletmelerin performanslarinin
incelendigi ¢alismada: isletmenin ortaklar1 arasinda esit bir oranda pay dagiliminin
getirdigi avantaj ve dezavantajlar hakkinda bilgi verilmistir. Esit pay dagiliminin s6z
konusu oldugu durumlarda genel olarak karar verme siirecinin yavaslamaya girdigi
ve bu siirecin giicliige ugradigindan bahsedilmistir. Calismada, gelismekte olan
tilkelere dair Tiirkiye 6rnegi verilmis ve bu yapidaki iilkelerde isletme igerisinde son
s0z hakkinin tek bir otorite ’de toplanmasinin isletmelerin performansina olumlu
yonde katki yapabilecegi sonucuna ulasilmistir (Tezélmez ve Goksen, 2006).
Calismadan elde edilen bulgular ise ortaklar arasinda sahip olduklar1 hisse
senetlerinin miktarina dair farkliliklar arttik¢a isletmenin gdstermis oldugu finansal
performansinin ~ ve  belirledigi  hedeflerinin ~ gergeklestirilmesine  dair
performanslarinin iyilesme siirecine girdigi gozlemlenmistir. Aydin ve arkadaslar

tarafindan gergeklestirilen ¢caligmada ise isletmelerin sahiplik yapisinda yabanci pay1
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ve buna bagh olarak isletme performans: iizerinde durulmustur. Ilgili arastirmada
2003 ve 2004 senelerinde faaliyet gostermis yerli yapida ve yabanci yapida olup
IMKB’de kayd: olan 346 adet isletme gdzlem olarak segilmistir. Calismada karlilik
performansinin belirleyicileri olarak varliklarin karliligi, 6zkaynaklarin karliligi ile
faaliyet kar marj1 oranlar1 kullanilmistir. Caligmanin metodu olarak segilen t-testinin
neticelerine goére yalniz varliklarin  karlilign istatistiksel agidan anlamlilik
gostermistir. Diger performans kriterlerinde ise anlamlilik tespit edilememistir. Elde
edilen neticelere gore yabanci yapidaki isletmeler sahip olduklar1 varliklardan daha
fazla oranda getiri elde etmis olup yabanci isletmelerin performans duzeylerinin
yerel isletmelere oranla daha yiiksek seviyelerde gergeklestigi goriilmiistiir (Aydin,
Sayim and Yalama, 2007). Erdogan tarafindan 2011 senesinde gerceklestirilen bir
diger calismada ise 2002 ve 2007 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren yerli ve yabanci
sahiplik yapisina sahip olan isletmelerin gostermis olduklari finansal performans
incelenmistir. Calismada, Tiirkiye’de faaliyet gdstermekte olan yabanci sermayeli
isletmeleri yerli isletmelerde ayiran finansal oranlar incelenmektedir. Yukarida ifade
edildigi iizere 2002 ve 2007 yillar1 arasinda IMKB’de faaliyet gdsteren 43 yabanci
isletme ile 141 adet yerli isletmeye esitlik testleri uygulanmistir. Calismada yabanci
isletmeler ile yerli isletmelerin kar marji, net kar marj1 ve aktif karlilig1 gibi finansal
performans kriterleri acisindan farklilik gostermedigi goriilmiistiir. Bu performans
kriterlerine ek olarak yabanci ve yerli isletmelerin cari oran, net isletme sermayesi
orant ile likidite oranlar1 agisindan da farklilik gostermedigi tespit edilmistir. Buna ek
olarak borg/0zkaynak ve faiz 6deme giici oranlarinin da yabanci isletmeleri yerli

isletmelerden ayirmamizda yardimci olmadigimi gostermektedir (Erdogan, 2011).
3.4.3.1.4. Yonetici Sahipligi

Kiigiik dlcege sahip isletmelerde sahiplik ve yonetim fonksiyonlari tek bir elde
toplanmistir. Bu durumun aksine biiyiik Olcekli isletmelerde, islevsel
yiikiimliilikklerin ve faaliyetler ile ilgili sorumluluklarin fazlalagsmasi gibi nedenler
yonetim faaliyetlerine dair yetkilerin profesyonel olarak uUst diizey yoneticilere
devredilmesini zorunlu kilmigtir. Bu yetkilerin iist diizey yoneticilere birakilmasi ile
birlikte isletmenin hissedarlar1 ve {ist diizey yoneticileri arasinda goriilen ¢ikar
catigmalar1 ortaya c¢ikmistir. Yonetici sahipligi kavrami bu ortaya ¢ikan ¢ikar
catismasini onlemek amaciyla igletme icerisindeki iist diizey yoneticilerin igletmenin

hissedar1 olarak yer almasina denir (Akin, 2004). Hakim hissedarligin yer aldig1 ya
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da almadig1 bu yapilarda iist diizey yoneticiler hem isletme faaliyetlerinin kontroliine
dair s0z sahibidir hem de isletmenin mevcut hisselerinin bir kismini elinde
bulundurmaktadir. Isletmedeki iist diizey yoneticilerin hisse sahibi kilmmasimin
temel nedeni yoneticilerin tamamiyla kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda calismasini
Onleyerek onlar1 tesvik edecek bir mekanizma kurarak isletmenin menfaatleri
dogrultusunda da caligmalarin1 saglamaktir. Ortaya ¢ikan bu tesvik mekanizmasi
olasi temsil sorunlarimi da ortadan kaldirabilmektedir (Himmelberg, Hubbard and
Palia, 1999).

Daginik sahiplik yapist yani sahiplik ve kontroliin birbirlerinden ayrilmasini
saglayan ve igletmedeki hisselerin ¢ok sayida hissedar tarafindan ellerinde tuttuklar
bir sahiplik yapilar1 yonetici sahipliginin en ¢ok goriildiigii sahiplik yapilaridir.
Bunun temel nedeni daha oOncede belirtildigi tlizere dagimik sahiplik yapilar
icerisinde hakim bir ortagin olmamasi ve bununla birlikte ¢ok az bir oranda dahi olsa
yoneticilerin sahip olduklari hisseler ile isletmenin yonetim faaliyetleri ve kararlarina
katilabilme imkani1 bulabilmeleridir. Yonetici sahipligi, isletmenin {ist diizey
yoneticilerinden dolay1r ortaya c¢ikmasi muhtemel temsil maliyetleri nedeniyle
isletmeye hissedar olmasi seklindedir. Yoneticilere verilecek hisse oraninin tespiti
6nemli bir konudur (Bayrakdaroglu, 2010). Hisse tespiti, iist diizey yoneticilerin
kontrol edici bir hissedarliga sahip olmalar1 durumunda bu durumun kendilerine
sagladigi oy giiciini ve oy giiciinden dogan faydalar1 isletme menfaatlerine
kullanabilmesi gibi durumlarda 6nem arz etmektedir (Mentes, 2008). Temelde ¢ikar
catigmalarini ve bunlar1 dnlemeyi temel alan vekéalet teorisi, isletme biinyesine yeni
bir ortak katilmasi durumunda yonetici sahipligi konumunda bulunan iist diizey
yoneticilerin bu duruma karsi olan tutumlarinin degistigini belirtmektedir. Bu tutum
degisikligi, yeni bir ortak katilmasi durumunda, isletme igerisinde hissedar
konumunda bulunan iist diizey yoOneticilerin sahip olduklar1 hisse oraninda olas1 bir
azalma durumundan dolayr gerceklesmektedir. Bu durum azalmanin dogal bir
sonucu olarak isletme degerinde azalmaya yonelik olabilecek eylemleri de
beraberinde getirebilmektedir. isletmeye yeni bir ortak katilmasi katilan yeni ortak
ile iist diizey yoneticiler arasinda ¢ikar catigmalarini da dogurmaktadir (Bulut,
Cankaya ve Er, 2009).

Yonetici sahipliginin yer aldigi isletmelerde isletmeyi ele gecirmeye yonelik
olarak kaldiraclh ele ge¢irme islemi yapilabilmektedir. Kaldirach ele gegirme islemi:

bir grup is adami veya piyasada islem yapan bireyler halka agik konumda olup
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hisseleri piyasa iglem goren bir isletmeyi ele gecirmek icin karar vermektedirler.
Isletmeyi ele gecirmek amaciyla isletme igerisinden birtakim {ist diizey ydneticileri
kendi isletmelerindeki ekibe transfer etmektedirler. Bu ele gecirme islemi ilgili
islemi baslatan ekibin kontrol ettigi bir girisim sermayesi isletmesi tarafindan
yapilmaktadir. Bu islem isletmenin igerisinde hali hazirda ¢alismakta olan {ist diizey
yoneticiler tarafindan yapiliyorsa management buy-out olarak adlandirilmaktadir. Bu
durumda yoneticiler sahip olduklar1 hisselerden elde ettikleri sermaye ve bankadan
aldiklar1 krediler ile satin alma islemini gergeklestirip isletmenin kontroliinii ellerinde
tutabilmektedirler. Bu durum ancak kiiciik o6lcekli isletmeler icin gegerli
olabilmektedir. Isletme eger biiyiik dlgekli bir yapiya sahip ise ve ele gegirme
isleminin saglanabilmesi amaciyla bankalardan yeteri miktarda kredi alinamamasi
durumunda diger finansman saglayicti kurumlardan kaynak saglama yoluna
gidilmektedir. Finansman saglayan kurumlar satin alma islemi sirasinda kredi
saglamanin yani sira isletmeye sermaye aktarimini tercih ederlerse koyduklari
sermaye orani1 kadar yOneticilerin toplam sermaye miktar1 igerisindeki oranlar1 da
azalacaktir. Yoneticilerin sermaye igerisindeki paylarinin azalmasi satin alma islemi
sonrasinda sahip olduklar1 kontrol saglayacak oy haklarini da ellerinden alabilir
(Y1ildirim ve Giilcemal, 2010).

Yonetici sahipligi ile ilgili yapilan calismalara baktigimizda, isletme igerisinde
yonetici sahipligi bulunan kurumlarin halka agildiktan sonra mevcut piyasa
degerlerinde diisiis gerceklestigi goriilmektedir. Yasanan bu diisiis ile birlikte
biinyesinde yonetici sahipliginin yer aldigi isletmelerin dagmik sahiplik yapisina
sahip isletmelere oranla performans bakimindan daha ileri oldugu gozlemlenmistir
(Bulut vd., 2009). 1994 senesinde Jain ve Kini tarafindan Amerika’da yapilan bir
caligmada isletmelerin halka arz asamasindan sonra faaliyetlerine dair gosterdikleri
performanstaki diisiisii tam olmamakla birlikte kismen yonetici sahipligi konumunda
bulunan yoneticilerin elde ettikleri tegvik miktarindaki azalmaya bagli oldugu ortaya
konmustur. Bu azalmaya gerekce olarak ise {ist diizey yoneticilerin halka arz islemi
sonrasinda sahip olacaklar1 hisse pay1 oraninin yo6neticilerin isletmenin faaliyetlerine
dair gosterecegi performans miktarini etkileyecegi one siiriilebilir (Jain and Kini,
1994). Al-Gharaibeh ve arkadaslari tarafindan Amman’da yapilan bir arastirmada
yonetici sahipligi mevcudiyetinin oldugu isletmelerdeki temel amacin, isletmenin
hisselerini ellerinde bulunduran hissedarlar ve iist diizey yoneticiler arasindaki

kontrol maliyetlerini azaltmak oldugu ifade edilmistir. Calismada Amman Borsasina
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kayitli olup 2005 ve 2010 yillar1 arasinda faaliyet gosteren ve temettii politikasi
uygulayan 35 isletme iizerinde sahiplik yapisi ve kar payr politikas1 arasindaki
iliskinin incelenmesi amac¢lanmistir. Amman borsasindaki isletmelerin sahiplik
yapist incelendiginde bu isletmelerin %5’nin yonetici sahipliginde bulundugu
goriilmiistiir. Temeldeki ama¢ kontrol maliyetlerini azaltmak olsa da yonetici
sahipliginin tercih edilmesi isletmenin performansini artirarak isletme degerinde
maksimum artis saglamaktir (Al-Gharaibeh, Zurigat and Al-Harahsheh, 2013).
Busija tarafindan 2006 senesinde yapilan bir diger calismada ise yonetici sahipligi ve
kontrol maliyetleri arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmada sahiplik yapilari
icerisinde yonetici sahipliginin oranina daha az yer veren isletmelerde temsil yani
vekalet maliyetlerinin artis gosterdigi bununda dogal bir sonucu olarak kontrol
maliyetlerini artirdigr gozlemlenmistir. Caligmada global olarak faaliyet gdsteren
isletmelerin sahiplik yapilar1 incelendiginde yiiksek bir oranda yonetici sahipligine
yer verdikleri bununda kontrol maliyetlerini azaltmak amaciyla gergeklestirdikleri
gorilmiistiir (Busija, 2006). Londra Borsasinda yonetici sahipligi ve halka arz
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yapilan bir c¢alismada: isletme igerisinde
yonetici sahipligi konumunda bulunan {ist diizey yoneticilerin halka arz
zamanlamasinda dikkate aldiklar1 faktorler olarak piyasalarin hareketli oldugu
zamanlar ile isletmelerin faaliyetlerinde gecici siireli olarak basarili olduklari
periyotlar belirtilmistir. Calismanin sonucunda isletmelerin halka arz islemini
gerceklestirdikten sonraki faaliyetlerinde diisiislerin yasandigi goriilmiistiir (Coakley,
Hadass and Wood, 2007). Han ve Suk 1998 senesinde yaptiklar1 ¢aligmada yonetici
sahipligi ve isletmenin hisse senetlerinden elde edilen kazang arasinda olumlu bir
iliski oldugunu ortaya ¢ikarmis fakat isletme igerisindeki asir1 sahiplik seviyesinin
hisse senetlerinden elde edilmesi muhtemel getiriler Gzerinde olumsuz bir etki
yaratabilecegini sdylemistir (Han and Suk, 1998). Tokyo Borsasinda yapilan bir
calismada, 1971 ve 1992 yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilen 180 adet isletmenin
uzun donemde elde ettigi getirileri incelenmistir. Halka arz sonrasi isletmenin
faaliyetlerinde meydana gelmesi muhtemel bir diisiisiin isletme icerisindeki yonetici
sahipligi ile iligskilendirilemeyecegi lizerinde durulmustur. Arastirmada, isletmelerin
halka acilmadan once kapali bir yapiya sahip olduklari bununla birlikte halka
acildiktan sonra faaliyetlerinde meydana gelen herhangi bir diisiis ile yonetici
sahipligi arasinda iliski kurulamayacagi belirtilmistir (Cai and Wei, 1997). Konuyla
ilgili olarak Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalara baktigimizda Tirkiye’deki igletmelerde
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sahiplik yapisinin olduk¢a yogun oldugu ve isletmelerin biiyilk ¢ogunlugunun aile
isletmelerinden olusmasi nedeniyle otoritenin yani kontroliin tek bir elde toplandig:
ve ailenin hakim hissedar olmasinin isletmenin faaliyetlerine dair gosterdigi
performansa olumsuz olarak yansidigi goriilmektedir. Yogun sahiplik yapisi ve
piramidal yapi, isletmelerin varliklarindan elde ettikleri getiriler ile piyasa
degeri/defter degeri oranlarinin diismesine ve temettii 6demelerine olumsuz olarak
yansimaktadir (Web 25, 2000). Citak tarafindan 2007 senesinde yapilan bir
calismada, miilkiyet yani sahiplik yapisinin isletmenin muhasebe ve piyasa temelli
performansini etkileyen en dnemli faktorlerden biri oldugu savunulmustur. Calisma,
panel veri analizi ¢ercevesinde sahiplik yapisi (Sahiplik yogunlugu ve sahiplik
kimligi) ile isletme performansini isletmenin 6zkaynaklarindan elde ettigi getiri
(ROE) ve hisse senetlerinin 6zkaynak/defter degeri oranlar1 ile Olgiilmesini
arastirmaktadir. Calismada kullanilan veriler, 2000 ve 2004 yillar1 arasinda IMKB-
100 endeksinde faaliyet gosteren isletmelerden elde edilmistir. Calismanin
sonucunda sahiplik yogunlasmasi ile piyasa temelli performans o&lc¢itlerinden
O0zkaynak/defter degeri arasinda anlamli ve pozitif bir iligki bulunmustur. Bu
bulgudan elde edilebilecek Onemli bir ¢ikarim ise yatirimcilarin yogunlagmis
miilkiyet tizerine deger katmasi olarak goriilebilir (Citak, 2007). Konuyla ilgili olarak
Tirkiye’de gerceklestirilen bir bagka calismada Giirsoy ve Aydogan tarafindan 2002
senesinde gerceklestirilmistir. Ilgili ¢alismada: IMKB’de yer alan finansal olmayan
isletmelerin sahiplik yapilariin ana 6zellikleri ile sahiplik yapisinin performans ve
risk alma davranigi lizerindeki etkisini tanimlamaktadir. Tiirk isletmelerinin yiiksek
derecede yogunlasmis ve genellikle ayni aileye ait ya da bir grup aileye ait igletme
gruplarindan olustugu gozlemlenmistir. Miilkiyet yapisinin iki 6zellik baglaminda
tanimlandigi, bu tanimlarinda sahiplik yogunlugu ve sahiplik kimliginden olustugu
belirtilmektedir. Sahiplik yapisinin hem miilkiyet yogunlasmasinda hem de Tiirk
isletmelerinin performans ve risk alma davraniglar lizerinde 6nemli bir etkisi oldugu
sonucuna varilmistir. Yiksek yogunlugun isletmelerin pazarda daha iyi bir
performans sergilemesine olanak sagladigi bununla birlikte aile isletmelerinin daha
diisiik bir risk ile daha diisiik bir performans gosterdikleri goriilmiistiir. Yine ayni
calismada yabanci miilkiyete sahip isletmelerin daha iyi performans sergilerken
kamuya ait isletmelerin ise daha diisiik muhasebesel performans gosterdikleri ama
yiiksek risk alma sonucunda daha yiiksek bir piyasa performansi gergeklestirdigi

goriilmektedir (Giirsoy and Aydogan, 2002).
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3.4.3.1.5. Devlet Sahipligi

Devlet sahipligi, isletmelerin sahip olduklar1 sermayelerinin biitiiniiniin ya da
cok biiylik bir yiizdesinin kamu tiizel kisiligine ait oldugu isletmelere denmektedir
(Dogan, 2010). Devletin isletmenin kontroliinde ya da isletmeye ait varliklar
tizerindeki s6z hakki isletmeye koydugu yani sahip oldugu sermaye orani kadardir.
Kamu isletmelerinin etkinligi, sermaye piyasalarinda islem gerceklestiren
yatirimcilar tarafindan risk olasiliginin oldugu ve gergeklestirmesinden kaginildigi
projelerin hayata gecirilmesinde goriilmektedir. Devletin buradaki etkinliginin
goriilmesindeki baslica sebep kamu igletmelerinde karin maksimize edilmesinden
cok sosyal sorumlulugun yerine getirilmek istenmesidir (Mirze, 2009).

Sahiplik yapilar igerisinde kamu sahipliginin goriildiigii isletmelerde sahiplik
yapist ve kontrol unsurlarina dair ayrimlar belirgin bir sekildedir. Sahiplik yapist ve
kontrol unsurlarinin farkl kisiler tarafindan iistlenilmesi isletme icerisindeki temsil
sorununu ortaya ¢ikararak dogal olarak vekalet maliyetlerinin de yiiksek olmasina
sebep olmaktadir. Sermayenin kolay bir sekilde tedarik edilmesi bu yapidaki
isletmelerin kendilerini kamu giivencesi altinda gérmelerinden kaynaklanmaktadir.
Sermaye girisinin kamu sahipliginde olan isletmelerde diger isletmelere nazaran daha
kolay bir sekilde saglanmasi ve bdylelikle yeterli miktarda sermayeye sahip olmalari,
isletmenin sahip oldugu maddi duran varliklara daha kolay bir sekilde yatirim
yapmasina olanak saglamaktadir. Sahiplik yapilar igerisinde kamu sahipliginin
biiyiik bir oranda yer aldigi isletmeler igerisindeki bulunduklar1 ¢agin ve kosullarin
getirdigi zorunluluklardan dolay1 arastirma ve gelistirme calismalarina dair yiiksek
miktarda harcama yapmaktadirlar. Isletme biinyesinde goriilen yiiksek seviyede
uzmanlagmadan dolayr sahip olunan varliklarin c¢esitliligi de yiiksektir (Karabiyik,
2011).

Diinya genelinde kamu sahipliginin yiiksek oranda yer aldigi isletmelerin
bulundugu iilkelere baktigimizda ilk siralarda yer alan iilkelerden biri Norveg’tir.
Kamu sahipliginin yiiksek oranda goriildiigii isletmeler genellikle sanayi sektorii ve
ticari alanda faaliyet gosteren isletmelerden olugmaktadir. Hisse senetleri Norveg
Borsasinda islem goren isletmelerin geneline bakildiginda kamu sahipligi bulunan
isletmelerin %20’lik bir oranda seyrettigi goriilmektedir. Bu %20’lik oran igerisinde
yer alan isletmelerin bircogunda devlet hakim ortak konumundadir. Istihdam edilen

personele genel olarak bakildiginda ise kamu igletmelerinde ¢alisanlarin oran1 genel
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icerisinde %82’e yakin seyretmektedir (Web 20, 1998). Cin huktumeti ilk olarak 1984
senesinde sahiplik yapist devlet hakimiyetinde olan bir igletmenin hisse senetlerini
halka arz etmistir. Halka arz islemine olan talep sadece isletmenin ¢alisanlarindan
geldigi i¢in isletme disindan kimse halka arz edilen hisse senetlerine sahip
olamamustir. Isletme icerisinde yer alan calisanlar disinda baska hi¢ kimsenin hisse
senetlerine sahip olamamasindan sonra isletmelerin sahiplik yapis1 igerisinde
devletin payinda 6nemli oranda azalmalar meydana gelmistir. Bu durum kamunun
payiin bulundugu bir¢ok isletmenin baska kurum ve kisilere satisina yol agmis ve
dolayisiyla el degistirmesine sebep olmustur. Bu durumdan sonra Cin hiikiimeti
olusan baskilardan dolayr menkul kiymet borsalarmi kurmustur. isletmelerin halka
arz edilmesi giderek artmis gostermistir. Yapilan aragtirmada 1995 yili sonuglarina
gore, sahiplik yapisinda devletin oldugu isletmelerin genel icerisindeki orant %30,9
olarak gergeklesmistir (Web 24, 1997). Kamunun isletmelerin sahiplik yapisi
icerisinde baskin olarak goriildiigi iilkelerden biri de Rusya’dir. Bu durum o6zellikle
piyasa ekonomisine ge¢ilmeden onceki donemde daha yogun olarak goziikmekteydi.
Iktisadi Kalkinma ve Is birligi Orgiitii tarafindan 2006 senesinde yapilan bir
arastirmada, devletin hisse senetlerinin tamamina sahip oldugu isletmelerin oram
%11°dir. Sahiplik durumunun %50’den yukar1 oldugu isletmelerin orant %12 ve
sahiplik durumunun %26 ile %50 arasinda gerceklestigi isletmelerin orani ise
%25’tir. Sahiplik oraninin %25’in altinda gergeklestigi isletmelerin orani ise %42 dir
(Web 16, 2006).

Devlet isletmelerinin faydali oldugu kadar zararlarinin da oldugunu ortaya
koyan goriisler bulunmaktadir. 2004 yilinda yapilan bir arastirma, kamu
isletmelerinin giderek zarar etmesi ve politik unsurlar tarafindan bu isletmelerin ¢ikar
amacli olarak kullanilmasinin iilke igerisindeki halk tarafindan sorgulandigini ve bu
durum sonucunda da kamu igletmelerinin 6zellestirildigini ortaya koymustur (Web
30, 2004). Pesqueux, Yamak ve Sier tarafindan gergeklestirilen galismada, kamu
sahipliginin yer aldig1 isletmelerde c¢alisan ve isletmenin faaliyetlerinden sorumlu
olan yoneticilerin kurumun ekonomik menfaatlerinden daha cok kendi politik
cikarlarini diisiindiikleri goriilmiistiir. Ilgili calismada, politik yoneticiler ile kamu
isletmelerindeki yoneticiler arasinda kapali baglantilarin olugabilecegi tespit edilmis,
bu iliski durumunun isletmeler i¢in riskli durumlara yol agabilecegi belirtilmistir
(Web 29, 2004). Misir’da yeni 6zellestirilen devlet kuruluslarinin finansal ve isletme

performanslarinin degerlendirildigi bir ¢caligmada, 6zellestirme sonrasi yeni sahiplik
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yapisina gore isletmelerin performansinin farklilik gosterdigi  goriilmiistiir.
Misir’daki Ozellestirme programi, Ozellestirme sonrast farklt miilkiyet yapilar
lizerine benzersiz veriler saglamaktadir. Cogu arastirma miilkiyet tiirleri arasinda
ayrim yapmadigindan dolayi, bu rapor 6zellestirme sonrasi sahiplik yapisinin igletme
performansi tizerindeki etkisine yeni bir bakis agis1 getirmektedir. Calismada 1994 ve
1998 yillar1 arasinda oOzellestirilen 69 adet isletme incelenmektedir. Caligmada
Ozellestirilen bu isletmelerde karlilik, isletme verimliligi, sermaye harcamalar1 ve
temettii gibi alanlarda belirgin artiglar gériilmiistiir. Bu artislarin tersine istihdam,
kaldirag ve risk gibi faktorlerde 6nemli oranda diisiisler goriilmiistiir. Bu diisiislerin
yant sira Ozellestirme sonrasi ¢iktilarda da az bir miktarda diisiis yasanmistir.
Calismadan elde edilen ampirik sonuclar ayrica, ¢apa yatirimcilarina ve galisan
hissedar birliklerine satilan Misir devlet kuruluslarinin  oldugunu da ortaya
koymaktadir. Yapilan bu calismadan elde edilen sonucu kisaca 6zetlemek gerekirse,
kamu isletmelerinin 6zellestirildikten sonra faaliyetlerinde daha etkin olduklar1 ve

karhiliklarinda artiglarin yasandigi gézlemlenmistir. (Omran, 2004).
3.4.3.1.6. Aile Sahipligi

Isletmelerin sahiplik yapilar1 igerisinde aile {iyelerinin kontroliiniin ve
sahipliginin yogun olarak olarak goriildiigii isletmeler, Oteki sermaye sahipligi
yapilarina oranla biiyiik bir paya sahiptirler. Bu isletmeler, sermayenin aile igerisinde
kalmast ve belirli bir ailenin varligimi devam ettirebilmesi amaciyla kurulmus
isletmeler olarak tanimlanmaktadir. Bu yapiya sahip olan isletmelerin sayis1 oldukca
fazladir. Aile isletmelerinin kurulus asamasinda, kurucu olan aile biiyiigiiniin
cevresindeki diger aile iiyeleri bir araya gelerek ortaklik kurmaktadir. Isletmenin
faaliyetlerine dair kararlar kurucu olan aile biiyligli yani lider konumda olan {iye
tarafindan verilmektedir. Isletmenin yonetim fonksiyonlar: aileye mensup bireyler
tarafindan paylasilmakta, isletmenin su anki ve gelecegine dair kararlardaki soz
sahipligi aile mensuplarina ait olmaktadir. Kurulan bir isletmenin aile isletmesi
olarak tanimlanabilmesi i¢in, isletme faaliyetlerinin ve yonetime dair kontrolin
kurucu aileye ait mensuplarin tekelinde olmasi, kararlardaki s6z hakkinin bu kurucu
aile mensuplarinda olmasi ve giliclii akrabalik baglarinin mevcut olmasi
gerekmektedir (Mustakallio, 2002).

Isletmelerde aile sahipligi olarak tamimlanan aile isletmesi kavramu, ilgili

isletmenin sahip oldugu hisse senetlerinin biiyiik bir boliimiiniin veya hepsinin bir
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aileye ya da bir ailedeki bireye ait oldugu isletmeler olarak adlandirilabilir. Bu
isletmeler, yonetiminin ya da sahipliginin tek bir aileye ait oldugu isletmelerdir.
Sahiplik yapis1 bu sekilde olan isletmelerde tek bir birey ya da bireyler iizerinde
yonetici, girisimei ve isletme sahipligi kavramlar1 yer bulmaktadir. Tagiuri ve
Davis’in 1992 senesinde yaptig1 arastirmada, aileye ait ve aile tarafindan yonetilen
isletmelerin amag ya da hedeflerinin ¢esitliligi lizerinde durulmustur. Yazarlara gore
aile iiyeleri, kurulmus olan isletmenin biitlin faaliyetlerinde bir araya geldigi takdirde
isletme aile isletmesi olarak tanimlanabilir (Tagiuri and Davis, 1992). Aile
mensuplarinin isletmenin kurulmasinda ve devamliliginin saglanmasinda 6nemli
rolleri bulunmaktadir. Aileye iiye olan bireylerin sahip oldugu imkan ve iligkiler
isletmenin sikintili donemlerde faaliyetlerini devam ettirmesinde ve varligin
siirdiirmesinde &nemli bir faktordiir (Karabulut, 2008). Isletmenin sahipliginin ve
yoneticilerinin ayni aile bireylerinden olusmasi ¢ikar ¢atismalar ile fikri ayriliklarin
cok sik gerceklesmesini engellemektedir. Bu durum dogal olarak temsil
maliyetlerinin de diisiik olmasina sebep olmaktadir (Web 47, 2000). Aile
isletmelerinde gorevli yoneticilerin nihai amaci hisse sahipleri olmalarindan dolay:
birliktelik saglayarak isletmenin faaliyetlerine yonelik basart saglamak ve
faaliyetlerin devamliligina katkida bulunmaktir. Isletme icerisindeki aile {iyelerinin
ortak menfaatleri i¢in harcadiklar1 siire arttikga bu siireye baglh olarak da risk
olasilig1 ve yapilan yatirimlara dair beklenen geri doniislerde artmaktadir. Kurulan
bir aile isletmesi basariy1 yakalamak ve siirdiirmek istiyorsa planlarini uzun dénemli
olarak belirlemeli ve kararlarinin vadesini de yine uzun donemli olarak vermelidir
(Anderson and Reeb, 2003). Aile isletmelerinde c¢ekirdek aileye mensup bireylerin
isletme icerisinde istthdam edilmesi aile iliskilerinin bozulmasin1 6nlemek amaciyla
yapilan bir eylemdir. Aile icerisindeki iligkilerin devamlili§inin saglanmasi amaciyla
yapilan bu eylem liyakate dayali bir gérevlendirme olmadigindan diger bir ifade ile
mesleki 6zellikleri bakimindan ilgili pozisyonlara uygun olmayan aile mensuplarinin
yerlestirilmesi aile isletmelerinin temel sorunu olarak goriilmektedir. Aile
mensuplarinin yetkinliklerini karsilamayan pozisyonlara getirilmesi daha ¢ok 6lgek
bakimindan kiiciik yapidaki isletmelerde goriilmekte olup aile iliskilerinin
bozulmasini 6nlemek amaclhidir (De Kok, Uhlaner and Thurik, 2006).

Bir aile isletmesinde kurulan isletmeye dair var olan hisse senetlerinin
tamamina dair aitligin kurucu aileye ait olmasi bir zorunluluk degildir. Diger bir

ifadeyle, aile isletmesinin halka arzi gergeklestirilmis ve bununla birlikte hakim
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ortaklik konumunda aile iiyelerinin yer aliyor olmasi ve sermayenin de genis bir
tabana yayilmasina ragmen sermaye yogunlugu yiiksek olarak goriilebilmektedir. Bu
durum ise aileye mensup olup hakim ortakliga sahip olan hissedarlarin kurucu ailenin
menfaatlerini gozetmelerinden dolay1 isletme igerisindeki azinlik hissedarlarinin
cikarlarmin negatif olarak etkilenmesi olarak yansimaktadir (Sayman, 2012). Aile
isletmesindeki yonetim yapisimin diger halka acik isletmelerden farkli olmasinin
temel sebebi mevcut sahiplik yapisindan kaynaklanmaktadir. Aile isletmesindeki
sahiplik yapis1 temel olarak kontrol odaklidir. Sahiplik yapisinin temel fonksiyonu
ise yOnetimsel faaliyetlerde karar vericiler arasindaki etkilesime aracilik etmektir.
Etkilesime aracilik edilmesi ile denilmek istenen, isletme icerisindeki karar verici
konumdaki bireylerin alacaklar1 kararlara dair kolaylik saglamaktir. Bu durum
yonetsel maliyetlerin disiiriilmesine yol agarak stratejik yonden diger isletmelere
gore daha avantajli kararlarin alinmasina sebep olmaktadir (Lorange, Neubauer,
Ward and George, 2004).

Westhead, Howorth ve Cowling tarafindan 2002 senesinde Ingiltere’de
gerceklestirilen bir ¢alismada, iki farkli aile isletmesinin yonetsel faaliyetlerine dair
yargilar1 ve davranislart incelenmistir. Calismada kurucu neslin ¢alistig1 ve kurucu
nesil ile birlikte diger kusaklarinda beraber calistigi iki farkli tiirde isletme
incelenmistir. Yapilan arastirmada, vekalet ve yoOnetim teorilerinin isletmelerin
sahiplik ve yonetim profilleri ile aile isletmelerinin performanslart ve hedefleri
arasindaki iliskileri kesfetmek icin kullanildigi belirtilmistir. Arastirmada kullanilan
veriler Birlesik Kralliktaki 6zel aile igletmelerinin verileri olup bu veriler araciligi ile
yapilan calismada bir dizi performans Ol¢limii ve hedefleri incelenmistir. Cok
degiskenli regresyon analizi ile yapilan Ol¢limlerde yakindan takip edilen aile
isletmelerinin iistlin bir isletme performansi gostermedigi saptanmistir. Farkli her iki
isletmede de icra faaliyetlerinin yiiriitiilmesinden sorumlu olan kisi aile mensubudur
ve yonetimden sorumlu kisi sayist azdir. Farkli yapidaki bu iki igletme i¢in yapilan
arastirmada onemli birtakim farkliliklar bulunmustur. Birden ¢ok kusagin bir arada
calistig1 isletmelerde icradan sorumlu olan ydneticinin, isletmenin faaliyetlerinden
tam anlamiyla sorumlu ve tecriibeli olmasi i¢in gegirmesi gereken siirenin birinci
kusagin calistig isletmelere oranla daha uzun olarak gergeklestigi tespit edilmistir.
Birden c¢ok kusagin birlikte calistigi isletmelerdeki yoneticilerin istihdam
edilmesinde aile mensuplarinin daha cok tercih edilmesiyle birlikte bu yapidaki

isletmelerdeki yonetim kurulu {yelerinin ¢ogu da aileye ait olan bireylerden
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olugmaktadir. Sonug olarak birden ¢ok kusagin bir arada calistig1 aile isletmelerinin
diger isletme trlerine kiyasla yonetim bakimindan daha etkin oldugu savunulmustur
(Westhead et al., 2002).

Konuyla ilgili bir diger ¢alisma ise McConaughy ve arkadaslar1 tarafindan
gerceklestirilmistir. Calismada kurucu aile kontroliindeki isletmelerde kurucu ailenin
degeri ve etkinligi incelenmistir. Buna ek olarak aile isletmesini kuran kurucunun
isletmenin gosterdigi performans iizerindeki etkileri arastirilmistir. McConaughy,
Walker, Henderson ve Mishra arkadaslari, kurucu aile kontroliindeki isletmelerin
endustriyel biyuklik ve yonetimsel sahiplik gibi konularda kendilerine benzer olan
aile kontroliinde olmayan igletmelere gore daha etkin ve degerli olduklarini
belirtmislerdir. Ayrica kurucu nesilden sonra gelen diger kusaklarin kontrol ettigi
isletmelerin, kurucu aile tarafindan kontrol edilen isletmelerden daha etkin oldugu
gbzlemlenmistir. Bu durum, gen¢ kusak tarafindan kontrol edilen isletmelerin yash
olanlara nazaran daha etkin olduklarmi gostermistir. Kurucu aile iyesi, kurucu
liyenin yasi, isletme yonetiminde halen aktif olup olmadigi ve kurucu aile tiyesi ile
birlikte aymi aileden bir iiyenin isletmenin yonetiminde oldugu ve olmadigi
zamanlarda s6z konusu aile mensubunun performansi incelenmeye calisilmistir.
Arastirma sonucunda kurucu aile {iyesinin yasi ilerledik¢e isletme karakterinin ve
isletmenin amaclarinin farklilagtigini bu durumunda isletmenin gostermis oldugu
performansi azalttigi tespit edilmistir (McConaughy et al., 1998).

Mishra, Randgy ve Jenssen tarafindan yapilan bir diger calismada Norveg’te
yerlesik olan, kurucu aile tarafindan kontrol edilen ve kurucu aile tarafindan kontrol
edilmeyen iki farkli yapidaki 120 adet finansal olmayan isletme iki 6nemli arastirma
sorusuna bagli olarak incelenmistir. Bu 120 adet isletmenin 53 tanesi kurucu aile
kontroliinde olup geriye kalan 67 isletme ise kurucu aile kontroliinde degildir.
Arastirma sorularindan birincisinde kurucu aile kontrolii ile yiiksek isletme degeri
arasinda bir iligki kurulurken diger aragtirma sorusunda ise kurucu aile kontroliindeki
bir isletmenin daha degerli olabilecegi essiz kurumsal yonetisim kosullarinin varligi
ele alinmistir. Calismada kurucu aile taniminin dort farkli alternatif tanimi igin
kurucu aile kontrolu ve isletme degeri arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Buna
ek olarak kurucu aile CEO’lari ile isletme degeri arasinda geng isletmelere kiyasla
daha giiclii bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Bununla birlikte kurucu ailedeki
yOneticilerinin isletmenin degeri iizerindeki etkisinin isletme yasi, yonetim kurulu

bagimsizligt ve hisse smifi sayist gibi kurumsal yonetisim kosullarindan
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etkilenmedigi bulunmustur. Ayrica kurucu aile sahipligi ve isletme degeri arasindaki
iligkinin, yash isletmeler, yonetim kurullar1 daha genis olan isletmeler ve 6zellikle
coklu hisselere sahip olan isletmeler arasinda daha gii¢li oldugunu bulunmustur.
Calismadan elde edilen sonuglara baktigimizda kurucu aile kontroliindeki
isletmelerin daha degerli oldugunu ve boyle bir etkiye sahip olmayan isletmelere
gore farkli bir bicimde yonetildigini gostermektedir. Dahas1 yapilan bu arastirma,
aile etkisinin pay sahipligini saglamlastirmasi ya da isletmenin nakit akis haklariin
kontrol haklarina daha uyumlu olmasi durumunda, kurucu aile CEO’larinin isletme
performansini artirabilecegini de Onermektedir. S6z konusu bu c¢aligmanin
sonuglarina ek olarak, aile isletmelerinin sermaye yapilarini inga ederken 6zkaynak
yoluyla finansman saglamayi tercih ettiklerini ve aile sahipliginin bulundugu
isletmelerin diger sermaye sahipligi tiirlerine sahip isletmelere nazaran risk
unsurundan daha ¢ok ¢ekindiklerini bulunmustur (Mishra et al., 2001).

Faccio ve Lang’in 2002 senesinde 13 Bati Avrupa iilkesinde 5.232 isletme
tizerinde gerceklestirdikleri caligmada isletmelerin nihai sahiplik yapilart ve
kontrolleri analiz edilmistir. Isletmelerin genelde %36,93’liik bir kism1 genis tabanli
sermaye sahipligine sahip isletme iken %44,49’luk kismi ise aile tarafindan kontrol
edilen isletmeleri kapsamaktadir. Yapilan arastirmada Ingiltere ve irlanda’da genis
tabanli sermaye sahipligine sahip isletmeler daha 6nemli iken Kita Avrupa’sinda ise
aile kontroliinde yani aile sahipliginde olan isletmelerin hakim oldugu tespit
edilmistir. Finansal olmayan ve kii¢lik 6l¢ekli igletmelerin aile sahipliginde olmasi ve
kontrol edilme olasilig1 yiiksek iken finansal ve biiyiik 6lcekli isletmelerin genis
tabanli sermaye sahipliginde olduklar1 gézlemlenmistir. Arastirmaya konu olan bazi
ulkelerde devlet kontrolinin blylk 6lcekli isletmeler igin onemli oldugu
gorilmistiir. En biiyiik hissedarin kontroliinli artirmak amaciyla A sinifi ve B smifi
olarak nitelendirilen hisse senedi siniflar1 ile piramit yapilar kullanilmaktadir. Genel
olarak bakildiginda sadece birka¢ iilkede kontrol ve sahiplik arasinda Onemli
tutarsizliklar goriilmiistiir. Yukarida belirtilen sonuglara ek olarak isletmenin sahip
oldugu varliklarin kii¢iikliigii ile aile sahipliginde bulunma durumlarina bakilarak bu
iki unsur arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Calismada ele alinan 5232 isletme
icerisinde yer alan finansal kurumlarin genis tabanli sermaye sahipliginde olduklari
yani aile sahipligi disindaki sermaye sahipligi ¢esitlerinden birisine sahip olduklari,
aile sahipliginde bulunan isletmelerin ise finansal olmayan yani Uretim sektérinde

yer alan isletmelerden olustugu tespit edilmistir (Faccio ve Lang, 2002).
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Filatotchev, Lien ve Piesse (2005) tarafindan birden ¢ok sektdrde faaliyet
gosterip Tayvan Menkul Degerler Borsasina kayitli 228 adet isletmeden elde edilen
veriler dogrultusunda yapilan calismada, kurucu aileler tarafindan kontrol edilen
halka acik ve bilyiik olcekli isletmelerdeki sahiplik yapisi ve yonetim kurulu
karakteristiklerinin isletmenin performansi iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Olas1
endojenite (Igsellik) problemleri hesaba katildiktan sonra aile kontrolii ile
performansin Ol¢lilmesinde kullanilan muhasebe oranlari, her bir 6denmis sermaye
i¢cin satig rakamlari, hisse basina kazang ve piyasa degeri/defter degeri arasinda bir
iligki bulunmamistir. Bununla birlikte 6zellikle kurumsal yatirimcilarin ve yabanci
finansal kuruluglarin hisse sahipliginin daha iyi bir performans ile iliskili oldugu
gozlemlenmistir. Calismanin sonuglarina ek olarak, yonetim kurulu bagimsizliginin
kurucu aileden ve yoOnetim kurulu iyelerinin finansal ¢ikarlarindan bagimsiz
olmasinin isletmenin performansi {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu
belirtilmektedir. Filatotchev ve arkadaslarinin gergeklestirdikleri bu caligma ayrica
son donemde farkl: tiirlerdeki kurumsal hissedarlar ile kurumsal yonetisim arasindaki
iliskiye ait farkliliklara dair gergeklestirilen ¢alismalar1 da desteklemektedir. Onceki
arastirmalar farkli yonetisim etkilerinin ¢esitli kurumsal yatirimei tiirlerine dair olan
etkilerini de kabul etmektedir (Hoskisson, Hitt, Johnson and Grossman, 2002;
Tihanyi, Johnson, Hoskisson and Hitt, 2003). Ozellikle bu ¢alismadan elde edilen
bulgular, performans ¢iktilar1 bakimindan yabanci kurumsal yatirimcilarin 6nemini
vurgulamaktadir. Tayvan sermaye piyasasinin globallesme siireci, yurt igerisinde
faaliyet gosteren isletmeler tarafindan iyi yonetisim uygulamalarimin alinmasina
neden olabilecektir. Gelecekte bu konuya dair yapilacak olan g¢alismalar, yabanci
yatirimcilar etkilemek isteyen yiikselmekte olan diger ekonomiler i¢in ¢ok énemli
cikarimlara sahip olabilecektir. Bununla birlikte yabanci bankalarin elinde
bulundurduklar1 hisselerin iizerinde siirekli olarak dikkate deger pozitif bir etki
goriilmemistir. Caligmada veri sinirliligindan dolay1 yabanci bankalarin kendi yatirim
hesaplar1 i¢in hisse sahibi olup olmadiklar ile diger kurumsal yatirimcilar adina
saklama bankasi olarak hisse tutup tutmadiklarina dair sorulara cevap verilememistir.
Eger diger kurumsal yatirimcilar adina bir saklama bankasi olarak islev goriiyorlarsa
yabanci bankalarin yonetsel rolleri sinirlandirilabilir ve bu konuya dair yapilacak
olan c¢alismalar onem teskil edecektir. Gergeklestirilen bu ¢alismadan elde edilen
bulgular cesitli yonetim kurulu karakteristiklerinin isletme performansi tizerindeki

etkileriyle ilgili olarak kanitlar sunmaktadir. Brickley, Coles ve Terry (1994) ve Xie,
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Davidson ve Dadalt (2003) tarafindan yapilan ¢aligmalar, yonetim kurulunun
bagimsizligmin pozitif sonuglarint  kesin olarak ortaya koymadigi halde
gergeklestirilen bu calisma yonetim kurulu iizerindeki aile kontroliiniin isletmenin
gosterecegi performans i¢in hasar verici bir etkiye sahip olabilecegini sunmaktadir.
Bu bulgular, aile sahipliinin performans iizerine etkisini gosteren kanitlarin
eksikligi ile birlestirildiginde, mevcut yonetim kurulunun baskinligi kontrolden 6zel
cikar saglamaya calisan aile isletmelerinde bagka bir yol olabilmektedir. Bu bakis
acisi, oy verme hakki ile ilgili 6zel yararlara odaklanan hukuk ve ekonomi
aragtirmalarin1 da gelistirebilir (La Porta et al., 2000; La Porta et al., 1999). Bu
calisma bizlere bagimsiz yonetim kurulu baskaninin varligi gibi 6nemli bir yonetim
kurulu karakteristiginin isletmenin performansini etkilemedigini gdstermektedir
(Filatotchev et al., 2005).

King ve Santor, 1998 ve 2005 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 613 adet
Kanadali isletmeyi panel veri seti kullanarak, bu isletmelerdeki aile sahipliginin
isletmenin performans ve sermaye yapisini nasil etkiledigini incelemislerdir.
Calismada ozellikle aile sahipliginin performans ve sermaye yapisina dair olan
etkileri, kontrol artirict mekanizmalarin kullanimindan ayri tutularak incelenmistir.
Aile sahipligi bulunan igletmelerin bilangolarindaki yabanci kaynak miktarinin, genis
tabanli sermaye sahipligi bulunan isletmelerin bilangolarindaki yabanci kaynak
miktarindan daha fazla oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, bir isletmenin
ya da mali bir kurulusun sahiplik yapisindaki yogunlagmasinin isletmenin
performansin1 6nemli dl¢lide etkilemedigi ile genis tabanli sermaye sahipligi bulunan
isletmelerin piyasa degeri/defter degeri oranlarinin aile sahipligindeki isletmelerde

daha yiiksek oldugu seklindedir (King and Santor, 2008).
3.4.4. Sahiplik Yapisim Aciklayan Degiskenler

3.4.4.1. Birinci En Biiyiik Ortak (En Biilyiik Ortagin Hisse Orani)

Bu degisken, isletmenin ana hissedart1 konumunda bulunan kisinin isletme
biinyesindeki toplam hisse senetlerinin yiizde kaglik kismina sahip oldugunun
tespitinde kullanilan orandir. Isletme igerisindeki en biiyiik hissedarin sahip oldugu
hisse yuzdesi arttikga isletmenin karliligini 6l¢mekte kullanilan degiskenlerin
sayisinda da azalmanin meydana gelmesi bir diger ifadeyle isletmenin karliliginda
diisiis yaganmasi olasidir. Buna sebep olan temel etken ise hisse payr yliksek olan

hissedarin isletmenin faaliyetlerine dair kararlardaki baskinliginin artmasi sonucunda
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isletmenin menfaatine yonelik kararlar yerine bireysel c¢ikarlarint goz Oniinde
tutmaya baglamasidir (Kakilli-Acaravel, Kandir ve Zelka, 2015). Bir isletmedeki
hisse senetlerinin ¢ogunluguna ne kadar az sayida kisi sahip olursa isletmenin
sahiplik yapisinin da ters orantil1 olarak yogunlastign sdylenmektedir. Isletmedeki az
sayida hissedarin ya da tek bir hissedarin sahip oldugu hisse senetlerinin yiizdesi ne
kadar yiiksek ise isletmeninde ayn1 oranda yogun bir sahiplik yapisina sahip oldugu
ifade edilir (Fettahoglu ve Okuyan, 2009). En biiyiik hissedarin pay orani, En Biiyiik
Ortagin  Sermaye Tutari/Toplam  Ozkaynaklar seklinde hesaplanmaktadir
(Bayrakdaroglu, 2010). La Porta ve arkadaslarinin 1999 senesinde yaptiklari
calismada, isletmedeki mevcut hisse senetlerinin biiylik bir ylizdesine yani
cogunluguna sahip olan hissedarlar, cogunlugu ellerinde bulundurmalarindan dolay1
sahip olduklar1 kontrol giiclinii oy kullanmakta imtiyaz saglayan hisse senetleri ve
holdinglesme araciligi ile artirmaktadir (La Porta et al., 1999). Isletmedeki bir
hissedarin toplam hisse senetleri igerisindeki pay yilizdesi %20 ile %50 arasinda ise
bu hissedar elinde bulundurdugu hisse senetlerinden dolay1 biiyiik hissedar olarak
adlandirilmaktadir. Bir hissedarin isletmede hakim ortak olarak tanimlanabilmesi i¢in
elinde bulundurdugu hisse yiizdesinin yukarida belirtilen aralikta olmasi
gerekmektedir (Pedersen and Thomsen, 1997).

Bir hissedarin elinde bulundurdugu hisse senetlerinin toplam hisse senetleri
igerisindeki paymin yiiksek olmasindan dolayr hakim ortak olarak adlandirilmasi,
ilgili hissedar1 diger hissedarlara oranla isletmenin yonetiminde ve alinacak
kararlarda daha avantajli kilmaktadir. En biiyiik hissedar konumunda bulunan hakim
ortak bir isletmeye sadece yatirim amacli olarak ortak olmayabilir. Sahip oldugu
yiiksek hisse orani sebebiyle isletmeye yonetim faaliyetlerine katilmak amaciyla da
ortak olarak katilabilmektedir. Isletmeye ortak olarak katilmak, ortak olunacak
isletmenin idaresine egemen olacak bir sekilde ya da dahil olunacak isletmenin
yonetim kurulunda kendisini temsil edecek bir temsilci bulundurmak seklinde
gergeklesebilmektedir. Bu sekilde katilmak en yalin ifadeyle bir holding iliskisi
olarak tanimlanmaktadir. Bir isletmenin en biiyiik hissedar1 diger bir ifade ile en
biiyiik ortag: bir aile isletmesi olabilecegi gibi yabanci orjinli kurumsal yatirimeilar
da icerebilmektedir (Sayman, 2012). En biiyiikk hissedarin yer aldigi isletmelerde
yukarida da ifade edildigi tiizere sahiplik ve kontrol unsurlar1 tek bir elde
toplanmaktadir. Bu tiir isletmeler bu 6zelliklerinden dolayr yogunlasmis sahiplik

yapisinin mevcut oldugu isletmeler olarak da adlandirilmaktadir (Kiyilar ve Belen,
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2005). Bu tiir isletmelere 6rnek olarak aile isletmelerini, halka arzi yapilmamis
isletmeler ile sahis isletmelerini gosterebiliriz (Gengtiirk, 2003). En biiyiik hissedarin
oldugu isletmelerde, hakim ortak konumunda bulunan hissedarin yonetimin aldig
kararlar1 ve isletmenin faaliyetlerini izlemeye yonelik egilimi, sahip oldugu hisse
miktarinin artmasiyla ayni oranda artacaktir. Bu durum isletme igerisindeki vekalet
maliyetlerini yani ortak ve iist diizey yoneticiler arasindaki cikar ¢atigmalarini da
azaltacaktir. En biiyiikk hissedar diger bir ifadeyle hakim ortagin bu konudaki en
bliylik avantaji, dahil oldugu isletmeye kendisinin sectii yoneticileri transfer
etmesinden kaynaklanmaktadir. En biiyiik hissedarin yer aldigi isletmelerde uzun
vadeli alinacak kararlarda herhangi bir problem ile karsilasilmamaktadir. Bundan
hareketle bu oOzellige sahip isletmelerde uzun donemli yatirimlarda miimkiin
olabilmektedir (Berezneak, 2007).

Hakim ortaklar isletme yoOnetimini bizzat kendileri {stlenerek yoOnetim
kurullarint  ve isletme igerisindeki yoOneticileri kendi inisiyatifleri altinda
tutmaktadirlar. Bu durum, isletme igerisindeki azinlik konumunda bulunan
hissedarlarin aleyhine sonuglarda dogurabilmektedir (Arikboga ve Mentes, 2009).
Hakim ortak tarafindan alinan kararlar ve bu kararlara bagli olarak ortaya c¢ikan
sonuclar azinlik konumunda bulunan hissedarlarin aleyhine dahi olsa genelde
kanunen bir uygunsuzluk tasimadigi i¢in bu kararlarin yansimasi miilksiizlestirme
olarak gerceklesmektedir (Mentes, 2008). Isletmedeki en biiyiik hissedarin elinde
bulundurdugu hisse miktarinin isletmenin kontrol hakkini kendisine verebilecek
kadar yiliksek olmasi, hissedarin nihai ortak olarak adlandirilmasina sebep
vermektedir. Hissedarin sahip oldugu hisse orani, hissedarin igletmenin kontroliinii
almasina yetecek oy oranini da karsilamaktadir. Nihai ortagin isletmenin kontroliinii
stirdiirebilmesi i¢in salt cogunlugu elde etmesine yetecek kadar hisse oranina sahip
olmasi gerekmektedir. Salt cogunluk olarak tanimlanan bir hissenin bir adet oya esit
oldugu bu durum azmhk hissedarlarinin aleyhine dogabilecek sonuglar
engelleyebilmektedir. Nihai ortagin isletmenin nakit akim haklar1 iizerinde hakim
olmasi ise salt gogunlugu getiren hisse senetleri disindaki hisse senetleri ve imtiyazl

hisse senetlerine sahip olundugu zaman gergeklesmektedir (Kula, 2006).
3.4.4.2. Halka Acikhik Oram

Isletmelerde halka aciklik oranini ifade etmeden once halka arz ve halka agik

isletme tanimlarinin agiklanmasi gerekmektedir. Halka arz kavrami genel olarak
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ifade edilecek olunursa, halkin paydas olmasina yani katilimina izin verilmeyen
kapali bir isletmenin sermaye yapisinda, halkin bu isletmeye paydas olarak
katilabilmesine izin verecek diizenlemelerin yapilmasi olarak ifade edilebilmektedir.
Daha 6nceden sahip oldugu hisse senetleri halka arz edilmis bir isletme tekrardan
hisse senetlerini halka arz ediyorsa bu durum yeni bir hisse senedi arzi olarak ifade
edilmektedir. Lakin sermaye yapis1 kapali olan bir isletmenin hisse senetleri ilk defa
halka arz ediliyorsa bu durum halka agilma olarak tanimlanmaktadir (Akbulak ve
Akbulak, 2004).

Bir isletmenin halka arz edilmis hisse senetlerinin isletmenin sahip oldugu
toplam hisse senetleri igerisindeki orana halka agiklik oran1 denilmektedir. Halka arz
edilen hisse senetlerinin toplam igerisindeki pay1 yiiksek olan isletmelerde sahiplik
ve kontrole dair ayrim belirginken, halka kapali olan isletmelerde sahiplik ve kontrol
i¢ icedir. Halka aciklik orami yiiksek olan igletmeler yapacaklari yatirimlarin
finansmanin1 bor¢ yoluyla saglamaktadirlar. Bununla birlikte halka acgiklik orani
yiiksek olan isletmelerde borcun 06zkaynaga olan oranm1 yiiksek olarak
ger¢eklesmektedir (Turaboglu, 2002). Bunun tersi olarak halka arzi edilmemis yani
kapali olan isletmelerdeki maddi duran varlik seviyesinin diisiik ve isletmenin sahip
oldugu varliklarin belirli kalemlerde yogunlagmasi yiiksek oldugundan ayrica
isletmeye dair bilgilere bor¢ ihtiyacini karsilayacak isletmeler tarafindan net bir
sekilde ulagilamadigindan kullanilacak borca dair faiz orami da yiiksek olacaktir
(Jensen and Meckling, 1976). ifade edilen bu sebeplerden dolay: halka agik olmayan
isletmeler bor¢ yoluyla finansman saglamay1 tercih etmemektedirler. Bu neden
dolay1 halka agik olmayan isletmelerde borcun Ozkaynaga olan orani, acik olan
isletmelere kiyasla daha diisiiktiir. Halka agiklik orani, isletmenin sahip oldugu
toplam 6zkaynagin yiizde kaglhik kisminin halka arz edildigini yani halka agik
oldugunu ifade eden bir orandir. Bu nedenden dolay1 ¢alismada kullanilacak oran,
Halka Acik Sermaye Toplami/Toplam Ozkaynak seklinde hesaplanmaktadir
(Bayrakdaroglu, 2010)

Halka aciklik oranmi yiiksek isletmeler kapali yapida olan diger isletmelere
kiyasla daha fazla kaynaga sahip olduklarindan dolay:1 biinyelerinde maddi duran
varliklara daha fazla miktarda yatirim yapabilmektedirler. Isletmenin sahip oldugu
maddi duran varliklar, bir igletmenin iiretim faaliyetlerini siirdiirebilmesi amaciyla
tiretim asamasinda kullandig1 girdi seviyesini belirlemektedir. Halka agiklik orani

yilksek ve biiyiik Olcekli isletmelerin maddi duran varliklar1 seviyesi yliksek
60



oldugundan dolay1 daha yiiksek oranda bir iiretim kapasitesine sahip olduklar
sOylenebilmektedir (Turaboglu, 2002).

Halka agiklik orani yiiksek olan isletmelerin sahiplik yapisinin karmasik ve
genis tabanli bir sahiplik niteligi gostermesinin birtakim avantajlari bulunmaktadir.
Kapsam ekonomisi denilen isletmenin bir alandaki giicinii diger alanlarda da
kullanmas1 yoluyla maliyeti diisiirme yoluna gitmesi diger bir ifadeyle birden fazla
irlin ireterek maliyetlerini diisirmesi araciligindan faydalanmasi ve elde ettigi
tecriibeler vasitasiyla iriin ¢esitliliginin artirllmast bu sahiplik yapisina dair
avantajlara ornek olarak gosterilebilir (Web 22, 2005). Bir diger 6rnek ise halka
aciklik orami yiiksek olan isletmelerin sahip olduklar1 sahiplik yapisindan dolayi
0zkaynaklar1 fazladir ve bu nedenden dolay1 daha uzun faaliyet siirelerine sahiptirler
(Agdelen ve Erkut, 2008). Halka a¢ilmanin yukarida ifade edilen avantajlarinin yan
sira birtakim dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu dezavantajlardan biride halka
acilmadan dolay1 olusan yapinin isletmeleri profesyonel yoneticilere olan ihtiyacim
zorunlu hale getirmesidir (Biiyiikdereli, 2007). Isletmenin ydnetimini kaybetme
korkusu yasayan isletmenin ortaklar1 halka agiklik oranmi belirli bir seviyede
korumak istemektedirler. Halka acildiklar1 takdirde hisse senetlerini satarken eski
ortaklarina riichan hakki yani 6ncelik hakki tanimaktadirlar (Sayman, 2012).

Bir isletmenin hissedarlar1 arasinda bir ya da daha fazla hissedarin sahip
oldugu hisselerin genele olan oram1 %20’yi gecmiyorsa bu isletme i¢in genis tabanh
bir sermaye sahipligine sahip diyebiliriz. Bu durum, genis tabanli sermaye
sahipliginin halka agiklik oranmin yiiksekligi ile ifade edilmesine de olanak
tanimaktadir. Bu nedenden dolayi bir igletmenin sermaye yogunlugu azaldikc¢a halka
aciklik oranmnin yiikselecegi, sermaye yogunlugu yiikseldigi zamanda halka agiklik
oraninin azalacagi olasidir. Isletme eger genis tabanli bir sermaye sahipligine sahipse
halka aciklik oraninin da yiiksek olmasi beklenmektedir. Sayet isletme bir aile
sahipligine sahipse ya da sahiplik yapisi igerisinde kurumsal yatirimcilar agirlikli
olarak yer aliyorsa bu tir bir isletmede halka agiklik oranminin diisiik olacagi
varsayilmaktadir (Pedersen and Thomsen, 1997).

Loughran ve Ritter tarafindan 1997 senesinde yapilan bir calismada,
isletmelerin halka arz edilmeden Onceki sermaye harcamalarindaki degisimler ile
halka arz edildikten sonraki faaliyet performanslar1 arasindaki iliski incelenmistir.
Aragtirmada isletmelerin pozitif net degere sahip projeleri ile bu projelerin

yatirimceilar tarafindan isletmenin gelecekteki karliligini artiracagina dair inanglari
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arasinda pozitif bir iliski bulunmustur (Loughran and Ritter, 1997). Mikkelson,
Partch ve Shah, Amerika Birlesik Devletlerindeki 283 halka arz1 1980 ve 1983 yillar
arasinda inceledikleri ¢calismalarinda, isletmelerin halka acilmalarinin hissedarlik ve
yonetimi birbirinden ayirarak yoneticilerin sermaye sahipligini  diistirdiiglinii
bulmustur. Isletmelerin halka arz edilmeleri ile birlikte meydana gelen sahiplik
yapilarindaki degisim ile faaliyet performanslari arasinda bir iligki sonucuna
ulasamamisglardir. Sahiplik yapisindaki degisim ile faaliyet performansi arasindaki
iliskiden kastedilen, halka agildiktan sonra isletmenin o6zkaynak sahipligindeki
degismenin faaliyet basarisim1  degistirmedigidir.  Sahip olunan  6zkaynak
biiyiikliigiiniin, isletmedeki yoneticilerin diger hisse sahiplerinin tesviklerine karsi
koyabilmelerinde énemli olduguna ulasmislardir. inceledikleri 283 isletmenin halka
arz sonrasindaki basarilarinda diisiis gerceklestigi tespit edilmistir. Bu diisiisle
birlikte sahip olduklar1 varliklarinin getirisinde sadece ilk sene ic¢in bir diisiis
gozlemleyebilmigler fakat uzun dénem icin bdyle bir yansimaya rastlayamamaislardir
(Mikkelson et al., 1997).

Japonya’da ki borsa dis1 pazar olan JASDAQ’da ki isletmelerin gosterdikleri
faaliyet performanslarinin halka arz edilmeden once ve sonra sahiplik yapisindan
nasil etkilendikleri arastirilmistir. Calismada, isletmelerin faaliyet performanslarinin
isletmelerin yas1 ve bilyiikliikleriyle birlikte yonetici sahipligine gére de degistigi
tespit edilmistir (Kutsuna, Okamura and Cowling, 2002). Zhang’in 2008 senesinde
gerceklestirdigi calismasinda 1991 ve 1999 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren 1998
adet THA (ilk kez halka arz edilen) isletmesinin halka agilmadan &nceki sahip oldugu
Ozelliklerinin halka agildiktan sonraki performanslarini ne Olgiide etkiledigini
ampirik olarak incelemistir. Yapilan ¢alismanin bu alanda incelenen diger
caligmalardan farki, bir isletmenin performansini aymi anda etkileyen kosullar
hakkindaki bir¢ok teoriyi ayni anda goz oniine almasidir. Calismanin sonuglarina
bakildiginda, halka acgilmadan once daha diisiik serbest nakit akima ve yliksek
kaldiraca sahip olan isletmelerin halka acgildiktan sonra dncekine oranla daha iyi
performans gosterdikleri tespit edilmistir. Ayrica halka ag¢ilma doéneminde
gerceklestirilen yonetimsel sahiplik degisikliginin isletmelerin kisa donemde faaliyet

performanslariyla dogru orantili oldugu tespit edilmistir (Zhang, 2008).
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3.4.4.3. Yabanc1 Payi

Yabanci sermaye kavrami dogrudan ve dolayli olmak {izere iki sekilde ifade
edilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir yabanci isletmenin bir diger
tilkede yer alan isletme ve igletmenin varliklar iizerinde tamamiyla ya belirli bir
oranda sahiplik hakki kazanmasina imkan veren yatirimlar olarak ifade edilmektedir.
Dolayli sermaye yatirimi ile ifade edilmek istenen ise yurt disindaki yabanci bir
isletmenin, bir diger lilkenin borsasinda islem gormekte olan isletmenin sahipliginde
olan menkul kiymetlerini satin almasi sonucunda meydana gelen mali islemlere
denilmektedir (Saglamer, 2003). Bir isletmenin biinyesinde yabanci sahipliginin
gergeklesebilmesi i¢in, yurt disindaki yabanci kisi ya da kurumlarin diger tilkelerdeki
isletmelere dogrudan yatirirmda bulunmalar1 gerekmektedir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin gergeklesmesine sahiplik durumu agisindan baktigimizda,
ortak girisim, isletme birlesmeleri ve satin alma yatirimlari, tamamiyla sahipligi
saglamak i¢in yapilan yatirnmlar ve yavru isletme seklinde gergeklestigi
gortlmektedir (Batmaz ve Tekeli, 2009).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gergeklesme tiirlerinden biri olan
ortak girisim, yabanci yatinmcilarin yurt digindaki bir iilkede faaliyet gosteren
isletmenin hissedarlari ile yeni bir isletme kurmasi veya mevcut olan isletmeye ortak
olarak gelip paylasmasi seklinde tanimlanmaktadir. Ortak girisim, sahiplik yapisi
bakimindan kontrol edici hissedarlarin olmadig: bir yabanci sermaye yatirim tiirtidiir.
Yabanci yatirimcilarin ortak olmasina karar veren en biyiik sebeplerden birisi
yatirimda bulunmak istedikleri isletmenin ait oldugu tilkedeki kanuni kisitlamalarin
fazla olmasidir (Yavan, 2006). Sinir Gtesi birlesme ve satin alma yatirimlart ise iki
farkli tilkede yer alan isletmenin birbirleriyle birlesmeleri ve satin alma seklinde
olmaktadir. Sinir 6tesi birlesmeler, satin alma ile kiyaslandiginda, yeni bir isletmeyi
satin almak daha pahali oldugu i¢in daha ¢ok ragbet gormektedir. Bu tiirlii bir
yabanci sermaye yolu ile isletmeler hedefledikleri iilkelerin piyasalarina daha hizli
bir sekilde giris yapabilmektedirler. Fakat isletme birlesmelerinin ve satin almanin
dezavantajlar1 ise, yabanci sermayenin yatirim yaptigi iilkenin birlesme ve satin alma
seklindeki yatirimlart yerli isletmelerin sahiplik yapisinda degismeye yol acacagini
diistinmesinden dolay1 ¢ok faydali gormemesidir (Yavan, 2006).

Tam sahiplikteki yabanci yatirimlarda ise tiim islemler dogrudan dogruya
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yatirim tamamiyla yabanci isletmenin kontrolii ve sahipligi altindadir (Altinisik,
2006). Yavru isletme ise yabanci sermaye sahibinin yurt disinda yeni bir isletme
kurmasi veya yatirirmda bulunmak istedigi isletmenin sahip oldugu hisselerin
%50’sin1 satin almas1 seklinde meydana gelen bir isletme tiiriidiir. Kurulan yavru
isletmede, gergeklesen birlesme tiirlinlin 6zelliginden dolay1, yabanci hissedarlar bu
yavru isletmenin kontrol edici hissedarlar1 olmaktadirlar. Bu tiir isletmelerin sahiplik
yapist igerisinde yerli hissedarlar bulunsa dahi kurulan bu yeni isletmenin tiim
kararlar1 yabanc1 hissedarlar tarafindan alinmaktadir (Yavan, 2006).

Dwivedi ve Jain tarafindan 2005 senesinde Hindistan’da gerceklestirilen bir
calismada, yabanci pay1 yiiksek olan 6zel sektor igletmelerinin piyasa degerlerinin
daha yiiksek oldugunu yani yabanci paydaslik ile piyasa degeri arasinda pozitif iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Yerli paydashik yani sahiplik ile isletmelerin piyasa
degeri arasinda ise nétr bir iligki tespit edilmistir (Dwivedi and Jain, 2005). Giiriinlii
ve Giirsoy tarafindan 2010 senesinde gerceklestirilen bir ¢alismada, 2007 ve 2008
yillar1 arasinda faaliyette bulunan 286 adet isletmede yabanci sahiplik ve sermaye
yapist arasindaki iligki incelenmistir. Yazarlar bu c¢alismada, gelismekte olan
tilkelerin farkli pazarlardaki eksik yonleri ve bilgi asimetrileri ile sermaye yapisinin
belirleyicilerini Tiirkiye’de ki finansal olmayan isletmelerin verileri ile test
etmiglerdir. 143 adet finansal olmayan isletmenin verileri bir araya getirilerek
toplamda 286 adet gozlem iizerinden agamali regresyon yontemi uygulanarak ¢ok
degiskenli regresyon analizi yapilmistir. Calismada dogrudan yatirim sonrasi
isletmenin yeni dis fonlara daha elverisli bir sekilde erisebilmesi nedeniyle diisiik
bor¢ maliyetiyle daha fazla kaldira¢ lehine bir artis olacag tespit edilmistir. Ayrica
yabanci sahipligi ile uzun vadeli bor¢ orani arasinda negatif bir iliski bulunmustur.
Sonuglar, satiglarin boyutunun, maddi varlik, sermaye harcamalar1 orani, karlilik ve
likiditenin uzun vadeli kaldiracin 6nemli belirleyicileri oldugunu gdstermektedir
(Gurunlu and Gursoy, 2010).

Kang ve Stulz tarafindan Japonya’da ki Japon olmayan hisse senedi
yatirimcilarinin Japon isletmelerine dair hisse senedi egilimlerinin incelendigi bir
calisma gergeklestirilmistir. Yabanci yatirimcilarin  hisse senedi yatirimlarinin
incelendigi bu arastirmada, 1975 ile 1991 seneleri arasini kapsayan ve sayilart 868-
1452 arasinda yer alan pay senedi incelenmistir. Arastirmaya konu olan
yatirimcilarin  pay senedi tercihlerinin tespitinde isletmelere Ozgii sekiz adet

degiskenden faydalanilmistir. Sekiz adet degisken 1s18inda yapilan analizler
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sonucunda yabanci yatirimcilarin isletme 6lgegi bakimindan biiyiik dlgekli, tiretim
endiistrisinde yer alan, diislik kaldira¢ oranina ve diisiik piyasa degeri/defter degeri
oranina sahip, iyi muhasebe performansi gdsteren, sistematik olmayan diisiik riske
sahip isletmelere yatirim yaptiklar1 tespit edilmistir. Ayrica, boyut kontroliine
bakildiginda daha fazla ihracat gerceklestiren ve daha biiylik ciroya sahip isletmeler
ile ADR (American Depositary Receipt)’lerin bulundugu isletmelerde daha fazla
miktarda yabanci sahipliginin olduguna dair kanitlar tespit edilmistir (Kang and
Stulz, 1997). ABD’li yatirimcilarin tercihleri i¢in énemli olan isletme 6zelliklerinin
inceledigi calismada, bazi isletme Ozelliklerinden faydalamlmistir. Isletme
biiyiikliigii, kar paylarindan elde ettikleri getiri, piyasa degeri/defter degeri orani,
aktiflerinin karlilig1, kaldirag orani, cari oran, Amerikan borsalarinda islem gormesi
vb. birtakim 6zelliklerden faydalanilmistir. Calismadan elde edilen bulgular, blyik
Olgekli, hisse senetlerinden yarattigi getiri biiylik olan, yabanci yatirnmcilar igin
herhangi bir kisitlama sunmayan, aktif karlilig1 yiiksek ve diisiik kaldirag oranina
sahip olan ve Amerika’daki borsalarda islem goren isletmelerin hisse senetlerine
yatirim yaptiklar1 seklindedir. Yatirimcilarin hisse senetlerine dair tercihlerinde
bolgeden bolgeye degisen farkliliklar gozlemlenmistir. Bazi bolgelerde islem gorme
orani yiiksek hisse senetleri tercih edilirken bazi bolgelerde ise 6zellikle biiyiime
egiliminde olan isletmelerin hisseleri tercih edilip kar payr dagitiminda bulunmayan
isletmelerin hisse senetlerine yatirnm yapilmamuistir. Bir diger elde edilen bulgu ise,
bilgi asimetrilerinin 6zkaynaga dair Onyargilarda onemli bir rol oynadigini ve
uluslararast risk paylasimmin faydalarinin segkin isletmeler ile sinirli oldugunu
gostermektedir (Edison and Warnock, 2004).

Zamaninda sunulan isletmeye dair finansal bilgiler yatirnmcilarin verecekleri
kararlarda ¢ok 6nemli bir etkiye sahiptir. Yabanci yatirnmcilar bu 6zelliklerinden
dolay1r isletmede meydana gelebilecek asimetrik bilgi probleminin azalmasina da
yardimc1 olacaklardir (Portes and Rey, 2005). Yabanci yatirimci sahipliginin
isletmenin kontrol mekanizmalarinin yan sira kurumsal olarak hazirlanan raporlarin
ve finansal tablolarin zamaninda sunulmasina etki etmektedir. Tazik ve Mohamed
tarafindan 2014 senesinde gerceklestirilen ¢aligmada, isletmelerin muhasebe bilgi
sistemi etkililiginin ve yabanct sahiplik yapisinin denetim raporu gecikmesi
Uzerindeki etkisi incelenmis ve yabanci miilkiyet yapisinin bu iliskideki yon veren
roliinli  arastirilmistir. Calismada kullanilan veriler Malezya’da yer alan
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uygulanmis ve 2011 yilinda katilimcilarin yillik mali raporlarindan ikincil veriler
toplanmistir. Arastirmaya toplamda 97 adet isletme katilmistir. Sonuglar, yabanci
sahiplik yapisinin muhasebe bilgi sistemi etkinligi ile denetim raporu gecikmesi
arasindaki iligkinin gli¢lii bir moderatorii oldugunu gostermektedir. Ayrica, denetim
raporu gecikmesiyle birlikte muhasebe bilgi sistemi etkinligi ile yabanci sahiplik
yapisi arasinda negatif yonde anlamli bir iliski bulunmustur (Tazik and Mohamed,
2014).

3.4.4.4. Kurumsal Yatirnmci Pay1

Kurumsal yatirnmci payi, halka acik olan bir isletmenin dolagimda bulunan
hisse senetlerinin ylizde kaglik kisminin kurumsal yatirimcilar araciligiyla satin
almmis oldugunu ifade eden bir pay gostergesidir. Isletme igerisindeki bu sahipligin
artmasi, isletmenin risk gOstergesini azalttiini ve diger isletmeler ile
karsilagtirildiginda daha az risk alan bir politika izledigi anlamina gelmektedir.
Izlenen bu politika, isletmenin performansinda artis saglayabilecegi gibi risk
seviyesini minimumda tutmak isteyen bir isletmenin ayni zamanda mevcut yatirim
firsatlarin1 da degerlendirmesinde sikint1 yasatabilir. Kurumsal yatirimci sahipliginin
hesaplanmasi ise Kurumsal Yatirimcilarin Pay Senedi Adeti/isletmenin Dolasimda
Olan Pay Senedi Adeti seklindedir (Kakilli-Acaravci vd., 2015).

Kurumsal yatirimcilar, gelismis sermaye piyasalarinda profesyonel portfoy
yonetimi esaslarina gore yatirirmda bulunmaktadirlar. Bu nedenden dolayr yatirimda
bulunduklar iilkenin sermaye piyasasinin gelismesine ve iilke ekonomisinin saglam
bir temel Uzerinde gelismesine 6nemli bir rol oynamaktadirlar (Okur, 2009). Bu
onemli rol sadece gelismis iilkelerde degil globallesme ile birlikte gelisme siirecinde
olan iilkelerde de kurumsal yatirimcilarin portfoylerinin artmasi seklinde kendisini
gostermektedir. Isvigre, Irlanda ve Liiksemburg gibi iilkelerde kurumsal
yatirimcilarin iilke ekonomisi igerisindeki yeri énemli olmakla birlikte Gayri Safi
Yurt I¢i Hasilaya olan oranlar1 da diger iilkelere oranla daha yiiksektir. Kurumsal
yatirimcilarin biyiikliiklerinde rekabet, hukuksal sistem, yatirimeilarin egitim ve
gelir seviyesi vb. unsurlar etkili olmaktadir (Khorana, Servaes and Tufano, 2005).
Bundan yaklasik 50 sene oOnce Amerika Birlesik Devletlerindeki halka agik
isletmelerin sahip oldugu hisse senetlerinin sadece %10°luk bir bolimi kurumsal
yatirimceilara ait iken gilinlimiizde bu sahiplik oran1 %50°nin {izerine ¢ikmigtir (Okur,
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milkemmel olmamasindan kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalarin  kusursuz
olmayisindan dolay1 ortaya ¢ikan problemler kurumsal yatirimeilarin varligr ile
minimize edilmeye ¢alisilmaktadir (Daglar, 2007).

Alfaraih, Alanezi ve Almujamed’in 2012 senesinde Kuveyt Borsasinda yer
alan isletmeleri igeren ve bu isletmelerdeki kurumsal ve devlet sahipliginin
performans {izerindeki etkilerinin ampirik olarak arastirdigi calismada, isletme
performansin1 6lgmek i¢in hem piyasa temelli bir 6l¢iim olan Tobin Q hem de
muhasebe tabanli bir performans gostergesi olan ROA yani aktif karlilig
kullanilmistir. 2010°da Kuveyt Borsasina kote olan 134 isletmenin incelendigi
calismanin regresyon analizi sonuglarinda kurumsal yatirimcilarin  payr ile
isletmelerin  gostermis oldugu performans arasinda olumlu bir iliski oldugu
gorilmiistiir. Ayrica kurumsal yatirimcilarin kurumsal bir yonetisim mekanizmasi
olarak oynadiklar1 giiglii ve etkili role isaret edilmektedir. Buna karsilik, kamu
sahipligi ve borsaya kayithi isletmelerin goéstermis oldugu performans arasinda
negatif bir iliski gozlenmis ve kamu sahipligi oldugu zamanlarda isletmelerin daha
kotii bir performansinin s6z konusu oldugu belirtilmistir. Calismadan elde edilen
bulgular, farkli sahiplik tiirlerinin isletme performansi iizerinde farkli etkilerinin
bulundugunu isaret etmektedir. Bazi sahiplik yapilar1 isletmelerin performansini
artirirken bazilar1 da performansi kotiilestirmistir (Alfaraih et al., 2012).

Bhattacharya ve Graham’in 2007°de ele aldig1 ¢alismada, farkli kurumsal
yatirimer siniflart ile isletme performansi arasindaki iligski incelenmistir. Finans
sektorlindeki genis bir yelpazede farkli isletmelerde birden fazla miilkiyet hissesine
sahip olan ¢esitli kurumsal yatirimcilar tarafindan karakterize edilen Finlandiya’da ki
endiistri diizeyindeki veriler kullanilmistir. Calisma iki yeni dzellik sergilemistir. ilk
olarak, kurumsal yatirimcilart tek bir grup olarak ele alan daha 6nceki ¢alismalarin
aksine kurumsal yatirimcilar siniflar halinde boliimlere ayrilmustir. ikincisi ise,
isletme performansinin ve kurumsal miilkiyetin miigterek olarak belirlenmesi kabul
edilmistir. U¢ basamakl1 en kiiciik kareler metodolojisi kullanan bir denklem sistemi
baglaminda agiklama yapilmistir. Calismadan elde edilen ampirik sonuglar, isletme
performansi ile kurumsal hisse sahipligi arasinda 6nemli iki yonlii geri bildirim
oldugunu gostermistir. Bununla birlikte bu iki yonlii gri bildirimin simetrik olmadigt
tespit edilmistir. Yatirimlarla ve isletmeler ile is baglantilar1 olan kurumsal
yatirimcilarin isletme performansi iizerinde olumsuz etkileri oldugu ve bu durumun

isletme performansinin kurumsal sahiplik iizerindeki olumsuz etkisine kiyasla ¢ok
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onemli oldugu durumu kesfedilmistir (Web 51, 2007). Demiralp ve arkadaslari,
kurumsal miilkiyetin hisse senedi fiyatina olan etkisi ile ilk halka arz1 takiben igletme
performansina etkisini analiz ederek kurumsal miilkiyetin izleme yararlari1 hakkinda
bir calisma gergeklestirmislerdir. Calismada, yapilan duyurularin geri doniislerinin,
toplam, aktif kurumsal sahiplik seviyeleri ve yogunlasmalari ile pozitif ve anlamli bir
sekilde iliskili oldugu tespit edilmistir. Hisse senetlerinin arzi sonrasinda elde edilen
getirilerin toplam ve aktif kurumsal miilkiyetteki ve hisse yogunlagmasi ile es
zamanh olarak ortaya ¢ikan degisiklikler ile olumlu ve belirgin bir sekilde iligkili
oldugu goriilmiistiir. Isletme performansindaki iyilestirmelerin, dzkaynak ihracin
takip eden ilk 3 yil icerisindeki kurumsal izleme ile ilgili oldugu tespit edilmistir.
Sonuglar, kurumsal yatirnmcilarin daha sonra daha iyi performans gosteren
isletmeleri tespit etmeleri ve yatirim yapmalarini saglayacak bir bilgilendirme
avantajina sahip olduklari ihtimalini diigiindiikten sonra bile devam etmektedir. Ek
olarak, izleme faydalarinin diizenleme Oncesi ve sonrasinda degismedigini, bu
faydalarin kurumlarin bilgilendirici avantajlarina atfedilebilen gozlenen deger
degisikliklerinin arttigini gésteren goriisle uyumlu oldugu tespit edilmistir (Demiralp,
D'Mello, Schlingemann and Subramaniam, 2011).

Charfeddine ve Elmarzougu, 2002 ve 2005 yillar1 arasinda Fransiz finansal
piyasasinda listelenen 35 isletmenin kurumsal sahiplik orani ve igletme performansi
arasindaki 1iligkisini inceleyen bir calisma gergeklestirmiglerdir. Calismadan elde
edilen ampirik sonuclar, kurumsal sahipligin endojenligi yani ig¢selligi hakkinda
kanitlar saglamakta ve miilkiyet yapisinin igselligini savunan onceki caligmalari
desteklemektedir. Kurumsal miilkiyetin Tobin Q ile Olgiilen isletme performansi
tizerinde anlamli ve negatif bir etkisi oldugu bulunmustur (Charfeddine and
Elmarzougui, 2010). Thanatawee 2014 yilinda gergeklestirdigi ¢alismasina temel
dayanak  olarak, kurumsal yatirinmci  sahipliginin  kurumsal  yonetim
mekanizmalarindaki kritik roliine ragmen kurumsal miilkiyetin Tayland’da ki
isletmelerin isletme degeri lizerindeki etkisini inceleyen ampirik kanitlarin azligin
gOstermistir. ilgili calisma, 2007 senesinden 2011 yilina kadar Tayland Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren toplamda 1451 adet isletmeden 323 adet finansal
olmayan isletmenin kurumsal sahiplik pay1 ve isletme degerleri arasindaki iligkilerini
incelemistir. Isletme ozellikleri ve icsellik sorunlar1 kontrol edildikten sonra elde
edilen kanitlar, yerli kurumsal yatirimcilara ait hisse senedi sahipliginin isletme

degeri tizerinde olumlu bir etkisi bulundugunu, daha yiiksek seviyedeki yabanci
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kurumsal mulkiyetin isletme degerinin diismesiyle iliskili oldugunu gostermistir.
Bulgular, yerli kurumsal yatirimcilarin etkili bir izleme roliine sahip oldugunu
dolayisiyla kurumsal yonetisim ve isletme degerini artirdigini buna karsilik yabanci
kurumsal yatirimcilarin  yoneticilerin  izlenmesinde aktif olmadigimi hatta
yoneticilerin isletmedeki azinlik hissedarlarina ragmen isletme kaynaklarini yetersiz
hale getirebileceklerini tespit etmislerdir (Thanatawee, 2014).

Ruiz-Mallorqui ve Santana-Martin tarafindan 2011°de gerceklestirilen bir
calismada, Ispanya Menkul Kiymetler Borsasinda 1996 ve 2009 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 111 adet finansal olmayan isletmenin verileri kullanilarak dengesiz
bir panel modeli olusturulmustur. Orneklem déneminde bu isletmelerin %85’inden
fazlasinda bes ya da daha fazla yil i¢in gézlem yapilmistir. Toplamda 1015 adet
isletmenin yillik gozlemlerini igermektedir. Arastirmada konu olarak, baskin
kurumsal sahiplerin (Bankalar ve yatirim fonlar1) denetiminin isletme degeri
Uzerindeki etkisi analiz edilmistir. Yapilan analiz, baskin kurumsal sahiplerin ve
diger biiylik hissedarlarin ellerindeki oy haklarmin seviyesini gbz Onilinde
bulundurmustur. Sonuglar, baskin kurumsal yatirimcinin bir bankacilik kurulusu
veya yatirim fonu olup olmadigina bagh olarak isletme degeri iizerindeki farkli
etkilerini ortaya koymaktadir. Ayrica, diger biiyiik hissedarn varligin isletme
degerini, baskin bir kurumsal sahibin isletmeyi kontrol ettigi zaman etkiledigini
gostermistir.

Elyasiani ve Jia (2010)’da banka holdinglerinin performansi ile kurumsal
miilkiyet istikrar1 arasindaki iliskiyi arastirarak, regililasyonun miilkiyetin
izlenmesinin yerini alip almadig1 hususunda karar vermek icin regiilasyonlarin daha
az yer aldigr kamu hizmeti isletmeleri ve sanayi kuruluslari ile banka holdinglerini
karsilagtirmiglardir. Calismada isletmenin performansini ve kurumsal sahiplik
istikrarint i¢sel degiskenler olarak ele alan esanli bir denklem modeli kullanilmstir.
Calismada birkag sonu¢ elde edilmistir. Bunlardan ilki, banka holdinglerinin
performansi ile kurumsal sahiplik istikrar1 arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.
Ikincisi, bu ortaklik benzer kamu ve endiistriyel isletmelere gore bankacilikta olasi
diizenleme vekaletinden dolay1 banka holdingleri i¢in daha zayiftir. Bununla birlikte
diger bulgular ise, banka holdinglerinin performansinin miilkiyet istikrar1 ile pozitif
yonde iligkili oldugunu gostermektedir. Bu olguya dair verilecek yorum ise
yatirimcilarin banka holdinglerini etkin bir sekilde izledigi seklindedir. Bununla
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denetime iliskin diizenlemenin degistirilmesinden dolay:r kiyaslamaya konu olan
kamu hizmeti ve sanayi isletmelerinden daha az oldugu sonucuna ulasilmistir.
Calismada ayrica, kurumsal sahiplik istikrarinin  etkisinin ~ diizenlemelerin
kaldirilmasi yani serbestlesme ile birlikte arttig1 ve diizenleyici miidahale olasiliginin
diisiik oldugu banka holdingleri i¢in daha yiiksek seviyede gerceklestigi sonucuna
ulagilmistir (Elyasiani and Jia, 2010).

3.4.4.5. Ortak Sayisi

Isletmelerin sahiplik yapisi, paydaslarin yapisi ve isletme igerisindeki sayisi
tarafindan belirlenmektedir. Sahiplik yapisinin boyutu diger bir ifadeyle ise
isletmedeki ortak sayisi isletmeden isletmeye farklilik gdstermektedir. Bu saymin
fazla olmas1 isletmenin sahiplik yapisinin genis tabanli bir 6zellige sahip oldugunu
gostermekle birlikte, isletmelerin genis tabanli bir sahiplik yapisina kavugmalar1 da
sermaye piyasalarinin ana hedeflerinden birini olusturmaktadir. Taraflar arasinda
gittikce artan bilgi aligverisi ve iletisim imkanlarinin bir neticesi olarak isletmelerin
sahiplik yapilar1 da gelisme siirecinde olan piyasalarla birlikte ¢ok cesitli olarak
ortaya ¢ikmaktadir (Sayman, 2012).

Isletme igerisindeki y®neticilerin sahip olduklari pay senetlerinin sayismin az
miktarda olup bunun tersi olarak da paydas sayisinin fazla oldugu ve isletmeye ait
olan hisselerin tabana yayilip dagmik bir 6zellik gosterdigi hallerde, yoneticilerin
isletmeye ait olan varliklar1 kendi menfaatleri neticesinde kullanma ihtimallerinin
yiiksek bir olasilik gosterdigi goriilmektedir. Isletmedeki yoneticiler ile paydaslar
arasinda ortaya c¢ikan bu menfaat catigmasinin daha aza indirilmesinin ise
yOneticilerin sahip olduklart pay oraninda saglanacak bir artig ile mimkiin
olabilecegi belirtilmektedir (Jensen and Meckling, 1976).

Ellerinde bulundurduklar1 pay sayisi bakimindan hisse yogunluguna sahip
bulunan paydaslar diger bir ifadeyle isletmenin kontroliinii ellerinde bulunduranlar,
isletmenin elde edecegi gelirleri kendi sahsi menfaatlerine uygun olacak bir sekilde
yonlendirip fayda saglayabilmekte ya da isletmeye ait olan varliklar1 kendilerinin
sahip oldugu diger isletmelerin ¢ikarmma kullanmak suretiyle  gelir
saglayabilmektedirler (Web 25, 2000).

Isletmeye ait olan paylarin biiyiik bir cogunluga ait durumlarda diger gruplarin
yani azinlik paylarina sahip olanlarin ¢ok az hakki ve degeri olmaktadir. Isletmenin

kontroliine dair bir oylama durumu s6z konusu oldugunda azinlik grubunun oy hakki
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bakimindan oldukca diisiik bir 6nemi bulunmaktadir. Bu grubun sahip oldugu oy
hakk: ise sadece isletme igerisindeki degisik yonetim kadrolarinda bulunanlarin
oylarin1 saglama miicadelesinde onem kazanmaktadir. Bununla birlikte azinlik
payina sahip olan grubun bir diger 6nemi de ¢ok sayida paydasin mevcut oldugu
fakat sahiplik yogunlugunun bulunmadig1 diger bir ifadeyle isletmeyi kontrol eden
bir grubun yer almadig1 zamanlarda ortaya ¢ikmaktadir (Chung and Kim, 1999).

3.4.5. Sahiplik Yapisinda Kontrol Degiskenler Ile ilgili Olan

Cahsmalar

Sahiplik yapis1 ve isletmelerin finansal performansi arasindaki iliskiyi
arastiran c¢aligmalarin biiyiik bir kisminda gelistirilen modellere kontrol degiskenleri
de ilave edilmistir. Diger bir deyisle ortaya konulan modellere, sahiplik yapisi ile
alakali temel bagimsiz degiskenlere ek olarak isletmelerin finansal performansini
etkileyebilecek i¢ ve dis faktorlerden olusan oranlar yani kontrol degiskenleri de
eklenmistir. Caligmada kullanilan s6z konusu kontrol degiskenleri isletme biiyiikligi
(Toplam aktifler) ve igletme yasidir. Bu kontrol degiskenlerinin isletmelerin finansal
performansi iizerinde ne derece ve hangi yonde etkiye sahip oldugu asagida daha

onceden gerceklestirilmis olan galismalarda 6zetlenecektir.

3.4.5.1. Isletme Biiyiikliigiiniin Isletmenin Finansal Performansina

Etkisi
Sahiplik yapist ile ilgili caligmalarda isletme biiyiikliikleri gostergeleri olarak

toplam aktifler, toplam 06zkaynak ve toplam satislar kullanilarak o6l¢iimlemeler
gerceklestirilmistir. Isletmelerin  sahiplik yapist ve isletme performanslarinin
arasindaki iliskiyi Olcen caligmalarda, isletme biiyiikliigli kontrol degiskeni olarak
olusturulan modellere dahil edilmistir. Bunun temel sebebi ise sahiplik yapisina dair
uygulamalarin yani sira igletme biiyiikliiglinlin de finansal performans iizerinde etkili
olabilecegi diislincesinde yatmaktadir. Calismada isletme biiyiikliigii olarak toplam
aktifler tercih edilerek diger degiskenler ile uyum gostermesi i¢in isletmelerin ilgili
yillardaki toplam varliklarinin logaritmasi alinarak hesaplanmig ve modele dahil
edilmistir.

Biiyiik isletmeler 6l¢ek ekonomisinden etkin bir sekilde faydalandiklari igin
kiiciik isletmelere oranla daha etkili olabilmektedir. Bununla birlikte isletmeler
biiyiidiikleri zaman finansal acidan verimsizlik ve performans diismesi gibi riskler ile

yiiz yiize gelebilmektedir. Bu sebeplerden dolay: isletme biiyiikliigiiniin finansal
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performans lizerindeki etkisi net olmayan ve tartismali bir konu halini almistir
(Majumdar, 1997).

Isletmelerin iiretimlerini artirmalar1 artirmak icin bu artirma neden olacak
gelismelere ya da ekonomik agidan isletmeyi harekete gecgirecek, yonlendirecek bir
giice ihtiyaglar1 bulunmaktadir. Isletmenin icerisinde yer aldiklar1 pazarda ya da
faaliyetlerine devam ettigi sektorde meydana gelen biiylime aym1 zamanda bu
isletmeninde biliylime karar1 almasina sebep olacaktir. Endiistrinin biiyiimesi ve
tiretim hacminin artmasi ile dogru orantili olacak sekilde endiistrinin igerisinde yer
alan isletmelerin maliyetlerinin azalmasina sebep olacak kimi firsatlarda ortaya
cikacaktir (Iskenderoglu, 2008). Titman ve Wessels (1988)’de belirttigi gibi
isletmelerin Olgekleri arttikca faaliyetlerinde goriilecek muhtemel ¢esitlilik, nakit
akiglarda goriilmesi muhtemel dalgalanmalar1 diger bir ifadeyle iflas olasiligina
yakalanma riskini azaltacaktir. Lakin bu firsatlar ile birlikte yukarida da ifade
edildigi iizere birtakim dezavantajlarda ortaya cikacaktir. Onemli olan nokta ise
optimal igletme blylikliigliniin tespit edilmesinde isletmenin iiretim kapasitesi ile
birlikte tiretim derinligi ve genisliginde dikkate alinmasinin gerekliligidir.

Rajan, Zingales ve Kumar gergeklestirdikleri ¢alismalarinda (Web 27, 2001)
isletmenin bilytlkliigiine etkide bulunan faktorleri asagida gosterildigi iizere
siralamislardir:

a) Isletmenin yer aldig1 iilke ekonomisinin biiyiikligii ile gelismislik
duzeyi,

b) Sahip olunan sermayenin biiyikligi,

c) Faaliyetlerinde agirlikli olarak soyut varliklara yer veren isletmeler
yasal mevzuat ve diizenlemelerden yogun bir  sekilde
etkilenmektedirler,

d) Yasal duzenlemelerin niteliginde meydana getirilecek iyilestirmeler
daha da biiyiik isletmelerin ortaya ¢ikmasina sebep olacaktir.

Biiyiik isletmeler i¢in sermaye piyasalarindaki bilgi asimetrisi daha diisiik bir
sekilde gergeklesmektedir. Biiyiik isletmeler 6zkaynak vb. menkul degerlerin
kullanimina daha ¢ok agirlik vererek bor¢lanma seviyelerini belirli bir oranin altinda
tutmaktadirlar (Rajan and Zingales, 1995). Bilgi asimetrisi biiyiik isletmelerde daha
disiik bir sekilde gerceklesirken kiiciik Olgekli isletmelerde oldukca yiiksek bir
sekilde goriilmektedir (Harris and Raviv, 1991). Isletmeler biiyiidiike menkul

kiymet piyasalarinda kendisine yonelik daha fazla beklenti meydana gelmekte bu
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durumda isletmenin faaliyet gosterdigi pazardaki bilgi asimetrisi seviyesini diisiiriip,
bor¢lanmay1 daha kolay bir hale getirmektedir. Kiiclik isletmelerde bilgi asimetrisi
bliylik isletmelere gore daha fazla goriilmekle birlikte bu seviyenin yilikselmesi kiiciik
Olcekli isletmelerin yabanci kaynak yani bor¢ kullanmalarin1 da oldukc¢a maliyetli
hale getirmektedir (Padron, Caceres-Apolinario, Maroto-Santana, Verona-Martel and
Sales, 2005). Belirtildigi tizere biiyiik Olcekli isletmeler menkul kiymet ihract
vasitastyla bor¢ bulabilme imkanina sahip olabilmektedirler. Kiigiikk 0Olgekli
isletmelerde ise belirtildigi iizere pay senedi ihra¢c maliyetleri nispeten daha maliyetli
olmakla birlikte uzun vadeli bor¢lanma enstriimanlarinda bu maliyet daha
artmaktadir. Bu durumun yol ag¢tifi en temel sebeplerden biri ise daha diisiik
maliyetli kisa vadeli banka kredilerine yonelis ve dolayisiyla da bor¢lanma
oranlarinin daha yiiksek gerceklesecek olmasidir (Firatoglu, 2005).

Kiiciik olgekli isletmelerde, isletme degerinde azalmalar meydana geldikce
direkt iflas maliyetinin igletme degeri icerisindeki paymnda da artis meydana
gelecektir. Bu durum isletme biiytikliigii arttikga bor¢lanma oranlarinin da artmasi
anlamina gelmektedir (Firatoglu, 2005).

Isletme biiyiikliigii artis gdsterdikge isletmenin sahiplik yapisi igerisindeki
yonetici sahipliginin payinda da artis goriilmektedir. Bu durumun neticesinde olusan
isletme icerisindeki vekalet maliyetleri ve ahlaki risk kavramlari birbirleriyle oldukca
alakalidir. Bununla birlikte isletme biiylikligliniin artmasi isletmenin daha
profesyonel yéneticiler ile birlikte calisma gereksinimini de etkileyebilir (Unlii,
Bayraktaroglu ve Samiloglu, 2011).

Isletme biiyiikliigii ve finansal performans arasindaki iliskiyi 6lgmeye yonelik
caligmalar incelendiginde farkli sonuglarin gergeklestigi tespit edilmistir. Obradovich
ve Gill (2013) ile Swastika (2013)’ilin gergeklestirdikleri aragtirmalarinda isletmenin
biiyiikliigii ile performans iliskisi incelenerek s6z konusu degiskenler arasinda pozitif
yonde anlamli bir iliski bulunmustur. Elde edilen bu sonuglarin yani sira
Banchuenvijit ve Phuong (Web 54, 2012) ve Kumar ve Singh (2013) ile Liao ve
Young (Web 37, 2013) gergeklestirdikleri calismalarda isletme biytikligi ile
performans arasinda istatistiksel olarak negatif bir iliski gézlemlenmistir. 1969°da
isletme biiyiikliigii ve finansal yapr iliskisi lizerine Gupta tarafindan gergeklestirilen
bir calismada kiigiik 6l¢ekli isletmelerin stoklarindaki mallar1 kag sefer satip tekrar
yenisini stoklarina aldiklarin1 gosteren devir orani ve isletme igerisindeki nakit ile

nakite dondiiriilebilir kiymetlerinin dénem igerisindeki devir hizlarinin yiiksek fakat

73



tahsil etme zamanlarinin diisiik olmasindan dolayr dis kaynak tedarik etmede
zorlandiklar1 sonucuna ulasilmistir. Calismada elde edilen tespitlere ek olarak isletme
biiyiikliigi ile bor¢lanma orani arasinda negatif yonde bir iliski bulunmustur. Negatif
iligkinin sebebiyse kiigiik Olgekli isletmelerin riskinden dolayr kaynaklanmaktadir
(Gupta, 1969). Elde edilen gozlemler isletme biiylikliigiiniin performans iizerindeki
etkisinin net olarak tespit edilememesine neden olmaktadir.
3.4.5.2. isletme Yasinin isletmenin Finansal Performansina Etkisi
Isletme yas1, isletmenin kurulus tarihi ile icerisinde bulundugu cari yil
arasindaki farki ifade etmektedir. Yeni kurulan ve Slgek olarak kiigiik isletmeler
kurum itibarinin, yeterli sermayeye sahip olmamanin ve marka tanmirliginin
olmayisiin yarattigi dezavantajlardan dolay1 faaliyetlerini siirdiirdiiii pazardaki
konumlarmi kaybetme riski ile yiiz yiize gelebilir (Web 40, 2001). Kurulusunun
tizerinden uzun yillar gecen ve belirli bir tecriibeye sahip olan isletmeler ise
yeniliklere daha kolay adapte olabilmektedirler (Liargovas and Skandalis, 2008).
Calismada ikinci kontrol degiskeni olarak isletme yasi tercih edilerek diger
degiskenler ile uyum gostermesi icin igletmenin faaliyet siiresinin dogal logaritmasi
alinarak hesaplanmis ve modele dahil edilmistir.

Isletmelerin faaliyet siiresinin uzunlugunun sahiplik yapisi igerisindeki
yonetici sahiplik derecesini ve isletme performansini etkilemesi olasidir. Bu degisken
gozlemlenebilen bir igletme karakteristigi oldugundan dolay1 olusturulan modellerde
kontrol degiskeni olarak kullanilmistir (Unlii, Bayrakdaroglu ve Samiloglu, 2011).
Isletme yasmin yiiksek olmasi diger bir ifadeyle uzun yillardan beri faaliyet
gostermesi isletmelere birtakim avantajlar1 da beraberinde getirmektedir. Kurulus
tarihinden giiniimiize kadar uzun yillar1 geride birakan isletmeler diger isletmelere
gore kredibilitesi daha yliksek isletmelerdir. Bu yiizden bu isletmeler finansman
temini amaciyla yabanci kaynak gereksinimlerini daha kolay bir sekilde elde
edebilmektedirler (Sayman, 2012). Ayrica elde etmis olduklar: tecriibe, uzun yillarin
neticesinde olusturduklari cevre ile kaynaklara erisimi daha kolay bir sekilde
gerceklestirmektedirler (Iskenderoglu, 2008).

Konuyla ilgili var olan akademik arastirmalar isletmenin biiylimesi ve
isletmenin yas1 arasinda istatistiksel acidan olumsuz bir iligki gézlemlemislerdir.
Isletmelerin belli bir iiretimi en az maliyet ile ya da en yiiksek iiretimi en az maliyet

ile gergeklestirme hedefi olarak da bilinen kar maksimizasyonu ya da biiyiime
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arasindaki tercihi genellikle isletmenin yas1 ile alakalidir. Isletmenin biiyiimesi ve
isletmenin yasi arasinda tespit edilen bu olumsuz iliski Evans (1987a), Evans
(1987b), Jovanovic (1982) ile Yasuda (2005)’de gerceklestirilen caligmalar
vasitastyla hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore isletme yasinin arttikca
biiyiimenin de azaldigina dair bir fikir birligine varilmustir. Isletmenin karlilig ve
yas1 arasinda farkli piyasa kosullarinda ters bir iliskide bulunabilir (Liargovas and
Skandalis, 2008). Bennedsen, Kongsted ve Nielsen (2008), Rashid, Zoysa, Lodh ve
Rudkin (2010), Saravanan (Web 26, 2012) ile Younas, Mahmood ve Saeed
(2013)’de gerceklestirdikleri ¢alismalarda isletmenin finansal performansit ve
isletmenin yas1 arasinda istatistiksel olarak pozitif bir iliski bulunmustur.

Oxelheim ve Randgy (2003), Mak ve Kusnadi (2005), Choi, Park ve Yoo
(2007) ile Cheng (2008)’de gerceklestirdikleri calismalarda ise performans ve
isletme yas1 arasinda negatif bir iligki bulundugu gézlemlenmistir.

Tiirkiye’de Taskin, Durak ve Aktas (2013) tarafindan isletme yas1 ve
performans arasindaki iliskiyi Olgen bir c¢alismada kurumsal yOnetim
degiskenlerinden verimlilik ve etkinlige dair unsurlar1 en fazla aciklayan degiskenin
isletmenin tecriibesi oldugu tespit edilmistir. Faaliyet siiresi ile temsil edilen igletme
yasinin toplam faktdr verimliligini, etkinlik degisimini ve saf etkinligini pozitif
olarak etkiledigi gdzlemlenmistir. Isletmelerin yasi arttikga buna dayal1 olarak artan
tecriibesi ile teknik bilgisinin isletmelerin verimlilik ve etkinligine dair degerlerde
artisa yol actig1 goriilmiistiir. Calismada isletmelerin halka agiklik siirelerinin arttikca
verimlilik ve etkinlik degerlerinde azalmalar meydana gelmistir. Elde edilen bu
sonug, halka agik isletmelere yatirrmda bulunan yatirimcilarin isletme yonetimleri
tizerinde gerektigi kadar baski kuramadigini ve bununla ilgili mekanizmalarinda
yeterince gelisemedigini gostermektedir.

Isletme yasinin birtakim avantajlar1 olmakla birlikte yasin artmasina bagl
olarak dezavantajlarda ortaya ¢ikmaktadir. Kurulus tarihinin tizerinden uzun zaman
gecen ve yas olarak olgun bir donemde bulunan isletmeler, yeniliklere sagladiklar
adaptasyon  kolayliginin  aksine rekabette  siirdiiriilebilirligin ~ devaminin
saglanmasinda ve isletme icin hayati dneme sahip olan kaynaklara erisilmesinde
sikintilar yagsamaktadirlar (Web 35, 2011). Rekabet etmede yasanan zorluklar
nedeniyle meydana gelen degisimlere yonelik adaptasyonda yasanan sikintilarin
sonucunda isletmelerin kar marjlarinda ve aktiflerinden elde ettigi karlarinda

azalmasi da olasidir. Degisime adapte olunamamasi, isletmelerin faaliyetlerine dair
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elde etmis oldugu tecriibe ve teknoloji tedarik etme agisindan sikinti yagamamasina

ragmen, igsletme performanslarinin diismesine neden olmaktadir (Web 35, 2011).

4. SERMAYE YAPISI

Sermaye, isletmelerin varliklarini ve faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in en
gerekli ve temel nitelikli gereksinimlerden biridir. Isletmeler sermaye ihtiyaglarini
cesitli kaynaklara bagvurarak ya da kendi i¢ biinyelerinden tedarik ederek
karsilamaktadirlar. Bu nedenden dolayr bu boliimde sermaye yapisina dair
kavramlara, bor¢ ve Ozkaynak arasindaki temel farklara, bor¢ ile O6zkaynak
bilesimine, sermaye yapisi teorileri ile sermaye yapisini etkileyen faktorlere yer

verilmigtir.
4.1. Sermaye Yapis1 Kavramm

1900’li yillarin basinda bir isletmedeki finans fonksiyonun ana gorevinin
kaynak saglanmasi ve nakit faaliyetlerinin yonetilmesi oldugu diisliniilmekteydi.
Yirminci ylizyilin ikinci yarisinda ise isletmelerdeki finans fonksiyonunun gérevinin
isletmenin piyasa degerini ¢oklastirmak oldugu kabul edilmeye baslandi. Isletmenin
piyasa degerini artirmaya yonelik ¢alismalarin baslamasina ise isletmelerin igerisinde
bulundugu rekabet kosullarinin etkili oldugu ve bu rekabet giiciine dair faktorlerin
O6neminin biiyiik oldugu goriilmiistiir. Bu faktorler ise liretim maliyetlerinin ortaya
¢ikmasinda, satilan iirlinlerin miktarinin ve fiyatlariin tespit edilmesinde, yapilmasi
zorunlu olan yatirinm ve muhtemel risklerin olusmasinda etkili olmaktadir (Pike and
Neale, 2003).

Icerisinde bulundugumuz donemde artmakta olan rekabet, teknolojideki
degisim, doviz kurlar1, faiz ve enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar, kiiresel 6l¢ekte
goriilen ekonomik belirsizlik, vergi kanunlarindaki degisiklikler isletmenin mevcut
piyasa degerinin yiikseltilmesinde finans bdliimiiniin 6nemini giderek artiran dis
unsurlar olarak goriilmektedir. Finans boliimiiniin alacag: kararlar i¢erisinde olmazsa
olmaz olarak degerlendirilecek hususlar ii¢ ana baslik altinda toplanabilir. Bu
bagliklar, yatirim kararlar1 ve bu yatirim kararlarinin hayata gecirilmesinde gerekli
olan kaynaklarin elde edilmesi ile isletmenin mevcudunda olan varliklarin
yonetimidir (Van Horne and Wachowichz, 2001).

Bir igletme faaliyetlerine devam edebilmek i¢in gereksinim duydugu fonlar

O0zkaynak ya da yabanci kaynak seklinde temelde iki kaynaktan saglamaktadir.
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Yabancit kaynak ile ifade edilen kredi ya da bor¢ iliskisini ifade etmektedir.
Ozkaynak ile ifade edilen ise miilkiyet yani sahiplik iliskisini ifade etmektedir.

Sermaye yapist yukarida da ifade edildigi iizere isletmenin finansmanini
saglamak amaciyla kullandig1r uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklarin bir
araya gelmesi sonucu olusan bir yapidir. Isletmenin finansman yapisi, bilangonun
pasif tarafinda yer almakta olan biitiin kalemleri icermektedir. Sermaye yapis1 ile
finansman yapis1 arasinda bir farklilik bulunmaktadir. Finansman yapisinda,
isletmeye ait olan kisa vadeli bor¢lar ve bunlarin karsiliklar1 yer almaktadir. Fakat
sermaye yapisi icerisinde bu kalemler yer almamaktadir. Isletmelerin finansal yapisi
bilangolarinin pasif tarafini ifade eder ve finansman seklini ortaya koyar. Sermaye
yapist ise uzun vadeli finansman kaynaklarinin bir araya geldigi olusumu ifade
etmektedir (Turko, 2002).

Isletmenin kendi i¢ biinyesi disindan tedarik ettigi kaynaklar yani borclar
sirelerine gore kisa, orta ve uzun olmak {lizere ii¢ sekilde kategorize edilebilir.
Borglar, isletmenin belirli sartlar altinda ve belirli bir vadede geri 6demek {iizere
almis oldugu 6diin paray1 ifade eder ve isletmeye ait olan yukumlultkleri ifade eder
(Tiirko, 2002). Bu yabanci kaynaklar direkt olarak borg¢, bankadan alinan krediler,
daha sonradan hisse senedine doniisebilen tahviller, emtiaya bagli tahviller vb.
sekillerde goriilebilmektedir (Koller, Goedhart and Wessels, 2005).

Ozkaynak, herhangi bir vadeye bagli olmayan, faaliyetlerin finansmaninda
kullanilan ve belirli donemlerde getiri saglama beklentisi ile isletmedeki hissedarlar
tarafindan isletmeye koyulan kaynaklar olarak tanimlanmaktadir (Babus¢u ve Hazar,
2008). Ozkaynak ile finansman saglanmasi, fonlar, dagitilmamis karlar ile yedek
akceler yoluyla isletmenin kendi igerisinden tedarik edilebilecegi gibi pay senedi
thraci ile isletme disarisindaki kaynaklardan da saglanabilmektedir. Bu yol ile
saglanmada fonlarin isletmeye olan maliyetleri, isletme riskine ve piyasa degerine
olmasi muhtemel etkileri de goz Oniinde bulundurulmalidir (Korkmaz, Basaran,
Gokbulut, 2009).

Sermaye yapisi isletmenin sermaye maliyeti ile yakindan ilgili olan bir kavram
olup isletmenin faaliyetlerinde yararlandigi uzun donemli kaynaklarin bilesimidir.
Uzun vadeli fon kaynaklarii bir araya getirip bu kaynaklarin uygun bir bilesimini
saglayarak isletmenin piyasadaki degerini maksimize etmek sermaye yapisi

kararlarinin ana amacini teskil etmektedir (Berk, 2007).
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Isletmeler 6zkaynak kullanmak yerine kullandiklari yabanci kaynaklara ait olan
faiz 6demelerini gider seklinde muhasebelestirip vergi avantajindan yararlanarak
yabanci kaynakla finansman kullanmanin kaldira¢ etkisinden de faydalanabilirler.
Fakat bu yontem isletmelere belirli bir seviyeye kadar fayda saglayacak olup belirli
bir slireden sonra faaliyetlerin devaminda ¢esitli engeller ¢ikarabilecektir. Bu yontem
literatiirde geleneksel yaklasim olarak tanimlanmakta olup isletmeler i¢in optimum
bir sermaye bilesimi bulundugunu belirtmektedir. Isletmeler optimum bilesime
ulastiklart zaman sermaye maliyetlerini minimum seviyeye cekip degerlerini
maksimize edebileceklerdir (Schwartz, 1959).

Birgok faktor isletmedeki finans yoneticisinin sermaye yapisina dair en uygun
saptamay1 yapmasina dair kararlarim1 etkilemektedir. Bundaki temel sebep her bir
isletmenin durumunun birbirinden farkli olmasi olup isletmenin yer aldig: iilkenin
ekonomik durumu, endustri ve isletme karakterleri ile finans ydneticisinin risk
konusundaki egilimleri de sermaye yapisina dair kararlari etkilemektedir (Akgiig,

1998).
4.2. Borg ve Ozkaynak Arasindaki Farkhihklar

Bir isletmenin sermaye yapisint meydana getiren iki temel kaynak olan borg ile
Ozkaynagin temel karakteristikleri ile birbirinden farkliliklarin1 kisaca belirtmek
onemlidir. Bu temel dort ana baglik altinda toplanmaktadir. Bunlar: vade, gelir
tizerindeki talep hakki, varliklar iizerindeki talep hakki, yonetime istirak hakkidir
(Akgug, 1998).

4.2.1. Vade

Borg¢ alan bir isletme ile bor¢ veren kurum arasinda borcun belirli bir vadede
0denmesi zorunludur. Vadenin tarihi bor¢ alan ve bor¢ veren arasinda yapilacak bir
anlasma ile belirlenmektedir. Ozkaynak da 6denme zamaninin temsil eden belirli bir
vade bulunmamaktadir. Yapis1 itibariyle isletme acisindan devamli yani
siirdiiriilebilir bir kaynak olma ozelligi tasimaktadir. Isletmeye hissedar olarak
yatirim yapanlar yaptiklar1 yatirnmi geri almak isterlerse bunun i¢in isletme
tizerindeki haklarint tiglincii sahislara devretmeli, isletmenin tasfiye siirecine
girmesine imkan saglayabilmeli veya kanuni sartlar dahilinde sermayelerini

azaltmalidirlar (Tiirko, 2002).
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4.2.2. isletmenin Geliri Uzerindeki Talep Hakki

Bor¢ ve Ozkaynak arasindaki farkliliklara isletmenin geliri tizerindeki talep
hakkindan baktigimizda borg ii¢ temel noktada 6zkaynakdan ayrilmaktadir.

Borg veren kisi veya kuruluslarin isletmenin elde ettigi gelir lizerinde isletmeye
hisse yoluyla ortak olanlardan Once talepte bulunabilme hakki bulunmaktadir.
Imtiyazl1 hissedarlara temettii dagitimi1 yapildiktan sonra ve isletmeye borg veren kisi
ya da kuruluglara tiim borglar 6dendikten sonra kisaca tiim yiikiimliiliikler yerine
getirildikten sonra igletmeye hisse yoluyla ortak olanlara kardan pay
verilebilmektedir. Bu duruma oncelik hakk: denilmektedir.

Isletmenin faaliyetleri sonucunda kar elde etmemesi borg aldig1 kisi ya da
kurumlara olan 6demelerinde borcun 6denmemesi hususunda herhangi bir
degisiklige sebep olmamaktadir. Isletme faaliyetlerinde kullandig1 dis yani yabanci
kaynaklara dair daha dnceden belirlenmis oranlarda faiz 6demelerini yerine getirmek
zorundadir. Istisnai olarak kar-zarar ortaklig1 belgesi ile kara istirakli tahviller vb.
finansal enstriimanlar disinda 6denmesi zorunlu olan 6demeler isletmenin gelir ve
kar durumuna gére bir degisiklik gdstermemektedir. Isletmenin ortaklik yoluyla bagh
olanlara temettii 6ddemesinin yapilip yapilmamas: ile bu temettii 6demesinin hangi
sekilde 6denecegi isletmedeki yonetim kurulunda verilecek karara baglidir (Tiirko,
2002). Bu duruma hakkin kesinligi denmektedir.

Isletmeye borg veren kisi ya da kurumlar, verdikleri borca dair anapara ve faiz
O0demelerini vadesinde alamadiklarinda kanuni yollara gidebilmeleri i¢in haklari
bulunmaktadir. Ciinkii isletmeye bor¢ verenlerin, taraflar daha 6nceden aralarinda
kararlastirdiklar1 i¢in, talepte bulunacaklar1 haklarina dair tutarlar1 bellidir. Lakin
isletmenin temettii 6demelerinde dagitacag tutar isletmenin karliliginin yillara gore
gosterecegi farkliliktan dolayr degisebilmektedir. Karin yillara gore farklilik
gostermesi ve isletme igerisinde hissedarlara temettii dagitilmamasina yonelik karar
verilmesi durumunda hissedarlarin kanuni yollara miiracaat edebilme imkani
bulunmamaktadir. Bu durum talep miktar1 olarak ifade edilmektedir.

4.2.3. isletmenin Varhiklar1 Uzerindeki Talep Hakki

Varliklar iizerindeki talepte bulunabilme hakki isletmenin tasfiyeye girmesi
yani igletmenin varliklarin1 ve bor¢larii temizleyerek kendini ortadan kaldirmasi ile
kapanma siirecine girmesi durumunda isletmenin bilangosunda yer alan varliklar

(Aktifleri) nakit hale getirilerek Oncelikli olarak alacaklilara karsi olan borglar
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odenir. Isletmenin tiim borglar1 édendikten sonra kalan miktar hissedarlar arasinda

paylastirilir.
4.2.4. isletmenin Yonetimine Katilma Hakki

Isletmeye bor¢ veren kisi veya kuruluslar ile bor¢ alan kurum arasinda
yapilacak bir antlasmada belirtilmesi durumunda bor¢ verenler isletmenin
faaliyetlerine dair alinacak kararlara katilma ve miidahale hakkinda sahip olabilirler.
Yonetime katilma ve miidahale hakki oncelikli olarak isletmeye 6zkaynak yoluyla
kaynak saglayan ortaklara aittir. Isletme disindan borg verenler dogrudan bir sekilde
yonetime katilip miidahalede bulunamazlar. Ellerinde katilma intifa senetleri ile oy
hakki bulunmayan hisse senetlerine sahip olan hissedarlar isletmeye 6zkaynak

saglamalarina ragmen yonetime katilma hakkindan mahrum olabilirler.
4.3. Bor¢ ve Ozkaynak Bilesimi

Isletmeler borglanma sekillerini belirlemeden once temel iki kaynak olan
Ozkaynak ya da bor¢ ile kaynak saglamadan hangisini segecegini, bor¢lanmaya
gitmesi durumunda bor¢lanmanin optimal noktasinin ne olacaginin belirlenmesini,
bor¢lanma tercihi olarak 6zkaynagin secilmesi ve bu durumda 6zkaynagin artirilmasi
icin oto finansman ya da sermaye artis1 yolu gibi durumlart 6nceden belirlemek
zorundadir. Yukarida ifade edilen sorulara verilecek cevaplar, isletmelerin finansal
yapilar1 birbirleriyle kiyaslandiginda bir¢ok yonden farklilik géstermesine ragmen,
birtakim basliklar altinda toplanabilmektedir (Akgii¢, 1998).

Borg¢ ve 6zkaynak orani dengeli, uzun vadeli borglarin agirlig1 fazla fakat kisa
vadeli borglarin agirlig1 az ise, 6zkaynagin icerisinde ddenmis sermaye orani fazla,
dagitilmamis karlar goreceli olarak diisiik oldugunda,

Borg ve 6zkaynak oranmi dengeli, isletmenin borglar1 temelde kisa vadeli olup
uzun vadede borg orani diisiik oldugunda, 6denmis sermayenin 6zkaynak icerisindeki
agirhgl az ve Ozkaynagin biiyiikk bir kisminin dagitilmamis karlardan olusmasi
durumunda,

Yiikiimlii olunan borglar1 kisa vadeli ve bor¢ 6zkaynak orani diisiik seviyede
gerceklesmis, isletmenin 6zkaynagi temelde dagitilmamis karlardan olusturulmussa,

Borglarin biiyiik bir kismi uzun vadeli, 6zkaynagi olusturan diger kalemler ile
karsilastirildiginda dagitilmamis karlarin payinin daha fazla olmasi ve borg ile

0zkaynak oraninin yiiksek ¢ikmasi halinde,
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Ozkaynag genel itibariyle denmis sermayeden olusmus olup, bor¢larin vadesi
kisa ve borg ile 6zkaynak oraninin yiiksek olmasi durumunda,

Ozkaynak igerisinde dagitilmamis karlarin  paymmin  diger 6zkaynak
bilesenlerine kiyasla daha yiiksek bir seviyede oldugu, borglarin vadesinin kisa siireli
ve borg ile 6zkaynak oraninin yliksek seviyede gerceklesmesi,

Yukarida siralanan sermaye yapist durumlar igletmelerin en uygun sermaye
yapisina sahip olma gayretlerinin ve bazi zorunlu durumlarin neticesinde ortaya
cikabilmektedir. Bor¢ ve Ozkaynak oraninda meydana gelebilecek degisikliklerin
isletmenin sermaye maliyeti ile piyasadaki degerine dair herhangi bir etkide bulunup
bulunmayacagi gibi durumlar mutlaka géz 6niinde bulundurulmalidir. Isletmelerin
sermaye yapilarina dair en uygun bilesimi meydana getirme ve en uygun sermaye
yapisina ulasma c¢abalar1 Oncelikle isletmenin hissedarlarinin  kazanglarimi
coklastirmak ve isletmenin piyasadaki degerini artirmaktir. En uygun sermaye
yapisina ulasan bir isletme elde ettigi bu konum ile sermaye maliyetini minimize
etmis olup yapacagi yatirimlar ile yeni projeler i¢in imkan saglamis olacak boylelikle
yeni gelir elde etme imkanini saglayabilecektir (Tiiren, 1979).

Bor¢ ya da Ozkaynak ile finansmanin cesitli avantaj ve dezavantajlar
bulunmaktadir. Ozkaynak yoluyla finansmanin avantajlari:

Isletme 6zkaynak yontemini segmesi durumunda herhangi bir sabit 6deme
zorunlulugu ile karsilasmamaktadir. Isletmenin faaliyetlerinden kar elde etmemesi
durumunda hisse yoluyla isletmeye ortak olan hissedarlara herhangi bir sekilde
O0deme yapma zorunlulugu bulunmamaktadir.

Ozkaynak finansmani isletmelerin genellikle uzun dénemli sermaye
ihtiyaclarinda tercih ettigi bir yontem olarak goriilmektedir (Miller and
Zimmermann, 2009).

Ozkaynak ile kaynak saglanmasi durumunda elde edilen kaynaga dair sartlar:
onceden belirlenmis bir geri 6deme vadesi bulunmadigindan tedarik edilen bu
kaynak isletme faaliyetlerinde kullanilmak iizere siirekli bir sekilde kullanima agiktir.

Isletme hisse senedi ihra¢ ederek kaynak saglama yoluna gitmesi isletmenin
sermaye piyasasinda degerinin tespitine imkan saglayacagindan isletmenin
giivenilirliginin artmasina yol agabilecektir. Bu durum isletmenin daha sonraki
kaynak arayislarinda olumlu bir sekilde kendini gosterebilecektir. Hisse senedi ihraci
ile kaynak saglanmasi isletmedeki ortaklik payinin belirli bir bedel karsiliginda satisi

oldugundan, isletmenin hissesine sahip olan biitiin ortaklar isletmenin yonetiminde
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oy hakkina sahip olabileceklerdir. Hisse senedi ihraci ile kaynak saglanmasi
isletmedeki oy hakkinin genislemesine neden olabileceginden isletme kontroliniin
elden ¢ikmasina da sebep olabilecektir (Sariaslan ve Erol, 2008).

Ozkaynak yolu ile finansman saglandizinda hissedarlara isletmenin
yonetiminde belirli haklar saglamakla birlikte hissedarlara biiyiime, yatirim vb.
6nemli konularda karar slrecine katilma hakki saglanmaktadir (Ivashina and Kovner,
2011). Bu nedenden dolay1 6zkaynak sahibi olanlar genel kurul zamanlarinda ya da
0zel durumlarda alinacak kararlar i¢in oy kullanabilme hakkina sahip olabilmekle
birlikte alinmast muhtemel kararlar kendi menfaatleri ile Ortiismediginde veto
hakkina sahip olabileceklerdir (Tykvova and Borell, 2012).

Hisse senedi satisi ile kaynak temin edilmesi bor¢lanma yolu ile kaynak temin
edilmesine oranla daha uygun olabilmektedir. Tahvil ve hisse senetleri
karsilagtirildiginda hisse senetlerinin enflasyona karsi daha koruyucu olmalari,
temettli dagitimi ve isletmede gerceklestirilecek deger artisi sayesinde tahvillerden
daha ¢ok gelir saglamalarindan dolay1r yatirmda bulunmak isteyenler hisse
senetlerini seg¢ebilmektedirler (Bolak, 1990). Enflasyona karst1 daha koruyucu
denilmesindeki kasit, enflasyon oraninda meydana gelecek olan artis sebebiyle
isletmenin aktiflerinin reel degerleri yiikselecek ve bu meydana gelen yiikselis
yatirimda bulunmak isteyen kisi ya da kurumlarin hisse senetlerine olan taleplerini
artirabilecektir (Yasar, 2006).

Hisse senedi ihraci ya da isletmeye ortak alinmasi isletmenin faaliyetlerinden
elde ettigi gelirin daha fazla hissedar arasinda paylasilmasina sebep oldugundan
dolay1 isletmede daha 6nceden var olan hissedarlarin gelirlerinin azalmasina neden
olabilmektedir.

Yogun bir oranda O6zkaynak kullanilmasi isletme yOnetimini zora
sokabilmektedir Isletme igerisinde hissedar sayisinin az fakat her bir hissedarin sahip
oldugu hisse miktarinin yiiksek miktarlarda olmasi, sermaye saglayan her bir
hissedarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yatirim kararlarina destek vermelerine sebep
olacaktir (Covas and Den Haan, 2011).

Isletmenin kaynak saglamak amaciyla ihrac ettigi hisse senetlerinden dolay:
olusan maliyetler tahvil ihraci ile karsilastirildiginda daha yiiksek bir seviyede
ger¢eklesmektedir. Bundan dolayi, hisse senetlerine yatirnm yapmak isteyen bir

yatirimci yapacagi bu yatirimi tahvile kiyasla daha riski buldugu i¢in ihraca aracilik
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edecek kuruluslarin isteyecegi komisyon miktari hisse senedinden dolayi olusan riski
karsilamak maksadiyla daha yiiksek oranda gergeklesmektedir.

Tahvile dair olusabilecek talep kimi zamanlarda hisse senedine oranla daha
fazla olabilmektedir. Tasarruf bankalari, sigorta isletmeleri vb. kurumlarin sahip
oldugu fonlarin riskleri daha az ve sabit bir getiri saglayabildigi icin tahvillere
yonelik olusacak talep hisse senedi piyasasinin daralmasina neden olabilir.

Ozkaynak ile disaridan saglanan borglarin  maliyetleri  birbirleriyle
karsilastirildiginda 6zkaynak maliyeti digerine kiyasla daha yliksek olmaktadir. Bu
maliyetin daha yiliksek bir seviyede gergeklesmesinin temel nedeni riskin
yiiksekliginden kaynaklanmaktadir. Bu nedenden dolay1 isletmeye hisse senetlerine
sahip olma yoluyla ortak olanlar maruz kaldiklar1 riskin yiiksekliginden dolay1 daha
fazla oranda bir getiri beklentisi icerisine girerler. Bu durum da 6zkaynak maliyetinin
bor¢ maliyetinden daha yiiksek gerceklesmesine neden olabilmektedir (Yasar, 2006).

Borglanma yoluyla kaynak temini denildiginde ilk olarak banka kredileri,
tahvil, finansman bonosu ihraci, ticari krediler olarak da adlandirilan isletmelerin
birbirleriyle aralarinda olusan ticaretten dolayr olusan ticari borglar, leasing, tlirev
araglar ve hisse senediyle degistirilebilir tahviller diisiiniilmektedir. isletmeler bu
siralanan enstriimanlar araciligi ile de finansman saglanabilmektedir (Yasar, 2006).
Borglanma yoluyla finansman saglanmasi, isletmenin birtakim nedenlerden dolay1
O0zkaynak sermayesine ulasamadigi veya 6zkaynak sermayesini kullanmanin daha
maliyetli oldugu zamanlarda tercih edilmektedir (Czarnitzki and Kraft, 2009). Borg
yoluyla finansman saglandiginda isletmenin piyasa degeri, isletmenin iflas
etmesinden dogacak marjinal beklenen zararin, bor¢clanma yolu ile elde edilecek
marjinal fayda ile birbirlerine denk olacagi noktaya kadar artis gosterecektir (Covas
and Den Haan, 2012). Isletmeler belli durumlarda bor¢ yoluyla finansman1 6zkaynak
ile finansman saglamaya kiyasla daha ¢ok tercih etmektedirler. Verilecek tercih,
isletmenin igerisinde bulundugu sektore, genel ekonomik ortama ve isletmenin kendi
finansal yapisina gore degisebilmektedir. Ifade edilen bu sartlardan dolayr her
kosulda gecerli olabilecek bir tercih yaklasimi iddia etmek miimkiin olmamaktadir.
Isletmeler yabanci veya bir dis kaynak tedarik ettikleri zaman faaliyetlerinden kar
elde edip etmediklerine bakmaksizin borcun anaparasindan dolayr olusan faizi
O0demekle ylikiimliidiirler. Alinan bor¢ iki tarafin karsilikli bir antlasma sonucu
aralarinda belirledikleri vade sonunda 6denmek zorundadir. Bununla birlikte borg

yoluyla kaynak saglamanin birtakim avantajlar1 da bulunmaktadir. Alinan borcun
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isletmeye olan maliyeti siirlidir ve belirlidir. Isletmenin faaliyetlerinde gosterdigi
basarinin bir sonucu olan kara katilma hakk: isletmeye bor¢ verenler i¢in bir hak
degildir. Ozkaynak ya da borg ile kaynak temininin maliyetleri karsilastirildiginda
borcun maliyeti 6zkaynaga kiyasla daha diisiiktiir. Alinacak borg¢ ile 6zkaynagin
karlilig1 artirilabilir. Tedarik edilen borca karsilik olarak ddemekle ytlikiimlii olunan
faiz 6demeleri vergiden mahsup edilebilir. Isletmenin sahip ya da hissedarlar1 borg
yoluyla kaynak temin ettikleri zaman isletme tzerinde sahip olduklar1 kontrol
haklarin1 bor¢ verenler ile paylasmak zorunda kalmazlar (Bolak, 1990). Diger bir
bakis agisi ile degerlendirildiginde, 6zellikle piyasaya yeni giris yapmis isletmelerin
biiyiime silirecinde muhtemel yatirimlarin dis kaynakli bir bor¢lanma yontemiyle
finanse edilmesi ve bu sekilde siirdiiriilmesi bu isletmelerin biiyiime siirecinde sikinti
yaratabilmektedir (Carpentier, L’Her and Suret, 2012).

Isletmelerin borglanma yoluyla kaynak temin etmelerinde aldiklar1 borcun
miktar1 ile 6deme zamanin belirleyen en 6nemli 6lgiilerden birisi de piyasadaki faiz
oranlaridir (Cassar, 2011). Piyasadaki faiz oranlarinin yiiksek seviyede seyretmesi
borcun vadesinden ayri1 olarak isletmelerin bor¢ yoluyla kaynak tedariki yerine
Ozkaynak yoluyla kaynak temini saglamalarina sebep olmaktadir (Warusawitharana
and Whited, 2016). Bor¢lanma yoluyla kaynak temin edilip gerceklestirilmeye
baslanan bir yatirirm projesinde yatirimi finanse etmedeki siire ve yatirimda
kullanilmak amaciyla elde edilen kredinin vadesi uzadik¢a hali hazirda devam eden
yatirnmin sonuglari daha az tahmin edilebilmekte ve isletmenin tedarik ettigi borcu
geri 6deyip 6deyememesi daha az bilinir olmaktadir (Ashta, 2009). Bu nedenlerden
dolay1 kaynak saglayan kurumlar piyasadaki yiiksek faiz oranindan dolay1 olusan
riske kars1 kendisini giivenceye alabilmek i¢in uzun siireli yatirimlarda kullanilmak
lizere verecegi borglarda daha yiliksek bir faiz talebinde bulunacaktir. Mevcut
ekonomik sistemdeki belirsizligin ve risklerin artmasina paralel olarak piyasadaki
faiz oranlar1 da artarak isletmelerin biliylime amacgh kullanacagi uzun vadeli
yatirimlar i¢in gereken krediler saglanamayacak ve isletmelerin biiyiimeleri
desteklenemeyecektir (Delis and Kouretas, 2011).

Borglanma yoluyla kaynak saglayan isletmeler i¢in aldiklart borcun geri
O0denmesinde kosullar diger yollara kiyasla daha agir olsa da bor¢lanma yoluyla
kaynak temin elde etmenin maliyeti isletmelerin birgogu i¢in daha ¢ogu zaman daha

tercih edilir olmaktadir (Czarnitzki and Kraft, 2009). Daha 6nceden de ifade edildigi
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tizere Ozellikle hissedar iligkilerinin karmasik bir yapida seyrettigi isletmelerde
borglanma yoluyla kaynak temini daha ¢ok tercih edilmektedir.

Borclanma yoluyla kaynak teminine iliskin yukarida ifade edilen bilgilere ek
olarak isletmelerin bor¢lanma yoluyla faaliyetlerinin finansmanini saglamalarinin
daha diigiik maliyetlere sebep oldugu iddia edilmektedir (Huang, Ritter and Zhang,
2016). Bunun sebebi ise isletmeye Ozkaynak saglayan yatirnmecr kisi ya da
kuruluglarin, isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi karliliginin belirli bir diizeye
gelmesini bekledikten sonra igletmeye sermaye saglamaya baglayacak olmasindandir.
Isletmeye sermaye aktariminin belirli bir karlilik diizeyinden sonra gergeklesmesinin
hissedarlar  tarafindan  beklenmesi ve temettii dagitiminin  gergeklesip
gergeklesmeyecegine dair olusan giivensizlik sermaye koyulmamasina sebep
olmaktadir. Buna ek olarak isletmenin faaliyetlerinden elde edecegi gelir ve bu gelire
bagli karin yiiksek olmasinin vergi diistiikten sonraki karin pozitif olmasi i¢in gerekli
bir kosul olmasi isletme bakimindan maliyete yol agacak ve bu durum isletmenin
uzun yillar boyunca faaliyet gosterdigi sektor igerisinde kalmasina neden
olabilecektir (De Mooij, 2012). Isletmenin vergi diistiikten sonra olusacak net
gelirinin pozitif olmasi yeterli olmamakla birlikte hissedarlarina temettii dagitacak ve
yapacagl yatirimlar i¢in ayirabilecegi yeterli miktarda fon ayirmasi igin yeterli
seviyede kazanmasi da zorunlu olacaktir. Isletmelerin bor¢lanma yoluyla kaynak
tedariklerinde karsilik olarak yeterli miktarda teminat gostermeleri halinde
bor¢clanma finansmani siirecinde olusacak tek maliyetleri aldiklart kredi ig¢in
Odeyecekleri ara faiz 6demeleri olacaktir (Bekaert, Engstorm and Xing, 2009).

Sonug olarak, 6zkaynak kullanimi yolu ile kaynak temini ve borg¢ yoluyla
kaynak temini kullanildiklar1 yer ve kullanim metotlar1 agisindan birbirlerinden ¢ok
farkli olmasalar da faaliyet gosterecegi sektore heniiz yeni dahil olmus ve kiigiik
Olgekli isletmeler bakimindan borglanma yoluyla kaynak temini 6zkaynaga kiyasla
erisim kolaylig1 nedeniyle daha yiiksek bir oranda tercih edilebilmektedir (Berger
and Schaeck, 2011). Lakin bor¢lanma yoluyla kaynak temininin daha dnceden ifade
edildigi tlizere faiz riskine karst daha korumasiz olmasi isletmeleri icerisinde

bulunduklar1 ekonomik ortamin kosullarina kars1 daha hassas kilmaktadir (Bekaert et
al., 2009).
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4.4. Sermaye Yapisi-Kaldira¢ ve Risk Kavramlan

Arasindaki iliskiler
4.4.1. Kaldirag ve Risk

Bir isletmedeki 6zkaynagi olusturan hissedarlarin menfaatlerini temsil eden
finansal yonetim fonksiyonu, uzun vadeli finansman segenekleri icerisinden
6zkaynagi olusturan hissedarlarin yapmis ve yapacak olduklar1 yatirimlarindan elde
edecekleri getiriyi maksimum diizeye tasiyacak karlilik ve risk unsurlarinin bir arada
yer aldig1 yapiy1 incelemek ve temin etmekle sorumludur. Isletmendeki finansal
yonetim fonksiyonu sermaye yapisi politikasini olustururken belirli bir oranda riske
maruz kalmayr da hesaba katarak Ozkaynagin karliligimi coklayacak sekilde
belirlenmelidir (Kolb, 1983).

Bir isletmedeki risk ve karlilik bilesimi {lizerinde biiyiik oranda etkili olan ana
faktorlerden ilki isletmenin sermaye yogunlugudur. Bir diger etkili olan etmen ise
isletmenin sermaye yapisini olustururken yabanci kaynak yani bor¢ ya da
Ozkaynakdan hangisine ne olgiide agirlik ve onem verdigidir. Kaldirag ile ifade
edilen kavram isletmenin finansal yonetiminde kullandigi ve sermaye yapisini
olustururken kullandig1 bir aractir. Bu kaldiraglardan ilk olani isletmenin sermaye
yapist ile ilgili olan faaliyet kaldiraci, finansal yapiy1 ortaya koyan finansal kaldirag
ve son olarak da faaliyet ve finansal kaldiracin etkisini ayn1 anda ve birlikte gosteren
birlesik kaldiractir (Uyanik, 1993). Isletmedeki 6zkaynak sahiplerinin maruz kaldig
risk unsuru, satis miktarindaki oynamalar, faaliyetlerine dair olusan risk, sermaye
yapist igerisinde olusan sabit giderlerin mevcut olmasi ile sorumlu olunan finansal
riskin bir sonucudur. Isletmeler sermaye yapilarma dair politikalar1 olusturmadan
once faaliyetlerine dair riski tahmin etmelidirler. Faaliyetlere dair riskin yiksek
olarak gergeklestigi durumlarda sermaye bilesimi igerisinde dis kaynak yani borg ve
imtiyazli hisse senedi az miktarda yer alir ya da higbir surette igermez. Bununla
birlikte faaliyet riskinin diisiik olarak gerceklestigi durumlarda ise sermaye yapisi
igerisinde isletmeye yiiklii miktarda sabit giderler olusturan bor¢ kullanimi isletme

icin uygun olabilmektedir (Kolb, 1983).
4.4.2. Basabas Noktas1 Analizleri

Isletme yonetimleri faaliyetlerine iliskin karar verirlerken hangi seviyede
karliligin yakalanabilecegini diger bir ifade ile belirtmek gerekirse bagabas

noktasinin ne oldugunu bilmek istemektedirler. Basabas noktasi kavrami, isletmenin
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faaliyetlerinden elde ettigi gelir ile faaliyetleri sonucunda olusan maliyetlerin
birbirine esit oldugu noktay: ifade etmektedir (Akdogan ve Tenker, 2001). Diger bir
anlatimla basabas noktasi isletmenin faaliyetleri sonucunda kar elde etmeye gectigi
noktayr ifade eder ve bu noktada isletmenin karhiligi sifirdir. Isletme basabas
noktasini asmaya basladig1 andan itibaren kar elde etmeye baslamaktadir. Isletmeler
basabas noktasinin 6nemini zarar elde etmemek amaciyla ne kadar tiretmesini bilmek
istedikleri zaman kavramaktadirlar. Boylelikle kara gececegi noktay1 bilen isletmeler
hangi miktarda liretim yapmasi gerektigini bilecek ve planlamalarini da bu yonde
yapacaklardir.

Onceden ifade edildigi iizere basabas noktasinda karlilik sifir olmaktadir. Bu
nokta igletmenin toplam gelir ve toplam maliyetlerinin birbirlerine esit oldugu diger
bir ifadeyle faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerin faaliyetlerine dair yaptig1 giderlere
esit oldugu noktay1 ifade etmektedir (Hawes, D’ Amico and Baker, 1995). Isletmenin
elde ettigi toplam gelirden toplam maliyetleri yani toplam degisken maliyetler ile
toplam sabit maliyetler ¢ikarildiginda elde edilen kar rakami bulunmaktadir. Bu
halde, karliliga dair rakamin sifir oldugu nokta basabas noktasini ifade etmektedir
(Boles and Fleming, 1996; Jovanovic, 1999). isletmenin toplam maliyetleri sabit ve
degisken maliyetlerini kapsamaktadir. Isletmenin var oldugu siirece devamlilig1 olan
ve yapilan iiretim ile satistan bagimsiz olarak isletmenin yiikiimli oldugu maliyetleri
icermektedir. Degisken maliyetler ise faaliyetler ile direkt olarak baglantili olan ve
tiretim ve satis miktarlarinin azalip artmasiyla dogru orantili olarak degisen
maliyetlerdir. Buna 6rnek olarak direkt is¢ilik maliyetleri gosterilebilir (Altug, 1996).
Satig gelirleri ise isletmenin icerisinde bulundugu faaliyet doneminde sattig1 her bir
birim mal miktar1 ile satilan mala ait birim fiyatin ¢arpimi sonucunda olusan toplam

rakami ifade etmektedir.
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Toplam Gelirler ve

Toplam Maliyetler
Toplam Gelirler (Q.P)
Kar
Toplam Maliyetler
BBN (FHQ.V)
Degisken Maliyetler (Q.V)
Zarar
Sabit Maliyetler (F)
Uretim (Satig) Miktan

Q

Sekil 4. 4. 2. 1: Dogrusal Olarak Basabas (Kara Ge¢is) Noktasi Grafigi (Kolb, 1983,
p.151)

Bagabas noktasin1i  hesaplamak amaciyla asagida yer alan formiil

kullanilmaktadir.

Maliyetler=Satiglar Q=Basabas Noktasindaki Uretim Miktar1
F+VQ=PQ P=Birim Basina Satis Fiyat1
Qeen=F/P-V V=Birim Basina Degisken Maliyetler

F=Sabit Maliyetler
4.4.3. Faaliyet Kaldiraci ve Isletme Riski

Faaliyet kaldiraci isletmenin faaliyetlerine dair olusabilecek riski 6lgmenin
yollarindan biridir (Weston and Copeland, 1992). Faaliyet kaldiraci isletmelerin
sahip oldugu sabit giderler neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Faaliyet kaldiracinin bir
isletme icerisinde s6z konusu olabilmesi i¢in biiylin giderlerinin degisken gider
tirinde olmamasi1 gerekmektedir. Faaliyet kaldiraci, isletmede kisa donemli
stirelerde giderlerin sabit ve degisken gider olmak iizere ikiye ayrilabildigi
durumlarda gecerli olabilmektedir (Konuralp, 2001). Faaliyet kaldiracina ek olarak
faaliyet kaldiraci derecesi de isletmelerin satis miktarindaki belirli bir orandaki
yiizdelik degisimin isletmelerin karlarinda meydana getirdigi yiizdelik degisim
olarak ifade edilebilmektedir (Gonenli, 1988). Faaliyet kaldiracinin yiiksek
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gorildiigli isletmeler sabit giderleri biiylik olan alanlarda calisan isletmelerdir.
Faaliyet kaldiraci, isletmelerdeki degisken ve sabit giderlerden dolay1 olusan maliyet
yapilarinin isletmelerin elde ettigi karliliklar1 tizerindeki etkisini belirlemektedir.
Isletmelerin sabit giderleri yiiksek ise satis hacmindeki en ufak bir diisiikliik bile
isletmelerin faaliyetlerinden elde ettikleri karda veya faiz ve vergi Oncesi
karliliklarinda yiiksek oranda diisiislere sebep olabilmektedir. Bundan dolay1 diger
faktorler ayn1 kalmak kosuluyla sabit giderler bir isletme icerisinde ne kadar yiiksek
ise isletmenin sahip oldugu riskte o derece yiiksek olmaktadir. Sabit maliyetlerin
yiiksek olarak gerceklestigi isletmeler seri iiretimin yogun olarak gerceklestigi ve
insan emeginin daha az yer aldigi sermaye yogun isletmelerde ve sektorlerde
gorulmektedir (Brigham, 1996).

Faaliyet kaldiraci, maliyetlerin hangi yiizdede sabit ve degisken oldugunu ifade
etmektedir. Yiiksek diizeyde faaliyet kaldiracina sahip olan isletmeler diger
isletmeler ile kiyaslandiginda diisiik miktarda sabit gideri olan isletmelerden daha
yiiksek satig miktarina ulastiklarinda toplam giderlerini karsiliyor olacaklardir. Lakin
basabas noktasina ulastiktan sonraki satis seviyelerinde daha yiiksek oranda karliliga
ulasabileceklerdir. Kaldirag etkisinden dolay1 satislar azaldiginda karlilikta daha
yiiksek bir oranda azalacaktir. Isletmeler yiiksek faaliyet kaldiracina sahip olduklari
zaman satiglarinda meydana gelebilecek degisikliklerin karliliklarinda meydana
getirebilecegi daha yiiksek orandaki degisimden dolayi ortaya ¢ikabilecek riski daha
fazla artirmamak i¢in finansal kaldira¢ seviyelerini diisiik tutabilmektedir. Faaliyet
riski isletmelerin net faaliyet gelirinin degiskenliginden kaynaklanmaktadir. Buna
sebep ise isletmenin icerisinde yer aldig1 mevcut ekonomik ortamda meydana gelen
degisikliklerin, rekabetin gelismesi ve artmasinin, teknolojide meydana gelen
degismelerin ~ vb.  faktorlerin  satis  hacmine  yaptigi  degisikliklerden
kaynaklanmaktadir. Isletmeler faaliyet kaldiraci vasitasiyla satis hacimlerinde
meydana gelebilecek muhtemel degisikliklerin net faaliyet gelirleri iizerindeki
etkilerini buyttebilmektedir (Kolb, 1983).

Isletmelerin  faaliyet riskleri gosterdikleri faaliyetlerin  6zelliklerinden
kaynaklanan bir unsur oldugundan olusturacaklar1 sermaye yapist politikalar1 da
isletmenin faaliyetlerine dair Ozellikler ile ortiismelidir. Bundaki temel sebep ise
isletmenin yaratmakla yiikiimli oldugu nakit akimlarinin biiyiik oranda isletmenin
faaliyetleri sonucunda meydana gelmesidir. Faaliyet riskine dair yapilacak bir

analizin ilk adimi gelecek donemdeki satis hacmine dair degiskenliklerin
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tamimlaniyor olmasidir. Ikinci adim olarak ise satis hacminde meydana gelebilecek
oynamalarin net faaliyet geliri lizerindeki yansimasinin belirlenmesidir. Faaliyet
kaldiraci analizinin yapilmasi, degisik satis hacimlerinde faaliyet kaldirac1 derecesi,
basabas noktasi, faaliyet riski ve bunlarla ilgili maliyetleri degerleme imkaninmi1 da
saglamaktadir (Kurcan-Kinay, 2001). Faaliyet kaldiraci derecesi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Woelfel, 1994).

Faiz ve Vergi Oncesi Karda Yiizde Degisim

Faaliyet Kald D i =
aallyet Raldirac Lerecest Satislardaki Yiizde Degisim

Faaliyet kaldirac1 derecesi yukaridaki formiiliin yani1 sira asagidaki sekilde de
gosterilebilmektedir (Ercan ve Ban, 2005).
Sabit isletme Maliyetleri

Faaliyet Kaldiraci Derececesi = 1 + — — _
Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Isletmelerde faaliyet kaldiracimin derecesi birden biiyiik oldugu miiddetce
isletmenin faiz ve vergi oncesi karinda pozitif bir degisim olusacaktir. Isletmenin
sabit giderlerine iliskin maliyetlerinin bulunmasi, isletmenin satislarindaki degisime
kars1 faiz ve oncesi kardaki degismeyi ve isletmenin satiglarindaki basabas noktasini
artirict bir etkide bulunmaktadir (Bowlin, Martin and Scott, 1990).

4.4.4. Finansal Kaldira¢ ve Finansal Risk

Finansal kaldirag kavrami, isletmenin bor¢glanma yoluyla olusturdugu
sermayesi veya sermaye yapisi igerisinde bor¢ kismi olarak tanimlanabilmektedir
(Myers, 1977). Finansal kaldirag ayni zamanda igletmelerin olusturmus olduklar
sermaye yapilar igerisinde kullaniyor olduklar1 borg¢ yiizdesini ifade etmektedir. Bir
isletmenin higbir surette borcunun olmamasi ayni zamanda finansal kaldiracinin
olmadigini da gdstermektedir. Finansal kaldirag, isletmenin toplam borcunun defter
yani muhasebe degeri ile toplam aktiflerinin defter degerlerinin birbirine orani olup
ayni zamanda borcun piyasa degeri ile isletmelerin piyasadaki toplam degerlerinin
birbirine oranlanmasi1 olarak da hesaplanabilmektedir. Isletmenin toplam degeri ile
ifade edilmek istenen finansal yapisini olusturan tiim 6gelerin piyasadaki toplam
degeri oldugudur (Weston and Copeland, 1992). Finansal kaldira¢ orani igletmelerin
faaliyet kaldiracindan sonra isletmenin gelirleri ve satis hacmindeki degisiminin
hisse basina elde edilen geliri lizerinde etkili olmasinda daha fazla etkili olmaktadir.
Etkili olmadaki bu 6nem siralamasindan dolayr finansal kaldirag kavrami aym
zamanda ikinci safha kaldirag olarak da adlandirilmaktadir. Isletmeler, gosterdikleri

faaliyetlerinin dogasinda yer alan bir riske sahiptirler. Bunun sebebi ise isletmenin
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varliklarindan elde edecegi karliligin net olarak bilinmesindeki belirsizliginden
kaynaklanan faaliyet riskidir. Sayet bir isletme finansal kaldira¢ kullaniyorsa daha
onceden maruz kaldigi faaliyet riskine ek olarak aymi zamanda finansal riski de
tistlenir. Hissedarlarin ek olarak yiiklenmek zorunda olduklari risk de bu finansal
kaldira¢ kullanmanin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Brigham, 1996).

Finansal kaldira¢ kavrami ayni zamanda isletmelerin faaliyet dongiisiine kars1
olan hassasliklarin1 6l¢gmede kullanilan bir unsurdur. Yukarida da ifade edildigi iizere
isletmelerin sermaye yapilarini olustururken kullandigi kaynaklarinin bir boliimiinii
disaridan tedarik etmelerinin neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Isletmeler dis kaynak
kullanmanin sonucu olarak bir faiz 6demesine yani faiz maliyetine katlanmak
zorundadirlar. Nasil sabit maliyetler faaliyet kaldiracinda bir rol iistleniyorsa finansal
kaldirag’da ayn1 sekilde bu rolii faiz maliyetleri listlenmektedir. Finansal kaldirag,
pay basi kar ile isletmenin net kar1 ve faaliyet kar1 arasindaki bagi yansitmaktadir
(Ozbilgin, 2011).

Finansal kaldiracin s6z konusu oldugu isletmelerdeki faiz ve vergi oncesi karda
olusan degisiklikler isletmenin hisse basina elde ettigi gelirlerinde de daha fazla
oranda degisiklige sebep olmaktadir. Bu isletmelerin hisse basina elde ettikleri
gelirleri yukarida ifade edildigi iizere faiz ve vergi Oncesi karlarinda meydana
gelebilecek artis ya da azalmalara karsi daha hassas olmaktadir. Sayet bir igletme
finansal kaldirag kullaniyorsa ve faiz ile vergi oncesi karinda bir azalma meydana
geliyorsa, pay sahipleri faiz ve vergi oncesi karlarindaki nispi azaliglarindan daha
fazla olan hisse basina kazan¢ta meydana gelen negatif degisimlere katlanmak
zorunda kalirlar (Keown, Martin and Petty, 2008). Isletmelerin finansal kaldirag
kullanmadig1 durumlarda faiz ile vergi Oncesi karliliklarinda meydana gelebilecek
yiizdesel degisim ile hisse basina kazanclarinda meydana gelebilecek ylizdesel
degisim birbirlerine esit olacaktir. Bu durumun gerceklesmesi durumunda finansal
kaldirag derecesi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Kolb and Rodriguez, 1996).

Hisse Basina Kazanctaki Yiizdelik Degisim

Finansal Kaldira¢ Derecesi = .. =
¢ Faiz ile Vergi Oncesi Kardaki Yiizdelik Degisim
Faiz giderleri yani bor¢ seviyesi yiiksek olan isletmelerin daha 6nceden de
belirtildigi lizere faiz ve vergi oncesi karlarindaki olusabilecek bir artig, pay basina
olan karlarinda da daha yiiksek bir seviyede artisa yol acacaktir. O halde borg

yoluyla finansman yoluna gidilmesi durumunda isletmelerdeki hissedarlar daha ¢ok
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kazang elde edebilirler. Bu durum borcun kaldirag etkisi olarak ifade edilmektedir.
Lakin hissedarlarin daha c¢ok kazang elde etmesi durumu ters yonde de
olusabilmektedir. Tersi durumun olusmasina ise, isletmelerin faiz ve vergi oncesi
kazanc¢larinda meydana gelebilecek azalis durumunda biiylik oranda borg kullanan bu
isletmelerin pay basina karlarinda da azalma meydana gelebilecektir. Azalis ve
artiglarin pay basina kazangta meydana getirdigi bu degisimlere kisaca finansal risk
denilmektedir. Isletmelerin belirli bir faiz ile vergi Oncesi kar seviyelerine gore
borglarindan dolay1 olusmus finansal risk kavrami da yukarida formiilii verilen
finansal kaldirag derecesi ile hesaplanmaktadir (Ozbilgin, 2011).

Faaliyetlerinden elde ettikleri karlar ayni seviyede olmasina ragmen finansal
yapilar1 farkli olan isletmelerde faiz maliyetleri ve hisse adetlerinin farklilik
gostermesinden dolayi isletmelerin elde ettigi kar, hisse bas1 kar ile 6zkaynaklarindan
elde ettikleri karliliklarda farkli oranlarda gerceklesecektir. Sayet bir isletme
finansmanin1 sadece Ozkaynak ile sagliyorsa bu isletmenin toplam aktifleri ile
O0zkaynag1 birbirine esit olacagi i¢in 6zkaynagin karliligr isletmenin faiz ve vergi
oncesi kar/toplam varliklar formiiliinden elde edilen kazang giiciine denk olacaktir.
Bununla birlikte isletmenin aktiflerinden dolay1 olusacak risk ile 6zkaynakdan dolay1
olusmas1 muhtemel risk arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir. Bu durumun
degismesi ise isletmenin Ozkaynak yerine finansmanini bor¢ yoluyla saglamasi
durumunda gergeklesir. Borca daha ¢ok agirlik veren isletmelerde 6zkaynakdan elde
edilecek karlilik ile isletmenin kazang giicii arasinda farkliliklar da olugmaya baslar.
Isletmenin borglandik¢a 6zkaynagindan elde ettigi karliligmn artmasi, isletmenin
kazan¢ giicliniin borcun maliyetinden daha fazla gerceklestigi hallerde gecerli
olmaktadir. Bunun tersi olarak da kazang¢ giiciiniin borcunun maliyetinden daha az
oldugu durumlarda 6zkaynagindan elde edecegi karlihginda azalis meydana
gelecektir (Uyanik, 1993).

Ekonomik istikrarin siirdiigii donemlerde isletmeler daha ¢ok bor¢lanma
yoluna giderek ozkaynaklarindan elde etmeyi umduklar1 karliliklarini ¢ogaltma
yoluna se¢mektedirler. Bunun tersi olarak istikrarin mevcut olmadigi zamanlarda ise
isletmelerin bor¢lanma miktarlarinda artis meydana gelmesi zaten muhtemel olan
risk unsurunu da artiracagindan yeni pay senedi ihraci ile olusabilecek riskin daha
cok hissedara transferi gerceklesecektir. Ekonomik krizin olustugu dénemlerde zarar
edilmesi durumunda hem borcun hem de borca ait olan faiz 6demelerinin yapilmasi

zorunludur. Zarar edilen donemlerde vergi kalemi olusmayacagindan dolay:1 faiz
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O6demelerini indirip faizden dolay1 olusan yiikiin azaltilmasina imkan verecek bir hal
bulunmayacaktir. Lakin kar elde edildigi durumlarda tedarik ettikleri borca dair olan
faiz 6demelerini vergi kaleminden diisebildikleri i¢in olusan faiz yiikleri 6denen
vergi oraninda azalmis olacaktir. Belirtilen bu sartlardan dolay1 isletmeler 6zkaynak
karliliklarii artirmak amaciyla miimkiin oldugunca istikrarin mevcut oldugu ve
karlilik saglayacaklarina emin olduklar1 zamanlarda uzun siireli bor¢lanma yoluna
gitmeyi tercih etmektedirler (Ertiirk, 1995). Finansal kaldirag konusuna dair yapilan
literatiir ¢alismalarinda, faaliyetlerinden elde ettikleri gelirleri ylksek seviyede
oynaklik gdsteren isletmeler ile 6lcek bakimindan kiigiikk boyutlu isletmelerin daha
diisiik seviyede finansal kaldira¢ kullandiklar tespit edilmistir. Buna neden olan ana
etken ise finansal sikintiya daha kolay ve ¢abuk yakalanmalar1 ve belirtildigi {izere
ekonomik istikrarin olmadig1r durumlardan daha fazla etkilenmeleridir (Johnson,
1998). Ciinkii ekonomide gerilemenin yasanacagi durumlarda olusacak finansal
riskin igletmelerin {izerine olan yansimasi diger donemlere gore ¢ok daha agir
olacaktir. Bu yiizden, isletmeler faaliyetlerinden elde edecekleri getiri ile olusacak
risk unsuru arasinda optimal bir dengeyi saglayabilecekleri bir sermaye bilesimi

yaratmalidirlar (Okka, 2006).
4.4.5. Birlesik Kaldirag

Birlesik kaldirag kavrami isletmenin sahip oldugu toplam riskiyle iligkili olan
bir kavramdir. Birlesik kaldirag, faaliyet kaldiraci ve finansal kaldiraci biinyesinde
barindirmakla birlikte isletmelerin satis hacimlerindeki degismeler ile pay senedi
basina elde ettigi karlilik arasindaki iliskiyi gosteren bir kavramdir (Ercan ve Ban,
2005). ifade edildigi iizere birlesik kaldirag kavrami, isletmelerdeki finansal ve
faaliyet kaldiraglarinin etkilerini beraber ele almaktadir. Birlikte ele almasinin bir
sonucu olarak satiglardaki yiizdesel degisimlerin isletmelerin pay basina elde ettigi
karlarinda meydana getirdigi yiizdesel degisim olarak ifade edilmektedir. Buna ek
olarak, isletmeler kayda deger bir oranda finansal kaldirag ve faaliyet kaldiracim
kullaniyorlarsa satislarinda meydana gelebilecek en kiigiik bir degisim bile pay
basina elde edebilecegi kazanglarinda biiylik degisikliklere sebebiyet verecektir
(Uyanik, 1993).

Finansal kaldirag ile faaliyet kaldiracinin gosterdigi ayri ayr etkiyi birlikte ele
alarak toplamda gosteren birlesik kaldirag asagidaki gosterildigi tlizere formiile

edilmistir (Alpugan, Oktav, Uner ve Demir, 1997).

93



Birlesik Kaldira¢ = Faaliyet Kaldira¢ Derecesi X Finansal Kaldira¢ Derecesi

FVOK'deki Yiizdelik Degisim 9 Net Gelirdeki Degisim
Satiglardaki Yizdelik Degisim = FVOK’deki Yiizdelik Degisim

Birlesik Kaldirag¢ Derecesi =

Isletmeler finansal kaldiraci ve faaliyet kaldiracim1 degisik sekillerde
kullanabilmektedir. Isletmeler kullanmakta oldugu bu finansal kaldiraglar arasinda
bir denge kurabilirler. Bir isletme sayet yiiksek bir faaliyet derecesi kaldiracina sahip
ise bliylik ihtimalle daha diisiik bir finansal kaldira¢ kullaniyor olabilir. Buna ek
olarak, isletmenin kullandig1 faaliyet kaldiract derecesi ¢ok yiiksek ise daha diigiik
bir finansal kaldira¢ derecesi kullaniyor olmasi isletmenin birlesik kaldirag derecesini
diger isletmelerde oldugu gibi diisiirmeyebilir (Weston and Copeland, 1992).
Gergeklestirdigi satislarinda biiyiik degisimler meydana gelme ihtimali yiiksek olan
isletmeler, finansman yapilarin1 saglarken daha az dis kaynak diger bir ifadeyle
yabanci kaynak kullanmalar1 durumunda isletme biinyesindeki finansal kaldiragtan
dolayr kaynaklanan etkiyi yani riski minimize edebilirler. Bunun tersi olarak
faaliyetlerine dair riski az seviyede olan ve satislar1 daha kararli olup az dalgalanma
gosteren isletmeler ise finansman yapilarini olustururken daha yiiksek oranda dis
kaynak kullanabilirler. Isletmelerin biinyelerindeki karsilayabilecegi risk, toplam risk
ile karliliklar1 arasinda mutlaka bir denge kurmak suretiyle karsilanabilmektedir.
Hem finansal hem de faaliyet kaldiraci yiiksek seviyede olan isletmeler igerisinde yer
aldiklart mevcut ekonomik sistem ya da faaliyet gosterdikleri sektdrdeki en ufak bir
negatif durumdan diger isletmelere nazaran ¢ok daha ¢abuk etkilenebilmektedirler
(Akgiic, 1998). Isletmenin etkin bir finansal yonetim saglamasindaki temel amagcta
yukarida anlatilanlara paralel olarak faaliyet ve finansal kaldiraglar ile kontrolii
saglayarak toplam riski kontrol altina almak ve ortaklarin yararlarini yiiksek seviyede
tutmay1 korumaktir. Etkin bir finansal yonetimin diger amaci ise isletmedeki toplam
sermaye maliyetini minimum seviyede tutmaktir. Ifade edilen iki ana amag¢ tamamen
tutarhdir (Kolb, 1983). Isletmelerde hem faaliyet kaldiracinin hem de finansal
kaldiracin kullanildig1 zaman birlesik kaldiracinin artacagini dolayisiyla faaliyet riski
ile finansal riskinin de artacagini bilen bir finans yoneticisi isletmenin risk seviyesini
siirekli olarak kontrol altinda tutabilmek amaciyla kaldirag kullanimina dair

politikalar1 degistirebilmektedir (Kolb and Rodriguez, 1996).
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Isletmeler faaliyet kaldiraci ile finansal kaldiraci birlikte kullandiklar1 zaman

satiglarinda meydana gelen yiizdelik degisimin hisse basina kazanctaki yiizdelik

degisime olan etkisi asagidaki grafik vasitasiyla ifade edilmistir.

% A Satlt———» % AFVOK ————» % APBG

Faaliyet Kaldiract Finansal Kaldirag

Sekil 4. 4. 5. 1: Birlesik Kaldira¢ ve Hisse Basina Gelirdeki Degisim (Bowlin et al.,

1990, p.334)

Isletmeleri birlesik kaldirag derecesini belirlerken hisse basina gelirin yani

sira asagida ifade edilen durumlar da goz onilinde bulundurmalidirlar (Berk, 2007).

Bu durumlar:

a)

b)

Risk: Yiiksek seviyede bir finansal kaldira¢ kullanimi gergeklestiren
isletmeler sabit giderlerini  karsilayamama ve faaliyetlerini
stirdiirememe riski ile ylizlesebilmektedirler.

Esneklik: Bir isletme tedarik ettigi bir krediye dair biitiin limitlerini
tamamiyla kullanmak yerine ilerideki donemlerde kullanabilme
ihtimalinden dolay1 siirekli bir bor¢ kapasitesi bulundurmalidir.
Isletmenin kendisine tahsis edilen biitiin kredi limitlerini sonuna kadar
kullanmamas1 hem finansal esnekligini korumak hem de daha sonra
faiz oranlarinda meydana gelmesi muhtemel bir diisme durumunda
aldiklar1 ytiksek faizli kredileri diisiik faiz oranli krediler ile yeniden
yapilandirma imkanina sahip olmak istemesindendir.

Zamanlama: Isletmeler menkul kiymet ihra¢ edecekleri zaman bunun
zaman ayarlamasim1 ¢ok iyi bir sekilde hesaplamalidirlar. Menkul

kiymetin ihra¢ zamaninin hesaplamasi en uygun sermaye yapisina dair
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karar1 vermis olsalar bile gecerlidir. Isletmelerin bu zaman ayarlamasini
temelde iki nedenden dolayr yapmasi gerekmektedir. Birincisi
gergeklestirecegi yatirimlar i¢in lazim olan nakit ¢ikiglarimi karsilamak
icin yapacagt menkul deger ihracinda herhangi bir gecikme
yasamamalidir. ikinci olarak, ihrag edilecek olan menkul degerlerin
para ile sermaye piyasalarindaki gelismelerin g6z 6ntinde bulundurarak
uygun sartlar altinda ihracinin yapilmasi gerekmektedir.

d) Kontrol: Isletmenin  hissedarlarinin ~ yoneticiler  {izerinde
gerceklestirdikleri  faaliyetlerinden dolaytr  bir  kontrol  yetkisi
bulunmaktadir. Bunun tersi olarak isletmeye bor¢ veren kisi ya da
kurumlarda ise bu kontrol yetkisi sinirlidir. Ydneticilerin kararlarinda
bu yetkinin varlig1 bir etkiye sebep oldugundan dolayr menkul deger
ithrag edilecegi zaman kontrol yetkisi g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Isletmeler, birlesik kaldiracin risk ile hisse basina kazang iizerindeki etkisinin
nasil bir yansimaya sebep olacagini 6lgerek uygun bir borg/6zkaynak bilesimi ortaya
cikarmalidirlar. Yukarida ifade edildigi sekilde isletmelerin satis hacimleri giderek
artryorsa ve karliliklarinda da bir ¢ogalma meydana geliyorsa isletmelerin riskinde de
dogal olarak bir azalma meydana gelecegi icin bor¢lanma yoluyla finansman
yontemine daha siklikla basvurabilirler. Yine ekonomik istikrarsizligin oldugu ve
satiglarin 6nceki donemlere oranla daha az gergeklestigi, seyreklestigi zamanlarda
isletmeler bor¢ kullanma miktarlarini azaltarak mevcut risklerini minimize ederler ve
finansal kaldirag derecelerinde meydana gelecek azalmaya paralel olarak isletmelerin

toplam kaldirag dereceleri de diiser (Okka, 2006).

4.5. Sermaye Yapis1 Kavramlari

4.5.1. Sermaye Maliyeti

Sermaye yapisinda kullanilan bilesenlerin ya da igletmenin finansmaninin
saglanmasinda kullanilan kaynaklarin isletmeye olan maliyetine sermaye maliyeti
denmektedir. Isletmenin finansmaninda kullanilan bir kaynagin isletmeye sagladig
para girisinin bugiinkii degerini ileride isletmeden saglayacagi para ¢ikisinin
bugiinkii degerine esitleyen iskonto orani olarak da ifade edilmektedir. Sermaye bir
tretim faktori olup isletmenin iiretime dair olan maliyetlerini azaltan ve diger
isletmeler ile aralarinda rekabet avantaj1 olusturan bir unsurdur. Bu nedenden dolay1

bir Gretim girdisi olarak gorilmektedir. Buna ek olarak sermaye maliyeti de
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isletmenin sermayesinin ne sekilde yapilandirildig: ile ilgili ortaya ¢ikan bir
maliyettir. Isletmenin goésterdigi performans ve piyasadaki degeri iizerinde etkisi
bulunmaktadir. Isletmenin performansi ve piyasa degeri iizerinde etkili olan diger
unsurlar kontrol altina alindigi zaman ve sermaye maliyeti de azaltildiginda
isletmenin piyasa degeri ve genel performansinda artig goriliir (Sayilgan, 2008).
Sermaye maliyeti, olusturulan bu sermaye yapisinin ne dl¢lide uygun bir sekilde
olusturuldugunu temsil eden bir gostergedir. Bu yapinin ne sekilde olusturulacagi
isletmenin sahipligini elinde bulunduranlarin ve finansal yonetiminden sorumlu
olanlarin tercihi olmakla birlikte bireysel tercihlerin isletmelere farkli sekillerde
maliyetleri yansimaktadir. Sermaye maliyeti, ilgili yapiy1 olusturan bilesenlerden
hangisinin daha karli olacagini belirleyen 6nemli bir unsurdur. Faaliyetlerin
finansmaninda ve yapilacak yatirirmlarda kullanilacak olan fonlarin tedarik
edilmesinde mutlak suretle sermaye maliyetinin hesaplanmasi gerekmektedir
(Chambers, 2009; Akgiic, 1998). Isletmelerin varliklarini siirdiirmelerinde ve
faaliyetlerini gergeklestirmelerinde yararlandiklar1 kaynaklarin herbirinin maliyeti
bulunmaktadir. Bundaki temel sebep ise kaynaklarin higbirisinin maliyetsiz olarak
elde edilemiyor olusudur. Sermaye maliyeti yapilacak olan yatirimlardan elde
edilmesi Ongoriilen minimum oranda karlilik seklinde adlandirilirken hem de
isletmenin amacina entegre edilmesidir. Bu nedenden dolayi, isletmenin piyasadaki
degerini en yiiksek seviyeye cikarmak olusturulacak olan sermaye maliyetinin en
diisiik seviyeye indirgenmesini de zorunlu kilmaktadir. Cilinkii isletmenin sahip
oldugu minimum karlilik orani, kaynaklarin en diisiik maliyetini gostermektedir ve
bu nedenle tedarik edip kullanilacak her bir kaynagin maliyeti hesaplanarak
isletmenin ortalama sermaye maliyeti hesaplanmalidir (Alpugan vd., 1997).
Isletmelerin bilancolarnin pasif tarafinda bulunan kalemler sermaye yapisini
olusturan bilesenler olarak yer almaktadir. Bu pasif tarafta yer alan kalemler
isletmenin sahip oldugu varliklarin finansmaninda kullanildigi miktar kadariyla
sermaye maliyetinin belirlenmesinde rol oynamaktadirlar. Sermaye maliyeti ile ilgili
yapilan ¢alismalarda, isletmenin disaridan tedarik ettigi fonlar i¢in 6demekle
yuktmli oldugu anapara ve faiz 6demelerinin yani sira hisse senedi ihrag ederek fon
saglanmast durumunda Odenecek temettli ve oto finansman maliyetleri de
degerlendirmeye alinmaktadir (Kabake1, 2007).

Sermaye maliyeti kavramu ile ilgili teorik olarak yapilan ilk caligmalar 1958

senesinde Modigliani ve Miller tarafindan ortaya konmustur. Kisaca MM teorisi
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olarak adlandirilan bu teoriye gore serbest piyasaya ekonomisinin hakim oldugu bir
sistemde bir isletmenin kabul edecegi sermaye maliyetinin isletmenin borgluluguna
dair oranlardan bagimsiz oldugu ileri siiriilmektedir. Faaliyetlerden elde ettigi gelir
miktarlar1 birbirine benzeyen iki isletme karsilastirildigt zaman borgluluk orani
diisiik seviyede olan bir igletme ile borg¢luluk orani yiiksek olan bir isletmeye
yatirimda bulunan bir yatirimeinin elde ettigi getirilerin ayni oldugu 6ne siiriilmiistiir.
Denge unsuru ayni isletmeye ortaklikta bulunarak ya da borg vererek saglanmaktadir.
Mevcut bor¢luluk orani isletmenin hissedarlar1 tarafindan yonetimin onayindan
bagimsiz bir halde degistirilebiliyorsa bor¢luluk oraninin isletmenin piyasa degeri
tizerinde bir etkiye sahip olmadig1 sdylenmektedir. Teoriye gore isletmenin borgluluk
orani ile isletme degeri arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Isletmenin
sermaye maliyetinin ve nakit akimmin etkilenmesinde borgluluk oraninin
degistirilmesi herhangi bir sebep teskil etmiyorsa isletmenin degeri de etkilenmiyor
demektir (Vernimmen, Quiry, Dallocchio, Fur and Salvi, 2009).

Sermaye maliyetinin dogru bir sekilde hesaplanmasi yatirimda bulunan
isletmeler ve bu isletmelerin igerisinde yer aldigi iilkenin ekonomisi i¢in ¢ok biiyiik
bir 6nem tasimaktadir. Yapilmasi planlanan bir yatirim i¢in hesaplanacak olan
sermaye maliyetinin oldugundan yiiksek bir sekilde hesaplanmasi yatirim
projelerinin reddedilmesine sebep olmaktadir. Bu durum mevcut ekonomik
bliylimenin olumsuz bir sekilde etkilenmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte
sermaye maliyetinin degerinden diisiik bir sekilde hesaplanmasi da mevcut
kaynaklarin dogru bir sekilde dagitilamamasina ve verimsizligin meydana gelmesine
neden olabilir (Sayilgan, 2008; Akgii¢, 1998).

4.5.2. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikl ortalama sermaye maliyeti kavrami, bir isletmenin menkul degerlerine
sahip olan tasarruf sahiplerine bekledikleri sekilde bir getiri saglamak amaciyla
yapmis olduklar1 tasarruflardan elde etmeyi bekledikleri asgari getiri oranina
denmektedir. Bu oraninin hesaplanmasinda 0l¢iit olarak isletme ya da sektor
Olceginde ortalama olarak ortaya ¢ikmis oran alinmaktadir (Brealey, Myers and
Marcus, 2001).

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, isletmenin farkli kaynaklardan tedarik
ettigi fonlarmin maliyetlerinin, fonlarin olusturulan sermaye yapisi igerisindeki

agirhiklarmin - dikkate almip hesaplanmasiyla bulunmaktadir (Chambers, 2009;
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Akgiic, 1998). Isletmenin belirli bir tarihte olusturulan bilangosunun pasifinde yer
almakta olan kaynaklarinin maliyetlerinin agirlikli ortalamasi, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti seklinde tanimlanmaktadir (Sayilgan, 2008). Isletmenin sermaye
yapisini olusturan tiim bilesenlerin sahip oldugu maliyetleri tek tek hesaplandiktan
sonra ortaya ¢ikan maliyetlerin belirli bir standarda bagl olarak agirliklar: alinir ve
olusturulan sermayenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti bulunmaktadir. Mevcut
sermayenin maliyeti ve marjinal yani ilave sermayenin maliyeti durumlar
hesaplamalarda s6z konusu olmaktadir. Mevcut sermaye maliyetinin hesaplanmasi
daha onceki finanslama ile gergeklestirildiginden dolay1r ge¢mise yonelik olup bu
sermayeye dair maliyet tarihi sermaye maliyeti olarak tanimlanmaktadir. Marjinal
sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise yapilmasi muhtemel bir yatirim ya da yeni
bir proje i¢in gerekli olan yeni fon kaynaklarinin maliyeti s6z konusu olup bu durum
isletmedeki finans yoneticisi i¢in tarihi maliyete gore hesaplamaktan daha 6nemlidir
(Akman, 2012).

Agirlikli ortalama sermaye maliyetini hesaplarken kullanilan tartilar finansman
kaynagimin defter yani muhasebe degeri ya da piyasa degeri iizerinden
hesaplanmaktadir. Tartilarin piyasa degeri esasina dayanmasi piyasa degeri hizla
artmakta olan isletmeler i¢in ortalama sermaye maliyetinin gercege yakin bir sekilde
hesaplanmasina imkan verir (Pamukgu, 1999). Borglar, imtiyaza sahip olan hisse
senetleri ve 6zkaynak kalemleri bir isletme i¢in en 6nemli finans kaynagidir (Van
Horne and Wachowicz, 2001).

Isletmenin yatirim ve benzeri faaliyetlerinde kullanacagi kaynaklardan dolay:
olusan maliyetlerin degerlendirilmesinde sahip olunan kaynaklarin muhasebe
degerinden daha ¢ok piyasada olusan degerleri temel olarak dikkate alinmaktadir.
Hesaplanmis olan agirlikli ortalama sermaye maliyetinin ger¢ek bir sermaye
maliyetini temsil edip etmemesi kullanilacak olan metodun se¢iminin diizglin bir
sekilde yapilmasina iliskilidir (Van Horne and Wachowicz, 2001). Isletmelerin
kapital yapisin1 olusturan finansal enstriimanlarin sermaye yapisi igerisindeki
oranlarindaki goriilmekte olan gecici degisiklikler goz ardi edilerek, hesaplamalarda
hedeflenen ya da Ongo0riilebilen kapital yapist oranlar1 yer almaktadir (Van Horne,
2002). Pay senedi, tahvil ve imtiyazli hisse senetlerinin ihracindan kaynaklanan
maliyetler ve benzeri islem maliyetleri goz Oniine alinarak hesaplamaya katilmasi
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin daha dogru ve gercekci bir sekilde

hesaplanmasima sebep olmaktadir (Ezzell and Porter, 1976). Olgek bakimindan
99



kiigiik olan isletmelerdeki meydana gelen islem maliyetleri hesaplama igerisinde
daha yiiksek bir agirliga sebep olabilmektedir.
4.5.3. Marjinal Sermaye Maliyeti

Marjinal sermaye maliyeti, isletmenin olusturacagi sermaye yapisi i¢in tedarik
edecegi ilave her bir birim icin ortaya c¢ikan sermaye maliyeti olarak ifade
edilmektedir. Marjinal sermaye maliyeti ayn1 zamanda artan sermayenin maliyeti
olarak da tanimlanmaktadir. Isletmeler temelde iki nedenden dolay1 marjinal sermaye
maliyetini hesaplamak zorundadirlar. Bunlar;

a) Isletmenin finansman ydntemi, marjinal sermaye maliyetini minimum
duzeye indirmelidir.

b) Yapilmasi muhtemel olan yeni yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde sermayenin marjinal maliyeti géz Oniine
alimmalidir.

Konuyla ilgili olarak bazi yazarlar isletmenin verecegi yeni yatirim
kararlarinda kullanilmasi diisiiniilen yeni fonlarin olusturacagi maliyetin, isletmenin
cari sermaye maliyeti ile kiyaslandiginda daha anlamli olabilecegini diistiniirken
sermayenin tarihi maliyetinden daha ¢ok marjinal maliyetin dikkate alinmasi
gerektigini savunmaktadirlar. Savunulan bu diisiinceye gore isletme verecegi yatirim
kararlarinin degerlendirmesini marjinal sermaye maliyeti ile degerlendirdiginde net
bugiinkii degeri pozitif olan yatirnm projelerini ele almalidir. Marjinal sermaye
maliyeti ile yatirnmlarin degerlendirilmesini savunanlarin yaninda tarihi sermaye
maliyeti ile degerlendirme yapilmasi gerektigini sOyleyen bazi yazarlar buna kanit
olarak asagida belirtilen dayanaklar1 6ne siirerler;

a) Marjinal sermaye maliyeti ¢cok diisiikk bir maliyet igerdiginden dolayi
reddedilmesi gereken bir yatirim kabul edilmek zorunda kalinabilir.

b) Yatirnmin ger¢eklesmesinde kullanilacak olan yeni krediler sermaye
riskinin diigmesine neden olmaktadir. Bu krediler yani dis kaynaklar
tekrar tedarik edilmek zorunda kalinirsa eskiye oranla daha fazla
miktarda 6deme yapilmasi zorunlu hale gelecek ve beraberinde riskte
artis meydana getirecektir.

€) Yabanci kaynaklar ile finanse edilecek bir yatirim projesi beraberinde
agir politik yiikiimliiliikleri de beraberinde getirebilecektir. Bu

nedenden dolay: diisiik bir sermaye maliyeti temel olarak géz Oniine
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allnmamalidir. Bu durumun tersi olarak sermaye maliyeti ylksek
oldugu zamanda gerceklestirilmesi son derece onemli olan bir yatirim
projesi reddedilmek zorunda kaliabilecektir. Mevcut ekonomik
sistemde meydana gelecek gecici sireli dalgalanmalar yiiziinden faiz
oranlarinda  meydana  gelebilecek  artiglar  yatinm  projesi
tamamlanincaya kadar yani proje omrii boyunca diisliniilmemelidir
(Akgug, 1998).

Agirlikli marjinal sermaye maliyeti, isletmenin herhangi bir zamanda elde
edecegi fonlarin yani kaynaklarin hacmine gore degisebilmektedir. Elde edilecek
fonlarin hacmi arttig1 zaman yani finanse edilecek fonlarin miktari artarken, bu fon
kaynaklarini olusturan fon kalemlerinin maliyetleri de dogal olarak yiikseleceginden
dolay1 isletmenin agirlikli sermaye maliyeti de yiikselecektir. Isletmenin yapacagi
yatirimlarda kullanacagi fonlarin agirlikli maliyetlerini bilmesi ve iskonto orani
kullanmas1 verecegi yatirim kararlarinda finansal agidan biiyiik 6nem tagimaktadir.
Isletmenin belirli bir yil siiresince her bir seferde saglayacagi ek bir birim yeni
sermayenin maliyeti marjinal sermaye maliyeti ya da artan sermaye maliyeti olarak
belirtilmektedir (Okka, 2009; Turko, 2002). Marjinal sermaye maliyetinin Olcusi ne
kadar diisiik olursa igletmeler de ¢ok daha fazla miktarda yatirim projesini ele alip
hayata gecirebilirler (Seyhan, 2010).

Isletmelerin faaliyetlerinin devamlilig1 ve yapacaklar1 yatirimlarda kullaniimak
tizere tedarik edecekleri her bir yeni kaynak yukarida da ifade edildigi iizere agirlikli
ortalama sermaye maliyetine artis seklinde etkide bulunacaktir. Bu nedenden dolay1
kaynak seciminde Oncelikli olarak diisiik maliyetli kaynaklar kullanilmaktadir.
Isletmenin kullanmak iizere tedarik ettigi kaynaklardan dolay1 olusan sermaye
maliyeti esasen toplam yatirim diizeyinin bir fonksiyonudur (Berk, 2007). Isletmenin
tahvil ¢ikarimi ile yapacagi borglanmadan dolayr olusacak borglanma maliyeti
tedarik edilecek diger finansal kaynaklara kiyasla daha ucuz olmaktadir. Isletmeler
maliyetlerini g6z Oniinde tutarak ek sermaye ihtiyaglarinin tamamini tahvil ¢ikarma
yoluyla saglamay1 dikkate alabilirler. Lakin uygulanmasi muhtemel bu yontem
ortalama sermaye maliyetinin diismesine imkan vermemektedir. Sayet belirli bir
diizeyin tizerinde gerceklesecek bir bor¢glanma yoluna gidilmesi isletmenin finansal
riskinin artmasina sebep olacagi gibi sermaye yapisini olusturan tiim sermaye

kaynaklarinin maliyetinde de artis gerceklesecektir. Isletmelerin birgogu risk
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bakimindan yiiksek seviyede degerlendirilmemek i¢in sermaye yapisi igerisinde borg
orania %30 ve %50 arasinda yer verir (Yiik¢ii, Durukan ve Ozkol, 1999).

Bir isletmede olusan marjinal sermaye maliyetinin, isletmede ekstra tedarik
edilecek ek sermayenin maliyetinin belirli bir seviyesine kadar stabil oldugu ve bu
seviyeyi gectikten sonra artig gosterdigi fakat olusan yiikselisin dik bir sekilde degil
de yatik bir bigimde gergeklestigi genel olarak teoride kabul edilmektedir (Akgiic,
1998).

Sermaye Maliyeti
%

. MSM

/

0 Yeni Saglanan Kaynak Miktan

Sekil 4. 5. 2. 1: Isletmenin Marjinal Sermaye Maliyeti (Akgiic, 1998)

Marjinal sermaye maliyetini temsil eden egrinin yiikselis gostermesi iki sebebe
bagl olarak agiklanabilmektedir. Bunlardan ilki isletme kaynak ihtiyaci nedeniyle
bor¢ yoluyla ek kaynak sagliyorsa, belirli bir bor¢ seviyesinden sonra bor¢ yoluyla
finansman maliyetinin yikselmesi buna birinci sebep olarak gosterilebilmektedir.
Ikinci olarak: kaynak ihtiyacinin karsilanmasinda isletme biinyesinde dagitilmayan
karlarin kullanilmasindan sonra ek 6zkaynak ihtiyacinin kargilanmasi yapilacak olan
sermaye artisiyla karsilanacaksa, sermaye artis1 yoluyla saglanmasi muhtemel
kaynaklar dagitilmayan karlara gore daha pahali olacaktir. Bu ylizden her iki kosulda
marjinal sermaye maliyetini belirli bir seviyeden sonra artis trendi igerisine

sokacaktir (Ozdemir, 1999).
4.6. Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapisina dair teoriler, genel olarak igletmelerin en uygun bir sermaye
yapist olusturma hedeflerinde oldugunu ve isletmelerin gergeklestirdigi tiim
faaliyetlerindeki destekleyici unsurun bu en uygun sermaye yapisina erismek
oldugunu kabul eden sabit yaklagimlar ile igerisinde bulundugu durum ve sartlara

gore degisebilen dinamik yaklagimlart igerdigini kabul edecek sekilde iki temel
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boyutta ele alinabilmektedir. Isletmelerin sermaye yapilarmi olustururken temin
ettigi bor¢ ve bu borcun sagladigi avantajlar ile bor¢ kullanmaktan dolayr olusan
dezavantajlar arasinda bir denge olusturarak, isletmelerin piyasa degerinin
maksimum hale getirilebilecegi diislincesini kabul eden dengeleme teorisinin genel
olarak daha ¢ok onay gordiigii soylenebilmektedir. Isletmelerin borgluluk
seviyelerinde sadece dengeleme teorisinde s6z konusu olan faktorlerin gecerli
olmadig1 bu faktorlerin yanm sira isletmeye ait kosullar, isletmenin igerisinde yer
aldig1 pazarin kosullar1 ile dinamik model olarak tanimladigimiz bu iki faktor
arasindaki baglantidan kaynaklanan ¢ok daha fazla sayida faktoriin verilecek
sermaye yapist kararlarinda etkin oldugu 6nemli bir yer tutmaktadir. Yapis1 geregi
degisen sartlara gore bir borgluluk oraninin gegerli oldugu ifade eden ve sadece
isletmelerin piyasadaki degerini maksimize edecek bir borg¢luluk oraninin gecgerli
olmadiginin belirtilmesi bu dinamik modellerde savunulmaktadir (Teplova, 2000,
akt. Akman, 2012).

Sermaye yapisina dair modellere teorik agidan baktigimizda ilgili modellerin
vergi, iflas maliyetleri ile finansal krizler, bor¢ ve 6zkaynak temelli olan temsil
maliyetleri ile isletmelerin degerine dair asimetrik bilgilere dayali modellerden
olustugu goriilmektedir (Akkum, 1998). Uzun yillardir sermaye yapilarina dair
gercgeklestirilen caligmalar sermaye yapilarina dair olusturulan modelleri izah etmeye
ve bu modellerin piyasada gerg¢ekten uygulanabilir olup olmadigim1 ortaya koyan
ampirik kanitlar ortaya koymaya caligmistir (Chen, 2004). Yapilan bu ¢aligmalarin
nihai dayanagi, isletmelerin finansman bilesimlerini olusturma kararlar ile ilgilidir
(Gaud, Jani, Hoesli, Bender, 2005). Sermaye yapisina dair 6ne siiriilen biitiin bu
teorilerin ortak noktasi, bor¢lanma seviyelerinde meydana gelen degisimlerin
isletmelerde nasil gergeklestigini agiklamak ile borg/d6zkaynak yapilarina dair degisik
kazang ve maliyet yapilarin1 6ne ¢ikarmaktir (Titman ve Wessels, 1988).

Sermaye yapisi teorilerinin ortaya ¢ikis amaclar1 ve gelisimine ek olarak bu
teorilerin modern anlamda ne zaman ortaya ¢iktigindan da bahsetmek gerekmektedir.
Modern olarak sermaye yapilarina dair ilk teoriler Modigliani ve Miller’in 1953
yilinda olusturduklari model ile baglamistir. Genel olarak kabul edilen bir sermaye
yapist teorisi 1953 senesinde ortaya konan bu modelden dnce kabul gérmemistir.
Modigliani ve Miller’in 1958 ve 1963 yillarinda sermaye yapisina dair olusturduklar
bu teorilerinden sonra ilgili alanda birgok kisi sermaye yapilarinin olusturulmasina

etki eden kosullara dair ¢ok sayida arasgtirmada bulunmuslardir. Bu arastirmalar
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yapan kisilere ornek verilecek olunursa: Myers’in 1977 ve 1984°deki c¢aligmalari,
Ross’un 1977°deki ile Myers ve Majluf’un 1984’de gergeklestirdigi ¢aligmalar 6rnek
olarak gosterilebilir.

Sermaye yapisini olusturan modellerin teorik agidan neler temel alinarak
olusturulduguna dair yukarida birtakim bilgiler verilmistir. Bunlar detayli bir sekilde
ifade edilecek olursa: 6diinlegsme teorisinin vergi unsuruna, finansman hiyerarsisi
teorisinin bilgi asimetrisine, Modigliani ve Miller’in etkin piyasalar kuramina ve son
olarak da temsilcilik sorunu teorisinde de vekalet maliyetlerine vurgu yapilmaktadir
(Myers, 2001). Bu bahsedilen teorilerin ortaya konma amaglarina bakilacak olunursa:
Odiinlesme teorisinde, igletmelerin ek bir sermaye saglamak yerine vergi unsurundan
faydalanarak bor¢ yoluyla finansman saglama yoluna gitmesine, finansman
hiyerarsisi teorisinde ise dagitilmayan kar paylar ile varliklarin (i¢ kaynaklar)

satilmasi sayesinde finansman temini tizerinde yogunlagilmstir.
4.6.1. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklasimi, isletmelerin degerlendirilmesi ile isletmelerin isletme
degerlerinin ortaya konmasinda kaldiracin fonksiyonunu en ¢ok géz onune alan bir
yaklasim olarak tanimlanmaktadir. Net faaliyet geliri yaklagimi ile isletmeler
olusturmus olduklar1 sermaye bilesimlerini degistirerek piyasada ki degerlerini
artirmak ve bdylece olusturduklari sermaye yapilarinin maliyetini minimize etmek
imkanina sahip olmaktadirlar (Akgilig, 1998). Net gelir yaklasimi, isletmenin
piyasadaki degeri ve toplamdaki sermaye maliyetinin borg/6zkaynak oranindaki
degisikliklerden etkilenecegini savunmaktadir (Brealey and Myers, 1988). Diger bir
ifadeyle sermaye yapisinda meydana gelebilecek bir degisme, isletmenin toplam
degerinde meydana getirecegi degisiklik gibi yine isletmenin toplam sermaye
maliyetinin de degismesine sebep olacaktir. Isletmenin toplam degeri yiikselirken
agirlikli ortalama sermaye maliyetinde diisiis meydana gelmesi finansal kaldirag
derecesinin yiikselmesinin bir sonucu olacaktir. Bunun tersi olarak finansal kaldirag
derecesinde diisiis meydana gelmesi de toplam sermaye maliyetinin artmasi ve pay
senetlerinde gerceklesecek bir diisiis ile isletmenin piyasadaki degerinde bir
azalmaya sebebiyet verecektir. Ifade edilen bu muhtemel durumlarin dayandig iic
ana yaklasim bulunmaktadir. Bunlar; Vergilerin bulunmadigi, bor¢ yoluyla kaynak
temininin maliyetinin 6zkaynak ile kaynak temin etmenin maliyetinden daha diisiik

oldugu ve son olarak da bor¢ yoluyla gerceklestirilecek finansmanin riski artiric1 ya

104



da azaltict bir etkide bulunmadig: diger bir ifadeyle 6zkaynak ya da borg yoluyla
kaynak temininden dolay1 olugan maliyetin isletmelerdeki sermaye yapilari icin sabit
kaldigidir (Khan and Jain, 1982).

Yukarida net faaliyet geliri ile verilenler 6zetlenecek olunursa su sekilde bir
ifade de bulunmak dogru olacaktir. Net faaliyet geliri, yabanci yani dis kaynaklardan
tedarik edilen sermayenin maliyetinin isletmenin 6zkaynaklar vasitasiyla sagladigi
sermayenin maliyetinden daha diistik oldugu yaklasimini savunmaktadir. Buna etken
olan sebep ise, isletme igerisindeki hissedarlarin sahip olduklar1 risk durumunun,
bor¢ veren kisi ya da kuruluslardan daha fazla olmasidir. Ciinkii hissedarlarin
icerisinde bulundugu beklentiye sebep olan faktorlerden dolayr 6zkaynagim maliyeti
digerine oranla daha yiiksek gerceklesmektedir (Sayilgan, 2008). Bu yaklasimda borg
ile Ozkaynagin maliyetleri birbirlerinden bagimsiz haldedir ve birbirlerinin
maliyetlerini dengelemeleri gibi bir durum bulunmamaktadir (Web 7, 1952).

Bu yaklasima gore sermaye yapisinin isletmenin degerine ve sermaye
maliyetine olan etkileri asagida yer alan Sekil 4. 6. 1. 1 ve Sekil 4. 6. 1. 2 araciligi ile
gosterilmistir (Ercan ve Ban, 2005).

Sermaye Maliyeti

le

Borg/Ozsermaye

Sekil 4. 6. 1. 1: Net Gelir Yaklasimi Sermaye Yapisinin Sermaye Maliyetine Etkisi
(Ercan ve Ban, 2005, s.228)
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Isletmenin Degeri

Po

Borg/Ozsermaye

Sekil 4. 6. 1. 2: Net Gelir Yaklasimi Sermaye Yapisinin Isletme Degerine Etkisi
(Ercan ve Ban, 2005, s.229)

Yukarida goriilecegi lizere net gelir yaklasimini savunan bir isletme, bor¢lanma
yolu, yabanci kaynak/6zkaynak orani veya kaldirag¢ oraninda artisa giderek, ortalama
sermaye maliyetini siirekli bir sekilde azaltmak ile piyasadaki degerini maksimize
etmek imkanina sahip olmaktadir (Akgii¢, 1998).

Net gelir yaklasiminin elestirildigi hususlara bakildiginda ilk olarak borg
kullanma sonucunda zorunlu olarak 6demek zorunda kalacag: faiz yiikiiniin artmasi
ve bunun sonucunda isletme igerisinde likidite riskinin meydana gelmesidir. Bunun
sonucunda yabanci kaynak/6zkaynak orani arttik¢a isletmedeki hissedarlar meydana
gelen riski azaltmak amaciyla isletmenin yapmis ya da yapacak oldugu
yatirimlarindan daha fazla seviyede kar beklentisi icerisine girmektedirler. Bu ayni
zamanda, isletmenin bor¢lanma yoluna devam etmesi sonucunda tasarruf sahiplerinin
faiz Odemeleri ile nakit akimlarmi daha yiiksek bir oran vasitasiyla iskonto
etmeleridir. Bundaki temel neden ise bor¢lanmanin getirdigi yiik arttikga borcun
maliyeti ve 0zkaynak maliyetinin de sabit kalmayip yiikselise ge¢mesidir (Akgiic,
1998). Isletmeler yiiksek seviyede bor¢ kullanimi yoluna gittiklerinde yatirimcilar
ellerinde bulundurduklar1 hisse senetlerini satmakta ve bunun dogal bir sonucu
olarak da igletmenin hisse degerleri diigmektedir. Bunun temel sebebi net gelir
yaklasimi ile agiklanacak olunursa net gelir yaklasiminin isletmelerinin tamamen
bor¢ yoluyla finansman saglamasi durumu en uygun sermaye yapisi bi¢gimi olarak

kabul edilmekte bununla birlikte isletmenin kaldirag orani kullanmasinin hisse
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senetleri lizerindeki etkisi gbz ardi edilmektedir. Bu sebeplerden dolayr net gelir
yaklasiminin sermaye yapisint agiklamada yeterli olmamaktadir (Diacogiannis,
1994).

Isletmelerin net gelir yaklasimi yoluyla degerleri asagidaki formiil araciligiyla

hesaplanmaktadir (Diacogiannis, 1994).

V=St

OK: Ozkaynak

re: Ozkaynagin Maliyeti

I: Faiz orant

ri: Yabanci Kaynagin Maliyeti

Borg seviyesinin artis gostermesi isletmenin toplamdaki degerinde artigsa neden
olmaktadir. Yukarida formiilde goriilecegi iizere, faiz oraninda meydana gelen bir
artis isletmenin d6deyecegi temettii miktarina esit olmakta bunun sonucunda da ortaya
¢ikan borcun maliyeti, 6zkaynagin maliyetinden daha disiik gerg¢eklesmektedir
(Diacogiannis, 1994). Net gelir yaklasiminda borcun tek bir maliyeti bulunmaktadir.
Borcun gizli ya da faiz maliyeti diye bir ayirima gidilmemistir. Bu yaklasimda,
isletmelerin daha fazla seviyede bor¢ kullanma yoluna gitmesi 6zkaynak maliyetini
degistirmemekle birlikte bor¢ kullanmanin 6zkaynak kullanmaktan daha ucuz olmasi
neticesinde bor¢ kullanma yolunu tercih etmesi, agirlikli ortalama sermaye
maliyetinde azalmaya neden olmaktadir (Van Horne, 2002). Son olarak belirtmek
gerekirse, bir igletme hangi seviyede borclansa dahi hissedarlarin ya da isletmeye
bor¢ veren kisi veya kurumlarin beklentilerinde bir degisiklik olmayacagi
diisiiniilmektedir. Isletmelerin biitiin toplam bor¢/6zkaynak oranlarinda bile
6zkaynak ve bor¢ maliyetlerinin degismeyecegi varsayimi piyasalar i¢in miimkiin
goziikmemektedir. Net gelir yaklagiminda bor¢ kullanma yoluna gidilmesi

sonucunda artis gosterecek olan finansal risk unsuru dikkate alinmamastir.
4.6.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Bu yaklagim, isletmede meydana gelen kiimiilatif sermaye maliyetinin, hisse
senetlerinin degeriyle borg¢larin kullanilmakta olan kaldira¢ oranindan bagimsiz
oldugunu 6ne siirmektedir. Bu yaklasimin kaldira¢ oranimnin géz Oniine almamasi,
kaldira¢ oraninin isletme degerinden bagimsiz oldugunu ifade etmektedir (Brealey
and Myers, 1984). Bu yaklasimda, isletmenin sermaye yapisinda meydana gelen

degisimlerin isletmenin piyasadaki toplam degerini ya da ortalama sermaye
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maliyetini etkilemeyecegi savunulmaktadir. Diger bir ifadeyle ortalama sermaye
maliyetinin her zaman i¢in stabil oldugu belirtilmektedir. Bununla birlikte,
isletmelerin bor¢ kullanma yoluna gitmesinin isletmenin degerine herhangi bir
artirict ya da azaltict etkisinin olmayacagi ifade edilmektedir. Net faaliyet geliri
yaklasiminda, bor¢/6zkaynak orani arttikca 6zkaynak maliyeti de dogru orantili
olarak artig gostermektedir. Bu artisla birlikte borcun maliyeti yine sabit olarak kabul
edilmektedir. Isletmenin sermaye yapisin1 olustururken borglanma yoluna gitmesi
O0zkaynaga bagl olarak nakit akimlarindan elde edecegi faaliyet gelirlerinde bir
azalmaya neden olacaktir. Bu nakit akimlarinda azalma meydana gelmesi riski de
artiracagindan dolay1 isletmedeki pay sahipleri de riskle dogru orantili olarak ytiksek
bir seviyede gelir beklentisi igerisinde olacaklar ve bu nedenden dolay1 da 6zkaynak
maliyetinde artis meydana gelecektir. Net faaliyet geliri yaklasimina gore borg ve
0zkaynak maliyetinin agirlikli ortalamasi degismemektedir. Bu agirlikli ortalamanin
degismemesi ile birlikte daha diisiik bir maliyet i¢ceren bor¢lanmalar karsiliginda ayni
oran dogrultusunda 6zkaynak maliyetinde gergeklesen bir artigla karsilanmaktadir.
Ortaya konulan bu varsayimlarin kabul edilmesi durumunda isletmelerin sermaye
yapilar1 arasinda birbirlerine gore bir farklilik bulunmayacaktir (Brigham and
Gapenski, 1988).

Net faaliyet geliri yaklasimina gore, isletmelerin piyasadaki degeri,
faaliyetlerinden elde ettigi net gelirin sabit bir iskonto oranindan indirgenmesi
sonucunda bulunmaktadir. Yukarida ifade edildigi iizere isletmenin piyasadaki degeri
ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti olusturulmus olan sermaye bilesiminden
etkilenmemektedir. Bunun sebebi ise, piyasanin isletmeyi 6zkaynak ve bor¢ fonlari
arasindaki ayrima bakmadan bir biitiin seklinde degerlendiriyor olmasidir. Diisiik
maliyete sahip bor¢ miktarinin artmasi sonucunun toplam sermaye maliyetini azaltici
yonde olumlu bir etkide bulunmasi, daha ¢ok bor¢ kullanilmasinin sonucu olarak
ortaya cikan riski karsilamak maksadiyla 6zkaynak sahiplerinin gelirlerinde meydana
getirilecek ayni seviyedeki bir artigla giderilecektir. Bundan hareketle de toplam
sermaye maliyeti herhangi bir degisime ugramadan stabil olarak kalacaktir (Tecer,
1980).

Bu durumda finansal kaldirag vasitasiyla isletmelerin ortalama sermaye
maliyetlerinde ve pay senetlerinin piyasadaki var olan degerlerinde herhangi bir
degisim yaratilamayacagi i¢in en uygun sermaye yapisindan bahsedilememektedir.

Biitiin isletmeler icin tek bir en uygun sermaye yapist gecerli olmamakla birlikte
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biitlin sermaye yapilar1 bir bakimdan da en uygun sermaye yapist olarak
varsayllmaktadir (Erdogan, 1990). Net faaliyet geliri yaklagimiyla ilgili olarak faiz
ve vergi Oncesi karin isletmenin degerini belirledigi savunulmaktadir. Bir isletme
sayet gerceklestirdigi faaliyetlerinden bir gelir elde edemiyorsa bu isletme icin salt
tasfiye degeri bulunmaktadir. Gergeklestirilecek olan yatirimlarin olast getirileri
proje degerlendirmesi sirasinda Oncelik tagimakta ve sermaye yapisinin bilesenleri
daha az 6nem tagimaktadir (Hampton, 1982).

Sermaye yapisinin bu yaklasima gore isletmenin sermaye maliyeti {lizerindeki

etkisi asagidaki Sekil 4. 6. 2. 1 vasitastyla gosterilmistir (Akgiic, 1998).

A .
Sermaye o

Maliyeti

1

Yabanct Kaynak/Ozsermaye

Sekil 4. 3. 2. 1: Sermaye Yapisinn Net Faaliyet Geliri Yaklasimina Gore Isletmenin
Sermaye Maliyeti Uzerindeki Etkisi (Akglc, 1998, s.490)

Yukaridaki grafikte gosterildigi iizere borcun faiz digindaki gizli maliyetleri de
hesaplamaya dahil edilmistir. Borcun maliyeti degismemekle birlikte isletmelerin
bor¢lanma oranlarn arttikca yatirimcilar isletmeyi artacak risk unsurundan dolayi
daha riskli gormeye baslayacak ve Ozkaynak maliyeti de artis gosterecektir
(Sayilgan, 2008).

Sermaye yapisinin bu yaklasima gore isletmenin degeri iizerindeki etkisi

asagidaki Sekil 4. 6. 2. 2 vasitasiyla gosterilmistir (Tiirko, 2002).
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Isletmenin Degeri

Borg/Ozsermaye

Sekil 4. 6. 2. 2: Sermaye Yapisinin Net Faaliyet Geliri Yaklasimina Gore Isletmenin
Degeri Uzerindeki Etkisi (Tiirko, 2002, 5.496)

Yukaridaki grafiklerde ifade edildigi iizere, net faaliyet geliri yaklasiminin
temel noktasi kaldira¢ oraninda meydana gelebilecek degisiklikleri géz ardi ederek
Ko ‘in sabit bir sekilde kalmasidir. Isletmelerin igerisinde yer aldiklari piyasa,
isletmenin degerini biitiinliyle kapitalize etmektedir. Bundan dolayi, bor¢ ya da
O0zkaynak arasinda meydana gelecek bir degisiklikte onem arz etmemektedir (Van

Horne, 2002).
4.6.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagim, isletmelerin sermaye yapilari ile ortalama sermaye
maliyetleri arasinda bir iligkinin varligin1 savunmaktadir. Bu yaklasima gore,
isletmelerin sermaye yapilarinda herhangi bir degisiklik gerceklestiginde ortalama
sermaye maliyetlerinde bir azalma ger¢ceklesmekte ve isletmenin piyasadaki
degerinde bir artis yasanmaktadir. Geleneksel yaklasima gore isletmeler igin gegerli
olan tek bir en uygun sermaye yapisi bulunmaktadir. Gegerli olan bu sermaye
yapisinda tedarik edilen yabanci kaynaklarin gergek marjinal maliyetleri ile
dzkaynagin marjinal maliyetleri birbirlerine esit durumdadir. Isletme hedefledigi en
uygun sermaye yapisina kavusmadan once bor¢ yoluyla finansman saglayarak
ortalama sermaye maliyetinde azalmayr gerceklestirebilir. Sayet isletme daha
onceden hedeflemis oldugu bu en uygun sermaye yapisina kavustuktan sonra borg

yoluyla finansman saglamaya devam ederse isletmenin borglanma yani yabanci
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kaynak finansmaninda ve Ozkaynaga bagli olan maliyetlerinde artis
gerceklesmektedir. Bu gergeklesen artis sonucunda isletmenin piyasadaki mevcut
degerinde diisiis yasanir (Ceylan, 2001). Geleneksel yaklasim, igletmenin uygun bir
kaldirag vasitasiyla toplam degerinde bir artis saglanabilecegini ve yukarida da
belirtildigi lizere isletme icin en uygun bir sermaye yapisinin gecerli oldugu
goriisiinii savunmaktadir (Van Horne, 2002). Dolayisiyla isletmelerin piyasadaki
toplam degeri ile agirlikli ortalama sermaye maliyetleri ¢ogunlukla isletmelerin
sermaye yapisina bagl olmaktadir (Diacogiannis, 1994).

Geleneksek yaklagimda, isletmelerin borg yoluyla kaynak saglama sikliklarini
artirdikca kaldirag oranindan faydalanmalar1 neticesinde isletmelerinin piyasadaki
degeri artmakta ve agirlikli ortalama sermaye maliyetlerinde azalma
ger¢eklesmektedir. Fakat bor¢ yoluyla kaynak saglama belirli bir dereceye kadar
gerceklesmektedir. Kullanilan borcun marjinal maliyetinin 6zkaynagin marjinal
maliyetine esit olarak gerceklestigi noktaya bor¢lanma diizeyi denilmektedir. Isletme
sayet bu bor¢lanma diizeyinden sonra halen bor¢ kullanmaya devam ederse agirlikli
ortalama sermaye maliyetinde bir yiikselme ger¢eklesmeye baslar ve bunun
neticesinde isletme degeri azalma trendine girer (Poyraz, 2008).

Geleneksel yaklagim, daha once net faaliyet gelirinde belirtildigi gibi,
isletmenin finansman riskinde artis meydana gelmesi sonucu 6zkaynak maliyetinde
de artis meydana gelecegini savunmakta fakat belirli bir seviyeye kadar bor¢ yoluyla
finansmana gidilmesinin ortalama sermaye maliyetine yaptig1 azaltict etkinin,
0zkaynak maliyetinde gergeklesecek yiikselme ile tamamen giderilemeyecegini
ortaya koymaktadir. Bu nedenden dolayi, bor¢lanma yoluyla finansman saglanmasi
isletmenin ortalama sermaye maliyetinde azaltici bir etki yapmaktadir. Bu durum
isletmenin bor¢ kullaniminda artis gergeklestikce ©zkaynak maliyeti de artmis
olmasina ragmen belli bir seviyeye kadar devam etmektedir (Akglg, 1998).
Isletmenin tiim borglanma diizeylerinde piyasadaki degeri artis gdstermemekle
birlikte agirlikli ortalama sermaye maliyetinde bir azalis meydana gelmemektedir
(Diacogiannis, 1994).

Geleneksel yaklagima gore sermaye maliyetinin nasil gerceklestigi asagida yer

alan Sekil 4. 6. 3. 1 vasitasiyla ifade edilmektedir.
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Sermaye Maliyeti

Borg/Ozsermaye

Sekil 4. 6. 3. 1: Geleneksel Yaklasima Gore Sermaye Maliyeti (Van Horne, 2002,
p.257)

Geleneksel yaklasima gore isletme degerinin nasil gerceklestigi asagidaki Sekil

4. 6. 3. 2 ile ifade edilmektedir.

Isletmenin Degeri

Borg/Ozsermaye

Sekil 4. 6. 3. 2: Geleneksel Yaklasima Gore Isletme Degeri (Ercan ve Ban, 2005,
s5.234)

Geleneksel yaklasim, net gelir ve net faaliyet gelir yaklasiminin sermaye
maliyeti ile savunduklarina karsin orta bir yaklasim oOzelligi gostermektedir. Bu

yaklasimda, sermaye maliyetlerinin olusturulan sermaye yapisindan bagimsiz
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olmadig1 ve sermaye yapisinda gerceklestirilecek bir degisiklik sonucunda sermaye
maliyeti ile isletme degerinin etkilenmedigi ifade edilmektedir. Ilgili yaklasimda
isletmeler i¢in en uygun bir sermaye yapisinin olusturulabileceginin miimkiin oldugu
ifade edilmektedir. En uygun sermaye yapisinda bor¢ yoluyla finansmana gidilmesi
sonucunda ortaya ¢ikan borcun marjinal maliyeti ile 6zkaynagin marjinal maliyetleri
birbirine esit olmakla birlikte en uygun sermaye yapisina ulasmadan 6nce yapilan
tiim bor¢lanmalar isletmenin ortalama sermaye maliyetini diisiirmektedir (Tiirko,
2002). Isletmenin sermaye yapisinda meydana gelen degismeler, ortalama sermaye
maliyeti ile igletmenin piyasa degerini etkilemekte, isletmenin bor¢ yoluyla sagladigi
finansmanin artmas1 ise sermaye maliyetini Oncelikle diislirmekte akabinde

artirmaktadir.
4.6.4. Modigliani Miller Yaklasim
Miller ve Modigliani, (1958)’de ger¢eklestirdikleri ¢alismalarinda isletmelerin

piyasa degerinin ¢oklastirilmasi prensibine bagli olarak belirsizlik altinda sermaye
maliyetine dair bir yatirim teorisi ortaya c¢ikarmaya calismislardir (Megginson,
1997). Miller ve Modigliani, geleneksel yaklagimlarin bor¢larin isletmenin kaynak
ihtiyacinin karsilanmasindaki 6nemi ve yararlar1 hakkindaki diisiincelerinin teorik bir
esasta desteklenmedigini One siirerek kendi yargilarini ortaya koymuslardir (Pike and
Neale, 2003). Modigliani ve Miller’e gore sermaye maliyeti ile finansal kaldirag
orani arasindaki iligki net faaliyet geliri teoremiyle agiklanmaktadir (Van Horne and
Wachowicz, 2001).

Yazarlar 1958 ve 1963 senesinde gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, vergi
unsurunun ve iflas riskinin olmadig1 bir ortamda, isletmenin degerinin olusturulan
sermaye yapisindan bagimsiz olarak gerceklestigini belirtmislerdir. Isletmenin
O0demekle yiikiimlii oldugu kurumlar vergisi goz Oniine alindiginda bor¢ yoluyla
kaynak temin edilmesinin getirecegi vergi avantajindan dolay1 finansal kaldirag
kullanimi neticesinde isletmenin piyasa degerinin artig gosterecegini belirtmislerdir
(Akkum, 1998). Modigliani ve Miller gerceklestirdikleri caligmalarinda, isletmelerin
ortalama sermaye maliyetlerinin olusturulan sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu
iddia etmislerdir. Isletmeler igerisinde yer aldiklar1 piyasa ve faaliyet gosterdikleri
sektordeki risk grubu dikkate alinarak Dbiitiiniyle degerlendirilmelidirler.
Olusturulacak olan sermayenin farkli unsurlardan meydana getirilmesi yapilacak

olan bu biitiiniiyle degerlendirmeyi etkilememektedir. Mukayeseli olarak ucuz
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maliyetli bor¢ kullaniminda meydana gelecek olan artislarin sagladig istiinliikler,
0zkaynagin daha yiiksek bir iskonto orani ile degerlendirilmesi neticesinde ortadan
kalkmaktadir. Bor¢ ve 6zkaynak arasinda gergeklesen zit yonlii hareket neticesinde
isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti herhangi bir degisime ugramadan sabit
kalir (Tecer, 1980). Modigliani ve Miller, isletmelerin agirlikli ortalama sermaye
maliyetlerinin bor¢/6zkaynak oraninda meydana gelecek herhangi bir farklilagma
neticesinde degismeyecegine dair fikirlerini ortaya koymuslardir (Khan and Jain,
1982).

Modigliani ve Miller ortaya koyduklar1 yaklagimlarinda bir isletmenin degerini
belirleyen unsurlarin getiri ve risk oldugunu belirtmislerdir. Etkin bir piyasa da islem
goren ve faaliyet riski ayni olan iki isletmenin sahip oldugu finansal varliklarinin
fiyatlar birbirleriyle farklilik arz etmemekte bununla birlikte fiyatlarin farkli olmasi
durumunda ise arbitraj denilen fiyat farkliliklarindan faydalanmak amaciyla deger
alip satma isleminin gerceklestigi bir mekanizma ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda,
digerine nazaran daha pahali olan finansal varlik satilarak daha ucuz olan diger
finansal varligin satin alinmasi s6z konusu olmakta akabinde bu her iki finansal
varligin fiyatlar1 birbirleriyle esitlenene kadar arbitraj siireci devam etmektedir
(Poyraz, 2008).

Modigliani ve Millerin ortaya koyduklar1 yaklasim yukarida agiklandigi iizere
menkul kiymet piyasalarinda arbitraj islemlerinin gergeklestirilme imkéanina
dayanmaktadir. Bu arbitraj islemi, pay senedine sahip olan yatirimcilarin ellerinde
bulundurduklar1 pay senetlerini satarak, bu sattiklar1 pay senetlerinin yerine daha
fazla karlilig1 olan pay senetlerini almasi islemini ifade etmektedir. Ortaya ¢ikan bu
arbitraj mekanizmasi, faaliyetlerinden elde ettigi net gelirleri ile risk bakimindan ayni
kategori icerisinde yer alan isletmelerin piyasadaki degerlerinin birbirlerinden
farklilagmasini engellemeye yaramaktadir. Isletmelerden herhangi birisi bor¢lanma
yoluyla yani yabanci kaynak bakimindan agirlik kazandirarak olusturdugu sermaye
bilesimini farklilagtirarak piyasa degeri bakimindan daha yiiksek bir seviyeye
ulasirsa, arbitraj sistemi devreye girecektir. Bunun neticesinde, pay sahipleri risk
derecelendirmesi bakimindan ayni kategori igerisinde yer alan fakat finansal agidan
riski daha alt seviyede bulunan isletmelere ait pay senetlerine yatirimda
bulunacaklardir. Bunun sonucunda finansal risk bakimindan asagi seviyede olan bir
isletmenin pay senetlerinin fiyatlarinin menkul kiymet piyasasindaki artisi diger

isletmelerin pay senetleri ile ayn1 seviyeye gelecektir (Ceylan, 2001).

114



Modigliani ve Millerin ortaya koyduklar1 sermaye yapisi teoremi bir takim ana
varsayimlara dayanmaktadir (Van Horne, 2002; Swanson, Srinidhi and Seetharaman,
2003):

Modigliani ve Miller, isletmelerin piyasadaki degerlerinin se¢ilen kaynak tiirii
sonucunda olusan sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu asagida belirtilen
varsayimlar 1s1ginda gostermistir. Belirtilen bu varsayimlar, isletmelerin kaynak
secimine dair verdikleri kararlarin isletme degerine etkide bulunmayacagi kosullar
aciklamaktadir (Web 43, 2004):

a) Isletmenin sahipliginde bulunan biitin duran varliklar isletmeye aittir.
Herhangi bir tasfiye durumunun olusmasi halinde isletmenin sahip oldugu
varliklar1 pazar degeri iizerinden satisa ¢ikarilabilir (Pike and Neale, 2003;
Megginson, 1997).

b) Sermaye piyasalar etkin piyasalar hipotezine dayanmaktadir ve piyasada tam
rekabet kurallar1 hakimdir. Isletmelerin normalde 6demekle yiikiimlii oldugu
kurumlar vergisi bulunmamaktadir. Ayrica ek olarak islem ve komisyon
maliyetleri mevcut degildir. Piyasada yer alan tiim katilimcilar ulagmak
istedikleri bilgiye herhangi bir maliyete katlanmadan erisebilmede firsat
bakimindan birbirlerine esittirler (Gitman, 2009).

¢) Biitiin menkul kiymetler en kii¢iik pargalara ayrilabilmekte ve yatirimcilar
rasyonel bir sekilde davranabilmektedir (Akgiic, 1998). Isletmede yer alan
yoneticiler, pay sahiplerinin ¢ikarlarina uygun olarak isletmenin piyasadaki
degerini ¢oklastirma niyeti tagimaktadirlar (Copeland and Weston, 1988).

d) Isletmeler finansal enstriiman ihrac¢ etmek istediklerinde yalmz 6zkaynak ve
borca dayali menkul kiymetleri ihrag edebilirler (Megginson, 1997).

e) Isletmeler ve yatinmcilar ayni iskonto oranimi kullanarak alis ve satis
isleminde bulunabilirler (Megginson, 1997; Pike and Neale, 2003).

f) Biiyiime bulunmamaktadir. Isletmenin nakit akimlar1 daimidir ve isletmelerin
iflas olasiligi bulunmamaktadir (Megginson, 1997). Bunun sebebi de
isletmenin gelecek donemde bekledigi faaliyet gelirlerinin olasiligr ile
icerisinde bulundugu andaki faaliyet gelirlerinin olasiligi aynidir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008).

g) Isletmeler aym risk tiirlerine gore bir siniflandirma altina alinabilirler. Ay
sinif igerisinde bulunan isletmelerin faaliyet riski ile kazang oranlar1 aynidir

(Akgug, 1998).
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h) Isletmeler birbirlerini ikame edebilmektedirler. Diger bir ifadeyle ayni siif
icerisinde yer alan isletmelerin pay senetleri arasinda tam bir iliski
bulunmaktadir (Modigliani and Miller, 1958).

Modigliani ve Millerin goriisiine gore, isletmenin bor¢clanma neticesinde elde
etmis oldugu vergi avantajinin isletmeye bircok yarari olup bu ortaya ¢ikan yarar,
isletmenin daha c¢ok bor¢lanma yoluyla kaynak tedarik etmesine ve isletmenin
piyasadaki degerinin artmasina sebebiyet vermektedir. Ortaya konulan varsayim
dogrultusunda, sermaye yapisi tamamiyla bor¢ yoluyla olusturulmus bir isletmenin
sermaye yapisi en uygun sermaye yapist 6zelligi gostermektedir. Bu goriislin aksi
olarak normalde bdyle bir sermaye bilesiminden s6z etmek olas1 degildir (Gallagher
and Andrew, 1997).
4.6.4.1. Modigliani Miller’in Birinci Onermesi: Borcun iliskisizligi

Modigliani ve Millerin yaptiklar1 analiz sonucunda {i¢ adet Onerme ortaya
cikmaktadir. Bunlardan birinci sirada yer alan ve {i¢ adet dnerme igerisinde en
onemlisi olan1 borcun iliskisizligi olarak bilinendir. Bu Onerme, uygun kosullar
dahilinde isletmenin siirdiirdiigii bor¢ politikasinin pay sahipleri agisindan herhangi
bir 6nem tagimadigini belirtmektedir (Brealey et al., 2001). Fakat bu uygun sartlar
ortadan kalktiginda bor¢ unsuru isletmenin degeri ile alakali bir hale gelecek bunun
neticesinde de pay sahipleri agisindan 6nemli bir hal alacaktir (Web 43, 2004).

Birinci Onerinin temelinde, isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
bor¢/6zkaynak oraniyla bir iliskisinin olmadigi, bor¢ yoluyla kaynak saglayan bir
isletmenin sermaye maliyetinin, sermaye yapisini tamamiyla 6zkaynak ile finanse
eden isletmenin sermaye maliyetine esit olduguna dair bir vurgu yapilmaktadir
(Modigliani and Miller, 1958). Borcun iliskisizligi 6nermesinde, bor¢ yoluyla kaynak
saglamanin igletmenin faaliyet riskine herhangi bir etkide bulunmadigi, finansal
riskte artisa sebep verdigi ve pay sahiplerinin umdugu kazanci yiikselttigi
belirtilmektedir (Brealey et al., 2001). Getiri ve risk arasinda bir dengenin
yaratilmasiyla, ayni risk simifi igerisinde yer alan isletmelerde bu maliyetin ayni
seviyede seyrettigi goriilecektir (Pike and Neale, 2003).

Borcun iliskisizligi 6nermesinde, isletmenin piyasa degeri olusturulan sermaye
yapisindan bagimsiz bir haldedir ve isletme degerine dair beklenen getirisi, ayn risk
smifi igerisindeki isletmelerin sermaye maliyeti ile diisliriilmesi neticesinde tespit

edilebilir (Megginson, 2007).
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Isletme Degeri = Borglarin Piyasadaki Degeri + Ozkaynagin Piyasa Degeri

Net Faaliyet Geliri
Aym Sinif Igerisinde Yer Alan isletmelerin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

isletme Degeri =

Bu durumda risk agisindan ayni sinif igerisinde yer alan, faaliyetlerinden elde
ettigi net karliliklar1 ayni olan isletmelerin piyasadaki degerleri birbirlerine esit
olmaktadir. Isletmeler, olusturmus olduklar1 sermaye bilesimlerinde degisiklige
giderek, ayni risk sinifi igerisinde yer aldigir ve net faaliyet geliri bakimindan da
benzerlik gdsteren bir bagka isletmeye gore piyasadaki degerini artiramaz (Akgiig,
1998).

Ikinci varsayimda ise, menkul degerler piyasalarinda isleme konu olan finansal
enstriimanlarin piyasada sahip oldugu fiyatla elde edilebilir haldedir ve bunun
neticesinde de yeni bir bilgi ortaya ¢ikmasi sonucunda da fiyatlar olusan bu yeni
duruma gore hemen ayarlanabilmektedir. Bu durum, herhangi bir finansal varligin
fiyatinin her yerde sabit yani degisken bir 6zellik tasimadigini gostermektedir. Bu
halde olan bir piyasa herhangi bir menkul deger uzun siireli olarak diigiik ya da
yiiksek sekilde degerlenmis olarak kalamamaktadir. Tasarruf sahipleri arbitraj
mekanizmasini devreye sokarak fiyat farkliliklarindan istifade ederek kazang
saglama yoluna gitmektedirler.

Daha 6nceden de belirtildigi iizere arbitraj islemi, herhangi bir finansal varligin
satiga konu olan fiyatinin alis fiyatindan daha fazla oldugunu ve fiyat farki agisindan
risk icermeyecek sekilde kar yaratan bir varligin ayn1 anda alimin1 ve satimini ifade
etmektedir. Denildigi lizere satisa konu olan fiyat alis fiyatin1 gegmeye devam ettikce
tasarruf sahipleri risk igermeyecek sekilde arbitraj kari elde etmeye devam ederler ve
bu durum fiyat farkliliklarinin ortadan kalkmasina kadar devam eder. Bu durum
iktisatcilar tarafindan tek fiyat kanunu olarak isimlendirilmistir (Kolb and Rodriguez,
1996).

Modigliani ve Miller, ¢alismalarinda 6ne siirdiikleri tezlerini menkul kiymet
piyasalarindaki arbitraj imkanina dayandirmiglardir. Bir isletme ucuz olarak temin
ettigi bir yabanci kaynak ile sermaye bilesiminde degisiklige giderek bundan dolay1
daha ylksek bir piyasa degerine sahip olursa, pay sahipleri tasarruflarini arbitraj
unsuru nedeniyle risk acisindan ayni sinif igerisinde yer alan ve finansal agidan risk

seviyesi daha diisiik olan igletmelere yonelteceklerdir. Bundan dolay1, finansal riski
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bakimindan daha diisiik seviyede olan bir isletmenin paylariin artis1 sonucunda, bu
isletme ile diger isletmenin pay senetleri arasindaki kiymet farkliligi sona erecektir
(Ceylan ve Korkmaz, 2008). Isletmelerin sirf sermaye yapilarinda bir degisiklik
meydana getirerek isletmenin degerinin artirilmasi gercege yakin bir yaklasim
degildir. Sayet isletmenin borgluluk oranindaki artis isletmenin degerinde bir artisa
sebep oluyorsa, bu durum isletme tarafindan deger yaratan ve deger artirict herhangi
bir faaliyette bulunulmadigindan dolay1 bor¢ saglayan kisi ya da kurumlardan pay
sahiplerine dogru bir gelir aktarimi yapilmasi anlamina gelmektedir (Pike and Neale,
2003).
4.6.4.2. Modigliani Miller’in Ikinci Onermesi: Ozkaynak Maliyetinin
Degismesi

Modigliani ve Millerin 6zkaynak maliyetinin degismesi adindaki ikinci
onermelerinde daha ¢ok pay sahiplerinin getirileri iizerinde yogunlasilmistir. Bu
onermede, finansal kaldira¢ kullanan bir isletmenin pay senetlerinin getirisi, ayni
grup igerisinde tamamiyla 6zkaynak ile finansmani saglanmakta olan bir isletmenin
bekledigi getirilerine, bor¢ ve Ozkaynak seviyesine gore Ozkaynak ve borg getiri
oranlar1 arasindaki farkin ilave edilmesi aracilifiyla hesaplanabilmektedir. Ilgili
hesaplanma bi¢imi asagidaki formiilde oldugu gibi gosterilebilmektedir (Modigliani
and Miller, 1958; Brealey et al., 2001).

Borg¢

Ozkaynak Beklenen Getiri = Varliklarin Beklenen Getirisi +
Ozkaynak Orani

Bir isletmenin borg¢/6zkaynak seviyesinde artis meydana geldik¢e pay
sahiplerinin de bekledikleri kazang orani seviyesi dogru orantili olarak artmaktadir.
Bunun anlami, bor¢lanma yoluyla finansman saglamaktan kaynakli olan maliyet
avantajinin 0zkaynagin maliyetinde meydana gelen artistan dolay1 sifirlandig
manasina gelmektedir. ifade edilen degiskenler arasindaki baglantilar asagidaki yer

alan Sekil 4. 6. 4. 2. 1’de gosterilmektedir (Pike and Neale, 2003).
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Lezsermaye  — Ozkaynaklarin ~ beklenen
getirisi

Tvarliklar = Varliklarin beklenen getirisi

Beklenen Getiri

Thorglar = Borglarm maliyeti

"
L

Borg/Ozkaynak Orant

Sekil 4. 6. 4. 2. 1: Modigliani ve Miller’m Birinci ve Ikinci Onermeleri (Pike and
Neale, 2003, p.712)

Sekilde gosterildigi lizere isletmelerin sermaye bilesenlerinin degismesi,
agirlikli ortalama sermaye maliyetinde buradan hareketle de isletmelerin degerinde
herhangi bir degisiklige sebebiyet vermemektedir. Modigliani ve Miller ortaya
koyduklar1 bu 6nermeleri ile daha dnceden hakkinda detayli bilgi verilen geleneksel
yaklasima bir elestiri getirmiglerdir. Clinkii geleneksel yaklasimda, pay sahiplerinin
bor¢/6zkaynak oraninda meydana gelebilecek bir de§ismeye herhangi bir tepkide
bulunmayacaklar1 diistiniilmekteydi. Fakat Modigliani ve Miller ortaya koyduklari
goriiglerinde, pay sahiplerinin, isletmelerin bor¢ yoluyla kaynak finansman
gerceklestirmelerini isletmede olusabilecek bir risk unsuru olarak algiladiklarini ve
tepkide bulunduklarini belirtmektedirler (Pike and Neale, 2003). Geleneksel sermaye
yapist yaklagiminda, isletmedeki yoneticilerin ilk onceligi, yapacak olduklari
yatirimlarin  hedeflemis olduklar1 bor¢/6zkaynak oranima uygun bir sekilde
finansmaninin gergeklestirilmesidir. Modigliani ve Miller savunduklar1 goriislerinde,
isletmelerin yapacak olduklar1 yatirimlarin pozitif net bugiinkii degere uygun olarak
secilmelerini birincil O6ncelik olarak gérmekte, yatirimlarin finansman sekline ¢ok
fazla odaklanilmamasi gerektigini belirtmektedirler (Alp, Demirglines, Ban ve

Oztiirk, 2009).
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4.6.4.3. Modigliani Miller’in Ugiincii Onermesi: Yeni Yatirimlarin

Iskonto Oram

Bir igletmenin gerceklestirmek istedigi yeni yatirimlarda kullanmak amaciyla
sececegi iskonto orani, yapilacak olan yatirimlarin finansmaninda menkul degerlerin
tiirlinden bagimsizdir (Modigliani ve Miller, 1958). Menkul kiymetlerin tliriinden
bagimsiz olduguna dair yapilan bu atif, ilk 6nermeye dair yapilacak bir yorumlama
ile dogrulanabilmektedir. Biitiin sermaye yapilarinda agirlikli ortalama sermaye
maliyeti sabit olarak kabul edildigine gore, tedarik edilen sermayenin tiriine
bakilmaksizin yapilacak olan biitiin yatirnmlardan elde edilecek ve paydaslari tatmin
edecek minimum getiri oran1 agirlikli ortalama sermaye maliyetidir.
4.6.4.4. Modigliani Miller’n Onermeleri ve Vergiler

Modigliani ve Miller birinci 6nermeleri olan iligkisizlik 6nermesine dair
goriislerini belirttikten sonra sermaye yapisina dair ¢aligmalarina kurumlar vergisini
de ekleyerek yeni bir model ortaya cikardilar. Isletmelerin 6demekle yiikiimlii
olduklar1 kurumlar vergisini elde etmis olduklar1 kardan mahsup etmeleri sonucunda
bor¢glanma yoluyla finansman saglamalar1 isletmenin degerini en iist diizeye
cikarmalarina imkan saglamaktadir. Kaldiracin kullanildigi isletmenin degeri ile
kaldiracin  kullanilmadigr isletmeler karsilastirildiginda, kaldiracin kullanildigi
isletmenin kiymeti kaldirag kullanmayan isletmenin kiymetinden kurumlar vergisi
araciligiyla tedarik edilmis olan borcun carpilmasi sonucunda ortaya c¢ikan deger
kadar fazla olmaktadir (Modigliani and Miller, 1958).

Isletmelerin finansman saglamak amaciyla kullanmis olduklar1 borca dair
O0demekle ylikiimii olduklar1 faizlerin {lizerinden saglanan vergi avantajina vergi
kalkan1 denilmektedir. Isletmenin vergi dédemekle yiikiimlii olup elde ettigi gelir
sayet az ya da negatif olarak olusuyorsa borcun vergi kalkani azalabilir ya da
tamamiyla sona erebilir (Van Horne and Wachowicz, 2001).

Vergi unsurunun tesiri de géz onlinde bulundurularak olusan sermaye maliyeti
ve isletme degeri asagida yer alan Sekil 4. 6. 4. 4. 1 ve Sekil 4. 6. 4. 4. 2°de

gosterilmistir.
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¢¢ — Kaldiragh firmanin beklenen
dzsermaye getiri orani.

k, = Ortalama sermaye maliveti

Scrmayc
Maliyeti

kg =1(1-T) = Borg maliyeti

"

Borg/Ozkaynak

Sekil 4. 6. 4. 4. 1: Vergi Etkisi Oldugunda Olusan Sermaye Maliyeti (Pike and
Neale, 2003, p.716)

V| = Borg kullanan firmanin

;gﬁ degeri

% Faizin vergi tasarrufu

§ V., = Borg kullanmayan

- firmanin degeri
Borg/Ozkaynak

Sekil 4. 6. 4. 4. 2: Vergi Etkisi Oldugunda Olusan Isletme Degeri (Pike and Neale,
2003, p.716)

Modigliani ve Miller’in vergi unsuru etkisini dikkate alarak olusturdugu bu
yaklasim, isletmelerin  tamamiyla yabanci kaynak ile finansmanlarini
gergeklestirmelerinin en dogru ve en iyi sik oldugunu gostermektedir. Ortaya
koyulan bu yaklasima vergi disindaki sermaye piyasalarinin kusursuz oldugu
diisiiniilerek ulagilmustir. Isletmelerin sermaye yapilarini olustururken kullanacag
finansman metotlarina karar verme asamalarinda piyasalardaki biitiin unsurlar ve
sikintilar1 da dahil etmeleri gerekmektedir (Kolb and Rodriguez, 1996).

Miller, kurumlar vergisi unsurunu dikkate alarak gelistirdigi modeline ek
olarak 1977 yilinda, bireysel gelir vergisi unsurunu da ekledigi yeni bir model ortaya

koymustur. Miller gergeklestirdigi bu yeni modelinde, Amerika Birlesik
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Devletleri’nde borg/6zkaynak oraninin %30 ile %40 diizeylerinde oldugu zaman,
aynt donem igerisinde kurumlar vergisi oraninin %0 ile %50 arasinda
ger¢eklesmesini aciklamaya ¢alismis ve bunun neticesinde gelir ve kurumlar
vergisinin ayni diizeyde artig gosterdigine deginmistir (Miller, 1977).

Borca dair menkul kiymetlerden elde edilen gelirlere uygulanmakta olan gelir
vergisi oranlarinin yiiksek ve pay senetlerine dair uygulanan gelir vergisi oranlarinin
diisiik oldugu zaman borglanma vasitasiyla elde edilecek olan kazang borcun
piyasadaki degerinden daha az ve negatif bile olabilmektedir. Uygulanmakta olan
gelir vergilerine dair oranlarin birbirine esit oldugu durumlarda kaldira¢ faktoriinden
dolay1 bir kazang elde edilemeyecektir. Bununla birlikte, 6denecek olan faizlerin
vergi oranindan diisiilmesine karsin isletmenin piyasadaki degeri bundan herhangi bir
etki gormeyecektir (Miller, 1977).

Miller tarafindan gergeklestirilen bu ¢alismadaki en 6nemli iki varsayim: gelir
vergisinin artan oranli bir sekilde boliimlere ayirilmas: ve tasarruf sahiplerinin elde
ettikleri faiz kazanci lizerinden 6demekle yiikiimlii olduklar1 gelir vergisinin, pay
senetlerine dair elde edilen kazanglar Gzerinden 6demekle mikellef olunan gelir
vergisinden yiiksek olmasidir. Isletmelerin borca dair menkul degerlere olan
taleplerinin artmasi, yiiriirliikte olan vergi oranlarinin tasarruf sahipleri agisindan bir
avantaj tagimasi durumunda miimkiin olacaktir (Miller, 1977). Bir yatirimci,
yatirimda bulunacagi isletmeyi secerken kendi O0demekle yiikiimlii oldugu gelir
vergisi ile isletmenin ddemekle yiikiimlii oldugu kurumlar vergisini bir araya getirip
bunlarin birbirleriyle olan etkilesimlerini dikkate aliyorsa bu tiir yatirimciya vergi

miisterisi ad1 verilir (Kula, 2001).
4.6.4.5. Modigliani ve Miller’e Yonelik Elestiriler

Modigliani ve Miller’in sermaye yapisina dair ortaya koyduklari teorilerin
gecerlilik kazanabilmesi i¢in uygulama esnasinda gerekli olan biitiin faktorlerin bir
araya gelmesi miimkiin goziikmemektedir. Biitiin bu kosullarin teorinin gecerlilik
kazanip isleyebilmesi amaciyla bir araya gelebilmesi ancak piyasada tam rekabet
kosullar1 gegerli oldugunda miimkiin olabilmektedir. Piyasa icerisinde bir isletmeye
ait olan hisse senetlerinin satilmasi ve diisiik faiz orani ile bor¢lanilmasi imkaniyla
diger isletmenin hisse satin alinmasi diger bir ifadeyle sermaye aktariminin yapilmasi
ancak sinirli sekilde gerceklesebilmektedir. Sermaye aktarimi piyasa igerisinde ancak

az sayida yatirimer tarafindan gerceklestirilebilmektedir. Bu sermaye aktarimi
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esnasinda alig ve satis islemlerine dair ortaya c¢ikan c¢esitli maliyetlerinden
yiiksekliginden dolayr kiiciik boyuttaki yatirimeilar bu aktarim islemine ilgi
gOstermeyebilecektir.

Modigliani ve Miller gerceklestirdikleri caligmalarinda alis ve satis islemlerine
dair ortaya c¢ikan maliyetleri goz Onlinde bulundurmamiglardir. Halbuki
gerceklestirilecek olan sermaye aktarimi islemi belli bir seviyeden sonra karli bir
durum yaratmayacak olup ilgili isletmenin hisse senetlerinin piyasadaki degeri
esitlenmeden once kesintiye ugratilacaktir (Sahin, 2000).

Yatirimeilar, piyasalardaki kanuni giderler ile iflas maliyeti gibi unsurlardan
dolay1 bor¢lanma seviyesi yliksek olan igletmelere yonelik yatirimlara eskisi gibi
yonelmemektedirler (Akgli¢, 1998; Van Horne and Wachowicz, 2001).
Yatinmcilarin bu durumu eskisi gibi cazip bulmamalarinin temel sebebi ise,
bor¢lanma seviyesinde meydana gelecek olan yiikselme dogrultusunda isletmenin
riski yiikselir ve iflas ihtimali de artmaktadir. Ortaya ¢ikan bu durum, dogal olarak
isletmenin sermaye maliyeti ile isletme degerine de olumsuz olarak yansiyacaktir
(Gonenli, 1988).

Modigliani ve Miller ortaya koyduklari goriislerinde isletmelerin
gerceklestirdikleri biiyiime oranlari dikkate almamuslardir. Isletmelerdeki kar paylari
ortaya koyduklari teoride gdz oniinde bulundurulmamustir. Halbuki Isletmeler, sahip
olduklar1 karlilik oranlar1 ve bu gergeklesen oranlara gore meydana getirecekleri
temettii dagitim politikalar1 dogrultusunda dagittiklar: temettiiler ile pay senetlerinin
fiyatlarinda artisa ya da azalisa sebep olarak igletmenin piyasadaki degerine etkide
bulunabilmektedirler (Durand, 1959).

Sermaye piyasalarinda arbitraj mekanizmasmin varligini siirlayan ve engel
koyan kurumlar bulunmaktadir. Sermaye piyasalarina kaynak aktariminda bulunan
kurumlar arbitraj isleminden faydalanamazlar. Kaynak aktarimmda bulunan bu
kurumlarin  olusturduklar1  portfoylerinde, arbitrajin  gerceklesme siirecinde
gecikmeye neden olan birtakim biirokratik engeller bulunmaktadir (Tiirko, 2002).
Bazi kurumsal yatirim isletmeleri belli bir borcluluk seviyesinin Uzerine
cikamamakta ve istediklerinde de arbitraj isleminden faydalanamamaktadirlar (Van
Horne and Wachowicz, 2001; Akgiic, 1998). Bu durumun hassasligi ise gelismis
tilkelerdeki borsalarda yer alan kurumsal yatirimcilarin paylarina bakildiginda daha
da 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte isletmelere kaynak imkani saglayan kredi

kurulusglari, belirli bir bor¢ seviyesinin {iistlinde yer alan isletmelere bor¢ vermek
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istememekte ve bu durumda arbitraji engelleyen bir unsur olarak yer almaktadir
(Davis and Pointon, 1984).

Isletmeler, kendi aralarinda tedarik ettikleri borcun maliyetleri ile borcu
saglama imkanlar1 acisindan birbirlerine benzememektedirler. Kredi maliyetleri
isletmelerde normal bir seviyede gerceklesebiliyorken bireysel tasarruf sahiplerinde
bu seviye daha vyilksek bir diizeyde gergeklesmektedir. Isletmeler faaliyet
gosterdikleri sermaye piyasalarinda birbirlerine benzer olacak bir sekilde
bor¢lanamamaktadir (Akgii¢, 1998).

Sermaye piyasalarinda goriilmekte olan menkul deger cesitliliginde 6nemli
derecede artis meydana gelmektedir. Bu nedenle isletmeler sadece &zkaynak ve
borca dayali menkul degerler vasitasiyla bor¢clanmamaktadirlar. Belirtildigi iizere
sermaye piyasalarindaki menkul deger cesitliliginde meydana gelen yenilikler ve
yeni finansal enstriimanlar isletmelerin ihra¢ maliyetlerinde de diismeye neden
olmaktadir (Koller et al., 2005).

Sermaye piyasalar1 igerisinde yer alan biitlin aktorler bilgiye maliyetsiz,
zamaninda ve ayni oranda ulasamamaktadir (Tiirko, 2002). Isletmelerin borg
diizeylerinde meydana gelen yiiksek artiglar yiiziinden isletmelere kaynak
aktariminda bulunan kuruluslar denetim zorunlulugunu da beraberinde getirmekle
birlikte ortaya ¢ikan denetim zorunlulugundan dolay1 olusan denetim maliyetleri de
isletmelerin bor¢ kullanacagi zaman olumsuz etkide bulunmaktadir (Van Horne and
Wachowicz, 2001).

Modigliani ve Miller ortaya koymus olduklar1 teorilerini, miikemmel piyasa
sartlarinin varligimi goz oniinde bulundurarak gergeklestirmislerdir. Calismalariyla
ilgili olarak kendisine yoneltilen elestirilerde miikemmel piyasa sartlarmin var
olmadig1 zaten elestirilenler tarafindan bilinmekle birlikte elestirilerin odak noktasini
miilkemmel olmayan kosullarin varlig1 altinda isletmelerin degerine etkide bulunan
onemli faktorlerin ithmal edilmesi olusturuyordu (Pike and Neale, 2003). Modigliani
ve Miller’in ortaya koyduklar1 goriislerine dair yapilan elestiri ve karsit ¢aligsmalar
(Jensen and Meckling, 1976; Ross, 1977) sonucunda isletmelerin meydana getirdigi
sermaye yapisinin agiklanmasinda iflas maliyetleri, finansal sikinti, vekalet
maliyetleri ve bilgiye ulasmadaki firsat esitsizligine dayanan birtakim modeller

gelistirilmistir (Leland and Pyle, 1977; Stiglitz, 1969).
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4.6.5. Odiinlesme Teorisi (Trade-Off Theory)

Odiinlesme teorisinde en uygun sermaye yapismin olusumunun, kaldirag
oraninin faiz ddemeleri sebebiyle meydana gelen vergi kalkani etkisinin, finansal
sikintt olasiliklar1 ve vekalet maliyetleri ile birlikte dengelenmesi sonucunda
meydana geldigi belirtilmektedir (Brigham, 1996). Modigliani ve Miller’in
caligmalarinda ortaya koydugu oOnerilerden biri olan iliskisizlik teoremlerinde
acikladig1 varsayimlardan biri olan vergilerin olmadigi bir ortamin varligindan dolay1
yapilan elestiriler sonucunda meydana gelen dengeleme teorisi, bor¢ yoluyla
finansman saglanmasinin igletmeye getirdigi vergi avantaji ile bunun temsilci
maliyetlerinde meydana getirdigi azalma seklinde goriillen yararlarla, kaldirag
kullanma sonucunda meydana gelen iflas ve finansal sikint1t maliyetleri arasinda bir
denge kurulmasinin hedeflenmesi, dengeleme teorisinin meydana gelmesine dayanak
olusturmustur. Bu teori ayni zamanda birbirleriyle iligkili teorileri tanimlamak
amaciyla kullanilmakta olan genel bir ad olma ozelligini de tagimaktadir.
Birbirleriyle iligkili olan bu teoremlerde, alternatif kaldira¢ planlarimin sagladig
yarar ve ortaya ¢ikardigi maliyetlerin isletmeye olan etkisi {lizerine ¢aligilmuistir.
Dengeleme teorisinde ortaya konulan temel fikir, isletmeler i¢in ortaya c¢ikan
marjinal maliyetler ile marjinal gelirlerin birbirleriyle dengelenmesi olarak
g6zukmektedir (Frank and Goyal, 2008).

Dengeleme teorisi ile ilgili olarak yapilan arastirmalarda en uygun kaldiracin,
borcun sagladigi vergi {Ustlinliigiiyle olusabilecek iflas maliyetlerinin biitiini
icerisindeki dengeli bir seviyede yer aldigimma dikkat cekilmistir (Kraus and
Litzenberger, 1973). Dengeleme teorisini baz alan bir isletmenin ilk olarak bir borg
orani tespit etmesinin gerekliligi ve gerceklestirecegi faaliyetleri dogrultusunda bu
denge noktasina dogru ilerlemesinin makul olacagi, belirtilen bu uygun hedefin ise
daha oOnceden ifade edildigi iizere borcun vergi kalkani unsuru ve iflas maliyeti
arasinda yer alan bir denge seviyesinde oldugu vurgulanmistir (Myers, 1984).
Dengeleme teorisine gore isletmelerin sermaye yapilarini meydana getirirken tercih
ettigi bor¢ yoluyla finansman saglamalarinin en biiyiik yarari, aldiklar1 borca dair
O0demekle yiikiimli olduklar1 faiz giderlerini vergiden indirebilmeleri ve isletme
yoneticilerinin isletmenin sahip oldugu kaynaklar1 kazang getirmeyecek projelere
yonlendirmelerinin engellenmesi sonucunda ortaya ¢ikan vekalet maliyetlerini

uyumlu bir hale getirmesidir. Uyumlagtirmanin gerceklesmesinin en dnemli faydast,
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isletmenin pay senedi ihraci ile sagladigi fonlarin isletmede yer alan yoneticiler
tarafindan kendi menfaatleri dogrultusunda kullanmalarinin engellenmesidir.
Isletmedeki yoneticilerin ihra¢ yoluyla elde edilen bu fonlar1 kendi menfaatleri
dogrultusunda kullanma ihtimalleri bor¢ vasitasiyla finansmana nazaran ¢ok daha
fazladir. Kaynak talebinde bulunan isletmeler ve kaynak saglayan kredi vb.
kuruluglar arasinda yapilan s6zlesmeden dolay1 fon saglayan kuruluslar verdikleri
fonlar1 geri c¢ekebilme suretiyle isletmedeki yoneticileri kontrol altinda
tutabilmektedirler. Bunun tersi olarak, bir isletme pay senedi ihraci neticesinde arz
ettigi fonlar1 geri c¢ekemeyeceginden dolayr bu durum biiyilk oranda vekalet
maliyetini yaratacaktir (Greenwald, Stiglitz and Weiss, 1984). Isletmenin sermaye
yapisini olustururken tedarik edecegi her bir ilave bor¢ ve olusacak olan bu borcun
maliyeti isletmeye iflas riski ve finansal problem olarak yansiyacaktir. Finansal
problem kavrami ile ifade edilmek istenen ise isletmenin kendisine bor¢ veren kisi ya
da kurumlara karst olan sorumluluklarini yerine getirememesidir (Sayilgan,
Karabacak ve Kiigiikkocaoglu, 2006). Isletmede sorumluluklarm yerine
getirilememesi sonucu meydana gelen bu finansal problemlerin daha da sorunlu hale
gelmesi sonucunda ise iflas sorunu meydana gelmektedir. Kullanilmakta olan borg
seviyesinin isletmelerde yiikselmesi sonucunda ise finansal problem durumu da
dogru orantili olarak artmakta, olusan bu durum neticesinde de pay sahipleri ve borg
saglayanlarda artan risk unsurundan dolay1 beklentilerini yiikseltmektedirler (Myers,
1977). Sonu¢ olarak meydana gelen finansal problemler ve olusmasi muhtemel iflas
sorunlari, isletmelerin pay senedi ihraci ve bor¢lanma yoluyla kaynak tedarik
etmelerine dair olusan maliyetlerinde artisa neden olmaktadir. Meydana gelen bu
problemler her daim iflas sorunu ile neticelenmese dahi isletmelerin meydana
getirmis oldugu sermaye yapisina etkide bulunmakta, ek olarak birtakim maliyet
kalemlerinin olusmasina sebep olmakta, isletmeye kaynak saglayan kurumlarda ve
isletmenin ana hissedarlarinda olumsuz bir imaj yaratmaktadir (Hovakimian, Opler
and Titman, 2001). Finansal anlamda meydana gelebilecek problemler, pay senetleri
halka arz edilmis isletmelerin piyasada olusan degerlerini de etkilemektedir. Tasarruf
sahiplerinin yatirimda bulunmay1 diistindiikleri bir igletmenin piyasa degerine dair
olan algilari, halka arz edilmis bir isletmenin halka acik olan sermaye miktarina vergi
unsuru etkisinin bugiinkii degeri ilave edilip ortaya cikan degerden, finansal
basarisizligin olusan maliyetinin bugilinkii degerinin ¢ikarilmasi sonucunda

olusmaktadir (Brealey, Myers and Marcus, 1999).
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Sayet isletmedeki mali basarisizligin sonucunda iflas meydana geliyorsa,
isletmelerin yiiz yilize gelmek zorunda olduklar1 iki tiir maliyet kalemi ortaya
cikacaktir. Bu maliyetler ise dogrudan ve dolayli maliyetler seklinde
tamimlanmaktadir. Bu direkt maliyetlere 6rnek vermek gerekirse: slrec icerisindeki
yonetimsel faaliyetlere bagli olarak olusan hukuki, muhasebel ve iflas masasinda
olusan giderler ile isletmelerin daha 6nceden kullanmaya hak kazandig: fakat iflas
durumundan dolay1 yararlanamayacagi vergi indirimleri bu maliyet tiirlerine 6rnek
olarak gosterilebilir (Haugen and Senbet, 1978). Bu gider tiriine ek olarak mali
basarisizliktan dolay1 karsilagilan ve 6denmekle yiikiimli olunan yonetsel giderler,
isletmenin faaliyetlerini meydana gelen iflas durumundan dolay:r siirdiirememesi
neticesinde olusan zaman kaybinin parasal degeri ve benzeri giderler de
gosterilebilmektedir (Warner, 1977).

Bu siiregte meydana gelen dolayli maliyetler ise: var olan ve gelecek dénemde
olugsmas1 muhtemel miisterilerin kaybedilmesi, yeni kredi tedarikinin saglanmasinda
karsilagilan zorluklar, yeniden yapilandirma maliyetleri ile olas1 yatirim projelerine
dair imkanlarin degerlendirilmeye alinamamasi ve bu yiizden isletmelerin
faaliyetlerinde meydana gelen aksamalara dair maliyetleri icermektedir (Kim, 1978).

Dengeleme teorisine gore, kaldirag kullanan bir isletme kaldira¢ kullanmayan
bir igletmeye nazaran daha fazla iflas ihtimaline yakin olmaktadir. Yatirim agisindan
bakildiginda diger tiim etkenler sabit kalsa bile kaldira¢ kullanan bir isletme yatirim
bakimindan daha az oranda cazibe icermektedir. Iflas olay1 temelde borg/6zkaynak
oranindan ortaya ¢ikan sonugla dogru orantili olarak gerceklesmemektedir. Bununla
birlikte isletmede goriilecek yiiksek bir borg/6zkaynak oraninda iflas oraninin
gergeklesme ihtimalide artmaktadir. Nihai olarak iflas gergeklesmesinden oOtiirii
beklenen maliyet bu bor¢/6zkaynak orani dogrultusunda yiikselmekte ve isletmenin
piyasadaki degerine olumsuz olarak da yansimasit beklenmektedir (Van Horne,
2002).

Vekalet sorunu, isletmedeki ana hissedarlar ile yoneticiler arasinda yasanan bir
menfaat catismasi olarak tanimlanmaktadir. Isletmenin hakim ortaklari, faaliyetlere
dair alinacak karar ve uygulamalar1 genellikle iist diizey yoneticilere birakmaktadir.
Lakin hékim ortaklar adina karar alan ve 6zkaynagi temsil eden yoneticiler bazi
durumlarda sadece kendi menfaatleri icin gayret gosterebilmektedir. Ydneticilerin
kendi menfaatleri dogrultusunda c¢alismalarima engel olmak amaciyla 6zkaynak

sahipleri belirli bir maliyeti iistlenerek bu durumu kontrol altina alabilmektedirler
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(Jensen and Meckling, 1976). Bu ortaya ¢ikan 6zkaynagin vekalet maliyeti olarak
adlandirilan menfaat catismalarimin  temel nedeni, O6zkaynagin sahipleri ile
yoneticilerin menfaatlerinin birbirlerinden farkli olmasi ve hakim hissedarlarin
yoneticileri kontrol edemeyisi ile iki taraf arasinda diizgiin ve dogru bir bilgi aktarimi
olmamasidir (Eisenhardt, 1989). Vekalet maliyetleri, isletmelerde borcun sagladigi
vergi avantaji unsuruna karsi dengelenmesi gerekmekte olan ve ortaya ¢ikan dnemli
maliyet faktorlerinden birini  olusturmaktadir. Jensen ve Meckling’in de
caligmalarinda belirttigi iizere isletmelerdeki yoneticilerin isletmenin piyasadaki
degerinden daha ¢ok isletmenin sahip oldugu 6zkaynagin daha da artmasi amaciyla
gayret sarf ettikleri iddia edilmektedir. Bor¢ yoluyla isletmeye kaynak saglayan
isletmedeki yoneticiler, isletmenin yarattigir serbest nakit akimlar1 uygun oldugu
zamanlarda, isletmedeki olusan riski daha asagiya ¢ekmek amaciyla bu dogrultuda
stratejilere yonelmektedirler. Bununla birlikte isletmedeki yoneticiler, sermaye
maliyetinin ¢ok fazla yiikselis gosterdigi durumlarda kazanci yiiksek ama risk
seviyesi de yiiksek olan yatirnm projelerine odaklanmak isteyebilirler. Bu durumu
goren borg saglayicilart yani kaynak aktariminda bulunan kurulus ve yatirimcilar bu
yatirim politikalarinin farkindadirlar. Isletmenin uyguladigi bu politikadan dolayi
isletmeden bir risk primi talebinde bulunurlar ve verecekleri kaynaginda faiz oranini
yuksek tutarlar. Bu sekilde artis gosteren maliyetler isletmenin borg yoluyla kaynak
etmesine dair cazibeyi de azaltmaktadir (Jensen and Meckling, 1976). Isletmelerde
asir1 sekilde ve eksik bir bicimde yatirim politikalarinin uygulanmasi isletmeye
finansal agidan problem yaratacak bir tehlikenin 6nemli pargalarindan biridir. Bu
politikanin uygulanmasindan en ¢ok =zarar gorecek isletmelerde, yiiksek bir
bor¢lanma seviyesine sahip olan ve yiiksek kaldira¢ orami ile faaliyet gosteren
isletmelerdir. Bu olumsuz durumla birlikte bor¢ yoluyla fon tedarikinin vekalet
problemlerine dair olumlu etkisi de goriilebilmektedir. Yiiksek kaldirag ile
faaliyetlerine devam eden isletmelerde, bu kaldirag seviyesinin yiiksekliginin,
isletmenin faaliyet ilkeleri iizerinde Kkontrolii saglayici ve belli bir dizende
devamliligin1 saglayan bir rolii bulunmaktadir. Saglanan borcun geri 6denmesini
gerceklestirmek amaciyla isletmenin faaliyetlerinden sabit nakit akim yaratilmasinin
mecbur olunmasi hem 6zkaynak degerini artirirken hem de isletmenin piyasadaki
degerini asag1 ¢ekecek projelere yatirim yapilmasini engellemektedir. Borcun diizenli
bir sekilde ve vadesine uygun olarak Odenmesi ayni zamanda isletmenin

piyasalardaki kredibilitesi i¢in biiylik 6nem tagimaktadir. Belirtilen bu nedenlerden
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dolay1, isletmedeki yoneticiler 6zkaynagin vekalet maliyetleri karsisinda, borcun da
vekalet maliyetlerini saglikli bir sermaye bileseni olusturmak i¢in dikkate almalidir
(Jensen, 1986).

Isletmedeki borglanma seviyesinin yiikseltilmesi, isletmenin faaliyetlerinden
sagladigi tiim gelirlerinin 6zkaynagin sahipleri yani ana hissedarlar tarafindan
kontrol altina alinmasi1 manasina gelmemekle birlikte seviyenin yiikseltilmesi ayni
zamanda isletmenin iflasinin  gerceklesmesine yol agacak nakit c¢ikiglarinin
engellenmesini saglamaktadir (Stiglitz, 1988). Daha oOnceden belirtildigi {izere
saglanan borg, isletmenin borg¢ saglayan kurum ya da kisiler tarafindan kontrol altina
alinmamasi i¢in bir kontrol ve disiplin araci olarak kullanilabilecektir (Harris ve
Raviv, 1990). Vekalet sorunlar1 sadece 6zkaynagin sahipleri olan ana hissedarlar ile
isletmedeki yoneticiler arasinda gergeklesmemektedir. Bu problem ayni zamanda,
bor¢ saglayan kisi ya da kurumlar ile yoneticiler arasinda da gerceklesebilmektedir
(Jensen and Meckling, 1976). Isletmeye fon saglayanlarin beklenti igerisinde
olduklar1 kazan¢ orani, isletmenin igerisinde bulundugu risk durumuna gore
belirlenmektedir. Isletmedeki yoneticiler, fon saglayanlar isletmeye aktaracag
kaynaklari riski yiiksek olan yatirim alanlarina kaydirabilirler ve tekrar fon talebinde
bulunabilirler. Bu durumun ger¢eklesmesi, isletmenin gosterdigi faaliyetlere dair
sahip oldugu riski ile isletmenin finansal yapisina dair riskini de artiracaktir. Riskli
yatirimlarin gergeklesmesi sonucunda isletme gercgeklestirilen bu yatirimlardan bir
fayda saglarsa, bu faydadan yalmiz 6zkaynagin sahiplerinin yarar saglamasiyla
birlikte, yatirimin herhangi bir kazang getirmeyecek sekilde sonuclanmasi hem
borcun vadesinde 0denmesini geciktirecek hem de 6zkaynagin sahipleri ile bor¢
saglayanlara da olumsuz olarak yansiyacaktir (Brealey, Myers and Allen, 2011). Bu
durumda, beklentilerin disinda gergeklesen yatirimin sonucunda elde edilen kazang
0zkaynak sahipleri tarafindan alikonulurken, isletmeye fon saglayanlara bu elde
edilen gelirden sadece sabit ve daha Onceden saptanmis olan faiz O6demeleri
yapilacaktir. Bor¢ verenler, isletmede gergeklesen risk oraninin artmasindan dolayi
ekstra bir kazang elde edemeyeceklerdir. Vekalet problemi ile bor¢ arasindaki
iliskide, saglanan fon kaynaginin bor¢ verenlerin menfaatleri dogrultusunda
kullanilmamasi, borcun vekalet probleminin kaynagi olarak gosterilmesini isaret
etmektedir (Jensen and Meckling, 1976).

Isletmedeki yoneticiler sagladiklar: fonlar1 isletmeye nakit akimi saglayacak ve

degeri pozitif olan yatinm alanlarina yoneltmeyip temetti dagitiminda
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kullanabilmektedirler. Elde edilmis olan kaynagin bu dogrultuda degerlendirilmesi
sonucunda, iflas silirecinde olan bir igletmenin biinyesinde var olan varliklarini satig
yoluyla elden g¢ikarip nakit elde etmesi ve bor¢ ile diger unsurlara ait
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi gerekirken, elde edilen kaynaklar temettii dagitimi1
ile isletme disindaki yerlere aktarilabilinir. Bu durumun gergeklesmesinde, isletmeye
bor¢ verenler tahsilatlarinda sikint1 yasayarak zarara ugrayacaklardir (Brealey et al.,
2011).

Dengeleme teorisine baktigimizda, isletmede tek bir donem i¢in borcun
sagladig vergi avantaji unsuru ile iflas maliyetleri ve borg¢ ile 6zkaynagin vekalet
maliyetleri aralarinda bir denge yaratilmaya calisiliyorsa, isletmenin statik bir
dengeleme teorisini kabul ettigini sdyleyebiliriz. Statik bir model, isletmedeki tek bir
doneme odaklanmakta ve hedefe dair herhangi bir ayarlamay1 igermemektedir. Bu
modelin icerisinde kaldirac iligkisi belirtilir fakat isletmenin en uygun sermaye
yapisini tespit etmesine dair imkan saglamaz. Dinamik dengeleme teorisinde ise
isletmede birden fazla dénem dikkate alinmaktadir. Isletmeler igin varsayilan bir
optimum bor¢ seviyesi bulunsa bile bu seviyenin her daim korunmasi isletme
acisindan oldukga maliyetli olmaktadir. Isletmede sabit bir kaldira¢ oranmnin
yakalanmasi ve bu oranin devam ettirilmesi amaciyla bor¢/6zkaynak dengelemesinin
bircok kez yapilmasi da yine isletme acisindan yiiksek islem maliyetlerinin ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir. Isletme biinyesinde sabit bir borg seviyesini yakalamak
ve bu seviyeyi korumak yerine sartlar el verdigi siirece uygun bir bor¢ koridorunun
gerceklestirilmesi isletme agisindan daha uygun olacaktir. Gergeklestirilecek bu borg
koridorunun sinirlarinin asagi ve yukart yonlii asilmasi durumunda ise yine isletme
tarafindan en uygun sermaye yapisinin yakalanmasi amaciyla bir denge ortami
olusturulmaya ¢alisilir (Brennan and Schwartz, 1984).

Dinamik modeli kabul eden isletmelerde, ¢ok sayida isletmenin sahip olduklar
bor¢ oranlari ¢ogu zaman en uygun bor¢ seviyesinden uzaklagmaktadir. Yapilan
caligmalarda, kaldira¢ oranlari isletmelerin piyasada var olan degerleriyle dlgiilmekte
oldugundan, bu kaldirag oranlarmin kisa vadede gergeklesen Ozkaynak
dalgalanmalariyla benzesmedigi lakin sadece uzun vadede gerceklesen degismeleri
ortaya ¢ikardigi tespit edilmistir (Bessler, Drobetz and Pensa, 2008). Yine dinamik
modele dair yapilan arastirmalarda, uzun vadede meydana gelen degisimler ve
bunlarin etkileri ortaya ¢ikarilmistir (Hennessy and Whited, 2005; Strebulaev, 2007).

Isletmeler hedeflemis olduklari en uygun sermaye yapisina erisebilmek amaciyla
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vermis olduklar1 ¢esitli kararlardan dogan farkli maliyetleri dengelemeye ¢alisarak,
en disiik seviyede gerceklesebilecek bir maliyet ile en dogru sermaye yapisi
bilesimine erismeye calismalidirlar. Konuyla ilgili olarak yapilan c¢alismalar, tim
isletmeler acisindan en uygun sermaye yapisi bilesimine ulagmada farkliliklar
olabilecegini belirtmekle birlikte hedeflenen sermaye yapisina ulagsma hizinin 6nceki
durumun aksine tiim igletmeler i¢in yavas bir sekilde gergeklestigini belirtmektedir
(Baker and Martin, 2011). Isletmelere 6lgek acisindan bakildiginda, biiyiik dlgekli
isletmelerin sahip olduklar risklerini ¢esitlendirme konusunda daha basarili olduklar
bu nedenden dolay1 da iflas riski yasamama konusunda daha basarili olduklari
goriilmiistiir. Bu sebeple, dlgek bakimindan biiylik olan isletmeler iflas riski ile yiiz
yiize gelmemek igin fon tedariki amagli olarak daha fazla borclanma yoluna
gidebilirler. Yine isletme bilinyesinde yer alan duran varliklarinin sayisi diger
isletmelerin duran varliklarina nazaran daha ¢ok olan isletmeler, olasi bir finansal
krizde ya da problemde diger isletmelere gore riskten daha az etkilenirler. Bu ytzden
duran varliklar1 gorece daha fazla olan isletmeler, diger isletmelere oranla daha ¢ok
bor¢ kullanabilmektedirler (Rajan and Zingales, 1995; Frank and Goyal, 2009).
Olgek acisindan daha kiiciik, duran varlik bakimindan daha az sayida varliga sahip,
maddi olmayan varlik sayis1 fazla ve karlilig: diisiik olan isletmeler de diisiik bor¢
tedariki ile gergeklestirmekte olduklar1 faaliyetlerinin finansmanini sagmalidirlar
(Brealey et al., 2001; Vernimmen et al., 2009).
4.6.6. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Bu kuramimna gore isletmenin sahip oldugu finansman kaynaklar ikiye
ayrilmaktadir. Bu kaynaklar, i¢ ve dis kaynaklar olmak ftizere iki baghik altinda
siniflandirilmaktadir. Isletmenin i¢ kaynaklari, isletmenin dénem sonunda elde ettigi
kar tzerinden belirli bir politika dogrultusunda belirledigi fakat dagitmadigi
temettiilerden olugmaktadir. D1s kaynaklar yani isletmenin kendi i¢ biinyesi disindan
ornegin banka ve benzeri finansal kurumlardan sagladig: kisa ve uzun vadeli krediler
ile hisse senedi ihrac1 yoluyla gelir elde edip 6zkaynak ihtiyacini karsilamaya yonelik
kaynaklart kapsamaktadir. Finansman hiyerarsisi kuramina gore, isletmelerin
sermaye piyasalarinda verecegi kararlara dayanak olusturacak bilginin her kosulda ve
her an tam ve eksiksiz olarak temin edilememesi ile birlikte bu piyasalarda faaliyet

gosteren isletmelerin yani aktorlerin birbirlerinden ayr sekilde farkli bilgiye erisiyor
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olmalar1 icerisinde faaliyet gosterdikleri piyasalarin ¢aligma diizeninde sikintilara ve
problemlere sebep olmaktadir (Myers and Majluf, 1984).

Bu teoriye gore, isletmelerin hedefledikleri bor¢lanma orani ve isletme
degerinin yiikseltilmesi bakimindan var olan en uygun bir sermaye bilesimi mevcut
degildir. Isletmenin sermaye yapisin1 olusturmaya dair verecekleri kararlarda odak
noktalar1 bir borgluluk oran1 yakalamak degildir. Isletme i¢in finansman kararlarinda
onemli olan finansman hiyerarsisine gore bir sermaye yapisi olusturmaktadir (Myers,
1984). Isletmelerin faaliyetlerinin devamliligmni saglamak ve yeni yatirimlarda
bulunmak amaciyla gereksinimleri olan kaynak ihtiyaglarini 6ncelikli olarak kendi i¢
blinyesinde yer alan kaynaklardan karsiladiklari ortaya konulmustur (Donaldson,
1961). Isletmelerin finansman ihtiyaclarini dncelikli olarak kendi i¢ biinyelerinden
karsilamalarima dair yapilan bu g¢alisma teorik bir temelde incelenerek finansman
hiyerarsisi olarak literatiire kazandirilmistir (Myers, 1984). isletmeye fon saglayan
kuruluslar, isletmenin faaliyetlerine ve yatirimlarina dair risklerini isletmenin kendisi
kadar bilememektedirler. Tam ve dogru bir bilgiye sahip olamadiklarindan dolay1
isletmeye aktaracaklar1 fonlarin iizerine ilgili riskten dolay1 olusabilecek kayiplari
Onleyebilecek kadar bir prim ekleyerek aktardiklar1 bu fonlara ait olan faizleri
belirlemektedirler. Fon saglayan kuruluslarin bu yonde bir aksiyon almalari da
isletmelerin bor¢lanma maliyetlerinin artis gostermesine neden olmaktadir. Kredi
saglayan isletmelerin yer aldig1 piyasalarda gergeklesen bu durum ayni1 zamanda pay
senedi piyasalarinda da gerceklesmektedir. Isletmelerin kaynak ihtiyaglarmi
saglamak amaciyla pay senetlerini ihra¢ etmeleri yoluyla biinyelerine fon aktarmalari
hisse senedi piyasalarinda da negatif bir alg1 yaratmaktadir. Bunun temel nedeni ise,
bir isletme eger yeni bir pay senedi ihracina tesebbiis etmisse ihra¢ edilecek bu
hisselerin mevcut degerinin tstiinde bir degerden satilacagina dair bir inanis
dogmakta bu durumda yeni ihraci saglanan pay senetleri diisiik bir fiyatlama
tizerinden degerlenmektedir (Frank and Goyal, 2008).

Finansman hiyerarsisi teorisinde 6zkaynak ile borg tercihine dair hedeflenmis
bir bilesim oran1 mevcut degildir. Teoriye gore isletmenin kaynak tercihinde yapmasi
gereken siralamanin dnce i¢ kaynaklari, daha sonra borg tedarik etmeyi en sonunda
da pay senedi ihraci gergeklestirmesi seklinde oldugu belirtilmektedir. Karlilig
yiiksek seviyede gerceklesen isletmeler, kendi bilinyelerindeki fonlara duyduklari
giivenden dolayr mevcut bor¢ seviyelerini daha disik bir seviyede

belirleyebilmektedirler. Bunun diisiik bir oranda belirlenmesinin nedeni de borg
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yoluyla bir fon teminine ihtiyaglarinin olmamasidir (Copeland and Weston, 1988).
Bununla birlikte karliligi diisiik seviyede gerceklesen isletmelerde kendi ic
bilinyelerinden kullanabilecekleri bir fon elde edemediklerinden dis kaynaklar
aracilig1 ile bor¢lanmaya yonelirler (Brealey et al., 1999). Finansman hiyerarsisi
teorisinde belirtildigi lizere karlilig1 yliksek seviyede gerceklesen isletmeler fon
tedariki amaciyla bor¢lanmaya daha az basvurmaktadirlar. Yapacaklar1 yatirimlar
icin ihtiya¢lar1 olan kaynaklar1 bor¢lanma ya da pay senetlerini ihra¢ ederek elde
etmezler. Isletmenin yeni pay senetlerini ihra¢ etmede yasayacag: isteksizlik yonetim
ile pay sahipleri arasindaki asimetrik bilgi sorunundan dolay1 kaynaklanmaktadir
(Web 44, 2005). Belirtildigi iizere karlilig1 yiiksek gergeklesen isletmeler getirisi
yiiksek olan yatirim imkanlarini degerlendirmek i¢in ¢cogunlukla en uygun seviyeden
daha asag1 bir seviyede bor¢lanma orani kullanmay1 secerler. Bundan dolay1 ortaya
¢ikardiklari finansal fazlaliklar1 da degerlendirme imkanma sahip olurlar. Isletmenin
tekrardan bir fon kaynagina gereksinimi oldugunda daha Onceden yarattiklari bu
finansal fazlaliklar1 kullanirlar (Vasiliou, 2005, akt. Orug, 2008).

Finansman hiyerarsisi teorisi isletmelerin kaynak saglamaya yonelik
gosterdikleri aksiyonlar ile ilgili olarak asagida yer alan varsayimlari ortaya
koymaktadir (Myers, 1984):

a) Isletmeler kaynak ihtiyaglarinda ilk olarak kendi i¢ biinyelerinde yer
alan kaynaklar1 tercih etmektedirler.

b) Yapilacak olan kar payr dagitimlari, olasi yatirim imkanlari ile uyum
gosterecek sekilde gergeklestirilir. Fakat bu uyum politikas1 ancak
kademeli olarak gerceklestirilebilir.

c) Kar payina dair yapilacak ddemeler, isletmenin faaliyetlerinden elde
ettigi gelirler ile yatirim imkanlarinda goriilen degisimlere ragmen
diizenli bir sekilde yapilmalidir.

Isletme sayet fon ihtiyacini kendi i¢ biinyesinden karsilayamiyorsa dis kaynak
saglamaya yonelmelidir. Dis kaynak saglamada ise dncelikli olarak risk bakimindan
en diislik seviyede olan bor¢lanma araci secilmelidir. Buna 6rnek olarak, borg, hisse
senedine ¢evrilebilir tahviller, tahviller ile son segenekte de pay senedi ihraci
gelmelidir.

Isletmelerin fon saglamaya dair segimlerine yonelik olan bu hiyerarsik
yaklasim, asimetrik bilgiden dolay1 kaynaklanan bir etkinin fon kaynagina yonelik

gosterdigi etki nedeniyle kabul gdrmektedir. Isletmenin fon ihtiyacini karsilamada
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kullanacagir kendi i¢ biinyesinde yer alan dagitilmayan karlarin tercih edilmesi
asimetrik bilginin mevcudiyetinden etkilenmezken, oncelikli olarak bor¢ ve daha
sonra Ozkaynaga dayalt menkul deger ihraglar1 asimetrik bilgiden dolayr farkh
sekilde yorumlara sebep olmaktadir. Isletmelerin finansman hiyerarsisi teoremini
kullanmalarindaki baglica sebepler, piyasadaki denetimlerden sakinmak, fon
saglamadan dolayr kaynaklanan islem maliyetleri ile asimetrik bilgiden dolay:
kaynaklanan olumsuz etkileri minimum seviyelere cekmektir (Donaldson, 1961;
Myers, 1984; Myers and Majluf, 1984). Ilgili teoride, isletmenin i¢ biinyesinde yer
alan yer alan kaynaklar Ornegin net kar gibi yiiksek oldugunda, bor¢lanma
seviyelerinin diisiik olarak gerceklesmeleri beklenmektedir.

Finansman hiyerarsisi ile dengeleme teorilerinin, isletmelerin finansman
saglamaya yoOnelik olarak verdigi kararlara olan etkilerinin incelendigi ¢aligsmalarda
isletmelerin sahip olduklar1 bor¢ miktarinin, hedeflemis olduklari borg seviyelerine
ulasamamis olmalarindan daha ¢ok gerceklesen finansal agikliklardan kaynaklandig
sonucuna ulasilmistir. Calismalardan elde edilen sonucglara ek olarak finansman
hiyerarsisi teorisi, isletmelerin sermaye yapilarina dair vermis olduklar1 kararlarini
geleneksek statik dengeleme yaklagimina gore daha iyi bir sekilde agiklamaktadir
(Shyam-Sunder and Myers, 1999). Isletmelerin sermaye yapilarmi olusturma
esnasinda finansman hiyerarsisi teorisi ile statik dengeleme teorilerinden hangisine
dair bir tercih gostereceklerine dair bir gorlis birligi bulunmamaktadir. Burada
dikkate alinmasi gereken nokta ise her iki teoriyi de sagladig1 avantaj ve var olan
dezavantajlar1 ile birlikte degerlendirmenin dogru oldugudur. Dengeleme teorisi,
isletmelerin uzun vadeli finansal hedefleri ile stratejilerine yonelmektedir.
Dengeleme teorisinde, borcun vergi kalkani unsuru ile finansal sikintidan
kaynaklanan maliyetler 6nemli olmaktadir. Finansman hiyerarsisi teorisinde ise,
isletmeler yatirmda kullanmak amaciyla ihtiyaglar1 olan fonlart igletme disinda
ararlar ve bunu elde edebilmek amaciyla strateji gergeklestirirler. Finansman
hiyerarsisi teorisi, isletmelerde kisa vadeli finansal Kkararlara yoOnelmeyi
ongormektedir. Bu iki teori, isletmelerin sermaye yapilarini olusturmada ve
finansman kararlarinda kullamim acisindan onem tasimaktadir. Isletmeler, sermaye
yapilarinda uzun vadeli bir hedefi takip etmek isteseler bile, yeni bir pay senedi
thrac1 ortaya ciktifinda bu uzun vadeli takip hedeflerinden cayabilirler. Bundan

dolay1, sermaye bilesimlerini olusturma konusunda dengeleme teorisini tercih etmek
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isteyen isletmeler de kisa vadede de uygulamak iizere finansman hiyerarsisi teorisine
yonelebilirler (Baker and Martin, 2011).

Finansman hiyerarsisi teorisi ile ilgili olarak, finansman hiyerarsisi teorisi ile
asimetrik bilgiyi destekleyen arastirmalar gergeklestirilmistir. Bu ¢alismalarda, yeni
bir pay senedi ihracinda bulunarak kaynak tedarik eden isletmelerin piyasada
olumsuz bir algi yarattiklar1 ve asimetrik bilgiden kaynaklanan ters se¢im sebebiyle
isletmelerin hisse senedi fiyatlarinda diisiislerin yasandigi gozlemlenmistir (Krasker,
1986). Konuyla ilgili olarak yapilan diger ¢alismalarda ise, tasarruf sahiplerinin yani
yatirimeilarin  isletmeye yatirnm yapacaklari zaman kaynaklarini aktardiklar
yatirimin getirisine dair isletme icerisindeki yoOneticiler kadar bilgi sahibi
olamamasindan dolay1 degisik kalitede yatirnm projelerine sahip isletmeleri
birbirlerinden ayirt edememe probleminin ortaya ¢ikacagi ve Kkaliteli yatirim
projelerine sahip isletmelerin de piyasadan ¢ekilmek zorunda olacaklari belirtilmistir.
Gozlemlenen tiim bu sikintilar bilgi asimetrisinden dolayr kaynaklanmaktadir.
Bundan dolayi, portfoylerinde getirisi yliksek olan yatirimlart bulunduran isletmeler
teminata sahip olmadigi zamanlarda dis kaynaklara yonelerek gerceklestirecekleri
yatirimlarmnin finansmanim saglayabileceklerdir (Narayanan, 1988). Imtiyaza sahip
pay senetlerinin bir finansman alternatifi olarak kullanilmasi durumu ise bu pay
senetlerinin yatirim sahiplerine sabit ve ayricalikli bir kazang saglamayi Onermesi
nedeniyle cazip bir konumda olmasi ve isletmenin mevcut kredibilitesinde artig
meydana getirmesinden dolay1 imtiyazli pay senetleri, karlilig1 yiiksek olan yatirim
imkanlarinin degerlendirilmesi agisindan Onerilmektedir (Heinkel and Zechner,
1990).

Finansman hiyerarsisi teorisiyle ilgili olarak yukarida ifade edilen tiim bu
bilgilere gore bu teoride isletmelerin sermaye yapilari optimal bir sekilde degildir.
Isletmeler icin optimal bir sermaye yapisi bulunmamaktadir. Bundan hareketle
isletmelerin hedefledikleri bir bor¢lanma oranlar1 da bulunmamaktadir. Bu teoride,
en uygun sermaye yapisi ile hedeflenen bor¢lanma orani yerine isletmelerdeki borca
dair bir sinyal sorunu ve asimetrik bilgiden kaynaklanan problemler bulunmaktadir.
Finansman hiyerarsisi teorisine gore finansman politikasi izleyecek bir isletme, ilgili
teoride belirtilen siralamaya uygun bir sekilde davranmalidir. Ciinkii fon ihtiyaglari
i¢cin finansman hiyerarsisi teorisini kendisine rehber edinen bir igletmenin degeri de
bu politikadan etkilenmektedir. Bu bilgilere ek olarak, bunyesinde maddi duran

varliklar yiiksek bir seviyede olan igletmeler ile biiyiime hiz1 yiiksek olan isletmeler
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bakimindan da finansman hiyerarsisi teorisi incelenmistir. Son olarak, maddi duran
varliklar1 ¢ok olan ve yiiksek bir bliylime hizina sahip olan isletmelerin bor¢lanma
seviyelerinin de yiiksek olarak gerceklestigi iddia edilmistir (Can, 2013).
4.6.7. Temsilcilik Maliyetleri Teorisi

Isletmelerde vekalet maliyetlerine dair yapilan ilk ¢alisma Jensen ve Meckling
tarafindan gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen calismada, pay senetleri sahipligi ile
isletmenin kontroliiniin birbirlerinden ayr1 olmasi halinde, isletmenin hissedarlari ile
yoneticiler arasindaki menfaat iligkisi incelenmistir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz,
2009). Jensen ve Meckling tarafindan ortaya konan bu teoride, isletmenin ana
hissedarlar1 yani sahipleri kendilerine ait olan karar yetkisini kullanmalar1 amaciyla
bir sozlesme ile baska bir kisi ya da kisilere devretmektedir. Bu sozlesme ile
olusturulan iliskide, her bir taraf da menfaatlerini ¢oklastiracak sekilde hareket
ederse, yoneticinin yani temsilcinin her daim temsil ettigi kisilerin diger bir ifadeyle
isletme sahiplerinin menfaatleri ydniinde hareket edecegi dngdriilmiistiir. Isletmenin
sahipleri ya da isletmedeki hissedarlar, yoneticilerin kendi menfaatleri dogrultusunda
hareket etme konusundaki u¢ davraniglarini minimize etmek i¢in bir takim izleme
maliyetlerine katlanarak yoneticilerin pay sahiplerinin menfaatlerine aykir1 bir
politika izleyebilmelerini siirlandirabileceklerini belirtmislerdir. Buna ek olarak
yoneticilerin isletmenin c¢ikarlarina aykirt bir karar alip ana hissedarlar1 zarara
ugratmalarin1 engellemek amaciyla kendilerini temsil etme konumunda bulunan
yoneticilere birtakim 6demelerde de bulunabilecekleri Ongoriilmiistiir. Vekalet
kurami, isletme ile ilgili finansal kararlarda hem isletme sahiplerinin hem de temsil
eden konumunda bulunan yoneticilerin rasyonalist bir davranis sergileyecegini
belirtmektedir. Bir isletmenin vekalet maliyetleri ile karsilasmamasi igletmenin ancak
O0zkaynak ve risk icermeyen bir bor¢ ile finansmaninin saglanmasi durumunda
ger¢eklesmemektedir. Lakin vekalet teoreminde, isletmede yer alan yoneticilerin her
daim kendi sahsi refah ve menfaatlerini diisiinerek aksiyon aldiklar1 belirtilirken, ana
pay sahipleri ile yoneticilerin birlikte ortak hareket ettikleri durumun ancak
isletmenin el degistirmesi durumunda gerceklestigini belirtmislerdir (Jensen and
Meckling, 1976).

Vekalet maliyetleri, isletmeyi temsil eden konumunda bulunan ydneticilerin
davraniglarindan ortaya ¢ikan dolayli ve dolaysiz maliyetler ile alakalidir. Yoneticiler

isletme sahiplerinin degerini ve refahini1 ¢oklastirmaya ¢alistiklarinda, isletmeye borg
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veren kurumlar temsilcilige dair bir kusku tagimaktadirlar. Bunun temel nedeni ise,
bor¢ verenlerin isletmede yer alan yoneticiler tarafindan suiistimale ugratilabilecegi
ya da yanlis bir bilgilendirmeye tabi tutulabilecegine dair bir diisiincenin s6z konusu
olmasidir (Arnold, 2002). Boyle bir durumda, vekalet maliyetleri, isletmenin
menfaatleri hakkinda yoneticiler ile pay sahipleri arasinda bir oncelik olusmamasi
halinde ger¢eklesmektedir (Margaritis and Psillaki, 2007).

Bir isletmenin sermaye yapisi kararlari, pay sahipleri, bor¢ saglayanlar, isletme
yonetimi ile diger hissedarlar arasinda isteklendirici ve 06zendirici bir durum
meydana getirmektedir. Vekalet maliyetleri, isletmede yer alan farkli pay
sahiplerinin birbirlerinin sergiledikleri davraniglar1 kontrol etmeyi diislindiikleri
zaman goz online ¢ikmaktadir (Van Horne, 2002). Vekalet konusu sermaye yapisina
dair kararlar ile ilgili olarak iki sinifta incelenmektedir (Swanson et al., 2003). Bu
smiflar ise: isletmedeki yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki iliskiler ve pay
sahipleri ile isletmeye kaynak saglayanlar arasindaki iligkiler seklinde
betimlenmektedir. Yukarida daha 6nceden ifade edildigi lizere yoneticiler, isletmenin
sahiplerini temsil eden kisilerdir. Bu temsil yetkisi, isletme sahipleri tarafindan kendi
menfaatlerinin korunmasi karsiliginda verilmektedir. Bu durum dogrultusunda
vekalet maliyetleri, yOneticilerin sergilemis olduklar1 performans ile asimetrik
bilgiden kaynaklanan problemler olmak tizere iki sebepten kaynaklanmaktadir.

Bu iliski icerisinde vekalet teoremine dair beliren ikinci sorun ise, isletmeye
bor¢ veren kisi ya da kurumlarin, isletmenin sahibi oldugu sermayesini icerisinde
bulunduklar1 an ile gelecek donemlerde ne sekilde harcayabilecegi ile isletmenin
sermaye yapisinin gelecekte ne sekilde gerceklesebilecegine dair beklentilerinden
dogmaktadir (Gitman, 1991). Bor¢ saglayanlar ile pay sahipleri arasindaki vekalet
maliyetleri, risk yiiksek olan yatirim projelerinde ve bu yatinm projelerine dair
muhtemel olan yliksek kazang beklentilerinde olusmaktadir (Swanson et al., 2003).
Bu belirtilen durumlar ile birlikte vekalet maliyetleri cogu zaman isletmedeki pay
sahipleri ile yoneticileri arasinda gergeklesebilecek menfaat sorunlarindan dogan
maliyetleri belirtmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2004).

Ozkaynak oram yiiksek ya da karlilik sebebiyle nakit miktar1 fazla olan
isletmelerde ortaya cikan bu sekildeki finansal fazlaliklar, yoneticiler tarafindan
verim saglamayabilecek yatirnmlar ile kendi menfaatleri dogrultusunda yer alan
konularda kullanilabilmektedir (Jensen and Meckling, 1976). Bu durumun 6nemi,

isletmenin faaliyetlerine bagli olarak olusan nakit akisinin tam ve dogru bir sekilde
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ancak isletmede yer alan yoneticiler tarafindan bilinebiliyor olmasindan ileri
gelmektedir. Bu yoneticiler disinda kalan diger aktorler ise isletmenin nakit
akimlarina dair ger¢ek durumunu sadece iflas ile isletmenin tasfiye siirecine girdigi
zaman anlayabilmektedirler (Web 43, 2004). Isletmenin sermaye bilesiminde borg
yoluyla tedarik edilen fonlarin varliginin artis gostermesi diger bir ifade ile borg
seviyesinin yiikselis gdstermesi, isletmenin serbest nakit akimlarinda kisintt meydana
getirerek yoneticilerin kontrol altina alinmasina dair bir sistem yaratmaktadir
(Jensen, 1986). Isletmenin aldig1 borglara dair geri ddeme zorunlulugunun olmasi ve
buna ek olarak pay sahiplerine kér pay: dagitabilme durumunun gerceklesebilmesi
icin igletme kaynaklarinin kazang getirecek projelere yatirilmas: gerekmektedir.
Mevcut zorunluluklar ve yiikiimliiliikkler, isletmedeki yoneticileri sahip olduklar
kaynaklar1 en 1yi sekilde degerlendirilebilecekleri alanlara yonelterek isletmenin
sahip oldugu degeri ¢oklastirmalarint amacglamaktadir. Bu yiizden bor¢ yoluyla
finansman saglanmasi, taraflar arasinda goriilen vekalet maliyetlerini azaltict bir
etken olacaktir. Bir isletmenin bor¢ seviyesinin yiiksek bir diizeyde gerceklesmesi
sagladigi gelirlerinin tamaminin denetlenmesine imkan vermemektedir. Lakin
yuksek dlzeyde gergeklesen bu borg seviyesi, isletmenin iflasina yol agabilecek
Oonemli biiyiikliikteki nakit akiglarinin kontrolden ¢ikmasin1 Onleyebilmektedir
(Stiglitz, 1988). Yiiksek bor¢ oranina sahip isletmelerdeki yoneticilerin bugiinkii
degeri yiiksek olan yatirim projelerini isleme almamalar1 saglanan kaynaklarin
aldiklart borcun geri 6denmesine ayrilmasina sebep olacaktir (Stulz, 1990). Dikkat
edilmesi gereken husus ise, igletmedeki yoneticilerin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin altinda kazang getiren bir yatirim yapmalarina olanak saglanmamasidir.
Isletmenin bir baska isletmeyi satin almak istedigi zamanlarda da vekalet
problemleri ortaya ¢ikmaktadir. Isletmenin hakim hissedarlar1 her zaman elde
ettiklerinden daha fazla bir kazan saglama imkanina sahip olabilecekken, yoneticiler
mevcut durumlarini kaybetme riski ile kars1 karsiya kalabileceklerdir. Bu durumun
ger¢eklesmesi durumunda isletmedeki yoneticiler mevcut borg seviyesini yiikseltici
aksiyonlar alarak satin alma islemini zorlastirma yoluna gidebilirler (Jensen and
Ruback, 1983; Stulz, 1990). Satin alma islemini caydiric1 kilmamaya yonelik bu
onlemlerin genel adina paydas haklar1 plan1 denilmektedir. Bu plan igerigi itibariyle,
satin alinmak istenen isletmeye dair satin alma durumunun gergeklesmesi halinde var
olan paydaslarin kendi isletmelerinin ve satin alma islemini gergeklestiren isletmenin

paylarini eskiye oranla daha diisiik bir fiyat ile satin almas1 ve sonrasinda igletmenin
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yonetim kurulunda onceki paydaslarin fikirlerini agiklayabilme hakki ve benzeri
birtakim unsurlart kapsamaktadir (Eckbo, Masulis and Norli, 2007). Satin alma
isleminin gerceklesmesini engellemeye yonelik bu tiir durumlar, pay sahiplerinin
kazanclarin1 azaltict yonde bir etkide bulunmaktadir. Bu tiir engellere daha ¢ok sahip
olduklart isletmenin pay orami diisiik seviyede olan yoneticiler bagvurmaktadir
(Malatesta and Walkling, 1988).

Vekalet maliyetlerinin isletmelerin sergiledigi borca dayali fon saglama
politikalar1 iizerindeki etkisine dair yapilan bir ¢alismada, yiiksek seviyede pay
sahipligi bulunan yoneticilerin yer aldigi isletmelerin, diisiik seviyede pay sahipligi
bulunan yoneticilerin yer aldig1 isletmelere nazaran daha fazla bor¢ oranina haiz
olduklar1 gozlemlenmistir (Kim and Sorensen, 1986). Konuyla ilgili olarak diger bir
caligmada ise yukaridaki durumun zittt olarak gergeklesen bir sonug ile
karsilagilmistir. Bu durumda, yoneticilerin igletme igerisinde sahip olduklar1 pay
oranlar artig gosterdikge, riski daha az almay1 istemekte ve bor¢ yoluyla finansman
saglamay1 eskiye oranla azaltmaktadirlar (Friend and Lang, 1988).

Vekalet maliyetleri, menfaat gruplarinin isletmeye dair bilgilere erismede esit
sartlara ve ayni kosullara sahip bulunmamas: ile beraber hareket edememeleri
yiziinden artis gostermektedir (Wolf, 2002, akt: Akman, 2012). Vekalet
maliyetlerinde gerceklesen bu artislar ile birlikte ayni zamanda pay sahiplerinin
yapilarinda da birtakim degismeler gerceklesmistir. Buradan hareketle bireysel
yatirimeilar bir araya gelerek isletmeler kurmak suretiyle vekalet maliyetlerinin
gerceklestigi isletmeleri daha sik bir sekilde denetim altinda tutmaya ve igletmenin
gergeklestirece8i yatirimlarda yonlendirici bir rol iistlenme gayretine girismislerdir
(Samuels, 1991, akt: Akman, 2012). Isletmedeki pay sahipleri ile mevcut ydneticiler
arasindaki vekalete dayali maliyetleri minimumda tutmak sebebiyle bir takim tesvik
saglayici ve kontrol esasl araclar kullanilmaktadir. Isletmenin faaliyetleri sonucunda
elde ettigi gelire dayali primler, yoneticilere isletmenin paylarindan verilmesi ile
yuksek maas seklindeki tesvikler yoneticilerin sergileyecegi performansin eskiye
nazaran daha ¢ok artis gostermesine ve pay sahipligi degerinde artis saglanmasinda
etkin bir rol Ustlenmektedir (Kaplan, 1994). Piyasanin tiim unsurlariyla birlikte
eksiksiz oldugu bir durum dahilinde, isletmenin degerinde azalis meydana
gelmesinde vekalet maliyetlerinin etkileri kusursuz bir sekilde farkindalik yaratacak
ve ilgili maliyetler yoneticilerin mevcut pozisyonlarini kaybetmelerine bile sebep

olabilecektir (Pike and Neale, 2003).
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Pay sahipleri ile igletmedeki yoneticiler arasinda vekalet maliyetine neden
olabilecek dort temel menfaat catigmasi kaynagi bulunmaktadir. Bu kaynaklar: risk
unsurunun kaynak saglayanlara transfer edilmesi, kar payir Odemelerinde artisa
gidilmesi, bor¢ verenlerin haklarmin ihlal edilmesi, kar saglayacak yatirimlarin
sayisinda azalis meydana gelmesi ya da iptalinin saglanmasidir (Smith and Warner,
1979). Isletmenin borglanma seviyesinin yiiksek bir diizeyde gerceklesmesi, gelir
aktariminin borg¢ saglayanlardan pay sahiplerine olacak bir sekilde gergeklesmesine
neden olmaktadir (Fama and Miller, 1972). Riskin yliksek olarak ongoriildiigli bir
yatirim projesinin gergeklesmesi ve sonucunda da kar elde edilmesi durumunda
mevcut getirinin biiyiik ¢ogunlugu paydaglara aktarilacaktir. Bor¢ verenler ise bu
durumda sadece anaparaya ait olan ve Onceden saptanmis faiz gelirlerini elde
edeceklerdir. Yatirnmin beklenildigi gibi olmamasi durumunda, diger bir ifadeyle
beklenen gelirin elde edilmemesi ve gerceklesen riskin isletmenin iflasina sebep
olmast durumunda bor¢ saglayanlar olusan tiim maliyetleri {istleneceklerdir
(Vernimmen et al., 2009). Bdylelikle olusan risk, paydaslardan bor¢ veren
kuruluslara aktarilacaktir.

Isletme gerceklestirmeyi planladigi Kar pay: politikasini istikrarl bir sekilde
devam edecegini diisiinerek bu dogrultuda tahvil ihracinda bulunduktan sonra,
ihracta gegerli olan kosullarda degisiklikler meydana getirebilir ve paydaslara verdigi
kar paylarimi artirarak gergeklestirmeyi planladigi yatirim projelerinin iptalini
saglayabilir. Buna ek olarak kotii niyetli paydaslar, isletmenin sahibi oldugu
varliklarin satisin1 gergeklestirerek elde cikartabilir ve iflas siirecine getirdikleri
isletmeyi bor¢ saglayanlara birakabilirler. Kredi saglayanlarin bu durumdan zarar
gormesinin en biiyiik nedeni ise, isletmenin tasfiye edilmesinin 6denmekle yiikiimlii
olan borclara yetmemesi durumudur (Brealey et al., 2001).

Isletmedeki paydaslar ilk baslarda bor¢lanma politikas1 konusunda tutarl
davranip, saglamay:r planladiklar1 bor¢ miktarina karsilik olarak teminat
gosterebilecekleri varliklart beyan edip, kullanacaklari iskonto oranini da bu
belirtilen sartlar dahilinde saptamisken, olusturduklar1 stratejilerinde degisiklige
giderek yeni bir borg elde etme yolunu secebilirler. Bu temini saglanmaya calisilan
yeni bor¢ dncelik bakimindan daha 6n sirada ya da 6nceden temini saglanmis borg ile
oncelik bakimindan ayni hakka sahip oldugunda, isletmeye 6nceden bor¢ vermis olan
kredi kurumlarinin sahip olduklari haklari ihlal edilmis ve temin edilen bor¢ daha da

riskli bir hal almis olur. Pay sahipleri tarafindan elde edilen riskli bor¢ temini, risksiz
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bor¢ teminini saglayan diisiik bir iskonto oran1 ile gerceklestirilmis gibi goziikiir. Iki
islem arasinda meydana gelen fark, kredi veren kuruma zarar olarak yansiyacaktir
(Finnerty, 2007).

Bilakis isletmenin yapacagi yatinmlardan saglayacagi gelirlerin kredi veren
yani bor¢ saglayan kuruluslar ile paylasildig: hallerde, pozitifi net bugiinkii degere
sahip bulunan yatinm projeleri iptal edilerek yatirnmlarda azaltmaya
gidilebilmektedir. Olusan bu durum, kredi saglayanlar ile pay sahipleri arasinda
vekalet maliyetlerine yol agmaktadir (Myers, 1993). Borg¢ saglayanlar, Isletme ile
kendi aralarinda olusan vekalet maliyetlerini minimize etmek amaciyla aralarinda
olusturduklart bor¢ sdzlesmesine, finansal durumu gosteren denetim raporlarinin
yayinlanmasi, kar payr 6demelerinde kisitlanmaya gidilmesi, ilave bor¢lanmalarin
Onlenmesi veya saglanmasi zorunlu ise de bu olas1 edinimin belirli birtakim kosullara
dayandirilmasi1 gibi birtakim maddeleri ekleyebilirler (Kalay, 1982). Bunlara ek
olarak, var olan yasalarin kullanilmasi, elde edilecek borglara karsi teminat
sunulmasi, pay senedine doniistiiriilebilir tahvillerin ihra¢ edilmesi gibi metotlarda
borg verenler ile pay sahipleri arasindaki mevcut vekalet maliyetlerine azaltici bir
etki yapabilmektedir (Web 43, 2004).

Borca dair ortaya ¢ikan vekalet maliyeti, verilmis olan yanlig yatirim kararlar
sebebiyle paydaslarin servetinde bir deger kaybi1 meydana getirir. Bu yuzden borg
yoluyla finansman saglayan isletmeler, borcun yarattig1 fayda ile vekalet maliyeti
arasinda mutlak surette bir denge kurmalidirlar.

Sonu¢ olarak 6zkaynaga dayali olarak olusan vekalet maliyetini minimize
etmek i¢in isletmenin bor¢ oraninda artis yoluna gitmek, borca dayali vekalet
maliyetlerinde diislis saglamak iginse bor¢ oraninda azalis meydana getirmek
gerekmektedir. Buradan hareketle, vekalet maliyetleri agisindan en uygun borg orant,
genel vekalet maliyetlerini minimum seviyede kilan bir borg oranidir (Giirsoy, 2007).
4.6.8. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Piyasa zamanlamasi teorisi, isletmelerin sahip oldugu pay senetlerinin
fiyatlarinin yiliksek oldugu bir zamanda pay senedi ihracinda bulunarak, bu ihrag
ettigi pay senetlerini fiyatlarin diisiik oldugu bir zamanda geriye satin almasi ve
borclanma maliyetlerinin diisiik olarak seyrettigi periyotlarda bor¢ yoluyla
finansmana yogunlagarak periyodik sekilde meydana gelen imkanlar1 géz oniinde

bulundurmast  neticesinde  sermaye  bilesimlerini meydana  getirdiklerini
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belirtmektedir. Piyasa zamanlamasi teorisine dair yapilan arastirmalarda, isletmelerin
pay senetlerinin fiyatlarinin diigiik olarak gerceklestigi zamanlarda borglanma
yoluyla finansmanlarini sagladiklar1 bunun yaninda pay senetlerinin yiiksek olarak
gerceklestigi zamanlarda da yeni pay senedi ihraci yoluyla sermaye yapilarina
kaynak sagladiklar1 belirlenmistir (Taggart, 1977; Marsh, 1982).

Ozetle belirtmek gerekirse bu teori, pay senetleri fiyatlar artisa gectiginde yeni
pay senetleri ihra¢ etmeyi, bunun tersi olarak da fiyatlar diisiince ise ihrag ettigi pay
senetlerini geriye doniik alis yoluyla sermaye yapilarini meydana getirmelerini ifade
etmektedir. Teorideki amag, 6zkaynak maliyetlerinde meydana gelecek herhangi bir
degisimden imkan ortaya ¢ikartmak ve finansal duruma dair sikintilar sonucu olusan
maliyetleri minimum seviyeye ¢ekmeye gayret ederek finansman imkéani elde
etmektir (Sayman, 2012).

Konuyla ilgili olarak yapilan diger ¢aligmalarda ise, isletmenin pay senetlerinin
icerisinde bulundugu an itibariyle gerceklesen pay senetlerinin fiyati, daha 6nceki
donemlerde olusan fiyatlara nazaran yiiksek bir diizeyde fiyatlanmissa isletme
finansman yapisini olusturmada yabanci kaynagi degil, yeni bir pay senedi ihracinda
bulunarak kaynak saglamay1 tercih edecektir. Bununla birlikte, isletmenin an
itibariyle pay senetlerinin olusan fiyati 6nceki donemlerdeki olusan fiyatlara gore
goreceli olarak diisiik bir sekilde gergeklesmis ise bu isletmenin piyasa var olan pay
senetlerini geri satin alma yoluyla biinyesine katacagi belirtilmistir (Hovakimian et
al., 2001; Ikenberry, Lakonishok and VVermaelen, 1995).

Piyasa zamanlamasi teorisi ilgili yapilan diger ¢aligmalarda, bu teoriye gore
isletmelerin sermaye bilesimlerinin daha 6nceki donemlerde isletmenin piyasada
olusan degerleriyle yakin bir iligkisinin oldugu ve bu yakin iligki ile birlikte teorinin
piyasada mevcut olan kosullara uygun bir sekilde yapilan firsatlar1 degerlendirme
gayretlerinin genel bir ¢iktis1 oldugu ortaya konulmustur. Teoriye gore isletmelerin
daha oOnceden belirlenmis ve gerceklestirmeyi planladiklar1 bir sermaye yapisi
bulunmamaktadir. Sermaye yapisi, piyasa zamanlamasi teorisine gore yapilan
faaliyetlerin neticesinde olusmaktadir ve uzun donemler boyunca devamlilik
saglamaktadir. Bu teori iki adet varsayim ile izah edilebilmektedir. Bunlar:

a) Isletmede var olan yoneticilerin ve potansiyel pay senedi sahiplerinin
piyasada islem gerceklestirirken ve yapacaklart islemlere dair karar
verirlerken rasyonel bir sekilde davrandiklar1 kabul edilmektedir.

Bunun tersi olarak ise, yoneticiler ile pay senedi sahiplerinin asimetrik
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bilgiden kaynaklanan problemler ortaya ¢iktigi zaman rasyonel
davranamadiklari diistiniilmektedir.

b) Isletmedeki potansiyel pay senedi sahipleri yapacaklar1 islemlere dair
rasyonel sekilde bir karar veremediklerinden dolayi, yoneticilerin yeni
pay senedi ihraci yoluyla kaynak saglamayi bu isleme dair maliyetlerin
diisiik olarak gerceklestigi zamanlar1 secerek, piyasa zamanlamasina
gore sermaye yapilarini olusturabilecekleri belirtilmistir (Baker and
Wurgler, 2002).

Kusursuz olarak isleyen piyasalarda, isletmelerin pay senetlerinin fiyatlarinda
meydana gelen degisimler, pay senedinin ger¢ek degerine yakin bir sekilde
degerlenecektir. Bunun farkinda olan isletme yoneticileri, isletmenin mevcut degeri
yiiksek bir seviyede degerlendirildigi zaman pay senedi ihracina bagvurarak kaynak
elde etmeye calisacaklardir (Flannery and Rangan, 2006). Burada ifade edilmek
istenen, piyasa zamanlamasi teorisine gore sermaye yapilarini olusturmaya g¢alisan
yoneticilerin var olan asimetrik bilgi etkisini isletmenin hali hazirdaki pay
sahiplerine avantaj saglayacak bir sekilde kullaniyor olmalaridir.

Yapilan bir aragtirmada, isletmedeki yoneticilerin biiylik bir ¢ogunlugu pay
senetlerinin diisiik ya da yiiksek bir sekilde degerlendirmeye tabi tutulmasinin
isletmenin pay senedi ihracinda bulunma kararinda en etkili faktér oldugunu
belirtmislerdir. Yoneticilerin, piyasada diisiik seviyede faiz oranlar1 olustugunda
gerceklestirecekleri kisa ve uzun donemli tahvil ihracinin sermaye maliyetlerinin
azaltilmasinda yonelik bir amag¢ tasidigi belirtilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglar,
isletmedeki yoneticilerin sermaye yapilarini olusturmaya yonelik karar verirken
piyasa zamanlamasin1 géz Oniinde bulundurarak karar verdiklerini gostermektedir
(Graham and Harvey, 2001).

Kisaca ifade etmek gerekirse bu teori, yoneticilerin sermaye yapilarini
olusturmaya calisirken en avantajli ve uygun kaynagi bulmak amaciyla piyasada
meydana gelen degisimleri siireklilik arz edecek bir sekilde izlediklerini ve elde
ettikleri izlenimleri dogrultusunda karar aldiklarin1 agiklamaktadir. Keza bu izleme
sonucunda karar alirken piyasa asimetrik bilgiyi yani bilgiye ulagmadaki firsat

esitsizligini de yayabilmektedirler.
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4.6.9. Isaret (Sinyal) Teorisi

Asimetrik bilgiden kaynaklanan problemler temel alinarak ortaya ¢ikan bir
diger sermaye yapisi teorisi de isaret yaklasimidir. Isletmede yer alan ydneticiler
dogal olarak piyasada yer alan yatirimcilara oranla isletmenin faaliyetleri ve yapmay1
planladig1 yatirimlardan ileriki donemlerde elde edecegi gelirlere dair cok daha fazla
bilgiye sahiptirler. Isletmedeki yoneticilerin verecegi kararlar sebebiyle finansal bir
sikint1 yagamasi sonucunda ¢esitli yaptirimlar ile kars1 karsiya kalacagi gercegi ve
bundan dolay1 verecekleri kararlarda isletmeyi finansal bir sikinti ile yliz yiize
getirmekten kaginarak sikintiya yol agacak diizeyde bor¢lanmaya girmemelerine dair
diisiince, isletmenin bor¢ kullanma politikasini piyasadaki yatirimcilar i¢in giiven
veren bir isaret haline getirmektedir. ilgili teoride yatirimcilar, isletmenin giderek
artan borglanma seviyesini isletmenin yiiksek bir kaliteye sahip oldugu diislincesi
seklinde yorumlamaktadirlar. Bunun tersi olarak yatirimcilar tarafindan kalite
bakimindan daha asagi seviyede algilanan isletmeler, yiiksek seviyede bir bor¢lanma
politikas1 giiderlerse yukarida belirtilen kaliteli olarak algilanan isletmelere nazaran
daha fazla marjinal iflas maliyetine sahip olacaklardir. Bu marjinal iflas maliyetine
sahip olan igletmeler bundan dolayr daha fazla bor¢lanarak bor¢lanma seviyelerini
yukseltemeyecekleri icin herhangi bir taklit yoluna da gidemeyeceklerdir (Harris and
Raviv, 1991). Sonugcta isletmenin karlilig1 ile isletmenin sahip oldugu borg¢/6zkaynak
orani arasinda pozitif bir iliski olusacaktir (Ross, 1977).

Sinyal teorisine dair yapilmis olan iki ¢aligmada bu teorinin ana hatlar1 agiga
cikarilmistir. Calismada, yoneticilerin isletmenin sahip oldugu menkul degerlerin
gergek degerine erisebilmesi nedeniyle isletmenin gelecegine dair beklentileri
piyasadaki potansiyel yatirimcilara sinyaller gondererek ulastirdiklarr goriilmiistiir.
Teoride anlatilan iletim ise isletmedeki yOneticilerin sermaye yapisinda meydana
getirecekleri degisimler ile aktarilabilmektedir. Bu modele gore, yoneticiler
isletmenin kaldirag oranini tespit etmektedirler. Isletmenin sahip oldugu pay
senetlerinin piyasada olmasi gerektigi degerinden az ya da fazla degerlenip
degerlenmedigine bakilarak, daha 6nceden tespit ettikleri kaldira¢ oraninda degisim
meydana getirerek piyasadaki yatirimcilara sinyal iletirler (Ross, 1977; Leland and
Pyle, 1977).

Sinyal teorisinde yukarida ifade edildigi iizere, degeri yliksek olan isletmeler

yikksek bir kaldira¢ oranina sahip olan isletmelerdir (Noe, 1988). Piyasadaki

144



yatirimceilar, yliksek bir bor¢lanma orani ile faaliyetlerine devam eden isletmelere
dair olumlu bir yargiya sahip olabileceklerdir. Bunu sebebi ise, yiiksek bir borg
seviyesine sahip olan bir isletmenin, tedarik ettigi borca ait olan faiz ve borg
O0demeleri sebebiyle bir yiikiimliiliik altina girmesi ve bu sebepten dolay1 da yapacagi
yatirimlara dair yiiksek bir gelir beklentisinde oldugunun sinyallerini yatirimcilara
iletiyor olmasidir (Megginson, 1997).

Isletmenin gerceklestirmeyi planladigi bir yatirim projesinin finansmanini
hangi yolla saglayacagi yani bor¢/6zkaynak oraninda nasil bir diizenleme yapacagi,
isletme tarafindan piyasadaki yatirimcilara gonderilen bir sinyal olarak
goriilmektedir. Eger yeni bir pay senedi ihract durumu s6z konusu ise, isletmenin
olmas1 gerekenden daha degerli oldugu diisiiniilmektedir. Bununla birlikte yeni borg
thraci durumunda da isletmenin olmasi1 gerektigi degerden daha alt seviyede bir
degere sahip oldugu algist olusmaktadir (Gliner, 2016).

Isletmenin sermaye yapilarini olustururken bir segenek olarak gérdiigii yabanci
kaynaklar beraberinde anapara ve bu anaparaya ait olan faiz &demelerini de
getirmektedir. Aldig1 borca dair bu bahsedilen yiikiimliiliikleri karsilayamayan
isletmeler birtakim finansal sikintilar ile yiizlesmek zorunda kalmaktadir. isletmenin
kaldirag oranindaki yiikselme sebebiyle meydana gelen ve faaliyetlerine devam
etmesi icin gerekli olan kaynak akislari, piyasadaki yatirimcilar tarafindan pozitif bir
isaret olarak algilanmaktadir. Teoriye gore gerceklestirdigi faaliyetleri ve yatirimlari
acisindan yatirimeilarda kaliteli olduguna dair bir imaj uyandiran isletmelerin,
dengeleme teorisinde ifade edilen en uygun yani optimal kaldira¢ oranindan daha az
bir oranda yabanci kaynak ile finansmanlarini gergeklestirmeleri yeterli olabilecektir.
Sinyal teorisi ile dengeleme teorisine gore isletmelerin kullanmakta oldugu yabanci
kaynak miktarlarina bakildiginda, bu iki teoride belirtilen kaynak miktarlari
arasindaki olusan farklilik sebebiyle, isletmenin Oniimiizdeki donemlerde ihracina
basvurabilecegi yeni pay senetlerinin  bulunmasi olasiligi, bu ihracin
gerceklestirilmesi muhtemel donemindeki var olacak olan pay senetlerinin sahip
oldugu fiyat:1 etkilemeyecektir (Barclay and Smith, 2005).

Isletmenin yoneticileri yukarida daha dnceden ifade edildigi iizere, verecekleri
kararlardan dolay1 olusabilecek finansal problemlere dogrudan ve dolayli olacak
sekilde katlanmak zorunda kalacaklardir. Ortaya ¢ikan bu maliyetlere dair olusan
yoneticilerin pay1 ise piyasada yer alan yatinmcilar tarafindan bilinmektedir.

Yatirnmcilar tarafindan bu durumun bilinmesi halinde, normal sartlar altinda kendi
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menfaatlerini maksimize etmeye ¢alisan yoneticiler, isletmenin finansal bir sikinti
icerisine girmesine neden olabilecek kaldira¢ oranini tespit ederek piyasadaki
yatirimcilara yanlis bilgi yerine dogru bir bilgiye dair sinyallerini génderme gayreti
icerisine gireceklerdir. Isletmenin gonderdigi dogru isaretleri alan yatirimcilar ise
kaynak aktardiklar1 isletmenin risk bakimindan hangi smifta ve degerinin ne
olduguna dair bilgiye sahip olabileceklerdir (Sayman, 2012).

Sonug olarak sinyal teorisine dair 3 adet ana neticeye ulasilmistir. Bu sonuglari
sirastyla belirtmek gerekirse:

a) Modigliani ve Miller tarafindan ortaya konulan ilgisizlik teoreminde
belirtildigi gibi, her bir isletmenin kendisine has bir bor¢ seviyesi
bulunmasina ragmen, isletmelerin sermaye maliyetleri, olusturmaya
calistiklar1 sermaye yapilarina dair verdikleri finansman kararlarindan
bagimsizdir.

b) Bir isletmenin iflas riskinin artig gostermesi ile bor¢ miktarinin
cogalmasi arasinda dogru orantil bir iliski bulunmaktadir.

c) Isletmenin kaldirag orani ile piyasadaki degeri arasinda pozitif yonlii bir
iligki mevcuttur (Demirdéven, 2014).

Isletmelerde finansman politikalarmni olusturmak ve uygulamaktan sorumlu
yoneticiler, borg ile 6zkaynak arasindaki dengenin saglanmasina dair gegecek siirede
piyasada var olan yatirnmcilara negatif bir isaret vermek istemezler. Bu yiizden
isletmeler, faaliyetlerini siirdiirmek ve yatirimlarini gergeklestirmek icin gereksinim
duyduklart yeterli kaynak miktarina sahip olduklarina dair bir delil olarak ilk basta
oto finansmani daha sonra borg yoluyla kaynak temini ve pay senedi ihracini segerek
piyasada yer alan katilimcilara sermaye yapilar1 bakimindan olumlu bir isaret vermek

istemektedirler (Giiner, 2016).
4.7. isletmelerin Sermaye Yapisimi Etkileyen Faktorler

Isletmelerin sermaye yapilarinda kullanmak amaciyla elde etmesi gereken
kaynaklar1 ne sekilde ve ne kadar siireligine temin etmesi gerektigine dair vermesi
gereken kararlar sermaye bilesimine ait kararlar1 igermektedir. Isletmelerin
olusturmaya calistifi sermaye yapisi kararlar1 en temel anlamda, isletme sahipleri
tarafindan igletme bilinyesine koyulan 6zkaynaklar ile isletmenin digaridan tedarik
ettigi yabanci kaynaklar arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Sermaye yapisina daha

genis anlamda bakilacak olunursa, isletmenin sahip oldugu menkul degerleri,
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bankalardan sagladigi kredileri, finansal kiralama sozlesmelerini, ylikiimli oldugu
sigorta ve emeklilik 6demelerini, igletme biinyesinde calisan personel ile ilgili olan
kidem tazminatlar1 ve benzeri kalemleri icermektedir (Masulis, 1988).

Isletmelerin sermaye yapilarni olusturmaya calisirken bu yapiya etkide
bulunan faktorlerin kesin bir dille belirlenmesi goriis farkliliklarindan dolay1
miimkiin olmamaktadir. Bu nedenden dolay1 isletmelerin sermaye yapilarina etkide
bulunan unsurlar genel olarak asagidaki gibi siralanmistir. Isletmenin varlik yapis
igerisinde yer alan maddi duran varliklarinin biiytikligii artis gosterdikge, isletmeye
kredi saglayan kurumlarin verdikleri borgtan &tiirli olusan riskleri azalmaktadir. Bu
varliklara dair gerceklesen artis orani, isletmenin kaldira¢ oranini da isletmeye borg
verenlerin lehine olacak bir sekilde dogal olarak artirmaktadir. Bu durum ayni
zamanda isletmeye verilen borcun, borcu talep edenler tarafindan bir glivence altina
alinmasim1 da ifade etmektedir. Maddi duran varliklarin toplam varliklarin
icerisindeki orani, isletmenin bir tasfiye siirecine girdigi zamandaki degerine de etki
etmektedir. Bu durum ayni zamanda ilgili siirecteki varlik fiyatlamasinin dogruya
yakin bir sekilde yapilmasina da neden olmaktadir (Deesomsak, Paudyal and
Pescetto, 2004).

Maddi duran varlik oraninin isletmeye sagladig bir diger avantaj ise yukarida
daha onceden deginildigi iizere alinan borca dair gosterilen bir giivence olmasidir.
Maddi duran varligin isletmenin finansman saglama c¢aligmalar1 sirasinda bir giivence
olarak gosterilmesi, isletmenin borca dayali olarak uygulayacagr finansman
politikasinda talepte bulundugu kaynagin dogru bir sekilde fiyatlandirilmasina da
sebep olmaktadir (Shleifer and Vishny, 1997). Ihtiya¢ oldugu zamanda kullanim ve
gelir yaratma potansiyeli bakimindan alternatif kullanim 6zelligi gésteren varliklarin
isletme tasfiye siirecine girdigindeki degeri diger varliklara kiyasla daha yiiksek
olmaktadir. Bu nedenden dolay1 tasfiye agisindan yiiksek bir degere sahip olan bu
varliklara sahip olan isletmelerin yabanci kaynak agisindan da daha yiiksek bir
seviyede olmas1 gerekmektedir (Harris and Raviv, 1990). Bu nedenden &tiirii
isletmeler, sahip oldugu yiliksek maddi duran varliklar i¢cin daha ¢ok fon ihtiyacina
gereksinim duymaktadirlar. Isletmelerin fon ihtiyaclart maddi duran varliklarin artisi
ile dogru orantili olmaktadir. Kisaca maddi duran varliklarin toplam varliklar
icerisindeki payr artis goOsterdikce, isletmelerin faaliyetlerinin  devamliligini

saglamalar i¢in ihtiyaglari olan kaynak ihtiyac1 da artmaktadir.
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Isletmelerin dlgekleri ile sermaye yapilarinin arasinda direkt olarak bir iligki
bulunmaktadir. Bir isletmenin biiylikliigli donemler itibariyle artis gosterdikge, sahip
oldugu bilyiikliigiin bir avantaji olarak yabanci kaynak ile finansman saglama
imkanlar1 kolaylagmakta ve yabanci kaynak saglamanin isletmeye yarattigi
maliyetlerde azalma meydana gelmektedir (Smith, 1977). Olgek yani isletme
biiyiikliigli bakimindan daha kiiciik konumda olan isletmeler yabanci kaynaga
erisebilmedeki zorluklar ve uzun vadeli fon imkanlarinin getirdigi maliyetler
yiiziinden vade acisindan kisa siireli kaynak saglamayi tercih etmektedirler. Bu
belirtilenlere ek olarak, isletmelerin 6l¢ekleri donemler itibariyle artis gosterdikce bu
biliylime ile dogru orantili olarak faaliyetlerinden elde edecekleri gelirlerinde artis
gosterecegi varsayllmaktadir. Bu varsayima yani gelirlerin artis goOsterecegine
dayanarak isletmenin sermaye yapilarin1 olusturmada dis kaynaga olan ihtiyaglarinin
da giderek azalacagi diisiiniilmektedir (Rajan and Zingales, 1995).

Isletmelerin faaliyetlerini ve gergeklestirmeyi planladigi yatirrmlari igin
vermeleri gereken finansman kararlarinda belirli bir finansman diizenine gore hareket
ettikleri ifade edilmistir (Myers and Majluf, 1984). Bu teoriye gére maliyet agisindan
isletmeye en az yiikk getiren finansman kaynagi, isletmenin dénem sonunda pay
sahiplerine dagitmadigl temettii ve igletmenin 6zkaynak boliimiinde yer alan kar
yedekleridir. Bu teoriye gore karlilik bakimindan daha yuksek bir seviyede olan
isletmelerin yabanci kaynak ile finansman saglamaya daha az derecede ihtiyag
duyacag belirtilmektedir. Gergeklestirdigi faaliyetlerinden donem sonunda bekledigi
karlilig1 yakalamayan isletmelerin ise istemeseler de yabanci kaynak ile finansman
saglamak zorunda kaldiklar1 belirtilmistir. Buradan hareket ile isletmelerin karlilik
durumlar ile daha onceden kararlastirdiklar1 kaldirag oranlar1 arasinda negatif bir
korelasyon bulundugu diisiiniilebilmektedir. Bu belirtilenlere ek olarak, isletmeye
fon saglayan kredi vb. kuruluslarin karlilik bakimindan daha iist seviyelerde yer alan
isletmeleri sececegine dikkat edilmelidir (Jensen, 1986). Isletmelerin fon ihtiyacini
saglayan kuruluslar, eger karlilik bakimindan daha iyi konumda olan isletmeleri
sececek ise kaldirag orani ile karlilik arasinda pozitif bir korelasyonun olusturulmasi
gerekmektedir. Ross tarafindan 1977°de gergeklestirilen bir ¢aligmada elde edilen
sonuglara gore, karlilik bakimindan yiliksek konumda olan isletmelerin kaldirag
oranlarmin da yiiksek oldugu, bunun tersi olarak da karlilig1 disik olan

isletmelerinde diisiik kaldirag oranlarina sahip olacagi belirtilmistir. Dolayisiyla,
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isletmelerin karlilik oranlan ile kaldirag oranlar1 arasinda dogru orantili olarak
isleyen bir mekanizma bulunmaktadir (Ross, 1977).

Sermaye yapisina dair ortaya konulan teorilere gore, isletmelerin faaliyetleri
sonucunda bekledikleri karliligin gerceklesmemesi durumunda olas1 finansal
problemlerde ortaya ¢ikabilmektedir. Bu finansal problemlerin bas gostermesi ve
buna bagli olarak maliyetlerin artmasindan otiirli, isletmelerin daha oOnceden
hedefledikleri kaldirag oranin azalacag: diisiiniilmektedir (Fama and French, 2002).

Risk unsuru agisindan yiiksek seviyede bulunan isletmeler, gerceklestirdikleri
faaliyetlerinde bekledikleri sonuca ulasamayan ve finansal agidan ¢esitli sorunlarla
yiiz yiize gelen isletmeleri icermektedir. Faaliyet riskini bir 6rnek ile agiklayacak
olursak su sekilde bir tanimda bulunabiliriz. Faaliyet riski, isletmedeki yoneticilerin
vermis olduklar1 yanhis kararlar ve gorevlerine dair yetersizliklerinden dolay1
isletmenin zarar ile kars1 karsiya kalma riskini ifade etmektedir. Bu risk, isletmelerin
faaliyetlerini etkin bir gekilde yerine getiremiyor olmasindan kaynaklanmaktadir
(Aloglu, 2005). Isletmelerde faaliyet riski kavrami ayn1 zamanda faaliyet kaldirag
orani, fiyatlardaki oynaklik ve isletmelerin rekabet giicli ile bagdastirilmaktadir
(Igerli, 1995).

Isletmelerin sermaye yapilarinin finansmani amaciyla tedarik ettikleri yabanci
kaynaklar1 geri ddeyebilme durumu faaliyet riski igerisinde onemli bir yer teskil
etmektedir. Bir isletmede faaliyet riskinin mevcut olmadigi bir durumda, isletmenin
temin ettigi yabanci kaynak ile 6zkaynagin oranlamasi olarak ifade edilen kaldirag
oranmin da direkt olarak bir anlami olusmayacaktir. Isletmenin finansman
politikasinda yabanci kaynak kullanimina agirlik vermesi, isletmeye elde ettigi
kardan borca dair faiz 6demelerini diistirmek suretiyle bir vergi avantaji saglamakla
beraber bu aliman borcun ve faiz 6demelerinin 6denememesi ihtimalide ortaya
cikabilmektedir. Isletmenin tedarik etti§i borca dair yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe durumu iflasa neden olmakla birlikte olusan iflas durumunda aciga ¢ikan
iflas maliyetleri de kaldirag oraninin diismesine sebep olmaktadir. Boyle bir durum
ile karsi karsiya gelen isletmelere dair fon saglayicilarinda olumsuz bir algi
olusmakla birlikte bu fon saglayicilar1 verdikleri borcun geri 6demelerinde sikinti
olabilecegini diisiinebilecek dolayisiyla da verdikleri kaynakta siireklilik
yaratmayacak ya da anaparaya dair faiz oranlarinda bir artisa gidebileceklerdir.
Isletmeler beklemedikleri Slgiide bir iflas maliyeti ile karsilastiklarinda sermaye

yapilarint olusturmakta basvurduklar1 yabanci kaynak kullanimini eskiye oranla
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azaltacaklardir. Isletmelerin yasamakta oldugu her finansal sikint1 akabinde iflas ile
neticelenmese bile, ileride ortaya c¢ikabilecek sorunlart engellemek amaciyla
kiicilmeye giderken ya da faaliyet gosterdigi is konusundan dolay1 olusan faaliyet
giderlerinin daha az gerg¢eklesmesi i¢in sermaye yapilari i¢erisindeki yabanci kaynak
paymi azaltmalidirlar (Sayman, 2012).

Vergi kalkaninin etkisi, isletmelerin sermaye yapilarinin finansmaninda
kullanmalar1 amaciyla ihtiya¢ duyduklar1 yabanci kaynagi saglamalari i¢in 6nemli ve
gecerli bir sebep olarak goriilmektedir. Bor¢ yoluyla finansman saglayan
isletmelerde alinan borca dair olusan faiz 6demelerinin donem sonunda 6demekle
mukellef olunan kurumlar vergisinden mahsup edilmesi, kisaca vergi kalkani olarak
nitelendirilmektedir. Isletmeler vergi kalkani etkisinden istifade edebilmek amaciyla
yabanci kaynak temini yoluyla daha fazla bor¢lanmaktadirlar. Buradan hareketle,
isletmelerin saptadiklar1 kaldira oranlart ve vergi kalkani arasinda pozitif bir
korelasyon bulunmaktadir (Web 28, 1987). Vergi kalkani etkisi yoluyla yabanci
kaynak kullanimina verilen agirlik genellikle biiyiik 6lcekli isletmelerde goriilmekte
ve bir avantaj saglamasi gegerli olmaktadir. Bunun ana nedeni ise, 6l¢ek bakimindan
daha asagida olan isletmelerin donem sonunda elde ettikleri karliliklarinin gorece
daha diisiik olmasi ve bu yiizden vergi kalkani etkisinden yararlanamiyor olmalaridir
(Pettit and Singer, 1985).

Uzun yillardir ayn1 sektorde yer alan ve faaliyet gosteren isletmeler siire
bakimindan degerlendirildiginde diger isletmelere nazaran erisebildigi imkanlar
acisindan daha biiyiiktiir ve fon saglama agisindan kredi ve benzeri kuruluglarin
nezdinde daha glvenilir bir imaja sahiptirler. Buradan hareketle, kurulus yili diger
isletmelere gore daha eski olan isletmeler sahip olduklar1 yas faktorii nedeniyle
yabanci kaynak ihtiyaglarini daha kolay ve fazla miktarda temin edebilmektedirler.
Bu yiizden, isletmelerin yaglar1 ile sermaye yapilarini olusturmada kullanacaklari
yabanci kaynak tedariki arasinda pozitif bir iligkinin var oldugu sdylenebilmektedir.
Yapilan bir arastirmada, isletmelerin kurulduklar1 yildan itibaren gecen silire yani
yaglar1 artttkca sermaye yapilarindaki yabanci kaynak paymin azaldigi
gozlemlenmistir (Rajan and Zingales, 1995).

Standart tipte veya fonksiyonellik agisindan farkli karakterde {iriin imal eden
isletmeler faaliyetleri ve kazanglar ile ilgili olarak herhangi bir finansal problem ile
kars1 karsiya kaldiklarinda piyasada faaliyet gosteren Obiir isletmelere nazaran daha

fazla olumsuz etkiye maruz kalmaktadirlar. Bag gosteren finansal sikintilar yiiziinden
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bu yapidaki isletmeler, sermaye yapilarinda kullanilmak {iizere yabanci kaynak
tedarikinde zorlanmalar yasamakta ve yabanci kaynagin maliyetlerindeki artislar
yiiziinden kaldirag oranlarinda azalma yasamaktadirlar (Titman, 1984).

Kar payr 6demeler ile finansman tedariki arasindaki iliskiye yonelik bir
caligmada, slreklilik gOsteren bir kar payr dagitim politikasina sahip olan
isletmelerin bu 0zelligi, piyasadaki var olan ve ileride olusmasi muhtemel
yatirimcilar tarafindan olumlu bir isaret olarak algilanacaktir. Bununla birlikte,
isletme kaynak ihtiyacin1 karsilamak amaciyla pay senedi ihracinda bulunacagi
zaman igletmeye dair yatirimeilar tarafindan daha 6nceden algilanan olumlu isaretler,
yatirnmcilarin igletmeye ortak olmalar1 seklinde kendisini gosterebilecektir. Buradan
hareketle, kar payr dagitim politikalarina dair diizenli bir sistem meydana getiren
isletmeler, yabanci kaynak kullanimina eskiye oranla daha az bagsvuruda
bulunabilecekleri tespit edilmistir. Kar pay1 6demeleri, isaret teorisinde de anlatildigt
lizere, isletmenin piyasaya vermek istedigi giivenin bir yansimasidir. Isaret teorisi,
isletmenin faaliyetleri ve gelecekteki planlarina dair en dogru bilginin yoneticilerde
bulundugunu belirtmektedir. Isletme tarafindan piyasa yansitilan isaretlerin icerigini
yoneticilerin isletmeye dair sahip oldugu bilgiler olusturmaktadir. Bu nedenle, kar
pay1 6demesinde bulunan bir isletmenin durumunun iyi, bunun tersi olarak da kar
pay1 6demesinde bulunmayan igletmenin ise finansal durumunun kotii olduguna dair
cikarim saglanabilmektedir (Frank and Goyal, 2003).

Isletmelerin faaliyet gosterdikleri ve kaynak ihtiyaclarim1 karsilamada
bagvurduklart menkul deger piyasalarinin gelismislik seviyesi, bu piyasalarda
kullanilan finansal araglarin 6zelligi, c¢esitliligi ve sermaye piyasasinda meydana
getirilen diizenlemeler vb. gibi birtakim unsurlarla iligkili olmaktadir. Gelismis bir
sermaye piyasasi, igletmelerin faaliyetlerinin devamlihiginda ve gergeklestirmeyi
planladiklar1 yatirimlarin finansmaninda kullanacagi kaynaklarin temini agisindan
onemli olmakla birlikte genis bir sermaye piyasasi kaynak cesitliligine erigsme
bakimindan da isletmelere biiyilk avantajlar saglamaktadir. Bu nedenden dolayzi,
isletmelerdeki finansmandan sorumlu yoneticiler, sermaye ve para piyasalarindan fon
elde edilebilme 6zelligini sermaye yapilarini olusturma siiregleri igerisinde mutlak
suretle gbz Oniinde bulundurmalidirlar. Piyasalarda yer alan fon saglayicilar ile
isletmelerin arasindaki var olan iligskinin gii¢lii olmasi, isletmenin ileriki donemlerde

yasayabilecegi muhtemel finansal problemler ile bu problemlere dayali olarak agiga
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cikabilecek maliyetleri azaltarak bir sonraki olumsuz senaryo olan iflas olasiligini da
distirecektir (Diamond, 1994).

Pay senetlerinin degerinde artis yasamaya baslayan isletmeler, ilave olarak bir
kaynak ihtiyacina gereksinim duyduklarinda pay senedi ihracina yonelerek isletme
biinyesinde kullanilmak {izere kaynak temin edebileceklerdir. Bu durum, pay
senetlerinin fiyatlar1 artig gosteren ve degerlenen isletmeler icin bir avantaj teskil
etmektedir. Bu duruma ek olarak, isletmelerin igerisinde yer aldigr iilke
ekonomisinin istikrarli ve siirekli gelisim gdsteren bir dongi icerisinde bulunuyor
olmas1 halinde, isletmeler ortaya ¢ikan kaynak ihtiyaglarin1 gidermek amaciyla ¢ok
daha fazla sermaye edinmeye ¢alisacaklardir (Wanzenried, 2006).

Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen istikrarli bir artis1 ifade eden
enflasyon kavrami ile sermaye yapilar1 arasindaki iliskinin inceledigi bir ¢calismada,
yiiksek c¢ikmasi beklenen enflasyon oraninin, isletmenin dénem sonunda elde ettigi
kardan mahsup ettigi vergi indirimlerinin sahip oldugu gercek degerde artisa neden
oldugu tespit edilmistir. Calismanin sonunda, beklenmekte olan yiiksek enflasyon
oraninin isletmenin kaldirag derecesinde de benzer bir sekilde yiikselise sebep
olabilecegi goriilmiistiir (Taggart, 1977). Enflasyon oranlariin 2000 senesi
oncesinde yiiksek oranlarda seyir gostermesi igletmelerin finansman saglamada
kullandig1 dis kaynaklarin reel maliyetlerinin hesaplanmasinda zorluklar meydana
getirmistir (De Clercq, Meuleman and Wright, 2012). Gergeklesen yiiksek enflasyon
sebebiyle isletmelerin temin ettii kredilere ait olan faiz oranlar1 da yiliksek bir
sekilde belirlenmistir. Isletmelerin igerisinde bulundugu cari déneme ait olan
enflasyon oranmi ve isletmelerin igerisinde bulundugu riske bagli olarak kaynak
saglayicilar tarafindan belirlenen risk primleri ile enflasyonun ileriki donemlerde
daha da yiikselecegine dair olusan beklentiler, fon saglayan kuruluslarin biinyelerini
enflasyondan kaynaklanan riske karsi korumalar1 amaciyla verdikleri kredilerin faiz
oranlarint yiikseltmeye mecbur birakmistir. Bu sebeplerden dolay: isletmelerin
faaliyetleri ile yatirnm kararlar1 gergeklestirmeleri i¢in gerekli olan finansmanin
yabanci kaynaklar vasitasiyla saglanmasi isletmeleri zor durumda birakmistir. Bu
nedenden dolayi, isletmelerin gergeklestirmeyi planladigi yatirimlarin finansmani
daha 6nceden de oldugu gibi isletme biinyesindeki i¢ kaynaklarin yogun olarak
kullanilmasiyla gergeklestirilmistir (Giilag, 2014).

Enflasyon kavrami, mevcut ekonomik yapidaki belirsizlikte ve olasi risklerde

artts meydana getirdigi i¢in, isletmelerin faaliyetlerini, yatirim kararlarini, finansman
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yapilar ile bu yapiya dair olusturulan politikalarini etkilemektedir. Enflasyonun bu
karar ve politikalar etkileme siddeti, paranin degerinde meydana gelen diisilis hizina,
isletmenin sahip oldugu varliklarinin nakdi olma durumuna, stoklarin1 dondiirebilme
becerisine, irettigi hizmet ve mallara karsi olusan talep esnekligine, teknolojide
meydana gelen degisimlere ve bu degisimlerin mevcut ekonomik sisteme olan
entegrasyonuna, isletmenin bor¢ yoluyla finansman saglama sikligina, aldig
kredilere dair 6demek zorunda oldugu faiz orami yiikiine gore degismektedir
(Toprake1, 1994).

Isletmelerin fon ihtiyacini karsilamakta kullandig1 borglanma enstriimanlarimimn
nominal deger diger bir ifadeyle iizerinde yazili olan ve alim giiclinii belirtmeyen bir
degere gore diizenlenmis olmasindan dolayi, yiiksek enflasyonun gergeklestigi
zamanlarda yapilan bor¢lanmalar isletmelerin reel olarak finansman riskini
azaltmaktadir (Web 23, 1997). Buna ek olarak, faiz oranlarinda meydana gelen artis
hizinin enflasyon oranlarinda meydana gelen artisa nazaran daha geride kalmasi, reel
faiz oranlarinda diisiise bazen de bu diislislin negatif olarak sonu¢lanmasina neden
olabilmektedir. Isletmelerin kredi kuruluslarindan sagladig: borglara dair ddemekle
yiikiimlii oldugu faizlerin oran1 daha dnceden sabit bir deger olarak tespit edilmis ise,
bu faiz oranlarinin isletmede meydana getirdigi finansman maliyeti ylikii enflasyonla
senkronize bir bi¢imde azalisa gecer. Belirtilen bu sebeplerden 6tird, yiksek
enflasyonun yasandig iilkelerde yer alan isletmelerin sermaye yapilarindaki kaldirag
seviyesi yliksek olmaktadir (Durukan, 1998).

Enflasyon her daim isletmelerin sermaye yapi i¢erisindeki bor¢ oraninda artisa
neden olmaz. Oraninin belirsizliginde meydana gelen artig, reel faizlerdeki
belirsizligi de es zamanli olarak artirir. Yatirimda bulunmak isteyenler, olusan
belirsizlik riskinden dolay1 vade bakimindan uzun siireli kredi kullanimin1 segerler.
Bu tercih dogrultusunda nominal faiz oranlarinda da bir artis meydana gelir. Buna
paralel olarak, kredilerin faiz oranlarinda gerceklesen artis kredi maliyetlerinde de
artisa sebep olarak isletmelerin yatirimlarinda kisitlamaya gitmelerine neden olur.
Enflasyonda goriilmekte olan belirsizlik daha onceden ifade edildigi lizere faiz
oranlarinda bir artisga neden oldugundan, olusan bu durum yatirnmda bulunmayi
diistinenlerin bekledikleri kazan¢ oranlarinda da artisa neden olacagindan fiyat
istikrarinin yasandigi donemlerde, riski ve buna bagli olusmasi muhtemel karlilig
kabul edilebilecek diizeyde olan yatirim projelerinin gerceklestirilmesi isletme

tarafindan reddedilir. Bu durumun bir neticesi olarak isletmelerin sermaye yapisi
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icerisindeki borcun payr azalir (Barnea, Dotan and Lakonishok, 1979). Mevcut
ekonomik sistemde goriilen istikrarsizlik ve gelecege dair olusan belirsizlik durumu,
isletmelerin  uzun vadeli yatirinm tercihlerini  gerc¢eklestirememesine neden
olabilmektedir. Yiiksek enflasyondan dolayr finansal hizmetlerden elde edilen
getirilerin diger sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin faaliyetleri sonucu elde
ettigi getirilerinden daha fazla olmasi, isletmelerin tedarik edebilecegi fonlarin imalat
ve gelistirme alanlarindan daha ¢ok finansal sektorlere kaymasindan dolayr uzun
vadedeki buyume potansiyelini de engellemektedir (Web 1, 1995).

Enflasyon ile 6zkaynak arasindaki iliskiye baktigimizda ise bu iliskinin daha
farkli oldugu goriilmektedir. Enflasyonun goriilmedigi bir ortamdaki bir igletmenin
muhasebe degeri ile reel yani gergekteki degeri birbirlerine esit olmaktadir.
Enflasyonun goriildiigii donemlerde isletmeler sermayelerinde meydana gelen
azalmadan dolayr sermaye artist saglamak zorunda kalmaktadir. Isletme
bilinyesindeki yedek akgeler, ayrilmis olan karsiliklar ve dagitilmamis temettiiler
sayesinde elde edilmis olan kaynaklar ile reel varlik yatiriminda bulunulmus ise, bu
varliklar enflasyonun gorildigii donemlerde bile degerini koruyabilmektedir.
Nominal deger diye ifade edilen yani kiymetin piyasadaki gercek degerini
yansitmaylp alim giliciinii belirtmeyen kiymetlere yatirimda bulunulmus ise,
enflasyon oldugu donemlerde, bu degerler kayiplari da beraberinde getirecektir
(Gulhan, 2000).

Enflasyon ile sermaye yapisi kararlari arasinda bir iligkinin mevcut olup
olmadigina dair yapilan bir diger ¢alismada ise yukarida anlatilanlarin aksine,
finansman hiyerarsisi teorisine gore sermaye yapilarin1 olusturmaya calisan
isletmelerin sermaye yapilari ile enflasyon orani arasinda herhangi bir iliski olduguna
dair bir bulguya rastlanilmamistir (Frank and Goyal, 2009).

Yasalarin ve hukuk sisteminin olmas1 gerektigi sekilde islemedigi tilkelerdeki
isletmelerin katilimer olarak sermaye piyasalarina girerek kendilerine bir yer
edinmeleri zor olmaktadir. Ulkedeki mevcut hukuk sistemi, bor¢ veren kuruluslar ile
pay senedi sahiplerinin sahip olduklar1 haklarin yasal diizenlemeler ¢ergevesinde bir
koruma altina alimmasina olanak sagliyorsa bu durum isletmelerin sahip oldugu
kaldirag oranlarmin da pozitif bir sekilde degisime ugramasma neden olacaktir
(Wanzenried, 2006). Ulkelerin uyguladiklar1 vergi oranlari, isletmelerin sahip oldugu
kaldira¢ oranlar1 ile direkt olarak iliskilidir. Vergi oraninda meydana gelebilecek

herhangi bir degisme ayni oranda kaldira¢ oranlarmin da degismesine sebep

154



olabilecektir. Isletmelerin olusturmaya calistigi en uygun sermaye yapisi,
uygulanmakta olan vergi politikalarinin neticesinde degisime ugrayacaktir.
Belirtildigi iizere, uygulanmakta olan farkli vergi politikalar1 neticesinde,
isletmelerin sermaye yapilarinda da birbirlerine gore farkliliklar ve c¢esitlenmeler
goriilebilecektir. Tiirkiye’de 2000°’li yillarin basi itibariyle isletmelerin halka
acilmalarin1 desteklemek ve sermaye piyasalarindaki katilimer sayilarini artirmak
amaciyla bu isletmelere yoOnelik olarak uygulanan vergi indirimi vb. destekler
isletmelerin finansman politikalarinda degisiklige gitmelerine neden olmustur. Bu
destekler sonucunda yabanci kaynak ile finansmandan daha ¢ok pay senedi ihraci ile
finansman saglama yoluna gidilmistir (Sayman, 2012).

Globallesen sermaye ve para piyasalarindan dolayi, isletmelerin sermaye
yapilarin1 olusturmakta kullandigi fonlarin yurt disindan temin edilmesinde artislar
goriilmektedir. Isletmeler biinyelerini déviz kurlarinda meydana gelen degisimlere
kars1 korumak, diisiik faizli kredi temin etmenin ve vergi unsurunun beraberinde
getirdigi avantajlardan faydalanmak, saglanan fonlar ile bunlarin kullanildig
faaliyetlerin aynt mekan igerisinde yer alabilmelerini saglamak amaciyla
kurulduklart tilke disindan fon saglamaya ¢alismaktadirlar (Web 39, 1997; Graham
and Harvey, 2001).

Sermaye yapis1 teorileri ve borglanma tiirliniin beraber ele alindig
calismalarda, dengeleme teorisinin elde edilen borgtan saglanan fayda ve bu borca
dair olusan maliyetler arasinda bir denge saglama c¢abasi igerisinde oldugu
goriilmektedir. Teoride, iilkelerin birbirleri arasinda faiz orani agisindan farkliliklar
bulunuyorsa, bu iilkelerde yer alan isletmeler yabanci borglanma maliyetlerinin
diisiik olmast ve doviz kurlarinda goriilen belirsizliklerden dolay1 artis gdsteren
finansal risk i¢in bu belirtilen iki unsur arasinda bir dengeleme kurmak zorunda
kalirlar. Sayet tilkeler arasindaki faiz oranlarina dair goriilen farklilik ne kadar ¢ok
olursa dovize dayali olarak elde edilen bor¢lanmada ayni derecede yiiksek olacaktir
(Allayannis, Brown and Klapper, 2003).

Do6viz kurlarinda meydana gelen degisimlerin isletmelere olan yansimasi
olumlu ve olumsuz bir sekilde olabilmektedir. isletmenin yer aldig {ilkede kullandig
paranin degerinde meydana gelen kayiplar, rekabet ve paranin net degerinden
kaynaklanan iki ¢esit etkiye sebep olmaktadir (Bleakley and Cowan, 2008). Bu etkiyi
rekabet etkisi agisindan degerlendirecek olursak, isletme faaliyetleri sonucunda elde

ettigi kazanglarin1 doviz cinsinden elde edip, faaliyetlerine dair olusan maliyetlerini

155



de yerli para cinsinden karsilayabiliyorsa doviz kurlarinda meydana gelen artis
isletmenin gelecek donemde gerceklestirmeyi planladigi yatirnmlardan elde edecegi
karlilig1 da yiikseltecektir. Bu yiizden isletmeler, bu goriilen degisimler neticesinde
daha fazla borglanma imkéanina sahip olabilecektir (Web 48, 2001). Gorulmekte olan
bir diger etki ise, doviz yoluyla bor¢lanan isletmelerin kurda meydana gelen artilar
sonrasinda borg¢larin giderek yilikselmesi buna bagli olarak da karliliklarinda
goriilen azalmalar isletmeyi finansal agidan sikintiya sokmasidir. Net degerin
diismesi sonucunda isletmeler uzun vadede fon temini ve giinliik faaliyetlerinin
devamliligi i¢in gerekli olan c¢alisma sermayesini elde etmekte sikintilar
yasayabilmektedir. Bu durumun sonucunda, isletmenin gerceklestirmeyi planladigi
yatirimlar ile imalat hizlarinda 6nceki donemlere gore distisler gergeklesmektedir
(Aghion, Bachetta and Banerjee, 2004; Bleakley and Cowan, 2008).

Doéviz kurlarinda meydana gelen ylikselme sonucunda yukarida belirtilen iki
etkiden hangisinin 6n plana ¢iktigina dair bir¢ok ¢alisma gergeklestirilmistir. 1970 ve
1999 seneleri arasindaki elde edilen verilerden hareketle gergeklestirilen bir
calismada, gelismekte olan ve gelismis olmak iizere iilkeler iki smifa ayrilmistir.
Doviz kurlarinda meydana gelen sikintilarin gelisme siirecinde olan iilkelerde
gerilemeye yol agtigina dair bulgular ¢alismanin sonucunda elde edilmistir (Calvo
and Reinhart, 2002, akt: Desai, Foley and Hines, 2004). Arjantin, Brezilya, Sili,
Meksika ve Kolombiya’nin gozlem olarak se¢ildigi bir calismada 1990 ve 1999
yillarinda arasindaki verilere dair yapilan analizde, gelisme siirecinde olan iilkelerde
gorilmekte olan doviz kurlarindaki uyumsuzluk yiiziinden isletmelerin net degerinin
olumsuz olarak etkilendigi sonucuna ulasilmistir (Bleakley and Cowan, 2008).

Gergeklestirilen bir ¢alismada, Ulkelerin birbirleri arasindaki vergi oranina dair
farkliliklar yiiziinden arbitraj denilen menkul degerlerin birbirleri arasindaki fiyat
farkliliklar1 vasitasiyla kar elde etmeye c¢alisan uluslararasi igletmelerin ihtiyaglar
olan fonlari, borcun vergi kalkaninin sagladigi avantajin en yiiksek sekilde
gergeklestigi iilkelerden karsilayacaklar1 belirtilmistir. Calismadan elde edilen
bulgulara ek olarak, isletmelerin déviz kurundaki oynamalardan dolay1 olusan kar ve
zararlarina yonelik farkli sekilde vergi uygulamalari mevcut ise bu durum
isletmelerin bor¢lanmay1 hangi para cinsinden gerceklestirecegini de etkilemektedir
(Hodder and Senbet, 1990; Web 5, 1996; Web 34, 1998).

Burgman tarafindan gerceklestirilen bir calismada, isletmenin faaliyetleri

neticesinde olusan gelirleri ve yatirnmlarindan kaynaklanan nakit akimlari ile doviz
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kurlarinda meydana gelen degisimlerin birbirleriyle olan iliskisi incelenmistir.
Isletmelerin nakit akimlar1 ve gelirlerinin kurdan etkilenme derecesi, yabanci kaynak
seviyesinin de ayni oranda diisiik gerceklesmesine neden oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Buradan hareketle doviz kuruna bagli olarak meydana gelen riskin
sermaye yapisina dair verilen kararlarda etkili oldugu sonucuna ulasilmigtir
(Burgman, 1996).

Sonug olarak, doviz piyasalarinda gozlemlenen siirekli artislar yatirnmcilarin
ilgisini ¢cekmekle birlikte meydana gelen bu degismeler pay sahiplerinin ellerindeki
pay senetlerini nakit hale dondiirerek elde ettikleri varliklar1 yabanci paraya
yatirmalarina sebep olmaktadir. Bu durumun neticesinde, doviz kurlarinda meydana
gelen yiikselmeler yatirimceilarin pay senetlerine dair taleplerinde azalma meydana
getirerek pay senetlerinin fiyatlarinda asagi yonlii bir hareketlilige sebep olacagina
dair varsayim olusmaktadir. Bu durumun tersi olarak kurlarda goriilebilecek asagi
yonlii hareketlilik ve belirsizlikler, yatirimcilarin ellerindeki varliklart pay senedi
piyasalarina ydnlendirmelerine sebep olacak ve bu talep artis1 neticesinde pay
senetlerinin degerinde ve fiyatlarinda artiglar yagsanabilecektir. Lakin bu alan ile ilgili

olarak bir¢ok calisma yapilmis olsa da ortak bir goriiste birlesilememistir (Demireli,
2008).

4.8. Sermaye Yapisini Temsil Eden Degiskenler

Sermaye yapisi, isletmelerin faaliyetlerinin ve yatirimlarinin finansmaninda
kullanmak {izere elde etmeye calistigt kisa ve uzun vadeli fonlarin bir karmasi
seklinde ifade edilmektedir. Sermaye yapisini temsil eden degiskenler, kaldirag
oranlaridir. Buradan hareketle, caligmada sermaye yapisini temsil eden kaldirag
oranina dair bilgilere asagida yer verilmistir.

4.8.1. Toplam Borg¢lar/Toplam Aktifler

llgili kaldirag orani, isletmelerin gerceklestirmeyi planladigi yatirimlarinin
finansmaninda hangi 6l¢iide borgtan yararlandigini gostermektedir. Kaldirag oraninin
yiiksek bir seviyede gerceklesmesinin, isletmenin finansmaninin spekiilatif bir
sekilde gerceklestirildigini, isletmenin satislarindaki degisimlere dair bor¢ verenlere
yonelik ¢ok fazla bir giliven saglamadiginm1 kisaca emniyet marjinin dar olarak
algilandigini, isletmenin aldig1 borca dair geri 6deme yiikiimliigliniin oldugu anapara

ve taksit 6demeleri ile faiz 6demelerinde sikint1 yasayabilecegi sebebiyle finansal
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acidan zor bir durum ile karsilasabilme ihtimalinin yiiksek oldugunu ifade etmektedir
(Aktan ve Bodur, 2006).

Finansal kaldirag orami olarak da tanimlanan toplam borglar/toplam aktifler
orant, igsletmenin sahip oldugu varliklarinin ne kadarlik bir kismini yabanci kaynaklar
vasitastyla finanse ettigini ifade eden bir orandir. Isletmelerin belirli bir seviyede bu
oran1 kullanmalari, faaliyetlerinin sonucunda elde ettigi karliliklarina pozitif bir
sekilde yansiyabilse de isletmeleri kullanmalar1 gerektiginden daha fazla miktarda
bor¢ ile finansmana sevk ederek, borca dair maliyetlerinin artmasina sebep
olabilecektir (So6kmen, 2013). Sermaye yapisina dair verilecek kararlar
isletmelerdeki finansman yoneticilerinin yiiz ylize kaldigi en Onemli kararlardan
birini olusturmaktadir. Isletmenin finansal kaldirag oraninda meydana gelebilecek
herhangi bir degisme, isletmenin finansman kapasitesini, mevcut riskini, sermayeye
dair olusan maliyetleri, gergeklestirecegi yatirimlarini, faaliyetlerine dair stratejik
kararlarim1 ve yiikiimli oldugu pay sahiplerinin kazancini etkilemektedir (Cai and
Zhang, 2011).

Mevcut ekonomik durumun iyi oldugu ve isletmelerin yatirnmlarindan elde
ettigi nakit akimlarmin giiglii oldugu zamanlarda, isletmelerin finansal kaldirag
oranlarini yliksek bir seviyede gergeklestirmesi, isletmedeki pay sahiplerinin mevcut
refah diizeyinde de 6nemi bir artisa neden olmaktadir. Bunun tersi olarak, ekonomide
istikrarin  onceki donemlere nazaran olumsuz bir yonde seyrettigi ve nakit
akimlarmin goreceli olarak azaldigt donemlerde bu kaldira¢ oranimin yiiksek
tutulmasi isletmeye zarar vermekle birlikte pay sahiplerinin refahinda da azalisa yol
acmaktadir (Miisliimov, 2001).

Isletmelerde finansal risk kavrami, finansal kaldira¢ kullanmanin getirecegi
avantajlardan faydalanmak amaciyla, sermaye yapilarini meydana getirirken borg
kullanan isletmelerde a¢iga c¢ikan ve pay senedi sahipleri bakimindan isletmenin
sahip oldugu riske ilave olan risk gesitlerinden biridir (Aydin vd., 2004). isletmeler
sahip olduklart bu finansal riski, finansal kaldirag kullanmak suretiyle
Olcebilmektedirler. Genelde isletmenin sahip oldugu riskin fazla goriildigi
sektorlerde yer alan isletmelerin finansal kaldira¢ seviyesinin diisiik ya da negatif
olarak gerceklesmesi beklenmektedir (Myers, 2001). Isletmelerde olusan finansal
risk, isletmeye faiz 6deme yiikiimliiligli getiren menkul degerlerin kullanilmasinin
neticesinde olusmaktadir. Bu durum, isletmenin donem sonundaki net kar1 ya da pay

basina elde ettigi karinda goriilebilecek degiskenligin artis gdstermesine ve
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isletmenin tedarik ettigi borca dair geri ddeme zorlugu yasama ihtimalinin artig
gostermesine sebep olabilmektedir (Brigham and Houston, 2004; Moyer, McGuigan
and Rao, 2007). Isletmenin elde ettigi borcun, olusan sermaye yapisinin igerisindeki
payimin artig gostermesi isletmenin karsilamakla yiikiimli oldugu sabit finansal
maliyetlerinde artig saglamakta dolayisiyla isletmenin finansal riskini yiikselise
neden olmaktadir (Arnold, 2002).

Riski yiiksek olarak ger¢eklesen ve temin ettigi borcu o6demekte sikinti
yasayabilecek isletmelerin yiiksek seviyelerde finansal kaldiragtan faydalanmamalari
gerekmektedir. Isletmelerin faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerinin dénemler
itibariyle farklilik gostermesi ve isletmede finansal problemlerin ortaya cikma
olasiliginin  yliksek olmast isletmede ortaya c¢ikabilecek muhtemel riskin
gostergelerini temsil etmektedir (Wiwattanakantang, 1999). Isletmenin gelirlerinde
meydana gelen diizensizlik, isletmenin finansal sikintilara yakalanma riskini
cogaltmakta ve bor¢lanma yoluyla finansman saglamanin getirdigi ylikiimliiliikleri
karsilayabilmesine engel olmaktadir. Bu durumda isletmenin borg¢lanma diizeyi,
gelirlerinde gorulen diizensizlik sebebiyle azalmakla birlikte borgclanma seviyesi ile
isletme riski arasinda negatif bir iligkinin var olmasina neden olmaktadir (Deesomsak
et al., 2004).

Finansal kaldirag oranina isletmenin ortaklari agisindan baktigimizda ise sdyle
bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Isletmenin ortaklari, toplam borglar/toplam aktifler
oraninin yiiksek bir seviyede gerceklesmesini beklemektedirler. Bu oranin yiiksek
olarak gerceklesmesi, yoOnetimin diger taraflar karsisinda paylasilmamasini
gostermektedir. Isletme ortaklarinin, bu oran1 devamli bir sekilde artirip kaldiracin
sagladig1 avantajlardan sonsuz olarak yararlanma imkani, bor¢ verenler ve diger
ortaklarin verecegi tepkilerden dolayr miimkiin olmamaktadir (Ceylan, 2001).
Isletmenin gelecegini risk altina sokmak istemeyen ortaklar, bor¢ yoluyla finansman
elde etmeyi belirli bir donemden sonra talep etmeyecekler, isletmeye fon saglayan
kuruluglarda bu borg seviyesinde artis oldukca fon vermeye dair sartlar1 zorlastiracak
ve nihai olarak bor¢ kullandirmaya son vereceklerdir (Akgiig, 1998).

Toplam borglar/toplam varliklar oranindan yararlanmanin bir diger sartinin ise,
elde edilen kar oranin, borca dayali olarak ortaya ¢ikan maliyetlerden yiliksek bir
sekilde gerceklesmesi seklinde oldugunun belirtilmesidir. Bu sart ifade edildigi
sekilde gerceklesmez ise, bor¢lu olan isletmenin 6zkaynaga dair karliligi, borcu

bulunmayan isletmeye kiyasla daha diisiik gerceklesecektir (Bolak, 1990).
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5. ISLETMELERDE PERFORMANS KAVRAMI

5.1. Performans Kavramm

Performans kavrami basit bir sekilde ifade edilecek olunursa, isletmedeki
personelin iginde nitelik ve nicelik agisindan ne Olgiide ¢aba gosterdigi seklinde
tanimlanmaktadir (Schuler, 1995). Performansa dair diger bir tanmim ise,
performansin  isletmelerin  6nceden  belirledikleri  hedefleri  dogrultusunda
hazirladiklar1 ve planladiklar1 bir faaliyetin neticesinde elde etmis olduklar
sonuglarin nitel veya nicel olarak degerlendirilmesi seklinde oldugudur (Eraslan ve
Algiin, 2005). Performans kavramina orgiitsel davranis agisindan baktigimizda ise
isletmedeki personelin calistigin kurumun hedef ve amaglarin1 gergeklestirebilmesi
amaciyla kendi sorumlulugundaki gérevine dair faaliyetlerinin neticesinde elde etmis
oldugu bir ¢ikt1 olarak tanimlanabilmektedir. Bu ¢ikt1 ise hizmet, mal ya da bir
diisiince seklinde olabilmektedir (Basaran, 1991). Bununla ilgili olarak bir diger
tanimlama ise Pugh (1991) tarafindan yapilmistir. Pugh’a gore performans kavrami,
verilen goreve dair daha onceden belirlenen kistaslara uyacak sekilde, gorevlerin
yerine getirilmesi ve belirlenen amagclarin gergeklestirilmesine uygun olarak sunulan
hizmet, mal veya diisiince seklinde tanimlanmustir.

Agus ve Sagir (2001) ise performansi, basarinin siirekli yani devamlilik arz
edecek hale getirilmesi olarak belirtmektedir. Isletmeler 6nceden belirledikleri
amaglarin1 ve hedeflerini gerceklestirmek amaciyla olusturulmaktadirlar. Isletmenin
nihai amac1 olan karlilikta siirekliligi gerceklestirmek ve topluma yararli olmak gibi
ana amaglar ile sosyal sorumluluk ve yenilikg¢ilik vb. seklindeki 6zel amaglar tagiyan
isletmeler bu dogrultuda belirledikleri amaglarina uygun olacak bir takim sonuglar
elde etmeyi istemektedirler. Bu dogrultuda, isletmeler agisindan performansin ise
hedeflerin yerine getirilip getirilmedigini ortaya koyan bir c¢abalar toplami oldugu
gorilmektedir.

Bu hedefler isletme, yoneticiler ve pay sahipleri agisindan olmak iizere 3’e
ayrilmaktadir. Isletme acisindan hedefler: karliligi saglamak, miisteri tatminini
gergeklestirmek ve rekabet agisindan diger isletmelere gore giiclinii artirmak olarak
ifade edilebilmektedir. Yoneticiler bakimindan bu hedefler ise, yer aldiklar
isletmenin yoOnetiminde basarili olmak ve isletmenin hedeflerine ulagsmasini
saglayacak planlarin yapilmasi ve kararlarin verilmesi olarak tanimlanabilmektedir.

Pay sahipleri agisindan ise hedefler, pay sahiplerinin sahip olduklar1 gelirlerini ve
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refahlarin1 artirmak olarak siralanmaktadir. Yukarida ifade edilen tanimlamalar
dogrultusunda ve igletmeler acisindan performans kavrami degerlendirildiginde, daha
onceden saptanan yani kararlagtirilmis olan hedeflere ve belirlenmis olan standartlara
erigilip erisilmediginin nicel ya da nitel Olgiitler ile degerlendirilmesi seklinde
aciklanmaktadir. Buradan hareketle performans kavrami, isletmeler yoniinden
hedefleri yerine getirebilirlik, yoOneticiler bakimindan kaliteli karar verebilme ve
calisan personel i¢in fayda gosterebilme ile pay sahipleri acgisindan deger
katilabilirlik seklinde ifade edilebilmektedir (Pervaiz, Kwang and Mohammed,
1999).

5.2. Kurumsal Performans Kavrami

Biitiin isletmeler daha oOnceden saptanan hedefler ve bu hedeflere dair
gorevleri gerceklestirmek amaciyla kurulmaktadir. Kurulan bu isletmelerde yonetim
kademesinde olanlarin ana gorevleri ise kurum igerisindeki ¢alisanlarin hedeflerini
ve yerine getirmekle yiikiimlii olduklart gérevlerini en iyi 6l¢ude yerine getirmelerini
saglamak ve olabildigince basarili olmasini saglamaktir. Kurumlarin varhigi ve
devamlilig1 da isletmenin yonetimindekilerinin sahip oldugu performans anlayisinin
gecerli ve eksiksiz olmasina baghdir (Akal, 2000).

Performans diizeylerinin tatminkarlik seviyeleri igletmeler acisindan zaman
icerisinde farkliliklar gosterebilmektedir. Isletmenin faaliyetleri neticesinde elde
edecegi basari, tatminlik saglayan basar1 seviyesine dair beklentilerde artisa neden
olabilmektedir. Dolayisiyla, isletmedeki yoneticiler ve hissedarlar kurumun
gostermekte oldugu performans ile dogru orantili olarak daha fazla seviyede
beklentiye girebileceklerdir. Bunun tersi olarak ise kurumun gdsterecegi
performansta yasanmasi muhtemel bir diisiiste ise beklentilerde azalma meydana
gelebilecektir (Donaldson, 1999). Isletmelerin gdstermekte oldugu performans,
belirli bir siirenin sonucunda, isletmenin faaliyetlerine dair beklentilerini ve
hedeflerini yerine getirip getiremedigini daha yalin bir ifadeyle basarili ya da
basarisiz olma durumunu ifade eden bir 6l¢iidiir (Aydin ve Demir, 2007).

Isletmelerin kurumsal bazda gosterdigi performans ¢alisanlarin olusturdugu
Orglit yapisinin yani sira isletmenin stratejilerinden, ¢alisan kaynagindan, iiretim ve
pazarlama stratejileri vb. birgok faktorden etkilenebilmektedir (Donaldson, 1999).
Isletmelerin  hedeflerine ve faaliyetlerine dair gosterdigi performans ile

hissedarlarinin  beklentileri arasinda paralellik  bulunmaktadir. Performans
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seviyesinde goOrilmesi muhtemel degisiklikler ayn1 zamanda hissedarlarin
beklentilerinin karsilanma yiizdesini de belirlemektedir (Rummler and Brache,
1995).

Isletmeler gosterdikleri yiiksek kurumsal performans neticesinde daha etkili ve
verimlilik saglayacak bir sekilde ¢alismalarini siirdirmektedirler. Bunun neticesinde
hizmet sunduklar1 miisterilerinin kendilerinden beklentilerini daha kaliteli ve maliyet
acisindan daha diisiik bir seviye ile eskisine kiyasla daha kisa bir siirede
karsilayabilmektedirler. Dolayisiyla hem miisterileri i¢in hem de paydaslar1 igin
beklentilerin daha otesinde bir deger ortaya koyabilmektedirler. Yiiksek kurumsal
performansin neticesinde daha onceden yapilmis olan yatirimlarin geri dontsleri
eskiye oranla daha kisa siirede gergeklesmekte ve yatirnmdan elde edilen gelir ise
beklenenden daha yiiksek bir oranda ger¢eklesmektedir. Yiiksek seviyede kurumsal
performans gdsteren isletmelerde hem kurum igi ¢alisanlar hem de hizmet sunduklari
miisteriler i¢in birtakim avantajlarda bulunmaktadir. Kurumsal performansin
sonuglarmin nasil yansiyabilecegini bilen c¢alisanlar, isletmenin amacimin ne
oldugunu ve bu amaci gergeklestirmek i¢in ne tiir bir katki saglayabileceklerinin
bilincindedirler. Bu tiir performansin yiiksek seviyede gerceklestigi orgiitlerdeki is
iligkileri, motivasyon saglayan ve ayn1 zamanda g¢alisana yetki veren bir iligki tiirii
seklinde kurulmustur (Barutgugil, 2002).

Kurumsal bazda yiiksek performans hedefleyen isletmeler bu sebeple isletme
icerisindeki her bir faaliyet igin net bir tanimlama yaparak, bu performansin
gerceklestirilmesini farkli fonksiyonlar ile departmanlar arasinda bir tutarlilik
saglayacak sekilde gerceklestirirler. Isletmelerin is koluna ve faaliyetlerine dair
hedeflerinin net bir sekilde belirtilmis olmasi kurum igerisindeki personelin yiikiimlii
olduklar ise dair basarilarin1 ve bdylelikle isten elde ettikleri tatmin derecelerinin
artmasina neden olmaktadir. Bunu kurum igerisinde gerceklestiren isletmeler bu
konudaki ozellikleri acisindan diger isletmelerden ayrilmaktadirlar (Katzenbach,
2000). Acik ve kesin bir sekilde belirtilmis olan isletmenin amaci eger kurum
igerisindeki yOnetici ve caligsanlar tarafindan iyi bir sekilde anlasilmissa, yonetici ve
personel bu amaca dair katkilarinin ne olacagini net bir sekilde bilirse isletmede
yiiksek performansin gerceklestirilmesinde basariya ulasir. Nihai olarak isletmenin
kurumsal yiiksek performans agisindan basarili olabilmesi i¢in agik bir sekilde

faaliyetlerini, faaliyetlerini gerceklestirmek i¢in gerekli olan kaynaklarini, hedeflerini
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nasil Olgecegini, gosterecegi performansin olast sonuglarini ifade etmesi
gerekmektedir (Wade and Recardo, 2001).

Yiiksek kurumsal performans sergileyen isletmeler, performans sistemlerini
gelistirirken ve bu sistemi kurum igerisinde icra ederken, hissedarlarin performansa
dair gereksinimlerini ve beklentilerini, ¢alisanlarin olusturdugu yapinin 6zelliklerini,
personel planlamasini ve ise dair analizlerini belirtmekle ytlikiimliidiir (Gilley and

Maycunich, 2000).
5.3. Performans Ol¢me ve Degerlendirme

5.3.1. Performans Degerlendirme Kavrami

Performans degerlendirme, isletme icerisindeki insan kaynaklar1 yonetiminin
en onemli fonksiyonlarindan birisi olup, calisanlarin kurumun amagclar1 dahilinde ve
belirli bir slre icerisinde ortaya koyduklar: ¢iktilarin analiz edilmesi ve terfi, prim,
licret saptanmasi vb. alanlarda kullanilmasi olarak ifade edilmektedir (Akdemir,
2009). Isletmenin yapacagi performans degerlendirmesinden istenen sonuglarin elde
edilebilmesi ve yapilacak degerlendirmenin bir faydasinin olmasi igin bu
degerlendirmenin siirekliliginin, gelistirici bir yoniiniin, tarafsiz olmasi ile gegerli ve
giiven verici bir Ozelliginin olmasi gerekmektedir. Yapilacak olan performans
degerlendirmesi ayni zamanda calisanlarinda istirakine imkan vermelidir (Can ve
Kavuncubasi, 2005). Performans degerlendirme kavrami ayni zamanda personelin
sahip oldugu yeteneklerinin ve ise dair performanslarinin, gergeklestirmekle
yukiimli oldugu isin gerekleri ile hangi Olglide uyum gosterdigine yonelik bir
degerlendirmedir (Kozak, 2001).

Yapilan performans degerlendirme faaliyetleri neticesinde, isletme igerisinde
hangi gorev ile yiikiimlii olursa olsun, personelin etkinligi, zayif ve giliclii yonleri vb.
ozellikleri bir biitiin icerisinde degerlendirmeye tutulmus olur (Findik¢i, 2001).
Yapilan performans degerlendirmelerinin sebeplerinden biriside personelin sadece
isine dair ortaya koydugu verimlilik olmamakla birlikte yukarida ifade edildigi lizere
genel olarak 6nemli alanlarda personelin basarisin1 6lgmektir (Sabuncuoglu, 2000).

Performans o6l¢iimii kavrami ve performans degerlendirmesi kavramlari
birbirleriyle alakali olmakla birlikte fonksiyon acisindan farkli kavramlari ifade
etmektedir. Performans degerlendirmesi kavrami, personelin mevcut performansinin
daha iyi bir seviyeye getirilmesi ve artirilmasina yonelik yapilmasi gereken

degisiklikler varsa bu degisikliklere dair tavsiyelerde bulunmaktadir. Performans

163



Olciimii kavrami ise, isletmenin ve isletme igerisindeki oOrgiitiin hali hazirdaki
durumunu saptayarak kurumun ve orgutin daha onceden belirlenen hedeflerine
ulasip ulasamadigina dair bilgi vermektedir. Sadece yapilan Ol¢lim neticelerine
dayanarak isletmenin tamamen basarili ya da basarisiz olduguna dair bir yargiya
ulasmak miimkiin olmamaktadir. Yapilan performans ol¢limiiniin yani sira detayl
olarak gerceklestirilecek bir performans degerlendirmesi akabinde kurumun basari
diizeyi belirlenerek olas1 durumun sebeplerini olusturan etmenler hakkinda dogru bir
kaniya ulasilabilinir (Yenice, 2006).

Performans degerlendirmesine dair uygulamalarin amaci genel olarak ikiye
ayrilabilmektedir. Bu amaglarin ilki, ¢alisan ise dair gosterdigi performans hakkinda
bir geri bildirim almak iken ikinci amag ise, personelin yaptiklar1 ise dair daha
onceden yapilmis tanimlamalara ve ise dair yapilan analizlerde tespit edilen standart
Olciilere hangi 6lciide ulagtigina dair bir bilgi sahibi olmaktir (Palmer, 1993). Yapilan
degerlendirmeler neticesinde elde edilen bilgi, maas diizenlemeleri, is akdini fesih
etme, prim veya diger farkli yonetsel etkinliklere dair kararlarin verilmesinde
kullanilmaktadir (Oriicii, 2003; Tiirkel, 1999).

Performans degerlendirme sayesinde, isletmenin ve isletme icerisindeki
organizasyonun hedeflerinin yerine getirilmesine dair olan slre¢ igerisinde
personelin gostermis olduklar1 is performansina dair ifade edilen ya da ifade
edilmekten c¢ekinilen pozitif veya negatif biitiin unsurlar, calisanlarin ileriki
donemlerde gosterecekleri performanslarinin  saptanmasinda etkili olmaktadir.
Calisanlarin  gostermis olduklart ya da daha sonra kendisinden beklenen
performanslarina dair yapilacak olan karsilikli her tiirlii istisare personelin kendisini
daha iyi bir seviyeye getirmesine yonelik bir sans olarak algilanmalidir (Thompson,
2003).

Isletmelerde diizenli ve siirekliligi saglanarak yapilan performans 6l¢iimlerinin
isletmelerin devam ettirilebilir bir rekabet iistiinliigli yakalamasindaki énemi olduk¢a
bliyiiktiir. Bununla birlikte, isletmelerin amaglar1 ve faaliyetlerine uygun bir sekilde
belirledigi stratejik planlari ile bunlarin yansimasi olan performanslarinin 6lgiimleri
arasinda uyum bulunan isletmeler ayni sektorde yer alan diger rakip igletmelere gore

daha basarili performans sergilemektedirler (Bititci, Carrie and McDevitt, 1997).
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5.3.2. Performans Olcme Kavram

Isletmelerde performans Olgiilmesinin yapilmasinin ana sebepleri, problem
yaganan bdliimlerin tespitinin yapilmasi ve isletmenin ana faaliyet konusuna
odaklanabilmesinin saglanmak istenmesidir. Isletmenin performans l¢iimii sirasinda
kullanacagi yanlis metot ve uygulamalar isletmeye yarardan c¢ok ekstra is yuki
getirecek ve isletmenin ana is koluna odaklanmasmi engelleyecektir. Isletme
bilinyesinde performansi 6lgmek amaciyla tek bir 6l¢lim metodu yerine birden c¢ok
farkli 6l¢cim metodunun uygulanmasi yaganmasi muhtemel yanlis degerlendirmelerin
engellenmesinde isletmeye fayda saglayacaktir. Yanlis metodun secilmesi ayni
zamanda Olc¢limii kurum igerisinde gerceklestirecek kisilerde de yanilmalara sebep
olabilecektir. Farkli noktalara odaklanan ve tutarsiz sonuglar ortaya koyan olgiitler
yerine isletmelerin etkin bir performans Olgme sistemi olusturmasi gerekmektedir.
Bununla birlikte olusturulacak performans o6lgme sistemi ile Olgiilecek olan
performansin daha da iyi bir seviyeye getirilmesi ve bunun dogru bir sekilde
yapilmasi i¢in olusturulacak sistemin eksiksiz, esnek ve uygulama asamasinda
problem ¢ikarmayan bir yapida olmasi gerekmektedir (Kabaday1, 2002).

Performans olgiitleri, performans 6l¢iimiiniin en 6nemli 6geleri oldugundan
dolayr mutlak suretle isletmenin amaglar1 ve stratejileri ile uyum gostermelidir. Bu
Olciitlerin tespit edilmesindeki ana unsur, performans Ol¢iitlerinin isletmeye ve
isletme igerisindeki orgiitsel yapiya uygun bir 6zellik gostermesidir. Bu performans
oOlgiitlerinin meydana getirilmesi ve tasimasi gereken oOzelliklerin saptanmasi daha
Onceden gerceklestirilmis bir¢ok incelemenin konusunu olusturmustur (Kutay, 2010).
Uygulanacak olan performans Olgiitlerinin tasimasi gereken Ozellikler asagida
siralanmaktadir. Bu siralanan temel Ozellikler Neely, Mills, Platts, Gregory ve
Richards (1996), Hudson, Smart ve Bourne (2001), Folan ve Browne (2005)
tarafindan kabul edilmis olup belirtilmistir. Bu 6zellikler:

a) Performans Olgiitleri isletmenin stratejileri uyum gostermelidir.
Performans sistemi kisa araliklarla kontrol edilerek stratejik planlama
stireci ile ayn1 yonde olup olmadigi gézlemlenmelidir.

b) Performans olgiitleri basit ve yalin bir sekilde olmalidir.

c) Geri bildirimi dogru bir sekilde saglamali ve bunu zamaninda

gerceklestirmelidir.
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d) Is siireglerini ortaya koyabilmeli ve net hedeflere yonelik olarak
olusturulmalidir.

e) Ilerlemeye agik olarak siireklilik gdstermelidir.

f) Kesin rakamlar yerine oranlar ile ifade edilmelidir.

g) Performans olgiitleri anlik olarak degil belirli donemleri kapsayacak
sekilde izlenmelidir.

h) Hem finansal hem de finansal olmayan bilgileri kapsamalidir.

i) Ust yonetimin destegini saglamali ve zaman igerisinde degisiklige
gidilebilmelidir.

J) Performans 6lgiitleri sadece kontrol amagli olmamalidir. Ayni zamanda
destekleyici ve tesvik edici 6zellikleri de bulunmalidir.

Isletmelerin performans &lgme sebeplerinin  temel nedenleri arasinda
faaliyetlerine dair sonuglari denetlemek ve yonetebilme istegi gelmektedir. Isletmeler
performanslarin1 6lgerek faaliyet konularindan hangisine daha ¢ok dnem vermeleri
gerektigini ve igerisinde bulunduklari durumu inceleyebilme imkanini elde ederler.
Ortaya koyduklar1 performans sonucunda verimlilik saglayan isletmeler bu durumun
isletmeye ne gibi bir katkis1 oldugunu bilmektedirler. Verimsizligin agacagi sorunlari
tespit etme, personelin isletmeye kazandirdiklarinin belirlenmesi, isletmenin
hedeflerine uygun bir sekilde yonlendirmelerin yapilmasi, gegmisteki ve gelecekteki
bilgiler arasinda iligki kurabilecek gostergelerin tespit edilmesi gibi sebeplerden
dolay1 performanslarin1 dlgmek istemektedirler (Atkinson, Balakrishnan, Booth and
Cote 1997).

Isletmeye fayda saglayacak sekilde iyi diizenlenmis bir dlgiimleme sistemi
isletmenin {ist yonetimine ortaya konan performansi takip edebilme, ciktilara
odaklanma, kurumsal faaliyetleri ve bu faaliyetlere dair surecleri organize edebilme
ile gergeklesmesi beklenen muhtemel sonuglarin ge¢ kalmadan saptanmasinda ve
¢oziilmesinde fayda saglar. Iyi dizayn edilmis bir dlgiim sistemi ile isletmenin hali
hazirdaki durumu goriilerek sahip olunan performansin ayni faaliyeti icra eden ya da
ayni sektor icerisinde yer alan diger isletmeler ile karsilastirilma imkam elde edilir.
Ayrica hem finansal kaynaklarin hem de finansal olmayan kaynaklarin dogru ve
yararli olacak bir sekilde dagitilmasinda aracilik gorevi {istlenerek mevcut
kaynaklarin ne Ol¢iide etkin kullanilip kullanilmadigimi gostermektedir (Web 6,
2005).
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Isletmelerin nihai amaci isletmenin genelindeki performansi en iist seviyeye
tasimaktir. Neyin basarili ya da neyin en iyi olduguna dair durum ise isletme
yonetiminin performans kavramina dair olan algisina veya ortaya konan performansi
hangi boyutlarda degerlendirdigine gore degisim gosterebilmektedir. Bunun temel
nedeni ise performans kavraminin birden fazla boyutu kapsamasidir. Isletmede
kurulmus olan ya da kurulacak olan sistemlerin varligi ve bu sistemlerin varliginin
devam ettirilebilmesi iist yonetimin basaris1 kadar isletmede ol¢iime konu olacak
performans boyutunun dogru ve gergekc¢i olmasi ile ilgilidir (Benligiray, 1999).

Isletmenin varlig1 ve faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi i¢in yasamsal bir énemi
bulunan performans degerlendirmesi ve bu performans degerlendirmesinden elde
edilen sonuglarin etkinligi, isletmenin daha O©nceden belirlenen hedeflerine
ulagmasindaki rolii kisaca performans degerlendirme sisteminin etkin olup olmadigi
siirekli bir sekilde Ol¢lilmelidir. Sonucglarin etkinligi ile ilgili olarak yapilan her
performans degerlendirmesi sonucunda ortaya konan ¢iktilarin etkinligi 6l¢iilmelidir.
Boylelikle mevcut degerleme sistemindeki eksik ve sorun ¢ikartan yonler saptanarak
daha sonra yapilacak degerlendirme asamasina kadar diizeltilmelidir. Ilgili
revizyonlarin yapilmas: ve degerlendirme sisteminin Ol¢lilmesi performans
degerlendirme sisteminin igletme genelinde etkin bir sekilde devam etmesine sebep

olacaktir (Yumusak, 2008).
5.4. Finansal Performans

Isletmelerde gerceklesen performansi dlgmeye yonelik anlayis ve performans
yaklagimlar1 geg¢misten giiniimiize kadar siirekli bir degisim ve gelisim siireci
icerisinde  bulunmaktadir. Finansal performans gostergeleri eskiden beri
kullanilmakta olan muhasebe tabanli performans Olgciitleri ile modern finansal
yonetime bagli olarak ortaya ¢ikan piyasa tabanli ve degere dayali performans
Olciitlerinden olusmaktadir. Aym1 zamanda bu Olgiitler isletmenin faaliyetlerinin
temelini olusturan stratejilerinin ne Olc¢iide dogru oldugunu ve isletme ydnetimi
tarafindan basarili ya da basarisiz bir sekilde uygulandigin1 6lgen sistemlerdir.
Isletmelerin biinyelerinde uygulamakta oldugu finansal &lciim gostergeleri,
isletmenin ge¢misteki ve simdiki durumu ile gelecekteki olasi oOlgiilebilen iktisadi
sonuglarini 6zet bir sekilde ortaya konan ve paydas degerini oncelikli olarak ele alan
yaklagimlar1 icermektedir. Isletmelerin sadece finansal performans 6lgiitlerini

kullanarak mevcut ve gelecekteki performanslarini  6lgtimlemek istemeleri
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degerlendirme isleminin tam olarak saglikli bir sekilde yerine getirilmesine
yetmemektedir. Uzun yillardan beridir kullanilmakta olan finansal performans
Olgiitleri sadece finansal ¢iktilar iizerine odaklanmaktadir. Sadece bu finansal ¢iktilar
Uzerinden yapilacak olan yorumlar isletmelerin giiniimiizde igerisinde bulundugu
sistemden dolay1 yeterli olamamaktadir (Sarialtin, 2003).

Geleneksel finansal performans Olgme yontemleri uzun yillardan beri
kullanilmaktadir. Bu performans 6lg¢iitleri paydas degerini 6l¢gmekten ve paydaslarin
refah seviyesine odaklanmaktan daha ¢ok isletmenin muhasebe faaliyetleri
neticesinde elde ettigi karliliklar1 iizerinde durmaktadir. Isletmelerin an itibariyle
icerisinde yer aldiklari sistemin 6zelliklerinden dolay1r mutlak suretle geri bildirim
almalar1 ve bunun saglikli bir sekilde gerceklesmesi gereklidir. Uygulanmakta olan
geleneksel finansal performans gostergeleri ise gecmis hakkinda bilgi saglamakla
birlikte isletmeye olan katkilari tam manasiyla yeterli olamamaktadir. Bu 0lgim
gostergeleri igletme igerisinde Ozellikle kritik sorunlara ve durumlara ¢oziim
iretmede yetersiz kalmaktadir. Bu nedenlerden dolay1 isletmelerde finansal
performansin daha iyi bir sekilde degerlendirilmesi amaciyla yeni performans
gostergeleri bulunmasit zorunlu bir ihtiya¢ olarak dogmustur (Ghalayini and Noble,
1996).

Geleneksel finansal performans gostergeleri genellikle belirli amagclarla
kullanildiklar1 zaman isletme i¢in yararli sonuglar ortaya koymaktadir. Fakat
isletmenin genelinde uygulanmak ve birim bazinda performans Olgiilmek
istendiginde ortaya koyduklar1 bilgiler performansi agiklamak ve yonlendirmek
acisindan yetersiz kalmaktadir. Bunun temel nedeni ise isletmenin finansal
performansindan elde edecegi bilgileri kullanan hem isletme igerisindeki hem de
isletme disindaki menfaat gruplarinin beklentilerini ve ihtiyaglarin1 tamamiyla ve
ayni anda karsilamiyor olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu ihtiyaclarin ayni anda
yerine getirilemiyor olmalarindan dolayr deger temelli finansal performans oSlgiitleri
kullanilmaya baslanmistir. Deger temelli performans o6l¢iitlerinin temel fonksiyonu
ise isletmelerin geleneksel finansal performans gostergeleri neticesinde ortaya
koyduklar1 ekonomik performans c¢iktilarin1 ger¢ek performans durumunu yansitan
ciktilar haline getirerek diizenlemek ve bu geleneksel 6l¢iim ¢iktilarina ekstra ilave
yeni bilgiler eklemektir. Bu degere dayali finansal performans 6l¢iitlerinin isletmenin
genelinde etkin bir sekilde uygulanabilmesi amaci ile isletme degerinin tespit

edilmesi ve bu degerin yonetimi ile ortaya konan performansin Slgiilmesi iginde
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birtakim degere dayali performans gostergeleri bulunmaktadir. Bu dlgliim
yontemlerinden en Onemlileri ise: nakit katma deger, piyasa katma degeri ve
ekonomik katma degerdir (Ozer, 2012).

Isletmelerin finansal performanslarimi dogru bir sekilde &lgmek amaciyla
kullandiklar1 performans gostergelerinin dogru olarak se¢cmemesinin bir¢ok gizli
maliyeti bulunmaktadir. Hatali bir sekilde secilmis ve uygulanmakta olan bir
performans Olgiitii hem isletme igerisindeki birimlere hem de piyasaya yanlis bilgiler
gondererek yoneticileri ve paydaglari hatali kararlar almaya yonlendirir ve isletmenin
beklediklerinin disinda sonuglar almasina sebep olur. Bu performans 6lgiitlerinin
hatal1 olarak se¢imi ayni zamanda paydaslarin refahinda azalmaya neden olacak
sonuglara, olmasi gerekenden daha fazla yatirirm yapilmasina ve beklenenin aksine
hayal kiriklig1 yaratan isletme birlesmelerine yol agabilmektedir. Bu olumsuz
sonuclarin ortaya ¢ikmasinda isletme yoneticilerin sadece hatali kararlar vermesi
degil uygulanmakta olan 6lgiitlerin yoneticileri bu kararlar1 almaya tesvik etmesi de
rol oynamaktadir. Yukarida da ifade edildigi {izere geleneksel finansal performans
Olgiitlerinin se¢imi daha ¢ok merkezi karar almanmn gorildigi ve inisiyatifte
bulunma yiikiimliigiiniin net bir sekilde belirtildigi zamanlarda gelistirilmistir. Bu
gostergeler isletmelerin bugiin igerisinde bulunduklar1 ve degere dayali ekonomik
anlayisin hakim oldugu sistemdeki gecerliligi eskiye oranla azalan faktorleri
Olcmektedir. Giiniimiizde kullanilmakta olan deger tabanli gostergeler, isletmenin
kisa ve uzun vadeli hedefleri iceren, sermayenin maliyetini kapsayan ve risk
faktoriinii ele alan yapisit nedeniyle isletmenin ortaya koydugu degeri en dogru
bicimde yansitmaya c¢alismaktadir (Ertugrul, 2009).

Geleneksel tabanli diger bir ifadeyle gelir tabanh finansal performans 6lgiitleri,
hisse basi1 gelir, net kar marj1 ile faaliyet kar1 ve benzeri oOl¢iitleri kapsamaktadir.
Bahsedilen performans Olgiitlerinin amaci ise kurumun bir donem icerisinde
aktiviteleri neticesinde meydana getirdigi geliri 6l¢limlemeye yoneliktir. Geleneksel
tabanli performans gostergelerinin bir¢ok eksik yaninin oldugu daha oOnceden
belirtilmisti. Gelismis piyasalarda yer alan isletmelerin pay senetlerinin fiyatlarinda
meydana gelebilecek degisimlerin karlilik sonuglarinda artis yonlii bir degisim
saglayabilecegine dair goriisler eskisi gibi gegerli olmamaktadir. Bunun temel nedeni
ise geleneksel performans gostergelerinin yani karlilik ve gelir temelli gostergelerin
isletmelerin sermaye maliyetlerinin hesaplanmasin1 g6z 6niinde bulundurmamasidir.

Sadece kar ya da gelir rakamina gore performansini degerlendiren ve planlama yapan
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bir igletme, gergeklestirmeyi planladigi yatirimin net simdiki degeri negatif olsa da
vergi unsurundan sonra bor¢lanma maliyetini gegen bir getiri oranina sahip olan
yatirimi sadece karli olarak kabul edecegi i¢in gerceklesmesini bekledigi sonuglari
elde edemeyebilmektedir (Ehrbar, 1998). Boyle bir sonug elde edilmesi, isletmenin
faaliyetleri neticesinde faaliyet karliliginin pozitif olarak gerceklestigi fakat sermaye
maliyetinin buna ek olarak da elde edilen bor¢ maliyetinin asagisinda bir kazang
saglandigimma isaret etmektedir. Bu durum isletmeye yatirimda bulunan pay
sahiplerinin bekledikleri getirinin altinda bir gelire sahip olmalarina ve servetlerinin
deger kaybetmesine yol agmaktadir.

Geleneksel finansal performans Olgiitleri temelinde isletmenin sahip oldugu
varliklarin ve sermayenin etkin bir sekilde kullanilmasin1 desteklemek amaciyla
gelistirilmisglerdir. Bu destek amaciyla kullanildiklar1 takdirde isletme igerisindeki ve
disarisindaki gruplara anlamli bir bilgi verebilirler. Lakin daha o6nceden de
vurgulandig lizere performansi tam anlamiyla kapsayacak bir sekilde dlgemezler. Bu
performans gostergeleri de muhasebe tabanli performans oOlgiitlerinden hareketle
olusturulduklarindan dolayr hemen hemen benzer eksiklikleri ve zayif taraflar
icermektedir. Bu gostergelerin hesaplanmasinda kullanilan kazang rakamlari,
varliklar ve 6zkaynak rakamlarinda meydana getirilebilecek degisiklikler neticesinde
giivenilir olmayan sonuglar ortaya koyabilmektedir (Knight, 1998). Fakat degere
dayali finansal performans gostergeleri ise donemsel ol¢iiler veya isletmenin belirli
donemler siiresince olusan degerini belirli bir zaman noktasinda ifade edebildigi i¢in
daha dogru sonuglar verebilmektedir (Ehrbar, 1998).

Degere dayali finansal performans gostergelerinin Slgmeye calistigi deger
kavrami isletmenin piyasada meydana gelen degerini ifade etmektedir. Daha 6nceden
de ifade edildigi gibi geleneksel performans Oolgiitlerinden dogan sorunlar bu
performans gostergelerinin tamamiyla kazanca ve Ozelliklede kazancin miktari
izerine yogunlasmasindan kaynaklanmaktadir. Fakat degere dayali gostergelerdeki
temel mantik ise isletmenin faaliyetleri ve yatirimlart sonucunda elde ettigi
kazanglarm degerliligi ve kalitesidir. Isletmeler genellikle elde ettikleri kazanglari
herhangi bir nakit yaratip yaratmadigina bakmadan kabul etmektedirler. Bununla
birlikte isletme biinyesinden nakit ¢ikisi gerektirecek harcamalarin daha sonraki
donemlerde herhangi bir ekonomik katki ve yarar saglayip saglamayacagi geleneksel
Ozellikle muhasebe tabanli finansal performans gdstergelerinde  dikkate

alinmamaktadir (Web 8 1999).
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Geleneksel finansal performans Olgiitlerinin biinyesinde tasidigi eksikliklere
kars1 yapilan ¢aligmalar neticesinde piyasalarin uzun siireli bir bakis agisina sahip
oldugu, pay senetlerinin ise isletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettigi kazancglara
gore degil de isletmede gerceklesene nakit akimlara gore deger kazandigi ya da
kaybettigi goriilmiistiir. Yapilan arastirmalar neticesinde ortaya konan bu yukaridaki
ozelliklerden dolay1 gelismis piyasalarla birlikte gelisme siirecinde olan piyasalarda
da deger tabanli finansal performans gostergelerinin daha c¢ok kullanilmaya
baslandigin1 géstermektedir. Faaliyetleri neticesinde beklediginden daha diistik ya da
negatif kazanglara ulagan isletmeler, piyasanin gelecegine dair olumlu beklenti
icerisinde olduklarindan dolayr 6nemli piyasa degerlerine ulagmislardir (Copeland,

Koller and Murin, 2000).

5.5. Isletmelerin Performans Yetersizli§i ve Finansal

Basarisizhk

Isletmeler faaliyetleri sirasinda karsilastigi sorunlari daha &nceden tahmin
edebilir ve bu problemlere bir ¢ozim bulabiliyor olsalar da kimi zamanda ¢6zim
iiretemediklerinden dolay1 basarisiz olabilmektedirler. Isletmelerin karsilastig
basarisizlik durumu, karsilamakla yiikiimli oldugu finansal yiikiimliiliiklerini
karsilayabilmesinden varliginin iflas ile sonuglanmasina kadar olan durumlar
kapsayan genis bir siireci ele almaktadir (Uzun, 2005). Isletmelerin finansal
bakimindan basarisiz bir halde oldugunu gosteren farkli birgok gostergeler
bulunmaktadir. Bu basarisizlik gostergeleri: iflas etme, isletmenin sahip oldugu
varliklarin =~ %10’luk  bir kisminin  kaybedilmesi, sermayesinin = %350 sinin
kaybedilmesi, faaliyetleri neticesinde ili¢ yil arka arkaya zarar beyan etmesi,
faaliyetlerinde ve finansmaninda kullandigi borglarin geri 6denmesinde zorluk
cekmesi, Uretim faaliyetlerinin devam etmemesi ve durdurulmasi ile sahip oldugu
borglarinin varliklarindan fazla olmasi seklinde siralanabilmektedir (Aktas, Doganay
ve Yildiz, 2003).

Isletmelerin  karsilastign  basarisizlik  durumlart 3 bashk  altinda
incelenebilmektedir. Bunlar; Ekonomik basarisizlik, teknik ve finansal basarisizlik
bagliklaridir.

5.5.1. Ekonomik Basarisizhk

Ekonomik basarisizlik kavrami, isletmenin yatirimlari neticesinde elde ettigi

karliligimin sermaye maliyetinden daha diisiik bir seviyede gerceklesmesi sonucu
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ortaya cikmaktadir. Karlilik seviyeleri sermaye maliyetinden daha yukarida
gerceklesen kurumlar ekonomik ydnden basarili isletmeler olarak goriilmektedir
(Dagli, 1994). Bununla birlikte faaliyetleri ve yatirimlari sonucunda elde ettigi
gelirleri faaliyet ve yatirimlarina dair olusan maliyetleri karsilamayan isletmeler
ekonomik basarisizlik ile yiiz yiize gelirken, saglamis oldugu gelirleri maliyetlerini
karsilayan ve iistiinde yer alan isletmeler ise ekonomik bakimdan basarili isletmeler
olarak kabul edilmektedir.

Isletmelerin ekonomik basarisizlik ile karsilasmasi neticesinde nakit
akimlarinda sorunlar meydana gelmektedir. Nakit akimlarinda meydana gelen
problemin 6nemli bir 6zelligi ise bu problemin isletmeler agisindan bir siireklilik arz
edip etmedigi durumudur. Nakit akimlarinda meydana gelen bir sikint1 gegici yani
kisa bir siireligine ise biiyilik bir sorun teskil etmeyecektir. Fakat bu sorunun uzun
vadeli ve siireklilige sahip olmasi durumunda isletmenin tasfiye durumu ortaya
cikacaktir. Etkin bir nakit yonetimine sahip isletmelerde giinliik olarak gerceklesen
nakit girdileri ve ¢iktilarina dair bir tahmin yapilmaktadir. Isletme acisindan énemli
bir nakit girdisi saglayan alacaklar hesabinin takip altinda tutulmasi isletmeye yarar
saglayacaktir. Bununla birlikte isletmelerde gerceklesen ekonomik basarisizligin
sebepleri arasinda atil isletme kapasitesi, yanlis fiyatlandirma politikalari, ana
faaliyet konusu disinda yapilan yatinm ve girisimler gibi etkenlerde
siralanabilmektedir (Selimoglu ve Orhan, 2015).

5.5.2. Finansal Basarisizhk

Isletmelerin finansal acidan basarisiz olmalart ekonomik acidan basarisiz
olmalarma bagli olarak ortaya cikan bir durum degildir. Isletmelerin finansal
basarisizlik neticesinde varliklart son bulabilir veya c¢esitli diizenlemeler ile
faaliyetlerini ve var oluslarini yapilandirabilirler. Isletme yoneticilerinin isletmenin
zayif ve giiclii yonleri ile olas1 firsat ve tehditleri net bir sekilde biliyor olmalar
alacaklan stratejik kararlar1 daha da iyi bir sekilde almalarima neden olacaktir
(Ceylan, 2001). Finansal basarisizlik kavrami ayni zamanda igletmenin finansal
yikiimliiliiklerini ve finansal agidan yeterlili§ini gdsteren kosullar1 yerine
getirememesini de ifade etmektedir (Akkaya, Demireli ve Yakut, 2009). Aym
zamanda finansal basarisizligin meydana gelmesinde isletme politikalar1 ile alinan
finansal kararlarin hatali bir sekilde verilmesi ve isletmenin diger alanlarinda olusan

basarisizliklarda isletmenin amagclarina ulasmasini engelleyerek finansal agidan
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basarisiz olmasinda etkin bir rol oynayabilmektedir (Okka, 2009). isletmenin tedarik
ettigi bor¢lart vadesinde geri 6deyememesine yonelik sikinti gekmesi teknik agidan
isletmeyi basarisiz kilarken isletmenin aldig1 borglar1 geri 6demesinde sahip oldugu
varliklarin yeterli olmamasi durumu ise iflas kavrami ile ifade edilmektedir (Akkaya
ve Tukenmez, 2007).

Gelisim siirecini tamamlamig iilkelerde isletmelerin finansal agidan
basarisizlig1 igin kriter olarak iflas kavrami benimsenmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde ise iflas eden isletme sayisinin azligindan dolayr daha esnek bir sekilde
finansal basarisizlik tanimlamasi kullanilmaktadir. Bu ifadeye gore isletmenin
tedarik ettigi bor¢lar ve bu borglarinda 6deme vadesi geldiginde isletmenin sikinti
yasamasi ve iflas etmesi arasindaki biitlin durumlar finansal basarisizlik kavrami
ifade edilmektedir. Iflas durumu finansal basarisizlik siirecinin son asamasi
oldugundan dolay1 ve iflas olay1r gergeklestiginde isletme finansal agidan biitiin
basarisizlik risklerine maruz kaldigindan dolayr finansal basarisizlik kavrami
ongoride bulunulmasi gereken bir durum olmaktan ¢ikmaktadir (Ozdemir, Choi ve

Bayazitl, 2012).
5.5.3. Teknik Basarisizhk

Baz1 isletmelerin sahip oldugu varlik toplami 6demekle yiikiimli oldugu
bor¢larindan daha fazla olmasina ragmen siparis miktarlarinda meydana gelen
degisikliklerin sik sik goriilmeye baslanmas1 ve alacaklarin vaktiyle tahsil edilemiyor
olusundan dolayi isletmeler vadesi gelen cari yiikiimliiliiklerini karsilamakta sikiti
yasayabilmektedirler. Boyle bir durumla kars1 karsiya kalan isletmeler kisa vadedeki
borglarin1 6deyemediklerinden daha dogrusu dondiiremedikleri i¢in teknik agidan
basarisiz olarak addedilir ayrica bu durum kurumun teknik likiditesini yitirmesi
olarak tanimlanir. Bu durum sonucunda isletme sermayesi ihtiyaci dogmaktadir.
Teknik likiditelerini kaybeden isletmeler az miktarda borcu karsilayamamaktan
baslayarak pesi sira zamani gelen borglar1 6deyememe seklinde nispeten daha kotii
durumlara yol acacak halleri icerecek kadar finansal gugclik durumuna
girebileceklerdir.

Bu finansal gligliik durumunun genisligine bagl olarak da isletmelerin alacagi
onlemlerde degisiklik gosterebilecektir (Gonenli, 1988). Isletmelerin anlik sermaye
ihtiyacint  belirleyen durumlar genel olarak isletmenin o&zelligi, satislarinda

mevsimsellik etkisinin gorilmesi, iretime dair olusturulan politikalar, diger
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isletmeler ile olan rekabet ve bu rekabete dair kosullar, kar dagitim politikalar1 ile
yatirim ve biiyiimeye yonelik politikalar1 seklinde siralanmaktadir. Diger taraftan
isletme biinyesindeki mevcut nakit miktarinin olmasi1 gereken seviyeden yiiksek
olmas1 birtakim faktorlerle iliskilidir (Aksoy, 1993). Kurumun biinyesindeki elde
tutulan ve 6demelerde aninda kullanilan varliklarin yonetimine dair etkinligi artiric
islemler gerceklestirilirken bu durumun isletmenin etkinliginde azalma meydana
getirmesi istenen bir durum degildir (Biiker ve Asikoglu, 1993). Isletmede
olusturulan nakit yonetimi ile belirlenmeye calisilan en iyi seviyedeki nakit tutari,
isletme biinyesine nakit girislerini hizlandirarak, édemelerin vadesini uzatarak ve
hali hazirdaki nakit miktarinin aktarilmasi gereken en uygun yerlere dagitiminin

saglanmasiyla kararlastirilacaktir (Ringle and Harris, 1984).
5.5.4. iflas Kavram

Iflas kavrami finansal basarisizlik siirecinin son asamasi olup isletme
faaliyetlerine iflas masasi tarafindan son verilip isletmenin tasfiye edilmesini ya da
yeni bastan yapilandirilmasini da kapsayan hukuki bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir
(Emery, Finnetery and Stowe, 2004). Iflasa ugrayan bir isletme artik yabanci kaynak
saglama yoluyla yatirnm yapabilme yetenegini de kaybetmis durumdadir. Buna ek
olarak igletme biinyesinde Onceki yillarda olusan ge¢mis yil zararlarindan dolayi
isletmenin 6zkaynaginda azalmalar meydana gelmis olabilir.

iflas durumu, isletmenin tasfiye edilme durumunun faaliyetlerini devam
ettirmesine oranla daha mantikli olarak goriildiigii bir durumda bagvurulan ve
mahkemede alman karar ile sonuclandirilan bir siirectir. Iflasa yol agan sebepler
asagidaki gibi siralanmaktadir (Rees, 1990):

a) Isletmenin gercek karlihginda diisiis yasanmast,

b) Varliklarin finanse edilmesinde kaynaklarin dagitilmas: gerektigi
sekilde dagitilmamasidir. Burada ifade edilen donen varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklarla ve duran varliklarinda 6zkaynaklar ile
finansmaninin saglanmamasidir.

c) lIsletmenin yer aldign piyasaya daha sonra giren rakip isletmeler ile
rekabet edilememesi,

d) Isletme biinyesinde finansal agidan problemlerin yasanmast,

e) Isletme sermayesinin zayiflamasi diger bir ifadeyle isletme biinyesinde

dagitilmayan karlar ile ek fon yaratilmasinda veya isletme finansmani
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yontemlerinden biri olan oto finansman ile kendi kendine kaynak
yaratabilme giiclinde zayiflama goriilmesi,

f) Mevcut ve ileride gergeklesmesi muhtemel riskleri 6nceden tahmin
edememe.

Isletmenin kanuni acidan iflas etmis olarak degerlendirilebilmesi icin hukuksal
stirecin tamamlanmis olmasi ve ilgili mahkemenin iflasa dair karar1 onaylamasi
gerekmektedir. Bu siire¢ dahilinde isletme tasfiye yoluna gidilerek isletmenin sahip
oldugu borglar1 6demekle yiikiimlii oldugu alacaklilarina kanunda belirtilmis olan
siraya gore ddenir (Aslanoglu, 2008).

Isletmenin finansal basarisizlig1 neticesinde iflas siirecine girmesi isletme
blinyesinde hem dolayli hem de dogrudan olmak iizere birtakim giderlerin
dogmasina sebep olmaktadir. iflas durumunun gergeklesmesi sonucu ortaya ¢ikan bu
giderlerden biri olan dogrudan giderler icerik bakimindan iflas siirecindeki
hizmetlerinden dolay1 iiclincli sahis veya gruplara 6denmekle miikellef olunan
ticretlerden olusmaktadir. Bir diger gider tiirii olan dolayli giderler ise isletmede
yasanmast muhtemel bir iflas sebebiyle gergeklestirilemeyen ya da kaybedilen
satiglar ile risk seviyesinde meydana gelen artislar yiiziinden artan kredi
maliyetlerinin sebep oldugu kar rakamindaki azalmalardir. Biiyiik ol¢iide iflasa
ugrayacak bir igletme ile karsilikli olarak is yapmak istemeyen bir isletmeden dolay1
iflas gerceklesmesi muhtemel isletmenin satislarinda kesinti meydana gelmesi satigla
ilgili olarak olusan dolayli gidere bir Ornek olarak gosterilebilir. Karliligin
gerceklestirilmesi neticesinde borglanma neticesinde olusan vergi unsurunun
avantaji, siirekli bir sekilde zarar eden ve akabinde iflasa ugrayan bir isletmede
gecerli olamayacaktir. Vergiye ait olan bu firsat maliyeti, liclincii dolayli gider
kalemini olusturmaktadir (Aktas vd., 2003).

Iflas olaymnin gergeklesmesinin sadece isletmeye etkide bulunan bir boyutu
bulunmamaktadir. Iflas durumu, bu duruma ugrayan isletme ile birlikte isletmenin
icerisinde yer aldig1 tlkenin ekonomisine olan etkileri acisindan da oldukca
onemlidir. iflas kavrami toplum igerisinde birtakim sosyo-ekonomik sorunlara neden
olabilmektedir. Bunun yarattig1 en 6énemli sorunlarin basinda iflas sonrasinda varlig
sonlanan isletmeler neticesinde mevcut issizlik seviyesinde artiglar meydana
gelmektedir. Iflasin bir diger negatif yansimasi ise yapilmasi muhtemel yeni
yatirimlar iizerinde olmaktadir. Ozellikle halka acik isletmelerde iflas olayinin

goriilmesi bu tir isletmelere yatirnmda bulunan tasarruf sahiplerinin refah
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seviyesinde azalmalara neden olmaktadir. Tasarruf sahiplerinin refahinda ve
birikiminde goriilen azalma sadece bireysel yatirimcilar ile sinirli olmamakla birlikte
isletmelerin diger isletmelere istirakinin goriildiigii durumlarda da goriilmektedir.
Istirak olaymm goriildiigii durumlarda zincirleme bir etki séz konusudur. Ciinkii
iflasa ugrayan bir isletme istirakte bulundugu yani ortak olarak katildig: bir isletmeyi
de iflasa siiriikleyebilmektedir. iflas olayinmn yarattig1 bir diger olumsuz durum ise
ekonomide meydana getirdigi net kayiplardir. Isletmelere kredi saglayan kuruluslarin
iflas eden isletmelere verdikleri kredileri tahsil edememesi ilerideki donemlerde
diger isletmelere kredi saglanmasina da olumsuz olarak yansiyacaktir. Diger
isletmelere verilmesi muhtemel kredi miktarlarinda goriilecek olan azalma ekonomik
bakimindan net bir kayip olarak degerlendirilmektedir. Bu net kayip durumunun
gergeklesmesi ile birlikte bu durumun birde kredi adaleti gibi bir yoni
bulunmaktadir. Basarili isletmelerin bulundugu bir ortamda finansal agidan basarisiz
olan isletmelere kredi saglanmasi adaletsizlik olarak degerlendirilmektedir. Ayrica
ekonomik yonden degerlendirildiginde firsat maliyeti de bulunmaktadir. Kredi
verilen bir isletmenin aldigi borcu 6dememesinin kredi saglayan kurulusa olan
maliyeti sadece verdigi kredi miktari ile simrli olmamaktadir. Isletmenin basaril
olmast durumunda elde edecegi muhtemel gelirden de yoksun kalinacaktir.
Isletmelerde goriilecek finansal agidan basarisizliklarin artmasi bu kurumlara borg
saglayan kuruluslardaki tahsil edilememis alacak miktarinin artmasina sebep olacak
ve bunun neticesinde kredi faiz oranlarinda da artis meydana gelecektir. Bu durum

maliyet enflasyonunu daha da artiric1 bir etkiye yol acacaktir (Aktas vd., 2003).
5.6. Isletmelerde Finansal Basarisizhigin Nedenleri

Bir igletmenin basarili ya da basarisiz olmasi temelde iki adet unsurun
birbirleriyle etkilesimi sonucunda meydana gelmektedir. Bu etkilesime neden olan
faktorlerden ilk olanmi isletmen ydnetiminin kontrolii disinda olan ve performansi
etkileyen isletme disarisindaki unsurlardir. Enflasyon orani, doviz kurlar,
ekonominin biiyiime seviyesi, faiz oranlari, tiiketicilerin tutumlarinda meydana gelen
degisimler vb. bir takim ¢evresel faktorler net bir sekilde isletmenin igerisinde yer
aldig1 pazardaki performansimi ve karlilik durumunu etkilemektedir (Sharma and
Mahajan, 1980). Isletmenin performansina etkide bulunan bir diger ana unsur ise
isletme biinyesinde ortaya cikan ve yoOnetim tarafindan kontrolii saglanabilen

unsurlardir. Yapilan arastirmaya gore isletmelerde goriilen basarisizliklarin sebepleri
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asagida siralanmakta olan 5 adet ana faktorden kaynaklanmaktadir (Thevnin, 2003).
Bu faktorler:

a) Isletmenin yonetimdeki tecriibesi,

b) Satislarda diger bir ifadeyle ciro rakaminda goriilen azalma,

c) Isletme gider seviyesinde goriilen yiikselmeler,

d) Ekonomik faktorler,

e) Diger cesitli faktorler seklinde siralanmaktadir.

Yapilan aragtirmada isletmelerin gosterdigi basarisizligin en biiyiik sebebi
olarak igerisinde yer aldigi mevcut ekonomik ortam ve buna baglh faktorler
gosterilirken diger ikinci faktdr olarak da isletmenin yonetimdeki tecriibesi
gosterilmektedir.

5.6.1. Isletme Dis1 Unsurlar

Isletmeler icerisinde yer aldiklari mevcut ortamdan etkilenebilen ve aymi
zamanda bu mevcut ortama etkide bulunabilen varliklardir. Isletmenin kendisiyle
alakali olan fakat kendisinin disinda kalan biitiin faktorler makro c¢evreyi
olusturmakta olup sistemle alakali olan ve o sistemin disarisinda kalan biitiin
faktdrler makro gevre olarak ifade edilmektedir (Dinger, 1992). Isletmenin disinda ve
kontrolii haricinde olan bu faktorleri tamamiyla ortadan kaldirmak miimkiin
olmamak ile birlikte isletmeye olan etkilerini azaltacak tedbirleri almak miimkiin
olmaktadir. Isletmenin basarisiz olmasinda etkisi olan dissal faktdrler asagida yer
almaktadir.
5.6.1.1. Toplumsal Cevre

Isletmenin igerisinde yer aldigi toplumsal cevre isletmede meydana gelen
basarisizligin sebeplerinden biri olarak yer almaktadir. Toplumun genelinde hakim
olan davranis kaliplar1 ekonomik sartlar ile bir araya gelerek isletmenin faaliyetlerine
yon verebilmektedir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 1997). Isletmeler faaliyetlerinde
basarili olabilmek ve varliklarin1 devam ettirebilmek i¢in igerisinde yer aldiklari
toplumsal ortamda olusan beklentileri bilmek ve mevcut beklentileri karsilayacak bir
sekilde faaliyetlerine devam etmek zorundadirlar. Kaliteli bir hizmet vermek ve {iriin
iretmek, tiiketici haklarina saygili olmak ve c¢evresel duyarliliga sahip olmak

toplumsal ortamda olusan beklentilerden bazilaridir (Tiirko, 1999).
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5.6.1.2. Yasal ve Politik Ortam

Isletmelerin varliklarin1 ve faaliyetlerini devam ettirmeleri sirasinda uymakla
yiikiimlii olduklar ve iistlerinde yaptirim giicii bulunan birtakim kanunlar mevcuttur.
Bu kanunlar isletmelerin sahip olduklari birtakim haklarinit korumakla ve daha iyiye
ulagmalarina sebep olmakla birlikte bazi1 zorunluluklar1 ve sorumluluk almalarin1 da
dogurabilmektedir. Isletmelerin faaliyetleri sirasinda bu kanunlara uymamalar
birtakim yaptirimlara ugramalarina, itibar kaybi1 yasamalarina ve kiiciik diigmelerine
neden olmakla birlikte bu faktorler basarisiz olmalarina sebep olabilmektedir (Tiirko,
1999). Bu yiizden isletmeler igerisinde yer aldiklar1 ve faaliyetlerini siirdiirdiikleri

toplumun hukuksal yapisina dikkat etmek ve bu yapiya uyum gostermek zorundadir.
5.6.1.3. Ekonomik Ortam

Isletmeler icerisinde yer aldiklar1 ekonomik diizenin bir pargast olmakla
birlikte faaliyetlerini  siirdiirdiikleri iilkede goriillen ekonomik sartlardan
etkilenmektedirler. Ekonomik durgunlugu goriildiigi iilkelerde yer alan isletmelerin
nakit akimlar1 ve borglar1 arasindaki mevcut marjin daralmasi sonucunda isletmelerin
gelirlerinde goriilen azalislar kisa vadede varliklarin satisina, isletmeye faaliyetlerine
ve amaglarina uygun olmayan bir varlik ve kaynak yapisinin meydana getirilmesine,
var olan yasam kalitesinin azalmasina ve nihayetinde de iflas sonucunun
yasanmasina neden olmaktadir (Newton and Wileyard, 1989). Bununla birlikte
ekonomide goriilen durgunlugun biitiin isletmeleri basarisiz kilarak iflasina yol
actiklarin1  sdylemek tamamiyla dogru olmamaktadir. Isletmelerin ekonomide
goriilen durgunluktan etkilenme dereceleri birbirlerine gore farklilik gostermektedir.
Ekonomide goriilen durgunluk durumu isletmelerin  biliylik ¢ogunlugunun
basarisizligina yol agmakla birlikte bu donem igerisinde maliyetlerinde azalmaya yol
acabilecek tlirde {iriin iireten isletmelerinde basarili olmasina yol agabilmektedir
(Megginson and Smart, 2006).

Isletmelerde meydana gelen basarisizik durumlari ekonomik sistemde
goriilmekte olan diisiik seviyedeki ya da negatif olarak gergeklesen biiylime
gostergeleri ile yakindan iligkilidir. Ekonominin yukarida da ifade edildigi iizere
durgunluk déonemine girmesi durumunda isletmenin mevcut satis hacminde meydana
gelebilecek ani diisiisler sonucunda igletme edecegi gelirleri ile sabit maliyetlerini
kargilamakta sikint1 igerisine girebilir. Bununla birlikte ekonomik durgunluk

periyodu Oncesinde faiz oranlarinda goriilebilecek ani bir yiikselis neticesinde
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isletmenin gelecek donemlerdeki nakit akimlarinda sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir.
Faiz oranlarinda goriilecek olan ani ylikselislerden dolay1 isletmeler finansal
ithtiyaclarin stirekli bir sekilde saglamakta zorlanacaklardir (Gitman, 2003).

Isletmeler basarisiz olsalar bile sahip olduklari likit kaynaklar ve uygun kredi
temin etme imkanlarindan dolayi iflas siirecine kolay kolay girmemektedirler. Bu
faktorlerden dolay: isletmelerin yasadigi basarisizliklar yeterince likit kaynaklara
sahip olmadiklar1 ve uygun kosullarda kredi teminini saglayamadiklar1 zamanlarda
daha da ¢ok artmaktadir. Kredi temin etme durumunun 6zellikle para mevcudiyetinin
piyasalarda az oldugu donemlerde daha da zorlastig1 ve bu durumun en ¢ok kiiciik
Olgekli isletmeleri etkiledigi varsayilmaktadir. Mali agidan olumsuz kosullar altinda
bulunan isletmeler sermaye piyasalarin1 etkin bir sekilde kullanamadiklarindan
dolay1 ihtiyaclari olan kaynaklari temin etmekte problem yasamaktadirlar. Kredi
tedarik etmek konusundaki sikinti sadece kiigiik olgekli isletmeleri etkilemekle
kalmayip ayni zamanda biiylik olcekli isletmeleri de etkileyerek dolaylida olsa bu
isletmelerin yer aldigi iilkelerin ekonomisine de olumsuz bir yansima saglayacaktir.
Bu sayilan sebeplerden dolayr mevcut ekonomik ¢evre igerisinde isletmelerin kredi
tedarik etmelerine etkide bulunan faktorlerde isletmelerin finansal basarisizligi
acisindan 6nemlidir (Altman, 1983).

Mevcut ekonomik ortam igerisinde isletmelerin finansal agidan basarisiz
olmalarina etkide bulunan bir diger faktor ise enflasyondur. Enflasyon isletme
acisindan finansmanda problem yasanmasina sebep olmakla birlikte igletmenin
varligimi ve faaliyetlerini devam ettirmesi i¢in olduk¢ca Onemli olan caligma
sermayesi ihtiyacinda da artisa sebep olmaktadir. Enflasyonun yasandig1 zamanlarda
paranin satin alma giiciinde meydana gelen azalistan dolay1 isletmeler {iriin ve hizmet
saglamak amaciyla ihtiya¢ duyduklar1 unsurlara normalden daha fazla bir 6demede
bulunmaktadirlar. Yiiksek enflasyona bagli olarak fiyatlarda goriilen siirekli artis
yiiziinden isletmeler faaliyet hacimlerini koruma maksath olarak daha ¢ok isletme
sermayesine gereksinim duymaktadirlar. Bu isletme sermayesine eskisinden daha
cok duyulan ihtiyagtan dolay1 isletmeler bor¢lanma yoluyla finansman saglamay1
secmekte olup bu durumda yabanci kaynak maliyetinin artmasina ve bu yilizden de
stirekli bir sekilde maliyetlerde ve fiyatlarda artisa sebep olmaktadir (Tungsiper ve
Koroglu, 2006). Yiiksek enflasyonun mevcut oldugu bir ekonomik ¢evrede dogal
olarak ortaya c¢ikan risk ve belirsizlik yiizlinden yatinm kararlarina dair olan

tercihlerin yonii degisecektir. Isletmeler ihtiyaglari olan &zKaynag: tedarik
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edemedikleri ic¢in arayislarin1 yabanci kaynak dogrultusunda siirdiireceklerdir.
Kaynak temininde yasanan sikintilar ve zorluklar baglanan yatirimlarin vaktiyle
tamamlanmasini engelledigi gibi yapilmakta olan yatirimlarin mevcut maliyetlerinde
artisa sebep olmaktadir. Karlilik sonuglarina bakarak degerlendirme yapan isletmeler
gercek degerinden daha dogrusu olmasi gereken kar rakamlarindan daha yiiksek olan
karlilig1 g6z onilinde bulundurduklarinda rasyonel kararlar vermekte zorlanabilir ve
bu durum isletmeyi uzun donemde etkisi altinda alacak kosullarin dogmasina yol
acabilir (Web 13, 2005).

5.6.1.4. Dogal Ortam

Isletmelerin basarisizliklarina neden olan dogal ortam etkileri agisindan iki
sekilde degerlendirmeye almabilir. Isletmelerin faaliyetlerinde kullandiklar1 dogada
yer alan kaynaklar dogal ortami tanimlamakla birlikte degerlendirmede ele alinigin
ilk sirasinda gelmektedir. Isletmeler iiretim faaliyetlerine devam edebilmek igin
mutlak surette dogal bir ortama ve bu ortamda yer alan kaynaklara muhtagtirlar.
Dogal ortamin siirekli bir sekilde degisime ugramasi ve gelisim gostermesi
isletmelere birtakim firsatlar saglayabildigi gibi dezavantaj yaratacak ve olumsuz
etkileyecek kosullari da sunabilir (Biiker vd., 1997). Biiyikk o6lcekte iiretim
faaliyetinde bulunan isletmelerin tiretim siireglerinde istem dis1 birtakim atiklarin
meydana gelmesi dogal ortami zarara ugratan en bilyiik sorunlardan birini
olusturmaktadir. Isletmelerin iiretim faaliyetlerinde ya da kullanim esnalarinda dogal
cevreyi zarara ugratabilecek tiirdeki tirlinlerin kullanimlarina ve satiglarina getirilen
birtakim smirlandirmalar ya da toplumdan kaynaklanan baski nedeniyle bu tarz
triinlerin kullanimi ile satiglarinda azalmalar gerceklesmekle birlikte bu durum
isletmeleri finansal agidan sikintiya sokmaktadir (Tiirko, 1999).

Isletmelerin dogada meydana gelen birtakim sorunlarla karsilasma tehlikesi
icerisinde yer aldig1 tlkenin ekonomik durumu ne olursa olsun her daim
bulunmaktadir. Isletmeler maksimum diizeyde dikkatli olsalar ve 6nlem alsalar bile
kontrol edemedikleri bir faktdr olan dogadan kaynakli problemler yiiziinden
istemedikleri bir kayba ugrayabilmektedirler (Newton, 1989). Isletmeler
blinyelerinde yikima neden olan dogal olaylarin gerceklestigi  cevreyi
degistiremedikleri i¢in igerisinde yer aldiklar1 dogal ortamdan minimum sekilde zarar
gorecek sekilde davranmalidirlar. Isletmeler varliklarini ve faaliyetlerini kayiplara

kars1 korumak amaciyla sigorta ettirseler bile kayba ugrama durumunda sigortadan
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saglayacaklart paranin gecikmesi durumunda nakit akislarinda duraksamalar
yasayabileceklerdir. Nakit akimlarinda kesintiye ve durgunluga giren bir isletme
yerine getirmekle yiikiimli oldugu sorumluluklarinda sikintiya girerek mali
problemler ile yiiz yuz gelecektir (Web 9, 2004).
5.6.2. Isletme ici Unsurlar

Isletmelerin kontrol edemedigi cevresel yani dissal unsurlar ile birlikte
isletmenin biinyesinden ve yonetiminden kaynaklanan faktorlerde isletmelerin
basarisiz olmasinda rol sahibi olmaktadir. Fonksiyonellik agisindan isletmenin sahip
oldugu fonksiyonlarin her seviyesinde goriilebilecek isletme kaynakli basarisizliklar
denetim yoluyla genellikle kontrol alinip gozlemlenebilse bile ¢ogu zaman
isletmenin yonetiminden ve yénetilis seklinden kaynaklanan sorunlardir. Isletmenin
kendisinden kaynaklanan finansal agidan basarisizlik yaratan sebepler asagida yer

almaktadir.
5.6.2.1. Yonetim Yetersizligi

Isletmelerin finansal acidan kendilerini basarisizlia ugratan fakat kontrol
edebilecegi tlirdeki faktorleri yakindan izlemesi o6zellikle yonetimin basarisizlig
engellemesinde diger faktorlere nazaran daha biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
sebeplerden dolay1 isletmenin yonetimi, igsel faktorlerin yoOnetilmesinde titiz
davranmalidir. Konuyla ilgili olarak yapilan caligmalarda basarisizliga yol agan
kurum ici yani i¢sel faktorler asagida siralanmaktadir (Mellahi and Wilkinson, 2004):

a) Isletmenin finansal kaynaklarinda yasanan sikismalar (Cameron, 1983),

b) Karliligin negatif ger¢ceklesmesi (D’ Aveni, 1989),

c) lsletmelerin yer aldiklari pazar’in yapisinda goriilen gelismelere uyum
saglayamamasi (Harrigan, 1982),

d) Isletmelerin sahip olduklar1 politik ve sosyal giicii kaybetmeleri
(Benson, 1975),

e) Isletmelerin uluslararas1 pazarlardan cikis1 ve cekilisi (Burt, Mellahi,
Jackson and Sparks, 2002; Jackson, Mellahi and Sparks, 2005),

f) Isletmelerin pazar kaybinda goriilen ciddi kayiplar (Mellahi, Jackson ve
Sparks, 2002).

Whitker tarafindan 1999 senesinde gergeklestirilen bir calismada incelemeye
konu olan igletmelerin biiyiik bir cogunlugunun dissal nedenlerden daha ¢ok yonetsel

anlamdaki yetersizliklerden kaynaklanan sebeplerden dolayr finansal agidan
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basarisizliga ugradigina dair bulgular elde edilmistir. Aragtirmaya konu olan
isletmelerin %9,4°liik bir kisminin yalniz digsal unsurlara bagli olarak finansal agidan
basarisiz olduklar1 bununla birlikte %39,3’liikk boliimiin ise yOnetimdeki
yetersizliklere bagli olarak basarisiz olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Ayni anda iki
unsura da bagli olarak basarisiz olan isletmelerin orani ise %37 olarak tespit
edilmistir. Buradan hareketle finansal acidan basarisizlifa ugrayan isletmelerin
basarisizlik sebebi olarak eksik yoOnetimin toplamdaki oram1 %76,3 olarak
gergeklesmistir.

Isletmelerde goriilen ydnetim eksiklikleri ilgili literatiirde asagidaki gibi
siralanmistir (Emery et al., 2004):

a) Isletmelerin iiretim teknolojilerinde meydana gelen degisimleri ciddiye
almamalari,

b) Kurum igerisinde gorilen dolandiricilik faaliyetleri,

c) Isletmelerin birbirleri arasindaki iletisimin giiclii olmamasi,

d) Isletme icerisinde olusan maliyetlerin belli bir diizene ve kontrol altina
alinamamasi,

e) Verilen yatinm kararlarinda nakit akiglara gereken Onemin
verilmemesi,

f) Borg¢lanmaya ¢ok fazla agirlik verilmesi ve borglanma yoluyla
biylmeye gidilmesi,

g) Mevcut kaynaklarin sadece bir projeye aktarilmasi ve tek bir projeye
odaklanilmasi.

Isletmede gorev yapan yoneticilerin isletmelerin basarili ya da basarisiz
olmalarna olan katkilar1 ayn1 seviyede olmamaktadir. Isletmenin finans boliimiiyle
ilgili kararlar1 veren yoneticilerin isletmenin basarisindaki 6nemi daha blyiik ve
kritiktir. Bu kritik 6nem ise yatirim ve finansmana dair kararlarin olusturulmasindaki
saglikli yapinin meydana getirilmesi ve uygulanmasi ile meydana getirilen yapinin
denetlenerek olas1 durumlarda gerekli 6nlemleri hayata gegirmektir (Gitman, 2003).
5.6.2.2. Calisma Sermayesinin Yetersizligi ve Nakit Akis

Isletmelerin eksik calisma sermayesine sahip olmalar1 ve nakit akislarinda
gorlilen yetersizlikler finansal agidan basarisizligin 6nemli nedenleri arasinda
gosterilmektedir. Konuyla ilgili olarak gerceklestirilen bir ¢alismada bununla ilgili

olarak isletmelerin finansal bakimdan basarisiz olmalarinda %47°lik bir ylzdenin
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calisma sermayesi ile nakit akiglardaki yetersizliklere ait oldugu tespit edilmistir
(Brigham and Daves, 2004). Isletmeye kaynak saglayan kisi ya da kuruluslar
verdikleri borcu vadesinde tahsil edemedikleri takdirde isletmenin finansal agidan
likidite yani nakde ¢evrilebilir varlik veya nakit para sikintisiyla karsi karsiya oldugu
anlagilmaktadir. Boyle bir durumun gergeklesmesi isletme agisindan igerisinde yer
aldip1 piyasada olumsuz bir imajin olusmasina neden olacaktir. isletmede finansman
ile ilgili kararlar1 verenler bor¢ tedarik etme durumunda kalirlarsa mutlak suretle
vadesinde Odeyebilecekleri bir sekilde bor¢lanma karar1 vermelidir. Bor¢ yekiinii
icerisinde kisa ve uzun vadeli borglar arasinda mutlaka bir denge kurulmasi
gerekmektedir (Yilanci, Yildiz ve Kiraci, 2002).

Isletmelerin ¢alisma sermayesine olan ihtiyaglar1 6zellikle 6lgek bakimindan
kiiciik olan isletmeler i¢cin daha fazla hayati 6neme sahiptir. Bu tiir igletmelerin
Ozkaynak yapilarinin yetersizligi, piyasalardan kaynak tedarikinde diger dlgekteki
isletmelere nazaran daha kisitli olmalari isletmeler i¢in hayati 6nemi olan ¢alisma
sermayesinin saglanmasinda kaynak eksikligine yol agmaktadir. Bu yetersizlik ise
dogal olarak isletmelerin likidite durumunu etkilemekle beraber finansal agidan
sorunlara yol a¢maktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010). Isletmelerin
faaliyetlerinin devamlilig1 ve olas1 yeni yatirnmlarin gerceklestirilmesinde giiclii bir
nakit akima sahip olmalar1 oldukca kritik bir 6neme sahiptir. Nakit akislarda
meydana gelen azalmalar daha dogrusu 6nceki dénemlere gére yasanan diistisler
isletmenin ~ zaman1  geldiginde  ddemekle  yiikiimlii  oldugu  6demeleri
gerceklestirmesine engel olur. Nakit akimi kuvvetli olmayan isletmelerde de dogal
olarak caligma sermayesinde yetersizlikler goriilmeye baslar. Boyle bir durumda
bulunan isletme ise isletme biinyesi disindaki tehditlere karsilik vermekte sikintiya
girer (Web 50, 2004).
5.6.2.3. Asir1 Borclanma

Yeterli 6l¢lide 6zkaynak zenginligine sahip olmayan isletmeler, varliklarinin ve
faaliyetlerinde surekliligi saglamak amaciyla gereksinim duyduklar igletme
sermayesi ihtiyacin1 karsilamak, faaliyet hacimlerini genisletmek, karlilik
seviyelerinde artis gergeklestirmek amaciyla borg¢lanma yoluna gitmektedirler
(Akkaya ve Tiikkenmez 2007). Borg yoluyla saglanan kaynaklarin maliyeti 6zkaynaga
oranla daha diisiik bir seviyede gerceklesmektedir. Isletmeler kaldira¢c unsurundan

yararlanmak amaciyla genellikle yiliksek oranda bor¢lanmaktadirlar. Bunu
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gerceklestirmelerinin temel nedeni ise 6zkaynak karliliklarint yiiksek bir sekilde
gerceklestirmek istemeleridir. Bu avantaj ile birlikte olmasi gerektiginden daha
yiiksek bir seviyede borclanmak isletmenin finansal riskinde de artisa sebep
olmaktadir. Risk unsurunu goz ardi ederek sadece sermaye maliyetindeki azaltici
etkisinden dolay1r normalden fazla bir sekilde borglanan isletmeler bor¢ yoluyla
kaynak saglamay1 6ncelikli olarak ele almaktadir. Onemli olan nokta ise isletmenin
hangi yolla oldugundan daha ¢ok ne kadar miktarda bor¢lanmaya ihtiyaci oldugudur.
Isletmeler sayet ellerindeki yabanci kaynaklar vasitasiyla yatirrmda bulunduklarindan
sahip olduklar1 giderlere nazaran daha fazla miktarda bir kazang¢ elde ediyorlarsa
kaldirag oraninin 6zkaynak (zerindeki pozitif etkisinden s6z edilebilir. Bununla
birlikte finansal kaldirag oranindaki yiikseklik sonucunda bor¢ kullanma
seviyesindeki artis sebebiyle artan riskten dolayr yabanci kaynak ile 6zkaynak
maliyetinde artis meydana gelecek ve Ozkaynak karliligindaki artis devam
etmemekle birlikte azalis trendine girecektir. Bunun temel sebebi ise yuksek bir
finansal kaldirag oran1 6zkaynak karliligindan daha fazla bir gelir sagliyor olsa bile,
isletmenin nakit akislarinda meydana gelecek bozulmadan dolayr 6demekle yiikiimlii
oldugu borg ve borca dair faiz ddemelerini karsilayamayacaktir (Uzun, 2005; Akglg,
1998).
5.6.2.4. isletmenin Biiyiikliigii ve isletme Yag1

Kuruldugu yil itibariyle isletme yasi acisindan diger isletmelere nazaran daha
biiyiilk olan isletmeler sahip olduklar1 tecriibe ve yogun rekabete dair
aligkanliklarindan dolay1r daha avantajhidirlar. Yeni kurulan isletmeler ise icerisinde
yer aldiklar1 piyasadaki tecriibesizlikleri ve yogun rekabetten dolayr daha c¢ok
zorlanmaktadirlar. Bu tiir isletmeler Olgek bakimindan kiiciik olup sermaye
bakimindan da dezavantajlidirlar. Isletmelerin yaslarma dair yapilan bir arastirmada
yeni kurulan isletmelerin neredeyse yarisinin kurulduktan sonraki bes sene igerisinde
varliklarina ve faaliyetlerine son vermek mecburiyetinde kaldigi tespit edilmistir
(Emery et al.,, 2004). Konuyla ilgili yapilan diger caligmalarda ise isletmelerin
finansal acidan basarisizliga ugradiklar1 yillarin 6zellikle ilk bes senenin son ii¢
senesini kapsadigi fakat ilk iki yilda ise basarisizliga ugrayan igletme oraninin yalniz
%10,5 gibi diisiik bir seviyede gergeklestigi tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan bu durum
ise igletmelerin biinyelerinde gordiikleri basarisizliklarini gozlemlemek amaciyla

zamana gereksinim duymalart ile agiklanmistir (Altman, 1983).
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Isletmelerin finansal agidan basarisiz olmalarma etkide bulunan bir diger faktor
ise isletme biiyiikliigii diger bir ifadeyle isletme Olcegidir. Isletmelere kaynak
saglayan kuruluslar risk unsuru agisindan kiigiik Olgekli isletmeleri daha riskli
degerlendirdiklerinden dolay1 isletmeyi baglayici kosullar1 daha siki bir sekilde
belirlemekte bununla birlikte verdikleri kaynak i¢in ¢ok daha yiiksek faiz oranlari
talep etmektedirler. Bu faktorler isletmelerin basarisiz olma ihtimalini daha da
artirmaktadir (Aktas, 1993). Kiiciik boyuttaki isletmeler disinda biiyiik O6lgekli
isletmelerde finansal agidan basarisiz olabilmektedir. Bununla birlikte biiyiik 6l¢ekli
bazi igletmelerin igerisinde yer aldig: iilke i¢in bazi acilardan kritik diizeyde dnemi
bulunmaktadir. Bunun bilincinde olan iilkeler bu 6l¢ek ve dneme sahip isletmelerin
finansal agidan basarisiz olmamalar1 i¢in herhangi bir finansal sikintt olmasi
durumunda kaynak saglayarak iflasa ugramalarina kars1 korumaya ve destek olmaya
calisirlar.  Ozellikle finans sektoriindeki isletmelere destek  verilmektedir.
Tasarruflarin1 banka vb. kurumlara yatiranlarin bu tarz isletmelerin finansal sikintiya
girmesi durumunda birikimlerini geriye alinacagi bilindiginden dolay1 bunu 6nlemek
amaciyla bu tiir kuruluslar i¢in koruma politikalar1 uygulanmaktadir (Brigham and
Gapensky, 1997).
5.6.2.5. Isletmenin Yasam Déngiisiiniin Durumu

Isletmelerin  kurulduktan sonra varliklarinin  ve faaliyetlerinin  hangi
seviyesinde olduklar1 isletmenin ne kadar bir siire daha faaliyetlerine devam
edebilecegini ve varhiginin siirdiiriilebilirligi hakkinda bir fikir ortaya koymasi
acisindan onem tagimaktadir. Kisaca isletme yasam dongiisii olarak tanimlanan bu
periyodun ortaya koydugu fikir sadece bir varsayim olarak kabul edilmekte ve
isletmeler icin fonksiyonellik agisindan 6nem tasimaktadir. Bu periyodun diger bir
ifadeyle hayat dongiisiiniin hangi asamasinda olundugu isletmenin finansal agidan
basarisiz olmasina etkide bulunan faktorlerden biridir (Weston and Brigham, 1966;
Cooley and Roden, 1988). Klasik olarak bir isletmenin hayatini siirdiirecegi yasam
dongiileri 4 ayr1 bolime ayrilmistir. Bunlar: baslangi¢ asamasi, biiyiime, olgunluk ve
gerileme donemlerini kapsamaktadir (Cooley and Roden, 1988).

Isletmelerin baslangi¢ donemi olarak da nitelendirilen kurulus evresi isletmeler
acisindan en kritik ve maliyetli donemi kapsamaktadir. Bu donemde isletmenin
sundugu hizmet ve friinlere yer bulmak amaciyla gostermek zorunda oldugu

performans igletmeye getirdigi yiik bakimindan olduk¢a maliyetli olmaktadir. Bu
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donemin devaminda ise isletmeler faaliyetlerine ve hedeflerine ulasmaya baglamis
olsalar bile finansal agidan igerisinde yer aldiklar1 biiyiime dénemlerinde kisa vadeli
borglarinda artisa sahip olmaktadirlar. Isletmenin gerceklestirdigi yatirrmlardan elde
ettigi kazanclar arttif1 i¢in yatirinm karar1 6ncesi ve baslangi¢ donemindeki finansal
acidan gerceklesen kayiplar kapanmaya baglamaktadir. Olgek bakimindan biiyiik
isletmeler biiylime donemlerinde pay senedi ve tahvil ihracinda bulunmaktadirlar.
Uciincii asama olarak olgunluk ddéneminde olan isletmeler istikrarli bir sekilde
varliklarimi ve faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Faaliyetlerden elde edilen kazanclar
yasam evresinin ilk donemlerine oranla ¢ok daha yiiksek olmakla birlikte bu
donemde elde edilen kazangtan dolay: isletmenin ortaklarina temettii dagitiminda
bulunulabilmektedir. isletmeler likidite agisindan rahat bir konumda olduklarindan
dolay1 ¢ok fazla bor¢lu olmamakla birlikte birlesme ve satin almalara isletmeler igin
¢ekici olmaktadir (Cooley and Roden, 1988). Yasam evresinin son asamast olan
gerileme donemine giren igletmelerde satiglarin seviyesi eskiye oranla diisiik bir
sekilde seyretmektedir. Bu donemde satislarda c¢ok fazla bir hareketlilik
olmadigindan dolay1 isletme biinyesindeki stoklarda sisme meydana gelir. Bu
etkenlere bagl olarak gelir kayb1 yasandigindan ve biiyiime seviyesi olumsuz olarak
seyrettiginden dolayr bu siire¢ icerisinde olan isletmeler ivedi bir sekilde

basarisizlikla yiizlesmeye baslarlar (Yiik¢ii, Durukan ve Ozkol, 1999).
5.7. Isletmelerin Finansal Yapilarim Gii¢lendirici Stratejiler

Isletmelerin faaliyetleri neticesinde ugradiklar1 basarisizlik olgusu hem
ekonomik hem de finansal bakimdan 6nem tasimaktadir. Isletmelerin ekonomik
bakimdan basar1 olmalari olusturduklari sermaye yapisinin kapsadigt sermaye
maliyetinden daha fazla bir gelir kazanmalar1 neticesinde gerg¢eklesmektedir. Fakat
ekonomik acidan basarisiz olan isletmelerin elde ettikleri karlilik seviyeleri sermaye
maliyetinden daha diisilk bir seviyede gerceklesirse bu isletmeler ekonomik
bakimdan basarisiz olarak kabul edilmektedirler. Isletmelerde iflas siirecine
girilmesiyle finansal agidan basarisizlik da baglamis olarak kabul edilmektedir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta ise bu finansal basarisizligin siireklilik
durumudur. Bu basarisizlik durumu bir stireklilik arz ediyorsa isletme tasfiye yoluna
gidilmelidir. Fakat basarisizlik siireklilik gostermeyip gegici bir siireligine
seyrediyorsa bu durumun ortadan kaldirilmasi i¢in ¢6zliim yollar1 aranmalidir

(Hatipoglu, 1996).
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Finansal basarisizliga ugrayan isletmeler karsilastiklari sorunlarin ¢oziimiine
yonelik olarak birtakim tedbirler almak zorundadirlar. Alinacak olan Onlemlerin
Ozellikle isletmenin yasamsalliginin devamina yonelik olmasi 6nem tasimaktadir
(Ceylan, 2001). Finansal yapisinda bozulma meydana gelen, yerine getirmekle
yikkiimlii oldugu sorumluluklarini karsilayamayan isletmeler finansal durumlarini
kuvvetlendirmek amaciyla aldigi borglarin vadesini erteleme, sermaye yapilarini
revize etmek, kanuni statiilerinde degisiklige gidilmesi, birlesme ya da ortaklik
seklinde katilimda bulunulmasi ile borg¢larin menkul deger haline doniistiiriilmesi
gibi tedbirlerin rehberliginde yapilarini giiclendirilebilmektedirler. Daha 6nceden
yukarida da ifade edildigi ilizere ilk olarak amacg isletmeyi tasfiye etmek degil
finansal yapiy1 kuvvetlendirerek isletmenin yasamsalliginin devamini saglamaktir
(Akgug, 1994).

Finansal agidan basarisiz olan isletmeler bu unsurlarin rehberliginde finansal
yapilarin1 diizeltirken bu diizenlemeyi genel olarak asagidaki bagliklar altinda
gergeklestirmektedirler. Bu basliklar: sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi ve
finansal yapida yapilmasi gereken zorunlu diizenlemeler seklinde ifade edilmektedir
(Gonenli, 1988).

5.7.1. Zorunlu Finansal Diizenlemeler ve Sermaye Yapisinin

Yeniden Yapilandirilmasi

Yeniden yapilanma kavrami, isletmenin sermaye yapisinda, faaliyetlerinde ve
miilkiyet yapisindaki gerceklesen biitiin degisimleri ifade etmekle birlikte finansal
sorunlarin yasandigi donemde yeniden yapilandirma kavrami da bor¢ veren
kuruluglar vb. unsurlarin zorunlu tutmast sonucunda gergeklestirilen degisimler igin
kullanilmaktadir (Van Horne, 1995). Bir isletmenin yeniden yapilanmasi detayli
olarak aciklandiginda isletmenin aktif yapisi ve sermaye yapisinda gergeklestirilen
detayli bir degisimin oldugu goriilmektedir. Bu yapilanmanin ana nedeni, isletmenin
operasyonel acidan islevselliginin artirilmasi, bor¢ kapasitesi ve bunun
avantajlarindan faydalanilmasi ile sahip olunan aktiflerin yeniden yapilandirilmasi
neticesinde isletmenin ortaklarinin  varlik degerinin artirilmasidir. Bu  tiir
yapilandirmalar genellikle operasyonel nedenlerle yapilmakta olup isletmenin
kontroliiniin ele alinmasina yoneliktir (Altman and Hotchkiss, 2006).

Moyer ve arkadaslarina gore yeniden yapilandirma, isletmenin sahiplik yapist

ile aktif veya sermaye yapisinda gerceklestirilen biitiin degisiklikleri kapsayan genis
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Olcekli bir ¢oziim olarak tanimlanmistir. Yeniden yapilandirmadaki amag isletme
sahiplerinin refah seviyelerinde artis gerceklestirmektir (Moyer, McGuigan and
Kretlow, 1992).

Yeniden yapilandirmadaki amac¢ isletmenin sahip oldugu degeri artiracak
sekilde bir degisimi saglayarak isletmeyi olusturan yapilarin kokli bir bicimde
degistirilmesidir. Yeniden yapilandirma kimi zamanda belirli kosullara bagli olarak
da yapilmaktadir. Bu kosullar isletmenin rekabette iistiin olmasi, pay senetlerinin
degerinin artirilmas1 ve ortaklarin sahsi refahini artirmak seklinde olurken
kiiclilmenin tercih edildigi durumlarda da isletmenin yatirimlarinda kisintiya giderek
calisan sayisinda azalma seklinde goriilebilecegi gibi riskin yiiksek olarak seyrettigi
durumlarda da bu risk unsurunu minimize edecek bir ara¢ olarak ele alinmaktadir
(Akkaya ve Tukenmez, 2007).
5.7.1.1. Bor¢larin Yapilandirilmasi

Isletmeler finansal agidan sikintiya girmeleri gegici bir siireligine olup bu
durum siireklilik gostermedigi zaman bor¢lu ve alacakli isletmeler kendi aralarinda
yapacaklar1 bir antlasma ile borglarin yeniden yapilandirilmasi yoluna
gidebilmektedirler. Kisa siireligine yani gecici olarak goriilen finansal problemlerin
en biiyiikk nedeni, isletmenin nakit akim faaliyetlerinden elde etmis oldugu gelirin
O6deme zamani gelen borglart 6demekte eksik kalmasidir. Borglarin karsilikli olarak
yapilandirilmasi hususunda ii¢ adet sart bulunmaktadir. Bunlar: borglu isletme
alacakli isletmenin ¢6zliim niyetini suistimal etmemeli, uygulamada islevselligi olan
bir yapilandirma plan1 sunmali ve isletmenin genel durumu finansal problemleri
asabilecek diizeyde olmalidir (Brigham and Gapensky, 1997).

Iki taraf arasinda yapilacak olan borg yapilandirmasmin sagladigi en biiyiik
avantaj resmi bir siireci icermediginden dolay1 maliyet ylikii tasimamas1 ve hizl bir
sekilde uygulanabiliyor olmasidir. Bor¢larin yeni bastan yapilandirilmasinin tagidigi
maliyet diger kanuni yollarin tasidigi maliyete kiyasla daha diisiik seviyede
oldugundan alacakli isletmeler alacaklarmin bilyiik bir ¢ogunlugunu tahsil etme
imkanina sahip olurlar. Bu yontem 6zellikle kisa vadeli bor¢larin 6denememesinden
dolay1r girilen finansal sikintilarin yasandigi donemde kanuni silirece girmeyi
engelleyerek isletmenin faaliyetlerini devam ettirmesine olanak saglamaktadir
(Brigham and Daves, 2004). Bor¢ yapilandirilmasinda goriilen en biiyiik sikinti

alacaklilarin hepsinin bir yapilandirma antlagmasin1 kabul etmesinin miimkiin
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olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bundaki temel sebep ise alacak tahsil siiresi ve
miktarindaki oranin isletmeden isletmeye degismesinde yatmaktadir. Bu durum
bor¢lu isletmeye karsi bir aleyhte bir durum olarak kullanilabilse bile bazi borg¢lu
isletmelerde iflas1 bir ¢6ziim yolu olarak goriirler (Kolb, 1983).

5.7.1.2. Bor¢larin Vadesinin Uzatilmasi

Isletmenin 6demekle yiikiimlii oldugu borglara dair vade uzatimi finansal
acidan yeniden yapilandirmada en c¢ok basvurulan uygulamalardan birini
olusturmaktadir. Borglarin vadesinin uzatiminda, borcun bir kismi1 ya da borcun
tamaminin 6denme siiresi uzatilarak borcun alacakli isletmeye geri 6denme ihtimali
artirilmaktadir. Borglarin vadesinin uzatilmasindaki temel mantik, isletmenin iflas
periyoduna girmesinin Onlenmesi ile kisa vadeli biliyilk miktardaki borglarin
O0denmemesi durumunda ortaya ¢ikabilecek maliyetlerden isletmeyi korumaktir.
Alacakli igletmelerin borglu isletmeye ait borglarin vadesini uzatmasindaki bir diger
neden ise borglu isletmenin daha verimli ve etkili olarak faaliyetlerine devam
etmesini saglayabilecek operasyonel islemlere hiz kazandirmak istemesinde
yatmaktadir. Isletmeye bor¢ saglayanlar boylelikle borglu isletmenin gelecekteki
durumuna dair fikirlerini borg¢lu isletmeye beyan edebileceklerdir. Yapilmasi
muhtemel operasyonel islemler neticesinde isletmenin kontrolii el degistirse ya da
isletme ortaklarindan borg verenlere dogru ek haklar taninsa bile yapilan bu islemler
deger katic1 ve ileride ortaya ¢ikmasi muhtemel finansal problemleri 6nleyici ve
azaltici 6zellik tasimaktadir (Padilla and Requejo, 2000).

Isletmenin alacaklarmi kanuni yollara basvurmadan vadesini ertelemek
istemelerindeki bir diger unsur ise borglu isletmenin tasfiye silirecine girmesi
durumunda sahip oldugu varliklar1 tasimasi yani olmasi gereken ¢ok daha altinda
nakite donistiirebilecegi ve boyle bir durumun olusmasi halinde de alacakli
isletmenin alacaklarimin tamamini tahsil edemeyecegini diisiinmesidir. Boyle bir
durumun gercek olmasina dair bir kusku s6z konusu oldugunda borg saglayan higbir
isletme alacagi oldugu isletmenin faaliyetlerini bitirip tasfiye siirecine girmesini
istemez (Van Horne, 1974).

Isletmenin 6demekle yiikiimlii oldugu borglarin vadesinin ertelenmesi igin
birtakim kosullar bulunmaktadir. Bu sartlardan ilki bor¢lu isletmenin kisa siireli
likidite yani nakit sikintist nedeniyle bor¢larint 6deyememesi durumudur. Fakat bu

durum isletme finansal yetersizlik durumunda kaldigi takdirde uygulanmamalidir.
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Bunun sebebi ise isletmenin ileriki donemlerdeki borglarini da ddeyebilme sikintisi
yasayabilecek olmasidir. Bu sartlar ile birlikte isletmenin yonetimi giiven verici
olmal1 ve isletmenin igerisinde yer aldig1 ekonomik ve sektorel sartlar isletmenin bu
borglar1 6deyebilmesine elverisli olmalidir (Kolb, 1983). Isletmenin yasadig: finansal
yetersizlik isletmenin sahip oldugu varliklarin piyasa degeri mevcut borglarinin
defter yani muhasebe degerinin altindadir ve yukarida da sdylendigi iizere boyle bir
isletmenin gelecek donemlerde de borglarini 6deyebilmesi zor olacaktir (Weston and
Copeland, 1992).

Ekonomik ve sektorel kosullarin belirsiz yani net olmadigi durumlarda alacakli
isletmeler bazi kontrol mekanizmalarin1 da kullanabilmektedir. Bu kontrol
mekanizmalarina ornek olarak alacakli isletme borglu isletmenin finansal durumu
tyilesene kadar pay senedi sahiplerine temettii dagitimini1 engelleyici bir sart ortaya
koyabilir. Boyle bir durumun olusmasi halinde, pay senedi sahipleri sahip olduklari
pay senetlerini alacakli isletmelere emanet etmek mecburiyetinde kalabilirler. iki
taraf arasinda yapilan antlagma kapsaminda ilgili siirecte bor¢lu isletmenin varliklari
alacakl1 isletmeler tarafindan olusturulan bir kurula da devredilebilir. Buna ek olarak
yapilan antlasma geregince borglar tahsil edilene kadar alacakli isletmenin sectigi ve
atadig1 kisiler igletmenin denetiminde bulunabilmektedirler (Petty, Keown, Scott and
Martin, 1993).

Odenmesi gereken borglarm vadesinin daha sonraki bir tarihe ertelenmesi
konusunda {iizerinde olduk¢a Onemle durulmasi gereken bir diger konuda
alacaklilarin higbirisine vade uzatimi konusunda bir dayatma getirilmemesidir.
Borglarin vadesinin uzatimina karsi olan bir alacakli grup var ise ve alacak miktari
nispeten kiigilk bir meblag1 iceriyorsa alacakli isletmelerin tasfiye slirecine
basvurmalarini engellemek amaciyla zamaninda 6demeler yapilabilmektedir. Sayet
bor¢lu isletmenin higbir surette 6deyebilecek imkan1 yok ise, vade uzatimina gittigi
alacakli igletmeler bor¢ vadesinin uzatimini istemeyen isletmelerin ddemelerini
iistelenebilirler. Bunun ana sebebi ise yiiklii miktarda alacagi olan isletmeler
alacaklarinin genelini tahsil etmek arzusunda olduklarindan dolay1 borglu isletmenin
tasfiye edilmesine razi olmamaktadirlar. Bu nedenden dolay1 vade uzatimina razi
olmayan isletmelerin sahip oldugu borglar1 iistlenirler (Van Horne, 1974).

Borglarin vadesinin uzatilmasi1 genellikle borglu isletmenin nispeten daha
kiiciik oldugu ve alacakli sayisinin daha az oldugu durumlarda daha rahat ve

kolaylikla uygulanir. Bu durumun goreceli olarak daha biiylik yapidaki isletmelerde
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uygulanmasi ¢ok kolay olmamaktadir. Bor¢ vadesinin uzatimi yukarida ifade edildigi
tizere alacaklilarin hepsinin onay vermesiyle gerceklesebilmektedir. Tahvil ihraci
yoluyla kaynak saglayan isletmelerin tahvil sahiplerinin hepsine ulagmalar1 ve
anlasmaya razi etmeleri genellikle imkansiza yakin olmaktadir. Yine de bunu
gerceklestirmek isteyen isletmeler tahvillerin faiz oranlarini artirarak ya da
alacaklarina teminat sunmak gibi imkanlar ile kars1 tarafi raz1 edebilirler (Guthmann

and Dougall, 1962).

5.7.1.3. Alacakh Isletmelerin Alacaklarimn Bir Béliimiinden
Vazgecmesi

Toplamdaki alacak miktarindan daha az orandaki bir miktar borcun alacakli
isletmelere nakit ya da senet vermek yoluyla 6denmesi durumunda alacakli
isletmeler tahsil edecekleri borcun bir boliimiinden vazgecebilmektedirler. Bu durum
ile birlikte bor¢larin yapilandirilmasi hem bor¢larin vadesini ileri bir tarihe uzatmay1
gerektirmekte hem de alacakli isletmelerin tahsil edecekleri miktarin bir béliimiinden
vazgecmelerini gerektirmektedir (Brigham and Gapensky, 1997). Alacakli isletmeler
borglu isletmenin tasfiye olmasi durumunda tahsil edebilecekleri nakit miktarin az
olabilecegini diisiinerek alacaklarin bir boliimiinden vazgegmeye onay verebilirler.
Bununla birlikte isletmenin tasfiye olmasi halinde tahsil edebilecegi rakamin daha
biiylik bir miktar olabilecegini diisiinseler bile borglu isletmenin faaliyetlerine son
verip kapanmasini istemediklerinden dolayr bu sekilde davranabilirler. Borglarin
vade uzatiminda uygulandigi gibi alacaklilarin hepsi tahsil edecekleri borcun belirli
bir seviyede ddenmesine razi olmalidirlar. Bu duruma ikna olmayan isletmeleri ikna
etmek bu asamada ¢oziime kavusturulmasi gereken en 6nemli unsurdur. Bu durumu
kabul etmeyen alacaklilar, alacaklarinin hepsini tahsil edebilirler veya isletmeyi iflas

etmeye zorlayabilirler (Van Horne, 1974).
5.7.1.4. Kurul Atanmasi

Alacakli isletmelerin vade uzatimi konusunda kendi aralarinda bir antlagmaya
giderek mali bakimdan zor durumda bulunan bir isletmeye, iki tarafinda karsilikli
menfaatlerine uygun bir 6deme plani sunmalar1 ya da kendi aralarinda isletme ile
karsilikli olarak goriismeleri siirdiirecek ve yeni bir 6deme plani olusturabilecek bir
komite kurmalar1 s6z konusu tedbirinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan bir kosul

olmaktadir (Akgiig, 1998).
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Alacakli igletmeler bazen borglu isletmenin bor¢larint 6deyebilecegini ve mali
problemlerini ¢ozebilecek yetenege sahip olmadigimni diisiinebilmektedirler. Kimi
zamanda borglu isletmenin diiriist ve 1yi niyetli olmadigina inanirlar. Bu durumun
ger¢eklesmesi halinde kanuni yollara bagvurmadan borglu isletmeye bir kurulun
tayin edilmesi en iyi ¢6ziim yollarindan birini olusturmaktadir (Dogrul, 2009).
Isletmeye atanan kurul faaliyetlerin kontrol altma almmasi ve en uygun ¢dziimiin
gerceklestirilmesi amaciyla atanmaktadir. Isletmeye atanan kurul isletmenin
faaliyetlerine devam ederken ki yani hali hazirdaki degerinin tasfiye edilmesi halinde
olusacak degerinden daha yiiksek olacagina kanaat ediyorsa isletmenin faaliyetlerini
siirdlirmesi i¢in gayret etmektedir. Faaliyetlerin devami esnasinda borglu isletme
yiikiimlii oldugu borglar1 6demeye niyet eder ve biitiin sartlar yerine getirilirse
atanmis olan kurul isletmeyi tekrar asil sahiplerine devreder (Kolb, 1983).

S6z konusu durumun birde tersi bulunmaktadir. Isletmeye atanan kurul bor¢lu
isletmenin hali hazirdaki degerinin tasfiye olmasi halinde olusacak degerinden daha
asagida goriiyor ve isletmenin faaliyetlerine dair bir umut tagimiyorsa bu isletmenin
tasfiyesini isteyebilir. Fakat bu tasfiye istemi resmi olmayan bir tasfiye istegidir.
Kapsadigi maliyetin azligt bakimindan atanan kurulun istegi {izerine
gerceklestirilecek tasfiyeden elde edilecek gelir, kanuni yol ile gergeklestirilecek
gelirden daha fazla olmaktadir. Bu tasfiye tiirli ancak kiigiik Olgekli ve yapisi
karmasik olmayan isletmelerde gergeklestirilebilir (Brigham and Gapenski, 1997).
Borglu isletmeye bir kurul atanmasinin tasidigi en olumsuz yon ise pay senedi
sahiplerinin isletmenin kotli yonetilmesini diisiindiiklerinden dolayr actiklari
davalardir. Alacakli isletmeler basarisiz olunma ihtimaline karsin borg¢lu isletmenin
yonetiminde aktif bir rol oynamak istemediklerinden dolay1 bu uygulama tlrline cok
fazla bagvurmazlar (Van Horne, 1974).

Borglarin  konsolide edilmesi diger bir ifadeyle isletmenin kisa vadede
O6demekle yiikiimlii oldugu borg¢larinin uzun vadeli olacak sekilde yapilandirilmasi ya
da daha uygun sartlarla bor¢ temin ederek var olan borcun 6denmesi veya sahip
olunan borglarin yeni bir 6deme planina baglanmasi yukarida ifade edilen borglarin

vadesini uzatmaya dair 6nlem tiirlerini olusturmaktadir (Akgiic, 1998).
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5.7.1.5. Varhklarin Satis1 (Duran Varhklarin Nakite Cevrilmesi)
Likidite bakimindan diger bir ifadeyle nakit giicii bakimindan ihtiya¢ halinde

olan finansal sikintiya ugramis isletmelerin yaygin olarak kullandigi yontemlerden
biride sahip olduklar1 duran varliklar1 satmasidir (Moyer et al., 1992). Isletmede hi¢
kullanilmayan, ¢ok fazla gereksinim olmayan bununla birlikte verimlilik saglamayan
ve etkin bir sekilde kullanilmayan atil varliklar satisa s6z konusu olabilmektedir. Bu
tarz varliklarin satis1 yoluyla elde edilen gelir ile isletme biinyesine nakit girdisi
saglanabilir ve isletme sermayesi gereksinimi karsilanabilmektedir. Bu varliklari
satig yoluyla elden ¢ikaran isletmeler bunlarin satig1 sebebiyle bosalan yerleri uzun
vadeli kiralama yontemiyle doldurabilmektedirler. Varlik satis1 ayn1 zamanda genel
itibariyle mevcut isletmenin bir kisminin, bagh oldugu bir ortakliginin ya da diger
sahip oldugu varliklarinin bagka bir isletmeye direkt olarak nakit karsiliginda veya
satin alma islemini gergeklestiren igletmenin menkul degerleri karsiliginda satis
seklinde de olabilmektedir (Weston, Mark and Harild, 2003).

Isletmenin  faaliyetlerinde  kullandigi  duran  varhiklarmm  satisim
gerceklestirerek bunlardan bosalan yerleri uzun vadeli kiralama yOntemiyle
doldurmasmin isletmeye sagladigi avantajlari kadar getirdigi bir dezavantajlarda
bulunmaktadir. Bu dezavantajlardan birisi de isletmenin duran varliklariin elden
¢ikarilmasiyla isletmenin igerisinde yer aldigi piyasadaki mevcut itibarinin negatif
etkilenmesidir. Ayrica duran varliklara uygulanmast muhtemel deger artislardan
istifade edilememektedir. Isletmenin sattigi varliklarm yerine kiraladigi duran
varliklar iizerindeki sahip oldugu haklar ile kontrol imkanlari kisith olmaktadir
(Yikel vd., 1999).

Isletmeler ana faaliyet alanlariyla alakasi daha az olan ya da yukarida
belirtildigi gibi etkinlik bakimindan ¢ok fazla degerlendiremedikleri bu varliklar
satarak elde ettikleri gelirleri daha fazla kar saglayabilecek alanlarda degerlendirmek
isteyebilirler. Bu sebepten dolay1 kismi varlik satis1 isletmeler tarafindan daha ¢ok
tercih edilmektedir (DePamphilis, 2001). Uygulanmakta olan bu yontem finansal
sikinttya ugrayan isletmelerin en ¢ok basvurdugu yeniden yapilandirma yontemidir
(Gaughan, 2002).

Isletmeler acisindan satma ve ayirma islemlerinin tasidigi bir diger onemli
neden ise bu islemlerin sahip oldugu olumsuz sinerjiden kaynaklanmaktadir. Satisi

gerceklestirilen ya da ayrilan isletmeler bir baslik altinda bir araya getirildiginde
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sahip olacaklar1 degerin ayr1 ayr1 olmalari durumunda tasiyacaklar: degerden daha az
olacag1 belirtilmektedir. Bir diger neden ise ortaya ¢ikan diisiikk performanstir.
Isletmeler genel itibariyle isletmenin hepsinde ya da parca parca boliimlerinin
degerlendirilmesinde kullandiklart minimum getiri oranini, bu genel olarak sermaye
maliyeti olarak gorilmektedir, saglamayan ve buradan hareketle gerektigi kadar karli
olmayan parcalar1 ayirarak satmak isteyeceklerdir (A¢ikgdz, 2012).

Isletmede yer alan bir boliim bir¢ok sebepten otiirii diisiik performans ortaya
koyabilmektedir. Isletmenin igerisinde yer aldig1 sanayide goriilen diisiisler, sendika
faaliyetlerinin gortildiigii yerlerdeki yiiksek isgilicli maliyetleri isletmenin ilgili
kisminin  uluslararasi alanda gOsterdigi rekabet giiclinii negatif olarak
etkileyebilmektedir. Bu duruma ragmen ilgili béliimiin satilmak istenmesinde Ust
duzey yoneticiler cok fazla gonalli olmamakla birlikte bu goénulsizliklerinin
temelinde kendi basarisizliklarinin  diger bir ifadeyle bireysel performans
diisiislerinin ortaya cikabilecegine dair bir yargiya varmalar1 yatmaktadir. Bu tiir
isletmelerin ilgili boliimlerinde yasanan performans diisiikliigliniin satis islemi igin
yoneticileri sikistirdigl tarihten ¢ok daha Oncesinden beri bu boliimler isletme
bilinyesinde yer almaktadir (Gaughan, 2002). Satma ve ayirma Oncesi mali sikinti
icerisinde olan isletmelerde gerceklestirilen varlik satisi diger isletmeler ile
mukayese edildiginde mali acidan sikintili isletmeye ¢ok fazla kazang getirmektedir.
Mali agidan sikint1 igerisinde olan bir isletmenin boyle bir zamanda ayirma ve satma
islemini gergeklestirmesinden dolay1 daha fazla bir kazang elde etmesinin sebebi bu
tir isletmelerin sermaye piyasalarina erisebilme imkaninin daha kisith olmasindan
otlirii, gerceklestirilen satisin diger yatirimlarda kullanilmak iizere ucuz fon
kaynagina sahip olma imkani getirecegi ve bundan dolay1 yiiksek bir kazang elde
edilecegidir. Yapilan arastirmalarda sektdrde yer alan diger isletmelere gore yiiksek
bir kaldirag derecesine sahip olup ayni zamanda diisiik performans ortaya koyan
isletmelerin varlik satisini da kapsayan bazi faaliyetlere tesebbiis etme ihtimalinin
arttig1 yoniindeki tespitler ilgili yontemin yeniden yapilandirma stratejisi olarak
gorildiigline dair bir delil olarak sunulmaktadir (Cooney, Finn and Karl, 2004).

Isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin satmasi isletmeye nakit para girisini
sagladigindan kisa siireli nakit girislerini artirmak sebebiyle sik bir sekilde deger
tagtyan varliklarin satis1 tercih edilmektedir. Bu duruma 6rnek olarak 1980’°lerde iflas
ile yilizlesme zorunda kalan Chrysler isletmesi iflas probleminden kurtulmak

amaciyla biinyesinde yer alan bazi boliimleri satis yoluyla elden ¢ikarmak zorunda
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kalmistir. Buna bir diger 6rnek ise International Harvester adli isletme, kar elde ettigi
birtakim girisimlerini milyonlarca dolar karsiliginda satarak sagladigi nakit para ile
kisa vadeli bor¢larin1 kapatmistir (Jain, 1985). Yerine getirmekle miikellef oldugu
sartlar1 zamaninda yerine getiremediginden dolayr mali sikintiya diisen isletmelerde
goriilen yonetsel problemler, isletmeye fon saglayan taraflarin vade uzatimi ya da
yeni krediler saglama vb. gibi sebeplerden otilirii finansal agidan yeniden
yapilandirmanin giiclesmesi halinde yapilacak varlik satisi nakit girisi getirecek iyi
bir alternatif olarak diistiniilmektedir (Shleifer and Vishny, 1992).

Yukarida belirtilen alternatiflerden kimileri isletmenin varlik yapisiyla ilgili
diizenlemeleri kapsarken, bazilar1 da kaynak yapisini diizenlemeye ve yeni bastan
yapilandirmaya yonelik alternatifler olarak gosterilebilmektedir (Ross, Westerfield
and Jaffe, 2002).
5.7.1.6. Kiculme Yoluna Gidilmesi

Isletmeler finansal basarisizlik ile karsilastiklari zaman bu siire¢ igerisinde
varliklarin1 devam ettirebilmek amaciyla kiigiilmeye yonelik politikalar1 uygulayarak
finansal yapilarin1 yeni bastan yapilandirma yoluna gidebilmektedirler. Bu kiiciilme
stratejileri uygulamada, isletmenin kismi varliklarinin satisi, isletmenin sahip oldugu
varliklarin ya da igsletmeye ait bir birime ait pay senetlerinin hali hazirdaki paydaslara
dagitilmas1 ve ayristirma yoluyla pargalara ayrilan isletmenin bu pargalardan bir
kismint ya da sahip oldugu istirakin belirlenmis bir boliimiinii halka arz etmesi
seklinde goriilebilmektedir.

Kismi varlik satisi, isletmeye ek bir kaynak saglanmasi amaciyla isletmenin
belirli bir kisminin disaridan bir aliciya satis1 seklinde gerceklestirilmektedir. Kismi
varlik satisina yol agan ana etkenlerden biri ise isletmenin imalat ve finansman
faaliyetlerini yerine getirmesine imkan verecek nakit akisi saglamada sikinti
¢ekmesidir. Bu yiizden isletmeler ana faaliyet konulariyla alakalari olmayan ya da
cok fazla kar elde edemedikleri kisimlar1 satarak buradan gelecek kaynak ile daha
fazla kar elde edebilecekleri alanlarda degerlendirmede bulunurlar. Bu sebepten
otiirti kismu varlik satisi tercih edilmektedir (DePamphilis, 2001). Uygulanmakta olan
bu stratejilerin esas amaci, verimliligi ve etkinligi artirarak igletmenin finansal
yapisini daha saglikli bir hale getirmek ve karliligini artirmaktir.

Isletmenin sahipligindeki varliklarm ya da bir isletmeye ait birimin pay

senetlerinin hali hazirdaki paydaglara dagitilmasinda ise ilk olarak yapilmasi gereken
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isletmenin belirli bir kisminin ana yapidan ayrilmasini saglayarak yeni ve bagimsiz
bir kisilige sahip olan bir igletme haline getirilmesidir. Bu islem gergeklestirildikten
sonra yeni pay senetleri ¢ikartilarak ana isletmeye ait olan paydaslarin sahip
olduklar1 pay oraninda dagitimi gergeklestirilir. Bu islemlerin gergeklestirilmesinin
arkasinda ise isletmelerin kendi ana is koluna odaklanmalarinin saglanmasi ve bu
isletmelerin esas faaliyet konulariyla alakasi olmayan kisimlarma kaynak aktarma
cabasii engelleyerek isletmenin verimliliginde artis saglanmak istenmesidir. Lakin
gergeklestirilen bu islemlerde pay senetleri yalniz hali hazirdaki paydaslara
dagitildigi icin ana isletmeye herhangi bir sekilde kar ve nakit girdisi
gerceklesmemektedir (Y1lgor, 2002).

Kiculme stratejilerine dair uygulanan yontemlerden sonuncusu ise ana
isletmenin belirli bir kisminin ya da istiraklerinin sahip olduklar1 pay senetlerinin
hepsinin ya da belirli bir kismmin halka arzinin gergeklestirilmesidir. Yapilan bu
islem, varlik satig1 seklinde kabul edilebilecegi gibi ayn1 zamanda pay senetlerinin
satis1 olarak da degerlendirilebilmektedir. Halka arz seklinde gerceklestirilen bu
yontemin yukarida agiklanan mevcut paydaslara pay senetlerinin dagitilmasi
olayindan tek farki isletme biinyesine nakit girisinin ger¢eklesmesini miimkiin
kilmasidir. Bu yontem isletmenin mali yapisin1 saglikli bir hale getirerek esas
faaliyet alanina odaklanmasini ve yerine getirmekte zorlandigi miikellefiyetlerini
tamamlamasina imkan tanir (Yilgér, 2004). Kiiclilme stratejilerine dair yapilan
calismalar bu stratejilerin isletmelere her daim bir ¢are getirmedigini ve var olan
sikintilar1 gidermedigini gostermistir. 1989 ve 1994 yillart arasinda bu stratejileri
uygulayan 547 adet isletmeyi gozlemleyen Amerikan Yonetim Birligi, bu
isletmelerin yalniz %51°lik bir boliimiiniin karliliklarinda artis yakalayabildigini ve
verimlilikte artis elde edenlerin ise %?34’liikk kismi olusturdugunu saptamistir.
Gergeklestirilen bir diger ¢alismada ise igletme performansi ile kiigiilme yonelik
alman kararlar arasinda herhangi bir iliski bulunduguna dair sonug¢ elde
edilememistir (Web 4, 2001).
5.7.1.7. Konkordato

Konkordato kavrami, borcu bulunan bir isletmenin borglarin1 yeniden
yapilandirmak amaciyla yapmis oldugu teklifin yasada Ongoriilen nitelikli
cogunluktaki alacakli isletmeler tarafindan kabul gérmesi ile bu kabule yetkili

makamlar tarafindan onay verilmesi sonucunda belirli bir zaman periyodu igerisinde
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sahip oldugu tiim bor¢larin1 yapmis oldugu teklif dogrultusunda 6demesini olanakli
hale getiren kanuni bir firsattir (Pekcanitez, Atalay, Sungurtekin ve Ozekes 2007).
Burada ifade edilen konkordato resmi bir siire¢ olup daha dnceden anlatilan borglu
ve alacakli isletmenin kendi aralarinda bir antlasma yapmalar1 neticesinde ifade
edilen 6zel konkordatodan ayrilmaktadir.

Mahkemeye beyan edilen konkordato Onerisinin onaylanmasi ve resmiyet
tagimasi asagida yer alan kosullarin yerine getirilmesi sonucunda gegerlilik kazanir
(L1K., 2004):

a) Odenmesi teklif edilen miktarm borglu isletmenin sahip oldugu
kaynaklar ile orantili olmas1 (Mahkeme borglu isletmeye intikal edecek
mallar1 gz 6niinde bulundurabilir.),

b) Sahip olunan malvarhignin terki neticesinde konkordato, paraya
doniistiirme neticesinde elde edilen gelir ya da iiclincii sahis tarafindan
teklif edilen miktarin, iflas yoluyla tasfiye edilmesi neticesinde
saglanacak miktardan daha fazla olacaginin tahmin edilmesi,

¢) Konkordaton islemlerinin tamamlanmasini, alacaklar1 kabul edilen
imtiyaza sahip alacaklarin tamamiyla 6denmesini ve siire esnasinda
komiserin izniyle sdzlesmeye konu olan bor¢larin 6denmesini saglamak
i¢cin, alacakli isletmelerden her biri hususi olarak ve net bir sekilde
kendi alacagi agisindan vazgeciste bulunmadikca, yeterli teminatin
sunulmasi,

d) Konkordato isleminin onayina dair ortaya ¢ikan yargilama giderleri ile
ilama dair harglarin onay kararindan once, borglu isletmenin kendisi
tarafindan mahkemedeki vezneye yatirilmis olmasi gerekmektedir.

Yukarida siralanan sartlar dahilinde mahkeme konkordatoyu kabul ederse
konuyla ilgili olarak bir komiser atar ve iki aylik bir siire verir. Tiim alacaklilar
komiser tarafindan davet edilir. Yapilan davete istirak eden alacakli isletmeler,
komiser ve borglu isletme, bor¢lu isletmenin sundugu ve mahkeme tarafindan onay
verilmis olan konkordato projesini kendi aralarinda degerlendirirler. Davete katilan
alacakli isletmelerin 2/3’iiniin kabulii durumunda konkordato projesi kabul edilmis
sayilir. Bu kabul edilen konkordato projesi mahkeme tarafindan tekrar onaylanarak
yiriirliik kazanmasi saglanir. Ortaya ¢ikan bu karar, redde bulunanlar ve davete
istirak etmeyen tiim alacakli isletmeleri de baglayici bir hiikiim tasir (Ulgen ve

Mirze, 2007).
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Finansal durumu bozulma gosteren isletmenin sahip oldugu varliklarinin
tasfiye yoluna gidilmesi durumunda, 6zellikle rehinli olmayan alacakli isletmelerin
finansal bakimdan haklarinda biiyiik 6lclide kayiplar meydana gelebilmektedir. Bu
sebepten Otiirii borglu isletme, alacakli isletmelerden alacaklarinin bir bolimiinden
feragat etmesini ya da borglarin daha uygun bir siirede yani vadede 6denmesini ve
bununla birlikte bunlarin bir karmasini talep edebilir (Aydemir ve Caglar, 2010).

Konkordatonun kabulii ile sahip oldugu varliklar1 ve alacaklar1 agisindan
0demekle mukellef oldugu borglarini 6demekte zorlanan borglu isletmeye iflasa
ugramaktan kurtulma imkani ile faaliyetlerine yeniden devam edebilme firsati
verilebiliyor olmasi nedeniyle bu yonteme tedavi edici yontem olarak bakilmasi da
miimkiindiir (Aydemir ve Caglar, 2010).
5.7.1.8. iflasin Ertelenmesi

Iflasin ertelenmesi kurumu temelini Tiirk Ticaret Kanunu’ndan almakla
beraber Icra iflas Kanunu’nda diizenlenmektedir. Bu kurum Icra ve Iflas Kanunu
tarafindan gelistirilmis olan iflas mekanizmasim direkt olarak etkilemektedir. Iflas
ertelemesi ile elde edilmek istenen ama¢ mali agidan sikinti igerisinde olan bir
isletmeye durumunu diizeltip saglikli bir yapiya kavusabilmesi i¢in son kez bir siire
verilmesini saglamaktir (Oztek, 2005). iflasin ertelenmesi kurumu kanuni olarak
gecici koruma saglayan bir kurumdur. iflasin ertelenmesi ile hem isletmenin finansal
durumu hakkinda yeterli derecede bilgi sahibi olmayan alacakli isletmelerin
umulmadik bir zamanda meydana gelen iflas nedeniyle kars1 karsiya kalabilecekleri
zarara kars1 korunmasi amacglanmakta hem de finansal durumunun tekrar saglikli bir
hale gelmesine dair umudu olan sermaye isletmesinin iflastan kurtularak
faaliyetlerini ve varligini siirdiirebilmesi amaglanmaktadir (Pekcanitez vd., 2007).

iflasin ertelenmesine dair yapilan diizenlemede, bor¢lu ya da alacakh
isletmelerden birisinin iflasin ertelenmesine dair talepte bulunmasi gerekmekle
birlikte mali durumunun diizeltilebilmesi amaciyla belirli bir zamanin sunulacak bir
proje dahilinde mahkeme tarafindan verilmesi dngériilmektedir. iflasin ertelenmesine
dair verilecek karar dogrultusunda borglu isletmeye yonelik olarak baglatilan takipler
durmaktadir (Yamaner, Cakici, Aksoyoglu ve Uludag, 2003). Iflasin ertelenmesi
mekanizmasi1 ile isletmenin sahip oldugu malvarhiginin muhafaza edilmesi
amaglanirken iyilestirme, konkordato, bor¢larin taraflar arasinda uzlasma yoluyla

yeniden yapilandirma yoluna gidilmesi ya da iflas gibi mevcut ¢6ziim yollarindan
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birisine ulasilmas1 hedeflenmektedir. Iflas durumunun bir ¢éziim olarak gorilmesi
ise iflasin ertelenmesi mekanizmasinin basarisiz olmasi durumunda ya da konkordato
ve taraflar arasindaki uzlasma neticesinde bir sonu¢ elde edilememesi durumunda
gerceklesmektedir (Oztek, 2005). iflasin ertelenmesi mekanizmasmin hayat
bulabilmesi i¢in iki adet sart bulunmaktadir. Bu sartlar: borglu isletmenin borca batik
bir halde olmas1 ile isletmenin tekrar eski haline yani saglikli bir duruma
kavusabilme imkaninin bulunmasidir.

Iflasin ertelenmesi mekanizmas: ile daha 6nceden anlatilan konkordato
kavramlar1 arasinda temel olarak iki adet 6nemli farklilik mevcuttur. Bu farklardan
birincisi: iflasin ertelenmesi mekanizmasinda ilgili taraflara yani bor¢lu igletme ve
alacakli isletmeler ile konuya bakan hakime daha rahat bir hareket sansi
saglanmaktadir. Ilgili kanunda finansal durumunu iyilestirmek isteyen borclu
isletmenin basvurabilecegi garelere dair herhangi bir kisitlama getirilmemistir. Ikinci
farklilik ise iflasin ertelenmesi kurumu, borglu isletmeye finansal durumunu
lyilestirmesine dair Onlemlerin uygulamaya konulmasi bakimindan herhangi bir
destek saglamamaktadir (Isiktag, 2004).

Isletmelerin borca batiklik hali Tiirk Ticaret Kanunun 376. maddesinde
diizenlemistir. lgili kanun, isletmenin borca batik olduguna dair bulgularin varligi
halinde, hem isletmenin varliginin ve faaliyetlerinin devami esas1 hem de olasi satig
rakamlarina bagh olarak finansal durumunu gosteren bir bilango ¢ikartilmasi ile
cikartilan bilangodaki aktiflerin isletmenin borglarint 6demeye dair bir giiciiniin
olmadiginin fark edilmesi iizerine bor¢lu igletmenin iflasin1 isteme konusunda
isletmenin ydnetim kuruluna sorumluluk getirmistir. Isletmenin ydnetim kuruluna
getirilen sorumluluktaki amag, isletmenin borca batik oldugu halde bunun
saklanmasini Onleyerek, isletmenin faaliyetlerine devam etmesinin 6nlenmesi ile
faaliyetlerine devam etmesi halinde ¢ok daha kotii kosullarda bir tasfiye durumunun
meydana gelmesi sonucunda her iki tarafa ve igerisinde yer aldiklar1 ekonomik
diizene zarar verilmesinin onlenmek istendigi varsayilmaktadir (Balci, 2006).

Konkordato ve iflasin ertelenmesi mekanizmalari, finansal sikinti igerisinde
bulunan bor¢lu bir sermaye isletmesinin igerisinde bulundugu durumdan
kurtulmasini saglamak niyetiyle bagvurulabilecek kurumlar olmakla birlikte, iflasin
ertelenmesi mekanizmasinin gergeklesebilmesi i¢in borg¢lu isletmenin borca batik
olduguna dair bir bildirimde bulunmas1 gerekmektedir (Oztek, 2005). Ulkemizdeki

mevcut hukuk sistemi konuyla ilgili olarak bor¢lu isletmenin borcunu
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O6deyememesine dair problemini bu igletmenin sahip oldugu varliklarini temel alarak
ele almakta fakat iflasin ertelenmesini ise daha dnceden deginildigi {lizere bor¢lu
isletmenin biitiin borg¢larin1 6deyemedigi bir varlik kompozisyonunda olanakli
kilmaktadir.

Borca batiklik durumunun tespiti iflas ertelemenin uygulanmasiin temelini
olusturmaktadir. Mahkemenin verdigi kararin temelini olusturan ilgili evrak ve
bilgilerin incelenmesi ile konuya dair bir goriis olusturulmasinda bilirkisilik
makaminin olusturdugu raporlardan faydalanilmasinin icap ettigi, isletmenin sahip
oldugu aktiflerin giincel degerleriyle bilangoya yansitilmasi ve isletmenin borca batik
olduguna dair durumun kesinlik kazanmasi gibi hallerde {ist mahkemelerin vermis
oldugu birgok karar mevcuttur (Kayar, 2009). iflas ertelenmesine yalniz kooperatif
olarak kurulmus isletmeler ile sermaye isletmesi olarak kurulmus isletmelerden borca
batik konumda olanlar faydalanabilmektedir. Iflas ertelemesi kurumu ile borca batik
olan bir isletmeye alacakli igletmelerin istirak etmesine gerek olmadan igerisinde
bulundugu durumdan kurtulabilme imkani1 saglar. Iflas erteleme mekanizmasi
oldukca esnek bir yapiya sahip olup belirli sartlar ve kurallar1 igermesi halinde
alacakli isletmelerin her biri i¢in farkl: tiirde ¢oziimler sunulabilmesini olanakli kilar.
Buradan hareketle bor¢lu isletme mali sikintilarint kendi ¢abalariyla ya da alacakli
olan isletmelerin destekleriyle diizeltebilecek durumdaysa ve alacakli isletmelerin
igerisinden biiylik miktarda alacaga sahip olan isletmeler konkordato ve uzlasma
yoluyla yeniden bir yapilandirmay1 kabul etmiyorlarsa iflasin ertelenmesi son derece
onemli bir kurum haline gelmektedir. Yukarida kisimda aciklandigi iizere iflasin
ertelenmesi ile konkordato ya da taraflarin bir araya gelerek uzlasma yoluyla yeniden
bir yapilandirma siirecine girilmesi fonksiyonellik agisindan ayni isleve sahip
olmamaktadir. Bu islemlerden her biri icerdigi siire¢ ve tasidigr kurallar agisindan
farkli amaclar icin diizenlenmektedir. Iflasin ertelenmesi kurumu, antlasmak
istemeyen bazi alacakli igletmelerin bulunmasi durumunda borca batik isletmenin
mali durumunun tekrar saglikli bir hale getirilmesini saglamak amacini tagimaktadir.
Bununla birlikte bu kurum sayesinde alacakli isletmeler sahip olduklar1 haklarda
herhangi bir kayba ugramamaktadir. Iflas erteleme kurumu sadece borca batik
isletmenin durumunu dondurmaktadir. Bu kurumun uygulanabilmesi i¢in alacakli
isletmelerin herhangi bir zararla karsi karsiya olmamalar gerekmektedir (Oztek,

2005).
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Borca batik igletmenin sunmak amaciyla hazirladigi projenin temelinde hem
alacakli isletmeleri memnun etmek hem de faaliyetlerini devam ettirebilecegi sekilde
nakit akimini tekrar diizenlemek yatmaktadir. Bu projenin adina iyilestirme projesi
denilmektedir. Ilgili projenin borca batik isletmenin finansal durumunu
lyilestirebilecek bir umut tagimasi kanunda yer almaktadir. Bu kurumun ana amaci
isletmenin iflasina dair karar verilmesi halinde sahip oldugu varliklarinin satilarak
paraya cevrilmesi yerine borca batik isletmenin durumunu iyilestirerek alacakli
isletmelerin alacaklarini tahsil edebilmesini miimkiin kilmaktir. Buradan hareketle
iflasin ertelenmesi durumu borca batik isletme ile alacakli isletmelerin menfaatine
olacak boylelikle faaliyetlerine devam edebilecek durumda olan isletme kamusal
acidan da faydali olabilecektir (Pekcanitez vd., 2007).

Iflas  kanunlarinda kokli  degisiklikler gergeklestiren bircok iilke
bulunmaktadir. Yapilan revizyonlarin neticesinde ortaya ¢ikan en biiylik yenilik
yeniden yapilandirma siirecine dair olan kisimlarda goriilmektedir. Yeniden
yapilandirma ile ilgili kisimlarin temel mantig, varligimi ve faaliyetlerini devam
ettirebilme becerisi olan borca batik isletmelerin iflas durumunun olabildigince
ertelenerek durumlarinin iflas ile sonuglanmasinin 6nlenmesidir. Sonug olarak acele
edilerek isletmenin hemen tasfiye siirecine girmesine imkan taninmasi ile alacakli
isletmeler alacaklarmi daha diisiik bir deger iizerinden tahsil edebilecekken iflas
erteleme sayesinde daha yiliksek bir seviyede tahsil edebilme sansinin yakalanmasi
diisiincesi olayin temel mantigini olusturmaktadir (Atalay, 2003). iflas erteleme
durumunun hangi tarafin ¢ikarina oldugu hukuk literatiiriinde {izerinde goris
birliginin tam olarak saglanamadigi bir durumdur. Bu kurumun isletmenin ¢ikarina
yonelik oldugunu diisiinenler yukarida agiklandigi gibi erken bir tasfiye siirecine
girilmesinin alacakli isletmelerin bor¢lu isletmelerin iflasa ugramasi durumunda
karsilasabilecekleri zarara oranla alacakli isletme agisindan nispeten daha yararli
oldugunu varsaymaktadirlar. Borca batiklik haline dair bildirimin bir mecburiyet
tasimast ve bunun neticesinin iflas siirecine baglanmasi faydali oldugunu
diisiinenlerin ortaya koydugu varsayimin bir delilidir. Bu durumun zitt1 olarak farkli
diistinenler ise iflas ertelenmesinin uygulanmasi ile isletmeye varligimi devam
ettirebilme imkaninin saglandigimi ve bu durumun bor¢lu isletmenin iradesine
birakilmasiin ise aslinda borglu isletmenin ¢ikarma dair bir durum oldugunu ve
alacakli isletmelerin menfaatinin ikinci planda kaldigmi varsaymaktadirlar

(Ermenek, 2008).
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Sonug olarak 6zetlemek gerekirse, iflas erteleme kurumu, borglu isletmelerin
iflasa oranla durumlarinin ¢ok fazla vahim olmadigi, finansal ve fonksiyonel agidan
akilct ve inandirict bir yeniden yapilandirma plam ile isletmenin varligini devam
ettirme imkani olduguna dair ilgili konuya bakan mahkemenin ikna edildigi gegici
stireligine bir koruma getiren bir Onleyici ara¢ olarak ifade edilebilir. Buradan
hareketle hem borca batik isletmenin durumunu iyilestirmesi i¢in gerekli mali ve
orglitsel tedbirleri almasi mimkiin olabilmekte hem de borca batik isletmenin
sahipliginde olan aktiflerin alacakli isletmelerin menfaatine uygun olarak korunmasi
saglanmis olabilmektedir. Ilgili mekanizma sayesinde her iki tarafinda menfaati
birlikte korunarak olasi bir erken iflas durumunun yaratacag: etkilerin olaya dahil

tiim taraflar agisindan ortadan kaldirilmasi amag¢lanmaktadir.
5.7.1.9. Tasfiye

Tasfiye, isletmelerin faaliyetlerinin tamamiyla sona erdirilmesine yonelik olan
islemler siireci seklinde ifade edilmektedir. Isletmenin tiizel kisiliginin tamamiyla
sona erdirilmesi seklinde ifade edilen tasfiye siireci ve tasfiye siirecine dair islemler,
isletmenin sahipliginde bulunan varliklarin satis yoluyla elden ¢ikarilmasini,
alacaklarin tahsilini, bor¢larin 6denmesi ile isletmenin bu islemlerden sonra geriye
kalan mal wvarliklarinin hisse sahiplerine sahip olduklar1 paylarn oraninda
dagitilmasini igermektedir (Ercan, 2008). Sireklilik ilkesi geregince kurulan
isletmeler tasfiye siirecine girilmesi ve ilgili islemlerin yapilmasi neticesinde bu
ilkenin ortadan kalkmasiyla son bulmaktadirlar. Tasfiye siirecine girilmesinin
isletmelerin giindemine gelmesinin temel nedeni daha onceden taraflarin bir araya
gelerek yeniden yapilandirma cabalarindan herhangi bir sonu¢ alamamasi veya
isletmenin hali hazirdaki degerinin tasfiye siirecine girilmeyip faaliyetlere devam
edilmesi durumunda giderek azalacagina dair beklentilerin olusmasidir. Isletmenin
finansal yapisini iyilestirmeye yonelik alinabilecek tedbirlerin sikinti igerisinde
bulunan isletmeyi kurtarma ihtimali oldukca diisiikse isletmenin faaliyetlerine son
verilebilir. Clinkii isletmenin igerisinde bulundugu hal itibariyle varliginin siirmesi ve
faaliyetlerine devam etmesi ¢ok biiylik ihtimalle ileride daha da biiyiik sikintilar1 ve
bundan dolay1 olusabilecek zararlar1 da doguracaktir. Boyle bir durumda isletmenin
sahip oldugu tasfiye degeri piyasa degerinin iistiinde oldugundan isletmenin kendisi
ve alacakli igletmeler bakimindan en iyi segenek isletmenin tasfiye edilmesidir (Petty

et al.,1993).
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Tasfiye siirecinde zorunlu veya goniillii olmak iizere iki farkli siireci iceren
yola basvurulmaktadir. Goniillii tasfiye siirecinde borglu ve alacakli isletmeler bir
araya gelerek herhangi bir kanuni yola bagvurmadan tasfiye siirecine dair antlasma
yoluna giderek bir kurul atanmasi neticesinde ilgili siireci tamamlamaktadirlar.
Zorunlu tasfiye siireci ise iflas hukuku cergevesinde yapilarak mahkemenin
denetiminde sonlanmaktadir (Berk, 2000; Megginson and Smart, 2006).

Taraflarin bir araya gelerek goniillii bir sekilde baslattiklar1 tasfiye siirecinin
alacakli isletmeler agisindan getirdigi en biiyiik yarar, isletme boyutunun kiigiik ve
orta boyutlu olmasi ile faaliyetlerinin nispeten daha az karisik oldugu hallerde, diger
secenege gore daha fazladir. Goniillii olarak tasfiye siirecine girilmesinin getirdigi
faydalar asagida yer almaktadir (Brigham and Gapenski, 1997):

a) Ilgili siire¢ zaman agisindan ¢ok uzun olmamaktadir,

b) Burokratik ve kanuni prosediirlere ihtiya¢ bulunmamaktadir,

c) Ortaya ¢ikan giderler daha azdir.

Isletmenin stoklarinda yer alan iiriinler ve maddi duran varliklar herhangi bir
deger kaybina ugramadan kisa zaman igerisinde satilabilmektedirler. Bu agidan
varliklarm satis1 esnek olmaktadir. Isletmenin varliklarim satacak olan kisiler, satisa
konu olan iiriin ve satisin yapilacagi pazar hakkinda bilgisi ve tecriibesi olan kisiler,
isletmenin ortaklar1 veya alacakli isletmeler oldugundan varliklar kisa siirede ve
degerinde eksilme olmadan satilabilmektedir.

Goniillii tasfiye siireci yukarida belirtilen c¢esitli avantajlara sahip olmakla
birlikte birtakim dezavantajlar1 da beraberinde getirmektedir. Bu dezavantajlar:

a) Ilgili satis siireci taraflar arasinda herhangi bir kanuni aract olmadan
gergeklestigi diger bir ifadeyle siirece bagimsiz bir kayyum tayin
edilmedigi i¢in siire¢ objektif olmamaktadir,

b) Alacakli isletmeler, borglu isletme tarafindan kendilerine verilen
guvenceye yani sOze givendikleri igin tasfiye sirecinin bitimini
beklemektedirler. Bu nedenden dolayr o6zellikle kiiciik alacakl
isletmeler herhangi bir kanuni giivence altinda olmadiklarindan dolay1
korumasiz bir konumdadirlar. Bu korumasiz durumla birlikte ilgili
stire¢ esnasinda alacakli isletmelerden herhangi birisi kanuni strece
basvuruda bulunarak diger alacakli isletmelere nazaran kendisini bir

koruma ve giivence altina alabilmektedir,
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c) Goniilli tasfiye siireci, bor¢lu isletmenin sahip oldugu varliklarin
alacakl isletmeler arasinda esitlik prensibine dayanarak dagitilacagina
dair bir giivenceyi igermemektedir. Bu sebepten dolay1 siireg
yasanabilecek hile ve benzeri durumlara karsi agiktir (Brigham and
Gapenski, 1997).

Isletmelerin iflasina dair karar verildikten sonra ilgili karar iflas dairesine
gonderilerek iflasin tasfiyesi baglamaktadir. Siireg li¢ asamadan olusmaktadir. Birinci
asamada isletmenin aktif ve pasifinde nelerin yer aldig1 saptanir. Ikinci asamada ise
isletmenin sahip oldugu kaynaklar nakde doniistiiriilerek ve {iglincli asamada da
nakde doniistiiriilen kaynaklar alacakli isletmelerin sahip olduklar1 paylar1 dikkate
alinarak belirli bir sira gozetilerek paylastirilir (Ulukapi, 2008). Alacakli isletmelere
alacaklar1 dagitilip alacaklarinin hepsini alamayan alacakli isletmelere aciz vesikasi
verildikten sonra tasfiye siireci nihayete ermektedir (Pekcanitez vd., 2007).

Isletmeler kendi aralarinda iradelerine dayanarak tasfiye siirecine girebildikleri
gibi Ticaret Kanunu’nda belirtilmis olan spesifik sebeplere dayanarak da tasfiye
stirecini baslatabilmektedirler (Web 3, 1999). Ticaret Kanununun 434. Maddesinde
anonim isletmeler a¢isindan belirtilen spesifik sebepler asagida yer almaktadir:

a) Isletmenin ana s6zlesmesinde yazilan siirenin bitmesi,

b) Isletmenin amacinin gerceklesmis olmasi,

¢) Isletmenin amacinin gergeklestirilmesine dair bir ihtimalin kalmamast,

d) Isletme sermayesinin karsiliksiz kalmasi,

e) Isletme sahiplerinin sayisinin bes kisinin altina inmesi,

f) Isletmenin bor¢lu oldugu alacaklilarindan birisinin fesih talebinde bulunmasi,

g) Ana sozlesmede herhangi bir fesih nedeni belirtilmis ise bu sebebin
tahakkuku,

h) Isletmenin birlesme yoluyla baska bir isletmeyle birlesmesi,

i) Isletmenin iflasina dair bir karar verilmesi.

Isletmeler daha 6nceden aciklanan goniillii basvurulari ya da yukarida belirtilen
spesifik sebeplerden herhangi birisinin gergeklesmesi durumunda tasfiye siirecine
girmektedirler. Bu sona erme durumu isletmenin mevcut hukuk diizeninde varligini
etkilememektedir. Tasfiye donemine giren bir isletmenin amaglarinda degisiklikler
olusur, ticari faaliyetleri sona erer ve isletme tiizel kisiligini tasfiye maksadi sinirl
kalmak sartiyla korur. Isletme tasfiye durumuna girdigi andan itibaren varligmni

tasfiye isletmesi olarak devam ettirmektedir.
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Isletmelerin faaliyetlerini sonlandirip tasfiye siirecine girmesine dair verdigi
kararin1 ne sebeple verdigi finansal sikinti halinde bulunan bir isletme agisindan
dikkat edilmesi gereken bir durumdur. Tasfiyeye yonelik karar asamasinda kritik rol
oynayan faktdrler risk ve zaman faktodrleridir. Isletmedeki yoneticiler isletmenin
piyasadaki degerinin en sonunda tasfiye halinde olusacak olan degeri gecebilecegini
diistinebilmektedirler. Bu diislincenin gergeklesmesi, olup olmayacagina dair bir risk
icermekte ve zaman agisindan belirsizlik tasimaktadir. Isletmeler bu iki faktorii goz
oninde bulundurarak faaliyetlerini siirdiirme ya da tasfiye karar1 vermelidirler

(Emery and Finnerty, 1997).
5.8. Sermaye Yapisinin Yeniden Yapilandirilmasi

Isletmeler faaliyetlerinin finansman1 amaciyla sahip olduklar1 6zkaynak veya
tedarik ettikleri bor¢ seceneklerinden herhangi birisini kullanmakla beraber
uygulama agisindan bu iki segenegin bir karmasini tercih etmektedirler. Ozkaynak ile
sermayenin, isletmenin sahip oldugu kaynaklar icerisindeki dagilimi sermaye yapisi
olarak tanimlanmaktadir. Sermaye maliyeti ise bu sermaye bilesimini olusturan
kaynaklarin agirlikli ortalama maliyetinin sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenden dolay1 isletmelerin yilizlesmek zorunda olduklari sermaye maliyeti ile
sermaye yapisi arasinda oldukga giiclii bir bag bulunmaktadir. Finansal agidan
problem igerisinde bulunan bir isletmenin tasfiye siirecine girmesini tercih etmekten
daha ¢ok, isletmenin hali hazirdaki durumunu yeniden yapilandirarak varliginin ve
faaliyetlerinin devam etmesinin olanakli hale getirilmesi finansal sikint1 igerisinde
olan igletme ile alacakli igletmelerin menfaatine daha uygun diisebilmektedir. Bu
asamada yeninden yapilandirma kavrami ile ifade edilmek istenen, isletmenin
sermaye yapisinda degisiklige gitmek suretiyle olusan sermaye maliyetini minimum
dizeyde tutmak ve buradan harcketle isletmenin degerini artirarak varligini ve
faaliyetlerini siirdiirmesini miimkiin hale getirmektir. Sermaye yapisinda meydana
getirilmek istenen duzenlemelerin temel sebebi, uygulanacak dizenlemeler
neticesinde isletmenin sahip oldugu bor¢ yiikiinliniin azaltilmasi ve isletmenin
sorumluluklarint  yerine getirebileceg§i hale kavusturulmak istenmesidir. Bu
diizenlemeler, 6zkaynakta meydana getirilecek artis ya da azalislar ile isletmenin
sabit giderlerini ve/veya yukumlultklerini azaltacak bir bicimde olarak yeni bastan
yapilandirilabilir. Sermaye yapisinin yeniden yapilandirilmas: ile ilgili asagidaki

tedbirler drnek olarak gdsterilebilmektedir (Akgic, 1998):
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a) Sahip olunan borglara karsilik olarak sermaye istirak pay1 verilmesi,

b) Tahvillere karsilik olarak hisse senedi verilmesi,

c) Isletmeye yeni ortaklarin alinmast,

d) Isletmeye faiz yiikii getiren tahvillerin yerine hem faiz hem de

isletmenin karindan pay alma imkéni1 veren tahvillerle se¢ilmesi,

e) Tahvil faizlerinin indirilmesi,

f) Imtiyazli pay senetleri yerine adi pay senetleri verilmesi.
5.8.1. Pay Senedi Transferi ya da Isletme Boliinmesi

Bu yontem ile ana isletmenin boliinmesi neticesinde tamamiyla farkl bir tiizel
kimlige sahip olan yeni bir isletme ortaya ¢ikmaktadir (Web 10, 2000). Pay senedi
transferi uygulamada esas olarak, hali hazirdaki hissedarlara alacaklar1 kar paylarina
karsilik olarak, sahip olduklari kar pay1 oraninda yeni kurulan isletmeden pay senedi
verilmesini icermektedir. Bu pay senetlerinin dagiliminda yeni kurulan isletmenin
pay dagilimi eski isletme ile ayn1 olup, boliinme sonucunda yeni kurulan bir isletme
ayr1 bir isletme seklinde faaliyetlerine devam etmekte ve kendine ait bir yonetime
sahip olmaktadir (Erdonmez, 2003). Gergeklestirilen pay senedi transferlerinin
finansal agidan problem yasayan isletmelerin verimliligi, etkinligi ve isletmenin
degerini artiric1 yonii iizerinde etkileri bulunmakla birlikte (Pin, 2006) sermayenin
yeni bagtan revize edilmesi, faaliyet performansini diizeltici, ana isletmenin
ortaklarina temettii dagitabilmesi, ana isletmenin sahip oldugu bor¢larinin bir
boliimiinii istirakine aktarabilmesi ve olasi risklerin dagitilmasi gibi pozitif etkileri
bulunmaktadir (Cit¢i, 2004).
5.8.2. Ayirma ve Satma
Ayirma ve satma islemi ayn1 zamanda kismi pay senedi transferi olarak da

bilinmekte olup isletmenin istirakine ait pay senetlerinin halka arzinin gerceklestigi
durum olarak da bilinmektedir (Web 10, 2000). Isletme kendisine ait olan
istirakindeki pay senetlerinin bir boliimiinii, ana isletmedeki pay sahiplerine herhangi
bir bedeli igermeyecek bir sekilde dagitirken, diger pay senetlerinin bir boliimiiniin
satisin1 ise bir bedel igerecek sekilde satarak isletmeye nakit girisi saglamaktadir
(Gaughan, 2002). Bu islemler uygulamada esas olarak, isletmelerin ana biinyeden
ayrrarak  sattiklart  igletmelerdeki sahip olduklar1 kontrolii kaybetmelerini
engelleyecek ve koruyacak sekilde diizenlenmektedir (Web 8, 1999). isletmeler

kendilerine ait istiraklerindeki sahip olduklari pay senetlerinin %50’sinden daha
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fazlasini ellerinde tutarak satisa konu olan istirak tizerindeki egemenliklerini ve
kontrollerini devam ettirirken bir yandan da isletme biinyesine nakit girdisi
saglayarak i¢inde bulundugu finansal sikintilara ¢6zliim bulabilmektedir. Ayirma ve
satma islemleri finansal sikint1 icinde olan isletmeler agisindan siirecin tasfiye ile
sonuclanmasina kiyasla daha iyi bir firsat olarak goriilmektedir. Bu islemlerin dogru
bir strateji belirlendikten sonra uygulama sathasina sokulmasi ise isletmeye
yansiyacak faydasi acisindan oldukga biiyiik 6nem tagimaktadir (Web 8, 1999).
5.8.3. Kismi ve Tam Boliinme

Boliinme islemleri, isletmelerin tasarruf amaciyla daraltilmasi yoluyla
verimliligi ve karlihg1 daha iyi olacak sekilde tekrar ekonomiye kazandirilmasini
hedefleyen kurumsal stratejik metotlar arasinda yer almaktadir (Sezgi, 2001).
Isletmeler finansal, ekonomik, teknik ve diger sebepler yiiziinden béliinme
vasitasiyla yeniden yapilanmaya ihtiyag¢ duymaktadirlar (Dogruséz, 2001). Bu
dogrultuda isletmelerde bdliinmeye, finansal biinyenin daha saglam hale getirilerek
mucadele yetisinin ve verimliligin ¢ogaltilmasi, ihtisaslagsma ve yonetimin kolay hale
getirilmesi, igletme ortaklarinin kendi aralarinda ortaya ¢ikan c¢atigmalarin negatif
yansimalarinin ortadan kaldirilmasi, faaliyetlerin devami igin gerekliligi olan
kaynaklarin kullaniminin dogru bir sekilde yapilmasi, uluslararasi alanda rekabet
imkani elde etmek ile modern ekonomik sartlara uyum saglayabilmek seklinde ifade
edilen sebeplerle miiracaat edilebilir (Dede, 2006). Bolinme kavrami Ticaret
Hukuku ac¢isindan tanimlanacak olursa, isletmenin sahip oldugu varliklarin hepsinin
ya da bir kismimin biitiin haliyle var olan bir isletmeye ya da yeni kurulmasi
planlanan isletmelere devredilip, bu devrin karsiliginda devir alan isletmelere
isletmeyi devir alanin veya isletmenin ortaklarimin iktisap etmesi seklinde
tanimlanmaktadir (Tekinalp, 2004).

Kismi ve tam boéliinme islemleri, odaklanma, yOonetime dair maliyetlerinin
indirgenmesi, verimlilik artis saglanmasi, uzmanlasma ile rekabet giiciinii yiikseltici
etkilerinden dolayr sermayenin yeniden yapilandirilmasinda gerek finansal agidan
giiclii isletmeler gerekse de finansal acidan sikinti igerisinde olan isletmeler

tarafindan kullanilan bir yéntemdir.

207



5.9. Finansal Performans Olgme Yontemi ve Modelleri

5.9.1. Muhasebe Tabanh Finansal Performans Gostergeleri

5.9.1.1. Aktif Karlihg (ROA)

Aktif karhlig; Isletmelerin sahip olduklari tiim varliklar1 ne &lgiide etkin
kullandiklarin1 gosteren ve isletmelerin performansinin dlgiimiinde en sik kullanilan
Olciitlerden birisidir (Kaufman and Watstein, 2008). Aktif karlilig1 orani, isletmelerin
sahip olduklar1 toplam varliklarini hangi 6lgiide etkin kullandiklarini gostermektedir.
Aktif karliligt (ROA), isletmenin elinde bulundurdugu aktiflerini ne Olglide karli
kullandigin1 gosteren bir orandir. Bu performans gostergesi, konu hakkinda
gerceklestirilmis ¢alismalarda (Albayrak ve Akbulut, 2008; Hall and Weiss 1967,
Kandir, Karadeniz, Ozmen ve Onal, 2008, Kiilter ve Demirgiines 2007, Whittington,
1980) bagimli degisken olarak finansal performans o6l¢iitii olarak kabul edilmistir.

ROA, asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir (Peterson, 1994):

OA Net Kar
"Varlik Toplami

Toplam varliklarin karliligi, isletmenin belirli bir siire icerisinde bilinyesinde
sahip oldugu varliklarina yonelik olarak gerceklestirdigi yatirimlarindan hangi
olciide kar elde ettigini dl¢iimlemeye yarayan bir gostergedir. Isletmeler, varliklarina
yonelik yaptiklari her bir yatirimdan maksimum ol¢lide fayda elde etmek isterler.
Burada tizerine 6nemle durulmasi gereken husus ise, gerceklestirilen yatirimlarin ne
kadarlik kisminin 6zkaynak ne kadarlik kisminin ise yabanci kaynaklar vasitasiyla
gerceklestirildigidir (Akdogan and Boyacioglu, 2014).

Aktif karliligi hesaplanirken, vergi sonrasi net kari kullanmaktadir. Bu
gosterge, iki ayr1 degiskenin bilesiminden meydana gelmektedir. Bu degiskenler: kar
marj1 ile toplam varlik devir hizidir. Bu temelde toplam varliklarin karlilig1 yeniden
duzenlendiginde asagidaki esitlik elde edilmektedir (Young and O’Byrne 2001)

Net Kar Net Satiglar
X
Net Satislar  Net Varliklar

Aktif Karlilig::

Bu nedenle aktif karlilig1 i¢in kar marjiyla toplam varlik devir hizinin bir
bilesimi de denilebilmektedir. Rakshit (2006)’ya gore aktif karlilig1 gostergesi, var
olan tiim finansal performans gostergeleri icerisinde en iyi sonucu veren bir gésterge
olup isletmede gerceklestirilen biitlin faaliyetlerin eninde sonunda ulasacaklar

noktanin da aktif karliligina katkida bulunmak oldugu seklinde agiklamistir.
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Aktif karliligr hesaplanirken, ilgili oranin pay ve payda kisminda yer alan
birimler degisiklik gosterebilmektedir. Kimi isletmeler kar1 faaliyet kavrami olarak
ele alirken kimi isletmelerde net kar kalemini kullanabilmektedir. Bu degiskenlik
durumu, oranin paydasinda yer alan aktiflerin toplami i¢inde gecerli olabilmektedir.
Isletmenin sahip olduklari varliklarin tamami toplam varliklari ifade edebildigi gibi,
bu toplam varliklardan kisa vadeli bor¢lart ¢ikardigimiz zaman elde edilen sonug
olarak da gosterilebilmektedir (Horngren, Foster and Datar, 1999). Pay ve payda
kisimlarinda farkli kalemler kullanilabildiginden ve buna ek olarak isletmenin zaman
icerisinde finansman yapisinda degisiklikler meydana gelebileceginden dolay: farkli
neticeler ortaya ¢ikabilir (Saldanl, 2006). Ilgili oran, net kar, faizler ve vergiler
indirgendikten sonra geriye kalan tutar1 ifade ettiginden dolay1 isletmenin finansman
yapisinda meydana gelen degisikliklere gore diisiik ya da yliksek bir sekilde ¢ikabilir.
Bu nedenden dolayi, finansman yapilart birbirlerinden farkli isletmeler arasinda
yapilacak olan karlilik durumu analizlerinde, formiiliin pay kisminda yer alan net kar
birimi yerine faiz ve vergi Oncesi kar biriminin kullanilmasi elde edilecek sonug
acisindan daha dogru ve anlamli bir gostergenin ortaya ¢ikmasina sebep olabilecektir
(Akgug 1998)

Escalona’nin 2002 senesinde gergeklestirdigi arastirmaya gore, aktif karliligi
ve sermayenin maliyeti arasinda sadece tek bir yil baz alinarak gerceklestirilecek bir
karsilastirma isletmenin performansi agisindan dogru sonuglar ortaya koymaz.
Finansal performansin gostergelerinden biri olan aktif karliligi, tek bir donemi igceren
bir gOsterge olmakla birlikte paydaslarin degerini 6lgmekte baz alinan isletmenin
gelecek donemlerde elde edecegi kazancglari géz Oniinde bulundurmamaktadir. Ek
olarak, aktif karlilig1 isletmenin gergeklestirdigi yeni yatirimlarin biiyiime oranindan
da oldukca etkilenen bir orandir.

Isletme yogun bir sekilde sabit sermaye yatiriminda bulunuyorsa bu
yatirimlarin sonucunda sahip oldugu varliklarin defter degerinde artiy meydana
gelecek fakat biiyiime oran1 da bununla birlikte diisecektir. Bu nedenlerden dolayz,
isletmenin performansi aktif karliligi ile Olgiiliirse, isletmedeki yoneticiler bu
oraninin diisitk bir sekilde gerceklesmesini Onlemek icin igletmeye deger
yaratabilecek yatirimlar ertelemek zorunda kalabilirler.

Makelainen (1999) ise aktif karliligi oranini isletmedeki ydneticilerin
faaliyetlerine bir rehber niteligi tasimasi agisindan basarisiz bir performans o6lgiitii

olarak nitelendirmistir. Getiri oran1 kaynak maliyetini dikkate katmadan hesaplandig
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icin getiri oranmin kaynak maliyetinden daha yiiksek olma zorunlulugu dikkate
alinmamaktadir. Bu sekilde sadece aktif karlilig1 performans dlgiitiine dayandirilarak
yapilacak sermaye tahsisinde de hatalarin olusmasi olagan olacaktir. Makelainen,
muhasebe temelli geleneksel performans 6Slgiitlerinden higbirisinin isletmenin gercek
ekonomik getiri oranin1 dogru bir sekilde tahmin edemeyecegini savunmaktadir. Bu
gostergeler, enflasyon ve benzeri faktorlerden etkilenen tarihsel verileri temel
almaktadir (De Villiers, 1997).

Escalona’nin (2002) calismasinda da ifade edildigi {iizere aktif karlilig
gostergesi, paydaslarin degerini 6lgmekte baz alinan isletmenin gelecek donemde
elde edecegi kazanglar1 dikkate almamaktadir. Paydas degeri acisindan sadece aktif
karliligi temel alinarak gergeklestirilen isletmenin getiri maksimizasyonu ile
paydaslarin  getiri maksimizasyonu ayni anlama gelmemektedir. Paydaslar,
isletmenin gelirlerinde meydana gelecek ylizde cinsinden bir artis ile degil, sahip
olduklari mutlak gelirlerindeki artisin maksimizasyonu ile ilgilenmektedirler (Sonal,
2002).

Burada iizerinde durulan nokta, varliklarin getiri ylizdesini maksimum
seviyeye c¢ikartmak degil, paydaslarin sahip oldugu refaha eklenecek mutlak degeri
artirmaktir (Web 14, 1999). Isletmeler performanslarini 6lgmek amaciyla aktif
karliligi oranim1  kullandiklarinda, bu temele dayandirilarak 1ilgili doénemde
gosterdikleri performanslar1 gelecekteki performanslarina da temel olusturacaktir.
Buradan hareketle beklenen performansin gosterilemedigi durumlarda aktif karlilig
artirmak amaciyla getirisi yliksek olan projelere odaklanacaklardir. Bu odaklanma
halinde paydas degerinde azalmalar da meydana gelebilir. Dolayisiyla aktif karlilig
gostergesi, kimi zaman deger azaltici kimi zamanda degerde artisa sebep olabilecek

projelerin tercih edilmesi sonucunu ortaya koyacaktir (Kara, 2005).
5.9.1.2. Ozkaynak Karhhig (ROE)

Literatirde Ozkaynak karliligi, hissedarlarin sahip oldugu fonlarin getirisi
(Return on Shareholder’s Equity) olarak da bilinmektedir (Escalona, 2002;
Rappaport, 1998). Ozkaynak karlilikk orani, isletmenin hissedarlar1 tarafindan
isletmeye koyulan sermaye ile elde edilen getiri arasindaki iliskiyi gostermesi
acisindan onem verilen bir oran olarak kabul edilmektedir. Bu oran ayni zamanda
isletme yonetiminin hissedarlar tarafindan isletmeye koyulan sermayenin ne dlgiide

1yi yonetildigini de gostermektedir. Hissedarlar tarafindan isletme biinyesine koyulan
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kaynagin karliligin1 ifade etmekle birlikte vergiden sonraki karin Ozkaynaga
oranlanmasiyla elde edilmektedir.

Ozkaynagin karlilign oranina, paydaslarin koyduklar1 sermayenin getirisi yani
maksimizasyonu agisindan bakildiginda isletmenin degerinin artirilmasi ana amag
oldugundan, isletme biinyesine koyulan bir birimlik 6zkaynagin dénem igerisinde
ka¢ birimlik bir getiri yarattigi paydaslar agisindan 6nemli bir Olgiit olmaktadir
(Ercan ve Ban 2005). Ilgili oran asagida yer alan formiil araciligiyla

hesaplanmaktadir.

.. Net Kar
Ozkaynak Karliligl: ———
Ozkaynak

Ozkaynagin karlilig1, paydaslarin isletmeye koyduklar1 sermayeden elde
ettikleri kazancin diger bir ifadeyle getirinin yil icerisinde ne yonde degistigini
Ol¢gmektedir. Paydaslarin kar elde etmesi amaglandigindan dolayr bu gosterge
muhasebesel agidan bir performans 6l¢iitii olarak kabul edilmektedir (Cenger, 2006).
Ozkaynak karlilik &lciitii biinyesinde 3 adet ana bileseni bulundurmaktadir. Bu ana
bilesenler sirasiyla: kar marji, varlik devir hizi ile 6zkaynak ¢arpanidir (Livingstone
and Grossman, 2002). Bu 3 bilesen asagidaki sekilde formiile edilmektedir.

Net Kar Net Satislar  Varliklar
X X =
Net Satislar ~ Varliklar Ozkaynak

Ozkaynak Karlilig::

Isletmede yer alan yoneticiler yukarida ifade edilen formiilde yer alan
bilesenlerde degisiklige giderek isletmenin 6zkaynak karliliginda manipiilasyona yol
acabilirler. Buradan hareketle, 6zkaynak karlilig1 ve aktif karlilig1 arasinda kaldirag
oranini da kullanarak asagidaki gibi bir iliski de kurulabilmektedir (Miisliimov, 2005;
Grant, 2003). Kaldirag orani, toplam bor¢larin toplam varliklara bdliinmesi
sonucunda elde edilmektedir.

Aktif Karlihig
(1 — Kaldirag Orani)

Ozkaynak Karlilig1 =

Yukaridaki formiilde ifade edilen iliskiden hareketle 6zkaynak da meydana
gelen olas1 bir degismenin aktif karlilifindan ya da kaldira¢ oranindan dolayi
kaynaklandig1 soylenebilir. Ozkaynak karliliginda artis elde etmek igin, aktif
karliliginda ve kaldirag oraninda da artisin gergeklesmesi gerekmektedir.

Palepu, Healy ve Bernard (2000) gergeklestirdikleri calismada Ozkaynak

karliligint hesaplarken kullanilan formiile alternatif olarak vergi sonrasi net faaliyet
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karinin da eklenebilecegini one siiriirken, Pavelkova ve Knapkova (2003) ise bu
formiile 6denen faizler, kredi ve tahvillerin toplami, dis kaynaklar ile diger bor¢larin
ve Ozkaynak c¢arpam1 gibi degiskenlerin de dahil edilmesinin gerekliligini
savunmuslardir. Ozkaynaklarin karlihig gdstergesi, isletmenin paydaslar agisindan
deger yaratan ya da deger kaybettiren bir igletme profili ortaya koymamaktadir.
Bundaki temel sebep ise, ilgili oranin isletmenin paydaglari tarafindan igletmeye
koyulan sermayenin maliyetinden daha fazla ya da daha az bir getiri elde edip
etmedigini 6lgememektedir. Bu nedenden dolayr kiyaslamaya konu olabilecek bir
olgiit degildir. Isletmenin mevcut durumu hakkinda isletmedeki yéneticilere bir fikir
vermesinin yaninda Ozellikle operasyonel faaliyetlere dair yonlendirici bir rolu
bulunmamaktadir (Web 14, 1999).

Ozkaynaklarin karlilif1 gostergesi isletmenin gercek anlamda karliligini
degerlendirip 6lgmede tarihi maliyetlere dayandig: icin yeterli olmamaktadir. Buna
ek olarak enflasyonun etkisine maruz kalan degerlerin, cari degerleri yansitmayacagi
da kabul edilmelidir (Sonal, 2002). Bu yiizden tarihi maliyetlere dayanan muhasebe
yani defter degerini, isletmenin ger¢ek anlamda karliligin1 gésteren piyasa degerine
uyarlamak igin ilave diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Isletme igerisinde
farkli stok degerleme metotlarinin kullanilmast ile AR-GE giderlerinin
muhasebelestirilmesinde farkli uygulamalarin bulunmasindan dolay1 6zkaynaklarin
karlilig1 gostergesinin ortaya koydugu sonuglarin giivenilirliginde de birtakim
sorunlar olugmaktadir (Stewart, 1991). Stewart (1991), ilgili gostergenin isletmenin
sermaye bilesiminden etkilendigini ve muhasebe ile finansmandan kaynaklanan
etkilesimlerin ilgili gostergenin giivenilirliginde azalmaya neden olarak performans
Olcuti olarak kullanilmasinda da sorunlara sebep olabilecegini belirtmektedir.
Stewart’a gore bu Olciitiin dogru ve giivenilir bir sonug¢ ortaya koyabilmesi i¢in
finansal kaldirag etkisinden arindirilmasi bir zorunluluktur.

Isletmelerin finansal performanslarini 6zkaynaklarin karliigi ile Slgmeye
niyetlendiklerinde yasadiklar1 ana sorun, planladiklar1 yatirimlarin finansmaninda
O0zkaynak yerine bor¢lanmaya agirlik verip isletme biinyesine ilave edilecek
0zkaynak giriglerinin ihmal edilmesi goriilmesidir. Dis kaynak yani borg¢lanma
yoluyla finansman arayisinda bulunan bir isletmenin, borcun yapis1 geregi aslinda
var olmayan yani ger¢eklesmeyen kazanglardan dolayi, 6zkaynaklarindan sagladigi
getiri daha fazla goziikecektir. Boyle bir durumun olusmasi isletmede karar verici

konumda bulunanlar1 yaniltabilecek ve sermaye tahsisi sirasinda kritik dneme sahip
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noktalarda hatali kararlarin alinmasina yol agabilecektir (Stewart, 2002).

5.9.2. Piyasa Tabanh Finansal Performans Gostergeleri

5.9.2.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PDDD)

Ilgili oran, menkul deger yatirimcilarini yakindan ilgilendiren bir oran olmakla
birlikte isletmenin piyasada dolasimda bulunan pay senetlerinin sahip oldugu piyasa
degerlerinin defter degerine oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir. Defter degeri,
piyasada dolasimda bulunan pay senetlerinin nominal degerini ifade etmektedir.
Pratikte ise isletmenin 6zkaynak tutarinin pay senedi sayisina oranlanmasi ile de
hesaplanabilmektedir. Bu oranin yiiksek bir sekilde ger¢ceklesmesi isletmeye duyulan
giiven ile orantili olmakla birlikte ortalamanin {izerinde yiiksek bir oran sonucu pay
senedinin pahali oldugunu, ortalamanin altinda ¢ikan bir deger ise pay senedinin
ucuzlugunu ifade etmektedir (Demir, 2001). Oran asagida ifade edilen formil
araciligi ile hesaplanmaktadir.

Hissenin Piyasa Degeri
PDDD: —
Ozkaynak (Muhasebe Degeri)

Bu oran, isletmenin sahip oldugu pay senetlerinin fiyatin1 olmasi gereken
dogrultuda saptamaya yonelik bir uygulamadr. Ilgili yontemin hesaplanmasinda pay
senetlerinin ger¢ek degeri tespit edilirken Oncelikli olarak uygulamaya konu olan
isletme ile ayn1 sektdrde yer alip hemen hemen benzer risk seviyelerine sahip olan ve
pay senetleri piyasada alim ile satima konu olan isletmelerden olusan bir gozlem seti
meydana getirilir (Taner ve Akkaya, 2003).

Isletmenin finansal performansi hesaplanirken bu yontem kullanildiginda,
isletmenin varliklarimi en iyi sekilde kullanacaklar1 diisiiniilmektedir. Ilgili yontemde
isletmenin degeri, isletmeden talep hakki olan menfaat sahipleri yani yatirimcilarin
taleplerinin degerinin toplam1 olarak ifade edilebilmektedir (Sayilgan, 2003).
Konuyla ilgili olarak yapilan ¢aligmalarda, bu oranin diisiik bir oranda gerceklestigi
pay senetlerine yatirim yapilmasit halinde normalin iizerinde bir getiri elde
edilebileceginin miimkiin oldugu gériilmiistiir. Ozellikle pay senedinin fiyat1 defter
yani muhasebe degerinin altina diistiiglinde sonu¢ daha da belirgin bir hale
gelmektedir (Karan, 2003). Bu oran, sermaye piyasalarinin gelismis oldugu tilkelerde
piyasada alim ve satima konu olmayan bir pay senedinin sahip olmasi gercken
fiyatinin belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir (Ataman ve Kibar, 1999).

Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemi kullanilarak pay senedinin yatirimcilara
kazandiracagi getirilerin dnceden tahmin edilebilecegine dair ilk goriis Rosenberg,
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Reid ve Lanstein (1985) tarafindan sunulmustur. Arastirmacilar, 1973 ile 1984 yillari
arasindaki donemin kapsayan ve 1400 pay senedinin kullanildigi ¢aligmanin
sonucunda, oran ile pay senetlerinin gelecekteki getirileri arasinda dikkat ¢ekici bir
negatif korelasyon oldugunu tespit etmis ve bunun etkin piyasalar kuramini reddeden
bir bulgu oldugunu belirtmisler ve diisiik PDDD oranina sahip pay senetlerinden bir
portfoy olusturmanin getirisinin daha yiiksek oldugu 6ne stirmiiglerdir.

Chan, Hamao ve Lakonishok (1991) tarafindan Japonya’daki pay senedi
piyasasini kapsayan bir calismada 1971 ile 1988 arasindaki donem incelenmistir.
PDDD orani en kiiclik olan pay senetlerinden olusan portfoylin en biiylik olana gore
aylik %1,1 oraninda daha ¢ok kazang¢ getirdigi gozlemlenmistir. Mali sektorde yer
alan isletmelerin dahil edilmedigi diger bir arastirmada ise, PDDD oraninin pay
senedi getirilerindeki degisimi hangi Ol¢lide aciklayabildigi incelenmistir (Fama ve
French, 1992). En az PDDD degerinin oldugu pay senetlerinden olusan portfoyiin
(Deger Portfoyli) aylik ortalama getirisi %1,83 iken, en fazla PDDD degerinin
oldugu pay senetlerinden olusan portfoyiin ise (Biiylime portfoyli) aylik ortalama
getirisinin %0,30 olarak gerceklestigi tespit edilmistir. Bunun sonucunda ise PDDD
oraninin pay senedi getirilerindeki degisimi 6nemli bir OSlgiide agiklayabildigi
goriilmiistiir. Deger portfoyli ile biiylime portfoyli arasindaki aylik getiri farki %1,53
olarak hesaplanmistir ve istatistiki olarak da anlamlidir.

Barber ve Lyon’un (1997) 1973 ve 1994 yillar arasindaki donemi kapsayan ve
New York, Amerikan Menkul Kiymetler Borsastyla tezgah iistii piyasa seklinde 6zel
bir borsa olan NASDAQ Borsasina kote olmus finansal sektor isletmelerinin de
kapsandig1 arastirmalarinda, PDDD oraninin pay senedi getirileri lizerinde dikkate
deger bir etkisinin olduguna dair sonug¢ ortaya koymuslardir. PDDD primi, finansal
isletmeler i¢in aylik ortalama %]1,11 iken finansal olmayan isletmeler i¢in aylik
ortalama %1,44 olarak bulunmustur. PDDD ile isletmelerin finansal sikintilari
arasinda bir iligki bulunup bulunmadigini inceleyen bir ¢alisma ise Daniel ve Titman
(1997) tarafindan gerceklestirilmistir. Ilgili ¢alismada, yiiksek bir PDDD oranina
sahip olan isletmelerin pay senetlerinin diisiik miktarda bir getiri sagladigr bunun
tersi olarak da oranin diisiik olarak gerceklestigi pay senetlerine sahip olan
isletmelerin ise genel olarak finansal acidan sikinti igerisinde olan isletmeler olup
yuksek seviyede bir risk icerdiklerinden dolay:1 getirilerinin de ayni oranda yiiksek
oldugu sonucu bulunmustur.

Hawawini ve Keim (2000) NYSE ve AMEX borsalarinda 1962 ve 1994 yillari
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arasinda islem goren hisse senetleri PDDD oranlarina gore 10 farkli portfoye
ayrrmugtir. 1 numarali portfoylin PDDD oran1 0,57 iken 10 numarali portfoyiin PDDD
orant 10,00 olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda 1 numarali portfoyiin aylik
getirisi %1,43 olarak hesaplanmisken, 10 numarali portfoyiin aylik getirisi de %0,90
olarak hesaplanmistir. En diisiik ve en yiiksek PDDD oranina sahip portfoyler
arasinda aylik olarak %0,53liik bir getiri farki oldugu goriilmiistiir.

Yukarida gelismis iilkelerde gozlemlenen PDDD oraninin etkisine dair
gergeklestirilen arastirmalara dair 6rneklerin yani sira PDDD orani etkisinin gelisme
strecinde olan iilkelerdeki gozlemlenen degerine dair 6rnekler de vermek konunun
biitiinliigii acisindan anlamli olacaktir.

Claessens, Dasgupta ve Glen tarafindan 1986 ve 1993 arasindaki donemi iceren
ve 19 adet gelismekte olan iilke piyasalarina yonelik olarak yapilan caligmada,
kesitsel regresyon analizi ile pay senedi kazanclari ve PDDD orani arasindaki iligki
arastirtlmistir. Yedi iilkede PDDD oraninin etkisinin anlamli oldugu gézlemlenirken
diger {i¢ tilkede ise literatiirden farkli olarak pozitif ¢ikmustir. 19 iilke icerisinde yer
alan Tirkiye piyasasinda ise anlamli bir PDDD etkisi goriilmemistir (Web 46, 1995).
Rouwenhorst tarafindan (1999) 1987 ve 1997 arasindaki donemi kapsayan ve
gelismekte olan 20 tilkenin menkul kiymet piyasasini igeren ¢aligmada, 16 Ulkenin
sermaye piyasasinda yiiksek PDDD degerinin oldugu pay senetlerine gore diisiik
PDDD degerinin oldugu pay senetlerinin daha yiiksek performans gosterdigi tespit
edilmistir. Calismaya konu olan 20 iilkenin ortalamasi géz Oniine alindiginda ise
diisiik PDDD oranina sahip portfoylerin, yilksek PDDD degerinin oldugu portfoylere
nazaran dolar bazinda aylik ortalama %0,93 oraninda fazla getiri sagladigi tespit
edilmistir.

Diisik PDDD oranina sahip portféylerin daha yiiksek oranda getiri
saglamalarina karsilik Drew, Naughton ve Veeraraghavan (2003) tarafindan Sanghay
Borsasindaki igletmeleri kapsayan bir ¢alismada ise yiiksek PDDD oranina sahip
olan isletmelerin pay senetlerinin performans agisindan daha iyi bir sonu¢ ortaya
koydugu tespit edilmistir. PDDD oranmnin pay senedi getirilerinde gorulebilecek
degisimleri aciklamada tek basina ¢ok fazla yeterli olmadigina dair bir bulgu ise
Dash ve Singh (2007) tarafindan 1997 ve 2004 yillar1 arasinda pay senetleri
Hindistan’da islem goren isletmeler iizerinde yapilan bir arastirmada goriilmiistiir.
Oranin degisimi tek basina aciklamada yetersiz kaldigi, fakat isletme biiyiikliigiine

dair oran ile birlikte kullanildiklarinda pay senedi getirilerini agiklama giicii
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bulundugu tespit edilmistir.

Konuyla ilgili olarak Tiirkiye dlgeginde bir arastirma ise Oztlirkatalay (2005)
tarafindan gergeklestirilmistir. 1989 ve 2003 arasindaki 14 yillik donemi kapsayan
calismada Borsa’da islem goren pay senetleri PDDD oranlarina goére siralanip bes
portfoy olacak sekilde ayrilmistir. Arastirmanin sonucunda, meydana getirilen
portfoylerden en diisik PDDD oranina sahip olan portfdy ortalama olarak aylik
%7,80’lik bir getiri saglarken, en yiiksek orana sahip olan portfdyde ise ortalama
aylik %6,61°lik bir getirinin elde edildigi goriilmiistiir. Calismaya konu olan pay
senedi portfoyleri arasinda en yiiksek getiri PDDD oran1 agisindan en diigiik orana
sahip olan ikinci portf0y tarafindan saglanmistir. Hisse senedi getirileri agisindan
normalde en diisilk oranli pay senedi portféyiinden en yiiksek oranli pay senedi
portféyiine dogru bir diislis goriilmesi beklenirken, ilgili ¢alismada PDDD ile pay
senedi getirileri arasinda “‘U’’ seklinde bir iliski bulunmustur. Bir diger ¢alismada
ise 1993 ve 2005 yillar1 arasindaki donem incelemeye alinarak Fama ve French
(1992) tarafindan meydana getirilen yaklasim kullanilmistir. Calismada, PDDD
oraninin pay senedi getirilerini agiklamada yetersiz kaldigi tespit edilmistir (Akdeniz,

Altay-Salih and Aydogan, 2000).
5.9.2.2. Tobin Q Oram

Literatiirde, yukarida agiklamalar1 yapilan finansal performans 6lgiitlerinin yani
stra bir diger performans 6l¢iitii olarak kullanilan oran da Tobin Q degeri olarak ifade
edilmektedir. Ilgili deger Tobin tarafindan 1969 senesinde bulunmus olmakla birlikte
literatiirde farkli hesaplama sekilleri mevcut olup c¢alismada asagidaki haliyle

kullanilmistir (Fishman, Gannon and Vinning, 2008; Welch, 2003).

Ozkaynagin Y1l Sonundaki Piyasa Degeri
Aktiflerin Yil Sonundaki Muhasebe Degeri

Tobin Q = Borcun Y1l Sonundaki Muhasebe Degeri +

Tobin Q degeri, isletmenin piyasadaki degerinin piyasadaki katilimcilar
tarafindan asimetrik bilgi olmadan diger bir ifadeyle taraflarin birbirlerine dair yeterli
bilgiye sahip olduklari, rekabetin tam ve dogru bir sekilde yapildigi varsayimi
altinda, isletmenin daha fazla yatirimda bulunacagini ya da diger bir ifadeyle buyiume
potansiyelinin yiiksek oldugunu ifade etmektedir (Web 2, 2004). Tobin Q degeri
yiiksek olan isletmeler sahip olduklari nakit ile net buglinkii degeri pozitif olan
yatirimlarini finanse etme yoluna gidecekler ya da yatirimlarinin siirdiiriilebilirligi
acisindan finansal sikinti ile karsilasmamak icin sahip olduklari mevcut nakit

miktarin artirma yoluna gideceklerdir (Web 45, 2005).
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Finansal performans gostergelerinden biri olan Tobin Q orani, isletme yonetimi
tarafindan meydana getirilen gergek degerin bir Olgiisii olarak kullanilmaktadir.
Bununla dogru orantili olarak daha yiiksek Tobin Q degeri, daha yiiksek isletme
degerine isaret etmektedir. Tobin Q oraninin 1’den biiyiik olmas1 ve bununla birlikte
bu degerin isletmenin rakiplerinin Tobin Q degerinden de daha biiyiik ise isletmenin
benzer isletmelere gore daha fazla kar saglama yetenegi bulunmaktadir. Tobin Q
degeri, isletmenin olagan dis1 yliksek kar elde etme giiciiniin bir 6l¢limii olarak
tanimlanmaktadir (Stewart, 1997). Bunun tersi olarak da Tobin Q degerinin 1’den
kiicik olmasi, isletmenin kaynaklardan etkin bir sekilde yararlanamadigini
gostermektedir (Canbas, Dogukanli ve Diizakin, 2004).

Tobin Q oraninda, isletmenin sahip oldugu piyasa degeri ve varliklarin
yenileme maliyetleri birbirleriyle karsilastirilmaktadir. Yatirimlarin reel olarak
getirisi ne kadar yiiksek ise Tobin Q degeri de ayn1 oranda yiiksek olmaktadir. Tobin
Q oranmin hesaplanmasinda ortaya ¢ikan zorluklar nedeniyle yukarida ifade edilen
oranin yerine Pruitt ve Chung (1994) tarafindan olusturulan yaklasik-q orani tavsiye
edilmistir. Chung ve Pruitt, Lindenberg ve Ross’un (1981) yaklasimini baz alarak
aktiflerin muhasebe degerinin, aktifleri cari maliyetine denk olacagi dngdriisiiyle bu
orani tespit etmislerdir. Bu oran, Tobin Q’daki orijinal q oranina gore daha kolay
hesaplanabilmekte ve veri elde etme agisinda da daha kullanigh bir yapidadir (Sevil
ve Sen, 2008). Yaklasik-Q oraninin hesaplanmasi asagidaki sekilde yapilmaktadir
(Chung and Pruitt, 1994; Canbas, Dogukanli ve Diizakin 2004).

; : BORC
Yaklasik — Q: OPD + IPD + KV

Formiilde yer alan degiskenlerin agiklamasi ise:

OPD: Pay senedinin piyasa fiyat: ile dolasimdaki pay senedinin ¢arpimu,

[PD: Imtiyazl1 pay senedinin fiyat: ile pay senedi sayisinin ¢arpimi,

BORC: Isletmenin donen varliklar ile kisa vadeli borglar1 arasindaki fark +
isletmenin uzun vadeli borglarinin defter degeri,

TA: Isletmenin aktif toplaminin defter degeri.

Tobin Q orani, gelisme asamasini tamamlamis ve olgunluk donemine gegmis
isletmeler i¢in oldukga saglikli ve kullanish bir finansal performans gostergesidir.
Isletme tarafindan meydana getirilen degerin hesaplanmasinda sahip olunan
varliklarin yenileme maliyetlerinin 6n plana ¢ikartilmasi, bu oranin, PDDD oranina

nazaran daha guvenilir bir performans gostergesi olduguna isaret etmektedir (Ercan,
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Oztiirk ve Demirgiines, 2003). Isletme degerlemesi agisindan geleneksel yontemlere
bir alternatif teskil etmesi amaciyla gelistirilen Tobin Q orani, sadece isletmenin
varliklariyla ilgilenmesi ve yatirim firsatlarin1 kapsamamasindan dolay1 ¢ok fazla
ragbet gormemektedir (Savaskan, 2005). Tobin Q orani1 daha ¢ok yatirim kararlarinin
Ongoriilmesine yonelik bir kullanim amaciyla gelistirilmis bir oran olmakla birlikte
bu yaklasim aynmi zamanda isletmenin sahip oldugu entelektiiel Sermayenin
hesaplanmas1 amaciylada kullanilmaktadir. Oran, isletmenin sahipliginde bulunan
fakat diger isletmeler tarafindan sahip olunmayan maddi olmayan duran varliklar
diger bir degisle entelektiiel varliklar sebebiyle yiiksek oranda karlilik elde etme
avantajim ifade etmektedir (Once, 1999). Bu oran yukarida da ifade edildigi iizere
PDD/DD oranina benzer olmakla birlikte PDD/DD yonteminden farkli olarak
varliklarin defter yani muhasebe degeri yerine “Yerine koyma degerini”
kullanmaktadir. Tobin Q degeri, isletmenin piyasa degerinin, mevcut varliklarin
yerine koyma maliyetine oranlanmasidir.

Hem Tobin Q degeri hem de daha 6nceden anlatilan PDDD degeri ayni sektor
igerisinde yer alan ve benzer yapida maddi varliklara sahip olan isletmelerin maddi
olmayan varliklar1 ile isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermayesinde yillar
itibariyle meydana gelen degisimlerin karsilagtirilmasina yonelik bir kullanim amaci
tasimasi sebebiyle uygun bir performans gostergesi olarak kabul gormektedir.
Isletmenin, icerisinde yer aldif1 sermaye piyasasinda olusan degerinin birtakim
spekiilatif ataklar gibi digsal etkenlerden etkilenmesi ayni PDDD yonteminde oldugu
gibi Tobin Q degerinin de dogru sonuglar vermesini olumsuz olarak
etkileyebilmektedir (Cikrikci ve Dastan, 2002).

5.9.3. Altman ZSkor Modeli

Altman ZSkoru ilk olarak 1968 yilinda Altman tarafindan ABD’de iiretim
sektoriinde faaliyet gosterip halka agik olan 66 adet isletmenin verileri ile ¢oklu
diskriminant yontemi kullanilmasi ile ortaya c¢ikmistir. Modele konu olan 66
isletmenin 33 tanesi 1946 ve 1968 yillar arasindaki donemde batmis geri kalan
isletmeler ise faaliyetlerine saglikli bir sekilde devam etmistir. ZSkor, isletmelerin
finansal basarisizliginin 6ngoriilmesine yonelik olarak yaygin bir sekilde kullanilan
bir modeldir (Kulali, 2016). Altman, birbirinden farkli sonuglar veren finansal
gostergeleri kullanarak isletmelerin mali katsayilarini tespit etmis ve ortaya c¢ikan

katsayilar1 kullanarak ZSkor modelini olusturmustur. Olusturulan bu metot 6zellikle
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son 40 sene igerisinde isletmelerin kredi risklerinin tespit edilmesinde ve bu
isletmelerin gelecekteki finansal durumlarinin 6ngoriiliip belirlenmesinde énemli bir
rol tistlenmistir (Nadirli, 2015).

Olusturulan modelin giivenilirligi birtakim c¢alismalar ile test edilmis ve
modelin basar1 orani diger bir ifadeyle isletmelerin iflasa ugrama olasilig iflasa
girmeden 6nceki son iki sene i¢gin %72 oraninda, iflastan onceki son yil i¢inde %94
gibi yiiksek bir oranda ger¢eklesmistir (Altman, 1968). ZSkor modelinin
olusturulmasinm takip eden 31 sene igerisinde modelin gegerliligine yonelik olarak
yapilan testlerde, isletmeler iflas etmemelerine ragmen iflas edecek sekilde
siiflandirilmig olup bu isletmelerin iflas etmeden 6nceki son bir yil igerisinde iflas
durumuna ugramalar1 %80 ile %90 gibi oldukca yiiksek bir aralikta tespit edilmistir
(Kulali, 2016).

Altman (1968) yukarida daha onceden ifade edildigi lizere tesadiifi 6rnekleme
ile basarili ve basarisiz 33 adet isletme tespit ederek isletmelerin mali durumlarini
yansitan en 1yl 5 finansal performans orani kullanmistir. Model toplamda yedi
degerden olugmakla birlikte bu degerler ilk basta 1 tane piyasa tabanli ve alt1 tane
muhasebe tabanli gosterge dayanak alinarak olusturulmustur. ZSkor hesaplamasi,
asagida ifade edilen 5 oran grubuna gore toplamda yedi deger araciligi ile modelde
kullanmak igin ifade edilmistir (Aydin, Basar, Coskun, 2007, akt. Karakozak, 2012).

ZSkor = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0.999X5 (1)
ZSkor = Bir isletmenin nokta degeri (Genel endeks)

X1 = Calisma Sermayesi/Toplam Aktif

X2 = Gegmis Y1l Karlar1/Toplam Aktif

X3 = Faiz ve Vergiden Onceki Karlar/Toplam Aktif

X4 = Hisse Senedi Piyasa Degeri/Yabanci Kaynak Toplami
X5 = Satis Gelirleri/Toplam Aktif

Hesaplamada kullanilan oranlarin her biri isletmenin farkli faaliyetlerine dair
bilgi sunmaktadir. Ilgili 5 oran; Sermaye yeterliligi, kiimiilatif karlilik, piyasa temelli
kaldirag orani, likidite ve aktiflerin verimliliginden olugmaktadir.

Daha sonra formiiliin halka agik olmayan isletmelerde uygulanabilmesi ve bu
isletmelerde uygulanmasi neticesinde de saglikli sonuclar alinmasi amaciyla

degisiklikler yapilmistir.
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X4 = Ozkaynagn Cari Degeri/Borglarin Defter Degeri olacak sekilde revize
edilmistir. Bu degisikligin dogal bir sonucu olarak katsayilarda ve ZSkor
araliklarinda da degisiklikler meydana gelmistir. Bu degisikliklerin sonucunda ilgili
skor 1,23 <Z <2,99 araliginda bulunmaktadir (Web 52, 2002).

ZSkor = 0,717 X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5 (2) Ozel
endiistri isletmelerine yonelik

Yapilan hesaplamalar neticesinde oran sonucu 1,81°den kiigiik ise isletmenin
finansal agidan basarisizliga ugrama olasiligi oldukea yiiksektir. Skor 1,81 ve 3,00
arasinda ise isletmenin ilerideki donemler i¢in basar1 durumu ¢ok yiiksek olmasa bile
finansal agidan basarisizlik olasiliginin diisiikk oldugu goériilmektedir. ZSkor 3,00°den
biiyiik ise isletmenin finansal ag¢idan higbir problem tasimadig: ve iflas riskine dair
bir olasiligin mevcut olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Poyraz ve Didin, 2008).

Yukarida gelistirilen iki modelden sonra 1993 yilinda satig hasilati orani
modelden cikartilmistir. Isletmelerin iflas ile karsilasma siniri icin alt deger 1,10
olarak belirlenirken iflas riskinin goriilmedigi isletmeler i¢in bu degerin 2,60’
iistlinde olmasi gerektigi belirtilmistir (Kulali, 2016).

Yapilan degisikliklerde sonra 6zel iiretim isletmesi olmayan isletmeler igin
iiretilen model asagida yer almaktadir.

ZSkor = 6,56X1 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 (2) Ozel iiretim isletmesi
olmayan isletmelere yonelik

Bu modelde X5 degiskeni olarak belirtilen Satis Gelirleri/Toplam Aktif orani

cikartilarak potansiyel endiistrinin etkisinin azaltilmas1 amaglanmistir.

Tablo 5. 9. 3. 1: ZSkor Modelleri (Yildiz, 2014)

Borsaya Kote Uretim Isletmeleri | Ozel Endiistri Isletmeleri icin | Uretici Olmayan ve Hizmet
icin ZSkor ZSkor Isletmeleri i¢cin ZSkor

Z<1.8 iflas olasihgi bolgesi | Z’<1.23 Iflas olasihign bolgesi | Z’<1.1 iflas olasilign  bdlgesi
(Kirmiz1 bolge) (Kirmiz1 bolge) (Kirmiz1 bolge)

1.8<Z<2.99 Belirsiz bdlge (Gri | 1.23<Z’<2.9 Belirsiz bolge (Gri | 1.1<Z’’<2.6 Belirsiz bolge (Gri
bolge) bolge) bolge)

Z>2.99 Gulvenli bolge (Yesil | Z2’>2.9 Glvenli bolge (Yesil bolge) | Z2’>2.6 Guvenli bolge (Yesil
Bolge) bolge)

ZSkor sonuglar iflas olasiliginin goriildiigii kirmizi bolgede cikan isletmeler

strateji ve faaliyetlerine yonelik degisimleri kisa bir siire icerisinde gergeklestirmek
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zorundadirlar. Gri bolgede kalan isletmelere yonelik analiz siireci devam ettirilmeli
ve isletmenin durumunun kirmizi bdlgeye ya da yesil bolgeye yonelik nasil bir seyir
izledigi tespit edilmelidir. Yesil bolge icerisinde yer alan isletmeler diger bolgelerde
yer alan isletmelere kiyasla giivenli olsalar bile isletmenin finansal giicii kontrol
altinda tutulmaya devam edilmelidir.

Yukaridaki tabloda da goriildigii gibi farkli 6zellikteki isletme yapilar icin
farkli ZSkor modelleri bulunmaktadir. Bu farkli modeller ile birlikte orijinal ZSkor
modelinin iflas olasilifini tespit etmeye yonelik caligmalarda daha ¢ok kullanildigi
belirtilmektedir (Yildiz, 2014).

Altman, Hartzell ve Peck (1995) tarafindan gelismekte olan piyasalarin egemen
oldugu bir alanda faaliyet gosteren isletmelere yonelik olarak modelde revizyona
gidilmistir. Yapilan degisiklik ile olusturulan denkleme 3,25 sabit degeri eklenmistir
(Web 53, 2000).

Altman (1968) tarafindan gelistirilen modelde yer alan kurumsal iflasin ana
belirleyici kodlar1 bankalar, yatirim sahipleri, kredi veren kuruluslarin yoneticileri ve
piyasa dizenleyicileri arasinda finansal agidan olusan risk unsurunun minimize
edilmesine imkan saglamistir. Isletmelerin iflas durumlarmi &ngdrmeye yonelik
olarak yapilan caligsmalar isletme yoneticilerine zaman agisindan ¢ok fazla bir imkan
saglamamaktadir. Bundaki temel neden ise isletmelerde iflas ger¢ceklesme zamaninin
finansal agidan sikint1 goriilen donemlerin hemen ardi sira gergeklesmesidir. Ortaya
koyulan metotlarin en biiyiilk faydas: ise mali agidan sikinti igerisine olmayan
isletmelerin ilerideki donemlerde finansal acgidan iflas yasayabilme durumunu
engellemek ve isletmelerin mali agidan olas1 bir diisiis ile karsilagsmalarinin 6niine
gecmektir. Bu metotlar araciligi ile finansal sikintt ve iflas arasindaki farkin
isletmeler tarafindan anlasilmasina yardimci olunmakta ayrica hangi finansal
sikintilarin  iflas ile sonuglanabilecegine dair tespitlerin yapilmasina imkan
saglanmaktadir.

Beaver (1966) tarafindan isletmelerde finansal basarisizlik olasiliginin tespit
edilmesine yonelik olarak ikiye ayrilmig siniflama testi metodu kullanilarak bilimsel
bir yaklasim getirilmistir. Finansal acidan yetmis dokuz adet basarisiz isletme otuz
sekiz farkli sektorden segilerek bir orneklem olusturulmus ve bu yetmis dokuz
isletmenin 1954 ve 1964 yillar1 arasinda kalan donemlerine ait finansal verilerinin
kullanildig1 bir calisma gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen calismada, oranlar

araciligi ile isletmelerin faaliyetlerinin iflas ile sonug¢lanmasindan dnceki bes yillik
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bir siire Oncesinde isletmeleri iflas siirecine yoOnelten etkenler arastirilmistir.
Calismayla ilgili olarak kurulan modele ek olarak ikinci bir Orneklem grubu
yaratilmistir. Bu 6rneklem grubunda ise ayni sektor ve isletme biiylikliigli agisindan
benzer olan isletmeler yer almistir. Kurulan modelde toplamda otuz adet finansal
oran kullanilmig ve bu kullanilan finansal oranlar alt ana baslik altinda incelenmistir.
Bu oranlar sirastyla: nakit akis oranlari, net gelir oranlari, borg/toplam aktifler, likit
varliklar/toplam aktifler, likit varliklar/yabanci kaynaklar ile getiri oranlaridir.

Gergeklestirilen calismada vadesi gelen borglarini 6deyemeyecek konumda
bulunan isletmeler finansal agidan basarisiz olarak tanimlanmistir. Beaver (1966)’nin
gelistirdigi bu modele gore isletmelerin finansal acgidan basarisizlik ile
karsilagsmalarina yonelik ongoriilerin gergeklestirilmesindeki en 6nemli unsur, net
nakit akiglarin toplam yabanci kaynaklara orani sonucu elde edilen bulgulardir.

Isletmelerin iflas riski ile karsilasmalarinin énceden tahmin edilmesine yonelik
olarak yapilan bir diger ¢alisma ise Blum tarafindan 1974 yilinda gergeklestirilmistir.
Konuyla ilgili yapilan ¢alismada iflasa ugrayan ve finansal acidan basarili olan
toplamda 230 adet isletmenin 1954 ve 1968 yillar1 arasindaki donemlerine ait olan
finansal verileri incelenmistir.

Calismaya dahil olan isletmelerin mali verileri karlilik, likidite ve degiskenlik
durumlarini agiklayan oranlar1 diskriminant analizi aracilifi ile teste tabi tutulmustur.
Diskriminant analizine tabi tutulan bu oranlar ise likidite, karlilik ve degiskenlik ana
basliklar1 altinda 3 adet gruba ayrilmistir. Calismanin sonucunda finansal agidan
basarisizlik durumunu en iyi yansitan oranlarin; Hazir degerler/stoklar, net getirinin
yillara gore gosterdigi degisim ve nakit akis oranlarindan elde edilen sonular oldugu
gorulmiistiir. Elde edile sonuglara gore isletmelerde iflasin gergeklesme olasiliginin
iflas ile sonuclanmadan 6nceki son U¢ sene dncesinden %70, iki sene éncesinden
%80 ve bir sene Oncesinden ise %90 olasilikla Ongoriilebildigi tespit edilmistir
(Blum, 1974).

Iflas olasiigmin dngdriilmesine yonelik olarak yapilan bir diger ¢alisma ise
Altman (1968) ve Beaver (1966)’nin gelistirdikleri modeller baz alinarak Deakin
(1972) tarafindan gergeklestirilmistir. 1964 ve 1970 yillar1 arasindaki donemler baz
aliarak toplamda 64 adet isletmeden olusan bir 6rneklem olusturulmustur. Bu altmis
dort adet isletme kendi icerisinde finansal bakimdan basarili olan otuz iki adet ve
finansal acidan basarisiz olan 32 adet isletme olmak iizere ikiye ayrilmistir. Altmig

dort adet isletmenin ilgili donemler araligindaki mali verileri kullanilarak toplamda
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on dort adet finansal oran belirlenmistir. Bu on dort adet finansal oran Deakin
tarafindan kurulan iki modelde karsilastirilmak suretiyle kullanilmigtir. On dort adet
oran: likit olmayan varliklar, likit olan varliklar, likit varliklar/toplam borg orani ile
aktif getiri oranlar1 olmak iizere dort ana baslik altinda gruplandirilmistir.

Calismada, Beaver (1966) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma baz alinarak ikiye
ayrilmis  smiflandirma  yontemi ile ek olarak 1968’de Altman tarafindan
gergeklestirilen ¢alismada kullanilan diskriminant analizi teknigi de uygulanmustir.
Calismada diskriminant analizi teknigi ile iflas ile sonuglanan finansal basarisizligin
tic y1l oncesinden %18 ve bir sene Oncesinden de %]12’lik bir yanilma pay1 ile
Ongoriilebilecegi tespit edilmistir. Deakin (1972) yapilan bu ¢aligmalara ek olarak
isletmelerin mali bakimdan finansal basarisizlik ile karsilagabileceklerini iki sene
oncesinden %10’luk bir yanilma pay1 ile 6ngdrebilecegini belirtmis fakat bu yanilma
payt oraninin ger¢eklesme ihtimaline dair bir sebebe yeteri diizeyde bir dayanak
olusturamamustir.

Modeller ile ortaya c¢ikan bir soru ise iflas gostergesi olan faktorlerin ayni
zamanda finansal agidan da sikinti igerisinde olan isletmeler i¢in gecerliligi ile
ilgilidir. Burada 6nemli olan nokta ise isletmelerin iflasin1 6ngérmeye yardimci olan
bu modellerin finansal sikintilar1 da 6ngérmeye yardimci olup olmayacaklarinin
ortaya konmasinin gerekliligidir (Platt and Platt, 2006). iflas riskinin éngériilmesi ve
Onlenmesine yonelik olarak yeni metotlarin uygulanmasi ile birlikte konuyla ilgili
arastirmalarda devam etmistir. Metotlar arasinda birtakim farkliliklar mevcut
olmakla birlikte iflasin 6ngoriilmesine yonelik olarak kullanilan faktorler agirlikli
olarak borg, karlilik, likidite, operasyonel performans ve isletme biiyiimesi seklinde
siralanmaktadir. iflas eden isletmeler varliklarini devam ettirmek amaciyla sahip
olduklar1 varliklariin yeniden yapilandirilmasi siirecinde yasal yollara bagvurarak
mahkemeler ile is birligi icerisine girmektedirler.

Onceden de ifade edildigi iizere finansal sikinti ve iflas arasindaki ayirimim
bilinmesinin gerekliliginden dolay1 finansal agidan sikinti igerisinde olan isletmeler
yasal olarak herhangi bir tegebbiiste bulunmayi gerektirecek finansal yetersizlik
durumuna ulagsmamislardir. Bu sebeple mali agidan sikinti igerisinde olan isletmeler
daha c¢ok yonetsel degisiklikler, elde bulundurulan aktiflerin satis1 yoluna gidilmesi
ile isletme sermayesinin artirilmasi gibi uygulamalara yonelerek finansal sikintiyi
¢0zmeye yonelik tedbirlere yonelmektedirler (Platt and Platt, 2008). Bu dogrultuda

iflas riskini 6ngérmeye yonelik olarak kullanilan modellerin dogru sonuglar vermesi
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sadece kullanilan metoda degil metot ile birlikte kullanilan verilerin bulunabilirligi
ve yapist ile iflas riskinin siniflandirilmasina yonelik olarak yapilan varsayimlara da

baglidir (Web 33, 2007).
6. AMPIRIK CALISMA: METODOLOJI VE

BULGULAR

6.1. Arastirmanin Konusu

Bu calismanin konusu, isletmelerin gesitlilik gosteren sahiplik ve sermaye
yapilar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin bulunup bulunmadiginin tespit
edilmesi ile sahiplik ve sermaye yapilarindaki gesitliligin isletmelerin finansal
performansinin iizerinde bir etkisinin mevcut olup olmadiginin belirlenmesidir.
Endeks olarak smai ve hizmet endekslerinin segilmesinin gerekgesi; uygulamada

daha net ve gercege yakin sonuclari elde edebilmektir.
6.2. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren, 2006 — 2014
yillar1 arasinda verileri siireklilik arz eden 142 adet isletmenin sahiplik ve sermaye
yapilarinin finansal performansa olan etkileri ile sahiplik ve sermaye yapilar
arasindaki nedensellik iligkilerinin ¢ift yonlii olarak incelenmesidir. Arastirmada iilke
ekonomisine yon veren sinai ve hizmet endeksinde yer alan sektdrlerde faaliyet
gosteren isletmeler se¢ilmistir. Calisma kapsaminda, sahiplik yapisina dair gosterge
degiskenler olarak kabul edilen; halka agiklik orani, yabanci ortak payi, kurumsal
yatirimcit mevcudiyeti, ortak sayisi, en biliyiilk ortaga ait verileri temsil eden
degiskenler ile isletmenin sermaye yapisini temsil edecegi diislinlilen kaldirag orani
degiskeninin isletmenin finansal performansi {izerinde bir etkisinin bulunup
bulunmadigi incelenmistir. Calismanin diger boliimiinde ise sahiplik ve sermaye
yapilari arasinda anlamli bir iligki bulunup bulunmadigi ampirik bir model
yardimiyla agiklanmaya calisilmistir.

Calismaya konu olan isletmelerin sahiplik ve sermaye yapilarinin finansal
performansi etkileyip etkilemediginin belirlenebilmesi ve sahiplik ile sermaye
yapilar1 arasinda ¢ift yonlii muhtemel bir iliskinin mevcudiyetinin saptanmasi
amaciyla, finans literatiirlinde bugiine kadar yapilmis olan calismalar incelenerek
genel olarak kabul gormiis degiskenlerin varsayilan etkileri, olusturulan uygun

hipotezler aracilig1 ile analize dahil edilmis ve stnanmustir.
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6.3. Arastirmanin Onemi

Bu arastirma, BIST smai ve hizmet endeksleri kapsaminda islem gdren
isletmelerin sahiplik ve sermaye yapilarinin muhasebe ve piyasa temelli finansal
performans Olgiitleri lizerindeki etkisini ayn1 anda gorme ve karsilagtirma imkani
sunmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Ayrica sahiplik ve sermaye yapilar1 arasindaki
iligskilerin nedensellik analizi ile incelenmesi bakimindan da bugiine kadar literatiirde

benzer bir ¢aligma bulunmadigi i¢in, ayr1 bir deger teskil etmektedir.
6.4. Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve Simirhiliklar

Yukarida ifade edildigi iizere bu ¢alismanin ana amaci, isletmelerin sahiplik
yapilarindaki mevcut farkliliklar ve sermaye yapisina dair tercihleri arasindaki olasi
iliski ile bu yapilarin isletmelerin finansal performansina olan (PDDD (Piyasa
Degeri/Defter Degeri), Tobin Q, Z-Skor Testi, ROA (Varlik Karliligi), ROE
(Ozkaynak Karlilig1) etkilerini 6lgmektir.

Calismamiza konu olan isletmeler, istihdam ve GSYIH pay1 agisindan
ekonominin lokomotif sektdrleri olmalar sebebiyle, Borsa Istanbul’da (BIST) hisse
senetleri islem goren XUSIN (Siai Endeksi) ve XUHIZ (Hizmet Endeksi)
endekslerinde yer alan isletmelerden segilmistir. Bu isletmeler segilirken sektor
ayrimina gidilmeksizin isletme biiylikliigliniin goreceli olarak yiiksek oldugu
Ongoriilen hizmet ve sinai endekslerinde yer alan isletmeler dikkate alinmis ve 142
adet isletmeye ait 9 yillik (2006-2014) verilerin saglikli bir sekilde toplanmasi
saglanmistir. Buradaki amag, farklilik gosteren sahiplik ve sermaye yapilarinin yillar
itibariyle isletmelerin finansal performansina olan etkilerini inceleyerek amaca
uygun guvenilir sonuglar elde etmektir. Arastirma ufkunun 2006 yili ve sonrasi
olarak belirlenmesinin temel nedeni ise, 2008 senesinde diinya genelinde meydana
gelen ekonomik kriz etkilerinin igletmelerin finansal performansi iizerindeki
yansimalarini daha yakindan inceleyebilme imkanini saglamasidir.

Calisma konusuna baslanirken 2006-2014 yillar1 arasinda sinai ve hizmet
endekslerinde faaliyet gosteren toplam 205 adet isletmenin verilerinin tamami analiz
kapsamina dahil edilmistir. Fakat daha sonra ilgili caligma donemine ait yillar i¢in
veri tamhig ve siirekliligi kosulunu karsilamadigi tespit edilen 63 adet isletmenin
(smai endeksinde 35 adet ve hizmet endeksinde 28 adet), analiz disina ¢ikarilmasina
karar verilmistir. Sonug olarak, 142 adet isletmenin 9 yillik verisi ile her bir degisken

icin toplamda 1278 gozlem lizerinde ¢alisilmistir. Modellemeler ve testler dncesinde,
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kullanilan zaman serilerinin birim kok igerip igermedikleri, yani duraganlhk
durumlart smanmistir. Orijinal veri setlerinde sinai endeksleri i¢cin 1008 adet ve
hizmet endeksi i¢in ise 270 adet gdzlem analize tabi tutulmustur.

Analize dahil edilen isletmelere iliskin veriler iki farkli sekilde elde edilmistir.
Her iki endekste de yer alan isletmelerin 2008 yili ve Oncesindeki donemlere ait
finansal verileri Borsa Istanbul (BIST)’in resmi internet sayfasindan elde
edilebilirken, 2009 yil1 ve sonrasindaki veriler i¢in BIST (Borsa Istanbul), Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK)’'nin resmi
internet siteleri ile Finnet ve StocKeys Temel Analiz Platformu’nun internet
sayfalarna ve kapsanan isletmelerin web sitelerinde yayinlanan raporlara
bagvurulmustur.

Calismada kullanilan veri seti; olusturulan modeller ve calismada kullanilan
degiskenler 1s18inda sahiplik yapisi, finansal performans ve sermaye yapisi
arasindaki iliskilerin ve baglantilarin arastirildigir 6nceki ¢alismalardan derlenmistir.
Boylelikle s6z konusu ¢aligsmalarda kullanilmig ve belirleyici olduklar1 kabul edilmis
onemli degiskenler modellere dahil edilmistir. BIST de islem gdren ve arastirmaya
dahil edilen sinai endeksi ve hizmet endeksi isletmelerinin genel listesi EK la ve

EK 1b’de sunulmustur.
6.5. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Calismamizda oOncelikli olarak bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri
secilmistir. Degiskenlerin tespit edilmesinde literatiir yer alan ge¢mis ¢aligsmalarda
lizerinde en fazla fikir birligine varilmis degiskenlerden yola ¢ikilmustir. Ilgili
degiskenlerin finansal performansa etkisi analiz edildiginden, isletmelerin
performans gostergeleri piyasa tabanli ve muhasebe tabanli performans Ol¢iim
tekniklerinden olusmaktadir. Bu baglamda, performans Ol¢iilerinin her biri bagiml
degisken olarak kullanilmis olup, sahiplik yapist ve sermaye yapisina iliskin
degiskenlerin bagimsiz degiskenler olarak alinmalarina karar verilmistir.

Literatiirde ABD ve Avrupa iilkelerine yonelik calismalar biiyiik bir yer
kaplamaktadir. Buna karsin, gelismekte olan iilkeleri konu edinen ¢alismalarin sayisi
nispeten daha diisiiktiir. ABD gibi gelismis iilkelerde elde edilen bulgularin farkl
yasal ve kurumsal yapilara sahip iilkeleri temsil etmeyebilecegine dikkat ¢ekilmistir
(La Porta et al., 1998). Diger yandan, Asya iilkeleri (Kester, 1986; Li, Yue and Zhao,
2009), Latin Glkeleri (Céspedes, Gonzalez and Molina, 2010), Arap Ulkeleri (Al-
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Najjar and Taylor, 2008) ve Pakistan (Hasan and Butt, 2009) gibi ulkelerin
incelendigi spesifik drneklere de rastlanmaktadir.

Ulkemiz gibi gelismekte olan piyasalarda yasal, kurumsal ve politik yapilar
gelismis {lilkelere gore farkli olabilmektedir. Bir baska deyisle; sahiplik
yogunlagmasinin diger iilkelere kiyasla daha belirgin olusu ve calisma sermayesi ile
0zel sektor bor¢lanmasinin goreceli yiiksekligi meveut calismamizi gelismis ve diger
piyasalarda yapilan ¢aligmalardan farkli kilmaktadir.

Literatiirde heniliz uzlasilamayan konulardan bir tanesi de isletme
performansinin Olg¢iilmesi ile ilgilidir. Calismamizin bu anlamda bir 6zgiinliik
yaratmast hedeflenmektedir. Bu nedenle yukarida bahsi gegen performans
Olcutlerinden farkli olarak muhasebe esasli finansal performans gostergelerinden
Ozkaynak karlilig1, varlik karlilig1; piyasa performans gostergeleri arasinda yer alan
Tobin Q ile PDDD oran1 gibi finansal performans degiskenleri ile isletmenin iflas
olasiligi hakkinda bilgi veren Z-Skor Testi (Altman Modeli) degiskeni modelin
bagiml degiskenleri olarak kullanilmislardir (Bkz. Tablo 6. 5. 1). Ozkaynak karlilig
hissedarlarin en ¢ok 6nem verdigi muhasebe oranlarindan olup cari veya gelecekteki
yatirim ve finansman kararlarin1 dogrudan etkilemektedir. Literatiirde de bu oran
yogun olarak kullanilmaktadir. Piyasadaki degisimleri de dikkate almak amacuyla,
piyasa tabanli bir performans Ol¢iitii olan hisse senedi getirileri de modellerde
kullanilmistir. Hem muhasebe hem de piyasa Olgilitlerinin birlikte kullanilmalari,
piyasa islemleri yogunlugunun (ya da aktiflestirme orani) performans tizerindeki
etkisinin incelenebilmesine imkan saglayacaktir.

Sermaye yapisi hakkinda bilgi vermesi amaciyla Toplam Bor¢/Toplam Aktif
oraninin kullanilmasi planlanmaktadir. Sahiplik yapisina iliskin olarak {ilkemizde
gelismis bir veri tabani bulunmamakla birlikte, elde edilebilen veriler 1s18inda,
sahiplik yogunlagsmasi ya da kontrol giiclendirici mekanizmalarin varligmi temsil
edecegi diisiiniilen baz1 spesifik degiskenler iiretilmistir. Bahsi gecen bu degiskenlere
ait detay ve aciklamalar Tablo 6. 5. 1, Tablo 6. 5. 2 ve Tablo 6. 5. 3’te yer

almaktadir.
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Tablo 6. 5. 1: Bagimhi Degiskenler

Degiskenin Belirleyici

Degisken Ad1 Simge Degisken Hesaplamalar: Oldugu Tespit Edilen
Cahismalar
French and Fama (2002)
Pi Degeri . ..
iyasa Degeri/ PDDD | Oz sermayenin Piyasa Degeri / Ozkaynagin Riahi-Belkaoui (2000)
Defter Degeri Defter Degeri (Donem Sonu) . .
Rajan and Zingales (1995)
Nazir and Afza (2009)
Aktif Karliligi ROA ROA=Net Kar / Toplam Varliklar Sing and Pandey (2008)
ALShubiri (2011)
. Nazir and Afza (2009)
Ozkaynak )
Karlihg ROE ROE=Net Kar / Ozkaynak Sing and Pandey (2008)
ALShubiri (2011)
Z-Skor=1,2X1 +1,4X2 + 3,3X3 + 0,6 X4
+0.999X5
Z-Skor= Bir igletmenin nokta degeri (genel
endeks)
Altman (1968)
X 1= Caligma Sermayesi / Toplam Aktif )
Igerli ve Akk: 2006
X2= Geg¢mis Y1l Karlar1 / Toplam Aktif gertve aya ( )
Altman Z-Skor | ZSKOR X3= Faiz ve vergiden Onceki Karlar/ Toplam Chung et al. (2008)
Aktif Web 21 (2010)
X4= Hisse Senedi Piyasa Degeri/ Yabanci Yiizbasioglu vd. (2011)
Kaynak Toplami
X5= Satis Gelirleri / Toplam Aktif
. . (Borcun Y1l Sonundaki Defter Degeri + Fishman et al. (2008)
Tobin Q TOBIN

Isletmenin Y1l Sonundaki Piyasa Degeri)
/Varliklarmn Y1l Sonundaki Defter Degeri

Welch (2003)
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Tablo 6. 5. 2: Sahiplik Yapisi ile Ilgili Bagimsiz Degiskenler

Degiskenin Belirleyici

Degisken . Degisken
Degisken Tanim Simge Oldugu Tespit Edilen
Grubu Hesaplamalari
Calismalar
Bayraktaroglu (2010)
En Biiyiik Ortagin
Orug (2012)
En Biiyiik Ortagin Pay1 EBOP Sermaye Tutar/Toplam
- Toraman ve Okuyan
Ozkaynaklar
(2009)
Halka Agik Sermaye .
Bayraktaroglu (2010)
Halka Agiklik Orani HAO Tutar1 / Toplam
; Zhang (1998)
Ozkaynaklar
inli %10°dan fazla sermaye
Sahiplik Ortak Sayisi ORTAK ) Y Dogan ve Topal (2015)
Yapist payina sahip ortak sayis1
Yabanci Ortagin Bayraktaroglu (2010)
Yabanci Pay1 YABP Sermaye Pay1 / Toplam Buyukmert (2015)
Ozkaynaklar Li et al. (2009)
Web 38 (2006)
Kurumsal Yatirimeinin . .
Mirzaei (2012)
Kurumsal Yatirimer Oran1 | KURY Sermaye Pay1 / Toplam
By Pushner (1995)
Ozkaynaklar
Sayman (2012)
Tablo 6. 5. 3: Sermaye Yapist ile ilgili Bagimsiz Degiskenler
Degiskenin Belirleyici
Degisken .
—_ Degisken Tanimi Simge | Degisken Hesaplamalar1 | Oldugu Tespit Edilen
rubu
Calismalar
Albayrak ve Akbulut
(2008)
Ata ve Ag (2010)
Bevan and Danbolt (2002)
Chakraborty (2010)
Sermaye Toplam Borg / Toplam
Kaldirag Orani TBTV Karadeniz (2008)
Yapisi Varliklar

Karamustafa ve Karakaya
(2007)

Leyli-Elitag ve Dogan
(2013)
Wiwattanakantang (1999)

229




Tablo 6. 5. 4: Kontrol Degiskenleri

Degisken
Grubu

Degisken Tanim

Simge

Degisken Hesaplamalar:

Degiskenin Belirleyici
Oldugu Tespit Edilen

Calismalar

Sermaye

Yapisi

Borg Dis1 Vergi Kalkani

BDVK

Amortismanlar / Toplam
Aktifler

Albayrak ve Akbulut
(2008)

Chang et al. (2009)
Chakraborty (2010)
Demirhan (2009)
Durukan (1997)

Huang and Song (2006)
Titman ve Wessels (1988)

Sahiplik
Yapisi

Isletme Yas1

YAS

Cari Y1l — Kurulus Yili

Dogan ve Topal (2015)

Isletme Biiyiikliigii

VALOG

Toplam Aktiflerin Dogal

Logaritmast

Deesomsak et al. (2004)
Friend and Lang (1988)
Huang and Song (2006)

Mehran, Taggart and
Yermack (1999)
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6.6. Arastirma Yontemi

Ekonometrik ¢alismalar yapilirken farkli tiirde veri setlerinden yararlanilabilir.
Farkli tiirde veri setleri, veri yapilarina uygun modeller nezdinde
aciklanabilmektedir. Literatiire bakildiginda, calismalarda kullanilan yatay kesit
verileri, zaman serileri ile panel veriler seklinde ti¢ tiir veri setinin kullanildigi
goriilmektedir. Ilgili ¢alismada sahiplik ve sermaye yapisinin isletmenin finansal
performansi lizerindeki etkisi panel veri analiziyle incelenmistir. Calismada dengeli
panel veri setiyle calistlmistir. ilk asamada, ¢alisma kapsaminda gerceklestirilen
regresyon modellemelerinde yer alan tiim degiskenler i¢in hesaplanmis tanimlayici
istatistiklere yer verilmistir. Bu kapsamda degiskenlere ait ortalama, ortanca,
maksimum ve minimum degerleri, standart sapma degerleri, basiklik, ¢arpiklik ve
Jarque-Bera test istatistik degerlerine yer verilmistir.

Calismada ¢oklu dogrusallik sorununu engellemek igin regresyonlar
modellerinde kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda anlamli diizeyde bir dogrusal
iligki olmamalidir. Bu durumu saptamak icin modelleri tahmin etmeden Once
bagimsiz degiskenler arasinda ikili Pearson korelasyon analizleri ger¢eklestirilmistir.

Ampirik analizlerde kullanilan ekonometrik yontemler, veri tiirlerine bagl
olarak farklilik gostermektedir. Farkli birimlerin sabit donemdeki verilerini analiz
eden yontem ‘yatay kesit’, ayni birimlerin zaman igerisindeki degisimi inceleyen
yontem ise ‘zaman serileri’ analizi olarak adlandirilmaktadir. Zaman boyutuna sahip
yatay kesit verilerinin kullanilmasi ile yapilan analiz tiirii ise ‘panel veri’ olarak ifade
edilmektedir. Coklu baglant1 problemi, panel veriler ile birlikte degiskenler arasinda
daha az gozlenmekte, modelin agiklama giiclinii arttirmakta veya yetersiz kesit
gozlemi ve kisa zaman serisinin var oldugu durumlarda bile ekonometrik analizlerin
gergeklestirilmesine olanak tanimaktadir (Baltagi, 1995).

Yatay kesit ve zaman serisi analizlerini bir araya getiren panel veri analizinin
yukaridaki avantajlar1 ile birlikte dezavantajlarint da ortaya c¢ikmaktadir. Panel
verinin zaman serisi boyutunda, veriler duragan degilse yani verilerde birim kok
sorunu varsa, regresyon modellerinden elde edilecek sonuglar da yaniltict olacaktir.
Bu nedenle, oncelikle, degisken serilerinin duraganhik gosterip gostermedigini
saptamak amaciyla birim kok testleri yapilmistir.

Panel verilerin analizinde verilerin duraganlik gosterip gostermedigini

saptamak amaciyla kullanilan birden ¢ok birim kok testi mevcuttur. Bu testlerden
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bazilar1 dengeli panel verileri igin bir kismi ise dengeli olmayan veriler igin
kullanilmaktadir. Bu testlere 6rnek olarak LLC testi (Levin, Lin and Chu, 2002;
Levin and Lin, 1992; 1993), IPS testi (Web 41, 2003) ve Hadri LM test (Hadri,
2000), Maddala ve Wu (1999), Harris ve Tzavalis (1999), Breitung (2000) ve Harris
ve Sollis (2003) testleri verilebilir. Bu testlerin ayirt edici 6zellikleri, testlerin dengeli
panel verilerin analizinde kullanilmasidir. Veriler dengesiz olarak siralanmigsa LLC
testi ve Augmented Dickey-Fuller metodolojisi baz alinarak hazirlanan Fisher birim
kok testleri tercih edilmektedir. Calisma kapsaminda da verilerin 6zelliklerine gore
LLC ve Fisher ADF birim kok testleri kullanilmis ve sonuclar rapor edilmistir.

Panel veri analizi daha genis veri seti ile ¢aligma imkani1 sunmasinin yaninda,
gozlemlenemeyen degiskenlerin bagimsiz degiskenlerle iliskili olmasina izin
vermekte, daha yiiksek serbestlik derecesi saglayabilmekte ve heterojenligi daha
dogru analiz edebilme olanagi sunmaktadir. Genel sekliyle dogrusal panel veri

modeli asagidaki gibidir:

Yie = Bo+ Bix1it + BaXoie + Paxzie+ -+ @+ wy, 1=1,2,..,N; t=
1,2,..,t (1)

Modelde; y;; bagimh degiskeni, x;; bagimsiz degiskenleri,  katsayilart
parametreleri, a; zamanda-sabit bireysel gézlenemeyen etkileri,i kesit birimini, ¢t
zaman donemini, u;; ise hata terimini ifade etmektedir.

Calismada, panel veri tahmin edici metodu olarak statik dogrusal panel veri
yontemleri kullanilmistir. Bu metotlar; Sabit Etkiler Yontemi ve Tesadlfi Etkiler
Yontemi’dir. Ayrica, analizde Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler yontemlerinden
hangisinin daha tutarli oldugunu tespit eden Hausman Testi sonuglarina da yer
verilmistir.

Sabit Etkiler yonteminde, sabit etkiler tahmin edicisi, zaman iginde sabit
bireysel gozlenemeyen etkiler (o;) ile bagimsiz degiskenlerin iligkili olmasina izin
vermektedir. (2) numarali esitlikte, tek yonlii gozlenemeyen bilesenler modeli (3)
numarali esitlikte ise tek yonlii gdzlenemeyen bilesenler modelinin zamana gore
ortalamasinin alinmasi ile elde edilen model gosterilmektedir.

Vie = Bo+ Bixit + ¢+ u ,i=1,2,...,N; t=1.2,...,t (2)

Vi= Pixi+a; + u, t=12,..,t (3)
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Bu iki denklemin birbirinden ¢ikartilmasi ile (4) numarali esitlik, yani grup-ici
doniistiirme (within transformation) elde edilmistir. (5) numarali esitlik, (4) numarali
esitligin fark operatorli gosterimidir.

Yie— ¥Vi= PB1(xie — %) + (uie — w;),i=1,2,...,N; t= 1,2, ..., t 4)

j}it:ﬁljéit-l_ uit,i: 1,2, ...,N; t = 1,2, ...,t (5)

Modele Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (POLS) tahmin yontemi uygulanirsa,
sabit etkiler tahmincisi kullanilmamaktadir (Wooldridge, 2010).

Tesadufi Etkiler yonteminde, zaman icinde sabit bireysel gdzlenemeyen
etkilerin, tiim agiklayici degiskenler ile biitiin zaman periyotlarinda iliskisiz oldugu
varsayllmaktadir. Bu yontemde, hata teriminin otokorelasyon igcermesi nedeniyle
Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler (Generalized least squares-GLS-) tahmin yontemi
kullanilmaktadir. Genellestirilmis En Kii¢lik Kareler yontemiyle standart hatalar, t ve
F istatistikleri yeniden gegerlilik kazanmaktadir. (6) numarali esitlikte,

Genellestirilmis En Kiigiik Kareler doniistiirmesi yapilmis model gosterilmektedir.

Yie — 0y = ﬁ1(xit - Hfi)T + (Vit - 9171’) (6)

Esitlikte y;; bagimli degiskeni, & GLS doniistiirmesinde kullanilan katsayiyi,
x;¢ bagimsiz (aciklayict) degiskeni, v;; doniislime ugramis hata payini (v = a; +
u;) Ve y;, X;, U; degiskenlerin zamana gore ortalamasini ifade etmektedir. Tesadiifi
Etkiler tahmincisi, (6) numarali esitlikte goriildiigii gibi zaman ortalamalarinin
sadece 0 kadarimi degiskenlerden ¢ikarmakta ve Uygulanabilir Genellestirilmis En
Kicuk Kareler ile elde edilen tahminine Havuzlanmis En Kiiglik Kareler teknigi
uygulanmaktadir (Baltagi, 2005).

Sabit ve tesadiifi etkiler arasindaki ana farklilik, zaman icinde sabit bireysel
etkilerin bagimsiz degiskenlerle olan iliskisinden kaynaklanmaktadir. Sabit etkiler
modeli zaman i¢inde sabit bireysel etkilerin bagimsiz degiskenlerle olan iliskisine
izin verirken, tesadiifi etkiler modeli zaman iginde sabit bireysel etkilerin bagimsiz
degiskenlerle olan iliskisine izin vermemektedir. Modelde hangi yontemin daha

tutarlt sonuglar verdigini, istatistiksel olarak iki yontemin tahmincileri arasindaki
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farkin anlamli olup olmadigini kontrol ederek saptayan Hausman Testi sonucu

belirlemektedir. Buna gore test istatistigi asagidaki gibidir:

H = (Bre — Pre)"[Avar (Bee) — Avar(BRE)]_l(BFE — Bre) (7)

BrE sabit etkiler tahmincisini, Bz rassal etkiler tahnmincisini ve Avar bunlarmn
asimptotik varyansimi gostermektedir. k serbestlik derecesi ile y? dagilimi sergileyen
Hausman Testinin (H,) hipotezi, tesadiifi etkiler modelinin gegerli oldugu yoniindeki
iddiay1 igermektedir (Greene, 2003). Test istatistiginin kuyruk olasiliginin (p-degeri)
Tip I hata toleransindan (6rnegin, 5 %) kiiclik olmas1 durumunda H, 1n reddedilecek

olup, Sabit Etkiler yonteminin tercih edilmesi gerektigine karar verilir.
6.7. Arastirmanin Modeli ve Hipotezler

Bu calismanin kapsami ve amaci dogrultusunda asagida yer alan modeller
gelistirilmis olup, sermaye ve sahiplik yapisinin isletme performansi iizerindeki
etkisi ile sermaye ve sahiplik yapisi arasindaki cift yonli nedensellik iligkisi

arastirilmaya calisilmstir.
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Sekil 6. 7. 1: Arastirma Modeli
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Calismada test edilecek temel hipotezler, literatiir dogrultusunda belirlenen 5
ana hipoteze bagli olarak asagida yer aldigi sekliyle gelistirilmistir. Calismanin
ilerleyen boliimlerinde gelistirilen modellerle sermaye ve sahiplik yapis1 ile ilgili
degiskenlerin isletme performans gostergeleri iizerindeki etkisi ile sahiplik ve
sermaye yapist arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bu ana hipotezler
dogrultusunda test edilmektedir.

Hz1: Sahiplik yapisi, isletmenin finansal performansim istatistiksel olarak anlamh
dizeyde etkilemektedir.

Destekleyici Hipotezler:

a) lIsletmenin en biiyiik ortaginin payi, isletmenin finansal performansi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
b) Isletmenin halka aciklik orani, isletmenin finansal performansi iizerinde
istatistiksel olarak anlaml1 bir etkiye sahiptir.
¢) Isletmenin kurumsal yatirimci orani, isletmenin finansal performansi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
d) Isletmenin ortak sayisi, isletmenin finansal performansi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
e) lIsletmenin yabanci payu, isletmenin finansal performans: iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
f) Isletmenin yas1 isletmenin finansal performansi {izerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahiptir.
g) Isletmenin aktif biiyiikliigii, isletmenin finansal performansi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
H2: Sermaye yapisi, isletmenin finansal performansim istatistiksel olarak
anlamh diizeyde etkilemektedir.

Destekleyici Hipotezler:

a) Isletmenin kaldirag orani, isletmenin finansal performansi iizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.

b) Isletmenin bor¢ dis1 vergi kalkani orani, isletmenin finansal performansi

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
Ha: Sahiplik yapis, isletmenin sermaye yapisinin bir nedenselidir.
Ha: Sermaye yapisi, isletmenin sahiplik yapisinin bir nedenselidir.
Hs: Sermaye yapisi ile isletmenin sahiplik yapis1 arasinda iki yonlii bir

esbiitiinsellik iliskisi s6z konusudur.
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Calismada sahiplik yapisini ilgilendiren bes degiskeninin (EBOP, HAO,
KURY, ORTAK, YABP) bagimsiz degiskenler olarak kullanildiklari, finansal
performans degiskenlerinin (PDDD, ROA, ROE, TOBIN Q, ZSKOR) her birinin ayr1
ayr1 bagimli degisken olarak yer aldiklar1 5 farkli model tasarimi olusturulmustur.
Ayrica her model tasarimi i¢in kontrol degiskeninin yer almadig: bir adet ve kontrol
degiskenlerinin (VALOG, YAS) ayr1 ayr yer aldiklari 2 adet ve kolektif yer aldiklari
1 adet model olmak {izere toplamda 20 model kurulmustur (Bkz. Tablo 6. 7. 1).

Tablo 6. 7. 1: Sahiplik Yapisinin Bagimsiz Degisken Oldugu Modeller

MODEL MODEL MODEL MODEL MODEL
DEGISKEN [ 1 1l v \Y;
D/AIBICIiD|/AIBICID|AIBICIiD|AiBiCiID
PDDD |+ i+ +i+
= ROA +i+i+ 1+
E ROE +i+i+i+
E
M TOBIN +i+i+i+
ZSKOR ittt
EBBOP +i+i+ i+ |+ |+ |+
EBOP |+i+{+i+ |+ +i+i+|+{+{+i+ |+ |+ i+ +|+{+]+]+
N EBUOP [+ |+ i+ |+ |+ i+ i+ |+ |+i+i+ |+ |+i+|+{+|+i+i+]+
wn
E HAO SR R S A S B S A S S B T A O O S A B A A S
)% KURY [+ {+i+ |+ |+i+ |+ +|+i+i+ | +|+i+{+{+|+i+i+]+
m
ORTAK [+ {+i+ |+ |+i+ |+ |+ |+i+i+ | +|+i+{+{+|+i+i+]+
YABP [+ i+i+ i+ |+ +i+i+|+i+{+i+|+{+ [+ +|+{+]+]+
6‘ VALOG + + + + + + + + + +
4
=
O YAS +i+ +i+ + i+ +i+ +i+
¥

Calismanin ikinci asamasinda ise; sermaye yapisi degiskeninin (TBTV)
aciklayict degisken ve her bir finansal performans degiskeninin aciklanan degisken
olarak yer aldig1 5 model tasarimi ve her model tasariminda, kontrol degiskeninin
(BDVK) yer aldig1 ve almadigi iki ayr1 model tretilmistir. Nihayetinde, 10 farkh
model kurulmustur (Tablo 6. 7. 2).
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Tablo 6. 7. 2: Sermaye Yapisinin Bagimsiz Degisken Oldugu Modeller

MODEL | MODEL | MODEL | MODEL | MODEL
DEGISKEN VI VII VI IX X
AiIBIA BI/TAIB|AIB|AIB

PDDD + +
ROA + +
ROE + 0+
TOBIN + 0+
ZSKOR + i+

BAGIMLI

BAGIMSIZ |TBTV | + | + | + !+ | + 1+ | + 1+ | + ! +

KONTROL BDVK + + + + +

Caligmada iiclincii olarak sermaye yapist degiskenleri (TBTV ve BDVK) ve
sahiplik yapilarinin karsilikli olarak bagimsiz-bagimli degisken olarak kullanilacag:
Granger nedensellik analizi ve egbiitiinlesme testi yapilmistir.

Zaman serileri kullanilarak yapilan analiz ve modellemeler agisindan en 6nemli
konulardan biri duraganlik varsayimidir. Bu nedenle, tiim istatistiki ¢ikarimlar
serilerin duragan olduklar1 6ngoriisii iizerine oturtulur. Eger seri duragan degil ise,
analiz ve modelleme asamasina gec¢ilmeden oOnce serilerin bir sekilde
duraganlastirilmalart istenir (Akdi, 2010). Hem zaman hem de yatay kesit analizini
bir arada iceren panel veri analizlerinde, bltin zaman serileri analizlerinde oldugu
gibi, degiskenler arasinda sahte iliski tespitlerinin engellenebilmesi agisindan
degisken serilerinin ayni seviyede duragan olmalar1 gerekmektedir. Duraganlik
incelenmesinin iki sekilde yapilmasi 6nerilmektedir. Calismamizda, ortak birim kok
siireci incelemesi Levin, Lin ve Chu (2002) testi yardimiyla yapilirken, kesitlerin
bireysel duraganlik sinamalarinda Fisher ADF (1979) testi kullanilmistir.
Esbiitiinlesme testi icin Engle-Granger bazli Kao test teknigi ve nedensellik
arastirmasinda Panel Granger Nedensellik Analizi’ne bagvurulmustur. Diger yandan,
panel veri modellerinde statik ve sabiti degisken modelleme yaklasimi esas
alinmigstir. OLS ve sabit etkili panel modellerin gegerlilik testinde Model F istatistigi
dikkate alinmis olup, tesadiifi modellerde Model Wald istatistigi goz Oniinde

bulubdurulmustur.
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6.8. Ampirik Bulgular ve Degerlendirmeler

Analiz ve model bulgularna iliskin sunum ve degerlendirmeler, hizmet ve

sinai endeksi igletmeleri i¢in ayr1 basliklar altinda sunulmustur.
6.8.1. Hizmet Endeksi Isletmelerine Iliskin Bulgular ve

Degerlendirmeler

Tablo 6.7°de hizmet endeksi isletmeleri igin kullanilan degisken serilerine ait
temel betimsel istatistikler yer alirken, EK 2’de s6z konusu serilerin genel, kesit ve
zaman boyutlari esas alinarak hesaplanmis temel betimsel istatistiklerin ¢iktisina yer
verilmigstir. Jarque-Bera testine gore tiim degisken serilerinin 5 % anlamlilik
diizeyinde normal dagilmadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Bu tespitten sonra, degisken
serilerinin duraganlik sinamalar1 gerceklestirilmistir. Bu amagla; s6z konusu seriler
icin LLC ve Fisher ADF test istatistikleri ve kuyruk olasiliklar1 hesaplanmistir (Tablo
6.8). Uygun gecikme uzunlugunun SIC kriterine gore otomatik olarak belirlenmesi

saglanmustir.

Tablo 6. 8. 1. 1: Hizmet Endeksi Serilerinin Betimsel Istatistikleri

Degisken | Ortalama | Ortanca | Maksimum | Minimum | St.Sapma | Carpikhk | Basiklik | Jarque-Bera | Olasihk

ZSKOR | -2.644 | 0.330 15.080 | -198.920 | 16.756 | -7.462 | 77.070 | 64227.150 | 0.000

YAS 29.367 | 25.000 | 62.000 7.000 14.115 0.674 2.314 25.724 0.000

YABP 0.069 0.020 0.956 0.000 0.142 3.982 | 20.912 | 4323.166 | 0.000

VALOG | 20.018 | 19.822 | 24.185 16.051 1.809 0.181 2.391 5.637 0.060

TOBIN 1.608 1.218 11.710 0.324 1.417 3.877 | 21.250 | 4423.085 | 0.000

TBTV 0.552 0.560 2.357 0.016 0.295 1.005 7.868 312.055 0.000

ROE -0.008 | 0.055 10.910 -19.870 1.431 -8.333 | 151.288 | 250504.300 | 0.000

ROA 0.023 0.020 0.583 -0.552 0.145 0.279 7.181 200.143 0.000

PDDD 2.688 1.484 48.921 0.000 4.256 5.990 | 56.161 | 33407.670 | 0.000

ORTAK | 1.441 1.000 4.000 0.000 0.824 0.230 2.910 2.469 0.291

KURY 0.294 0.212 0.979 0.000 0.258 1.170 3.359 63.071 0.000

HAO 0.346 0.280 1.000 0.020 0.226 0.862 3.289 34.394 0.000

EBUOP 0.618 0.674 0.981 0.009 0.253 -0.563 2.355 18.939 0.000

EBOP 0.493 0.491 0.979 0.073 0.252 0.204 1.953 14.206 0.001

EBBOP 0.657 0.736 0.982 0.011 0.242 -0.790 2.768 28.708 0.000

BDVK 0.031 0.022 0.178 0.000 0.030 2.105 8.636 556.742 0.000

Birim kok testi sonuclar1 dikkate alindiginda, LLC test istatistiklerinin tiim
degiskenler icin seviye degerlerinde ve 5 % Onem diizeyinde anlamli ¢ikmis

olmalari, bu seriler i¢in ortak birim kdkiin var oldugu yoniindeki Ho hipotezinin
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reddedildigi ve duraganligin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir. Kesitlerin bireysel
duraganliklarini dikkate alan Fisher ADF testinde de sadece tiim degisken serilerinin
birim kok icermedikleri (bireysel birim kok icerme yodnundeki Ho hipotezi ret
edilmekte) ve seviye degerlerinde duragan kabul edilebilecekleri anlasilmistir.
Sadece karsilagtirma yapmak amaciyla, tiim degiskenlerin birincil fark serileri i¢in de
duraganlik testleri yapilmis ve tiim birincil fark serilerinin esas alinan kriterlere gore
duragan olduklar1 sonucuna ulagilmistir. LLC ve ADF testlerinin 6ngoriileri
dogrultusunda takip eden analiz ve modelleme asamalarinda tim degiskenlerin
seviye degerlerinden olusan orijinal serilerin kullanilmasina karar verilmistir. Diger
yandan, YAS serisi fark alindiginda anlamini yitirdiginden duraganlik sinamasi

disinda tutulmus ve modellere orijinal haliyle dahil edilmistir.

Tablo 6. 5. 1. 2: Hizmet Endeksi Serilerinin Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken Seviye (Level) Diizeyi Birincil Fark Serileri
gl LLC Fisher ADF LLC Fisher ADF

5,00 82,58 2127 240,78

ZSKOR (0,000) (0,028) (0,000) (0,000)
2121 13543 98,64 240,68

YABP (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-8,00 81,22 -15,20 148,70

VALOG (0,000) (0,044) (0,000) (0,000)
16,81 162,63 24,69 235,42

TOBIN (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
3,75 82,20 a1 141,07

TBTV (0,000) (0,038) (0,000) (0,000)
ROE 10,15 133,32 17,56 194,29
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

ROA 1,12 129,46 32,18 201,96
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

1353 136,90 20,95 213,76

PDDD (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
17,39 97,51 50,18 141,69

ORTAK (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
7,66 88,51 -26,50 194,88

KURY (0,000) (0,014) (0,000) (0,000)
HAG 8,41 85,14 14,01 107,19
(0,000) (0,007) (0,000) (0,000)

754,40 254,08 2909,44 299,85

EBUOP (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
1,65 66,78 3,86 124,49

EBOP (0,043) (0,003) (0,000) (0,000)
21016,30 287,36 -780,94 286,22

EBBOP (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
16,35 145,10 14,08 145,82

BDVK (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Panel veri regresyon modellemeleri Oncesi ¢oklu baglanti probleminin
incelenmesi amaciyla degiskenler arasi korelasyon ve VIF (variance inflation factor)
incelenmistir. Bagimsiz degiskenler arasindaki basit (ikili) korelasyonlarin 0,71 ve

tizeri olmasi yiiksek iligkinin gostergesi olarak yorumlanabilmektedir. Korelasyonun
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0,90’1n iizerinde olmasi1 ¢oklu baglantinin isaretidir. Korelasyon katsayisinin 0,70’in
tizerinde olmast durumunda da her model i¢in ayr1 olmak {izere varyans artis
faktorlerinin (VIF) incelenmesi gerekmektedir. Kural olarak VIF’in 10’a esit veya
daha biiyiik olmast durumunda ¢oklu dogrusal baglanti s6z konusu olacaktir. Bu
durumdaki degisken ¢iftlerinden birinin veya her ikisinin birden modelden
cikarilmasi: gerekmektedir (Cokluk, Sekercioglu, BiiyiikOzturk, 2010). Korelasyon
matrisi Tablo 6. 8. 1. 3’de verilmis olup, VIF istatistikleri Tablo 6. 8. 1. 4’de
sunulmuslardir.

Korelasyon katsayilarindan da anlasilacagi izere, EBUOP ve EBBOP bagimsiz
degiskenleri arasinda ve ayrica bu degiskenlerle diger bazi model degiskenleri
arasinda giiclii ve pozitif bir dogrusal iliski tespit edilmistir. Bu nedenle, c¢oklu
dogrusal baglanti sorunu yasamamak adina s6z konusu degiskenlerin analiz ve

modellere dahil edilmemelerine karar verilmistir.
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Tablo 6. 8. 1. 3: Hizmet Endeksi Serileri Korelasyon Matrisi

Degisken | ZSKOR [ YABP [VALOG [ TOBIN [ TBTV [ ROE | ROA [ PDDD [ORTAK[ KURY [ HAO [EBUOP [ EBOP [EBBOP [ BDVK [ YAS
e 1.000 | -0.246 | 0025 | 0117 | -0408 | 0317 | 0511 | -0272 | -0.073 | -0.083 | 0025 | -0.069 | -0.019 | -0.070 | -0.092 | 0.013
. -0.246 | 1.000 | 0.167 | 0028 | 0148 | 0000 | -0.079 | 0178 | 0172 | 0411 | 0021 | 0043 | -0.065 | 0060 | 0.125 | 0.127
VALOE 0025 | 0167 | 1.000 | -0043 | 0193 | 0013 | 0159 | -0006 | 0072 | -0.004 | -0.363 | 0.364 | 0283 | 0373 | 0185 | 0.175
I 0117 | 0028 | -0.043 | 1.000 | -0.036 | 0080 | 0399 | 0528 | -0038 | -0.089 | -0.080 | -0.047 | 0.097 | -0.047 | 0.188 | -0.280
R -0.408 | 0148 | 0193 | -0036 | 1.000 | -0.107 | -0.452 | 0129 | 0200 | 0113 | -0.114 | 0171 | 0074 | 0175 | 0350 | 0.174
G 0317 | 0000 | 0013 | 0080 | -0.107 | 1.000 | 0.266 | 0029 | -0028 | 0084 | 0013 | -0.032 | 0011 | -0.029 | 0028 | 0.024
. 0511 | -0.079 | 0159 | 0.399 | -0452 | 0266 | 1.000 | 0.181 | -0041 | -0.093 | -0.105 | -0.033 | 0.108 | -0.029 | -0.190 | -0.083
— -0.272 | 0478 | -0.006 | 0528 | 0129 | 0029 | 0181 | 1.000 | 0038 | 0086 | -0.019 | -0.022 | 0.003 | -0.007 | 0.120 | -0.069
ORTAK | 0073 | 0172 | 0072 | -0.038 | 0200 | -0.028 | -0.041 | 0038 | 1000 | -0.005 | -0.06 | 0301 | -0.274 | 0358 | 0119 | -0.102
R -0.083 | 0411 | -0.004 | -0089 | 0113 | 0084 | -0.093 | 0.08 | -0.005 | 1.000 | -0.224 | 0230 | 0286 | 0213 | -0.159 | 0.212
G 0025 | 0021 | -0.363 | -0080 | -0.114 | 0013 | -0.105 | -0.019 | -0016 | -0.224 | 1.000 | -0.750 | -0.604 | -0.628 | -0.089 | -0.012
R -0.069 | 0.043 | 0364 | -0047 | 0171 | -0.032 | -0033 | -0.022 | 0301 | 0230 |-0.750 | 1.000 | 0.669 | 0.991 | 0.024 | 0.046
——_ -0.019 | -0.065 | 0.283 | 0.097 | 0074 | 0011 | 0108 | 0003 | -0.274 | 0286 | -0.604 | 0.669 | 1.000 | 0613 | 0.023 | 0.089
., -0.070 | 0060 | 0373 | -0047 | 0175 | -0.029 | -0.029 | -0007 | 0358 | 0213 | -0.628 | 0.991 | 0613 | 1.000 | 0.032 | 0.068
VK -0.092 | 0425 | 0185 | 0188 | 0350 | 0028 | -0.190 | 0120 | 0.119 | -0.159 | -0.089 | 0.024 | 0023 | 0032 | 1.000 | 0.015
. 0013 | 0127 | 0175 | -0280 | 0.174 | 0024 | -0.083 | -0.069 | -0.102 | 0212 | -0.012 | 0.046 | 0.089 | 0.068 | 0015 | 1.000
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Asagida yer alan VIF degerleri de bu kararimizin dogrulugunu destekler
niteliktedir. EBBOP ve EBUOP degiskenlerine ait VIF degerleri, 10’un ¢ok iizerinde

hesaplanmustir.

Tablo 6. 8. 1. 4: Hizmet Endeksi Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri VIF

Istatistikleri
g‘;gg‘l‘;‘z CENTERED VIF (Bagimh Degisken: ROA, ROE, TOBIN, ZSKOR, PDDD)
YAS 1.236
YABP 1.431
VALOG 1.376
TBTV 1.275
ORTAK 2.294
KURY 1.622
HAO 2.406
EBOP 4617
EBBOP 87.203
EBUOP 93.250
BDVK 1.292

Panel veri modelleri olusturulurken sik¢a karsilasilan bir sorun olan hata
terimlerinin degisen varyansli olmasi ve otokorelasyon icermesi durumlarinin test
edilmesi amaciyla kullanilan istatistiki yontemler sirastyla Wald, LR ve Wooldridge
testleridir (Greene, 2003). Zaman serilerinin sadece 9 donemi kapsiyor olmalari
nedeniyle, seri otokorelasyon testlerinin yapilmasina gerek duyulmamistir. Ayrica
kesitler arast bagimlilik testinde Pesaran CD yonteminden yararlanilmigtir.
Varsayimlarin karsilanamamasi halinde, modellerde, tedbir olarak direncli (robust)
tahmincilerin kullanilmasi saglanmistir.

Degisen varyans sorunuyla karsilasildiginda sabit etkili modellerde standart
hatalarin diizeltilmesi White’in Diagonal Kovaryans Katsayilar yontemi (White
(Diagonal)) ile saglanmig ve Yatay Kesit Agirlikli GLS (Cross-section weights GLS)
uygulanmistir. Tesadiifi modellerde standart hatalarin diizeltilmesi White’in yatay
kesit kovaryans katsayilar yontemi ile saglanmis ve Swamy-Arora agirliklandirmali
GLS uygulanmistir (Kyriazis and Anastassis, 2007).

Panel veri regresyon tahminlerinde, tahminlerin hangi tahmin yontemi (sabit
veya tesadiifi etkili) kullanilarak yapilacagi konusunda Hausman testinden
faydalanilmistir. Hausman testi metodu, sabit ve tesadiifi etkili modeller arasinda bir
secim yapilmasi gerektiginde, modellerden hangisinin tercih edilmesine iliskin karar
vermek i¢in kullanilan bir test metodudur (Greene, 2003). Hausman testinde elde

edilen X?istatistigine gore hangi model uygulanacagina karar verilmistir.
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6.8.1.1. Hizmet Endeksi Sahiplik Yapisi-Finansal Performans
Modelleri

Bu boliimde hizmet endeksi kapsamindaki 30 igletmeye ait veriler kullanilarak

gergeklestirilen analiz ve modellemelerin sonuglar1 yer almaktadir.

6.8.1.1.1. Hizmet Endeksi Sahiplik Yapisi-Finansal Performans

Model I Tasarimina Ait Sonuglar

Model I tasarimlarinda oncelikle kontrol degiskenleri olmaksizin, sahiplik
yapist ile iligkilendirilen 5 bagimsiz degiskenin yer aldigt ve PDDD degiskeninin
aciklandigr modelin yami sira (MODEL 1A), kontrol degiskenlerinin ayr1 ayr1 yer
aldiklar1t MODEL 1B ve MODEL 1C ile iki kontrol degiskenine de yer verilen
MODEL 1D olusturulmus ve bulgular yorumlanmaistir.

Model I tasarimi kapsaminda yer alan 4 ayri modele ait Sabit Etkiler ve
Tesadiifi Etkiler model ¢iktilar1 ile OLS - Panel ve Sabit-Tesadufi Model
sinamalarina iliskin sonuglar EK ‘de sunulmustur. Model sinamalarina ait &zet
sonuclar asagidaki tabloda da verilmistir. Hausman testinde; MODEL IA ve MODEL
IB icin tesadiifi etki modellerinin dstlinliiglinii 6ngéren Ho hipotezi ret edilirken,
MODEL IC ve MODEL ID igin Ho hipotezi ret edilememektedir. Tum Breusch —
Pagan LM testi sonuglarinda OLS’nin istiinliigline isaret eden Ho hipotezleri ret
edilmektedir. Ayrica F testi sonuglari, beklendigi {izere, tiim denemelerde sabit etki
modellerin OLS’ye kiyasla daha basarili olduguna hiikmetmektedir. Bu sonuglara
gbre, MODEL IA ve MODEL IB’de sabit etkili modellerin tesadufi etkili panel ve
OLS modellerine gore daha Ustiin kabul edilebilecegi goriilitken MODEL IC ve
MODEL ID i¢in tesadiifi etkili modeller 6n plana ¢ikmaktadir.

Tablo6.8.1.1. 1. 1: MODEL I - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

MODEL SABIT - TESADUFi | TESADUFI - OLS SABIT - OLS _
| ETKI SINAMASI SINAMASI SINAMASI En Iyi Model Karar
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)
12,88 94,79 5,90 : o
A (0,025) (0,000) (0,000) SABIT ETKILI PANEL
13,85 91,98 5,86 . s
B (0,031) (0,000) (0,000) SABIT ETKILI PANEL
c 11,61 92,95 5,75 TESADUFI ETKILI
(0,071) (0,000) (0,000) PANEL
D 12,38 91,32 5,73 TESADUFI ETKILI
(0,089) (0,000) (0,000) PANEL
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Model yorumlamalarinda en iyi oldugu tespit edilen modellerin sonuglari
Ozetlenmis ve degerlendirilmistir. Takip eden tabloda, Model I tasarimlarinda en iyi
model olma 06zelligi tasiyan sabit ve tesadiifi etkili modellerin 6zet sonuclar1 ve
varsayim testlerine yer verilmistir. Tiim modeller, 5 % anlamlilik diizeyinde genel
gecerlilik arz etmektedirler. Her modelde, KURY degiskeninin etkisi, pozitif ve
anlamli bulunmustur. Kontrol degiskenlerine yer verilmeyen MODEL IA igerisinde
KURY, ORTAK, HAO ve EBOP degiskenlerinin en az 10 % seviyesinde anlaml1 bir
etkiye sahip olduklar1 anlagilmaktadir. Kontrol degiskenleri modele eklendikge, s6z
konusu bagimsiz degiskenlerin anlamliliklarinda azalma meydana gelmistir. Kontrol
degiskenleri modelde 6nemli bulunmamislardir. Sabit etki modellerinde model
sabitinin zamana bagli olarak degismedigi, ancak gozlem birimine bagli olarak
degisim gosterdigi anlasilmistir. Diger yandan, tesadiifi etki modellerinin kendi
aralarinda esdeger tahmin giicii sergiledikleri sOylenebilir. Buna karsin, tiim
modellerde degisen varyans ve kesitler arasi baglanti sorununun yasandigi goze
carpmaktadir. Bu noktada, direngli tahmincilerin kullanilmis olmasi isabetli bir tercih

olmustur.
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Tablo 6. 8. 1. 1. 1. 2: Hizmet Endeksi MODEL I Sonuglari

MODEL KATSAYISI (p-degeri)

Bagimh Degisken: MODEL IC MODEL ID
PDDD MODEL 1A MODEL 1B Tesadufi Etkili | Tesadufi Etkili
Sabit Etkili Model | Sabit Etkili Model
Model Model
c -3,685%** 1,671 0,398 0,140
(0,091) (0,860) (0,845) (0,980)
-0,143 -0,119 0,007 0,005
ORTAK (0,696) (0,748) (0.983) (0,989)
4772 4,726 3,332%* 3,364%*
N | KURY (0,001) (0,001) (0,011) (0,012)
El o 4,264%%* 3,829 2,055 2,102
= (0,064) (0,114) (0,301) (0,307)
=] —— 72117 7,685%* 2,052 2,081
(0,014) (0,012) (0,174) (0,177)
2,108 2,204 2,479 2,450
YABP (0.438) (0.419) (0.301) (0.313)
— 20,353 -0,357
£ YAS (0,306) (0,323)
S 20,273 0,012
X | VALOG (0,561) (0.967)
. 4,30 3,70%
MODEL F ist. (0,000) (0,002)
Kesite Dayali 5 90 5 86+
Sabit Etki ' ' -
il (0,000) (0,000)
MODELWald 14,32%* 14,37
Ki-Kare ist. (0,026) (0,045)
Zamana Dayah 1,68 1,68 . .
Sabit Etki Testi (0,1044) (0,1032)
Kesitler Arast 7,33* 11,20* 11,71* 11,61*
Bagimhlik Testi ' ‘ ' ’
(Pesaran CD) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
gggt‘??\‘/‘vmryzn& Wald: 14000,0* Wald: 18684,3* LR: 54,47* LR: 54,24*
; v (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Testleri)

Ayarh R-Kare

Grup Igi: 0,085
Gruplar Arasi: 0,005
Genel: 0,005

Grup Igi: 0,087
Gruplar Arasi: 0,004
Genel: 0,0045

Grup Ici: 0,075
Gruplar Arasi: 0,009
Genel: 0,0179

Grup Ici: 0,076
Gruplar Arasi: 0,008
Genel: 0,0177

Rho

0,499

0,507

0,361

0,366

* 1 % diizeyinde énemli

** 5 9 dlizeyinde dnemli

*** 10 % dlizeyinde énemli

6.8.1.1.2. Hizmet Endeksi Sahiplik Yapisi-Finansal Performans

Model IT Tasarimlarina Ait Sonuclar

Model II tasarimlarinda bagimli degisken olarak ROA alinirken, 6nceki diger

tasarimlarda oldugu gibi kontrol degiskenlerinin yer almadig1r A tipi, ayr1 ayri yer

aldiklar1 B ve C model tipleri ile birlikte yer aldiklar1 D tipi model {iretilmistir.

Model II model tasarimlarina iliskin Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler model ¢iktilari

ile OLS-Panel ve Sabit-Tesadiifi model sinamalarina iligkin sonuglar EK ‘de yer

almaktadir. Model karsilastirmalarina ait 6zet sonuglar ise Tablo 6. 8. 1. 1. 2. 1’deki

gibidir. Sonuglar 1s181nda, kontrol degiskenlerinin yer almadigi A tipi modellerde,

panel modellerin OLS’ye iistlin olduklari, panel modelleri igerisinde ise tesadiifi etki
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modelinin daha basarili oldugu goriilmektedir. VALOG degiskeninin yer aldig1 B tipi
modeller i¢in de aynmi yargilara ulagilmistir. Ancak YAS degiskeninin tek basina yer
aldig1 C tipi modeller ile kontrol degiskenlerinin birlikte yer aldig1 D tipi modellerde,
panel modeller OLS’ye kiyasla daha basarili olurlarken, panel modeller igerisinde

sabit etkili model 6n plana ¢ikmaistir.

Tablo 6. 8. 1. 1. 2. 1: MODEL Il - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

MODEL SABIT - TESADUFi | TESADUFI - OLS SABIT - OLS _
T ETKI SINAMASI SINAMASI SINAMASI En Iyi Model Karar
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTD)

A 1,81 28,48 2,88 TESADUFI ETKILI
(0,875) (0,000) (0,000) PANEL

B 11,99 20,54 3,03 TESADUFI ETKILI
(0,062) (0,000) (0,000) PANEL
20,24 29,55 3,78 . .

C (0,003) (0,000) (0,000) SABIT ETKILI PANEL
22,60 20,69 3,62 . s

D (0.002) (0,000) (0.000) SABIT ETKILI PANEL

Tablo 6. 8. 1. 1. 2. 2’de, en iyi model segilen tasarimlarin 6zet sonuglarina yer
verilmigtir. YAS kontrol degiskenin tek olarak ya da diger kontrol degiskeniyle
birlikte kapsandigi modeller (MODEL IIC ve MODEL IID) genel olarak gecerli
kabul edilirken, diger modellerin (tesadiifi etkili modeller) genel gecerlilik testini
gecemedikleri goriilmiistiir. Gegerli bulunan sabit etkili modellerde, sadece YAS
degiskeni i¢in anlamli ve negatif bir etki ongoriilmektedir. Bu durum, isletmelerin
zamana bagl olarak gergeklestirdikleri aktif biiyiimelerini yeterli kar artislariyla
destekleyemedikleri seklinde yorumlanabilir. Tiim modellerde degisen varyans ve
kesitler aras1 baglant1 sorunlarinin varligina hitkkmedilmistir. Sabit etki modellerinde,

model sabitinde kesite ve zamana dayali anlamli farkliliklar 6ngoriilmiistiir.
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Tablo 6. 8. 1. 1. 2. 2: Hizmet Endeksi MODEL II Sonuglari

Bagimh Degisken:

MODEL KATSAYISI (p-degeri)

MODEL IIA

MODEL IIB

ROA EL 1A i MODEL 11C MODEL 11D
Tesadufi Etkili Tesadufi Etkili | o it Frkili Model | Sabit Etkili Model
Model Model
c 0,026 0,047 0,416* 0,317
(0,678) (0,784) (0,001) (0,422)
0,00004 -0,001 0,144 0,014
ORTAK (0,997) (0,968) (0,298) (0.296)
-0,036 -0,329 -0,007 -0,067
N | KURY (0,445) (0,482) (0,891) (0,900)
El o -0,039 -0,032 -0,106 -0,099
=) (0,570) (0,652) (0,220) (0,265)
2 Cgop 0,052 0,046 0,133 0,126
(0,468) (0,516) (0,225) (0,263)
-0,065 -0,070 -0,075 -0,075
YABP (0,435) (0,402) (0,457) (0,456)
— -0,015* -0,156*
£ YAS (0,000) (0,000)
S 0,004 0,006
¥ | VALOG (0,648) (0,792)
. 4,09 3,51
MODEL F ist. (0,006) (0.001)
Kesite Dayah 3.78% 350%
Sabit Etki ' '
E Tecti (0,000) (0,000)
MODEL Wald 4,79 5,04
Ki-Kare ist. (0,442) (0,539)
Zamana Dayah . . 4,18* 4,34*
Sabit Etki Testi (0,003) (0,002)
Kesitler Arasi 5 15% 5 79% 3.36% 5 68*
Bagimhlik Testi ' ' ' '
(Pesaran CD) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
gggt‘??\‘/‘vmryi“LSR LR: 18,14* LR: 14,17* Wald: 6796,4* Wald: 8480,7*
; v (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Testleri)

Ayarh R-Kare

Grup Igi: 0,012
Gruplar Arasi: 0,067
Genel: 0,027

Grup Igi: 0,008
Gruplar Arasi: 0,120
Genel: 0,037

Grup Ici: 0,095
Gruplar Arasi: 0,016
Genel: 0,012

Grup Ici: 0,095
Gruplar Arasi: 0,020
Genel: 0,014

Rho

0,205

0,196

0,752

0,765

* 1 % diizeyinde énemli

** 5 9 dlizeyinde dnemli

*** 10 % dlizeyinde énemli

6.8.1.1.3. Hizmet Endeksi Sahiplik Yapisi-Finansal Performans

Model III Tasarimlarina Ait Sonuclar

ROE finansal performans degiskeninin bagimli degisken olarak yer aldigi bu

model tasarimlarinda, daha once oldugu gibi bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin

degisik kombinasyonlarindan olusan 4 model tipi gelistirilmistir. S6z konusu model

tasarimlarina ait OLS, Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler model ¢iktilar: ile OLS-Panel

ve Sabit-Tesadiifi model sinamalarina iliskin bulgular EK ‘de yer almaktadir. Model

karsilagtirmalarin1 igeren tablo ise asagida verilmistir. Tiim model tiplerinde OLS

modelinin {stiinligli ortaya c¢ikmistir. Tesadiifi etkili modellerin sabit etkili

modellere kiyasla daha iyi olduklari, ancak tesadiifi etkili modellerin OLS karsisinda
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yetersiz olduklar1 anlagilmaktadir. Dolayistyla, model degerlendirmeleri OLS model

sonuglari iizerinden yapilmustir.

Tablo 6. 8. 1. 1. 3. 1: MODEL Il - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

SABIT - TESADUFi| TESADUFI - OLS SABIT - OLS

MOIREL ETKi SINAMASI SINAMASI SINAMASI En iyi Model Karar
(Hausman Testi) | (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)
A (é?dé?) (1(?60000) (00,537347) OLS
B (o? 17394) (1%0000) (00,237526) OLS
c (é?dgg) (1(?60000) (00,537339) OLS
D (é?igi) (1%0000) (00,237524) OLS

Tablo 6.16’daki model sonuglarina gore; tiim modeller 5 % diizeyinde genel
gecerlilik kosulunu saglamamaktadirlar. Modeldeki tiim degiskenlerin katsay1
tahminleri anlamli bulunmamistir. OLS modellerinin degisen varyans sorunu
icermedigi, ancak otokorelasyon sorununun var oldugu goze carpmaktadir. Ayrica
hata terimleri de normal dagilmamaktadir. Genel itibariyle, model simnamalar1 ve
tahmin giicleri olumsuz ¢ikmistir. EK ‘te yer alan sabit etkili panel modellerinde
KURY degiskeninin pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu 6ngoriilmiistiir. Ancak
sabit etkili modellerin temel varsayimlarinin saglanamamis olmasi, OLS modellerini
oncelemektedir. Sonucta hem bagimsiz hem de kontrol degiskenlerinin ROE

performans degisimlerini agiklamada basarili olamadiklart anlagilmistir.
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Tablo 6. 8. 1. 1. 3. 2: Hizmet Endeksi MODEL III Sonuglar1

Bagimh Degisken: OLS MODEL KATSAYISI (p-degeri)
ROE MODEL I11A MODEL I11B MODEL I11C MODEL I11D
- 0,176 20,0148 70,190 0,919
(0,642) (0,079) (0,636) (0,086)
0,035 20,041 20,034 0,042
ORTAK (0,458) (0,369) (0,465) (0,357)
0,617 0,676 0,612 0,681
N | KURY (0.417) (0.365) (0.424) (0.364)
g HAO 0,227 0,312 0,224 0,315
) (0,600) (0,447) (0,610) (0,434)
2 oop 0,022 20,070 20,024 20,069
(0,934) (0,813) (0,927) (0,813)
-0,4376 0,562 0,442 0,561
YABP (0,468) (0,355) (0,466) (0,359)
— 0,001 -0,0003
£ YAS (0.862) (0,920)
5 0,037 0,037
X | VALOG (0.226) (0.267)
: 0,53 0,54 0,46 0,46
MODEL Fist. (0,735) (0,781) (0,837) (0,864)
Degisen Varyans 0,69 0,77 0,64 0,78
Testi (White) (0,838) (0,791) (0,0182 (0,812)
Otokorelasyon 9,65* 9,37* 9,64* 9,32*
Testi (Breusch- (0,000) (0.000) (0,000) (0.000)
Godfrey) ' ' ' '
Hgﬁ% Zﬁlrl'(mT'ggl 237084,7* 241487,8* 236919,8* 241667,9%
Uaraue-pers) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Ayarh R-Kare -0,008 0,010 0,012 20,014
* 1 9% dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde 6nemli *** 10 % dlizeyinde énemli

Modellerde HAC direngli tahminci teknigi kullanilmustir.

6.8.1.1.4. Hizmet Endeksi Sahiplik Yapisi-Finansal Performans

Model IV Tasarimlarina Ait Sonuclar

MODEL IV tasarimida bagimli degisken olarak TOBIN Q performans dlgiitii
kullanilmistir. Model tasarimlarina ait Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler model
ciktilart ile OLS-Panel ve Sabit-Tesadiifi model sinamalarina iligkin bulgular EK ‘de
yer almakta olup, model karsilastirmalarini igeren 6zet sonuglar Tablo 6. 8. 1. 4. 1°de
sunulmustur. Tiim model tiplerinde, tesadiifi etkili panel modellerinin hem OLS hem
de sabit etkili panel modellerine kiyasla daha basarili ve gegerli olduklar
goriilmektedir. On plana cikan tesadiifi etki modellerine ait dzet sonugclar ise, Tablo

6. 8. 1. 1. 4. 2°de ayrica verilmistir.
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Tablo 6. 8. 1. 1. 4. 1: MODEL IV - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

MODEL SABIT - TESADUFi | TESADUFI - OLS SABIT - OLS
v ETKI SINAMASI SINAMASI SINAMASI En Iyi Model Karan
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)

A 5,10 517,24 26,14 TESADUFI ETKILI
(0,404) (0,000) (0,000) PANEL

5 7,92 513,86 28,19 TESADUFI ETKILI
(0,244) (0,000) (0,000) PANEL

c 3,66 508,63 24,23 TESADUFI ETKILI
(0,723) (0,000) (0,000) PANEL

D 9,90 506,76 25,51 TESADUFI ETKILI
(0,194) (0,000) (0,000) PANEL

Model IV tasarimlarinda kesitler aras1 bagimlilik ve degisen varyans sorunlari

gbze carpmaktadir. Bu sorun direngli tahminci uygulamasiyla asilmaya calisilmistir.

Model tipleri icerisinde A tipi model genel gecerlilik arz etmezken, bu modelde

KURY ve HAO degiskenleri i¢in 10 % diizeyinde anlamli kabul edilebilecek pozitif

etkiler ongoriilmiistiir. Kontrol degiskenlerinin modele tekli veya kolektif dahil

edilmeleri durumunda ise, KURY ve HAO degiskenleri anlamliliklarini yitirirken,

YAS ve VALOG degiskenleri negatif etkileri ile anlaml1 kabul edilmislerdir.
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Tablo 6. 8. 1. 1. 4. 2: Hizmet Endeksi MODEL IV Sonuglar

MODEL KATSAYISI (p-degeri)
Bagiml Degisken: MODEL IVA MODEL IVB MODEL IVC MODEL IVD
TOBIN Tesad(ifi Etkili Tesad(ifi Etkili Tesadufi Etkili Tesadufi Etkili
Model Model Model Model
c 0,974** 6,967* 2,031* 6,199*
(0,048) (0,000) (0,000) (0,000)
0,0004 0,030 0,027 0,040
ORTAK (1,000) (0.688) (0.724) (0.595)
KURY 0,497*** 0,422 0,501*** 0,440
N (0,095) (0,147) (0,088) (0,130)
E HAO 0,781*** 0,280 0,642 0,310
'8 (0,095) (0,557) (0,165) (0,514)
M EBOP 0,421 0,913 0,644 0,933
(0,459) (0,110) (0,251) (0,101)
0,152 0,312 0,274 0,350
YABP (0.785) (0.566) (0.617) (0.519)
— -0,040* -0,025***
£ YAS (0,001) (0,075)
S -0,304* -0,232*
X | VALOG (0,000) (0,010)
MODEL Wald 6,47 21,02* 17,07* 24,14*
Ki-Kare ist. (0,2628) (0,002) (0,009) (0,001)
Kesitler Arast 18,88* 17,31* 16,99* 18,89*
Bagimhlik Testi ‘ ‘ ’ ’
(Pesaran CD) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Degisen Varyans 256,78* 266,51* 244 56* 249,72*
Testi (LR Testi) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grup Igi: 0,034 Grup Igi: 0,106 Grup Igi: 0,062 Grup Igi: 0,098
Ayarh R-Kare Gruplar Arasi: 0,038 | Gruplar Arast: 0,000 | Gruplar Arasi: 0,081 | Gruplar Arasi: 0,038
Genel: 0,007 Genel: 0,003 Genel: 0,074 Genel: 0,044
Rho 0,756 0,772 0,752 0,767

* 1 9% dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde 6nemli *** 10 % dlizeyinde énemli

6.8.1.1.5. Hizmet Endeksi Sahiplik Yapisi-Finansal Performans

Model V Tasarimlarina Ait Sonuclar

Bu model grubunda bagimli degisken olarak, Altman’in Z-Skor denklemi
yardimiyla elde edilen ve isletmelerin finansal basarisizliktan uzakliklarini tayin eden
ZSKOR degiskeni alinmistir. A, B, C ve D model tipleri benzer sekilde uygun
bagimsiz ve kontrol degiskeni kombinasyonlari 1s18inda olusturulmuslardir.  Bahsi
gecen modellere ait OLS, Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler model ¢iktilart ile OLS-
Panel ve Sabit-Tesadiifi model sinamalarina iliskin bulgulara EK ‘de yer verilmistir.
Modellerin mukayesesi ise Tablo 6. 8. 1. 1. 5. 1’deki bulgular dogrultusunda
gerceklestirilmistir.

Model kiyaslama sonuglarina gore; A tipi modelde tesadifi etkili panel
modeli sabit etkili panel ve OLS modellerine iistiin kabul edilirken, diger
tasarimlarda sabit etkili panel modellerin daha gegerli ve basarili olduklarina
hiikmedilmistir. Basarili bulunan modellerin 6zet sonuglar1 Tablo 6. 8. 1. 1. 5. 2’deki
gibidir.
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Tablo 6.8.1.1.5.1: MODEL V - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

SABIT - TESADUFi | TESADUFI - OLS SABIT - OLS

MO\'/D EL | "ETKi SINAMASI SINAMASI SINAMASI En fyi Model Karari
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTID)
A 9,11 22,28 2,95 TESADUFI ETKILI
(0,105) (0,000) (0,000) PANEL
12,77 18,85 2,96 . .
B (0,0467) (0,000) (0,000) SABIT ETKILI PANEL
18,43 21,24 3,32 . .
c (0,005) (0,000) (0,000) SABIT ETKILI PANEL
18,58 18,49 3,20 . .
D (0,009) (0.000) (0.000) SABIT ETKILI PANEL

Modellerin 6zet sonuglara gore; tiim modellerin degisen varyans sorununa
sahip olduklar1 belirlenmistir. Direngli tahminci kullanimi yardimiyla bu sorunun
cOziilmesi saglanmistir. Tim modellerin genel gegerlilik sinamalar1 olumlu
sonuclanmis olup, YABP degiskeninin tiim modellerde performans iizerinde negatif
ve anlaml bir etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Sahiplik yapisi ile ilgili diger
bagimsiz degiskenlere anlamli bir etki atfedilememektedir. Sabit etkili modellerin
tamaminda 5 % diizeyinde model sabitinin kesite ve zamana bagli olarak
degisebildigi goriilmiistiir. Bu nedenle kukla degiskenli LS modellerine (LSDV
basvurulmalidir. Kontrol degiskenlerinin modele dahil edilmeleri model
gecerliliklerini olumlu etkilemistir. VALOG ve YAS degiskenlerinin performans

tizerindeki etkileri en az 10 % diizeyinde anlamli ve ters yonlii bulunmustur.
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Tablo 6. 8. 1. 1. 5. 2: Hizmet Endeksi MODEL V Sonuglari

MODEL KATSAYISI (p-degeri)
Bagimh Degisken:
ZS%(IOI; B Tl\eig(IjDiJEiLE\t/lﬁ\li MODEL VB MODEL VC MODEL VD
Model Sabit Etkili Model | Sabit Etkili Model | Sabit Etkili Model
c 2,350 78,019*** 39,699* 28,889
(0,737) (0,058) (0,005) (0,528)
-0,381 0,580 1,200 1,211
ORTAK (0,789) (0.717) (0.455) (0.452)
5,302 8,033 7,945 8,007
N | KURY (0.310) (0.199) (0.198) (0.196)
E HAO 0,256 -9,012 -8,711 -8,046
=) (0,974) (0,390) (0,385) (0,439)
8 EBOP -6,189 -13,576 -14,186 -14,933
(0,431) (0,304) (0,265) (0,254)
YABP -44,229* -63,703* -62,177* -62,202*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
— -1,094* -1,177%*
g1YAS (0,004) (0,021)
S -3,480*** 0,667
¥ | VALOG (0,088) (0,804)
: 5,94% 6,97* 5,96*
MODEL Fist. (0,000) (0,000) (0,000)
Ke;“e Dli‘ya" 2,96* 3,30% 3,20*
Sabit Etki - ' ' '
F Testi (0,000) (0,000) (0,000)
MODELWald 24,94*
Ki-Kare ist. (0,000)
Zamana Dayah . 2,69* 2,27** 2,26**
Sabit Etki Testi (0,008) (0,030) (0,031)
Kesitler Arast 3,61 1,91%* 8,20 10,87*
Bagimhlik Testi ' y ' ’
(Pesaran CD) (0,000) (0,056) (0,000) (0,000)
gggf?\‘/‘vmrx“LSR LR: 16,28* Wald: 120000* Wald: 24641,7* Wald: 23169,6*
Testleri) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grup Igi: 0,117 Grup Igi: 0,132 Grup Igi: 0,152 Grup Igi: 0,152
Ayarh R-Kare Gruplar Arast: 0,031 | Gruplar Arasi: 0,001 | Gruplar Arasi: 0,001 | Gruplar Arasi: 0,001
Genel: 0,064 Genel: 0,027 Genel: 0,009 Genel: 0,009
Rho 0,177 0,431 0,645 0,662
* 1 9% dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde 6nemli *** 10 % dlizeyinde énemli
6.8.1.2. Hizmet Endeksi Sermaye Yapisi-Finansal Performans

Modelleri

Bu boliimde, hizmet endeksinde yer alan isletmelerin finansal performans
gostergeleri ile sermaye yapisini temsil eden TBTV bagimsiz degiskeni ve BDVK
kontrol degiskeni arasindaki dogrusal iligkiyi ortaya koyan regresyon modellerine ait
ampirik bulgular yer almaktadir. Bu kapsamda, 5 ayr1 finansal performans 6lgiitiiniin
ayrt ayr1 bagimli degisken olarak yer aldigi ve sadece TBTV degiskenin agiklayici
degisken olarak kullanildigi A tipi modellemeler ile TBTV degiskeni ve BDVK
kontrol degiskenin birlikte kapsandigi B tipi modellemeler yapilmistir. Toplamda, 10

modelin iiretimi OLS ve panel regresyon yaklasimlariyla gergeklestirilmistir.

254



6.8.1.2.1. Hizmet Endeksi Sermaye Yapisi-Finansal Performans

MODEL VI Tasarimlarina Ait Sonuclar

PDDD degiskeninin bagimli degisken olarak kullanildigt MODEL VI tasarimi
ad1 altinda gelistirilen A ve B tipi modelleriyle ilgili OLS-Panel ve Sabit Etki-
Tesadiifi Etki mukayeselerine iliskin bulgular Tablo 6. 8. 1. 2. 1. 1’de yer almakta
olup, panel veri modellerine ait ¢iktilar EK ’te sunulmustur.

Karsilagtirmalarda sabit etkili panel regresyon modellerinin OLS ve tesadiifi
etkili panel modellerine {stiinligli tespit edilmistir. Bu nedenle, model

degerlendirmeleri sabit etkili model sonuglarina dayandirilmistir (Tablo 6. 8. 1. 2. 1.

2).

Tablo 6. 8. 1. 2. 1. 1: MODEL VI - Panel ve OLS Model Karsilagtirmalari

MODEL SABIT - TESADUFI | TESADUFI - OLS SABIT - OLS _
Vi ETKI SINAMASI SINAMASI SINAMASI En Iyi Model Karan
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)
6,29 84,22 5,06 : s
A 0.012) (0.000) (0,000) SABIT ETKILI PANEL
17,25 72,06 5,14 : s
B (0,000) (0,000) (0,000) SABIT ETKILI PANEL

Sabit etkili panel modellerinin 6zet sonuglari 1s181nda, her iki model tipi i¢in de
genel gegerlilik simnamasi basarisiz olmustur. Sermaye yapist ve vergi kalkam
degiskenlerinin PDDD iizerinde, 5 % oOnem diizeyi i¢in, anlamli bir degisim
meydana getirmedikleri sOylenebilir. Modellerde degisen varyans, kesitler arasi
bagimhilik ve zaman/kesite bagli olarak degisen model sabiti olgular1 tespit

edilmistir. LSDV modeli daha uygun olabilir.
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Tablo 6. 8. 1. 2. 1. 2: Hizmet Endeksi MODEL VI Sonuglari

MODEL KATSAYISI (p-degeri)
Bagimh Degisken: PDDD MODEL VI-A MODEL VI-B
Sabit Etkili Model Sabit Etkili Model
c 3,267* 3,312*
(0,000) (0,000)
N
g -1,049 0,119
g TBTV (0,346) (0,921)
g -22,522%%*
S |BDVK (0,069)
N4
. 1,05 2,20
MODEL F ist. (0,306) (0,1130)
Kesite Dayah Sabit Etki 5,06* 5,14*
F Testi (0,000) (0,000)
*k*k *k*k
Zamana Dayah Sabit Etki Testi %67,881) 3’6?027 44)
Kesitler Aras1 Bagimhilik Testi 10,79* 13,02*
(Pesaran CD) (0,000) (0,000)
* *
Degisen Varyans Testi (Wald) ?g ’%%%) 2(70?88’0%
Grup Igi: 0,004 Grup Igi: 0,018
Ayarh R-Kare Gruplar Arasi: 0,144 Gruplar Arast: 0,160
Genel: 0,017 Genel: 0,013
Rho 0,384 0,411
* 1 9% dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde 6nemli *** 10 % diizeyinde dénemli

6.8.1.2.2. Hizmet Endeksi Sermaye Yapisi-Finansal Performans

MODEL VII Tasarimlarina Ait Sonuclar

Bu model tasarimlarinda, ROA performans degiskeni bagimli degisken olarak
alimmigtir. Tasarirma bagli A ve B tipi modellerin OLS ve panel regresyon
karsilastirmalarina ait ¢ikarimlar Tablo 6. 8. 1. 2. 2. 1’deki gibi olmustur. Modellerin
program c¢iktilar1 ise EK ‘te yer almaktadir. Model kiyasinda, A ve B modelleme
tiplerinin her ikisi icin de sabit etkili panel modelin OLS ve tesadifi etkili modele
baskin oldugu tespit edilmistir. Sabit etkili modellerin sonuglar1 Tablo 6. 8. 1. 2. 2.
2’de yer almaktadir.

Tablo 6. 8. 1. 2. 2. 1: MODEL VII - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

MODEL SABIT - TESADUFi | TESADUFI - OLS SABIT - OLS
VIl ETKI SINAMASI SINAMASI SINAMASI En Iyi Model Karan
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)
41,09 130,10 8,16 . o
A (0.000) (0.000) (0.000) SABIT ETKILI PANEL
144,02 12,56 . . .
B N/A (0.000) (0.000) SABIT ETKILI PANEL

* Hausman testinde asimtotik varsayimlar karsilanamadif i¢in, test sonucu elde edilememistir. Bu nedenle, genel gegerlilik

testi daha gii¢lii olan panel model tercih edilmisgtir.
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Asagida yer alan model sonuglarina gore; tiim modeller 1 % diizeyinde bile
gecerlilik arz etmektedirler. Modellerde degisken katsayr tahminleri ve model
sabitleri yine 1 % diizeyinde anlamli bulunmusglardir. TBTV ve BDVK
degiskenlerinin ROA performans oOl¢iitii lizerindeki etkileri negatif hesaplanmustir.
Borglanma arttikca, karhiligin azaldigi ve vergi kalkaninin etkisinin beklendigi
sekilde olmadigi (teoride pozitif etki beklentisi) goriilmiistiir. Model sabitlerinin
isletme bazinda degisebildigi, zaman bazinda ise B tipi model i¢in degisiklik
gosterebilecegi anlasilmistir. Ayrica degisen varyans sorunu soz konusu olup,

direncli tahminci kullanimi vasitasiyla ¢éziime kavusturulmustur.

Tablo 6. 8. 1. 2. 2. 2: Hizmet Endeksi MODEL VII Sonuglari

MODEL KATSAYISI (p-degeri)
Bagimh Degisken: ROA MODEL VII-A MODEL VII-B
Sabit Etkili Model Sabit Etkili Model
c 0,240* 0,245*
(0,000) (0,000)
E
g -0,393* -0,266*
5 [TBTV (0,000) (0,000)
2
5 BDVK 2,442+
S (0,000)
N4
. 195,04* 156,11*
MODEL F ist. (0,000) (0,000)
Kesite Dayali Sabit Etki 8,16* 12,56*
F Testi (0,000) (0,000)
*k
Zamana Dayah Sabit Etki Testi (00;58652) (20’20922)
Kesitler Aras1 Bagimhilik Testi 131 0,35
(Pesaran CD) (0,190) (0,729)
* *
Degisen Varyans Testi (Wald) %%20’8) 7(8%90’%)
Grup Igi: 0,449 Grup I¢i: 0,568
Ayarh R-Kare Gruplar Arast: 0,016 Gruplar Arast: 0,050
Genel: 0,208 Genel: 0,156
Rho 0,543 0,687
* 1 9% dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde 6nemli *** 10 % dlizeyinde énemli
6.8.1.2.3. Hizmet Endeksi Sermaye Yapisi-Finansal Performans

MODEL VIII Tasarimlarina Ait Sonugclar

ROE finansal performans degiskeninin bagimli degisken olarak yer aldigi bu
model tasarimlarina bagli A ve B tipi modellerin OLS ve panel regresyon
karsilagtirmalarina ait bulgular Tablo 6. 8. 1. 2. 3. 1’deki gibidir. Model program
ciktilar1 ise EK ‘te verilmistir. Tiim model tasarim tiplerinde OLS modelinin panel

modellere tstlinliigli géze ¢arpmakta olup, panel modeller igerisinde ise tesadiifi etki
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modellerinin daha gecerli olduguna hilkkmedilmektedir. En iyi model olarak segilen

OLS modellerinin 6zet sonuglar1 Tablo 6. 8. 1. 2. 3. 2’de yer almaktadir.

Tablo 6. 8. 1. 2. 3. 1: MODEL VIII - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

MODEL SABIT - TESADUFi | TESADUFI - OLS SABIT - OLS
VIl ETKI SINAMASI SINAMASI SINAMASI En Iyi Model Karan
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)
0,13 0,00 0,38
A (0,719) (1,000) (0,999) OLS
0,44 0,00 0,34
B (0.802) (1,000) (0,999) OLS

Sadece sermaye yapist bagimsiz degiskeninin yer aldigi OLS modeli, 10 %
anlamhilik diizeyinde gecerli bulunmustur. Bu modelde TBTV sermaye yapisi
oraninin finansal performans {izerinde ters yonlii bir etkiye sahip oldugu ve tespit
edilen bu etkinin 10 % anlamlilik diizeyinde 6nemli kabul edilebilecegi anlasilmistir.
Bu sonug teoriye uygun kabul edilebilir. Diger yandan, BDVK kontrol degiskeninin
de dahil edildigi OLS modelimizin genel gecerlilik sinamasi1 olumsuz ¢ikmis, ancak
TBTV degiskeninin bir 6nceki modelde dngdriilen ters yonlii ve nispeten anlaml
kabul edilebilecek etkisi yine kendini gostermistir. Kontrol degiskenine anlamli bir
etki atfedilememistir. Modellerin hata terimleri normal dagilmamakta ve genellikle

otokorelasyon ve degisen varyans olgular1 icermektedir.

Tablo 6. 8. 1. 2. 3. 2: Hizmet Endeksi MODEL VIII Sonuglari

Bagimh Degisken: OLS MODEL KATSAYISI (p-degeri)
ROE MODEL VIII-A MODEL VIII-B
c 0,277** 0,240**
(0,033) (0,025)
N
g -0,516%** -0,642%**
& | TBTV (0,091) (0,089)
-2
©
= 3,487
S |BDVK (0,154)
XY
. 3,08*** 2,20
MODEL F ist. (0.080) (0.413)
**
Degisen Varyans Testi (White) (021&26) (20’30211)
Otokorelasyon Testi 13,45* 13,26*
(Breusch-Godfrey) (0,000) (0,000)
Hata Terimleri Normallik Testi 241877,1* 238275,5*
(Jarque-Bera) (0,000) (0,000)
Ayarh R-Kare 0,008 0,009

* 1 9% dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde 6nemli *** 10 % diizeyinde énemli

Modellerde HAC direngli tahminci teknigi kullanilmustir.
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6.8.1.2.4. Hizmet Endeksi Sermaye Yapisi-Finansal Performans
MODEL IX Tasarimlarina Ait Sonuclar

TOBIN Q finansal performans oraninin agiklanan degisken olarak kabul
edildigi bu model tasarimlarinin analiz ¢iktilar1 EK ‘te yer almakta olup, OLS ve
panel modellerine arasindaki mukayese sonuglar1 Tablo 6. 8. 1. 2. 4. 1’deki gibi
neticelenmistir. Her iki tasarimda da sabit etkili modellerin stiinliigline

hiikmedilmistir.

Tablo 6. 8. 1. 2. 4. 1: MODEL IX - Panel ve OLS Model Karsilagtirmalari

MODEL SABIT - TESADUFi | TESADUFI - OLS SABIT - OLS
X ETKIi SINAMASI SINAMASI SINAMASI En Iyi Model Karan
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)
4,21 596,06 31,60 : o
A (0.040) (0.000) (0.000) SABIT ETKILI PANEL
491,71 31,03 . . .
B N/A (0.000) (0.000) SABIT ETKILI PANEL

* Hausman testinde asimtotik varsayimlar karsilanamadig i¢in, test sonucu elde edilememistir. Bu nedenle, genel gegerlilik

testi daha gii¢lii olan panel model tercih edilmistir.

Sabit etkili panel modellerimizin 6zet sonuglar1 Tablo 6. 8. 1. 2. 4. 2’de
goriilmektedir. Her iki modelin de 1 % anlamlilik diizeyinde gegerli olduklar: tespit
edilmis olup, TBTV ve BDVK degiskenlerinin ilgili modellerde ters yonlii ve 1 %
onem diizeyinde dahi anlamli kabul edilebilecek performans etkisine sahip olduklari
anlasilmistir. BDVK degisken katsayisinin negatif olmasi beklenene ters olan bir
durumdur. B tipi modelin daha basarili oldugu sdylenebilir. Model sabitinin igletme
ve yil bazinda degisiklik gosterebildigi goriilmiistir. Bu nedenle, LSDV model
denemeleri yapilarak igletme ve zamana dayali ayr1 modeller olusturulabilir.

Modellerin degisen varyans sorunu tasidiklari, fakat sadece B model tipinin
kesitler arast baglant1 sorunu icerdigi soylenebilir. Katsay1 tahminlerinde direncli
standart hatalar kullanilmistir. Bdylelikle, degisen varyans sorununun asilmasi

amaglanmaistir.
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Tablo 6. 8. 1. 2. 4. 2: Hizmet Endeksi MODEL IX Sonuglari

MODEL KATSAYISI (p-degeri)

Bagimh Degisken: TOBIN Q MODEL IX-A MODEL IX-B
Sabit Etkili Model Sabit Etkili Model
c 2,251* 2,265*
(0,000) (0,000)
N
g -1,165* -0,803*
5 [TBTV (0,000) (0,001)
9
g -6,973*
§ |BDVK (0,003)
N4
. 34,54* 22,18*
MODEL F ist. (0,000) (0,000)
Kesite Dayah Sabit Etki 31,60* 31,03*
F Testi (0,000) (0,000)
* *
Zamana Dayah Sabit Etki Testi (31832) (g’géO)
Kesitler Aras1 Bagimhilik Testi 1,26 12,18*
(Pesaran CD) (0,206) (0,000)
* *
Degisen Varyans Testi (Wald) %g%‘aé) 1(205338
Grup Igi: 0,126 Grup Ici: 0,157
Ayarh R-Kare Gruplar Arasi: 0,020 Gruplar Arast: 0,149
Genel: 0,001 Genel: 0,007
Rho 0,787 0,806

* 1 % diizeyinde dnemli

6.8.1.2.5. Hizmet Endeksi Sermaye Yapisi-Finansal Performans

** 5 9% dlzeyinde onemli

MODEL X Tasarimlarmma Ait Sonuclar

Bu model tasarimlarinda bagimli degisken olarak ZSKOR alinmistir. Tasarim
kapsaminda {irettigimiz, kontrol degiskeni igeren ve icermeyen model tiplerine ait
OLS ve panel model karsilastirmalar1 Tablo 6. 8. 1. 2. 5. 1’de 6zet hale getirilmistir.
Her iki model tipinde panel modellerin OLS’ye istiin oldugu, panel modelleri
arasinda ise tesadiifi etkili modellerin daha basarili kabul edilebileceklerine

hiikkmedilmistir. Tablo 6. 8. 1. 2. 5. 2 igerisinde basarili bulunan tesadiifi etkili

modellere ait bulgular sunulmustur.

*** 10 % diizeyinde dénemli

Tablo 6. 8. 1. 2. 5. 1: MODEL X - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

MODEL SABIT - TESADUFi | TESADUFI - OLS SABIT - OLS
% ETKI SINAMASI SINAMASI SINAMASI En Iyi Model Karar
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)
A 0,77 9,24 2,00 TESADUFI ETKILI
(0,381) (0,001) (0,003) PANEL
5 0,68 7,79 1,96 TESADUFI ETKILI
(0,262) (0,003) (0,003) PANEL
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Asagidaki tabloda yer alan model bulgularinda her iki modelin 1 % anlamlilik
dizeyinde gegerli olduklar1 goriiliirken, her iki modelde de TBTV sermaye yapisi
degiskeninin istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir katsayiya sahip oldugu
anlagilmaktadir. BDVK kontrol degiskeninin modele dahil edilmis olmasi,
TBTV’nin katsayisinin anlamliliginda ve isaretinde bir degisiklik meydana
getirmemistir. TBTV arttikga, beklendigi iizere, finansal basarisizlia yakinlik
derecesinde de artis meydana gelecegi Ongdriilmiistiir. Ancak kontrol degiskeni
istatistiksel olarak Onemli bir degisken olarak goriinmemektedir. Sadece TBTV
degiskeninin yer aldig1 ilk modelde kesitler arasi baglant1 gézlenirken, her iki model

icin de degisen varyans tespiti s6z konusudur.

Tablo 6. 8. 1. 2. 5. 2: Hizmet Endeksi MODEL X Sonuglari

Bagimh Degisken: MODEL KATSAYISI (p-degeri)
ZSKOR MODEL X-A MODEL X-B
Tesadufi Etkili Model Sabit Etkili Model
c 10,750* 10,599*
(0,000) (0,000)
N
g -24,263* -24,874*
3 TBTV (0,000 (0,000)
£ 15,958
S |BDVK (0,674)
X
MODEL Wald 48,92* 49,12*
Ki-Kare ist. (0,000) (0,000)
Kesitler Aras1 Bagimhilik Testi 2,06** 1,65**
(Pesaran CD) (0,039) (0,099)
Degisen Varyans Testi 6,77* 6,01*
(LR Testi) (0,005) (0,007)
Grup Igi: 0,140 Grup I¢i: 0,139
Ayarh R-Kare Gruplar Arast: 0,275 Gruplar Arast: 0,300
Genel: 0,167 Genel: 0,169
Rho 0,103 0,096

* 1 % diizeyinde énemli

** 5 9 dlizeyinde dnemli
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6.8.1.3. Hizmet Endeksi Sermaye Yapis1i ve Sahiplik Yapisi

Baglantisina Iliskin Sonuclar

Calismanin  bu bdliimiinde, hizmet endeksinde yer alan Orneklem
isletmelerimize ait sermaye ve sahiplik yapisi degiskenleri kullanilarak
gerceklestirilen  Granger nedensellik ve Kao-Engle-Granger esbiitiinlesme
analizlerinin sonuglarina yer verilmistir. Tiim degisken serileri seviye degerlerinde
duragan kabul edildiklerinden, analizlerde orijinal veri setleri esas alinmistir. Uygun
gecikme uzunluklarmin tespit noktasinda, kullanilan paket programin otomatik
gecikme uzunlugu belirleme opsiyonu tercih edilmistir.
6.8.1.3.1. Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

TBTV ve BDVK sermaye yapisi degiskenleri ile sahiplik yapisi degiskenleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir esbiitiinlesme iligkisinin varligini sinamak
amaciyla panel esbiitiinlesme testleri arasinda yer alan hata terimlerine dayali Kao
test teknigi kullanilmig, uygun gecikme uzunlugu tespitinde AIC kriteri tercih
edilmistir. Donem sayisinin az olmasi nedeniyle Johansen esbiitiinlesme testi
gerceklestirilememistir. Test sonuglar1 Tablo 6. 8. 1. 3. 1. 1’de verilmektedir. TBTV
ve BDVK ile sahiplik yapisi degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlaml

esbiitiinlesme iliskilerinin varligina hiikmedilmistir.

Tablo 6. 8. 1. 3. 1. 1: Kao Hata Terimleri Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

<. ADF Test Istatistigi
Degisken Grubu AIC (p-degeri)
TBTYV ve Sahiplik Degiskenleri 1,726%*
(0,042)
BDVK ve Sahiplik Degiskenleri ~2,849%
(0,002)

* 1 9% dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde 6nemli *** 10 % dlizeyinde énemli

Ho: Esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Tablo 6. 8. 1. 3. 1. 2 ve Tablo 6. 8. 1. 3. 1. 3, Engle-Granger esasli degiskenler
arasi ikili esbiitiinlesme denklemlerine ait katsayr tahminleri ve anlamlilik testi 6zet
sonuglari yansitmaktadir. YAS ve VALOG degiskenlerinden TBTV’ye dogru
pozitif esbiitiinlesme iligskisi mevcut iken; EBOP’tan TBTV’ye dogru negatif bir
iligki tespit edilmistir. TBTV’den KURY ve EBOP degiskenlerine dogru uzun
donemli pozitif etkiler bulunmus olup, YABP ve HAO’ya dogru negatif iliski
gozlenmistir. TBTV ile cift yonlii esbiitiinlesme iligki icerisinde olan tek degisken
EBOP olmustur. YAS. VALOG, HAO, KURY ve YABP degiskenleri ile TBTV

262



arasinda Ongoriilen esbiitiinlesme iligkileri tek yonliidiir. Diger sahiplik yapisi
degiskenleri ile TBTV arasinda istatistiksel olarak anlamli esbiitiinlesme iligkilerine
rastlanmamuistir.

Tablo 6. 8. 1. 3. 1. 2: TBTV ve Sahiplik Yapis1 Degiskenleri Arasindaki Ikili
Esbiitiinlesme Analiz Sonuglari

it T (Sabit iceren Model) KATSAYI ESBUTUNLESME
g gl Bagimsiz Degisken (p-degeri) ILISKIiSi
0,008 o
ORTAK (0,838) iLiSKi YOK
0,046 R
KURY (0.769) iLiSKi YOK
0,071 R
HAO (0,90) iLiSKi YOK
0,027* POZITIF
TBTV YAS (0,000) ILISKi VAR
-10,597** NEGATIF
EBOP (0,000) ILISKi VAR
YABP 1,303 ILISKi YOK
(0,702)
0,098* POZITIF
VALOG (0,003) ILISKi VAR
0,909 o
ORTAK 0.121) iLISKi YOK
0,321* POZITIF
KURY (0,000) ILISKI VAR
-0,173** NEGATIF
HAO (0,016) ILISKI VAR
2,014 R
YAS TBTV (0:313) iLiSKi YOK
0,155* POZITIF
EBOP (0,000) ILISKi VAR
-0,099%* NEGATIF
YABP (0,025) ILISKI VAR
VALOG 0,439 ILISKI YOK
(0,149)
* 1 % dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde énemli *** 10 % diizeyinde dénemli

HAO degiskeninden BDVK degiskenine dogru pozitif bir esbiitiinlesme iliskisi
ongorilirken, EBOP degiskeninden BDVK degiskenine dogru anlamli bulunan
denge etkisi ters yonliidiir. BDVK degiskeninden KURY, HAO ve YABP
degiskenlerine dogru pozitif yonlii bir uzun donem etkisi tespit edilmis olup, YAS,
EBOP ve VALOG degiskenlerine dogru negatif bir etkiye hiikmedilmistir. HAO ve
EBOP degiskenleri ile BDVK degiskeni arasinda oOngoriillen egbiitiinlesme
iligkilerinin ¢ift yonlii oldugu sOylenebilir. Diger sahiplik yapisi1 degiskenleri ile

BDVK arasinda istatistiksel olarak anlamli esbiitiinlesme iligkilerine rastlanmamustir.
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Tablo 6. 8. 1. 3. 1. 3: BDVK ve Sahiplik Yapist Degiskenleri Arasindaki ikili
Esbiitiinlesme Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken (Sa})it igerenvl_v[odel) KAT%AYI ESBI':JT.I"JNI.JE-SME
Bagimsiz Degisken (p-degeri) ILISKISI
ORTAK (gggzl) ILISKI YOK
KURY (b?’?%%‘r; ILISKi YOK
HAO (0000 ILie] VAR
BDVK YAS (%,%3%? ILiSKi Y(?K
o | e
YABP (ggfgg) ILISKI YOK
VALOG (6%07%2) ILISKi YOK
ORTAK (gfgg) ILISKI YOK
KURY %oggg;; 1LI;SOI%11 {fizFxR
HAO 56,308020; 1L11)S(,)I§{/11FXR
vas BOVK (0000, iLigkt VAR
£BOP (©.000) ILIgK1 VAR
YABP (16?090413 ILl;gI%II {liiR
VALOG (0000, ILIgKT VAR
* 1 9% dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde 6nemli *** 10 % dlizeyinde énemli
6.8.1.3.2. Nedensellik Testi Sonuclar:

TBTV ve BDVK sermaye yapisi degiskenleri ile sahiplik yapisi degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskilerinin Panel Veri Granger Nedensellik testi yardimiyla 3
donem gecikme diizeyine kadar incelenmesi saglanmistir. YAS degiskeni analiz
disinda tutulmustur. Nedensellik testlerine iliskin ampirik bulgular Tablo 6. 8. 1. 3. 2.
1 ve Tablo 6. 8. 1. 3. 2. 2 i¢erisinde sunulmustur.

Tablo 6. 8. 1. 3. 2. 1’de, 3 donem gecikmeye kadar TBTV ile sahiplik yapisi
degiskenleri arasinda 5 % diizeyinde anlamli kabul edilebilecek herhangi bir
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Kurumsal yatirnmci orant (KURY), 1 ve 3
donem gecikmeye kadar ve 10 % anlamlilik diizeyinde kaldira¢ diizeyinin 6nemli bir
nedeni olarak kabul edilebilir. Yabanci yatirime1 payi ise, 2 donem gecikme igin,
TBTV’nin 10 % diizeyinde 6nemli bir nedeni olarak goriilmiistiir. Buna karsin,

sadece 3 donem gecikmede TBTV’nin, aktif biiyiikliigiiniin nedenseli olabilecegi
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sOylenebilir. Genel olarak degerlendirildiginde, sahiplik yapis1 degiskenlerinin
sermaye yapisinin nedeni olma noktasinda daha giiclii olduklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 6. 8. 1. 3. 2. 1: TBTV ve Sahiplik Yapis1 Degiskenleri Arasindaki Nedensellik
Testi Sonuclar1

1 Dénem 2 Dénem 3 Dénem
. Gecikme Gecikme Gecikme
Nedensellik Iliskisi Yonii
F-ist F-ist F-ist
(p-degeri) (p-degeri) (p-degeri)
1735 0,221 0,798
ORTAK (0.189) (0.802) (0,496)
0,919 2,054 1,701
HAO (0.339) (0.131) (0.169)
0,067 0,211 1,827
EBOP (0.795) (0.809) (0.144)
TBTV > VABP 0,109 0,107 0,270
(0,742) (0,899) (0,847)
0,483 2,123 24267
VALOG (0,488) (0.122) (0,067)
1,007 0,413 0,445
KURY (0.317) (0,662) (0,721)
1175 1,564 1171
ORTAK > (0.280) (0.212) (0.323)
1,764 0,474 0,563
HAO > (0.185) (0.623) (0.640)
1,184 1,175 1,551
EBOP > BTV (0.278) (0.311) (0.203)
VABP > 2,639 2,843 2,035
(0.106) (0,061) (0.111)
1,406 0,648 0,324
VALOG > (0.237) (0.524) (0.808)
2,823%%% 1,654 2,315
KURY > (0,094) (0.194) (0,078)
* 1 9% dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde énemli *** 10 % diizeyinde 6énemli

BDVK ve sahiplik yapis1 degiskenleri arasindaki nedensellik iliskilerini
Ozetleyen Tablo 6. 8. 1. 3. 2. 2 verileri incelendiginde, en biiyiik ortagin payin1 temsil
eden EBOP degiskeninin 1 dénem gecikmede ve 1 % anlamlilik seviyesinde BDVK
degiskeninin anlamli bir nedenseli oldugu, ayrica daha ileri gecikme seviyelerinde ve
95 % glven dizeyinde bu 6zelligini devam ettirdigi anlasilmaktadir. Halka agiklik
oraninin 1 dénem gecikmede BDVK’nin nedenseli olabilecegi goriisii 10 % onem
diizeyinde anlamlilik kazanmaktadir. BDVK’dan ORTAK ve HAO degiskenlerine
dogru yine 10 % seviyesinde anlamli bir nedensellik etkisi ongoriilmiistiir.Diger
degiskenler i¢in istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik durumu tespit

edilememistir.
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Tablo 6. 8. 1. 3. 2. 2: BDVK ve Sahiplik Yapist Degiskenleri Arasindaki
Nedensellik Testi Sonuglari

1 DOonem 2 Donem 3 Donem
. Gecikme Gecikme Gecikme
Nedensellik Iliskisi Yonii
F-ist F-ist F-ist
(p-degeri) (p-degeri) (p-degeri)
3,540% 0,243 0,375
ORTAK (0,061) (0.784) (0.771)
2,775%% 0,838 0,726
HAO (0,097) (0,434) (0.538)
1,664 1,234 1,455
EBOP (0.198) (0.293) (0.229)
BDVK > VABP 0,574 0,297 0,338
(0,449) (0,743) (0,798)
0,067 0,976 0,282
VALOG (0.796) (0.379) (0.839)
1,909 1,267 1,619
KURY (0.168) (0.284) (0.170)
0,677 0,354 0,867
ORTAK > (0.411) (0.702) (0,459)
33445 1,599 0,838
HAO > (0,069) (0.205) (0.474)
8,551 4,425% 2,705%
EBOP > (0,004) (0,013) (0,047)
BDVK 0,580 0,321 0,268
YABP > ' ' '
(0,447) (0.726) (0.848)
0,034 1,004 1,407
VALOG > (0,854) (0,368) (0.243)
0,734 0,290 0,603
KURY > (0.392) (0.749) (0.614)
* 1 % dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde énemli *** 10 % diizeyinde dénemli

6.8.1.4. Hizmet Endeksi Isletmelerine iliskin Bulgularin Genel

Degerlendirmesi

Hizmet endeksi isletmelerine ait veri setinin kullanildigr boliimiin ampirik
bulgulari, arastirma hipotezleri ¢ercevesinde toplu olarak degerlendirildiginde
asagidaki sonug ve ¢ikarimlara ulagilmistir (o = 0,05):

BULGU:

- En biiyiik ortagin payr ve kurumsal yatirimci orani, PDDD oram {izerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Halka ag¢iklik oraninin ayni performans olg¢iitii
tizerinde 10 % diizeyinde anlamli kabul edilebilecek pozitif bir etkisi mevcuttur.

- YAS degiskeninin aktif karlilig1 iizerinde ters yonlii ve anlamli bir etkisi
tespit edilmistir.

- Sahiplik yapis1 degiskenleri ile Ozkaynak karliligi arasinda herhangi bir
anlaml iligki saptanamamastir.

- Aktif biiyiikliigii ve yas degiskenlerinin TOBIN Q orani iizerinde ters yonlii

ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olduklari belirlenmistir. Kurumsal
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yatirime1 ve halka agiklik oranlarmin TQ {izerindeki negatif etkileri ancak 10 %
duzeyinde 6nemli bulunmuslardir.

- Yabanci yatirimer payr ve yas degiskenlerinin ZSKOR degerini anlamli bir
sekilde etkiledigi (ters yonlii etki) tespit edilmis olup, aktif biiylikliigliniin benzer
sekilde, ancak 10 % seviyesinde Onemli goriilebilecek bir etkiye sahip olduguna
hikmedilmistir.

SONUC: Hi hipotezimiz; finansal performans olciitiine bagh olarak,
EBOP, KURY, YAS, VALOG ve YABP degiskenleri icin 5 % anlamhhk
diizeyinde dogru kabul edilmistir.

BULGU:

- Kaldirag oran1 ve borg dis1 vergi kalkani degiskenlerinin, ROA ile ters yonli
iliski icerisinde olduklarina hiikmedilmistir. Vergi kalkaninin PDDD oram
tizerindeki negatif etkisi, ancak 10 % 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.

- TBTV oranmin 6zkaynak karlilig1 izerindeki ters yonlii etkisi 10 % diizeyi
i¢in anlamli goriilmiistiir.

- TBTV ile vergi kalkani degiskenlerinin Tobin Q orani lizerinde, 5 %
anlamlilik diizeyinde, 6nemli ve ters yonlii bir etki yarattiklar1 belirlenmis olup,
kaldirag orani degiskeninin ZSKOR ile anlamli ve negatif bir baglanti igerisinde
olduklar1 anlasilmistir.

SONUC: H:2 hipotezinin TBTV ve BDVK degiskenleri icin 5 %
anlamhilik diizeyinde, bagimh degisken secimine bagh olarak, kismen gecerli
olduguna hiitkmedilmistir.

BULGU:

- Kaldirag orani ile en biiylik ortagin pay:1 arasinda 5 % diizeyinde anlamli
kabul edilebilecek iki yonlii esbiitiinlesme iliskisi s6z konusudur

- Halka aciklik oran1 ve en biiyiik ortagin pay1 ile BDVK degiskeni arasinda iki
yonlii esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

SONUC: Hs hipotezi; TBTV-EBOP ve BDVK-HAO-EBOP
degiskenleri acisindan 5 % anlamhilik diizeyinde gecerli kabul edilmistir.

- Yabanci payr ve kurumsal yatirimcir oranmin kaldira¢ oranina dogru 10 %
seviyesinde Onemli nedensellik iligkileri mevcuttur. TBTV oranindan aktif
biiyiikliigiine dogru 3 donem gecikmede ve 10 % seviyesinde anlamli bir nedensellik

etkisi saptanmustir.
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- En biiylik ortak payr degiskeninden, vergi kalkani degiskenine dogru her
gecikme seviyesinde en az 5 % diizeyinde anlamli bir nedensellik etkisine
hiikmedilmis olup, HAO’dan BDVK’ya, BDVKA’dan HAO ve ORTAK
degiskenlerine dogru 10 % diizeyinde 6nemli goriilebilecek nedensellik iligkileri
ortaya ¢ikmuistir.

SONUC: Hzs hipotezimiz EBOP = BDVK etkisi acisindan, 5 % anlamhilik
diizeyinde gecerli kabul edilmistir. Hs hipotezini 5 % seviyesinde destekleyen

yeterli bulguya ulasilamamstir.
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6.8.2. Smai Endeksi Isletmelerine 1liskin Bulgular ve

Degerlendirmeler

Tablo 6. 8. 2. 1, sinai endeksi isletmeleri ait degisken serilerinin temel betimsel
istatistiklerini igermekte olup, ayrica EK ’de kullanilan serilerin genel, kesit ve
zaman boyutlar1 esas alinarak hesaplanmis temel betimsel istatistiklerin ¢iktisina yer
verilmistir. Tabloda yer alan Jarque —Bera test sonuglarina gore tim degisken
serilerinin 5 % anlamlilik diizeyinde normal dagilmadiklar1 sonucuna ulagilmstir.

Bir sonraki asamada, LLC ve Fisher ADF test istatistikleri ve kuyruk
olasiliklar1 hesaplanarak degisken serilerinin duraganlik sinamalar1 yapilmistir. Birim
kok testlerinde kullanilacak uygun gecikme uzunluklari, SIC kriterine gore otomatik
olarak belirlenmistir.

Tablo 6. 8. 2. 1: Sinai Endeksi Serilerinin Betimsel Istatistikleri

Degisken | Ortalama | Ortanca | Maksimum | Minimum | St.Sapma | Carpikhik | Basikhk | Jarque-Bera | Olasihk
ZSKOR 0,545 1,430 16,590 -486,050 16,136 -27,376 | 822,498 | 28332139,00 | 0,000
YAS 39,810 41,000 79,000 9,000 11,716 -0,128 3,371 8,534 0,014
YABP 0,072 0,022 0,979 0,000 0,153 3,816 18,883 13042,110 0,000
VALOG 19,692 19,544 23,831 16,297 1,395 0,386 2,935 25,220 0,000
TOBIN 1,433 1,109 13,489 0,252 1,223 4,580 29,839 33776,800 0,000
TBTV 0,421 0,405 1,307 0,020 0,215 0,370 2,688 27,069 0,000
ROE 0,074 0,092 1,490 -4,319 0,271 -5,811 83,157 275531,800 0,000
ROA 0,055 0,050 0,704 -0,517 0,100 0,278 7,542 879,304 0,000
PDDD 2,020 1,253 74,597 0,000 3,906 12,649 | 209,469 | 1817321,00 0,000
ORTAK 1,352 1,000 4,000 0,000 0,814 0,609 3,564 75,714 0,000
KURY 0,248 0,195 0,982 0,000 0,214 1,223 4,269 318,811 0,000
HAO 0,348 0,310 1,000 0,005 0,207 0,853 3,588 136,708 0,000
EBUOP 0,618 0,666 0,995 0,003 0,240 -0,736 2,846 91,935 0,000
EBOP 0,507 0,504 0,995 0,000 0,218 0,105 2,445 14,795 0,001
EBBOP 0,662 0,712 0,995 0,004 0,230 -1,028 3,484 187,397 0,000
BDVK 0,037 0,035 0,245 0,000 0,020 1,981 15,932 7683,737 0,000

Tablo 6. 8. 2. 2°deki birim kok testi sonuglari incelendiginde, hizmet endeksi
isletmelerine ait veri setlerinde de oldugu gibi, LLC test istatistiklerinin tiim
degiskenler icin seviye degerlerinde ve 5 % 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmis oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu, seriler i¢in ortak birim kokiin var oldugu yoniindeki Ho

hipotezinin reddedildigi ve duraganligin s6z konusu oldugu anlamini tagimaktadir.
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Benzer sekilde, kesitlerin bireysel duraganliklarini dikkate alan Fisher ADF testinde
de sadece tiim degisken serilerinin birim kok icermedikleri (bireysel birim kok
icerme yoniindeki Ho hipotezi ret edilmekte) goriilmiis ve seviye degerlerinde
duragan kabul edilebilmislerdir. Mukayese yapmak amaciyla, tim degiskenlerin
birincil fark serileri i¢in ayrica duraganlik testleri yapilmis ve tiim birincil fark
serilerinin esas alinan kriterlere gore duragan olduklarma hiikmedilmigtir. Sabit
iceren LLC ve Fisher ADF test bulgular1 dogrultusunda, bundan sonraki tiim analiz
ve modelleme asamalarinda degiskenlerin seviye degerlerinden olusan orijinal
serilerin kullanilmas1 uygun bulunmustur. YAS serisi fark alindiginda anlamim
yitirdiginden bu boliimdeki duraganlik sinamalarinda da kapsam disinda tutulmus ve
modellere orijinal haliyle dahil edilmistir.

Tablo 6. 8. 2. 2: Sinai Endeksi Serilerinin Birim K6k Testi Sonuglari

Degisken Seviye (Level) Diizeyi Birincil Fark Serileri

sis LLC Fisher ADF LLC Fisher ADF
~114,90 497,8658 2376 688,79
ZSKOR (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
53282 48483 57.35 73841
YABP (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
29,55 480,511 2414 511,82
VALOG (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
2157 451,52 57,37 820,55
TOBIN (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-18,.29 338,96 -34,93 625,64
TBTV (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ROE 2761 500,36 35,21 762,77
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ROA -31,49 484,35 -40,12 770,04
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
19,11 405,37 48,58 806,80
PDDD (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
20,18 258,63 29,30 247,76
ORTAK (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
38,61 429,27 51,42 613,22
KURY (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
HAG -31,03 255,131 34,54 370,17
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
788,99 1076,44 -912,63 1134,19
EBUOP (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
EEOP 172,04 233,772 21176,85 306,65
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
717220,60 1087,90 718890.10 1213,23
EBBOP (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
21,62 382,06 32,53 614,23
BDVK (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Panel veri regresyon modellemeleri Oncesi ¢oklu baglanti probleminin
incelenmesi amaciyla gerceklestirdigimiz korelasyon ve VIF analizlerinden elde
edilen Pearson korelasyon katsayilart matrisi Tablo 6. 8. 2. 3’de verilmistir. VIF

istatistikleri ise Tablo 6. 8. 2. 4’de 6zetlenmistir.

270



Korelasyon katsayilarindan da anlasilacagi izere, EBUOP ve EBBOP bagimsiz
degiskenleri arasinda ve ayrica bu degiskenlerle diger bazi model degiskenleri
arasinda giiclii dogrusal iliskiler tespit edilmistir. Bu nedenle, ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu yasamamak adina s6z konusu degiskenlerin analiz ve modellere dahil
edilmemelerine karar verilmistir. Tablo 6. 8. 2. 4’de bu degiskenler igin hesaplanmis
cok yuksek VIF degerleri de bu kararimizin dogrulugunu destekler niteliktedir.
EBBOP ve EBUOP degiskenlerine ait VIF degerleri, 10’un ¢ok tizerindedir.
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Tablo 6. 8. 2. 3: Sinai Endeksi Serileri Korelasyon Matrisi

Degisken | ZSKOR | YABP [VALOG [ TOBIN [ TBTV | ROE ROA | PDDD [ORTAK | KURY | HAO [EBUOP | EBOP | EBBOP | BDVK | YAS
2SKOR 1,000 | -0,065 | 0033 | 0014 | -0274 | 0362 | 0321 | -0051 | 0021 | -0,048 | -0010 | 0062 | -0051 | 0066 | -0,134 | 0,024
AEE -0,065 | 1,000 | 0,044 | 0013 | 0259 | -0,250 | -0,185 | 0,174 | 0013 | 0558 | -0,053 | 0,191 | 0182 | 0,185 | 0,107 | -0,023
VALOG 0,033 | 0,044 | 1,000 | -0148 | 0068 | 0152 | 0,131 | -0,093 | 0,200 | -0,013 | -0,204 | 0,207 | 00064 | 0,218 | -0,001 | 0,207
TOBIN 0,014 | 0013 | -0,48 | 1,000 | -0,102 | 0,090 | 0,180 | 0583 | -0,019 | -0,023 | -0,203 | 0,184 | 0250 | 0,61 | 0,105 | 0,106
TBTV 0,274 | 0259 | 0,068 | -0,102 | 1,000 | -0,317 | -0,479 | 0142 | -0,106 | 0,185 | 0,034 | -0,062 | -0,067 | -0,055 | -0,048 | -0,020
ROE 0,362 | -0250 | 0152 | 0,090 | -0,317 | 1,000 | 0,762 | -0,121 | 0,028 | -0,287 | -0,062 | -0,030 | -0,057 | -0,028 | -0,153 | 0,068
ROA 0321 | -0185 | 0131 | 0,80 | -0479 | 0,762 | 1,000 | -0,003 | 0055 | -0,240 | -0,113 | 0,025 | 0,008 | 0,020 | -0,096 | 0,068
BT 0051 | 0174 | -0,093 | 0583 | 0142 | -0,121 | -0,003 | 1,000 | -0,001 | 0058 | -0,103 | 0,135 | 00163 | 0,126 | 0171 | 0,035
ORTAK 0,021 | 0013 | 0200 | -0,019 | -0,106 | 0,028 | 0,055 | -0,001 | 1,000 | -0,206 | -0,203 | 0,404 | -0,181 | 0,478 | 0,033 | 0,141
KURY -0,048 | 0558 | -0,013 | -0,023 | 0,85 | -0,287 | -0,240 | 0,058 | -0,106 | 1,000 | -0,010 | 0179 | 0305 | 0,53 | 0071 | -0,074
HAO 0,010 | -0,053 | -0,204 | -0,203 | 0,034 | -0,062 | -0,113 | -0,203 | -0,203 | -0,010 | 1,000 | -0,508 | -0,449 | -0,486 | -0,110 | -0,280
EBUOP 0,062 0,191 0,207 0,184 | -0,062 | -0,030 | 0,025 0,135 0,404 0,179 | -0,508 | 1,000 0610 | 0,981 | 0,094 0,245
EBOP 0,051 | 0,182 | 0064 | 0250 | -0,067 | -0,057 | 0,008 | 0163 | -0,181 | 0,305 | -0,449 | 0610 | 1,000 | 0536 | 0,106 | 0,202
EBBOP 0,066 | 0185 | 0218 | 0161 | -0,055 | -0,028 | 0,020 | 00126 | 0478 | 0153 | -048 | 0,981 | 0536 | 1,000 | 0,086 | 0,256
BDVK -0,134 | 0,07 | -0,001 | 0,05 | -0,048 | -0,153 | -0,096 | 0,171 | 0033 | 0071 | -0,110 | 0,094 | 0,06 | 0,086 1,000 | -0,127
VAS 0,024 | -0023 | 0207 | 0106 | -0,020 | 0,068 | 0,068 035 | 0141 | -0,074 | -0,280 | 0,245 | 0202 | 0256 | -0,127 | 1,000




Tablo 6. 8. 2. 4: Smai Endeksi Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri VIF Istatistikleri

Bagimsiz Degisken CENTERED VIF (Bagimli Degisken: ROA, ROE, TOBIN, ZSKOR, PDDD)
YAS 1.196
YABP 1.552
VALOG 1.112
TBTV 1.138
ORTAK 2.138
KURY 1.616
HAO 1.536
EBOP 38.040
EBBOP 2.906
EBUOP 36.395
BDVK 1.061

Panel veri modellerinde hata terimlerinin degisen varyansli durumunun test
edilmesi amaciyla Wald ve LR testleri kullanilmistir. Periyod sayisinin ¢ok az olmasi
nedeniyle, seri otokorelasyon testleri bu bdliimde de uygulanmayacaktir. Kesitler
aras1 bagimlilik testinde yine Pesaran CD yontemine basvurulmustur. Teknik
varsayimlarin karsilanamamasi ihtimali dikkate alinarak modellerde, tedbiren
direngli (robust) tahmincilerin kullanilmasi yoluna gidilmistir.

Degisen varyans sorunuyla karsilasildiginda sabit etkili modellerde standart
hatalarin diizeltilmesi White’in Diagonal Kovaryans Katsayilar yontemi (White
(Diagonal)) ile saglanmis ve Yatay Kesit Agirlikli GLS (Cross-section weights GLS)
uygulanmistir. Tesadiifi modellerde standart hatalarin diizeltilmesi White’in yatay
kesit kovaryans katsayilar yontemi ile saglanmis ve Swamy-Arora agirliklandirmali
GLS uygulanmistir (Kyriazis and Anastassis, 2007).

Hausman testi yardimiyla sabit ve tesadiifi etkili model sec¢imleri
gerceklestirilirken, sabit etkili modellerin OLS ile kiyaslanmasinda Chow F-testine
basvurulmustur. Tesadiifi etki modelleri ile OLS mukayeseleri Breusch — Pagan LM

testine dayandirilmstir.
6.8.2.1. Smai Endeksi Sahiplik Yapisi-Finansal Performans
Modelleri

Smai endeksi kapsamindaki 112 isletmeye ait veriler kullanilarak
gerceklestirilen analiz ve modellemelerin ampirik bulgularina takip eden bdliimlerde

detayl1 olarak deginilmistir.
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6.8.2.1.1. Smmai Endeksi Sahiplik Yapis1 - Finansal Performans

Model I Tasarimina Ait Sonuglar

Model I tasarimlar1 kapsaminda kontrol degiskenleri icermeyen, ancak sahiplik
yapist ile iligkilendirilen 5 bagimsiz degiskenin kapsandigi ve PDDD degiskeninin
aciklanan degisken olarak yer aldigi A tipi modellerin yan1 sira, kontrol
degiskenlerine ayr1 ayr1 yer verdigimiz B ve C tipi modeller ile her iki kontrol
degiskeninin de birlikte kullanildig1 D tipi modeller iiretilmis ve elde edilen ampirik
bulgular yorumlanmustir.

Model I tasarimina uygun olarak olusturulan 4 ayri model grubuna ait Sabit
Etkiler ve Tesadiifi Etkiler model ¢iktilar1 ile OLS — Panel ve Sabit-Tesadufi Model
sinamalarina iliskin sonuglar EK ‘de sunulmustur. Model mukayeselerine iligkin 6zet
sonuclar Tablo 6. 8. 2. 1. 1. 1’de verilmistir. Hausman testinde; B ve D tipi modeller
i¢in tesadiifi etki modellerinin Gstiinligiinii dngéren Ho hipotezi ret edilirken, A ve C
tipi modellerde s6z konusu Ho hipotezi ret edilememektedir. Tum Breusch — Pagan
LM testi sonuglarinda OLS’nin istiinliigline isaret eden Ho hipotezleri ret
edilmektedir. Ayrica F testi sonuclari, beklendigi iizere, tiim denemelerde sabit etki
modellerin OLS’ye kiyasla daha basarili olduguna hiikmetmektedir. Bu sonuglara
gore, MODEL I-B ve MODEL I-D agisindan sabit etkili modellerin tesadiifi etkili
panel ve OLS modellerine gore daha iistiin kabul edilebilecegi anlagilmis olup,
MODEL I-A ve MODEL I-C i¢in tesadiifi etkili modeller 6n plana ¢ikmustir.

Tablo6.8.2.1. 1. 1: MODEL | - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

SABIT - TESADUFi | TESADUFI - OLS SABIT - OLS _
MODEL | | ETKI SINAMASI SINAMASI SINAMASI En Iyi Model Karan
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)
A 8,83 548,10 6,52 TESADUFI ETKILI
(0,116) (0,000) (0,000) PANEL
14,73 508,30 6,31 : o
B (0,000) (0,000) (0,000) SABIT ETKILI PANEL
c 10,70 547,55 5,55 TESADUFI ETKILI
(0,098) (0,000) (0,000) PANEL
14,16 509,19 6,31 : o
D (0,048) (0,000) (0,000) SABIT ETKILI PANEL

Model yorumlamalarinda en iyi oldugu tespit edilen modellerin sonuglar
kullanilmistir. Tablo 6. 8. 2. 1. 1. 2°de, Model I tasarimlarinda en iyi model
olduklarina hiikmedilen sabit ve tesadiifi etkili modellerin 6zet sonuglari ve varsayim
testi bulgular1 yer almaktadir. Tiim modeller, 5 % anlamlilik diizeyinde genel olarak

gecerli kabul edilmislerdir. YABP degiskeninin tiim modellerdeki etkisi anlaml
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bulunmus ve degiskene pozitif katsayr atfedilmistir. Kontrol degiskenlerine yer
verilmeyen ilk model tipinde, EBOP degiskeninin istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Kontrol degiskenleri modele
eklendik¢e, EBOP degiskeninin etkisi anlamsiz hale gelmistir. Kontrol degiskenleri
modellerde 6nemli bulunmamislardir. Sabit etki modellerinde model sabitinin
zamana ve gozlem birimine bagl olarak degistigi anlagilmistir. LSDV modellerinin
denenmesi faydali olacaktir. Diger yandan, tesadiifi etki modellerinin kendi
aralarinda esdeger tahmin giicii sergiledikleri sdylenebilir. Ancak, tiim modellerde

degisen varyans ve kesitler aras1 baglant1 sorununun yasandigi goze ¢arpmaktadir.

Bu noktada, direngli tahmincilerin kullanilmig olmas1 fayda saglamistir.
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Tablo 6. 8. 2. 1. 1. 2: Sinai Endeksi MODEL I Sonuglari

MODEL KATSAYISI (p-degeri)
MODEL
Bagimh Degisken: 1-D
PDDD MODEL I-A MODEL I-B MODEL I-C Sabit
Tesadufi Etkili Model | Sabit Etkili Model | Tesaduifi Etkili Model Etkili
Model
c 0,411 -7,885 -0,123 -5,676
(0,598) (0,170) (0,910) (0,383)
0,128 0,099 0,105 0,069
ORTAK (0.461) (0.615) (0.549) (0.734)
0,069 1,727 0,132 1,745
s | KURY (0.941) (0.127) (0.887) (0.124)
g HAO 0,033 1.026 0,175 1,206
B0 (0,966) (0,270) (0,826) (0,211)
A EBOP 1,999** 1,174 1,895%** 1,019
(0,049) (0,469) (0,068) (0,533)
YABP 5,445* 5,521* 5,429* 5,520*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
— 0,014 0,043
£ YAS (0.487) (0.470)
S -7,885 0,209
X | VALOG (0,153) (0.594)
. 5,42* 4,72*
MODEL F ist. (0,000) (0,000)
Kesite Dayah Sabit L 6,31* L 6,31*
Etki F Testi (0,000) (0,000)
MODELWald 34,12* 34,56*
Ki-Kare ist. (0,000) (0,000)
Zamana Dayah . 2,11** . 2,03**
Sabit Etki Testi (0,033) (0,039)
Kesitler Arasi % % " %
Bagimhlik Testi (50868050) ?0166030) (50769070) ?0165060)
(Pesaran CD) ' ' ' '
Degisen Varyans . - . - . - Wald:
Testi (Wald ve LR Lde %?)50)1 Wald(.olggg)oo,o Lsz %?)50)5 120000,1*
Testleri) ' ' ' (0,000)
Grup Igi:
0,036
Grup I¢i: 0,030 Grup Igi: 0,035 Grup I¢i: 0,031 Gruplar
Ayarh R-Kare Gruplar Arast: 0,067 Gruplar Arast: 0,006 Gruplar Arast: 0,064 Arasi:
Genel: 0,045 Genel: 0,011 Genel: 0,044 0,014
Genel:
0,017
Rho 0,386 0,472 0,388 0,3463
* 1 % diizeyinde énemli ~ ** 5 % diizeyinde dnemli *** 10 % duzeyinde 6nemli
6.8.2.1.2. Smai Endeksi Sahiplik Yapisi-Finansal Performans

Model Il Tasarimlarima Ait Sonug¢lar

Model II tasarimlarinda bagimli degisken olarak ROA kullanilmis olup, diger
tasarimlarda da oldugu gibi kontrol degiskenlerinin yer almadigt MODEL II-A, ayr
ayr1 yer aldiklart MODEL II-B ve MODEL 1I-C ile birlikte yer aldiklar1 MODEL II-
D tiretilmistir. Model II model tasarimlarina ait sabit ve tesadiifi etkili panel model
ciktilar1 ile OLS-Panel ve Sabit-Tesadiifi model sinamalarina iliskin test ¢iktilar1t EK

‘de yer almaktadir. Model karsilastirmalarinda esas alinan ampirik bulgular ise Tablo

276



6. 8. 2. 1. 2. I’de Ozetlenmistir. Bahsi gecen bulgular 1s18inda, gelistirilen tiim
modellerde, panel model tasarimlarmin OLS’ye {istiin olduklari, panel modelleri
arasinda ise tesadiifi etki modellerinin daha basarili oldugu goériilmektedir.

Tablo 6. 8. 2. 1. 2. 1: MODEL Il - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

SABIT - TESADUFi | TESADUFI - OLS SABIT-OLS
MODEL Il | ETKI SINAMASI SINAMASI SINAMASI En Iyi Model Karar
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)

A 10,24 515,67 6,30 TESADUFI ETKILI
(0,069) (0,000) (0,000) PANEL

B 9,95 494,77 6,12 TESADUFI ETKILI
(0,127) (0,000) (0,000) PANEL

c 9,98 515,83 6,29 TESADUFI ETKILI
(0,126) (0,000) (0,000) PANEL

b 10,33 494,70 6,12 TESADUFI ETKILI
(0,171) (0,000) (0,000) PANEL

Tablo 6. 8. 2. 1. 2. 2’de, en iyi model olarak secilen tesadifi etkili model
tasarimlarinin detaylarina yer verilmistir. Tiim modellerin 1 % 6nem diizeyinde genel
olarak gecerli olduklar1 goriilmektedir. Kurumsal yatirimci payi ile ilgili bagimsiz
degiskenin tiim modellerde ROA {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
anlagilmistir. Halka agiklik orani ile ROA arasinda negatif ve 5 % diizeyinde anlamli
bir iligkinin varligina isaret eden baz1 model bulgular1 s6z konusudur. YAS kontrol
degiskenin tek olarak ya da diger kontrol degiskeniyle birlikte kapsandigi modellerde
ROA etkisi anlamli bulunmazken, aktif buyiikliigli degiskeninin ROA {izerinde
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu Ongoriilmiistir. Bu sonug, hizmet
endeksine ait bulgulardan farkliik arz etmektedir. Diger sahiplik yapisi
degiskenlerinin ROA {iizerinde anlamli bir etki meydana getirmedikleri sdylenebilir.

Tim modellerde degisen varyans ve kesitler arasi baglant1 sorunlarinin varligina

hiikmedilmistir.
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Tablo 6. 8. 2. 1. 2. 2: Sinai Endeksi MODEL II Sonuglar1

MODEL KATSAYISI (p-degeri)
MODEL
Bagimh Degisken: 11-D
ROA MODEL II1-A MODEL II-B MODEL I1I-C Tesadiifi
Tesadlfi Etkili Model | Tesadifi Etkili Model | Tesadifi Etkili Model Etkili
Model
C 0,094* -0,061 0,086* -0,061
(0,000) (0,441) (0,002) (0,442)
-0,005 -0,007 -0,006 -0,007
ORTAK (0,242) (0,129) (0,219) (0,136)
-0,063* -0,062* -0,062* -0,062*
N | KURY (0,007) (0,008) (0,008) (0,009)
g HAO -0,041** -0,032 -0,038** -0,032
)88 (0,038) (0,113) (0,057) (0,117)
M EBOP 0,001 0,001 -0,0004 0,001
(0,966) (0,973) (0,985) (0,964)
-0,039 -0,042 -0,039 -0,042
YABP (0,226) (0,184) (0,224) (0,186)
— 0,0002 -0,0005
g YAS (0,682) (0,914)
S 0,008** 0,008**
X | VALOG (0,044) (0,049)
MODEL Wald 21,26* 25,65* 21,29* 25,48*
Ki-Kare ist. (0,001) (0,000) (0,001) (0,001)
g:g‘lﬂflflir;?s i 19,68* 20,07* 10,84* 20,01*
(Pesaran CD) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
?ggt‘fe“ Varyans 25347* 244,47 25347* 245 45+
( LR Testi) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grup Ici:
0,008
Grup I¢i: 0,007 Grup Igi: 0,008 Grup I¢i: 0,007 Gruplar
Ayarh R-Kare Gruplar Aras1: 0,153 Gruplar Arasi: 0,174 Gruplar Arasi: 0,152 Arast:
Genel: 0,071 Genel: 0,083 Genel: 0,071 0,174
Genel:
0,083
Rho 0,373 0,368 0,375 0,370
* 1 9% dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde 6nemli *** 10 % dlizeyinde énemli

6.8.2.1.3. Smai Endeksi Sahiplik Yapisi-Finansal Performans

Model III Tasarimlarina Ait Sonuclar

Ozkaynak karlilik oranmin (ROE) finansal performans degiskeni ve bagimli
degisken olarak kullanildig1 Model III tasarimlarinda, 6nceki asamalarda oldugu gibi
bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin degisik kombinasyonlarindan olusan 4 model
tipi gelistirilmistir. Uretilen modellere iliskin Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler model
ciktilar1 ile OLS-Panel ve Sabit-Tesadiifi model sinamalarina iligkin tespitler EK ‘de
yer almaktadir. Model karsilastirmalarina mesnet teskil eden test bulgular1 ise Tablo
6. 8. 2. 1. 3. 1 icerisinde sunulmustur. C tipi model denemelerimiz disindaki tiim
model tiplerinde tesadiifi etkili panel modellerin istlinligiine hiilkmedilmektedir.

MODEL I11-C tasarimlarinda ise sabit etki modeli daha gecerli bulunmustur.
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Tablo 6. 8. 2. 1. 3. 1: MODEL Il - Panel ve OLS Model Karsilagtirmalari

SABIT - TESADUFi | TESADUFI - OLS SABIT - OLS

MOI:DIEL ETKI SINAMASI SINAMASI SINAMASI En Iyi Model Karar
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)
A 10,61 95,92 2,77 TESADUFI ETKILI
(0,060) (0,000) (0,000) PANEL
B 10,73 73,82 2,53 TESADUFI ETKILI
(0,097) (0,000) (0,000) PANEL
13,91 96,12 2,81 ; o
C (0.031) (0,000) (0.000) SABIT ETKILI PANEL
D 13,38 73,98 2,56 TESADUFI ETKILI
(0,063) (0,000) (0,000) PANEL

Tablo 6. 8. 2. 1. 3. 2’deki nihai model sonuglarina gore; tiim tesadiifi ve sabit
ekili modellerin 5 % diizeyinde genel gecerlilik kosulunu sagladiklar1 anlagilmistir.
Yabanci payr degiskeninin tiim modellerde ROE iizerinde ters yonde anlamli bir etki
meydana getirdigi goriilmektedir. Kurumsal yatirimci oraninin (KURY) da ROE
tizerinde benzer sekilde anlamli ve ters yonlii bir etkiye sahip oldugu belirlenmis
olup, halka agiklik orani (HAO) degiskeninin yine ters yonlii olan etkisi bazi
modellerde 6nemli kabul edilmistir. Aktif biyiikligi (VALOG) degiskeninin karlilik
tizerindeki olumlu ve anlamli olan etkisi modellere yansimistir. YAS degiskenine
atfedilen pozitif katsayr tahmini, bu degiskenin tek kontrol degiskeni olarak yer
aldigt model denemesinde anlamli bulunmustur. Diger sahiplik yapisi
degiskenlerinin ROE etkilerinin 6nemli oldugu yoniindeki goriisii destekleyecek
yeterli bulguya ulasilamamustir.

Modellerin tamaminda degisen varyans ve kesitler aras1 bagimlilik durumlarina
rastlanmistir. Direngli tahmincilerin kullanilmis olmasi bu agidan Onemli ve

gereklidir.
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Tablo 6. 8. 2. 1. 3. 2: Sinai Endeksi MODEL III Sonuglar1

MODEL KATSAYISI (p-degeri)

MODEL
Bagimh Degisken: 111-D
ROE MODEL I11-A MODEL I111-B MODEL I111-C Tesadiifi
Tesadufi Etkili Model | Tesadufi Etkili Model |  Sabit Etkili Model Etkili
Model
c 0,215* -0,367** -0,135 -0,372**
(0,000) (0,034) (0,386) (0,033)
-0,010 -0,012 -0,025 -0,017
ORTAK (0,434) (0,341) (0,122) (0,162)
-0,208* -0,207* -0,059 -0,203*
N | KURY (0,001) (0,000) (0,508) (0,001)
E HAO -0,134** -0,099*** -0,079 -0,094***
'8 (0,013) (0,067) (0,295) (0,085)
A EBOP -0,002 0,026 0,031 -0,031
(0,691) (0,659) (0,808) (0,605)
YABP -0,242* -0,254* -0,247** -0,254*
(0,003) (0,002) (0,040) (0,002)
- 0,007** 0,0005
£ YAS (0,033) (0,592)
5 0,029* 0,029*
¥ | VALOG (0,000) (0,001)
. 2,99*
MODEL F ist. (0.000)
Kesite Dayah Sabit L . 2,81* N
Etki F Testi (0,000)
MODEL Wald 51,97* 68,19* 67,84*
Ki-Kare ist. (0,001) (0,000) (0,000)
g;g‘lgflflir;i‘s i 16,16* 17,05 20,18* 17,34%
(Pesaran CD) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Zamana Dayah L . 3,79* N
Sabit Etki Testi (0,000)
Degisen Varyans . % . * . N LR:
Testi (Wald ve LR Lsz %%'01)9 LF(% ‘é%g)l Wald(.ozggg)cm,s 49,97*
Testleri) ' ' ' (0,000)
Grup Igi:
0,014
Grup Igi: 0,012 Grup I¢i: 0,013 Grup I¢i: 0,020 Gruplar
Ayarh R-Kare Gruplar Arast: 0,291 Gruplar Arast: 0,354 Gruplar Arast: 0,076 Arasi:
Genel: 0,098 Genel: 0,119 Genel: 0,034 0,352
Genel:
0,119
Rho 0,162 0,145 0,235 0,147
* 1 % diizeyinde énemli ~ ** 5 % diizeyinde dnemli *** 10 % duzeyinde 6nemli
6.8.2.1.4. Smai Endeksi Sahiplik Yapisi-Finansal Performans

Model IV Tasarimlarima Ait Sonuclar

TOBIN Q performans dl¢iitiiniin bagimli degisken olarak kullanildig1 bu model

tasarimlarina ait Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler model ¢iktilar1 ile OLS-Panel ve

Sabit-Tesadiifi model sinamalarina iligkin bulgular EK ‘de raporlanmis olup, model

karsilastirmalarini iceren ozet tablo asagida sunulmustur. Ik {ic model tipinde,

tesadufi etkili panel modellerinin gerek OLS gerekse de sabit etkili panel modellerine

kiyasla daha basarili ve gecerli olduklar1 tespit edilirken, kontrol degiskenlerinin
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birlikte yer aldiklar1 son model tipinde sabit etkili model 6n plana ¢ikmistir. Basarili
bulunan nihai modellere ait 6zet sonuglar ise Tablo 6. 8. 2. 1. 4. 2’de ayrica

verilmistir.

Tablo 6. 8. 2. 1. 4. 1: MODEL IV - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

SABIT - TESADUFI TESADUFI - OLS SABIT - OLS ..
MOI\E;EL ETKi SINAMASI SINAMASI SINAMASI En Il(y;rtqr‘l’del
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)
A 5,06 1394,11 14,15 TESADUFI
(0,408) (0,000) (0,000) ETKILI PANEL
B 7,67 1307,39 13,35 TESADUFI
(0,263) (0,000) (0,000) ETKILI PANEL
c 11,73 1396,98 14,52 TESADUFI
(0,068) (0,000) (0,000) ETKILI PANEL
b 23,52 1313,11 13,89 SABIT ETKILI
(0,001) (0,000) (0,000) PANEL
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Tablo 6. 8. 2. 1. 4. 2: Sinai Endeksi MODEL IV Sonuglari

MODEL KATSAYISI (p-degeri)

5 . MODEL
Bagimh Degisken: MODEL IVA MODEL IV-B MODEL IV-C IV-D
TOBIN Q Tesadufi Etkili Tesadufi Etkili Tesadiifi Etkili Sabit

Model Model Model Etkili
Model
c 0,761* 2,943 0,172 4,867*
(0,001) (0,003) (0,616) (0,002)
0,040 0,062 0,017 0,003
ORTAK (0.372) (0.185) (0.717) (0.943)
0,077 0,035 0,126 0,327
5 | KURY (0.763) (0.889) (0.621) (0.240)
g HAO -0,460** -0,591* -0,310 -0,117
B8 (0,024) (0,005) (0,146) (0,621)
R Eaop 1,511* 1,506* 1,424% 1,483*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-0,106 -0,053 -0,133 -0,170
YABP (0,758) (0,878) (0,700) (0,653)
— 0,015** 0,075*
£ YAS (0,022) (0,000)
S -0,109% -0,366*
X | VALOG (0,000) (0,000)
*
MODEL F ist. (8’880)
Kesite Dayali Sabit . . L 13,59*
Etki F Testi (0,000)
MODEL Wald 40,53* 49,06* 45 86*
Ki-Kare ist. (0,000) (0,000) (0,000)
Kesitler Arasi 56,20 56,74% 56,76* 18,89*
Bagimhlik Testi ’ ‘ ‘ ’
(Pesaran CD) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Zamana Dayah . . L 10,91*
Sabit Etki Testi (0,000)
#’:iffcvzlzrzzn& LR: 609,32* LR: 573,28* LR: 613,82* 19\6\6%8: "
-~ (0,000) (0,000) (0,000) '
Testlerii) (0,000)
Grup Igi:
0,062
Grup Igi: 0,033 Grup I¢i: 0,031 Grup I¢i: 0,043 Gruplar
Ayarh R-Kare Gruplar Arast: 0,089 | Gruplar Arast: 0,136 | Gruplar Arasi: 0,081 Arast:
Genel: 0,070 Genel: 0,100 Genel: 0,065 0,076
Genel:
0,060
Rho 0,604 0,589 0,610 0,730

* 1 % diizeyinde dnemli

** 5 9% dlzeyinde onemli

*** 10 % diizeyinde dénemli

Model IV tasarimlarinda kesitler arast bagimlilik ve degisen varyans

sorunlarinin mevcut oldugu aciktir. Bu sorun direngli tahminci uygulamasiyla

asilmaya calisilmistir. Tim model Onerileri 1 % oOnem diizeyinde gegerli kabul

edilebilirler. En buyuk ortak paymi temsil eden EBOP degiskeni Tobin Q orani

tizerinde ayni yonde ve anlamli bir etkiye sahiptir. Bazi modellerde halka agiklik

oraninin performans {izerinde ters yonlii dnemli bir etki meydana getirdigi tespit

edilmis olup, yas degiskeninin performansit olumlu etkiledigi anlagilmistir. Buna

karsin aktif biiylikliigliniin performans etkisi ters yonlii ve istatistiksel olarak anlamli
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cikmigtir. Sabit etki modelinde model sabitinin kesite ve zamana bagli olarak
degisebilecegi anlasiimistir.
6.8.2.1.5. Smai Endeksi Sahiplik Yapisi-Finansal Performans

Model V Tasarimlarina Ait Sonuclar

Bu modelleme grubunun bagimli degiskeni Altman’in Z-Skor denkleminden
hesapladigimiz ZSKOR degerleridir. Dort ayr1 model tipi, benzer sekilde uygun
bagimsiz ve kontrol degiskeni kombinasyonlari kullanilarak olusturulmuslardir.
Gelistirilen modellere ait sabit ve tesadiifi etkiler model ¢iktilar1 ile OLS-Panel ve
Sabit-Tesadiifi model sinamalarina iliskin ¢ikarimlar EK ‘de yer almaktadir. Model
kargilagtirmalart  Tablo 6. 8. 2. 1. 5. 1’deki bulgular dogrultusunda
gerceklestirilmistir. Model kiyaslama sonuglarina gore; tiim model denemelerimizde
sabit etkili panel modellerin daha gecerli ve basarili olduklarina hiitkmedilmistir.
Panel veri modellerinin OLS modellerine olan Ustiinliigii de gbze ¢arpmaktadir
Basarili bulunan nihai modellerin 6zet sonuglar1 Tablo 6. 8. 2. 1. 5. 2’deki gibidir.

Tablo 6. 8. 2.1.5. 1: MODEL V - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

SABIT - TESADUFI TESADUFI - OLS SABIT - OLS En ivi Model
MODEL V| ETKIi SINAMASI SINAMASI SINAMASI Kyaran
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)

A 216,69 2,74 2,87 SABIT ETKILi
(0,000) (0,049) (0,000) PANEL

B 216,39 2,71 2,86 SABIT ETKILi
(0,000) (0,048) (0,000) PANEL

c 219,23 2,90 2,90 SABIT ETKILi
(0,000) (0,044) (0,000) PANEL

b 222,42 2,65 2,91 SABIT ETKILi
(0,000) (0,050) (0,000) PANEL

Tablo 6. 8. 2. 1. 5. 2’deki bulgulara gore; tiim modellerin degisen varyans ve
kestiler aras1 bagimlilik sorunlarina sahip olduklar1 belirlenmistir. Direngli tahminci
kullanimi1 yardimiyla bu sorunun ¢oziilmesi saglanmistir. Tiim modellerin genel
gecerlilik sinamalar1 olumlu sonuglanmis olup, KURY ve YABP degiskenlerinin tiim
modellerde performans iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
anlasilmaktadir. Bu bulgu hizmet endeksine iliskin model bulgularindan farklidir.
Sahiplik yapisi ile ilgili diger bagimsiz degiskenlere iliskin anlamli bir etki
ongoriilmemistir. Sabit etkili modellerin tamaminda 5 % diizeyinde model sabitinin
kesite bagl olarak degisebildigi goriilmiistiir. Bu nedenle, kukla degiskenli LS
modellerine (LSDV) bagvurulabilir. Kontrol degiskenlerinin modele dahil edilmeleri

model gecerliliklerini olumlu etkilemistir. YAS degiskeninin performans tizerindeki
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etkisi 5 % ve 10 % diizeylerinde anlamli bulunmus ve iligkinin ayn1 yonde olduguna

hiikmedilmistir.
Tablo 6. 8. 2. 1. 5. 2: Sinai Endeksi MODEL V Sonuglari
MODEL KATSAYISI (p-degeri)
MODEL
Bagimh Degisken: V-D
ZSKOR MODEL V-A MODEL V-B MODEL V-C Sabit
Sabit Etkili Model Sabit Etkili Model Sabit Etkili Model Etkili
Model
c -3,829 -5,376 -17,916*** 28,849
(0,443) (0,848) (0,065) (0,364)
-0,152 -0,526 -1,060 -1,004
ORTAK (0,586) (0,589) (0,286) (0,312)
KURY 16,202* 16,227* 16,864* 16,506*
N (0,003) (0,004) (0,002) (0,003)
g HAO -0,178 -0,088 3,212 2,714
=) (0,967) (0,985) (0,494) (0,564)
M EBOP -6,498 -6,495 -7,708 -8,884
(0,413) (0,414) (0,333) (0,267)
YABP 61,093* 61,058* 60,344* 61,041*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
- 0,355*** 0,665**
£ YAS (0,091) (0,022)
S 0,078 -2,964
X | VALOG (0.955) (0,123)
. 27,08* 22,54* 23,09* 20,17*
MODEL Fist. (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Kesite Dayali Sabit 2,87* 2,86* 2,90* 2,91*
Etki F Testi (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Zamana Dayah 0,82 1,08 0,46 0,43
Sabit Etki Testi (0,587) (0,374) (0,882) (0,903)
g;g‘lgflflir;i‘s i 6,77 6,70 15,02* 16,95
(Pesaran CD) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Degigen Varyans 750000,43* 740000,2* 680000, 7 460000,5
Testi (Wald Testi) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grup Igi:
0,137
Grup Igi: 0,132 Grup Igi: 0,132 Grup I¢i: 0,135 Gruplar
Ayarh R-Kare Gruplar Arasi: 0,394 Gruplar Arast: 0,393 Gruplar Arast: 0,347 Arast:
Genel: 0,04 Genel: 0,003 Genel: 0,003 0,271
Genel:
0,003
Rho 0,510 0,509 0,517 0,559
* 1 9% dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde énemli *** 10 % diizeyinde dénemli
6.8.2.2. Smai Endeksi Sermaye Yapisi-Finansal Performans
Modelleri

Uygulama ¢alismamizin bu boliimiinde, sinai endeksinde yer alan isletmelerin
finansal performans gostergeleri ile sermaye yapisini1 degiskenleri (TBTV ve BDVK)
arasindaki dogrusal iliskiyi ortaya koymaya yonelik olarak gerceklestirilen regresyon
analizlerine iliskin ampirik bulgulara yer verilmistir. 5 ayr1 finansal performans

Olciitiiniin ayr1 ayr1 bagimli degisken olarak kullanildiklari, sadece TBTV
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degiskenine dayali olarak iiretilen A tipi modeller ile TBTV degiskeni ve BDVK
kontrol degiskenin birlikte kapsandigi B tipi modeller gelistirilmistir. Toplamda, 10
farkli modelin iiretimi OLS ve panel regresyon yaklasimlariyla gergeklestirilmistir.

Performans

6.8.2.2.1. Smai Endeksi

MODEL VI Tasarimlarina Ait Sonuclar

Sermaye Yapisi-Finansal

Piyasa degeri — defter degeri oraninin (PDDD) bagimli degisken olarak
kullanildigst MODEL VI tasarimlarina ait OLS-Panel ve Sabit Etki-Tesadufi Etki
mukayeselerine iliskin 6nemli bulgulara Tablo 6. 8. 2. 2. 1. 1’de yer verilmis olup,
sabit ve tesadufi etkili panel veri modellerinin program ¢iktilart EK ’te sunulmustur.
Model karsilastirmasi sonucunda, sabit etkili panel regresyon modellerinin OLS ve
tesadiifi etkili panel modellerine kiyasla daha basarili olduklar1 tespit edilmistir.
Tablo 6. 8. 2. 2. 1. 2°de s6z konusu sabit etkili panel veri modellerinin 6zet sonuglari

yer almaktadir.
Tablo 6. 8. 2. 2. 1. 1: MODEL VI - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

SABIT - TESADUFI TESADUFI - OLS SABIT - OLS ..
M?/DIEL ETKIi SINAMASI SINAMASI SINAMASI En g;x‘l’del
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)
A 8,12 643,07 7,28 SABIT ETKILI
(0,004) (0,000) (0,000) PANEL
5 14,28 563,65 6,82 SABIT ETKILI
(0,001) (0,000) (0,000) PANEL

Sabit etkili modellere ait bilgiler 1s18inda, her iki modelin de 1 % anlamlilik
seviyesinde gecerli olduklarina hilkkmedilmistir. Sermaye yapis1 degiskeninin PDDD
tizerinde, 1 % Onem diizeyi i¢in, anlamli ve aym yonde bir degisim meydana
getirdigi sOylenebilir. Vergi kalkan1 (BDVK) i¢in benzer bir tespit yapilamamuistir.
Modellerde degisen varyans, kesitler arasi bagimlilik ve zaman/kesite bagli olarak
degisen model sabiti olgular1 tespit edilmistir. LSDV modellerinin kullanimi1 daha

uygun olabilir.
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Tablo 6. 8. 2. 2. 1. 2: Sinai Endeksi MODEL VI Sonuglari

MODEL KATSAYISI (p-degeri)

Bagimlh Degisken: PDDD MODEL VI-A MODEL VI-B
Sabit Etkili Model Sabit Etkili Model
c -0,615 -1,108**
(0,141) (0,033)
N
£ 6,256* 6,373
& |TBTV (0,000) (0,000)
9
£ |apvk 11,948
S (0,110)
4
. 41,93* 22,28*
MODEL F ist. (0,000) (0,000)
Kesite Dayali Sabit Etki F 7,28* 6,82*
Testi (0,000) (0,000)
* *
Zamana Dayah Sabit Etki Testi (8’882) (8’330)
Kesitler Aras1 Bagimhilhik Testi 49,06* 47,53*
(Pesaran CD) (0,000) (0,000)
* *
Degisen Varyans Testi (Wald) %8888) 2(%0888)

Ayarh R-Kare

Grup Igi: 0,045
Gruplar Arasi: 0,014
Genel: 0,020

Grup Igi: 0,048
Gruplar Arasi: 0,027
Genel: 0,029

Rho

0,468

0,461

* 1 % diizeyinde dnemli

6.8.2.2.2. Sinai

** 5 9% dlzeyinde onemli

Endeksi

*** 10 % diizeyinde dénemli

MODEL VII Tasarimlarimma Ait Sonuclar

MODEL VII tasarimlar1 kapsaminda, ROA finansal performans degiskeni
bagimli degisken olarak kullanilmigtir. Tasarima bagli olarak gelistirilen A ve B tipi
modellerin OLS ve panel regresyon karsilastirmalarina ait tespitlerimiz, Tablo 6. 8.
2. 2. 2. 1’deki gibi olmustur. Program ciktilar1 ise EK ‘te yer almaktadir. Model
kiyasinda, kontrol degiskeninin yer almadigi birinci model i¢in tesadifi etkili panel
modelin OLS ve sabit etkili modele baskin oldugu tespit edilmistir. Diger yandan,

kontrol degiskenli ikinci modelde sabit etkili model daha gegerli bulunmustur. S6z

Sermaye Yapisi-Finansal

konusu iki modelin sonuglart Tablo 6. 8. 2. 2. 2. 2°de yer almaktadir.
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Tablo 6. 8. 2. 2. 2. 1: MODEL VII - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

SABIT - TESADUFI TESADUFI - OLS SABIT - OLS L
M(\)/'IDIEL ETKi SINAMASI SINAMASI SINAMASI En Il(ya‘r“a’[r‘l’de'
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)
A 3,52 468,40 5,78 TESADUFI
(0,061) (0,000) (0,000) ETKILI PANEL
5 14,87 513,30 6,43 SABIT ETKILI
(0,001) (0,000) (0,000) PANEL

Tablo 6. 8. 2. 2. 2. 2’de yer verilmis olan model sonuglarin esas alindiginda;
tim modellerin 1 % 6nem diizeyinde gecerlilik arz ettikleri sdylenebilir. Modellerde
degisken katsayr tahminleri ve model sabitleri yine 1 % diizeyinde anlamh
bulunmuslardir. TBTV ve BDVK degiskenlerinin ROA performans 6lcuti
tizerindeki anlamli bulunan etkileri, negatif katsay1 atfiyla modele yansitilmistir. Bu
sonug, hizmet endeksi model sonucglariyla benzesmektedir. Bor¢lanma arttikea,
karhiligin azaldig ve vergi kalkaninin etkisinin beklendigi sekilde gerceklesmedigi

gorilmistiir. Sabit etki modelinde yer alan sabitin isletme ve zaman bazinda

degisebildigi anlagilmistir. Ayrica her iki modelde de degisen varyans ve kesitler

aras1 bagimlilik sorunlar1 s6z konusudur.

Tablo 6. 8. 2. 2. 2. 2: Sinai Endeksi MODEL VII Sonuglari

MODEL KATSAYISI (p-degeri)
Bagimh Degisken: ROA MODEL VII-A MODEL VII-B
Tesadufi Etkili Model Sabit Etkili Model
c 0,160* 0,226*
(0,000) (0,000)
E
£ -0,249*% -0,290*
3 TBTV (0,000) (0,000)
£ -1,337*
§ |BDVK (0,000)
X
. 106,85*
MODEL F ist. (0.000)
. 195,57*
MODEL Wald ist. (0,000)
Kesite Dayah Sabit Etki F 6,43*
Testi (0,000)
Zamana Dayal1 Sabit Etki Testi --- 10,43*
(0,000)
Kesitler Aras1 Bagimhilik Testi 24,72 23,67*
(Pesaran CD) (0,000) (0,000)
Degisen Varyans Testi (Wald ve LR: 228,32* Wald: 22911,5*
LR Testleri) (0,000) (0,000)
Grup Igi: 0,139 Grup Igi: 0,193
Ayarh R-Kare Gruplar Arast: 0,335 Gruplar Arast: 0,304
Genel: 0,229 Genel: 0,236
Rho 0,347 0,445

* 1 % diizeyinde dnemli

** 5 9% dlzeyinde onemli

*** 10 % diizeyinde 6énemli
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6.8.2.2.3. Smai Endeksi Sermaye Yapisi-Finansal Performans

MODEL VIII Tasarimlarina Ait Sonuclar

Ozkaynak karlilig1 finansal performans 6lgiitiiniin bagimli degisken olarak yer
aldizn MODEL VIII tasarimlarma baglhi A ve B tipi modellerin OLS ve panel
regresyon karsilastirmalarina iliskin test sonuglart Tablo 6. 8. 2. 2. 3. 1’de yer
almaktadir. Modellerin analiz ¢iktilari ise EK ‘te verilmistir. flgili model tasarimlari
mukayese edildiklerinde; sabit etkili modellerin tesadifi etkili modellere, tesadufi
etkili modellerin ise OLS modellerine gore daha gegerli olduklar1 belirlenmistir. En
1yl model olarak se¢ilen sabit etkili panel modellerinin 6zet sonuglar1 Tablo 6. 8. 2. 2.

3. 2’de sunulmustur.

Tablo 6. 8. 2. 2. 3. 1: MODEL VIII - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

SABIT - TESADUFI TESADUFI - OLS SABIT-OLS .
M\?ﬁ 'IEL ETKIi SINAMASI SINAMASI SINAMASI En Iiy;rtar‘l’de'
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)
A 11,27 178,60 3,60 SABIT ETKILI
(0,001) (0,000) (0,000) PANEL
B 16,88 183,16 3,72 SABIT ETKILI
(0,000) (0,000) (0,000) PANEL

BDVK bagimsiz degiskeninin agiklayict degisken olarak yer aldigi ve almadigi
her iki sabit etkili panel modeli 1 % anlamlilik diizeyinde gecerli bulunmustur. S6z
konusu modellerde TBTV sermaye yapist oraninin finansal performans Uzerinde ters
yonlii bir etkiye sahip oldugu ve tespit edilen bu etkinin 1 % anlamlilik diizeyinde
onemli kabul edilebilecegi anlagilmigtir. Diger yandan, BDVK kontrol degiskeninin
de modellerde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunan bir katsayiyla

eslestirildigi goriilmektedir.
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Tablo 6. 8. 2. 2. 3. 2: Sinai Endeksi MODEL VIII Sonuglari

MODEL KATSAYISI (p-degeri)
Bagimh Degisken: ROE MODEL VI-A MODEL VI-B
Sabit Etkili Model Sabit Etkili Model
C 0,357* 0,500*
(0,000) (0,000)
E
g -0,670* -0,704*
5 |TBTV (0,000) (0,000)
)
g -3,493*
S |BDVK (0,000)
¥
. 82,73* 62,75*
MODEL F ist. (0,000) (0,000)
Kesite Dayali Sabit Etki F 3,60* 3,72*
Testi (0,000) (0,000)
* *
Zamana Dayah Sabit Etki Testi (81830) (31880)
Kesitler Aras1 Bagimhilik Testi 26,47* 23,02*
(Pesaran CD) (0,000) (0,000)
* *
Degisen Varyans Testi (Wald) 5(8888) ?03 %%%)
Grup Igi: 0,085 Grup Igi: 0,123
Ayarh R-Kare Gruplar Arast: 0,171 Gruplar Aras1: 0,197
Genel: 0,101 Genel: 0,129
Rho 0,318 0,335
* 1 % dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde énemli *** 10 % diizeyinde dénemli

Model sabitinin kesit ve zaman bazinda degisiklik gosterebildigi de
anlagilmistir. Diger yandan, modellerimiz degisken varyans ve kesitler arasi

bagimlilik sorunsallarina sahip gortinmektedir.

6.8.2.2.4. Smai Endeksi Sermaye Yapisi-Finansal Performans
MODEL IX Tasarimlarina Ait Sonuclar

Onemli bir finansal performans odlgiitii olan TOBIN Q oraninin agiklanan
degisken olarak kabul edildigi MODEL IX tasarimlarinin program ¢iktilarina EK ‘te
yer verilmis olup, OLS ve panel veri modelleri arasindaki mukayese sonuclart Tablo
6. 8. 2. 2. 4. 1’deki gibi raporlanmigtir. Kontrol degiskenini igermeyen ilk model
tipinde tesadiifi etki modeli 6ne ¢ikarken, kontrol degiskenini de kapsayan ikinci

tasarimda sabit etki modelinin {istlinliigline hilkkmedilmektedir.
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Tablo 6. 8. 2. 2. 4. 1: MODEL IX - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

SABIT - TESADUFI TESADUFi - OLS SABIT - OLS .
MOIQEL ETKIi SINAMASI SINAMASI SINAMASI E“I?;rt’[r‘l’de'
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)
A 0,28 1505,43 15,28 TESADUFI
(0,595) (0,000) (0,000) ETKILI PANEL
5 7,81 1435,26 15,14 SABIT ETKILI
(0,020) (0,000) (0,000) PANEL

Sabit etkili panel modellerimizin 6zet sonuglar1 Tablo 6. 8. 2. 2. 4. 2’de
goriilmektedir. Kontrol degiskenli sabit etki modelinin 5 % anlamlilik diizeyinde
gecerli oldugu goriilmiis olup, BDVK degiskeninin ters yonli ve 5 % Onem
diizeyinde anlamli kabul edilebilecek performans etkisine sahip oldugu anlasilmistir.
Kontrol degiskeni icermeyen tesadifi etkili modelin ancak 10 % 6nem diizeyinde
gecerli oldugu soylenebilir. Bu modelde, TBTV degiskenine yine 10 % diizeyinde
anlamli olan negatif bir katsayr degeri atfedilmistir. Sabit etkili modelde model
sabitinin isletme ve yil bazinda degisiklik gosterebildigi goriilmiistiir. Bu nedenle,
LSDV model denemeleri yapilarak isletme ve zamana dayali ayr1 modeller
olusturulabilir.

Her iki modelde de degisen varyans ve kesitler aras1 bagimlilik sorunlar1 s6z
konusudur. Katsay1 tahminlerinde direngli standart hatalar kullanilmistir. Boylelikle,

degisen varyans sorununun asilmasi amaglanmustir.
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Tablo 6. 8. 2. 2. 4. 2: Sinai Endeksi MODEL IX Sonuglari

MODEL KATSAYISI (p-degeri)

Bagimh Degisken: TOBIN Q MODEL IX-A MODEL IX-B
Tesadufi Etkili Model Sabit Etkili Model
C 1,605* 1,742*
(0,000) (0,000)
E
g -0,407*** -0,387
g TBTV (0,064) (0,117)
IS -3,956%*
5 |BDVK (0,038)
X
. 3,17**
MODEL F ist. (0,043)
. 3,42%**
MODEL Wald ist. (0,064)
Kesite Dayali Sabit Etki F 15,14*
Testi (0,000)
Zamana Dayah Sabit Etki Testi --- 12,88
(0,000)
Kesitler Aras1 Bagimhilik Testi 62,49* 60,24*
(Pesaran CD) (0,000) (0,000)
Degisen Varyans Testi (Wald ve LR: 648,12* Wald: 41000*
LR Testleri) (0,000) (0,000)
Grup Igi: 0,002 Grup Igi: 0,007
Ayarh R-Kare Gruplar Arasi: 0,015 Gruplar Arast: 0,001
Genel: 0,01 Genel: 0,001
Rho 0,616 0,637
* 1 % dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde énemli *** 10 % diizeyinde 6énemli

6.8.2.2.5. Smai Endeksi Sermaye Yapisi-Finansal Performans

MODEL X Tasarimlarima Ait Sonuclar
Bu model tasarimlarinda, ZSKOR degiskeni bagimli degisken olarak

alinmistir. Kontrol degiskeni iceren ve igcermeyen model tiplerine ait OLS ve panel
model karsilastirmalarina iliskin sonuglar Tablo 6. 8. 2. 2. 5. 1°deki gibidir. Ilk model
tipinde de panel veri modellerinin OLS modellerine iistiin olduklari, ikinci model
tipinde ise tesadiifi etkili modelin OLS karsisinda yetersiz kaldigi, ancak sabit etkili
modelin OLS’ye iistiinliik sagladig1 goriilmektedir. Panel veri modelleri arasinda ise
sabit etkili modellerin daha gecerli kabul edilebileceklerine hiikkmedilmistir. Tablo 6.
8. 2. 2. 5. 2 igerisinde, basarili bulunan saabit etkili modellere ait bulgular

sunulmustur.
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Tablo 6. 8. 2. 2. 5. 1: MODEL X - Panel ve OLS Model Karsilastirmalari

SABiT_ - TESADUFI TESADUFI - OLS SABIT - OLS En fyi Model
MODEL X ETKi SINAMASI SINAMASI SINAMASI Karar
(Hausman Testi) (Breusch-Pagan LM) (F-TESTI)
A 17,14 3,08 1,41 SABIT ETKILI
(0,000) (0,040) (0,005) PANEL
B 20,07 1,61 1,36 SABIT ETKILI
(0,000) (0,102) (0,010) PANEL

Takip eden tablo incelendiginde, her iki modelin 1 % anlamlilik diizeyinde
gecerli olduklart goriiliirken, her iki modelde de TBTV ve BDVK sermaye yapisi ile
ilgili degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif katsay1 degerlerine sahip
olduklar1 anlagilmaktadir. Bu bulgu, bor¢lanma diizeyi arttik¢a, finansal basarisizlik
olasiliginin da artacagir anlamimi tagimaktadir. BDVK kontrol degiskeninin modele
dahil edilmis olmasi, TBTV’nin katsayisinin anlamliliginda ve isaretinde bir
degisiklik meydana getirmemistir. Uretilen bu modellerde kesitler aras1 bagimlilik ve
degisen varyans sorunlar1 s6z konusudur. Model sabitinin igletme ve zaman bazinda
degisiklik gosterebilecegi sonucuna ulasilmistir. LSDV modelleri kullanilarak
isletme ve yil bazinda ayr1 analiz ve modellemeler gergeklestirilebilir.

Tablo 6. 8. 2. 2. 5. 2: Sinai Endeksi MODEL X Sonuglari

MODEL KATSAYISI (p-degeri)
Bagimh Degisken: ZSKOR MODEL X-A MODEL X-B
Sabit Etkili Model Sabit Etkili Model
C 17,094* 23,298*
(0,000) (0,000)
E
g -39,279* -40,784*
5 |TBTV (0,000) (0,000)
)
S
= -153,278*
§ |BDVK (0,000)
¥
. 63,39* 40,46*
MODEL F ist. (0,000) (0,000)
Kesite Dayali Sabit Etki F 1,41* 1,36*
Testi (0,005) (0,010)
. . . 1,57 0,86
Zamana Dayal Sabit Etki Testi (0,129) (0,552)
Kesitler Aras1 Bagimhihik Testi 20,95* 5,32*
(Pesaran CD) (0,000) (0,000)
* *
Degisen Varyans Testi (Wald) 2%8 %%%()) 6(%0888)
Grup Igi: 0,066 Grup Igi: 0,083
Ayarh R-Kare Gruplar Arast: 0,224 Gruplar Aras1: 0,276
Genel: 0,075 Genel: 0,095
Rho 0,185 0,188

* 1 % diizeyinde énemli

** 5 9% dlizeyinde dnemli
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6.8.2.3. Smai Endeksi Sermaye Yapis1 ve Sahiplik Yapisi

Baglantisina Iliskin Sonuclar

Calismanin bu boliimiinde, sinai endeksinde yer alan ve 6rnekleme dahil edilen
112 isletmeye ait sermaye ve sahiplik yapisi verileri kullanilarak gergeklestirilen
Granger nedensellik ve Kao-Engle-Granger esbiitiinlesme analizlerinin sonuglarina
yer verilmigtir. Tim degisken serilerinin seviye degerlerinde birim kok
bulunmadigindan, analizlerde orijinal veri setleri kullanilmistir. Uygun gecikme
uzunluklarinin tespitinde, kullanilan paket programin otomatik gecikme uzunlugu
belirleme opsiyonu, AIC’e dayali olarak, tercih edilmistir.
6.8.2.3.1. Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

TBTV ve BDVK degiskenleri ile sahiplik yapisini temsil degiskenler arasinda
anlaml esbiitiinlesme iligkilerinin varligini test etmek amaciyla, panel esbiitiinlesme
testleri arasinda yer alan hata terimlerine dayali Kao test teknigi kullanilmis, uygun
gecikme uzunlugu tespitinde, daha once belirtildigi iizere, AIC kriterini baz alan
otomatik se¢im fonksiyonu tercih edilmistir. Donem sayisinin az olmasi nedeniyle
Johansen-Juselius esbiitiinlesme sinamasi gergeklestirilememistir. Bahsi gegen testin
sonuglart Tablo 6. 8. 2. 3. 1. 1’de verilmistir. TBTV ve BDVK ile sahiplik yapisi
degiskenleri arasinda 1 % Onem diizeyi i¢in anlamli kabul edilebilecek ikili
esbiitiinlesme iliskilerinin varligina hiikkmedilmistir.

Tablo 6. 8. 2. 3. 1. 1: Kao Hata Terimleri Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

. ADF Test istatistigi
Degisken Grubu AIC (p-degeri)
TBTYV ve Sahiplik Degiskenleri 0000
ve Sahiplik Degiskenleri (0,001)
” B i -8,425*
BDVK ve Sahiplik Degiskenleri (0,000)

* 1 9% dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde 6nemli *** 10 % dlizeyinde énemli

Ho: Esbiitiimlesme iliskisi yoktur.

Engle-Granger esashi degiskenler arasi ikili esbiitiinlesme denklemlerine ait
katsay1 tahminleri ve anlamlilik testi 6zet sonuglari, Tablo 6. 8. 2. 3. 1. 2 ve Tablo 6.
8. 2. 3. 1. 3’de yer almaktadir. YAS ve VALOG degiskenlerinden TBTV’ye dogru
pozitif esbiitiinlesme iligkisi mevcut iken, HAO’dan TBTV’ye dogru anlamli ve
negatif bir iliski tespit edilmistir. EBOP’tan TBTV’ye dogru olan negatif iliskin ya
da etki ancak 10 % 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. TBTV’den KURY, YAS
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ve VALOG degiskenlerine dogru uzun donemli aym1 yonde iligkiler tespit edilmis
olup, HAO’ya dogru olan iligkinin ters yonlii oldugu gozlenmistir.

TBTYV ile ¢ift yonlii esbiitiinlesme iliski icerisinde olan degiskenler HAO, YAS
ve VALOG seklinde belirlenmistir. EBOP ve KURY degiskenleri ile TBTV
arasinda Ongoriilen esbiitiinlesme iligkileri tek yonliidiir. Diger sahiplik yapisi
degiskenleri ile TBTV arasinda istatistiksel olarak anlamli esbiitiinlesme iligkilerine

rastlanmamuistir.

Tablo 6. 8. 2. 3. 1. 2: TBTV ve Sahiplik Yapis1 Degiskenleri Arasindaki ikili
Esbiitiinlesme Analiz Sonuglari

BagmiiDegisken | GabR oD | e | s

ORTAK (823171) ILISKI YOK

KURY 0130 ILiSKI YOK

HAO ey ILisk] VAR

TBTV YAS (0000 LISk VAR

EBOP -1?6?8785** ILISKI YOK

YABP 0220) iLiSKI YOK

VALOG (%’,%)%L(l); IL})SI(ZH/ER

ORTAK (8%‘) {LISKI YOK

KURY (200352; ﬁgéi {/I}ZR

HAO '(%’,‘é‘é‘é; Hljligg?\T/ER

YAS TBTV 1(8:88%; iLFI’(sDIEII {/I};R

EBOP 0,020 ILISKI YOK
(0,492)

YABP (8:22%) ILISKI YOK

VALOG (10 ,30207(;; ILI;(SDI?II{IIIER
* 1 % dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde énemli *** 10 % diizeyinde dénemli

Tablo 6. 8. 2. 3. 1. 3¢ gore; BDVK degiskeninden sahiplik yapisi
degiskenlerinin tamamina dogru en azindan 5 % seviyesinde anlamli egbiitiinlesme
iliskileri tespit edilmistir. Bu iliskilerin isareti KURY, HAO ve YABP degiskenleri
icin pozitif olup diger degiskenler icin negatif hesaplanmistir. Diger yandan, YABP
disindaki tiim sahiplik yapist degiskenlerinden BDVK degiskenine dogru en az 5%
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seviyesinde anlamli esbiitliinlesme iliskilerine hilkkmedilmistir. Bu iligkilerin KURY
ve HAO degiskenleri i¢in ayni yonlii, diger degiskenlerde ters yonlii olduklar
anlagilmistir.

YABP degiskeni disindaki sahiplik yapisi degiskenleri ile BDVK arasinda
istatistiksel olarak anlamli ¢ift yonlii esbiitiinlesme iliskileri ortaya konulmustur.

Tablo 6. 8. 2. 3. 1. 3: BDVK ve Sahiplik Yapist Degiskenleri Arasindaki Ikili
Esbiitiinlesme Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken ﬁizgl)lgif;g?mﬂl P((Ff('ll;sgﬁl)l ESBIIJ]TII;EIIJSEISME
Degisken -
ORTAK ey ILISKI VAR
KURY (%,%)%)%; ILl;é)I?II {liiR
HAO (%',%222; ILl;é)I?II {liiR
BDVK YAS ig jgff%; ﬁggﬁf&
| e
YABP 0133 ILiSKI YOK
(0,886) _
o
ORTAK _((36,2&;)* ﬁggﬁf&
KURY (20’,1030403 1L11)S(,)I§{/11FXR
HAO 646,704003; ILII)SOI?Ii {/iiR
YAS BDVK 0.000) IEEE?\T/ER
EBOP ?09355* nljligg?\T/ER
YABP (206331;; ILl;gI?II {/Ill;R
VALOG fé’ ,’5‘35‘)* nljligg?\T/ER
* 1 9% dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde énemli *** 10 % diizeyinde 6nemli
6.8.2.3.2. Nedensellik Testi Sonuclar:

Sahiplik yapist degiskenleri ile TBTV ve BDVK degiskenleri arasindaki
nedensellik iligkileri, panel veri Granger Nedensellik testi yardimiyla 3 donem
gecikme diizeyine kadar incelenmistir. YAS degiskeni test istatistiklerinin
hesaplanmasina olanak tanimadig:i i¢in analiz disinda tutulmustur. S6z konusu
nedensellik testlerine ait ampirik bulgular Tablo 6. 8. 2. 3. 2. 1 ve Tablo 6. 8. 2. 3. 2.
2’de yer almaktadir.

295



Tablo 6. 8. 2. 3. 2. 1’deki F istatistikleri incelendiginde; TBTV, 1 donem
gecikme icin ORTAK ve YABP’nin nedenseli kabul edilirken, 2 donem gecikmede
HAO, YABP ve VALOG’un anlamli nedenseli durumundadir. 3 donem gecikme
seviyesinde ise TBTV’den HAO ve VALOG’a dogru anlamli bir nedensellik etkisi
mevcuttur. Diger yandan, KURY ve YABP’den 2 donem gecikme i¢in TBTV’ye
dogru anlamli nedensellik etkileri tespit edilmistir. 3 donem gecikmede ise yalnizca
YABP’den TBTV’ye dogru olan nedensellik etkisi 6nemli goriilmiistiir. Bulgular
151¢inda, TBTV nin sahiplik yapisi iizerinde goreceli olarak daha belirleyici oldugu
sOylenebilir.

Tablo 6. 8. 2. 3. 2. 1: TBTV ve Sahiplik Yapis1 Degiskenleri Arasindaki Nedensellik

Testi Sonuclar1

3
1 Dénem Gecikme | 2 Donem Gecikme | Dénem
Nedensellik liskisi Yonii Gecikme
F-ist F-ist F-ist
(p-degeri) (p-degeri) (p-degeri)
11,433 1876 0,275
ORTAK (0,000) (0,154) (0,843)
0,716 6,061 7.462%
HAO (0.398) (0,002) (0,000)
1.219 1725 0,984
EBOP (0.270) (0.178) (0,400)
TBTV > YABP 10,821* 2,542%%% 0,934
(0,001) (0,079) (0,424)
0,497 9,015 5,313
VALOG (0.481) (0,000) (0,001)
1,696 0,901 0,855
KURY (0.193) (0,406) (0,464)
0,323 1765 1472
ORTAK > (0.570) (0.172) (0.221)
1425 0,733 1,870
HAO > (0.233) (0.481) (0,133)
1507 0,462 1232
EBOP > (0.220) (0.630) (0.297)
TBTV 1017 4,108% 2,862%
YABP > ' : :
(0,313) (0,017) (0,036)
2,820%%% 1,638 1711
VALOG > (0,093) (0,195) (0.163)
1,095 4,907 1,075
KURY > (0.296) (0,008) (0.359)

* 1 % diizeyinde énemli

** 5 9 dlizeyinde dnemli

*** 10 % dlizeyinde énemli

BDVK ve sahiplik yapisi degiskenleri arasindaki nedensellik iliskilerine ait test
sonuglarint igeren Tablo 6. 8. 2. 3. 2. 2 dikkate alindiginda, BDVK degiskeni 1
donem gecikmede EBOP ve YABP’nin 6nemli nedenseli durumda iken, 3 donem
gecikme i¢in VALOG ve KURY ’nin anlamli bir nedenseli haline gelmektedir. Buna
karsin, VALOG tiim gecikme seviyelerinde BDVK iizerinde anlamli bir nedensellik
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etkisine sahip olmustur. Diger degiskenler ve gecikme seviyeleri i¢in istatistiksel
olarak dnemli nedensellik etkileri tespit edilememistir.

Tablo 6. 8. 2. 3. 2. 2: BDVK ve Sahiplik Yapist Degiskenleri Arasindaki
Nedensellik Testi Sonuglari

. . 2 Donem 3 Donem
. 1 Ddnem Gecikme Gecikme Gecikme
Nedensellik Iliskisi Yonii
F-ist F-ist F-ist
(p-degeri) (p-degeri) (p-degeri)
2,848%%* 1315 0,577
ORTAK (0,092) (0.269) (0.631)
0,406 0,517 2,508%%*
HAO (0.524) (0.596) (0,058)
3,850%* 0,932 1.138
EBOP (0,050) (0.394) (0.332)
BDVK > YABP 15,201% 1,084 0,904
(0,000) (0,339) (0,439)
0,259 2,855%%* 3,085
VALOG (0.611) (0,058) (0,027)
2,209 2,449%%% 3,075%*
KURY (0.130) (0,087) (0,027)
0,301 0,499 2,160%%*
ORTAK > (0.583) (0.607) (0,092)
2,286 0,878 1.164
HAO > (0.131) (0.154) (0.323)
1,607 0,848 0,164
EBOP > (0.205) (0,429) (0,921)
BDVK 0,005 0,247 0,613
YABP > ' ' '
(0.944) (0.781) (0,607)
5,992%* 17,396 8,857
VALOG > (0,015) (0,000) (0,000)
0,009 2,661%%% 2,388%%*
KURY > (0.923) (0,070) (0,068)
* 1 9% dizeyinde énemli  ** 5 % diizeyinde 6nemli *** 10 % dlizeyinde énemli

6.8.2.4. Smai Endeksi Isletmelerine Iliskin Bulgularin Genel

Degerlendirmesi

Sinai endeksi isletmelerine ait veri setinin kullanildigr bu boliimiin ampirik
bulgulari, arastirma hipotezleri ¢ercevesinde genel olarak degerlendirildiginde,
asagidaki vardamalara ulasilmistir (o = 0,05):

BULGU:

- En biiyiik ortagin pay1 ve yabanci payi, PDDD oram iizerinde 5 % Onem
diizeyinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Diger degiskenler icin 5 %
diizeyinde anlamli kabul edilebilecek iligskiler bulunamamistir. YAS degiskeninin
aktif karlilig1 izerinde ters yonlii ve anlamli bir etkisi tespit edilmistir.

- Aktif karliligr iizerinde, kurumsal yatirimct ve halka agiklik oram
degiskenlerinin negatif ve anlamli etkiler meydana getirdikleri, VALOG’un anlamli

bulunan etkisinin ise ayn1 yonde oldugu goriilmiistiir.
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- Kurumsal yatirimci, halka agiklik orani ve yabanci payr degiskenlerinin ROE
tizerinde ters yonlii ve anlamli etki meydana getirdikleri, VALOG’ un istatistiksel
olarak anlamli bulunan etkisinin ise pozitif oldugu belirlenmistir.

- Halka aciklik orani ve aktif biiyiikliigii degiskenlerinin TOBIN Q oram
tizerindeki ters yonlii etkileri 5 % Onem diizeyinde anlamli bulunmuslardir. Diger
yandan, en biliylik ortagin payr ve yas degiskenlerinin anlamli etkilerinin pozitif
oldugu gozlenmistir.

- Yabanci yatirimci ve kurumsal yatirimci paylart ile ve yas degiskenlerinin
ZSKOR degerini anlaml bir sekilde ayn1 yonde etkiledikleri tespit edilmistir. Diger
degiskenler acisindan anlamli performans etkilerine rastlanmamastir.

SONUC: Hi hipotezimiz EBOP, KURY, YAS, VALOG, HAO ve
YABP degiskenleri icin aciklanan finansal performans olciitiine bagh olarak, 5
% onem diizeyinde, kismen dogru kabul edilmistir.

BULGU:

- Kaldirag oraninin PDDD iizerindeki aym yonlii etkisi 5 % 6nem diizeyinde
anlamli bulunurken, BDVK i¢in anlamli etki tespiti yapilamamistir. Buna karsin,
TBTV ve BDVK ile ROA arasindaki regresyon etkilerinin ters yonlii olduguna
hiikmedilmistir. Diger degiskenlerin ROA ve PDDD etkileri anlamli bulunmamustir.

- TBTV ve BDVK oranlarinin 6zkaynak karlilig: tizerindeki etkilerinin anlaml
ve ters yonli olduklar1 goriilmiistiir.

- TOBIN Q orani iizerindeki degisken etkilerinin yalnizca BDVK i¢in 5 %
diizeyinde anlaml1 ve negatif oldugu gézlenmistir.

- TBTV ve BDVK degiskenlerinin ZKOR iizerindeki etkilerinin yine anlaml
ve ters yonli olduklar1 anlasilmaktadir.

SONUC: H2 hipotezinin TBTV ve BDVK degiskenleri acisindan, 5 %
anlamhilik diizeyinde finansal performans odl¢iitiine bagh olarak kismen gecerli

olduguna hiitkmedilmistir.
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BULGU:

- Halka aciklik orani, yas ve aktif biiyiikliigii degiskenleri ile TBTV arasinda
cift yonlii esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.

- YABP disindaki tiim sahiplik yapis1i degiskenleri ile BDVK arasinda
istatistiksel olarak anlamli ¢ift yonlii esbiitiinlesme iliskileri bulunmustur.

SONUC: Hs hipotezi; TBTV ile HAO ve VALOG degiskenleri
BDVK ve tiim sahiplik yapis1 degiskenleri acisindan ise iddianin gecerli oldugu
gorulmiistiir.

BULGU:

-1 donem gecikmede TBTV, YABP ve ORTAK degiskenlerinin 6nemli
nedenseli iken, 2 donem gecikme i¢in HAO ve VALOG agisindan nedensellik etkisi
meydana getirmektedir. Son gecikme seviyesinde ise TBTV’den HAO ve VALOG’a
dogru nedensellik etkisi goriilmiistiir. iki dénem gecikme i¢in YABP ve KURY ’nin
TBTV’nin nedenseli olduklar1 anlasilmis olup, 3 donem gecikme de ise YABP’den
TBTV’ye dogru 6nemli nedensellik etkisi mevcuttur.

- [Ik gecikme diizeyinde BDVK’dan EBOP ve YABP’ye dogru énemli bir etki
s0z konusu iken, VALOG’dan BDVK’ya dogru anlamli kabul edilebilecek bir
nedensellik etkisinden bahsedilebilir. ki dénem gecikmede sadece VALOG’dan
BDVK’ya dogru anlamli bir etki Ongoriilmiistir. 3 donem gecikme dikkate
alindiginda ise BDVK’nin VALOG ve KURY degiskenlerinin Granger nedenseli
oldugu, VALOG’dan BDVK’ya dogru ise onemli bir etkinin var oldugu tespit
edilmistir.

SONUC: Hs hipotezimiz YABP ve KURY = TBTV ile VALOG = BDVK
etkileri acisindan, 5 % anlamhhk diizeyinde gecerli kabul edilmistir. Hs
hipotezini 5 % seviyesinde, TBTV = YABP, VALOG, ORTAK ve HAO ile
BDVK = EBOP, YABP, VALOG ve KURY iliskileri ¢ercevesinde destekleyen

yeterli bulgulara ulasilmstir.
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7. SONUC

7.1. Tartisma ve Yorumlar

Bu tezin amaci1 BIST’de (Borsa Istanbul) pay senetleri islem goren sinai ve
hizmet endeksi isletmelerinin sahiplik ve sermaye yapilarinin finansal performans
uzerindeki etkileri ile sahiplik ve sermaye yapilar1 arasindaki nedensellik iliskilerini
incelemektir. Calismada, 2006-2014 yillar1 arasinda surekli faaliyet gosteren ve ilgili
endekslerde kesintisiz yer alan 142 adet isletmenin verilerinden yararlanilmistir.
Sahiplik yapist degiskenleri olarak; en biiyiik ortagin pay orani, kurumsal yatirimei
payi, halka agiklik oranlari, ortak sayisi, yabanci yatirimei payr gibi degiskenler
kullanilirken, sermaye yapisini temsil etmek Uzere kaldira¢ orani analize dahil
edilmistir. Piyasa Degeri/Defter Degeri, aktif karliligi, 6zkaynak karliligi, Tobin Q
orani Ve Altman esitliginden elde edilen Z skoru degiskenlerinin her biri yapilan
regresyon uygulamalarinda bagimli degisken olarak kullanilmiglardir. Caligmada
ayrica, bagimsiz degisken statlslndeki sahiplik ve sermaye yapisi oOlgiitleri
arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkileri de tespit edilmeye calisiimustir.

Isletmelerin sahiplik ve sermaye yapilari ve bu yapilarin s6z konusu
isletmelerin  finansal performanslar1 {izerindeki etkileri, neden-sonug iliskisi
baglaminda ele alinmasi ve arastirilmasi zaruri olan énemli bir konudur. Isletmelerin
sahiplik yapilarmin finansal performans Uzerindeki etkisini arastirmaya yonelik
olarak gecmiste yapilmis bazi caligmalarin yani sira, yakin zamanda sermaye
yapisiin finansal performansa olan etkisine odaklanmis spesifik ampirik ¢alismalar
da goze carpmaktadir. Ayrica sahiplik yapisi ve sermaye yapisi arasindaki karsilikli
iligkiyi konu alan arastirmalarin sayisinda da belirgin bir artig gézlenmistir.

Sermaye yapist kararlar1 isletme yoneticileri ve isletmenin paydaslari
tarafindan verilmektedir. Bu dogrultuda, isletmelerin sermaye yapilarina etkide
bulunan faktorlerin sahiplik yapisi ile ilgili oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle
caligmamizda optimal sermaye yapisini agiklamaya yoOnelik teorik yaklasimlara da
yer verilmistir.

Isletmelerin sermaye yapilar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iliski,
faaliyetlerini siirdiirdiikleri sektor ve iilkenin ekonomik durumuna bagli olarak
degisiklik gosterebilmektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasindaki iliskilerin net bir
bicimde ortaya konabilmesi icin analizlerimizde farkli sektorlerde faaliyet gdsteren

isletmeler ele alinmis olup, bu isletmelerin finansal verileri lizerine odaklanilmistir.
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Elde edilen sonuglar endeks igerisinde yer alan sektorlere 6zgi bir gosterge
niteliginde olmayip, ¢alismaya konu edilen isletmelerin olusturdugu endekslerin
geneline atfedilebilir.

Finansal kaldiragtan yararlanmanin bazi avantajlar1 bulunmakla birlikte,
finansal kaldirag diizeyinde goriilecek asirt bir yiikseligin neden olacagi finansal risk
artis1  igletmenin sektor icerisindeki goreceli risk profiline de olumsuz
yanstyabilmektedir. Bu nedenle, isletmenin finansal yonetiminden sorumlu birimler,
sermaye yapisi olarak adlandirilan bu bilesimi meydana getirirken kaynaklar arasinda
uygunluk ve zaman agisindan dogru bir degerlendirme ile se¢im yaparak optimal
sermaye yapisina ulasmay1 amac edinmelidirler.

Yukarida bahsi gegen bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri kullanilarak
gergeklestirilen regresyon, esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerinin bulgular
1s1ginda hizmet ve smai endeksi sirketleri agisindan Onemli kabul edilebilecek
sonuclar ve degerlendirmeler ortaya konulmustur. Bu baglamda, hizmet endeksi igin
olusturulan OLS ve panel regresyon modellerinin sonuglar1 genel olarak incelendigi
takdirde asagidaki ¢ikarimlara ulagilmistir:

- En biiyiik ortagin payr ve kurumsal yatirimci orani, PDDD orami {izerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Halka ag¢iklik oraninin ayni performans olgiitii
tizerinde 10 % diizeyinde anlamli kabul edilebilecek pozitif bir etkisi mevcuttur.

- YAS degiskeninin aktif karlilig1 iizerinde ters yonlii ve anlamli bir etkisi
tespit edilmistir.

- Sahiplik yapis1 degiskenleri ile 6zkaynak karliligi arasinda herhangi bir
anlaml iligki saptanamamastir.

- Aktif biiyiikliigii ve yas degiskenlerinin TOBIN Q orani iizerinde ters yonlii
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olduklar1 belirlenmistir. Kurumsal
yatirimel ve halka agiklik oranlarmin TQ {izerindeki negatif etkileri ancak 10 %
diizeyinde 6nemli bulunmuslardir.

- Yabanci yatirimer payr ve yas degiskenlerinin ZSKOR degerini anlamli bir
sekilde etkiledigi (ters yonlii etki) tespit edilmis olup, aktif biiylikliigliniin benzer
sekilde, ancak 10 % seviyesinde dnemli goriilebilecek bir etkiye sahip olduguna
hiikmedilmistir.

- Kaldirag oran1 ve borg dis1 vergi kalkani degiskenlerinin, ROA ile ters yonlii
iliski icerisinde olduklarina hiikmedilmistir. Vergi kalkaninin PDDD oram

tizerindeki negatif etkisi, ancak 10 % 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.
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- TBTV oranmin 6zkaynak karlilig1 {izerindeki ters yonli etkisi 10 % dizeyi
icin anlamli gortilmustiir.

- TBTV ile vergi kalkani degiskenlerinin Tobin Q orani lizerinde, 5 %
anlamlhilik diizeyinde, 6nemli ve ters yonlii bir etki yarattiklar1 belirlenmis olup,
kaldirag orani degiskeninin ZSKOR ile anlamli ve negatif bir baglanti igerisinde
olduklar1 anlagilmistir.

Sinai endeksi isletmelerine ait regresyon modelleri dogrultusunda ulastigimiz
onemli tespitler ise su sekildedir:

- En biiyiik ortagin pay1 ve yabanci payi, PDDD orani iizerinde 5 % Onem
dizeyinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Diger degiskenler icin 5 %
diizeyinde anlamli kabul edilebilecek iligkiler bulunamamistir. YAS degiskeninin
aktif karlilig1 tizerinde ters yonlii ve anlamli bir etkisi tespit edilmistir.

- Aktif karlilig1 {tzerinde, kurumsal yatirnrmci ve halka agiklik oram
degiskenlerinin negatif ve anlaml etkiler meydana getirdikleri, VALOG’un anlaml
bulunan etkisinin ise ayn1 yonde oldugu goriilmiistiir.

- Kurumsal yatirimci, halka agiklik oran1 ve yabanci pay1 degiskenlerinin ROE
Uzerinde ters yonlii ve anlamli etki meydana getirdikleri, VALOG’un istatistiksel
olarak anlamli bulunan etkisinin ise pozitif oldugu belirlenmistir.

- Halka aciklik orani ve aktif biiyiikliigii degiskenlerinin TOBIN Q oram
Uzerindeki ters yonli etkileri 5 % 6nem dizeyinde anlamli bulunmuslardir. Diger
yandan, en biiylik ortagin payr ve yas degiskenlerinin anlamli etkilerinin pozitif
oldugu gozlenmistir.

- Yabanci yatirimc1 ve kurumsal yatirimci paylar ile ve yas degiskenlerinin
ZSKOR degerini anlamh bir sekilde ayn1 yonde etkiledikleri tespit edilmistir. Diger
degiskenler agisindan anlamli performans etkilerine rastlanmamaistir.

- Kaldirag oranmin PDDD {izerindeki ayni1 yonlii etkisi 5 % onem diizeyinde
anlamli bulunurken, BDVK i¢in anlamli etki tespiti yapilamamistir. Buna karsin,
TBTV ve BDVK ile ROA arasindaki regresyon etkilerinin ters yonlii olduguna
hiikmedilmistir. Diger degiskenlerin ROA ve PDDD etkileri anlamli bulunmamustir.

- TBTV ve BDVK oranlarinin 6zkaynak karliligi tizerindeki etkilerinin anlamli
ve ters yonlii olduklar1 goriilmiistiir.

- TOBIN Q oram lizerindeki degisken etkilerinin yalnizca BDVK i¢in 5 %

diizeyinde anlaml1 ve negatif oldugu gozlenmistir.
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- TBTV ve BDVK degiskenlerinin ZKOR {izerindeki etkilerinin yine anlaml
ve ters yonlii olduklar1 anlasilmaktadir.

- Ongorilen iliskiler, sahiplik yapisi-finansal performans ile sermaye yapisi-
finansal performans iliskileri agisindan sinai endeksinde daha giiclii gerceklesmistir.

Diger yandan, hizmet endeksi sirketlerinin sermaye ve sahiplik yapilar
arasindaki esbiitiinlesme ve cift yonlii nedensellik iligkilerinin incelendigi analiz
kisminin temel ¢ikarimlari ise asagida 6zetlendigi sekildedir:

- Kaldirag orani ile en biiylik ortagin pay:1 arasinda 5 % diizeyinde anlamli
kabul edilebilecek iki yonlii esbiitiinlesme iligkisi s6z konusudur

- Halka aciklik oran1 ve en biiyiik ortagin pay1 ile BDVK degiskeni arasinda iki
yonlii esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

- Yabanct payr ve kurumsal yatirimcr oraninin kaldirag oranina dogru 10 %
seviyesinde oOnemli nedensellik iligkileri mevcuttur. TBTV oranindan aktif
biiyiikliigiine dogru 3 donem gecikmede ve 10 % seviyesinde anlamli bir nedensellik
etkisi saptanmustir.

- En biiyiik ortak payr degiskeninden, vergi kalkani degiskenine dogru her
gecikme seviyesinde en az 5 % diizeyinde anlamli bir nedensellik etkisine
hilkkmedilmis olup, HAO’dan BDVK’ya, BDVKA’dan HAO ve ORTAK
degiskenlerine dogru 10 % diizeyinde 6nemli goriilebilecek nedensellik iligkileri
ortaya ¢ikmistir.

Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik incelemelerinin smai endeksi
isletmeleri agisindan ortaya cikardigi tespitler ise asagida yer aldigi sekliyle
Ozetlenebilmektedir:

- Halka ac¢iklik orani, yas ve aktif biiyiikliigii degiskenleri ile TBTV arasinda
cift yonlii esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.

- YABP disindaki tiim sahiplik yapis1 degiskenleri ile BDVK arasinda
istatistiksel olarak anlamli ¢ift yonlii esbiitiinlesme iliskileri bulunmustur.

-1 donem gecikmede TBTV, YABP ve ORTAK degiskenlerinin 6nemli
nedenseli iken, 2 donem gecikme i¢in HAO ve VALOG agisindan nedensellik etkisi
meydana getirmektedir. Son gecikme seviyesinde ise TBTV’den HAO ve VALOG’a
dogru nedensellik etkisi goriilmiistiir. iki dénem gecikme i¢in YABP ve KURY ’nin
TBTV’nin nedenseli olduklar1 anlasilmis olup, 3 donem gecikme de ise YABP’den
TBTV’ye dogru 6nemli nedensellik etkisi mevcuttur.
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- [Ik gecikme diizeyinde BDVK’dan EBOP ve YABP’ye dogru énemli bir etki
s6z konusu iken, VALOG’dan BDVK’ya dogru anlamli kabul edilebilecek bir
nedensellik etkisinden bahsedilebilir. Iki dénem gecikmede sadece VALOG’dan
BDVK’ya dogru anlamli bir etki Ongoriilmiistiir. 3 donem gecikme dikkate
alindiginda ise BDVK’nin VALOG ve KURY degiskenlerinin Granger nedenseli
oldugu, VALOG’dan BDVK’ya dogru ise onemli bir etkinin var oldugu tespit
edilmistir.

- Sinai endeksi agisindan aktif biiyiiklik ile BDVK arasindaki negatif
esbiitiinlesme iliskisinin varlik biiylimesine karsin isletmelerin vergi kalkani
faydalarinin tersine dondiigii sonucuna ulasilmistir. Bu durum, isletmelerin varlik
yatirimlarini  amortismana  tabi  olmayan  varliklara  yonelik  olarak
gerceklestirdiklerine dair bir sebep olarak sunulabilir.

- Sinai endeksinde esbiitiinlesme verileri, kurumlarin daha ziyade borg¢lanarak
bliylimeye calistigini gostermektedir. Benzer bulgu hizmet endeksinde mevcut
olmakla beraber daha zayif gerceklesmistir.

Her iki endeks igin yukarida Gzetlenen sonuglar, konuyla ilgili olarak daha
onceden yapilmis caligmalar ile paralellik gosterdigi gibi literatiirden farkli olarak da
birtakim bulgular elde edilmistir. Calismaya konu olan endekslerde isletme yasi ile
aktif karlilik arasinda ters yonlii ve anlamli bir etki tespit edilmisken isletme yasi ile
isletmenin aktif karlilig1 arasinda Bennedsen, Kongsted ve Nielsen (2008), Rashid,
Zoysa, Lodh ve Rudkin (2010), Saravanan (Web 26, 2012) ile Younas, Mahmood ve
Saeed (2013)’de gerceklestirdikleri calismalarda ise isletmelerin finansal performansi
ile isletme yas1 arasinda istatistiksel olarak pozitif yonde anlamli bir iligki tespit
edilmistir.

Younas, Mahmood ve Saeed tarafindan (2013)’de gerceklestirilen ve imalat
sanayisinde faaliyet gosteren 52 igletmenin verilerinden yararlanilan ¢alismada firma
yas1 ile isletmenin finansal performansi arasinda istatistiki olarak pozitif yonde ve
anlaml bir iligki tespit edilmistir. Bu ¢alismada firma performansi ile isletmenin yasi
arasinda istatistiki olarak pozitif yonde ve anlamli bir iligki bulunmustur. EBOP
degiskeninin TOBIN degeri iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin olmasi ise
konuyla ilgili olarak Berle ve Means (1932), Shleifer ve Vishny (1986) ile Shleifer
ve Vishny (1997)’de gerceklestirdikleri c¢alismalarinda tespit ettikleri sahiplik
yogunlasmasi ve firma karlilig1 arasindaki pozitif bir iliski vardir saviyla uyum

gostermektedir.
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Kurumsal yatirimcr sahipligi ve hakim ortak payi, isletme performansina
pozitif yonde etki etmekte ve isletmenin risk seviyesin diismesi Cornett et al. (2010)
ve Fettahoglu ve Okuyan (2009)’da gergeklestirdigi caligmalar1 ile ayn1 yondedir.
Citak (2007)’de gerceklestirdigi calismasinda sahiplik yogunlagsmasi ile PDDD
arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir.

Her iki endeks i¢in yabanci sahiplik pay1 ve performans arasinda istatistiki
olarak goriilen pozitif ve negatif yonde etkiler ise Bai, Liu, Lu, Song ve Zhang
(2004) ile Dwivedi and Jain (2005)’de gerceklestirdikleri ¢caligsmalar ile uyumludur.

Endekslerde yer alan isletmelerin kurumsal yatirimecir oranlari ve finansal
performans Olgiitleri arasinda goriilen negatif yonlii anlamli iliski daha onceden
konuyla ilgili olarak Bayrakdaroglu (2010), Kakilli-Acaravci, Kandir ve Zelka
(2015) ile Onem ve Demir (2015)’de elde etmis olduklar1 bulgularin aksi yoniinde
bulunmustur. Calismada elde edilen bu bulgular ise Alipour ve Amjadi (2011)’in
calismalarinda elde etmis olduklar1 bulgular ile paralellik géstermektedir.

Aragtirma kapsaminda bulunan isletmelerin toplam varlik biiyiikliigiiniin
finansal performans oOlgiitleri iizerindeki etkisinin istatistiki agidan ters yonlii ve
anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar literatiir agisindan
incelendiginde, Boyd ve Runkle (1993)’de gergeklestirmis olduklar1 c¢aligmada
isletmenin toplam varliklarinin biiyiik olmas1 6l¢gek ekonomisi maliyetlerinde azalma
ile neticelenmistir. Buna ragmen isletmenin toplam varliklar1 yani firma biyiikligi
ile alakali yapilan ampirik aragtirmalarin neticeleri birbirleriyle ¢eliskilidir.
Literatirde biiyiik olgekli isletmelerin 6lgek ekonomisinden uzaklasmis oldugunu
ortaya koyan c¢esitli caligmalarda mevcuttur (Pallage, 1991). Obradovich ve Gill
(2013) ile Swastika (2013)’liin gerceklestirdikleri arastirmalarinda isletmenin
bliytikligi ile performans iliskisi incelenerek s6z konusu degiskenler arasinda pozitif
yonde anlamli bir iliski bulunmustur. Elde edilen bu sonuglarin yani sira
Banchuenvijit ve Phuong (Web 54, 2012) ve Kumar ve Singh (2013) ile Liao ve
Young (Web 37, 2013) gergeklestirdikleri calismalarda isletme biyiikligi ile
performans arasinda istatistiksel olarak negatif bir iliski gozlemlenmistir. Bazi
calismalarda (Orn. Mak and Kusnadi 2005; Moscu, 2013) ise bu iki degisken
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir etki gdzlemlenmemistir.

Borg dis1 vergi kalkaninin igletmelerin performansina etkide bulunduguna dair
elde edilen bu sonug literatirdeki Cloyd, Limberg ve Robinson (1997), Dhaliwal,
Trezevant ve Wang (1992), Graham’in (2000) ve (2005), Mackie-Mason (1990)’da
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yapmis olduklar1 caligmalar ile uyum saglamaktadir. Bu caligmalarda da vergi
disinda vergi matrahinin diisiiriilmesine imkan saglayan karsiliklar, amortismanlar ve
benzeri uygulamalarin da bor¢lanma dis1 vergi tasarrufu etkisine neden oldugu tespit
edilmistir. Ayrica elde edilen sonuglar Sayman (2012)’deki ¢alismasinda belirttigi
gibi yabanci kaynak tedariki ile bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda olumsuz bir iligki
bulunabilecegi gibi bunun aksi bir sekilde olumlu bir iliskininde olabilecegine isaret
etmektedir.

Bu unsur, bor¢ yoluyla finansman saglamanin getirdigi vergi avantajinin
ikamesi  olarak  kullanilabilen araglar seklinde ifade edilebilmektedir.
Amortismanlarin bir gider kalemi olarak tanimlanabilmesi ve donem sonunda
isletmenin elde ettigi kardan mahsup edilebiliyor olusu sebebiyle isletmeler
tarafindan tercih edilebilmektedir (Giiler, 2010). Amortisman gibi bor¢ dist vergi
kalkani ile sermaye yapilar arasindaki iligkilerin incelendigi caligmalarda sonug
olarak negatif bir iliski bulunmustur (DeAngelo and Masulis, 1980; Web 27, 1987,
Durukan, 1997).

Kaldirag orami ve aktif karliligi arasindaki negatif iligki Sahin (2011)’de
gerceklestirdigi ¢alismasinda da goriilmiistiir. Ilgili calismada 2005 ve 2010 yillar
arasinda gozlemlenen isletmenin kaldirag orani ve varlik karlilig1 arasindaki olumsuz
iliskinin krizin goriildiigii periyotta da ayni bicimde olumsuz olarak gergeklestigi
tespit edilmistir.

Kaldirag oran1 ve borg dis1 vergi kalkani unsurlar arttikca isletmenin 6zkaynak
karliliginda azalma meydana gelmektedir. Bu durum igletme verimliliginde yasanan
diisiis ve yabanci kaynak kullannmindaki seviyenin artis gostermesi durumunda
O0zkaynak karliliginda azalma yasandigini gostermektedir. Kaldirag orani olarak da
ifade edilen toplam borg/toplam varlik orani, makul seviyelerde devam ettigi siirece
ve isletmelerin karliligini devam ettirmesi sartiyla faydali olabilmektedir. Ilgili orana
dair seviyeler ise isletmelerin igerisinde yer aldiklar1 {ilkenin ekonomisinin
gelismisgligine gore farklilik gosterebilir. Gelismis iilkelerde bu oran %350
seviyelerindeyken gelismekte olan {ilkelerde, karlililk ve kazangta problem
yasanmadigr hallerde oranin %350’nin yukarisinda gerceklesmesi de makul
seviyelerde olarak gordlir. Ancak Ulkemizde gorilen enflasyon faktorinin
isletmelerin bilangolarin pasif tarafina dair yipratici etkisi goz oniine alindiginda

oran daha da yiikselerek %70’lere kadar c¢ikabilmektedir. Bunun en biiyiik sebepleri
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ise lilke icerisindeki sermaye yetersizligi ve bor¢lanma zorunlulugunun varligidir
(Uluyol, Lebe ve Akbas, 2014).

Elde edilen sonuglar literatiirde daha 6nceden gergeklestirilmis ¢alismalar ile
de uyumluluk gostermektedir. Akpinar ve Akpinar’in (2017)’de yaptiklar1 calismada
kaldirag orani i¢in elde ettikleri sonuglara gore %1 6nem seviyesinde negatif yonde
ve anlamli bir etki tespit etmislerdir. Elde edilen sonug, isletmelerin yabanci kaynak
kullaniminin finansal agidan basarisizlik riskini yiikselttigini bununla birlikte

isletmenin Z skoruna negatif yonde bir etkide bulundugu saviyla uyusmaktadir.
7.2. Kisitlar ve Oneriler

Sahiplik ve sermaye yapilari ile finansal performans arasindaki iliskiyi temel
alan bu calismada birtakim kisitlar bulunmaktadir. Bu arastirmada ortaya ¢ikan
sonuglar; BIST’de smai ve hizmet endeksinde pay senetleri islem goren isletmeler
acisindan goz Oniinde bulundurulmalidir. Buna ek olarak isletmelerin 2006-2014
yillarmna ait verilerinden faydalanilmasi da c¢alismanin bir diger kisitin
olusturmaktadir. Bu arastirmada 2006 ve 2014 yillar1 arasinda faaliyetlerine
kesintisiz olarak devam eden 142 isletmenin verilerinden faydalanilmistir. Sinai ve
hizmet endeksinde yer alan biitiin isletmelerin ¢caligmanin analizine tabi tutulamamis
olmasi da aragtirmanin kisitlarindan birini olusturmaktadir.

llgili analizler, konuyla ilgili daha sonra yapilacak galigmalar araciligiyla
analizlerin farkli endeksleri igermesi, donem ve sektor baglaminda genisletilmesi,
farkli sahiplik ve sermaye yapist degiskenlerinin kullanilmasi ile farkli metotlarin
uygulanmas1 aracilifiyla gelistirilebilecektir. Finansal performansin dl¢iilmesi ile
raporlanmasi ile ilgili onlarca ydntem bulunmaktadir. Bu arastirmada, bu
yontemlerin icerisinden muhasebe temelli ve piyasa temelli gostergeler ile iflas
olasiliginin 6l¢iilmesine dair bir metot tercih edilmistir. Panel modellerde, kesite ve
zamana dayali model sabiti farkliliklar1 Ongoriildiigiinden LSDV  modelleri
kullanilarak kesit ve zaman bazinda daha detayli model caligmalari da ileride
yapilabilir. Ayrica zaman boyutu kisa oldugu icin bazi detayli analizler
yapilamamistir. Bu nedenle zaman igerisinde veri ufku genisletilerek benzer
caligmalar gerceklestirilebilir.

Bu calismada elde edilen bazi sonuglar, arastirma konusu ile ilgili bugune
kadar literatiirde yapilmis bazi c¢alismalar ile uyum gosterirken, elde edilmis olan

bazi1 sonuglar ile uyum gostermemistir. Konuyla ilgili olarak literatiirde yapilan
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caligmalar ile uyum gdzlemlenememesinin sebepleri arasinda sektor, yil, isletme
sayisinin farkliligi, kullanilan degiskenlerin farklilik arz etmesi, 6rnegin yonetim
kurulu iiye sayisi, bagimsiz iiye sayisi ve farkli kaldirag oranlar1 gibi agiklayici
degiskenlerin kullanilmasi ile farkli analiz metotlarinin daha once gergeklestirilen
caligmalarda kullanilmis olmasi gibi sebepler yer almaktadir. Bundan sonra
gerceklestirilmesi muhtemel ampirik arastirmalarda daha farkli agiklayic1 ve
aciklanan degiskenlerin kullanilmasi1 ve farkli endeksler ile bu endekslerde yer alan
sektorlere yonelik uygulamalarin gergeklestirilmesi, iilke kiyaslamasi yapilmasi da
ek bir katkida bulunacaktir. Bu nedenlerden dolay1 elde edilen sonuglarin sadece
ilgili endekslerin geneline yonelik olarak ve endekste faaliyet gosteren isletmeler
acisindan yorumlanmasi daha dogru olacaktir.

Bu arastirma, BIST sinai ve hizmet endeksleri kapsaminda islem goren
isletmelerin sahiplik yapilar ile sermaye yapilarinin muhasebe ve piyasa temelli
finansal performans Olciitleri tizerindeki etkisini ayni anda gérme ve karsilagtirma
imkan1 sunmasi agisindan ileride yapilmasi muhtemel c¢alismalara bir kaynak
niteligindedir. Arastirmada kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
hem tek tek hem de birlikte kullanilarak olusturuldugu regresyon modelleri ile
sahiplik yapilart ve sermaye yapisi degiskenlerinin finansal performans oOlgiitleri
tizerindeki etkilerinin incelenmesi agisindan da 6nem tagimaktadir.

Ayrica c¢aligmanin iki bagimsiz degiskeni olan sahiplik yapisi ve sermaye
yapist arasindaki c¢ift yonlii nedensellik iligkisi ile esbiitiinlesme iligkilerinin de
incelendigi bu arastirmada, igletmelerin sahiplik yapilar1 ve sermaye yapisini temsil
eden agiklayici degiskenler araciligiyla iki bagimsiz degisken arasindaki neden-
sonug iligkisinin ortaya c¢ikarilmasi, kullanilan degiskenler ve iki farkli endekste yer
alan isletmeler acisindan farkliliklarin olmasi, kullanilan metodoloji acisindan es
biitiinlesme, Engle-Granger bazli Kao test teknigi ve nedensellik iliskisinin
aragtirtlmasinda kullanilan Panel Granger Nedensellik Analizinin kullanilmasi
bakimindan 6zgiin bir nitelige sahip oldugu ve konuyla ilgili literatiire katkida
bulundugu diistiniilmektedir. Fakat daha net ¢ikarimlarda bulunulabilmek i¢in zaman
boyutunun ve veri sayisinin artirtlmasi ile daha spesifik sektorlerde yer alan
isletmelerin analiz kapsamina alinarak uzun donemli nedensellik ve denge
baglantilarini inceleyecek ampirik arastirmalarin gergeklestirilmesi yerinde olacaktir.

Arastirmada elde edilen bulgular 6zellikle yatirnmcilar agisindan da 6nem

tagimaktadir. Dogal olarak kazang elde etmek ve refahini artirmak isteyen
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yatirimeilar, yatirnmda bulunmak istedikleri hisse senetlerine sahip isletmelerin
karliliklarin1 diger bir ifadeyle isletmelerin finansal performansmna etki eden
faktorleri bilmek isteyeceklerdir. Elde edilen sonuglar neticesinde isletmelerin
finansal performanslarinin, sahiplik yapisi ve sermaye yapilarindan bagimsiz
olmadigi sonucuna ulasilmistir. Elde edilen arastirma sonuglarinin, sermaye yapisi ve
sahiplik yapilar1 birbirlerinden farklilik gosteren ve pay senetleri BIST Hizmet
Endeksi ve Sinai Endeksinde islem gormekte olan isletmelere de fikir vermesi

acisindan faydali olmas1 beklenmektedir.
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EKLER

EK la: BIST’de islem Goren ve Arastirmaya Dahil Edilen Smai Endeksi
Sirketleri

ADANA | ADANA CIMENTO CMBTN | CIMBETON

ADEL ADEL KALEMCILIK CMENT | CIMENTAS

AEFES ANADOLU EFES COMDO | COMPONENTA DOKUMCULUK
AFYON [ AFYON CIMENTO DENCM | DENIZLIi CAM

AKCNS | AKGANSA DERIM DERIMOD

AKSA AKSA DEVA DEVA HOLDING
ALCAR | ALARKO CARRIER DGKLB | DOGTAS KELEBEK MOBILYA
ALKA ALKIM KAGIT DGZTE DOGAN GAZETECILIK
ALKIM ALKIM KIMYA DITAS DITAS DOGAN

ALYAG |ALTINYAG DMSAS | DEMISAS DOKUM
ANACM | ANADOLU CAM PETKM | PETKIM

ARCLK | ARCELIK DURDO | DURAN DOGAN BASIM
ARSAN | ARSAN TEKSTIL DYOBY [DYOBOYA

ASLAN ASLAN CIMENTO EGEEN EGE ENDUSTRI

ASUZU | ANADOLU ISUZU EGGUB |EGE GUBRE

ATEKS | AKIN TEKSTIL EGSER EGE SERAMIK

AYGAZ |AYGAZ EMKEL |EMEK ELEKTRIK
BAGFS | BAGFAS ERBOS ERBOSAN

BAKAB |BAK AMBALAJ EREGL EREGLI DEMIR CELIK
BANVT | BANVIT FMIZP F-M iZMiT PISTON
BFREN | BOSCH FREN SiSTEMLERI FROTO FORD OTOSAN

BOLUC |BOLU CIMENTO GENTS GENTAS

BOSSA BOSSA GEREL GERSAN ELEKTRIK
BRISA BRISA GOLTS GOLTAS CIMENTO
BRSAN | BORUSAN MANNESMANN GOODY | GOOD-YEAR

BSOKE | BATISOKE CIMENTO GUBRF | GUBRE FABRIK.

BTCIM BATI CIMENTO HEKTS HEKTAS

BUCIM BURSA CIMENTO HURGZ HURRIYET GZT.
BURCE |BURCELIK IHEVA IHLAS EV ALETLERI
CCOLA | COCA COLA iCECEK IHMAD | IHLAS MADENCILIK
CEMTS | CEMTAS IPEKE IPEK DOGAL ENERJI
CIMSA CIMSA IZMDC iZMIR DEMIR CELIK
IZOCM | izOCAM PNSUT PINAR SUT

KARSN | KARSAN OTOMOTIV PRKAB |PRYSMIAN KABLO
KARTN | KARTONSAN PRKME |PARKELEK MADENCILIK
KENT KENT GIDA SARKY | SARKUYSAN
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KLMSN | KLIMASAN KLIMA SASA SASA POLYESTER
KNFRT KONFRUT GIDA SILVR SILVERLINE ENDUSTRI
KONYA |KONYA CIMENTO SKTAS SOKTAS

KORDS | KORDSA GLOBAL SODA SODA SANAYIi
KOZAA | KOZA MADENCILIK TATGD | TAT GIDA

KRDMA | KARDEMIR TBORG |T. TUBORG

KRSTL KRISTAL KOLA TIRE MONDI TiRE KUTSAN
KUTPO | KUTAHYA PORSELEN TOASO | TOFAS OTO. FAB.
MERKO | MERKO GIDA TRCAS TURCAS PETROL
MNDRS | MENDERES TEKSTIL TRKCM | TRAKYA CAM

MRDIN | MARDIN CIMENTO TTRAK | TURK TRAKTOR
MRSHL | MARSHALL TUKAS | TUKAS

NUHCM | NUH CIMENTO TUPRS TUPRAS

OLMIP OLMUKSAN-IP ULKER | ULKER BiSKUVI
OTKAR | OTOKAR UNYEC [UNYE CIMENTO
PARSN | PARSAN USAK USAK SERAMIK
PENGD |PENGUEN GIDA VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
PETUN |PINARET VE UN VESTL VESTEL

PIMAS PIMAS YATAS | YATAS

PINSU PINAR SU YUNSA | YUNSA

EK 1b: BiST’de islem Goren ve Arastirmaya Dahil Edilen Hizmet Endeksi
Sirketleri

AKENR AKENERJI

AKSUE AKSU ENERJI

AYEN AYEN ENERIJI

BIMAS BIM MAGAZALAR
BOYNR BOYNER MAGAZACILIK
CLEBI CELEBI

CRFSA CARREFOURSA

DOAS DOGUS OTOMOTIV
EDIP EDIP GAYRIMENKUL
ENKAI ENKA INSAAT

FENER FENERBAHGE FUTBOL
GSDDE GSD DENIZCILIK
INTEM INTEMA
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KIPA TESCO KIPA

MAALT MARMARIS ALTINYUNUS
MARTI MARTI OTEL

METUR METEMTUR OTELCILIK
MGROS MIGROS TICARET
MIPAZ MILPA

NTTUR NET TURIZM

RYSAS REYSAS LOJISTIK
SANKO SANKO PAZARLAMA
SELEC SELCUK ECZA DEPOSU
TCELL TURKCELL

TEKTU TEK-ART INSAAT
THYAO TURK HAVA YOLLARI
TSPOR TRABZONSPOR SPORTIF
VAKKO VAKKO TEKSTIL

YYAPI YESIL YAPI

ZOREN ZORLU ENERJi
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EK 2: Hizmet Endeksi Serilerinin Ozet Betimsel istatistikleri

Variable Mean Std. Devw. Min Max Observations
zskor overall —2.643741 l6.75c06 —198.92 15.08 N 270
between 7.97743 —-29.68445 5.873333 n 30
within 14.79928 -175.2637 32.4507 T 9
tobin overall 1.60822¢6 1.417438 .324 11.7103 N 270
between 1.257422 .53761889 6.658222 n 30
within .6892329 -2.517596 6.660304 T 9
roe overall —-.0081711 1.430729 —-15.8703 10.9087 N 270
between .313214 —1.282344 .528 n 30
within 1.3970e&8 -18.59613 12.18387 T 9
roa overall .0228667 .1447032 -.5515 .5833 N 270
between .07659334 —.1326667 .1937889 n 30
within .1232732 —.7224222 .4573111 T 9
pddd overall 2.687887 4.256332 0 48.9212 N 270
between 2.691393 .531&63889 13.42854 n 30
within 3.329892 —4.541458 44.71748 T 9
yvas overall 29.36667 14.11513 7 62 N 270
between 14.08713 11 58 n 30
within 2.586784 25.36667 33.36667 T 9
valog overall 20.017&2 1.808939% 1l6.0514 24.1851 N 270
between 1.749876 17.03641 23.41742 n 30
within .53507117 18.35785 22.54155 T 9
bdvk overall .0306219 .0304213 0 .1781 N 270
between .0228272 .0018222 .0825667 n 30
within .02045%09% -—-.03178¢83 .1421107 T 9
tbhtwv overall .53520141 .2953249 .01lel 2.3569 N 270
between .2105087 .125455¢6 .8838778 n 30
within .2102873 —-.0&87057 2.255692 T 9
vabp overall .0687629 .1423732 0 .955682 N 270
between .1106738 .000351¢ .498509 n 30
within .0815735 -—-.4262081 .6804473 T 9
ortak overall 1.440741 .8237%09 0 4 N 270
between .601179 0 2.666667 n 30
within .53726811 -1.225926 3.107407 T 9
kury overall .2941319 .2576171 0 .9788 N 270
between .2027469 .0629889 .8549444 n 30
within .1827352 —-.280157 .897597207 T 9
hao overall .3460022 .22587¢6¢6 .02 1 N 270
between .1939685 .028855¢ .7233333 n 30
within .12047597 —-.2573311 1.172669 T 9
ebuop overall .6175244 .2530831 .00% .9814 N 270
between .1827107 .1894333 .9453222 n 30
within .1775344 —.2420533 1.200247 T 9
ebop overall .45930681 .251%661 .0731 . 97892 N 270
between .2353055 .0787222 .9374889 n 30
within .0888175 .2297904 1.059979 T 9
ebop overall .45930681 .251%661 .0731 . 97892 N 270
between .2353055 .0787222 .9374889 n 30
within .0888175 .2297904 1.059979 T 9
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EK 3:

MODEL 1A
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0853 = 9
between = 0.0048 = 9.0
overall = 0.0045 = 9
F(5,235) = 4.39
corr(u_i, Xb) = -0.5465 Prob > F = 0.0008
pddd Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
ortak -.1433018 .3662959 -0.39 0.696 -.864945 5783414
yabp 2.108449 2.71114 0.78 0.438 -3.232795 7.449693
kury 4.772479 1.434043 3.33 0.001 1.947256 7.597702
hao 4.263976 2.293588 1.86 0.064 -.2546443 8.782597
ebop 7.210579 2.925766 2.46 0.014 1.446499 12.97466
_cons -3.685026 2.173129 -1.70 0.091 -7.966328 -5962768
sigma_u 3.4059567
sigma_e 3.4072328
rho -49981269 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(29, 235) = 5.90 > F = 0.0000
Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0755 = 9
between = 0.0006 = 9.0
overall = 0.0111 = 9
Wald chi2(5) = 13.13
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0222
pddd Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ortak .0032933 -3456262 0.01 0.992 -.6741216 .6807081
yabp 2.348245 2.391 0.98 0.326 -2.338029 7.034518
kury 3.216358 1.312832 2.45 0.014 .6432531 5.789462
hao 2.032774 1.982139 1.03 0.305 -1.852146 5.917694
ebop 2.677905 2.151278 1.24 0.213 -1.538522 6.894331
_cons -.448097 1.83433 -0.24 0.807 -4.043318 3.147124
sigma_u 2.5232357
sigma_e 3.4072328
rho .35417972 (fraction of variance due to u_i)
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
pddd[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
pddd 18.11636 4.256332
e 11.60924 3.407233
u 6.366718 2.523236

Test: Var(u) =0

chibar2(01) = 94.79
Prob > chibar2 = 0.0000
Hausman
—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqgrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

ortak -.1433018 .0032933 -.1465951 .1213063
yabp 2.108449 2.348245 -.2397955 1.278045
kury 4.772479 3.216358 1.556122 .5770191
hao 4.263976 2.032774 2.231202 1.153981
ebop 7.210579 2.677905 4.532674 1.982955

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)"[(V_b-V_B)"(-1)]1(b-B)
= 12.88
Prob>chi2 = 0.0245
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EK 4:

MODEL 1B

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0867 min = 9
between = 0.0038 avg = 9.0
overall = 0.0045 max = 9
F(6,234) = 3.70
corr(u_i, Xb) = -0.5666 Prob > F = 0.0016
pddd Coef. Std. Err. t P>1t] [95% Conf. Interval]
valog -.2731414 4695773 -0.58 0.561 -1.198281 .651998
ortak -.1187961  .3692241 -0.32 0.748 -.8462242 .6086321
yabp 2.204129  2.719943 0.81 0.419 -3.154576 7.562835
kury 4.725841  1.438303 3.29 0.001 1.892163 7.559518
hao 3.828966 2.41551 1.59 0.114 -.9299605 8.587893
ebop 7.685481 3.04152 2.53 0.012 1.693219 13.67774
_cons 1.670803 9.46127 0.18 0.860 -16.96935 20.31096
sigma_u 3.4647486
sigma_e 3.4120396
rho .50766432  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 234) = 5.86
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Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0760 = 9
between = 0.0005 = 9.0
overall = 0.0113 = 9
Wald chi2(6) = 13.21
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0399
pddd Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
valog -.0612531  .2676408 -0.23 0.819 -.5858195 .4633132
ortak .0098979 3477486 0.03 0.977 -.6716769 .6914727
yabp 2.418334  2.421948 1.00 0.318 -2.328597 7.165265
kury 3.191754  1.327035 2.41 0.016 .5908142 5.792695
hao 1.933429 2.050032 0.94 0.346 -2.084559 5.951417
ebop 2.791696  2.193576 1.27 0.203 -1.507635 7.091026
_cons .7492132  5.630794 0.13 0.894 -10.28694 11.78537
sigma_u 2.5456866
sigma_e 3.4120396
rho .35759458  (fraction of variance due to u_i)
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
pddd[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
pddd 18.11636 4.256332
e 11.64201 3.41204
u 6.48052 2.545687

Test: Var(u) =0

chibar2(01) = 91.98
Prob > chibar2 = 0.0000
. hausman fixed random
—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

valog -.2731414 -.0612531 -.2118883 .3858383
ortak -.1187961 .0098979 -.1286939 .1240859
yabp 2.204129 2.418334 -.2142047 1.237844
kury 4.725841 3.191754 1.534086 .554702
hao 3.828966 1.933429 1.895537 1.277521
ebop 7.685481 2.791696 4.893785 2.10691

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)]1(b-B)
= 13.85
Prob>chi2 = 0.0313
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EK 5:

MODEL 1C

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0854 min = 9
between = 0.0032 avg = 9.0
overall = 0.0056 max = 9
F(6,234) = 3.64
corr(u_i, Xb) = -0.5354 Prob > F = 0.0018
pddd Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
yas -.0145244  .0882625 -0.16 0.869 -.1884151 .1593663
ortak -.1309178  .3746918 -0.35 0.727 -.8691181 .6072826
yabp 2.144894  2.725782 0.79 0.432 -3.225315 7.515103
kury 4.763411 1.438077 3.31 0.001 1.930178 7.596644
hao 4.194392 2.336926 1.79 0.074 -.4097109 8.798495
ebop 7.282829  2.964533 2.46 0.015 1.442243 13.12342
_cons -3.287722  3.251343 -1.01 0.313 -9.693367 3.117924
sigma_u 3.3728971
sigma_e 3.4143079
rho .49389893  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 234) = 5.75
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Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0753 = 9
between = 0.0009 = 9.0
overall = 0.0179 = 9
Wald chi2(6) = 14.32
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0263
pddd Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
yas -.035335  .0345221 -1.02 0.306 -.1029972 .0323271
ortak .0071925  .3456363 0.02 0.983 -.6702422 .6846272
yabp 2.479384  2.398317 1.03 0.301 -2.221231 7.179999
kury 3.332523  1.316485 2.53 0.011 .7522598 5.912786
hao 2.05508 1.985128 1.04 0.301 -1.835699 5.945859
ebop 2.951643  2.170225 1.36 0.174 -1.30192 7.205206
_cons .3980818 2.032838 0.20 0.845 -3.586207 4.38237
sigma_u 2.5654908
sigma_e 3.4143079
rho .36085619  (fraction of variance due to u_i)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

pddd[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Test:

Var sd = sqrt(var)
pddd 18.11636 4.256332
e 11.6575 3.414308
u 6.581743 2.565491
Var(u) = 0
chibar2(01) = 92.95
Prob > chibar2 = 0.0000
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. hausman fixed random

—— Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqgrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
yas -.0145244 -.035335 .0208106 .0812311
ortak -.1309178 .0071925 -.1381103 .1446703
yabp 2.144894 2.479384 -.3344898 1.295362
kury 4.763411 3.332523 1.430888 .5787345
hao 4.194392 2.05508 2.139312 1.233082
ebop 7.282829 2.951643 4.331186 2.01955

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)*[(V_b-V_B)*(-1)]1(b-B)
= 11.61
Prob>chi2 = 0.0712
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EK 6:

MODEL 1D
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0870 min = 9
between = 0.0068 avg = 9.0
overall = 0.0023 max = 9
F(7,233) = 3.17
corr(u_i, Xb) = -0.6120 Prob > F = 0.0032
pddd Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
valog -.395058 .6277008 -0.63 0.530 -1.631753 .8416366
yas .0345958  .1179053 0.29 0.769 -.1977008 .2668925
ortak -.1373557 3753156 -0.37 0.715 -.8768016 .6020903
yabp 2.160026  2.729412 0.79 0.430 -3.217454 7.537507
kury 4.726622  1.441122 3.28 0.001 1.887327 7.565918
hao 3.800544 2.422179 1.57 0.118 -.971627 8.572715
ebop 7.72536  3.050506 2.53 0.012 1.71526 13.73546
_cons 3.115031 10.68144 0.29 0.771 -17.92951 24 15957
sigma_u 3.619553
sigma_e 3.4187222
rho .52851089  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 233) = 5.73
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Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:

within = 0.0756 = 9

between = 0.0008 = 9.0

overall = 0.0177 = 9

Wald chi2(7) = 14.37

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0450

pddd Coef. Std. Err. z P>1z] [95% Conf. Interval]

valog .011758  .2801913 0.04 0.967 -.5374068 .5609228

yas -.0357462  .0361559 -0.99 0.323 -.1066105 .0351181

ortak .0049322  .3477879 0.01 0.989 -.6767195 .686584

yabp 2.449792  2.426291 1.01 0.313 -2.305651 7.205234

kury 3.364147  1.334996 2.52 0.012 . 7476023 5.980692

hao 2.101531  2.058976 1.02 0.307 -1.933987 6.13705

ebop 2.9805 2.208623 1.35 0.177 -1.348322 7.309322

_cons .1404783 5.706706 0.02 0.980 -11.04446 11.32542
sigma_u 2.6014768
sigma_e 3.4187222

rho .36670582  (fraction of variance due to u_i)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

pddd[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Test:

Var sd = sqrt(Vvar)
pddd 18.11636 4.256332
e 11.68766 3.418722
u 6.767682 2.601477
Var(u) = 0
chibar2(01) = 91.32
Prob > chibar2 = 0.0000
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. hausman fixed random

—— Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqgrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

valog -.395058 .011758 -.406816 .5616949
yas .0345958 -.0357462 .0703421 .1122248
ortak -.1373557 .0049322 -.1422879 .1410865
yabp 2.160026 2.449792 -.2897652 1.250121
kury 4.726622 3.364147 1.362475 .5427877
hao 3.800544 2.101531 1.699013 1.275762
ebop 7.72536 2.9805 4.744859 2.10418

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
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EK7:

MODEL I1A

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0145 min = 9
between = 0.0309 avg = 9.0
overall = 0.0178 max = 9
F(5,235) = 0.69
corr(u_i, Xb) = -0.1002 Prob > F = 0.6287
roa Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
ortak .0017488  .0140754 0.12 0.901 .0259812 .0294789
yabp -.1120617  .1041789 -1.08 0.283 .3173056 .0931822
kury .0020125  .0551049 0.04 0.971 .1065502 .1105752
hao -.0347593 .088134 -0.39 0.694 .2083929 .1388743
ebop .0591518  .1124262 0.53 0.599 .1623401 .2806438
_cons .0103217  .0835052 0.12 0.902 .1541926 .1748361
sigma_u .07628888
sigma_e .13092714
rho .25346292  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 235) = 2.88
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Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0123 min = 9
between = 0.0668 avg = 9.0
overall = 0.0272 max = 9
Wald chi2(5) = 4.79
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.4417
roa Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
ortak .0000428  .0124953 0.00 0.997 -.0244475 .0245331
yabp -.064991  .0832655 -0.78 0.435 -.2281883 .0982064
kury -.0353682  .0463062 -0.76 0.445 -.1261267 .0553903
hao -.0389495  .0685529 -0.57 0.570 -.1733107 .0954118
ebop .0512856  .0706846 0.73 0.468 -.0872537 .189825
_cons .0258662  .0622794 0.42 0.678 -.0961992 .1479315
sigma_u .06649226
sigma_e .13092714
rho .20503606  (fraction of variance due to u_i)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

roa[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Test:

Var sd = sqgrt(Var)
roa .020939 .1447032
e .0171419 .1309271
u .0044212 .0664923
Var(u) = 0
chibar2(01) = 28.48
Prob > chibar2 = 0.0000
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—— Coefficients —

(b) (B®) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
ortak .0017488 .0000428 .001706 .0064795
yabp -.1120617 -.064991 -.0470707 .0626108
kury .0020125 -.0353682 .0373807 .0298711
hao -.0347593 -.0389495 .0041902 .0553904
ebop .0591518 .0512856 .0078662 .0874261

= consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(5) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)]1(b-B)
= 1.81
Prob>chi2 = 0.8750
EK 8:
MODEL IIB
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0453 min = 9
between = 0.0623 avg = 9.0
overall = 0.0052 max = 9
F(6,234) = 1.85
corr(u_i, Xb) = -0.7838 Prob > F = 0.0901
roa Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
valog -.0488111 .017773 -2.75 0.006 .0838265 -.0137956
ortak .0061281  .0139747 0.44 0.661 .0214043 .0336604
yabp -.0949634  .1029467 -0.92 0.357 .2977842 .1078575
kury -.0063219  .0544381 -0.12 0.908 .1135734 .1009296
hao -.1124967  .0914243 -1.23 0.220 .2926167 .0676232
ebop .144018  .1151181 1.25 0.212 .0827823 .3708183
_cons .9674218 3580982 2.70 0.007 .2619133 1.67293
sigma_u .12998479
sigma_e .1291418
rho .50325318 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 234) = 3.03
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Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0082 min = 9
between = 0.1204 avg = 9.0
overall = 0.0372 max = 9
Wald chi2(6) = 5.04
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.5390
roa Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
valog .0036774 0080551 0.46 0.648 .0121103 .0194651
ortak -.0005079  .0125423 -0.04 0.968 .0250905 .0240746
yabp -.0707406  .0844475 -0.84 0.402 .2362547 .0947734
kury -.0329012 .046822 -0.70  0.482 .1246705 .0588682
hao -.0316436  .0702511 -0.45 0.652 .1693332 .106046
ebop .0462124  .0711169 0.65 0.516 .0931741 .1855989
_cons -.0473097  .1725586 -0.27 0.784 .3855184 .290899
sigma_u .06389474
sigma_e .1291418
rho .19665268  (fraction of variance due to u_i)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

roa[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Test:

Var sd = sqrt(Var)
roa .020939 .1447032
e .0158725 .125986
u .0043598 .0660289
Var(u) = 0
chibar2(01) = 20.69
Prob > chibar2 = 0.0000
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. hausman fixed random

—— Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqgrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

valog -.0488111 .0036774 -.0524885 .0158428
ortak .0061281 -.0005079 .006636 .006163
yabp -.0949634 -.0707406 -.0242227 .0588783
kury -.0063219 -.0329012 .0265793 .0277707
hao -.1124967 -.0316436 -.0808531 .058508
ebop .144018 .0462124 .0978056 .0905238

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)*[(V_b-V_B)*(-1)1(b-B)
= 11.99
Prob>chi2 = 0.0622
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EK 9:

MODEL IIC
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0950 min = 9
between = 0.0159 avg = 9.0
overall = 0.0124 max = 9
F(6,234) = 4.09
corr(u_i, Xb) = -0.9229 Prob > F = 0.0006
roa Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
yas -.0148266  .0032504 -4.56 0.000 -.0212303 -.0084229
ortak -0143905 .0137984 1.04 0.298 -.0127944 .0415755
yabp -.074858  .1003797 -0.75 0.457 -.2726215 .1229054
kury -.007244  .0529587 -0.14 0.891 -.1115807 .0970927
hao -.1057917  .0860597 -1.23 0.220 -.2753425 .0637591
ebop .1329052 .109172 1.22 0.225 -.0821804 .3479907
_cons .415892 .119734 3.47 0.001 .1799976 .6517865
sigma_u .21949449
sigma_e .12573538
rho .75292899  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 234) = 3.78
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Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0392 min = 9
between = 0.0457 avg = 9.0
overall = 0.0276 max = 9
Wald chi2(6) = 7.47
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.2796
roa Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
yas -.001758  .0010507 -1.67 0.094 -.0038174 .0003014
ortak -.0000681 .012513 -0.01 0.996 -.0245932 .0244569
yabp -.0605815  .0842788 -0.72 0.472 -.2257649 .1046019
kury -.0253465  .0468389 -0.54 0.588 -.1171492 .0664561
hao -.0363129  .0693661 -0.52 0.601 -.172268 .0996423
ebop .0624384 0725645 0.86 0.390 -.0797854 .2046621
_cons .0679895  .0682383 1.00 0.319 -.065755 .201734
sigma_u .06953032
sigma_e .12573538
rho .23418427  (fraction of variance due to u_i)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

roa[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Test:

Var sd = sqrt(Var)
roa .020939 .1447032
e .0158094 .1257354
u .0048345 .0695303
Var(u) = 0
chibar2(01) = 29.55
Prob > chibar2 = 0.0000
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. hausman fixed random

—— Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqgrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
yas -.0148266 -.001758 -.0130686 .0030758
ortak .0143905 -.0000681 .0144587 .0058156
yabp -.074858 -.0605815 -.0142765 .0545268
kury -.007244 -.0253465 .0181025 .024713
hao -.1057917 -.0363129 -.0694788 .0509373
ebop .1329052 .0624384 .0704668 .0815654

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)*[(V_b-V_B)*(-1)1(b-B)
= 20.24
Prob>chi2 = 0.0025
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EK 10:

MODEL IID
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0953 min = 9
between = 0.0197 avg = 9.0
overall = 0.0137 max = 9
F(7,233) = 3.51
corr(u_i, Xb) = -0.9285 Prob > F = 0.0014
roa Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
valog .0061195  .0231319 0.26 0.792 -.0394549 .0516939
yas -.0155875 .004345 -3.59 0.000 -.024148 -.0070269
ortak .0144903 .013831 1.05 0.296 -.0127596 .0417402
yabp -.0750924  .1005837 -0.75 0.456 -.2732622 .1230773
kury -.0066741  .0531079 -0.13 0.900 -.1113072 .097959
hao -.0996909 .0892616 -1.12 0.265 -.2755539 .0761721
ebop .1260503  .1124166 1.12 0.263 -.0954326 .3475332
_cons .3167121  .3936299 0.80 0.422 -.4588166 1.092241
sigma_u 22722917
sigma_e .12598599
rho .76487167  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 233) = 3.52
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Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0283 min = 9
between = 0.0951 avg = 9.0
overall = 0.0409 max = 9
Wald chi2(7) = 7.96
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.3361
roa Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
valog .0063161  .0084759 0.75 0.456 -.0102963 .0229285
yas -.0018419  .0010488 -1.76 0.079 -.0038975 .0002136
ortak -.001146 .012546 -0.09 0.927 -.0257358 .0234438
yabp -.0688673  .0848484 -0.81 0.417 -.2351671 .0974324
kury -.0208515 .0473678 -0.44 0.660 -.1136907 .0719877
hao -.0233452  .0709436 -0.33 0.742 -.1623922 .1157017
ebop .0541026 .072192 0.75 0.454 -.0873912 .1955964
_cons -.0555542 .176686 -0.31 0.753 -.4018524 .290744
sigma_u .06602887
sigma_e .12598599
rho .21548786  (fraction of variance due to u_i)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

roa[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Test: Var(u) = 0

Var sd = sqrt(Var)
roa .020939 .1447032
e .0158725 .125986
u .0043598 .0660289
chibar2(01) = 20.69
Prob > chibar2 = 0.0000
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. hausman fixed random

—— Coefficients —
(b) (B®) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

valog .0061195 .0063161 -.0001966 .0215231
yas -.0155875 -.0018419 -.0137455 .0042165
ortak .0144903 -.001146 .0156363 .0058219
yabp -.0750924 -.0688673 -.0062251 .054017
kury -.0066741 -.0208515 .0141774 .0240154
hao -.0996909 -.0233452 -.0763456 .0541722
ebop .1260503 .0541026 .0719477 .0861731

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-B)*[(V_b-V_B)*(-1)1(b-B)
= 22.60
Prob>chi2 = 0.0020
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EK 11:

MODEL Il1A
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0485 min = 9
between = 0.0639 avg = 9.0
overall = 0.0099 max = 9
F(5,235) = 2.40
corr(u_i, Xb) = -0.6236 Prob > F = 0.0382
roe Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
yabp -1.761146 1.160146 -1.52 0.130 -4.046761 .524469
ortak -.0065225 -1567446 -0.04 0.967 -.3153267 .3022817
kury 2.09638 .6136531 3.42 0.001 .8874159 3.305344
ebop -.2091238 1.251988 -0.17 0.867 -2.675678 2.25743
hao .545813 .9814678 0.56 0.579 -1.387787 2.479413
_cons -.5800247 .9299211 -0.62 0.533 -2.412072 1.252022
sigma_u .53490976
sigma_e | 1.4580166
rho .11862996  (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(29, 235) = 0.74 Prob > F = 0.8373
Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0463 min = 9
between = 0.0425 avg = 9.0
overall = 0.0104 max = =]
wald chi2(5) = 1.22
corru_i, X)) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.9429
(Std. Err. adjusted for 30 clusters in sirketid)
Robust
roe Coef._ std. Err. z P>1z] [95% Conf. Interval]
yabp —-.43768 -6408509 -0.68 0.495 -1.693725 -8183646
ortak —-.0353541 -0461392 -0.77 0.444 —-.1257853 -0550771
kury -6175128 -8241403 0.75 0.454 —-.9977726 2.232798
ebop —.0224047 -2353922 -0.10 0.924 —.4837649 -4389554
hao .2265346 -3963595 0.57 0.568 - .5503158 1.003385
_cons --.1761034 -3645461 -0.48 0.629 - .8906007 -5383938
sigma_u o]
sigma_e 1.4580166
rho (o] (fraction of variance due to u_i)
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
roe 2.046985 1.430729
e 2.125812 1.458017
u 0 0
Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000
. hausman fixed random
—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
yabp -1.761146 -.43768 -1.323466 .9271482
ortak -.0065225 -.0353541 .0288317 .1036061
kury 2.09638 .6175128 1.478867 .4676368
ebop -.2091238 -.0224047 -.1867191 1.125736
hao .545813 .2265346 .3192784 .7965395

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)]1(b-B)
= 10.29
Prob>chi2 = 0.0675
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OLS

Dependent Variable: ROE

Method: Least Squares

Date: 01/24/19 Time: 11:54

Sample: 1 270

Included observations: 270

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ORTAK -0.035360 0.047605 -0.742783 0.4583
KURY 0.617465 0.759790 0.812678 0.4171
HAO 0.226520 0.441881 0.512628 0.6086
EBOP -0.022388 0.268122 -0.083499 0.9335
YABP -0.437640 0.602141 -0.726807 0.4680
C -0.176086 0.378363 -0.465389 0.6420
R-squared 0.010374 Mean dependent var -0.008172
Adjusted R-squared -0.008369 S.D. dependent var 1.430733
S.E. of regression 1.436707 Akaike info criterion 3.584556
Sum squared resid 544,9296 Schwarz criterion 3.664521
Log likelihood -477.9151 Hannan-Quinn criter. 3.616667
F-statistic 0.553484 Durbin-Watson stat 2.697538
Prob(F-statistic) 0.735606 Wald F-statistic 0.289301
Prob(Wald F-statistic) 0.918684
200
Series: Residuals
- Sample 1 270
160 | Observations 270
Mean 1.32e-17
120 Median 0.092217
Maximum 10.64913
80 | | Minimum -19.64729
Std. Dev. 1.423292
Skewness -8.259114
40 | Kurtosis 147.2267
Jarque-Bera 237084.7
0_,,,_,,,_,,,_,r S Probability 0.0000001]
20 -15 -10 5 0 5 10

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 9.652433 Prob. F(5,259) 0.0000
Obs*R-squared 42.40934 Prob. Chi-Square(5) 0.0000

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.687450 Prob. F(20,249) 0.8375
Obs*R-squared 14.12842 Prob. Chi-Square(20) 0.8239
Scaled explained SS 987.5761 Prob. Chi-Square(20) 0.0000

379



EK 12:

MODEL II1IB
Fixed-effects (within) regression Number of obs 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0485 min = 9
between = 0.0633 avg = 9.0
overall = 0.0103 max = 9
F(6,234) 1.99
corr(u_i, Xb) -0.6151 Prob > F 0.0680
roe Coef. Std. Err. P>]t] [95% Conf. Interval]
valog .0160779 -2010831 0.936 -.3800867 -4122425
yabp -1.766778 1.164738 0.131 -4.061491 527935
ortak -.007965 -1581097 0.960 -.3194653 -3035354
kury 2.099125 .6159123 0.001 .8856835 3.312567
ebop -.237078 1.302444 0.856 -2.803094 2.328938
hao 571419 1.034374 0.581 -1.466456 2.609294
_cons -.8952846 4.051519 0.825 -8.8774 7.086831
sigma_u .52908741
sigma_e 1.4611087
rho .11592542 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 234) = 0.72

Prob > F = 0.8565



Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0456 min = 9
between = 0.0287 avg = 9.0
overall = 0.0121 max = 9
Wald chi2(6) = 3.21
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.7817
roe Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
valog .0365513  .0544237 0.67 0.502 -.0701172 .1432198
yabp -.5616787  .7221053 -0.78 0.437 -1.976979 .8536218
ortak -.0409551  .1180383 -0.35 0.729 -.272306 .1903957
kury .676514 4073484 1.66 0.097 -.1218741 1.474902
ebop -.0695766 5529479 -0.13 0.900 -1.153335 1.014181
hao .3119991  .5879477 0.53 0.596 -.8403573 1.464355
_cons -.9148437 1.220369 -0.75 0.453 -3.306722 1.477035
sigma_u 0
sigma_e 1.4611087
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

. hausman fixed random
—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

valog .0160779 .0365513 -.0204734 .1935781

yabp -1.766778 -.5616787 -1.205099 .9138811

ortak -.007965 -.0409551 .0329902 .1051933

kury 2.099125 .676514 1.422611 .4619689

ebop -.237078 -.0695766 -.1675013 1.179241

hao .571419 .3119991 .25942 .8510265

b = consistent under Ho and Ha;

obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho:

difference in coefficients not systematic

chi2(6)

Prob>chi?2

9.79
0.1336
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

roe[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Vvar)
roe 2.046985 1.430729
e 2.134839 1.461109
u 0 0
Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000

Dependent Variable: ROE
Method: Least Squares

Date: 01/24/19 Time: 12:15

Sample: 1 270

Included observations: 270
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ORTAK -0.040961 0.045540 -0.899445 0.3692
KURY 0.676469 0.745019 0.907989 0.3647
HAO 0.311983 0.409588 0.761699 0.4469
EBOP -0.069559 0.293098 -0.237323 0.8126
YABP -0.561641 0.606651 -0.925805 0.3554
VALOG 0.036550 0.030142 1.212606 0.2264
c -0.914806 0.519892 -1.759607 0.0796
R-squared 0.012068 Mean dependent var -0.008172
Adjusted R-squared -0.010470 S.D. dependent var 1.430733
S.E. of regression 1.438203 Akaike info criterion 3.590250
Sum squared resid 543.9967 Schwarz criterion 3.683543
Log likelihood -477.6838 Hannan-Quinn criter. 3.627712
F-statistic 0.535448 Durbin-Watson stat 2.695034
Prob(F-statistic) 0.781105 Wald F-statistic 0.899875

Prob(Wald F-statistic) 0.495458
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200

Series: Residuals
] Sample 1 270
160 | Observations 270
Mean -0.79%e-17
120 4 Median 0.096108
Maximum 10.55883
80 | Minimum -19.69090
) Std. Dev. 1.422073
Skewness -8.381328
40 | Kurtosis 148.5493
Jarque-Bera 241487.8
ol A ] | Probabiity  0.000000:
20 -15 10 5 0 5 10
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 9.367691 Prob. F(5,258) 0.0000
Obs*R-squared 41.48552 Prob. Chi-Square(5) 0.0000
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.767567 Prob. F(27,242) 0.7912
Obs*R-squared 21.29823 Prob. Chi-Square(27) 0.7721
Scaled explained SS 1490.852 Prob. Chi-Square(27) 0.0000
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EK 13:

MODEL IIIC
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0487 min = 9
between = 0.0939 avg = 9.0
overall = 0.0087 max = 9
F(6,234) = 2.00
corr(u_i, Xb) = -0.6237 Prob > F = 0.0669
roe Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
yas -.0087079 .037767 -0.23 0.818 -.0831147 .0656989
yabp -1.739296 1.166346 -1.49 0.137 -4.037177 -558586
ortak .0009022 -1603285 0.01 0.996 -.3149695 .3167739
kury 2.090944 .615345 3.40 0.001 .8786194 3.303268
ebop -.1658073  1.268507 -0.13 0.896 -2.664961 2.333346
hao -5040945 -9999571 0.50 0.615 -1.465975 2.474164
_cons -.3418265 1.391231 -0.25 0.806 -3.082766 2.399112
sigma_u .53926232
sigma_e 1.4609628
rho -11990843 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(29, 234) = 0.73 Prob > F = 0.8388
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Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0463 min = 9
between = 0.0375 avg = 9.0
overall = 0.0104 max = 9
Wald chi2(6) = 2.76
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.8378
roe Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
yas .0005442  .0064191 0.08 0.932 -.0120369 .0131253
yabp -.4415733  .7001996 -0.63 0.528 -1.813939 .9307927
ortak -.0344794 1182935 -0.29 0.771 -.2663304 .1973715
kury .6121874  .4030236 1.52 0.129 -.1777243 1.402099
ebop -.0244787  .5494763 -0.04 0.964 -1.101433 1.052475
hao .224076  .5752271 0.39 0.697 -.9033484 1.3515
_cons -.189637  .5525799 -0.34 0.731 -1.272674 .8933997
sigma_u 0
sigma_e 1.4609628
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

. hausman fixed random
—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
yas -.0087079 .0005442 -.0092521 .0372175
yabp -1.739296 -.4415733 -1.297722 .9327832
ortak .0009022 -.0344794 .0353817 .1082214
kury 2.090944 .6121874 1.478756 .4649962
ebop -.1658073 -.0244787 -.1413285 1.143322
hao .5040945 .224076 .2800186 .8179413

b = consistent under Ho and Ha;

obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho:

difference in coefficients not systematic

chi2(6)

Prob>chi?2

10.65
0.0997
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

roe[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Test:

Dependent Variable: ROE
Method: Least Squares

Date: 01/24/19 Time: 12:18

Sample: 1 270

Included observations: 270
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Var sd = sqrt(Var)
roe 2.046985 1.430729
e 2.134412 1.460963
u 0 0
Var(u) = 0
chibar2(01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ORTAK -0.034486 0.047136 -0.731623 0.4651
KURY 0.612141 0.765009 0.800175 0.4243
HAO 0.224062 0.438439 0.511046 0.6097
EBOP -0.024461 0.265733 -0.092052 0.9267
YABP -0.441532 0.604683 -0.730187 0.4659
YAS 0.000544 0.003135 0.173505 0.8624
C -0.189614 0.400003 -0.474030 0.6359
R-squared 0.010401 Mean dependent var -0.008172
Adjusted R-squared -0.012175 S.D. dependent var 1.430733
S.E. of regression 1.439416 Akaike info criterion 3.591936
Sum squared resid 544.9147 Schwarz criterion 3.685229
Log likelihood -477.9114 Hannan-Quinn criter. 3.629398
F-statistic 0.460699 Durbin-Watson stat 2.698405
Prob(F-statistic) 0.837038 Wald F-statistic 0.243090

Prob(Wald F-statistic) 0.961751
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200

Series: Residuals
] Sample 1 270
160 4 Observations 270
Mean -5.51e-17
1204 Median 0.094286
Maximum 10.65698
80 | Minimum -19.64398
i Std. Dev. 1.423273
Skewness -8.250716
40 | Kurtosis 147.1778
Jarque-Bera 236919.8
ol O Tt Probability ~ 0.0000001
20 -15 10 5 0 5 10
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 9.638704 Prob. F(5,258) 0.0000
Obs*R-squared 42.49682 Prob. Chi-Square(5) 0.0000
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.638278 Prob. F(27,242) 0.9182
Obs*R-squared 17.94924 Prob. Chi-Square(27) 0.9051
Scaled explained SS 1244.748 Prob. Chi-Square(27) 0.0000
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EK 14:

MODEL 111D
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0491 min = 9
between = 0.1007 avg = 9.0
overall = 0.0077 max = 9
F(7.,233) = 1.72
corr(u_i, Xb) = -0.6442 Prob > F = 0.1053
roe Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
valog .0832358  .2687625 0.31 0.757 -.4462793 .612751
yas -.0190572  .0504835 -0.38 0.706 -.1185196 .0804052
yabp -1.742484 1.168651 -1.49 0.137 -4.044958 .5599904
ortak .0022586 -1606988 0.01 0.989 -.3143497 .318867
kury 2.098695 .6170449 3.40 0.001 .8829942 3.314395
ebop -.2590452  1.306134 -0.20 0.843 -2.832388 2.314298
hao .5870754 1.037104 0.57 0.572 -1.456224 2.630374
_cons -1.69084 4._.573467 -0.37 0.712 -10.70147 7.319794
sigma_u .55560025
sigma_e 1.4637933
rho .12592554  (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(29, 233) = 0.72 Prob > F = 0.8542
Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0456 min = 9
between = 0.0311 avg = 9.0
overall = 0.0121 max = 9
wald chi2(7) = 3.20
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.8655
roe Coef. Std. Err. z P>1z]| [95% Conf. Interval]
valog .0371778 .0557223 0.67 0.505 -.072036 .1463915
yas -.0003584 -0065667 -0.05 0.956 -.0132289 .0125121
yabp -.5612399 .7235226 -0.78 0.438 -1.979318 .8568384
ortak -.0416272 -1189021 -0.35 0.726 -.2746709 .1914166
kury .6810324 .4164356 1.64 0.102 -.1351664 1.497231
ebop -.0690193 -5540931 -0.12 0.901 -1.155022 1.016983
hao .3150831 .5917696 0.53 0.594 -.8447641 1.47493
_cons -.9185925 1.224616 -0.75 0.453 -3.318797 1.481612
sigma_u (o]
sigma_e 1.4637933
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

valog .0832358 .0371778 .046058 .2629226
yas -.0190572 -.0003584 -.0186988 .0500546
yabp -1.742484 -.5612399 -1.181244 .9177479
ortak .0022586 -.0416272 .0438858 .1081036
kury 2.098695 .6810324 1.417662 .4553305
ebop -.2590452 -.0690193 -.190026 1.18278
hao .5870754 .3150831 .2719923 .8516998

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(7) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)]1(b-B)
= 10.25
Prob>chi2 = 0.1748

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
roe 2.046985 1.430729
e 2.142691 1.463793
u 0 0
Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000
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Dependent Variable: ROE

Method: Least Squares

Date: 01/24/19 Time: 12:21

Sample: 1 270

Included observations: 270

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ORTAK -0.041633 0.045104 -0.923055 0.3568
KURY 0.680990 0.748675 0.909594 0.3639
HAO 0.315069 0.401656 0.784424 0.4335
EBOP -0.069001 0.291638 -0.236598 0.8132
YABP -0.561202 0.610883 -0.918673 0.3591
YAS -0.000359 0.003565 -0.100592 0.9200
VALOG 0.037177 0.033435 1.111930 0.2672
C -0.918558 0.532784 -1.724073 0.0859
R-squared 0.012079 Mean dependent var -0.008172
Adjusted R-squared -0.014315 S.D. dependent var 1.430733
S.E. of regression 1.440937 Akaike info criterion 3.597646
Sum squared resid 543.9905 Schwarz criterion 3.704266
Log likelihood -477.6822 Hannan-Quinn criter. 3.640460
F-statistic 0.457642 Durbin-Watson stat 2.694414
Prob(F-statistic) 0.864492 Wald F-statistic 0.766892
Prob(Wald F-statistic) 0.615578
200
Series: Residuals
] Sample 1 270
160 | Observations 270
Mean 2.30e-17
120 4 Median 0.099048
Maximum 10.55210
80 | n Minimum -19.69383
Std. Dev. 1.422065
Skewness -8.388942
40 | Kurtosis 148.6056
Jarque-Bera  241677.9
0l — — M — —— Probability ~ 0.0000000
-20 -15 -10 -5 0 5 10

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 9.320279 Prob. F(5,257) 0.0000
Obs*R-squared 41.44374 Prob. Chi-Square(5) 0.0000

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.777987 Prob. F(35,234) 0.8115
Obs*R-squared 28.14374 Prob. Chi-Square(35) 0.7878
Scaled explained SS 1955.824 Prob. Chi-Square(35) 0.0000
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EK 15:

MODEL IVA
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0342 min = 9
between = 0.0544 avg = 9.0
overall = 0.0107 max = 9
F(5,235) = 1.66
corr(u_i, Xb) = -0.2728 Prob > F = 0.1445
tobin Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
yabp 0511723 .576648 0.09 0.929 -1.084888 1.187232
ortak .0020647 -0779096 0.03 0.979 -.1514257 .1555552
kury .6154871 -3050149 2.02 0.045 0145741 1.2164
ebop .3453485 .622298 0.55 0.579 -.880647 1.571344
hao .8612764 -4878365 1.77 0.079 -.0998151 1.822368
_cons .9524142 -4622153 2.06 0.040 .0417992 1.863029
sigma_u 1.3047853
sigma_e . 72470402
rho .76423881 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(29, 235) = 26.14 Prob > F = 0.0000
Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0338 min = 9
between = 0.0375 avg = 9.0
overall = 0.0065 max = 9
Wald chi2(5) = 6.47
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.2628
tobin Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
yabp .1522581 .5570134 0.27 0.785 -.9394681 1.243984
ortak -0000473 -0765634 0.00 1.000 -.1500143 -1501088
kury -4973579 .2981976 1.67 0.095 -.0870986 1.081814
ebop .42058 .567631 0.74 0.459 -.6919562 1.533116
hao .7811867 -4684747 1.67 0.095 -.1370069 1.69938
_cons .9737323 -4923081 1.98 0.048 .0088262 1.938638
sigma_u 1.2749234
sigma_e .72470402
rho .7557939 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

—— Coefficients —
(b) (B®) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

yabp .0511723 .1522581 -.1010858 .1491944

ortak .0020647 .0000473 .0020175 .0144203
kury .6154871 .4973579 .1181292 .0641273

ebop .3453485 .42058 -.0752315 .2550487

hao .8612764 .7811867 .0800897 .136073

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)"[(V_b-V_B)"(-1)]1(b-B)
= 5.10
Prob>chi2 = 0.4041

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
tobin[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
tobin 2.009131 1.417438
e .5251959 .724704
u 1.62543 1.274923
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 517.24
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK 16:

MODEL IVB
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.1058 min = 9
between = 0.0001 avg = 9.0
overall = 0.0031 max = 9
F(6,234) = 4.61
corr(u_i, Xb) = -0.4715 Prob > F = 0.0002
tobin Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
valog -.4164314 -0961705 -4.33 0.000 -.6059021 -.2269607
yabp -1970465 -5570507 0.35 0.724 -.9004289 1.294522
ortak .0394262 .075618 0.52 0.603 -.1095528 .1884052
kury .5443821 -2945678 1.85 0.066 -.0359618 1.124726
ebop 1.069384 .6229105 1.72 0.087 -.1578453 2.296613
hao .1980597 .4947022 0.40 0.689 -.7765796 1.172699
_cons 9.11791 1.93769 4.71 0.000 5.300363 12.93546
sigma_u 1.4462196
sigma_e .69879367
rho .81072156 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(29, 234) = 28.19 Prob > F = 0.0000
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Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.1047 min = 9
between = 0.0001 avg = 9.0
overall = 0.0032 max = 9
Wald chi2(6) = 21.02
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0018
tobin Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
valog -.3044624  .0813301 -3.74 0.000 -.4638665 -.1450584
yabp .3122431 5445807 0.57 0.566 -.7551155 1.379602
ortak .0300835 .074924 0.40 0.688 -.116765 .1769319
kury .4221428 2911808 1.45 0.147 -.148561 .9928466
ebop .912995  .5711413 1.60 0.110 -.2064214 2.032411
hao .2796681 4764268 0.59 0.557 -.6541113 1.213448
_cons 6.966926 1.673467 4.16 0.000 3.686992 10.24686
sigma_u 1.28766
sigma_e .69879367
rho .7724949  (fraction of variance due to u_i)

. hausman fixed random

—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

valog -.4164314 -.3044624 -.1119689 .0513243
yabp .1970465 .3122431 -.1151966 .1172063
ortak .0394262 .0300835 .0093427 .0102206
kury .5443821 .4221428 .1222393 .0445416
ebop 1.069384 .912995 .156389 .2486263
hao .1980597 .2796681 -.0816084 .1332205

Test:

Ho:

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

difference in coefficients not systematic

chi2(6)

Prob>chi?2

7.92
0.2442

(b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)1(b-B)

(V_b-V_B is not positive definite)
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
tobin[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Vvar)
tobin 2.009131 1.417438
e .4883126 .6987937
u 1.658068 1.28766

Test: Var(u) =0
513.86
0.0000

O
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Prob > chibar2
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EK17:

MODEL IVC
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within 0.0628 min = 9
between 0.0802 avg = 9.0
overall 0.0730 max = 9
F(6,234) = 2.61
corr(u_i, Xb) = -0.2453 Prob > F = 0.0180
tobin Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
yas -.0494794 .0184934 -2.68 0.008 -.0859143 -.0130446
yabp .1753287 -5711259 0.31 0.759 -.949877 1.300534
ortak .0442528 -0785082 0.56 0.574 -.1104204 -198926
kury 5845961 -3013165 1.94 0.054 -.0090437 1.178236
ebop 5914789 -6211509 0.95 0.342 -.6322838 1.815241
hao .6242264 -4896499 1.27 0.204 -.340459 1.588912
_cons 2.305887 .6812453 3.38 0.001 .9637294 3.648045
sigma_u 1.2466649
sigma_e .7153909
rho . 75227749 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 234) = 24.23
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Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0622 min = 9
between = 0.0808 avg = 9.0
overall = 0.0740 max = 9
Wald chi2(6) = 17.07
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0090
tobin Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
yas -.0397449  .0123178 -3.23 0.001 -.0638874  -.0156025
yabp .2743697 5488417 0.50 0.617 -.8013402 1.35008
ortak .0267712  .0757436 0.35 0.724 -.1216836 .1752259
kury .5006101 .293204 1.71 0.088 -.0740591 1.075279
ebop .6444606  .5617497 1.15 0.251 -.4565485 1.74547
hao .6422362 4624552 1.39 0.165 -.2641594 1.548632
_cons 2.030742  .5833796 3.48 0.000 .8873392 3.174145
sigma_u 1.2464335
sigma_e .7153909
rho .7522083  (fraction of variance due to u_i)
. hausman fixed random
—— Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sgrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
yas -.0494794 -.0397449 -.0097345 .0137941
yabp .1753287 .2743697 -.0990411 .1579796
ortak .0442528 .0267712 .0174816 .0206505
kury .5845961 .5006101 .083986 .0694482
ebop .5914789 .6444606 -.0529817 .2650768
hao .6242264 .6422362 -.0180098 .1609104
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

Prob>chi2

chi2(6)

3.66
0.7228
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
tobin[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
tobin 2.009131 1.417438
e .5117841 .7153909
u 1.553596 1.246433

1
o

Test: Var(u)

O
>
o
Q
=
N
=~
o
=
N
1

508.63
0.0000

Prob > chibar2
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EK 18:

MODEL 1VD

Fixed-effects (within) regression
Group variable: sirketid

Number of obs = 270
Number of groups = 30

R-sq: Obs per group:
within = 0.1059 min = 9
between = 0.0002 avg = 9.0
overall = 0.0012 max = 9
F(7,233) = 3.94
corr(u_i, Xb) = -0.4975 Prob > F = 0.0004
tobin Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
valog -.4308472 -1285704 -3.35 0.001 -.6841563 -.1775381
yas -0040907 -0241502 0.17 0.866 -.04349 .0516715
yabp -1918316 -5590587 0.34 0.732 -.9096246 1.293288
ortak .0372317 .076875 0.48 0.629 -.1142273 -1886906
kury .5444745 .2951816 1.84 0.066 -.0370915 1.126041
ebop 1.074099 .6248278 1.72 0.087 -.1569347 2.305134
hao -194699 .496129 0.39 0.695 -.7827731 1.172171
_cons 9.288681 2.187852 4.25 0.000 4.978179 13.59918
sigma_u 1.4719431
sigma_e .7002485
rho .81544805 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 233) =

25.51
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Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:

within = 0.0976 min = 9

between = 0.0384 avg = 9.0

overall = 0.0444 max = 9

Wald chi2(7) = 24.14

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0011

tobin Coef. Std. Err. z P>1z] [95% Conf. Interval]

valog -.2321969  .0897549 -2.59 0.010 .4081133  -.0562805

yas -.0245431 .013773 -1.78 0.075 .0515376 .0024513

yabp .3501589  .5432274 0.64 0.519 . 7145473 1.414865

ortak .0398215  .0749293 0.53 0.595 .1070373 .1866803

kury .4401502  .2906158 1.51 0.130 .1294463 1.009747

ebop .9327623  .5684978 1.64 0.101 .1814728 2.046998

hao .3103829  .4750401 0.65 0.514 .6206786 1.241444

_cons 6.198785  1.710435 3.62 0.000 2.846394 9.551175
sigma_u 1.2691718
sigma_e .7002485

rho .76662821  (fraction of variance due to u_i)

. hausman fixed random

—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

valog -.4308472 -.2321969 -.1986503 .0920566
yas .0040907 -.0245431 .0286339 .0198378
yabp .1918316 .3501589 -.1583273 .1321009
ortak .0372317 .0398215 -.0025899 .0171859
kury .5444745 .4401502 .1043243 .0517166
ebop 1.074099 .9327623 .1413371 .2592682
hao .194699 .3103829 -.1156839 .1431114

b = consistent under

Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test:

Ho:

difference in coefficients not systematic

chi2(7)

Prob>chi?2

9.90
0.1944
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
tobin[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Vvar)
tobin 2.009131 1.417438
e .490348 .7002485
u 1.610797 1.269172

Test: Var(u) =0

O
>
o
Q
=
N
=~
o
=
N
1"

506.76
0.0000

Prob > chibar2
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EK 19:

MODEL VA
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.1213 min = 9
between = 0.0262 avg = 9.0
overall = 0.0564 max = 9
F(5,235) = 6.49
corr(u_i, Xb) = -0.5117 Prob > F = 0.0000
zskor Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
yabp -64.92183 11.81043 -5.50 0.000 -88.18967 -41.65399
ortak .2675515 1.59568 0.17 0.867 -2.876113 3.411216
kury 8.627622  6.247064 1.38 0.169 -3.679782 20.93503
ebop -19.62744 12.74539 -1.54 0.125 -44 73727 5.482387
hao -3.469622 9.991464 -0.35 0.729 -23.15391 16.21466
_cons 9.775508 9.466711 1.03 0.303 -8.874956 28.42597
sigma_u 10.058102
sigma_e 14.842789
rho .31469257 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(29, 235) = 2.95 Prob > F = 0.0000
Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.1172 min = 9
between = 0.0313 avg = 9.0
overall = 0.0636 max = 9
Wald chi2(5) = 24.94
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0001
zskor Coef. Std. Err. z P>]z]| [95% Conf. Interval]
yabp -44.22891  9.364975 -4.72 0.000 -62.58392 -25.87389
ortak -.3806691  1.419052 -0.27 0.789 -3.161959 2.400621
kury 5.302127 5.222547 1.02 0.310 -4.933878 15.53813
ebop -6.189121  7.858983 -0.79 0.431 -21.59245 9.214202
hao .255787 7.70079 0.03 0.974 -14.83748 15.34906
_cons 2.349646  6.983906 0.34 0.737 -11.33856 16.03785
sigma_u 6.8819987
sigma_e 14.842789
rho .17694121  (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

—— Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqgrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
yabp -64.92183 -44.22891 -20.69292 7.196071
ortak .2675515 -.3806691 .6482206 .7297168
kury 8.627622 5.302127 3.325495 3.427946
ebop -19.62744 -6.189121 -13.43832 10.03401
hao -3.469622 .255787 -3.725409 6.366096

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)*[(V_b-V_B)*(-1)1(b-B)
= 9.11
Prob>chi2 = 0.1049

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
zskor[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Vvar)
zskor 280.7655 16.75606
e 220.3084 14.84279
u 47.36191 6.881999
Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 22.28

Prob > chibar2 0.0000
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EK 20:

MODEL VB

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.1321 min = 9
between = 0.0010 avg = 9.0
overall = 0.0267 max = 9
F(6,234) = 5.94
corr(u_i, Xb) = -0.6935 Prob > F = 0.0000
zskor Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
valog -3.480353 2.034396 -1.71 0.088 -7.488426 .5277193
yabp -63.70268 11.78388 -5.41  0.000 -86.91873 -40.48663
ortak -5798025 1.599626 0.36 0.717 -2.571706 3.731311
kury 8.033357 6.231302 1.29 0.199 -4.243265 20.30998
ebop -13.57627 13.17708 -1.03 0.304 -39.53713 12.3846
hao -9.012501 10.46495 -0.86 0.390 -29.63007 11.60507
_cons 78.01919  40.98999 1.90 0.058 -2.737391 158.7758
sigma_u 12.852438
sigma_e 14.782315
rho .43050376 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 234) =

2.96
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Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.1113 min = 9
between = 0.0467 avg = 9.0
overall = 0.0703 max = 9
Wald chi2(6) = 25.40
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0003
zskor Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
valog .615894  .8941051 0.69 0.491 -1.13652 2.368308
yabp -45.5366  9.550375 -4.77 0.000 -64.25499  -26.81821
ortak -.4617717  1.425996 -0.32 0.746 -3.256673 2.33313
kury 5.916537 5.303018 1.12 0.265 -4.477188 16.31026
ebop -7.051402  7.971539 -0.88 0.376 -22.67533 8.572527
hao 1.510321 7.92763 0.19 0.849 -14.02755 17.04819
_cons -9.961943  19.20561 -0.52 0.604 -47.60425 27.68036
sigma_u 6.8871094
sigma_e 14.782315
rho .17835094  (fraction of variance due to u_i)

. hausman fixed random

—— Coefficients —
(b) (B®) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

valog -3.480353 .615894 -4.096247 1.827387
yabp -63.70268 -45_.5366 -18.16607 6.902905

ortak .5798025 -.4617717 1.041574 .7248018
kury 8.033357 5.916537 2.11682 3.272174

ebop -13.57627 -7.051402 -6.524863 10.49238

hao -9.012501 1.510321 -10.52282 6.831394

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho:

difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)]1(b-B)
= 12.77
Prob>chi2 = 0.0468
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

zskor[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
zskor 280.7655 16.75606
e 218.5168 14.78232
u 47.43228 6.887109
Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 18.85
Prob > chibar2 = 0.0000
EK 21:
MODEL VC
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.1516 min = 9
between = 0.0007 avg = 9.0
overall = 0.0091 max = 9
F(6,234) = 6.97
corr(u_i, Xb) = -0.8686 Prob > F 0.0000
zskor Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
yas -1.093948 -3778079 -2.90 0.004 -1.838288 -.3496086
yabp -62.17684 11.66772 -5.33 0.000 -85.16403 -39.18964
ortak 1.200294 1.603869 0.75 0.455 -1.959575 4.360163
kury 7.944649 6.155694 1.29 0.198 -4.183013 20.07231
ebop -14.18571 12.68969 -1.12 0.265 -39.18635 10.81494
hao -8.710596 10.00322 -0.87 0.385 -28.41847 10.99728
_cons 39.69965 13.91738 2.85 0.005 12.28027 67.11904
sigma_u 19.697291
sigma_e 14.614955
rho .64494025 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(29, 234) = 3.32 Prob > F = 0.0000
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Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.1183 min = 9
between = 0.0297 avg = 9.0
overall = 0.0629 max = 9
Wald chi2(6) = 25.23
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0003
zskor Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
yas -.010983 .1120666 -0.10 0.922 -.2306296 .2086636
yabp -44.89175 9.468318 -4.74 0.000 -63.44931 -26.33419
ortak -.3620491 1.425658 -0.25 0.800 -3.156288 2.43219
kury 5.491081 5.288658 1.04 0.299 -4.874497 15.85666
ebop -6.327477  8.005304 -0.79 0.429 -22.01758 9.362632
hao .254865  7.778875 0.03 0.974 -14.99145 15.50118
_cons 2.703892  7.569743 0.36 0.721 -12.13253 17.54032
sigma_u 7.0892966
sigma_e 14.614955
rho .19047629  (fraction of variance due to u_i)
. hausman fixed random
—— Coefficients —
() ¢)) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S_E.
yas -1.093948 -.010983 -1.082965 -3608044
yabp -62.17684 -44_89175 -17.28509 6.818106
ortak 1.200294 -.3620491 1.562343 . 7347752
kury 7.944649 5.491081 2.453567 3.150026
ebop -14.18571 -6.327477 -7.858231 9.845986
hao -8.710596 .254865 -8.965461 6.289154
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho:

difference in coefficients not systematic

chi2(6)

Prob>chi2

18.43
0.0053
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
zskor[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Vvar)
zskor 280.7655 16.75606
e 213.5969 14.61495
u 50.25813 7.089297

Test: Var(u) =0

O
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21.24
0.0000

Prob > chibar2
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EK 22:

MODEL VD
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.1519 min = 9
between = 0.0006 avg = 9.0
overall = 0.0085 max = 9
F(7,233) = 5.96
corr(u_i, Xb) = -0.8789 Prob > F = 0.0000
zskor Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
valog .6670018 2.688803 0.25 0.804 -4.630471 5.964475
yas -1.176881 -5050559 -2.33 0.021 -2.171941 -.181821
yabp -62.20239 11.69164 -5.32 0.000 -85.23722 -39.16755
ortak 1.211163 1.607692 0.75 0.452 -1.956308 4.378635
kury 8.006761 6.173155 1.30 0.196 -4.155573 20.1691
ebop -14.93286 13.06707 -1.14 0.254 -40.67757 10.81185
hao -8.045638 10.37558 -0.78 0.439 -28.48759 12.39631
_cons 28.88947 45_75472 0.63 0.528 -61.25637 119.0353
sigma_u 20.480023
sigma_e 14.64435
rho .66168018 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(29, 233) = 3.20 Prob > F = 0.0000
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Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:

within = 0.1136 = 9

between = 0.0422 = 9.0

overall = 0.0689 = 9

Wald chi2(7) = 25.66

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0006

zskor Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]

valog .6311643 0.67 0.501 -1.207486 2.469814

yas -.0289701  .1153789 -0.25 0.802 -.2551086 .1971685

yabp -46.06537  9.630021 -4.78 0.000 -64.93987 -27.19088

ortak -.4510876  1.433658 -0.31 0.753 -3.261005 2.35883

kury 6.177386  5.390549 1.15 0.252 -4.387896 16.74267

ebop -7.095091 8.098609 -0.88 0.381 -22.96807 8.777891

hao 1.565279  8.030951 0.19 0.845 -14.1751 17.30565

_cons -9.470095 19.63775 -0.48 0.630 -47.95939 29.0192
sigma_u 7.1237126
sigma_e 14.64435

rho .19135168  (fraction of variance due to u_i)
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

zskor[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
zskor 280.7655 16.75606
e 214 .457 14.64435
u 50.74728 7.123713
Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 18.49
Prob > chibar2 = 0.0000
. hausman fixed random
—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sgrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
valog .6670018 .6311643 .0358375 2.519846
yas -1.176881 -.0289701 -1.147911 .4917003
yabp -62.20239 -46.06537 -16.13702 6.630014
ortak 1.211163 -.4510876 1.662251 .72753
kury 8.006761 6.177386 1.829376 3.008292
ebop -14.93286 -7.095091 -7.837769 10.2548
hao -8.045638 1.565279 -9.610917 6.569364

Test: Ho:

chi2(7)

Prob>chi?2

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

difference in coefficients not systematic

(b-B)"[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)

18.58
0.0096
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EK 23:

MODEL VI-A
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.0044 min = 9
between = 0.1439 avg = 9.0
overall = 0.0166 max = 9
F(1,239) = 1.05
corr(u_i, Xb) = -0.3133 Prob > F = 0.3058
pddd Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
thtv -1.048785 1.02203 -1.03 0-306 -3.062122 .9645521
_cons 3.266831 .6035833 5.41 0.000 2.077809 4._.455853
sigma_u 2.7826476
sigma_e 3.5249483
rho -38392399 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 239) = 5.06

Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 270

Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:

within = 0.0044 min = 9

between = 0.1439 avg = 9.0

overall = 0.0166 max = 9

Wald chi2(1) = 0.00

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.9752

pddd Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]

tbhtv -.029125  .9377182 -0.03 0.975 -1.867019 1.808769

_cons 2.703964 .697022 3.88 0.000 1.337826 4.070103

sigma_u 2.2454933
sigma_e 3.5249483

rho .28866409  (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
thtv -1.048785 -.029125 -1.01966 .4064843

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(1)

= 6.29
Prob>chi2 = 0.0121

(b-B)"[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

pddd[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Vvar)
pddd 18.11636 4.256332
e 12.42526 3.524948
u 5.04224 2.245493
Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 84.22
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK 24:

MODEL VI-B

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30

R-sq: Obs per group:
within = 0.0182 min = 9
between = 0.1598 avg = 9.0
overall = 0.0133 max = 9
F(2,238) = 2.20
corr(u_i, Xb) = -0.4033 Prob > F = 0.1130
pddd Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]

bdvk -22.52225 12.3276 -1.83 0.069 -46.80739 1.762885
thtv .118945  1.201229 0.10 0.921 -2.247454 2.485344
_cons 3.311901 .601159 5.51 0.000 2.127629 4.496173

sigma_u 2.9328075
sigma_e 3.5078335
rho .41142516  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 238) = 5.14 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 270

Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:

within = 0.0133 min = 9

between = 0.0478 avg = 9.0

overall = 0.0030 max = 9

Wald chi2(2) = 0.58

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.7492

pddd Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]

bdvk -8.002595 10.57655 -0.76  0.449 -28.73224 12.72706
thtv .4333231  1.053583 0.41 0.681 -1.631662 2.498308
_cons 2.693741  .6842602 3.94 0.000 1.352616 4.034866

sigma_u 2.0813639
sigma_e 3.5078335
rho .26038848  (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
bdvk -22.52225 -8.002595 -14.51966 6.332952
thtv .118945 .4333231 -.3143781 .5769865

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(2) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 17.25
Prob>chi2 = 0.0002

. Xttest0
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
pddd[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:
Var sd = sqrt(var)

pddd 18.11636 4.256332
e 12.3049 3.507834
u 4.332076 2.081364

Test: Var(u) =0

chibar2(01) = 72.06
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK 25:

MODEL VII-A
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.4494 min = 9
between = 0.0155 avg = 9.0
overall = 0.2047 max = 9
F(1,239) = 195.04
corr(u_i, Xb) = -0.4858 Prob > F = 0.0000
roa Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
thtv -.3929662 .0281377 -13.97 0.000 -.4483958  -.3375366
_cons .2397895 0166174 14.43 0.000 .2070543 .2725248
sigma_u .10571858
sigma_e .09704606
rho 54269322 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(29, 239) = 8.16 Prob > F = 0.0000
Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.4494 min = 9
between = 0.0155 avg = 9.0
overall = 0.2047 max = 9
Wald chi2(1) = 160.88
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
roa Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
thtv -.3428405 .0270294 -12.68 0.000 -.3958172  -.2898638
_cons .2121195 -0209655 10.12 0.000 .1710278 .2532112
sigma_u .07062993
sigma_e .09704606
rho .34627275  (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
thtv -.3929662 -.3428405 -.0501257 .0078193

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(1)

= 41.09
Prob>chi2 = 0.0000

(b-B)"[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

roa[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
roa .020939 .1447032
e .0094179 .0970461
u .0049886 .0706299
Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 130.10
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK 26:

MODEL VII-B
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.5675 min = 9
between = 0.0498 avg = 9.0
overall = 0.1563 max = 9
F(2,238) = 156.11
corr(u_i, Xb) = -0.5452 Prob > F = 0.0000
roa Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
tbhtv -.2663707 .0295162 -9.02 0.000 -.324517 -.2082244
bdvk -2.441675 .3029092 -8.06 0.000 -3.0384 -1.844949
_cons .2446756 .0147715 16.56 0.000 .2155761 .2737751
sigma_u .12754906
sigma_e .0861932
rho .68650275 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(29, 238) = 12.56 Prob > F = 0.0000
Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: Obs per group:
within = 0.5620 min = 9
between = 0.0229 avg = 9.0
overall = 0.1763 max = 9
Wald chi2(2) = 211.20
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
roa Coef.  Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
thtv -.263165 .0290746 -9.05 0.000 -.3201502  -.2061797
bdvk -1.670688  .2932875 -5.70  0.000 -2.245521  -1.095855
_cons .219297 .019797 11.08 0.000 .1804957 .2580983
sigma_u .06194284
sigma_e .0861932
rho .34056923  (fraction of variance due to u_i)
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roa[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
roa .020939 .1447032
e .0074293 .0861932
u .0038369 .0619428
Test: Var(u) =0
chibar2(01) =  144.02

Prob > chibar2

0.0000
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. hausman fixed random

—— Coefficients ——
®) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
thtv -.2663707 -.263165 -.0032057 .0050861
bdvk -2.441675 -1.670688 -.7709867 .0757389

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho:

chi2(2)

difference in coefficients not systematic

(b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

-55.01 chi2<0 ==> model fitted on these
data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test;
see suest for a generalized test
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EK 27:

MODEL VIII-A

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: within = 0.0089 Obs per group: min = 9
between = 0.0729 avg = 9.0
overall = 0.0114 max = 9
F(1,239) = 2.16
corr(u_i, Xb) = -0.1096 Prob > F = 0.1433
roe Coef. Std. Err. t P>1t] [95% Conf. Interval]
thtv -.6282035 4278243 -1.47 0.143 -1.470992 .2145845
_cons -3386082 .2526627 1.34 0.181 -.1591221 .8363384
sigma_u .30532799
sigma_e 1.4755221
rho .0410613  (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(29, 239) = 0.38 Prob > F = 0.9986
Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: within = 0.0089 Obs per group: min = 9
between = 0.0729 avg = 9.0
overall = 0.0114 max = 9
Wald chi2(1) = 3.08
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0792
roe Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
thtv -.5165522 .294245 -1.76 0.079 -1.093262 .0601574
_cons .2769746 .1841368 1.50 0.133 -.0839268 .637876
sigma_u 0
sigma_e 1.4755221
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
thtv -.6282035 -.5165522 -.1116513 .3105697

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(1) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)]1(b-B)
= 0.13
Prob>chi2 = 0.7192

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

roe[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(Var)
roe 2.046996 1.430733
e 2.177165 1.475522
u 0 0
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000

Dependent Variable: ROE

Method: Least Squares

Date: 01/26/19 Time: 13:45

Sample: 1 270

Included observations: 270

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TBTV -0.516552 0.314131 -1.644387 0.0913

Cc 0.276975 0.129403 2.140408 0.0332

R-squared 0.011369 Mean dependent var -0.008172

Adjusted R-squared 0.007680 S.D. dependent var 1.430733

S.E. of regression 1.425228 Akaike info criterion 3.553921

Sum squared resid 544.3818 Schwarz criterion 3.580576

Log likelihood -477.7793 Hannan-Quinn criter. 3.564624

F-statistic 3.081841 Durbin-Watson stat 2.781488

Prob(F-statistic) 0.080313 Wald F-statistic 2.704009
Prob(Wald F-statistic) 0.101269
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Series: Standardized Residuals
Sample 2006 2014
Observations 270

13.44754
54.97306

F-statistic
Obs*R-squared

Prob. F(5,263)
Prob. Chi-Square(5)

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2.149079
Obs*R-squared 4.277591
Scaled explained SS 311.3584

Prob. F(2,267)
Prob. Chi-Square(2)
Prob. Chi-Square(2)

Mean -1.35e-16
Median 0.045289
Maximum 11.12746
Minimum -19.61086
Std. Dev. 1.422577
Skewness  -7.983808
Kurtosis 148.7574
Jarque-Bera  241877.1
Probability ~ 0.000000

0.0000

0.0000

0.1186

0.1178

0.0000
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EK 28:

MODEL VIII-B

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270

Group variable: sirketid Number of groups = 30

R-sq: within = 0.0096 Obs per group: min = 9

between = 0.1321 avg = 9.0

overall = 0.0150 max = 9

F(2,238) = 1.16

corr(u_i, Xb) = -0.1016 Prob > F = 0.3158

roe Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]

thtv -.7386589 .5061934 -1.46 0.146 -1.735851 .2585329

bdvk 2.129833 5.194025 0.41 0.682 -8.1023 12.36197

_cons .334361  .2533154 1.32 0.188 -.1646657 .8333877
sigma_u .2945766
sigma_e 1.4780966

rho .03820104  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 238) = 0.34

Prob > F = 0.9995

Random-effects GLS regression Number of obs = 270

Group variable: sirketid Number of groups = 30

R-sq: within = 0.0089 Obs per group: min = 9

between = 0.1713 avg = 9.0

overall = 0.0162 max = 9

Wald chi2(2) = 4.39

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.1111

roe Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]

thtv -.6424089 .3139813 -2.05 0.041 -1.257801 -.0270169

bdvk 3.486713  3.047891 1.14 0.253 -2.487044 9.46047

_cons .2396783 .1868964 1.28 0.200 -.1266318 .6059884
sigma_u 0
sigma_e 1.4780966

rho 0 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
thtv -.7386589 -.6424089 -.09625 .3970485
bdvk 2.129833 3.486713 -1.35688 4.20574

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(2) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)]1(b-B)
= 0.44
Prob>chi2 = 0.8018

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sgrt(Vvar)
roe 2.046996 1.430733
e 2.18477 1.478097
u 0 0
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000

Dependent Variable: ROE

Method: Least Squares

Date: 01/26/19 Time: 13:52

Sample: 1 270

Included observations: 270

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TBTV -0.642409 0.376774 -1.705025 0.0894

BDVK 3.486713 2.440718 1.428561 0.1543

C 0.239678 0.106034 2.260385 0.0246

R-squared 0.016191 Mean dependent var -0.008172
Adjusted R-squared 0.008821 S.D. dependent var 1.430733
S.E. of regression 1.424408 Akaike info criterion 3.556439
Sum squared resid 541.7266 Schwarz criterion 3.596421
Log likelihood -477.1192 Hannan-Quinn criter. 3.572494
F-statistic 2.197035 Durbin-Watson stat 2.783135
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Prob(F-statistic) 0.113137 Wald F-statistic 1.466060
Prob(Wald F-statistic) 0.232685
160
] Series: Residuals
140 4 Sample 1 270
Observations 270
120
100 | M Mean -4.86e-17
Median 0.040070
80 | Maximum 11.15522
Minimum -19.51344
60 | Std. Dev. 1.419103
Skewness -7.881200
40+ Kurtosis 147.6775
20 |
Jarque-Bera 238275.5
0l _— _— I _— - Probability ~ 0.000000
-20 -15 -10 -5 0 5 10
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 13.26279 Prob. F(5,262) 0.0000
Obs*R-squared 54.53549 Prob. Chi-Square(5) 0.0000
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 2.361319 Prob. F(5,264) 0.0405
Obs*R-squared 11.55803 Prob. Chi-Square(5) 0.0414
Scaled explained SS 828.9198 Prob. Chi-Square(5) 0.0000
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EK 29:

MODEL IX-A
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: within = 0.1263 Obs per group: min = 9
between = 0.0201 avg = 9.0
overall = 0.0013 max = 9
F(1,239) = 34.54
corr(u_i, Xb) = -0.2261 Prob > F = 0.0000
tobin Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
thtv -1.16465 .1981777 -5.88 0.000 -1.555048  -.7742522
_cons 2.251133 .1170389 19.23 0.000 2.020574 2.481693
sigma_u 1.3147736
sigma_e .68349435
rho .78724575  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0:

F(29, 239) =

31.60

Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 270

Group variable: sirketid Number of groups = 30

R-sq: within = 0.1263 Obs per group: min = 9

between = 0.0201 avg = 9.0

overall = 0.0013 max = 9

Wald chi2(1) = 31.72

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

tobin Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]

thtv -1.103311 .1959106 -5.63 0.000 -1.487289  -.7193333

_cons 2.217273 .2561482 8.66 0.000 1.715232 2.719314
sigma_u 1.2460972
sigma_e .68349435

rho .76872159  (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
thtv -1.16465 -1.103311 -.0613391 .02989

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(l) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 4.21
Prob>chi2 = 0.0402

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
tobin[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(var)
tobin 2.009131 1.417438
e .4671645 .6834944
u 1.552758 1.246097
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 596.06
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK 30:

MODEL IX-B
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: within = 0.1571 Obs per group: min = 9
between = 0.1492 avg = 9.0
overall = 0.0072 max = 9
F(2,238) = 22.18
corr(u_i, Xb) = -0.3616 Prob > F = 0.0000
tobin Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
thtv -.8030187  .2303894 -3.49 0.001 -1.256881  -.3491559
bdvk -6.973087 2.364013 -2.95 0.003 -11.63015 -2.316024
_cons 2.265039  .1152942 19.65 0.000 2.037911 2.492166

sigma_u 1.3748648
sigma_e .67274233
rho .80682286  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 238) = 31.03 Prob > F = 0.0000
Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: within = 0.1562 Obs per group: min = 9
between = 0.1262 avg = 9.0
overall = 0.0044 max = 9
Wald chi2(2) = 36.58
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
tobin Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
thtv -.8183701  .2288485 -3.58 0.000 -1.266905 -.3698354
bdvk -5.419679  2.338351 -2.32 0.020 -10.00276  -.8365946
_cons 2.225944  .2407477 9.25 0.000 1.754087 2.697801

sigma_u 1.1309963
sigma_e .67274233
rho .73865385  (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
thtv -.8030187 -.8183701 .0153515 .0266015
bdvk -6.973087 -5.419679 -1.553409 .3473805

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(2)

(b-B)"[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)
-16.34 chi2<0 ==> model fitted on these
data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test;

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
tobin[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Vvar)
tobin 2.009131 1.417438
e .4525822 .6727423
u 1.279153 1.130996

Test: Var(u)

1
o

chibar2(01) = 491.71

Prob > chibar?2 0.0000
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EK 31:

MODEL X-A

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270

Group variable: sirketid Number of groups = 30

R-sq: within = 0.1404 Obs per group: min = 9

between = 0.2749 avg = 9.0

overall = 0.1667 max = 9

F(1.,239) = 39.03

corru_i, Xb) = -0.1386 Prob > F = 0.0000

zskor Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]

tbtv -26.36786 4._.220785 -6.25 0.000 -34.68255 -18.05317

_cons 11.91181 2.492694 4.78 0.000 7 .001357 16.82227
sigma_u 6.929133
sigma_e 14 .557053

rho -18472131 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(29, 239) = 2.00 Prob > F = 0.0026

Random-effects GLS regression Number of obs = 270

Group variable: sirketid Number of groups = 30

R-sq: within 0.1404 Obs per group: min = 9

between = 0.2749 avg = 9.0

overall = 0.1667 max = =]

wald chi2(1) = 48 .92

corru_i, X) = O (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

zskor Coef. sStd. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]

tbtv —-24_.26335 3.469044 —-6.99 O .000 —-31.06255 —-17.46415

_cons 10.75008 2.293198 4.69 O .000 6.255498 15.24467

sigma_u
sigma_e
rho

4.9238894
14 .557053
-1026654

(fraction of

variance due to u_i)

. hausman fixed

random

Coefficients

(b) (€5D) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
Ffixed random Difference S.E.
tbtv -26.36786 -24.26335 -2.104511 2.40432
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chiz(1)

Prob>chi2

0.77
0.3814
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

zskor[sirketid, t]

Estimated results:

Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Var sd = sqrt(VvVar)
zskor 280.7655 16.75606
e 211.9078 14 .55705
u 24 .24469 4.923889
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 9.24
Prob > chibar2 = 0.0012
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: within = 0.1411 Obs per group: min = 9
between = 0.2510 avg = 9.0
overall = 0.1616 max = 9
F(2,238) = 19.55
corr(u_i, Xb) = -0.1397 Prob > F = 0.0000
zskor Coef. sStd. Err. t P>]t] [95% Conf¥. Interval]
tbtv -25.15559 4._.993531 -5.04 0.000 -34.99275 -15.31842
bdvk -23.37545 51.23837 -0.46 0.649 -124.3141 77 .56319
_cons 11.95843 2.498923 4.79 0.000 7 .035594 16.88126
sigma_u 7.0490127
sigma_e 14.581228
rho -18943358 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(29, 238) = 1.96 Prob > F = 0.0033
Random-effects GLS regression Number of obs = 270
Group variable: sirketid Number of groups = 30
R-sq: within = 0.1388 Obs per group: min = 9
between = 0.2895 avg = 9.0
overall = 0.1688 max = 9
wald chi2(2) = 49.12
corr(u_i, X) = O (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
zskor Coef. Std. Err. z P>]z]| [95% Conf. Interval]
tbtv -24.87417 3.79102 -6.56 0.000 -32.30443 -17.44391
bdvk 15.95765 37.45117 0.43 0.670 -57.44529 89.3606
_cons 10.5986 2.299455 4.61 0.000 6.091757 15.10545
sigma_u 4._.769961
sigma_e 14.581228
rho -09666922 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

Coefficients

b)) B (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
Ffixed random Difference S.E.
tbtv -25_.15559 —-24.87417 —.2814168 3.250158
bdvk —-23.37545 15.95765 -39.3331 34.96827
b = consistent under Ho and Ha; obtained from Xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(2)

Prob>chi2

2.68
0.2623

(b-B) " [(V_b-V_B)*(-1>1(b-B)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

zskor[sirketid, t]

Estimated results:

Xb + u[sirket

id] + e[sirketid,t]

Var sd = sqgrt(Vvar)
zskor 280.7655 16.75606
e 212.6122 14.58123
u 22.75253 4.769961
Test: Var(u) =
chibar2(01) = 7.79
Prob > chibar2 = 0.0026
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EK 33: Sinai Endeksi Serilerinin Ozet Betimsel Istatistikleri

Variakle Mean Std. Dewv. Min Max Observations
vabp overall .0721957 .1527347 (o] .8979015 N lo08
between .1352517 .0o0003z99 .830638¢6 n = 11z
within .0719736 —.7584429 .6070045 T = =]
zskor overall .5450595 16.13583 —486.05 16.59 N = lo08
between 6.430535 —57.71444 1l1.32 n = 11z
within l14.81012 —427.7905 65.3795 T = =]
tobkin overall 1.43291 l1.2231s4 -.2519 13.4892 N = lo08
between .9957468 .6593333 7.178322 n = 11z
within .7159z222 —2.9218401 8.970329 T = =]
roe overall .074028 2711024 —4.3194 1.4201 N lo08
between .1541255 —.7501222 .3729778 n = 11z
within .2234515 —3.49518 1.507&62 T = =]
roa overall .0548505 .0998294 —.5167 7037 N lo08
between .0693579 —.129888 .28687778 n = 11z
within .07206686 —.4048606 .6037727 T = =]
pddd overall 2.0128998 3.9062¢66 (o] 74.597 N = lo08
between 2.663001 -.481l6444 25.9419 n = 11z
within 2.867696 -17.2383 S0.6875 T =]
vas overall 39.80952 11.715s83 =] 72 N = lo08
between 11.4714 13 75 n = 11z
within 2.520247 35.476l19 44.47619 T =]
wvalog overall 19.69193 1.395339 le.2972 23.8309 N = lo08
between 1.350708 17.13953 23.26916 n = 11z
within .3702132 17.67721 21.20704 T =]
bdwvk overall .03¢69908 .0202521 (o] .2449 N = lo08
between .0l59z9z2 .0033444 .0B55 n = 11z
within .0125867 —.0155314 .1996686 T = =]
thtwv overall .4213227 .214631l6 .02 1.3071 N = lo08
between .1922435 .07687444 .835255¢6 n = 11z
within .0969679 .0879449 .9261783 T = =]
ortak overall 1.35218 .8144519 (o] 4 N = lo08
between .56440765 (o] 3.333333 n = 11z
within .5017&898 —1.281151 2.907738 T = =]
kury overall .2476514 2140278 (o] 9822 N = lo08
between .1s01502 .0084556 .8321111 n = 11z
within .0996899 —.5844597 .8749292 T = =]
hao overall .348134°9 .2065593 . 005 1 N = lo08
between -.1739638 .02 .8422222 n = 11z
within -.1124444 —.03297&62 .7814€83 T = =]
ebucp overall .6183926 .2400207 .00286 .9949 N = lo08
between .1786159 -.1422111 .976658 n = 11z
within .1el2z47 —.2457408 .9689592 T = =]
ebop overall .5071125 2177803 (o] .9946 N = lo08
between 2099432 (o] -.9568111 n = 11z
within .0608465 17687347 .5844792 T = =]
ebbop overall .6619325 229772 00386 .98951 N = lo08
between -.1587521 .20516867 .9847222 n = 11z
within 1667128 —.2031341 1.045733 T = =]
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EK 34:

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008
Group variable: sirketid Number of groups = 112
R-sq: within = 0.0330 Obs per group: min = 9
between = 0.0338 avg = 9.0
overall = 0.0293 max = 9
F(5,891) = 6.08
corr(u_i, Xb) = -0.1890 Prob > F = 0.0000
pddd Coef. sStd. Err. t P>]t] [95% Con¥. Interval]
ortak -1731219 .1920264 0.90 0.368 -.2037549 -5499986
kury 1.598643 1.128638 1.42 0.157 -.6164568 3.813743
hao .5528636 .8698956 0.64 0.525 -1.15442 2.260147
ebop 1.157585 1.622575 0.71 0.476 -2.02693 4.3421
yabp 5.705519 1.527468 3.74 0.000 2.707665 8.703374
_cons .1984893 1.018724 0.19 0.846 -1.80089 2.197868
sigma_u 2.6779709
sigma_e 2.9979168
rho -44380922 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(111, 891) = 6.52 Prob > F = 0.0000
Random-effects GLS regression Number of obs = 1008
Group variable: sirketid Number of groups = 112
R-sg: within = 0.0302 Obs per group: min = 9
between = 0.0670 avg = 9.0
overall = 0.0454 max = 9
Wald chi2(5) = 34.12
corru_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
pddd Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
ortak .1279224 -1734247 0.74 0.461 -.2119837 -4678286
kury .0686572 .926831 0.07 0.941 -1.747898 1.885213
hao -0326793 .7712457 0.04 0.966 -1.478934 1.544293
ebop 1.999462 1.025874 1.95 0.051 -.0112146 4.010138
yabp 5.445285 1.258018 4.33 0.000 2.979615 7.910955
_cons -4114662 .7802507 0.53 0.598 -1.117797 1.940729
sigma_u 2.37451
sigma_e 2.9979168
rho .38550345 (fraction of variance due to u_i)
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hausman fixed random

Coefficients

(€°)] ;) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
Ffixed random Difference S.E.

ortak -1731219 -1279224 -0451994 -08245
kury 1.598643 -0686572 1.529986 .6440567
hao .5528636 .0326793 .5201844 .4023661
ebop 1.157585 1.999462 -.8418766 1.257113
yabp 5.705519 5.445285 .2602342 .8663424

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)"L[(V_b-V_B)~(-1)]1(b-B)
8.83
Prob>chi2 = 0.1160

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
pddd[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
pddd 15.25892 3.906266
e 8.987505 2.997917
u 5.638298 2.37451
Test: Var(u) = O
chibar2(01) = 548.10
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK 35:

MODEL I-B

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0352 Obs per group: min = 9

between = 0.0058 avg = 9.0

overall = 0.0108 max = 9

F(6,890) 5.42

corr(u_i, Xb) = -0.3190 Prob > F = 0.0000

pddd Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Con¥. Interval]

ortak -0999504 -198615 0.50 0.615 -.289858 -4897588

kury 1.726583 1.131518 1.53 0.127 —-.4941708 3.947337

hao 1.025611 -9300925 1.10 0.270 -.7998188 2.851042

ebop 1.174122 1.621665 0.72 0.469 -2.008611 4 .356855

yabp 5.520617 1.532036 3.60 0.000 2.513793 8.527442

valog .4058206 .2837247 1.43 0.153 -.1510268 .9626681

_cons —-7.885262 5.742633 -1.37 0.170 -19.15594 3.385418
sigma_u 2.834721
sigma_e 2.9961589

rho .47233449 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 890) = 6.31 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0274 Obs per group: min = 9

between = 0.0903 avg = 9.0

overall = 0.0557 max = 9

wald chi2(6) = 35.48

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

pddd Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]

ortak -1633814 -1763308 0.93 0.354 -.1822206 -5089834

kury -.0080155 -9241551 -0.01 0.993 -1.819326 1.803295

hao -.1765122 -7904424 -0.22 0.823 -1.725751 1.372726

ebop 2.02113 1.01801 1.99 0.047 -0258673 4.016394

yabp 5.514546 1.255135 4_.39 0.000 3.054526 7 .974565

valog -.1715953 -154581 -1.11 0.267 -.4745686 -1313779

_cons 3.818389 3.159153 1.21 0.227 -2.373438 10.01021
sigma_u 2.3258256
sigma_e 2.9961589

rho .37601154 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

Coefficients

b)) (B (b-B) sqrt(diag(V_b-Vv_B))
fixed random Difference S.E.

ortak .0999504 .1633814 -.063431 .0914078
kury 1.726583 -.0080155 1.734599 .6528933
hao 1.025611 -.1765122 1.202124 -4901764
ebop 1.174122 2.02113 -.8470084 1.262321
yabp 5.520617 5.514546 -0060715 .8785046
valog -4058206 -.1715953 .577416 .2379168

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = iInconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from Xxtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)"[(V_b-V_B)~(-1)1(b-B)
14.73
Prob>chi2 = 0.0225

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
pddd[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
pddd 15.25892 3.906266
e 8.976968 2.996159
u 5.409465 2.325826
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 508.30
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK 36:

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0355 Obs per group: min = 9

between = 0.0238 avg = 9.0

overall = 0.0229 max = 9

F(6,890) 5.46

corr(u_i, Xb) = -0.2754 Prob > F = 0.0000

pddd Coef. Std. Err. t P>1t] [95% Conf. Interval]

ortak .0730255 .202991 0.36 0.719 -.3253713 .4714224

kury 1.71934 1.130648 1.52 0.129 —-.499707 3.938387

hao 1.171214 -9606997 1.22 0.223 -.7142871 3.056715

ebop -9367767 1.627972 0.58 0.565 -2.258336 4.131889

yabp 5.568822 1.529044 3.64 0.000 2.56787 8.569773

yas .0648354 .042889 1.51 0.131 -.01934 -1490108

_cons -2.370546 1.981003 -1.20 0.232 -6.258529 1.517436
sigma_u 2.7586203
sigma_e 2.995757

rho .45886009 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 890) = 6.55 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0315 Obs per group: min = 9

between = 0.0639 avg = 9.0

overall = 0.0443 max = 9

wald chi2(6) = 34.56

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

pddd Coef. Std. Err. z P>]1z] [95% Conf. Interval]

ortak -1058295 -1765079 0.60 0.549 -.2401197 -4517787

kury -1323941 .9312849 0.14 0.887 -1.692891 1.957679

hao -1749406 -7972963 0.22 0.826 -1.387731 1.737613

ebop 1.895337 1.038476 1.83 0.068 -.1400378 3.930712

yabp 5.429757 1.259917 4.31 0.000 2.960364 7.89915

yas -013892 -0199732 0.70 0.487 -.0252548 -0530388

_cons -.1230812 1.094025 -0.11 0.910 -2.267331 2.021168
sigma_u 2.3868309
sigma_e 2.995757

rho .38830068 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

Coefficients

) ;) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
Ffixed random Difference S.E.
ortak -.0730255 -1058295 -.0328039 -1002512
kury 1.71934 -1323941 1.586946 .6411499
hao 1.171214 -1749406 -9962733 .5359689
ebop .9367767 1.895337 -.9585604 1.253739
yabp 5.568822 5.429757 -1390642 .8663617
yas .0648354 .013892 .0509434 .0379544
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)"L[(V_b-Vv_B)~(-1)]1(b-B)
= 10.70
Prob>chi2 = 0.0981

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
pddd[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
pddd 15.25892 3.906266
e 8.97456 2.995757
u 5.696962 2.386831
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 547.55
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK 37:

MODEL I-D

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008
Group variable: sirketid Number of groups = 112
R-sqgq: within = 0.0358 Obs per group: min = 9
between = 0.0138 avg = 9.0
overall = 0.0170 max = 9
F(7.,889) = 4.72
corru_i, Xb) = -0.2845 Prob > F = 0.0000
pddd Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf¥. Interval]
ortak -0690519 -2032092 0.34 0.734 -.3297739 -.4678777
kury 1.744629 1.132096 1.54 0.124 —-.4772636 3.966521
hao 1.206461 .9633552 1.25 0.211 -.6842551 3.097176
ebop 1.019865 1.63606 0.62 0.533 —-2.191125 4.230855
yabp 5.519533 1.532447 3.60 0.000 2.511897 8.527169
yas -0429449 -059374 0.72 0.470 —-.0735846 -1594744
valog .2094753 .3927251 0.53 0.594 -.5613012 -9802519
_cons -5.675805 6.505902 -0.87 0.383 -18.44452 7.092912
sigma_u 2.7846952
sigma_e 2.9969619
rho -4633356 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(111, 889) = 6.31 Prob > F = 0.0000
. estimates store fixed
. Xtreg pddd ortak kury hao ebop yabp yas valog, re sa
Random-effects GLS regression Number of obs = 1008
Group variable: sirketid Number of groups = 112
R-sq: within = 0.0291 Obs per group: min = 9
between = 0.0889 avg = 9.0
overall = 0.0556 max = 9
wald chi2(7) = 36.42
corru_i, X) = O (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
pddd Coef. sStd. Err. z P>]1z] [95% Conf. Interval]
ortak -139171 -1780414 0.78 0.434 -.2097838 -4881257
kury -0710527 -9276956 0.08 0.939 -1.747197 1.889303
hao -.0152786 -8062047 -0.02 0.985 -1.595411 1.564854
ebop 1.87072 1.030552 1.82 0.069 -.1491248 3.890566
yabp 5.508876 1.256391 4.38 0.000 3.046395 7.971357
yas -0204644 -0204371 1.00 0.317 -.0195916 -0605203
valog -.211934 -1605311 -1.32 0.187 -.5265692 -1027011
_cons 3.831767 3.167779 1.21 0.226 -2.376966 10.0405
sigma_u 2.3388759
sigma_e 2.9969619
rho .37851472 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

Coefficients

(b) ;) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
ortak .0690519 -139171 -.0701191 .0979554
kury 1.744629 .0710527 1.673576 .6488621
hao 1.206461 -.0152786 1.221739 .5273397
ebop 1.019865 1.87072 -.8508557 1.27069
yabp 5.519533 5.508876 .0106572 .8774259
yas -0429449 .0204644 -0224805 .0557458
valog .2094753 -.211934 .4214094 .3584171
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(7) = (b-B)"[(V_b-V_B)"(-1)]1(b-B)
= 14.16
Prob>chi2 = 0.0485

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
pddd[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
pddd 15.25892 3.906266
e 8.981781 2.996962
u 5.470341 2.338876
Test: Var(u) = O
chibar2(01) = 509.19
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK 38:

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0083 Obs per group: min = 9

between = 0.0889 avg = 9.0

overall = 0.0444 max = 9

F(5.,891) 1.49

corr(u_i, Xb) = 0.1248 Prob > F 0.1905

roa Coef. sStd. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]

ortak -.0088356 .004887 -1.81 0.071 -.018427 -0007558

kury -.034829 .0287235 -1.21 0.226 -.0912026 .0215447

hao -.0260377 -0221386 -1.18 0.240 -.0694876 -0174121

ebop -.0176944 -0412941 -0.43 0.668 -.0987393 -0633506

yabp -.0247141 .0388736 -0.64 0.525 -.1010086 .0515804

_cons -0952453 -0259262 3.67 0.000 -0443617 -1461289
sigma_u -.06691703
sigma_e -.07629608

rho .43478953 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 891) = 6.30 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0066 Obs per group: min = 9

between = 0.1531 avg = 9.0

overall = 0.0711 max = 9

Wald chi2(5) = 21.26

corru_i, X) = 0O (assumed) Prob > chi2 = 0.0007

roa Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]

ortak -.0051497 -0043982 -1.17 0.242 -.01377 -0034705

kury -.0631415 -0234276 -2.70 0.007 -.1090587 -.0172243

hao -.0405877 -0195494 -2.08 0.038 -.0789038 -.0022716

ebop -0010843 -0257952 0.04 0.966 -.0494733 -0516419

yabp -.0385278 -0317997 -1.21 0.226 -.100854 -0237984

_cons .0938126 -.0196785 4.77 0.000 .0552435 .1323817
sigma_u .05883103
sigma_e -07629608

rho .37287467 (fraction of variance due to u_i)
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- hausman Ffixed random

Coefficients

b> (€=} (b-B) sqgre(diag(V_b-V_B))D
fixed random Difference S.E.
ortak - .0088356 —-.0051497 - .0036859 -0021305
kury —-.034829 -.0631415 -0283125 -0166189
hao —-.0260377 —.0405877 -01455 -0103893
ebop —.0176944 -0010843 -.0187787 -032246
yabp —.0247141 —-.0385278 -0138137 -0223593
b = consistent under Ho and Ha; obtained from Xxtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho : difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)T"L(V_b-Vv_B)"™(-1)>]1(b-B)
= 10.24
Prob>chi2 = 0.0688

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

roa[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Vvar)
roa -0099659 .0998294
e .0058211 .0762961
u .0034611 .058831
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 515.67

Prob > chibar2

0.0000
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EK 39:

Fixed-effects (within) regression Number of obs 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0092 Obs per group: min = 9

between = 0.1140 avg = 9.0

overall = 0.0573 max = 9

F(6,890) 1.37

corr(u_i, Xb) = 0.1342 Prob > F = 0.2219

roa Coef. Std. Err. t P>1t] [95% Conf. Interval]

ortak -.0100006 -0050582 -1.98 0.048 -.0199281 -.0000732

kury -.032792 -0288169 -1.14 0.255 —-.0893491 .023765

hao -.018511 .0236871 -0.78 0.435 -.0650002 .0279781

ebop -.0174311 -0412997 -0.42 0.673 -.0984873 -0636252

yabp -.027658 -.0390171 -0.71 0.479 -.1042343 .0489183

valog .0064611 .0072258 0.89 0.371 -.0077204 .0206426

_cons -.0334571 -1462505 -0.23 0.819 —.3204931 -2535789
sigma_u -0660411
sigma_e -.07630466

rho .42826991 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 890) = 6.12 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0075 Obs per group: min = 9

between = 0.1744 avg = 9.0

overall = 0.0827 max = 9

wald chi2(6) = 25.65

corru_i, X) = 0O (assumed) Prob > chi2 = 0.0003

roa Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]

ortak -.0067775 -0044673 -1.52 0.129 —-.0155331 -0019782

kury -.0615101 .0233651 -2.63 0.008 -.1073049 -.0157153

hao -.0316787 -0200138 -1.58 0.113 -.070905 -0075476

ebop -.0008656 .0256514 0.03 0.973 -.0494102 .0511413

yabp -.0421228 -0317335 -1.33 0.184 -.1043193 -0200737

valog -.0078244 -0038868 2.01 0.044 -.0002064 -0154425

_cons -.0611997 -.0794466 -0.77 0.441 -.2169122 -0945129
sigma_u .05820698
sigma_e -.07630466

rho .36784856 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

Coefficients

(b)) ;) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
ortak -.0100006 -.0067775 -.0032232 .0023726
kury -.032792 -.0615101 .0287181 -0168667
hao -.018511 -.0316787 .0131677 .01267
ebop -.0174311 .0008656 -.0182967 .0323678
yabp -.027658 -.0421228 .0144648 .0227007
valog .0064611 .0078244 -.0013633 .0060913
b = consistent under Ho and Haj; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from Xxtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)"L(V_b-V_B)"(-1)]1(b-B)
= 9.95
Prob>chi2 = 0.1266

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

roa[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
roa .0099659 -0998294
e .0058224 .0763047
u .0033881 .058207
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 494.77
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK 40:

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0083 Obs per group: min = 9

between = 0.0907 avg = 9.0

overall = 0.0453 max = 9

F(6,890) = 1.24

corru_i, Xb) = 0.1256 Prob > F = 0.2817

roa Coef. Std. Err. t P>1t] [95% Conf. Interval]

ortak -.0090575 -0051726 -1.75 0.080 —-.0192095 -0010945

kury -.0345614 .0288113 -1.20 0.231 -.0911074 .0219845

hao -.0246671 -0244806 -1.01 0.314 -.0727137 -0233794

ebop -.0181838 -0414842 -0.44 0.661 —-.099602 -0632344

yabp -.0250171 .0389632 -0.64 0.521 -.1014877 .0514534

yas -0001437 -0010929 0.13 0.895 -.0020013 -0022887

_cons -089551 -0504801 1.77 0.076 —-.009523 .188625
sigma_u -06685209
sigma_e .07633819

rho -43404131 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 890) = 6.29 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0067 Obs per group: min = 9

between = 0.1519 avg = 9.0

overall = 0.0710 max = 9

wald chi2(6) = 21.29

corru_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0016

roa Coef. Std. Err. z P>]1z] [95% Conf. Interval]

ortak - .0055054 -0044751 -1.23 0.219 -.0142763 -0032656

kury -.0621882 .0235413 -2.64 0.008 -.1083283 -.0160481

hao -.0384721 -0201958 -1.90 0.057 -.078055 -0011109

ebop -.0004885 -0261096 -0.02 0.985 -.0516625 -0506854

yabp -.0386997 -0318477 -1.22 0.224 -.1011201 -.0237207

yas -0002047 -0004995 0.41 0.682 -.0007742 -0011836

_cons .0859824 .0274686 3.13 0.002 -0321449 -13982
sigma_u -05915469
sigma_e .07633819

rho .37518538 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

Coefficients

b)) ;) (b-B) sqrt(diag(V_b-Vv_B))
fixed random Difference S.E.
ortak -.0090575 -.0055054 -.0035521 .0025942
kury -.0345614 -.0621882 .0276267 .0166102
hao -.0246671 -.0384721 -0138049 .013836
ebop -.0181838 -.0004885 -.0176953 .032237
yabp -.0250171 -.0386997 -0136826 .0224468
yas .0001437 .0002047 -.000061 -0009721
b = consistent under Ho and Ha; obtained from Xxtreg
B = iInconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from Xxtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)"L(V_b-V_B)*(-1)]1(b-B)
= 9.98
Prob>chi2 = 0.1255

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roa[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(VvVar)
roa -0099659 .0998294
e .0058275 .0763382
u .0034993 .0591547
Test: Var(u) = O
chibar2(01) = 515.83
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK 41:

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0097 Obs per group: min = 9

between = 0.0594 avg = 9.0

overall = 0.0334 max = 9

F(7,889) = 1.24

corr(u_i, Xb) = -0.0381 Prob > F = 0.2767

roa Coef. Std. Err. t P>1t] [95% Conf. Interval]

ortak -.0092683 .0051754 -1.79 0.074 -.0194258 .0008891

kury -.0332197 -0288328 -1.15 0.250 -.0898079 -0233686

hao -.022797 -0245352 -0.93 0.353 —.0709507 -0253567

ebop -.0137753 .041668 -0.33 0.741 -.0955544 -0680038

yabp -.0276323 -0390291 -0.71 0.479 -.1042323 -0489677

yas -.0010178 -0015122 -0.67 0.501 —.0039856 -0019501

valog -0111143 -0100021 1.11 0.267 -.0085162 -.0307449

_cons -.0858195 -1656955 -0.52 0.605 -.4110196 .2393806
sigma_u .06732039
sigma_e .07632812

rho .43753888 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 889) = -12 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0076 Obs per group: min = 9

between = 0.1739 avg = 9.0

overall = 0.0826 max = 9

wald chi2(7) = 25.48

corru_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0006

roa Coef. Std. Err. z P>1z] [95% Conf¥. Interval]

ortak -.006735 .0045124 -1.49 0.136 -.0155791 .0021092

kury -.0615441 -0234672 -2.62 0.009 -.1075389 —.0155492

hao -.0320402 .0204194 -1.57 0.117 -.0720614 .007981

ebop -0011835 -0259809 0.05 0.964 -.049738 -0521051

yabp -.0420239 -0317812 -1.32 0.186 -.1043139 -020266

yas - .0000555 -000513 -0.11 0.914 -.001061 -0009501

valog -0079336 -0040348 1.97 0.049 -0000255 -0158417

_cons -.0612328 -.0796975 -0.77 0.442 -.2174371 -0949715
sigma_u .05853069
sigma_e -.07632812

rho .37028827 (fraction of variance due to u_i)

449



. hausman fixed random

Coefficients

(€°)] ;) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
ortak -.0092683 -.006735 -.0025334 .0025344
kury -.0332197 -.0615441 .0283244 .0167517
hao -.022797 -.0320402 .0092432 .0136024
ebop -.0137753 -0011835 —-.0149588 .0325763
yabp -.0276323 -.0420239 .0143917 .0226546
yas -.0010178 - .0000555 -.0009623 .0014225
valog -0111143 -0079336 .0031808 -0091522
b = consistent under Ho and Haj; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(7) = (b-B)"[(V_b-V_B)~(-1)]1(b-B)
= 10.33
Prob>chi2 = 0.1708

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roa[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
roa -0099659 -0998294
e .005826 .0763281
u .0034258 .0585307
Test: Var(u) = 0O
chibar2(01) = 494.70
Prob > chibar2z = 0.0000
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EK 42:

Fixed-effects (within) regression Number of obs 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0147 Obs per group: min = 9

between = 0.1715 avg = 9.0

overall = 0.0643 max = 9

F(5.,891) 2.66

corr(u_i, Xb) = 0.0912 Prob > F = 0.0212

roe Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]

ortak -.0135698 -0151035 -0.90 0.369 -.0432124 -0160728

kury -.0722583 .0887712 -0.81 0.416 -.2464833 -1019666

hao -.1477359 -0684202 -2.16 0.031 -.2820194 -.0134524

ebop .0556737 -1276209 0.44 0.663 -.194799 .3061464

yabp -.2319123 -1201404 -1.93 0.054 -.4677035 -003879

_cons -1502839 -0801261 1.88 0.061 -.0069739 .3075417
sigma_u -14105972
sigma_e .23579613

rho .26355577 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 891) = 2.77 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0117 Obs per group: min = 9

between = 0.2906 avg = 9.0

overall = 0.0975 max = 9

wald chi2(5) = 51.97

corru_i, X) = O (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

roe Coef. Std. Err. z P>1z] [95% Conf. Interval]

ortak -.0095665 .0122348 -0.78 0.434 -.0335462 .0144133

kury -.2077037 -.0605234 -3.43 0.001 -.3263273 -.0890801

hao -.1340641 .0538792 -2.49 0.013 -.2396655 -.0284628

ebop -.02435 -0613311 -0.40 0.691 —-.1445567 -0958568

yabp -.2421223 -0820479 -2.95 0.003 —-.4029331 -.0813114

_cons -2149725 -0502927 4.27 0.000 -1164006 -3135444
sigma_u .10385576
sigma_e .23579613

rho -1624747 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

Coefficients

b)) (B (b-B) sqrt(diag(V_b-Vv_B))
Ffixed random Difference S.E.
ortak -.0135698 -.0095665 -.0040033 -0088558
kury -.0722583 -.2077037 .1354454 -0649403
hao -.1477359 -.1340641 -.0136717 .0421705
ebop .0556737 -.02435 .0800237 -1119178
yabp -.2319123 —-.2421223 -01021 .0877603
b = consistent under Ho and Ha; obtained from Xxtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(5) = (b-B)"[(V_b-V_B)"(-1)]1(b-B)
= 10.61
Prob>chi2 = 0.0596

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
roe -.0734965 .2711024
e -0555998 .2357961
u -010786 -1038558
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 95.92
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK 43:

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0166 Obs per group: min = 9

between = 0.2292 avg = 9.0

overall = 0.0844 max = 9

F(6,890) = 2.50

corru_i, Xb) = 0.0817 Prob > F = 0.0210

roe Coef. sStd. Err. t P>]t] [95% Con¥. Interval]

ortak -.0187699 .015625 -1.20 0.230 -.0494361 -0118963

kury -.0631659 -0890164 -0.71 0.478 -.2378724 -1115407

hao -.1141387 -.0731703 -1.56 0.119 -.2577451 -0294678

ebop -0568489 -1275763 0.45 0.656 -.1935364 -3072343

yabp -.2450529 -1205251 -2.03 0.042 -.4815995 -.0085062

valog .0288408 .0223206 1.29 0.197 -.0149663 .072648

_cons -.4242116 -4517724 -0.94 0.348 -1.310875 -4624519
sigma_u .13586691
sigma_e .23570758

rho .24939671 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 890) = 2.53 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0133 Obs per group: min = 9

between = 0.3542 avg = 9.0

overall = 0.1193 max = 9

wald chi2(6) = 68.19

corru_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

roe Coef. Std. Err. z P>]1z] [95% Conf. Interval]

ortak -.0164284 -0122321 -1.34 0.179 -.0404029 -0075461

kury -.2069553 .0591588 -3.50 0.000 -.3229044 -.0910063

hao -.0986186 .053888 -1.83 0.067 —-.2042372 -0070001

ebop -.0262569 -0595566 -0.44 0.659 -.1429857 -0904718

yabp -.2543884 -0802121 -3.17 0.002 -.4116012 -.0971755

valog -0294844 -0084013 3.51 0.000 -0130181 -0459507

_cons -.367026 .1728876 -2.12 0.034 -.7058794 -.0281726
sigma_u -09702689
sigma_e .23570758

rho .14489589 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

Coefficients

b)) ;) (b-B) sqrt(diag(V_b-Vv_B))
fixed random Difference S.E.
ortak -.0187699 -.0164284 -.0023415 .009722
kury -.0631659 —-.2069553 -1437895 .0665144
hao -.1141387 -.0986186 -.0155201 .0494972
ebop .0568489 -.0262569 .0831058 -1128216
yabp -.2450529 -.2543884 -0093355 .0899574
valog .0288408 .0294844 -.0006436 .0206791
b = consistent under Ho and Ha; obtained from Xxtreg
B = iInconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from Xxtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)"L(V_b-V_B)*(-1)]1(b-B)
= 10.73
Prob>chi2 = 0.0970

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
roe -0734965 .2711024
e -0555581 .2357076
u -0094142 -0970269
Test: Var(u) = 0O
chibar2(01) = 73.82
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK 44:

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0198 Obs per group: min = 9

between = 0.0756 avg = 9.0

overall = 0.0337 max = 9

F(6,890) = 2.99

corr(u_i, Xb) = -0.3351 Prob > F = 0.0068

roe Coef. Std. Err. t P>1t] [95% Conf. Interval]

ortak -.0246808 .0159456 -1.55 0.122 -.0559761 .0066145

kury -.0588605 -0888159 -0.66 0.508 -.2331736 -1154525

hao -.0790967 .075466 -1.05 0.295 -.2272087 -.0690152

ebop -0311632 -1278823 0.24 0.808 —-.2198229 -2821492

yabp -.2470862 -1201111 -2.06 0.040 -.4828203 -.0113521

yas .007197 -0033691 2.14 0.033 .0005847 -0138092

_cons -.1348884 .155614 -0.87 0.386 -.4403015 -1705247
sigma_u -15831886
sigma_e .23532604

rho .31158457 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 890) = 2.81 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0129 Obs per group: min = 9

between = 0.2858 avg = 9.0

overall = 0.0979 max = 9

wald chi2(6) = 52.91

corru_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

roe Coef. Std. Err. z P>]z| [95% Conf. Interval]

ortak -.0117813 -0123846 -0.95 0.341 -.0360547 -0124922

kury -.2003457 -0609209 -3.29 0.001 -.3197484 -.080943

hao -.1214647 -0550462 -2.21 0.027 —-.2293533 -.0135762

ebop -.0354287 -0622352 -0.57 0.569 -.1574075 -08655

yabp -.2429146 -0822492 -2.95 0.003 -.4041201 -.0817091

yas .0012782 .0010844 1.18 0.239 -.0008472 .0034036

_cons -1665494 -0650422 2.56 0.010 -0390691 -2940297
sigma_u -10466017
sigma_e .23532604

rho .165135 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

Coefficients

(b (B (b-B) sqrt(diag(V_b-Vv_B))
Ffixed random Difference S.E.

ortak -.0246808 -.0117813 -.0128995 .010044
kury -.0588605 -.2003457 -1414852 .0646291
hao -.0790967 -.1214647 .042368 .0516239
ebop -0311632 -.0354287 .0665919 -1117169
yabp -.2470862 —-.2429146 -.0041716 .0875314
yas .007197 .0012782 .0059188 .0031898

b = consistent under Ho and Ha; obtained from Xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)"L(V_b-V_B)"(-1)]1(b-B)
13.91
Prob>chi2 = 0.0306

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
roe -0734965 -2711024
e -0553783 .235326
u -0109538 1046602
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 96.12

Prob > chibar2 0.0000
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EK 45:

MODEL I11-D

Fixed-effects (within) regression Number of obs 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0198 Obs per group: min = 9

between = 0.0573 avg = 9.0

overall = 0.0266 max = 9

F(7.889) 2.57

corru_i, Xb) = -0.3992 Prob > F = 0.0127

roe Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]

ortak -.0245332 -0159647 -1.54 0.125 —-.0558661 -0067997

kury -.0598 .0889407 -0.67 0.502 -.2343582 .1147582

hao -.0804062 -0756839 -1.06 0.288 —-.2289462 -0681339

ebop .0280764 .1285336 0.22 0.827 -.2241882 .280341

yabp —.2452551 -1203935 -2.04 0.042 -.4815436 -.0089666

yas -0080102 -0046646 1.72 0.086 —-.0011447 -0171651

valog -.0077821 .0308536 -0.25 0.801 -.0683365 .0527724

_cons -.0120972 .5111223 -0.02 0.981 -1.015244 -9910499
sigma_u .16462111
sigma_e .23544993

rho .32833979 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 889) = .56 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0136 Obs per group: min = 9

between = 0.3524 avg = 9.0

overall = 0.1192 max = 9

wald chi2(7) = 67.84

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

roe Coef. Std. Err. z P>]z]| [95% Conf. Interval]

ortak -.0172289 .0123346 -1.40 0.162 -.0414043 .0069465

kury -.2033687 -0595619 -3.41 0.001 -.3201078 -.0866295

hao -.0941332 -0547246 -1.72 0.085 -.2013915 -0131251

ebop -.0312436 -0604686 -0.52 0.605 -.1497598 -0872726

yabp -.2543694 -0804506 -3.16 0.002 -.4120496 -.0966892

yas .0005693 .0010622 0.54 0.592 -.0015125 .0026511

valog -0286325 -0085889 3.33 0.001 -0117985 -0454665

_cons -.3717531 .1739209 -2.14 0.033 -.7126317 -.0308745
sigma_u .09786463
sigma_e .23544993

rho .14731384 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

Coefficients

(€°)] ;) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
ortak -.0245332 -.0172289 -.0073043 .0101355
kury -.0598 -.2033687 -1435687 .0660517
hao -.0804062 -.0941332 .013727 .0522807
ebop .0280764 -.0312436 -05932 -1134215
yabp —-.2452551 -.2543694 -0091143 .0895673
yas .0080102 .0005693 .0074409 .004542
valog -.0077821 .0286325 -.0364146 .029634
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(7) = (b-B)"[(V_b-Vv_BY)~(-1)](b-B)
= 13.38
Prob>chi2 = 0.0633

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(var)
roe -0734965 .2711024
e -0554367 .2354499
u -0095775 -0978646
Test: Var(u) = 0O
chibar2(01) = 73.98
Prob > chibar2z = 0.0000
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EK 46:

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0342 Obs per group: min = 9

between = 0.0794 avg = 9.0

overall = 0.0627 max = 9

F(5.,891) 6.31

corru_i, Xb) = -0.1375 Prob > F = 0.0000

tobin Coef. sStd. Err. t P> t] [95% Conf¥. Interval]

ortak -0532227 -0479101 1.11 0.267 -.040807 -1472525

kury .3038713 .2815923 1.08 0.281 -.2487902 .8565329

hao —-.4050309 -2170366 -1.87 0.062 —.8309935 -0209317

ebop 1.753061 -4048282 4 .33 0.000 -9585328 2.547589

yabp -.178513 .3810992 -0.47 0.640 -.9264697 .5694438

_cons -550583 -254169 2.17 0.031 -0517433 1.049423
sigma_u .96551781
sigma_e .7479723

rho .62494646 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 891) = 14 .25 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0332 Obs per group: min = 9

between = 0.0895 avg = 9.0

overall = 0.0695 max = 9

wald chi2(5) = 40.53

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

tobin Coef. sStd. Err. z P>]1z] [95% Conf. Interval]

ortak -040618 -0455452 0.89 0.372 -.0486489 -1298848

kury -0769393 -2547268 0.30 0.763 -.4223161 -5761947

hao -.4608412 .2041505 -2.26 0.024 -.8609688 -.0607135

ebop 1.51078 -3092727 4.88 0.000 -9046169 2.116944

yabp -.1062102 -3454307 -0.31 0.758 -.783242 -5708216

_cons .7609001 .228196 3.33 0.001 -3136442 1.208156
sigma_u -92448962
sigma_e .7479723

rho .60438066 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

Coefficients

(€°)) ;) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
ortak -0532227 -040618 -0126047 -0148665
kury -3038713 -0769393 .226932 -1200353
hao -.4050309 —-.4608412 -0558103 -0736714
ebop 1.753061 1.51078 .2422807 -2612208
yabp -.178513 -.1062102 —-.0723028 -1609789
= consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(5) = (b-B)"L[(V_b-V_B)~(-1)]1(b-B)
= 5.06
Prob>chi2 = 0.4083
. hausman fixed random
Coefficients
(b> B (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
Ffixed random Difference S.E.
ortak -0532227 -040618 -0126047 -0148665
kury .3038713 .0769393 .226932 -1200353
hao —.4050309 —-.4608412 -0558103 -0736714
ebop 1.753061 1.51078 .2422807 .2612208
yabp -.178513 -.1062102 -.0723028 -1609789
= consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B inconsi stent under Ha, efficient under Ho; obtained from Xxtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(5) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)]1(b-B)
= 5.06
Prob>chi2 = 0.4083
. XttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

tobin[sirketid, t]

Estimated results:

Test:

Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Var sd = sqrt(Var)
tobin 1.496179 1.223184
e -5594626 7479723
u .854681 .9244896
Var(u) = O
chibar2(01) = 1394.11
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK47:

MODEL IV-B

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within 0.0343 Obs per group: min = 9

between 0.0893 avg = 9.0

overall 0.0696 max = 9

F(6,890) 5.27

corr(u_i, Xb) -0.1219 Prob > F = 0.0000

tobin Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Con¥. Interval]

ortak -0574429 -0496078 1.16 0.247 -.039919 -1548048

kury -2964924 .2826176 1.05 0.294 -.2581823 -8511671

hao -.4322967 .2323079 -1.86 0.063 -.8882319 -0236385

ebop 1.752107 -4050411 4.33 0.000 -9571601 2.547054

yabp -.1678487 .3826545 -0.44 0.661 -.9188592 .5831617

valog -.0234057 .0708655 -0.33 0.741 -.1624888 .1156773

_cons 1.016814 1.43433 0.71 0.479 -1.798248 3.831877
sigma_u .95809622
sigma_e .74834653

rho .6210869 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 890) = 13.35 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within 0.0314 Obs per group: min = 9

between 0.1362 avg = 9.0

overall 0.1002 max = 9

wald chi2(6) = 46 .06

corru_i, X) O (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

tobin Coef. Std. Err. z P>1z]| [95% Conf. Interval]

ortak -.0616326 -0464906 1.33 0.185 —-.0294872 .1527524

kury .0354176 .254046 0.14 0.889 -.4625034 .5333386

hao -.5906833 -2115091 -2.79 0.005 -1.005234 -.1761331

ebop 1.505502 -3060256 4.92 0.000 -9057032 2.105301

yabp -.0530855 .3447349 -0.15 0.878 —-.7287533 .6225824

valog -.1094806 -0488488 -2.24 0.025 —-.2052225 -.0137386

_cons 2.942695 -9959058 2.95 0.003 -9907551 4.894634
sigma_u .89628711
sigma_e .74834653

rho .58923148 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

Coefficients

(b)) a|;) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
ortak .0574429 .0616326 -.0041897 .0173078
kury .2964924 .0354176 .2610748 -123828
hao -.4322967 -.5906833 .1583866 .0960774
ebop 1.752107 1.505502 .2466048 .2653424
yabp -.1678487 -.0530855 -.1147633 .1660794
valog -.0234057 -.1094806 .0860748 .0513392
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)"L[(V_b-Vv_BY)~(-1)]1(b-B)
= 7.67
Prob>chi2 = 0.2630

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
tobin[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
tobin 1.496179 1.223184
e .5600225 .7483465
u -8033306 .8962871
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 1307.39

Prob > chibar2 0.0000
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EK 48:

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0469 Obs per group: min = 9

between = 0.0545 avg = 9.0

overall = 0.0461 max = 9

F(6,890) 7.30

corr(u_i, Xb) = -0.3500 Prob > F = 0.0000

tobin Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]

ortak -.0033307 -0503766 -0.07 0.947 -.1022015 -09554

kury .372064 .2805947 1.33 0.185 -.1786404 .9227683

hao -.0556691 .2384183 -0.23 0.815 -.5235968 -4122587

ebop 1.628306 -4040164 4.03 0.000 .8353702 2.421242

yabp -.2557457 .3794651 -0.67 0.501 -1.000497 -4890051

yas -0366314 -0106438 3.44 0.001 -0157414 -0575213

_cons -.900897 -4916286 -1.83 0.067 -1.865784 -0639896
sigma_u 1.0383788
sigma_e .74346166

rho .66109942 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 890) = 14 .52 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0428 Obs per group: min = 9

between = 0.0805 avg = 9.0

overall = 0.0649 max = 9

wald chi2(6) = 45 .86

corru_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

tobin Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]

ortak .0168978 .0466192 0.36 0.717 -.0744742 .1082698

kury -1260818 -2551335 0.49 0.621 -.3739707 -6261342

hao -.3109353 -2137791 -1.45 0.146 —-.7299347 -.1080641

ebop 1.423745 .3120153 4.56 0.000 .8122063 2.035284

yabp -.1330662 -3451191 -0.39 0.700 -.8094872 -5433548

yas -0151451 -0065876 2.30 0.022 -0022337 -0280565

_cons .1717724 -3423211 0.50 0.616 -.4991647 -.8427095
sigma_u .92949822
sigma_e .74346166

rho .60984373 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

Coefficients
(b (B (b-B) sqrt(diag(V_b-Vv_B))
Ffixed random Difference S.E.
ortak -.0033307 .0168978 -.0202285 -0190906
kury .372064 .1260818 .2459822 -1167915
hao -.0556691 -.3109353 .2552662 -1055547
ebop 1.628306 1.423745 .2045612 .2566627
yabp -.2557457 -.1330662 -.1226795 .1577549
yas .0366314 .0151451 .0214863 .0083603
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)"[(V_b-V_B)™(-1)1(b-B)
= 11.73
Prob>chi2 = 0.0683

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
tobin[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
tobin 1.496179 1.223184
e .5527352 .7434617
u -8639669 .9294982
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 1396.98
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK 49:

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within 0.0620 Obs per group: min = 9

between 0.0755 avg = 9.0

overall 0.0598 max = 9

F(7.889) 8.39

corru_i, Xb) = -0.6057 Prob > F = 0.0000

tobin Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Con¥. Interval]

ortak -0036033 -0500383 0.07 0.943 -.0946038 -1018103

kury .3279359 .2787678 1.18 0.240 -.2191839 .8750556

hao -.1171737 .237217 -0.49 0.621 -.5827444 .348397

ebop 1.483319 -4028641 3.68 0.000 .6926437 2.273995

yabp -.169738 .3773505 -0.45 0.653 -.9103398 .5708637

yas -0748299 -0146203 5.12 0.000 -0461357 -1035242

valog -.3655302 -0967048 -3.78 0.000 -.5553266 -.1757339

_cons 4.866712 1.602016 3.04 0.002 1.722538 8.010887
sigma_u 1.2141362
sigma_e .73797326

rho .73022435 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 889) = 13.89 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within 0.0498 Obs per group: min = 9

between 0.1250 avg = 9.0

overall 0.0959 max = 9

wald chi2(7) = 56.95

corru_i, X) O (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

tobin Coef. Std. Err. z P>]z]| [95% Con¥. Interval]

ortak .0377233 .0468323 0.81 0.421 -.0540662 .1295129

kury -0942862 -2536506 0.37 0.710 -.4028598 -5914323

hao -.4344188 .2156751 -2.01 0.044 -.8571342 -.0117034

ebop 1.373781 -308916 4.45 0.000 .7683168 1.979245

yabp -.0663181 .3435308 -0.19 0.847 -.7396261 .6069898

yas .0228923 .0069476 3.29 0.001 .0092753 .0365093

valog -.1702596 -0524791 -3.24 0.001 -.2731167 -.0674024

_cons 3.259322 1.003874 3.25 0.001 1.291765 5.226879
sigma_u -90083439
sigma_e .73797326

rho -59840596 (fraction of variance due to u_i)
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
tobin[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
tobin 1.496179 1.223184
e -5446045 .7379733
u -8115026 -9008344
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 1313.11
Prob > chibar2 = 0.0000
. hausman fixed random
Coefficients
(€°)] ;) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
ortak -0036033 -0377233 -.0341201 -0176231
kury .3279359 .0942862 .2336496 -1156411
hao -.1171737 —.4344188 -3172451 -0987733
ebop 1.483319 1.373781 -1095382 .2585931
yabp -.169738 -.0663181 —-.1034199 -156141
yas -0748299 -0228923 -0519377 -012864
valog -.3655302 -.1702596 -.1952707 .0812266
b = consistent under Ho and Ha; obtained from Xxtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(7) = (b-B)"L[(V_b-VvV_BY)™(-1)]1(b-B)
= 23.52
Prob>chi2 = 0.0014
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EK 50:

Fixed-effects (within) regression Number of obs 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.1319 Obs per group: min = 9

between = 0.3936 avg = 9.0

overall = 0.0038 max = 9

F(5.,891) = 27.08

corru_i, Xb) = -0.8305 Prob > F = 0.0000

zskor Coef. sStd. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]

ortak -.5116259 -9396292 -0.54 0.586 -2.355771 1.332519

kury 16.20231 5.522688 2.93 0.003 5.363315 27.0413

hao —-.1780424 4_256599 -0.04 0.967 -8.532172 8.176088

ebop -6.497677 7 .939635 -0.82 0.413 -22.08024 9.084888

yabp 61.09346 7.474252 8.17 0.000 46 .42427 75.76265

_cons -3.829301 4.984852 -0.77 0.443 -13.61272 5.95412
sigma_u 14 _.967568
sigma_e 14_.669497

rho .51005633 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 891) = 2.87 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0423 Obs per group: min = 9

between = 0.1982 avg = 9.0

overall = 0.0069 max = 9

wald chi2(5) = 5.54

corru_i, X) = O (assumed) Prob > chi2 = 0.3537

zskor Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]

ortak -044447 -6820928 0.07 0.948 -1.29243 1.381324

kury .3488154 3.058088 0.11 0.909 -5.644926 6.342557

hao -3.118138 2.982469 -1.05 0.296 -8.96367 2.727394

ebop -4 .536922 2.96719 -1.53 0.126 -10.35251 1.278663

yabp -4 .83636 4.118328 -1.17 0.240 -12.90813 3.235415

_cons 4.134001 2.666822 1.55 0.121 -1.092875 9.360877
sigma_u 1.3514847
sigma_e 14_.669497

rho -0084163 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

Coefficients

(€°)] ;) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
Ffixed random Difference S.E.
ortak -.5116259 .044447 -.556073 -6462604
kury 16.20231 .3488154 15.85349 4.598715
hao -.1780424 -3.118138 2.940095 3.037024
ebop -6.497677 -4 .536922 -1.960755 7.364345
yabp 61.09346 -4.83636 65.92982 6.237293
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)"L[(V_b-V_B)~(-1)]1(b-B)
216.69
Prob>chi2 = 0.0000

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
zskor[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(VvVar)
zskor 260.3651 16.13583
e 215.1942 14 .6695
u 1.826511 1.351485
Test: Var(u) = O
chibar2(01) = 2.74

Prob > chibar2 0.0489
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EK 51:

MODEL V-B

Fixed-effects (within) regression Number of obs 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within 0.1319 Obs per group: = 9

between 0.3925 = 9.0

overall 0.0038 = 9

F(6,890) = 22.54

corr(u_i, Xb) -0.8304 Prob > F = 0.0000

zskor Coef. sStd. Err. P>]t] [95% Conf. Interval]

ortak -.5256268 -9729837 0.589 -2.435237 1.383983

kury 16.22679 5.543127 0.004 5.347665 27 .10591

hao -.0875855 4.556376 0.985 -9.03008 8.854909

ebop -6.494513 7.944282 0.414 -22.08622 9.097197

yabp 61.05808 7 .505203 0.000 46.32812 75.78804

valog -0776509 1.389923 0.955 -2.650257 2.805559

_cons -5.376069 28.13225 0.848 -60.58936 49.83722
sigma_u 14 _.965364
sigma_e 14_677711

rho -50970298 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 890) .86 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within 0.0401 Obs per group: = 9

between 0.1967 = 9.0

overall 0.0079 = 9

wald chi2(6) = 6.56

corr(u_i, X) 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.3637

zskor Coef. Std. Err. P>]z]| [95% Conf. Interval]

ortak -.0636756 .6907184 0.927 -1.417459 1.290108

kury -4114036 3.056544 0.893 -5.579312 6.402119

hao -2.704653 3.009575 0.369 -8.603312 3.194006

ebop -4.584007 2.965258 0.122 -10.39581 1.227792

yabp -5.037359 4.118045 0.221 -13.10858 3.033862

valog .3824657 .3883348 0.325 -.3786567 1.143588

_cons -3.372343 8.071033 0.676 -19.19128 12.44659
sigma_u 1.32603
sigma_e 14_.677711

rho -0080958 (fraction of variance due to u_i)




. hausman fixed random

Coefficients

(€} (D) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S_.E.
ortak -.5256268 -.0636756 -.4619512 .6852775
kury 16.22679 -4114036 15.81539 4.624262
hao -.0875855 -2.704653 2.617068 3.420968
ebop -6.494513 -4.584007 -1.910506 7.370133
yabp 61.05808 -5.037359 66.09544 6.274534
valog .0776509 .3824657 -.3048147 1.334571
= consistent under Ho and Haj; obtained from Xtreg
B inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)"[(V_b-V_B)"(-1)1(b-B)
= 216.39
Prob>chi2 = 0.0000
. hausman fixed random

Coefficients

(b) ;) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
ortak -.5256268 -.0636756 -.4619512 .6852775
kury 16.22679 -4114036 15.81539 4.624262
hao -.0875855 -2.704653 2.617068 3.420968
ebop -6.494513 -4 .584007 -1.910506 7.370133
yabp 61.05808 -5.037359 66.09544 6.274534
valog -0776509 -3824657 -.3048147 1.334571
= consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B inconsi stent under Ha, efficient under Ho; obtained from Xxtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)"[(V_b-V_B)~(-1)]1(b-B)
= 216 .39
Prob>chi2 = 0.0000
. XttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

zskor[sirketid, t]

Estimated results:

Test:

Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Var sd = sqrt(Var)
zskor 260.3651 16.13583
e 215.4352 14.67771
u 1.758356 1.32603
Var(u) = O
chibar2(01) = 2.51
Prob > chibar2 = 0.0564
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EK 52:

MODEL V-C

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.1347 Obs per group: min = 9

between = 0.3472 avg = 9.0

overall = 0.0027 max = 9

F(6,890) = 23.09

corr(u_i, Xb) = -0.8331 Prob > F = 0.0000

zskor Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]

ortak -1.060483 -9929555 -1.07 0.286 -3.00929 -8883243

kury 16.86413 5.530704 3.05 0.002 6.009383 27.71887

hao 3.212552 4.699381 0.68 0.494 -6.01061 12.43571

ebop —-7.708435 7.963428 -0.97 0.333 -23.33772 7.920851

yabp 60.34391 7.479506 8.07 0.000 45.66438 75.02343

yas -3555115 -2097969 1.69 0.091 -.0562429 .7672659

_cons -17.91607 9.690322 -1.85 0.065 -36.93462 1.102476
sigma_u 15.172169
sigma_e 14 .654115

rho .51736381 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 890) = 2.90 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0299 Obs per group: min = 9

between = 0.1659 avg = 9.0

overall = 0.0074 max = 9

wald chi2(6) = 6.02

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.4214

zskor Coef. Std. Err. z P>]1z] [95% Conf. Interval]

ortak -.0316026 -6891443 -0.05 0.963 -1.382301 1.319095

kury -6400629 3.083834 0.21 0.836 -5.40414 6.684266

hao -2.754589 3.026104 -0.91 0.363 -8.685644 3.176466

ebop -4 .964964 3.014678 -1.65 0.100 -10.87362 -9436959

yabp -4 .654805 4.133236 -1.13 0.260 -12_.7558 3.446189

yas -0391837 .047661 0.82 0.411 -.0542302 -1325975

_cons 2.682218 3.213296 0.83 0.404 -3.615727 8.980163
sigma_u 1.4538265
sigma_e 14 .654115

rho .00974658 (fraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random

Coefficients

b)) ;) (b-B) sqrt(diag(V_b-Vv_B))
fixed random Difference S.E.
ortak -1.060483 -.0316026 -1.02888 .7148712
kury 16.86413 .6400629 16.22406 4.59115
hao 3.212552 -2.754589 5.96714 3.595397
ebop -7.708435 -4.964964 -2.743471 7.370746
yabp 60.34391 -4.654805 64.99871 6.233728
yas .3555115 .0391837 -3163279 .2043115
b = consistent under Ho and Ha; obtained from Xxtreg
B = iInconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from Xxtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)"L(V_b-V_B)*(-1)]1(b-B)
= 219.23
Prob>chi2 = 0.0000

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
zskor[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
zskor 260.3651 16.13583
e 214 .7431 14 .65412
u 2.113612 1.453827
Test: Var(u) = 0O
chibar2(01) = 2.90
Prob > chibar2 = 0.0442
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EK 53:

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.1370 Obs per group: min = 9

between = 0.2705 avg = 9.0

overall = 0.0023 max = 9

F(7.889) = 20.17

corr(u_i, Xb) = -0.8594 Prob > F = 0.0000

zskor Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]

ortak -1.00426 -9928508 -1.01 0.312 -2.952865 -9443445

kury 16.50632 5.531256 2.98 0.003 5.65048 27 .36216

hao 2.713853 4.706813 0.58 0.564 -6.523908 11.95161

ebop -8.884033 7 .99355 -1.11 0.267 -24.57246 6.804396

yabp 61.04128 7.487314 8.15 0.000 46.34641 75.73616

yas -6652369 -2900925 2.29 0.022 -0958909 1.234583

valog -2.963831 1.918798 -1.54 0.123 -6.729733 -8020709

_cons 28.84947 31.78689 0.91 0.364 -33.53662 91.23556
sigma_u 16.483883
sigma_e 14.642719

rho .55894458 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(111, 889) = 2.91 Prob > F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0285 Obs per group: min = 9

between = 0.1710 avg = 9.0

overall = 0.0083 max = 9

wald chi2(7) = 6.77

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.4528

zskor Coef. Std. Err. z P>1z] [95% Conf. Interval]

ortak -.1175619 -6963163 -0.17 0.866 -1.482317 1.247193

kury .663247 3.083837 0.22 0.830 -5.380963 6.707456

hao -2.449294 3.046489 -0.80 0.421 -8.420303 3.521715

ebop -4.952994 3.014531 -1.64 0.100 -10.86137 -9553796

yabp -4.804923 4.136232 -1.16 0.245 -12.91179 3.301944

yas -0329631 -0481908 0.68 0.494 -.0614891 -1274154

valog -3418994 .3949227 0.87 0.387 -.4321349 1.115934

_cons -3.793829 8.14142 -0.47 0.641 -19.75072 12.16306
sigma_u 1.44757
sigma_e 14.642719

rho -00967858 (fraction of variance due to u_i)
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hausman fixed

random

Coefficients
b)) (B (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
ortak -1.00426 -.1175619 -.8866983 .7077403
kury 16.50632 .663247 15.84307 4.591812
hao 2.713853 —-2.449294 5.163147 3.587895
ebop -8.884033 -4.952994 -3.931039 7.40334
yabp 61.04128 -4.804923 65.84621 6.24111
yas .6652369 -0329631 .6322738 .2860617
valog -2.963831 -3418994 -3.30573 1.877717
b = consistent under Ho and Ha; obtained from Xxtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(7) = (b-B)"[(V_b-Vv_BY)"(-1)](b-B)
= 222 .42
Prob>chi2 = 0.0000

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
zskor[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(VvVar)
zskor 260.3651 16.13583
e 214 .4092 14.64272
u 2.095459 1.44757
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 2.65
Prob > chibar2 = 0.0517
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EK 54:

MODEL VI-A

Fixed-effects (within) regression Number of obs 1008
Group variable: sirketid Number of groups = 112
R-sq: within = 0.0447 Obs per group: min = 9
between = 0.0141 avg = 9.0
overall = 0.0202 max = 9
F(1,895) 41.93
corr(u_i, Xb) = -0.2837 Prob > F = 0.0000
pddd Coef. sStd. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
tbtv 6.255991 -9661677 6.48 0.000 4.359772 8.152209
_cons —-.6158923 -4177 -1.47 0.141 -1.435678 -2038933
sigma_u 2.7889456
sigma_e 2.9730016
rho .46808919 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(111, 895) = 7.28 Prob > F = 0.0000
Random-effects GLS regression Number of obs = 1008
Group variable: sirketid Number of groups = 112
R-sq: within = 0.0447 Obs per group: min = 9
between = 0.0141 avg = 9.0
overall = 0.0202 max = 9
wald chi2(1) = 35.23
corru_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
pddd Coef. Std. Err. z P>]z]| [95% Con¥. Interval]
tbhtv 4.633106 .7805712 5.94 0.000 3.103215 6.162998
_cons -.0678658 -4142353 0.16 0.870 -.7440205 .8797521
sigma_u 2.4644022
sigma_e 2.9730016
rho -4072741 (fraction of variance due to u_i)
- hausman Ffixed random

b>
fixed

Coefficients

B>

random

b-B>

Di FfFerence

sqrtddiag(V_b-V_B>D>

S.E.

Ttbhtv

6.255991

4.633106

1.-.622884

-5693757

Test: Ho =

inconsiste

difference

chiz2c1d

Prob=chiz2

b
Nt under Ha,

in coefficients Nnot systematic

8.12
O .004a4

consistent under Ho and Hag:
efficient under Ho;

C(b-B>~LCV_b-V_B>"(-1>1(b-B>

obtained Ffrom
obtained from

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

pddd[sirketid, t]

Estimated results:

Test:

Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]
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Var sd = sqrt(var)
pddd 15.25892 3.906266
e 8.838739 2.973002
u 6.073278 2.464402
Varu) = O
chibar2¢oi) = 643.07
Prob = chibar2 = O .0000

xtreg
xtreg



EK 55:

MODEL VI-B

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0475 Obs per group: min = 9

between = 0.0265 avg = 9.0

overall = 0.0293 max = 9

F(2,894) = 22 .28

corr(u_i, Xb) = —-0.2594 Prob > F = O .0000

pddd Coef. sStd. Err. T P>]1t] [95% Con¥f. Interval]

tbtv 6.373263 -9680953 6.58 O0.000 4.473258 8.273267

bdvk 11.9476 7 .4582 1.60 o.110 —-2.690021 26.58522

_cons -1.107253 -5179291 -2.14 0.033 -2.123751 - .090754
sigma_u 2.7463947
sigma_e 2.9704037

rho -46087573 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: FC(111, 894) = 6.82 Prob = F = 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0446 Obs per group: min = 9

between = 0.0424 avg = 9.0

overall = 0.0385 max = 9

wald chiz2(2) = 42 .51

corrCu_i, X)) = O (assumed) Prob > chiz2 = O0.0000

pddd Coef. sStd. Err. z P>1z] [95% Conf. Interval]

tbhtv 4.683539 .771893 6.07 0.000 3.170657 6.196422

bdvk 18.65655 6.731584 2.77 O0.006 5.462892 31.85022

_cons —-.6435032 -4866221 -1.32 0.186 -1.597265 -3102586

sigma_u
sigma_e
rho

2.3474831
2.9704037

-38444862 (Fraction

of variance due o u_i)

- hausman Ffixed

random

Coefficients

b> (D) (b-B) sqrt(diag(Vv_b-Vv_B))
Ffixed random Difference S.E.
tbtv 6.373263 4.683539 1.689723 -5842857
bdvk 11.9476 18.65655 -6.708955 3.210999
b = consistent under Ho and Ha; obtained from Xxtreg
B = #inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from Xxtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(2) = (b-B)"[(V_b-Vv_BY)™(-1)1(b-B)
= 14._28
Prob>chi2 = 0.0008
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

pddd[sirketid, t]

Estimated results:

Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Var sd = sqrt(Var)
pddd 15.25892 3.906266
e 8.823298 2.970404
u 5.510677 2.347483
Test: Var(u) = 0O
chibar2(01) = 563.65
Prob > chibar2 = 0.0000
Fixed-effects (within) regression Number of obs 1008
Group variable: sirketid Number of groups = 112
R-sq: within = 0.1387 Obs per group: min 9
between = 0.3350 avg = 9.0
overall = 0.2292 max 9
F(1,895) 144 .16
corrCu_i, Xb) = —-0.2009 Prob > F O .0000
roa Coef. sStd. Err. T P>1t] [95% Con¥. Interval]
tbhtv —-.2768103 -023055 -12.01 0.000 -.3220586 —-.2315621
_cons -171477 -0099673 17.20 O0.000 -1519149 -191039
sigma_u -05805084
sigma_e -07094285
rho -40104547 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(111, 895) = 5.78 Prob > F = 0.0000
Random-effects GLS regression Number of obs 1008
Group variable: sirketid Number of groups = 112
R—-sq: within = 0.1387 Obs per group: min = 9
between = 0.3350 avg = 9.0
overall = 0.2292 max = =]
wald chiz2(1) = 195.57
corrCu_i, X)) = O (assumed) Prob = chi2 O ._.0000
roa Coef. std. Err. z P>]1zl] [95% Conf. Interval]
tbtv —.2493977 -0178335 -13.98 O.000 —-.2843508 —.2144446
_cons -1599274 -0092385 17.31 O.000 -1418203 -1780345
sigma_u -05166144
sigma_e -07094285
rho -34653032 (fFraction of variance due to u_i)
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. hausman fixed random
Coefficients
) ;) (b-B) sqrt(diag(V_b-Vv_B))
Ffixed random Difference S.E.
tbhtv -.2768103 —.2493977 -.0274126 -0146116
b = consistent under Ho and Ha; obtained from Xxtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(1) = (b-B)"L[(V_b-V_B)"(-1)]1(b-B)
= 3.52
Prob>chi2 = 0.0606

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roal[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(VvVar)

roa -0099659 -0998294

e -0050329 -0709428

u -0026689 -0516614

Test: Varu) = 0
chibar2¢o1) =  468.40
Prob = chibar2 = O .0000
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008
Group variable: sirketid Number of groups = 112
R-sq: within = 0.1929 Obs per group: min = 9
between = 0.3035 avg = 9.0
overall = 0.2363 max = =]
F(2.894) 106 .85
corr(u_i, Xb) = -0.2962 Prob > F = 0.0000
roa Coef. sStd. Err. T P>]t] [95% Con¥. Intervall]
tbhtv —.2899322 -0223944 -12.95 O .o0o0o0 —.3338839 —.2459805
bdvk —-1.33685 -1725261 -7.75 O .0o0o0 -1.675454 —.9982467
_cons -2264566 -0119809 18.90 O .000 -2029426 -2499707
sigma_u -06146986
sigma_e -0687126
rho - 44453637 (fFraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: FC(111, 894) = 6.43 Prob = F = 0.0000

478



Random-effects GLS regression

Number oFf obs = 1008
Group variable: sirketid Number oFf groups = 112
R-sq: within = 0.1925 Obs per group: min = 9
between = 0.3095 avg = 9.0
overall = 0.2389 max = k=)
wald chiz2(2) = 251 .47
corru_i, X)) = O (assumed) Prob = chi2 = O .0000
roa Coef. std. Err. z P=>]z] [95% Con¥. Intervall]
tbtv —.2584102 -0176393 -14 .65 O .000 —.2929826 -.2238378
bdvk -1.081787 -1547385 -6 .99 O .000 —-1.385069 —-.7785051
_cons -2037407 -011082 18.38 O.000 -1820203 -2254611
sigma_u -05223419
sigma_e -0687126
rho -36623788 (fFraction of variance due to u_i)
- hausman Ffixed random

Coefficients

b (D) (b-BD sqrt(diag(V_b-V_B))
Fixed random Difference S.E.
tbtv —.2899322 —-.2584102 —-.031522 -0137972
bdvk —-1.33685 -1.081787 - .2550631 -0762972
b = consistent under Ho and Ha; obtained from Xxtreg
B inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference

chi2(2>

Prob>chiz2

(b-B> " LCV_b-V_B>"(-1>1(b-B)
14.87
0.0006

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random

roa[sirketid, t]

Estimated results:

Test:

EK 58:

in coefficients not systematic

effects

Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Var sd = sqrt(Var)
roa .0099659 -0998294
e .0047214 .0687126
u .0027284 .0522342
Var(u) = 0
chibar2(01) = 513.30
Prob > chibar2 = 0.0000

MODEL VIII-A

Fixed-effects (within) regression

Number o¥f obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R—-sq: within = 0.0846 Obs per group: min = =]

between = 0.1711 avg = 9.0

overall = 0.1006 max = =]

F(1.895) = 82.73

corru_i, Xb) -0.3755 Prob = F = O .0000

roe Coe¥f._ std. Err. P>1t] [95% Con¥f. Intervall]

tbtv —-.6703271 -0736962 -9.10 (el ele]e] —.8149645 —-—.5256896

_cons -356522 -0318608 11.19 oO.oo0o -2939914 -4190526
sigma_u -15470053
sigma_e -22677103

rho -31758353 (FfFraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: FCi111, 895) = 3.60 Prob > F = 0.0000
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Random-effects GLS regression Number of obs = 1008
Group variable: sirketid Number of groups = 112
R-sq: within = 0.0846 Obs per group: min = 9
between = 0.1711 avg = 9.0
overall = 0.1006 max = 9
wWald chiz2(1) = 93.32
corrCu_i, X)) = O (assumed) Prob = chi2 = O .0000
roe Coef. sStd. Err. z P>1z1 [95% Con¥. Interval]
tbtv —.4912702 -0508547 -9.66 (el e]e]e] —.5909435 —-.3915969
_cons -2810813 -0252644 11.13 [elele]e] -231564 -3305986
sigma_u -118981
sigma_e -22677103
rho .21586059 (fraction of variance due to u_i)
- hausman Ffixed random

Coefficients

(b> B> (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
tbtv -.6703271 —.4912702 —-.1790569 -0533379
b = consistent under Ho and Haj; obtained from Xxtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(1l) = (b-B)~L[(V_b-V_B)~(-1)]1(b-B)
= 11.27
Prob>chiz = O .o0o0o0s8

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random
roe[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(var)
roe -0734965 -2711024
e -0514251 -226771
u -0141565 -118981
Test: Varu) = 0
chibar2(01) = 178.60
Prob > chibar2 = 0 .0000
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EK 59:

MODEL VIII-B

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe[sirketid.t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,.,t]
Estimated results:
Vvar sd = sqgrtdvar)
roe -0734965 -2711024
e -0514251 -226771
u -0141565 -118981
Test: VarCu) = O
chibar2¢0ol1) = 178.-60
Prob = chibar2 = O .0000o
- XTtreg roe tbtv bdvk, Ffe
Fixed—-effects (within) regression Number of obs = 1008
Group variable: sirketid Number of groups = 112
R—-sq: within = 0.1231 Obs per group: min = j=]
between = 0.1969 avg 9.0
overall = 0.1289 max o
F(2.894) = 62_75
corrCu_i, Xb) = —-0.4235 Prob = F = O .0000
roe Coe¥f._ sStd. Err._ T P=1t] [95% Con¥f._. Intervall]
tbtv —-.7046108 -0723778 —-9.74 O .o0o0o —.8466611 —-.5625606
bdvk —3.492808 -5575983 —-6.26 O.o0o0o —4.587162 —2.398454
_cons -5001682 -038722 12.92 O .0o0o0o -4241716 -5761648
sigma_u -15767533
sigma_e .22207665
rho -33515317 (fFraction of variance due to
F test that all u_i=0: FCi11, 894> = 3.72 = 0.0000
Random-effects GLS regression Number of obs = 1008
Group variable: sirketid Number of groups = 112
R—sq: within = 0.1227 Obs per group: min i<}
between = 0O0.1961 avg 9.0
overall = 0O0.1291 max = o
wald chiz2(2> = 133.71
corrCu_i., XD = O Cassumed) Prob = chiz2 = o_.ooo00
roe Coe¥ . sSstd. Err. z P=1z1 [95% Con¥. Interval]
Ttbtv —-5109146 -05025 —-10.17 O .000o —-.6094028 —-4124a4264
bdvk —2.841758 -4661675 —-6_.10 O .000o —-3.755429 -1 .928086
_cons -3944767 -0310565 12_.70 O .0o00o -3336071 -4553464
sigma_u -11808866
sigma_e -.22207665
rho -22042802 (Fraction of varisance due TO u_ i)
- hausman Tfixed random

Coefficients

b> B> (b-B> sqrtddiag(Vv_b-Vv_B>D
Fixed random Di FfFerence S_.E.
Ttbtv —.7046108 —-5109146 —-1936962 -0520911
bdvk —3.492808 —2.841758 —-.6510504 -3059472
b = consistent under Ho and Ha; obtained from XxXtreg
B inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from Xxtreg
Test: Ho = difference in coefficients not systematic

chiz2(2>

Prob=chiz2

Breusch

roe[sirketid. ]

Estimated results:

16.88

O .0002

(b-B) " [C(V_b-V_B>"~(-1>1(b-BD>

and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Var sd = sqrtVvar)
roe -0734965 -2711024
e -049318 -2220766
u -0139449 -1180887
Test: vVaru) = 0O
chibar2¢oi> = 183-.16
Prob = chibar2 = O .0000o
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EK 60:

MODEL IX-A

Fixed—-effects (within) regression

Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups 112

R—-sq: within = 0.0022 Obs per group: min = 9

between = 0.0153 avg = 9.0

overall = 0.0104 max = S

F(C(1.,895) 2.00

corrCu_i, Xb) = 0.0507 Prob = F = 0._.1580

tobin Coe¥._ sStd. Err. T P=1t] [95% Con¥f. Interval]

tbtv —.3483042 2465146 -1.41 0.158 —.8321181 -1355098

_cons 1.579658 1065748 14_82 O._000 1.370493 1.788824
sigma_u -98969594
sigma_e .75855174

rho -62994329 (Fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: FC111. 895) = 15.28 Prob = F = 0O.00O0OO

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0022 Obs per group: min = 9

between = 0.0153 avg = 9.0

overall = 0.0104 max = =]

wald chiz2(1) 3.42

corru_i, X)) = O (assumed) Prob = chi2 0.0642

tobin Coef. sStd. Err. z P>]1z] [95% Con¥f. Intervall]

tbtv —-.4073681 -2201437 -1.85 O.064 —.8388418 -0241057

_cons 1.604543 -131883 12.17 O0.000 1.346057 1.863029

sigma_u -95983269
sigma_e -.75855174
rho -61554847 (Fraction of variance due to u_i)
- hausman fixed random

Coefficients

b)) B (b-B) sqrt(diag(V_b-Vv_B))
Ffixed random Difference S.E.
tbtv -.3483042 -.4073681 -0590639 -1109332
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from Xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(1) = (b-B)"L[(V_b-Vv_BY)~(-1)](b-B)
= 0.28
Prob>chi2 = 0.5944

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

tobin[sirketid, t]

Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(var)
tobin 1.496179 1.223184
e .5754007 .7585517
u .9212788 .9598327
Test: Var(u) = O
chibar2(01) = 1505.43
Prob > chibar2 = 0.0000
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MODEL IX-B

Fixed-effects (within) regression

Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number oFf groups = 112
R-sq: within = 0.0070 Obs per group: min = 9
between = 0.0014 avg = 9.0
overall = 0.0000 max = 9
F(2,894) = 3.17

corru_i, Xb) = —-0.1122 Prob > F = 0.0426
tobin Coef._ sStd. Err. T P>1t] [95% Con¥f_ Interval]

tbhtv —-.38713 -2467639 -1.57 o.117 —-.871434 -097174

bdvk -3.955551 1.901067 -2.08 0.038 -7 .686626 —.2244768

_cons 1.742335 -1320182 13.20 O0.000 1.483234 2.001437

sigma_u

1.0039125

sigma_e -75714479
rho -63742639 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: FCi111, 894) = 15.14 Prob > F = 0.0000
- hausman Ffixed random
Coefficients
(b)) B (b-B) sqrt(diag(V_b-Vv_B))
Ffixed random Difference S.E.

tbtv -.38713 —.4289642 -0418342 -1111657

bdvk -3.955551 —-2.398653 -1.556898 -.576072
b = consistent under Ho and Ha; obtained from Xxtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(2) = (b-B)"L[(V_b-Vv_BY)"(-1)1(b-B)
= 7 .81
Prob=>chi2 = 0.0202
Random-effects GLS regression Number of obs = 1008
Group vari able: sirketid Number of groups = 112
R—-sq: within = 0.0063 Obs per group: min = (=]
between = 0.0007 avg = 9.0
overall = O0.0018 max = o
wald chi2(2> = s5_21
corrCu_i, XD = O (Cassumed) Prob = chi2 = 0.0739
tobin Coef. std. Err. = P>1z1 [95% Con¥f. Intervall]
Ttbhtv —-4289642 -2203057 —1 .95 O.052 —-8607553 -002827
bdvk —2.398653 1-811684 —-1.32 Oo.186 —-5.949488 1-.152181
_cons 1.70237 -150126 11 .34 O .oo0o 1.408129 1.996612
sigma_u -.94375536
sigma_e -.75714479
rho -60840793

(fFraction of variance due to u_id

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

tobin[sirketid,t] =

Estimated results:

Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Var sd = sqrt(VvVar)
tobin 1.496179 1.223184
e -5732682 -7571448
u -8906742 -9437554
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 1435.26
Prob > chibar2 = 0.0000
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MODEL X-A

Fixed-effects (within) regression

Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112
R-sq: within = 0.0661 Obs per group: min = 9
between = 0.2241 avg = 9.0
overall = 0.0752 max = k=
F(1.,895) = 63 .39

corru_i, Xb) = —-0.5555 Prob = F = O .0000o
zskor Coe¥f._ std. Err. T P>]1t] [95% Con¥f_. Intervall]

Ttbhtv —-39.27907 4.933583 -7 .96 O .00o0 —48 .9618 —29.59633

_cons 17 .-.09422 2.132919 8.01 O.000 12.90812 21.28033

sigma_u
sigma_e

7 .2388095
15.181164

rho -18524664 (Fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: FCi111, 895) = 1.41 Prob = F = 0.0049
Random-effects GLS regression Number of obs = 1008
Group variable: sirketid Number of groups = 112
R-sq: within = 0.0661 Obs per group: min = 9
between = 0.2241 avg = 9.0
overall = 0.0752 max = 9
wald chi2(1) = 76.87
corrCu_i, X) = 0 (assumed) Prob = chi2 = 0.0000
zskor Coef. sStd. Err. z P>1z] [95% Conf. Interval]
tbtv -21.57481 2.460709 -8.77 0.000 —-26.39771 -16.75191
_cons 9.635017 1.169852 8.24 O .000 7.342149 11.92789
sigma_u 2.6019358
sigma_e 15.181164
rho -02853706 (fraction of variance due to u_i)
. hausman fixed random

Coefficients

b)) (€5)) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
tbhtv -39.27907 -21.57481 —-17.70425 4.276114
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from Xxtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(1) = (b-B)"[(V_b-Vv_BY)~(-1)]1(b-B)
= 17.14
Prob>chi2 = 0.0000

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

zskor[sirketid,t] =

Estimated results:

Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Var sd = sqrt(VvVar)
zskor 260.3651 16.13583
e 230.4677 15.18116
u 6.77007 2.601936
Test: Varu) = 0
chibar2(01) = 3.08
Prob = chibar2z = 0.0396
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MODEL X-B

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sqg: within = 0.0830 Obs per group: min = )

between = 0.2763 avg = 9.0

overall = 0.0948 max = =]

F(2.894)> = 40.46

corru_i, Xb) = —-0.5793 Prob = F = O .0000

zskor Coef. std. Err. T P>]t] [95% Con¥f. Interval]

tbtv -40.78357 4_.905591 -8.31 O .000 -50.41139 —-31.15575

bdvk -153.2779 37.79264 -4._.06 O .000 —227.4505 —-79.10527

_cons 23.39797 2.624482 8.92 O.000 18.24711 28.54884
sigma_u 7 -.2392208
sigma_e 15.05181

rho -18786098 (FfFraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: FCi1i11, 894) = 1.36 Prob = F = 0.0109

Random-effects GLS regression Number of obs = 1008

Group variable: sirketid Number of groups = 112

R-sq: within = 0.0805 Obs per group: min = 9

between = 0.2843 avg = 9.0

overall = 0.0969 max = 9

wald chi2(2) = 102.59

corru_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = O0.0000

zskor Coef. sStd. Err. z P>1z] [95% Conf. Interval]

tbtv -21.90441 2.393947 -9.15 0.000 -26.59646 -17.21236

bdvk -119.5227 24 .94632 -4.79 0.000 -168.4166 -70.62879

_cons 14.19512 1.494821 9.50 0.000 11.26533 17.12492
sigma_u 2.2216839
sigma_e 15.05181

rho -02132195 (fraction of variance due to u_i)

- hausman Ffixed random

Coefficients

(b> B> (b-B) sqgret(diag(V_b-V_B))
Ffixed random Difference S.E.
tbtv -40.78357 —21.90441 -18.87916 4.281804
bdvk -153.2779 -119.5227 -33.75523 28.38952
b = consistent under Ho and Ha; obtained from Xxtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from Xxtreg
Test: Ho: difference iIin coefficients not systematic

chi2(2) = (b-B)"L(V_b-Vv_BY)"(-1)>1(b-B)
20.07
Prob=chi2 = 0 .0000

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
zskor[sirketid,t] = Xb + u[sirketid] + e[sirketid,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(VvVar)
zskor 260.3651 16.13583
e 226 .557 15.05181
u 4.935879 2.221684
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 1.61
Prob > chibar2 = 0.1021
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