EGE AKADEMIK BAKIS / EGE ACADEMIC REVIEW

Cilt 18 - Sayi 1+ Ocak 2018

SS.135/152

Doi: 10.21121/eab.2018135915

Basvuru Tarihi: 10.08.2017 « Kabul Tarihi: 08.11.2017

Borsa istanbul’da islem Goren Aile isletmelerinin
Finansal Performanslarinin Analizi’

The Analyses of Financial Performance of Family Businesses Traded in Borsa

Istanbul

Sinan KIZILTOPRAK?,
Mine AKSQY 2

OZET

Bu calismada Borsa istanbul'da islem géren aile
isletmelerinin finansal performansi diger isletmeler
ile karsilastiriimistir. Aile isletmeleri ‘bir kisinin veya
bir ailenin herhangi bir isletmenin hisselerinin
en az %20'sine sahip oldugu isletme turd’ olarak
tanimlanmistir. Finansal performans élcutleri olarak
toplam aktif karliigi, 6z kaynak karlihgi, toplam
satis karliligi ve piyasa degerinin defter degerine
orani kullanilmistir. Tim regresyon sonuglarinda,
0z kaynak karliigiin bir isletmenin aile isletmesi
olmasindan negatif etkilendigi goriilmustdr. Benzer
sekilde sirketin tepe yoneticisinin aileden olmasinin
ise 6z kaynak karlligi ile birlikte, piyasa degerinin
defter degerine oranini negatif etkiledigi izlenmistir.
Yonetim kurulu baskanmin aileden olmasi ise
performans oGlcitlerinin hicbirini istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde etkilememistir. Sirketin tepe
yOneticisinin ayni zamanda yonetim kurulu baskani
olmasi ise aile ve aile olmayan tiim isletmeler icin
0z kaynak karhligini pozitif etkilemistir. Toplam aktif
karlihginin ve piyasa degerinin defter degerine
oraninin finansal kaldiragctan negatif, satislardan
pozitif etkilendigi goérilmiistir. isletmenin yagi
piyasa dederinin defter degerine oranini pozitif
etkilerken, yonetim kurulu baskaninin erkek olmasi
toplam aktif karligini pozitif etkilemistir.

Anahtar Kelimeler: Aile isletmesi, Borsa istanbul,
Finansal Performans

1. GIRiS

Aile isletmelerinin Ulke ekonomilerinin gelisme-
sinde 6nemli katkilari bulunmaktadir. Ozellikle
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin ekonomilerinde
blyilk aile isletmelerinin saglamis oldugu yiiksek
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ABSTRACT

In this study, the financial performance of family
businesses were compared with the financial
performance of other non-family businesses.
Family business was defined as the type of business
in which a person or a family has at least 20% of the
shares of any business. Return on assets, return on
equity, return on sales and ratio of market value
to book value were used as financial performance
measures. In all regression results, it was seen that
the return on equity was negatively influenced
by the fact that a business is a family business.
Similarly, the top manager of the company from
family member negatively affected the return on
equity as well as the ratio of the market value to the
book value. The fact that the chairman of the board
was from the family has not affected any of the
performance criteria statistically significantly. The
fact that the top manager of the company was also
the chairman of the board of directors has affected
the return on equity for all family and non-family
businesses positively. It was also observed that the
return on assets and the ratio of market value to
book value were negatively affected by financial
leverage while positively affected by sales. The
business age has positively affected the ratio of the
market value to the book value, in addition to the
fact that chairman of the board was male positively
affected return on assets.

Keywords: Family Firm, Borsa Istanbul, Financial
Performance

miktarda istihdam, issizlik oranlarinin diismesine
onemli derecede katki saglamaktadir. Ayrica bu
blyuk aile isletmeleri yaptiklari ylksek miktarda
ihracat, yurt disindaki buyik sirketler ile yaptiklari

*Bu makale Mine Aksoy Kavalc danismanliginda Sinan Kiziltoprak tarafindan yiiriitiilen “Borsa istanbul’da islem Goéren
Aile isletmelerinin Finansal Performanslarinin Analizi” baslikh yiiksek lisans tezinden ¢ikartilmistir.
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isbirlikleri ve yaptiklari yatirimlar ile bulunduklari
Ulkelere blyuk miktarlarda doviz girdisi saglamakta
Ulkelerin refahinin artmasina da 6nemli katkilan
bulunmaktadir. Aile isletmelerinin tGlke ekonomisine
saglamis oldugu tiim bu faydalar ile birlikte 6zellikle
kriz gibi zor, sikintili ve yabanci kaynaklari tedarik et-
menin zor oldugu sureclerde, aile fertlerinin uyumlu
ve koordineli ¢alismalari ve kendi 6z kaynaklarina
basvurarak daha gticli bir durus sergilemeleri ile
bu sireclerde kaybolup giden diger isletmeler ile
karsilastirildiklarinda 6nemli derecede fark yaratmak-
tadirlar.

Aile isletmelerini diger isletmelerden ayiran
birtakim o6zellikler vardir. Aile isletmelerinde, aile
isletmesi olmayan diger isletmelerden farkh olarak,
kuruluslarinin ilk yillarinda, kurucunun bireysel ¢aba
ve emeklerinin sonucu kurulup, daha sonra biyik
isletmeler olarak sahipliklerinin ve yodnetimlerinin
ailenin varislerine birakildigr gordlir. Finansman
tedariki acisindan aile isletmelerinin diger isletmele-
rden 6nemli derecede farkhlastiklari gorilmektedir.
Aile isletmesi seklinde yapilanmayan diger isletm-
elerin, kriz gibi zor sireclerde, finansman ihtiyacini
ya yabanci kaynaklardan sagladiklarini ya da halka
acildiklarini gorir iken; aile isletmelerinde aile tyeler-
inin kendi servetlerine basvurduklarini gdrmekteyiz
(Baris, 2003:2). Ayrica bulyldk ve kurumsallasmayi
basarmis aile isletmeleri disindaki aile isletmelerinin
genellikle 2-3 kusak sonra yok oldugu goriilmektedir.
Aile isletmelerinde, yonetim kurulu baskanhg, tepe
yoneticiligi (CEO) gibi 6nemli temsiliyet yerlerinde,
bazi aile isletmeleri disaridan atamalar yapsalar da,
genellikle aile kurucularinin veya onlarin varisleri-
nin bulundugu goérilmektedir. Aile isletmelerinin
diger bir ozelligi ise, suandaki veya daha onceki
yoneticilerin  ¢cocuklarinin  ¢cogunlukla isletmenin
yonetiminde gorev almalaridir. Bunun nedenlerinden
biri, isletme sahiplerinin miras olarak birakacaklari
isletmeyi, cocuklarinin tanimasiniistemeleridir. Digeri
ise, cocuklarinin gelecegini glivence altina almak
istemeleri ve onlarin firmayi sahiplenmelerinin, isleri
ogrenmelerinin  dnemli oldugunu dustinmeleridir
(Karpuzoglu, 2000:10).

Aile isletmelerinin  diger isletmeler ile
karsilastirildiginda bir takim gl¢li ve zayif yonlerinin
oldugu gorilmektedir. “Aile isletmeleri; diger isletm-
eler gibi yabanci kaynaklara basvurmak ya da halka
acllmak gibi yontemlerin aksine 6z kaynak olusturma
yolunu tercih ederler” (Karpuzoglu, 2000: 21,22) .
Aile isletmelerinin bu o6zelliginden dolayr 6zellikle

kriz gibi zor siireclerde diger isletmelerin aksine daha
saglam bir durus sergilerler. Ayrica aile isletmeleri icin
bir emniyet kemeri olan karlarin dagitilmamasi ve
yedek akgelerin olusturulmasinin aile isletmelerinde
daha kolay oldugu gorilir. Ayrica aile isletmelerinde,
yatirim yapma, isbirlikleri yoluna gitme, uluslararasi
pazarlara girme, isletmede yapisal degisikliklere
gitme, fabrika da buyik teknolojik araclarin kul-
lanimi ve isletmeye genel midir atama gibi blyik
kararlardan en kuclik kararlara kadar hizli ve etkin
hareket edebilme 6zelligi bulunmaktadir. Aile islet-
melerinde ailenin soyadi ve prestijinden dolayi ekip
ruhunun ve amag birliginin olusumunun daha kolay
oldugu goruldr. Buna karsilik bor¢clanmanin isletme
icin faydali olacagi zamanlarda isletmenin borclan-
may!i tercih etmemesi, yetki ve sorumluluk belirsizligi,
kardesler arasinda cikabilecek cikar catismalari, sert
merkeziyetci yonetim anlayisinin  benimsenmesi,
atamalarda liyakat yerine kan baginin kriter olarak
kabul edilmesi gibi unsurlar aile isletmelerinin zayif
noktalarini olusturmaktadir (Karpuzoglu, 2000:21,22).

Mevcut calismalan inceledigimizde dinyada
ve Ozellikle Ulkemizdeki sirketlerin buylk ¢ogun-
lugunu aile isletmeleri olusturmaktadir. Ulkemizde
ozellikle kiguk ve orta olcekli isletmelerin yaklasik
olarak %95'ini aile isletmeleri olusturmakla beraber
calismamiz icin belirledigimiz kriter olan ‘aile islet-
mesi bir kisi veya bir ailenin herhangi bir isletme
hisselerinin en az %20'sine sahip oldugu isletme
tirddir tanimimiza goére Borsa istanbul'da islem
goren hisselerini halka arz etmis sirketlerin yaklasik
3'te 2'sini aile isletmeleri olusturmaktadir.

Bu calisma ile amaclanan ilk olarak literatiirde
yapilan aile isletmelerinin tanimlamalarindan hare-
ketle Borsa istanbul'da yer alan aile isletmeleri icin
bir tanim yapmak ve daha sonra bu tanima uyan aile
isletmelerinin finansal performansini, toplam aktif
karliigi (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE), toplam satis
karliigi (ROS) ve piyasa dederinin defter degerine
orani (MV/BV) performans olcitlerini dikkate alarak
analiz etmek ve hisse senedi yatirimcilari ve finansal
piyasalardaki finansal aracilara yardimci olmaktir.
Bu calisma dort bolimden olusmaktadir. Literatiir
boliminde ilk olarak aile isletmelerinin 6nemi, temel
ozellikleri, diger isletmelerden farkhhklari ve gticli-
zayif oldugu yonlerinden bahsedilmektedir. ikinci
olarak literatlirde aile isletmesi hakkinda yapilan
tanimlara ve aile isletmesi ile diger isletmelerin
finansal performansini karsilastiran calismalara yer
verilmistir. Metodoloji béliminde ise, arastirmanin
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sorularina, yontemine, kisitlarina, kullanilacak
teknige ve degiskenlerin tanimlarina yer verilmistir.
Analiz sonuclari boliminde ise regresyon analizi
sonuclari tartisilmistir.

2. LITERATUR

Aile isletmeleri hakkinda yapilan calismalari
inceledigimizde genel anlamda aile isletmelerinin
ortak bir taniminin yapilmadigini gérmekteyiz.
Tanimlar arasindaki farkhliklara neden olan etkenler
ise, cografik, sektorel ve tlkelerin sahip oldugu piyasa
yapilarindaki farkhhklar olarak siralanabilir. Bununla
birlikte aile isletmelerinin tanimlarini inceledigimizde
mulkiyet payi, oylama hakkir miktari, nesiller arasi
devamlilik, birden fazla aile dyesinin bulunup
bulunmamasi, aile fertlerinin yonetim ve denetim
kurullarinda aileyi temsil edip etmemesi, isletme CEO’
sunun aileden secilip secilmemesi gibi kriterlerden
birinin veya birden fazlasinin g6z 6niine alindigini
gormekteyiz.

Ailelerin sahip oldugu mulkiyet miktarini g6z
oniline alan Ang vd. (2000:85) aile isletmesini; “bir aile-
nin isletme hisselerinin %50’ sinden fazlasina sahip
oldugu isletmeler” olarak tanimlamistir. Westhead ve
Cowling (1997:32) ise “aile Uyelerinin isletme hisseler-
inin ylzde 60’ Ina, ayrica kontrol ve yonetime sahip
oldugu isletmeler” olarak tanimlamistir. Mdulkiyet
payinin dikkate alindigi bir diger tanimda ise Barth vd.
(2005:108) aile isletmelerini; “isletme hisselerinin %33’
den fazlasinin bir kisi veya bir aile tarafindan kontrol
edildigi isletmeler” olarak tanimlamistir. Oy kullanma
hakkini kriter olarak kabul eden Barontini ve Caprio
(2005:13) ise aile isletmesini; “en blyik hissedarin en
az % 10 sahiplik haklarina sahip oldugu; ya ailenin ya
da en bulyuk hissedarin dogrudan oylama haklarinin
%51" den fazlasini kontrol ettigi veya ikinci blyuk
hissedarin dogrudan oylama haklarinin iki katindan
daha fazlasini kontrol eden isletmeler” olarak tanim-
lamistir. Oy kullanma hakkini kriter olarak kabul eden
bir diger tanimda ise La Porta vd. (1999:476) aile islet-
mesini;“birinsanin dogrudan veya dolayli oy hakkinin
%20’ sinden fazlasina sahip oldugu isletmeler” olarak
tanimlamistir. Smith ve Amoako-Adu (1999:346) ise
aile isletmesini; “bir insanin veya bir ailenin en blyuk
oy bloguna ve toplam oylarin en azindan %10’nuna
sahip oldugu isletmeler” olarak tanimlamistir.

Oy kullanma hakkinin yani sira yénetim kurulunda
temsiliyet ve CEO’'nun aileden secilmesini kriter olarak
kabul eden Allen ve Panian (1982) aile isletmesini
“ailelerin veya onlarin cocuklarinin isletmede en azin-

dan %5’ inden daha fazla oy kullanma hakkina sahip
oldugu ve yonetim kurulunda ailenin temsil edildigi
ve CEO’nun aileden secildigi isletme turld” olarak
tanimlamistir. Liang ve Jek (2010) ise aile isletmesini
“cogunluk hissenin bir aileye ait oldugu, akraba ve/
veya ikinci kusaktan bir aile Uyesi de dahil en az bir
aile Uyesinin, isin kontrol ve yonetimi ile ilgili idari
karar mekanizmasinda yer aldigi isletmeler” olarak
tanimlamaktadir”.

Aile isletmelerinin tiim diinyada kullanilan ortak
bir tanimi bulunmamaktadir. Ulkelerin sermaye pi-
yasasl yapisi, ekonomik gelismisligi, seffafliga verdigi
onem vb. bircok unsur aile isletmeleri hakkinda
yapilan tanimlarin farklilasmasina sebep olmaktadir.
Bu calismada ise aile isletmeleri bir kisinin veya bir
ailenin herhangi bir isletmenin hisse senetlerinin/
oy kullanma miktarinin en azindan %20'sine ( Sraer
ve Thesmar, 2007; Miller vd., 2006) sahip oldugu
isletmeler olarak tanimlanmistir. Bu tanima gore
Borsa istanbul'da islem géren aile isletmelerinin sayisi
209 olarak belirlenmistir. Sonuglarin gecerliligini test
etmek amaciyla yaptigimiz ikinci grup regresyon
analizlerinde ise bu pay % 50 olarak degistirilmistir.
Bu tanima gdre ise Borsa Istanbul'da yer alan aile
isletmelerinin sayisi 155 ‘e dismdustur.

Tablo 1 de sektérlere gére Borsa istanbul'da islem
goren isletmelerin, aile isletmeleri ve aile isletmesi
olmayan isletmeler seklinde dagilim oranlarina yer
verilmistir. Tablo olusturulurken sahiplik orani olarak
yuzde 20 kriteri dikkate alinmistir. Deri, seramik,
porselen, beyaz esya, gaz, kagit kirtasiyecilik ve petrol
sektorlerinde Borsa istanbul'da faaliyet gésteren islet-
melerin tamami aile isletmesi iken; cam sektoriinde
faaliyet gosteren aile isletmesi bulunmamaktadir.

Ulkemizde aile isletmeleri hakkinda yapilmis
calismalart inceledigimizde; aile isletmelerinde
kurumsallagma, aile isletmelerinin yonetimi, aile
isletmelerinde c¢atisma, aile isletmelerinde kayir-
macilik (nepotizm), aile isletmelerinde varislik, aile
isletmelerinde profesyonellerin bulundurulmasi gibi
konular tizerinde calismalar yapildigi goriilmektedir.
Bu calismada ise 6nceki ¢alismalardan farkli olarak
Borsa istanbul'da islem géren aile isletmelerinin
muhasebe ve borsa degerleri lizerinden hesaplanan
finansal performansi arastirilarak aile olmayan
diger isletme tirleriyle karsilastirma yapilmistir. Bu
kapsamda literatiire katki saglamis olan calismalar
incelenmis ve Tablo 2 “de 6zetlenmistir.
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Literatlirde yapilan calismalar incelendiginde, aile
isletmelerinin finansal performansinin diger isletmel-
erilekarsilastirldiginda bulunduklari kitalara ve tlkel-
ere gore degisiklik gosterdigi gortilmektedir. Yapilan
calismalarin bazilarinda aile isletmelerinin finansal
performansi daha Ustin iken; bir kisim calismada ise

Tablo 1: Faaliyet Alanlarina Gore isletmelerin Dagilimi

aile isletmelerinin finansal performansinin diger islet-
melerden daha kot oldugu gorilmektedir. Ayrica
bir kisim calismada ise aile isletmelerinin basarisinin
birtakim kosullara bagl olarak gerceklestigi, bu sart-
larin yoklugu halinde bu basarinin gerceklesmedigi
gorilmektedir.

Endiistri Tiim isletmeler Aile isletmeleri | Aile isletmeleri/ Tiim isletmeler
Deri, Deri Ayakkabi 2 2 %100
Seramik, Porselen 4 4 %100
Beyaz Esya 4 4 %7100
Gaz, Dogalgaz 1 1 %100
Kagdit, Kirtasiye 6 6 %7100
Petrol, Petrol Urlinleri ve Tesisleri 5 5 %100
insaat, Yapi Konut 12 11 %91
Elektrik, Enerji Uretim ve Dagitim 18 16 %88
Tekstil, Giyim, Dokuma 28 24 %85
Otomotiv, Oto Kiralama, Oto Yedek Parca 13 11 %84
Tarim, Tarim Urtinleri, Hayvancilik, Giibre 11 9 %81
Perakendecilik, Toptancilik 5 4 %80
Kimya, Boya 10 8 %380
Yatirim ve Pazarlama 9 7 %77
Medya, Dergi, Gazete, Basim 8 6 %75
ilag 4 3 %75
Havacilik 3 2 %66
Turistik Tesis, Otel vb. Hizmetleri 9 6 %66
Mobilya 3 2 %66
Profil, Plastik, Plastik Boru 9 6 %66
Lastik, Jant 3 2 %66
Yiyecek, icecek 27 17 %62
Elektromekanik,Mekanik, Elektronik Urtinler 21 13 %61
Y.Parca, Balata, Firca, Koplk, Tecrit Maddesi 12 7 %58
Ambalaj 9 5 %55
Celik, Metal, Aliminyum, D6kim 21 11 %52
Maden 2 1 %50
Danismanlik, Saghk, Egitim, Glvenlik, Hizm. 7 3 %42
Cimento, Hazir Beton 19 8 %42
Telekominikasyon 6 2 %33
Spor Uriinleri 5 1 %20
Cam 5 0 %0
TOPLAM 301 207 %68

Tablo 2: Kitalara ve Ulkelere Gére Siniflandirilmis Literatiir Ozeti

Ulke Yazar-Yil-Yontem Konu Sonug
Walker vd. (1998) AI|? |§|.et'me'|er| diger |§|etme|§rdgn flpansglvf)lfarak daha etkili ve
. - . degerlidir. Finansal agidan varislerin yonettigi firmalar kurucularin
Amerika ROA, Satis Artis, Aile Isletmelerinde N o - e
- LT . yonettigi firmalardan daha etkili, geng kurucu yoneticilerin yonet-
(K.Amerika) | Net Kar vb. Verimlilik ve Deger e L Ll R
Brn. Savist: 219 tigi aile isletmeleri ise finansal agidan daha buytk yastaki yonetici-
- ayist lerin yonettigi aile isletmelerinden daha etkilidir.

. Anderson vd. (2009) Amerika'da Kuru- isletmeler seffafliktan uzaklastikca kurucularin ve/veya varislerin
Amerika ) L PR . . . .
(K Amerika) '[obm—q culuk, Varislik ve yonetimindeki isletmelerin, finansal performansi ile artan bir

’ Orn. Sayisi: 5.609 Seffaflik sekilde negatif olarak iliskilidir.
Amerika Chrisman vd. (2004) Aile IQetmfeIerlnc?e Aile Uyelerinin yonetime katiiminin genelde temsil maliyetlerini
(K Amerika) Satig Artisi Temsil Maliyetleri ve azaltmaktadir
’ Orn. Sayisi: 1.141 Finansal Performans ’
Hoelscher (2002) Aile Sermeyesi Ve
Amerika Anket Yontemi Aile isletmesi Arasin- | Aile isletmeleri ile finansal performans arasinda pozitif yénl iligki
(K.Amerika) | Orn. Sayisi: 403 daki iliski vardr.
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Tablo 2'nin devama:

Smith, Amoaku-Adu

Aile Kontrollii Islet-

Aile isletmelerinde varislerin yoneticilige atandiktan sonra borsa

Kanada (1999) melerde Yonetim degerlerini 3 giin icinde 3.20 e kadar (-1 to +1) dusus gorilirken
(K. Amerika) | Industry-Adjusted ROA Devri ve Finansal aile sirketi olmayan diger sirketlerde yoneticinin icerden veya disa-
Orn. Sayisi: 124 Performans ridan atandiginda 6nemli bir diisus yoktur.
. Kanadali Firmalarin | Aile isletmelerinin diger isletmelerle benzer piyasa performansa
King, Santor (2007) S L [ L )
Kanada B Sahiplik Yapisi, Per- sahiptir. Buna karsilik aile sirketlerinin benzer ROA ve finansal kal-
: ROA, Tobin-q, Debt/Asset L ) N S .
(K. Amerika) Brn. Savist: 613 formans ve Sahiplik | dirac oranlarina sahip olmasina ragmen diger isletmelere nispeten
- 2ayisk Yapisi %17'ye kadar daha dusuk finansal performansa sahiptir.
Aile kontrollu aile isletmelerinin isletmelere finansal olarak deger
kattigini; aile isletmelerindeki sahiplik ve yonetim arasindaki tem-
Pukthuanthong vd. (2013) . o sil mallyetlermlr) d|ger |§Iet.meler.dek| cogunluk ve kvuc;uk hisse-
Kanada . Aile Sahipligi ve darlar arasindaki temsil maliyetlerinden daha az oldugunu ve bu-
. Tobin-g, ROA ; Z . L L .
(K. Amerika) | Isletme Degeri nunda isletmenin finansal degerini artirdigini; CEO olarak kurucu
Orn. Sayisi:158 T RO L .
ailenin yonettigi aile isletmelerinin; cocuk ve torunlarinin yonettigi
aile isletmelerinden daha iyi finansal performans gosterdigi sonu-
cuna ulasiimistir.
Aile isletmelerinin ve grup seklinde bir araya gelen isletmelerin
Meksika Garcia (2007) Aile Isletmelerinde diger isletmelerden daha iyi flﬁans.al. pe-.rfor'mar.]s gos.ter[nekt.e.dlr.
. ; . Ayrica disaridan profesyonel yoneticilerin ailenin varis yoneticile-
(Orta ROA, ROE, Tobin-q I¢ Sermaye Tahsisive | . A ~ e s
. x d rinden daha iyi finansal performans gosterdigi; aile isletmelerinin
Amerika ) Orn. Sayisi: 142 Finansal Performans g - P A
kurucularinin ise varis ve profesyonel yoneticilerden daha iyi finan-
sal performans gosterdigini belirtilmistir.
Sili Martinez vd. (2.007) Aile Sahipligi Ve 100 aile isletmesinin aile isletmesi olmayan 75 sirketten daha iyi
. ROA, ROE, Tobin-q X X N .
(G.Amerika) | x Firma Performansi finansal performans géstermektedir.
Orn. Sayisi: 175
Filatotchew vd (2005) . - Aile kontrolu ile finansal performans arasinda bir iliski yoktur. Yone-
S Aile Kontrollii Firma- | . = =" N L -
Tayvan ROCE, ROA. Satis Gelirleri, .. timinin aileden bagimsiz oldugu, ailenin yénetim kurulu tzerinde
. Lo larda Kurumsal Yone- - L S .
(Asya) Piyasa Degeri ) kontroliniin olmadigi aile isletmelerinin, finansal performans Utze-
% tim ve Performans ) . oo
Orn. Sayisi: 228 rinde olumlu etkiye sahiptir.
Chu (2011) Aile sahipligi ile firma performansi arasinda 6zellikle aile tyesinin
Tayvan Aile Sahipligi Ve CEO oldugunda olumlu iligki vardir. Ayrica aile tyelerinin yoneti-
ROA ) - o y : I L
(Asya) x Firma Performansi me ve denetime miidahil olmadiginda ise bu iliskinin zayif oldugu
Orn. Sayisi: 786
bulunmustur.
Chu (2009) Aile Sahipliginin
Tayvan ROA. Tobin- Kiguk ve Orta BU- Aile sahipliliginin kiclk ve orta buytklikteki isletmelerin perfor-
(Asya) P N yiiklikte isletmeler mansi lzerinde etkisi pozitiftir.
Orn. Sayisi: 341 s -
Uzerinde Etkisi
Shyu (2011) Aile sahipliginin firma performansi tizerinde pozitif olarak etkiledi-
Tayvan Tozin— ROA Aile Sahipligi Ve gini, ailelerin sirketin %30’undan daha fazlasina sahip olduklarinda
(Asya) I N Firma Performansi ise firma performansinin diismeye basladigi sonucunu bulunmus-
Orn. Sayisi:465 tur.
Khaemasunun (2004) GeI|§en Ekonomller— Aile |§Ietm"eler|.ve aile §ekI|nd.e yapilanmayan |§Iet.r.neler|n E.llle-
Tayland ) de Aile Sirketlerin sel ortaklik” seklinde yapilanan isletmelerden daha yiiksek Tobin-q
ROA, ROE, Tobin-q . o - o LT
(Asya) x de Karlilik, Risk ve degerine sahip oldugunu belirtmistir.
Orn. Sayisi: 346
Devamlilik
Bertrand vd. (2008) Tayland da isletme Erkek gocuklz.arlm'n c!aha fﬁzlqsaylda katiliminin daha distk |'§|e."cme
Tayland performansi ile iliskilendirilmistir. Ayrica daha fazla sayida aile Uye-
ROA, Leverage Gruplari Ve Arkala- T .
(Asya) - . sinin yonetime katiiminin sahislar arasindaki ¢atismadan dolay!
Orn. Sayisi:93 rindaki Aileler . - -
finansal performansi olumsuz etkilemektedir.
. Minichilli vd. 2010) Aile Kontrollii islet- | SEOnun aileden secilmesinin isletme icin faydali oldugu, aile ve
Italya e s aile olmayan isletmelerde st yonetim takimi icindeki bélinmet
ROA, ROI melerde Ust Yonetim X o N
(Avrupa) .. lerin alt gruplar arasinda boélinmelere sebep oldugu ve bu da
Orn. Sayisi: 500 Takimi ) R
finansal performansa zarar verdigi belirtilmistir.
italva Sciascia, Mazzola (2008) isletme Yénetimine | Ailenin isletmeye sahip olmasinin isletmelerin finansal performan-
(Av)rlu a) ROA, Tobin-q ve Sahipligine si izerinde herhangi bir etkisi yoktur. Aile tyelerinin yonetime ka-
P Orn. Sayis1:620 Ailenin Katilimi tilmasiyla sahiplik arasinda quadratik negatif bir iliski vardir.
_ Caselli ve Giuli (2009) Aile Isletmelerinde Aile |§|etme|er|ndg .alle‘qen olmz'ayan f|nan's mu(':hfrunun isletme
Italya ) P performansini pozitif yonde etkilemektedir. En iyi performansin
ROA, ROI Finans Miduri (CFO) § oo 4 g : -
(Avrupa) CEO'nun aile iginden finans mudurinin ise aile disindan secildi-

Orn. Sayisi: 708

Onemli midir?

ginde ger¢eklesmektedir.
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Tablo 2'nin devama:

Aile icinden yonetimin strdurilmesinin isletmelerin finansal per-

Satis Gelirleri, Net Kar
Orn. Sayisi: 166

Performansi

italya Cucculelli, Micucci (2007) isletmelerde Varislik R 3 T -
) formansi tizerinde olumsuz etkiye sahiptir. Aile isletmelerinin yapi-
(Avrupa) ROA, ROS ve Firma Performansi B e i
sinda varislerinin bulunmasinin tstunligu yoktur.
) ) ; - Kita Avrupa’sinda aile kontrolu isletmelerin finansal degeri ve opel
Baronti, Caprio Isletme Degeri .
Kita Avrupa rasyonel performans acisindan olumludur. Bu ise sadece kurucun
(2005) Ve Performansi . .. L
(11 Avrupa . . . nun hayatta oldugu isletmelerde degil, ayni zamanda biiyiik hisse-
. X ROA, Tobin-q Uzerinde Aile R B N N
Ulkesi) = . . ye sahip varislerin yénetim kurulunda oldugu fakat CEO olmadigi
Orn. Sayisi: 675 Kontroltiniin Etkisi ;
durumlarda gerceklesmektedir.
Aktif aile kontrolliniin oldugu isletmelerin daha karl oldugu, pasif
aile kontroliintin ise karliliga etkisinin olmadigi bulunmustur. Ayri-
Maury (2006) . . . R . T . . -
Bati Avrupa - Aile Sahipligi Ve ca aile kontrolliniin sahip ve yoneticiler arasindaki temsil maliyet-
- ROA, Tobin-q ) e o Lo
(13 Ulke) = Firma Performansi lerini dusirdigl; buna karsilik kiictik hissedarlarin haklarinin ko-
Orn. Sayisi: 1672 gt - ST - -
runmasinin disiik ve aile kontrolliniin yiiksek olmasi aile ve kiiglik
hissedarlar arasinda catismalara neden olabilecegini belirtilmistir.
Fransa Thesmar, Sraer (2007) Aile Isletmelerinin Aile isletmelerinin aile isletmesi olmayan diger isletmelerden bu-
(Avrupa) ROA, ROE, Performansi ve Uk cogunlukla daha iyi finansal performans gostermektedir.
P Orn. Sayisi: 1000 Davranislari: FR yuksog y P 9 ’
Aile isletmeleri sadece diger isletmelerden daha karli degil; ayni
Andres (2008) s zamanda blok hissedarlara sahip aile isletmesi olmayan isletme-
Almanya B Bliyuik Hissedarlar Ve U . ; .
ROA, Tobin-q ) lerden de daha iyi finansal performans gostermektedir. Fakat aile
(Avrupa) . Firma Performansi . L. it R
Orn. Sayisi:275 isletmelerinin performansini sadece aile Uyelerinin yonetim veya
denetim kurulunda aktif oldugu isletmelerde daha Gstindiir.
_— Westhead, Howorth (2006) .Sahlphk veYongtl.m Aile isletmelerinin sahipligi ve daha fazla aile Uyesinin yonetime
Ingiltere - ile Aile Isletmesinin B . - .
Satis Gelirleri, Net Kar katiiminin isletme performans gostergeleri ve finansal olmayan
(Avrupa) - Performansi ve . A L2
Orn. Sayisi: 887 ) isletme hedefleri ile iliskilendirilmistir.
Hedefleri
Eelderink (2014) isletme Performansi . L . -
I(-llAc\)/Ilzng;l ROA, ROE, MV/BV Uzerinde Sahiplik ;Tilliis\ellaignlpllk ve isletme performansi arasinda anlaml pozitif bir
P Orn. Sayisi: 80 Yapisinin Etkisi 3 ’
Norveg is ve Endistri Konfederasyonu ile iliskili aile isletmelerinin
diger firmalardan finansal agidan daha az verimlidir. Ayrica disa-
Barth vd. (2005) S ) S O S .
Norveg Satislar. Tobin- Aile Sirketleri Ve ridan profesyonellerin yonettigi aile isletmeleri ile aile isletmesi
(Avrupa) Sasiar, q Verimlilik olmayan diger isletmeler ile arasinda finansal acisindan bir fark
Orn. Sayisi: 438 S . e )
bulunmazken; aile icinden sahislarin yonettigi aile isletmelerinden
daha az verimlidir.
PKortelainen (2007) _ fl16 firma _uz.erm.cie yaptigi lineer regresyon .an.a|IZI sonucunda aile
Isletme Performansi | isletmelerinin diger isletmelerden daha iyi finansal performans
Norveg ROA KA - . L ; . . )
-- Uzerinde Sahiplik gostermemistir.1842 firma tizerinde yapilan calisma da ise ROA ile
(Avrupa) Orn. Sayisi: 1842 o e L . N .
Brn. Savisi: 416 Yapisinin Etkisi yapilan 6lcimde aile isletmelerinin karlihgi ve finansal performan-
- aYIsk sinin diger isletmelerden 6nemli derecede daha yiiksektir.
Kowalewski vd. (2010) isletme Performans| Aile fertler{n!n |.(aFI.|II‘T?I ve isletmelerin flnlansal perfs)rrp@m arsmc!a
Polonya A . Ters U-Sekilli bir iliski vardir. Ayrica CEO’nun ailenin iginden secil-
ROA, ROE Uzerinde Aile S S . 3 .. AT
(Avrupa) - N - digi aile isletmelerinin aile disindan secilen CEO'nun yonettigi aile
Orn. Sayisi: 217 Sahipliginin Etkisi . ) S - -
isletmelerinden daha iyi finansal performans gostermektedir.
Finlandiya ROA, ROE, Satislar, Toplam Etkisi Aile Y isletme CEQ’sunun cinsiyetinin isletme performansi tizerinde etkisi
(Avrupa) Varliklar T yoktur.
= Karakteristikleri ve
Orn. Sayisi: 196 ;
Isletme Performansi
Aile isletmelerinin diger isletmelerden daha iyi finansal perfor-
mans gostermektedir. Ayrica aile isletmeleri ile finansal performans
S&P 500 Anderson, Reeb(2003) Kurucu Aile Sahipligi | arasinda dogrusal olmayan bir iligki vardir. Aile kontrolii arttikca is-
Tobin-g, ROA Ve isletme Perfor- letme performansi diiser ve aile tyelerinin CEO olarak bulundugu
Orn. Sayisi: 403 mansi ve disaridan profesyonel yonetici bulunduruldugunda aile isletme-
lerin performansi varis CEO olarak calisan aile isletmelerinden daha
Gstinddr.
Lee (2006) Aile isletmelerinin daha yuksek istihdam sagladigi, daha karli ve
S&P 500 Aile Isletmelerinin gelirlerinin arttigi tezini dogrulamistir. Ayrica yapmis oldugu ana-

lizler ile aile Uyelerinin yonetime katilmasi durumunda finansal
performansinin arttigi tezini desteklemistir.
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Tablo 2'nin devama:

S&P 500 Anderson vd. (2003) Kurucu Aile isletme- | Kurucu aile isletme yapisinin cogunlukla halka acik isletmelerdir.
Leverage leri ve Temsil Mali- Hem istatistiksel olarak hem de ekonomik acidan daha dusiik tem-
Orn. Sayisi: 500 yetleri sil maliyetlerine sahiptir.
Villalonga vd . s s
Fortune (2004) ﬁg;;aitf:(lg;:gm Aile isletmelerinin kurucusunun veya disaridan profesyonellerin
Tobin-g, ROA, Debt/Equity, | . Lo CEO olarak bulundugunda deger tretmektedir. Varislerin CEO olar
500 Isletme Degerini PR o
Sales - rak bulundugu aile sirketleri ise basarisizdir.
. Nasil Etkiler?
Orn. Sayisi: 500
Fortune 1000'de hem sahip hem de yonetici olarak aile tyelerinin
Miller vd (2007) - — bulundugu aile isletmelerinin finansal agidan iyi bir performans
. Aile Firmalar Ustiin . O . LT ..
Fortune Tobin-q Performans Gosterir- gostermedigini, tek kurucu isletmelerin ise iyi performans goster-
1000 Orn. Sayisi: 1000 ler mi? digini; 100 kicuk isletme Uzerinde yaptiklari calismada ise hem
Orn. Sayisi: 100 ’ aile isletmelerinin hem de tek kurucu isletmelerin Gsttin bir perfor-
mans gostermedigi sonucuna ulasiimistir.
Genel olarak aile isletmelerinin temsil maliyetlerini azaltmaktadir.
Millers (2006) isletme Yénetimi ve Liderler ve sahipler arasindaki idarecilik davranislari ortaya ¢ikti-
isletme Performansi | ginda ise finansal performans acisindan aile isletmeleri daha da
basarilidir.
Saito (2008) Aile isletmelerinin finansal performansi aile olmayan diger isletme-
Japonva Tobin- Aile isletmeleri ve lerden az da olsa daha yiksektir. Aile isletmelerinin iyi performan-
pony q isletme Performansi | sinin kurucunun isletme de aktif oldugundadir. isletmenin varislere
“ devrinden sonra ise sonuglarin hem olumlu hem de olumsuzdur.
Orn. Sayisi: 1818
Amann, Jaussaud Ekonomik Krizlerde . I . e L o
Japonya 2012) Aile Ve Aile Olmayan Eirlztlieirde ve sonrasinda aile sirketleri daha guclu bir esneklige sa-
ROA, ROE, ROl isletmelerin Esnek- pur.
Orn. Sayisi: 98 ligi
Alipour (2013) Sahiplik Yapisi Ve Ku- S!rket.l.e.r.ln RQA,. RQE ve Tobin-g degerlerine bakarak devlgt, lflrey,
; . aile turt sahiplik ile finansal performans arasinda negatif yonde
Iran ROA, ROE, Tobin-q rumsal Performans A ) S e
= A bir iliski vardir. Firma ve kurumsal sahiplik ile finansal performans
Orn. Sayisi: 60 Arasindaki Iligki P R
arasinda pozitif yonde bir iliski vardir.
3. METODOLOJI 3. Isletmelerin 2014 ve 2015 yillarina iliskin finan-

Borsa istanbul'da islem géren aile isletmelerinin
finansal performansini arastirdigimiz bu calismada
Eviews paket programi yardimiyla, regresyon anali-
zleri yapilarak Borsa Istanbul'da islem géren aile islet-
melerinin finansal performansinin diger sirketlerden
farkh olup olmadigi incelenmistir. Borsa istanbul'da
islem goren isletmelerin verileri Kamu Aydinlatma
Platformu ve isletmelerin web adreslerinden elde
edilerek ortaklik yapilari ve ydnetim kurullari incelen-
mis ve bir ailenin elindeki hisse miktari %20'nin (ize-
rinde olan isletmeler (Miller, 2006; Sraer ve Thesman,
2007) aile isletmesi olarak kabul edilmistir.

Bu calismanin kisitlari asagida listelenmistir.

1. Bucalisma da reel sektor ve hizmet sektoriinde
faaliyet gdsteren ve Borsa istanbul'da yer alan
331 isletme incelenmistir.

2. Bu calismaya holdingler, leasing sirketleri,
factoring sirketleri, gayri menkul yatinnm ortak-
liklan, finansman sirketleri, bankalar, sigorta
sirketleri ve menkul degerler ortakliklar dahil
edilmemistir.

sal tablolari dikkate alinarak; 2015 yilina iligkin
finansal performanslari 6lclilmis ve bu deger-
ler analiz calismasinda bagimh degiskenler
olarak kullanilmislardir.

4, Finansal performans oOlciitli olarak toplam
aktif karliigr (ROA), 6z sermaye karlihgi (ROE),
toplam satis karliligi (ROS) ve piyasa degeri/
defter degeri (MV/BV) kullanilmistir.

Bu arastirmada asagidaki temel sorulara yanit
aranmistir:

1. Aile isletmelerinin finansal performansi diger
isletmelerden farkli midir?

2. CEO’ su ailenin ferdi oldugu isletmelerin
finansal performansi, CEO’su aileden olmayan
isletmelere gore farkhhk gostermekte midir?

3. Yonetim kurulu baskaninin ailenin ferdi oldugu
isletmelerin finansal performansi, yonetim ku-
rulu baskani aileden olmayan isletmelere gore
farklilik géstermekte midir?

4. CEO’nun cinsiyetinin isletmenin finansal per-
formansi Gzerinde etkisi var midir?
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5. Yonetim kurulu baskaninin cinsiyetinin islet-
menin finansal performansi (izerinde etkisi var
midir?

6. Yonetim kurulu baskani ve CEO’su ayni olan
isletmelerin finansal performansi, ydnetim
kurulu baskani ve CEO’su ayni olmayan isletm-
elere gore farklilik gostermekte midir?

Tablo 3'de ¢alismamizin regresyon denkleminde
yer alan bagimli degiskenler, bagimsiz degiskenler ve
kontrol degiskenleri listelenmistir. Analiz calismasinda
modellere dahil edilen degiskenler, Miller vd.nin
(2007) tarihli calismasi dikkate alinarak belirlenmistir.

Tablo 4 de bagimsiz degiskenler olan aile isletm-
elerinin (FML =1) ve aile olmayan diger isletmelerin

Tablo 3: Arastirmanin Degiskenleri

(FML =0), CEO'su aileden olan isletmelerin (CEO =1) ve
CEO’su aileden olmayan diger isletmelerin (CEO =0),
yonetim kurulu baskaninin aileden oldugu isletmel-
erin (CH = 1) ve yonetim kurulu baskaninin aileden
olmayan isletmelerin (CH = 0), CEO ve yonetim kurulu
bagkaninin ayni oldugu isletmelerin (CEOCH=1) ve
CEO ve yonetim kurulu baskaninin ayni olmadig
isletmelerin (CEOCH=0), CEO’su ve yonetim kurulu
baskaninin kadin oldugu isletmelerin ve CEO’su ve
yonetim kurulu baskaninin erkek oldugu isletmelerin
sahip oldugu ROA, ROE, ROS, MV/BV ortalamalariyla
birlikte sirket yaslarinin, 2015 yilinda yapmis olduklari
toplam satislarin dogal logaritmalarinin ve 2015
yilinda sahip olduklari toplam varliklarin dogal loga-
ritmalarinin ortalamalarina ve standart sapmalarina
yer verilmistir.

Tiirl

Bagimsiz Degisken

Bagimsiz Degisken

Bagimsiz Degisken

Bagimsiz Degisken

Bagimsiz Degisken

Bagimsiz Degisken

Bagiml Degisken

Bagimli Degisken

Bagimli Degisken

Bagimli Degisken

Kontrol Degiskeni

Kontrol Degiskeni

Kontrol Degiskeni

Kontrol Degiskeni

Kontrol Degiskeni

Kontrol Degiskeni

Degiskenler | Tanim

FML “0" ve "1" degerlerini alir”1"Aile Sirketi oldugunu belirtir. Aile sirketi bir kisi veya
bir ailenin sirket oy kullanma hakkinin en az %20’sine sahip oldugu sirket ttradur

CEOFML "0" ve "1” degerlerini alir.”1” CEO’nun aile fertlerinden atandigini belirtir. CEO’'nun
aileden oldugu isletmeler; CEO'nun isletme hisse senetlerinin en az %5'ine sahip
oldugu isletme tardiddir.

CHRFML “0"ve 1" degerlerini alir.” 1" ydnetim kurulu baskaninin aile fertlerinden atandigini
belirtir. Yonetim kurulu baskaninin aileden oldugu isletmeler; yonetim kurulu
baskaninin isletme hisse senetlerinin en az 5%'ine sahip oldugu isletme ttradur.

CEOCH “0"ve"1"degerlerini alir.”1”"Hem yonetim kurulu baskaninin hem de CEO'nun ayni
fertlerden olustugunu gosterir.

CEOGEN “0” ve 1" degerlerini alir. “1” CEO'nun erkek oldugunu; “0” ise CEO’nun kadin
oldugunu ifade eder.

CHRGEN “0" ve "1" degerlerini alir. “1” yonetim kurulu baskaninin erkek oldugunu; “0” ise
yonetim kurulu bagkaninin kadin oldugunu ifade eder.

ROA Aile isletmesinin net aktif karliligini ifade eder. Net karin isletmenin toplam aktifine
oranidir.

ROE Aile isletmesinin 6z sermaye karlihgini gésterir. isletmenin net karinin 6z
kaynaklara oranidir.

ROS Aile isletmesinin toplam satis karliligini gdsterir. isletmenin net karinin
toplam satislarina oranidir.

MVv/BV Piyasa degeri/defter degeri; hisse senedinin piyasa degerini 6z sermayeye
oranlanmasi ile bulunan degerdir.

LEVERAGE | Kaldirag orani; toplam borclarin toplam varliklara oranidir. isletmenin
varliklarinin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla temin edildigini gosterir.

ROA,, Bir dnceki yila dair isletmenin net aktif karliligini ifade eder.

ROE,, Bir onceki yila dair isletmenin net 6z sermaye karliligini ifade eder.

ROS,, Bir 6nceki yila dair isletmenin net toplam satis karlihgini ifade eder.

FIRM AGE t yihndan isletmenin kurulusuna kadar olan farkini ifade eder.

LNSALES t yihndaki toplam satislarin logaritmasidir.

LNASSETS | t yihndaki toplam varliklarin logaritmasidir.

Kontrol Degiskeni
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Tabloda yer alan ROA, ROE, ROS, MV/BV degerleri
2015 yilina ait finansal tablolardan hesaplanmistir ve
isletmelerin bu degerlerinin ortalamasi alinmistir.

Tablo 4 de aile isletmelerinin (FML=1) 6z sermaye
karliigi (ROE) negatif (-0,0377) iken; aile isletmesi
olmayan diger isletmelerin (FML=0) toplam satis
karhihgi (ROS) negatif (-0,3596) cikmistir.

Ayrica CEO'su aileden olan isletmelerin (CEO=1)
toplam aktif karliigi (ROA) negatif (-0,0079); 6z
sermaye karlihgi (ROE) negatif (-0,0617); toplam satis
karhhgr (ROS) negatif (-0,3645) cikarken; ydnetim
kurulu baskaninin aileden oldugu isletmelerin
(CHR=1) 6z sermaye karliligi (ROE) negatif (-0,0056);
yonetim kurulu baskaninin aileden olmadigi (CHR=0)
isletmelerin ise toplam satis karlihgi negatif (-0,2253)

Ayrica CEO'su ile yonetim kurulu baskaninin ayni
oldugu isletmelerin (CEOCHR=1) toplam aktif karlihg
(ROA) negatif (-0,0085) ve toplam satis karliligi (ROS)
negatif (-0,0187) iken; CEO'su ile yonetim kurulu
baskani ayni olmadigi isletmelerin (CEOCHR=0) 6z
sermaye karliligi (ROE) negatif (-0,0043), toplam satis
karhihgr (ROS) negatif (-0,0355) ¢cikmistir.

Ayrica CEO’'nun erkek oldugu isletmelerin toplam
satis karliligi negatif (-0,0388) iken; CEO'nun kadin old-
ugu isletmelerin ise 6z sermaye karliligi (ROE) negatif
(-0,0535) cikmistir. Ayrica yonetim kurulu baskaninin
erkek oldugu isletmelerin ROS ortalamasi negatif iken
(-0,0301); yonetim kurulu baskaninin kadin oldugu
isletmelerin hem ROE ortalamasi (-0,0920) hem de
ROS ortalamasi (-0,0316) negatif ctkmistir.

cikmistir.

Tablo 4: Tanimlayic istatistikler

ROA ROE ROS MV/BV | AGE LEVERAGE | LNSALES | LNASSETS
FML =1 Ortalama 0,0116 | -0,0377 | 0,1188 | 2,0488 31,2 0,5748 17,955 18,762
(209) Standart Sapma | 0,0143 | 0,0374| 0,3597 | 0,1585| 1,1106 0,0266 0,2170 0,1361
FML=0 Ortalama 0,0276 | 0,1500 | -0,3596 | 2,4073 34,2 0,5180 17,827 18,812
(92) Standart Sapma | 0,0124 | 0,0360 | 0,2481 | 0,2918 | 1,6933 0,0398 0,3778 0,2206
CEO =1 Ortalama -0,0079 | -0,0617 | -0,3645 | 1,4188 271 0,5850 17,788 18,515
(124) Standart Sapma | 0,0224 | 0,0484 | 0,4003 | 0,1745| 1,3088 0,0390 0,1865 0,1507
CEO=0 Ortalama 0,0338 | 0,0786 | 0,2054 | 2,6629 35,7 0,5391 18,223 18,972
(177) Standart Sapma | 0,0084 | 0,0340 | 0,3395| 0,1981 | 1,2185 0,0257 0,2583 0,1650
CHR=1 Ortalama 0,0124 | -0,0056 | 0,0711 | 1,8551 29,8 0,5653 17,895 18,651
(199) Standart Sapma | 0,0146 | 0,0310 | 0,3744 | 0,1544 | 1,0869 0,0264 0,2010 0,1291
CHR=0 Ortalama 0,0246 | 0,0722 | -0,2253 | 2,7265 36,9 0,5437 18,336 19,043
(102) Standart Sapma | 0,0125 | 0,0581 | 0,2270 | 0,2807 | 1,6444 0,0399 0,3149 0,2295
CEOCHR =1 | Ortalama -0,0085 | 0,0638 | -0,0187 | 1,5364 26,4 0,5649 17,391 18,295
(111) Standart Sapma | 0,0254 | 0,0253 | 0,1539 | 0,1930 | 1,4593 0,0447 0,2612 0,1794
CEOCH=0 Ortalama 0,0312 | -0,0043 | -0,0355 | 2,5090 35,6 0,5540 18,424 19,069
(190) Standart Sapma | 0,0075 | 0,0426 | 0,4008 | 0,1889 | 1,1311 0,0233 0,2186 0,1469
CEOMEN Ortalama 0,0140 | 0,0252 | -0,0388 | 2,0585 31,7 0,5648 18,059 18,789
(284) Standart Sapma | 0,0110 | 0,0265| 0,2745| 0,1371 | 0,9541 0,0230 0,1764 0,1188
CEOWOMEN | Ortalama 0,0594 | -0,0535 | 0,1293 | 2,9954 40,7 0,4450 16,742 18,687
(17) Standart Sapma | 0,0260 | 0,2454 | 0,0665 | 0,7080 | 3,5037 0,0685 1,2169 0,5270
CHRMEN Ortalama 0,0168 | 0,0273 | -0,0301 | 2,1022 31,6 0,5672 17,874 18,733
(282) Standart Sapma | 0,0111 | 0,0299 | 0,2764 | 0,1395 | 0,9634 0,0231 0,1997 0,1218
CHRWOMEN | Ortalama 0,0043 | -0,0920 | -0,0316 | 2,2068 40,2 0,4330 18,679 19,574
(19) Standart Sapma | 0,0191 | 0,0812 | 0,0965 | 0,5738 | 3,0888 0,0590 0,4577 0,2642

Not: Parantez icindeki degerler kayit sayisini gostermektedir. ROA, ROE, ROS, MV/BV degerleri 2015 yilina ait finansal tablolardan
hesaplanmistir ve isletmelerin bu degerlerinin ortalamasi alinmistir.
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4. Analiz Sonuclar

Finansal performans 6lcitl olarak toplam aktif
karhihgi (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE), toplam satis
karlihgi (ROS) ve piyasa degeri/defter degeri (MV/BV)
kullanilmistir. ROA, ROE, ROS ve MV/BV degiskenler-
inin sirasi ile bagimli degisken olarak kullanildidi Gg
farkli model tahmin edilmistir.

Birinci modelde sirasi ile bagimli degiskenler
ROA, ROE, ROS ve MV/BV ile bagimsiz degiskenler
olan isletmelerin aile isletmesi olup olmamasi (FML),
CEO’nun aileden olup olmamasi (CEOFML), yonetim
kurulu baskaninin aileden olup olmamasi (CHRFML)
ve CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olup
olmamasi (CEOCH) arasindaki iliski OLS regresyon
yontemi ile analiz edilmistir.

Y2015=,+ B,,,FML+ B
ML + B oy CEOCH

CEOCH

CHRF-

CHRFML

CEOFML + B

CEOFML

ikinci modelde sirasi ile bagimli degiskenler
ROA, ROE, ROS ve MV/BV ile bagimsiz degiskenler
olan isletmelerin aile isletmesi olup olmamasi (FML),
CEO’nun aileden olup olmamasi (CEOFML), yonetim
kurulu baskaninin aileden olup olmamasi (CHRFML),
CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olup
olmamasi (CEOCH), CEO’nun cinsiyetinin kadin olup
olmamasi (CEOGEN) ve ydnetim kurulu baskaninin
cinsiyetinin kadin olup olmamasi (CHRGEN) arasin-
daki iliski OLS regresyon yontemi ile analiz edilmistir.

Y2015 =B, + By, FML + B o, CEOFML + Br,, CHRF-

CHRFML
ML +B CEOGEN +B_.,. . CHRGEN

CHRGEN

FML

CEOCH+ B

CEOCH CEOGEN

Ucitincii modelde sirasi ile bagimli degiskenler
ROA, ROE, ROS ve MV/BV ile bagimsiz degiskenler
olan isletmelerin aile isletmesi olup olmamasi (FML),
CEO’nun aileden olup olmamasi (CEOFML), yonetim

Tablo 5: Birinci Model icin Regresyon Sonuclari

kurulu baskaninin aileden olup olmamasi (CHRFML),
CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olup
olmamasi (CEOCH), CEO’nun cinsiyetinin kadin olup
olmamasi (CEOGEN) ve yonetim kurulu baskaninin
kadin olup olmamasi (CHRGEN) arasindaki iliski OLS
regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Ayrica regre-
syon denklemine isletmelerin 2015 yilina ait kaldirag
oranlari (LEVERAGE), toplam satislari (LNSALES), to-
plam varliklari (LNASSETS), isletmelerin 2014 yilina ait
ROA, ROE, ROS degerleri ile isletmelerin yaslari (AGE)
kontrol degiskeni olarak eklenmistir.
CHRFML

Y2015 =B, + B, FML + B rop CEOFML + 8
ML + By, CEOCH By CEOGEN + B, CHRGEN +
B.emmcil EVERAGE + B, Y2014 + B, AGE + 3
SALES+B,. .. LNASSETS

LNASSETS

CHRF-
LNSALESLN -

Tablo 5'de ROE ile bagimsiz degisken olan aile
isletmeleri arasinda negatif yonlt bir iliski (-,165)
mevcut iken bu sonug¢ %5 guvenilirlik diizeyinde
anlamli bir sonuctur. Bu sonug aile isletmelerinin
0z sermaye karlihginda finansal performansinin
olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile bir diger
bagimsiz dedisken olan CEO’nun aileden olmasi
ile arasindaki negatif yonlu bir iliski (-,269) mevcut
iken bu sonuc istatistiksel olarak %1 guvenilirlik
diizeyinde anlaml bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO’nun
aileden oldugu isletmelerin 6z sermaye karlihginda
finansal performansinin olumsuz oldugunu goster-
mektedir. Son olarak ise ROE ile bir diger bagimsiz
degisken olan CEO ile ydnetim kurulu baskaninin
ayni kisi oldugu isletmeler arasinda pozitif yonla bir
iliski (,217) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak
%1 guvenilirlik diizeyinde anlamh bir sonugctur. Bu
sonug isletme CEO’su ile yonetim kurulu baskaninin
ayni oldudu isletmelerin 6z sermaye karliligi finansal
performansinin olumlu oldugunu gostermektedir.

Y‘2015 =ﬂ0+ ﬂFMLFML + ﬁCEOFMLCEOFML + ﬂCHRFMLCHRFML +ﬂCEOCH CEOCH

Bagimsiz Bagimli Degiskenler (Y, )
Degiskenler ROA,, . ROE,,,, ROS,,, MV/BV,,
Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
B -,010 ,699 -,165 ,018%* ,605 353 ,270 434
Beeoru -036 252 -,269 ,007%%% -1,600 ,039% -,904 ,028%*
Berprmt 018 530 112 147 762 291 -399 298
Berocs -022 430 217 ,003%% 751 262 -379 286
C ,034 112 ,091 ,107 567 ,283 2,740 ,000
F- Value 1,240 ,294 5,649 ,000 1,256 ,287 5,564 ,000
R-Squared ,016 ,071 017 ,070
Adj.R-Squared ,003 ,058 ,003 ,057

Not : ¥** ** ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 dlizeyinde anlamliligi gosterir.

144




Borsa istanbul’da islem Géren Aile isletmelerinin Finansal Performanslarinin Analizi

ROS ile bagimsiz degiskenlerden olan CEO'nun
aileden oldugu isletmeler arasinda ise negatif yonli
bir iliski mevcuttur (-1,600) ve bu sonug istatistiksel
olarak %5 gtivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur.
Bu sonu¢ CEO'nun aileden oldugu isletmelerin satis
karhihginda finansal performansinin olumsuz old-
ugunu gostermektedir. Piyasa degeri defter degeri
orani ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO'nun
aileden secildigi isletmeler arasinda ise negatif yonli
(-,904) ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski mevcut-
tur. Bu sonu¢ CEO’'nun aileden secildigi isletmelerin
piyasa degeri defter degeri orani agisindan finansal
performansini olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Tablo 6'da bagimli degisken olan ROE ile bagimsiz
degisken olan aile isletmeleri arasindaki iliski negatif
yonliudir (-,158) ve bu sonug istatistiksel olarak %5
glivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug
aile isletmelerinin 6z sermaye karliliginda finansal
olarak performansinin olumsuz oldugunu goster-
mektedir. ROE ile bagimsiz degisken olan CEO'nun
aileden oldugu isletmeler arasinda negatif yonli
bir iliski (-,282) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel
olarak %1 glvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur.
Bu sonu¢ CEO’'nun aileden oldugu isletmelerin 6z
sermaye karliliginda finansal olarak performansinin
olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile bir diger
bagimsiz degisken olan CEO ile yonetim kurulu
bagkaninin ayni kisi oldugu isletmeler arasinda pozitif
yonli bir iliski (,217) mevcuttur ve bu sonug¢ %1

Tablo 6: ikinci Model icin Regresyon Sonuclari

guvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur. Bu sonug
CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu
isletmelerin 6z sermaye karliiginin finansal perfor-
mansinin olumlu oldugunu gostermektedir. Bir diger
bagimli degisken olan ROS ile bagimsiz degisken olan
CEO'nun aileden oldugu isletmeler arasinda negatif
yonli bir iliski (-1,642) mevcuttur ve bu sonug istatis-
tiksel olarak %5 guvenilirlik dizeyinde anlamli bir
sonuctur. Bu sonu¢ CEO’'nun aileden oldudu isletmel-
erin 6z sermaye karliliginda finansal performansinin
olumsuz oldugunu gostermektedir. Piyasa degeri
defter degeri orani ile bir diger bagimsiz degisken
olan CEO’nun aileden secildigi isletmeler arasinda ise
negatif yonli (-,930) ve istatistiksel olarak anlaml bir
iliski mevcuttur. Bu sonu¢ CEO'nun aileden secildigi
isletmelerin piyasa degeri defter degeri orani agisin-
dan finansal performansini olumsuz etkiledigini
gostermektedir.

Tablo 7'de bagimli degisken olan ROA ile bagimsiz
degisken olan yonetim kurulu bagkaninin kadin
olup olmamasi arasinda ise negatif yonli bir iliski
(-,086) vardir ve bu sonug ise istatistiksel olarak %5
guvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur. Bu sonug
yonetim kurulu baskaninin kadin oldugu isletmelerin
toplam aktif karliiginin finansal performansinin
olumsuz oldugunu; yénetim kurulu baskaninin erkek
oldugu isletmelerin ise toplam aktif karliliginin finan-
sal performansinin olumlu oldugunu gostermektedir.

Y‘2015 = Bo + B oML+ B CEOFMLCE OFML + CHRFMLCH REML + f3 CEOCH CEOCH+ CEOGENCE OGEN + CHRGENCH -
RGEN
Bagimli Degiskenler (Y)
gzg'i';;(se'z or ROA,, ROE,,,. ROS,, . MV/BV,,, .
Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik

B =011 ,684 -, 158 ,025%* 616 ,349 ,248 476
Beeorm -,039 221 -,282 ,007%* -1,642 L037%% -,930 ,025%*
Besmen 022 A60 1120 125 796 275 -355 357
Berock -,021 A49 217 ,003%** 756 261 -364 306
Berocen 047 346 -032 808 187 879 846 192
Bevreen -,039 A12 -124 322 -/466 691 -431 A87
C ,033 126 ,096 ,092 -,563 ,290 2,713 ,000
F-Value 1,025 409 3,978 001 ,859 ,526 4,008 ,001
R-Squared ,020 ,075 017 ,076
Adj.R-Squared ,000 ,056 -,003 ,057

Not : ¥** ** ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 dlizeyinde anlamhligi gosterir.
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Tablo 7: Uciincii Model icin Regresyon Sonuglari

Y‘2015 = B()+ ﬂFMLFML +ﬂCE0FMLCE0FML +ﬁ

CHRFML

CHRFML + B

CEOCH

CEOCH J o6 CEOGEN + By CH-

RGEN + ﬁLEVERAGELEVERA GE + 'BYZ()MY o1 T ﬂAGEAGE + ﬂLNSALESLNSALES + 'BLNASSETSLNASSETS
Bagimli Degiskenler (Y, )

fgf,'f,"’z Degis ROA,,,, ROE,, . ROS,, . MV/BY,,,.

Katsayi Olasilik Katsayi Olasihk Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
B ,005 ,805 -, 158 ,026** ,586 ,369 ,285 ,384
Bcgo:/m -,028 ,264 -,284 ,007%*** -1,787 ,022%* -,864 ,028%*
[P ,019 /403 115 ,145 ,594 A14 - 198 ,589
Beron -015 488 ,209 ,005*** ,750 ,273 -,062 ,856
B ceocen ,037 ,353 -,026 ,845 318 ,795 ,849 ,169
B emcen -,086 ,023** 5121 ,342 -390 ,740 -924 118
B everace -,304 ,000*** -,040 ,590 -973 ,160 -1,508 ,000***
Bronors ,003 ,958
Broesora ,002 ,391
Brossora ,007 ,0171%*
B ,000 ,623 -,001 ,762 -024 ,170 ,028 ,007***
BLusaies ,006 ,061% ,007 ,559 ,106 ,323 ,165 ,002%**
B, assers ,002 ,672 -011 572 -,190 277 -,070 423
C ,020 ,809 221 444 2,642 ,321 ,761 ,568
F- Value 18,830 ,000 2,264 ,012 1,536 ,118 6,990 ,000
R-Squared 417 ,079 ,055 ,194
Adj.R-Squared ,395 ,044 ,019 ,166

Not : ¥** ** ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 dlzeyinde anlamliligi gosterir.

ROA ile diger kontrol degiskenlerinden birisi olan
2015 yil kaldirag orani ile arasinda negatif yonli
bir iliski (-,304) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel
olarak %1 guvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuc-
tur. Bu sonug isletmelerin yabanci kaynaklari daha
az kullandiginda toplam aktif karliliginin arttigini
gOstermektedir. Eger isletmeler yabanci kaynaklara
daha fazla basvururlar ise toplam aktif karliliginin
distigini gostermektedir. ROA ile bir diger kontrol
degiskeni olan satislar arasinda pozitif yonli bir
iliski (,006) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak
%10 guvenilirlik dizeyinde anlamh bir sonugtur.
Bu sonug isletmelerin satislarinin arttikca toplam
aktif karliiginin da arttigini gdstermektedir. Bir diger
bagimli degisken olan ROE ile bagimsiz degisken
olan aile isletmeleri arasinda negatif yonli bir iligki
(- 158) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %5
glivenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug
aile isletmelerinin 6z sermaye karliliginin finansal per-
formansinin olumsuz oldugunu gdstermektedir. ROE
ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO’su aileden
olan isletmeler arasinda negatif yonli bir iliski (-,284)
vardir ve bu sonug istatistiksel olarak %1 guvenilirlik

dizeyinde anlamh bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO'su
aileden olan isletmelerin 6z sermaye karliliginin
finansal performansinin olumsuz oldugunu goster-
mektedir. ROE ile bir diger bagimsiz degisken olan
CEO’su ve yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu
isletmeler arasinda ise pozitif yonli bir iliski (,209)
mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %1 guivenil-
irlik duizeyinde anlaml bir sonugtur. Bu sonug CEO'su
ile yonetim kurulu baskani ayni olan isletmelerin 6z
sermaye karliliginin finansal performansi olumludur.
ROS ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO’su
aileden olan isletmeler arasinda ise negatif yonli
bir iliski (-1,787) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel
olarak %5 guvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur.
ROS ile bir diger kontrol degisken olan isletmelerin
2014 yihina dair ROS degerleri arasinda ise pozitif
yonli bir iliski (,007) vardir ve bu sonug istatistiksel
olarak %5 guvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur.
Piyasa degeri defter degeri orantile bir diger bagimsiz
degisken olan CEO’'nun aileden secildigi isletmeler
arasinda ise negatif yonli (-,864) ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski mevcuttur. Bu sonu¢ CEO’nun aileden
secildigi isletmelerin piyasa degeri defter degeri orani
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acisindan finansal performansini olumsuz etkiledigini
gOstermektedir. Piyasa degeri defter degeri orani (MV/
BV) ile kontrol degiskenlerinden birisi olan isletmeler-
in 2015 yilina ait kaldirac oranlari ile arasinda negatif
yonlu (-,1,508) ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
mevcuttur. Bu sonuca gore isletmeler yabanci kaynak
finansmanina ne kadar az basvurursa o kadar ¢ok
piyasa degeri defter degeri orani agisindan karlihg
artacaktir. Piyasa dederi defter degeri orani (MV/
BV) ile kontrol degiskenlerinden isletmelerin yaslari
ile pozitif yonli (,028) ve istatistiksel olarak anlaml
bir iliski mevcuttur. Bu sonuca gore isletmelerin yasi
arttikca piyasa degeri defter degeri orani acisindan
karliligi artacaktir. Piyasa degeri defter degeri orani
(MV/BV) ile kontrol degiskenlerinden isletmelerin
2015 yilina ait toplam satislari arasinda pozitif yonli
(,165) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcut-
tur. Bu sonuca gore isletmelerin toplam satis karlihgi
arttikca piyasa degeri defter degeri orani acisindan
karlihgi da artacaktir.

5. Gegerlilik Testi (Robustness Test)

Calismamizin  bu kisminda daha o6nce aile
isletmelerinin tanimi icin belirlemis oldugumuz “ bir
kisinin veya bir ailenin herhangi bir isletmenin hissel-
erinin en az % 20'sine sahip olma” kriteri, “bir kisinin
veya bir ailenin herhangi bir isletmenin hisselerinin
en az % 50'sine sahip olma” seklinde degistirilmistir.
Daha oOnceki analizlerde kullanilan regresyon mod-
elleri ROA, ROE, ROS ve MV/BV bagimli degiskenleri
icin sirasi ile calistinilmistir.

Tablo 8'de bagimli degisken olan ROA ile bagimsiz
degisken aile isletmeleri arasinda negatif yonlu bir
iliski (-,038) vardir ve bu iliski istatistiksel olarak %10

Tablo 8: Birinci Model icin Regresyon Sonuglari

guvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonuctur. Bu sonug
aile isletmelerinin toplam aktif karlihginda finansal
performansinin olumsuz oldugunu goéstermektedir.
Bir diger bagimh degisken olan ROE ile bagimsiz
degisken olan aile isletmeleri arasinda negatif yonli
bir iliski (-,159) mevcut iken bu sonug %1 givenilirlik
diizeyinde anlamli bir sonugtur. Busonuc aile isletmel-
erinin 6z sermaye karliliginda finansal performansinin
olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile bir diger
bagimsiz degisken olan CEO’nun aileden olmasi ile
arasindaki negatif yonlu bir iliski (-,283) mevcuttur
ve bu sonug istatistiksel olarak %1 gulvenilirlik
diizeyinde anlamli bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO’nun
aileden oldugu isletmelerin 6z sermaye karlihiginda
finansal performansinin olumsuz oldugunu goster-
mektedir. Son olarak ise ROE ile bir diger bagimsiz
degisken olan CEO ile ydnetim kurulu baskaninin
ayni kisi oldugu isletmeler arasinda pozitif yonlu bir
iliski (,232) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak
%1 glvenilirlik dizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu
sonug isletme CEO’su ile yonetim kurulu baskaninin
ayni oldugu isletmelerin 6z sermaye karliligi finansal
performansinin olumlu oldugunu gostermektedir.

Bir diger bagiml degisken olan ROS ile bir diger
bagimsiz degisken olan CEQO’nun aileden oldugu islet-
meler arasinda ise negatif yonlu bir iliski mevcuttur
(-1,532) ve bu sonuc istatistiksel olarak %5 guvenilirlik
diizeyinde anlaml bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO’nun
aileden oldugu isletmelerin satis karlihginda finansal
performansinin olumsuz oldugunu goéstermektedir.
Bir diger bagimli degisken olan piyasa degeri defter
degeri orani ile bir diger bagimsiz degisken olan
CEO'nun aileden secildigi isletmeler arasinda ise
negatif yonli (-,833) ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski mevcuttur.

Y‘2015 - ﬁ0+ ﬁFMLFML + ﬁCEOFMLCEOFML + ﬂCHRFMLCHRFML +ﬂCEOC11 CEOCH

Bagimsiz Degis- Bagimli Degiskenler (Y)
kenler ROA,,,, ROE,,, ROS,,, MV/BV,,,

Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
B -,038 ,091% -159 ,007%** 329 ,551 -,396 176
Beeorm -035 263 -,283 ,007%%% -1,532 047%% -833 047%%
Besmen 026 350 092 209 914 186 -159 663
Berock -,021 A41 232 ,007%%% 694 1298 -408 247
C ,041 ,0471%* ,072 ,169 -427 ,384 2,952 ,000
F-Value 1,933 ,105 6,094 ,000 1,128 ,343 5,893 ,000
R-Squared ,025 ,076 ,015 ,074
Adj.R-Squared 012 ,064 ,002 ,061

Not : ***, ** ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 dlzeyinde anlamliligi gosterir.
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Bu sonu¢ CEO'nun aileden secildigi isletmelerin
piyasa degeri defter degeri orani agisindan finansal
performansini olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Tablo 9da bagimli degisken olan ROA ile
bagimsiz degiskenlerden olan aile isletmeleri arasin-
da negatif yonla bir iliski (-,039) vardir ve bu iliski
istatistiksel olarak %10 glivenilirlik diizeyinde anlamli
bir sonuctur. Bu sonug aile isletmelerinin toplam
aktif karliiginda finansal performansinin olumsuz
oldugunu gostermektedir. Bir diger bagimli degisken
olan ROE ile bagimsiz degisken olan aile isletmeleri
arasindaki iliski negatif yonlidir (-,150) ve bu sonug
istatistiksel olarak %5 glvenilirlik diizeyinde anlaml
bir sonuctur. Bu sonug aile isletmelerinin 6z sermaye
karliliginda finansal olarak performansinin olumsuz
oldugunu gostermektedir. ROE ile bagimsiz degisken
olan CEO'nun aileden oldugu isletmeler arasinda
negatif yonla bir iliski (-,293) mevcuttur ve bu sonug
istatistiksel olarak %1 glivenilirlik diizeyinde anlaml
bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO'nun aileden oldugu
isletmelerin 6z sermaye karliiginda finansal olarak
performansinin olumsuz oldugunu gostermektedir.
ROE ile bir diger bagimsiz degisken olan CEO ile
yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu isletmeler
arasinda pozitif yonlu bir iliski (,231) mevcuttur ve bu
sonuc %1 guvenilirlik diizeyinde anlaml bir sonuctur.
Bu sonug CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi
oldugu isletmelerin 6z sermaye karliiginin finansal
performansiin olumlu oldugunu gostermektedir.

Tablo 9: ikinci Model icin Regresyon Sonuglari

Bir diger bagimh degisken olan ROS ile bagimsiz
degisken olan CEO’nun aileden oldugu isletmeler
arasinda negatif yonlu bir iliski (-1,575) mevcuttur ve
bu sonug istatistiksel olarak %5 gtivenilirlik diizeyinde
anlamh bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO'nun aileden
oldugu isletmelerin 6z sermaye karliiginda finansal
performansinin olumsuz oldugunu goéstermektedir.
Bir diger bagiml degisken olan piyasa degeri defter
degeri orani ile bir diger bagimsiz degisken olan
CEO'nun aileden secildigi isletmeler arasinda ise
negatif yonli (-,848) ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski mevcuttur. Bu sonu¢ CEO'nun aileden secildigi
isletmelerin piyasa degeri defter degeri orani agisin-
dan finansal performansini olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Tablo 10'da bagimli degisken olan
ROA ile bagimsiz degisken olan yonetim kurulu
baskaninin kadin olmasi arasinda ise negatif yonlu bir
iliski (-,082) vardir ve bu sonug ise istatistiksel olarak
%5 guvenilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur.

Bu sonu¢ yodnetim kurulu bagkaninin kadin
oldugu isletmelerin toplam aktif karliliginin finansal
performansinin olumsuz oldugunu; yonetim kurulu
baskaninin erkek oldugu isletmelerin ise toplam aktif
karlihginin finansal performansinin olumlu oldugunu
goOstermektedir. ROA kontrol degiskenlerinden birisi
olan 2015 yili kaldirag orant ile arasinda negatif yonli
bir iliski (-,301) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel
olarak %1 glivenilirlik dizeyinde anlamli bir sonuctur.

Y‘2015 = Bo B el ML+ B CEOFMLCE OFML + f3 CHRFMLCHRF ML +f CEOCH CEOCH+ f; CEOGENCE OGEN +f3 CHRGENCH -
RGEN
Bagimsiz Degis- Bagimli Degiskenler (Y)
kenler ROA,,, ROE,,, ROS,,,, MV/BV,,,,
Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
B -,039 ,086* -150 ,012%* 350 /534 -434 143
[C— -,037 239 -,293 ,000%** -1,575 ,044%* -,848 ,040%*
Besmen 029 303 099 183 948 174 -122 739
Berock -,020 A66 231 ,007%** 698 297 -,389 270
Berocen 054 281 -,021 874 192 876 966 136
Beireen -,032 500 -107 395 -485 680 -322 604
C ,039 ,052 ,075 ,153 -425 391 2914 ,000
F-Value 1,503 77 4,200 ,000 776 ,589 4,305 ,000
R-Squared ,030 ,079 ,016 ,081
Adj.R-Squared ,010 ,060 -,005 ,062

Not : *** ** ve * sirasi ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gosterir.
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Tablo 10: Uciincii Model icin Regresyon Sonuclari

Y‘2015 = Bo+ 'BF‘MLF ML + 'BCEOFMLCEOF ML + 'BCHRFMLCHRF ML + ﬁCEOCH CEOCH+ 'BCEOGENCEOGEN * ﬁCHRGENCH_
RGEN + ﬁLEVERAGELEVERA GE + ﬂmmY 201 T ﬂAGEAGE + ﬂLNSALESLNSALES + ﬁLNASSETSLNASSETS
Bagimsiz Degis- Bagiml Degiskenler (Y, )
kenler
ROA,,.s ROE,, ROS,,.s MV/BV,, .

Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
B -016 ,363 - 151 ,013** ,356 ,524 -,284 311
Becorun -026 ,298 -295 ,000%** -1,727 027%% -792 042%*
Berprmt 1026 237 094 214 734 292 ,005 989
Berocs -016 A77 222 ,003%%* 701 305 -091 790
Berosen ,040 307 -016 1902 323 793 946 126
Berncen -,082 ,032%% -101 430 -418 723 -834 ,160
Burvennce -301 ,000%** -,033 659 -977 160 -1,459 ,000%**
Brosons 010 875
Broerons ,002 358
Brosrons ,007 011%%
B ,000 ,642 -,001 717 -,023 176 ,028 ,007%**
BLusaies ,006 ,065% ,005 ,650 11 ,302 ,165 ,002%**
Buassers ,002 674 -010 ,599 -,193 ,269 -,072 410
C ,027 ,745 214 456 2,737 ,304 948 475
F-Value 18,950 ,000 2,383 ,008 1,497 132 ,7,023 ,000
R-Squared A19 ,083 ,054 ,195
Adj.R-Squared ,397 ,048 ,018 ,167

Not : ¥**, ** ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 dlzeyinde anlamliligi gosterir.

Bu sonug isletmelerin yabanci kaynaklari daha
az kullandiginda toplam aktif karhiliginin arttigini
gOstermektedir. Eger isletmeler yabanci kaynaklara
daha fazla basvururlar ise toplam aktif karlihginin
distigunu gostermektedir. ROA ile bir diger kontrol
degiskeni olan satislar arasinda pozitif yonli bir
iliski (,006) mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak
%10 guvenilirlik diizeyinde anlamh bir sonugtur. Bu
sonug isletmelerin toplam satislarinin arttikga toplam
aktif karlhiliginin da arttigini géstermektedir. Bir diger
bagimli degisken olan ROE ile bagimsiz degisken olan
aile isletmeleri arasinda negatif yonli bir iliski (-,151)
mevcuttur ve bu sonug istatistiksel olarak %5 guve-
nilirlik diizeyinde anlamli bir sonugtur. Bu sonug aile
isletmelerinin 6z sermaye karliliginin finansal perfor-
mansinin olumsuz oldugunu gostermektedir. ROE ile
bir diger bagimsiz degisken olan CEQ’su ve ydnetim
kurulu baskaninin ayni kisi oldugu isletmeler arasinda
ise pozitif yonli bir iliski (,222) mevcuttur ve bu sonug
istatistiksel olarak %1 glivenilirlik dizeyinde anlamh
bir sonuctur. Bu sonu¢ CEO’su ile yonetim kurulu

baskani ayni olan isletmelerin 6z sermaye karliliginin
finansal performansi olumludur. Bir diger bagimli
degisken olan ROS ile bir diger bagimsiz degisken
olan CEO’su aileden olan isletmeler arasinda ise
negatif yonl bir iliski(-1,727) mevcuttur ve bu sonug
istatistiksel olarak %5 glvenilirlik diizeyinde anlamli
bir sonuctur. ROS ile kontrol degiskenlerinden
isletmelerin 2014 yilina dair ROS degerleri arasinda
ise pozitif yonlu bir iliski (,007) vardir ve bu sonug
istatistiksel olarak %5 glivenilirlik diizeyinde anlamh
bir sonuctur. Bir diger bagimli degisken olan piyasa
degeri defter degeri orani ile bir diger bagimsiz
degisken olan CEO’nun aileden secildigi isletmeler
arasinda ise negatif yonli (-,792) ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski mevcuttur. Bu sonu¢ CEO’nun aileden
secildigi isletmelerin piyasa degeri defter degeri orani
acisindan finansal performansini olumsuz etkiledigini
gOstermektedir. Piyasa degeri defter degeri orani (MV/
BV) ile kontrol degiskenlerinden birisi olan isletmeler-
in 2015 yilina ait kaldira¢ oranlari ile arasinda negatif
yonli (-,1,459) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
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mevcuttur. Bu sonuca gore isletmeler yabanci kaynak
finansmanina ne kadar az basgvurursa o kadar ¢ok
piyasa degeri defter degeri orani agisindan karlihg
artacaktir. Piyasa dederi defter degeri orani (MV/
BV) ile kontrol degiskenlerinden isletmelerin yaslar
ile pozitif yonli (,028) ve istatistiksel olarak anlamh
bir iliski mevcuttur. Bu sonuca gore isletmelerin yasi
arttikca piyasa degeri defter degeri orani acisindan
karhhgi artacaktir. Piyasa degeri defter degeri orani
(MV/BV) ile kontrol degiskenlerinden isletmelerin
2015 yilina ait toplam satislari arasinda pozitif yonli
(,165) ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcut-
tur. Bu sonuca gore isletmelerin toplam satis karlihg:
arttikca piyasa degeri defter degeri orani acisindan
karlihgi da artacaktir.

SONUC

Aile isletmeleri ile iliskilendirilebilecek maliyetler
ve faydalar isletmelerin performanslarini etkileye-
bilir. Literatlirde aile isletmelerinin performansini
diger isletmeler ile karsilastiran pek cok calisma
mevcuttur. Ancak aile isletmelerinin diger isletmeler
ile karsilastirildiginda daha iyi performans gosterdigi
konusunda fikir birligi yoktur. Farkl tlkelerde ve farkli
piyasalarda aile isletmeleri icin bu calismalar hala
yapilmaktadir.

Aile isletmelerinin finansal performansini aile
isletmesi olmayan diger isletmelerin finansal per-
formansi ile karsilastirdigimiz bu calismada, aile
isletmeleri “bir kisinin veya bir ailenin herhangi bir
isletmenin hisselerinin en az %20'sine sahip oldugu
isletme tiiri” olarak tanimlanmistir ve bu tanima gore
Borsa istanbul'da islem géren aile isletmesi sayisi 209
olarak belirlenmistir. Ayrica calismamizin sonuglarinin
gecerliligini test edebilmek amaciyla aile isletmeleri-
nin tanimi “bir kisinin veya bir ailenin herhangi bir
isletmenin hisselerinin en az %50'sine sahip oldugu
isletme tlri” olarak degistirilmistir. Bu tanima gore
ise Borsa istanbul'da islem géren aile isletmelerinin
sayisi 155 olarak belirlenmistir. Her iki durum icin de
test sonugclan tutarli ¢ikmistir. Finansal performans
Olgltleri olarak toplam aktif karlihgi, 6z kaynak
karhhgi, toplam satis karhhgr ve piyasa degerinin
defter degerine orani kullanilmistir. TUm regresyon
sonuclarinda, 6zkaynak karliliginin bir isletmenin aile
isletmesi olmasindan negatif yani olumsuz olarak

etkilendigi gorilmustir. Benzer sekilde sirketin tepe
yOneticisinin aileden olmasi ise dzkaynak karliligi ile
birlikte piyasa degerinin defter degerine oranini da
negatif etkilemektedir. Yonetim kurulu baskaninin
aileden olmasi ise performans olcitlerinin hicbirini
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilememistir.
Sirketin tepe yodneticisinin ayni zamanda yodnetim
kurulu baskani olmasi ise aile ve aile olmayan tuim
isletmeler icin 6zkaynak karlihgini olumlu yani pozitif
etkilemektedir. Regresyon denklemlerine kontrol
degiskenleri eklendiginde sonuclar degismemistir.
Aile isletmelerini tanimlarken “bir kisinin veya bir
ailenin herhangi bir isletmenin hisselerinin en az
%20'sine sahip oldugu isletme tirl” kriterini %50
olarak degistirip yaptigimiz gecerlilik testi regresyon
sonuglari da bu sonuclar dogrulamistir. Kontrol
degiskenlerini ekleyerek olusturdugumuz regresyon
sonuclari incelendiginde ise, toplam aktif karhihginin
ve piyasa degerinin defter degerine oraninin finansal
kaldiractan negatif, satislardan pozitif etkilendigi
gérilmustir. isletmenin yasi piyasa degerinin defter
degerine oranini pozitif etkilerken, yonetim kurulu
baskaninin erkek olmasi toplam aktif karlihgini pozitif
etkilemektedir.

Sonug olarak finansal performans olciitl olarak
toplam aktif karliligi dikkate alindiginda aile isletmel-
eri ile diger isletmeler arasinda bir fark olusmamistir.
Olciit olarak ézkaynak karlihgi dikkate alindiginda,
aile isletmelerinin ve tepe ydneticinin aile bireyi old-
ugu isletmelerin performansinin diger isletmelerin
performanslarindan daha kétl oldudu, dlcit olarak
toplam satis karliigi alindiginda CEO’'nun aileden
secildigi isletmelerin performansinin daha koti
oldugu, dlcut olarak piyasa degerinin defter degerine
orani alindiginda ise yine sadece tepe yoneticinin aile
bireyi oldugu isletmelerin finansal performansinin
diger isletmelerin performanslarindan daha kot
oldugu sonucuna ulasilmistir. Gegerlik testleri bu
sonuclari dogrulamistir. Bu calismada yapilan anali-
zlerin sadece 2015 yili i¢cin yapilmis olmasi calismanin
kisitlarindan birini olusturmaktadir. Bir diger kisit ise
aile isletmeleri icin yapilan tanimdir. Literattirde farkli
tanimlamalar mevcuttur. ileride bu calismanin daha
genis bir zaman dilimi icin yapilmasi faydali olacaktir.
Benzer sekilde aile isletmeleri taniminin genisletilip
analizlerin tekrar yapilmasi literatiire katki saglaya-
caktir.
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