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ÖZ 

Mülkiyet yapısında ki yoğunlaĢma veya sermayenin sahiplik yapısı ile firma performansı arasındaki iliĢ-

ki, uzun yıllardır tartıĢılmakta ve dikkatle incelenmektedir. Bu perspektifte çalıĢmanın amacı, BĠST Gıda 
ve Ġçecek Endeksi‟nde yer alan Ģirketlerin performansları ile mülkiyet yapılarındaki yoğunlaĢma arasın-

daki iliĢkinin ortaya çıkarılmasıdır. ROA ve ROE performans ölçütleri dikkate alındığında, mülkiyet ya-

pısı ile firma performansı arasında istatiksel olarak anlamlı ve negatif iliĢki bulunmasına rağmen, aynı 
Ģekilde negatif iliĢkinin tespit edildiği Tobins‟ q ölçütünde sonuç anlamlı çıkmamıĢtır. Bu sonuçlar doğ-

rultusunda, sermaye yapısında ki yoğunlaĢmanın firma performansı üzerinde olumsuz etkisinden söz edi-

lebilmektedir. 
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ABSTRACT 

There have been various discussion on the issue of affects of ownership concentration on firm 

performance so far. In this perspective, the main objective of this research is to discover the relationship 
between ownership concentration and firm performance of companies listed in the BIST Food and 

Beverage Index. When the ROA and ROE were considered as performance criteria, it was found that 

there is negative and statistically significant realtionship between ownership concentration and firm 

performance. It should also be noted that although this negative relationship still exists for market 

performance indicator, Tobins‟ q, it is not statistically significant. According to outcomes, it can be 
claimed that ownership concentration effects firm performance negatively. 
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1.GiriĢ 

ĠĢletmelerin temel hedefi ortaklarının bugünkü zenginliğini maksimum kıl-

mak, bir baĢka ifadeyle firma değerini en üst düzeye çıkarmaktır. Bu açıdan bakıldı-

ğında, Ģirket yönetiminin, günümüzde geçerli olan ana iĢletme politikalarını 

(Finanslama, Yatırım ve Temettü Politikaları) yerinde, dengeli ve bahsi geçen hedef 

doğrultusunda inĢa etme gereksinimi kaçınılmazdır (Ercan ve Ban, 2005). Firmalar 

değer artırımını yeni yatırımlara yönelerek veya eski yatırımlarını geniĢletip destek-

leyerek gerçekleĢtirebilir. Bilindiği üzere, iĢletmeler finansman gereksinimlerini iki 

farklı kaynaktan giderebilir: „yabancı kaynaklar ve öz kaynak‟. Yabancı kaynak te-

mini yolunu seçen firma belli bir vade içeren faiz ödeme yükümlülüğü altına girer-

ken, öz kaynak ile finansman sağlamaya karar veren firmanın ortaklık yapısında de-

ğiĢiklik meydana gelmektedir (Tanrıöven ve Aksoy, 2010). Öz kaynak ile finansman 

kamu ve bireysel yatırımcılardan büyük parçalar halinde veya daha küçük parçalarda 

sağlanabilir. Büyük paylarla bir veya birkaç birey veya kurumdan elde edilen fi-

nansman ortaklık yoğunlaĢmasını oluĢtururken, küçük paylar halinde toplanan öz 

kaynak temini daha yaygın bir yapı göstermektedir.  

Finans literatüründe firmaların ortaklık yapıları ile Ģirket performansı arasın-

daki iliĢkinin tartıĢılması çok eski tarihlere dayanmaktadır. Sanayi devrimi ile birlik-

te, geleneksel üretim yöntemleri (emek yoğun) terk edilmeye baĢlanmıĢ ve sermaye 

kavramının ağır bastığı bir sürece geçilmiĢtir. Bu süreçte, üretim miktarını artırma 

ve firma varlığını koruma düĢüncesi tek baĢına bir kiĢinin veya bir ailenin sahip ol-

duğu sermaye miktarından daha fazla sermaye ihtiyaç duyulmaya baĢlamıĢtır. Bu 

sebepten dolayı tek sahipli firmalar geniĢ tabana yayılarak ortaklık yapılarını geniĢ-

letmiĢlerdir. Bu düĢünce baĢlangıçta riskin dağıtımı ve ihtiyaç duyulan sermaye dü-

zeyine ulaĢılması açısından olumlu olarak görülmüĢ olsa da ilerleyen yıllarda yöne-

timde ve karar verme süreçlerinde sorunlar ve yeni maliyetler doğurmuĢtur. Bu tür 

maliyetlere temsil maliyeti (agency cost) denilmektedir. Temsil maliyeti kavramı 

finans literatürüne ilk kez Jensen ve Meckling‟ in 1976 yılında yapmıĢ oldukları ça-

lıĢmayla girmiĢtir. Temsil edilen ile temsilci arasındaki iliĢki ve bunun firma değeri 

üzerindeki etkileri bu teorinin merkezini oluĢturmaktadır. Bu etkiler ile kaynaklanan 

problemler ve maliyetler firmanın yönetim kademesi ile hissedarlar arasındaki ve 

hissedarlar ile firmaya borç verenler arasındaki çıkar çatıĢmalarından ortaya çıkmak-

tadır (Leland, 1998). Daha açık bir anlatımla, temsil edilen ve temsilci iliĢkisinde 

her iki tarafında kendi çıkarlarını maksimize edecek Ģekilde hareket edecekleri dü-

Ģünüldüğünde, temsilcinin her zaman temsil edilenin çıkarları doğrultusunda dav-

ranmayacağı, bundan dolayıdır ki, temsilcinin firmanın kaynaklarını kendi çıkarları 

doğrultusunda kullanması sonucunda temsil maliyetleri oluĢmaktadır (McKnigt ve 

Weir, 2008). 

Bir firmada sözleĢmeler çerçevesinde bir araya gelen yöneticiler, hissedarlar 

ve borç verenler firma hakkında aynı düzeyde bilgiye sahip olmayabilirler. Tarafla-

rın farklı bilgi düzeylerine sahip olmaları, ahlaki tehlike (moral hazard problem), 

ters seçim (adverseselection) ve risk paylaĢımından dolayı hazıra konanlar (freerider 
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problem) temsil problemlerine sebep olmaktadır (Turaboğlu, 2002, 37). Ayrıca, 

Fama ve Jensen (1983), mülkiyetinin birleĢtirilmesinin, yöneticilerin kendi istekleri-

ni firma karının önüne kayabileceklerinin altını çizmiĢtir. Firma yöneticilerinin Ģir-

ketin değerini maksimize etmeye çalıĢmaktansa kendi refahlarını arttırmaya yönelik 

kararlara yönelmesi firmanın sahip olduğu mal varlığında kayıplara ve maliyetlere 

neden olabilir. Firma yönetimi tarafından bu etkilerinin yönünün belirlenmesi gele-

cekte seçilecek finansman kaynağının tespitinde bir gösterge olarak ele alınabilir. Bu 

nedenle, yapılacak analiz ile ortaklık yoğunlaĢması olan Ģirketler ile dağınık ortaklık 

yapısına sahip olan Ģirketlerin performans değerleri karĢılaĢtırılabilecektir.  

Finans literatüründe son yıllarda yapılan mülkiyet yapısı ve firma performan-

sı arasında ki iliĢkinin belirlenmesi çalıĢmalarında genel olarak, iĢletmelerin öz kay-

nak karlılığı (ROE), aktif karlılığı (ROA) ve Tobins‟ q gibi performans ölçütleri ile 

ortaklık yoğunlaĢmasının etkileĢimi incelenmiĢtir (Bayraktaroğu, 2010).  Ancak bu 

konuda ki geniĢ literatüre göre, elde edilen bulgular dönemler, Ģirket grupları ve ül-

keler arasında farklılıklar göstermektedir.  

ÇalıĢmamızın giriĢ bölümünde, ele alınan konunu genel teorik alt yapısından 

bahsedilmektedir. Ġkinci bölümde, mülkiyet yapısı ve firma performansı arasındaki 

iliĢkinin bulunmasına yönelik önceki çalıĢmaların yer aldığı literatür taraması bu-

lunmaktadır. ÇalıĢmamızda kullanılan veri seti ve yöntem ile ilgili bilgilere „veri seti 

ve yöntem‟ baĢlıklı üçüncü bölümde değinilmiĢtir. Test sonuçları ve analizler dör-

düncü bölümde yer almaktadır. GerçekleĢtirilen bu çalıĢma, genel değerlendirmenin 

yapıldığı ve önerilerin sunulduğu sonuç bölümü ile tamamlanmaktadır. 

2.Literatür Taraması 

Berle and Means (1932)‟in ortaya koydukları mülkiyet yoğunlaĢması ve fir-

ma karlılığı arasında ki pozitif iliĢki, takip eden yıllar boyunca akademik çevrelerde 

tartıĢılmaya ve üzerinde araĢtırma yapılmıĢtır. Shleifer ve Vishny (1986) gerçekleĢ-

tirmiĢ oldukları çalıĢma sonucunda, ortaklık yapısında ki yoğunlaĢmanın büyük or-

taklara yönetimi kontrol etmede yardım edeceğini ve bu nedenle de firma perfor-

mansının artarken denetleme maliyetlerinin azalacağının altını çizmektedirler. Ayrı-

ca Demsetz ve Lehn (1985) firma performansı ile ortaklık yapısında yoğunlaĢma 

arasında doğrusal bir iliĢkiyi tespit etmiĢler ve mülkiyet yoğunlaĢmasının hem kont-

rol maliyetlerini düĢürücü etkisi hem de finansal kararların hedef doğrultusunda 

alınmasını kolaylaĢtırdığını ifade etmiĢlerdir. Benzer doğrusal bağlantı Çin‟de de 

bulunmuĢtur (Chang ve Gong, 2000).  

Jensen ve Meckling (1976)‟in ortaya sürdükleri temsil maliyetlerinin perfor-

mans üzerindeki negatif etkisi dikkate alındığında, yaygın ortaklık yapısına sahip 

firmalarda firma yöneticileri daha riskli ve net bu günkü değeri negatif projeleri ter-

cih ederek firma değerini düĢürücü etkide bulunabilir. Bu görüĢü destekler Ģekilde, 

Amihud ve Lev (1981)‟in yapmıĢ oldukları ampirik çalıĢmaya göre, ortaklık yoğun-

laĢmasının olduğu firmalarda görevli olan yöneticilerin, göreli olarak daha az iliĢki-

siz birleĢme ve satın almalara yöneldikleri ortaya çıkmıĢtır. Lauterbach- Vaninsky 
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(1999) Ġsrail de yer alan 280 Ģirket üzerine 1992-1994 yılları arasında sahiplik yapısı 

ve firma performansı arasındaki iliĢkinin tespiti için yapmıĢ oldukları çalıĢma sonu-

cunda dıĢarıdan atanan yöneticinin firma performansını artırıcı etkiye sahip odlunu 

bulmuĢlardır. 

Bir diğer taraftan, Barclay ve Holderness (1989) büyük hisse sahiplerinin 

varlığı Ģirkete diğer piyasa katılımcıları tarafından talebinin azalmasına buda Ģirketin 

değerinin düĢmesine sebep olduğunu ifade etmiĢlerdir. Ayrıca aile Ģirketlerinde yö-

neticilerin ve direktörlerin seçiminin aileler tarafında yapılması 3. tarafların katılı-

mına engel olmaktadır ve bu durum Ģirketin değerinin aile mülkiyetinde olmayan 

Ģirketlere göre düĢürmekte olduğunu öne sürmüĢlerdir. Aynı Ģekilde, Leech ve 

Leahy (1991) Ġngiltere‟de yer alan Ģirketler ile yaptıkları çalıĢmada mülkiyet yoğun-

laĢması ile performan arasında istatiksel olarak önemli ve negatif bir etki tespit et-

miĢlerdir. 

Gündüz ve Tataloğlu (2003)‟nun yabancı mülkiyetliliğindeki Ģirketler ile 

firma performansı arasındaki iliĢkiyi Türkiye örneğinde inceledikleri çalıĢma sonu-

cunda aktif karlılığı ölçütü açısından yabancı mülkiyetliliğindeki Ģirketlerin yerel 

Ģirketlere göre daha iyi performans sergilediklerini ortaya koymuĢlardır. Samiloğlu 

ve Unlu (2010) ĠMKB 100‟de iĢlem gören 2002-2007 yıllarına ait verilerin kullanıl-

dığı 70 Ģirket üzerine yaptıkları performans-ortaklık yoğunlaĢması araĢtırmasında, 

hem muhasebe hem de piyasa performans ölçütleri açısından, iliĢkiyi gösteren her-

hangi bir önemli istatistiki sonuca ulaĢamamıĢlardır.  

Tanrıöven ve Aksoy (2010) yapmıĢ oldukları çalıĢmada ortaklık yoğunlaĢma-

sının firma performansı üzerine etkisini incelemek amacıyla,1996–2009 döneminde 

ĠMKB‟de faaliyet gösteren 113 Ģirket verisinden hareketle regresyon analizi yapıl-

mıĢlardır. Performans değiĢkeni olarak ROA, ROE, Tobins‟-q ve Net Kar Marjının 

alındığı çalıĢmada, yoğunlaĢma değiĢkeni olarak da yoğunluk, yönetim kurulu bü-

yüklüğü ve üç büyük ortağın payı alınmıĢtır. Analiz sonucunda genel olarak, satıĢ 

büyüklüğü ve kar büyümesinin tüm bağımlı değiĢkenleri pozitif yönlü etkilediği gö-

rülmüĢtür. Ayrıca yoğunluk değiĢkeninin aktif getirisini ve Tobins‟-q‟yu, yönetim 

kurulu büyüklüğünün aktif getirisini ve Tobins‟-q‟yu, üç büyük ortağın payının ise 

Tobins‟-q‟yu pozitif yönde etkilediği de tespit edilmiĢtir. 

Bayraktaroğlu (2010) mülkiyet sahipliği ve firma performansı arasındaki iliĢ-

kinin tespit amacıyla ĠMKB 100 Endeksi‟nde 2005-2009 yılları arasındaki verileri 

dikkate alarak yapmıĢ olduğu çalıĢmada, performans ölçütü olarak ROA, ROE, 

Tobins‟-q‟yu, bağımsız değiĢken olarak da en büyük ortağın sermaye payı, en büyük 

üç ortağın sermaye payı, en büyük beĢ ortağın sermaye payı, halka açıklık oranı, ya-

bancı payı ve yönetici payını kullanarak regresyon analizi yapılmıĢtır. Analiz sonu-

cunda mülkiyet yapısı değiĢkenlerinin farklı modeller kapsamında finansal perfor-

mans üzerinde etkili olduğu ifade edilmiĢtir. Genel olarak yoğunlaĢma değiĢkenleri 

ve halka açıklık oranlarının finansal performans üzerinde etkisi olduğu tespit edilir-
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ken, yabancı payı ve yönetici sahipliği değiĢkenlerinin finansal performans üzerinde 

beklenildiğinin aksine etkili olamadığı bulunmuĢtur. 

Karaca ve EkĢi (2012), ortaklık yapısı ve firma performansı arasındaki iliĢki-

yi analiz etmek için ĠMKB‟de iĢlem gören 50 Ġmalat Sanayi iĢletmesi üzerine 2008-

2008 yılları arasında ki veri setini kullanarak yapmıĢ oldukları çalıĢma sonucunda 

büyük hissedarlar rasyosunu değiĢken olarak regresyona eklendiğinde vergi öncesi 

kar bağımlı değiĢkenine pozitif ve istatiksel olarak önemli etlide bulunduğunu sap-

tamıĢlardır.   

Birçok çalıĢmanın, mülkiyet yapısında yoğunlaĢma ile firma performansı ara-

sında doğrusal bir iliĢkiyi ortaya koymalarına rağmen bazı çalıĢmalar da doğrusal 

olmayan iliĢkinin varlığını ortaya koymaktadırlar. Morck vd. (1998) Amerika piya-

sasında yapmıĢ olduğu çalıĢma sonucunda U Ģeklinde bir iliĢki tespit etmiĢtir. Bir 

baĢka ifadeyle, ortaklık yapısı yoğunlaĢtıkça artan firma performansı belli bir sevi-

yeden sonra yeni yoğunlaĢmanın negatif etkisine dönüĢmektedir. Aynı Ģekilde, Tian 

(2002) Çin piyasasında bu doğrusal olmayan iliĢkiyi bulmuĢtur.  

Ġlaveten, mülkiyet yapısında yoğunlaĢma ile firma performansı arasında hiç-

bir iliĢkinin var olmadığını gösteren çalıĢmalar da mevcuttur. Agrawal ve Knoeber 

(1996) yaptıkları çalıĢma ile istatiksel açıdan önemli bir iliĢkinin var olmadığını gös-

termiĢlerdir.    

Literatür dikkate alındığında, sermaye yoğunlaĢmasının ile firma performansı 

arasında ki iliĢkinin BIST Gıda ve Ġçecek Endeksi‟nde analizine imkân sağlaması 

yönünden, çalıĢmamızın literatüre katkı sağlayacağı düĢünülmektedir. 

3.Veri Seti ve Yöntem 

3.1.Örneklem 

ÇalıĢmamızda ortaklık yapısı ve firma performansı arasındaki iliĢkiyi farklı 

ortaklık yoğunlaĢma düzeylerinde araĢtırmak amacıyla Ocak 2007- Aralık 2012 yıl-

larını kapsayan döneme ait 5 yıllık Ģirket muhasebe ve piyasa verileri kullanılmıĢtır. 

AraĢtırmamızda, her geçen yıl piyasa değeri yükselen ve karlılıkları artan firmalar-

dan bir kısmının yer aldığı BĠST Gıda ve Ġçecek Endeksinde yer alan 18 Ģirket yer 

almıĢtır. Güncel olarak 23 Ģirketin hali hazırda iĢlem gördüğü BĠST Gıda ve Ġçecek 

Endeksi‟nden 5 Ģirketin veri setimize dâhil edilmemesinin sebebi ilgili dönem aralı-

ğında bu Ģirketlerin verilerinin süreklilik göstermemesidir. Analiz kapsamında olan 

Ģirketlere ait veriler Ģu kanallardan elde edilmiĢtir: Borsa Ġstanbul ve Kamu Aydın-

latma Platformu‟nun web adreslerinden, ayrıca bazı bilgiler Ģirketlere ait web sayfa-

larından veya bilanço dip notlarından. 

3.2.Bağımlı- Bağımsız- Kontrol DeğiĢkenleri 

Temel amacı ortaklık yoğunlaĢması ve firma performansı arasındaki iliĢkiyi 

ortaya çıkarmak olan bu çalıĢmamızda bağımlı değiĢken olarak kullandığımız per-
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formans ölçütleri; Tobins‟ q, aktiflerin karlılığı (ROA) ve öz sermayenin karlılığı 

(ROE) ele alınmıĢtır. Analizimizde kullandığımız bağımsız değiĢkenler, diğer çalıĢ-

malarda da olduğu gibi ortaklı yapısı değiĢkenleri ve kontrol değiĢkenleri olarak iki 

ana grupta oluĢturulmuĢtur. Mülkiyet yapısı değiĢkenlerimiz: En büyük ortağın ser-

maye payı, en büyük iki ortağın sermaye payı, en büyük üç ortağın sermaye payı ve 

halka açıklık oranı analize dahil edilmiĢtir. Ayrıca modelin istenen verileri açıklama 

gücünü ve güvenirlilik düzeyini artırmak için genel olarak kullanılan, satıĢların bü-

yüklüğü ve kaldıraç oranı kontrol değiĢkenleri olarak seçilmiĢtir (Bayrakdaroğlu, 

2010). Tablo 1‟de araĢtırmamızda kullanılan bağımlı, bağımsız ve kontrol değiĢken-

lerinin model içinde kullanım Ģekilleri ve hesaplama yöntemleri yer almaktadır. 

Tablo 1: Modelde Dikkate Alınan Bağımlı, Bağımsız ve Kontrol DeğiĢkenleri 

Tabins'q

Aktifin Karlılığı

Öz Kaynakların karlılığı

En Büyük Ortağın Payı

En Büyük Ġki Ortağın Payı

En Büyük Üç Ortağın Payı

Halka Açıklık Oranı

SatıĢların Büyüklüğü

Kaldıraç Oranı Toplam Borç / Toplam Varlık K

En Büyük Üç Ortağın Sermaye Payı / Topl. Öz Kaynaklar OY3

Halka Açık Sermaye Tutarı / Topl. Öz Kaynaklar H0

Kontrol DeğiĢkenleri (Ln(S), K)

Net SatıĢların Doğal Logaritması Ln(s)

Dönem Net Karı / Öz Kaynaklar ROE

Bağımsız DeğiĢkenler (OY1, OY2, OY3, H0)

En Büyük Ortağın Sermaye Payı / Topl. Öz Kaynaklar OY1

En Büyük Ġki Ortağın Sermaye Payı / Topl. Öz Kaynaklar OY2

Bağımlı DeğiĢkenler (Tobins'q, ROA, ROE)

(Topl. Pasif - Öz Kaynaklar + Piyasa Değeri) / Topl. Aktif Tobins'q

Dönem Net karı / Topl. Aktis ROA

 

3.3.Model 

Analizimizde, mülkiyet yapısı ve firma performansı arasındaki iliĢkiyi belir-

lemiĢ olduğumuz değiĢkenlerin açıklama düzeylerini tespit etmek amacıyla hem 

zaman serisi hem de yatay kesit veri setini bir araya getirme imkânı sağlayan panel 

regresyon tekniği uygulanmıĢtır. Bu doğrultuda öncelikle aĢağıda gösterilen bağımlı 

ve bağımsız değiĢkenlerle oluĢturulan regresyon setlerimiz gösterilmektedir. Ancak 

not olarak eklemek gerekirse, daha önce yapılan bazı çalıĢmalarda ortaya çıkan çok-

lu doğrusallık problemi sebebiyle (Aksoy, 2013) (araĢtırmaya konu olan Ģirketlerin 

mülkiyet yapılarında bazı yıllarda hiçbir değiĢme olmamasından kaynaklanan) ve 

testin açıklama düzeyini artırmak için mülkiyet yapıları her seferinde birer birer reg-

resyona dâhil edilmiĢ ve etki düzeylerine bakılmıĢtır (Örneğin: ROA bağımlı değiĢ-

keni ile önce sadece OY1, H0 ve kontrol değiĢkenleri. Sonra, ROA bağımlı değiĢke-

ni ile önce sadece OY2, H0 ve kontrol değiĢkenleri Ģeklinde her bağımlı değiĢken ve 

mülkiyet yapısı için tekrar ederek.) 

ROAit = αit+β1OY1it+ β2OY2it+ β3OY3it+ β4HOit+ β5Ln(s)it+ β6Kit+ εit    i=1, ,N t=1, …, T       (1) 

ROEit  = αit+β1OY1it+ β2OY2it+ β3OY3it+ β4HOit+ β5Ln(s)it+ β6Kit+ εit i=1, ,N t=1, …, T        (2) 

Tobins’qit = αit αit+β1OY1it+β2OY2it+β3OY3it+β4HOit+β5Ln(s)it+β6Kit+ εit i=1, .,N t=1, T     (3) 
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EĢitlikte görülen Tobins‟q, ROA ve ROE performans ölçütleri yani bağımlı 

değiĢkenleri; OY1, OY2, OY3 ve H0 bağımsız değiĢkenleri göstermektedir. Ayrıca, 

Ln(s) ve K kontrol değiĢkenlerini temsil etmektedir. Ġlaveten modelde gösterilen „i‟ 

iĢletmeyi, „t‟ dönemi ve „N‟ toplam iĢletme sayısını göstermektedir. 

4.Bulgular ve Analiz 

Bir önceki bölümde bahsedildiği üzere, oluĢturulan panel regresyon modelle-

ri her bir ortaklık yapısı (OY1, OY2, OY3) ve her bir bağımlı değiĢken yani perfor-

mans ölçütü (Tobins‟q, ROA ve ROE) için ayrı ayrı yapılmıĢtır. Bu doğrultuda, 

Tablo 2‟de elde edilen sonuçlar yer almaktadır. Tablo 2 Panel A‟da sadece OY1 ba-

ğımsız değiĢkeni dikkate alınarak oluĢturulan regresyon sonuçları, Panel B‟de sade-

ce OY2 bağımsız değiĢkeni dikkate alınarak oluĢturulan regresyon sonuçları, Panel 

C‟de sadece OY3 bağımsız değiĢkeni dikkate alınarak oluĢturulan regresyon sonuç-

ları Model 1 (ROA), Model 2 (ROE) ve Model 3 (Tobins‟ q) için gösterilmektedir.  

Tablo 2‟den de anlaĢılacağı gibi, finansal performans ile ortaklık yapısındaki 

yoğunlaĢma arasındaki iliĢkiyi belirgin hale getirip analiz edebilmek için en büyük 

ortağın (OY1), en büyük iki ortağın (OY2) ve en büyük üç ortağın (OY3) paylarına 

isabet eden üç farklı mülkiyet düzeyi için üç farklı modelde testler uygulanmıĢtır. 

Panel A‟dan elde edilen bulgulara göre iĢletmenin finansal performansının iĢletme-

nin ortaklık yapısından etkilendiği görülmektedir. ROA ve ROE performans ölçütle-

ri ile değerlendirme yapıldığında en büyük ortağın payı ile finansal performans ara-

sında negatif yönlü (kat sayı değerleri sırasıyla: -,378 ve -,415) ve %1 anlamlılık dü-

zeyinde bir iliĢkinin varlığı görülmektedir (T-Stat değerleri sırasıyla: -3,616 ve -

4,738). Ancak, aynı Ģekilde negatif iliĢkinin olduğu Model 3‟de istatiksel açıdan an-

lamlı bir sonuç bulunamamıĢtır. Panel B incelendiğinde mülkiyet yapısında yoğun-

laĢma meydana geldiğinde, yanı Ģekilde ROA ve ROE modellerinde istatiksel açıdan 

anlamlı sonuçlara ulaĢılırken Model 3‟de sermaye yoğunlaĢması ve firma perfor-

mansı arasında ki iliĢki istatiksel olarak anlamlı çıkmamıĢtır. Panel C‟den elde edi-

len regresyon sonuçlarına göre, üç ortağın payı ile RAO ölçütü arasında %10 anlam-

lılık düzeyinde anlamlılık negatif iliĢki çıkarken, ROE ölçütünde aynı iliĢkinin ista-

tistikî açıklama derecesi %1 hata payına düĢmüĢtür.  

Mülkiyet yapısındaki yoğunlaĢma ile firmanın finansal performansı arasında-

ki negatif yönlü bir iliĢkinin ortaya çıkması, daha fazla ortağın bulunması veya or-

taklığın tabana yayılması halinde iĢletmelerin daha yüksek bir performans sergileye-

bilecekleri Ģeklinde değerlendirilebilir. Tablo 2 Model 1‟den de anlaĢılabileceği üze-

re, ortaklık yoğunlaĢma düzeyi OY2‟ye geldiğinde OY1‟deki negatif iliĢki az da ol-

sa zayıflayarak devam etmesine rağmen mülkiyet düzeyi OY3 olarak değerlendiril-

diğinde, literatürde yer alan „U‟ Ģeklinde negatif iliĢkide de olduğu gibi tekrardan 

artmıĢtır. Diğer taraftan ROE bağımlı değiĢkenin yer aldığı Model 2‟de ise, litera-

türde rastlanabileceği gibi, ortaklık yapısında ki yoğunlaĢma artıkça negatif iliĢki de 

artmıĢtır. Diğer taraftan, ortaklık yapısında yoğunlaĢmanın meydana gelmesi sonu-

cunda iĢletme aktif ve öz kaynaklarının verimli bir Ģekilde kullanılmadığını çalıĢma 
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kapsamında göstermektedir. Ayrıca, elde edilen bu bulgular, Bayrakdaroğlu (2010) 

tarafından bulunan sonuçlar ile paraleldir. 

Kontrol değiĢkenlerinin kurulan modellerde etki düzeyleri incelendiğinde, 

Kaldıraç oranının OY3 mülkiyet düzeyinde ki ROA performans ölçütü ile pozitif 

anlamlı iliĢkisi dıĢın tüm model ve ortaklık yapılarında negatif anlamlı iliĢki tespit 

edilmiĢtir. Net satıĢların doğal logaritması açısından ise, OY1 mülkiyet yapısında 

bulunan pozitif ve anlamlı iliĢki dıĢında diğer model ve düzeylerde herhangi bir an-

lamlı iliĢki ortaya çıkmamıĢtır. 

Tablo 2: Mülkiyet YoğunlaĢması DeğiĢkenleri ve Finansal Performans DeğiĢkenleri 

Arasında Kurulan Panel Regresyon Sonuçları 

Katsayı T-stat Sig. Katsayı T-stat Sig. Katsayı T-stat Sig.

OY1 -0,378 -3,616 ,001*** -0,415 -4,738 ,000*** -0,112 -0,881 0,381

H0 -0,003 -0,024 0,981 -0,148 -1,966 ,053* -0,01 -0,09 0,929

K -0,255 -2,832 ,006*** -0,425 -4,218 ,000*** -0,35 -2,774 ,007***

Ln(S) 0,35 3,39 ,001*** -0,07 -0,806 0,423 -0,004 -0,026 0,98

R^2

Gözlem S.

Katsayı T-stat Sig. Katsayı T-stat Sig. Katsayı T-stat Sig.

OY2 -0,251 -1,896 ,062* -0,513 -4,925 ,000*** -0,078 -0,508 0,613

H0 -0,28 -2,948 ,004*** -0,145 -1,942 ,056* -0,017 -0,153 0,879

K 0,353 3,158 ,002*** -0,265 -2,231 0,28** -0,348 -2,677 ,009***

Ln(S) -0,027 -0,18 0,857 -0,012 -0,133 0,895 -0,008 -0,047 0,962

R^2

Gözlem S.

Katsayı T-stat Sig. Katsayı T-stat Sig. Katsayı T-stat Sig.

OY3 -0,272 -1,849 ,068* -0,568 -4,897 ,000*** -0,023 -0,132 0,895

H0 -0,283 -2,982 ,004*** -0,15 -2,008 ,048** -0,025 -0,222 0,825

K 0,372 3,223 ,002*** -0,176 -1,329 0,188 -0,359 -2,681 ,009***

Ln(S) 0,012 0,07 0,945 0,029 0,321 0,749 -0,05 -0,256 0,799

R^2

Gözlem S. 86 86 86

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 anlamlılık düzeylerini temsil etmektedir.

 ROA  ROE Tobins’ q

0,344 0,594 0,115

Panel C: Sadece OY3 Bağımsız DeğiĢkeni Dikkate Alınarak OluĢturulan Regresyon Sonuçları

Model -1- Model -2- Model -3-

Bağımlı DeğiĢken: Bağımlı DeğiĢken: Bağımlı DeğiĢken:

0,346 0,595 0,118

86 86 86

Bağımlı DeğiĢken: Bağımlı DeğiĢken: Bağımlı DeğiĢken:

 ROA  ROE Tobins’ q

Panel B: Sadece OY2 Bağımsız DeğiĢkeni Dikkate Alınarak OluĢturulan Regresyon Sonuçları

Model -1- Model -2- Model -3-

86 86 86

 ROA  ROE Tobins’ q

0,412 0,588 0,123

Panel A: Sadece OY1 Bağımsız DeğiĢkeni Dikkate Alınarak OluĢturulan Regresyon Sonuçları

Model -1- Model -2- Model -3-

Bağımlı DeğiĢken: Bağımlı DeğiĢken: Bağımlı DeğiĢken:
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Kurulan modelde bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢkenleri açıklama kuv-

vetini gösteren R
2
 değerlerinin U Ģekli gösterdiği, bir diğer ifadeyle ortaklık yapısın-

da yoğunlaĢma artıkça modelin açıklama kuvveti artarken (OY2 mülkiyet yapısının 

kullanıldığında) yoğunlaĢmanın en yüksek olduğu OY3 düzeyinde firma performan-

sına etki eden farklı değiĢkenlere duyulan ihtiyaç tekrardan artmıĢtır. 

5.Sonuç 

ÇalıĢmamızın amacı doğrultusunda, 2007- 2012 yılları kapsayan dönemde 

BĠST Gıda ve Ġçecek Endeksinde iĢlem gören Ģirketlerin ortaklık yapıları ve firma 

performansları arasında ki iliĢki incelenmiĢtir. Çoklu doğrusallık problemini gider-

mek için kurduğumuz modellerde mülkiyet yapısı değiĢkenlerini birlikte kullanmak-

tansa ayrı ayrı modellere dâhil ederek değerlendirilmiĢtir. GerçekleĢtirilen panel reg-

resyon bulgularına göre, RAO ve ROE performans ölçütleri dikkate alındığında 

mülkiyet yapısı ile aralarında istatiksel olarak anlamlı ve negatif iliĢki bulunmasına 

rağmen aynı Ģekilde negatif iliĢkinin tespit edildiği Tobins‟ q ölçütünde sonuç 

istatiksel açıdan anlamlı çıkmamıĢtır. Ġlaveten, Model 1‟de ortaklık yoğunlaĢma dü-

zeyi OY2‟ye geldiğinde OY1‟deki negatif iliĢki az da olsa zayıflayarak devam et-

mesine rağmen mülkiyet düzeyi OY3 olarak modele ilave edildiğinde, literatürde 

yer alan „U‟ Ģeklinde negatif iliĢkide de olduğu gibi tekrardan artmıĢtır. Diğer taraf-

tan ROE bağımlı değiĢkenin yer aldığı Model 2‟de ise, literatürde rastlanabileceği 

gibi, ortaklık yapısında ki yoğunlaĢma ile firma performansı arasındaki negatif iliĢki 

giderek artmıĢtır. 

Bayrakdaroğlu (2010) tarafından bulunan sonuçlar ile paralellik göstererek 

mülkiyet yapısındaki yoğunlaĢma ile firmanın finansal performansı arasındaki nega-

tif yönlü bir iliĢkinin ortaya çıkması, daha fazla ortağın bulunması veya ortaklık ta-

bana yayılması halinde iĢletmelerin daha yüksek bir performans sergileyebilecekleri 

Ģeklinde yorumlanmaktadır. Ġlaveten, mülkiyet yapısı ve finansal performans arasın-

daki iliĢkinin negatif ve anlamalı bir iliĢkinin bulunduğu ROA ve ROE, bize ortaklık 

yapısında yoğunlaĢmanın meydana gelmesi sonucunda iĢletme aktif ve öz kaynakla-

rının verimli bir Ģekilde kullanılmadığı sonucunu göstermektedir. 

Sonuç olarak, kurulan ve modeller ve kullanılan değiĢkenler dâhilinde mülki-

yet yapısı ve firma performansı arasında anlamlı bir iliĢkinin varlığından ve etkisin-

den söz etmek mümkündür. Bu nedenle, finans çevrelerinin etrafında sürekli araĢ-

tırma ve tartıĢmalarda bulunduğu finansal performansı açıklama çabalarında, ortak-

lık yapısında ki değiĢmelerin ve etkilerinin de göz önüne alınması gerekliliği ifade 

edilebilir. Nihayetinde, performans değerlemesi yaparken diğer birçok değiĢken gibi 

ortaklık yapısında ki değiĢmelerin ve sonuçlarının analizlere dâhil edilmesi açıklayı-

cı ve anlamlı sonuçlar verebilir.  

Diğer taraftan, gelecek dönemlerde gerçekleĢtirilecek çalıĢmalarda, sermaye 

yoğunlaĢmasının yanı sıra yönetim kurulunun yapısı ve CEO‟nun firmada ki ortaklık 

payı gibi farklı değiĢkenlerinde dikkate alınması analizlerin açıklama gücünü artır-

ması açısından önerilebilir.  
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