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OZET

Yasanan finansal krizler; iilkenin gelismesinde aktif rol oynayan
sermaye piyasalarmmn etkinligini azaltarak, yerli ve yabanct yatirimcilarin
piyvasayi terketmelerine neden olmaktadir. Bu durum sermaye piyasasinin
elemanlarindan biri olan ve fon talep eden sirketlerin performansint da
olumsuz olarak etkilemektedir.

Sirketlerin performanslarin etkileyen unsurlardan bir digeri de
sirketlerin hisse yapilaridwr. Sirketlerin yonetimini ve kontroliinii hisse
yapilari belirler. Bir gsirketi yonetmek ve kontrol etmek onemlidir. Ciinkii
yonetimde bulunan ve kontrol yetkisine sahip olan taraflar maddi veya gayri
maddi bir ¢ok dzel menfaatlerden faydalanabilirler. Anonim sirketler
cogunluk ilkesine gore yonetildigi icin hisselerin biiyiik bir kismini elinde
bulunduran hissedarlar sirketin yonetimini ve kontroliinii de elde etmis
olurlar. Bu durum, sirketin hisselerinin kiiciik bir kismina sahip olan azinlik
hissedarlarin,  ¢ogunlugun  baskisindan  kurtulmalarini  ve  haklarin
korumalarint zorlastirmaktadir. Bu c¢alismada finansal kriz donemlerinde
IMKB’de islem goren isletmelerin sermaye yapilarinin performanslarina
olan etkisi incelenmigtir.

ABSTRACT

Financial crisis make native and foreign investors leave the market by
reducing the effectiveness of the capital markets which play an active role in
the development of the country. That situation, also effects the performance
of the firms negatively which are one of members of the capital market
demanding fund. One of the other elements effecting the performance of the
firms is the share structure of the firms. Share structure defines the
management and the control of the firm.To manage and to control a firm is
important. Because the sides who are on the management and have the
authority of control can benefit from too many special material and non-
material advantages. Since the incorporated firms are administered
according to the majority principle, the shareholders who have the great
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amount of the shares obtain the management and the control of the firm. That
situation makes it difficult for the minority shareholders who have the small
amount of the shares, to escape from the pressure of the majority and to
protect their rights. In that work the effect of the capital structures of the
enterprises that are on operation at IMKB during the financial crises times to
its performance is examined

GIRIS

Isletmelerde ortaklik hakkini hisse senetleri temsil eder. Isletmelerin
hisse yapilar1 denetleme ve yonetme yetkisinin kime ait oldugunu gosterir.
Denetleme ve yonetme yetkisinin bir gruba ait olmasi durumunda hisse
yogunlugu s6z konusu olmaktadir. Hisse yogunluguna sahip olan grub,
baskin hissedar olarak sirketi denetleme ve yonetme yetkisine de sahip
olmaktadir. Buna bagli olarak isletmenin performansi da etkilenmektedir.
Calismada hisse ile ilgili temel kavramlar, Tiirkiye’deki isletmelerin hisse
yapilart ve kriz donemlerinde hisse yapilarinin performanslarini nasil
etkiledigi incelenmistir.

1. ISLETMELERDE HIiSSE YAPISI VE YOGUNLUGU

Hisse yogunlugunun isletme performansina olan etkilerinin
aciklanabilmesi i¢in hisse, hisse yogunlugu kavramlarinin agiklanmasi ve
hisse yogunlugunun nasil meydana geldiginin belirlenmesi gerekmektedir.
Bu béliimde bu kavramlar agiklanmuistir.

1.1. Hisse (Miilkiyet) Kavrami

Miilkiyet kavram olarak, sadece toprak olarak diistiniilmektedir.
Gergekte, miilkiyet terimi, bir varligin kullanimimi elinde bulundurma ve
isleme hakkini ifade etmektedir. Bir kimse bir miilkiyete sahip oldugunda
ekonomik giice sahip olur.! Miilkiyet varhigin tizerindeki kullanim hakkinda
karar verebilme yetkisidir ve bu yetki kanunlarla veya sozlesmelerle
saglanir.” Miilkiyet yasalari, herhangi bir piyasa ekonomisinin belirleyici
0gesidir ve normal olarak {iilkenin anayasasi veya anayasal gelenegi
tarafindan korunurlar. Bazi anayasalar veya hukuk sistemleri, (6zellikle eski
dogu bloku iilkelerinin sistemleri) 6zel miilkiyete hak tanimazlar. Son

*  Stleyman Demirel Universitesi Golhisar Meslek Yiiksekokulu Ogretim Gorevlisi

! Sevki OZGENER, “Ekonomik Sistemler ve Ahlak”, Siileyman Demirel Universitesi,
iktisadi idari Bilimler Dergisi, Cilt:5, Say::1, Isparta, 2000, 5.178.

Murat SEVER, Efficient Ownership Patterns: Three Examples”, Yayimlanmanmig Doktora
Tezi, Bilkent Universitesi, Ankara, August, 1994, s.6.
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yillarda dogu ve orta Avrupa iilkelerinde, eski Sovyet Cumhuriyetleri’nde
anayasa degisiklikleri yapilarak 6zel miilkiyete haklar taninmigtir.”

Anonim sirketlerde ise miilkiyet hakkini hisse senetleri temsil
etmektedir. Bir kiginin sirket tizerindeki hakki elinde bulunan hisse ile temsil
edilir. Ortaklik hakkini temsil eden hisse senetleri menkul kiymet sayilmis ve
menkul kiymetler igerisinde tanimlanmistir.

“Menkul kiymetler, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir
meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren,
misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari kurulca
belirlenen kiymetli evraktir.” *

Menkul kiymet sayilan ve sahibine belirli hak ve menfaatler sunan
kiymetli evraklardan birisi de hisse senetleridir. Hisse senedi, sermayesi
paylara bolinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde pay senedi
¢ikarabilen sermaye ortakliklarinin  yasal sekillere uygun olarak
diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin belli bir oranmi temsil ve
sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir.’

Hisse senetleri oOrgiitlenmis sermaye piyasalarinda veya
orgiitlenmemis sermaye piyasalarinda alinip satilirlar. Sermaye piyasalari,
“kisa stireli fonlarn uzun siireli fonlara, uzun siireli fonlarin yatirima
dontstiigli; birikimi elde edenlerin gelir saglama istemi ile bankalarin
kullanimma sunmalar1 ve bagkalarina gelir verme karsiliginda birikimi
kullanma istemlerini karsilastiran ve karsilikli kosullarda anlasan kisi ve
kurumlarm toplamidir.” Orgiitlenmis sermaye piyasalari menkul kiymet
borsalaridir. Bu piyasa, yatirim ve katilmalar gibi ozellikle uzun siireli
fonlara aracilik eder ve para bulma araglar1 olarak da genellikle hisse senedi
ve tahvillerden yararlanir.®

Hisse senetleri sahibine bir takim haklar sunar. Ulkelerin
diizenlemelerine bagli olarak her iilkedeki hisse senedinin sahibine tanidigi
haklar farkli sekillerde olusur. Ornegin, Cin’de borsada islem goren
sirketlerin hisse senetlerinin bazilar1 sahibine devir hakki vermez yani bu
hisseyi alan kisi bunu bagkasina satamamaktadir. Ayni sekilde bazi hisse
senetlerini ise sadece yabancilar alabilmektedir.”

Ism  CELEBI, Yeni Bir Diizen Anlayisi Ozellestirme, Milliyet Yaymlari,

Inceleme/Ekonomi Dizisi, 2.Bask1, Nisan, 1995, s.s.150-151.

* Vural GUNAL, Hukuki Acidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, istanbul Menkul Krymetler
Borsasi Yaymlari, Istanbul 1997, s. 3.

> Selahattin TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Istanbul, 1985, s.205.

¢ Giiltekin RODOPLU, Tiirkiyede Sermaye Piyasasi ve Islemleri, Marmara Universitesi Nihad Sayar
Egitim Vakfi Yayinlar, No:459-692, Istanbul-1993, s.5. 9-10.

7 Daging QI, Woody WU, Hua ZHANG, “Shareholding Structure and Coorporate Performance

of Partially Privatized Firms: Evidence From Listed Chinese Companies”, Pasific-Basin

Finance Journal, 8 February, 2000, s.5.592-593
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1.2. Hisse Yogunlugu (miilkiyet yogunlugu) Kavrami

Hisse yogunlugu kavrami yabanci literatiirde “Ownership
Concentration” olarak ifade edilmistir. Hisse yogunlugu, bir sirketin
hisselerinin biiyiik bir kisminin tek bir kisi veya kisilerin elinde bulunmasidir.
Bir sirketin hisselerinin belirli kisiler elinde toplanmasi ve bu kisilerin hisse
oranlarmin diger Kkisilerin hisse oranlarina gore biyiik olmasi, sirket
yonetiminin ve kontroliiniin bu kisilere ait olmas1 demektir.

Bir ortakligi kontrol etme yetkisi degerlidir, ¢iinkii kontrol eden
tarafa bir ok 6zel menfaatler saglamaktadir. Ozel menfaatler hem maddi
hem de gayri maddidir. Gayri maddi menfaatler kontrol pozisyonuyla ilgili
giic ve prestij olmaktadir. Kontrol pozisyonundaki hissedarlar, genellikle
azinlk hissedarlarinda olmayan bir ¢ok parasal menfaat kazanma yollarina
sahiptirler. Ornegin, gergek degerlerinin {stiinde iicreti olan yonetim
pozisyonlarinda istihdam edilebilirler. Bunlar; asir1 miktarda harcama, liiks
ofislerde c¢alisma, isletme imkanlar1 ile seyahat giderlerinde bulunma gibi
yar1 finansal menfaatlerden yararlanabilirler. Ayrica, ortaklik miisterilerinden
onlarla ilgili bilgileri elde etme imkanlar1 da vardir. Elde ettikleri bu bilgileri
kendileri i¢in kullandiklar1 6l¢iide bu da kontroliin bir faydasi olmaktadir.
Bunlarm hi¢ biri olmasa bile temettii 6demelerini kendi yatirim ve tiiketim
cetvelleriyle uyusacak sekilde ayarlamalari bile ¢ogunluk hissedarlarina
kontroliin bir faydasi olabilmektedir.®

Hisse yogunluguna sahip hissedarlar, (sirketi kontrol eden
hissedarlar) sirket kazanglarint kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yoniinii
degistirerek rant elde edebilmekte veya sirket varliklarini kendilerinin sahip
oldugu diger sirketler yararina kullanarak kazang saglayabilmektedirler.”
Sirketin hisselerinin ¢ogunluguna bir grup sahip oldugu zaman diger azinlik
hissedarlarinin ¢ok az degeri olmaktadir. Ciinkii oylama haklarinin bir
kontrol miicadelesinde (eger azinlikta kaliniyorsa) ¢ok az 6nemi vardir.
Azinlik hissedarlarinin oylama haklar1 ancak farkli yonetim kadrolar
arasindaki olanlarmn oylarini elde etme miicadelesinde onemlidir. Veya bir
¢ok hissedar olup ta kontrol eden bir grup (miilkiyet yogunluguna sahip)
bulunmadig1 zaman azinlik hissedarlarin oylama hakki énemlidir."’

Anonim sirketler gogunluk ilkesine gore yonetilirler, bunun sonucu
olarak ¢ogunluk azinliga karsi baski kurabilmektedir. Fakat, ¢ogunlugun
baskisindan kurtulmak ve menfaatlerini diger ortaklara karsi korunmak igin
azinlik haklarindan yararlanilabilinmektedir. Sirket esas sermayesinin onda
birine sahip olanlar azinlik olarak kabul edilmektedir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’na tabi sirketlerde yani halka agik anonim sirketlerde ise, kiigiik

8 Kee. H. CHUNG, Jeong-Kuk KIM, “Corporate Ownership and the Value of a Vote in an
Emerging Market”, Journal of Corporate Finance, May, 1999, s.5.35-36.

°  B.Burgin YURTOGLU, “Ownership Structure, Cash Flow, and Investment: Evidence from Turkish Business
Groups”, Working Papers, University of Vienna, s.13.

1 Kee. H CHUNG, Jeong-Kuk KiM, a.gm., s.37.
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yatirimcilarin borsada korunmasi igin sirket esas sermayesinin yirmide birine
sahip olanlar azinlik olarak kabul edilmektedir.

Anonim Sirketlerin kurucular1 ve yénetim kurulu tiyeleri dogrudan
dogruya kendilerine ait olmayan bir mal varligi iizerinde soz sahibi
olmaktadirlar. Bu kurucu ve yoneticilerin, yetkilerini koétiiye kullanarak
ortakligr ve dolayli olarak da diger hisse sahipleri ile ortaklik alacaklilarini
zarara ugratmalarinin  6nlenmesi bakimindan denetlenmeleri zorunlu
olmaktadir. Denetleme dar ve genis anlamda iki tiirli olmaktadir. Dar
anlamada denetim sirketin devamli denetleme organi olan denetciler
tarafindan yapilirken, genis anlamda denetleme azinlk tarafindan yapilan
denetleme islemidir.""

Berle ve Means, sirket kontroliinii yénetim kurulunun ¢ogunlugunu
segme giicii olarak ifade etmistir ve sirketleri kontrol edilme ag¢isindan
asagidaki sekilde smiflandirmustir; ">

- Ozel Miilkiyetli Sirketler (Privately Owned): Sirketin baskin
olan (largest) hissedarinin, sirket hisselerinin %80 den fazlasina sahip oldugu
sirketlerdir.

- Cogunluk Kontrollii Sirketler (Majority Controlled): Sirketin
baskin hissedarinin, sirket hisselerinin %80’ninden az %50’sinden fazlasina
sahip oldugu sirketler ise cogunluk kontrollii sirketlerdir.

- Azinhik Kontrollii Sirketler (Minority Controlled): Sirketin
baskin olan paya sahip hissedarinin, hisselerin %50’sinden az %20’sinden
fazlasina sahip oldugu sirketlerdir. Bu sirketler, oylama hisselerinin
yarisindan az fakat onemli bir kisminit elinde bulunduran hissedarlar
tarafindan kontrol edilir.

- Yasal Araclar Tarafindan Kontrol Edilen Sirketler (Controlled
By Means Of A Legal Device): Sirketlerin, yasal imkanlarin tanidig1 araclar
kullanilarak kontrol edildigi firmalardir. Ornegin, holdingler yatirmm
yaptiklart sirketlerde yonetimde ve kontrolde s6z sahibi olmak igin
holdingleserek sirket hisselerini toplamaktadirlar.

- Yonetim Kontrollii Sirketler (Management Controlled):
Sirketin y6netim tarafindan kontrol edildigi sirketlerdir. Yonetim sirket
sahiplerinden  olabilecegi gibi disaridan atanmig  kisilerden de
olusabilmektedir.

Monsen ve Downs ise sirketleri kontrol edilme agisindan maliklerin
yonettigi firmalar ve yonetimsel firmalar olarak ikiye ayirmislardir;'

""" Abdurrahman KAVASOGLU, "Anonim Sirketlerde Ozel Denetci”, Yayimlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, Istanbul, 1999, s.s.1-2.

Selim SIDi, “The Effects of Ownership Structure on Corporate Performance”,

Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bilkent Universitesi, Ankara, 1996, s.5.4-5.

Y R.J. MONSEN, A. DOWNS, “A Theory of Large Managerial Firms”, Journal of Political
Economy, 1965, 5.73.
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- Maliklerin Yonettigi Sirketler: Sirketin sahibi ve yoneticisinin
ayni oldugu firmalardir.

- Yonetimsel Sirketler: Yoneticilerin sirkette higbir kontrol
hissesine sahip olmadigi firmalardir. Yonetimsel firmalar1 da, bir kisi veya
birka¢ kisiden olusan grubun kontrol ettigi yogunlastirilmis yonetimsel
sirketler ve bir grubun kontroliinde olmayan yayginlastirilmis yonetimsel
sirketler olmak tizere iki baslik altinda incelemislerdir.

1.3. Hisse Yogunlugunu Etkileyen Temel Etkenler

Isletmelerin hisse yogunluklari, yasal diizenlemelere ve ekonomik
kosullara bagl olarak degismektedir. Halka agik olmayan veya halka agik
olan isletmelerdeki hisse yogunlugu; isletme sahiplerinin ekonomik tercihleri,
yonetimde bulunma ve denetlemede aktif olma isteklerine, isletmelerin
kurumsal yapisina, biyiikliigtine, kurulus sekli ve hukuki yapisina gore
degisebilmektedir. Asagida hisse yogunluguna etki eden unsurlar
agiklanacaktir.

- Ortaklarim Kontrol Haklarmin Daraltilmasi

Halka agik olmayan isletmelerde genellikle aile bireylerinden olusan
ortaklarin yonetimi s6z konusu iken, halka agilma durumunda ¢ok sayida
ortakla ve aile disindan yonetim s6z konusu olabilmektedir. Bunun sonucu
olarak da igletmenin eski ortaklar1 daha dnce alismadiklar1 bir yonetim bi¢imi
ile karsilagsabilmektedirler. Halka agilma orani ne olursa olsun, toplumun
dikkati isletme iizerinde toplanmakta ve yonetim de eskisine gore daha
dikkatli davranma zorunlulugu hissetmektedir. Ayrica, bu durum yoneticileri,
kontrol  yetkisinin  daralacagi  diistincesiyle = halka  agilmaktan
vazgegirebilmektedir."

Fakat halka arz ile birlikte yonetimde kontroliin kaybina neden
olunuyorsa, ilgili hisse senetlerinin dolasima ¢ikmayacagi konusunda halkin
bilgilendirilip dolasima engel olunabilme imkani bulunmaktadir. Onceden
bilgilendirilmek suretiyle, imtiyazli hisse senedi de ¢ikarilabilecek ancak
dolagima sunulmayabilecektir. Tiirkiye’de sirketler yo6netimde kontrolii
kaybetmemek igin, imtiyazli hisse (Altin hisse) bastirilmasi yoluna
gidebilmektedir."

- isletmeyle ilgili Bilgilerin Kamuoyuna Aciklanmasi

Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi halka agik anonim ortakliklarin
zorunlu mali tablolar1 ile menkul kiymetin piyasa degerini etkileyebilecek
tiretim, finans ve yonetim faaliyetlerindeki gelismelere iliskin bilgilerin
siirekli ve periyodik olarak kamuya agiklanmasi zorunlu tutulmaktadir. ' Bu

Hayrettin USUL, “Isletmelerin Halka Agilma Siirecinde Dis Denetimin Yatirimer Kararma

Etkileri”, Yayimlanmamis Doktora Tezi, SDU, SBE, Isparta, 2000, s.17.

S Meral Varig TEZCANLI, Oral ERDOGAN, Avrupa Birligi Sermaye Piyasalarimin
Entegrasyonu ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, IMKB Arastirma Yayinlari, No:8,
Istanbul, May1s 1996, s. 206.

16 Meral Vans TEZCANLI, Oral ERDOGAN, Avrupa Birligi Sermaye. .., age., s216.
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durum, bilgilerin agiklanmasini istemeyen firmalar i¢in halka ag¢ilmay1
olumsuz kilan bir unsur olabilmektedir."”

- Isletmenin Esnekligini Kaybetmesi

Halka agik isletmeler halka karsi sorumluluklar yiiklendiginden,
isletme sahipleri yonetimde bazi esneklikleri kaybetmektedirler. Halka
acilmadan once isletme sahipleri bir takim is ve yatirim firsatlart i¢in ¢ok
¢abuk karar alabilirken, halka agilma sonucunda bu tip firsatlarda hissedarlar1
bir araya toplayip karar almak uzun bir stire¢ gerektirdiginden, halka agilan
isletmelerin bu siireci yerine getirmesine kadar gegecek zaman icinde bu
firsatlar1 kay1p etme riski soz olabilmektedir.'®

- Ortaklara Kar Pay1 Odenmesi Gerekliligi

Yatirimer ve “azmlik” hissedarlar ile yonetim arasinda en ¢ok
tartigmalara neden olan konu kar payi politikasidir. Genelde hissedarlar daha
comertge kar payr dagitilmasmi talep etmektedirler. Yonetimde “sirketin
giiciinii arttirmak i¢in” kazanilani isletmede tutmaya oncelik vermektedir.'”
Bu nedenle kapal bir isletme halka agilirsa belirli bir kar dagitim politikasi
belirlemek zorundadir. Bu durumda kapali bir isletmede alisilmamis yeni bir
dagitim politikasinin saptanmasi gerekecek ve isletme kendini siirekli olarak
bu baski altinda hissedebilecektir. Ustelik, kar paylarinin 6denmesi
zorunlulugu da isletmeyi finansman giigliikleri igine sokabilmektedir.*

2. TURKIYE’DEKi iSLETMELERIN HiSSE YOGUNLUGU

Tiirkiye’deki biiyiik isletmelerin tamamina yakin bir kismi sirketler
grubu igerisinde birbirine bagli bulunmaktadir. Bu sirketler grubu bir holding
sirketi etrafinda teskilatlanmis ve tek bir ailenin veya az sayida ortak ailelerin
yatirimlarinin  sonucu  olusmaktadir. Aileler bu sirketleri, gerektiginde
aralarinda kaynaklar ve personelin degistirilebilecegi uyumlu bir govde
olarak bir arada tutmaktadirlar. Sirket gruplarindan bazilari, grup sirketlerinin
ana bankasi olarak hizmet veren bir bankaya sahiptir. Sirketler grubu azinlk
hissedarlarinin oy haklarini ¢ok sayida firmaya yayarak ve nihai hissedarin
oy haklarini en iistte yogunlastirmak suretiyle bir piramit olusturmaktadirlar.
Bu sekilde bir ¢ok sirket, miilkiyet iligkilerinden olusan bir zincir vasitasiyla
piramidin en iistiindeki ayni firma ile kontrol edilmektedir.”'

7 Cevat SARIKAMIS, Nurhan AYDIN, Giiven SEVIL, Sermaye Piyasalar1 ve Finansal
Kurumlar, Agik Ogretim Fakiiltesi Yayinlari, No:526, Eskisehir, 13 Kasim 2001, s.47.

18 Hayrettin USUL, a.g.t., s.18.

Y Benjamin GRAHAM, Akilli Yatinmer, Scala Yaymcilik, (Cev:Ali PERSEMBE), Ocak,
1999, s.243.

20 Hayrettin USUL, a.g.t., s.19.

2 B. Burgin YURTOGLU, “Ownership Structure, Cash Flow...,a.g.m., s.5.5-6.
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Aileler, bir holding sirketin ¢ogunluk kontroliinii ellerinde
tutmaktadirlar ve ayn1 zamanda bu sirket de piramitsel bir yapinin olusmasina
izin verecek sekilde bir ¢ok diger sirkette hisselere sahiptir. Ayrica,
sirketlerin bir holding sirketi etrafinda hiyerarsik bir bigcimde birbirinin
hisselerine sahip olduklart durumlarda goriilmektedir. 1998 yili itibariyle
yapilan arastirmada Tirkiye’deki en biiyiik 500 sirketin 314’tiniin bir sirket
grubuna bagli oldugu belirlenmistir. > Borsaya kayitli bulunan sirketlerin
¢ogunlugunda nihai hissedarlar ayni zamanda sirketi aktif olarak yoneten
ailelerdir. Sirketlerin kurullarmin biiyiik bir kismi aile iiyelerinden
olusmaktadir.”

1997 yili itibariyle, 147 adet sanayi sirketinden 96 tanesi bir grup
sirketine ait iken geriye kalan 51 sirket ise bagimsiz sirket, yani higbir sirket
grubuna ve holdinge baghi olmayan sirkettir. Ornegin, 21 adet tekstil
sirketziilden 15’1 bir sirket grubuna bagli iken 6 adedi bagimsiz sirketlere
aittir.

Hisse yogunlugu olarak, bagimsiz sirketlerde en biiyiik hissedar
hisselerin ortalama olarak %49.75’ine sahiptir. Grup sirketlerinde en biiyiik
hissedarin sahip oldugu hisse orani ise ortalama olarak %40.79’dur. Tiim
sirketlerde ise en bilyiik hissedar hisselerin %43.94’tine sahiptir. Oylama
hakkina gore ise, bagimsiz sirketlerde en biiyiik hissedar oylarin (nihai
olarak) %56.22’sine sahipken, sirket gruplarindaki en biiyiik nihai hissedar
oylarin %59.99’una sahiptir. *

Finansal sirketler (bankalar, sigorta sirketleri ve diger finansal
sirketler) kayitlt 62 sirketin hisselerinin %28.29’unu ellerinde tutmaktadirlar.
Aileler 128 sirketin hisselerinin %27.19’una sahipken, is¢i birlikleri ve
kooperatifler ise 6 sirketin yaklagik olarak %34.76’sina  sahip
bulunmaktadirlar.”®

Tablo1: Hissedar Gruplarina Gore Hisse Paylari (Dogrudan)

Hissedar Gruplari Sirket Sayisi Oran (%)
Holding Sirketler 143 36.14
Finansal Olmayan Sirketler 139 31.67
Finansal Sirketler 62 28.29
Aileler 128 27.19
Isci Birlikleri ve Kooperatifler 6 34.76

Kaynak: B. Bur¢in YURTOGLU, “Ownership, Control and Performance of
Turkish Listed Firms”, Emprica, Kluwer Acedemic Publishers, 2000, s. 202.

22

A.g.m., s.5.5-6.

¥ Agm,s.15.

* Agm.,s3l.

% Agm.,s27.

% B. Burgin YURTOGLU, “Ownership, Control and Performance of Turkish Listed Firms~,
Emprica, Kluwer Acedemic Publishers, 2000, s.5.200-202.
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Tirkiye’de de c¢ogu Avrupa iilkesinde oldugu gibi hisse
yogunlagmasi iki farkli sekilde saglanmaktadir. Nihai hissedar adi verilen
Aileler veya az sayidaki ailelerden olusan sirket grubu, piramitsel veya
kompleks yapilasma yoluyla hisselerin ¢ogunluguna sahip olabilmektedir.
Asagida piramitsel ve kompleks yapilagsma ile hisse yogunlugunun nasil
saglandig1 6rneklerle agiklanmaya caligilmistir.

Sekil 1: Piramitsel Miilkiyet Yapisi (Hiirriyet Gazetesi Ornegi)

13.429 . . 18.369
% > Hirriyet Gazetesi %
f 682%
Iktisat Bank Dogan Yaym
Holding
f 71.24 % y
33.8%

A

Dogan Holding Halka Ag¢ik Olan

T 66%

Dogan Ailesi

Kaynak: a.g.e., s. 203.

Piramitsel yapida yukaridaki sekle gore hisse yogunlugunun nasil
elde edildigi goriilmektedir. Hiirriyet gazetesi halka acik bir sirkettir. Bu
sirketin hisselerinin %18.36’s1 halka agiktir. %13.42°lik kismi ise Iktisat
Bankasina aittir. Geriye kalan %68.2’Iik kisim ise, Dogan Yayin Holdinge
aittir. Dogan Yaym holdingin de %71.24’ti Dogan Holdinge aittir ve Dogan
holdingin %66’s1da Dogan Ailesine aittir. Bu durumda, Dogan Ailesi (Aydin
Dogan) nihai olarak Hiirriyet Gazetesinin hisselerinin ¢ogunluk kismina
sahip olmaktadir. Aydin Dogan, c¢ogunluk hisselerinin %68.2’sini ve
gelirlerin ise %32.1°lik (%68.2 X %71.2 X %66 = %32.1) bir kismin1 kontrol
etmektedir.”’

27 ss

239



GENCTURK 2003

Sekil2: Kompleks Miilkiyet Yapisi (Eczacibasi ilag Sanayi Ornegi)

1< Eczacibast < Yy
1 . o
16.38% Yatirim Holding
2%
21.62%
¥ 2820% 22%
Finans Yatirim | Eczacibasi ilag Sanayi - Halka Agik olan
7Y A
43.5%
19.27% 28.12%
70.75% v
> 24.629 o
EI(jIZ()iZ]i?lagSI 62% Eczacibas1 Ailesi
37.37%

Kaynak: a.g.e., s. 204.

Kompleks yapida ise, birden fazla sirket bulunmakta ve her sirket
diger sirketin hisselerine karsilikli olarak sahip olmaktadir ve bu sirketlerin
temelinde de en biiyiik hisseye sahip olan bir aile bulunmaktadir. ilag
sektoriinde faaliyet gosteren Eczacibasi ilag sirketinin hisse yapisi asagidaki
sekilde gosterilmektedir. Eczacibasi grubu Eczacibasi ailesi tarafindan
kurulan ve kontrol edilen iki holding sirkete sahip bulunmaktadir. Bu holding
sirketlerden birisi borsada islem gérmeyen Eczacibasi Holding, digeri ise
borsada islem goren Eczacibasi Yatirim Holding’tir. Bu iki holding sirketi de
sirketler grubuna ait olan sirketlere sahip bulunmaktadir. Eczacibasi ilag
Sanayi Eczacibasi Holdingin %43.5’ine sahiptir. Bu holdingin geriye kalan
iki en biiyiik hisseye sahip hissedarlar1 ise yine bu gruba ait olan sirketlerden
olusmaktadir. Sonugta nihai olarak Eczacibasi Ailesi Eczacibasi Ilag
Sanayinin oy haklarmin %78’ine sahip olmaktadir.”®

2.1.Halka Acik Olmayan Isletmelerin Hisse Yogunlugu

Diinya’da ve Tirkiye’de kiiciik ve orta olgekli sirketlerin
(ortakliklari) onemli bir kismi aile sirketi 6zelliklerine sahiptir. Tiirkiye’de
kurulan her 100 ortakliktan 90’1 aile sirketidir.”® Yasal olarak ortak sayis
250’nin {izerinde olan isletmeler halka acgik sayildigi i¢in baslangigta aile
sirketi olarak kurulan isletmeler zamanla sermaye ihtiyaci dolayisiyla veya
biiytimeleri sonucunda halka agik sirketler sekline déniismektedirler.

Ocak-Kasim 2001 doneminde DIE tarafindan hazirlanan verilere
gore, Tirkiye’de toplam 27.255 adet sirket kurulmustur. En fazla tercih
edilen sirket tiirti ise 24.448 adetle limited sirkettir. Bu dénemde kurulan

2 BB in nsi nt a S
2 Bilyiiyen ve Gelisen Aile Sirketlerinde Kurumsallasma a at
a n k istan S
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anonim sirket sayisi ise 1.899’dur. Yani yaklasik olarak kurulan her 27
sirketten 1’i anonim sirkettir.

2001 yilinda halka agilan sirket sayisi ise, 35 adettir. Bu sirketlerin
biiyiik bir kismi1 yeni kurulmayip sermaye artirimi veya ortak satisi yoluyla
halk agilan sirketlerdir. 2000 yilinda LIO Yag Sanayii ve Ticaret Anonim
Sirketi %45.15 oraninda halka arz yapmistir. Nuh Cimento Sanayii Anonim
Sirketi ise, %5’lik bir oran ile sermaye artirimi yoluyla halka agilmistir.
Tiurkiye’de 1990-1998 doneminde toplam 31.909 adet anonim sirket
kurulurksgl aynt donemde halka acilan anonim gsirket sayisi ise toplam
219°dur.”

Girisimin olusmas1 ve biiylimesi biiyilk miktarlarda yabanci
kaynaklara ihtiyag duyulmasi, sahiplik ile yonetim arasindaki iligkiyi
farklilagtirmigtir.  Fonlar1 saglayan finansal kuruluglar normal olarak
firmalarin y6netim kurullarina part-time temsilciler yerlestirmislerdir. Bu tip
isletmelerde maash yoneticiler o6zellikle biiyiikk miktarda sermaye
yiikseltilmesi ve harcanmasi gibi 6nemli idari kararlar1 bankalarin ve diger
finansal kurumlarin yoneticileri ile paylasmak zorunda kalmiglardir.’' Bu
gelismeler ve isletmelerin hukuki yapisi, biiytkliigt, faaliyet gosterdigi
sektor ve isletme sahiplerinin diistinceleri girketlerin halka agilmasini
engelleyebilmektedir.

2.2. Halka Agik Isletmelerin Hisse Yogunlugu

Halka acik isletmeler topladiklari tasarruflari giiven, aciklik ve
kararlilik i¢inde yatirimlara arz eden ¢ok ortakli bir anonim sirket tiiriidiir.*

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 11. Maddesi halka agik sirketi, “pay
sahibi sayis1 250’yi asan anonim ortaklarin hisse senetleri halka arz olunmus
sayilir ve bu ortaklar, halka a¢ik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar”
seklinde tanimlamistir.

Kurumlar Vergisi Kanununun 2.Maddesi ise, halka agik isletmeleri
2499 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
halka acik anonim sirket oldugu kabul edilen sirketler bu kanunun ve Gelir
Vergisi Kanunu uygulamasi bakimindan “halka agik sirket sayilir” geklinde
tanimlamigtir

Halka acik isletmeler kurulusta halka acik olarak kurulabilecegi gibi,
sonradan hisselerini halka arz ederek de (halka agilma yoluyla)halka agik
sirket haline gelebilirler. Halka a¢ilma; Sermaye Piyasasi Kurulunun “Hisse

j B tas n Halka Acilan Sirketler 1998 I B a na ki
Ss
i at ki t a s tkinik Tikisin k a ikaa n i
a an a kt a i a aa ni sitsistan S
32 t kin Sermaye Piyasasi Yardime1 Kuruluslar ve Analizleri
at aas Istan S
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Senetlerinin  Kurul Kaydina Almmasmma ve Satisina Iliskin Esaslar
Tebligi'nde soyle tanimlanmustir:® “Sermaye piyasasi araglarmm satin
almmasi igin her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini, halkin bir anonim
ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin
borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gormesini;
Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore halka agik anonim ortaklarin sermaye
artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisini” ifade eder.

Sermaye Piyasast Kanunu’ un 3-c ve 6. maddeleri halka arzi (halka
acilmay1), sermaye piyasasi araglarmin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan
“halka ¢agr1” da bulunmak olarak belirlemistir. Her tiirlii yoldan kavrami;
ister yazili, ister sozlii, isterse resimli olsun halka c¢agri kavramina
baglanmaktadir.

Halka cagri yolu ile halka arz “iradi” bir yoldur. Isletme yoneticileri
belli usulleri uygulayarak, ama her seyden o6nce kendi iradeleri ve
olusturduklar1 kisisel kararlari ile halka arz yaparlar; baska bir ifade ile
“halka ¢agr1 ile halka arz yolu” ihrag¢inin “olumlu bir karar almasini

gerektiren bir yoldur”.**

IMKB’de islem goren halka agik sirket sayisi, 1999 yilinda 298
adettir. AB borsalarinda ortalama bazda 1.058 sirket islem gormektedir.
Fakat bu oranin yiiksek olmas1 Almanya ve Ingiltere borsalarinda islem géren
sirketlerin fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin, Almanya’da 1999
yili itibariyle 8.798 sirket borsada islem gormektedir. Avrupa Birligi iilkeleri
ile karsilastirdigimiz zaman, Tirkiye’deki islem goren sirket sayist 15
Avrupa Birligi iilkesinin 9’undan daha fazladir.> 2000 yili itibariyle 303
sirket IMKB® ye kote edilmis olarak islem gormektedir.

Tablo 2: IMKB’ de islem Goren Sirketlerde Hisse Yapilari

Sirket Sayis1 | Minimum | Maksimum | Ortalama S;andart
apma
Halka
Aciklik 303 0.92 99.89 32.94 19.08
Orani
En  Biyik
Hissedarin 303 0.06 99.08 43.12 20.21
Pay1
En Biiyiik Ug
Hissedarin 303 0.11 99.08 59.83 19.50
Pay1

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/sirket.htm’deki sirketlerin hisse
oranlar1 verilerinden elde edilerek diizenlenmistir. (2002)

¥ SPK, Teblig Seri:1

3 a Hukuki A¢idan...,a S

33 a i a nt B a
i asaa na ka tt k a i asas I Bnin ii i IMKB
Dergisi a isan a s aian S
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Yukaridaki tabloya gore, IMKB’de islem goren 303 sirketin halka
aciklik orani ortalama olarak %32.94’diir. Yani sirketlerin hisselerinin
ortalama olarak %32.94’1i halka arzedilmistir. Halka agiklik orani %0.92 ile
%99.89 arasinda degismektedir. Net Holding’in halka agiklik orani %99.4
tiir. Halka agiklik orani %0.92 olan sirket ise Tiirkiye Kalkinma Bankasidir.

Halka aciklik oraninin diigiik olmasi sebepleri ise, sirketlerin zorunlu
halka agiklik oranlar1 igin belirtilen rakamlarin tizerine sirketler tarafindan
¢ikilmamast ve genellikle gerekli olan en az oranla halka arz yapilmasidir.
Tirkiye’de halka agiklik orani en az %15 dir. Halbuki bu oran AB
iilkelerindeki diizenlemelerde %25 dir. Tiirkiye’de bu oranin diisiik tutulmasi
halka agilmanin 6zendirilmesi amacini tasimaktadir.*

En biiyiik hissedarin payi, ortalama olarak %43.12’dir ve en bilyiik
hissedarm 303 sirket i¢indeki hisse yogunluk orani ise %0.06 ile %99.08
araliginda degismektedir. Net Holding’de en bilyiik hissedarin pay1 0.06 iken
Tiirkiye Kalkinma Bankasi’nda %99.08’dir

En biiyiik ii¢ hissedarin hisse yogunluk orani ise, ortalama olarak
%59.83° diir. IMKB’de halka acik sirketlerin hisselerinin yaklasik olarak
%60’1 ti¢ hissedara aittir. Gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de
de halka agik sirketlerin ¢cogunluk hisseleri az sayidaki sirket ortagina aittir.
Bu durum sirketin yonetimi ve kontrolii tizerinde ¢ogunluk hissedarlarina
genis yetkiler saglayabilmektedir. Ciinkii anonim sirketlerde, %50 den fazla
paya sahip olan ortak karar almada ve alinan kararlar1 uygulamada genis
yetkilere sahip olabilmektedir. Ayrica; sirket hisselerinin ¢ok fazla ortak
arasinda dagilmis oldugu sirketlerde, %20 oraninda hisseye sahip olan sirket
ortag1 denetleme ve yonetim konusunda genis yetkilere sahip olabilmektedir.

3. UYGULAMADA KULLANILAN YONTEM VE MODELLERIN
KURULMASI

Uygulamada; IMKB’de islem  goren  sirketlerin  hisse
yogunluklarinin, sirket performansini nasil etkiledigini belirleyebilmek i¢in
uygulamaya konu olan sirketlerin hisse yogunlugu ve performans olgiitleri
belirlenerek, backward yontemi ile regresyon analizi yapilacaktir.

3.1. Uygulamanin Konusu

Uygulamada; IMKB’de islem  goren  sirketlerin  hisse
yogunluklarinin, 1994 finansal krizinin yasandig1 dsnemde IMKB’de 1993 —
1995 yilar1 arasinda islem goren 112 sirketin hisse yogunluklarinin,
sirketlerin performansina nasil etki yaptiginin belirlenmesi amaciyla
regresyon modeli kullanilacaktir.

36 a a a Avrupa Birligi Sermaye..., s
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3.2. Uygulamanin Kapsami

Uygulamaya konu olan sirketler IMKB’de islem goren sirketlerden
secilmistir. Bu sirketler belirlenirken uygulamaya esas alinan dénemler
icerisinde siirekli islem goren ve 1993-1997 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
sirketler calismada esas alinmistir. Belirtilen doénem igerisinde faaliyet
gosteren sirketlerden mali sektore ait sirketler c¢alismada belirlenen
performans olgiitlerine uygun performans olgiitlerine sahip olmadig1 igin
calismaya dahil edilmemistir. Dolayisiyla, mali sektor disinda IMKB’de
islem goren 112 sirketin verileri kullanilarak uygulama gergeklestirilmistir.

1994 finansal krizinin sirketlerin hisse yogunlugu ile performanslari
arasindaki iliskiyi daha iyi gostermesi agisindan kriz dncesi yi1l olan1993 yil,
krizin yasandig1 1994 yili, krizden sonraki yil olan 1995 yillar1 kriz donemi
olarak incelenmistir.

3.3. Uygulamada Kullanilan Veriler

Calismada, 1993 - 1995 yillarin1 kapsayan donemde siirekli olarak
IMKB’de islem goren ve mali sektor disinda faaliyet gosteren 112 sirketin
yulik hisse yogunlugu kriterine ve performans kriterlerine gore hazirlanan
veriler kullanilmigtir. Her yil itibariyle 112 sirketin halka aciklik oranlari, en
biiyiik hissedar1 ile en biiyiik ti¢ hissedarmin sahip oldugu sermaye payui,
piyasa degeri, karlilik oranlar1 ve biiytime hizi oranlari tablolar halinde
hazirlanarak regresyon modelinde kullanilmistir.

Model igin 1993 — 1995 déneminde 112 sirketin 17.920 adet hisse
yogunluk, hisse sahiplik ve performans verisi tablolar halinde diizenlenerek,
SPSS programiyla sonuglar alinmistir.

3.4. Modelin Kurulmasi

Uygulamada sirket performansi bagimli degisken, hisse yogunlugu,
devletin pay1, yabancilarin payi, yoneticilerin pay1 ve holdinglerin payi ise
bagimsiz degisken olarak alinmistir. Hisse yogunlugunun sirketlerin
performanslarina olan etkisini 6lgebilmek icin asagidaki regresyon modeli
kullanilmigtir.

Model: PERFORMANS; = o + 1 Hisse Yogunlugu + 32 Devlet +
B3 Yabanci + 4 Yonetici + 35 Holding + e;

Modelde kullanilan notasyonlar sunlardir.

Performans = Piyasa degeri, karlilik oran1 ve biiyiime kriterlerine
gore belirlenmektedir.

o = Sabit
B = Bagimsiz degiskenlerin regresyon katsayisi

¢;= hata terimi
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4. VERI SETININ HAZIRLANMASI

IMKB’de islem goren 112 sirketin hisse yogunluklari ile ilgili
veriler IMKB tarafindan yayinlanan ve sirketlerin sermaye paylari ile halka
aciklik oranlarmin ayrmtili olarak agiklandigi sirketler yilligindan elde
edilmistir. En biityiik ti¢c hissedarin sahip oldugu sermaye payi ise hisselerin
cogunluk kismina sahip olan ortaklarin hisse oranlar1 toplanarak elde
edilmigtir.

Calismaya konu olan 112 sirketin 1993 — 1995 donemlerinde her yil
icin hisse yogunluk oranlar1 dért grup altinda incelenmistir. Tim sirketler;
belirli kistaslara gére holdinglerin sahip oldugu ve olmadigi, devletin sahip
oldugu ve olmadigi, yoneticilerin sahip oldugu ve olmadigi, yabancilarin
sahip oldugu ve olmadig: sirketler olarak gruplandirilmistir. Eger bir sirketin
%1 ve daha fazla bir hissesine holdingler sahipse bu sirketler holdinglerin
hissedar oldugu sirketler olarak kabul edilmistir. Ayn1 sekilde devlet, yonetici
ve yabancilar bir sirketin %1 ve daha fazla hissesine sahipse o sirketlerde
devletin, yoneticilerin ve yabancilarin hissedar oldugu sirketler olarak kabul
edilmistir.

Sirketlerin performanslar1 ile ilgili veriler ise IMKB’nin web
sayfasinda yer alan finansal tablolardan elde edilerek tablolar haline
getirilmistir. Web sayfasinda finansal tablolar bolimiinde 1992 yilindan 1997
yilina kadar olan tablolar; 3, 6, ve 12 aylik donemler itibariyle verilmistir.
Calismada 12 aylik veriler kullanilmistir.

4.1. Uygulamada Kullamlan Degiskenlerin Tammlayic Istatistikleri

IMKB’de islem goren 112 sirketin 1993, 1994 ve 1995 yillarmna ait
hisse yogunluk ve performans oranlarma gore bulunan tanimlayict
istatistiklerine gore, HAO %0.67 ile %95.89 araliginda degismektedir. Kriz
donemi itibariyle sirketlerin ortalama halka agiklik oranlar1 %23.65’dir.
EBHP ile EBUHP %0 ile %99.28 araliginda degisiklik gostermektedir. Bazi
sirketlerde en biiyiik hissedar hisselerin %99.28’ine sahiptir. EBHP ortalama
olarak %29.11°dir. EBUHP ise ortalama olarak %46.44’tiir. Kriz doneminde
IMKB’de islem goren sirketlerde en biiyiik paya sahip olan ii¢ hissedarin
pay1 yaklasik olarak %50°dir.

Performanslar1 incelendigi zaman, KR2, KR3 ve KR4 ortalama
olarak 112 sirket i¢in bu déonemde sirasiyla %31.45, %11.31 ve %9.50 olarak
bulunmustur. Biiytime kriterleri agisindan incelendigi zaman ise, BO1 ve B03
oranlar1 ortalama olarak %96.58 ile %93.22 olarak bulunmustur. Biiyiime
kriterleri, karliik kriterleri ve piyasa degeri kriterleri agisindan
karsilastirildig1 zaman ortalama olarak daha yiiksek oranlara sahip olduklari
goriilmektedir. BR5 orani ise ortalama olarak %5.12 bulunmustur.
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Tablo 3: Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Standart
Sapma

Min. Max. Ortalama

Miilkiyet Yogunlugu

B

B

Performans Kriterleri
Karhhik Kriterleri

Piyasa Degeri Kriteri
B

Biiyiime Kriterleri
B

B

B

4.2. Uygulama Sonuclar1 Ve Degerlendirme

Asagidaki tablolar kriz donemindeki (1993 yili, 1994 yili ve 1995
yili) IMKB’de islem goren sirketlerin halka agiklik oran1 (HAO), en biiyiik
hissedarin payr (EBHP), en bilyiikk tic hissedarin payi(EBHP) oranlari ile
Olciilen hisse yogunluklarinin sirketlerin net kar marjina (KR2), aktif karlilik
oranmna (KR3), 6z sermaye karlilik oranina (KR4), piyasa degeri/defter
degeri oranina (BRS5) ve satiglarin biiytime hizi (BO1) ile aktif biiylime hizi
(B03) oranlarma olan etkilerini gostermektedir.

Bu modelde bagimli degisken olarak KR2, KR3, KR4, BRS, BOI ve
BO03 belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler ise sirketlerin halka agiklik orani
(HAO), en biiyiik hissedarin payr (EBHP), en bilyiikk ti¢c hissedarin
pay1i(EBHP), devlet (D), yabanci (Y), yonetici (Y1) ve holding (H) dir.

Kriz donemine ait olarak bagimli degiskenler ve bagimsiz
degiskenler icin yapilan korelasyon analizi sonuglart ekler kisminda
verilmistir. (Bkz. Ek 5)

Regresyon analizinde bacward yontemi, modelde biitiin degiskenleri
analize sokmaktadir. Aralarinda anlamsiz olanlar1 modelden ¢ikararak geriye
kalan degiskenlerle tekrar calismakta ve parametrelerin anlamli olup
olmadigini tekrar test etmektedir. Bu islemi modelde bagimli degiskeni
aciklayan en anlamli parametreler bulununcaya kadar devam ettirmektedir.
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4.2.1. Kriz Déneminde Hisse Yogunlugunun Sirketin Net Kar Marjina Etkisi

4. tablo KR2 bagimli degiskeni igin yapilan analiz sonucunda elde
edilen en anlamli parametreleri gostermektedir. Yapilan analiz sonucunda,
KR2 ile EBHP ve devlet arasinda istatistiksel olarak énemli iligkiler oldugu
bulunmustur. Ayrica modelin sabit degerleri ve F istatistikleri de anlaml
bulunmustur. KR2 ile EBHP arasinda pozitif, devlet arasinda negatif iliski
bulunmustur. Kriz doneminde EBHP arttikca sirketlerin net kar marji
artmaktadir. Fakat devletin sahip oldugu sirketlerde ise EBHP ile EBUHP ve
HAO artmast durumunda, net kar marji azalmaktadir. Sirketin en biiylik
hissedarmin paymin %! oraninda artmasi net kar marjini %1.006 oraninda
artirmaktadir.

Tablo 4: Kriz Déneminde Hisse yogunlugunun Sirketin Net Kar
Marjina Etkisi

Model: KR2; =0 + 1 HAO +B2 EBHP + 33 EBUHP + B4 Devlet +
B5 Yabanct + 36 Yonetici + 37 Holding + e;

Performans Kriteri | Sabit (o) | EBHP | Devlet | R’ F
KR2 13.089 1.006 | -42.114 | 0.027 4.706
(Onem Derecesi) (0.339) | (0.005) | (0.051) (0.010)

4.2.2. Kriz Doéneminde Hisse Yogunlugunun Sirketin Aktif
Karhhk Oranina Etkisi

KR3 bagimli degiskeni ve diger bagimsiz degiskenler modele
sokulmus ve bagimli degiskeni aciklayan en anlamli bagimsiz degiskenler 5.
Tabloda gosterilmistir.

Modelde KR3 ile EBHP arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunmustur. Ayrica modelin F istatistikleri de anlamli bulunmustur.
Kriz donemlerinde EBHP artmasi sonucunda sirketin aktif karlilik orant
azalmaktadir.

Tablo 4: Kriz Doneminde Hisse yogunlugunun Sirketin Aktif
Karlilik Oranina Etkisi

Model: KR3; = o+ 1 HAO +B2 EBHP + B3 EBUHP + B4 Devlet
+ B5 Yabanci + 36 Yonetici + 7 Holding + e;

Performans Kriteri | Sabit (o) | EBHP R2 F
KR3 12.872 -0.050 | 0.011 3.777
(Onem Derecesi) (0.000) | (0.053) (0.053)
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4.2.3. Kriz Doéneminde Hisse Yogunlugunun Sirketin Oz
Sermaye Karlilik Oranina Etkisi

KR4 bagimli degiskeni modelde analize sokulmus ve en anlamli
bulunan bagimsiz degiskenler 6. Tabloda gosterilmistir.

Modelde KR4 bagimli degiskeni ile sabit ve EBHP arasinda anlamli
ilisgki bulunmugtur. F istatistikleri de ©6nemli olarak bulundugunu
gostermektedir. Sirket hissedarlarindan EBHP arttikca 6z sermaye karlilik
orant azalmaktadir. Kriz doneminde, sirketin en biiyiik hissedarinin paymin
%] artmasi 6z sermaye karlilik oranini %1.197 oraninda azaltmaktadir.

Tablo 5: Kriz Doneminde Hisse yogunlugunun Sirketin Aktif
Karlilik Oranina Etkisi

Model: KR4; = o+ 1 HAO +B2 EBHP + B3 EBUHP + B4 Devlet
+ B5 Yabanci + 6 Yonetici + 7 Holding + e;

Performans Kriteri Sabit (o) | EBHP R’ F
KR4 44.352 -1.197 | 0.022 | 7.533
(Onem Derecesi) (0.010) (0.006) (0.006)

4.2.4. Kriz Doneminde Hisse Yogunlugunun Sirketin Piyasa
Degeri Oranina Etkisi

BR5 bagimli degiskeni modelde uygulamaya sokulmus ve elde
edilen en anlamli degiskenler 7. Tabloda gosterilmistir. Krizin yasandigi
donemde sabit ve EBHP arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Sirketteki
EBHP artinca sirketin piyasa degeri/defter degeri oran1 da artmaktadir. BR5
bagimli degiskeni ile EBHP arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunmaktadir.

Tablo 6: Kriz Doneminde Hisse yogunlugunun Sirketin Piyasa
Degeri Oranina Etkisi

Model: BR5; = o + 31 HAO +B2 EBHP + B3 EBUHP + B4 Devlet
+ B5 Yabanci + 6 Yonetici + 7 Holding + e;

Performans Kriteri Sabit () |EBHP |R’ F
BR5 3.029 0.045 0.009 |3.186
(Onem Derecesi) (0.031) (0.075) (0.075)
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4.2.5. Kriz Doneminde Hisse Yogunlugunun Sirketin Satislarin
Bityiime Hizi Oranina Etkisi

8. tabloda BO1 bagimli degiskenine etki eden bagimsiz degiskenler
gosterilmistir. Kriz doneminde yabancilarin hisse yogunlugu ile satislarin
bliyime hizi arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli iliskiler
bulunmustur. Modelde F istatistizi de anlamli olarak bulunmustur.
Yabancilarin hisse yogunluklarinda meydana gelen %1 oraninda ki artiglar
sirketin satislarmin biiytime hizinda %16.185 oraninda azalma meydana
getirmektedir.

Tablo 7: Kriz Doneminde Hisse yogunlugunun Sirketin Satislarin
Biiyiime Hiz1 Oranina Etkisi

Model: BOI; = o + 1 HAO + 32 EBHP + 33 EBUHP + B4 Devlet
+ B5 Yabanci + 6 Yonetici + 7 Holding + e;

Performans Kriteri Sabit (o) | Yabanci R’ F

B01 99.185 -16.185 0.010 3.244

(Onem Derecesi) (0.000) (0.073) (0.073)
SONUC

Sirketler ile ilgili olarak saglikli verilerin bulunabilmesi amaciyla
uygulama [IMKB’de islem goéren sirketler iizerinde yapilmistir. Ciinkii
IMKB’de islem goren kayith sirketler, hisse yapilari ile performanslarinin
belirlenebildigi mali tablolar1 diizenli ve standart bir sekilde kullanima
sunmaktadirlar. Uygulamada, IMKB’de 1993 ve 1997 yillarinda siirekli
olarak islem goren 112 sirketin verileri kullanilmigtir. Mali sektoriin
performans ile ilgili verilerinin farkli olmasi sebebiyle uygulama sadece reel
sektor tizerinde yapilmistir.

Elde edilen uygulama sonuglarina gore, kriz donemlerinde sirketin
en biiyiik hissedarmin paymin artmasi sirketin karlilik oranlarindan net kar
marjint artirirken, aktif karlilik orani ile 6z sermaye karlilik oranlarini
azaltmaktadir. Sirketin en biiyiik ti¢ hissedarmin payinin artmasi ise sirketin
biiylime oranini artirmaktadir. Bu donemde devletin ve yabancilarin sahip
oldugu sirketlerdeki hisse yogunluk oranlarmin artmasi devletin sahip oldugu
sirketlerde net kar marjimi, yabancilarin sahip oldugu sirketlerde ise satislarin
biiytime hizin1 azaltmistir.
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