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Abstract

In this study, the effects of the ownership structure of the companies on the capital structure
were examined by panel data analysis. The 2009-2018 data of the companies in the BIST 100 Index
and the Corporate Governance Index were used. The financial leverage ratio, return on assets and
company growth rate of the companies included in the BIST 100 Index are negatively affected, while
the capital share of the second largest partner, company size and the structure of assets are positively
affected. In the companies in the Corporate Governance Index, it was observed that the financial
leverage ratio, the capital share of the second largest partner and the capital share of the third largest
partner had a significant positive relationship; the financial leverage ratio and the capital share of the
most considerable partner were negatively affected.

Keywords : Ownership Structure, Capital Structure Decisions, Corporate
Governance.
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Oz

Bu ¢aligmada, firmalarin sahiplik yapisinin sermaye yapisina olan etkileri panel veri analizi ile
incelenmistir. BIST 100 Endeksi ve Kurumsal Yénetim Endeksi’nde bulunan firmalarm 2009-2018
donem verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda, BIST 100 Endeksinde yer alan firmalarin finansal
kaldirag orani, aktif karlilik ve sirket biiyiime oranindan olumsuz yo6nde, en biiyiik ikinci ortagin
sermaye pay1, sirket bityiikligii ve varliklarin yapisi olumlu yonde etkilenmektedir. Kurumsal Y6netim
Endeksi’ndeki firmalarda ise finansal kaldirag orani, en biiyiik ikinci ortagin sermaye pay:1 ve en biiyiik

ticiincii ortagin sermaye payinin anlamli olumlu bir iliski, finansal kaldirag orani ve en biiyiik ortagin
sermaye payindan negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Y Bu ¢calisma Yunus Emre Kahraman’m Mugla Sitke Kogman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Muhasebe

Finansman Anabilim Dalinda hazirlamis oldugu “Kurumsal Yonetim Endeksindeki Sirketler ile BIST 100
Endeksinde Bulunan Sirketlerin, Sahiplik Yapisimn Sermaye Yapisi Kararlarma Etkisi” baslikli doktora
tezinden tiiretilmigtir.
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1. Giris

Diinyada meydana gelen ekonomik gelismeler firmalar1 finansal alanda kendilerini
gelistirmeye itmektedir. Isletmelerde varliklarm devam etmesi olduk¢a Onemli bir
noktadadir. Firmalar agisindan 6nemli konulari belirlemede, hissedarlar ve yoneticilerin
etkileri tartigilmazdir. Bu sebeple, sahiplik yapisi ¢ok daha onemli bir konu haline
gelmektedir. Bu dogrultuda isletmelerin sahiplik yapisinin sermaye yapisi kararlarina
etkileri incelenmistir.

Sahiplik, nesne ve degerlerde hak sahibi ve duruma gore farkli sekillerde
tanimlanabilmektedir. Taginir - taginmaz miilkiyete gore veya hukuksal ve toplumsal olmak
tizere farkli tamimlamalar yapmak miimkiindiir. Sahiplik iizerine yapilan birgok
tanimlamalardan bazilar1 su sekilde ifade edilmektedir:

“Sahiplik” kavrami ile benzer manada olan miilkiyet, Arapg¢a “mulk” sdziinden
tiremektedir. “Mulk” ek aldiktan sonra “mulkiyyet” olarak degismistir. Kelime
anlamu olarak: isim olarak; ev veya diikkan arazi gibi tasinmaz, ikinci olarak vakifa
ait olmay1p dogrudan birinin zilliyetine ait yer ve yapx, ticiincii alarak ise bir devletin
egemenliginde bulunun bir topraklar biitlinii veya iilke gibi anlamlardir”. Malik ise
miilkiyetin sahibi olan kisiyi ifade etmektedir. Hukuksal anlamda malik; bir sahsa ait
olan ve yasalar iizerinde bir tasinmazi istegi gibi kullanma hakk: veya miilkiyet
olarak tanimlanmaktadir (TDK, 2021).

Sahiplik yapisi icerisinde yer alan farkli sahipliklerin isletmelerin karalari tizerinde
farkli haklar1 mevcuttur.

Sahiplik yapisinin agiklanmasina sahiplik kavrami {izerinden yaklagmak bu yapinin
aciklanmasini zorlagtirmaktadir. Sahiplik kavraminin yaninda sahiplik yogunlugu ve
sahiplik kimligi kavramlarina deginmek, sahiplik yapisinin daha net anlagilmasina olanak
saglamaktadir (Orug, 2012: 4).

Sermaye yapist ise bir isletmenin bor¢ ve Ozsermaye oranini gostermektedir
(Markopoulou & Papadopoulos, 2008: 30). Sermaye yapisi, isletmelerin varliklarini nasil
yonettigi ve finanse ettigini belirlemektedir. Isletmeler sermaye oranmi belirlemek igin
borg/defter degeri oranini1 kullanmaktadir (De Jong et al., 2008: 1305).

Sermaye yapist lizerine farkli yaklagimlar vardir. Bunlar literatiirde Sermaye yapisi
teorileri olarak tanimlanmaktadir. Sermaye yapisi teorilerinin ortak amaci sermaye
maliyetlerini minimuma inmektedir ve bu durum iyi olarak kabul gérmektedir
(Markopoulou & Papadopoulos, 2008: 31).
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Sermaye yapisi teorileri, finansal kaldiracin etkilendigi degiskenleri agiklamaktadir.
Sermaye yapisi teorilerini inceledigimizde karsimiza iki simf ¢ikmaktadir, bunlar klasik
sermaye yapisi ile modern sermaye yapisi teorileri olarak goriilmektedir. Klasik sermaye
yapist teorileri, bor¢ ve 6zkaynak oranindaki degigsimlerin etkileri iizerine yogunlagan Net
Gelir Teorisi, Net Faaliyet Geliri Teorisi, Geleneksel Teori ve Modigliani-Miller Teorisi’dir.
Modern sermaye yapisi teorileri ise sermaye yapist kararlarindaki degisimlere neden olan
etkilere dikkat ¢eken, Finansal Hiyerarsi Teorisi, Dengeleme Teorisi, isaret Etkisi (Sinyal)
Teorisi, Piyasa Zamanlama Teorisi, Temsilcilik (Vekalet) Maliyetleri Teorisi, Asimetrik
Bilgi Teorisi, Finansal Sikint1 Maliyetleri Teorisi ve Vergi Faktori Teorisi’dir.

Sahiplik yapis1 firmalarin sermaye yapisi kararlar1 tizerine oldukga etkili bir
kavramdir. EKonomide ortaya ¢ikan gesitli sahiplik yapilarmin farkli firmalar tizerinde farkl
sonuclar gosterdigi literatiirde yapilan c¢alismalarda deginilen 6nemli bir konudur.
Firmalarin sahiplik yapilarinin sermaye yapisi kararlarindaki degisimi firma performansini
etkilemektedir. Bu iki kavram birgok arastirmaci tarafindan incelenmis ve optimal sermaye
yapilari lizerine tahminlerde bulunulmustur. Allen ve Gale (1992: 503), Yener (2002: 11),
Deesomsak vd. (2004: 393), Driffield vd. (2006: 1), Biiyiiktortop (2007: 32), King ve Santor
(2007: 2), Basaran (2008: 10), Liv vd. (2009: 471), Toraman ve Okuyan (2009: 5), Cepedes
vd. (2010: 248), Sayman (2012: 12), Santos vd. (2014: 1064), Biiyikkmert (2015: 20),
Erdogan (2016: 161), Dogan (2016: 13), Cinko ve Kasaboglu (2017: 155), Ozili ve Uadiale
(2017: 160), Temiz ve Dalkili¢ (2018: 172), Ceylan (2018: 194) ve Gupta (2019: 37)
caligmalarinda sahiplik yapilarinin sermaye yapisi kararlarinda belirgin bir etkilerinin
oldugu sonucuna varmustir.

Sermaye yapist kararlarinda sahiplik yapist olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir.
Hissedarlar ve yoneticiler arasindaki iliski, sahiplik yapisi ile bu durumda firma performansi
ile iligkilidir. Isletme kontroliiniin kimde oldugu, sermaye kararlarinda kimin daha etkili
oldugu, azinlik ve ¢ogunluk hissedarlarin farklart gibi birgok durum, sahiplik yapisinin
Onemini tekrar tekrar gozler oniine sermektedir.

Sahiplik yapis1 ve sermaye yapisi arasindaki iligki, kurumsal yonetim agisindan
incelenen bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dengeleme, finansal hiyerarsi ve isaret
teorisi gibi yaklagimlar bu iliskiyi analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. Dengeleme yaklagimu,
risk ve getiri dengesine odaklanarak sahiplik yapisinin sermaye yapisini etkileyebilecegini
savunmaktadir. Finansal hiyerarsi yaklasimi ise sirketlerin finansman kararlarim bir
hiyerarsiye tabi tutarak sahiplik yapisimin  sermaye yapisimt etkileyebilecegini
vurgulamaktadir. Isaret teorisi yaklasim ise bilgi asimetrisi ve isaretler araciligiyla sahiplik
yapist ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. Bu yaklagimlarm kullanilmasi,
sahiplik yapist ve sermaye yapisi arasindaki iliskiyi anlamak ve sirketlerin finansal
kararlarini etkileyen faktorleri analiz etmek agisindan 6nemli olmaktadir.

Firmalar i¢in olduk¢a 6nemli olan sahiplik ve sermaye yapilarinin firma performansi
tizerindeki etkilerini Qaha iyi anlamak adina gergeklestirilen bu calismada, Kurumsal
Yonetim Endeksi ve BIST 100 Endeksi’nde yer alan firmalar {izerinde arastirma yapilmustir.
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Bu iki endekste yer alan firmalarin 2009-2018 yillar1 arasindaki donem verileri ile caligilmig
ve Panel Veri Analizi kullanilarak test edilmistir.

2. Literatiir

2.1. Yabanc Ulkelerde Yapilan Calismalar

Demsetz ve Lehn (1985), yapmis olduklari ¢alismalarinda Amerika’da yer alan 511
firmanin sahiplik yapilarini incelemis, firma tizerindeki etkileri ve firma degeri arasindaki
iliskiyi aragtirmistir. Finans kurumu, miilkiyet yapis1 ve firma biiyiikliigiiniin sahiplik yapisi
izerinde etkilerinin oldugunu belirtmistir. Ayrica sahiplik yapisinin firma performansi
tizerinde etkisinin oldugu da gozlemlenmistir.

Morck vd. (1988), Fortune 500 de yer alan 371 isletmenin 1980 yilindaki verilerini
kullanarak isletme degerinin yonetici sahipliginden ne derece etkilendigini arastirmustir.
Caligmalarinin sonucunda, yonetici sahipliginin isletme performansi iizerinde etkilerinin
oldugu belirtilmistir.

Lehman ve Waigand (2000), Almanya’da faaliyet igerisinde olan 361 firmanm 1991-
1996 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, sahiplik
yapist ile kurumsal performans arasindaki iligski irdelemistir. Arastirmanin neticesinde,
sahiplik yogunlugunun firma performansin1 olumsuz etkiledigi, en biiyiik ortagin sermaye
paymnin ise firma performansina katkida bulundugu belirtilmektedir.

Blondel vd. (2002), Fransa’da halka agik 250 isletmenin 1993-1998 donemleri
arasindaki performans verilerinden yola ¢ikarak gelistirdikleri ¢alismada, firmalarm sahiplik
yapilarini incelemislerdir. Isletmelerin gogunluklu olarak aile sahipligini tercih ettikleri ve
sahiplik yapisimin firma performans iizerinde etkilerinin oldugu belirtilmistir.

Mitton (2002), Dogu Asya’da bulunan Tayland, Filipinler, Kore, Malezya ve
Endonezya’da faaliyet icra eden 399 firmanin sahiplik yapisi ile kurumsal yonetim
performansi arasinda mevcut olan iliskiyi arastirmistir. Calismasmin sonucunda, sahiplik
yogunlugu yiiksek olan firmalarin diisitk sahiplik yogunluga sahip firmalara oranla kriz
zamanlarini daha iyi idare ettikleri sonucuna varmistir.

Hiraki vd. (2003), Japonya’da yer alan firmalarin 1985-1998 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, sahiplik yapisi ile firma performansi
arasindaki mevcut olan iligki durumunu irdelemislerdir. Arastirmada, sahiplik yapisinin
firma performansi iizerinde etkilerinin oldugu, ozellikle yonetici sahipliginin firma
performansina katki sagladigi belirtilmistir.

Srear ve Thesmar (2004), Fransa’da yer alan firmalarin 1994-2000 yillar1 arasindaki
verilerinden yola ¢ikarak, isletmelerin performanslari ile sahiplik yapis1 arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Caligmalarinin sonucunda, Aile isletmelerinin diger sahiplik tiirlerine gore
daha yiiksek performansa sahip oldugunu belirtmislerdir.
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Zheka (2005), Ukrayna’da faaliyet icra eden 283 firmanin 2000-2001 yillar
arasindaki donem verilerinden istifade ederek, sahiplik yapisinin firma performansi
izerindeki etkilerini incelemistir. Caligmasmin sonucunda, yonetici sahipliginin firma
performansint olumsuz yonde etkilerken, devlet sahipliginin olumlu yonde etkiledigini
belirtmistir.

Driffield vd. (2006), ¢aligmalarinda 1994-1998 yillar1 arasindaki donem verilerini
kullanarak, Kore, Malezya, Tayland ve Endonezya’da yer alan firmalarin sahiplik yapist ile
sermaye yapisi arasindaki iligskiyi irdelemislerdir. Calismanin sonucunda, farkli sahiplik
yapilarinin firma degerini ve sermaye yapisi kararlarini etkiledigi belirtilmistir.

King ve Santor (2007), Kanada’da yer alan 613 isletmeyi ele aldiklari ¢alismada,
1998-2005 yillar1 arasindaki verileri kullanmislardir. Aragtirmada, aile sahipliginin sermaye
yapisi Ve isletme performansi lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Aile sahipliginin isletme
tizerinde etkili oldugunu, finansal kaldira¢ orani ve toplam aktife bagli olarak firma
performansinin ve sermaye yapisinin etkilendigini belirtmislerdir.

Nasr vd. (2009), 29 farkl ilkeden 6zellestirilmis firmalarin 1980 ile 2003 yillar
arasindaki verilerini incelemislerdir. Incelemede dikkat edilen husus firmalarin karlilik orani
ile sahiplik yapisindaki iliskidir. Arastirmanin sonucunda, devlet sahipliginin benimsendigi
firmalarin en diisiik karlhilik oranina sahip oldugu belirlenmistir.

Liv vd. (2009), Cin’de faaliyet icra eden gosteren firmalarin sahiplik yapilar ile
sermaye yapilari arasindaki mevcut olan iliskiyi irdelemislerdir. Calismada, sermaye yapist
kararlarinin sahiplik yapisindan her kosulda etkilendigi, kamu sahipligini benimseyen
isletmelerin bor¢ oraninin fazla oldugu, aksine yabanci sahipligi olan isletmelerin borgtan
kacindig1 gbzlemlenmistir.

Cespedes vd. (2010), Latin Amerika’da yer alan firmalarin 1996-2005 yillart
arasindaki verilerini Kkullanarak gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda, sahiplik yapisinin
sermaye yapisi kararlarina etkilerini incelemislerdir. Arastirmada, sahiplik yogunlugunun
fazla oldugu firmalarin daha istikrarli ve kontrollii oldugu, ayrica kaldirag orani ile pozitif
bir iligki i¢inde oldugu belirtilmistir.

Ruan vd. (2011), Cin’de faaliyet gosteren 500 isletmeyi inceledikleri ¢aligmalarinda,
2002-2007 donem verilerini kullanmiglardir. Caligmada, yonetici sahipligi ile sermaye
yapisindaki iliski aragtirilmistir. Aragtirmanin sonucunda, belli bir oranda yonetici sahipligi
ile kaldirag orani negatif iliski i¢indeyken, bu oranin diginda pozitif yonlii bir yol
izlemektedir. Bu durumu u modeli olarak tanimlamislardir.

Beuselinck vd. (2013), Giiney Avrupa’da faaliyet gosteren firmalarin 2002-2007
yillar1 arasindaki dénem verileri kullanilarak gerceklestirdikleri ¢alismada, bu firmalarin
sahiplik yapilarmni incelemiglerdir. Caligmalarinin sonucunda, isletmelerdeki yapanci
sahipligin hem kurumsal kaliteyi artirdigit hem de karliligi olumlu yonde etkiledigi
belirtilmistir.
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Santos vd. (2014), 2002-2006 yillarmi kapsayan ¢alismalarinda Avrupa’daki 12
iilkeden 649 firmay: inceledikleri aragtirmalarinda, sahiplik yapisi ile sermaye yapisi
kararlar1 arasindaki iliski T{izerinde c¢aligmiglardir. Caligmalarmm sonucunda, aile
isletmelerinin kaldirag oraninin yasal g¢evre ve kurumsalliktan etkilendigi, sermaye
yogunlugu ile kaldirag oranin ise negatif iliski iginde oldugu belirtilmistir.

Djebali ve Belanes (2015), 2006-2010 yillar1 arasinda Fransa’da faaliyetlerini
stirdiiren igletmelerin ayn1 yildaki verilerini kullanarak yaptiklar: aragtirmalarinda, sahiplik
yapist ile kar pay1 arasindaki iligki izerinde ¢alismiglardir. Aragtirmanin sonucunda, sahiplik
yogunlugu ile kar pay1 arasinda olumlu bir sonug oldugu ve aile isletmelerinin en az temettii
dagitan isletmeler oldugu belirtilmistir.

Ozili ve Uadiale (2017), Nijerya’da yer alan 27 firmanm 2006-2015 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak, sahiplik yogunlugunun sermaye yapisi kararlar1 izerindeki etkilerinin
aragtirmiglardir. Calisgmanin sonucunda, sahiplik yogunlugu ile banka karliligi arasinda
olumlu bir iligkinin oldugu saptanmustir.

Gupta (2019), 2011-2015 yillar1 arasinda Hindistan’da yer alan 212 firmanin dénem
verileri kullanilarak yaptig1 ¢calismada, sahiplik yapisi, sermaye yapisi ve AR-GE yatirimlari
arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirmanin sonucuna gore, Hindistan’daki firmalarin
yiiksek kaldirag oranina sahip olmalart AR-GE yatirimlarina olanak saglarken, kurumsal
sahiplik ile negatif bir iliski i¢indedir. Aile sahipligine sahip firmalarda ise bu durum tam
tersidir. Ayrica yabanci sahiplik ile AR-GE yatirimlari arasinda pozitif bir iligki vardir.

Yukarida yer alan ¢alismalar incelendiginde, ¢aligmalar genel olarak sahiplik yapisi
ile finansal performansi arastirir niteliktedir. Farkli iilkelerde ve farkli zamanlarda
gerceklesmis bu caligmalarin sonuglunda sahiplik yapisiin firma performansina olan
etkileri, yonetici sahiplik ve devlet sahipligi gibi faktorlere gore degisikligi gosterdigi
sonuglarina ulasmislardir. Ozellikle en biiyiik ortagin sermaye payi ile aile sahipliginin firma
performansini olumlu yonde etkiledigi sonuglarma ulagsmiglardir.

2.2. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Ulgen (2005), Tiirkiye’de yer alan 135 yabanci ortakli isletme iizerine
gerceklestirdigi ¢alismada, yabanci ortakhigin firma iizerindeki etkilerini arastirmistir,
Caligmanin sonucunda, yabanci sermayeli isletmelerin digerlerine gore daha iyi performans
sergiledigi gozlemlenmis ve yabanci sahipligin firma performans: iizerinde olumlu
etkilerinin oldugu belirtilmistir.

Toraman ve Okuyan (2009), IMKB’de yer alan 194 isletmenin 2005-2007 yillar1
arasindaki donem verileri kullanilarak gergeklestirdikleri galigmalarinda, sermaye yapisi
tizerinde etkili olan degiskenleri arastirmiglardir. Calismalarinin sonucunda, aile isletmeleri
ve yabanci ortakli isletmelerin Ssermaye yapisi kararlari tizerinde etkilerinin oldugu
belirtilmistir.
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Bayrakdaroglu (2010), IMKB’de faaliyet gosteren isletmelerin 2005 ila 2009 yillari
finansal degerlerini kullanarak, sahiplik yapist ile firma performans: arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismaya gore, firma performansinin sahiplik yapisindan etkilenmesinin bazi
degiskenlere bagl oldugu belirtilirken, sahiplik yogunlugu ve halka agiklik orani gibi
degiskenlerin firma performansini etkilemede 6nemli rol oynadigi saptanmustir.

Tanridven ve Aksoy (2010), IMKB’de islem goren 113 firmaya ait 1996-2009 yillari
arasindaki verilerini kullanarak gerceklestirdikleri galigmalarinda, sahiplik yogunlugu ile
firma performansi arasindaki iligkiyi irdelemiglerdir. Aragtirmalarinin sonucunda, y6netim
kurulu biiytkligi ile kar payiin pozitif bir iliski i¢inde oldugu, sahiplik yogunlugundaki
artigin getiri oranim olumsuz etkiledigi belirtilmistir.

Sayman (2012), IMKB’de islem goren 117 imalat firmasmin 1998-2009 yillari
arasindaki dénem verilerine kullanarak gerceklestirdigi arastirmasinda, sermaye yapisi,
sahiplik yapis1 ve firma performansi arasinda mevcut olan iliskiyi arastirmiglardir.
Caligmasimin neticesinde, firmalarin sahiplik yapilarinin, sermaye yapisi kararlarini ve firma
performansini etkiledigini belirtmistir.

Biiyiikmert (2015), BIST te islem géren 133 firmanin 2010-2013 arasindaki verileri
ile sahiplik yapisi ve sermaye kararlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda,
yabanci sahipligi, aile sahipligi, en biiyiik ve diger ii¢ bilyiik ortagin sermaye payi, devlet
sahipligi ve calisan sahipliklerini ele almig ve sermaye yapisi kararlarmin sahiplik
yapisindan etkilendigini belirtmistir.

Erdogan (2016), 2002-2010 yillar1 arasinda BIST’te yer alan 162 firmanmn aym
donem verileri kullanarak gergeklestirdigi ¢alismasinda, sahiplik yapisinin sermaye yapist
kararlar1 tizerindeki etkilerini incelemistir. Aragtirmasiin sonucunda, sahiplik yapisinin
sermaye yapisini pozitif etkilerinin oldugunu, ayrica sahiplik yogunlugunun finansman
tercihlerinde borglanmaya yonelten bir etken oldugunu belirtmistir.

Dogan (2016), 2005-2012 yillar1 arasinda BIST’te faaliyet gosteren firmalarin
verileri ile sermaye yapist ile yabanci ve yonetici sahipligi arasindaki iligkiyi incelemistir.
Caligmasmin sonucunda, isletmelerin sermaye yapisi kararlarinin yabanci ve yonetici
sahipliginden etkilendigini belirtmistir.

Cinko ve Kasaboglu (2017), BiST’te islem goren 150 firmanmn 2005-2013 yillari
arasindaki verilerini inceleyerek yaptiklari aragtirmalarinda, sermaye yapisi ile kurumsal
sahiplik arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Arasgtirmada, kurumsal sahiplik ile finansal
kaldirag orani arasinda iliskinin negatif oldugu belirtilmistir.

Temiz ve Dalkilig (2018), BiST’te yer alan 137 isletmenin 2012-2016 dénem
verilerini kullanarak, sahiplik yapisinin sermaye yapisi iizerindeki etkilerini arastirmiglardir.
Calismada, halka aciklik orani ile finansal kaldirag oraninin ters bir iligki siirdiirdiigii, en
biiyiikk ortagmn payi, yabanci ortagin pay1 ve kuramsal ortagin paymn finansal kaldirac
olumlu yonde etkiledigi belirtilmistir.
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Ceylan (2018), BIST’te islem goren 10 bankanin 2005-2015 yillar1 arasindaki donem
verileri karsilastirilarak, sermaye yapisi ile miilkiyet yogunlagmasi arasindaki iligkiyi
incelemistir. Aragtirmasinin sonucunda, en biiyiik ortagin sermaye payinin, halka agiklik
oraninin, banka bilylikliigiiniin ve aktif karlihigin sermaye yapisi iizerinde etkilerinin
oldugunu belirtmistir.

Yukarida ¢aligmalarin sonucunda; isletme performansi ve sermaye yapisi iizerine
kararlar1 tizerine etkisi oldugu gostermektedir. Yapilan c¢alismalar yabanci sahipli
isletmelerin digerlerine gore daha iyi performans gosterdigi ve yabanci sahipliginin igletme
performansi tizerinde olumlu etkileri oldugu sonuglarina ulagmiglardir. Ayrica bu ¢alismalar
sahiplik yapisinin igletme performansi iizerine etkili oldugu ve sahiplik yogunlugu ile
kamuya ag¢ik olma diizeylerinin sahiplik etkisinin belirlenmesi 6nemli faktorler oldugu
sonuglarina ulagsmigsilardir. Sahiplik yogunlugu ile yatirim getiri arasinda negatif bir iliski
oldugu, sahiplik yapisinin sermaye kararlarinin etkiledigi ve yabanci, yonetici ve calisan
sahipliginin Sermaye yapisi kararlari tizerinde etkili oldugu sonuglarina da ulasmiglardir. Bu
caligmalar bize sahiplik yapisinin igletme performansi ve sermaye yapisini kararlari iizerinde
6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

3. Yontem ve Bulgular

Caligmanin amaci, kurumsal yonetim endeksinde bulunan isletmelerin sermaye
yapist kararlarii ve sahiplik yapilarim1 gozlemleyerek, kurumsal yonetimin firma
performansi tizerindeki etkilerini daha net agiklayabilmektir. Bu kapsamda g¢alismanin
amact BIST 100 ve kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmelerin sermaye yapilarinin
sahiplik yapilarindan ne derece etkilendigini incelemek ve kurumsal yonetimin énemini
ortaya ¢ikarmaktir.

BIST 100 endeksi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (Borsa Istanbul) islem
goren en likit 100 hisse senedini kapsayan bir endekstir. Bu endeksin, Tiirkiye ekonomisi ve
finans piyasalar1 iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu disiiniilmektedir. BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi, BIST 30 ve BIST 50 endekslerindeki sirketlerin yani sira, kurumsal
yonetim ilkelerine uyumu degerlendirilen 20 sirketi icerir. Bu endeks, sirketlerin kurumsal
yonetim standartlarma uygunlugunu 6lgmek igin kullanilan bir gosterge olarak kabul edilir.
Bu endekslerde yer alan sirketler, Tiirkiye ekonomisi ve finans piyasalarinda 6nemli bir rol
oynamakta ve bu nedenle birgok arastirmaci tarafindan ilgi odagi olmaktadir. Bu 6rneklem,
Tiirkiye’deki finansal ve kurumsal piyasalarin performanst ile ilgili aragtirmalarin yapildig:
bir ¢erceve saglamaktadir. Bu nedenle, bu 6rneklem se¢imi, ilgili konular hakkinda daha
kapsamli bir anlayis gelistirmek igin 6nemlidir.

Yonetim endeksinde yer alan sirketler, genellikle biiyiik 6lgekli sirketlerdir ve hisse
senetlerinin halka agik kismi, diger sirketlere gore daha fazladir. Bu durum, sirket
kontroliiniin hissedarlar tarafindan yoneticilere devredilmesi anlamina gelir ve sermaye
yapist kararlar1 da genellikle Gst diizey yoneticilere birakilir. Bu sekilde, hissedarlar ile
yoneticiler arasindaki temsil maliyetleri en aza indirgenmeye calisilir. Ust diizey yéneticiler,
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sirketin sermaye yapisini olustururken, finansal sikintilara ya da iflas maliyetlerine neden
olmamak i¢in borg¢lanma yoluna pek basvurmazlar. Bunun yerine, hissedarlara basarili
olduklarim géstermek igin 6zsermayeyi tercih ederler. Bu sekilde, yoneticiler sermaye yapisi
kararlarindan daha fazla yararlanabilirler. Sahiplik yapist ile sermaye yapisi arasindaki iligki
onemli bir veri olarak kabul edilir.

Calismanin rneklemini, kurumsal yonetim endeksinde ve BIST 100 endeksinde
bulunan toplam 99 firma olusturmaktadir. Orneklem secilirken, hem BIST 100 hem de
kurumsal yonetim endeksinde bulunan firmalara sadece kurumsal yonetim endeksinde yer
verilmis ayrica, BIST 100 endeksinde bulunan 3 banka ve 4 GYO, kurumsal yonetim
endeksinde bulunan 6 banka ve 4 GYO 6rneklem dis1 birakilmistir. Orneklem BIST 100
endeksinde bulunan 60 ve kurumsal yonetim endeksinde bulunan 39 sirketin 2009-2018
yillar1 arasindaki 10 yillik verilerini igermektedir.

Aragtirmada kullanilan degiskenler; finansal kaldirag¢ orani, en biiyik ortagin
sermaye pay1, en biiyiik ikinci ortagin sermaye pay1, en biiyiik tiglincii ortagin sermaye payi,
halka agiklik orani, yabanci ortagin sermaye payi, kurumsal ortagin sermaye payi, aktif
karlilik, sirket bityikliigii, biiylime oran1 ve varliklarin yapisidir. Aragtirmada kullanilan
verilerin hepsi Analiz Expert programindan elde edilmistir.

Aragtirmada 3 tiir veri kullanilmaktadir. Panel veri, yatay kesit veri ve zaman serisi,
bu 3 tiir veri ekonometrik analizler igin kullanilmaktadir (Tatoglu, 2018). Arastirmada
kullanilan BIST Kurumsal Yénetim Endeksi ve BIST 100°de bulunan isletmelerin 2009-
2018 yillar1 arasindaki verileri panel veri olarak adlandirilmaktadir. Calismada birden firma
oldugundan zaman serisi, birden fazla donem oldugundan yatay Kesit analizi yapmak
miimkiin degildir. Panel veri analizi ¢alisma i¢in uygulanacak en verimli analizdir.

Calisma kapsaminda genel olarak:
Yie = Boue + BueXiie + BaieXaie + o + BrieXpie + thie 1)

panel veri modeli kullanilmaktadir.

Tablo: 1
Kurumsal Yonetim Sirketleri Peseran Panel Birim Kok Testi Sonuglar:
Degiskenler t-bar cv10 cv5 cvl 2(t-bar) p-value Duraganhk
Finansal Kaldirag, lags (3) 2,610 2,050 2,160 2,360 21,201 1,000 Duragan
Enbiiyiik Ortak, lags (3) 2,610 2,050 2,160 2,360 21,201 1,000 Duragan
En Biiyiik 2 Ortak, lags (3) 2,610 2,050 2,160 2,360 21,201 1,000 Duragan
En Biiyiik 3 Ortak, lags (3) 2,610 2,050 2,160 2,360 21,201 1,000 Duragan
Halka Aciklik, lags (3) 2,610 2,050 2,160 2,360 21,201 1,000 Duragan
Yabanci Ortak, lags (3) 2,610 -2,050 -2,160 -2,360 21,201 1,000 Duragan
Kurumsal Ortak, lags (3) 2,610 -2,050 -2,160 -2,360 21,201 1,000 Duragan
Aktif Karlilik, lags (3) 2,610 -2,050 -2,160 -2,360 21,201 1,000 Duragan
Sirket Biiyiikligi, lags (3) 2,610 2,050 2,160 2,360 21,201 1,000 Duragan
Sirket Bityiime Orant, lags (3) 2,610 2,050 2,160 2,360 21,201 1,000 Duragan
Varliklarin Yapisi, lags (3) 2,610 -2,050 -2,160 -2,360 21,201 1,000 Duragan
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Kurumsal yonetim endeksindeki sirketlerin verileri tizerinde yapilan Peseran testi
sonuglarma gore, t-bar istatistigi degerleri biitiin giiven diizeylerinde verilen Kkritik
degerlerden biiyiik oldugundan verilerin duragan oldugu ve analize uygun oldugu

belirlenmistir.
Tablo: 2
BIST Sirketleri Peseran Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler t-bar cv10 cv5 cvl z(t-bar) p-value Durag

Finansal Kaldirag, lags (3) 2,610 -2,030 -2,130 -2,320 25,865 1,000 Duragan
En Biyiik Ortak, lags (3) 2,610 2,030 2,130 2,320 25,865 1,000 Duragan
Ey Biiyiik 2 Ortak, lags (3) 2,610 2,030 2,130 2,320 25,865 1,000 Duragan
En Biiyiik 3 Ortak, lags (3) 2,610 -2,030 -2,130 -2,320 25,865 1,000 Duragan
Halka Ag¢iklik, lags (3) 2,610 -2,030 -2,130 -2,320 25,865 1,000 Duragan
Yabanci Ortak, lags (3) 2,610 -2,030 -2,130 -2,320 25,865 1,000 Duragan
Kurumsal Ortak, lags (3) 2,610 -2,030 -2,130 -2,320 25,865 1,000 Duragan
Aktif Karlilik, lags (3) 2,610 -2,030 -2,130 -2,320 25,865 1,000 Duragan
Sirket Biyiiklig, lags (3) 2,610 2,030 2,130 2,320 25,865 1,000 Duragan
Sirket Biiyiime Oran, lags (3) 2,610 -2,030 -2,130 -2,320 25,865 1,000 Duragan
Varliklarin Yapist, lags (3) 2,610 -2,030 -2,130 -2,320 25,865 1,000 Duragan

BIST sirketlerinin degiskenleri de

duragan m1 diye belirlemek i¢in Peseran Testi
kullanilmis ve sonuglar, kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerdeki gibi giiven
diizeylerinde t-bar istatistiginin mutlak degerinin daha biiyiik oldugunu gostermistir. Bu
nedenle, BIST sirketlerinin verilerinin analize uygun ve duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo: 3
Kurumsal Yoénetim Sirketleri Panel Veri Analizi Sonucu

Finansal Kaldirag¢ Orani Coef Robust Std. Error z p>z

En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 -0,2984934 0,0965345 -3,09 0,002
En Biiyiik 2. Ortagin Sermaye Pay1 0,45922245 0,1798495 2,55 0,011
En Biiyiik 3. Ortagn Sermaye Payi 0,2386709 0,1046107 2,28 0,023
Halka A¢iklik Orant -0,1584551 0,101354 -1,56 0,118
Yabanci Ortagin Sermaye Pay1 0,1099463 0,1292111 0,85 0,395
Kurumsal Ortagin Sermaye Yapi 0,2382874 0,1376171 173 0,083
Aktif Karlilik -0,0013634 0,002677 -0,63 0,529
Sirket Biiyiikligii 0,024051 0,0135719 184 0,066
Sirket Bilylime Orani 0,207812 0,0035052 5,99 0,000
Varliklarin Yapist 0,0153702 0,0741001 0,21 0,836
CONS 0,1385552 0,0649004 2,13 0,033

Finansal Kaldirag Oran1 = 0.138552 - 0.2984934 En Biiyiik Ortak Sermaye Pay1 + 0.4592245
En Biiyiik 2. Ortak + 0.2386709 En Biiyiik 3. Ortak + 0.0209812 Sirket Biiyiime Orani

Modelin denklemi yukarida gosterildigi gibidir. 1 birim en biiyiik ortagin sermaye
payindaki artig1 Finansal Kaldirag Oranim1 %29 azaltmakta, 1 birim en biiyiik ikinci ortagin
sermaye paymndaki artisi Finansal Kaldirag Oranim1 %45 artirmakta, 1 birim en biiyiik
ticlincii ortagin sermaye payindaki artist Finansal Kaldirag Oranimi %23 artirtyor ve 1 birim
sirket biiylime oranindaki artis1 Finansal Kaldirag Oranin1 %2 artirmaktadir.
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Tablo: 4
BIST 100 Sirketleri Panel Veri Analizi Sonuglari

Finansal Kaldira¢ Orani Coef Robust Std. Error z p>z

En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 -0,0442 0,0947 0,47 0,643
En Biiyiik 2. Ortagin Sermaye Pay1 0,4143 0,1665 2,49 0,015
En Biiyiik 3. Ortagin Sermaye Pay1 -0,5151 0,2937 1,75 0,084
Halka Agiklik Orant 0,0162 0,0569 0,28 0,777
Yabanci Ortagin Sermaye Pay1 0,3237 0,1906 1,70 0,094
Kurumsal Ortagin Sermaye Yap1 -0,0965 0,1606 -0,60 0,550
Aktif Karlilik -0,0031 0,0013 -2,29 0,026
Sirket Bityiikliigii 0,0709 0,0150 4,70 0,000
Sirket Bilylime Orant -0,0065 0,0028 -2,30 0,025
Varliklarin Yapisi 0,9542 0,3826 2,49 0,015
CONS -0,1234 0,0879 -1,40 0,165

Finansal Kaldirag Oran1 = 0.1234 + 0.4143 En Biiyiik 2. Ortak - 0.0031 Aktif Karlilik +
0.0709 Sirket Biiyiikligii - 0.065 Sirket Bityiime Orani + 0.9542 Varliklarin Yapisi

Modelin denklemi yukarida gosterildigi gibidir. 1 birim en biyiik ikinci ortagin
sermaye payindaki artis1 finansal kaldira¢ oranin1 %41 artirmakta, 1 birim aktif karlilik artist
finansal kaldira¢ oranin1 %0,3 azaltmakta ve 1 birim sirket biiytikligii artis1 finansal kaldirag
oranimi %7 artirmakta, 1 birim sirket biiyiime orami artis1 finansal kaldira¢ oranimi %6
azaltmakta ve 1 birim varliklarin yapisindaki artis finansal kaldirag oranin1 %95
artirmaktadir.

4. Sonug

Kurumsal Yonetim Endeksi’nde bulunan isletmelerin finansal kaldirag orami ile
caligmada kullandigimiz degiskenler arasindaki iligkisi incelendiginde, finansal kaldirag
orant ile bagimsiz degiskenler olan en biiyiik, en biiyiik ikinci ortak, en biiyiik tigiincii ortak
ve kurumsal ortagin sermaye payi arasinda anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir.
Ancak en biiyiik ortagin sermaye payi ile arasindaki iligski negatif iken, en biiyiik ikinci ortak
ve en biyik tgiincii ortak ve kurumsal ortagin sermaye pay: arasindaki iligki pozitiftir.
Bunun yami sira diger bagimsiz degigkenler ile arasinda herhangi bir iliskiye
rastlanmamaktadir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise sirket biiytikligi ve sirketin
biiyiime orani ile finansal kaldirag arasinda pozitif ve anlaml bir iligki var, diger kontrol
degiskenlerinin ise finansal kaldirag orani ile anlamli bir iligkisi yoktur. Calismada elde
edilen bulgular Driffield vd. (2006: 2), King ve Santor (2007: 3), Biiyiikmert (2015: 140),
Ceylan (2018: 194) ile Temiz ve Dalkilig (2018: 172)’mn ¢alismalar1 ile paralellik
gostermektedir.

BIST Kurumsal Yénetim Endeksi panel veri analizi sonuclarina gore, finansal
kaldirag¢ orani sadece en biiyiik iigiincii ortagin ve kurumsal ortagin sermaye payi ile anlamli
bir iliski igerisindedir. Ayrica, finansal kaldirag¢ orani yabanci ortagin sermaye payi ile
pozitif, en blyiik {iglincii ortagin sermaye payi ile negatif bir iliski icerisindedir. Aktif
karlilik, sirket biiyiikliigi, sirketin bilylime orami ve varliklarin yapisi gibi kontrol
degiskenleri incelendiginde ise herhangi anlamli bir iligki gozlemlenmemektedir.
Caligmadaki bulgular Demsetz ve Villaolanga (2001: 209), Ege ve Topaloglu (2017: 100)
tarafindan yapilan ¢aligmalar ile benzer sonuglar icermektedir.
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Sonug olarak, calismada incelenen BIST 100 Endeksi’nde yer alan sirketlerin
sermaye yapilar ile en biiyiik ortaklarinin varligi arasinda bir iliski tespit edilemezken,
negatif bir iligki saptanmistir. Bu sonucun farkli sebepleri olabilecegi diisiiniilmekte olup,
kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin biiyiik 6l¢ekli olmasi, sermayenin tabana
yayilmasi ve hisse senetlerinin halka ac¢ik kisminin diger sirketlere gore daha fazla olmasi
nedeniyle sirket kontroliiniin hissedarlarca yoneticilere devredilmesi bu durumu
aciklayabilir. Ayrica, 2008 kiiresel mali krizi ve 2015 Tiirkiye-Rusya ugak krizi gibi
olaylarin da sirketlerin sermaye yapilarina etkileri olabilecegi diisiintilmektedir. Kriz
sonrasinda sirketlerin daha ihtiyatli davranarak daha az borglanma yoluna gitmeleri de bu
durumu etkileyen bir faktér olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, ¢alismanmn analiz
doéneminin 2009-2018 yillarin1 kapsamasi Ve sermaye yapilari ile sahiplik yapilari arasindaki
iliskinin BIST 100 Endeksi icin tespit edilememesi, daha fazla ¢alismalarin yapilmasi
gerektigini géstermektedir.

Bu c¢alismada sadece BIST 100°deki firmalar ile BIST Kurumsal Yénetim
Endeksi’nde yer alan sirketler incelenmis olup, gelecekte yapilacak calismalarda farkl
endekslerde yer alan sirketler de dahil edilebilir. Ayrica, sadece panel veri analizi
kullanilmustir. Gelecekte yapilacak caligmalarda farkl analiz yontemleri kullanilabilir veya
farkli kontrol degiskenleri incelenebilir. Ornegin, isletmenin faaliyet gosterdigi sektor,
piyasa degeri, likidite oranlari gibi faktorler de sermaye yapust ile ilgili farkli agiklamalar
sunabilir. Bunun yani sira, farkli donemlerde yapilan ¢alismalarin sonuglar karsilagtirilarak
sermaye yapisi Ve sahiplik yapilari arasindaki iliski konusunda daha kapsamli bir perspektif
elde edilebilir.
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EK-A Hesaplamada Kullanilan Firma Listesi

Kurumsal Yonetim Endeksinde Hesaplamaya Alinan Sirketler

Sira No Sirket Kodu Sirket Ad1
1 AGHOL AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S.
2 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A S.
3 ANSGR ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI
4 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.
5 ARCLK ARCELIK A S.
6 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAY{ VE TICARET A.S.
7 AYGAZ AYGAZ A S.
8 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi AS.
9 CCOLA COCA-COLA iCECEK A.S.
10 CRDFA CREDITWEST FAKTORING A.S.
11 DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.
12 DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
13 ENJSA ENERJISA ENERJI A.S.
14 ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI AS.
15 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
16 GARFA GARANTI FAKTORING A.S.
17 GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.
18 HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A S.
19 IHEVA [HLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TiCARE
20 IHLAS [HLAS HOLDING A.S.
21 LIDFA LIDER FAKTORING A.S.
22 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
23 MGROS MIGROS TICARET A.S.
24 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A S.
25 PRKME PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE
26 PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A S.
27 PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A S.
28 PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TiCARET A.S.
29 PNSUT PINAR SUT MAMULLER{ SANAYII A.S.
30 TATGD TAT GIDA SANAYI A S.
31 TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A S.
32 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
33 TRCAS TURCAS PETROL A.S.
34 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
35 PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A S.
36 TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.
37 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
38 SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A S.
39 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TiCARET A.S.
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BiST 100 Endeksinde Hesaplamaya Alinan Sirketler

Sira No | Sirket Kodu Sirket Ad1
1 ADANA ADANA CIMENTO SANAYIi TURK A.S.
2 AKSEN AKSA ENERJI URETIM A.S.
3 AKGRT AKSIGORTA A.S.
4 ALARK ALARKO HOLDING A S.
5 ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S.
6 ANACM ANADOLU CAM SANAYIi A S.
7 ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S.
8 BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
9 BIZIM BIZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A.S.
10 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A S.
11 BRISA BRiSA BRIDGESTONE SABANCI LASTIiK SANAYI VE TICARET A.S.
12 BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.
13 CLEBI CELEBI HAVA SERVISI A.S.
14 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TiCARET A.S.
15 CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A S.
16 DEVA DEVA HOLDING A.S.
17 ECZYT ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A S.
18 EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
19 ECILC EiS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR SANAY] VE TICARET A.S.
20 ERBOS ERBOSAN ERCiYAS BORU SANAYIi VE TICARET A S.
21 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A S.
22 GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
23 GOZDE GOZDE GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
24 GSDHO GSD HOLDING A.S.
25 GUBRF GUBRE FABRIKALARI T.A.S.
26 GUSGR GUNES SIGORTA A.S.
27 SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.
28 HEKTS HEKTAS TiCARET T.A.S.
29 INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERi MUHENDISLIK SANAYI VE TiCARET A.S.
30 IPEKE iPEK DOGAL ENERJi KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM A.S.
31 ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.
32 ISFIN iS FINANSAL KIRALAMA A S.
33 ISMEN iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
34 KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
35 KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
36 KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A S.
37 KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A S.
38 KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
39 KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TiCARET A.S.
40 KCHOL KOC HOLDING A.S.
41 KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
42 KOZAL KOZA ALTIN iSLETMELERI A.S.
43 KOZAA KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK iSLETMELERI A.S.
44 MAVI MAVI GiYiM SANAYI VE TiCARET A S.
45 MPARK MLP SAGLIK HiZMETLERI A.S.
46 NTHOL NET HOLDING A.S.
47 NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
48 ODAS ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYi TICARET A.S.
49 PETKM PETKiM PETROKiIMYA HOLDING A.S.
50 SASA SASA POLYESTER SANAYI A S.
51 SODA SODA SANAYIi A.S.
52 SOKM SOK MARKETLER TICARET A.S.
53 TKFEN TEKFEN HOLDING A.S.
54 TRKCM TRAKYA CAM SANAYIi A.S.
55 TCELL TURKCELL ILETISiM HIZMETLERI A S.
56 TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S.
57 THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.
58 ULKER ULKER BiSKUVI SANAYi A S.
59 YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYi VE TICARET A.S.
60 ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
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