AILE SIRKETLERININ AILE SIRKETI OLMAYAN SIRKETLERE GORE
MUHASEBE VE PIiYASA PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

TOBB EKONOMI VE TEKNOLOJI UNIVERSITESI

AYDIN YILMAZ

ISLETME

YUKSEK LISANS TEZI

TEMMUZ 2024



Bu Yiiksek Lisans Tezinin Yiiksek Lisans derecesi igin gereken tiim kosullar1 yerine

getirdigini onaylarim.

Prof. Dr. Serdar SAYAN

Sosyal Bilimler Enstitiisii

Miidiirti

Bu c¢alismay1 okudugumu ve calismanin kapsam ve igerik olarak Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Programi’nda bir Yiiksek Lisans Tezi olabilecek yeterlilikte

olduguna kanaat getirdigimi onayliyorum.

Yiiksek Lisans Tezi Danismani
Prof. Dr. Ramazan AKTAS

(TOBB ETU, Isletme)

Yiiksek Lisans Tezi Jiirisi Uyeleri
Prof. Dr. Mehmet Mete DOGANAY

(Cankaya Universitesi, Isletme)

Dog. Dr. Ekin TOKAT
(TOBB ETU, Isletme)




Yiiksek Lisans Tezi igindeki biitiin bilgilerin etik davranis ve akademik kurallar
cergevesinde elde edilerek sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak

hazirlanan bu ¢alismada her tiirlii kaynaga eksiksiz atif yapildigini bildiririm.

Aydin YILMAZ



(0Y4

AILE SIRKETLERININ, AILE SIRKETI OLMAYAN SIRKETLERE GORE
MUHASEBE VE PIYASA PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI

YILMAZ, Aydin
Yiiksek Lisans, Isletme
Tez Danigmani: Prof. Dr. Ramazan AKTAS

Bu ¢alismada Aile sirketleri ile Aile sirketi olmayan sirketlerin muhasebe ve piyasa
performans agisindan farklilik gdsterip gostermedigi Tiirkiye Orneklemi igin
arastirilmistir. Calismada 2021, 2022 ve 2023 yillari i¢in Tiirkiye’de imalat sektoriinde
yer alan aile sirketleri ile aile sirketi olmayan sirketlerin muhasebe ve piyasa
performans: gostergeleri Eslestirilmemis T-Testi kullanilarak karsilagtirilmistir.
Analizlerde muhasebe performans gostergeleri olarak briit kar marji, net kar marji,
faaliyet kar marji, faiz ve vergi dncesi kar marji, faiz, vergi ve amortisman oncesi kar
marji, varlik kazang orani ve sermaye kazang orani kullanilirken; piyasa performans
gostergeleri olarak ise fiyat kazang orani, piyasa degeri defter degeri oran1 ve hisse
getirisi kullanilmistir. Muhasebe performans gostergeleri icin toplam 99 sirkete ait
bilgiler kullanilmis, piyasa performansi i¢in ise toplam 122 firmaya ait verilere erigim
saglanmistir. Calisma sonucunda, genel olarak, aile sirketleri ile aile sirketi olmayan
sirketler arasinda muhasebe performansi agisindan tutarli ve anlamli bir farklilik
gozlemlenemezken; piyasa performansi agisindan aile sirketlerinin gérece daha iyi bir

performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Aile Sirketleri, Piyasa Performans, Muhasebe Performansi



ABSTRACT

EVALUATION OF THE ACCOUNTING AND MARKET PERFORMANCE OF
FAMILY COMPANIES COMPARED TO NON-FAMILY BUSINESSES

YILMAZ, Aydin
Master of Business Administration
Supervisor: Prof. Ramazan AKTAS

This study investigated whether family companies and non-family companies differ in
terms of accounting and financial market performance for the Turkish sample. In this
study, the accounting and financial market performance indicators of family
companies and non-family companies operating in the manufacturing sector in Turkey
were compared using the Unpaired T-Test for 2021, 2022 and 2023. In the analysis,
gross profit margin, net profit margin, operating profit margin, profit margin before
interest and taxes, profit margin before interest, taxes and depreciation, return on assets
and return on equity were used as accounting performance indicators; while price
earnings ratio, book to market value ratio and stock return were used as financial
market performance indicators. In total, data of 99 companies and 122 companies were
accessed for accounting performance indicators and financial market performance
indicators respectively. As a result of the study, while no consistent and significant
difference was observed in terms of accounting performance between family
companies and non-family companies in general; it was concluded that family
companies showed a relatively better performance in terms of financial market

performance.

Key Words: Family Businesses, Market Performance, Accounting Performance
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BOLUM I

GIRIS

Genel kaniya gore Tiirkiye’de ve diinyada sirketlerin biiyliik ¢ogunlugu Aile
Sirketleridir. Bu calismada aile sirketi kavrami, bir sirketin yonetiminin bir ailenin
kontroliinde olmas1 durumu olarak ifade edilmektedir. Yani teorik olarak hisselerin
%50’sinden fazlasinin bir ailenin elinde olmasi durumudur. Borsa Istanbul
incelendiginde islem goren sirketlerin en az %70’inin aile sirketi 6zelligi gosterdigi
goriilmektedir. Bu durum Anglosakson {ilkelerindeki piyasalardan farklilik arz
etmektedir. Genellikle aile sirketi olgusu tilkemiz literatiiriinde saglikl1 bir yap1 olarak
goriilmemekte ve sik sik da tenkit edilmektedir. Halbuki iilkemizde ¢ok ortakli sirket
yapisinin basarili olduguna iliskin saglikli bir tecriibe de s6z konusu degildir. Gegmiste
DESIYAB ve islami holdingler halka agik yap1 (aile sirketi 6zelligi gdstermeyen yapi)
olarak basarisizlikla sonuglanmistir. Bunun sebebi bizdeki ekosistemin Anglosakson
tilkelerinden farkli olmasidir. O yiizden lilkemizde kurumsal yonetim anlayisina iliskin
SPK diizenlemeleri bu yapiya uygun olarak diizenlenmistir. Ornegin Anglosakson
tilkelerinde sirketlerin yonetim kuruluna diisen temel gorev icra kurulunun

yatirimcilart istismar edilmesini 6nlemek iken bizde ise azlik haklarinin korunmasidir.

Aragtirmamizda bu bilgiler 1s181inda Tiirkiye’deki Aile sirketleri ile Aile sirketi
olmayan sirketlerin muhasebe ve piyasa performans agisindan farklilik gosterip

gostermedigi degerlendirilecektir.

Borsa Istanbul’da pay senetleri piyasasinda islem goren aile sirketlerinin aile
sirketi Ozelligi gostermeyen diger sirketlere kiyasla muhasebe ve piyasa agisindan
ortaya ¢ikacak performans farkliliginin olup olmamasi hem girisimcilere hem ekonomi
yonetimine hem de yatirimcilara ortaklik yapisi kararlarinda yol gosterecektir. Aile
sirketlerinin muhasebe ve piyasa performansinin daha basarili olmast durumu gibi bir
sonug ile karsilasilirsa bizdeki ortaklik yapisinin Anglosakson uygulamalarindan farkli
oldugunu ortaya koyacaktir. Boylesi bir durumda Anglosakson literatiiriine gore aile
sitketine iligkin getirilen yorumlarin {ilkemiz Ornekleminde yetersizligini

gosterecektir.



Arastirmanin en 6nemli amaci aile sirketleriyle olmayan sirketlerin muhasebe ve
piyasa yonden ortaya koyduklar1 performansi kiyaslamaktir. Iki grubun muhasebe ve
piyasa agisindan performanslarmin karsilastirilmasi, bir anlamda aile sirketlerinin
finansal yonetim, finansal karar alma stiregleri, finansal risk yoOnetimi, finansal

raporlama siiregleri gibi konularda etkinligini de degerlendirmeye yardimci olacaktir.

Bu caligma, aile sirketlerinin finansal yonetimindeki zayif yonleri belirlemek ve
bu zayif yonleri gidermek icin stratejiler gelistirmek agisindan da kullanilabilir.
Ayrica, aile sirketleri ile aile sirketi olmayan sirketlerin piyasa performanslarinin
karsilagtirilmasi, yatirimeilar i¢cin de onemli bir bilgidir. Yatirimcilar, yatirim
kararlarinda hangi tiir sahiplik yapisinin daha iyi getiri sagladigin1 6grenme imkanina

sahip olacaktir.



BOLUM 11

LITERATUR ARASTIRMASI

Bu béliimde, ¢alismanin konusu olan Aile sirketleri ile Aile sirketi olmayan
diger sirketlerin muhasebe ve piyasa performanslart ile ilgili daha dnce yapilan benzer
caligmalardaki bilgiler paylasilacaktir. Yapilan ¢alismalar 1s18inda ise ortaya ¢ikmis

sonuglara farkli yonlerden yakin bakis agilar1 verilecektir.

Kiziltoprak ve Aksoy (2018), yaptiklari calismada Borsa Istanbul'da islem
goren aile sirketleri ile diger sirketlerin finansal performanslarini karsilagtirmislardir.
Genel olarak aile isletmelerinin tanimlar1, miilkiyet pay1, oylama hakki, nesiller arasi
devamlilik gibi farkli kriterlere dayanarak yapilmaktadir. Calismada ise aile
isletmelerini tanimlarken bir kiginin veya bir ailenin, sirket hisselerinin en az %50'sine
sahip olmas1 olarak tanimlanmustir. Borsa Istanbul’da islem géren ve bu tanima uyan
155 aile sirketinin 2015 yil1 verilerinden faydalanarak yapilan regresyon analizinde,
finansal performans 6lgiitleri olarak toplam aktif karliligi (ROA), 6z sermaye karlilig
(ROE), toplam satis karliligi (ROS) ve piyasa degerinin defter degerine oranini
(MV/BV) kullanmislardir. Regresyon analiz sonuglari, aile isletmesinin 6z kaynak
karlilig1 tizerinde negatif bir getiriye sahip oldugunu gostermistir. Sirketin tepe
yOneticisinin aileden olmasi, 6z kaynak karlilig1 ile piyasa degeri defter degeri oranini
olumsuz etkilemistir. Yonetim kurulu bagkaninin aileden olmasi, performansi anlamh
bir sekilde etkilememistir. Sirketin tepe yOneticisi ayni zamanda yonetim kurulu
bagkani ise, aile igletmesi ve aile isletmesi olmayan tiim igletmeler i¢in 6z kaynak
karliligi olumlu etkilenmistir. Aktif karliligi ve piyasadaki defter verilerinin orani,
toplam finansal kaldiragtan negatif sonuclarken, satislardan olumlu etkilenmistir.
Isletmenin yas1, piyasadaki degisimleri olumlu etkilerken, ¢alisma sonuglar1 ydnetim
kurulu bagkanmin erkek olmasi toplam aktif karliligini olumlu etkiledigini otaya
koymustur. Bu ¢alismada yapilan analizlerin sonucunda, aile isletmelerinin finansal
performanst olarak aktif karliliklari referans alindiginda anlamli bir fark

bulunmadigini gdzlemlenmistir.

Yine Barontini ve Caprio (2006), Kita Avrupasi'nda aile kontroliiniin sirket

performansi tizerindeki etkisini 6lgmek icin yaptiklar: ¢alismada 11 iilkede halka agik
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675 biiyiik sirketin, 1999-2001 yillar1 arasindaki miilkiyet yapisi, degerleme ve kontrol
degiskenlerini analiz etmislerdir. Miilkiyet degiskenleri, en biiyiik hissedarin nihai
miilkiyet haklar1 ve oy haklar1 gibi unsurlar igcermektedir. Degerleme degiskenleri
olarak Tobin's Q ve aktif karliligi (ROA) kullanilmistir. Calisma sonucunda Kita
Avrupa'sindaki sirketlerin ABD sirketlerine benzerlik gosterdigi ve sirket performansi
ile sahiplik arasindaki iligkide aile kontroliiniin genel olarak olumlu oldugu kanaatine

varmiglardir.

Ote yandan Gupta ve Nashier (2017), yaptiklar1 calismada Hindistan Bombay
Menkul Kiymetler borsasinda (BSE) bulunan 1.100 firmanin 2014-2017 yillar
arasindaki verileri ile aile sahipliginin muhasebe ve finansal performansa etkisini
arastirmislardir. Caligmada panel veri regresyon analizi kullanilmistir. Bu ¢alisma, aile
sahipliginin firma performansi tizerindeki etkisini inceleyen literatiire onemli katkilar
saglamaktadir. Aile sirketlerinin performansinin aile sirketi olmayan sirketlere gore
daha diisiik oldugunu gosteren bulgularla aile sahipliginin hem muhasebe hem de

piyasa performansi lizerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Anderson ve Reeb (2003), yaptiklart ¢alismada ise S&P 500°deki toplam hisse
senetlerinin  %18'ine sahip olan kurucu aile sirketleri ile diger sirketlerin
performanslarini degerlendirmisler ve ¢alisma sonucunda ortaya ¢ikan bulgular, aile
sahipliginin yaygin ve 6nemli oldugunu, aile firmalarmin diger firmalardan daha iyi
performans sergiledigini ortaya koymustur. Aile liyelerinin CEO olarak gorev yaptigi
firmalarda performansin disaridan atanan CEO'lara gore daha yliksek oldugu da tespit
edilmistir. Genel olarak, bu sonuglar, aile sahipliginin etkili bir organizasyon yapisi
olusmasinda 6nemli oldugunu ve kiiclik hissedarlarin aile sahipliginden olumsuz
etkilenmedigini 6ne stirmektedir. Bu ¢calismada aile sahipliginin dezavantajlarina dair
yaygin gorlslerin aksine, aile firmalarinin daha iyi performans gosterdigini

bulmuslardir.

Atilgan (2016), yaptign calismada Borsa Istanbul'da halka agik olan aile
sirketlerinin kurumsallagsma diizeyleri ile finansal performanslari arasindaki iliskileri
analiz etmistir. Aragtirmaci, BIST'e kayitli ve 2011-2016 yillar1 arasinda yaynlanmis
mali tablolarina ulasilan 237 aile isletmesinden elde edilen verilere dayanarak finansal

performans gostergesi olarak; 6zkaynak getiri oran1 (ROE), varliklarin getiri orani
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(ROA), satislarin getiri oran1 (ROS), FAVOK ve FAVOK Marji gibi oranlari
kullanmustir. Ayrica, BIST te yer alan 237 aile sirketindeki 1369 iist diizey yoneticiye
gonderilen ankete 150 iist diizey yOnetici tarafindan verilen yanitlardan elde edilen
verileri de analizlerde kullanmistir. Calismaya goére, kurumsallasma ile finansal

performans arasinda bir iliski tespit edilmemistir.

Degirmenci (2019), yaptigi c¢alismada aile sirketlerinde kurumsallasma
siirecinin finansal tablolara olan etkilerini arastirmistir. Arastirmada, aile sirketlerinin
kurumsallagsma seviyelerini ve bunun finansal performansa yansimalarini incelemek
icin mevcut literatiirii taranmis ve kurumsal yonetim ilkelerinin aile sirketlerine
uygulanabilirligi degerlendirilmistir. Yazar, 6rnek bir aile sirketinin 2005-2017 yillar
arasindaki finansal tablo verilerini kullanmustir. Bu verileri, dikey analiz yontemiyle
analiz ederek kurumsallagsma &ncesi ve sonrast piyasa performans karsilastirmalar
yapmistir. Sonuglar, kurumsallagsma siirecinin aile sirketlerinin finansal tablolarinda
daha saglikli ve seffaf bir yap1 olusturdugunu ve uzun vadede siirdiiriilebilirligi

artirdigin1 géstermektedir.

Diger yandan Yoriikk (2006), yaptigi baska calismada Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem géren bir aile sirketinin, halka agilmasmin
finansal performansi tizerindeki etkisini oran analizi ve karsilastirmali mali tablo
analizi ile degerlendirmistir. Elde ettigi bulgulara gore, sirketin halka agilmasinin
ardindan piyasa performansinda artiglar goriildiigii, 6z kaynaklarinin gii¢lendigi ve
borglarin1 6deme kapasitelerinin de arttigini gozlemlemistir. Calisma ile ailelerin
kurumsallasma ve halka agilmalarinin piyasa performans iizerinde pozitif bir katki

sagladigini gostermistir.

Vries (2018), yaptig1 ¢alismada yine Bati Avrupa’daki kiigiik ve orta 6lgekli
285 sirketten elde edilen 2012-2017 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak aile
sirketleri ve aile dis1 sirketler arasindaki performans farkliliklarini incelemeye
caligmistir. Calisma sonuglar1 aile miilkiyetine sahip firmalarin aile sirketi olmayan

firmalardan daha iyi performans gosterdigini ortaya ¢ikarmstir.

Bir bagka calismada ise Koji vd. (2020), Japonya'daki imalat sanayinde halka

acik aile ve aile dis1 sirketlerin kurumsal yonetim ve finansal performanslari arasindaki
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iligkiyi arastirmiglardir. 2014-2018 yillar1 arasinda Bloomberg'den elde edilen
verilerle 1412 firma (861 aile dis1 ve 551 aile sirketi) analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda aile sirketlerinin uzun vadeli bliylimeye odaklanarak daha iyi performans
gosterdigi bulunmustur. Bu bulgular, aile sirketlerinin kurumsal yonetim yapilarinin
etkinligini ve Japonya'daki aile sirketlerinin daha iyi performans gosterdigi sonucunu

belirtmistir.

Wagner vd. (2015), yaptiklar1 c¢alisma ile aile sirketlerinin finansal
performansinin meta analizini sunmaktadirlar. Arastirmada 41 iilkeden 380 ¢alismanin
verileri kullanilarak kapsamli bir literatiir incelemesi yapilmistir. Bu ¢aligmalardan,
aile sirketi yonetimi ile performans arasindaki iligkiyi gosteren korelasyon veya
regresyon katsayilarini rapor eden makaleler arastirmaya dahil edilmistir. Bu meta
analizin sonucunda, aile sirketlerinin finansal performansinin aile dis1 sirketlere

kiyasla daha iyi oldugunu raporlamisladir.

Miller vd. (2007), yaptiklari c¢alisma ile aile sirketlerinin daha {istiin
performans gosterip gostermedigini aragtirmaktadir. Uluslararas1 kanitlar, ailelerin
sirket performansina olumsuz etkileri olabilecegini one siirerken, son yillarda yapilan
caligmalar ABD'deki halka acgik sirketlerin aile sirketlerinin iistiin performans
gosterdigini iddia etmektedir. Bu ¢alisma, ABD'deki aile isletmelerine dair daha farkl
Olctimler kullanarak bu celigkili bulgular1 derinlemesine incelemektedir. Arastirmada
Fortune 1000 firmalar1 ve rastgele seg¢ilmis 100 kiiglik halka agik sirket 6rneklem
olarak incelenmistir. Sonuglar, performansin belirli bir yonetim degiskenine
baglanmasinin zorlugunu dogrulamaktadir. Bu sonuca gore aile isletmelerinin {istiin
performans gosterip gostermedigini belirlemenin, kullanilan tanim ve O6rnekleme
yontemlerine son derece bagli oldugu ¢ikarimi yapilmistir. Ayrica, ABD'deki biiyiik
firmalarda aile tliyelerinin yonetimde olmasi {istiin performans saglamazken, tek

kurucunun yonettigi isletmelerin daha iyi performans gosterdigi goriilmiistiir.

Demir (2021), yaptig1 ¢calismada aile sirketlerinde siirdiiriilebilirlik agisindan
muhasebe ve raporlamanin Onemine deginmistir. Calisma, nitel arastirma
yontemlerinden biri olan 6rnek olay yontemi kullanilmistir. Aile sirketleri ile yapilan
denetim, gozlem ve goriismelerden elde edilen bilgiler ve muhasebe kayitlar1 ve

finansal tablolar degerlendirilmistir. Calisma kapsamindaki sirketlerde etkin bir
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muhasebe ve raporlama sistemlerinin olmadigi tespit edilmistir. Sirket 06z
kaynaklarinin kisisel servetlere doniistiiriildiigli ve bu nedenle isletme sermayelerinin
yetersiz kaldigi, nakit yonetiminde sorunlar yasandigi, maliyet ve karlilik konusunda
saglikli raporlamalar yapilamadigi, stok yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerinin yetersiz
oldugu, suiistimal ve yolsuzluk vakalarinin goriildiigii ve fiyatlama konusunda hatalar
yapildig1 belirlenmistir. Sonug olarak, diisen karlilik ve sermaye agiklari nedeniyle 6z

kaynaklar yetersiz kalan aile sirketlerinin batmalarina neden oldugunu gostermistir.

Cagla ve Ozen (2019), yaptiklar1 calismada Tiirkiye'deki aile sirketlerinin
girisimcilik yonelimi ve finansal performans iligkisi lizerindeki diizenleyici etkisini
arastirmuglardir. Arastirmacilar, BIST Imalat Sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
ortaklik yapisini dikkate alarak girisimcilik yoneliminin etkisini ampirik olarak test
etmeyi amaclamislardir. Calismada aile sirketlerinin inovasyon ve degisimi
destekledigi, hizli karar alma ve biliyime potansiyeli agisindan One ¢iktig
gozlemlenmistir. Ancak bulgular aile sirketlerinin girisimcilik yonelimi ve finansal

performans iliskisini diizenleyici bir rol oynamadigini tespit etmislerdir.

Maury (2006), yaptigi calismada Bati Avrupa'daki aile kontroliindeki
sirketlerin, aile dis1 kontrol edilen sirketlere kiyasla nasil performans gosterdigini
incelemistir. Calismanin 6rneklemi, finans/bankacilik alaninda faaliyet gostermeyen
1672 firmadan olusmaktadir. Calismada aktif aile kontroliiniin, pasif aile kontroliine
kiyasla karlilik {izerinde gorece olumlu bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Aktif aile
kontrolii, farkl1 yasal rejimlerde de aile dis1 kontrol ile karsilastirildiginda daha yiiksek
karlilik ile iligkilendirilmistir. Aktif ve pasif aile kontroliiniin, yiiksek hissedar
korumasina sahip ekonomilerde firma degeri iizerinde olumlu etkisi oldugu, ancak bu

etkinin diisiik hissedar korumasina sahip ekonomilerde azaldigini1 gozlemlemistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar, aile sirketlerinin piyasa performansinin, aile
dist sirketlere kiyasla degiskenlik gosterdigini ve bu durumun cografi bolge, sirketin
yapisi, yonetim tarzi ve kurumsallagsma diizeyine bagli olarak farkliliklar gosterdigini
ortaya koymaktadir. Kurumsallasma ve halka acilma gibi faktorler, aile sirketlerinin
piyasa performansi iizerinde onemli etkilere sahip olabilmektedir. Aile iiyelerinin
yonetimde olmasinin etkisi ise bazi c¢alismalarda olumlu, bazilarinda ise olumsuz

olarak tespit edilmistir. Bu da aile sirketlerinin performansinin, bircok faktére bagh
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olarak degiskenlik gosterebilecegini isaret etmektedir. Bu literatiir taramasi, aile
sirketlerinin muhasebe ve piyasa performansini degerlendirmek i¢in genis bir bakis
acis1 Saglayarak c¢alismada kullanilan degiskenler ve arastirma sonuglarinin

tartisilmasi i¢in yol gosterici bir rol oynamaktadir.



BOLUM III

METODOLOJI

Bu arastirmada Tiirkiye’deki aile sirketleri ile aile sirketi olmaya diger
sirketlerin muhasebe ve piyasa performanslarinin karsilastirilmasi amaglanmaktadir.
Bu amaca yonelik arastirmada kullanilan metodoloji asagidaki adimlardan

olusmaktadir.

3.1. Veri Seti

Calismada 2021-2023 yillart arasinda BIST te islem goren imalat sektoriinde
yer alan sirketler kullanilmigtir. Halihazirda islem goren 553 sirketten, Bankacilik,
Finans, Sigortacilik, Enerji ve Turizm gibi sektorlerde faaliyet gosteren 275 sirket
cikarilmistir. Geriye kalan 278 sirketten tiretim agirlikli ve hisselerinin en az % 50’sine
sahip olan sirketler aile sirketi olarak tanimlanmistir. 2021-2023 yillar1 i¢in sirketlerin
asagida da agiklanan muhasebe ve piyasa performansi gostergeleri veri seti olarak
calismada kullanilmistir. Bu yillara ait toplam 99 sirketin (78 aile sirketi) muhasebe
performansi verilerine ve toplam 122 sirketin (85 aile sirketi) ise piyasa performansi
verilerine erisim saglanabilmistir. Tablo 3.1.’de BIST’te yer alan sirketlerin halka
aciklik oranlar1 ve Tablo 3.2.’de ise ¢alismada kullanilmak iizere verilerine ulasilabilen

sirketlerin sayilarina ait bilgiler sunulmustur.

Halka Acikhik Oranlarina Gore

Halka Aciklik Oranlar: Aile Aile Sirketi Toplam
Sirketleri | Olmayanlar | Sirket Sayisi
%10 Kadar Halka A¢ik Olanlar 27
%10-%25 aras1 Halka A¢ik Olanlar 150 -
553

%25-%50 Aras1 Halka Agik Olanlar 218
%350 ve Ustiinde Halka Acik Olanlar 0 158

Tablo 3.1. BIST teki Sirketlerin Halka A¢iklik Oranlarma Gére Dagilim Tablosu



. . . . Aile Aile Sirketi Toplam
Istenilen Verilere Gore Sirketleri | Olmayanlar | Sirket Sayisi
Finansal Verilerine Ulasilabilen 85 37 122
Muhasebe Verilerine Ulasilabilen 78 21 99

Tablo 3.2. BIST’te 2021-2023 Yillar1 Verilerine Ulasilabilen Sirketlere Gore Dagilim Tablosu

3.1.a. Calismada Kullanilan Performans Gostergeleri

Calismada kullanilan muhasebe ve piyasa performans oranlari Refinitiv Eikon
veri saglayicisindan alinan ikincil verilerdir. Caligmada kullanilan ilgili oranlar

asagida tanimlanmstir.

3.1.a.i. Muhasebe Performans Gostergeleri

Muhasebe performans gostergeleri (MPG), bir isletmenin finansal durumu ve
performanst hakkinda bilgi veren Olciitlerdir. Bu gostergeler, isletmenin karliligi,
verimliligi, likiditesi ve finansal saglamlig1 gibi ¢esitli yonlerini degerlendirmek icin
kullanilir.  Bu  gostergeler, isletmenin piyasa analizinde ve performans
degerlendirmesinde &nemli bir rol oynar. Isletmeler, bu gostergeleri kullanarak

finansal sagliklarini izleyebilir ve stratejik kararlar alabilirler.

Briit Kar Marji: Briit Kar Marj1 (Gross Profit Margin), bir sirketin satiglarindan elde
ettigi briit karin, toplam satislara oranini ifade eden bir finansal performans 6l¢iitiidiir.
Briit kér, sirketin net satis gelirlerinden (satis gelirleri eksi iade ve indirimler) satiglarin
maliyeti (hammadde, is¢ilik, iiretim giderleri gibi) diisiildiikten sonra kalan tutardir.

Briit Kar Marji, sirketin temel operasyonlarinin ne kadar karli oldugunu gosterir.

Net Kar Marji: (Net Profit Margin) Bir sirketin net karinin, toplam satislarina oranini
ifade eden bir finansal performans ol¢iitiidiir. Net kar, sirketin tiim gelirlerinden tiim
giderlerinin (isletme giderleri, faiz, vergiler ve diger giderler) diistilmesiyle elde edilen

kardir. Net Kar Marji, sirketin genel karliligini gosterir.
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Faaliyet Kar Marji: (Operating Profit Margin) Bir sirketin esas faaliyetlerinden elde
ettigi karin, toplam satiglara oranini ifade eden bir finansal performans 6l¢iitiidiir.
Faaliyet kari, net satis gelirlerinden isletme giderleri (satis, genel ve idari giderler)
cikarildiktan sonra kalan tutardir. Faaliyet Kar Marji, sirketin ana operasyonlarinin ne
kadar verimli oldugunu incelemek ve temel is faaliyetlerinin karliligim
degerlendirmek i¢in kullanilir. Yiiksek bir faaliyet kar marji, sirketin operasyonel

verimliliginin yliksek oldugunu ve esas is faaliyetlerinin karli oldugunu gdosterir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji: (EBIT Margin veya Earnings Before Interest and
Taxes Margin) Bir sirketin faiz ve vergi giderleri diisiilmeden 6nceki karinin, toplam
satiglara oranini ifade eden bir finansal performans olgiitiidiir. EBIT, sirketin ana
faaliyetlerinden elde ettigi kar olup, finansman maliyetleri ve vergi yiikiimliliikleri
harig tutulur. Bu 0lgiit, sirketin esas faaliyetlerinden elde ettigi kar1 gosterir. Faiz ve
Vergi Oncesi Kar Marji, sirketin operasyonel verimliligini ve esas faaliyetlerinin
karliligin1 degerlendirmek i¢in kullanilir. Yiiksek bir EBIT marji, sirketin operasyonel
verimliliginin yiiksek oldugunu ve esas i faaliyetlerinden giiclii bir karlilik elde

ettigini gosterir.

Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar Marji: (EBITDA Margin veya Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization Margin) Bir sirketin faiz,
vergi, amortisman ve itfa paylar1 oncesindeki karmin toplam satiglara oranini ifade
eden bir finansal performans olgiitiidiir. EBITDA, sirketin operasyonlarindan elde
ettigi nakit akigini gosterir ve operasyonel verimliligi degerlendirirken yaygin olarak
kullanilir. Yiiksek bir EBITDA marji, sirketin operasyonel verimliliginin yiiksek

oldugunu ve esas is faaliyetlerinden giiglii bir nakit akis1 elde ettigini gosterir.

Varlik Kazang¢ Orani: (ROA - Return on Assets) Bu oran, sirketin varliklariin ne
kadar verimli kullanildigin1 ve yatirim getirisi elde ettigini degerlendirir. Yiiksek bir
ROA, sirketin varliklarini verimli bir sekilde kullanarak daha fazla kar elde ettigini ve
yonetimin etkinligini gosterir. Diigiik bir ROA ise, varliklarin yeterince verimli

kullanilmadigini veya karlarin diisiik oldugunu gosterebilir.
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Sermaye Kazang¢ Orani: (ROE - Return on Equity) Bir sirketin 6zkaynaklarini ne
kadar verimli kullanarak kar elde ettigini gosteren bir finansal performans dlg¢iitiidiir.
Bu oran, hissedarlarin yatirimlarindan elde ettikleri getiriyi ifade eder ve sirketin
karhiligimi degerlendirmede 6nemli bir gostergedir. Yiksek bir ROE, sirketin
Ozkaynaklarimi verimli bir sekilde kullanarak yiiksek karlar elde ettigini ve
hissedarlarin yatirimlarinin iyi bir getiri sagladigini gosterir. Diisiik bir ROE ise,
sirketin Ozkaynaklarint yeterince verimli kullanmadigini veya karlariin diisiik

oldugunu gosterebilir.

3.1.a.ii. Piyasa Performans Géstergeleri
Piyasa Performansi Gostergeleri, bir sirketin veya finansal varligin piyasa

degerini ve yatirimcilar i¢in cazibesini degerlendirmek i¢in kullanilan finansal oranlar
ve metriklerdir. Bu gostergeler, yatirnmcilarin ve analistlerin girketlerin piyasa
performansin1 ve potansiyel yatirim getirilerini degerlendirmelerine yardimeci olur.
Calismada kullanilan piyasa performansi gostergeleri takip eden paragraflarda

aciklanmustir:

Fiyat Kazan¢ Oram: (P/E Ratio - Price/Earnings Ratio) Bir sirketin hisse senedinin
piyasa fiyatinin, hisse basina kazancina (EPS) oranini gdsteren bir finansal ol¢iittiir.
Bu oran, yatirnmcilarin bir hisse senedine ne kadar 6deme yaptigini ve sirketin
kazanglarma gorece nasil fiyatlandirildigini ifade eder. P/E orani, sirketin piyasa
degerinin karliligina gore nasil degerlendirildigini gosterir ve yatirimeilar i¢in dnemli
bir degerlendirme aracidir. Yiiksek bir P/E orani, yatirnmcilarin sirketin gelecekte
yiiksek bliylime potansiyeline sahip olduguna inandiklarint gosterir. Ancak, ayni
zamanda hisse senedinin asir1 degerli olabilecegini de gosterebilir. Diisiik bir P/E
orani, sirketin hisse senedinin diisiik degerli olabilecegini veya yatirimcilarin sirketin

gelecekteki biiylime potansiyeline daha az inandiklarini gosterebilir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani: (P/B Ratio - Price/Book Ratio) Bir sirketin
piyasa degerinin, defter degerine oranini gdsteren bir finansal Olgiittiir. Bu oran,

yatinmcilarin sirketin 6zkaynaklarina ne kadar deger bigtigini ve sirketin piyasa
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degerinin defter degerine gore nasil degerlendirildigini gosterir. P/B orani, sirketin
piyasa degeri ile bilangosundaki 6zkaynaklarinin karsilastiriimasi agisindan 6nemli bir
gostergedir. Yiiksek bir P/B orani, yatirimcilarin sirketin gelecekteki biliyiime
potansiyeline inandiklarin1 ve sirketin varliklarinin piyasa tarafindan yiiksek
degerlendirildigini gosterebilir. Ancak bu aym1 zamanda sirketin asir1 degerlenmis
olabilecegini de isaret edebilir. Diigiik bir P/B orani, sirketin piyasa degeriyle
karsilastirildiginda varliklarinin  diisiik degerlendigini ve yatirimcilarin  sirketin
gelecekteki biiylime potansiyeline daha az inandiklarin1 gosterebilir. Ancak, bu oran
ayni zamanda sirketin diisiik degerlenmis olabilecegini ve potansiyel bir yatirim firsati

sundugunu da isaret edebilir.

Hisse Getirisi : (Stock Return) Bir hisse senedine yatirim yapmanin sonucunda elde
edilen toplam getiriyi ifade eder. Bu getiri, hem hisse senedinin fiyatindaki degisimden
(sermaye kazanci) hem de hisse senedinden elde edilen temettiilerden (temettii getirisi)
olusur. Hisse getirisi, yatirimcilarin yatirimlarinin ne kadar karli oldugunu 6l¢mek i¢in
kullanilir. Hisse getirisi, yatirimcilarin ve analistlerin, bir hisse senedinin yatirim
potansiyelini ve performansini degerlendirmede kullandiklart 6nemli bir gostergedir.
Ancak, hisse senedi getirileri ge¢mis performansa dayanarak hesaplandigindan,
gelecekteki getirileri garanti etmez. Bu nedenle, hisse getirileri analiz edilirken dikkatli

olunmali ve diger finansal analiz araglariyla birlikte degerlendirilmelidir.

3.2. Veri Analizi

Calismada aile sirketleri ile aile sirketi olmayan sirketlerin muhasebe ve piyasa
performanslarinin ~ kiyaslanmasit i¢in  Eslestirilmemis T-Testi kullanilmistir.
Eslestirilmemis T-Testi, iki bagimsiz grup arasindaki ortalama farklarinin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadigmi test etmek i¢in kullanilir. Genel formiilii asagida
sunulan Eslestirilmemis T-Testi’nin uygulanmasi i¢in c¢alisma siiresince Stata 18

analiz programi kullanilmistir.
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X1: Birinci rneklemin ortalamast
X: Ikinci 6rneklemin ortalamasi
s1%: Birinci 6rneklemin varyansi
sp% Ikinci 6rneklemin varyansi

ny: Birinci 6rneklemin biiytikligi

n2: Tkinci 6rneklemin bliytkligii
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BOLUM IV

BULGULAR

Bu caligmada aile sirketleri ile aile sirketi olmayan sirketlerin muhasebe ve

piyasa performanslarini karsilastirmak {izere Eslestirilmemis T-Testi kullanilmistir.

Tablo 4.1.°de calismada kullanilan performans gostergelerine ait betimleyici 6zet

istatistikler sunulmustur.

" GOZLEM STANDART
GOSTERGE SAYISI ORTALAMA SAPMA
BRUT KAR MARJI 99 0,22 0,12
NET KAR MARJI 99 0,09 0,17
FALIYET KAR MARJI 99 0,13 0,13
FAIZ VE VERGI ONCESI KAR

99 0,12 0,12

MARJI
FAIZ, VERGI VE AMORTISMAN
; A 99 0,16 0,12
ONCESIi KAR MARJI
VARLIK KAZANC ORANI 99 0,10 0,15
SERMAYE KAZANC ORANI 99 0,20 0,36
FIYAT KAZANC ORANI 122 29,70 78,88
PiYASA DEGERI DEFTER

. 122 7,90 26,76
DEGERI ORANI
HISSE GETIRISI 122 0,91 1,41

Tablo 4.1. Caligmada Kullanilan Muhasebe ve Piyasa Performans Gostergelerine Ait Tanimlayici

Istatistikler.
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s . GOZLEM |ORTALAMA
GOSTERGE | YIL |SIRKET YAPISI| “Cpoig) DEGER FARK
Aile Sirketi 78 0,233 *
‘5 _ 2021 e Sirketi Degil 21 0,274 0,041
o Aile Sirketi 78 0,189 ] -
5< 2022 \ile Sirketi Degil 21 0,236 0,047
~ T
Aile Sirketi 78 0,207
aa] ! -
2023 I"Aile Sirketi Degil 21 0,244 0,037
Aile Sirketi 78 0,119
E _ 2021 e Sirketi Degil 21 0,124 0,005
T2 Aile Sirketi 78 0,074
=< 2022 \ile Sirketi Degil 21 0,052 0,022
Z Aile Sirketi 78 0,091 N
2023 I"Aile Sirketi Degil 21 0,035 0,056
7 Aile Sirketi 78 0,166
S 2021 Fiile Sirketi Degil 21 0,165 0,001
~ 2 Aile Sirketi 78 0,104
E < 2022 I"Jile Sirketi Desil 21 0,111 0,007
= Aile Sirketi 78 0,115
<C )
o 2023 F'Aile Sirketi Degil 21 0,109 0,006
D o Aile Sirketi 78 0,150
& G _ 2021 Fiile Sirketi Degil 21 0,140 0,010
~ o Aile Sirketi 78 0,102
= % < 2022 I"Aile Sirketi Degil 21 0,105 0,003
Nz Aile Sirketi 78 0,107
£ 2023 I'Aile Sirketi Degil 21 0,097 0,010
- Aile Sirketi 78 0,177
>Z ! _
5 §‘§ _ 2021 ile Sirketi Desil 21 0,179 0,002
2P Aile Sirketi 78 0,137
S8 -
>ﬁ% % < 2022 I"\ile Sirketi Degil 21 0,143 0,006
NI Z Aile Sirketi 78 0,144
==, ; .
<20C 2023 I'Aile Sirketi Degil 21 0,146 0,002
Aile Sirketi 78 0,121
v QZ} _ 2021 Aile Sirketi Degil 21 0,106 0,015
— Z . . .
< Z Aile Sirketi 78 0,117
z 3 o 2022 I"Aile Sirketi Degil 21 0,066 0,051
> 2023 | Ale Sirketi 78 0,084 0.040%
Aile Sirketi Degil 21 0,044 ’
Aile Sirketi 78 0,291
';_J LZ} _ 2021 Aile Sirketi Degil 21 0,253 0,038
<< < Aile Sirketi 78 0,239
< )
= 5 o 2022 I"Aile Sirketi Degil 21 0,135 0,104
%) s0p3 |Aile Sirketi 78 0,164 0086
Aile Sirketi Degil 21 0,078 '

Tablo 4.2. Aile Sirketleri ile Aile Sirketi Olmayan Halka Agik Firmalarin Muhasebe Performansi
Gostergeleri Agisindan Ortalama Deger Kargilagtirmasina Ait Sonuglar.

Not: *, ** ve *** jsaretlemesi sirasiyla %90, %95 ve %99 giiven seviyesinde anlamlilif1 gostermek
amaciyla kullanilmistir.
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Tablo 4.2.°de aile sirketleri ile aile sirketi olmayan sirketlerin muhasebe
performansi agisindan ortalama farkliliklarinin analiz edildigi Eslestirilmemis T-
Testi’ne ait bulgular sunulmustur. Ilgili sonuclara goére 2021 yilinda aile sirketi
olmayan sirketlerin briit kar marj1 ortalamasi aile girketlerinin ortalamasina gore 0,041
daha fazla olarak gerceklesmis ve bu farklilik analiz sonucuna gore %90 giiven
seviyesinde anlamlidir. 2022 yil1 i¢in de ayn1t muhasebe performans gostergesi igin aile
sirketi olmayan sirketler aile sirketlerine nispeten ortalamada 0,047 daha fazla briit kar
marj1 elde etmislerdir ve bu farklilik istatistiksel olarak %95 giiven seviyesinde

anlamlidir.

2023 yili verilerine gore aile sirketlerinin net kar marji ortalamas aile sirketi
olmayan sirketlere gore 0,056 daha yiiksek olarak ger¢eklesmistir. Analiz sonucunda
ortaya ¢ikan bu farklilik istatiksel olarak %95 giiven seviyesinde anlamlidir. Varlik
kazang oran1 2023 yil1 verilerinin analizinde ise yine aile sirketlerinin oran ortalamalari
aile sirketi olmayan sirketlerin oran ortalamalarina gore 0,040 daha fazla geceklestigi
goriilmiistiir ve bu oran farklilig: istatiksel olarak %90 giiven seviyesinde anlamlidir.
2023 yili sermaye kazang oranlarinin ortalamalarina gore aile sirketlerinin sermaye
kazang oran ortalamalari 0,086 daha fazla gergeklesmistir. Bu oran farki analiz
sonuglarina gore %90 giiven seviyesinde anlamlidir. Bu farkliliklar diginda ilgilenilen
donemler ve sirketler i¢in aile sirketleri ile aile sirketi olmayan sirketler arasinda
muhasebe performansi agisindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadigi

gozlemlenmistir.

Tablo 4.3.’te ise aile sirketleri ile aile sirketi olmayan sirketlerin piyasa
performansi agisindan ortalama deger farkliliklarinin analiz edildigi Eslestirilmemis
T-Testine ait bulgular sunulmustur. Elde edilen bulgulara gore aile sirketlerinin 2021
yilindaki piyasa degeri defter degeri oran ortalamasi aile sirketi olmayan sirketlere
gore 2,122 daha yliksek olarak gerceklesmistir. Analiz sonucunda gergeklesen bu
farklilik %99 giiven seviyesinde anlamlidir. 2022 yilindaki piyasa degeri defter degeri
oraninda ise aile sirketlerinin aile sirketi olmayan sirketlere gére oran ortalamasi 2,420
daha yiiksek olarak ger¢eklesmistir ve bu farklilik %99 giiven seviyesinde anlamlidir.
Yine 2023 yilindaki piyasa degeri defter degeri oran ortalamalarinda aile sirketlerinin
aile sirketi olmayan sirketlere gore 2,020 daha yiiksek performans gosterdigi

gozlemlenmistir. Gergeklesen bu farklilik %99 giiven seviyesinde anlamlidir. Piyasa
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performansi gostergesi agisindan son anlamli farklilik 2022 hisse getirisi oraninda
gozlemlenmistir. Aile sirketleri aile sirketi olmayan sirketlere gore ortalamada 0,327
daha fazla hisse getirisi elde etmistir ve bu farklilik analiz sonuglarinda %95 oraninda
giiven seviyesinde anlamlidir. Bu farkliliklar disinda ilgilenilen donemler ve sirketler
icin aile sirketleri ile aile sirketi olmayan sirketler arasinda piyasa performansi

acisindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadig1 gézlemlenmistir.

. ] GOZLEM | ORTALAMA
GOSTERGE | YIL | SIRKET YAPISI ) FARK
SAYISI DEGER
Z Aile Sirketi 85 23,358
é 2021 -2,469
= Aile Sirketi Degil 37 25,827
> Aile Sirketi 85 17,984
< 2022 2,039
5 Aile Sirketi Degil 37 15,945
— Aile Sirketi 85 23,699
< 2023 1,928
> Aile Sirketi Degil 37 21,771
S
Aile Sirketi 85 5,439 2,120%*
— 2021
= E Aile Sirketi Degil 37 3,317 *
)| )(D
8 o = Aile Sirketi 85 6,656 2,420**
a A Z |2022
é é x Aile Sirketi Degil 37 4,236 *
> 5 Aile Sirketi 85 5,789 2,020**
= A 2023 | _
Aile Sirketi Degil 37 3,769 *
Aile Sirketi 85 0,182
o 2021 0,150
n Aile Sirketi Degil 37 0,032
~
= Aile Sirketi 85 1,875
& 2022 0,327**
e Aile Sirketi Degil 37 1,548
9]
%) Aile Sirketi 85 0,445
e 2023 -0,044
Aile Sirketi Degil 37 0,489

Tablo 4.3. Aile Sirketleri ile Aile Sirketi Olmayan Halka Ac¢ik Firmalarin Piyasa Performansi

Gostergeleri Agisindan Ortalama Deger Karsilagtirmasina Ait Sonuglar.

Not: *, ** ye *** jgaretlemesi sirasiyla %90, %95 ve %99 giiven seviyesinde anlamlilig1 géstermek

amaciyla kullanilmastir.
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BOLUM V

SONUC

Bu calismada, Tiirkiye'deki aile sirketleri ile aile sirketi olmayan sirketlerin
muhasebe ve piyasa performanslarmi karsilastirmak amaciyla BIST’e islem goren
firmalar incelenmistir.  Arastirma, 2021-2023 yillar1 arasinda imalat sektdriinde
faaliyet gosteren sirketler lizerinde yapilmis ve Eslestirilmemis T-Testi kullanilarak
analizler gergeklestirilmistir. Calismada kullanilan muhasebe performans gostergeleri
briit kar marj1, net kar marji, faaliyet kar marji, faiz ve vergi 6ncesi kar marji, faiz,
vergi ve amortisman dncesi kar marji, varlik kazang orani ve sermaye kazang oranidir.
Bu gosterge metrikleri i¢in 78’1 aile sirketi ve 21°1 aile sirketi olmayan sirket olmak
lizere toplam 99 firmaya ait veri kullanilmistir. Calismada kullanilan piyasa
performans gostergeleri ise fiyat kazanc¢ orani, piyasa degeri defter degeri orani ve
hisse getirisidir. Bu gosterge metrikleri i¢in 85’1 aile sirketi ve 37’si aile sirketi

olmayan sirket olmak tizere toplam 122 firmaya ait veri kullanilmigtir.

Elde edilen bulgularda aile sirketlerinin muhasebe performansi agisindan
bakildiginda 2021 ve 2022 yillarinda aile sirketi olmayan sirketler, aile sirketlerine
kiyasla daha yiiksek briit kar marji elde etmistir. Ancak, 2023 yilinda bu fark
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. 2023 yilinda, aile sirketleri aile sirketi
olmayan sirketlere kiyasla daha yiiksek net kar marjina sahip olmustur. Ayrica, aile
sirketlerinin varlik kazan¢ orani ve sermaye kazang¢ orani da aile sirketi olmayan
sirketlere gore daha yiiksek ¢ikmistir. Piyasa performansi agisindan, aile sirketleri
2021, 2022 ve 2023 yillarinda piyasa degeri/defter degeri oraninda aile sirketi olmayan
sitketlere gore daha yliksek performans sergilemistir. Ayrica, 2022 yilinda hisse
getirisi oraninda da aile sirketleri, aile sirketi olmayan sirketlere gore daha iyi bir

performans gostermistir.

Piyasa performansi gostergeleri acisindan aile sirketlerinin genel anlamda daha
pozitif degerlere sahip olmasi aile sirketlerinin yatirimcilar tarafindan olumlu olarak
degerlendirildigine dair bir kanit olarak One siriilebilir. Bunun bir nedeni,

yatirimcilarin nezdinde, aile sirketlerinin aile sirketi olmayan sirketlere gorece daha
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sahipli sirketler olarak ele aliniyor olusu olabilir. Ancak piyasa performansinda
goriilen bu pozitif farkliligin muhasebe performansi analizlerinde gozlemlenmemis
olmasi aile sirketlerinin operasyonel anlamda daha iyi yonetime ihtiya¢ duyduguna
dair bir gosterge olarak One siiriilebilir. Operasyonlarinin daha da iyilestirilmesi aile
sirketlerinin faaliyetlerinin karlilik oranlarin1 daha iyi seviyeye cikmasina katki
saglayacak ve ek olarak da piyasa tarafindan elde ettikleri olumlu bakis agisinin da
siirdiiriilebilir sekilde devam etmesine katki saglayacaktir. Ote yandan aile sirketi
olmayan sirketlerin de yatirnmcilarin nezdinde daha olumlu degerlendirilmeleri icin
piyasaya giiven verici faaliyetlerde bulunarak (stirdiiriilebilirlik, kurumsal yonetim,
uzun vadeli plan raporlar1 sunma ve benzeri yollar ile) piyasa performansi

metriklerinde olumlu yonde ilerlemeye dikkat etmeleri gerekebilir.

Aile sirketleri ile aile sirketi olmayan sirketlerin performans farkliligina genel
olarak bakildiginda ise ekonomik ve istatistiksel anlamda biiyliik ve tutarli bir
farkliligin gozlemlenmemis olmasimin en temel nedeni olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu ve benzeri denetleyici diizenleyici kurumlarin regiilasyonlarinin etkileri 6ne
cikmaktadir. Ilgili kurum ve kuruluslar yayinladiklar1 kurumsal ydnetim ilkeleri ve
yaptiklar1 baz1 diizenlemeler ile paydaslarin haklarinin korunmasini saglarken ayn
zamanda sirketlerin de daha diizenli ve dengeli sekilde faaliyet gostermelerini

saglamaktadir.

Bu bulgular literatiirdeki bazi calismalarla uyumlu olmakla birlikte, bazi
noktalarda farklilik géstermektedir. Ornegin, Anderson ve Reeb (2003) tarafindan
yapilan calismada aile sirketlerinin daha iyi performans gosterdigi bulunurken, Gupta
ve Nashier (2017) aile sirketlerinin performansinin daha diisiik oldugunu gostermistir.
Bu calisma, aile sirketlerinin piyasa performansi agisindan genellikle daha 1yi sonuglar
elde ettigini, ancak muhasebe performansi gostergelerinde yillar ve gostergeler

arasinda tutarsizliklar oldugunu ortaya koymustur.

Calisma, metodolojik olarak saglam bir yaklasimla hazirlanmis ve kapsamli bir
literatiir taramasi1 sunarak konuyu derinlemesine incelemistir. Ayrica ¢alisma énemli
bir konu olan aile sirketlerinin performansinin degerlendirilmesi agisindan son birkag
yila ait veriler ile ¢alisildig1 i¢in hem literatiire hem de piyasaya giincel kanitlar

sunarak cesitli gostergeler sunmaktadir.
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Ancak, sonuglarin  genellenebilirligi  konusunda  dikkatli  olunmasi
gerekmektedir. Farkli sektorler ve cografi bolgeler arasindaki farkliliklar, elde edilen
sonuglarin diger durumlara uygulanabilirligini etkileyebilir. Ayrica, sadece piyasa
performans gostergeleri ile sinirli kalmayip, yonetim yapisi ve kurumsal yonetim
uygulamalari gibi diger faktorlerin de incelenmesi faydali olabilir. Bu sonuglar, secilen
orneklem ve zaman periyodundan kaynaklaniyor olabilir; bu nedenle, gelecekteki
calismalarda farkli donemler ve 6rneklemler kullanilarak bu farkliliklarin test edilmesi
onerilir. Genel olarak, bu calisma, Tiirkiye’deki aile sirketleri ile aile sirketi olmayan
sirketlerin muhasebe ve piyasa performanslarini karsilastirarak onemli bir katki

saglamaktadir.
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