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Ozet

Yasanan finansal krizler, ilkenin gelismesinde aktif rol oynayan sermaye piyasa-
larinin etkinligini azaltarak, yerli ve yabanci yatirnmcilarin piyasayi terk etmele-
rine neden olmaktadir. Sirketlerin performanslarini etkileyen unsurlardan biri de
sirketlerin hisse yapilaridir. Bu ¢aligmada, finansal kriz donemlerinde sirket sa-
hiplik yapisinin sirketin karlihginda herhangi bir etkisinin olup olmadigi incelen-
migtir. Bu amagla, Turkiye’de 2008 yilinin sonlarina dogru etkisini géstermeye
baslayan ve halen devam eden kiiresel kriz déneminde istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasinda (IMKB) islem gdren sanayi sektorii sirketleri ele alinmig ve sek-
torde faaliyette bulunan sirketlerin sahiplik yapisinin bu dénemde sirket karliligi-
ni nasil etkiledigi logit regresyon modeliyle analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Sahiplik Yapisi, Karlilik

The Effect of the Ownership Structure on the
Profitability of the Firm in the Financial Crisis
Periods

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 development
of the country. One of the elements effecting the performance of the firms is the
share structure of the firms. In this study, whether the ownership structure has
an effect on the profitability of the firms in the crisis period is examined. For this
aim, the industrial firms whose stocks are traded in the Istanbul Stock Exchan-
ge are analyzed in the period of global crisis whose effects began to be experi-
enced since the end of 2008 and that is currently ongoing and how the owners-
hip of the industrial firms affect their profitability is analyzed with the logit model.
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1. GIRIS

Kiiresellesme siirecinde, finansal serbestlesme ve
daha entegre olmus uluslar arasi piyasalar, goz-
lemlenen iki Oonemli karakteristiktir. Kiireselles-
me, sermaye hareketlerinin etkilerini, yapilarini ve
siireclerini biiyiik dl¢iide degistirmistir (Inandim,
2005:1). 1990’11 yillarda finans piyasalarinin kii-
resellesmesi ve bu piyasalarda olusturulan yeniden
yapilanma hareketleri uluslar aras1 sermaye hare-
ketlerinin hizli bir sekilde artmasina neden olmus-
tur (Gengtiirk ve Usul, 2004:1). Sermayenin ulus-
lararasi dolasimi, {ilke ekonomilerine faydalar1 ya-
ninda ortaya ¢ikacak finansal krizlerin diinyada
hemen her iilkeye yayilmasi gibi bir olumsuzlugu
da beraberinde getirmektedir.

Finansal kriz, genel olarak fiyat degerlerinin agi-
1 diigiis veya yiikselisi, finansal aracilarin basari-
s1zlig1 ve yabanc1 para piyasalarinin, kur yapilari-
nin veya borsa sistemlerinin bozulmasi gibi biiyiik
capta diizensizlik, karigiklik olarak tanimlanmak-
tadir. Bu diizensizlik hali finans sektoriinii etkile-
digi kadar reel ekonomiyi istihdam, iiretim, satig
giicli agisindan ciddi ve sert bir sekilde etkilemek-
tedir (Gengtiirk, Kalkan ve Alparslan, 2009:69-
70).

Bu baglamda, ABD orijinli son kiiresel finansal
krizin Tirkiye’ye etkileri finansal ve reel sektdr
acisindan degerlendirilebilir. Ancak, Tirkiye’nin
2002 yilindan sonra finansal sisteminde yaptigi
diizenlemeler sonucunda 2007 kiiresel ekonomik
krizi daha g¢ok reel sektoriinii etkilemistir. Bu et-
kinin altinda, cari agik ve borglarini finanse etmek
zorunda olmasi nedeniyle kiiresel fonlara gereksi-
nim duymasi yatmaktadir.

Tiirkiye’de krizin etkisiyle GSYH’da %13.8 ora-
ninda diislis gerceklesmis, diisiisten en ¢ok etkile-
nense %17.6 oraninda diisilisle sanayi sektorii ol-
mustur. Sanayi sektoriinde kapasite kullanim orani
2008 yilinin son ¢eyreginde 2009 yilini ortalarina
kadar gecen donemde %81°den, %64’ e kadar geri-
lemistir. Uretimdeki diisiisiin en dnemli unsurlarin-
dan birisi toplam talepte meydana gelen azalma-
dir. Nitekim kriz siirecinde toplam yurtici talep-
te yaklagik olarak % 11 oraninda bir diisiis goriil-
mektedir. Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi iizeri-
ne olan 6nemli etkilerinden biri de istihdam iizeri-
ne olmustur. Nitekim 2009 yili Nisan doneminde
istihdam edilenlerin sayisi, 2008 yilinin ayni do-

nemine gore 530 bin kisi azalarak, 20 milyon 698
bin kisiye diismiistiir. Issizlik oram kriz &ncesiy-
le mukayese edildiginde %81 oraninda bir artisla
%8.9°dan, %16.1¢ ylikselmistir. Ekonomik krizin
bir diger olumsuz etkisi toplam ihracat ve imalat
sanayi ihracatinda ortaya ¢ikmistir. Ekonomik kri-
zin etkisiyle toplam ihracatta %41 oraninda bir dii-
siis gerceklesmistir. Sanayi ihracat1 da 2008 yili-
nin ikinci ¢eyreginde 31.7 milyar dolar iken, 2009
yilin1 ikinci ¢eyreginde 17.5 milyar dolara gerile-
mistir. {hracati etkileyen en énemli unsurlardan bi-
risi olan doviz kuru da krizden olumsuz yonde et-
kilenmistir. Krizden 6nce 1.17TL degerinde olan
1 ABD Dolari, krizin etkisiyle 2009 yiliin Mart
aymda 1.7 TL degerine ulagarak %45°lik bir artis
gostermistir (Cigek ve Hatirlt; 2009: 554).

Kriz donemleri isletmeler acisindan risklerin, teh-
ditlerin ve belirsizliklerin fazlalagtigi ve rutin ¢a-
lismalarin devam ettirilemedigi ve acil cevap ver-
me zorunlulugunun s6z konusu oldugu dénemler-
dir. Firmalar, kriz donemlerinde var olan sorunla-
rin yaninda kriz déneminde olusan sorunlara ¢a-
buk karar vermek zorunluluklar1 ile kars1 karsiya
bulunmaktadir (Titiz ve Carikg¢i, 2001:204). Dola-
yistyla, kriz dénemlerinde isletmelerin iyi bir per-
formans gostermeleri bu dénemde karsilagtikla-
11 sorunlara hizli bir sekilde cevap verebilmesine
baglidir. Bu cevaplarin hiz1 ise sirketin yonetim ve
sahiplik yapisinin karar alma siirecindeki basarisi-
na baglhdir.

Ulkemizde isletmelerin bu baglamda karsilastik-
lar1 yapisal bir sorunu da firma yonetiminde go-
riilen yogunlagsmadir. Yogunlagma; firma ydneti-
minde az sayida ortagin miilkiyeti elinde bulun-
durmasi ve yonetimin karar alma mekanizmasin-
da aktif rol almas1 olarak tanimlanabilir. 2000 y1l
itibariyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
(IMKB) siirekli islem gérmekte olan sirketlere ba-
kildiginda, hisse senetlerinin belli ellerde toplan-
mis oldugu goriilmektedir. IMKB’ deki 243 sir-
ketin %45’inde tek bir hissedar, sirket sermayesi-
nin %50’sinden fazlasini kontrol etmektedir (Sak,
2000: 59).

Ulkemizde firmalarin yabanci sermayeli isletme-
lerle ortaklik kurma konusunda da yaklagimla-
11 olumsuzdur. Yabanci firmalarla ortaklik firma-
lara 6zellikle kriz donemlerinde yurtdisindan ser-
maye elde etme veya yurtdisi pazarlama konusun-
da avantajlar saglamaktadir. (Dollar ve Driemeier,
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2000:21). Firmalarn kriz donemlerinde giigsiizle-
sen sermaye yapilarinin yurtdisindan finansmani
ve daralan i¢ piyasanin yaninda dis piyasalara mal
satma imkanlariin dogmasi, firmalarin krizlerden
daha az etkilenmesine olanak saglayacaktir.

Bununla birlikte, bir¢ok caligma ortaklik yapisi-
nin firmanin disiplinsiz ve riskli davraniglarini tes-
vik ettigini de ortaya koymustur. igeriden ortaklar
tarafindan yonetilen firmalarda azinlik haklarinin
sik sik ihlal edildigi ve krize giren iilkelerde, sikin-
trya giren firmalarin sadece birkag biiyiik ortak ta-
rafindan kontrol edildigi ve bu ortaklarin tigte iki-
sinin dnemli ydnetim pozisyonlarinda yer aldig
tespit edilmistir (Classens vd, 2000:32). .

Gelisen piyasalarda isletmenin sahiplik yapis1 ku-
rumsal finansmanda Onemli rol oynamaktadir.
Oyle ki bu rol gelismis iilkelere gére daha dnemli
olabilir. Geligsmekte olan piyasalarda piyasa 6zel-
liklerinin bir sonucu olarak piyasa istirakgileri ara-
sinda daha yliksek dereceli bilgi asimetrisi vardir.
Buna bagl olarak; yiiksek dereceli bilgi asimetri-
si, yonetici-sahiplere kendi menfaatleri dogrultu-
sunda hareket etme alani saglar (Bulut, Cankaya
ve Er, 2009: 104).

Bu calismada, yasanan son kiiresel krizde sir-
ket sahiplik yapisinin karliliga etkisi incelenmeye
calistlmistir. Bu amagla, IMKB sanayi sektoriin-
de faaliyet gosteren 122 sirket lojistik regresyon
modeliyle incelenmis ve sirket sahiplik yapisin-
daki farkliliklarin, finansal kriz dénemlerinde sir-
ketin karlilig1 iizerinde ne derecede etkili oldugu
belirlenmeye ¢alisilmistir. Yapilan lojistik regres-
yon analizinde yabanci ve kurumsal ortaklarin sir-
ket sahiplik yapisinda oranlarinin artmasi, kriz do-
neminde sirket karliligin1 olumsuz yonde etkiledi-
&1 soncuna ulagilmistir. Ayrica, sirketin halka agik-
lik oranmin kriz doneminde sirket karlilig1 tizerin-
de etkisi ise istatistiksel olarak anlamli bulunma-
migtir.

2. LITERATUR

Asikoglu ve Ogel, 2001 finansal krizinin imalat
sirketleri tizerindeki etkisini arastirdiklari ¢alisma-
larinda farkl sektorlerde faaliyet gosteren 72 islet-
meyi ele almislardir. Caligmanin bulgularina gore,
kriz donemlerinde isletmelerin kisa vadeli borg
yiikleri artmakta, toplam kaynaklar i¢cinde 6zkay-
nak pay1 diismektedir. Ayrica, alacak ve stok de-

vir hizlarinin kriz yilinda ve izleyen yilda kriz 6n-
cesine gore arttig1, likidite oranlarinda, 6zkaynak
ve toplam aktif karliliklarinda kriz dénemlerinde
azalma goriildigi belirlenmistir(Asikoglu ve
Ogel, 2006:2).

Gengtiirk ve Usul, ¢aligmalarinda 2000 ve 2001 fi-
nansal krizlerinin hisse yogunlugu agisindan ban-
ka performanslarina olan etkisini incelemislerdir.
Calismalarinda, IMKB’de 200-2001 yillarinda sii-
rekli islem goren 11 bankaya ait veriler backward
regresyon modeliyle analiz edilmistir. Calisma
sonucunda 2000 ve 2001 finansal krizlerinin ya-
sandig1 donemde, aktif karlilik oranlar ve serma-
ye yeterlilik oranlar ile en biiyiik hissedarin his-
se payinin artmasi (hisse yogunlugu artis1) pozitif
ve anlamli bir iligki bulunmustur. Ailelerin sahip
oldugu bankalarda, ailelerin hisse yogunlugu ar-
tis1 aktif karlilik oranini artirdig1 ve en biiyiik his-
sedarin hisse payinin artmasi bankalarin sermaye
yeterlilik oranim ve karliligim artirdigz tespit edil-
mistir. Ayrica, yine ayn1 donemde ailelerin sahip
oldugu bankalarin 6zsermaye karlilig1 diger hisse
yapisina sahip bankalara oranla yiiksek ¢iktig1 be-
lirlenmistir (Gengtiirk ve Usul, 2004:26).

Demir ve Bastiirk, ¢aligmalarinda isletmelerin sa-
hiplik yapilarmmdaki fakliliklarin karliliklart tize-
rindeki etkisini incelemislerdir. Bu amagla sirket-
leri yerli ve yabanci sermayeli olarak iki sinifa yir-
mislar ve analiz icin IMKB sinai endeksinde yer
alan 129 sirketin 2001-2007 yillar1 arasindaki ve-
rilerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda Tiirk
sermayeli isletmelerde sermaye yapisindaki degi-
simin net kar ve hisse basina kar iizerinde nega-
tif etkisinin oldugu gozlenmistir. Bununla birlikte,
yabanci sermayeli sirketlerde sermaye yapisi degi-
simi ile karlilik arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir (Demir ve Bastiirk, 2009:74).

Gedajlovic ve Shapiro, 334 Japon sirketinin 1986
ile 1991 yillart arasindaki verilerini inceleyerek
sahiplik yapis1 ve firma performanslar1 arasindaki
iligkiyi aragtirmiglardir. Caligmalarinda panel veri
sabit etkiler ve rassal etkiler modeli kullanmislar-
dir. Calisma sonucunda hisse yogunlugu ile finan-
sal performans arasinda tutarli bir iliski tespit et-
mislerdir ve bu iliskiyi vekalet teorisi ile agikla-
miglardir (Gedajlovic ve Shapiro, 2002:568).

Joh, caligmasinda sirket sahiplik yapist ile zayif bir
sirket yonetigim sistemi altinda ortaklar arasinda-
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ki ¢ikar catigmasindan etkilenen karlilik arasinda-
ki iligkiyi 1997 Giliney Dogu Asya Krizi 6ncesin-
deki donemde incelemistir. Bu amagla dis deneti-
me tabi 5829 Kore firmasinin 1993-1997 dénemi-
ne ait verilerini zaman kukla degiskenleri eklen-
mis panel veri modelleri kullanarak analiz etmistir.
Caligmasinda, kontrol hakki ile sahiplik hakki ara-
sinda farklilik oldugu sirketlerde, diger bir ifadey-
le ortaklarin sirket yonetiminde olmadig: sirketler
daha diisiik karlilik gosterdigi tespit edilmistir. Ay-
rica, sahiplik ve yonetim farkliliginin negatif etki-
leri halka agik sirketlerde halka agilmamis sirket-
lere gore daha fazla oldugu da belirlenmistir (Joh,
2003:288).

Lemmon ve Lins, sekiz Giiney Dogu Asya iil-
kesinde toplam 800 firma iizerinde 1997 Giiney
Dogu Asya Krizi doneminde sahiplik yapisinin
hisse senedi degerine olan etkisini incelemisler-
dir. Kriz dénemlerinde yatirim firsatlar1 azaldigin-
dan sirketi kontrol eden ortaklarda azinlik hissele-
rinin gaspetme egilimleri ortaya ¢ikmaktadir. Ca-
lisma sonucunda, yiiksek oranda kontrol hakkina
sahip yoneticilerin bulundugu firmalarin kriz do-
nemlerinde diger firmalara gore %10-20 arasinda
daha diigiik hisse senedi getirilerine sahip oldukla-
rin1 belirlemislerdir. Ayrica, sahiplik yapisinin ya-
tirim firsatlarinin azaldigi donemlerde igerdekile-
rin (firmay1 kontrol eden ortaklarin) azinlik hisse-
lerini gaspetme egilimlerini belirlemede 6nemli
rol oynamaktadir (Lemmon ve Lins, 2003:1446).

Leung ve Horwitz, finansal kriz doneminde sirket
yOnetiminin sahiplik yapisi ile diger sirket yoneti-
sim degiskenlerinin Hong Kong firmalarinin hisse
senedi performanslari iizerindeki etkisini incele-
mislerdir. Bunun i¢in Giliney Dogu Asya Krizinin
baglangicindan itibaren toplam 463 Hong Kong
firmasini ele almiglardir. Calisma sonucunda, sir-
ketin sahiplik yapisinda yonetimin oranin yiiksek
oldugu firmalarm 13 aylik kriz doneminde daha
iyi sermaye piyasasi performansi gosterdigini tes-
pit etmislerdir (Leung ve Horwitz, 2009:88).

Kapopoulos ve Lazaretou, sahiplik yapist ile fir-
ma performansi arasidaki iliskiyi 175 tane Yunan
firmast kullanarak incelemislerdir. Caligsmalarin-
da firma performansinin gostergesi olarak Tonin’s
q ve karlilik oranini kullanmiglar ve iki asama-
I1 en kiiciik kareler yontemiyle analiz yapmislar-
dir. Analiz sonucunda, firma sahiplik yapisiyla
hem Tobin’q degeri hem de karlilik arasinda dog-

rusal ve pozitif bir iligki oldugunu tespit etmisler-
dir. Hisselerin firma igindeki veya digindaki his-
sedarlarda ne kadar ¢ok yogunlasirsa, daha etkili
yonetim davraniglarinin ortaya ¢iktigi ve bununda
daha iyi performans anlamina geldigi tespit edil-
mistir. Ayrica, yikksek firma karliligimin daha az
yayilmis bir sahiplik yapisim gerektirdigi de ana-
liz sonucunda belirlenmistir (Kapopoulos ve Laza-
retou, 2007:155).

Eren vd, Istanbul Sanayi Odasi’na bagli 1000
biiyiik isletmenin Istanbul’da faaliyet gdste-
ren 216’smm1 inceledigi c¢aligmasinda; 1997-98
Krizi’nde iiretimi diisen firmalarin %87 sinin yer-
li sermayeli oldugunu, yabanci sermayeli igletme-
lerde ise tiretim diisiisii olmadigini tespit etmistir
(Eren vd, 2000:15).

3. ARASTIRMANIN YONTEM VE
VERILERI

3.1. Yontem

Caligmada, sirket sahiplik yapisinin karlilig1 na-
sil etkiledigini tespit etmek amaciyla lojistik reg-
resyon yontemi kullanilacaktir. Logit model, ba-
gimlh degiskenin tahmini degerlerini olasilik ola-
rak hesaplayarak olasilik kurallarina uygun simif-
lama yapma imkan1 veren, tablolagtirilmis ya da
ham veri setlerini analiz eden bir istatistiksel yon-
temdir. Bu yontemde bagimli degisken tizerindeki
aciklayici degiskenlerin etkileri olasilik olarak he-
saplanarak bu faktorlerin olasilik olarak belirlen-
mesi saglanir (Ozdamar, 1999:476).

Lojistik regresyonu diger regresyon yontemlerin-
den farkli kilan noktalar1 agagidaki gibi siralayabi-
liriz (Gujarati, 2005: 555):

- Regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin
coklu normal dagilim gdstermesi ve dzellikle ba-
gimh degiskenlerin siirekli olmas1 kosulu aranir-
ken, lojistik regresyonda bu sartlar aranmaz.

- Lojistik regresyon bagimsiz degiskenler arasin-
da ¢oklu baglant1 probleminin olmadigini varsa-
yar.

- Lojistik  regresyon analizinde varyans-
kovaryans matrislerinin esitligi sarti aranmamak-
tadir.
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- Lojistik regresyon fonksiyonu, dogrusal olasilik
fonksiyonunun hata teriminin birikimli olasilik da-
gilimi gosterdigini varsayar. Ayrica dogrusal reg-
resyon modeli bagiml degiskenin X bagimsiz de-
giskenleri ile dogrusal iliski iginde oldugunu var-
sayarken, logit modeli bahis oraninin (olma olasi-
ligin1 olmama olasiligina orani) X bagimsiz degis-
kenleri ile dogrusal iliskide oldugunu varsayar.

Logit modeli, lojistik dagilim fonksiyonuyla acik-
layabiliriz. Bagimli degisken Y, bagimsiz degisken
X olmak iizere iki degiskenli basit bir lojistik reg-
resyon modelini asagidaki dagilim fonksiyonuyla
gosterebiliriz (Giiris ve Caglayan, 2000:658):

1
F, = E(Y = 1|Xi): Bt foX,)

(1

1+e7(

Denklem 1°deki lojistik dagilim fonksiyonunda,
bagimsiz degisken X, veri iken i. bireyin belirli bir
secim yapma olasiligini (i.birey i¢in Y 'nin 1 ve 0
degerini alma olasiligin1) gostermektedir.

Logit model dogrusal olmayan bir yapida goriin-
mekle birlikte, uygun doniisiimlerle dogrusallasti-
rilabilir. Bunun igin, Denklem 1°de B, +,X. yeri-
ne Z. ikame edildiginde,

1
B=—x @
l+e ™

Denklem 2 elde edilir. Bu fonksiyonda Z, - ile
+oo ve P_sifir ile bir araligindadir. Modelde P, bir
olayin gergeklesme olasiligini gosterdiginde, ola-
yin gergeklesmeme olasilig1 1-P.ile ifade edilir. Bu
durumda, olayin gergeklesmeme olasiligt Denk-
lem 2’ye benzer bigimde asagidaki denklem 3 ile
gosterilebilir:

1-P = L (3)
l+e”

Gergeklesme olasiligi, gerceklesmeme olasiligina

boliiniip logaritmasi alininca da denklem 4’te gos-

terilen logit model elde edilmis olur:

L=t w12 |_ 2 @
1-P l+e™

Logit modelde bahis (odds) ve bahis orani (odds
ratio) 6nemli iki kavramdir. Bahis, gerceklesen
olay sayisinin gerceklesmeyen olay sayisina ora-
ni1 olarak tanimlanir. Bahis orani ise iki bahsin bir-

birine oranidir. Bahis oran1 1’e yakin ¢ikan degis-
kenler Y’nin degisimine 6nemli bir katkisi olma-
yan degiskenlerdir. Bu tiir degiskenlerin katsayi-
lar1 anlamli bulunmaz ise, ilgili degiskenin énem-
li bir etmen olmadig1 sonucu ¢ikarilabilir. Katsayi-
nin anlamli olmasi kosulu ile, 1’den biiyiik bulu-
nan bahis oran degeri, ilgili degiskeninin énemli
bir etken oldugunu gosterir. 0’a yakin ¢ikan bahis
orani degerleri ise, katsaymin anlamli olmasi sar-
tryla, degiskenin, Y’nin diisiik degerler almasina
yol acan negatif bir etkiye sahip dnemli bir etmen
oldugunu gésterir(Ozdamar, 1999:487).

Lojistik regresyon analizinde katsayilarin tahmin
edilmesinin ardindan, uygun bulunan veya uydu-
rulan modelin igerdigi degiskenlerin anlamlilig
degerlendirilir. Lojistik regresyon modelinde de-
giskenlerin anlaml olup olmadiklarini sinayan ve
yaygin olarak kullanilan ii¢ test sunlardir: Olabilir-
lik Oran Testi (Likelihood Ratio Test), Wald Testi
(Wald Test) ve Skor Testi (Score Test).

Genel anlamliligin smnanmasi i¢in ¢oklu dogrusal
regresyon modelinde kullanilan F testine benzer
olarak logit regresyon modelde k—1 serbestlik de-
recesi ile bir Ki-Kare dagilimia sahip G istatisti-
g1 kullanilmaktadir. Bu istatistik agagidaki bi¢im-
de hesaplanir:

G = D(sadece kesmeli model)-D(degiskenleri ige-
ren model) 4

Denklem 5’te D sapma olarak adlandirilmakta-
dir. Lojistik model i¢in sapma, dogrusal regres-
yon analizinde kullanilan SSE (hatalarin kareleri
toplami) ile ayni role sahiptir. Sapma istatistigi -2
log olabilirlik istatistiginden bagka bir sey degildir.
Modelde yer alan parametrelerin anlamli olup ol-
madiklarinin belirlenmesinde, bagimsiz degiskeni
iceren modelin sapmasi bagimsiz degiskeni icer-
meyen modelin sapmasi ile karsilagtirilmaktadir.
D degerindeki bu degisim G istatistigi veya ola-
bilirlik oran testi olarak adlandirilmaktadir (Oguz-
lar, 2005:24).

Katsayilarin genel olarak anlamliligin test etmek
icin uygun hipotezler asagidaki bigimdedir:

Hy: By= By = =B, =0

H, : En az bir egim katsayis1 0’dan farklidir.
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G istatistigi ilgili serbestlik derecesi ile Ki-kare
tablo degerinden biiyiik ise sifir hipotezi reddedi-
lir ve en az bir egim parametresinin istatistiki ola-
rak sifirdan farkli olduguna karar verilir (Tiiziin-
tiirk, 2007:7).

Logit modeldeki katsayilarin bireysel anlamliligi-
ni test etmede kullanilan bir yontem ise Wald Tes-
tidir. Wald testi, egim parametresi ﬁ”mn maksi-
mum olabilirlik tahmini ile bu tahminin standart
hatasinin birbirine oranlanmasiyla elde edilmekte-
dir. B’nin standart hatasi ise, kovaryans matrisin-
deki kdsegen elemanlarinin karekdklerinin alin-
masiyla elde edilir. Lojistik regresyon modeli igin
bu test istatistigi asagidaki bi¢cimde gosterilebilir:
W=t ©)
SE(B,
Wald testini bagka bir agidan da degerlendirmek
miimkiindiir. Normal rassal bir degiskenin karesi-
nin alinmasi, 1 serbestlik dereceli bir ki-kare rassal
degiskenine esit olacagindan, Wald istatistigi asa-
gi1daki bicimde de ifade edilebilir:

Wald istatistigi standart normal dagilim (Z) goste-
rir. Wald testinde egim parametresinin istatistiksel
anlamliligini test etmek i¢in kullanilan hipotezleri
ise asagidaki gibi gosterebiliriz:

H,:p, =0
H :pB #0

W istatistigi, Z tablo degerinden biiyiik ise sifir hi-
potezi reddedilir ve egim parametresinin istatistiki
olarak anlamli olduguna karar verilir.

Parametrelerin anlamliliginin testinde kullanilan
bir baska test ise skor testidir. Bu test en olabilir-
lik denklemlerinin tiirevlerinin kosullu dagilim-
larina dayanmaktadir ve asagida denklem 8’deki
gibi gésterilgbilir:

;xi (yi - )_7)
Jyu 93 (%)

i=1

®)

ST =

Bu istatistik, egim parametresi f3, i¢in verilen ,=0
hipotezi altinda standart normal dagilim goster-
mektedir (Oguzlar, 2005:25).

3.2. Veri ve Degiskenler

Arastirmada finansal kriz doneminde sirket sa-
hiplik yapisinin sirketin karliligini nasil etkiledi-
gi incelenecektir. Bu amagla Tirkiye’de 2008 yi-
limin sonlarina dogru etkisini gdstermeye baslayan
ve halen devam eden kiiresel kriz doneminde Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) is-
lem goren sanayi sektorii sirketleri ele alinmistir.
IMKB sanayi sektoriinde faaliyette bulunan top-
lam 144 girketten verileri elde edilen toplam 126
sirket aragtirmaya dahil edilmistir.

Bu sirketlerin 2009 yilinin 12 aylik verileri kulla-
nilarak analiz yapilmigtir. Analizde, ortaklik yapisi
ve girket karliligini etkilemesi muhtemel finansal
oranlar1 bagimsiz degisken, sirketin kar edip etme-
digi ise bagimli degisken olarak kullanilmistir. Sir-
ketlerin ortaklik yapist IMKB’nin web sayfasin-
dan, finansal oranlar1 Finnet Mali Analiz Progra-
mindan elde edilmistir.

Sirketlerin ortaklik yapisi, genellikle sirketleri
kontrol edebilme agisindan ele alinmaktadir. Li-
teratiirde ortaklik yapist smiflandirmasi hisse yo-
gunlugu (ownership concentration) kavramina da-
yanmaktadir. Bu kavram, ¢ogunluk yonetiminin
kimin elinde oldugunu belirtmektedir. Buna gore,
literatiirde yogun olarak kullanilan ortaklik yapisi
siniflandirmalar1 agagidaki gibidir:

Ozel Miilkiyetli Sirketler

Kamu Miilkiyetli Sirketler

Yonetim Kontrollii Sirketler

Holding Kontrollii Sirketler

Aile Sirketleri

Yabanci Ortakli Sirketler

Arastirmada literatiirde kullanilan ortaklik sinif-
landirmalarina paralel olarak sirketler, sahiplik ya-
pist agisindan asagida verilen dort grupta incelen-
mis ve her bir ortagin sirkette ne kadarlik bir yiiz-
deye sahip oldugu belirlenmistir. Belirlenen bu
yiizde oranlar ise aragtirmada kullanilan logit reg-
resyon modeline sirketin karliligini etkileyen birer
bagimsiz degisken olarak eklenmistir. Aragtirmada
kullanilan sahiplik tiirleri sunlardir:
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- Yabanci Ortak: Sirkette, birey veya kurum ola-
rak ortak olan yurtdis1 yatirimcilarin oranimi gos-
termektedir.

- Halk: Bu yiizde sirketin halka aciklik oranini
gostermektedir.

- Kurum: Sirketlerin kurumsal yatirimcilar1 ge-
nellikle holding, yatirim ortakliklari, dernekler,
vakiflar vb gibi tiizel kisilerdir. Ancak ¢alismada,
sadece holdinglerin sirketteki sahiplik yiizdesi ele
almmustir,

- Yonetici: Sirkette caligsan, yonetim kurulu tiye-
ler, yonetim kurulu bagkani, genel miidiirler ve di-
ger midiirlerin sirketteki ortaklik ylizdesini gds-
termektedir.

Yukarida belirtilen dort tiir ortagin sirketin yiizde
kagina sahip oldugu her bir sirket i¢in belirlenmis-
tir. Calismada kullanilan sirketlerin sahiplik yapi-
sin1 gosteren istatistikler asagida Tablo 1°de veril-
mistir.

Tablo 1: Sirketlerin Sahiplik Yapis1 Verileri

Ortaklik Tiirii Ortalama Standart Sapma Maksimum Minimum
Yabanci 15,62 27,45 99,36 0
Halk 32,04 17,54 86,6 0,64
Kurum 43,47 29,14 98,1 0
Yonetici 8,69 18,71 82,26 0

Tablo 1’e baktigimizda IMKB’de islem gore sana-
yi sirketlerinin biiyiik bir kisminin holding, dernek
veya diger bir anonim sirket tarafindan yonetildi-
g1, diger bir ifadeyle biiyiik ortagin bunlar oldugu
goriilmektedir. Sahiplik yapisinda ikinci 6nemli
ortagin ise halktir. Yabanci sermaye miinferit ola-
rak bazi sirketlerde yaklasik olarak %100’e kadar
bir agirliga sahip olsa da ortalama olarak %16 ci-
varinda bir hisseye sahiptir. Bu rakam, sanayi sir-
ketlerinde yabanci sermaye payinin ¢ok fazla ol-
madigim1 gostermektedir. Sirketin hem yoneticisi
hem de ortag1 olanlarin pay1 ise ortalama %9 se-
viyelerindedir.

Tablo 1’de temel 6zellikleri verilen sahiplik tiirle-
rinin sirket icerisindeki paylarinin toplami %100’
vereceginden kurulan modelde ¢oklu dogrusal
baglantiya yol acacaktir. Coklu dogrusal baglanti
problemini dnlemek i¢in yoneticilerin paylari mo-
dele dahil edilmemistir, yani diger ortaklarin pay1
yonetici ortaklarin paylaria gore kiyas edilmistir.
Sahiplik yapisinin disinda arastirmada kullanilan
diger degiskenler ise asagidaki gibidir:

- Aktif Karliligt (ROA): Aktif karlilig1 arastir-
mada nitel bagimli degisken olarak kullanilmaistir.
Aktif karlilig1 pozitif olan sirketlere 1 degeri, ak-
tif karlilig1 negatif olan sirketlere ise 0 degeri ve-
rilmistir.

- Alacak Devir Hiz1 (ADH): Alacak devir hiz1 is-

letmelerin alacaklarini hangi siiratle tahsil ettigini
gosterdiginden bu oraninin yiiksek olmasi sirket-
lerin kisa siirede tahsil ettigini belirtir. Alacaklarin
tahsil siiresinin kisa olmasi ise sirketlerin nakit ih-
tiyacini azalttigindan karlilig1 olumlu yonde etki-
leyebilir. Ozellikle kriz dénemlerinde alacak tahsil
siiresinin kisa olmasi sirketlerin nakit sikisikligina
dlismesini 6nler.

- Faaliyet Giderleri/Net Satiglar (FGNS): Sir-
ketlerin faaliyet giderleri karlilig1 dogrudan etki-
lemektedir. Net satiglar i¢cinde faaliyet giderlerin
oraninin diisiik olmas1 karlilig1 arttirir. Kriz do-
nemlerinde faaliyet giderlerinin kisilmasi ve ve-
rimliligin arttirilmasi ise kaginilmazdar.

- Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar (KVBTB):
Kisa vadeli borglarin toplam borglar icerisinde pa-
yinin yiiksek olmasi bu tiir bor¢glanmanin uzun va-
deli bor¢lanmaya gore daha pahali olmasindan sir-
ket karliligimi azaltic1 bir unsurdur.

- Satislarin Maliyeti/Net Satiglar (SMNS): Satis-
larin maliyeti iiretimin maliyetini gostermektedir.
Uretim maliyetinin diisiiriilmesi ise dogrudan kar-
l1lig1 arttirict bir etkiye sahiptir.

- Stok Devir Hiz1 (SDH): Stok devir hizi, sirketin
stoklarini bir y1lda kag kez devrettigini gostermek-
tedir. Dolayistyla, bu oranin yiiksek olmasi girke-
tin satislarmin yiikksek oldugunu gostermektedir.
Bu ise karliligr arttirici bir durumdur.
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- Kaldirag Orani (KO): Varliklarin yiizde kaginin
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosteren bu
oran, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin ak-
tif toplamina (pasif toplamina) boliinmesi ile elde
edilir. Kaldirag oranlari, isletmenin kaynak yapisi-
n1 gosterir ve isletmenin varliklariin hangi kay-
naklarla ne oranlarda karsilandiginin goriilmesini
saglar. Bu oranlar ile igletmenin uzun vadeli borg-
larin1 6deme giicii gibi mali yapisinin durumu hak-
kinda bilgi edinilebilinir.

- Aktif Biiyiikliigii (SIZE): Biiyiik sirketlerin 6l-
cek ekonomilerinden yararlanma imkani oldugun-
dan birim maliyetlerini kii¢iik sirketlere nazaran
daha asag1 diisiirebilirler. Bundan dolay1, sirketin
biiyiikliigli modele agiklayict bir degisken olarak
katilmigtir. Calismada biiylikliik 6l¢iitii olarak sir-

ketlerin aktif toplaminin TL cinsinden degeri alin-
mistir. Ancak, literatiirdeki diger ¢alismalarda ol-
dugu gibi aktif biiylikliigiiniin logaritmasi alinarak
modele dahil edilmistir.

4. BULGULAR

Aktif karliligimin nitel bagiml degisken olarak
kullanildig1 ve ¢oklu dogrusal baglanti problemini
de ortadan kaldirmak i¢in yonetici kukla degiske-
ninin sabit terime atildig1 regresyon modeli back-
ward logit regresyon yontemiyle c¢oziilmiistiir.
Backward logit modelinde degiskenler toplu ola-
rak modele eklenmis ve istatistiksel olarak anlam-
11 bulunmayan degiskenler modelden ¢ikarilmistir.
Buna gore ¢oziilen logit regresyon modelinin so-
nuglar1 Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Logit Regresyon Modelinin Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasihk Bahis Oram
Yabanc1 -0.0165799 0.0099644 0.096 0.9835568
Kurum -0.0162284 0.0092678 0.08 0.9839026
SMNS -0.0677428 0.0207755 0.001 0.9345008
KO -0.0338603 0.0106427 0.001 0.9667065
SIZE 0.5158066 0.1535004 0.001 1.674989
Kesisim -1.591064 2.767213 0.565 -

R? 0.1871

Anlamlilik 0.0000

Tablo 2’de verilen logit regresyon modeli sonugla-
rina gore yabanci ortaklik payini gosteren yabanci
degiskeni ve dernek, holding gibi kurumlarin sir-
ket sahiplik yapisindaki oranini gdsteren kurum
degiskeni %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki ola-
rak anlamli bulunmustur. Ancak, modelde her iki
degiskenin de sirket karliligin1 olumsuz yonde et-
kiledigi tespit edilmistir. Buna karsilik, sirketlerin
halka agiklik oranin1 gdsteren halk kukla degiske-
ni istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Mo-
delde kullanilan finansal oranlardan, satislarin ma-
liyetinin net satiglara orani, kaldirag orani ve sirke-
tin aktif biiytikligiinii gdsteren size degiskeni %1
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bu-
lunmustur. Bu degiskenlerden satiglarin maliye-
tinin net satiglara oram1 ve kaldira¢ orami sirketin
karliligimi olumsuz yonde, sirketin aktif biiyiiklii-
giiniin ise sirket karliligini olumlu yonde etkiledigi

tespit edilmistir. Ancak, alacak devir hizi, stok de-
vir hizi, kisa vadeli borg¢larin toplam borglara ora-
n1 ve faaliyet giderlerinin net satislara orani istatis-
tiki olarak anlamli bulunmamuistir.

Kurulan model en ¢ok olabilirlik yontemiyle (ma-
ximum likelihood method) ¢6ziildiigliinden dola-
y1 regresyonda ¢oklu varyans problemi bulunma-
maktadir. Ayrica, degiskenlerin birbirleriyle ¢ok-
lu dogrusal baglantili olup olmadigimm anlamak
igin varyans sisirme katsayilarina (¢calismada gos-
terilmemistir) bakilmis ve modelde ¢oklu dogru-
sal baglant1 olmadig: tespit edilmistir. Modelin ge-
nel olarak anlamliliginin test edilmesi i¢in Pear-
son KiKare istatistigi kullanilmistir. Asagida Tablo
3’de verilen Pearson KiKare anlamlilik testi sonu-
cuna goére model uyumunun iyi oldugu, yani mo-
delin anlamli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3: Model Anlamlik Test Sonuglari

istatistik

Katsay1

Anlamhhk

Pearson

124.37 0.3738
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Modeldeki istatistiki olarak anlamli bulunan ba-
gimsiz degiskenlerin sirketin karliligini arttirma

olasiliklarim1 gdsteren marjinal etkileri asagidaki
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Degiskenlerin Marjinal Etkileri

Degiskenler

Olasihk

Yabanci

-0.0031945

Kurum

-0.0012599

SMNS

-0.0350771

KO

-0.0059135

SIZE

0.0719932

Tablo 4’te verilen logit modelinin sonuglarina ba-
kildiginda yabanci ve kurum ortaklik paymin sir-
ketteki oraninin artmasi girketin kriz dénemlerin-
de karlilik olasiligini azaltici etkide bulundugu so-
nucuna ulasilmaktadir. Sirketin sahiplik yapisin-
da yabanci paymin %1 oraninda artmasi sirketin
kriz donemlerinde karlilik olasiligini %0.3 oranin-
da diistirmektedir. Ancak, literatiirde sirket sahip-
lik yapisinda yabanci payinin artmasi kriz dénem-
lerinde gii¢siizlesen sermaye yapilarinin yurtdisin-
dan finansmani ve daralan i¢ piyasanin yaninda dis
piyasalara da mal satma imkanlarinin dogmasi ve
boylece sirketlerin krizlerden daha az etkilenmesi-
ne olanak saglayacagi belirtilmektedir (Dollar ve
Driemeier, 2000: 21). Buna karsilik, arastirma so-
nucunda elde edilen olumsuz etki yabanci ortakla-
rin kriz dénemlerinde Tiirkiye gibi riskli ilkeler-
den ¢ikma istegi ile agiklanabilir. 2008 yilinda ya-
sanan kiiresel kriz ortamlarinda yabanci sermaye,
karim1 sirket i¢inde birakip yeniden yatirima yo-
neltmek veya sirketin finansman ihtiyacini karsi-
lamaktan ziyade karini yurtdisina ¢ikarmaya egi-
limlidirler. Bu durum da dogal olarak sirketin kar-
liligin1 olumsuz etkileyecektir.

Sirketlerin sahiplik yapisinda holding gibi kurum-
sal ortaklarin paymnin %1 artmasi, Tablo 4’te de
goriisecegi iizere, kriz donemlerinde karlilik ola-
siligin1 %0.1 azaltmaktadir. Holding gibi kurum-
sal ortaklar, kriz donemlerinde biinyelerinde bulu-
nan bir¢ok sirketle ilgilenmek zorunda olduklarin-
dan finansal ve yonetsel desteklerini bir sirket lize-
rinde yogunlastiramazlar. Bu ylizden, kiiresel kriz
dénemlerinde kurumsal ortagin payinin yiiksek ol-
dugu sirketler daha az yonetsel ve finansal destek
aldigindan karliliklar1 olumsuz olarak etkilenebi-
lir.

Tablo 4’teki sonuglara gore satiglarin maliyetinin
net satiglara oraninin artmasi sirketin karlilik ola-
siligint %3.5 azaltmaktadir. Net satiglar igerisinde
maliyetin oraninin artmasi, dogal olarak satislar-

dan elde edilecek kar miktarini ve oranini da dii-
siirecektir. Ozellikle, kriz donemleri gibi satislarin
azaldig1 ve satiglarin oneminin artti1 dénemler-
de satiglar icerisinde maliyetlerin oraninin artma-
s1 sirket karliligin1 olumsuz yonde etkilemesi bek-
lenilen bir sonuctur. Dolayistyla, kriz donemlerin-
de sirketlerin maliyetlerle 6zellikle ilgilenmesi ve
maliyetleri diisiiriicii tedbirler almasi biiyiik 6nem
arzetmektedir.

Kriz donemlerinde kaldira¢ oraninin %1 artma-
st ise, sirketin karlilik olasiligini yaklagik olarak
%0.6 azaltmaktadir. Kaldirag orani, bilindigi gibi
sirketlerin bor¢luluk diizeyinin temel gdstergele-
rinden biridir. Eger sirketler bor¢larini verimli kul-
lanirlarsa, bunlar kaldirag etkisiyle sirketin karlili-
gin1 arttirabilir. Ancak, kriz donemleri gibi nakit
elde etme ve dolayisiyla borg geri 6deme sikintila-
rinin yogun olarak yasandigi donemlerde, sirketle-
rin bor¢luluk oranlarinin artmasi karliligini olum-
suz etkileyecektir. Bununla birlikte, borgluluk ora-
ninin artmasi sonucu karlilik olasiliginda meydana
gelecek diisme, maliyetlerin net satiglar igerisinde
artmasi sonucu karlilik olasiliginda meydana gele-
cek diismeden daha disiiktlir. Diger bir ifadeyle,
satiglarin maliyeti konusu kriz dénemlerinde borg-
luluk seviyesinden daha 6nemli bir sorundur.

Tablo 2 ve 4’teki sonuglara gore, kriz donemlerin-
de sirketin karliligini pozitif yonde etkileyen tek
degisken sirketin aktif biiylikligiidiir. Sirketin ak-
tif bliyiikligii %1 arttiginda, karlilik olasiligi %7
artmaktadir. Biiyiik sirketler, kiigiik sirketlere na-
zaran daha fazla satis imkanlarina ve daha diisiik
maliyetle borglanma imkanlarina sahip oldugun-
dan kriz donemlerinde kiigiik sirketlere gore daha
fazla kar etme veya daha az zarar etme olasiligi-
na sahiptirler.
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5. SONUC

Calismada 2008 yilinda meydana gelen kiiresel
ekonomik kriz déneminde istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi sanayi sektoriinde faaliyette bulu-
nan sirketlerin sahiplik yapisinin bu dénemde sir-
ket karliligini nasil etkiledigi logit regresyon mo-
deliyle analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda
kriz doneminde yonetici ortaklarin aleyhine ola-
rak yabanci ve kurumsal ortaklarin payinin artma-
s1 sirketin karli olma olasiligin1 azaltmaktadir. Y6-
netici ortaklar sirketin sahibi oldugundan kriz do-
neminde sirket yonetiminde daha dikkatli davra-
nirlar. Bununla birlikte, diger ortaklarin payimin
artmas1 karli olma olasiligini ¢ok fazla diigiirme-
mektedir. Bunun nedeni ise her girkette diisiik bir
oranda dahi olsa yonetici ortaklarin payinin bulun-
masidir.

Kriz donemlerinde sirketlerin karliligini etkileyen
finansal degiskenler ise satiglarin maliyetinin net
satislara orani, kaldira¢ orani ve sirketin aktif bii-
yiikliigiidiir. Bu degiskenlerden satiglarin maliyeti-
nin net satiglara oram1 ve kaldira¢ orani sirket kar-
liligin1 olumsuz etkilerken, aktif biiyiikligi sirket
karliligimi pozitif olarak etkilemektedir. Bununla
birlikte, finansal degiskenlerden karlilig1 en fazla
etkileyen degisken aktif biiyiikliigiidiir.
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