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OZET

Miilkivet ‘yapisi ve sirket performansi arasmdaki iligki Istanbul
borsasinda islem géren 133 girket igin incelenmistir. Ongoriilen hipotez
aile/saks sirketleri icin temsil maliyederinin daha diigiik olmasy yémiindedir.
Sirket performansi yerine temsil maliyetlerinin azhigim gosteren sirkete-ozel
iki risk olgiitit kullamilmgtir. By élgiiderden ilki hafiahk hisse getirilerinin
standart sapmast olurken, ikincisi Finansal Varliklarr Degerleme Modeli
kullamlarak hesaplanan doviz kury riski olmalkiadir. Arastrma sonucunda
ortaklarin yonetim kurulunda temsil edilmesi ve sermaye paymun, ozellikle
ikinci risk ofcatii alomda, riski azalingr goriilmekiediv. Yonetim kurulunda
bulunan biiviik ortagin tam kontrole sahip olmasi ise aile/sahis sirketleri icin
de temsil malivetleri sorwmma yol acmoaktadu.

Anahtar Kelimeler: Miilkivet yapisi, temsil maliveti, sirket performansi
JELKodlar: G3, G32, Fi10, F3]

ABSTRACT

The relationship between ownership structure and firm performance is
investigated for 133 firms traded in Istanbul Stock Exchange. We
hypothesize that family firms will face with a lower agency problem than
non-family firms. Instead of focusing on firm performance, this study uses
two firm-level risk measures that reflect the level of agency problem. First
measire is the standard deviation of weeekly stock retnrns, while the secoud
measure is the exchange rate exposure calculated by using Capital Asset
Pricing Model. We find that representation of partners in the board of
directors and share of capital, especially under the second measure, lowers
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the risk that the firm faces. However, If the majority partner has complete
control, agency problem becomes an issue for family firms.

Key Words: Owncrship structure, Agency cost, Firm performance
JEL classifications: G3, G32, FI10, F3!

GIRiS

Son on yif iginde miilkiyet/sermaye yapisi ve sirket performansi
arasindaki iliski aragtirmacifar tarafindan yogun bir gekilde incelenmektedir.
Ozellikle, sirket sermayesinin énemli bir kismimmn bir aile veya sahis
tarafindan elde tutulmast ile performans arasindaki baglanti bu arastirmalarin
merkezinde kalmistir. Bu ¢aligmalarda ortaya atifan hipotez aile/sahis
girketlerinin daha yiiksek performans saglayacagl yoniinde olmaktadir, Ne
var ki, literatiirde bu iliskinin y6nii ve 6nemi {izerinde ortak bir kaniya
varildigini sdylemek oldukga zordur (Srnegin; Demsetz & Villalonga (2001),
Maury & Pajuste (2005), Maury (2006}, Barth ve digerleri (2005), Davies ve
digerleri (2005), Kim ve digerleri (2004)).

[feri siirlifen hipotezin arkasinda temsil maliyetleri problemi yer
almaktadir, Temsil malivetleri problemi sirket yoneticileri ve hissedarlar
arasindaki ¢ikar ¢atigmasint yansitir. Aile sirketlerinde veya ¢ogunluk sahibi
bir hissedarin yonetimde olmast durumunda bu maliyet daha az olabilmekte
ve bu durumda sirket performansinin daha yiiksek olmast beklenmektedir,
Dolayisiyla, kontrol sahibi bir hissedarin varligi kiiglik hissedarlarin tizerinde
pozitif bir etkide bulunacaktir. Diger taraftan, kontrol sahibi bir hissedarn
kendi gikarlar pesinde kosmasi firma performansi ve degeri lizerinde azaltici
bir etkide bulunabilir'.

Bu ¢alisma kontrol sahibi hissedarlarin - sahis veya aile — varliginin
sirket yonetiminin etkinligi® iizerindeki etkisi incelenmektedir. Diger
calismalardan farkli olarak, bu ¢aligma yonetimin etkinligini sirket degeri
veya performast yerine girket performansint olumsuz etkileyecek bir risk
faktorii ife iliskilendirmektedir. Sirket performansi etkin bir yénetim ile
iliskilendirilmekte ve etkin yonetim sonucu riskin daha iyi yonetildigi® ve bu

' Maury & Pajuste (2005} bir yerine birden fazla kontrol sahibi hissedarin ofmasmun
firina degeri tizerindeki etkisini incelemektedir. Kontroliin daha esit dagitilmasinin
bu degeri artird13) sonucuna ulagmaktadirlar.

? Bu ¢alismada yénetimin etkinlizi ile temsil maliyetinin azhig1 ve/veya optimal
kaynak dagilunin saglandige varsayifmaktadir.

* Aym zamanda, hissedarfar/yatirimcilar tarafindan daha jyi yonetildiginin
gbzlemlendigi beklenmelidir.
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riskin daha digitk dizeylerde gergeklesmesi dngoriilmektedir. Risk faktori
ise iki farkli olgiit kullamilarak incelenmektedir. ilk risk dleiti dogrudan
yonetimin etkinligini gostermese de hisse getirisinin dalgalanmasi ile
dletilmektedir, Ne varki, hissedarfyatirimecilarm  beklentileri ve yénetim
etkinlik diizeyinin kendilerine yansitilma derecesi bu dalgalanma iizerinde
dogrudan etkide bulunacaktir, Ikinci 6lgiit ise sirketin déviz kuru
dalgalanmalart sonucu maruz kaldigt riski gostermektedir ve etkin bir
yonetim ile dogrudan baglantilidir. Bu ¢alismanm akist su sekildedir: Ikinci
bsliim veri ve kullanilan ydntem hakkinda bilgi vermektedir. Ugiincii boliim
sonuglart tartigmakta, son bdliim ise genel degerlendirmelerimizle ¢alismayi
sona erdirmektedir.

1. VERI VE YONTEM

Bu galigma igin gereken bilgilerin gogunlugu Istanbul borsast internet
sayfasmdan  elde edilmistir'.  Giinliik  hisse fiyati bilgileri ise
www.analiz.com adresinden elde edilmistir, Sirketler segilirken ithalat
veiveya ihracat yapanlar dikkate alinmis ve dolayisiyla finans sektorii
igermeyen ve imalat sektdrii agirliklt bir dmeklem grubu olusturulmustur, -
Verileri eksik olan sirketler dmeklemden g¢ikarildiktan sonra 133 sirket
bilgisi analizlerde kullanilmstir. Analiz 2003 yili verileri kullamilarak
tamamlanmistir,

Tablo 1 bazi tamimlayict istatistikleri géstermektedir. Her sirket igin
ortalama standart sapma 2003 wyili igin haftalik getiriler kullanilarak
hesaplanmistir”.  Sirketlerin karsilastigi doviz kuru riski ise Finansal
Varliklart Degerleme Modeli (FVDM) kullanillarak  bulunmugtur. Bu
vaklagima  gore sirkete-6zel risk  asagidaki  model  kullanilarak
hesaplanabilmektedirﬁ. Bu konuda yapilan galismalara 6mek olarak Dumas
(1978), Adler & Dumas (1980, 1984), Dominguez & Tesar (2006), Fraser &
Pantzalis (2004} gosterilebilir,

l{i,t= ot Bm Rm,[ + Bs Rs,t + Ei,t

Bu modelde Rj; i girketinin t yili igin getiri oramim, R, piyasa getiri
oranint’, ve R, USD ve Euro igeren bir portfoyiin getirisini® gstermektedir.

* www.imkb.gov.tr

® Haftalik getiriler giinliik fiyatlarm haftalik ortalamalari bulunarak hesaplanmustir,
® Hesaplamalarda 2001-2003 yilt veriteri kullamilmustir,

" IMKB 100 endeksi kullanilarak hesaplanmistir.

¥ Portfoyde Euro ve USD esit agirliklara sahiptir. Farklt agirliklarin kullandmas:
sonuglar iizerinde bir degisiklige yol agmamaktadir,
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Sirkete-6zel risk [, katsayisi ile ifade edilmekte ve sirket hisselerinin
getirisinin ddviz kuru dalgalanmalarina olan duyarlihgim 6lgmektedir. Bu
katsaymnin sifir olmasi girkete-6zel riskin sifir oldugunu gosterir. Mutlak
deger olarak bu katsaymnn sifir degerinden uzaklagmasi ise riskin arttigin,
yani sirket degerinin  doéviz kuru dalgalanmalarindan daha fazla
etkilenccegini gosterir. Tablo 1’de goriildiigi iizere Srneklem grubundaki
sirketler igin 2003 yilinda ortalama risk sifir degerine oldukga yakin
olmustur.

Tablo 1: Tamimlayict Istatistikler

Std.

Degisken Ort. Medyan Sa[t)dma Min.  Max

Ortalama Haftalik Getiri (2003) 0,375 037 008 251 354

Ortalama Standart Sapma (2003) 0976 0,84 004 024 2,39

Déwviz Kuru Riski (FYDM - _s) -0,005 -0,03 002 -033 1,79

Sirket Yasi 1299 33,00 1,23 4,00 98,00

Onrtalama galisan sayis) 91,60 300350 9785 5500 638900

fhracat gelirinin toplam gelir igindeki pay: 29,89 22,60 237 0,03 95,00

fthalat maliyetinin toplam maliyetler igindeki pay 30,51 29,00 2,18 0,00 90,00

fthalat degerifthracat degeri 27 079 0,61 001 3325
+ Saklama Orant 036 031 0,02 001 1,00

En bilylik ortak sermayc pay! 049 048 0,02 003 096

fkinci en bityiik ortak scrmaye pay: 0,174 0,15 0,01 (4,00 0,62

Yabanci ortak orari %22,56

Kamu ortaklige orant % 10,53

Yanctim Kumlu ) % 61,65

Cogunluk 50 (Setmaye pay>=%65{) %4962

Copunluk_2 (Sermaye payt >=%3(0* %7293

Copunluk 20 (Sermaye payl >=%620) %8872

Sahus ortak %3383

*: En biiyiik iki ortak sermaye pay1 toplami,
FVDM: Finansal Varlik Degerleme Modeli

Ortalama sirket yagi dreklem grubunda 33 olmakta, sirket biiytikltigii
55 ig¢i ile 6589 iggi arasinda degigmektedir. Hem ihracat gelirinin toplam
gelir igindeki payr hem de ithalat maliyetinin toplam maliyet icindeki payt
ortalama da %30 civarindadir. Sirketlerin ithalat degerlerinin ihracat
degerlerinden ortalamada yaklagik 2,8 kat daha fazla oldugu goriilmektedir.
Ortalama saklama orani ise %36 civarinda olmakta, ve %62 ile %100 arasinda
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degismektedir. En biiylik ortagin sermaye payr %48,6 iken, ikinci bilyiik
ortak i¢in bu oran %17.,6 civarindadir,

Tablo 1’in ikinci kismi ise bu ¢alisma ig¢inde hesaplanan bazi
degiskenler ile ilgili tanimlayici bilgileri vermektedir. Yabanci ortak oram
birinci veya ikinci en biiyiik ortak yabanci oldugunda [ degerini almaktadir.
Sirketlerin %22,56’s1 bu kosulu saglamaktadir. Kamu ortakligr orant da bzel
sektdr disindaki kurumlardan birinin varligini gisteren bir kukla degiskendir.
Yonetim Kurulu birinci veya ikinci en bilyilk hissedarin yonetim kurulu
iginde olmasin1 gostermektedir’. Maury (2006) calismasin ifade ettigi gibi
bu durum ailenin veya bilyiik ortaklarin kontrol giiciine sahip oldugunu
yansitmaktadir.  Analizimizdeki sirketlerin  %61,65’inde bu  durumun
saglandigl goriilmektedir. En biiyilk hissedarin %50’den fazla sermaye
paymma sahip olmast Coguniuk 50 degiskeni ile gosterilmekiedir.
Cogunluk_20 ise en bilyiik ortagin %20°den fazla sermaye payma sahip
olmasint gostermektedir. En bityik iki ortagin %50’den fazla sermaye
payina sahip olmasi1 Cogunluk 2 ile ifade edilirken, Safus en biyiik iki
hissedarin sahis olmasini yansitmaktadir,

Bu kukla degiskenler ag¢isindan risk Ol¢iitlerinin istatistiki olarak
farkli olup olmadig1 basit t-testi yontemiyle incelenmis ve sonuglar
Tablo 2’de gosterilmistir. YoOnetimde etkinligi yansitan Olgiitleri
miilkiyet/sermaye yapisi ile ilgili bu kontrol degiskenlerine gére
karsilaguirmak bir farklilik ortaya koymamaktadir. Tek anlamh fark
standart hata risk Ol¢iitii olarak kullamldiginda yénetim kurulu kesiti
icin ortaya cikmaktadir. Ustelik, yonetim kurulunda olmak daha
yiiksek ortalama risk diizeyine yol agmaktadir. Ne var ki, t-test
sonuglart degiskenler arasindaki korelasyonu dikkate almadigindan
risk ve miilkiyet/sermaye yapisi arasindaki iligkiyi incelemek igin
asagidaki model kullanilmisur,

Riski= By + B YK + B2 (YK * M_50)) + B3 BO; + &

Bu modelde Risk; bagimli degiskeni (a) hisse getirisinin standart
hatast veya (b) sirketin maruz kaldigi déviz kuru riski ile olgiilmektedir,
Ayrica, YK biiyiik iki ortaktan birinin yonetim kurulunda olmasini gisteren
kukla degiskeni, M_50; ilk ortagin ¢ogunluk hissesine sahip olmasini, BO;
degiskeni ise en biyik ortagin sermaye payim gistermektedir. Etkilegim
degiskeni (YK; * M_50;) ile yonetim kurulunda olmak ve gogunluk payina

* Bir aile sirketi ilk iki hissedardan biri oldugunda, bu sirketin sahiplerinin yénetim
kurulunda olmasi veya aynt aileden olmasi da bu sarti saglar kabul edilmigtir.
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sahip olmanm etkisi incelenmektedir. Eger en biiyiik iki ortak yonetim
kurulunda ise ama ¢ogunluk sermaye paymna sahip degilse ilgili katsay1 f3;
olmakta, diger taraftan ¢ogunluk sahibi olundugunda yonetim kurulunda
olmanin risk olgiitli fizerindeki etkisi (B + B2 * M_50;) degeri ile ifade
edilmektedir. Eger literatiirde incelenen aile/sahis sirketler ve performans
arasindaki pozitif iliski hipotezi dogru ise, B), B: ve B; katsayilarimn
hepsinin negatif olmas1 beklenmektedir. Diger taraftan, temsil maliyetleri
kontrol tek bir salus/aile elinde toplandifinda tekrar etkili olmasi [,
katsayisinin pozitif bir deger almasina yol agacaktir,

Tablo 2: T-testi ile Karsilastirma

Risk Olgiitii
Standart Hata Déviz Kuru Riski
Ortalama  t Degeri  Ortalama 1 Degeri
Yénetim Kurulu Evet [,0401 2,30%* 0,110l 0,51
Haylir 0.8737 0,1297
Cogunluk (En biiytik ortak) Evet 0,9759 0,01 0,0975 1,32
: Hayir 0,9766 0,1374
%20 (En biiyiik ortak) Evet 0,9933 1,38 0.1069 0,83
Hayir 0,8419 0,2022
Cogunluk (ilk 2 ortak) Evet 0,9724 0,15 0,0976 1.41
Hayir 0.9866 0,1715
Sahis Ortak Evet 0.9476 0,56 0,134 0,61
Hayir 40,9909 0,1092
Yabaner Ortak Evet 0,9918 0,21 0,0905 [,5
Hayir 09717 0,1235
Kamu ortaklig1 orani Evet 0,9845 0,07 0,1138 0,08
Hayir 0,9753 0,1181

Test igin varyansm farkli oldugu varsayimi altinda Satterthwaite yéntemi kullanilmigtir,
Tabloda T-degerleri mutlak deger olarak verilmisgtir,

2. BULGULAR

Model sonuglari Tablo 3°de verilmistir. Sirkete 5zel bazi faktérlerin
etkisini incelemek i¢in model biitiin sirketler i¢in ve dort farkl kesit igin ayr
ayrt incelenmigtir. Bu dért kesit sirket biyiikliigli, yabanci ortak olup
olmamasi, saklama orani ve en bilyilk ortak yaninda ikinci bilyiik ortaginda
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en az %10 sermaye payina sahip olmasidir. Sirket bilytikligi 2001-2003
dénemi ortalama ¢alisan sayist kullanilarak temsil edilmistir'®,

Risk 8l¢iitii olarak hisse getirisinin standart sapmasi kullanildigimda
biitiin sirketler igin varsayilan hipotezi destekler bir sonug bulunmamaktadir.
Diger taraftan, ikinci risk Slgiitii kullanildigmda sahis/aile girketinin varligi
ve ayrica kontrol sahibi olmasi risk iizerinde azaltict bir etkide
bulunmaktadir. Ancak, kontroliin tam olmasi risk {izerinde artirict bir etkiye
yol agmaktadir. Bu ise daha dnce de bahsedildigi gibi tam kontrole sahip aile
veya sahism az da olsa temsil maliyetleri problemine yol ag¢tifinn bir
belirtisidir.

Calisan sayist viiksek olan sirketler i¢in biiylik ortak sermaye payi
riski azaltici bir yénde ¢alisirken, etkilesim degiskeni pozitif ve anlamh
olmakta ama toplam etki, (B, + B; * M_50;), anlamli bulunmamaktadir.
Diger kesitler igin bakildiginda ise dzellikle bu risk 8lgiitii igin aile/sahis
sirketleri ile performans arasmdaki iliskiyi gdsterecek Snemli bir bulgu
bulunamamaktadir.

Onceden de bahsedildigi gibi sirketlerin déviz kuru dalgalanmalar:
sonucu maruz kaldig1 risk ortaklardan birinin ydnetim kurulunda olmasi ve
bilyiik ortagin sermaye payindan negatif olarak etkilenmektedir. Bu bulgu (i)
calisan sayisma gore kiigiik sayilabilecek sirketler, (ii) dnemli bir yabanct
ortagi olmayan girketler, (iii) saklama orani yiiksek olan sirketler ve (iv)
dnemli sermaye payina sahip bir ikinci ortagin oldugu sirketler igin de
gegerli olmaktadir, Genelde daha biiyiik sirketlerin kurumsallasma yolunda
Snemli adimlar atabilmis olmalar1 daha kiiglik lgekli sirketlerde aile/salus
ortaklarmm etkisinin pozitif anlamda etkili olmasin saglayabilir. Ayni
agiklama, yabanci ortak olmayan ve saklama orani daha diisiik sirketler igin
de kullanilabilir. Maury & Pajuste (2005) c¢alismasi kontrolin  egit
dagilmasinm  sirket  performanst  lizerindeki -pozitif  etkisinden
bahsetmektedir. Onemli sermaye paymna sahip ikinci ortagin varligi ve
bulunan risk iizerindeki azaltici etki bu goriisii dogrulamaktadir. Ayrica,
etkilegim degerinin pozitif ve anlamli olmas: tam kontroliin bir ortak ta
toplanmasinin risk iizerinde azaltict degil artirict bir etkide bulundugu
gostermektedir. Ftkilesim degerinin her zaman pozitif olmast da temsil
maliyetleri probleminin aile/sahis girketleri i¢in tam kontrol altinda var
oldugunun bir belirtisi olarak algilanabilir.

' Saklama orant 2006 Temmuz ay1 itibari ile kuflanilmistir, Bu oran sadece kontrol

amagh kullamldigindan, 2003 yili verilerinin olmamast bir eksikiik olsa da, sonuglar
tizerinde énemli bir etkisinin olmas1 beklenmemektedir.
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SONUC

Bu ¢alismada mulklyet/sermaye yapisi ile girket performasi arasindaki
iliski incelenmistir, One siiriilen hipotez ise aile/salus sirketlerinde temsil
maliyetlerinin azlifi nedeniyle performasin daha yiiksek olmasi yoniindedir.
Dogrudan sirket performanst ya da degeri iizerinde yogunlasmak yerine
yonetimin etkinligini — temsil maliyetlerinin azligim — yansitmasi agisindan
sirkete 6zel iki risk Slgiiti kullanilmigtir. Bunlardan ilki hisse getirilerinin
standart sapmasi, digeri ise girketin déviz kuru dalgalanmalari sonucu maruz
kaldigi riski gosterir. Ikinei risk FVDM modeli kullanilarak hesaplanmugtir,

Risk &lgiitii standart sapma oldugunda yonetim etkinligi ve aile/sahis
sirketleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski gtriilmemektedir. Diger
taraftan, sirkete-6zel doviz kuru riski incelendifinde ortaklardan birinin
yonetim kurulunda olmasiin ve sermaye pay! oranmnin bu risk iizerinde
azaltici bir etki olugturdugu goriilmektedir. Biiylik ortagin tam kontrole sahip
olmasi ise temsil maliyetlerinin aile/sahis sirketlerinde de var oldugunu
yansitmaktadir.
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