Sahiplik Yogunlasmasinin Firma Degeri Uzerine
Etkisi: Borsa Istanbul’da Bir Uygulama

Emin Hiseyin CETENAK!

Makale Génderim: 07.07.2015
Makale Kabul: 28.09.2015

Oz

Bu ¢alismada firmalarin sahiplik yogunlasmasi ile piyasa
degeri arasindaki iliski incelenmistir. Literatirde bu konuda farkli
sonugclar yer alsa da, sahiplik yogunlasmasinin, yénetimin perfor-
mansinin degerlendirmesi ve denetlemesinde etkili bir unsur oldu-
Ju ve bu nedenle sahiplik yogunlasmasinin firma degerini artirdig
yoninde bulgular agirliktadir. Bu arastrmada séz konusu iliski
Borsa istanbul imalat sanayi firmalari icin test edilmistir. Arastirma
sonuglari Borsa Istanbul firmalari icin sahiplik yogunlasmasi ile fir-
ma degeri arasindaki iliskinin pozitif ve dogrusal oldugunu isaret
etmektedir.
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The Impact of Ownership Concentration on Firm Value: An
Analysis on Borsa Istanbul

ABSTRACT

In this paper we examined the relationship between owners-
hip concentration and firm value. Although there are mixed results
in the literature on this subject, there is a consensus about that
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ownership concentration is a useful tool to assess and monitor
management’s performance and execution. Thus, there is a positi-
ve linear relationship between firm value and ownership concent-
ration is generally the case. In this study we investigate concent-
ration and firm value relationship in Borsa Istanbul for the period
2004-2009. Our results suggest there is a linear positive linear
relationship between ownership concentration and firm value.

Keywords: Ownership Structure, Firm Value, Corporate Go-
vernance

JEL Classification: G32, G30, G34

1. Giris

Sahiplik bakimindan firmalarin 6zkaynak yapilar birbirinden
farkli 6zelliklere sahiptir. Ornegin bazi firmalarda dzkaynaklarin
buyik kismi belirli bir aileye ait iken, bazi firmalarda bir holdinge,
bazi firmalarda devlete, bazi firmalarda yabanci bir yatirmeiya,
bazi firmalarda ise halka aciklik oraninin yiksek olmasi nedeniyle
genis bir yatinmer grubuna aittir. Sahiplik yapisinda farklilasmaya
yol acan unsurlardan biri de sahiplik yogunlasmasidir. Sahiplik
yogunlasmasi (ownership concentration, blockholder ownership),
bir firmanin 6zkaynaklarinin biyik bir kismina bir veya birkag
kisinin sahip olmasi, dolayisiyla firma Gzerindeki mulkiyet hakki-
nin ve kontrol gicinin bir veya birkac kiside toplanmasi olarak
tanimlanabilir(Ersoy ve Cetenak, 2015).

Sahiplik yogunlasmasi ile ilgili ilk ¢alisma Berle ve Means
(1932) tarafindan yapilan “The Modern Corporation and Private
Property” adli calismadir. Yazarlar bu ¢calismada sahiplik yogun-
lasmasi ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski oldugunu,
sahiplik yogunlasmasindaki azalmanin firma performansini olum-
suz yonde etkileyecegini ileri sirmustir. Diger taraftan Demsetz
(1983) ve Demsetz ve Lehn (1985) ise yaptiklari ¢calismada, so-
hiplik yogunlasmasindaki degisikliklerin karlilik orani Gzerinde bir
etkisinin olmadigini ileri sirmuslerdir. Firmanin sahiplik yapisinda,
sahipligin kigik parcalara bélinmesi seklinde sahiplikte dagilma
yaratacak bir degisiklik yapilmasi karari, hissedarlarin yoneticiler
Uzerindeki kontrol gicinin azalmasiyla sonuglanacakhr. Hisse-
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darlarin kontrol gicindeki azalmanin yol acacagr daha yiksek
izleme maliyeti ve azalan karlilik, daha disik sermaye maliyeti
veya sahiplikteki dagilmanin diger faydalari ile dengeye gelecek
ve dolayisiyla sahiplik yogunlasmasi ile firma performansi aro-
sinda herhangi bir iliski olmayacaktir (Demsetz ve Lehn, 1985,
1174).

Shleifer ve Vishny (1986, 1997) sahiplik yogunlasmasinin
varliginin, yénetimin performansinin degerlendirmesi ve denetle-
mesinde tesvik edici bir unsur oldugunu belirtmis ve dolayisiyla sa-
hiplik yogunlasmasinin var olmasi durumunda yéneticilerin daha
iyi gézetim altinda tutulacagini ileri strmistir.  Shleifer ve Vishny
(1997) ayrica biyik hissedarlarin bazi durumlarda (6rnegin oy
hakkinin % 51 veya daha fazlasinin ellerinde bulunmasi durumun-
da) yonetime baski yapabilecek ve hatta yonetimi degistirebilecek
dizeyde oy hakkina sahip olduklarini belirtmistir. Buyik hissedar-
larin, yénetimin daha siki denetlenmesi ve gézetlenmesi konusun-
da daha yiksek bir gic ve giidiye sahip olmalari nedeniyle, sa-
hiplik yogunlasmasinin oldugu firmalarda sahiplik ve yonetim ayri-
mindan kaynaklanan temsil problemlerinin daha az olacagini ileri
surmustur. Fakat sahiplik yogunlasmasinin bahsedilen faydalarinin
yaninda bazi maliyetlerinin de oldugunu ifade eden Shleifer ve
Vishny'ye (1997) gore, en temel problemlerden biri, buyik hisse-
darlarin ¢ikarlarinin, firmadaki diger hissedarlarin cikarlar veya
calisanlar ve yoéneticilerin cikarlari ile ¢catismasi halinde, buyik
hissedarlarin kontrol giclerini kendi refahlarini maksimize etmek
icin kullanmalaridir. Dolayisiyla sahiplik yogunlasmasi bir yandan
sahiplik ve yénetim ayrimindan kaynaklanan temsil problemlerinin
azalmasina yardimer olurken, diger yandan biyuk ve azinlik his-
sedarlar arasinda temsil problemlerinin ortaya ¢ikmasina neden
olabilmektedir. Buyuk hissedarlarin varligi temsil probleminin ¢6-
ziminde oldukga etkili olabilmesine ragmen, servetin etkin olma-
yan bir sekilde diger yatirmcilardan kendilerine dogru yeniden
dagitimi da s6z konusu olabilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997).

Shleifer ve Vishny (1986), Hill ve Snell (1989) ve Agrawal
ve Mandelker (1990) sahiplik yogunlasmasinin vekalet problemle-
rini gdzmesi ve yoneticilerin daha kolay gézetim altina alinmasini
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saglamasi nedeniyle firma performansi Gzerinde pozitif bir etkisi-
nin olacagini ileri sirmuslerdir. Diger taraftan yatinmcilarin yasal
olarak korunma dizeyinin, yogunlasmis ve daginik sahiplik yapisi
arasindaki secimin en dnemli belirleyicilerinden biri oldugu ileri
surtlmektedir. La Porta ve digerleri (1999) ve Bebchuk (1999) yo-
trimer haklarinin korunmasinin zayif oldugu durumlarda sahiplik
yogunlasmasinin, hissedarlar ve kreditérlerin haklarinin yasalarla
guclu bir sekilde korundugu durumlarda ise daha fazla daginik
sahiplik yapisinin 6ne c¢ikhigini géstermislerdir (Miguel, Pindado
ve Torre, 2003).

Literatirde sahiplik yogunlasmasi ile firma performansi aro-
sindaki iliskiyi inceleyen calismalarda cogunlukla performans kap-
saminda sahiplik yogunlasmasinin firma degeri Uzerindeki etkisi
de ampirik olarak incelenmektedir. Bu calismada Tirkiye'de sa-
hiplik yogunlasmasinin firma degeri Uzerindeki etkisi arastirilmak-
tir. Bu amag¢ dogrultusunda Borsa Istanbul’'da islem géren 116
sanayi isletmesinin 2004-2009 yillari arasindaki verilerinden fay-
dalanilarak s6z konusu iliski ampirik olarak test edilmistir. Calis-
ma bes bélimden olusmaktadir. Giris bélimiing takip eden ikinci
bslimde bu alandaki literatire yer verilmektedir. Ucinct bélumde
veri seti ve yontem ile bilgiler, dérdinci bolimde ise elde edilen
bulgular ve bu bulgulara ait degerlendirmeler yer almaktadir. Be-
sinci ve son bdlimde ise ¢calismadan elde edilen sonug ve deger-
lendirmeler yer almaktadir.

2. Literatur

Literatirde yer alan calismalar incelendiginde sahiplik yo-
Junlasmasinin firma degeri Uzerine etkisi ile ilgili farkli sonuglara
ulasildigi ve sahiplik yogunlasmasinin firma degerine etkisi ile ilgi-
li bir fikir birliginin olusmadigi gérilmektedir. Amerika, Japon ve
Alman firmalar zerine yapilan calismalarin cogu sahiplik yogun-
lasmasi ile firma performansi arasinda pozitif dogrusal bir iliskinin
varh@ini gostermektedir. Fakat iliski olmadigina dair sonuglara

ulasan veya negatif iliski oldugunu gésteren calismalar da vardir
(Miguel ve digerleri, 2003).
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Barclay ve Holderness (1991) 1978-1982 ddéneminde
Amerika’da sahiplik yogunlasmasi ile firma degeri arasinda po-
zitif bir iliski bulmustur. Cho'nun (1998) 1991 yilinda Fortune
500'de yer alan 326 imalat sanayii firmasini kapsayan calis-
masinda, firma degerinin sahiplik yapisindan etkilendigini tespit
etmistir. Thomsen’in (2005) 1988-1998 dénemini kapsayan ¢a-
lismasinda, Kita Avrupasi’nda sahiplik yogunlasmasinin firma de-
Jeri Uzerinde negatif etki yarathi tespit edilmistir.

' Miguel ve digerleri (2004), 1990-1999 dénemi i¢cin 135
Ispanyol firmasinin piyasa degeri ile sahiplik yogunlasmasi dizeyi
arasindaki iliskiyi arastrmistir. Calismada firma degeri ile sahip-
lik yogunlasmasi arasinda kuadratik bir iliskinin olduguna dair
delillere ulasilmistir. Calismadan elde edilen sonuclar, oncelikle
sahiplik yogunlasmasindaki artisin firma degerini artirdigini, an-
cak belirli bir kirlma noktasindan sonra firma degerinin sahiplik
yogunlasmasindan negatif yonde etkilendigini gostermistir.

Thomsen, Pedersen ve Kivst (2006) tarafindan, 1990-1998
déneminde ABD ve Avrupa Birligi’nde net satislari ve net varliklari
2 milyon Amerikan Dolarini asan 863 firmanin verileri kullanilo-
rak Granger nedensellik testleri ile sahiplik yogunlasmasinin firma
degeri (Tobin’s ) ve aktif karlilik oranina etkisi arastirlmistir. ABD
ve Ingiltere’de sahiplik yogunlasmasi ile nceki veya sonraki firma
degeri arasinda anlamli bir iliski bulunamazken, Kita Avrupa’sin-
da sahiplik yogunlasmasi ile sonraki dénemdeki aktif karlilik orani
ve firma degeri arasinda negatif bir iligki bulunmustur.

McConnel ve Sarveas’in (1990), Amerika’da 1976 yili 6r-
nekleminde 1.173 firmayi, 1986 yili drnekleminde ise 1.093 fir-
mayi kapsayan c¢alismada sahiplik yapisi ile firma degeri arasin-
daki iliski arastrilmishr. Calismanin sonucunda firma degeri ile
firma icinden kimselerin sermaye sahipligi (insider ownership) ara-
sinda dogrusal olmayan bir iliski, kurumsal yahrimeilar tarafindan
sahip olunan sermayenin orani ile de anlamli ve pozitif bir iliski
bulunmustur. Sahiplik yogunlasmasi ile firma degeri arasinda ise
anlaml bir iliski bulunamamistir.

Miguel ve digerleri (2003), farkl kurumsal yonetim sistem-
lerinin karakterize ettigi temel kurumsal faktérlerin (yatirnmeilarin
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yasal olarak korunmasi, sahiplik yogunlasmasinin dizeyi, serma-
ye piyasalarinin gelismisligi, firmalarin denetiminde piyasalarin
rolU ve yonetim kurulunun etkinligi) sahiplik yapisi ile firma degeri
arasindaki iliskiyi nasil etkiledigini incelemistir. Calismada, sahip-
lik yogunlasmasi ve firma icinden kimselerin sahiplik dizeyinin
(insider ownership) temel kurumsal faktérlerden etkilendigi, firma
degeri ile sahiplik yogunlasmasi arasindaki iliskinin séz konusu
kurumsal faktérler tarafindan direkt olarak etkilenmedigi, fakat ku-
rumsal yonetim karakteristiklerinin firma icinden kimselerin sahip-
ligi ile firma degeri arasindaki iliskide direkt bir etkisinin oldugu
tespit edilmistir.

Claessens, Djankov, Fan ve Lang’in (2002), sekiz Dogu
Asya ilkesinden (Hong Kong, Endonezya, Giney Kore, Malezya,
Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland) 1.301 halka acik sirketin
verilerini kullanarak yaph@i calismada, en biytk hissedarin nakit
akimi sahipligi ile firma degeri arasinda pozitif bir iliski bulunmus-
tur. Fakat en biyuk hissedarin kontrol haklarinin, nakit akimi sa-
hipligini ash§ zamanlarda firma degerinin distigu gorilmustir.

Beiner, Drobetz, Schmid ve Zimmerman (2006), isvicre’de
en biytk hissedarin oy hakki yizdesi ile hisse senetlerini blok
olarak elinde tutan biytk dis yatirnmeilarin kimulatif oy hakki yiz-
desinin firma degeri Gzerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini
bulmuslardir.

Génenc’in (2006) 1992-1998 déneminde IMKB'de islem
goren 185 sanayi firmasini kapsayan c¢alismasinda, en biytk ¢
hissedarin sermayedeki pay: ile dlcilen sahiplik yogunlasmasinin
firma performansi Uzerine etkisi incelenmistir. Calismada, EKK (En
Kucik Kareler) tahmin sonuglarina gére sahiplik yogunlasmasinin
piyasa degeri-defter degeri ile 6lcilen firmanin piyasa performan-
st Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu so-
nucun, hakim hissedarlar tarafindan denetlenen firmalarin géreli
olarak daha yiksek performans gdstermesine yol achigi anlamina
geldigi ve sahiplik yogunlasmasinin gézetlenme derecesini gelisti-
recegdi ve azinlik ve biyik hissedarlar arasindaki ¢ikar catismala-
rini azaltacadi hipotezi ile uyumlu oldugu belirtilmistir. Calismada
ayni zamanda firma performansinin sahiplik yogunlasmasindan
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etkilendigi de gdézlenmistir. Fakat iki asamali EKK tahmin sonuc-
larinda, sahiplik yogunlasmasi ile firma performansi arasinda an-
lamli bir iliskiye rastlanilmamistir. Nakit akimi haklari ile devlet,
holding, aile tyeleri, finansal kurum ve yabanci yatinmer sahipligi
ile ilgili kukla degiskenlerin eklendigi EKK ve 2AEK (Iki Asamali
EKK) modellerinde ise finansal kurumlar hari¢ sahiplik yogunlas-
masinin varliklarin piyasa degeri-defter degeri Uzerinde pozitif et-
kiye sahip olduguna dair bazi kanitlara ulasiimistr.

Citak’in (2007) 2000-2004 déneminde IMKB'de islem go-
ren 82 firmanin verilerini kullandigi ¢alismasinda, sahiplik yogun-
lasmasi ile 6zsermaye karlih@ ve aktif karliligi arasinda anlamli
bir iliski bulunamazken, piyasa degeri-defter degeri arasinda an-
lamli ve pozitif bir iliski bulunmustur.

Ersoy, Bayrakdaroglu ve Samiloglu'nun (2011), 1998-2007
déneminde IMKB'de islem géren 51 firmayi kapsayan ¢alismasin-
da, Tirkiye'de kurumsal ydnetim ve firma performansi arasindaki
iliski incelenmistir. Calismada kurumsal yonetim degiskenlerinden
biri olarak kullanilan sahiplik yogunlasmasinin hem Tobin-q ile
hem de anormal getiri ile anlamli ve pozitif bir iliskiye sahip oldu-
Ju tespit edilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Sahiplik yogunlasmasinin firma degeri Uzerindeki etkisinin
incelendigi bu c¢alismada, 2004-2009 yillari arasinda Borsa
Istanbul’da islem géren imalat sanayi sirketlerinin verilerinden fay-
dalanilmishr. Calismada sahiplik yogunlasmasi degiskeni olarak
%5'ten fazla paya sahip tim ortaklar ile diger stratejik ortaklarin
toplam payi; firma degeri degiskenini temsilen piyasa degerinin
dogal logaritmasi ile piyasa degeri/toplam aktifler orani kullanil-
mishr. Calismada kullanilan veriler Borsa Istanbul’un internet site-
sinden, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun internet sitesinden ve
Datastream veri tabanindan alinmistir. Calismada sahiplik yogun-
lasmasinin firma degeri Uzerindeki etkisini test etmek icin ekono-
metrik yontem olarak GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu)
sistem versiyonu kullanilmistir. Arastirmada GMM yéntemi kullani-
larak tahmin edilen iki model asagida verilmistir:
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PD, =a+p,SY, +B,SY? + B,BUYUKLUK  + g KALD, + §,;TOBQ,, + €,
PD/TA, = a + B,SY? + B,SY, + B,BUYUKLUK , + B KALD, + &,

Yukaridaki degiskenlere ilave olarak her iki modele de yil
kukla degiskeni eklenmistir. Bilindigi Gzere yatirim ve finansman
davranislari cesitli makroekonomik faktorlerin etkisi altinda kala-
bilir. Zaman icerisinde yasanabilecek bu etkileri kontrol altinda
tutmak icin regresyon denklemine yil verisi kukla degisken ola-
rak eklenmistir. Modellerde yer alan degiskenlerin tanimlari Tablo
1'de verilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlan

PD,, i firmasinin t dénemindeki piyasa degerinin dogal logaritmasi
PD/TA,, i firmasinin t ddnemindeki piyasa degerinin toplam aktiflere orani
SY., i firmasinin t dénemindeki  %5'ten fazla paya sahip tim ortaklarin

toplam payi + ydneticiler, aile iyeleri, fonlar gibi stratejik diger tim
ortaklarin paylari

SY?2 Sahiplik yogunlasmasinin karesi

it

BUYUKLUKM i firmasinin t dénemindeki toplam aktiflerin dogal logaritmasi

KALD,, i firmasinin t dénemindeki toplam borg / toplam aktifler orani

TOBQ,, i firmasinin t dénemindeki Tobin’s Q Degeri; (Piyasa Degeri + Top.
Borg)/Top. Aktif orani

Sahiplik yogunlasmasi degiskeni ile bu degiskenin karesi,
Sekil 1'de gosterildigi gibi sahiplik yogunlasmasi ile firma degeri
arasindaki muhtemel dogrusal olmayan ters U seklindeki iliskinin
varligini test etmek amaciyla modellere eklenmistir. Ters U seklin-
deki iliski, sahiplik yogunlasmasi arthkea firma degerinin yikseldi-
gini ancak belirli bir noktadan sonra sahiplik yogunlasmasindaki
artisin firma degerini azalthgini gostermektedir. Boyle bir iliskinin
olusmasinin nedeni su sekilde agiklanabilir. Sahiplik yogunlasmao-
sindaki artis, ydnetici-hissedar ¢ikar cahsmalarindan kaynakli tem-
sil maliyetlerini azaltacagr i¢in bu durum firma degerini olumlu
etkileyecektir. Diger taraftan sahiplik yogunlasmasindaki artisin
devam etmesi, hakim hissedarlar ile kicik hissedarlar arasinda
cikar cahismalarindan kaynakli yeni bir temsil maliyetinin olusma-
sina neden olabilecektir ki bu durumda artan temsil maliyetleri
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firma degerini olumsuz yénde etkileyebilecektir. Nitekim sahiplik
yogunlasmasi ile firma degeri arasinda kuadratik bir iliskinin varli-
Jini ortaya koyan ve sahiplik yogunlasmasindaki artisin yukarida
bahsedilen nedenlerle, dnce firma degerini artirdigi daha sonra
ise azalth@ini ileri siren birgok calisma vardir. Ornegin Miguel
ve digerleri (2004) Ispanya icin, Selerka (2005) Hindistan icin,
Alimehmeti ve Paletta (2012) ise Italya icin sahiplik yogunlasmasi
ile firma degeri arasinda bu tir bir iliski tespit etmistir.

Her iki modelde tahmin edilen P, ve B, parametrelerinin degeri
ve isareti, sahiplik yogunlagmasi ve piyasa degeri arasindaki iliskinin
dogrusal olup olmadigini, sayet iliski dogrusal degilse kirilmanin hangi
dizeyde gergeklestigini gostermektedir. Test sonucunda B, katsayisinin
beklenen isareti pozitif ve B, katsayisinin beklenen isareti ise negatiftir.
Bu durum Ek-1’de ac¢iklanmustur.

Sekil 1: Dogrusal Olmayan Sahiplik Yogunlasmasi Piyasa Degeri iliskisi

PivASA DEGERI

SAHIPLIK
YOGUNLASMASI

4. Bulgular

Tablo 2'de modelde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici
istatistiklere yer verilmistir. Tablodan piyasa degerinin ortalama-
sinin 11,87, piyasa degeri/toplam aktifler oraninin 0,79 oldugu
gorilebilir. Sahiplik yogunlasmasi degiskenin ise ortalamasi 65
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olarak tespit edilmistir. En biyik sahiplik yogunlasmasi 99,88 en
kicuk ise 10,58 olarak gerceklesmistir. Kaldirag oraninin ortala-
masi 0,22, Tobin Q oraninin ortalamasi ise 1,26 dizeyindedir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Ort. Medyan  St. Sap.  Min Max

PD 11,87 11,9 1,50 7,66 15,97
PD/TA 0,79 0,60 0,95 0,03 4,06
SY 65,17 66,61 17,20 10,58 99,88
BUYUKLUK 12,44 12,34 1,31 9,25 16,27
KALD 0,22 0,14 0,33 0 1,59
TOBQ 1,26 1,05 0,98 0 5,02

Calismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi
Tablo 3'te verilmistir. Elde edilen korelasyon katsayilarina gére
buyiklik ve piyasa degeri arasinda 0,84 dizeyinde énemli bir
korelasyon vardir. Diger taraftan beklenildigi gibi sahiplik yogun-
lasmasi degiskeni ile karesi arasinda 0,98'lik, Tobin Q orani ile
PD/TA orani arasinda ise 0,88 dizeyinde dnemli bir korelasyon
oldugu tablodan gérilebilir. PD/TA degiskeni ile Tobin Q degis-
keni arasindaki yiksek korelasyonun nedeni iki degiskenin hesap-
lanma bigiminin birbirine cok yakin olmasidir. Bu durum nedeniyle
yukarida verilen ikinci modelde kontrol degiskeni olarak Tobin Q
degiskeni kullanilmamistir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

PD PD/TA  SY Ssy2  BUYUKLUK KALD
PD 1
PD/TA 0,26 1
SY 0,24 0,17 1
SYy?2 0,25 0,19 0,98 1
BUYUKLUK 0,84 0,15 0,11 0,12 1
KALD -0,24 0,18 0,05 0,06 0,13 1
TOBQ 0,11 0,88 0,15 0,16 0,22 0,22

Sistem GMM yoéntemi kullanilarak test edilen modellere ait
tahmin sonuglar Tablo 4'te yer almaktadir. Bilindigi Gzere Arel-
lano ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen sis,em GMM yaklas-
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minda tahmincinin performansi, biyik dlcide arac degiskenlerin
gecerliligine baglidir. Ara¢ degiskenlerin gecerliliginin test edilme-
si icin asiri belirleme testi kullanilir. Bu dogrultuda gerceklestirilen
Hansen asiri belirleme testi sonuclari, model tahmin sonuclarinin
yer aldigi tabloda verilmistir. Diger taraftan Arellano ve Bond’un
(1991) GMM tahmincisinin tutarliiginin dayandigi en énemli var-
sayimlardan biri, birinci fark denkleminin hatalari arasinda ikinci
dereceden korelasyon olmamasi varsayimidir. GMM tahmincisi-
nin tutarlih@ bir baska ifade ile otokorelasyonun varligi tamamen
E Au, Au,, = O olmasina baglidir (Arellano ve Bond, 1991). Oto-
korelasyon testi sonuclari da Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4: Sistem GMM Tahmin Sonuglari

BAGIMLI DEGISKEN PD PD/TA
sy 0, 0357** 0, 107**
(0,046) (0,047)
sy2 -0, 00013 -0, 00045
(0,296) (0,227)
ORI 1,008%** 0,917%%*
BUYUKLUK 10,000 (0,006)
0, 868*** -1,167*
KALD (0,000) (0,057)
0,435***
TOBQ 0.001)
F 117,50*** 159,96***
(0,000) (0,000)
Gozlem Sayisi 589 589
Grup Sayisi 116 116
Arag Degisken Sayisi 41 68
4,02%** 0,58%**
AR(T) (0,000) (0,565)
0,62 1,00
AR(2) (0,536 0,318)
Hansen Asiri Belirleme Testi (101122?42‘5; (8,23’2;)

Not: 1) Parantez igerisinde yer alan degerler tahmin edilen katsayilarin p degerlerini géstermek-
tedir. ***, ** ve * simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 énem diizeyinde anlamli
oldugunu géstermektedir. 2)YIL kukla degiskenleri tabloya eklenmemistir
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Tahmin sonuclarina gére birinci modelde sahiplik yogun-
lasmasi degiskeninin katsayisi 0,0357 ikinci modelde ise 0,107
olarak tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar sahiplik yogunlas-
masi degiskeni ile piyasa dederi arasinda %5 dizeyinde anlamli
pozitif bir iliskinin varligini isaret etmektedir. Ancak her iki model-
de de sahiplik yogunlasmasi degiskeninin karesi istatistiki olarak
anlamli degildir. Bu sonug sahiplik yogunlasmasi ile firma degeri
arasindaki iliskinin pozitif ve dogrusal oldugunu gdstermektedir.
Birinci modele eklenen kontrol degiskenlerinden biyiklik degis-
keninin katsayisi 1,008, kaldirac degiskeninin katsayisi -0,868 ve
gelecekteki yahrimlarin ve gelecekteki karlarin bir géstergesi olan
Tobin Q degiskeninin katsayisi ise 0,435 olarak tahmin edilmistir.
Birinci modelde yer alan ¢ kontrol degiskeni de %1 dizeyinde
anlamlidir. Biyuklik ve Tobin Q degiskenleri ile firma degeri ara-
sindaki iliskinin yonu pozitif iken, kaldirag degiskeni ile firma de-
geri arasindaki iliskinin yoni negatif olarak tespit edilmistir. Buna
gore firmanin biyikligi arttikca piyasa degeri de artmaktadir.
Benzer sekilde gelecekteki yatirim firsatlarini gdsteren Tobin Q de-
gerindeki artis da firma degerini pozitif etkilemektedir. Diger taraf-
tan ikinci modelde yer alan biyiklik ve kaldirag degiskenleri de
benzer sekilde %1 ve %10 6nem dizeylerinde anlamlidir. Ikinci
modelde biyiklik degiskeninin katsayisi -0,9217 kaldirag degiske-
ninin katsayisi ise -1,167 olarak tahmin edilmistir. Iki degisken de
beklenildigi Gzere PD/TA orani ile negatif iliskiye sahiptir. Bu iki
degiskendeki artislar piyasa degeri/toplam aktif oraninda azalisa
neden olmaktadir.

5. Sonug

Bu calismada Borsa istanbul’da islem géren imalat sanayi
firmalar icin sahiplik yogunlasmasinin firma degerine etkisi ince-
lenmistir. Literatirde yer alan bazi calismalarda bu iki degisken
arasinda dogrusal bir iliskinin degil kuadratik bir iliskinin oldugu-
na dair bulgulara ulasan ¢alismalar mevcuttur. Bu ¢alismalarda,
sahiplik yogunlasmasindaki artisin bir taraftan yénetici-hissedar
cikar ¢catismalarindan kaynakli temsil maliyetlerini azalthgi, diger
taraftan da biyik-kictk hissedarlar arasinda ¢ikar ¢catismalarina
neden olup temsil maliyetlerini artirdigi, bunun da firma degerinde
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once yikselis daha sonra ise dusis yoninde bir etki yaratabilece-
gi seklinde yorumlandigi gérilmektedir.

Calismadan elde edilen bulgular Borsa istanbul imalat sa-
nayi sirketleri icin firma degeri ve sahiplik yogunlasmasi arasinda
pozitif yonde dogrusal bir iliskinin oldugunu géstermektedir. Do-
layisiyla sahiplik yogunlasmasindaki artis Tirkiye drneginde firma
degerinde artirici bir etki yaratmaktadir. Bu sonug, yiksek sahiplik
yogunlasmasinin yoénetici ve hissedarlar arasindaki ¢cikar catis-
malarindan kaynakli temsil maliyetlerini azaltacagi ve bunun da
firma performansini olumlu yénde etkileyecegini ileri siren Shlei-
fer ve Vishny (1986), Hill ve Snell (1988, 1989) ve Agrawal ve
Mandelker'in (1990) sonuglari ile uyumludur.

Ancak ¢alismada sahiplik yogunlasmasinin belirli bir du-
zeyden sonra firma degerini azalthgr yoninde bir bulguya rast
lanilmamistir. Dolayisiyla bu calisma, sahiplik yogunlasmasindaki
artisin, buyik-kicuk hissedar ¢ikar ¢catismalarindan kaynaklanan
temsil maliyetlerini artiracagi ve dolayisiyla firma degerini olum-
suz yonde etkileyecegini ileri siren diger ¢alismalarin bulgularin
desteklememektedir.

Calismadan elde edilen sonuclar iki farkli sekilde yorumla-
nabilir. llk olarak elde edilen sonuglardan, yénetim Uzerinde s6z
sahibi olan biytk hissedarlarin ayni zamanda kicik hissedarla-
rin da refahini arthiracak sekilde hareket ettigi sdylenebilir. Ikinci
olarak kicik hissedarlarin siri psikolojisi ile buyuk hissedarlarin
sahip oldugu firmalara yatinm yapmayi tercih ederek firma dege-
rini artirdi@ ileri strilebilir.
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