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Ozet

Bu calismada IMKB’de islem géren Tiirk firmalar igin 2004-2008 doneminde, yonetici sahipligi
(managerial ownership) ile firma performansi arasindaki iligki arastirilmigtir. Caligmada yonetici sahipligi ve
performans arasindaki iliski incelenirken igsellik problemiyle karsilasmamak i¢in Demsetz ve Lehn’in (1985)
elde ettigi sonuglar Tiirk firmalari i¢in daha ileri bir asamaya tagmmmis ve Himmelberg vd.’nin(1999) 6nerdigi
panel veri analizi yontemi kullanilmustir. Firma karakteristikleri kontrol altina alindiginda yonetici sahipligi
ve firma performansi arasindaki iliskiye bakilmustir. Elde edilen sonuglara gére IMKB Tiim endeksinde islem
goren firmalar i¢in incelenen dénemde yonetici sahipligi ve firma performans: arasinda anlamli bir iliski
bulunamamistir.
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Managerial Ownership and Corporate Value: Evidence from ISE
Abstract

In this paper, the relationship between managerial share ownership and firm performance of trading
ISE Turkish firms during the period 2004 to 2008 is investigated. In previous researches reveal endogeneity
problem while it is examining this relation. To solve the problem, we used panel data analysis that is
suggested by Demsetz ve Lehn (1985) and Himmelberg et al. (1999). After controlling for the observed firm
characteristics, we analyzed the effect of managerial share ownership on firm performance. We find no
significant relationship between managerial share ownership and firm performance (Tobin’s Q) using panel
data regression model.
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Yonetici Sahipligi ve Firma Degeri:
IMKB Icin Ampirik Bir Uygulama

Giris

Sahiplik yapis1 ve firma performansi arasindaki iliski konusundaki ilk
caligsma Berle ve Means’in (1932) calismasidir. Berle ve Means (1932) sahiplik
yogunlagmasi arttikca profesyonel yoneticilerin kontrolii azalacagi igin sahiplik
yapisi ile firma performansi arasinda negatif bir iliski olmasi gerektigini
savunmaktadir. Fakat Demsetz (1983) ve Demsetz ve Lehn (1985) sahiplik
seviyesinin ic¢sel faktdrler tarafindan belirlendigini, birbirinden bagimsiz
oldugunu ve aralarinda herhangi bir iligki olmadigini ileri siirmektedir. Pek ¢ok
yazar da bu argiimani desteklemektedir (Agrawal/ Knoeber, 1996; Cho, 1998;
Himmelberg vd. 1999; Demsetz/Villalonga, 2001 ve Welch, 2003). Firma
yonetiminde hissedarlarin bakis agisi; yoneticilerin firma degerini maksimize
ederek hissedarlarin ¢ikarlarin1 korumalaridir. Literatiirde bu olgu temsilci
maliyeti olarak ifade edilmektedir. Jensen ve Meckling’e (1976) gore, eger
yoneticilere firmadan pay hakki verilirse yoneticiler hissedarlarin g¢ikarlarini
daha iyi koruyabileceklerdir.

Yonetici sahipliginin firma performansiyla yakindan ilgili oldugunu 6ne
stiren {i¢ temel teori bulunmaktadir. Bunlardan temsilci maliyeti ve sinyal
hipotezine gore yonetici sahipligi derecesi arttikca yani diger bir deyisle
yoOneticinin firmanin sermaye payindan aldigi yiizde yiikseldik¢e firmanin hisse
senetlerinin fiyati ve dolayisiyla firmanin degeri yiikselmektedir. Ortaklik
kontrolii teorisi (corporate control theory) ise yoneticilerin firmadan daha fazla
sermaye payl almasinin firmanin hisse senetlerinin performansini olumsuz
yonde etkileyecegini savunmaktadir. Bu noktadan hareketle yonetici
sahipliginin firma performansina etki edip etmedigi pek ¢ok arastirmaya konu
olmustur (Chen / Kao, 2005).



Ulas Unlii - Ali Bayrakdaroglu — Famil Samiloglue Yénetici Sahipligi ve Firma Degeri 203

Son yirmi yilda yonetici sahipligi ve firma performansi arasindaki iligkiyi
inceleyen literatiirde pek c¢ok calisma bulunmakla birlikte (Demsetz/Lehn,
1985; Morck vd. 1988; Mcconnell/Servaes, 1990; Hermalin/Weisbach, 1991;
Oswald/ Jahera, 1991; Craswell vd.1997; Welch, 2003; Fishman vd. 2005)
arastirmalarda celiskili sonuclara ulasilmistir. Ornegin; Oswald ve Jahera
(1991), Mehran (1995), Holthausen ve Larcker (1996), Cole ve Mehran (1998),
yOnetici sahipligi ve firma performansi arasinda pozitif bir iligki bulmuglardir.
Jarrell ve Poulsen (1988), Slovin ve Sushka (1993) ise negatif bir iligki tespit
ederken, Morck vd. (1988), McConnell ve Servaes (1990), Hermalin ve
Weisbach (1991) yonetici sahipligi ve firma degeri arasinda dogrusal olmayan
bir iligki tespit etmistir. Short ve Keasey (1999) ve Faccio ve Lasfer (1999)
Cubic Specification Modeli kullanarak firma degeri ve yonetici sahipligi
arasinda Morck vd.’ne (1988) benzer sekilde dogrusal olmayan bir iligki
bulmuslardir. Cho (1998), Agarwal ve Knoeber (1996), Beatty ve Zajac (1994),
Mehran (1992) da yonetici sahipligi ve firma performansi arasindaki iligkinin
anlamsiz oldugunu tespit etmistir.

Morck vd. (1988), McConnell ve Servaes (1990), yonetici sahipligini
aciklayici degisken olarak kullandiklarinda herhangi bir i¢sellik (endojeneity)
problemiyle karsilasmamiglardir. Fakat bu sonuglar, Cho (1998), Himmelberg
vd. (1999); Demsetz ve Villalonga (2001) gibi yazarlar tarafindan
desteklenmemektedir.

Chaganiti ve Damanpour (1991) yonetici sahipligi ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi arastirmis, fakat anlamli bir iliski tespit
edememistir. Han ve Suk (1998) da ydnetici sahipligi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemis ve yonetici sahipligi seviyesi ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iliski bulmakla birlikte asir1 sahiplik seviyesinin
hisse senedi getirilerini olumsuz etkileyecegini savunmustur. Loderer ve Martin
(1997) ise yiiksek yonetici sahipligi derecesinin firma performansini artirdigi
sonucuna ulagmistir.

Welch (2003) yonetici sahipligi ve firma performansi arasindaki iligkiyi
Demsetz ve Villalonga’nin (2001) kullandig1 metodolojiyi izleyerek En Kiigiik
Kareler (Ordinary-Least Squares-OLS) ve Iki asamali En Kiigiik Kareler
Toplami (two stage least squares -2SLS) regresyon modeli ile test etmistir.
OLS’ye ek olarak 2SLS yonteminin kullanilmasinin nedeni igsellik
problemidir. Performans degiskeni olarak ise Tobin-Q’yu belirlemis ve yonetici
sahipliginin igselligini kontrol ettikten sonra sahiplik yapisi ve firma
performansi arasinda anlamli bir iliski bulamamustir.
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Himmelberg vd. (1999) sabit etkiler modelini kullanarak, Demsetz ve
Villalonga (2001) ve Villalonga ve Amit (2006) ise arag¢ degiskenlerini!
kullanarak yonetici sahipliginin igselligi ile Tobin-Q ve yoOnetici sahipligi
arasindaki iligkiyi agiklamaya galigmislardir.

Gecgis durumunda olan {ilkeler (transition countries) ig¢in calisma
sonuglar1 incelendiginde genellikle yonetici sahipligi ve firma performansi
arasinda  negatif  bir iliski  gozlenmektedir (Frydman  vd.,1997;
Claessens/Djankov, 1998).

Tiirkiye’de ise sahiplik yapisindaki yogunlagmanin yiiksek diizeylerde
seyretmesi ve aile sirketlerinde pramidal bir yapinin hékim olmasi durumu
performans iizerine negatif etkiye neden olmaktadir (Yurtoglu, 2000). Firma
performansi ve sahiplik yapisi arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin varligini
iddia eden calismalar olmakla birlikte (Citak, 2007; Onder, 2003) muhasebe
bazli olgiitler ile sahiplik yapis1 arasinda negatif yonde bir iliski tespit eden
calismalar da bulunmaktadir (Giirsoy/Aydogan, 1999). Samiloglu ve Unlii
(2010) yaptig1 calismada ise IMKB firmalarinin sahiplik yapisini, Holding
sahipligi, %42; Aile Sahipligi, %30; Finansal Kurum Sahipligi, %18 ve
Yabanci Sahipligini %10 seklinde tespit etmistir. Yapilan regresyon analizi
sonucuna gore ise yazarlar sahiplik yapisi ve firma performansi arasinda
anlamli bir iligki bulamamislardir.

Bu calisma, IMKB’de islem goren firmalar igin yonetici sahipligi ile
firma performansi arasindaki iligkinin varlig1 ilizerine odaklanmistir. Literatiir
gbziine almarak icsellik problemiyle karsilasmamak i¢in yontem olarak
Himmelberg vd.’nin (1999) 06nerdigi panel veri analizi kullanilmigtir.
Calismada panel veri analizi kullanilarak hem igsellik problemi ortadan
kaldirilmis hem de gozlemlenemeyen firma etkisinin dikkate alinmasi
saglanmistir. Genel olarak Tirkiye’de, sahiplik yapist ile performans arasinda
bir¢ok caligma bulunmasina ragmen yonetici sahipligi ve performans arasindaki
iligkiyi inceleyen spesifik bir ¢aligma bulunmamaktadir. Bu nedenle diger
caligmalardan farkli olarak yonetici sahipligiyle performans arasindaki iliskiyi
incelemesi ayrica hissedar-yonetici-firma degeri arasindaki iliski i¢in de yol
gosterici olmasi nedeniyle Tiirk Sermaye Piyasasi agisindan bu konuda yapilan
diger calismalara katkida bulunacag diistiniilmektedir.

IArag degiskenler; icsellik problemini asmak icin kullanilan degiskenlerdir. Bu tiir
degiskenler, bagimli degiskeni aciklayan ancak agiklayici degiskenlerin hata
terimleriyle aralarinda yiiksek diizeyde korelasyon iligkisi bulunmayan agiklayici
degiskenler olarak tanimlanmaktadir.
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1. Veri Yapisi

Bu calisma, IMKB tiim endeksinde islem goren ve sermaye paylarinin
bir kismmi yoneticiler tarafindan elde tutulan 77 firmayr kapsamaktadir.
Calismanin o6rneklem periyodu olarak 2004 - 2008 donemi belirlenmistir.
Firmalarin sahiplik yapis1 verileri IMKB sirketler yilligindan, firmalarla ilgili
muhasebe verileri ve piyasayla ilgili veriler ise IMKB’nin resmi internet
sitesinden temin edilmistir. Calismada firmalarin sermaye paylarinin bir
kisminin yoneticiler tarafindan elde tutulmus olmasi diginda bir kisit
bulunmamakla birlikte, inceleme doneminde sahiplik yapist ve bilango
verilerine ulasilamayan firmalar 6rneklem disinda birakilmstir.

2. Modelde Kullanilan Degiskenler

Yonetici sahipligi ve firma performans: arasindaki iligskiyi arastirirken
kullanilan degiskenler ve hesaplama bi¢imleri Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Hesaplama Yoéntemi

Performans Tobin-Q orani1 (borcun y1l sonu defter degeri + firmanin yilsonu
(Tobin-Q) piyasa degeri) / varliklarin y1l sonu defter degeridir.

g;l];;la Bilylkligd Varliklarin defter degerinin dogal logaritmasidir.

Kaldirag ~ Oram Toplam Borg / Toplam varlik oranidir.

(KO)

lzi:‘r;l)a Yast Firmanin faaliyet siiresinin dogal logaritmasidir.

g?;)etm Sahipligi Her bir sirket i¢in yonetici sahipligi ylizdesidir.

FB (firma biyiikligi) degiskeni, firmanin defter degerinin dogal
logaritmasi olarak modelde kullanilmistir. Firma biiyiikliigii arttikca yonetici
sahipligi orani ylikselebilir, bu durum temsilci maliyetleri ve ahlaki rizikoyla da
yakindan ilgilidir. Diger taraftan firma biiyiikliigiiniin artmasi firmanin daha
profesyonel yonetici ¢alistirmasini da etkileyebilir. Bu nedenlerle FB degisken
olarak modelde kullanilmigtir. KO (kaldirag orani) degiskeni, toplam borglarin
yilsonundaki defter degerinin toplam varliklarin yilsonundaki defter degerine
boliinmesi ile hesaplanmigtir. Kaldirag orami firma ig¢in finansal sikinti
gostergesi olup ahlaki riziko i¢in bir temsilci niteligindedir. Dolayisiyla firma
performansi ve yonetici sahipligi arasindaki iliskiyi etkileyebilecektir. FY
(firma yas1) degiskeni ise, firmanin faaliyet siiresinin dogal logaritmasi seklinde
modele alinmigtir. Firmanin faaliyet siiresinin fazlaligi yonetici sahiplik
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derecesini ve firma performansini etkilemesi muhtemeldir. Bu ii¢ degisken
gozlemlenebilen firma karakteristikleri olup modellerde kontrol degiskeni
olarak kullanilmigtir. YS (yOnetici sahipligi) degiskeni ise, firmalarin yonetici
sahipligi yiizdesi seklinde kullanilmig olup modellerde yonetici sahipligini ifade
etmektedir. Bagimli degisken olarak literatiire bagli kalinarak Tobin-Q
kullanilmistir (Han/Suk, 1998; Demsetz/Villalonga, 2001; Himmelberg vd.
1999). Tobin-Q igin literatiirde farkli hesaplama sekilleri olup bu ¢aligma da
(borcun yilsonu defter degeri + Ozsermayenin yilsonu piyasa degeri) /
varliklarin yilsonu defter degeri olarak hesaplanmistir (Fishman vd. 2005;
Welch, 2003).

3. Panel Veri Analizi

Daha o6nceki ¢aligmalarda yapilan analizlerde OLS, 2SLS veya dogrusal
olmayan modeller kullanilmistir. Bunun nedeni degiskenler ile modelin hata
teriminin arasinda korelasyon iligkisinin bulunmasidir. Diger bir ifadeyle
bagimli degisken ile onu acgiklayan degiskenler arasinda iki yonli bir
nedensellik iliskisinin varlig1 s6z konusudur. Dolayisiyla bu durum hata terimi
ile aciklayici degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyona neden olmaktadir.
Buna igsellik problemi denilmektedir. Literatiirde bu problemi ortadan
kaldirmanin yollarindan biri olarak 2SLS testinin kullanilmasi veya panel veri
yapist kullanilarak sabit etki modellerinin kurulmasit Onerilmektedir. Bu
caligmada da sabit etkili panel modeller kullanilmistir. YS ile performans
arasindaki iligkiyi incelemek i¢in olusturulan panel regresyon modeli asagida
gosterilmistir:

Tobin-Qi = a; B, YS+: FB+B:KO+3,FY+e, i=1, ...N t=1, ..., T(1)

Modelde bagimli degisken olan Tobin-Q; firma performansini, YS;
yonetici sahipligini, FB; firma biiylikliigiinii, KO; kaldira¢ oranini, FY; firma
yasint gostermektedir. Ayrica modelde i; isletmeyi, t ise donemleri temsil
etmektedir. N; toplam isletme sayisin1 gosterirken, T de toplam donem sayisini
gostermektedir.

Verilerin yapilarina uygun modellerle analiz edilmesi mantigina
dayanarak, ¢aligmada hem zaman hem de yatay kesit veri setini birlestiren
panel veri seti kullamilmistir. Dolayisiyla panel veri setinin panel regresyon
seklinde modellenmesi istatistiki olarak daha basarili sonuglar vermektedir
(Korkmaz, Basaran, Gokbulut; 2009). Performansin sahiplik yapisiyla
aciklanmasinda da buna bagh kalinarak analizler ger¢eklestirilmistir.
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Panel veri analizlerinin yapisinda hata terimlerinin Ozellikleri ve
katsayilarin degisebilirligi ile ilgili farkli ¢ikarimlarda bulunarak farkli model
yapilar1 elde edilmektedir. Hatalarin tiim zaman dénemlerinde ve tiim birimler
icin normal ve bagimsiz dagildigini varsayan sabit etkili model ve tesadiift
etkili model olmak iizere iki model yapisindan bahsedilebilir. Literatiirde
yoOnetici sahipligi ve firma performansi arasindaki iligkiyi modellemede
onerilen modelin sabit etkili modeli oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla bu
calismada da katsayilarin birimlere ve zamana gore degistigi varsayildigi i¢in
rassal etkiler modeli kullanilmamus, yerine sabit etkiler modeli kullanilmistir.

3.1.Tanimlayic istatistikler

Analizde dengeli panel veri seti kullanilmigtir. Veri yapisi analiz
edilirken kullanilan panel regresyon modeli hem kesit hem de zaman serilerini
birlikte igerdiginden dolay1r bu o&zelliklerin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla tanimsal istatistikler panel veri formunda hesaplanarak
degerlendirilmistir. Elde edilen sonuclar asagida Tablo-2’de verilmistir.

Tablo 2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Ait A¢iklayict Istatistikler

Degislenler Mean Maximum | Minimum | Std.Dev. | Skewness | Kurtosis

Tobin-Q 1.179701 | 4.145090 0.365578 0.514370 1.918567 8.852927

YS 22.18962 | 76.42000 0.000000 19.32825 | 0.733339 2.586876
FY 4.217908 | 5.290459 2.386294 0.518735 | -0.575199 | 3.139749
FB 18.53986 | 24.89596 14.90034 1.694425 | 0.664042 4.406311
KO 0.501415 1.608995 0.003250 0.287896 | 0.635763 3.785408

YS’nin ortalama degeri %22.18’dir. Khan, Balachandran ve Mather
(2007-2008) Avustralya firmalar1 {izerine yaptiklar1 iki farkli ¢aligmada bu
orani sirastyla %13.7 ve %12.5 olarak bulmuslardir. Benzer sekilde YS’nin
degerini yaklasik olarak Welch (2003) %11.4, Fishman, Gannon ve Vinning
(2005) %10.5 olarak tespit etmislerdir. Yakin sonuglara Cho (1998) ve Davies,
Hiller ve McClogan da (2005) ulagmistir. Cho (1998) Amerikan firmalar1 igin
%12.4 degerini bulurken, Davies, Hiller ve McClogan (2005) Ingiltere firmalari
icin %13.2 degerini bulmustur. Jahmani ve Ansari (2006) de bu degerlerden
biraz daha yiliksek olsa da Amerikan firmalar1 i¢in YS’nin degerinin
ortalamasini %19.73 olarak tespit etmistir. Goriildiigli gibi diger ¢aligmalarda
YS degerinin ortalamasi ile bu ¢alismanin sonuglar1 arasinda ¢ok O6nemli bir
fark bulunmamakla birlikte bu caligmanin ortalama YS degeri biraz daha
yiiksek ¢cikmistir. Calisma kapsaminda yer alan Tiirk firmalarinda yoneticilerin
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daha yiiksek oranda sermaye yapisinda séz sahibi oldugu sonucu ortaya
cikmaktadir. Diger bir bakis acistyla IMKB’de islem goren Tiirk firmalarinda
ortaklarm ayni zamanda ydnetici oldugu, buna ilaveten yonetimi profesyonel
yoneticilere birakmadigi sonucu ¢ikarilabilir.

KO degiskenine bakildiginda Tiirk firmalar1 igin ortalama deger yaklasik
%50’dir. Khan, Balachandran ve Mather (2007) bu degeri %25, Jahmani ve
Ansari (2006) ve Fahlenbrach ve Stulz (2008) ise %42 olarak bulmustur.

Modelde bagimhi degisken olarak kullanilacak olan Tobin-Q
degiskeninin ortalama degeri 1.18’dir. Tobin-Q bagimli degiskenini Khan,
Balachandran ve Mather (2007), yaklasik olarak 2.28, Davies, Hiller ve
McClogan (2005) 1.96, Rose (2005) 1.17 olarak bulmustur.

Veri setine ait garpiklik degerlerine bakildiginda sadece FY degiskeni
icin dagilimin sol kuyruklu oldugu sdylenebilir. Bu degiskenin diginda kalan
degiskenler icin carpiklik degerleri pozitif oldugundan bunlar i¢in dagilimin sag
kuyruklu oldugu soylenebilir. Basiklik degerleri incelendiginde bagimli
degisken hari¢ tiim degiskenlerin basiklik degerleri ii¢ ve lice yakin degerler
aldig1 goriilmektedir. Bu degiskenler i¢in dagilimin normale nazaran daha basik
bir yapiya sahip oldugu ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle dagilim daha az
bombeli bir yapiya sahiptir. Standart sapma degerlerine bakilarak tiim
degiskenlerin ortalamaya gore daha az yaygin bir yapiya sahip oldugu ifade
edilebilir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait Pearson Korelasyon matrisi asagida
Tablo-3’de verilmistir.

Tablo 3. Degiskenler Arast Koreldsyon Matrisi

Tobin-Q YS FY FB KO

Tobin-Q | 1.000000 | -0.008032 | -0.096542 | -0.076048 | 0.160737

YS -0.008032 | 1.000000 | -0.210898 | -0.153776 | -0.037666
FY -0.096542 | -0.210898 | 1.000000 | 0.318336 | 0.186256
FB -0.076048 | -0.153776 | 0.318336 | 1.000000 | 0.285408
KO 0.160737 | -0.037666 | 0.186256 | 0.285408 | 1.000000

Korelasyon matrisine gére FB ve Tobin-Q arasinda yaklasik %7°lik ters
yonlii bir iligki vardir. Khan, Balachandran ve Mather (2007) ve Demsetz ve
Villalonga (2001) da bu iki degisken arasinda degisik oranlara da olsa negatif
bir iligki tespit etmislerdir. Bagimsiz degiskenler icerisinde KO degiskeni harig
diger tim degiskenler Tobin-Q degiskeni ile ters yonlii iligki icerisindedirler.
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Ayrica iligki seviyesinin de yiiksek diizeylerde olmadig1 da goriilmektedir. Y'S
ile KO arasinda zayif da olsa ters yonlii bir iliski vardir. FY ve FB arasinda
%31 oraninda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Bu oran IMKB’de islem géren
Tiirk firmalarinda firmanin yasi ile bilylklik arasinda dogrusal bir baglanti
oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde FB ile KO arasinda da dogrusal bir
iligki mevcuttur. Bu sonuglar Welch (2003), Demsetz ve Villalonga’nin (2001)
sonugclart ile biiyiik benzerlikler tagimaktadir.

3.2.Duraganhk Testleri

Hem zaman hem de yatay kesit veri analizlerini birlikte gerceklestiren
panel veri analizlerinde degiskenler arasinda sahte iliskilere (spurious
regressions) neden olunmamasi igin analizlerde kullanilan degiskenlerin
duragan bir yapida olmas1 gerekmektedir.

Panel verilerin birim kok igerip icermedigini test etmede kullanilan
yontemler arasinda Levin, Lin ve Chu-t testi (LLCt), Breitung-t testi, Im,
Peseran ve Shin-W testi (IPSw), ADF-Fisher Chi-sequare ve Choi Z testi,
Hadri-Z testi gibi testler bulunmaktadir ( Wu; Lee 2009; Alba; Papell 2007;
Guillaumin 2009). Son dénemde panel veri birim kok testi yapan caligmalar
arasinda en yaygin olarak kullanilan testler ADF, LLCt ve IPSw testleridir. Bu
calismada da ortak birim kok siiregleri LLCt testi ile her birim igin birim kdk
stireci IPSw testi ile birimlerden bagimsiz serilerde duraganlik ise ADF testi ile
test edilmistir.

Tablo-4’de ADF birim kok testinin sonuglari yer almaktadir. Birimlerden
bagimsiz serilerde duraganligin analiz edilmesinde teste tabi tutulan
degiskenlerin gecikme sayisi, Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenmistir.
Analizler sabitli ve trendsiz modellerde gerceklestirilmistir.

Tablo 4. ADF, LLCt ve IPSw Panel Birim Kék Test Sonuglart

ADF-Fisher Ki-Kare LLCt IPSw
Degiskenler — - -
Istatistik | p degeri | Istatistik | p degeri | Istatistik | p degeri
YS 136.803 0.0319 -5.4E+15 | 0.0000 -1.7E+15 | 0.0000
FY 1345.31 0.0000 -51.6014 | 0.0000 -513.375 | 0.0000
FB 224912 0.0000 -12.6716 | 0.0000 -2.63068 | 0.0043
KO 236.255 0.0000 -17.4912 | 0.0000 -4.E+158 | 0.0000

Tobin-Q 203.243 0.0012 -19.7145 | 0.0000 -4.96006 | 0.0000
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Tablo-4’de de goriildiigii gibi analiz sonuglarina gore hicbir degisken i¢in
birim kok yoktur sonucuna ulasilmistir (p<<0.01). Diger bir ifadeyle ADF, LLCt
ve IPSw testi sonuglarina gore seriler duragandir. Sonug olarak yapilan birim
kok testleriyle firma performanst ile yonetici sahipligi arasindaki iligkiyi
modellemede kullanilan degiskenlere ait serilerin duragan oldugu ve bu
degiskenlerin modelleme ve tahmin igin elverisli bir yapida olduklar1 kabul
edilmisgtir.

3.3.Arastirmanin Bulgulan
YS ile firma performansi arasindaki iliskiyi agiklamak i¢cin Himmelberg

vd. (1999) 6énerdigi sabit etki panel veri regresyon yontemi kullamlmistir2. YS
ve firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen panel regresyon analizi
sonuclar1 Tablo-5’de verilmistir.

Tablo 5. Panel Regresyon Analiz Sonuglari

Dependent Variable: Tobin-Q
Method: Panel Sabit Etkili
Sample: 2004-2008
Cross-sections included: 73
Total panel (balanced) observations: 365
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.880899 1.002551 4.868477 0.0000
YS -0.002583 0.001869 -1.382099 0.1680
FY -0.807530 0.207138 -3.898508 0.0001
FB -0.031068 0.030649 -1.013692 0.3116
KO 0.674510 0.155260 4.344384 0.0000
R’ 0.636243
Adjusted R? 0.540252
F-statistic 6.628137
Prob(F-statistic) 0.000000
Durbin-Watson 2.256397

Sabit etkiler yontemine gore 2004-2008 donemi i¢in yonetici sahipligi ve
firma performansi arasindaki iligkinin arastirildigi panel regresyon modelinde,
yonetici sahipligi ile firma performansi arasinda anlamli bir iligki

ZYapilan Hausman testi de panel veri modelinin sabit etkiler yontemine gére analiz
edilmesi gerektigine isaret etmektedir.
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bulunamamigtir. Arastirmadan elde edilen bu bulgu literatiirde yapilan diger
caligmalarla tutarlidir (Agrawal/Knoeber, 1996; Cho, 1998; Himmelberg
vd.1999; Demsetz/Villalonga, 2001 ve Welch, 2003). Genel olarak elde edilen
model anlamli bir modeldir (F-statistic; 6.6281, Prob; 0.0000). Hata teriminin
birbirini izleyen degerleri arasinda iligki bulunmasi hali olan ve daha ¢ok zaman
serilerinde ortaya c¢ikan otokorelasyona yatay kesit verilerinde pek
rastlanmamaktadir. Ancak kurulan her bir modelde otokorelasyon probleminin
olup olmadig1 diger bir ifadeyle otokorelasyon varsayimi Durbin-Watson (DW)
katsayilar1 incelenerek degerlendirilmistir. Kullanilan veri setinde DW
istatistiginin yaklagik 2.56 dolaylarinda ¢ikmasi otokorelasyon sorununun
olmadiginin bir gostergesi olarak kabul edilmistir.

Sonuc¢

Bu ¢alismada firma performans 0l¢iitii olarak Tobin-Q kullanilmig olup
2004-2008 donemi i¢in yonetici sahipligi ve firma performansi arasindaki iliski
IMKB Tiim endeksinde islem géren Tiirk firmalar: icin arastirilmistir. Kontrol
degiskeni olarak literatiirle benzer sekilde, firma yasi, firma biiyiikliigi ve
kaldirag oran1 degiskenleri belirlenmistir. Igsellik problemini engellemek
amaciyla panel veri analizi kullamilmigtir. Panel veri analizi ayn1 zamanda
yonetici sahipligi ile firma performansi arasindaki iligkinin gézlemlenen firma
karakteristikleri ve gozlemlenemeyen firma heterojenligi ile ilgisini de ortaya
koymaktadir.

IMKB’de islem goren firmalar igin yonetici sahipliginin %22 civarinda
gergeklestigi tespit edilmistir. Elde edilen bulgular yoneticilerin yiiksek oranda
sermaye yapisinda s6z sahibi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, yonetici
konumunda olan ortaklarin agirlikta oldugu firmalarda temsilcilik maliyetinin
daha az olabilecegine isaret ediyor gibi goriinmektedir. Fakat bilindigi gibi
temsilcilik maliyeti teorisine gore yonetici sahipligi yilizdesi arttikca firma
performansinin artmasi beklenmelidir. Bu agidan degerlendirildiginde gerek
tanimlayici istatistik verileri gerekse panel veri analizine gore yonetici sahipligi
ile firma performansi arasindaki iliskinin yonii negatif olarak bulunmustur. Elde
edilen bu bulgular IMKB igin yonetici sahipligi ve firma performansi
arasindaki iligkinin, literatiirdeki temsilci maliyeti ve sinyal hipotezi teorisinden
cok ortaklik kontrol teorisiyle tutarli oldugunu gostermektedir. Caligmada elde
edilen panel veri analizi sonuglar;, IMKB Tiim endeksinde iglem géren firmalar
i¢cin yonetici sahipligi ve firma performansi arasinda tespit edilen bu iliskinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir. Diger bir ifadeyle
yonetici sahipligi seviyesinin, inceleme donemi ve Orneklem gozetildiginde
firma performansina herhangi anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
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