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OZET
Anahtar kelimeler: Hem sirketlerin i¢ dinamikleri hem de piyasa katiimcilar: agisindan
BIST Turizm Endeksi, bakildiginda firma degerinin belirlenebilmesi ya da bu deger iizerine etki
Sahiplik Yapist, eden faktorlerin tespiti biiyiik dnem tagimaktadir. Firma degerinin tespitinde
Sermaye Yapisi. optimal sermaye yapisin ortaya ¢ikardmasi ve bunun yam swra sahiplik

yapisimin etkilerinin géz dntine alinmasi, ozellikle karar alma agamasinda
Makale Gelis Tarihi: dikkat edilmesi gereken dnemli faktorlerden bazilart olarak karsumiza
01.02.2021 ctkmaktadir. Bu dogrultuda c¢alismada, firmalarin sahiplik ve sermaye
Kabul Tarihi: yapisimin  birlikte ele almip firma performansi iizerindeki etkilerinin
12.01.2022 arastirdmast amaglanmigtir. Arastrmada 2012-2018 yillart arasinda Borsa

Istanbul Turizm Endeksi’'nde faaliyet gosteren 9 firmanin verilerinden
faydalamimistr. Nihai olarak, Borsa Istanbul Turizm Endeksi’nde yer alan
firmalarn finansal performans gostergeleri iizerinde hem sahiplik yapilarinin
hem de sermaye yapilarimin farkl diizey ve yénlerde etkiye sahip oldugu
neticesi iddia edilmektedir.

ABSTRACT
Keywords: Considering both the internal dynamics of the companies and the market
BIST Tourism Index, participants, it is of great importance to determine the value of the firm or to
Ownership Structure, determine the factors that affect this value. In determining the firm's value,
Capital Structure. revealing the optimal capital structure as well as considering the effects of

ownership structure are some of the important factors that should be taken
into consideration especially during the decision-making phase. In this

! Bu calisma, Uluslararas1 Sosyal Bilimler ve Egitim Bilimleri Sempozyumu’nda yazarlar tarafindan sozlii olarak
sunulan dzet bildirinin diizenlenmis ve genisletilmis son halidir.
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framework, the research aimed to examine the effects of ownership and
capital structure of firms on firm performance by considering them together.
The data of 9 companies listed in the BIST Tourism Index between 2012 and
2018 were used in this context. According to the findings obtained, it has been
concluded that both ownership structures and capital structures have effects
on the financial performance indicators of the companies listed in the BIST
Tourism Index at different levels and directions.

1. GIRIS

Bir finans yoneticisinin temel amaci firmanin cari piyasadaki degerinin maksimize edilmesidir
ve firma degeri maksimizasyonunda 6ne ¢ikan en biiyiik etkenlerden biri sermaye yapisidir.
Dolayistyla isletmenin sermaye yapist belirlenirken optimum yapry1 olusturmak i¢in sermaye
yapisini etkileyen faktorleri goz oniinde bulundurmak biiyiik 6nem arz etmektedir. Bagka bir
deyisle sermaye yapisinin belirlenmesi hissedarlarin ¢ikarini en iist diizeyde tutacak sekilde
olmalidir. Ciinkii belirlenen sermaye yapisi firmanin degerlemesinde son derece biiyiik dneme
sahiptir. Olusturulan sermaye yapis1 kombinasyonlariyla firmanin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti belirlenerek firmanin 1skonto orani tespit edilmektedir. Belirlenen bu 1skonto oraniyla
firmanin kredibilitesi ortaya ¢ikacak, baska deyisle riski tespit edilerek hem hissedarlarin hem
de firmaya bor¢ verecek olan kurum ve kisilerin kararlarinda son derece etkili olacagi
ongoriilmektedir. Bir sirketin sermaye yapisinin firma degerini dogrudan etkiledigi bu
varsayima gore firma degerinin belirlenebilmesi ve bu deger iizerinde etki eden faktorlerin
tespiti i¢in sermaye yapisinin yanit sira sahiplik yapisinin da ele alinarak bir degerlendirme
yapilmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Sermaye ve sahiplik yapisi ile alakali kararlarinin veya
mevcut durumunun ilgili yazinda goriilen degiskenler {izerinde farkli diizeylerde etkisinin
oldugu sdylenebilir. Sahiplik yapist aile igletmeleri, en biiyiik ortagin sermayedeki payi, en
biiyilik 2 ortagin sermayedeki paylari, en biiyiik 3 ortagin sermayedeki paylari, yabanci ortak
sermaye payl1, halka aciklik orani, kurumsal ortagin sermayedeki pay1 ve kamu sahipligi gibi
sahiplik cesitlerinden olusmaktadir.

Bu ¢alismada BIST Turizm Endeksi’nde 2012-2018 yillar1 arasinda faaliyet gosteren firmalarin
sahiplik ve sermaye yapisinin degiskenlere olas1 etkilerinin tespit edilmesi amaglanmstir. S6z
konusu firmalarin Kamu Aydinlatma Platformundan elde edilen verilerinden faydalanilarak,
degerlendirmeye tabi tutulan degiskenlerin etkileri yorumlanmustir. Sahiplik ve sermaye
yapisinin firma performansina olan etkilerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Performans
olgiitii olarak Aktif Karlilik, Ozkaynak Karlilig1 ve Tobins’ Q degiskenleri dikkate alinmustir.
Varliklarin kazanma giicli olarak da ifade edilen Aktif Karlilik (ROA), isletmenin net kar
marjina ve her bir liralik varlikta kag liralik satis yapildigina bagli olmaktadir (Aydin vd.,
2017:115). Benzer olarak Ozkaynak Karliligi (ROE), firmanin bir birimlik 6zkaynaktan elde
ettigi net kar1 ifade etmektedir (Cornett vd., 2016: 57). Sermaye yatirim kararlarina iligkin bir
gosterge olarak ele alman Tobins’ Q ise piyasa degerinin yiiksek kar oranlar1 nedeniyle yerine
koyma maliyetlerini astiginda firmalarin hareketlerinin biiylime yoniinde olacagmni
gostermektedir (Celik,2018: 464).

Tim bu degiskenlere olas1 etkinin tespiti amaciyla Panel Veri Analizi yontemi uygulanmustir.
Kullanilacak olan ekonomik veriler, sirketlerin internet siteleri ve Kamu Aydinlatma
Platformundan elde edilmis olup bu veriler Hausman Testi ile analiz edilmistir. Calismada
literatiir bilgisine yer verildikten sonra sahiplik ve sermaye yapilar ile ilgili teorik bilgilere
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deginilmistir. Verilen bu bilgilerin devaminda amag, veri seti ve yontem hakkinda agiklamalar
yapilmis, analizde kullanilacak degiskenlerle ilgili bilgi verildikten sonra, arastirmanin bulgu
ve sonuclar1 degerlendirilmistir.

2. SAHIPLIK YAPISI VE SERMAYE YAPISI

Finans yoneticisinin, firmanin piyasa degerini maksimum kilma amaciyla verecegi kararlar
firmanin hissedarlarinin servetlerini artirma yolunda son derece onemlidir. Bu kararlarin
alimmasinda 6nemli etkenlerden biri son zamanlarda finans literatiiriinde oldukga ilgi ¢eken
sahiplik yapisidir. Sahiplik yapist kapsaminda &zellikle ortaklarin verecegi kararlar firmanin
faaliyetlerinin siirdiiriilmesinde ¢ok onemli roller oynamaktadir. Sahiplik yapisinin etkinligi
isletmenin stirekliliginin saglanmasi, karliligin artirilmasi, rakiplerine karsi istiinliik elde
etmesi ve s0z konusu isletmenin piyasa degerinin artirilmasi acisindan biiyiikk 6nem
tasimaktadir (Onem ve Demir, 2015: 31). Firma degerinin arttirilmasinda bu derece etkin olan
sahiplik yapis1 genellikle, yonetsel sahiplik, yabanci sahiplik, aile sahipligi, devlet sahipligi,
bliylik pay sahipligi ya da kurumsal sahiplik seklinde incelenip degerlendirilmektedir
(Samiloglu ve Unlii, 2010: 66). Bu cesitlilikle birlikte sahiplik yapis1 her firma i¢in degiskenlik
gostermektedir. Sahipligin tabana yayilmasi kapsaminda firmalardaki ortak sayisinin fazla
olmasi, finansal piyasalarda tercih edilen bir durumdur.

Sahiplik yapist 6z sermayenin ortaklara dagilim oranini, hissedarlarin 6zellikle yonetimle olan
iligkisini, sirketin kontroliinii elinde bulundurup bulundurmadigin ifade etmekle birlikte (Ege
ve Topaloglu, 2017: 471) yoneticiler ve hissedarlar arasinda olugmasi muhtemel vekalet
maliyetleri kurumsal yonetim agisindan biiyiilk 6nem arz etmektedir (Y1lgor ve Yiicel, 2012:
42). Diger bir ifadeyle, sahiplik yapist isletme sahiplerinin, ydneticilerin ve isletmeye borg
verenlerin ¢ikarlarini maksimize etmek ve hedefleri dogrultusunda beklentilerini karsilamak
amaciyla igletme kararlarini etkileyebilmektedir (Erdogan, 2016: 161). Elbette sahiplik yapisi
bir firmanin karar mekanizmasinin ¢alismasinda tek basina etken olmamaktadir. Bu
mekanizmanin etkinliginde birgok faktér olmakla birlikte en Onemlilerinden biri olarak
tanimlanabilecek sermaye yapisidir.

Sahiplik yapisi ve sermaye yapisi arasindaki iligki, kurumsal yonetim ile firma performansi
arasindaki baglantiyr vurgulamasi agisinda ¢ok 6nemlidir (Margaritis ve Psillaki, 2008:7).
Bunun yamt sira firmanin risk ve getiri oranlari arasindaki dengeyi saglayan, sermaye
maliyetlerini en aza indirgemeye odaklanan ve isletmenin piyasa degerini maksimum kilan yap1
olarak tanimlanabilen optimal sermaye yapisi, firma i¢in en uygun borg ve 6zkaynak bilesimini
saglamalidir (Aydin vd., 2015: 278). Bu tanimdan yola ¢ikarak, hissedarlarin kazancim ve
firmanin degerini etkileyen en 6nemli kararlardan birinin sermaye yapisi oldugu asikardir
(Shahar vd., 2016: 36). Ciinkii bor¢ miktarinin ve 6zkaynak oraninin belirlemesinde firma
yoneticileri, firmanin hissedarlari i¢in ayrilacak nakdin maksimize edilmesi ile kisa veya uzun
vadeli borcun temerriide diisme riski arasinda bir se¢cim yapmak durumunda kalabilmektedirler
(Cornett vd., 2016: 245). Iste bu durumda karar verilmesi gereken asil husus optimal sermaye
yapisinin nasil saglanacagidir. Optimal sermaye yapisi igin birgok goriis bulunmaktadir.
Bunlardan Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Yaklasimi ve Geleneksel Yaklasim klasik
yaklagimlar olarak adlandirilirken, Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda 6ne siirmiis oldugu
Ilgisizlik Teorisi oldukga elestiri almistir. Modigliani ve Miller yaklasimlarinin varsayimlarini
daha realist bir ortama yakinlastirarak, bu konuda yapilan ¢aligmalarin temelini olusturmay:
basarmislardir (Sayilgan ve Uysal, 2011: 103). Sermaye yapisini agiklayan teorik yaklasimlar
asagida siralanmustir.
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Modigliani ve Miller ilgisizlik Teorisi: Modigliani ve Miller yapmus olduklar1 calismalarinda
once vergisiz bir piyasa i¢in daha sonra da kurumlar vergisinin bulundugu bir piyasa i¢in
sermaye yapist Onerilerinde bulunmus ve teorik olarak sirketlerdeki borcun faiz vergi kalkan
sayesinde firma degerini artirdigini tespit etmiglerdir (Shahar vd., 2015: 37). Ayrica Modigliani
ve Miller belirli varsayimlar altinda isletme degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu
ve dolayisiyla finansal kaldirag derecesinin isletmenin sermaye maliyetini degistirmeyecegini
One siirmiisleridir. Bu 6nerme MM tarafindan arbitraj olanaklarina ve sermaye piyasalarinin
tam olarak organize isledigi varsayimina dayandirmistir (Aydin vd., 2015: 292).

Net Gelir Yaklagimi: Bu yaklagim, isletmelerin yalnizca bor¢ kullanmakta oldugunu
varsaymaktadir. Islem maliyetleri ve ihra¢ maliyetlerinin, kurumlar vergisi ve gelir vergisinin
hatta iflas maliyetlerinin g6z ardi edildigi varsayima gore isletme ne kadar borglanirsa
borg¢lansin, ortaklarin veya igletmeye borg verenlerin beklentileri degismemektedir. Bu nedenle
ortaklarin getiri beklentisi daha yiiksektir. Diger bir ifadeyle 6zkaynak maliyetleri, borg
maliyetlerinden daha yiiksektir (Sayilgan, 2019: 331). Varsayim, yabanci kaynak ile finansman
oraninin artmasinin agirlikli ortalama sermaye maliyetini diistirmekte ve haliyle isletmenin
degerini yiikseltmekte oldugunu 6ne siirmektedir (Sayman, 2012:12).

Net Faaliyet Gelir Yaklasimi: Optimal sermaye yapisinin miimkiin olmadigini savunan bu
yaklagimda, isletmelerin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin degismedigi varsayilmaktadir,
dolayisiyla isletmenin olusturacagi sermaye yapist isletme degeri ve isletmenin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti iizerinde higbir sekilde etkili olmayacaktir. Net faaliyet geliri
yaklasiminin dayandigi temel varsayim, tiim borg/6zkaynak bilesimlerinde borglarin
maliyetinin ayn1 oldugudur (Aydin vd., 2015: 284). Ancak 6zkaynak saglayanlarin getiri
beklentileri isletmenin bor¢/6zkaynak orani arttik¢a artmaktadir (Sayilgan, 2019: 334).

Geleneksel Yaklasim: Yoneticilerin kaynak kullanimindan yararlanarak belirli bir sermaye
yapist olusumuna kadar sirket degerini artirabileceginin one siiriildiigii (Karadeniz vd., 2016:
41) geleneksel yaklasim, igletmeler agisindan tek bir optimal sermaye yapisinin varligini,
isletmelerin finansal kaldiragtan faydalanarak, agirlikli ortalama sermaye maliyetini distiriip,
piyasa degerini yiikseltebilecegi varsayimma dayanmaktadir (Aydin vd., 2015: 288). Bu
yaklagima gore borglanma sonsuz degildir ve belli bir noktadan itibaren bor¢ diizeyindeki artis
firmanin degerini azaltmaktadir (Ercan ve Ban, 2018: 233). Geleneksel yaklagimin optimal
sermaye yapisinin olusturulmasi agisindan giiniimiiz kosullarinda daha rasyonel varsayimlara
dayandig1 soylenebilmektedir.

Dengeleme Teorisi: Hedef bor¢ oranlarinin isletmeden isletmeye degisecegini kabul eden
dengeleme kurami, igletmenin borg-6zkaynak se¢imini, bor¢lanmanin sagladigi avantaj ile
neden oldugu dezavantaj arasinda bir denge noktasinda yer almasi gerektigini iddia eder
(Okuyan ve Tasc1, 2010:107). Ote yandan, dengeleme teorisi, duran varliklar1 yiiksek olan
isletmelerin iflas etme risklerinin diigsitk olmasi sebebiyle daha rahat borglanabileceklerini
ongormektedir (Terim ve Kayali, 2009: 136).

Finansal Hiyerarsi Kuramn (Pecking Order Theory): Finansal hiyerarsi teorisine gore,
isletmeler kaynak ihtiyact durumunda ilk olarak dagitilmamis karlar, ardindan borglar ve son
olarak hisse senedi ihracim kullanmaktadir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012:50). Finansal hiyerarsi
optimum sermaye yapisi olarak, ortalama sermaye maliyetini en aza indirgeyecek bir borg
diizeyinden ziyade finansal esnekligi korumay1 hedef almaktadir (Otluoglu, 2016:20).
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3. LITERATURDEKI CALISMALAR

Bu béliimde, sahiplik ve sermaye yapist kavrami ¢ercevesinde, arastirmamiza hem dayanak
saglayacak hem de bu alanda yapilmis ¢aligmalar hakkinda bilgi verecek literatiirde 6ne ¢ikan
bazi ¢aligmalar deginilmistir.

Sermaye yapisinin yatirim kararlari iizerindeki etkisini inceleyen Zhang (1998), bir firmanin
sahiplik yapisinin, finansal kaldiraci artirict etkisi oldugunu belirtmistir. Yapilan ¢aligma
0zkaynak finansmanimin yatirim eksikligine neden olabilecegini, ancak bor¢ ve dzkaynak
birlesimiyle bir sermaye yapisinin benimsenmesinin yatirimin finansman problemini ortadan
kaldirirken yatirimin verimliligini artirabilecegini gostermektedir. Benzer sekilde King ve
Santor (2008), aile sahipliginin 613 Kanadali firmamn 1998-2005 yillar1 arasinda
performansini ve sermaye yapisini nasil etkiledigini incelemektedir. Aktif karliliga ve finansal
kaldiraca dayali Tobin’s Q oranlari ile analiz sonuglar1 aile sahipligi yogun olan firmalarin,
diger firmalara benzer piyasa performansi sergiledigini gostermektedir.

Marchica (2008), blockholding ve yonetim kurulu tarafindan olusan sahiplik yapisinin borg
yapisinda dnemli belirleyici bir faktér oldugunu vurgulamaktadir. Yazar, hissedarlarin kimligi
ne olursa olsun, ister blockholding ister yonetim kurulu agisindan istatistiksel olarak
incelendiginde negatif bir iligski oldugu sonucuna varmustir. Bagka bir bakis agisiyla Margaritis
ve Psillaki (2008) sermaye yapist ile sahiplik yapisini inceledikleri makalelerinde, 6zellikle
sahiplik yapisinin sermaye yapisi ve firma performansi {izerindeki etkisini analiz etmiglerdir.
Calismada, bor¢lanma bicimleri ile sahiplik yapisi arasinda ayni yonli bir iligki oldugu
goriilmiistiir. Isletmeyi degerlendirmek ve isletme performansmi takip edebilmek ve
dolayisiyla vekalet maliyetlerini en aza indirebilmek amaciyla borglanma yoluyla finansmani
destekledikleri sonucuna varilabilmektedir.

Arosa vd. (2010) sahip olma yogunlugunun c¢ogunluk ve azinlik hissedarlari arasindaki
catismaya odaklanarak, sirket performansini nasil etkiledigine ve verileri kullanarak aile ve aile
sirketlerinin davraniglart arasindaki farkliliga neden olduguna dair yeni kanitlar sunmaktadir.
Sahiplik yogunlugunun fazla oldugu sirketlerde, bu durumun firma performansi iizerinde
pozitif etkisi davraniglarin neden oldugu farklilig1 agiklayabilmektedir.

Aragtirmamiza yon verecek sekilde Bayrakdaroglu (2010) bagimli degisken olarak Tobin’s Q,
Aktif Karlilik, Ozkaynak Karlihigi, bagimsiz degisken olarak ise en biiyiik ortagin sermaye
pay1, en bilylik {i¢ ortagin sermaye payi, en biiyiik bes ortagin sermaye payi, halka agiklik orant,
yabanci pay1 ve yonetici sahipligini ele almistir. 2005 ile 2009 yillar1 arasinda IMKB’de
faaliyet gosteren sirketlerin verileri Panel Regresyon Analizine tabi tutulmustur. Calismadan
elde edilen sonuglara gore sahiplik yapisinin ele alinan degiskenler kapsaminda firmanin
finansal performansi tizerinde etkili oldugu ifade edilmistir. Ancak yabanci pay1 ve yonetici
sahipligi degiskenlerinin finansal performans tizerinde beklenildiginin aksine etkili olamadig1
sonucuna varilmstir. Ote yandan Samiloglu ve Unlii (2010) ise IMKB 100 Endeksi’nde islem
goren firmalar i¢in sahiplik yapist ve firma performansi arasindaki iligskiyi arastirmiglardir.
Calisma, IMKB 100 Endeksine kote olmus 70 adet firmay1 kapsamaktadir. Calismanin zaman
kisit1 ise 2002 ile 2007 yillar1 arasi olarak belirlenmistir. Sonug olarak hem piyasa hem de
muhasebe bazli performans odlgiitleri ile sahiplik yapis1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunamamustir.

Farkli bir teorik yaklasimla, Okuyan ve Tas¢1 (2010), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren sanayi
isletmelerinde optimal sermaye yapisinin belirlenmesinde ve isletmelerin borglanma
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sekillerinin agiklanmasinda dengeleme veya finansal hiyerarsi kuramlarindan hangisinin daha
basarili oldugunu ortaya koyabilmeyi amaglamislardir. Ama¢ kapsaminda yapilan calismada
sermaye yapisinda bor¢ kullanmaya agirlik veren isletmelerin daha fazla art1 deger yaratmasina
karsin firmanin kaynaklarini ilk olarak i¢ fonlardan karsiladiklar; bu fonlar yetmedigi takdirde
bor¢lanma yolunu tercih ettikleri konulmustur. Ele alinan sektor kapsaminda finansal hiyerarsi
kuraminin dengeleme kuramina nazaran daha basarili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ulkelerin kurumsal niteligini ele alarak Reyna vd. (2012) 2005-2009 yillar1 arasinda
Meksika’da bulunan 90 firmanin sahiplik yapisi ve performanslart arasindaki iligkiyi
incelenmiglerdir. Elde edilen sonuglar, sahipligin Meksika pazarinda nasil yogunlastig
konusunda bilgi vermektedir.

Yilgor ve Yiicel (2012) ise firma sahiplik yapilarini inceleyerek, s6z sahibi ortaklarin 6zellikleri
ve sz sahibi ortaklarin olusturduklart hiyerarsik yapilar hakkinda degerlendirmelere yer
vermis ve sahiplik hakki ile kontrol hakki ayriminin olup olmadiginin belirlenmesini
amaclamistir. Calisma sonucunda, firmalarda s6z sahibi ortak bulunma diizeyinin yiiksek
oldugu, hiyerarsik yapilarin yaygin sekilde yer aldig1 ancak sanilanin aksine karmasik yapilar
olusturmadiklar1 saptanmistir. S6z sahibi ortagin sahiplik haklar1 ile kontrol haklarinin énemli
bir sekilde farklilagtig1 tespit edilmistir.

Sayman (2012), tarafindan hazirlanan doktora tezinde bir firmanin sahiplik yapisinin sermaye
yapisina ve firma degerine etkileri incelenmistir. Ortak sayisi azaldikca firmalarin piyasadaki
degerinde artis oldugu ve firmalarin sahiplik yapilarinin sermaye yapisi kararlari tizerinde son
derece etkili oldugu ve dolayisiyla sermaye yapisi kararlarinin igletme degerlerinde oldukca
etkili oldugu sonucuna varilmigtir. Endeks bazinda farklilagmanin s6z konusu oldugu ancak
benzer sonuglar elde eden Aytekin ve Ibis, (2014) ise 2009 ile 2012 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul Metal Esya, Makina Endeksi’nde islem gdrmiis olan 23 adet isletmeyi ele almislardir.
Bu isletmelerin sahiplik yapilarinin finansal performanslarina olan etkilerinin incelendigi
calismada aktif karlilik, 6zkaynak karlilig1, Tobin’s-Q orani ile en biiyiik ortagin sermayedeki
payi, en biiylik iki ortagin sermayedeki pay1, en biiylik ii¢ ortagin sermayedeki payi, yabanct
pay1 ve halka agiklik orani ile iliskilendirilmistir. Sonug olarak sahiplik yapist degiskenlerinin
s6z konusu sektérde yer alan isletmelerin finansal performanslarini etkiledigini
belirlemiglerdir.

Biyiikmert (2015), tarafindan hazirlanan yiiksek lisans tezinde ise sahiplik bir kavram olarak
aciklanmis, sahiplik yapis1 ve etkileri finansal boyutu ile ele almmustir. Isletmelerin sahiplik
yapilar g¢ergevesinde; sahiplik yogunlagmasi, aile igletmesi, yabanci ortagin payi, holdinge
veya bir gruba bagli olup olmamasinin, sermaye yapisi ve karlilik {izerindeki etkileri
incelenmistir. Uygulamada, 2010 ile 2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da faaliyet gdstermis
olan 133 isletmenin sahiplik yapilari incelenip, analize dahil edilmesi igin finansal verileri
kullanilmistir. Testler sonucunda, isletmelerin sahiplik yapisinin sermaye yapist tizerinde etkili
oldugu, karlilik {izerinde ise etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Ote yandan, Dogan (2016) da
sahiplik yapisinin firma kararlar1 tizerindeki etkisini inceleyerek 2005 ile 2012 yillar1 arasinda
BIST Imalat Sanayi Endeksi’nde hisse senetleri islem goren 136 firmayi ele almistir. Yapilan
analizler, en biiyiik ortagin sermayedeki pay1, firma biiyiikliigii ve aktif karliligi BIST imalat
Sanayi Endeksi’nde islem goren isletmelerin alacagi finansal kararda son derece 6nemli oldugu
sonucunu vermistir. Benzer sekilde Erdogan, (2016) isletmelerin sahiplik yapilarinin, sermaye
kararlarina etkilerini incelemek i¢in BIST te islem géren 162 isletmeyi ele almistir. Sahiplik
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yogunlugu gostergelerinden hékim sahiplerin ve yonetsel sahiplik kavramimin sermaye
kararlarin1 olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Shahar vd. (2016), Malezya’daki 38 adet orta biiyiiklitkteki firmanin sermaye yapilari ile
sahiplik yapis1 ve firma karakterleri arasindaki iliskiyi 2008-2012 yillar1 aras1 veriler alinarak
incelemiglerdir. Yiiksek sahiplik yogunlugu ile firmalarin borg seviyelerinde 6nemli farkliliklar
oldugu sonucuna varilmstir. Bir baska bakis agistyla Ege ve Topaloglu (2017), Borsa Istanbul
30 Endeksi’nde yer alan firmalarin sahiplik yapilarinin, temettii politikalarina ve sermaye
yapist kararlarina olan etkisini tespit etmeyi amaglamiglardir. Ampirik analizler sonucunda
2009 ile 2015 yillar arasinda sirketlerin sahiplik yapisi ile sermaye yapis1 ve temettii kararlari
arasinda herhangi bir iligkiye rastlanmamistir. Bu baglamda sirketin sahiplik yapisi ile sermaye
yapist ve temettii kararlart arasindaki iligskinin sermaye ve sahiplik yapisindan bagimsiz
gerceklestigi sonucuna vartlmistir. Son olarak Topaloglu (2018) tarafindan hazirlanan ¢alisma
incelendiginde 2007 ile 2015 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde faaliyet
gosteren igletmelerin sermaye yapilarini etkileyen firmaya 6zgili faktorlerin belirlenmesinin
hedeflendigi goriilmektedir. Bu kapsamda sermaye yapisi kararlarinda etkili olan faktdrlerin
belirlenmesinde Panel Veri Analiz yontemi kullanilmistir. S6z konusu analiz neticesinde,
finansal kaldirag ile likidite orani, varlik yapist ve aktif karlilik orani arasinda negatif yonlii ve
anlaml bir iliski oldugu gozlemlenirken, firma biiyiikligi ile pozitif yonli bir iliski tespit
edilmistir. Ote yandan biiyiime firsat1, borg dis1 vergi kalkani, faaliyet kaldiraci ve Tobin’s Q
ile finansal kaldirag arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulasilamamustir.

4. VERI SETi VE METODOLOJI

BIST Turizm Endeksi’nde yer alan 9 firmani 2012 ile 2018 yillar1 arasinda Kamu Aydinlatma
Platformundan edinilen verilerden faydalanilarak olusturulan model, sahiplik ve sermaye
yapisinin firma performansina etkisinin arastirilmasi amaglanarak olugturulmustur. S6z konusu
modelde performans 6lciitii olarak ele alinan En Biiyiik Ortagin Yiizdesel Sahipligi, Stratejik
Yatirimcilarin Agirligi, Toplam Yabanci Kaynak/ Toplam Aktifler ile Toplam Uzun Vadeli
Yabanct Kaynak/ Toplam Ozkaynak bagimsiz degiskenlerinin, Aktif Karliik (ROA),
Ozkaynak Karlihg (ROE), Tobin’s Q degerlerine olan etkileri Cari Oran kontrol degiskeni
temel alinarak test edilmistir. BIST Turizm Endeksi’nde yer alan sirketler ve kodlar1 Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1. Analiz Kapsamina Dahil Edilen Sirketler ve BIST Kodlari

BIST Kodu Sirket Adi

AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisleri A.S.

AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.

MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.

MARTI Mart: Otel Isletmeleri A.S.

METUR Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.

PKENT Petrokent Turizm A.S.

TEKTU Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.

ULAS Ulaslar Turizm Yatirimlari ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama
AS.

UTPYA Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.
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Sirketlere iliskin analizde kullanilan veriler, Borsa Istanbul internet sitesi ve Kamu Aydinlatma
Platformu internet sitesinden sirketlerin finansal tablolarina ve faaliyet raporlarina ulasilarak
temin edilmistir. Aragtirmanin amaci dogrultusunda, Borsa Istanbul Turizm Endeksine kote
olan 9 sirketin 2012 ile 2018 yillar1 arasindaki verileri dikkate alinarak, olasi sahiplik ve
sermaye yapist etkisi En Kii¢iikk Kareler ve Panel Veri Analizi yontemi kullanilarak ortaya
¢ikarilmaya c¢aligilmistir. Sahiplik yapisinin ve finansal kaldirag derecelerinin finansal
performanslar1 {izerindeki etkisini 6l¢iimlemek amaciyla olusturulan ve analiz kapsaminda
degerlendirilecek degiskenler yer aldig1 Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2. Bagimli,, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri

Degiskenler Kisaltmalar

Bagimh Degiskenler
Aktif Karlilig1 (Net Kar/Toplam Varliklari) ROA
Ozkaynak Karhlign (Net Kar/Ozkaynaklar) ROE
Tobins'Q (Piyasa Degeri+Toplam Borg)/Toplam Varliklar TQ

Bagimsiz Degiskenler
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Ozkaynak UVTO
Toplam Yabanci Kaynak / Toplam Varliklar TYTV
Stratejik Ortak SO
Kukla Degisken (En Biiyiik Ortagin Sirketin %50'sinden Fazlasina Sahip BO
Olmas1 Durumu)

Kontrol Degiskeni

Cari Oran (Do6nen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar) CcoO

Bagimli degisken olarak kullanilan ve firmanin net karinin aktif toplamina boliimiiyle elde
edilen Aktif karlilik oraniyla, isletmenin varliklari {izerinden ne kadar gelir sagladigi tespit
edilmektedir (Karadeniz ve iskenderoglu, 2011: 69). Ayni zamanda Aktif Karliligin en dnemli
ozelliklerinden biri firmanin elde ettigi getiriyi finansal kaldirag ve vergi ylkimliligiini
dikkate alarak dlgmesidir (Cornett vd., 2016: 57). Benzer sekilde 6zkaynak karliligi da net karin
o0zkaynak toplamina oraniyla bulunmakta ve net karin ne kadarmin 6zkaynaklardan elde
edildigini gostermektedir (Bayrakdaroglu, 2010:14). Ote yandan sirket performansi dl¢iimiinde
kabul goren bir gdsterge olan Tobins’Q orani firmanin defter-piyasa degerinin bir 6l¢iistidiir
(Min ve Prather, 2001:269). Borsa Istanbul Turizm Endeksi’nde yer alan firmalarin sahiplik
yapisinin ve finansal kaldirag derecelerinin (Toplam Yabanci Kaynak / Toplam Varliklar)
finansal performanslar1 iizerindeki olas1 etkilerinin incelenmesi amact dogrultusunda Aktif
Karlilik, Ozkaynak Karlilig1 ve Tobin’s Q degiskenlerinin degerlendirilmesi i¢in olusturulan 3
model su sekildedir.

ROAIt = ait + B1SOit + p2BOit + BIUVTOit + BATYTVit (+ &t
ROEi = ait + P1SOit + B2BOit + B3UVTOit + BATYTVit 1+ i

TQit = ait + B1SOIt + B2BOIt + BIUVTOIt + BATYTVit (+ it

Ho = Sirketlerin Sermaye Yapisi ve Sahiplik Yapisinin finansal performanslar {izerinde bir
etkisi yoktur.
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Hi = Sirketlerin Sermaye Yapisi ve Sahiplik Yapisinin finansal performanslar {izerinde bir
etkisi vardir.

Bagimsiz degiskenlerde istatistiksel olarak anlamli bir sonug ortaya ¢ikmasi halinde Ho hipotezi
reddedilecektir.

5. ANALIZLER VE BULGULAR

Calismada performans dlgiimiinde kullanilmasi planlanan bagimli (Aktif Karlilik, Ozkaynak
Karliligt ve Tobin’s Q) ve bagimsiz degiskenler (En Biiyik Ortagin Yiizdesel Sahipligi,
Stratejik Yatirimcilarin Agirligi, Toplam Yabanci Kaynak/ Toplam Aktifler ile Toplam Uzun
Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Ozkaynak) ile kontrol degiskenine (Cari oran) ait betimleyici
istatistik verileri incelenerek Tablo 3’te gdsterilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Betimleyici istatistik Verileri

ROA ROE TQ SO UvTO TYTV CO
Ortalama 1.867 3.089 0.941 0.564 2.381 2.534 2.459
Medyan -0.33 -1.080 | 0.761 0.478 2.014 1.296 0.97
Max. 4.832 1.424 2.658 0.919 8.042 1.290 1.755
Min. -2.117 | -3.565 | 0.072 0.339 0.078 2.450 0.22
Std. Sapma 1.242 2.043 0.529 0.216 2.215 2.673 3.750
Carpikhik 1.653 5.241 1.178 0.689 0.578 1.423 2.520
Basikhik 7.498 3.888 4.287 1.950 2.243 5.169 8.789
Jarque-Bera 8.182 3.667 1.894 7.873 4.961 3.363 1.547
Probability 0.000 0.000 0.000 0.0195 0.083 0.000 0.000
Gozlem 63 63 63 63 63 63 63

Gozlem sayisinin 63 oldugu veri setinin incelendigi Tablo 3’te normal dagilimin varlig1 ve
anlamlilik dereceleri Jarque-Bera testiyle incelenmistir. Calisma kapsaminda kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait betimleyici istatistiksel verileri ele alinan degiskenler i¢in
ortalama, medyan, maksimum, minimum, standart sapma degerleri ile arastirmada kullanilan
serilerin ¢arpiklik ve basiklik dereceleri tespit edilmistir.

Tablo 4. Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

ROA ROE TOBIN SO UVTO TYTV COo
ROA 1
ROE 0.658375 | 1
TOBIN | -0.13928 | -0.15237 | 1
SO 0.024428 | -0.03836 | 0.323058 | 1
UVTO | -0.19142 | -0.11345 | -0.0209 -0.35781 | 1
TYTV | -0.2533 -0.16776 | -0.16669 | -0.48937 | 0.609719 | 1
(6{0) 0.330504 | 0.282246 | 0.099214 | -0.01094 | -0.27065 | -0.15385 | 1

Degigkenlerin arasinda muhtemel bir yiiksek korelasyon varligimin kullanilan veri seti ve
modelin agiklama giiciinii etkileme olasilig1 ile olusturulan korelasyon matrisine Tablo 4’te yer
verilmistir. Elde edilen sonuca gore degiskenler arasinda hem pozitif hem de negatif yonde asir1
yiiksek korelasyonun var olmadigi goriilmiistiir.

Korelasyon matrisi incelendikten sonra, Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Yontemi ile biitiin
veriler bir havuzda toplanarak, bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskenlerden ne dlgiide
etkilendikleri Aktif Karlilik (ROA) bagimli degiskeni icin Tablo 5, Ozkaynak Karliligi (ROE)
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bagimli degiskeni i¢in Tablo 6 ve Tobins’Q bagimli degiskeni icin Tablo 7’de ortaya

konulmaktadir.

Tablo 5. Havuzlanmig OLS Testi ROA Bagimh Degisken Sonuglar:

ROA

Kat Say1 T-istatistigi P-Degeri
SO -9.699 -0.7778 0.4399
UvTO 0.1011 0.8396 0.4047
TYTV -0.1897 -1.824 0.0734*
BO 2.221 0.39201 0.6965
CcO 1.157 2.313 0.0244**
C 6.028 0.87653 0.3845
R-Kare 0.17195
Diizeltilmis R-Kare 0.08323

Oncelikle Tablo 5 incelendiginde Aktif Karlilik (ROA) bagimli degiskeni dikkate alindiginda
sahiplik ve sermaye yapist degiskenleri kapsaminda TYTV (Toplam Yabanci Kaynak / Toplam
Varliklar) bagimsiz degiskeninin ROA bagimli degisken iizerinde negatif yonde ve %10
diizeyinde anlamli etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Kontrol degisken olan Cari Oran
(CO)’nin ise %S5 diizeyinde pozitif yonde etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. Kukla degisken
temelinde bakildiginda ROA bagimli degisken iizerinde pozitif etkisi oldugu; ancak bunun

anlaml bir etki olmadig1 sonucuna varilmistir.

Tablo 6. Havuzlanmig OLS Testi ROE Bagimli Degisken Sonuglari

ROE

Kat Say1 T-istatistigi P-Degeri
SO -3.889 -1.901 0.0624*
UVTO 1.637 0.8286 0.4108
TYTV -2.713 -1.594 0.1163
BO 1.546 1.665 0.1013
CcO 2.208 2.743 0.008***
C 1.465 1.317 0.1928
R-Kare 0.16175
Diizeltilmis R-Kare 0.08822

ROE bagimli degigkeni igin Tablo 6 degerlendirildiginde, Stratejik Ortak (SO) negatif yonde
ve %10 diizeyinde anlamli etkiye sahiptir. Kontrol degisken olan Cari Oran (CO) iizerinde

etkisi pozitif yonde ve %1 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 7. Havuzlanmig OLS Testi Tobins’Q Bagimh Degisken Sonuclari

Tobins'g

Kat Say1 T-istatistigi P-Degeri
SO 1.373 2.637 0.010%**
UVTO 0.00912 1.813 0.075*
TYTV -0.00552 -1.274 0.2075
BO -0.35530 -1.502 0.1384
CO 0.00661 0.3226 0.7482
C 0.19095 0.6745 0.5027
R-Kare 0.18944
Diizeltilmis R-Kare 0.11834
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Tablo 7°de Tobin’s Q bagimli degiskenini dikkate alarak gergeklestirilen Havuzlanmig OLS
testi sonuglar1 gosterilmektedir. Elde edilen bulgulara gore diger iki degiskenden farkli olarak
SO pozitif ve %1 diizeyinde etkilidir. Ayrica Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Varliklar
(UVTO) orami istatistiksel olarak pozitif ve %10 anlamlidir. Ote yandan, TVTY ve BO
degiskenlerinin TOBINS’Q degiskeni iizerinde negatif fakat bir etkisi oldugu fakat bu etkinin
anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmastir.

Analize dahil edilen tiim firmalarin ayn1 oldugu 6n kabuliinii varsayan Havuzlanmis En Kiigiik
Kareler (OLS) Tekniginde sonuglarin giivenirliginin kusku yaratabilecegi diisiiniilmekle
birlikte, firmalar1 hem zaman hem de veri boyutunda farkl: bir sekilde degerlendirmesine imkan
taniyan Panel Veri Analizi uygulanmigtir. Modellerde sabit etkilerin mi yoksa rassal etkilerin
mi baskin oldugunun belirlenebilmesi icin Hausman Testinin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.

Tablo 8. Hausman Testi Sonuclari

ROA ROE Tobins'g
Chi-Sq. Istatistigi 9.5894 11.6968 1.6812
P-Degeri 0.147 0.288 0.641

Tablo 8’de yer alan Hausman Testi sonuglaria gore iic modele gore rassal etkiler modelinin
uygulanabilirligi konusunda anlamli sonuglar elde edilmistir.

Tablo 9, Tablo 10 ve Tablo 11°de Rassal Etkiler Modelinde her firmanin kendisine 6zgii oldugu
diisiniilerek bagimsiz degiskenler {izerinden acgiklanmasinin daha wuygun olacagi
diistiniilmektedir.

Tablo 9. Rassal Etkiler Modeli ROA Bagimh Degisken Sonuclari

ROA
Kat Say1 T-istatistigi P-Degeri
SO -9.699 -0.8051 0.4242
UVTO 0.1011 0.8690 0.3885
TYTV -0.1897 -1.888 0.0641*
BO 2.221 0.40574 0.6865
CcoO 1.157 2.394 0.024**
C 6.028 0.9072 0.3682
R-Kare 0.1720
Diizeltilmis R-Kare 0.0832

Tablo 9°da elde edilen verilerin neticesinde, TYTV (Toplam Yabanci Kaynak/Toplam Varlik)
bagimsiz degiskeninin Aktif Karlihik (ROA) bagimli degiskeninde negatif yonde ve %10
diizeyinde anlamli etkiye sahiptir. CO kontrol degiskenin ise %5 diizeyinde pozitif yonde
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Kukla degisken (BO) temelinde bakildiginda ROA
bagiml1 degisken lizerinde pozitif etkisi olmasina karsin bu etkinin anlamli olmadig1 sonucuna

varilmgtir.

Tablo 10. Rassal Etkiler Modeli ROE Bagimh Degisken Sonuclar

ROE
Kat Say1 T-Istatistigi P-Degeri
SO -4.331 -2.043 0.045**
UVTO 1.682 0.9029 0.3704
TYTV -3.161 -1.959 0.055*
BO 1.662 1.730 0.089*
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CcO 2.315 2.929 0.004***
C 1.752 1.519 0.1341
R-Kare 0.17715

Diizeltilmis R-Kare 0.10497

Ote yandan ROE bagimli degiskeni kapsamindaki analiz sonucuna gore, bagimsiz degisken
Stratejik ortak (SO) negatif yonde ve %5 diizeyinde anlamli etkiye sahiptir. Kontrol degisken
olan Cari Oran (CO) iizerinde etkisi pozitif yonde ve %1 diizeyinde anlamlidir. Ayrica TYTV
(Toplam Yabanci Kaynak/Toplam Varlik) bagimsiz degiskeninin Ozkaynak Karliligi (ROE)
bagimli degiskeninde negatif yonde ve %10 diizeyinde anlamli etkiye sahip oldugu sonucuna

ulagilmustir.

Tablo 11. Rassal Etkiler Modeli Tobins’Q Bagimh Degisken Sonuclari

Tobins'g
Kat Say1 T-lstatistigi P-Degeri
SO 2.146 1.553 0.1258
UVTO 0.0111 2.869 0.005***
TYTV -0.0002 -0.0567 0.9550
BO -0.5889 -0.9424 0.3500
CO -0.0150 -0.7710 0.4439
C -0.2965 -0.4270 0.6710
R-Kare 0.1965
Diizeltilmis R-Kare 0.1260

Son olarak Tablo 11 Rassal Etkiler Modeli Tobins’Q bagimli degisken sonuglari
incelendiginde, Tablo 10 ile benzer sonuglar elde edilmektedir. Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak/Ozkaynak (UVTO) bagimsiz degisken ile Tobins’Q bagimli degiskenin iliskisi
istatistiksel olarak pozitif ve %1 anlamli olmasina karsin, Tobin’s Q bagimli degiskeninde
Sratejik Ortak (SO) bagimsiz degiskeninin Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Yontemi (OLS)
testi sonucundaki pozitif ve istatistiksel olarak anlamliligin rassal etkiler modelinde
kayboldugu goriilmektedir.

6. SONUC

Isletmelerin firma degerini maksimize etme amagclar1 dogrultusunda o6zellikle sermaye
yapisinin firma {izerindeki etkilerinin dnemi tartisilmaz bir gercektir. Zira sermaye yapisi
hissedarlarin ¢ikarlarini gozetme hususunda da hayati 6nem tagimakla birlikte, firmanin
saglayacagi kaynaklarin ve bu kaynaklarin maliyetlerinin belirlenmesinde de biiyiik rol
oynamaktadir.

Bir firmanin kaynak maliyetlerinin belirlenmesi, sermaye maliyetinin olusturulmasi anlamina
gelmekle birlikte, olusturulan sermaye maliyeti muhtemel ortaklarin ve yatirimeilarin yani sira
borg saglayicilar agisinda da son derece belirleyici bir unsur olmaktadir. Sermaye yapisina ilave
olarak bir firmada belirleyici bir diger unsur da sahiplik yapisidir. Ozellikle isletmenin karlilig
ve rekabet Ustiinliigli acisindan ortaklarin verecegi kararlar firmanin piyasa degerinin
artirtlmas1 hususunda biiyilk 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla sermaye yapist ve sahiplik
yapist birbirinden ayrilmaz iki 6nemli husus olarak ele alinmali ve 6zellikle firma performansi
degerlendirmesi s6z konusu oldugunda olasi etkiler birlikte degerlendirilmelidir. Bu baglamda,
¢aligmanin amaci1 kapsaminda firmalarin sahiplik ve sermaye yapilarinin firma performansi
tizerinde etkili oldugu varsayimina dayanarak, sirketlerin i¢ dinamikleri ve piyasa katilimeilar
acisindan firma degerinin belirlenebilmesi ya da bu deger iizerine etki eden faktorlerin
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tespitinin biiyiilk 6nem tasidigr diistiniilmektedir. Bu diisiince dogrultusunda yapilan
aragtirmada 2012 ile 2018 yillar1 arasinda BIST Turizm Endeksi’nde faaliyet gosteren 9
firmanin performanslarinin belirlenmesi agisindan bagimli degiskenler (Aktif Karlilik,
Ozkaynak Karliligi ve Tobins’ Q), bagimsiz degiskenler (En Biiyilk Ortagin Yiizdesel
Sahipligi, Stratejik Yatirimcilarin Agirhigi, Toplam Yabanci Kaynak/ Toplam Aktifler ile
Toplam Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/ Toplam Ozkaynak) ve kontrol degiskeni olarak Cari
Oran ele almip bir veri seti olusturulmustur. Olusturulan veri setinde degiskenlere ait
betimleyici istatistik verileri degerlendirildikten sonra, degiskenlerin korelasyon matrisi
alinmistir. Ortaya ¢ikan sonuca gore degiskenler arasinda yiiksek korelasyonun var olmadigi
tespit edilmistir. Akabinde, li¢ bagimli degisken i¢in uygulanan Havuzlanmis En kiigiik Kareler
(OLS) Teknigi ile analize konu olan tiim firmalarin ayni oldugu kabul edilmis olup giivenilir
bir sonug elde edilmek amaciyla kullanilan modellerin her ikisi i¢in de firmalar1 hem zaman
hem de veri boyutunda farkli bir sekilde degerlendirmeye imkan taniyan Panel Veri Analizi
yontemi kullanilmistir. Uygulanan Hausman Testi ile modellerde sabit etkilerin mi yoksa rassal
etkilerin mi daha baskin oldugu tespit edilmistir.

Uygulanan test sonucu ii¢ modele rassal etkiler modelinin uygulanabilirlifi sonucuna
varilmigtir. Rassal etkiler modelinde ii¢ bagimli degiskenin, bagimsiz degiskenler iizerindeki
etkilerinin yonii ve anlamlilik dereceleri tespit edilmistir. Nihai olarak bakildiginda BiST
Turizm Endeksi’nde yer alan 9 firmanin sahiplik yapisinin ve finansal kaldirag derecelerinin
finansal performanslari iizerinde olasi etkilerini ortaya ¢ikarmak amaciyla yapilan ¢alismada
elde edilen verilerle sahiplik ve sermaye yapisindaki degiskenlerin model bazinda
farklilagmasiyla birlikte istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Dolayisiyla bu
bulgular Hp hipotezinin veri seti kapsaminda reddedilebilecegini isaret etmektedir. S6z konusu
elde edilen sonuglar literatiir kapsaminda ele alindiginda Bayrakdaroglu’nun 2010 yilinda
hazirlamis oldugu ve ¢alismada bagimli degisken olarak Tobin’s Q, Aktif Karlilik, Ozkaynak
Karliligi, bagimsiz degisken olarak ise en biiyiik ortagin sermaye payi, en biiylik ii¢ ortagin
sermaye payl1, en biiyiik bes ortagin sermaye payi, halka agiklik orani, yabanci pay1 ve yonetici
sahipliginin ele alindig1 ¢alisma ile ortiisen sonuglar elde edilmistir. S6z konusu c¢alismada
bagimsiz degiskenlerin firma performansina etkisinin varligi Panel Veri Analizi yontemi ile
ispatlanmstir. Benzer sekilde Aytekin ve Ibis’in 2014 yilinda, 2009 ile 2012 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul Metal Esya, Makina Endeksi’nde islem gdrmiis olan 23 adet isletmeyi baz
almuglardir. Aktif karlilik, 6zkaynak karliligi, Tobin’s-Q orani ile en biiyiik ortagin payi, en
biiylik iki ortagin payi, en bilylik {i¢c ortagin payi, yabanci pay1 ve halka aciklik orani ile
iliskilendirmislerdir. S6z konusu bulgularla ilgili sektérde yer alan isletmelerin finansal
performanslarini etkiledigi sonucu caligmayi destekler niteliktedir. Sahiplik ve sermaye
yapisinin firma performansimi etkiledigi yapilan c¢alismalarda dogrulanmaktadir. Ancak
Samiloglu ve Unli’niin 2010 yilindaki bulgulari hem piyasa hem de muhasebe bazli
performans olgiitleri ile sahiplik yapisi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski olmadig:
yoniindedir. Bu baglamda aragtirma sonuglar1 s6z konusu ¢aligsma ile ¢elismektedir. Endeks
veya sektor bazinda yapilacak farkli sonuglarin ¢ikmasi muhtemel goriilen yeni ¢alismalarin,
konu hakkinda bilgilerin detaylandirilmast ve ilgililer acisindan faydali olabilecegi
distiniilmektedir.
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