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Bu calisma BIST 100 Endeksi’'nde faaliyet gosteren sirketlerin piyasa degerleri iizerinde, sermaye yapist ve
ortaklik yapisi kararlarinin etkili olup olmadig1 lizerine motive edilmistir. Arastirma kapsaminda BIST 100’de
yer alan mali sektdr disinda kalan 63 sirketin biiylikliik, bor¢/6zsermaye orani ve yonetimsel miilkiyet diizeyini
temsil eden ortaklik yapist oranlari, 2009-2018 donemine ait zaman serisi verileriyle birlestirilmistir. Yapilan
analizler sonucunda bilyiikliigiin firma piyasa degeri lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Ancak, ampirik
sonuglar, sermaye yapisinin firmanin degerini 6nemli 6lgiide etkiledigine dair kanit gdstermemektedir. En biiyiik
ikinci ve tigiincii ortagin sermaye paylarinin ise piyasa degeri iizerinde etkili olduklar belirlenmistir. Dolayisiyla
bu ¢aligmanin sonuglari, yonetimsel sahipligin ve firma biiyiikligiintin firmanin degerinin belirleyicileri oldugu
belirtilen literatiirle tutarlidir. Sirketin degerini maksimize ederken bu faktorler sermaye sahipleri ve yoneticiler
tarafindan dikkate alinmalhdir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa degeri, Sermaye yapisi, ortaklik yapisi, biiyiikliik, panel veri analizi

THE EFFECT OF MANAGERIAL OWNERSHIP, CAPITAL STRUCTURE AND COMPANY SIZE ON
CORPORATE VALUE: A RESEARCH ON BIST100 COMPANIES

ABSTRACT

This study is motivated on whether the capital structure and partnership structure decisions are effective on the
market values of the companies operating in the BIST 100 Index. Within the scope of the research, the
shareholding structure ratios representing the size, debt / equity ratio and managerial ownership levels of 63
companies excluding the financial sector included in the BIST 100 were combined with the time series data for
the period of 2009-2018. As a result of the analysis, it has been determined that the size hasan effect on the
market value of the firm. However, empirical results do not show evidence that capital structure significantly
affects the value of the firm. It has been determined that the capital shares of the second and third largest
shareholders are effective on the market value. Therefore, the results of this studyare consistent with the literature
which states that managerial ownership and firm size are determinants of the value of the firm. These factors
should be considered by capital owners and managers while maximizing the value of the company.

Keywords: Market value, capital structure, shareholder structure, firm size, panel data analysis

GIRIS

Sirketler arasindaki rekabetin artmasi siirekli farkli arayislara girmelerini zorunlu kilmaktadir. Bu
siiregte gelecek nesillere aktarilan temel bilgiler ve tecriibeler siirekli olarak deger iiretmeye
odaklanmaktadir. Oysa sirketlerin birincil hedefi firma degerini arttirmak olmalidir. Son yillarda
goriilen, sermayenin globallesmesi, ekonomik kalkinma ve rekabet ortami saglayan, yeni girisimcileri
tesvik eden firma degeri kavrami, i¢inde bulunulan ortamda sirketler arasindaki global rekabet ile
birlikte daha iyi anlagilmaya baglanmistir. S6z konusu firma degeri, sirketleringelecekte saglayacaklari
gelir ve bu geliri nasil kullandigi ile alakalidir. Yatirimcilarmn, finansal piyasalar karsisinda izledikleri
yol, sectikleri yatirim araglar1 ile gelecege yonelik kararlar1 ve belirsizlikleri igermekte, diger bir ifade
ile riskleri tagidigindan dolay1, gelir kullaniminin risk derecesine bagl olarak degismesi kaginilmazdir
(Usta, 2008: 253). Yatirimcilar, en yiiksek getiri saglayacak tercihleri yatirim araci olarak belirlemeye
caligirlarken, elde edilecek getiriyi etkileyen faktorleri, getiriyi nasil ve ne derece etkilediklerini ve bu
getiriyi elde ederken karsilasacaklari riskleri hesaplamaktadirlar. Bu durumda ortaya ¢ikan farklilasma,
risklerin kaynaklari, yonelimi ve siddetine bagh olarak sermaye piyasalarinda islem goéren firmalarin
degerini etkilemektedir (Taner ve Akkaya, 2009: 179). Sirketlerin yatirnmlarindan bekledigi getiri,
alinan risk ve beklentilere gore farklilik gostermektedir. Yeni firmalar yatirimlarinda risk ve getiri

* Ars. Gor. Dr, Mugla Sitki Kogman Universitesi, [IBF, Isletme Bolimii, Mugla. yusuftepeli@mu.edu.tr,
ORCID:https://orcid.org/0000-0003-0413-4869.
** Dr. emrekahraman1410@hotmail.com, ORCID: https://orcid.org/0000-0002-0306-5227.

711


mailto:emrekahraman1410@hotmail.com

Tiirkiye Sosyal Aragtirmalar Dergisi / 2021 — Yonetimsel Miilkiyet, Sermaye Yapist Ve Sirket Biiyiikligiiniin Kurumsal
Deger Uzerindeki Etkisi:Bist100 Sirketleri Uzerine Arastirma

oranlarini yiiksek tutarken, ilerleyen zamanlarda daha dengeli bir risk/getiri politikasi izlemektedir.
Diger yandan, yeni girisimlerin ilk etapta yiiksek risk tasimalari teminat gosterememeleri, belirli bir
nakit akigina sahip olmamalari, kredi faiz giderlerini kargilayamamalar1 gibi sebepler ile kredi saglayan
kuruluslardan finansman saglamalar1 agisindan biiyiik firmalara oranla daha zor goriilmektedir (Bulut
ve Er, 2008: 277).

Firma degerinin ve hissedarlarinin ¢ikarlarinin gozetilmesi ile gerceklesen etkinlikler ayn1 zamanda
sirket i¢indeki ¢alisanlara ve devlete de fayda saglamaktadir. Calisanlar daha iyicalisma kosullarina ve
daha iyi bir maasa sahip olurken, seffaf raporlama uygulamalari ile birlikte devlet de vergi gelirlerini
arttirmaktadir. Bu durum isletmenin tiim c¢ikar gruplarinin amagclarina ulastigini géstermektedir. Ayni
zamanda finansal kararlar alinirken, sirket yoneticileri firma hedeflerini dogru belirlemelidir. Clinkii
firma degeri olasi bir durumda satisa ¢ikarilan sirketin fiyati olarak tanimlanmaktadir (Kusumajaya,
2011).

Hissedarlarin yetkilerini yoneticilere devretmesi olarak tanimlanan Vekalet Teorisi, yoneticilerin her
iki taraf icin de faydali faaliyetlerde bulunmasini gerekli kilmakta, bu durum ise etkin bir denetim
mekanizmasi ile saglanmaktadir. Tim bunlara ragmen bazi kosullarda sirket igerisinde ¢ikar
catigmalar1 ortaya ¢ikmakta, bu durum ise firma degerini olumsuz etkilemektedir (Gwaditzo, 2008:
86).

Sirketlerin sermaye yapisi kararlarimin anlasilmasi igin bir¢ok sermaye yapisi teorisi gelistirilmistir.
Temel olarak klasik ve modern sermaye yapisi teorileri olarak simiflandirilan bu teorilerden klasik
sermaye teorileri sermaye maliyetlerinin firma piyasa degeri tizerindeki etkilerini agiklamakta (Myers,
1984: 581), Modern sermaye yapisi teorileri ise sermaye yapisini etkileyen ve belirleyen faktorleri
icermektedir (Karadeniz, 2008: 26). S6z konusu klasik sermaye yapisi teorileri Net Gelir, Net Faaliyet
Geliri ve Geleneksel Teori gibi yaklagimlar1 kapsamaktadir.

Firma degerini, yiiksek bor¢lanma orani ile iliskilendiren Net Gelir Teorisinde, sermaye maliyetini
azaltarak firma degerinin arttirilmasi amacglanmaktadir (Durand, 1952: 251). Net Faaliyet Geliri
Teorisinde ise sermaye yapisindaki yabanci kaynak orani ile piyasa degeri arasinda bir etkilesim
olmadig1 kabul edilmekte, sermaye yapisi kararlar1 finansal kaldirag oran1 ve sermaye maliyetleri ile
iligkilendirilemeyecegi one siiriilmektedir. Bu teoriye gore firma degeri finansal kaldiragtan ziyade,
risk ve gelire bagh olmaktadir. Sermaye yapist kararlar1 geregi, fazla yabanci kaynak kullanilsa dahi
hissedarlarin yatirnmlardaki getiri beklentileri yiikseltilerek toplam maliyetteki artis 6nlenebilecektir
(Weston, 1963: 88). Diger bir klasik teori olan Geleneksel Teoride de her firmanin kendi optimum
sermaye yapist mevcuttur. Biitiin sirketlerin optimum bor¢ diizeyinde olduklar1 ve bdylelikle
maksimum piyasa degerine ulastiklar1 varsayilmakta optimum bor¢ oranmmnin disina ¢ikilmasi
durumunda sermaye maliyetlerin yiikselecegi savunulmaktadir.

Yabanci kaynak kullanimmin sagladigi vergi avantaji ile finansal sikinti maliyeti arasinda saglanan
dengeye dayanan Dengeleme Teorisi her isletmenin farkli bir hedef sermaye yapisi oldugunu 6ne
stirmektedir. Buna gore, maddi duran varliklara fazla olan ve yeterli diizeyde kara sahip, yani diger
isletmelere gore nispeten riski daha diisiik olan isletmeler daha fazla yabanci kaynak kullanimini tercih
edebilecekken, yeterli kara sahip olmadig1 gerekgesiyle daha riskli oldugu diistiniilen igletmelerin ise
0zkaynak ile finansmani daha yiiksek olmalidir (Elitas ve Dogan, 2013: 42). Piyasa zamanlama
teorisinde yoneticiler hissedarlardan fazla sahip oldugu bilgi ile firma beklentilerini daha iyi
belirlemektedir. Hisse senedi fiyatlariin degerlenecegi 6n goriildiigiinde ihrag islemleri gerceklesir ve
tam tersi oldugu durumunda ise geri satin alma gerceklesir. Yoneticilerin bu tahminleri teorinin
temelini olusturmaktadir. Bu durum sermaye kararlarini, sermaye yapisini ve firma performansini
etkilemektedir.

Firma degeri ile sermaye yapisi, karlilik ve sirket biyiikligii gibi degiskenler yakindan iligkilidir
(Dewi ve Wirajaya, 2013). Sirket degeri iizerinde etki eden diger faktorler ise sermaye, finansman ve
yatirim kararlaridir. Bundan dolay1 sermaye yapisi kararlari sirket degeri izerinde oldukga etkili bir
faktor olarak goriilmektedir.

Calismanin temel motivasyonu, yonetimsel miilkiyet ve sermaye yapisi gibi firma karakteristiklerinin
sirketin kurumsal degeri ilizerinde etkili olup olmadigimi test etmek {izerine kurulmustur. Bu amag
dogrultusunda arastirmada BIST 100 Endeksinde faaliyet gdsteren ve verilerine diizenli olarak
ulagilabilen finans sektorii haricindeki 63 firmanin 2009-2018 yillarina iligskin verilerinden
yararlanilmustir. Arastirmada bagimli degisken olarak piyasa degeri, bagimsiz degiskenlerden sermaye
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yapisini temsilen toplam borg¢/6zsermaye orani, yonetimsel miilkiyeti temsilen ise ortaklarin toplam
Ozsermaye sermaye icerisindeki paylar1 kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskeni olarak ise biiyiikligi
temsil eden toplam aktiften yararlamlmigtir. Caligmada ele alinan biitiin degiskenler literatiir
taramasi1 sonucunda belirlenmis olup Tablo2’de detayli olarak agiklanmistir.

LITERATUR INCELEMESI

Literatiir incelendiginde, piyasa degeri i¢in farkli degiskenlerin oldugu goriilmektedir. Bu degiskenler
piyasa degeri/defter degeri (Chung ve Charoenwong, 1991; Kaplan ve Zingales, 1997; Cleary, 1999;
Barclay ve Smith, 1995; Rajan ve Zingales, 1995; Kim ve Purnanandam, 2013), piyasa
degeri/varliklarin degeri (Tobin’s Q) (Ben-Horim ve Callen, 1989; Lang, Ofek ve Stulz, 1995; Kogan
ve Papanikolaou, 2013), finansal kaldira¢ orani (Smith ve Watts, 1992; McConnell ve Servaes, 1995;
Kogan ve Papanikolaou, 2013), sermaye yatirimlari/varliklarin defter degeri (Yermack, 1996; Goyal,
Lehn ve Racic 2002) olarak ifade edilmektedir. Piyasa degeri/defter degeri degiskeni firma degerini
hisse senetlerindeki fiyat artis1 1s18inda artirmakta ve daha yiiksek biiyiime imkani saglamaktadir
(Chan, Karceski ve Lakonishok, 2003; Kogan ve Papanikolaou, 2013).

Literatiirde finansal kaldirag oranimin bir biiytime gostergesi olarak kullanilmasi biiyiime beklentisi
yiiksek olan firmalarin hisse senetlerine daha yiiksek bedel bigmesi mantig1 ile daha diisiik finansal
kaldira¢ oranina sahip olacaklar: diisiincesidir (Adam ve Goyal, 2008). Sermaye yatirimlari/varliklarin
defter degeri oraninin degisken olarak kullanilmasi ise firmalarda gerceklesen yiiksek miktardaki
yatirim harcamalarinin, ilerleyen déonemlerde de kullanilabilecegi goriisiine dayanmaktadir (Yermack,
1996; Goyal, Lehn ve Racic, 2002). Ayrica, defter degeri/piyasa degeri, Tobin’s Q ve sermaye
yatinnmlari/varliklarin defter degeri (Kallapur ve Trobley, 1999) degiskenlerinin biiyiime iizerinde
etkili olduguna deginilmektedir. Adam ve Goyal (2008) piyasa degeri/defter degeri ve finansal kaldirag
oraninin biiylime iizerinde bir etkisinin olmadigini savunurken, Danbolt, Hirst ve Jones (2011) Tobin’s
Q ve finansal kaldirag orami degiskenlerinin firma degeri iizerinde olumlu etkilerinin oldugu
goriigiindedir.

Firma degeri ile sahiplik yapis1 arasindaki iligki incelendiginde aralarindaki iligkinin negatif yonde
oldugu goriilmekte, ancak hakim ortagin sahiplik oraninin yiiksek olmasi firma degerini olumlu yonde
etkilemektedir (La Porta vd, 1998; Claessens vd, 2002). Bor¢/6zsermaye orani ile hisse senedi
getirilerinin karsilastirildig1 ¢alismada da, aralarinda negatif bir iligkinin oldugu, firmalarin borglanma
oranlarindaki artisin hisse senedi getirilerini ve performanslarimi olumsuz etkiledigi belirtilmistir
(Mukherji, Dhatt ve Kim, 1997). Firma degeri ile sahiplik yapisi arasindaki iligki ele alindiginda,
holding yapisinin firma degerini arttirmaya yardimei oldugu, piramit sahiplik yapisinin tepesinde yer
alan firmalarin daha yiiksek firma degerine sahip olduguve firma degerinin yiiksek olmasindan dogan
avantajlar ile holdinglerin i¢sel ve digsal kaynak yaratmada daha basarili oldugu goriilmektedir
(Masulis vd, 2012). Ek olarak Tiirkiye’de piramit yapilar ile iki siifli hisseleri ve diger araglar
kullanan, ayrica herhangi bir holdinge bagl olan sirketlerin de piyasa degerinin daha yiiksek oldugu
belirlenmistir (Orbay ve Yurtoglu, 2006).

Sermaye yapist ile firma degerinin iliskilendirildigi bir diger ¢alismada ise, bagimsiz degisken olarak
bor¢ orani, biiyiime orani, biliylime olanaklari, firma biiyiikligl, duran varliklar ve vergi orani
degiskenleri kullanilmistir. Toplam borcun firma degerini etkilemedigi goriiniirken, bagimsiz
degiskenlerin aktif karlilig1 ve Tobin Q oranini anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmektedir (Zeitun ve
Tian, 2007). Sermaye yapist ile firma degeri arasinda herhangi bir iligskinin olmadigi, sermaye
yapist ile verimlilik arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu belirtilmis (Ege ve Bayrakdaroglu,
2008), fakat bir diger calismada ise likidite ve sermaye yapisinin firma degeri iizerinde olumlu
etkilerinin oldugu saptanmigtir (Birgili ve Diizer, 2010). Sermaye yapis1 ile firma degeri arasinda
herhangi bir iliskinin olmadig1 (Toprakg¢i, 1994), hatta verimlilik ile aralarinda ters yonlii bir iliskinin
oldugu da goriilmektedir (Yenice, 2001).

Firma biiylkliigi ile firma degeri arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalarda kii¢iik firmalarin hisse
senedi getirilerinin bilyiik firmalara oranla daha fazla oldugu goriilmektedir (Reinganum, 1982). Firma
biiytikliigi ile firma degeri arasindaki iliskinin negatif yonde oldugu (Keim, 1983; Chan vd, 1985;
Jaffe vd, 1989; Elfakhani vd, 1998), ancak risk ve fiyat/kazang¢ orami kontrol edildiginde bu iliskinin
ortadan kalktigi belirtilmektedir (Basu, 1983). Karsit goriiste ise Bhardwaj ve Brooks (1993) kiiciik
firmalarin biiyiik firmalara gore daha iyi bir performans ve firma degeri gostermedigini ileri stirmiistiir
(Bhardwah ve Brooks, 1993). Firma biiyiikligliniin piyasalarda anlamli bir giice sahip oldugu
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savunulmustur (Claessens vd, 2000).

Literatiirde piyasa degeri ile cesitli kapsamlarda yapilmis birgok calisma vardir. Nitekim bu ¢alismalar
sermaye yapist/ortaklik yapisi gibi isletmelerin karakteristik Ozelliklerini yansitan firmaya 0zgii
bilgilerden ziyade, daha ¢ok ¢esitli finansal oranlar ¢er¢evesinde sekillendirilmis bir finansal durum
analizi niteligindedir. Sermaye yapisi ve ortaklik yapisi degiskenlerini kullanan galismalarin ise daha
cok ortaklik yapisina yonelik ozelliklerin sermaye yapisimi belirlemede etkili olup olmadigim
belirlemeye doniik, bir diger ifade ile kendi aralarindaki etkilesimi tespit etme amacini test eden
caligmalardan ibaret oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismayla birlikte yatirimeimnin, sirketin karakteristik
yapisinin gostergesi olan sermaye ve ortaklik yapisi degiskenleriyle firma degeri arasinda iliski
kurmasina katki saglanmasi hedeflenmektedir.

VERI SETi VE METODOLOJI

Bu calisma, firma degeri iizerinde hangi faktorlerin etkili oldugunun tespit edilmesine katki
saglamayr amaglamaktadir. Arastirmanin veri setini BIST-100 endeksi olusturmaktadir. 2019
yilinda doviz kurlarinda yasanan asir1 dalgalanmalar bazi sektorlerde olumlu bir etki yaratirken bazi
sektorlerde ise olumsuz etki yaratmistir. Bu ¢alismada tek bir sektor tizerinden degerlendirme
yapilmayarak BIST100 geneli incelendiginden doviz kurunun, ¢alismanin sonuglarini etkilememesi
adina 2019 yili calisma kapsamina dahil edilmemistir. Ayrica 2020 yilinda yasanan pandemi
stirecinin sirketler iizerindeki etkileri de agiktir. Bu nedenle 2020 yili da kapsam dis1 birakilmustir.
Bu dogrultuda 2009-2018 yillar1 arasinda endekste yer alan mali sektor firmalar1 ve diizenli veri
setine ulasilamayan sirketler hari¢ tutularak toplam 63 sirket analize dahil edilerek arastirmanin
kapsami belirlenmistir. Bu agidan bilgilerine kamuyu aydinlatma platformundan ulasilarak
orneklemde yer alan sirketler Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen BIST-100 Endeksi Sirketleri

BiST-100 Sirketleri
1 ADANA 17 | DEVA 33 | ISGYO 49 | ODAS
2 AKSEN 18 | ECILC 34 | ISMEN 50 | PETKM
3 AKGRT 19 | ECZYT 35 | KRDMD 51 | SAHOL
4 ALGYO 20 | EGEEN 36 | KAREL 52 | SASA
5 ALARK 21 | EKGYO 37 | KARSN 53 | SODA
6 ALKIM 22 | FROTO 38 | KARTN 54 | SOKM
7 ANACM 23 | GOODY 39 | KERVT 55 | TKFEN
8 ANHYT 24 | GOZDE 40 | KLMSN 56 | TRGYO
9 BIMAS 25 | GSDHO 41 | KCHOL 57 | TRKCM
10 | BIZIM 26 | GUBRF 42 | KORDS 58 | TCELL
11 | BRSAN 27 | GUSGR 43 | KOZAL 59 | TMSN
12 | BRISA 28 | HEKTS 44 | KOZAA 60 | THYAO
13 | BUCIM 29 | INDES 45 | MAVI 61 | ULKER
14 | CLEBI 30 | IPEKE 46 | MPARK 62 | YATAS
15 | CEMTS 31 | ISDMR 47 | NTHOL 63 | ZOREN
16 | CIMSA 32 | ISFIN 48 | NETAS
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Arastirmanin temel modeli sermaye yapisi ve sahiplik yapisi degiskenleri seklinde iki farkl olgiit
tizerine kurulmustur. Calismanin temel amaci kapsaminda model asagida Sekil 1°deki gibi
kurgulanmustir.

-
Sermaye Yapisi

X
Firma

Degeri

Ortakhk Yapisi

Y1, ¥2, Y3, Yo Y5, e

Sekil 1: Arastirma Modeli

Modelde sirketlerin piyasada olusan degerinin 6nemli bir gostergesi olan piyasa degeri/defter
degeri oran1 (PDDD) bagimli degisken olarak belirlenmistir. Arastirmada kullanilan bagimsiz
degiskenler ise; en biiyiik ortagin sermaye payi, en biiyiik ikinci ortagin Sermaye payi, en biiylik
lclincli ortagin sermaye payi, yabanci yatirimcilarin sermaye paylari, kurumsal yatirimcilarin
sermaye paylar1 ve halka acgiklik oranlaridir. Arastirmada bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yani
sira, bagiml degiskenleri etkiledigi diistiniilen kontrol degiskeni de analize dahil edilmistir. Bu
kontrol degiskeni, toplam varliklarin dogal logaritmasi olarak hesaplanan biiytiklik degiskenidir.
Dolayisiyla tiim degiskenleri dikkate alarak analiz edilen modeller asagidaki gibi kurulmustur.

f(firmadegeri) = X, +€, (A)
f(firmadegeri) =Y, + ¥, + ¥; .Y, +€, (B)

Model-A, sermaye yapisina yonelik kurulan modeli gosterirken, Model-B ise ortaklik yapisina
yonelik kurulan modeli gostermektedir. Model-A’da dikkate alinan agiklayici degisken isletmenin
varliklarmi finanse etmede kullandigi kaynaklarin dagiliminin bir gostergesi niteliginde olan
bor¢/6zsermaye oranidir. Model-B’deki faktorler (Yn) ise en bilyilk ortagin sermaye pay1
(EBOSP1), en biiyiik ikinci ortagin sermaye payr (EBOSP2), en biiyiik ligiincii ortagin sermaye
payt (EBOSP3), halka agiklik oran1 (HAO), yabanci ortagin sermaye payr (YOSP) ve kurumsal
ortagin sermaye payr (KOSP)’tur. Bu degiskenlerin nasil hesaplandigi asagida Tablo 2’de
verilmistir.
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Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Hesaplama Sekli Sembol Literatiir
Bagimh
Degiskenler
Firma Degeri Piyasa PP/DD | Ozkan (2002), Bevan and Danbolt (2004),
Degeri/Defter Aggarwal and Padhan (2017), Yusra et al
Degeri (2019)
Bagimsiz Hesaplama Sekli Sembol Literatiir
Degiskenler
Sermaye Yapisi Toplam Borg / SERYAP | Shah, Ullah ve Hasnain (2010), Huda ve
Toplam Ozsermaye Abdullah (2013), Sutanto (2019), Yusra et al
(2019), Rahayu and Darim (2020)
En Biiyiik Ortagin En biiyiik ortagin EBOSP1 | Brailsford et al (2002), Driffield, vd. (2007),
Sermaye Pay1 sermaye Toraman ve Okuyan (2009), Bayrakdaroglu
pay/Toplam (2010), Margaritis ve Psillaki (2010), Ramli
Ozsermaye (2010), Giingor (2012), Sayman (2012), Dogan
(2016), Ege ve Topaloglu (2017)
En Biyik 2.| Enbiyiik 2.ortagin | EBOSP2 | Brailsford et al (2002), Driffield, vd. (2007),
Ortagin  Sermaye sermaye Bayrakdaroglu (2010), Margaritis ve Psillaki
Pay1 payi/Toplam (2010), Ramli (2010), Giingor (2012), Sayman
Ozsermaye (2012), Dogan (2016), Ege ve Topaloglu (2017)
En  Biyik 3.| Enbiyik 3.ortagin | EBOSP3 | Brailsford et al (2002), Driffield, vd. (2007),
Ortagin  Sermaye sermaye Toraman ve Okuyan (2009), Bayrakdaroglu
Pay1 payi/Toplam (2010), Margaritis ve Psillaki (2010), Giingor
Ozsermaye (2012), Ege ve Topaloglu (2017)

Halka Agiklik Halka agik HAO Wei et al. (2003), Bayrakdaroglu (2010),
Orani hisselerin nominal Giingor (2012), Sayman (2012), Dogan (2016),
degerleri / Toplam Ege ve Topaloglu (2017)

Ozsermaye
Yabanci Ortak Yabanci ortagin YOSP | Kumar (2003), Li et al (2009), Bayrakdaroglu
Sermaye Pay1 sermaye pay1 / (2010), Ullah, Fida ve Khan (2012), Giingor
Toplam Ozsermaye (2012), Ege ve Topaloglu (2017)
Kurumsal Ortak Kurumsal ortagin KOSP Demsetz ve Lehn (1985), Bathala et al. (1994),
Sermaye Pay1 sermaye pay1 / Pushner (1995), Kumar (2003), King ve Santor
Toplam Ozsermaye (2008), Marchica (2008), Kouki ve Guizani
(2009), Mehrani et al (2011), Mirzaei (2012),
Ullah et al. (2012), Sayman (2012), Ege ve
Topaloglu (2017)
Kontrol Hesaplama Sekli Sembol | Literatiir
Degiskeni
Biiyiikliik Log BUYUK | Brailsford et al (2002), Wei, et al. (2003),
(Toplam Stouraitis ve Wu (2004), Harvey et al (2004),
Varliklarin) King ve Santor (2008), Toraman ve Okuyan

(2009), Shah et al (2010), Ullah et al (2012),
Mehrani et al (2011), Ramli (2010), Sayman
(2012), Bradford et al. (2013), Ehsan et al
(2013), Taskin ve Coskun (2015), Mossadak et
al (2016), Dogan ve Topal (2015), Dogan ve
Topal (2016), Ege ve Topaloglu (2017), Yusra
et al (2019)
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YONTEM VE BULGULAR
Aragtirmada, daha once de belirtildigi iizere 63 sirkete ait 10 yillik bir donemi kapsayacak sekilde
analizler gergeklestirilmistir.

Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Iliski

PD/DD Buyuklu Bor¢/Oz Enbuyo Enbuyort Enbuyor Hacikor Yabortp Kurort
yl? I% yrt %y yt3 gn ay P ay P
PD/DD 1.000
Buyukluk 0.1036  1.000
*

Bor¢/Ozk 0.0610 0.34/9* 1.000
Enbuyort - 0.0925* 0.1098* 1.000
0.0282

Enbuyort2 0.0108 0.0/6/* 0.1140% 0./1/( 1.000

Enbtiyort3 0.0lSé 0.0080 0.0962* 0./184 0.8055* 1.000

Hagikoran 0.U0614 0.16//7 -0.0455 0.0903 0.08917 0.0450 1.000
Yabortpay 0.0608 0.062/ 0.2115* -0.0520 0.006/ -0.0203 -0.2386™ 1.000

Kurortpay 0.4139* U.1260 -0.1163% - 0271/ 0.0231 1.000

0.0812 0.0763* 0.1355*

* %10 diizeyinde anlamli ¢ikan degiskenleri ifade etmektedir.

Tablo 3’te piyasa degeri/defter degeri oraniyla, biiyiikliik sermaye yapist ve sahiplik yapis1 arasindaki
iligkiye yer verilmistir. Buna gore biiylikliik ve yabanci ortagin payi ile PD/DD oran1 arasinda anlaml
ve pozitif, kurumsal ortagin pay1 ile PD/DD orani arasinda ise anlamli ve negatif bir iliski oldugu
goriilmektedir.
Modelde yer alan degiskenler hem birimlere hem de zamana gore degisimi gostereceginden her ikisi
icin de farkli indislerin modelde yer almasi gerekecektir. Buna gore; birimler i¢in “i”, zaman periyodu
icin “t” olmak tiizere iki alt indisle bagimli degiskeni “Y”, bagimsiz degiskeni “X” olan panel
regresyon modeli asagidaki gibi olusacaktir.
Yit=ait + B1i,tX14,t + B2i,tX21,t + B31,tX31,t + ... + Bki, tXki,t + &i,t
Panel veri seti halinde olan bagimli degisken niteligindeki firma degerlerinin ve bagimsizdegiskenleri
olusturan sahiplik yapisi, sermaye yapisi Ve biiyiikliik degiskenlerinin yorumlanabilmesi i¢in dncelikle
kurulacak regresyon modelinin “tesadiifi etkiler” modeli mi yoksa “sabit etkiler modeli” mi olacagina
karar verilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in yapilmasi gereken test Hausman Testi’dir.

Tablo 4. Aragtirmada Kullanilan Degiskenler

Hausman Testi Sonucu | Sabit ve Tesadiifi Etkiler Modelleri
Chi? 25,88
p-value 0.0011

Yapilan testin sonuglarina gore (p-value) degeri 0,05’den kiigiik oldugu igin tesadiifi sabit
etkiler modelinin gegerli model oldugu goériilmektedir. Bu asamadan sonra yapilmasi gereken panel
veri seti halindeki verilerin duraganliinin smanmasidir. Duragan olmayan seriler arasinda
ekonometrik analizler yapildiginda, sahte regresyon denilen yaniltic1 bir sonugla karsilagilmakta, bir
bagka ifade ile geleneksel t, F testleri ve R2 degerleri sapmali sonuglar verebilmektedir. Bu nedenle
oncelikle duraganlik test edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 199). Yapilan duraganlik testleriyle
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birim kok igerip icermedigi incelenmistir; duragan olmayan seriler
birim kok igermektedir. Ancak birim kok testiyapmadan 6nce birinci kugak testler ya da ikinci kusak
testlerden hangilerinin uygulanacagma karar vermek gerekmektedir. Birinci kusak testler, birimler
arasinda korelasyon olmadiginmi varsayarken, ikinci kusak panel birim kok testlerinin temel 6zelligi
ise, birimlere ait seriler arasinda korelasyon oldugunu varsaymasidir. Bu nedenle 6ncelikle Pesaran
Testiyle™* yatay kesitbagimliliginin 6lgiilmesi gerekmektedir.

*** 10 y1llik zaman zaman dilimi igerisinde baz1 dénemlerde, sirket verilerinde kayiplar s6z konusudur. Bu nedenle
veri seti dengesiz panel veri analiziyle incelenmistir. Dengesiz panel verileri analizinde yatay kesit bagimliliginin
olup olmadiginin dl¢iilmesinde kullanilan en etkili test Peseran Testi’dir. Frees ve Friedman Testleri dengeli panel
verilerinde kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 199).
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Tablo 5. Pesaran Testi Sonuglart

Pesaran Testi Sonucu
Chi? 12931
p-value 0,0000

Yapilan testler sonucunda ¢aligmamizda yatay kesit bagimliligi oldugu ortaya ¢ikmistir. Yani birimler
arasinda korelasyon vardir. Bu nedenle 2. Kusak Birim Kok Testleri’ni kullanmamiz gerekmektedir.
Bu testler, kesit birimleri arasindaki korelasyonu faktér modeli veya genellestirilmis en kiigiik kareler
yardimiyla kurulan modellerden yararlanarak gidermeye c¢alismaktadir (Giirig, 2015: 221). Calisma
birim kok testlerinden Pesaran Panel Birim Kok Testi kullanilarak bagimli ve bagimsiz degisken
verilerinde duraganlik olup olmadig: test edilmistir. Pesaran, ADF regresyonunun gecikmeli yatay
kesit ortalamalari ile genisletilmis halini kullanmaktadir ve bu regresyonun birinci farki birimler arasi
korelasyonu yok etmektedir. Bu, “Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller (CADF)” olarak
adlandirilmaktadir (Bahar, Ozko¢ ve Samirkas, 2014; 281). Pesaran testine gore test sonuglar1 (t-bar
istatistigi), %90 (cv10), %95 (cvb) ve %99 (cvl) giiven diizeyinde verilen kritik degerlerden biiyiik
oldugunda seri duragan olmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013; 199). Calismada elde edilen Pesaran
Panel Birim Kok Testi sonuglarina gére t-bar istatistigi her ti¢ giiven diizeyinde de kritik degerden
biiytik oldugu i¢in (2.610 > -2.030, -2.130, -2.320) tiim degiskenlerin duragan oldugu belirlenmistir.
Analiz sonuglariyla ilgili saglikli yorumlar yapilabilmesi i¢in son olarak tahmin edilen modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin test edilmesi gerekmektedir. Calismada olusturulan
regresyon modelleri kapsaminda otokorelasyon ve degisen varyans hipotezlerini test etmek igin
literatiirde siklikla kullanilan testlerden yararlanilmigtir. Bu baglamda, sabit etkiler modelinde
otokorelasyon testi i¢in en sik kullanilan testin Brargawa, Franzini ve Narendranathan tarafindan
Onerilen Durbin-Watson testi oldugu goriilmektedir. Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in
Durbin-Watson Testi igin kritik deger “2” dir. Elde edilen degerin “0” a ve “4” e yaklagmasi
durumunda otokorelasyon s6z konusu iken, “2” ye yaklasmasi durumunda otokorelasyonun 6nemli
olmadigi sonucuna ulasilir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 238).
Tablo 6. Durbin Watson Testi Sonuglari

Durbin Watson Testi

Sonucu

Durbin Watson | 1.405423
8

Baltagi-Wu LBi | 1.621102
2

Calismada elde edilen sonuglara gore 6nemli bir otokorelasyon sorunu oldugu ortaya ¢ikmistir
(Durbin Watson = 1.4054238; Baltagi-Wu LBI = 1.6211022).

Sabit etkiler modelinde degisen varyans sorunu olup olmadigiin test edilmesi igin ise literatiir
Degistirilmis Wald Testi’ni onermektedir.

Tablo 7. Degistirilmis Wald Testi Sonuglari
Pesaran Testi Sonucu
Chi? 7.6e+0,5
p-value 0,0000

Buna gore c¢alismada degisen varyans sorunu da oldugu goriilmektedir (Chi%es = 7.6e +0.5;
Prob>0.000). Otokorelasyon veya degisen varyans sorunundan en az birinin olmast durumunda, ya
parametre tahminlerine dokunmadan standart hatalar diizeltilmeli (direngli standart hatalar elde
edilmeli) ya da varliklar1 halinde uygun yontemlerle tahminler yapilmalidir. (Dogan, 2016). Bu
nedenle calismada panel veri analizi yapilirken sabit etkiler modeli “robust” teknikle birlikte
uygulanmigtir. Ancak calismada hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorunu oldugu igin
sadece degisen varyans veya sadece otokorelasyon sorununun varligi halinde direngli standart
hatalarla yapilan tahmin gecerli olmayabilmektedir. Bu nedenle her iki sorunu da dikkate alan
Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi kullanilarak kiimeleme yoluyla standart hatalar diizeltilmistir.
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Tablo 8. Piyasa Degeri ile Sermaye Yapisi, Ortaklik Yapisi Arasindaki Iliskiye Yonelik
Tahmin Sonuglari

Piyasa Degeri Coef. Robust Std. Hata t P>Itl
(Katsay1 (Dayamkh Std. istatistigi
) Hata)

Biiyiikliik .7859477 432065 1.82 0.074*
7

Sermaye Yapisi -.0238848 017763 -1.34 0.184
5

En Biiyiik Ortak Sermaye Pay1 -1.502051 1.36931 -1.10 0.277
4

En Biiyiik 2. Ortak Sermaye 9.560504 4.76579 2.01 0.049*

Pay1 9

En Biiyiik 3. Ortak Sermaye -10.6598 6.05647 -1.76 0.083*

Pay1 3

Halka A¢iklik Orani -3.421358 3.82012 -0.90 0.374
9

Yabanci Ortak Sermaye Pay1 -3.369909 4.00742 -0.84 0.404
2

Kurumsal Ortak Sermaye Pay1 -3.960422 3.38821 -1.17 0.247
5

Constant (sabit) - 7729676 1.40403 -0.55 0.584
5

Model kapsaminda BIST 100 sirketlerinin ortaklik yapisi degiskenlerinden “halka agiklik orani,
yabanci ortagin sermaye payl ve kurumsal ortagin sermaye pay1” degiskenleri ile piyasa degeri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Ancak ortaklik yapisi
degiskenlerinden “en biiyiik 2. ortagin sermaye pay1 degiskeni ile %5 6nem diizeyinde (p=0,049), en
biiyiik 3. ortagin sermaye payi degiskeni ile ise %10 6nem diizeyinde (p=0,083) anlamli bir iligki
oldugu goriilmektedir. Buna gore en biiyiikk 2. Ortagin sermaye payindaki bir birimlik artig, piyasa
degerinde 9.560504 birimlik bir artisa neden olurken, en biiyiik 3. Ortagin sermaye payindaki bir
birimlik artis ise piyasa degerinde 10.6598 birimlik bir azalisa neden olmaktadir. Bir diger ifadeyle en
biiyiik 3. Ortagin sermaye payi ile piyasa degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli fakat negatif
yonlii bir iliski bulunmaktadir. Sermaye yapisini temsil eden “bor¢/6zkaynak oranmi” ile piyasa degeri
arasinda ise anlaml1 bir iliski tespit edilememistir. Bunun yan1 sira kontrol degiskeni olan biiytikliik
(Toplam aktifin logaritmasi) ile piyasa degeri arasinda %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml (p=0.074) ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Diger bir deyisle biiyiikliikte meydana
gelecek bir birimlik artig, piyasa degerinde 0,078 birimlik bir artisa neden olmaktadir.

Bu dogrultuda isletmelerin piyasa degerine etki eden esas faktoriin, varliklara fon saglayan borg ve
Ozsermaye iligkisini temsil eden sermaye yapisindan ziyade, sirkette s6z sahibi konumunda olan
hissedarlarm oldugu sdylenebilmektedir. Ancak en biiylik hisseye sahip olan yatirimcilarin piyasa
degerinde herhangi bir etkisinin olmamasi dikkat ¢ekici bir husus olarak karsimizagikmaktadir.
Calismada sirketlerin sermaye yapilari ile piyasa degeri arasinda herhangi bir iliskinin bulunamamasi
sermaye yapisi teorileri ile agiklamak miimkiindiir. Modigliani-Miller Yaklasimi’na gore, ayni risk
seviyesindeki sirketlerin kaynak birlesimlerinin, yabanci ya da ozkaynak ile olmasi ya da her iKi
kaynak tiiriinii farkli diizeylerde kullanmalar isletmenin piyasa degerini etkilemedigi bilinmektedir.
Yine Net Gelir Yaklasimi Teorisi’ne gore, sermaye yapisindaki yabanci kaynak orani ile piyasa degeri
arasinda bir etkilesim olmadig1 kabul edilmekte, sermaye yapisi kararlar1 finansal kaldirag orani ve
sermaye maliyetleri ile iliskilendirilemeyecegi 6ne siiriilmektedir. Bu teoriye goére firma degeri
finansal kaldiragtan ziyade, risk ve gelire bagli olmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada yer alan
sirketlerin sermaye yapisi degiskenlerinin piyasa degerini etkilemedigi sonucuna ulasilmasi bu
yaklagimlar ile aciklanabilecektir. Ancak kesin olarak bir yargiya varabilmek i¢in analize dahil edilen
sirketlerin risk diizeylerine gore (diisiik, orta ve yiiksek) siniflandirilarak analiz kapsaminin
genisletilmesi ve yillar bazindaki gelir kalemlerinin de analiz kapsamina alinmasi daha dogru
olacaktir.
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SONUC ve DEGERLENDIiRME

Giintimiizde globallesmenin dogal bir sonucu olarak pazarlar uluslararasi bir nitelik kazanmis, bu da
isletmelerin etki alanlarinin genislemesine yol acarak agik ve disa doniik stratejiler gelistirmesini
zorunlu kilmustir. Bu gereklilik, yogun rekabet ortaminda, isletmelerin siirdiiriilebilirliklerini
saglayabilmeleri ve piyasa degerlerini maksimize edebilmeleri, mevcut durumlarmin farkinda
olmalari, problem ve firsatlar1 6nceden algilayabilmeleri i¢in bu firsat ve problemleri dogru analiz
etmeleri ve dogru karar vermeleri acisindan 6nem arz etmektedir. Ozellikle sirketlerin Kkar
maksimizasyonu anlayisindan vazgecerek temel amag olarak piyasa degerinin maksimize edilmesi
anlayisin1 benimsemeleriyle birlikte, piyasalarda rekabet tstiinliigii saglayabilmek amaciyla, oncelikle
piyasa degeri iizerinde etkisi olan sirketin yapisinadzgli 6zellikleri belirlemesi gerekmektedir. Halka
acik sirketlerin piyasa degerlerinin tahmin edilmesinde, bu sirketlerin ortaklik yapilart ve
biytikliikleriyle piyasa degeri arasinda bir regresyon iligkisi kurulmakta ve basit regresyon modeli
yardimiyla piyasa degeri tahmin edilebilmektedir. Boylece sirketin mevcut ve potansiyel yatirimeilar
piyasadaki beklentiye gorepiyasa degerinin durumunu dikkate alarak karar verebilmektedir.

Calismada BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin gegmise doniik 10 yillik verileri dikkate alinarak
piyasa degeri ile sermaye yapisi Ve ortaklik yapisi degerleri arasindaki iliski belirlenmeye ¢alisilmustir.
Nitekim sermaye yapisinin herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilse de ortaklik yapist degiskenlerinin
piyasa degeri lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Esasen kurumsal sahipligin, kurumsal yonetim
felsefesiyle tutarli olacak sekilde piyasa degeri tizerinde etkili olmasi beklenirken, bulgular istatistiki
olarak anlamh bir iligki ortaya koymamaktadir. Bunun nedeninin Tirkiye’de kurumsal yonetim
uygulamalarinin heniiz baslangi¢ asamasinda olmasindan kaynakladigini séylemek miimkiindiir. Yine
de genel itibariyle elde edilen bulgular literatiirle tutarlilik gostermektedir.

Firma degerinin yiiksek ve kaliteli olmasi, yatirimeilari ve hissedarlari tesvik etmekte ve sermaye
yatirimlarinin yolunu agarak daha verimli kararlarin alinmasina yardimci olmaktadir. Ayn1 zamanda,
yatirimeilarin ilgi ve algisini etkileyerek firma performansini olumlu yonde etkilemektedir. Finansal
yonetimin temel amacinin piyasa degerinin maksimize edilmesi oldugu diisiiniildiigiinde gerek
yoneticiler gerekse de sermaye sahipleri sirketin degerini maksimize ederken ortaklik yapisi
faktoriintin etkilerini goz ardi etmemelidirler. Benzer sekilde mevcut ve potansiyel yatirimeilar da
sirket hakkindaki kararlarim1 verilerken sirketin piyasa degerini ortaklik yapisiyla birlikte
degerlendirmek suretiyle en optimum kararlar1 alma noktasinda daha gergekg¢i adimlar atabileceklerdir.
Calismanin en 6nemli kisiti sektor ayrimi yapilmadan BIST 100 endeksinde yer alan sirketler analize
dahil edilmis olmasidir. Ancak BIST100 de yer alan sirketlerin belirli bir biiytikliikte olan goreceli
olarak daha istikrarli kabul edilebilecek sirketler olmasi bu tercihte etkili olmustur. Fakat sektor
bazinda ¢aligsma yenilenerek farkli sonuglar elde edilebilecektir. Boylelikle halka agik sirketlerle ayni
sektorde yer alan benzer biiyiikliikteki, karsilastirilabilir nitelikteki halka ac¢ik olmayan sirketlerin
tahmin modeline dahil edilmesiyle halka agik olmayan sirketlerin piyasa degerleri tahmin
edilebilecektir.
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Extended Abstract

This study aims to contribute to the determination of factors that influence firm value. BIST-100 index
constitutes the data set of the research. Accordingly, 63 companies in total were included in the
analysis, excluding the financial sector companies traded at the index and companies that could not
reach the regular data set between 2009 and 2018, and the scope of the study was determined. The
basic model of the research is based on two different criteria: capital structure and ownership structure
variables. In the model, market to book ratio (PDDD), which is an important indicator of the value of
companies in the market, is determined as the dependent variable. The independent variables used in
the research are; capital share of the largest partner, capital share of the second largest partner,
capital share of the third largest partner, capitalshares of foreign investors, capital shares of
institutional investors and free float ratio. In addition to the dependent and independent variables,
the control variable, which is thought to affect the dependent variables, was also included in the
analysis. The variables used in the study were determined as a mixture of studies in the literature that
were carried out for different purposes, but were essentially close to this study. Especially studies on
capital structure, studies on partnership structure and studies on determining the market value have
guided this study in this regard. These studies and the calculation methods of the variables used are
given in Table 2 in detail. The data needed during the creation of the data set were obtained from the
financial statements ofthe companies included in the study, covering the last 10 years. Information on
the shareholder structure has been obtained from the activity reports of the relevant period. When it
comes to the analysis phase of the data used in the study, the characteristics of the data were effective
in determining the method to be used. Therefore, since the variables in the model will show the change
according to both units and time, different indices for both will need to be included in the model.
According to this; the panel regression model with two subscripts as “i” for the units and “t” for the
time period, the dependent variable “Y” and the independent variable “X” were used. In the first
stage, it was determined that fixed effects model was valid in panel regression model with the help of
Hausman Test (p = 0.0011 <0.05). In the second stage, cross section dependency was determined in
the study with the help of Pesaran Test (p = 0.000). In other words, there is a correlation between
units. Therefore, when the stationarity was tested with the Pesaran Panel Unit Root Test, it was
observed that the data were stationary. Finally, autocorrelation and changing variance problems
should be tested in the estimated model inorder to make a sound comment on the analysis results.
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Within the scope of the regression models created in the study, tests frequently used in the literature
were used to test autocorrelation and variance hypotheses. In this context, it is seen that the most
commonly used test for autocorrelation test in the fixed effects model is the Durbin-Watson Test
proposed by Brargawa, Franzini and Narendranathan. The critical value for the Durbin-Watson
Test of Bhargava, Franzini and Narendranathan is "2". It is concluded that autocorrelation is in
guestionwhen the obtained value approaches "0" and "4", whereas if it approaches "2", it is concluded
that autocorrelation is not important (Yerdelen Tatoglu, 2016: 238). According to the results obtained
in the study, it was revealed that there is an important autocorrelation problem (Durbin Watson =
1.4054238; Baltagi-Wu LBI = 1.6211022). In order to test whether there is a variance problem in the
fixed effects model, the literature suggests the Modified Wald Test. Accordingly, it is seen that there is
a variance problem in the study (Chi2 (63) = 7.6e +0.5; Probe> 0.000). In the case of at least one of
the autocorrelation or variance problem, either the standard errors should be corrected (resistive
standard errors should be obtained) without touching the parameter estimates, or estimates should be
made with appropriate methods in case of their existence. For this reason, the fixed effects model
was applied together with the "robust"technigue while analyzing panel data in the study. Within the
scope of the model, no statistically significant relationship was found between the market value and
the variables of "free float ratio, foreign partner's capital share and corporate partner's capital share"
variables of the shareholding structure of BIST 100 companies. However, it is seen that there is a
significant relationship with the capital share variable of the second largest shareholder at 5%
significance level (p = 0.049) and with the capital share variable of the third largest shareholder at
10% significance level (p = 0.083). According to this, one unit increase in the capital share of the
biggest 2nd shareholder causes an increase of 9.560504 units in the market value, while one unit
increase in the capital share of the biggest 3rd shareholder causes a decrease of 10.6598 units in the
market value. In other words, there is astatistically significant but negative relationship between the
capital share of the third largest shareholder and its market value. A meaningful relationship could not
be determined between the “debt / equity ratio” representing the capital structure and the market value.
In addition, a statistically significant (p = 0.074) and positive relationship was found between the
control variable, size (logarithm of the total asset) and the market value at the 10% significance level.
In other words, a one-unit increase in size causes an increase of 0.07859477 units in the market value.
Accordingly, it can be said that the main factor affecting the market value of theenterprises is the
shareholders who have a voice in the company, rather than the capital structure representing the
relationship between debt and equity that provides funds for the assets. The absence of a relationship
between capital structure and market value is consistent with capital structure theories. However, the
companies included in the BIST 100 index were included in the analysis, regardless of the sector.
Therefore, different results can be obtained by renewing the study on the basis of sectors. Thus, the
market values of non-public companies can be estimated by including comparable non-public
companies of similar size in the same sector with publicly held companies in the forecast model.
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