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FINANSAL KRIiZLERIN HISSE YOGUNLUGU ACISINDAN
SIRKET PERFORMANSINA ETKIiLERIi VE BANKACILIK
SEKTORUNDE BiR INCELEME
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ABSTRACT:

Globalization in financial markets in the 1990's and restructuring in these markets have caused a fast increase in
international capital movements. On the one hand, removing the obstacles in front of the capital was a positive
progress, for the countries which the have insufficiency of capital problem for development, especially in develop-
ing countries. On the other hand, speculative short-term capital movements have caused a fast spread of economic
crisis throughout the world. This situation led both countries and enterprises to take instant precautions againist the
crisis probable to come from inside or outside. Success of these precautions depend on, the evaluation of the weak-
nesses inside the organization ability , on foreseeing the change and to adopt, on the effectiveness of the manage-
ment and making quick decisions. This situation changes according to the share structure of shares the organiza-
tion.

1. GIRIS

19901 yillarda finans piyasalarinin kiresellesmesi ve bu piyasalarda olusturulan
yeniden yapilanma hareketleri uluslararasi sermaye hareketlerinin hizli bir sekilde art-
masina neden olmustur. Sermayenin 6niindeki engellerin kaldirilmasi bir taraftan kalkin-
mada sermaye yetersizligi ¢eken ve ozellikle gelismekte olan iilkeler igin olumlu bir
gelisme olurken, Ote yandan spekiilatif ama¢hi kisa vadeli sermaye hareketleri ise
ekonomik krizlerin hizli bir sekilde diinyaya yayilmasina yol a¢mustir. (Aydogus,
Temmuz 2000: 5.29.) Bu durum gerek llkeleri gerekse esletmeleri igeriden veya digari-
dan gelebilecek krizlere karsi hemen tepki verebilecek onlemler almak zorunda birak-
mustir. Alinan bu dnlemlerin bagarili olmasi; isletme igt zayifliklarin degerlendirilmesi,
degisimi gorme, uyum saglama ve yOnetimin etkinligine ve hizli karar almaya baglidir.
Bu durum sirketin hisse yapisina gore farkliliklar gdstermektedir. Asagida bu farklilik-
lar incelenmeye ¢ahigilmstir.

2. FINANSAL KRIiZ VE ETKIiLERI

Kriz genel anlamda diizgiin olmayan, reform gerektiren istikrarsiz bir durumdur.
Krizi bir birimin normal sistemini bozan ve aniden ortaya ¢ikan bir durum olarak da
aciklamak miimkiindiir.(Vergiliel, 2001:s. 3.) Diger bir tanima gore kriz; bir 6rgiitlin {ist
diizey hedeflerini ve igleyis diizenini etkileyebilecek olan, siirekliligi tehlikeye sokan ve
acil olarak 6nlem alinmasini gerektiren, orgiitiin krizi sezme ve Onleme elemanlarinin
etkisiz kalmasma yol agan ve Orgiitte gerilim meydana getiren bir durumdur.(Tutar,
2000: s. 16.)

Kriz kavranu hakkinda iki farkli goriis bulunmaktadir. Birinci gortige gore digsal ya
da tesadiifi olgularn etkisi ile ortaya ¢iktiklarmdan bir anormallik; ikinci goriige gére
normal bir varolus tarzidir. (Yildizoglu, Subat 1994: s.57-58.)
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Krizler "Diizenleme krizleri" ve "Teknoloji krizleri" olarak baslica iki grupta incele-
mek miimkiindiir. Diizenleme krizleri, liretim ile tliketim arasindaki dengeyi saglayan;
mevcut kurumlarm iglevlerini kaybetmeleri sonucu olusan krizlerdir. Teknoloji krizleri
ise llkelerin iginden gec¢irmekte oldugu donemin teknolojik degisimlerin ve gelisme
yoniiniin belirsiz olmasindan kaynaklanan krizlerdir. (Tanyilmaz, Temmuz 2000: s. 74.)

Kriz, biiylimenin olduk¢a uzun bir siire sifira veya eksiye inmesi ve gerek makro
dengesizliklerin olugmasi, gerekse mikro ekonominin yapisal uyumsuzlugunun
kotiilesmesi gibi gegitli nedenleri de beraberinde getirir. Krizin ¢esitli boyutlar: da zaman
icinde birbirlerinin etkisini artirmaktadirlar. Ornegin, siire gelen yiiksek enflasyon
ekonomideki mikro ¢arpikliklar artirmakta, buna kargilik iggiicii ve mal piyasalariyla
mali piyasalardaki diizensiz yapilar; ekonomideki makro dengesizligin boyutlarm
dahada buyilitmektedir.(Bruno, 1994:s. 227.)

Tim bu anlatimlarin sonucunda kriz kavrammi ¢esitli ag¢ilardan irdelersek; ticari
anlatimda krizi ekonominin yavaslamasi, ihracatin zorlagmasi veya azalmasi, kredi
maliyetlerinde artig ve kredi kaynaklarmin kurumaya baglamasi, stoklarm artmasi
nedeniyle iiretimi azaltma zorunlulugu ve buna bagli olarak isgiicliniin azalmas
(Karaosmanoglu, Mart 1991:s. 21.) isletme agisindan ise; igletme faaliyetlerini engel-
leyici, bozucu ve yikici faaliyetlerin tiimii (Simsek ve Aydogan, 2000: s. 116.) finans
anlaminda da; agik ya da gizli bir sekilde spekiilatif saldirilar sonucunda iilke parasinin
degerinin hizla diismesi, uluslararas rezervlerin de hizh bir gerilemenin olugmasi veya
bu iki durumun aymi anda geligmesidir. (Malatyali, Temmuz-Agustos-Eyliil 2000: 5.58-
59.)

Finansal krizlerin olumlu ve olumsuz etkileri s6z konusudur. Diger bir ifadeyle
finansal krizler her geyin sona erdigi bir donem degil, yeniden uyum saglama
olanaklarmin arastirildig1 bir donemdir. Dolayisiyla krizle birlikte gelen bilgi ve deney-
imler gelecek krizlere karst daha kolay tedbir alinmasina imkan verir.

Belirli donemlerde finansal krizleri yasamig olan ydnetimler olusacak yeni krizler
kargisinda kisa siireli olaylar1 sezerek geligmeleri rasyonel bi¢cimde ele alip ¢oziime gide-
bilirler. (Mitroff, Autumn 1997:s. 57.) Ayrica finansal kriz kiiresel ekonomiyi
giiclendirmek ve bu boyutta gelecekte ortaya ¢ikmasi olasi krizleri énlemek agisindan;
uluslararasi finansal sistemlere sahip olmak amaciyla diizenleyici kurumsal yapilar olug-
turma yoluna gitmektedirler. Bu kurumsal yapilara baktifimizda; tedavi edici yerine
6nleyici Onlemler {izerinde odaklanma, uluslararas: standartlarin daha iyi anlagilmasi,
spekiilatif sermaye hareketlerinin stabilize edilmesi, seffafliga 6nem verilmesi ve yeni
finansal tekniklerin olugturulmas: ¢abalan ile erken miidahale sistemlerinin kurulmasi
gibi unsurlardir.

Finansal krizler sonucunda toplumun biitiin kesimlerinin dengesi bozulur ve birey-
lerin yasam standartlarinda bir etkilenme s6z konusu olur. Bireyler gelecege giivensiz-
likle bakarken, toplumda psikolojik sorunlar artma egilimi gostermektedir.(Uysal, 15
Nisan 2001:s. 28-29.)

Ekonomik olarak zayiflama ve darbogaza girmis iilkelere dig baskilar daha yogun
olurken, bu baski gruplarmin istekleri daha kolay kabul edilir; bu da iilkenin egemenlik
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kavramim tartismaya agabilir. Yine finansal kriz donemlerinde iiretim darbogaza
diigerken igsizlik bas gosterir. Bu durum gerek igciyi gerekse igvereni olumsuz bir
duyguya stiriikler; bu olumsuzluk daha da devam ederse toplumun her kesimini huzu-
rusuz edecek sosyai bunalimlara yol agabilir.

Finansal krizdeki tilkeler krizin olumsuz etkisini gidermek amaciyla istikrar tedbir-
lerine basvururlar. Bu durum maag ve iicretlerin sabit tutulmasina, doviz kurlar ile faiz
oranlarinin yiikselmesine ve rant geliri elde eden bir grubun olugmasina neden olur. Bu
durum gelir dagihmm bozulmasina neden olurken, 6zel sektoriin dinamizmi kirilir ve
iilke uluslararas: sayginlifini kaybedebilir.

3. HISSE YOGUNLUGU KAVRAMI VE KRiZ DONEMINDE ETKILER]

Miilkiyet yogunlugu olarak da isimlendirebilecegimiz hisse yoZunlugu kavrami
(Ownership concentration); bir sirketin ¢gogunluk kisminin belirli bir kisi veya kigilerin
elinde bulunmasim ifade eder. Bu tiir bir serkette hisse yogunluguna sahip sirket olarak
tanimlanir. Bir girketin hisselerinin belirli kigilerin elinde toplanmasi ise girket yéneti-
minin kontroliiniin bu kisilere ait olmasmi da beraberinde getirir. Hisse yogunluguna
sahip bir hissedar bu kontrolden dolay: "Gii¢" ve "Prestij" saglarken, saglanan bu gii¢ ve
prestijler sonucunda bilyiik ortak sirket kazanglarini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
haraket ettirebilir.(Chung ve Kim, May 1999:5.35-36; Yurtoglu, Working Papers.)

Sirketleri kontrol edilme agisindan agagidaki sekilde siniflandirmak olasidir; (Sidi, 1996:
5.4-5)

- Ozel Miilkiyetli Sirketler (Privately Owned): Sirketin baskin olan hissedarmin
hisse orammin %80'den fazlasina sahip oldugu sirketlerdir.

- Cogunluk Kontrolli Sirketler (Majority Controlled): Sirketin baskin
hissedarinin girket hisselerinin 80'ninden az %50'den fazlasina sahip oldugu sir-
ketlerdir.

- Azinlik Kontrollii Sirketler(Minority Controlled): Sirkette baskin paya sahip
hissedarin hisselerin %50'sinden az %20'sinden fazlasma sahip oldugu sir-
ketlerdir. Bu tiir girketler oylama hisselerinin yarisindan az fakat énemli bir kas-
mun elinde bulunduran hissedarlar tarafindan kontrol edilir.

- Yasal Araglar tarafindan Kontrol Edilen Sirketler (Controlled By Means Of A
legal Device): Sirketlerin yasal olanaklarm tanidigi araclar kullanilarak kontrol
edildigi sirketlerdir. Omegin holdingler yatirim yaptiklan sirketlerde yénetim ve
kontroliinde s6z sahibi olmak amaciyla holdinglegerek sirket hisselerini topla-
maktadirlar.

- Yonetim kontrollii Sirketler (Management Controlled): Sirketin yodnetim
tarafindan kontrol edildigi girketlerdir. Yonetim sirket sahiplerinden olabilecegi
gibi, disaridan atanmug kigilerden de olugabilmektedir.

Diger taraftan Monsen ve Downs sirketleri kontrol edilebilme agisindan iki grupta
incelemisgtir.(Monsen ve Downs, 1965:5.73) Bunlar:
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- Maliklerin Yonettigi girketler: Sirket sahip ve yoneticisinin aym oldugu sir-
ketlerdir.

G.U. i.ILBF Dergisi, 3/2003

- Yonetimsel Sirketler: Yoneticilerin sirkette kontrol hissesine sahip olmadig: sir-
28 ketlerdir. Yonetsel sirketleri de; bir veya birkag kisiden olugan grubun kontrol
ettigi "Yogunlagtirilmig Yonetsel Sirketler” ile bir grubun kontroliinde olmayan
"Yayginlagtirilmis Yonetsel Sirketler" olmak iizere iki kisimda incelemisgtir.

-k

3.1. Kriz Doneminde Hisse Yogunlugunun isletme performansina Etkileri

Isletmelerin hisse yapilarinin isletme performansima etkileri sirkette olusan hisse
yogunluguna gore farkliliklar géstermektedir. Bu farkliliklar agagida ayn baghklar altin-
da incelenmeye ¢aligilmustir.

Hisse Yogunlugunun Bir Hissedara Ait Olmasinin Isletme Performansina Etkileri

Hisse yogunlugunun birkag kiside toplanmas: girket performansini olumlu yonde
etkilemektedir. Ciinkii, girket kararlarmda biiylik pay sahibi olan bisse sahipleri yénetim
kararlarim1 yakindan izlemede ve denetlemede daha aktif ve istekli olmaktadirlar. Biiyiik
hissedarin kiigiik bir hissedara oranla daha fazla denetleme giidiisii ve tesirinin yam sira,
sirket kararlarim etkileme konusunda da yetkisi oldukga fazladir. Bu durum, karar alma
islevleri ile ilgili zorluklar1 da 6nemli 6l¢iide azaltmakta ve alinacak kararlarda esneklik
ve hizhilik kazandirmaktadir. Daha esit olarak paylagilmig miilkiyet (ortak kontrol),
ortakh@mn énemli bir unsuru olan uzlagimin saglanmasini gerekli kildigindan zaman
alic1 olabilmektedir. Bir ortagin karsi koymasi durumunda ortaklik ¢ikmaza girebilmek-
te ve bu durum sirket hedefleri acisindan olumsuzluklara neden olabilmektedir.
(Ramaswamy- Gomes ve Veliyath, 1998:s. 426.)

Dolayisiyla kriz dénemlerinde ortaya ¢ikan hizli karar alma olgusu baskin hissedar
tarafindan kontrol edilen sirketlerde daha gabuk olugmaktadir. Bu durum, sirketin kriz
donemlerini ya en az zararla ya da karli bir sekilde gegirmesine neden olur. Gibson,
¢ogunluk (baskin) hissedar tarafindan kontrol edilen firmalarin karlilik oranlarimin kriz
dénemlerinde de kiigiik ve gok kiigiik hisselere boliinmiis firmalarin karlilik oranlarina
gore daha yiiksek oldugunu belirtmigtir. (Gibson, 2002: s. 16-17.)

Hisse Yogunlugunun Kamuya Ait Olmasinin isletme Performansina Etkisi

Kamu girketlerinin amaci ile 6zel sirketlerin amaglar1 arasinda farkliliklar s6z
konusudur. Kamu kuruluslar1 kar amacindan ¢ok bélgesel kalkinmaya ve gelismeye
yardimeci olarak yeni ig imkanlari olusturma gibi sosyal amaglar egilimindedirler. Hatta
bu girketler bazen de siyasi kararlar nedeniyle irettikleri iriinlerini maliyetinin altinda
da satabilmektedirler.

Geligmig ilkelerde yapilan arastirmalar kamuya ait girketlerin performanslarinin
diisiik oldugunu gostermektedir.(Daqing ve Zhang, 8 February 2000: s.333.) Ukrayna'da
150 kamu girketi lizerinde yapilan ¢aliyma bu varsayimi dogrulamaktadir. (Estrin ve
Rosevar, 1999: s. 1134-1135.) 1988 yili ile 1996 yillar1 arasinda Tiirkiye'de bulunan
bankalarin miilkiyet yapilarina gore performanslari incelenmis, yine kamu bankalar1 en
diisiik performansa sahip bankalar olarak tespit edilmistir.(Emir, Nisan 1999:s. 26-27)
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Kriz donemlerinde, kamu girketleri ya hizh karar alamamakta ya da krizin etkisini
gozard1 edebilmektedirler. Tiirkiye'de yapilan bir incelemede kamunun sahip oldugu sir-
ketlerin kriz donemlerindeki performanslari negatif olarak bulunmustur.(Gengtiirk,
2002: 5.122.)

Hisse Yogunlugunun Bir Aileye Ait Olmasinin Isletme Performansina Etkileri

Aile sirketleri teknik ve idari konularda yeni yontemlerin uygulanmas: ve karar alin-
masinda daha kolay ve hizli sonuca ulasirlar. Sirket i¢inde bireylerin birbirlerini tanimasi
ekip sinerjisinden maksimum 6l¢iide yararlanmayi kolaylagtirir. Fakat, aileden olmayan
yetenekli profesyonel kisilerin aile sirketlerinde yiikselme olanaklar1 simirlidir. Bu
durum yetenekli kigilerin kagmasina yol agar veya verimsiz ¢aligmasina neden olabilir.
Eger aile iginde ¢ikar ¢atigmalar1 séz konusu ise, bu durum sirketin kotii yonetilmesi
sonucunu dogurur. Aile i¢inde yeterli egitimi almamig kisilerin girket yonetimine getir-
ilmesi durumunda da, sirketin gelisimi engellenebilinir ve bunun sonucunda performan-
s1 diigebilir.

Bu tiir sirketler finansal krizlerde bagarthh olmasi veya krizi en az olumsuzlukla
atlatabilmesi hizli karar alabilmenin yansira, sirket sahibinin yoOnetim becerisine
baghidir.(Rodoplu, Nisan 1998) Dolayisiyla; profesyonel danigmanhk alan aile girketleri
finansal kriz donemlerini basarilt bir gekilde atlatabilmektedir.(Leech ve Leahy, 1991:
5.1418-1419.) Buna karsilik kriz donemlerinde profesyonel damgmanlik almayan sirket-
lerin performansi daha diigiik cikmustir.(Coles ve Hesterly, 2000: 5.199-201.)

4, BANKACILIK SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

Bu ¢aligmada 2000 Kasim krizi ile 2001 Subat krizlerinin hisse yogunlugu bakimin-
dan bankacihk performansina etkileri incelenmeye cabsitmistir. Cahsmada IMKB'de
2000-2001 yillarmnda siirekli islem goren bankalarla simirlandirilmustir. incelemeye ali-
nan bankalar: kamunun, ailelerin ve yabancilarin hissedar oldugu bankalar olarak
siniflandirilmaya gidilmigtir.

Modelin Kurulmasi

Uygulamada sirket performans: bagimli degisken, hisse yogunlugu; kamu payi;
yabancilarn pay: ve ailelerin pay: ise bagimsiz degisken olarak alinmistir. Hisse yogun-
lugunun girketin performansina olan etkisini dlgebilmek i¢in agagidaki regresyon mod-
eli kullanilmustir,

Model: PERFORMANSI = a + bl Hisse Yogunlugu + b2 Kamu + b3 Yabanci + b4 Aile
+ ei

Modelde kullanilan notasyonlar sunlardir.

Performans =aktif karlilik orami (krl), G6zsermaye karhilik oram (kr2) ve sermaye
yeterlilik orani (sr) kriterlerine gére belirlenmektedir.

a = Sabit

b = Bagimsiz degiskenlerin regresyon katsayisi

G.0. L.LBF Dergisi, 3/2r03
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= hata terimi

Modelde performans bagimli degisken, en biiyiik hissedarin pay: (EBHP), en biiyiik
li¢ hissedarin payr (EBUHP), kamunun payi, yabancilarin pay1 ve ailelerin paylan
30 bagimsiz degisken olarak alinmigtir
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Veri Setinin Hazirlanmasi

IMKB'de siirekli olarak islem goren 11 bankanin hisse yogunlugu ve mali tablolar ile
ilgili veriler IMKB'nin internet sayfasindan elde dilmistir. En biiyiik ii¢ hissedarm sahip
oldugu sermaye pay1 ise hisselerin ¢ogunluk kismina sahip olan ortaklarin hisse oranlar
toplanarak bulunmustur. Eger bir bankanin %S5 ve daha fazla hissesine kamu, yabanci
ve ailelerden biri sahipse bu sirket kamunun, yabancilarin, ailelerin hissedar oldugu sir-
ket olarak kabul edilmigtir.

Uygulama Sonugclar: ve Degerlendirilmesi

Uygulamada regresyon analizi backward yontemi kullanilarak yapilmigtir, Backward
yontemi, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenleri modelde uygulamaya sokan ve
uygulama sonucunda en anlamsiz olan bagimsiz degiskeni modelden gikartarak modeli
tekrar caligtiran ve bunu en anlamli bagimsiz degisken bulununcaya kadar tekrar eden
bir regresyon yontemidir. :

Uygulama sonucunda; 2000 finansal krizi ve 2001 finansal krizinin yagandig
donemde, aktif karlilik oranlar1 ve sermaye yeterlilik oranlar1 ile en bilyiik hissedarm
hisse payinin artmasi arasinda (hisse Yogunluk artis1) pozitif ve anlamli bir iligki bulun-
mugtur. Ailelerin sahip oldugu bankalarda, ailelerin hisse yogunlugu artis1 aktif karlilik
oramim artirmaktadir. Ayni dénemde bankalardaki en biylik hissedarin hisse payinin art-
mas1 sonucunda bankalarin sermaye yeterlilik oranlar da artmaktadir.

Sonug olarak: 2000 ve 2001 finansal krizlerinin yasandig1 donemlerde bankalardaki
en bilyiik hissedarin hisse pay1 arttik¢a dogrusal bir sekilde (hisse yogunlugu artisi)
bankalarm karliik ve sermaye yeterlilik oranlart artmaktadir. Yine aym ‘dénemde
ailelerin sahip oldugu bankalarm ozsermaye karhllgl dxger h1sse yaplsma sahip
bankalara oranla yliksek ¢ikmaktadir. - -

Oranina Etkisi S . o
Performans Kriteri Sabit o EBHP R’ F

KR1 0,640 0,06 0.246 6,509
Onem Derecesi 0,668 0,019 ’ 0,019

Model 1: KR1;-a + p1 EBHP + B2 EBUHP + 83 Kamu + B4 Yabanci + B5 Aile + ¢;

Tablo 2:Kriz Déneminde Hisse Yogunlugunun Bankalarin Oz Sermaye Karhhk
Oranmna Etkisi . )

Performans Kriteri Sabit o R’ F
KR2 18,204 - 0.000 2,427
Onem Derecesi 0,000 ’ 0,135

Model 2: KR2;-a + 31 EBHP + 32 EBUHP + 83 Kamu + B4 Yabanci + 35 Aile + ¢
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Tablo 3:Kriz Doneminde Hisse Yogunlugunun bankalarin Sermaye Yeterlilik g

Oranina Etkisi 3

Performans Kriteri | Sabit o EBHP R’ F 131
SR 0,003 0,002 0473 8,526
Onem Derecesi 0,469 0,007 ’ 0,002

Model 3: SR;-a + 1 EBHP + 82 EBUHP + B3 Kamu + 4 Yabanci + BS Aile + ¢
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