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Bu ¢aligma Borsa Istanbul’da islem goren 255 finansal olmayan sirketin sahiplik yapisindaki farkli
turlerdeki yatirimer oranlarinin, varlik getirisi olarak dlctilen firma performanslarinin tizerindeki etki-
lerini 2009-2018 yillart i¢in incelemektedir. Halka agik olan bu sirketlerdeki sahiplik yapisi; sahiplik
yogunlugunu gosteren blok yatirimer ve sahiplik yapisindaki kurumsal, yerli ve yabanci yatirimcilarin
oranlan seklinde ol¢ulmustur. Ayrica yerli ve yabanci yatirimer turleri de bireysel ve kurumsal yati-
rimct1 olarak ikiye ayrilarak da sahiplik yapisinin etkisi daha detaylr incelenmistir. Caligmanin ampirik
bulgular1 kurumsal yatirimei orani arttik¢a sirket performansinin da arttigini ortaya koymustur. Ancak
bu etki yerli kurumsal yatirimer tizerinden degil, yabanci kurumsal yatirimci tizerinden gergekles-
mektedir. Ayrica yabanci bireysel yatirimel oranindaki artig firma performansii olumlu ve anlaml
bir sekilde etkilerken, yerli bireysel yatirimer oranindaki artigin sirket performansini olumsuz yonde
etkiledigi bulunmustur. Diger taraftan, firma sahiplik yapisindaki yogunlugun blok yatirimci tarafin-
dan dlculdugti modellerde ise blok yatirimci oranindaki artigin firma performansini anlamli bir sekilde
etkilemedigi tespit edilmistir.
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FIRM PERFORMANCE AND OWNERSHIP STRUCTURE RELATIONSHIP: THE CASE
OF BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

This study investigates the impacts of different ownership structure types in 255 non-financial firms
listed in Borsa Istanbul on their firm performance measured by return on asset (ROA) over the years
from 2009 to 2018. The ownership structures of these traded firms are categorized as block, institu-
tional, domestic and foreign investors. Furthermore, the domestic and foreign investor types are also
divided as individual and institutional investors in order to examine ownership impacts in more deta-
ils. The empirical findings suggest that the institutional ownership improves the financial performance
in these firms, yet this positive impact results from the foreign institutional ownership not from the
domestic institutional investors. The foreign individual investors also have positive significant effect
on the performance, whereas an increase in the proportion of domestic individual investors impair
the financial performance. On the other hand, there exists no significant relationship between block
ownership representing the ownership concentration and the firm performance.

Keywords: Corporate governance, ownership structure, firm performance.

Jel Classification Codes: G34, G32, L.25

1. GIRIS

urumsal yonetisim (corporate governance) bir sirketin tum paydaslarinin ¢ikarlarini gozetmek
ve korumak adina sirketin genel olarak iyi bir sekilde yonetilmesi i¢in tum suirecler ve yapilarla

ilgilenmektedir (Ehikioya, 2009). Aslinda Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ortaya konan
vekalet teorisinden (agency theory) kaynaklanan problemleri ¢ozebilme ihtiyaci ile ortaya ¢ikan kurum-
sal yonetisim mekanizmasi sirketlerin sahiplik yapisi (ownership structure) ile yakindan ilgilenmistir.
Bu baglamda yerli ve bireysel yatirimeiya alternatif olarak kuiresellesme ile beraber kurumsal ve ya-
banci yatirimci oranlarinin hisse senedi piyasalarindaki artisi, akademik yazinda farkl tirdeki sahiplik
yapilari ile sirket degeri ve performansi arasindaki iliskinin incelenmesine neden olmustur.

Ilk olarak sermaye ortaklik yogunlugunun, firma performansi izerindeki etkisi degerlendirilecek olursa
oncelikle sermaye yapisinda yogunluk tanimini acikliga kavusturmak gereklidir. Belirli yatirimeilarin
diger yatirnmcilara oranla daha fazla miktarda hisse senedi ellerinde tutarak firma kontroliinde ve yone-
timinde daha fazla paya sahip olmalari, sahiplik yapisinda yogunlagsma (concentration) kavramini ortaya
cikarmaktadir (Dogan ve Topal, 2015). Bir sirketin icindeki daha buytiik paya sahip olan yatirimcilar,
sirket yonetimini iyi bir sekilde denetlemeye daha istekli olurlar ve bu durum, hissedarlar ile yoneticiler
arasinda ¢ikar ¢atigmasina yol agan asil-vekil problemini azaltabilmektedir (Onder, 2003). Sahiplik ya-

228




Muhasebe ve Denetime BAKIS Eylul 2022, Say1: 67, Sayfa: 227-240

pisinda hisselerin buyuik cogunlugunu ellerinde tutan yatirimeilarin, hissedarlarin ve diger yatirimeilarin
en iyi cikarimi gozetmek adina yonetim tizerinde baski kurarak iyi denetim bir mekanizmasi gelistirmesi
ayni zamanda firmanin finansal performansini da gelistirmektedir (Ehikioya, 2009). Diger taraftan, Jen-
sen ve Meckling (1976)’e gore buyuk miktarda hisseleri elinde tutan hissedarlarin kendi ¢ikarlarina on-
celik vermesi durumu sirket i¢indeki asil-vekil problemini arttiracagi i¢in, yuksek yogunluktaki sahiplik
orani her zaman sirket icinde olumlu etkilere de neden olmayabilmektedir (Mandaci ve Gumis, 2010).

Ikinci olarak, sahiplik yapist i¢inde kurumsal yatirimei oraninin girket performanslari tizerindeki etki-
leri akademik yazinda farkli acilardan degerlendirilmistir. “Aktif Gozetim” yaklagimina gore kurumsal
yatirnmcilar sahip olduklar1 iistun yonetim becerileri, profesyonel bilgi birikimi ve dnemli kaynaklar
sayesinde, bilgi asimetrisini ve asil-vekil sorununu azaltan ve firma degerini artiran aktivitelerde bulun-
malar1 yatirim yaptiklar firmalar1 daha iyi gozetip denetleyerek yonetmelerine imkan tanimaktadir (Lin
ve Fu, 2017). Ayrica kurumsal yatirimeilar, hissedarlarin en iyi ¢ikarimi gozetmek adina yoneticilerin
uizerindeki baskiy1 arttirmak i¢in sahiplik haklarin1 kullanmaya istekli olmuglardir (Cornett vd., 2007).
Her iki durum da kurumsal sahiplik yapisinin firma performanslarini gelistirdigini isaret etmektedir.
Ancak “pasif gozetim” yaklasimina gore ise, bazi1 kurumsal ancak kisa vadeli yatirimcilarin sirketlerin
performansini gelistirecek denetimi yapmak yerine, ellerindeki bilgiye dayanarak spekulatif yollarla
kisa vadeli kazang elde etmek icin hisse alim satim yapmalar1 da olasidir (David ve Kochhar, 1996).
Bu durumlarda ise kurumsal sahiplik ile performans arasinda hig iligki olmamasi veya daha zayif iligki
bulunmasi kaginilmaz olmustur.

Son olarak, yabanci yatirimei ve yerli yatirimei turtiniin yerli sirketlerin finansal performansi tizerindeki
etkileri de akademik yazinda onemli yer tutmaktadir. Hatta yerli ve yabanci yatirimciy1 da kurumsal
olarak ayrigtirarak detayli bir sekilde inceleyen ¢alismalar da mevcuttur. Yabanci yatirimcilarin yerli
sirketlerde hissedar olmasinin firma performansi tizerindeki etkileri birkag¢ sekilde gerceklesmektedir
(Douma, George ve Kabir, 2006). Eger yabanci yatirimecinin ortaklik yapisinda yogunlugu fazlaysa bu
durumda yabanci yatirimcilarin yerli sirketi etkin bir sekilde gozetip denetlemesi i¢in yeterince moti-
vasyonu olugsmaktadir. Dahasi yabanci yatirimciin sermaye diginda beraberinde getirdigi is ile ilgili
tecruibeler, Ustin teknik bilgi, orgiitsel ve finansal kaynaklar mevcut yonetimin vizyonuna katkida bu-
lunarak sirketin performansinin gelismesine olanak tanimaktadir. Son olarak yabanci finansal kurum-
sal yatirimeilarin sirket performansinin kotullestigi zamanlarda hisse senetlerini elden ¢ikarma olasiligi,
mevcut yonetimin daha iyi performans gostermesini saglamaktadir. Bunun diginda, yabanci yatirimci-
larin varliginin, yerli yonetimin olasi standart alt1 (suboptimal) kararlarini ve davraniglarini sinirlamasi
da yabanci ortaklik yapisinin yerli sirket performansi tizerindeki olumlu etkisine katkida bulunmaktadir
(Nakano ve Nguyen, 2013). Diger taraftan, yerli yatirnmcilarin ortakliktaki oraninin firma performansi
uizerindeki olumlu veya olumsuz olabilmektedir. Yabanci yatirimcilar, yerli yatirimcilara kiyasla daha
fazla bilgi asimetrisi ve farkli kulturlerden kaynaklanabilecek risklere maruz kalirlar ve bu durum yerli
yatirimcilari1 yabanci yatirimeilara kiyasla firmadaki isleyis ve yonetim hakkinda bilgi acisindan daha
avantajli bir konuma getirir (Phung ve Le, 2013). Buna ek olarak yerli kurumsal sirket yatirimeilarinin,
yabanci1 finansal kurumsal yatirimcilara gore daha etkin bir sekilde firma gozetimi yapmasi i¢in gerekli
beceri ve motivasyonlariin olmasi bu tip yatirimcilarin firma performansi izerindeki etkisini arttirmak-
tadir (Douma, George ve Kabir, 2006). Diger taraftan yerli yatirimcilarin, yabanci yatirimcilara gore
diger hissedarlarin toplantilarina istirak edebilmeleri ve oylamalarinda etkide bulunmalar1 daha olasidir.
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Ayrica sirket yonetimini kendi ¢ikarlart dogrultusunda yonlendirmeleri de s6z konusu olabilmektedir.
Bu nedenle yerli kurumsal yatirimcilarin firma gozetimini etkin bir sekilde yapmak yerine kendi ¢ikarla-
r1 adina girket kaynaklarini somurmeleri durumu bu yatirimeilarin sahiplik yapisinin firma performansi
uizerindeki etkisinin olumsuz oldugunu ortaya koymaktadir (Nashier ve Gupta, 2016).

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’da 2009-2018 yillar1 arasinda iglem goren 255 finansal olmayan
sirketin muhasebe esasina dayali performans dl¢uitii olan varlik getirisi (return on asset-ROA) degiskeni
tizerindeki farkli sahiplik yapilariin etkilerini aragtirmaktir. Son yillarda 6zellikle Turkiye’deki hal-
ka acik sirketlerdeki yabanci yatirimer varliginin artmast (Dogan, 2016) ve kurumsal yatirimeidan ise
ozellikle yabanci kurumsal yatirimeir payinin bu sirketlerde artan onemi (Alguner, 2012) bu calismanin
motivasyonuna katkida bulunmugtur. Bunun yani sira blok, yerli ve bireysel yatirimcilarin etkileri de
g6z dnuinde bulundurularak, halka agik sirketlerdeki tum yatirimer tiplerinin sirket performansi nasil et-
kiledigi aragtirilmak istenmistir. Bu baglamda, bu ¢calisma halka agik sirketlerdeki tum yatirimer tirlerini
kapsadig1 icin (blok, kurumsal, yerli ve yabanci hatta yerli ve yabanci yatirimcilar bireysel ve kurumsal
olarak da ayristirilmistir) sahiplik yapisi ve firma performans: yazinina Turkiye orneginde giincel ve
kapsamli ampirik bulgular saglayarak katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

Turkiye’deki sirketler i¢in sirket performanst ve sahiplik yapisi arasindaki iligkinin incelendigi bu ca-
lismada Bolum 2’de bu zaman kadar yapilmis olan ¢aligmalardan derlenen literatur taramasi verilmistir.
Bolum 3’de veri seti tanitilirken, Bolum 4’de kullanilan yontem ve ampirik sonuglar tartigilmistir. Bo-
lum 5 ise calismanin sonug¢ kismint olusturmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Akademik yazinda farkli yatirime turlerinin firma performansini nasil etkiledigine dair bircok ampirik
bulgu ortaya konmustur. Firma ortaklik yapisindaki yogunlugun sirket performansini nasil etkiledigini
inceleyen caligmalarla baglanacak olursa, sahiplik yapisindaki yogunluk ile firma performans: arasin-
daki iligkinin turt farkli yonlerde oldugu gorilmektedir. Demsetz ve Lehn (1985) 511 Amerikali sirketi
incelediklerinde hisse yapisindaki yogunluk ile sirket performansi arasinda iliski olmadigini savunmus-
lardir. Ehiyoka (2009) ise Nijerya Borsasi’nda iglem goren 107 sirketi 1998-2002 zaman dilimi i¢in
orneklem olarak belirledikleri calismasinda ortaklik yapisi ile varlik getirisi ve fiyat kazan¢ rasyosu
arasinda anlamli ve pozitif bir iligki bulmustur. Benzer sekilde, Nguyen, Locke ve Reddy (2014) Sin-
gapur’daki 257 sirketi genellestirilmis momentler metodu ile incelemis ve bu ¢aligmanin sonuglarinda
blok yatirimcr sahipligindeki artigin sirket igindeki vekil maliyetini azaltarak sirket performansini arttir-
digini gostermislerdir. Gunasekarage, Hess ve Hu (2007) Cin’deki 1034 firmayr 2000-2004 yillart i¢in
inceleyerek sahiplik yogunlugu ile Tobin’s Q orani ile pozitif anlamli bir iliski bulurken, piyasa defter
degeri arasinda negatif iliski bulmuslardir. Diger taraftan, Abdullah vd. (2019) ise Pakistan’da faaliyet
gosteren 36 sirket i¢in yapmis oldugu calismada ortaklik yapisinda yogunlugun artmasi durumunda
varlik getirisinin anlamli bir sekilde azaldig1 sonucuna ulagmigstir. Turkiye’deki sirketlere gelince On-
der (2003) 1992-1997 yillar1 arasinda Turkiye’de faaliyet gosteren 257 sirketin sahiplik orani ile firma
performansini inceledigi ¢caligmasinda, sahiplik yogunlugunu ile sirket performansi arasinda anlamli bir
iligki bulmamistir. Mandact ve Gumius (2010) ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
203 sirketi 2005 mali yil1 i¢in arastirmis ve calismanin sonucunda ortaklik yapisinda yogunlugun art-
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masinin sirket performansini pozitif yonde arttirdigint gostermiglerdir. Dogan ve Topal (2015) Borsa
Istanbul’da iglem goren imalat sektoriindeki 136 firmay1 2002-2012 yillari i¢in incelemislerdir. Calig-
manin sonuglart en buyuk paya sahip olan yatirimeinin hisse oraninin, varlik getiri orant ve Tobin’s Q
degiskeni ile ol¢uilen firma performansinin pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigini ortaya koyarken,
ikinci en buyuk paya sahip olma orani ile firma performansi arasinda anlamli bir iligki bulamamislardir.
Ciftci vd. (2019) ise 2010-2013 zaman dilimi i¢in inceledigi Borsa Istanbul’da iglem goren 234 sirket
icin blok yatirimci oranindaki artigin varlik getirisi ve Tobin’s Q degiskeni anlamli ve olumlu yonde art-
tirdigin1 one surmuslerdir. Diger taraftan, Topaloglu, Coskun ve Ozkan (2016) ise Borsa Istanbul’daki
BIST30 endeksinde yer alan 18 firmay1 2009-2015 periyodunda inceleyerek, varlik getirisinin perfor-
mans 0l¢uiti olarak secildigi ana modelde en buytuk ortagin sermaye orani ile varlik getirisi arasinda
negatif ve anlamli bir iligki bulmustur.

Sahiplik yapisindaki kurumsal yatirimeinin firma performansi ustiindeki etkileri ele alinacak olursa,
Cornett vd. (2007) Amerika’da S&P500 endeksinde yer alan sirketleri 1993- 2000 yillari i¢in incelemis,
bu orneklem icin kurumsal sahiplik orani ve kurumsal yatirimer sayist arttikga sirketlerin operasyon
performanslarii arttirdigini gostermislerdir. Buna ek olarak, sirketlerle is iligkisi olan kurumsal ya-
tirrmcilarla sirket performans: arasindaki iliskinin daha gugli oldugu da ortaya koymuslardir. Lin ve
Fu (2017) 2004 — 2014 yillar1 arasinda Cin’deki Sangay Borsa’sinda islem goren sirketler izerinden
yaptiklart bir ¢aligmalarinda kurumsal sahipligin firma performansi tizerinde anlamli ve pozitif etkisi
oldugunu gostermislerdir. Ancak bu kurumsal sahiplik altinda baski yapmaya daha egilimli olan, yaban-
c1 ve buyuk paylara sahip olan yatirimeilarin firma performansi izerinde diger kurumsal yatirimcilara
kiyasla daha buyuk etkiye sahip oldugu da kanitlanmistir. Sakawa ve Watanabel (2020) Japonya’da
TOPIXS500 endeksinde bulunan sirketleri 2010-2016 donemi i¢in inceleyerek kurumsal yatirimcilarin
etkin gozetim mekanizmalarinin firma performansini gelistirdigini ortaya koymuslardir. Komecoglu
ve Vuran (2018), Turkiye’de kurumsal yonetim ve firma karlilig1 arasindaki iliskiyi incelerken, 2012-
2106 yillar1 arasinda secilen 72 firma icin kurumsal sahiplik oranindaki artigin firma degerini arttirdig1
sonucuna ulagsmislardir.

Sirketlerin sahiplik yapisinda yabanci ve yerli yatirimcr turti ile firma performansi arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢aligmalarin da onemli bir yeri vardir. Douma, George ve Kabir (2006) Hindistan Borsasi’nda
islem gore 1005 sirketi 1999-2000 zaman dilimi i¢in incelemis, yabanci yatirimcilarin firmanin finansal
basarisi izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Buna ek olarak yabanci
sahiplik yapisi altinda ozellikle kurumsal sirket yatirimeilarin pozitif katkisinin vurgusunu yapmuglar-
dir. Ayrica yerli kurumsal sirket yatirimci varliginin firma performansini olumlu yonde etkiledigini one
surerken, yerli finansal kurumsal yatirimci ile firma performansi arasinda negatif bir iligki bulmusglardir.
Nashier and Gupta (2016) Hindistan Borsa’sinda listelenen 1392 finansal olmayan sirketi 2007-2014
donemi icin arastirmiglardir. Bu ¢alismanin sonucunda hem yerli hem de yabanci kurumsal yatirimcila-
rin sirket yonetimini ve kararlarini etkin bir sekilde denetleyerek firma performansina pozitif yonde et-
kileri oldugu ortaya konmusgtur. Diger taraftan, Thanatawee (2014) Tayland Borsasi’nda iglem gore 323
finansal olmayan sirketi incelemis ve yerli kurumsal yatirimcilarin daha iyi bir gozetim mekanizmasi
sayesinde firma finansal durumunu pozitif yonde etkiledigi ancak yabanci kurumsal yatirimcinin goze-
tim konusunda aktif olamadig1 icin firma performansi tizerinde olumlu bir etkisi olmadigini bulmustur.
Phung ve Le (2016) Vietnam hisse senedi piyasasinda islem goren sirketleri 2008-2011 yillart icin ince-
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lemislerdir. Yabanci yatirrmcilarin bilgi asimetrisine yerli yabanciya kiyasla daha fazla maruz kaldiklar:
icin, bu yatirimci grubunun sirketi etkin bir sekilde gozetememeleri sebebiyle yabanci ortaklik pay1 ile
sirket performans1 arasinda negatif yonde bir iligki tespit etmiglerdir. Aydin, Sayim ve Yalama (2007)
Borsa Istanbul’da iglem goren 42 firmay1 2003-2004 yillari i¢in incelediklerinde, yabanci sahiplik ya-
pist ile varlik getirisi degiskeni arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulmugtur. Borsa Istanbul’da iglem
goren 205 finansal olmayan sirket icin 2005 — 2007 yillar1 arasinda yapilan ¢alismada ise Gurbuz ve
Aybars (2010), belirli bir seviyeye kadar olan yabanci sahiplik oranindaki artisin firma performansini
olumlu yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Diger taraftan Akman, Mugan ve Akisik (2011) Borsa
Istanbul’da 2005-2009 doneminde listelenen sirketlerindeki yabanci ortaklik yapisinin sirket perfor-
manslart (hem muhasebe verisi hem de piyasa verisi kullanildig1 ol¢timlerde) tizerinde nasil bir etkisi
oldugunu arastirmiglardir. Caligmanin sonucunda piyasa verisi kullanilarak dlctilen firma performansi
ile yabanci ortaklik yapisi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunurken, muhasebe verisinin kulla-
nildig1 firma performansi dlcuitul ile yabanci ortaklik yapisi arasinda anlamli bir iligki bulunamamusgtir.

3. VERI SETI

Borsa Istanbul’da islem goren tiim finansal olmayan sirketlerin muhasebe verisi tizerinden dlculen fir-
ma performansinin farkli yatirimer turleri tarafindan nasil etkilendigini arastirmak icin olusturulan ca-
lismanin 6rneklemi, zaman dilimi 2008 Kuresel Kriz sonrast donemi gozeterek 2009- 2018 yillarimi
kapsayarak 255 firmay1 icermektedir.! Finansal sirketler ve bankalar farkli mevzuat ve finansal tablo
duzenlemelerine tabi olduklari i¢in caligmanin veri setine dahil edilmemistir (Mandaci ve Gumus, 2010;
Nguyen, Locke ve Reddy, 2014). Firma bazli degiskenler, sirketlerin web sitelerinden ve Finnet 2000+
veri tabanindan yararlanilarak elde edilmistir. Sirketlerin sahiplik yapisini temsil eden degiskenlerin
tamami (blok, kurumsal, yerli ve yabanci yatirimer sahiplik oranlar) ise Merkezi Kayit Kurulusu’ndan
(Central Securities Depository of Turkey) temin edilen verilerden hesaplanmuisgtir.

Calismada bagimli degisken olan sirket performansi, varlik getiri orani (return on assets — ROA) olarak
olculmustir. Aslinda bu degisken sirketin tim yil boyunca faaliyetlerinden elde ettigi net gelirin toplam
varliklari oranlanarak hesaplandigi i¢in sirketin muhasebe esasli finansal performans dlcuti olarak da
degerlendirilip bir¢cok calismada kullanilmistir (Dogan ve Topal, 2015; Topaloglu, Cogkun ve Ozkan,
2016; Ciftci vd., 2019).

Bagimsiz degisken olarak kullanilan farkli sahiplik yapisini temsil eden degiskenler ise detayli bir sekil-
de Tablo 1°de verilmistir. Bir sirketin hisselerinin yiizde 5’inden daha fazla hisseye sahip olan hissedar-
lara blok yatirnmci denmektedir (Chang, Chen ve Zolotoy, 2017; Chauhan, Kumar ve Pathak, 2017) ve
bu calismada bu degisken BLOK olarak tanimlanmistir. Kurumsal yatirimer sahiplik orant (institutional
ownership) ise KUR degiskeni ile ifade edilmistir. Sirket sahiplik yapisinda, yabanci sahiplik (foreign
ownership) orani ise YBN degiskeni ile temsil edilirken, yerli yatirimcilarin sahiplik oran1 (domestic
ownership) ise YRL degiskeni ile gosterilmistir. Diger taraftan calismada hem yabanci hem de yerli
yatirimcilarin sahiplik oranlari, yerli (individual) ve kurumsal (institutional) olarak da ikiye ayrilmistir.
Yerli bireysel ve yerli kurumsal yatirimcilarin ortaklik orant sirastyla YRBRY ve YRKUR degiskenleri

1 Verisi olmayan sirketler veya eksik bilgi iceren sirketlere ait o yillar ¢aligmanin veri setine dahil edilmemistir. Ayrica,
Covid19 pandemi doneminin yaratabilecegi yapisal kirilmalardan oturti ¢alisma sonuglarinin daha stabil bir donemde
incelenmesi adina Covid19 pandemi donemi oncesi goz ontine alinmustir.
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ile ifade edilirken, yabanci bireysel ve kurumsal yatirimeilarin sahiplik oranlarini belirten degiskenler
YBBRY ve YBKUR olarak tanimlanmuistir.

Tablo 1 Veri seti degiskenlerinin tamimlari

ROA Net gelirin toplam varliklara orant

BLOK Bir sirketin hisselerinin ylizde 5 ve tizeri olan yatirimcilarinin hisselerinin toplaminin
sirketin dolagimdaki toplam hisse senedi miktarma orani

KUR Kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu toplam hisse senedinin sirketin dolagimdaki to-
plam hisse senedi miktarina orant

YRL Yerli yatirnmcilarin (bireysel ve kurumsal) sahip oldugu toplam hisse senedinin sirketin
dolasimdaki toplam hisse senedi miktarina orant

YBN Yabanci yatirimeilarin (bireysel ve kurumsal) sahip oldugu toplam hisse senedinin gir-
ketin dolagimdaki toplam hisse senedi miktarina orant

YRBRY Yerli bireysel yatirimcilarin sahip oldugu toplam hisse senedinin sirketin dolagimdaki
toplam hisse senedi miktarima orani

YRKUR Yerli kurumsal yatirimeilarin sahip oldugu toplam hisse senedinin sirketin dolagimdaki
toplam hisse senedi miktaria orani

YBBRY Yabanc1 bireysel yatirimcilarin sahip oldugu toplam hisse senedinin sirketin dolagimda-
ki toplam hisse senedi miktarina orani

YBKUR Yabanci kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu toplam hisse senedinin sirketin dolagim-
daki toplam hisse senedi miktarina orani

FB Toplam varliklarin dogal logaritmasi
KO Toplam yukumluluklerin toplam varliklara orani
YAS Cari y1l — sirketin faaliyete bagladig1 y1l

Calismada sirket performansi ve ¢esitli sahiplik yapilari arasindaki iligkiyi incelerken sirketlerin birey
etkilerini gozeterek bu durumdan kaynakli icsellik (endogenity) sorununu gidermek adina, sirketler aci-
sindan ¢esitli kontrol degiskenleri de modellere eklenmistir. Oncelikli olarak FB olarak ifade edilen ve
sirketlerin buyuklugunu gosteren toplam varliklar sirketin finansal performansini belirleyen en 6onemli
degiskenlerden biri olarak goriilmektedir. Buyuk firmalarin dl¢cek ekonomisinden daha iyi faydalan-
malar1 ve kaynaklara erisimlerinin daha az maliyetli olusu, sirket buyuklugu ile performans arasinda
pozitif bir iligki olduguna isaret etmektedir (Mura, 2007; Ciftci vd., 2019). Diger taraftan, bor¢ miktari
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fazla olan sirketin iflas riski artmaktadir ve bu durum sirketin yeni yatirimlari i¢in kaynak bulmasini
zorlagtirmaktadir (Mura, 2007). Boyle bir durumda sirketin bor¢glanma durumunu gosteren kaldirag ora-
n1, KO degiskeni ile firma performansi arasinda negatif bir iligki beklenebilmektedir. Firma yasi, YAS,
degiskeni ile sirket performansi arasindaki iligki ise hem pozitif hem de negatif olabilmektedir. Sirketin
yasinin artmast ile paralel olarak daha deneyimli bir sekilde performans gostermesi sirketin karliligini
olumlu yonde etkilemektedir (Gurbuz ve Aybars, 2010). Diger yandan, gen¢ firmalarin degisen cev-
re kosullaria daha iyi adapte olarak daha ustiin performans gosterebilmektedirler (Barron, West and
Hannan, 1990). Bu da firma yas1 ile performans arasindaki iligkinin negatif yonde olabilecegine isaret
edebilmektedir.

4. YONTEM VE AMPIRIK BULGULAR

Sahiplik yapilarinin Borsa Istanbul’da islem goren finansal olmayan sirketlerin firma performanslari-
ni nasil etkiledigini incelemek adina, her farkli sahiplik yapis1 i¢in kurulan modeller Denklem 1-8’de
verilmistir. Havuzlanmig en kucuik kareler (pooled least square) yonteminin kullanilmasiyla elde edilen
ampirik bulgular Tablo 2’de sunulmustur.

ROA;; = ay + oy BLOK; + B FBy; + £,KO; + B3 YAS; + & (1)
ROA;; = oy + a;KURy; + B1FByj + KOy ; + B3YAS; + & (2)
ROA;; = oy + a;YRLy; + B1FBy; + B,KO¢; + f3YAS; + &; (3)
ROA;; = oy + a;YBNy; + B1FBy; + B2KO¢; + B3YAS,; + & (4)

ROA;; = ap + a«; YRBRY,; + B,FB¢; + KO + f3YAS; + £ (5)
ROA;; = oy + o YRKUR; + B FByj + KOy + f3YAS; + € (6)
ROA;; = oy + oy YBBRY,; + B, FB¢; + KOy + S3YAS; + £ (7)
ROA;; = ap + a;YBKURy; + B FB¢; + KO + S3YAS; + € (8)
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Tablo 2 Regresyon Sonuclari

ROA ROA ROA ROA ROA ROA ROA ROA
@ (2 3 @ () 6 ) ®
BLOK -0.0050
(0.0151)
KUR 0.0293#*
(0.0141)
YRL -0.05%*
(0.0152)
YBN 0.0511 %%
(0.0152)
YRBRY -0.03%*
(0.0137)
YRKUR -0.0114
(0.0160)
YBBRY 0.271 %%
(0.0852)
YBKUR 0.048 %%
(0.0155)
FB 3.66%** 2.935%%* 2. 47H** 2.474%* 2.91%%* 3.68%** 3.695%** 2.523%%*%

(0.538) (0.624) (0.619) (0.619) (0.612) (0.533) (0.542) (0.626)

KO -0 ] -0.186%%% -0, [ -0.182%%% Q[ -0, 1755 S0.18%5% 0, 1§
0.0170)  (0.0169)  (0.0167)  (0.0167)  (0.0169)  (0.0171)  (0.0170)  (0.0167)

YAS -0.0013 2000141  0.00274 000273  -0.0016 -0.0021 0.000475  0.00171
0.0259)  (0.0245)  (0.0242)  (0.0242)  (0.0244)  (0.0251)  (0.0250)  (0.0243)

SABIT -18%%% 13055 4,405 -9.530% -10.01% -18H% -18.7%%% 9 808*

(4.493) (4.911) (5.844) (4.957) (5.560) (4.342) (4.414) (5.017)
R? 0.235 0.240 0.247 0.247 0.240 0.235 0.238 0.246

Not: Firma bazinda kiilmelenmeye (clustering) karst dayanikli (robust) standart hatalar parantez icinde
verilmigtir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Firma performansinin varlik getirisi (ROA) izerinden ol¢uldugu tim modellerde, farkli yatirimer grup-
larinin performans uzerindeki etkileri de farklilik gostermektedir. Oncelikli olarak firma karlilig: uize-
rindeki blok yatirimer etkisinin dl¢uldugu Model 1°de, blok yatirimcinin Borsa Istanbul’da islem goren
sirketler Uizerinde etkisi her ne kadar negatif yonde olsa da bu etki istatistiksel olarak anlamli bulunma-
mistir. Bu durum segilen zaman dilimi icin Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerde sahiplik yapisin-
daki yogunlugun sirket performansini anlaml bir sekilde etkilemedigine isaret etmektedir. Topaloglu,
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Cogkun ve Ozkan (2016) 2009-2015 yillart i¢in inceledikleri BIST30 endeksinde yer alan sirketler i¢in
sahiplik yogunlugu ile firma performansi arasinda negatif ancak anlamli bir iligki bulmuglardir. Diger
taraftan kurumsal yatirimer etkisinin gozlemlenmek istedigi Model 2°de, kurumsal yatirimcinin sahiplik
yapisi i¢inde orani arttikca firma performansinin da arttigi tespit edilmistir. Bu durum kurumsal yati-
rimcilarin aktif gozetim ve denetim yapmalari sayesinde sirket i¢inde daha az asil-vekil problemi olus-
masina ve sirketin daha profesyonelce yonetilmesi hususunda avantajlar saglayarak sirketin daha ustin
performans gostermesini igaret etmektedir. Bu bulgu Komecoglu ve Vuran (2018)’1n ¢alismasindaki
kurumsal yatirimei ve firma performansi iliskisi i¢in elde edilen sonug ile tutarli bulunmustur. Sirketteki
ortaklik yapisindaki yatirimeilarin uyruklarina gore yerli ve yabanci olarak bir siniflandirma yapildi-
ginda, Model 3’de yerli yatirimct oraninin artmasinin firma performansini anlamli bir sekilde azalttigi,
Model 4’de ise yabanci yatirimer oraninin anlamli bir sekilde arttirdigr gozlemlenmistir. Benzer sekilde
Aydin, Sayim ve Yalama (2007) Turkiye’deki sirketlerdeki yabanci yatirimei orani ile performans ara-
sinda pozitif bir iligki bulmusglardir.

Yapilan analizleri daha detaylandirmak adina, yerli ve yabanci yatirimcilarin igerisinde kurumsal ve
bireysel ayrimi yapilarak bu yatirimcilarin sahiplik yapisindaki oraninin sirket performansini nasil et-
kiledigi de incelenmistir. Model 5°de goruldugu tizere yerli bireysel yatirrmcinin etkisi, varlik getirisi
uizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Bu da kurumsal yatirimci kimliginden uzak yerli ya-
tirrme1 ¢ogunlugunun girket performansini olumsuz etkiledigine isaret etmektedir. Ancak Model 6°da
yerli kurumsal yatirimcinin etkisine bakildiginda ise yerli kurumsal yatirimcinin da sirket performansini
olumsuz bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Ancak bu sonug istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
Aslinda genel olarak kurumsal yatirnmcinin sirket performansini pozitif yonde etkiledigi kanal yerli
kurumsal yatirimei izerinden gerceklesmemektedir. Bu nedenle yabanci bireysel ve kurumsal yatirimci
profilinin sirket performansini nasil etkiledigini gozlemlemek i¢in Model 7 ve Model 8 kurulmustur.
Model 7’de goruldugu uizere yabanci yatirimei profili bireyselde olsa, bu yatirimci oraninin ortaklik
yapisindaki pay1 arttik¢a olsa sirket performansinda iyilesme onemli bir sekilde ger¢eklesmektedir. Ben-
zer sekilde, yabanci kurumsal yatirimei varligi ile sirket performansi arasinda iligki de yine pozitif ve
anlamli bulunmustur. Douma, George ve Kabir (2006) ve Nashier ve Gupta (2016) de ¢alismalarinda
yabanci kurumsal yatirimer varliginin sirket performansint olumlu yonde etkiledigini desteklemislerdir.
Bu da yabanci yatirimcilarin bireysel ve kurumsal ayrimi olmaksizin gerek yerli yonetimi gozetleyip
denetleyerek gerekse uistun bilgi, beceri ve finansal kaynaklar saglayarak yatirim yaptiklari girketlerin
daha iyi bir finansal performans gostermelerine katki sagladigini isaret etmektedir.

Kontrol degiskenlerine gelince firma buyuklugu ile sirket performansi arasinda pozitif ve anlaml bir
iligki tespit edilmistir. Bu da Turkiye’de firma buyuklugu arttik¢a finansal performansin iyilestiginin
gostergesi olarak yorumlanmaktadir. Bu sonug Ciftci vd. (2019) bulmus oldugu varlik getirisi ile firma
buyuklugu arasindaki pozitif ve anlamli iligki ile tutarli bulunmustur. Diger taraftan kaldira¢ orani ile
ROA arasinda negatif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Firma bor¢lanma orani arttikca performansin
azaldig1 gozlemlenmektedir. Gurbuz ve Aybars (2010) da bor¢lanma oranindaki artigin firma finansal
performansini olumsuz yonde etkiledigini desteklemislerdir. Firma yasi ile performans arasinda ise an-
lamli bir iligki bulunamamustir.
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5. SONUC

Bu calisma 2009-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da iglem goren sirketlerin muhasebe esasli finan-
sal performans ol¢utu olan varlik getirisi (ROA) tizerindeki ¢esitli yatirimer turlerinin nasil etkiledigini
incelemektedir. Bu baglamda blok, kurumsal, yerli ve yabanci yatirimcilarin sahiplik yapisindaki pay-
lar1 ele alinmistir. Ancak ¢alismay1 daha da detaylandirmak adina yerli ve yabanci yatirimcilar da kendi
iclerinde bireysel ve kurumsal olarak ayrilmistir. Caligmanin sundugu ampirik bulgulara gore sahiplik
yapisinda yogunlugun sirket performansi tizerinde anlamli bir etkisi bulunmazken, kurumsal yatirimci
varliginin etkisi ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak bu kurumsal yatirimer etkisi yerli ku-
rumsal yatirimei izerinden degil, yabanci kurumsal yatirimcilarin etkin denetleme ve daha iyi kaynaklar
sunarak sirket faaliyetlerinin gelistirilmesi Uizerinden olusabilmektedir. Bunun yani sira yabanci bireysel
yatirimeti oranindaki artisin da sirket performansini olumlu yonde etkiledigi gozlemlenmistir. Calismada
diger dikkat ¢eken bir sonug ise yerli yatirrmci varligindaki artigin sirket performansini onemli dlcude
dusurdugu bulgusudur. Ozellikle yerli bireysel yatirimcilarin kendi en iyi ¢ikarlar1 dogrultusunda, etkin
kurumsal yonetim ve denetimden uzak tutumu bu sonuca neden olarak gosterilebilir.

Sonug olarak gelismekte olan ulke ekonomisi igerisinde yer alan bu sirketlerin daha iyi performans
gostermelerinde yabanci yatirimeinin roliniin dnemli oldugu gozlemlenmistir. Yabanci yatirimeilarin
sagladigi teknik, organizasyonel ve finansal birikimlerden faydalanmak i¢in daha fazla yabanci yatirim-
c1 cekmek icin otoriteler tarafindan tegvik saglanmasi onem teskil edebilir. Diger bir dnemli bir husus
ise yerli yatirrmcinin firma performansi gelistirmek icin hem bireysel hem de kurumsal baglamda daha
etkin, profesyonel bir denetim ve gozetim mekanizmasi ile sirketi denetlemesi, kendi ¢ikarlarindansa
sirketin daha iyi bir sekilde performans gosterebilmesi icin ¢cabalamasi gerektigi goz dntinde bulundu-
rulmalidir.
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