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Iliskili taraf islemleri isletmelerde hem kurumlar arasi hem de kurumlarla kisiler arasi
gerceklestirilebilen islemlerdir. Bu islemler taraflar arasinda mal ve hizmet satisi/aligt
seklinde  gergeklesebilecegi  gibi, bor¢ aligverisi gibi  farkli  sekillerde de
gergeklesebilmektedir. Gergeklesen bu tiir islemlerin  muhasebe/finansal raporlama
standartlar1 uyarinca finansal raporlarin gercege uygun olmas: bakimindan agiklanmasi
gerekmektedir. A¢iklanan iligkili taraf iglemleri nedeniyle firmanin degerinde olumlu ya da
olumsuz etkilenme ihtimalinin olabilecegi ifade edilebilir.

Bu aragtirmanin amaci iligkili taraf iglemlerinin firma degerini etkileyip etkilemedigini
tespit etmektir. Bu anlamda firma degerini etkileyen diger degiskenlerle birlikte iliskili taraf
islemlerinin firma degerini etkileyip etkilemedigi BIST 100’de faaliyet gosteren 41 adet
sanayi isletmesi iizerinde arastirilmistir. Aragtirma sonucunda iligkili taraf islemlerinin
firma degerini arastirma kapsaminda yer alan igletmeler bakimindan etkilemedigi tespit
edilmistir. Ote yandan piyasa degeri/defter degeri oraninin ve 6z sermaye karlihiginin firma
degerini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmis, finansal kaldiracin firma degerinin negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir.
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THE EFFECT OF RELATED PARTY TRANSACTIONS ON FIRM
VALUE: AN APPLICATION IN BIST

ABSTRACT

Related party transactions are transactions that can be carried out both between institutions
and individuals with institutions. These transactions may take place between the parties in
the form sale/purchase of goods and services or also may take place in the form of debt
exchange. Such transactions are required to be disclosed in accordance with the
accounting/financial reporting standards in terms of the accuracy of the financial reports. It
can be stated that the the firm value may be affected positively or negatively due to the
related party transactions disclosed.

The purpose of the research is to determine whether the related party transactions affect or
not the firm value. In this sense, it has been investigated on 41 industrial enterprises in
BIST 100 whether the related party transactions with other variables that affect the firm
value. As a result of this research, it has been determined that the related party transactions
do not affect the firm value for 41 enterprises. On the other hand, it was determined that
the market to book value ratio and return on equity ratio positively affect the firm value,
and it was determined that the financial leverage has negative effect on the firm value.

Keywords: Firm Value, Related Party Transactions, Financial Ratio.
JEL Codes: M41, G32.

EXTENDED ABSTRACT
Introduction

Related party transactions are one of the main items that should be disclosed
in financial reports. Because related party transactions affect the current and
future profit / loss, asset and debt structure of the enterprises. On the other
hand related party transactions were one of the major factors among the
accounting scandals of companies such as Enron, WorldCom, Adelphia and
Tyco in the USA. In other words, related party transactions can be used
maliciously by business management. These scandals have led to increased
interest in related party transactions and their impact on capital markets.
However, it has been found that very little research has been investigated
the impact of related party transactions on firm value. Besides, it is not
available to any study in Turkey investigating the effect of related party
transactions on firm value.

The purpose of this research is to analyze the effect of related party
transactions on firm value based on 2019 data of manufacturing companies
included in BIST 100. For this purpose, using multiple regression analysis
was used. As a result of this research, it has been determined that related
party transactions have no effect on the firm value. The financial leverage,
the market value to book value and the return on equity are the variables
that affect the firm value.
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Literature on Research

Related party transactions and firm value have been researched separately,
along with many other issues. There has been few studies about the
relationship between related party transactions and firm value together. In
Turkey it has been determined that there are no studies about the the effects
of related party transactions on firm values. Impact of related party
transactions on firm value not previously investigated in Turkey has been
researched. In this sense, this research is meaningful as it is the first research
about impact of related party transactions on firm value. This research can
fill the gap in the literature.

Method of The Research

The effect of the related party transactions on the firm value of the 41
companies was investigated by using regression analysis. The analysis was
performed by means of SPSS 26 package program. Firstly, all variables are
included in the analysis to reach the most significant model. Then the most
insignificant variables were removed from the model. As a result of the
tests, the most suitable model was selected for the study and used in the
analysis. By determining the significance of the models as a whole, the
research was concluded with multiple regression analysis. Tobin Q was used
as dependent variable. On the other hand more than one ratio was used as
independent variables.

Findings of The Research

In this research multiple regression was used for analysis the effect of
related party transactions on firm value. As a result of this research, it has
been determined that related party transactions have no effect on the firm
value. On the other hand market value to book value ratio, return on equity
affect firm value positively but leverage negatively affects firm value. There
are international studies with similar results.

Conclusion

There has been few studies about the relationship between related party
transactions and firm value together. In Turkey there are no studies about
the effect of related party transactions on firm values. For this reason, in this
study the effect of related party transactions on firm value has been
researched. But it has been determined that related party transactions do not
affect the firm value for 41 manufacturing companies that researched. For
future studies this subject can be researched with data for more than one
year and more companies.
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1. GIRIS

Iligkili taraf islemleri isletmenin mevcut ve gelecek donemlere iliskin
kar/zarar durumunu, varlik ve bor¢ yapisini etkilemesi bakimindan finansal
raporlarda aciklanmasi gereken unsurlarin basinda gelmektedir. Ciinkii
birgok iliskili taraf islemleri isletmelerin olagan faaliyetleri kapsaminda
gerceklestirilmektedir. Bunun yaninda 6zellikle farkli zaman dilimlerinde
sirketlerin kar rakamlarin1 farklilastiracak iligkili taraf islemlerinin ortaya
cikmas1t da gayet miimkiindlir. Bu acidan iliskili taraf islemlerinin
isletmenin c¢ikar gruplar1 tarafindan bilinmesinde fayda goriilmektedir.
Nitekim iligkili taraf islemleriyle ilgili tilkelerin diizenlemeleri ile birlikte
Tiirkiye’de de muhasebe ve denetim standartlar1 yayinlanmistir.

ABD'deki Enron, WorldCom, Adelphia ve Tyco gibi firmalarin yapmis
oldugu muhasebe skandallar1 arasinda iliskili taraf islemlerinin biiylik bir
sorun oldugu ortaya c¢ikmistir. Teoride ilgili islemlerin normal sartlarda
gerceklestirildigi ifade edilmesine ragmen uygulamada ilgili isletmelerin {ist
diizey yoneticilerine fayda sagladig: tespit edilmistir. Bu skandallar, iligkili
taraf islemleri caligmalarina ve bunlarin sermaye piyasalar1 ilizerindeki
etkisine olan ilginin artmasma neden olmustur. Ancak iligkili taraf
islemlerinin firma degeri tizerindeki etkisi ile ilgili ¢ok az sayida
arastirmanin yapildigi anlasilmistir (Bona-Sanchez ve digerleri,2017:4). EK
olarak, yapilan literatiir incelemesi kapsaminda Tirkiye Ornekleminde
konunun incelenmedigi goriilmiistiir. Bu nedenle ¢alismanin ilgili literatiire
katki saglayacag1 degerlendirmistir.

Bu arastirmada iligkili taraf islemlerinin firma degeri lizerindeki etkisi BIST
100°’de bulunan 41 adet Sanayi isletmeleri iizerinde arastirilmistir. Bu
arastirma sonucunda iligkili taraf islemlerinin firma degeri {izerinde
etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Firma degerine etki eden degiskenlerin
isletmenin finansal kaldirag orani, piyasa degeri/defter degeri oran1 ve 0z
sermaye karlilig1 oldugu goriilmiistiir.

2. ILISKILI TARAF VE iLiSKIiLi TARAF iSLEMLERI

Iligkili taraf raporlama yapan isletmenin iliskili oldugu kisi veya kurulustur.
Diger bir ifadeyle iliskili taraf hem kisiler baglaminda hem de kurumlar
baglaminda 6n plana ¢ikmaktadir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 24’te iliskili taraflar tanimlanmistir. Buna
gore iligkili taraflar kisi olarak iliskili taraf ve kurum olarak iliskili taraflar
olmak tiizere iki baglamda ele alinmistir. Bir kisi ve yakin ailesinin bir iiyesi;
(a) Raporlayan isletme tizerinde kontrol veya miisterek kontrol giicline sahip
olmasi durumunda, (b) Raporlayan isletme iizerinde 6nemli etkiye sahip
olmasi durumunda, (c) Raporlayan isletmenin veya raporlayan isletmenin
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bir ana ortakliginin kilit yonetici personelinin bir {iyesi olmasi durumunda
bu kisiler iligkili taraf olarak ifade edilmektedir (TMS 24, mad.9-a).

Diger taraftan kurum olarak iligkili taraflar da agiklanmistir. Buna gore
asagidaki kosullardan herhangi birinin mevcut olmasi halinde isletme
raporlayan isletme ile iliskili sayilir (TMS 24, mad.9-b):

i. Isletme ve raporlayan isletmenin ayni grubun iiyesi olmasi halinde
(yani her bir ana ortaklik, bagli ortaklik ve diger bagl ortaklik
digerleri ile iliskilidir).

ii. Isletmenin, diger isletmenin (veya diger isletmenin de iiyesi oldugu
bir grubun iiyesinin) istiraki ya da is ortaklig1 olmasi halinde.

iii.  Her iki isletmenin de aymi bir tgilinci tarafin is ortakligi olmasi
halinde.

iv.  Isletmelerden birinin iigiincii bir isletmenin is ortaklig1 olmas1 ve
diger isletmenin s6z konusu iicilincli isletmenin istiraki olmasi
halinde.

V.  Isletmenin, raporlayan isletmenin ya da raporlayan isletmeyle iliskili
olan bir igletmenin c¢alisanlarina iliskin olarak isten ayrilma
sonrasinda saglanan fayda planlarimin olmasi halinde. Raporlayan
isletmenin kendisinin bdyle bir planinin olmasi halinde, sponsor olan
igverenler de raporlayan isletme ile iligkilidir.

vi. Isletmenin (a) maddesinde tanimlanan bir kisi tarafindan kontrol
veya miistereken kontrol edilmesi halinde.

vii.  (a) maddesinin (i) bendinde tanimlanan bir kisinin igletme {lizerinde
onemli etkisinin bulunmas1 veya s6z konusu isletmenin (ya da bu
isletmenin ana ortakliginin) kilit yonetici personelinin bir iiyesi
olmasi halinde.

viii.  Isletmenin veya onun bir parcasi oldugu grubun baska bir iiyesinin,
raporlayan igletmeye veya raporlayan isletmenin ana ortakligina kilit
yonetici personel hizmetleri sunmasi halinde.

Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 24’e gore iliskili taraf islemleri bir bedel
tahsil edilip edilmedigine bakilmaksizin iligkili taraflar arasinda
kaynaklarin, hizmetlerin veya yiikiimliiliiklerin transferidir (IAS,24,9). Bu
transferler mal ve hizmet alisi/satisi, diger varliklarin alisi/satisi, finansal
kiralamalar, finansman kaynaklar1 baglaminda transferler, isletme adina
veya isletme tarafindan bagka taraf adina borglarin 6denmesi gibi islemleri
kapsamaktadir.

Finansal raporlarda yer alan iligkili taraf borglar1 veya iliskili taraflardan
alacaklar satig veya satin alma islemi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Borg ve
alacak tutarlarinin ortaya ¢ikmasina sebep olan mali islemler bir isletmenin
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kar1 hesaplanirken etki edecek unsurlardandir. Cilinkii varlik artis1 veya borg
azalis1 6zkaynak artisina, varlik azalisi veya borg artis1 6zkaynak azaligina
sebep olmaktadir. Bu nedenle isletmelerin firma degerine direkt etki
edebilecek unsurlarin iginde yer alan kar kavraminin igletmenin iligkili taraf
islemleri nedeniyle olusan tutarlardan direkt etkilenmesi kuvvetle
muhtemeldir.

Iliskili taraflardan kredili olarak satin alma islemleri, isletmenin finansal
raporlarinda bir ticari bor¢ hesabi olusturmaktadir. Iligkili bir taraftan alim
yapildiginda, alim  fiyatt bu  taraflarin  menfaatlerine  gore
diizenlenebilmektedir. Bu nedenle bir sirket daha diisiik bir satin alma fiyati
uygulamaya karar verdiginde, sirketin sahip oldugu bor¢ da azalmakta ve
satilan malin maliyeti diismekte, buna bagli olarak kar artmaktadir (Suryani,
Atikah ve Putri, 2019:67).

Isletme sermayesi iizerinde kontrol sahibi olan hissedarlar iligkili taraf
islemleri yoluyla bir isletmenin kaynaklarini rahat bir sekilde
yonlendirebilmektedirler. Bu nedenle azinlik durumda olan hissedarlar bu
islemlere tepki olarak isletmenin hisse degerini azaltacak sekilde isletmenin
degerinde bir azalmaya sebep olabilecek eylemlere bagvurabilirler (Nekhili
ve Cherif, 2011:294).

Ote yandan iligkili taraf islemlerinin islevi ile ilgili iki farkli bakis acis
bulunmaktadir. Bunlardan biri iligkili taraf iglemlerini bir firsat kabul eden
gorlistiir. Bu goriise gore isletmenin igerisinde bulunan kisilerin
hissedarlarin menfaatlerine ragmen kendi menfaatlerini maksimize etme
diisiincesi ile iliskili taraf islemlerini kullanma iginde olduklaridir. Ikinci
goriis ise daha c¢ok isletmenin toptan menfaatine dayali iligkili taraf
islemlerinin gergeklestirilebilecegine yoneliktir. Bu goriise gore isletmeler
iligkili taraflarla daha kolay miizakere etme imkanina sahip oldugundan
maliyetlerin diistiriilmesi ve risk paylasimi ile stratejik ortakliklar elde etme
imkanma sahip olmaktadirlar (Hendratama ve Barokah,2020:224). Bu
kapsamda iliskili taraf islemlerinin firma degeri iizerinde anlamli bir
etkisinin olmasi beklenebilir.

3. FIRMA DEGERI

Bir sirketin degeri sirket satildiginda muhtemel yatirimcilarin sirkete 6deme
yapmay1 istedikleri degerdir. Bu anlamda bir sirketin artan degeri
yatirimeilarin isletmeyi goérmek istedikleri basar1 diizeyini gostermektedir
(Pradipta ve Susanto, 2019:2). Firma degerini 6l¢ebilmek i¢in farkli oranlar
kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada firma degeri 6l¢limii i¢in Tobin Q orani
tercih edilmistir. Tobin Q 6zkaynaklarin piyasa degeri ve bor¢larin defter
degeri toplamimin varliklarin defter degerine boliinmesi suretiyle tespit
edilmektedir (Downs ve digerleri, 2016:417, Silva, da Silva ve Chan,
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2019:691, Batten ve V0,2019:369, Bona-Sanchez, Ferniandez-Senra ve
Pérez-Aleman,2017:8, Lin ve Chang, 2011:117).

Yapilan birtakim ¢alismalar isletmenin karsi karsiya oldugu riskli islemlerin
firma degerini etkiledigi sonucunu ortaya c¢ikarmistir (Silva, da Silva ve
Chan, 2019:687). Bu anlamda iliskili taraf islemlerinin isletmenin firma
degerini diisiirebilecek riskli islemler i¢inde oldugu ifade edilen ¢aligmalar
bulunmaktadir (Rasheed P C, Mallikarjunappa ve Thomachan, 2019:206).
Ancak iligkili taraf iglemlerinin firma degerini pozitif etkiledigini ifade eden
calismalar da bulunmaktadir. Ornegin Wanga, Cho ve Lin (2019) iliskili
taraf islemlerinin firma performansimi artirdigini ifade etmislerdir. Bu
arastirmada iliskili taraf islemlerinin firma degerini olumlu veya olumsuz
yonde etkileyip etkilemedigi arastirilmigtir.

4. LITERATUR TARAMASI

Mliskili taraf islemleri ve firma degeri ayr1 ayr1 basliklarda bircok konu ile
birlikte akademik arastirma konusu olusturmakla birlikte iliskili taraf
islemleri ve firma degeri arasindaki iliskiyi birlikte inceleyen calisma sayisi
azdir. Tiirkiye’de ise bu anlamda herhangi bir ¢aligmanin yapilmadig: tespit
edilmistir.

Nekhili ve Cherif (2011) iligkili taraf islemlerinin firma degeri tizerindeki
etkisini aragtirmig ve incelenen sirketlerin sahiplik ve yonetisim 6zelliklerini
tespit etmeye caligmiglardir. Bu arastirma Paris Menkul Kiymetler
Borsasinda 2002-2005 yillarinda faaliyet gosteren 85 firma iizerinde
yapilmistir.  Aragtirmada 3SLS  Simiiltane model  kullanilmistir.
Aragtirmanin sonucunda iligkili taraf islemlerinin ana hissedarlarin sahip
oldugu oy oranlarindan, yonetim kurulu biiyiikliigiinden, denetim komitesi
ve yonetim kurulunun bagimsizlik derecesinden, dis denetci se¢ciminden ve
bor¢ oranindan etkilendigini tespit etmislerdir. Genel olarak yiiksek hisse
oranina sahip olan ortaklarla ve yoneticilerle yapilan islemlerin firma degeri
tizerinde olumsuz etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Downs ve digerleri (2016) yaptiklar1 ¢alismada iligkili taraf islemlerinin
isletmenin azmlik hisse sahipleri i¢cin nasil deger artiracagina yonelik
kanitlar1 aragtirmiglardir. Bu arastirmada literatiirde iliskili taraf islemlerinin
firma degerini olumlu veya olumsuz etkilediginin net bir sekilde ifade
edilmedigi tespit edilmistir. Asya’daki Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin
(GYO) 2003-2010 yillar1 arasinda varliklarinin %5,4’i oraninda iliskili taraf
islemleri gerceklestirdigi tespit edilmistir. Bu oranin ABD’deki sanayi
isletmeleri icin %2,8 oldugunu ifade etmislerdir. Arastirmacilarin kendi
calismalarinda ise GYO’larin varlik edinimi %57,4, iliskili taraflardan elde
edilen gelirin %22,2 ve iligkili taraflara 6denen {icretlerin ise %14,8
oldugunu tespit etmislerdir. ilgili calismada ¢ok degiskenli regresyon analizi
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kullanilmis, sonugta iligkili taraf islemlerinin azinlik hissedarlarin
servetlerine katkida bulunmadiklarini tespit etmislerdir.

Bona-Sanchez, Fernandez-Senra ve Pérez-Aleman (2017) Ispanya’da
incelenen donem boyunca isletmelerin yarisindan fazlasinin iligkili taraf
islemleri gercgeklestirdigini, bu iliskili taraf islemlerinin %99,84 iiniin hisse
sahibi olanlarla gerceklestirdigini ve iligkili taraf islemlerinin firma degerini
olumsuz etkiledigini ortaya koymuslardir. Regresyon ve panel veri
yontemleri ile analiz gergeklestirilmistir.

Geligsmekte olan bir piyasa olarak Birlesik Arap Emirlikleri’nde 2008-2012
donemini kapsayacak sekilde yapilan ¢aligmada (Elkelish 2017:173) iligkili
taraf iglemlerinin firma degerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Borsada iglem goren biitiin firmalar {izerinde yapilan galismada regresyon
analizi uygulanmis ve iliskili taraf islemlerinin firma degeri iizerinde en ¢ok
olumsuz etkileyen uygulama oldugu tespit edilmistir.

Wang, Cho ve Lin (2019) is iliskisi icinde bulunan isletmelerin iligkili taraf
islemleri ile firma performansini artirip artirmadigini arastirmuslar, iligkili
taraf islemlerinin firma performansini artirdigini ifade etmislerdir. Ancak is
iligkisi iginde bulunmayan firmalar ile iliskili taraf igslemlerinin (alim-satim)
sirket performansini artirmadigini tespit etmislerdir. Bu calisma Tayvan
borsasinda 1996-2016 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 20.151 halka acik
sirket lizerinde yapilmis, regresyon analizi ile sonuglar ortaya ¢ikarilmistir.

Suryani, Atikah ve Putri (2019) yaptiklart ¢aligmada iligkili taraf
islemlerinin yonetimin firsatgr bir davranisi yoluyla firma performansini
artirtp  artirmadigr  arastirilmistir.  2015-2018  yillarinda  Endonezya
borsasinda faaliyet gosteren 34 firma tizerinde gerceklestirilen galismada
iligkili taraf islemlerinin firma degeri iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1
tespit edilmisgtir.

Supatmi ve digerleri (2019) yaptiklar ¢alismada iligkili taraf islemlerinin
bankalarin performansi {izerindeki etkisi incelenmis, 2013-2016 yillar
arasindaki 40 Endonezya bankasi iizerinde c¢alisma sonuc¢landirilmistir.
Panel veri regresyon modelinin kullanildigir ¢alismada iligkili taraf
alacaklarinin bankanin karlihigina pozitif etkisinin oldugu, ancak yiiksek
isletme maliyetlerine ve tahsili gecikmis kredi riskine sebep oldugu ortaya
konulmustur.

Tripathi, Syamala ve Wadhwa (2020) yaptiklart ¢alismada farkl: iligkili
taraf islemlerinin firma performansi {izerindeki etkisini Hindistan
baglaminda incelemislerdir. 2003-2016 yillar1 arasinda islem goren 9.140
firma tizerinde panel regresyon analizi ile yapilan ¢alismada, farkli iligkili
taraf iglemlerinin firma performansi iizerinde hem olumlu hem de olumsuz
etkilerinin oldugu saptanmistir.
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Hendratama ve Barokah (2020) Endonezya’da 274 firma iizerinde yaptiklari
arastirmada iliskili taraf islemlerinin firma degeri lizerinde olumsuz etkisi
oldugunu, bu olumsuz etkinin kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi
suretiyle azaltilabilecegini tespit etmislerdir. Ayrica kurumsal sosyal
sorumluluk raporlamasi ne kadar iyi ise iliskili taraf islemlerinin firma
degeri lizerindeki olumsuz etkisinin ayn1 dl¢iide azaldigini tespit etmislerdir.
Regresyon analizinin kullanildig1 ¢aligmada iliskili taraf borglarinin firma
degeri lizerinde pozitif bir etkisinin olmadig1 raporlanmistir.

5. ARASTIRMA
5.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Isletmelerin biitiin faaliyetlerinde oldugu gibi iliskili taraf islemlerinin de
isletme mali yapisi, faaliyet sonuglari, varlik yapisi, bor¢ Yyapisi gibi
unsurlar1 {izerinde etkisi bulunmaktadir. Bu nedenle isletmelerin ¢ikar
gruplarinin  kararlarina etki edecek diizeyde iliskili taraf islemlerinin
incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Ote yandan isletmelerin faaliyetlerinin seffaf bir sekilde raporlanmasi
yatirimei gliveni agisindan 6nem arz etmektedir. Bilginin agiklanmasi ile dis
paydaslarin giivenini gelistirerek ve ihtiyag duyulan bilginin karsilanmasi
suretiyle bilgi asimetrisi de azaltilmaktadir (Hendratama ve Barokah,
2020:223). 1liskili taraf islemleri isletmelerin seffaflik konusunda &nemle
durmas1 gereken konularin basinda gelmektedir. Ciinkii iligkili taraf
islemleri suretiyle yatirimcilarin  kararlar1  olumlu veya olumsuz
etkilenebilecektir. Olumsuz karar alinmasina sebep olabilecek islemlerin
varhigi usulsiiz gergeklestirilebilecek bir eylemin gostergesi olabilmektedir.
Iliskili taraf islemlerinin tespiti, kolayca tammmlanmasinin miimkiin
olmamasi, yapilan agiklamalara gliven duyulmasi ve iligkili taraf iglemleri
ile ilgili i¢ kontrol mekanizmasinin isleyisinin zor olmasi nedenleriyle cogu
zamanlarda miimkiin olamamaktadir (Ding ve Varici, 2012:77).

Ote yandan halka agik olan firmalarda sermayeyi kontrol eden hisse
sahipleri isletmenin kaynaklarini rahat bir sekilde yonlendirebilme imkanina
sahiptirler. Buna karsilik azinlik hisseye sahip olan taraflar bu islemlere bir
tepki olarak sirketin degerinde bir azalmaya sebep olabilecek diisiinceye
sahip olma egiliminde olabilirler. Dolayisiyla sirketin degerinde azalmalara
sebep olabilme ihtimali ortaya ¢ikmaktadir (Nekhili ve Cherif, 2011: 294).
Bu anlamda iligkili  taraf islemleri sirketin firma degerini
etkileyebilmektedir. Ozellikle sik gergeklestirilen iliskili taraf islemleri
sirketin piyasa degerlerinde olumsuz etkilere sebep olabilecegi ifade
edilmektedir (Nekhili ve Cherif,2011:291).

Bu arastirmanin amaci isletmelerin seffaf bir sekilde agikladig iliskili taraf
islemlerinin firma degeri iizerindeki etkisini aragtirmaktir. Iligkili taraf
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islemleri faaliyetleri arastirmada isletmelerin finansal raporlarindan yola
cikilarak 4 kategoride incelenmistir. Bunlar iliskili taraflardan alacaklar,
iliskili taraflara borglar, iligkili taraflardan mal ve hizmet alis1 ve iliskili
taraflara yapilan mal ve hizmet satis1 seklindedir. Bahse konu tespit
kapsaminin  olusturulmasinda literatiirdeki ¢alismalar (Cheung ve
digerleri,2009:377, Hendratama ve Barokah, 2020:227) esas alinmustir.

5.2. Arastirmanin Metodolojisi
5.2.1. Ornekleme Siireci

Arastirmanin evreni Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren isletmelerdir. Bu
isletmeler icinden tesadiifi olmayan ornekleme metodundan olan keyfi
ornekleme yontemi ile BIST 100°de islem goren 41 adet iiretim isletmesi
tercih edilmistir. Bu isletmelerin se¢iminde isletmelerin halka agik olmalari,
iligkili taraf iglemlerinin diger isletmelere nazaran daha seffaf bir sekilde
aciklayacaklar1 diislincesi, denetimden ge¢mis finansal raporlarinin yer
almasi gibi unsurlar etkili olmustur.

5.2.2. Veri Toplama Yontemi

Bu calismadaki veriler, BIST 100°de islem goren imalat sanayi sektdriinde
faaliyet gosteren 41 isletmenin her birinin Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yer alan 2019 yili finansal raporlar1 ve eklerinden elde
edilmistir. Ozellikle iliskili taraf islemlerinin tespitinde iliskili taraf islemleri
ile ilgili dipnotlardan fazlaca faydalanilmistir.

5.2.3. Arastirmanin Yontemi

Aragtirma i¢in uygun goriilen 41 isletmenin iliskili taraf iglemlerinin firma
degeri {lizerindeki etkisi regresyon analizi ydntemiyle tespit edilmeye
calisilmigtir. SPSS 26 paket programi kullanilarak yapilan analizde en
anlamli modele ulagmak igin 6nce biitiin degiskenler analize dahil edilmis,
daha sonra en anlamsiz olanlar modelden ¢ikarilmistir. Yapilan denemeler
sonucu c¢alismaya en uygun model secilerek analizde kullanilmistir. Coklu
regresyon analizi sonucu elde edilen modellerin bir biitiin olarak anlamlilig
da tespit edilerek analiz sonuglarina ulasilmstir.

5.2.4. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Firma degerine etki eden faktorler literatiirde yeterince incelenmistir. Tlgili
faktorler niceliksel hale doniistiiriilmiis ve c¢alismalarda kullanilmigtir.
Ancak yerli literatiirde firma degerine etki eden faktorlerin incelenmesine
ragmen az sayida calisma oldugu tespit edilmistir. Ote yandan yerli
literatiirde firma degerine etki eden faktorler arasinda iliskili taraf
islemlerinin dahil oldugu degiskenlerle ilgili c¢alismaya tarafimizca
rastlanmamuistir. Bu nedenle bu calismadan daha once literatiirde kullanilan
degiskenlerden yola ¢ikarak firma degerine etki eden faktorler iliskili taraf
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islemlerinin dahil edilmesiyle incelenmistir. Bu degiskenler kisaca
agiklanmustir.

Firma Degeri (Bagimh Degisken): Firma degeri bir firmanin piyasa degeri
dikkate alinarak gergek degerini 6l¢gmek i¢in kullanilan bir kavramdir. Firma
degerini 6l¢mek i¢in kullanilan birgok formasyon olsa da genellikle Tobin Q
oran1 kullanilmaktadir (Marsha ve Murtaqi,2017:217, Lin ve Chang,
2011:117, Ni ve digerleri, 2019:283). Ciinkii bu oran piyasa temelli bir
orandir. Bu calismada da Tobin Q firma degerini ifade eden bagimli
degisken olarak kullanilmistir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri: Bu oran yatirimcilarin sirkete verdigi degeri
gosterir ve oranin yiikksek c¢ikmasi yatirimcilarin sirket hakkindaki
memnuniyetini gosterir (Asiri ve Hameed,2014:1). Ilgili oran isletmenin
piyasa degerinin defter degerinin kag¢ kati oldugunu ifade eden bir orandir.
Isletmenin hisse senetlerinin fiyatlari ile de iliskilidir.

Hisse Basmna Kar: Isletmelerdeki karlilik artis1 isletmenin karlilik
rasyolarini etkileyerek 6z kaynak karliligini artiracaktir. Karlilik artis1 bir
slire sonra nakit girisine sebep olacagindan yatirnmcinin bu isletme ile ilgili
talebini artiracaktir. Bu durum yatirimci agisindan karlilik artisi yoluyla
hisse basmna kar rakaminin artmasma sebep olacaktir (Ozgelik ve
Kiiciikcakal, 2019: 266). Hisse basma kar artist yatirimcinin istahini
artiracagindan talep artis1 nedeniyle firma degerinde artisa neden olacaktir.

Finansal Kaldira¢: Toplam Bor¢/Toplam Varlik rasyosu firma degeri
tizerinde etkisi arastirilan bir baska orandir. Modern dinamik sermaye yapisi
modeli isletmelerin hedefledikleri bor¢ oranina ulastiklarinda 6denmemis
bor¢ seviyelerini diizenlemek i¢in firma degerini degistirmeye
yoneldiklerini iddia etmektedir. Yine sermaye yapisi takas teorilerine gore
finansal kaldirag orani arttifinda faizden dolayr vergi kalkani etkisi ortaya
¢ikmakta, ancak kaldiracin firma degeri {izerindeki olumlu etkisini
dengelemek icin kaldiragla ilgili maliyetlerin de arttigin1 ifade etmektedir.
Bu nedenlerle firma degeri ile finansal kaldira¢ oran1 arasinda bir iligkinin
oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim genelde finansal kaldiracin firma
degerini etkilemesi yoniindedir (Lin ve Chang, 2011: 119-122). Ote yandan
isletmelerin yiiksek kaldirag degerinin hisse senetleri fiyatina olumsuz etki
etmesinin beklendigi ifade eden ¢alismalar da mevcuttur (Cai ve Zang,
2011:392).

Varlik Devir Hizi: Varlik devir hiz1 da firma degerini etkilemektedir (Ni ve
digerleri,2019:284). Varlik devir hizi igletmenin satiglarinin ortalama varlik
toplamina boliinmesi suretiyle bulunup isletmenin varliklarin1 ne derece
etkin kullandigin1 gosteren bir orandir. Oranin yiikselmesi varliklarin
verimli kullanildigini ifade etmektedir. Varliklarin etkinligi saglanirken az
varlik yapisi ile yiiksek verimlilik elde etmek onemlidir. Varliklarin verimli
kullanimi ile sirketlerin performansi artacak ve isletmenin borsadaki
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degerini artiracaktir (Day1 ve Ulusoy, 2020:494-498). Varliklarin verimli
kullanim1 ile elde edilen karlilik isletmelerin firma degerlerini olumlu
etkileyecektir.

Cari Oran: Firma degerini etkileyen faktorlerde kullanilan degiskenlerden
bir digeri donen (cari) varlik/kisa vadeli yabanci kaynaklar oranmni ifade
eden cari orandir. Cari oran1 nispeten yiiksek olan firmalarda finansal riskin
diisiik oldugu kabul edilmektedir (Ni ve digerleri, 2019:285). Likiditenin
yiiksekliginin bir gostergesi olan cari oranin yiiksekligi isletmelerin finansal
anlamda en azindan zor durumda olmadigini, bu nedenle finansal riskin
diisiikliigii ile firma degerine olumlu etkide bulunacagi diistiniilmektedir.

Stok Devir Hiz1: Stok devir hiz1 da firma degerinin 6l¢timiinde kullanilan
bir bagka degiskendir (Kurtaran ve digerleri,2015:39, Day1 ve Ulusoy,
2020:495, Chowdhury ve Chowdhury, 2010:116). Stok devir hiz1 isletmenin
stoklarinin yilda kac¢ kez satisa sunuldugunu veya iiretim isletmesi ise
kullanildigin1 ifade etmektedir. Bu oranin yiiksekligi firmanin likidite
sorununu ortadan kaldirmaya yaramakta ve bu caligsmada {iretim isletmeleri
kullanildig1 i¢in yiiksek olmasi isletmenin likit bir yapiya sahip oldugunu ve
firma degerine olumlu katkida bulunacag1 beklenmektedir.

Fiyat/Kazan¢ Orami: Isletmenin hisse senedinin piyasa fiyatimin hisse
basina kar rakamina oranlanmasiyla bulunan oranin yiiksekligi yatirimcinin
her bir liralik karina kars1 6demek istedigi tutar1 ifade etmektedir. Oranin
yiiksekligi isletmenin hisse senetlerinin yiiksek degerde oldugunu ifade
etmektedir (El-Fadil, 2018:30). Hisse senedi fiyatlarinin isletmenin nakit
akisin1 etkiledigi bilinmektedir. Bu nedenle hisse senedi alim satim
kabiliyeti isletmelerin performansini ve degerini etkileyen bir durumu ifade
etmektedir (Batten ve VV0,2019:367).

Oz Sermaye Devir Hizi: Sirketlerin 6z sermayelerinin etkin kullanilip
kullanilmadigini ~ &lgen  bir  orandir.  Isletmelerin  firma  degerini
etkileyebilecek faktorlerden bir digeri olarak 6z sermaye devir hizinin
kullanildigi bilinmektedir (Kurtaran ve digerleri,2015:35).

Aktif Karhihigi (ROA): Bir isletmenin mevcut varliklart ile ne kadar kar
elde edildigini ifade eden bir orandir. Isletmeye yatirim yapacaklara igletme
yonetiminin varliklar1 ne kadar etkin kullanildigin1 gosteren bir orandir.
Aktif karliligi isletmelerin firma degerini pozitif yonde etkileyen
degiskenler arasinda ifade edilmektedir (Asiri ve Hameed, 2014:1, Silva, da
Silva ve Chan, 2019:697).

Ozsermaye Karlihgi (ROE): Yapilan calismalarda 6z sermaye karliliginin
firma degeri lizerinde olumlu etkisinin oldugu tespit edilmistir (Asiri ve
Hameed,2014:5). Oz sermaye karlihig yatirilan her bir birim sermaye
karsiliginda ne kadar elde edildigini ifade eden bir orandir. Bu oran
yatirimeilar agisindan 6nemli bir orandir.
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Mliskili Taraf Islemleri: iliskili taraf islemleri iki agidan firma degerine etki
edebilir. Birincisi isletmeler agisindan iliskili taraf islemleri isetmelerin
miilkiyet haklar1 ve yapilan sozlesmelerin uygulanmasinda kolaylik
saglayacagindan  bu  tliir uygulamalarin  maliyetlerinde  avantaj
saglayabilmektedirler. Bu agidan degerlendirme yapildiginda iligkili taraf
islemleri yatirnmcilara fayda saglamakta ve firma degerine olumlu etki
edebilecegi diistiniilmektedir. Diger taraftan iligkili taraf islemlerinin
isletmelere yatirimcilarin aleyhine olacak birtakim firsatlar sunabilecegi,
ozellikle yil sonlarina yakin bir zaman diliminde iliskili taraf islemleri
vasitasiyla gelir transferi gibi birtakim diizenlemelerin igine girilebilecegi,
bu durumun firma degerini olumsuz etkileyecegi diisiincesi literatiirde
mevcuttur (Bona-Sanchez, Fernandez-Senra ve Pérez-Aleman, 2017:5).
Literatiir baslig1 altinda konuyla ilgili ¢alismalar siralanmis bu konudaki
goriisler ifade edilmistir. Bu ¢alismada iliskili taraf islemleri altinda iligkili
taraflardan alacaklar oranu, iligkili taraflara borglar orani, iliskili taraflardan
aliglar orani ve iliskili taraflara satiglar oran1 kullanilmistir.

5.2.5. Arastirmanin Modeli

Aragtirmanin  modeli olusturulurken firma performansini etkileyen
degiskenlerin yaninda iligkili taraf islemlerinin de firma performansini
etkileyecegi diisiincesiyle 4 adet iligkili taraf islemi degiskeni modele
eklenmistir.

FD= o + B1PD/DD; + B2HBK; + BsCO; + BaSDH; + BsFKO: + BsOSDH:
+B7ROE; + BsF/Ki + PsROA: + PB1oVDH; + P11l TAi + P12ITBi + PualTSi +
Bl TAL; + €

i= Orneklemde bulunan 41 isletme,

Firma Degeri (FD)= Tobin Q - Isletmelerin (toplam borglar + piyasa degeri)
/aktif toplam olarak 6lgiilen firma performans degiskeni,

PD/DD= Isletmelerin piyasa degeri/defter degeri orami ile dlgiilen kazang
temelli degisken,

HBK= Isletmelerin net kar/toplam hisse senedi sayis1 oram ile &lgiilen
karlilik temelli degisken,

CO= Isletmelerin cari varliklar/kisa vadeli borglar orani ile 6lgiilen likidite
temelli degisken,

SDH(Stok Devir Hizi)= Isletmelerin satilan malin maliyeti/ortalama stok
orani ile Olgiilen etkinlik temelli degisken,

FKO(Finansal Kaldirag Orani)= Isletmelerin toplam borg/toplam varliklar
orani ile hesaplanan kaldirag degiskeni,
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OSDH (Ozsermaye Devir Hizi)= Isletmelerin net satiglari/ortalama 6z
Sermaye,

ROE(Ozsermaye Karliligi)= Isletmelerin net kar/6z sermaye orami ile
hesaplanan kazang temelli degigken,

F/K Orani= Isletmelerin hisse senedinin pazar fiyati/ hisse basina kar orani
ile dlgtilen pazar degeri degiskent,

ROA (Aktif Karlilig1)= Isletmelerin net kar/ortalama aktif oran ile 6lgiilen
karlilik degiskenti,

VDH(Varlik Devir Hiz1)= Isletmelerin satislari/ ortalama toplam varliklar:
orani,

ITA (lligkili taraflardan alacaklar): Iliskili taraflardan alacaklar/toplam
alacaklar

ITB (Iliskili taraflara borglar): Iliskili taraflara borglar/toplam borg

ITS (iliskili taraflara satislar): Iliskili taraflara satislar/toplam satislar
ITAL (iliskili taraflardan alislar): Iliskili taraflardan alislar/toplam alislar
5.2.5. Arastirmanin Bulgular:

5.2.5.1. Arastirmanin Frekans Sonuclari

Arastirmada kullanilan degiskenlere yonelik tanimlayici istatistikler tablo
1’de yer almaktadir. Tablo 1 ortalamalar iizerinden degerlendirilmeye tabi
tutulmustur.

Tablo 1: Arastirmanin Tanimlayici Istatistikleri

Tammlayici istatistikler
Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PD/DD 0,50 17,00 2,83 2,79
TobinQ 0,68 3,71 1,62 0,73
HBK 0,01 5.166,93 281,88 972,10
SDH 1,59 30,26 6,45 5,39
ROE 0,01 0,55 0,17 0,12
Fin.Kal.Or 0,15 0,83 0,55 0,19
FK 0,07 438,17 23,91 67,15
iTA 0,00 0,98 0,24 0,27
TS 0,00 0,92 0,20 0,28
ITAL 0,00 0,53 0,12 0,14
VDH 0,38 2,92 1,05 0,56
ITATOP 0 5.316.630.000 | 536.971.165,37 | 1.167.150.959,60
ITBTOP 0 1.913.079.000 | 213.642.392,22 358.700.282,92
ITSTOP 153.319 34.028.920.000 | 2.486.663.935,56 | 6.518.744.559,39
ITALTOP 0 8.682.152.000 | 862.191.487,34 | 1.594.764.062,82
TOPLAM SATIS | 367.150.171 | 89.600.776.000 | 9.365.080.548,27 | 15.785.357.930,29
TOPLAM ALIS | 313.797.912 | 84.716.489.000 | 7.721.287.780,24 | 14.375.025.669,04
TOPLAM 65.717.564 | 9.567.388.000 | 1.567.033.225,41 | 2.127.224.970,56
TOPLAM BORC | 26.843.546 | 17.871.583.000 | 1.685.213.072,02 | 3.123.698.307,91
TOPLAM AKTIF | 548.930.694 |55.511.558.000 | 9.973.683.119,24 | 13.382.792.637,23
PiYASA DEGERI | 528.700.000 |31.080.000.000 | 6.475.780.487,80 | 7.544.126.241,46
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Tablo 1’den anlagilacagi lizere 41 adet isletmenin ortalama alislarinin
7.721.287.780,24,-TL oldugu, bu alislarin ortalama olarak 536.971.165,37,-
TL’lik kismunin iligkili taraflardan yapildigi anlasilmaktadir. Bu tutarlar
dikkate alindiginda isletmelerin aliglarinin ortalama %7°lik kisminin iligkili
taraflardan oldugu anlasilmaktadir. Ote yandan iliskili taraflara ortalama
olarak 9.365.080.548,27,-TL satis gergeklestirildigi, bu satiglarin ortalama
olarak 2.486.663.935,56,-TL’lik kisminin iligkili taraflara yapildigi
anlagilmaktadir. Bu tutarlar dikkate alindiginda ise isletmelerin satislarinin
ortalama olarak %27’sinin iligkili taraflara yapildig1 anlagilmaktadir.

Alacak borg iligkisi baglaminda tutarlar dikkate alindiginda isletmelerin
ortalama alacak tutarimin 1.567.033.225,41,-TL oldugu, bu alacaklarin
ortalama olarak 862.191.487,34,-TL’lik kisminin iligkili taraflardan oldugu,
bu tutarlar dikkate alindiginda alacaklarin ortalama olarak %55’inin iligkili
taraflardan oldugu anlasilmaktadir. Ote yandan isletmelerin ortalama borg
tutariin  1.685.213.072,02,-TL  oldugu, bu borclarin ortalama olarak
213.642.392,22,-TL’lik kisminin iligkili taraflara oldugu, bu tutarlar dikkate
alindiginda borglarin ortalama olarak %13’{iniin iligkili taraflara oldugu
anlasilmaktadir.

Arastirma yapilan isletmelerin piyasa degerlerinin ortalama olarak toplam
varlik degerlerinden daha diisiik oldugu Tablo 1’den anlasilmaktadir.
Ortalama olarak toplam aktiflerin %16’sinin alacaklardan olustugu, iliskili
taraflardan alacaklarin toplam aktifler i¢indeki paymin ise %9 diizeyinde
oldugu tespit edilmistir.

Bu iligkiler genel olarak degerlendirildiginde genelde isletmelerin iligkili
taraflara yapilan satislarin alislardan daha fazla oldugu, iliskili taraflardan
alacaklarin da iligkili taraflara borglardan daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir.

5.2.5.2. Korelasyon Analizi Sonuglari

Korelasyon degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin olup olmadigini,
siddetini ve yoniinii Ol¢en istatistiksel analiz teknigidir. Bu acidan iliski
pozitif ve negatif olabilmekte veya iliski olmamaktadir. Korelasyon
katsayis1 +1 ile -1 arasinda olup iliskinin 6lgiildiigii degiskenlerin katsayisi
+1’¢ yaklastiginda iliskinin pozitif ve gi¢lii oldugunu, degiskenlerin
katsayis1 -1’e yaklastiginda ise bu degiskenler arasinda negatif yonlii ve
giiclii bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Degiskenlerin katsayilarinin
1’den uzaklagmasi ise iligkinin zayifladigini ifade etmektedir. Degiskenler
arasindaki iligkinin anlamliligi ise olasilik(p) degerinin %5’ten kiigiik
olmasi durumunda gergeklesmektedir.
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Tablo 2: Korelasyon Sonuglari

MUVLE/ 2021-2

1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 2 | 13 | 14
1 | PD/IDD 50 | -67 | 033 | 364 | 302 | -046 | ,324 | 149 | 186 | -164 | 052 | ,343 | -179
1
Sig. 756 | 678 | 839 | 019 | 055 | ;777 | 039 | 353 | 245 | 306 | ,745 | 028 | ,263
2 1 | 465 | -078 | 105 | -,396 | -035 | -,135 | 397 | ,044 | -199 | -,097 | - | -082
HBK 147
) 002 | 626 | 514 | 010 | ,826 | 399 | 010 | 783 | 211 | 547 |’ 610
Sig.
359
3 Cari 1 | -232 | 069 | -,756 | -087 | -299 | 450 | ,041 | -141 | -061 | - | -125
Oran ,145
145 | 670 | 000 | ,591 | ,057 | ,003 | 800 | 378 | ,705 437
Sig. 367
4 | SDH 1 065 | 153 | ,190 | 452 | -061 | 566 | 317 | 191 | ,252 | ,321
Sig. 688 | 339 | 234 | 003 | ;707 | 000 | 043 | 232 | 113 | ,040
5 | ROE 1 | 122 | -153 | ,243 | 772 | ,239 | ,056 | ,139 | ,293 | ,106
Sig. 448 | 339 | 125 | 000 | ,233 | 727 | 386 | ,063 | ,508
6 | Finansal 1 171 | 583 | -427 | 088 | 073 | ,112 | .198 | ,076
Kal.Or. 284 | 000 | ,005 | 584 | 651 | ,487 | 215 | 636
Sig.
7 K 1 | 387 | -162 | 294 | -119 | -013 o _110
Si 012 | 311 | ,062 | 457 936 |’ /493
g 972
8 | OSDH 1 | -126 | 819 | -105 | 126 | ,336 | -036
Sig. 432 | 000 | 515 | 434 | 032 | 824
9 | ROA 1 | .41 | ,006 | ,001 |,055 | ,043
Sig. 381 | 970 | ,995 | 731 | 790
10 | VDH 1 | -140 | 061 | ,287 | -040
Sig. 382 | ,704 | 069 | 806
11| 1B 1 258 | 221 | ;775
Sig. 103 | ,166 | ,000
12| iTA 1 | 671 | 266
Sig. ,000 | 002
13| ITS 1 | 387
Sig. 013
14 | ITAL 1
Sig.
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Tablo 2’deki veriler incelendiginde anlamlilik degeri %5’ten (0,05’ten)
kiiglik olan degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin oldugu ifade edilebilir.
Anlamli olan iliskiler kendi i¢inde yorumlandiginda negatif negatif ve
anlamli korelasyon katsayisina sahip olan degiskenlerin birbiri ile ters yonlii
bir iligkiye, pozitif ve anlamli korelasyon katsayisina sahip degiskenlerin ise
birbiri ile pozitif bir iligskiye sahip olduklarin1 gostermektedir.

Bu arastirmada firma degeri {izerinde bagimsiz degiskenlerin etKisi
aragtirtlmistir. Bu nedenle bagimsiz degiskenler arasinda iliski diizeyi
yiiksek olan degiskenlerin bulunmasi durumunda kurulacak olan modelde
degiskenlerin bireysel etkisini belirlemek giic olacaktir. Bu nedenle
aralarinda yiiksek korelasyon olan degiskenlerin eliminasyonuna gidilmistir.

Korelasyon katsayilarinin yiiksek olmasi ¢oklu baglanti problemine sebep
olacaktir. Coklu baglanti problemi ¢oklu regresyon analizinde bagimli
degiskeni i¢ine almayan, yalnizca bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek
korelasyondan kaynaklanan bir yapiya sahiptir. Bu sebeple ortaya ¢ikan
¢oklu baglanti sorunu calisma kapsaminda bazi 6nemli degiskenlerin
istatiksel olarak 6nemsiz olmasini saglayabilmektedir (Shrestha, 2020:39).
Degiskenler arasindaki korelasyon ne kadar biiyiikse, ¢oklu baglantidan
dolay1 varyanslar daha yiiksek olacaktir. Degiskenler arasindaki iliski
mitkemmele yaklastikga sonu¢ sonsuz varyansa dogru evrilmekte ve
modelde degiskenlerin tek tek etkisini ayrigtirmakta sorun yasanmaktadir.
Bu nedenle korelasyonlar yiiksek oldugunda ¢oklu regresyon analizinde bir
degisken devre dis1 birakilmaktadir. Bu sekilde c¢oklu baglanti problemi
onlenmektedir (Skousen, 2004:48,49, Varici, 2011, 236). Coklu resgresyon
analizinde hangi orandaki iliskilerin elimine edilmesi gerektigi farkli
kaynaklarda farkli sekilde ifade edilmistir. Yapilan ¢alismalarin bazilarinda
(Skousen,2004:49 ve Varic, 2011, 236) %70 ve iizeri iliskilerin
eliminasyonu ile ¢coklu baglanti probleminin ¢6ziildiigii ifade edilebilir.

Tablo 2 dikkate alindiginda korelasyon katsayilar1 %70 ve iizeri olan, ayni
zamanda %5 anlamlilik diizeyinde anlamli iliski bulunan bagimsiz
degiskenler Cari Oran ile Finansal Kaldirag Orani (-0,756), ROA ve ROE
(0,772), OSDH ve VDH (0,819), ITB ve ITAL (0,775) seklindedir. Bu
degiskenlerden sirayla Cari Oran, ROA, OSDH ve ITB regresyon analizine
dahil edilmemistir.

Ote yandan regresyon analizinde c¢oklu baglanti probleminin bir diger
gostergesi ise VIF degerleridir. VIF degerleri 3 ve 3’iin iizerinde olan
degiskenlerin de modelden ¢ikarilmast modele katki saglayacaktir. Bu
nedenle ITS degiskeninin VIF degeri 3,166 oldugundan model disinda
birakilmistir. Bu nedenle modelin son halinde iligkili taraf islemleri ile ilgili
ITA ve ITAL degiskeninin kaldig1 ifade edilebilir.
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5.2.5.3. Arastirmanin Modeline Iliskin Regresyon Sonuclar

Arastirmanin modelinin genel olarak uyumlulugu iliski analizi ile test
edilmektedir. Buna gore modelin anlamli olabilmesi i¢in anlamlilik degeri
%5’1n (0,05’in alinda) altinda olmalidir.

Tablo 3: Regresyon Modelinin Anlamlilik Testi

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 16,220 9 1,802 10,488 ,000P
Residual 5,327 31 172
Total 21,546 40
a. Bagimli Degisken: TobinQ
b. Tahminleyiciler: (Sabit), VDH, iITAL, HBK, PDDD, iTA, FK, ROE, Fin.Kal.Or., SDH

Tablo 3’e bakildiginda anlamlilik degeri %5’in altinda bulundugundan
modelin anlamli (F:10,488, p<0,001) oldugunu, modeldeki en az bir
degiskenin bagimli degisken iizerinde etkili oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Hangi bagimsiz degiskenlerin etkili oldugu tablo 4’teki
regresyon sonuclarinda yer almaktadir.

Tablo 4: Regresyon Sonuglari

Enter Standartlastirtimig Collinearity Statistics
. (B) Beta t Sig.
Modeli Katsayilari Tolerance VIF
(Constant) 5,756 ,000
PD/DD ,660 6,225 ,000 ,709 1,411
HBK ,138 1,371 ,180 792 1,263
SDH -,082 -,667 ,510 ,530 1,887
ROE ,284 2,754 ,010 ,748 1,338
Fin.Kal.Or -,326 -3,017 ,005 ,682 1,466
FK ,033 ,333 741 ,810 1,234
ITA -,050 -,533 ,598 ,894 1,119
ITAL -,063 -,598 ,554 729 1,371
VDH ,106 ,861 ,396 ,525 1,905
R% 0,753  Diizeltilmis (Adjusted) R? 0,681

Modelin genel sonucuna bakildigindan birden fazla bagimsiz degiskenin
olmas1 nedeniyle diizletilmis R? degerinin yorumlanmasi gerekir.
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Diizeltilmis R? degeri modeldeki bagimsiz degisenlerin bagimli degiskeni
%68 oraninda agikladigini ifade etmektedir. Yani regresyon analizine dahil
edilen degiskenler firma degerinin %68’ini aciklama kapasitesine sahiptir.

Firma Degeri (FD)= 0,660 PD/DD + 0,284 ROE - 0,326Fin.Kal. Or.

Tablodaki standartlastirilmis beta (B) katsayilari bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskene olan etki katsayilaridir. Katsaymin pozitif veya negatif
olmas etkinin dogrusal veya ters oldugunu ifade etmektedir. B katsayisinin
pozitif deger almasi durumunda ilgili degiskenin firma degerini olumlu
yonde etkiledigini(artirdigini), negatif deger almasi durumunda ilgili
degiskenin firma degerinin olumsuz (azalttigmni) etkiledigini ifade
etmektedir. Modelde anlamli bulunan degisken katsayilarindan ‘“piyasa
degeri/defter degeri” ve 6z sermaye karlilig1 (ROE) arttik¢a firma degerinin
arttigl, finansal kaldirag derecesi azaldikca firma degerinin arttig1
soylenebilir. Firma degerine en fazla etki eden degiskenin ‘“piyasa
degeri/defter degeri” oranimin oldugu ifade edilebilir. Iliskili taraf
islemlerinin firma degerini etkilemedigi ortaya ¢ikmistir.

Buna gore piyasa degeri/defter degeri orani firma degerini olumlu ve
anlamli (p<0,001), 6z sermaye karlilig1 firma degerini olumlu ve anlamli
(p<0,05) ve finansal kaldirag orami firma degerini olumsuz ve anlamli
(p<0,01) olarak yordamaktadir.

Cheung ve digerleri (2009) 6z kaynak karliligi ve piyasa degeri/defter
degeri orani isletmelerin piyasa degerinin olumlu yonde etkiledigini ancak
kaldira¢ oraninfirma degerini olumsuz etkiledigini ifade etmektedirler.
Kaldirag orami arttikca firma degerinin diistiigiinii ifade etmislerdir. Bu
calismada da 6z kaynak karliligi ile piyasa degeri/defter degeri oraninin
firma degerini pozitif yonde etkiledigi ancak kaldira¢ oraninin negatif yonde
etkiledigi tespiti yapilmistir.

Isletmelerin piyasa degeri (PD/DD) firma degerini etkileyen bir diger
degisken olarak kullanilabilir (Ni ve digerleri,2019:282). Hisse senetlerinin
piyasa fiyatlar1 ile iliskisi olan piyasa degeri/defter degeri oranin firma
degerini pozitif bir sekilde etkilemesi beklenen bir sonugtur. Ciinkii bu oran
yiikseldik¢e yatirimeilarin isletme hakkindaki pozitif algisi artacagindan
firmaya olan potansiyel talebin artmasina sebep olacaktir. Bu durumun
sirketin firma degerini pozitif yonde etkilemesi miimkiindiir.

Oz sermaye karlihi@ yatirrmcilarin koydugu her birim sermaye karsiliginda
ne kadar kar elde edecegini ifade eder ve yatirimcilar agisindan son derece
onemlidir. Isletmenin karlilk oranlar1 arttikga bu oranin artacagi,
dolayistyla uzun vadeli yatinmlarda yatirimcilarin kazangli ¢ikacagi
anlagilmakta olup yatirimcilar yatirim yaptiklar: veya yapacaklari isletmenin
finansal anlamda gii¢lii veya iyi yonetildigini diistinerek firmaya deger
katacaklar1 beklenmektedir. Yapilan c¢alismalarin bazilarinda (Asiri ve
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Hameed,2014 ile Cheung ve digerleri, 2009) da 6z sermaye karliliginin
firma degeri tizerinde olumlu etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Finansal kaldirag oraninin firma degerini olumsuz yonde etkiledigi sonucu
tespit edilmistir. Kaldirag orami arttikca riskten kaynaklanan dis borcun
onemli kurum maliyetlerine neden olabilecegi ifade edilebilir. Dolayisiyla
bor¢ finansmani sinirsiz kullanilmamali ve belli bir tutardan sonra borg
kullanimi1 firma degerine olumlu katkida bulunmamaktadir (Cheng, Liu ve
Chien,2010:2506). Lin ve Chang belli bir kaldira¢ oranina kadar finansal
kaldira¢ oraninin firmanin degerini pozitif yonde etkiledigini, ancak bunun
icin bir esik simirin oldugunu, bu sonucu Tayvan borsasinda faaliyet
gosteren 196 sirket tizerinde 13 yillik verilerini analiz ederek tespit
etmislerdir (Lin ve Chang, 2011:117). Isletmelerin bor¢ kaynak kullanmasi
durumunda kullandig1 bor¢ kaynagin maliyetinin {izerinde kazang saglamasi
isletmelere bor¢ kaynak kullaniminin olumlu etki ettigi anlamina
gelmektedir. Ancak isletmeler i¢in optimal sermaye maliyetinden sonraki
bor¢ kullanimi isletmelerin lehine goériinmemektedir. Yapilan ¢aligmalarda
da bu anlamda iki sekilde sonuglar iiretilmistir. Bunlardan biri yoneticiler
firma degerini list seviyeye ¢ikarmak i¢in bor¢ kullanimimi akillica
kullanilmalidir. Ote yandan yatirimcilar ise yatirim karari vermeden dnce
isletmelerin bor¢ oranini dikkatli bir sekilde hesaba katmalidirlar (Lin ve
Chang, 2011:127). Bu nedenle bor¢ genelde iigiincii taraf agisindan olumlu
algilanmamaktadir. Ozellikle borglardaki artis firmaya bakis agisim
degistirmekte, kredi verenler bile sagladigi sermayenin risk primini
artirmaktadir. Cilinkii oranin yiiksekligi finansal riskin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Cai ve Zang (2011) da kaldira¢ oraninda artig olan firmalara
yatirimcilar potansiyel olarak daha az yatirim yapma egiliminde oldugundan
firma degerini olumsuz etkilemesi sonucuna ulagmislardir.

6. SONUC

Iligkili taraf islemleri ve firma degeri konusundaki literatiir incelendiginde,
iligkili taraf iglemlerinin firma degeri iizerindeki etkisine dair bir fikir birligi
olmadig1 goriilmektedir. Literatiir kisminda belirtildigi ilizere bazi
calismalarda iliskili taraf igslemlerinin firma degerini pozitif etkiledigi ifade
edilmesine ragmen birtakim calismalarda da negatif etkiledigi ifade
edilmistir. Ote yandan iliskili taraf islemleri birden ¢ok sekilde
gerceklesebileceginden bazi iligkili taraf iglemlerinin firma degerini pozitif
etkileyebilecegi, bazilarinin da negatif yonde etki edebilecegi ifade
edilmistir.

Teoride de ayni sekilde iliskili taraf islemlerinin firma degerini iki yonde
etkileyebilecegi seklinde iki goriisiin bulundugu ifade edilebilir. Bunlardan
birincisi yukarida ayrintili bir sekilde ifade edildigi tizere iliskili taraflarla
yapilan islemlerin ve sézlesmelerin hizli ve kolay olmasindan kaynaklanan
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avantaj nedeniyle firma degerini olumlu yo6nde etkileyecegi seklindedir.
Ikinci goriise gore ise iligkili taraf islemlerinin isletmelerin y&neticileri
tarafindan  firsatg1  bir yaklasimla kullanilabilecegi ve  birtakim
diizensizliklerin icine girilebilecegi diislincesiyle firma degerini olumsuz bir
sekilde etkileyecektir.

Bu nedenle her iki tiirden arastirma sonuglari ve teorik durum dikkate
alinarak halka acik olmalar1 ve iliskili taraf islemlerini diger isletmelere
nazaran daha seffaf aciklayacaklar diisiincesiyle BIST 100°de islem gdren
41 adet liretim isletmesi keyfi 6rnekleme yontemi ile se¢ilmis, bu isletmeler
tizerinde iligkili taraf iglemlerinin firma degeri iizerinde etkisinin olup
olmadig1 arastirilmistir. Arastirma SPSS 26 paket programi vasitasiyla ¢coklu
regresyon analizi kullanilarak yapilmis, arastirmada firma degerinin
etkileyecegi diisiincesiyle birgok bagimsiz degisken kullanilmistir. Ancak
coklu baglant1 problemi nedeniyle degiskenler elimine edilerek arastirma
modelinin nihai hali verilerek sonuclar analiz edilmistir.

Aragtirma sonucunda iliskili taraf islemlerinin firma degerini
etkilemedigi, piyasa degeri/defter degeri oraninin, 6z sermaye karliliginin
firma degerini pozitif yonde, finansal kaldiracin negatif yonde firma
degerine etki ettigi tespit edilmistir. ifade edilen bulgularin literatiirde daha
once yapilan ¢alismalarla uyumlu oldugu goriilmektedir.

Bu aragtirmanin  sonucunun Tirkiye’deki biitiin isletmeler icin
genellestirilemeyecegi, sadece calisilan isletmeler icin gecerli olacagi
unutulmamalidir. Bu arastirmada daha O©nce Tiirkiye Ornekleminde
incelenmedigi degerlendirilen iliskili taraf iglemlerinin firma degeri
tizerindeki etkisi arastirtlmistir. Bu anlamda Oncii olmasi bakimindan
caligmanin ilgili literatiire anlamli katki sunmasi beklenmektedir. Ancak
aragtirmanin genisletilerek birka¢ yila yayilmasi veya daha fazla 6rnek ile
calisilmas1 bundan sonraki ¢alismalar igin dnerilebilir. Ote yandan iliskili
taraf islemlerinin isletme faaliyetlerinin farkli boyutlar1 ile de
incelenmesinin faydali sonuglar {iretecegi degerlendirilmektedir.
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