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ORTAKLIK YAPISI VE SIRKET PERFORMANSI: BORSA
ISTANBUL'DA BiR UYGULAMA”™

OWNERSHIP STRUCTURE AND COMPANY PERFORMANCE: AN
APPLICATION IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Emin AVCI™

Oz

Bu ¢alismada sirketlerin ortaklik yapilari, diger bir ifade ile sirket pay sahiplerinin kimlikleri veya
cesitliliklerinin, hisse senedi getirisi tizerindeki olasi etkileri aragtirilmistir. Arastirma kapsaminda,
Borsa Istanbulda 2006-2010 yillarinda siirekli BIST-100 (IMKB-100) endeksi kapsaminda olan sirketler
incelemistir. S6z konusu sirketlerde 2006-2010 yillar1 aras1 sahiplik yapilar: sahiplerin kimligi ve yasal
statiileri bazinda incelenmis; sirketlerin hisse senedi getirisi ile sahiplik yapilari arasindaki iligki analiz
edilmigtir. Caligmada panel veri analizi kullanilmistir. Bulgular, ¢aliyma kapsaminda yer alan girketler
ve donem igin hisse senedi getirisi ile ortaklik yapisi arasinda herhangi istatistiksel anlaml iligki
olmadigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Ortaklik Yapisi, Finansal Performans

Abstract

In this study, the effect ownership structure, in another saying share holders’ identity and kinds of
owners, on stock return was investigated. The companies, which were consistently accounted in the
BIST-100 index of Borsa Istanbul during 2006-2010, were studied. The ownership identity and the
legal status of the owners of those companies were investigated throughout the period of 2006-2010
and the relation between ownership and stock exchange return was analyzed. Panel data analysis were
utilized in the study. The findings of the study presented that for the companies and the period under
investigation, there was no statistically significant relation between ownership structure and stock
exchange return.
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l. Giris

Sirketlerde biiylime ile birlikte veya aile i¢i ¢atigmalar nedeniyle, kimi pay sahiplerinin sirket
yonetimlerinde aktif rol alamamasi ve pay sahipliginin gelismis finansal piyasalar araciligiyla
yatirimcilar arasinda yayginlasmasi, sirket yonetimleri ile pay sahipleri arasinda gesitli

sorunlara neden olmaktadir.

Busorunlar finans biliminin temel inceleme konularindan bir tanesi olan Vekalet Teorisi (Agency
Theory) gergevesinde incelenmektedir. Vekalet teorisi, en yalin anlatimla, sirket pay sahipleri
ve yoneticilerinin ¢ikarlarinin farklilagmasi veya ¢atigmasi olarak tanimlanabilmektedir. S6z
konusu teori kapsaminda sirket sahiplerinin temel hedeflerinin kisisel servetlerini maksimize
etmek (sirket piyasa degerini veya hisse senedi piyasa fiyatin1 maksimize etmek) oldugu; diger
taraftan ise sirket yoneticilerinin bir takim kisisel hedefler (yiiksek iicretlendirme ve harcama
tercihleri vb.) pesinde olabilecekleri vurgulanmaktadir (Thomsen ve Pedersen, 2000). Vekalet
teorisi daha genis kapsamda ele alindiginda ise bir sirkete iligkin tiim menfaat gruplar1 arasinda

yasanmasi muhtemel ¢ikar ¢atigmalari karsimiza ¢ikmaktadir.

Giintimiizde, finansal piyasalardaki gelismeyle birlikte farklilasan sirket ortaklik yapilari, ¢ikar
catigmasini Ust seviyelere ¢cikarmaktadir. S6z konusu farklilagsma igerisinde 6ne ¢ikan unsurlar
arasinda pay sahipliginin yogunlugu ve pay sahiplerinin kimligi sayilabilir. Pay sahipligi
yogunlugu veya yogunlagmasi, sirket sahipliginin bir kisi veya grubun elinde bulunmas: olarak
tanimlanirken, pay sahiplerinin kimligi birey sahipler, kurumsal sahipler, kamu sahipligi veya

yabanci sahiplik olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Bu baglamda, sahiplik yogunlasmasi bir tarafa birakilir ise sirket pay sahiplerinin ve
yoneticilerinin kimler olduklari, yoneticilerin pay sahibi olup olmadiklari, pay sahipleri
arasinda akrabalik iligkisi veya ticari iligkinin bulunup bulunmadig1, kurumsal pay sahipliginin
olup olmadigi, kamusal sahiplik ve yabanci sahiplik yapilarinin sirket performans: iizerinde

etkili olabilecegi distiniilmektedir.

Bu ¢aligmada, sirketlerde ortaklik yapisinin kisi, kurum, kamu, yonetici veya akraba arasindaki
dagiliminin girket performansi iizerindeki etkisi aragtirilmistir. Borsa Istanbul'da igslem géren

ve BIST-100 endeksi icerisinde yer alan sirketler calismanin kapsami dahilinde incelenmistir.

Caligmanin ikinci bolimiinde vekalet teorisi ve vekalet problemlerine iliskin genel tanimlamalar
yapilmis ve kavramsal gerceve cizilmistir. Uciincii béliimde, konuya iliskin literatiirde yer
alan aragtirmalar incelenmis ve bulgular1 degerlendirilmistir. Dordiincti bolimde ¢aligmada
kullanilan veri seti tanitilmis ve arastirmada kullanilan yontemler anlatilmigtir. Besinci
boliimde arastirma sonucu elde edilen bulgular degerlendirilmis ve son bolim olan altinct

boliimde sonug ve ge¢mis literatiir 15181nda genel bir degerlendirme yapilmistir.
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2. Kavramsal Cerceve

Gelisen diinyada sirketlerde miilkiyet haklar1 ve yonetim haklarinin ayrigmasimnin asimetrik bilgi
akigt ile birlesmesi cesitli vekalet problemlerini giin yiiziine ¢ikartmigtir. S6z konusu vekélet
problemleri pay sahipleri ile yoneticiler, pay sahipleri ile kredi/bor¢ verenler, yoneticiler ile
calisanlar arasinda olabilmektedir (Lichtenberg ve Pushner, 1992) .

Sirketlerde yasanmasi muhtemel vekalet problemlerinden en fazla ilgi ¢ekeni, pay sahipleri ile
yoneticiler arasinda ortaya ¢ikan problemlerdir. Ozellikle, anonim sirketlerde miilkiyet haklar
ile yonetim kontroliiniin ayrismasi giiniimiizde vekalet teorisi veya vekalet problemi olarak
adlandirilan kavramlar1 ortaya g¢ikarmistir. Pay sahipleri s6z konusu miilkiyet haklarinin
kullanilmasina y6nelik tasarruflari sectikleri yoneticilere devretmislerdir. Dolayistyla yoneticiler,
asil pay sahiplerinin adina hareket eden, karar veren ve kararlarin uygulanmasini saglayan
vekiller konumunda olan bireylerdir. Bu baglamda, vekalet teorisi sirket yonetimlerinde “asil” ile
“vekil” arasindaki iliskiyi aciklamaya ¢alisan bir teori olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Vekalet teorisinin gelisimi siirecinin Berle ve Means tarafindan 1932 yilinda yayinlanan kitapla
basladig1 cogunlukla kabul edilmekle beraber kimi kaynaklar s6z konusu teorinin temellerinin
Adam Smith tarafindan atildigini kabul etmektedirler (Gorriz ve Fumas, 1996).

Amerikan sgirketleri tizerinde ytrittiikleri ¢calismada, Berle ve Means bir pay sahibi veya bir
grup pay sahibinin yeteri oranda paya sahip olmadiklar: sirketlerde, pay sahipleri tarafindan
atanan yoneticilerin kontrol edilmelerinin miimkiin olmadigini ortaya koymuslardir (Armour
ve Gordon, 2008). S6z konusu yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edebilecekleri
ongorisit pay sahipleri ile yoneticiler arasinda bir ¢ikar catigmasina neden olmakta ve ¢ikar
catigmasint onlemek ve yoneticilerin pay sahiplerinin menfaatlerine yonelik karar almalarini
saglamak tizere kurumsal iletisimi artiric1 kontrol mekanizmalarinin bulunmasi gerekliligi ortaya
¢ikmustir (Bricker ve Chandar, 1998).

Berle ve Means tarafindan temelleri atilan teori 1976 yilinda Jensen ve Meckling tarafindan farkli
bir agidan incelenmigtir. Jensen ve Meckling (1976) asil ile vekil arasindaki iligkiyi bir kontratlar
biitiinii olarak incelemektedir. Asillar (pay sahipleri) sahibi olduklar: sirketlerin kendileri (pay
sahipleri) yararina yonetilmesi i¢in vekiller (yoneticiler) ile anlasma yaparlar.

Ne var ki, birbirinden farkli amaglara sahip taraflar arasinda yapilan bu kontrata ozellikle
vekillerin (yoneticilerin) tam anlamiyla uyacaklarini kabul etmek miimkiin olmamaktadir.
Kisisel faydalarini maksimize etmek amacinda olan vekiller, bu ama¢ dogrultusunda parasal veya
parasal olmayan bir takim faydalar ugruna, sirket (dolayisiyla pay sahipleri) menfaatlerine karsi
kararlar alabilmektedirler. S6z konusu kararlar neticesinde ortaya vekélet maliyeti ¢ikmaktadir
(Jensen ve Meckling, 1976).

Vekilet teorisinin diger bir yonii ise sirketlerdeki ortaklik yapilarinin sirket performansina
etkisidir. Sirket ortaklarinin pay sahiplik oranlari veya sirket pay sahiplerinin kim oldugu
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(birey, sirket ve devlet) veya sirket icerisinde yonetici sahipligi veya akrabalik iliskilerinin sirket
performansina etkisi énem tasimaktadir. Sirketlerde ortaklik veya sahiplik yapisi, ortaklik
yogunlasmasi (ownership concentration) veya ortaklik karmasi (ownership mix) kavramlari ile
aciklanmaktadir (Toraman ve Okuyan, 2009).

Ortaklik yogunlagmast, bir sirketin cogunluk hisse senetlerinin bir kisi veya ortak hareket eden
bir gruba ait olmas1 durumu olarak tanimlanmaktadir. Ortaklik yogunlagmasi, s6z konusu hakim
ortaklara sirket yoneticilerini etkileme ve sirketin karar alma mekanizmalarinda etkili olma
imkan: sunmas agisindan 6nem tagimaktadir (Thomsen ve Pedersen, 2000). Dolayisiyla, sirket
yonetiminde s6z sahibi olan ve sirket yonetimini etkileme giicii bulunan ortak veya ortaklar, s6z
sahibi olduklar1 girketlerde, sirket performansini belirleyen en 6nemli faktorler olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Ortaklik yapisi ile sirket performansi arasindaki iliskiyi klasik firma teorisi kapsaminda
incelemek mimkiindiir. Bir sirketin hisse senedi sahipleri tarafindan y6netilmesi durumunda,
sirket 6l¢ceginin karliligin maksimize oldugu noktada tutulacag: 6ngorillmektedir. Diger taraftan
sirketin, profesyonel yonetici tarafindan yonetilmesi durumunda ise s6z konusu yonetici girket
olgegini kisisel faydasinin maksimize olacagi baska bir seviyede tutmak isteyecektir. Dolayist ile
sirketin karlilig1 daha diisiik olacaktir (Gorriz ve Fumas, 1996).

Diger taraftan Demsetz (1983), sirketlerde ortaklik yapisinin kar maksimizasyonu siirecinin dogal
bir sonucu olarak ortaya ¢iktigini ileri siirmektedir. Dolayisiyla sirketlerde sahiplik yapisinin
sirketin karliliginin tizerinde etkisi olmadig1 goriisiinii savunmustur.

Diger taraftan sirketlerde ortaklik yapisinin halka agiklik orani ile de yakindan ilgili
oldugu disiiniilmektedir. Bu oranmn yiikselmesi ortaklik yapisinda yayginlasma olarak
yorumlanabilmektedir. Fakat unutulmamalidir ki bu oranin yiiksek olmasi her zaman yaygin
sahiplik yapisi oldugunun gostergesi olmamaktadir. Bunun nedeni kimi sirketlerde halka agik
kismin bir kisinin ya da bir grubun sahipliginde olmasidir.

3. Literatiir

Vekalet teorisi ve teorinin agilimlari tizerine gesitli caligmalar uluslararasi literattirde siklikla yer
almigtir. Bu ¢alismalarin bir kismi sahiplik yapisi ve sirket performans: arasinda bir iligki ortaya
koymaya yonelik caligmalaridir. Uluslararasi literatiirde 6ne ¢ikan ¢aligmalardan Demsetz ve
Lehn (1985) ile Demsetz ve Villalonga (2001) sirketlerde sahiplik yapisi ile performans arasinda
anlamli bir iligki bulamaz iken; Mork vd. (1988), Craswell vd. (1997), Cho (1998), Holderness vd.
(1999) 56z konusu iki degisken arasinda gesitli derecelerde anlamli iligki oldugunu bulmuglardur.

Konu {izerine yapilan caligmalar1 ¢esitlendirmek miimkiindiir; aile isletmeleri ve kurumsal
isletmeler, uluslararas: ortakliklar, 6zellestirme ve kamu ortakliklar: gibi farkl: agilardan konuyu
ele alan ¢aligmalar literatiirde yerini almistir (Wei, vd. 2005; Maury, 2006; Cole ve Mehran, 1998).
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Konuya iligkin ¢aligmalardan Boardman ve Vining (1989) 6zel isletmeler, kamu isletmeleri ve
karma sahiplik (6zel+kamu) yapisina sahip isletmelerin performanslarini degerlendirdikleri
calismalarinda Amerika Birlesik Devletleri diginda faaliyet gosteren Fortune 500 igerisindeki
sirketleri analiz etmislerdir. Dort finansal karlilik 6l¢iitii (aktif karlilik, 6zkaynak karliligi, satis
karlilig1, net kar) ve iki etkinlik ol¢titii (¢aligan basimna satig, varlik basma satig) performans
kargilagtirilmasi i¢in kullanimistir. Calismanin bulgulari, kamu ve karma sahiplik yapisina
sahip isletmelerin 6zel isletmelere kiyasla oldukga kotii performans sergiledigini gostermistir.
Finansal karlilik 6lgiitlerine gore karma isletmeler ¢cogunlukla kamu isletmelerinden daha kétii
performans sergilerken, ¢aligan basina satig Ol¢iitiine gore karma isletmelerin performanslari
kamu isletmelerinden daha iyidir.

Chaganti ve Damanpour (1991) kurumsal pay sahipligi, sermaye yapis1 ve performans arasindaki
iliskiyi incelemiglerdir. Calismanin bulgulari, ortakliginda yiiksek oranda diger kurumlarin
pay sahibi olan sirketlerin daha diisiik uzun vadeli bor¢ 6zkaynak oranlarina sahip oldugu
ve bu sirketlerde yiiksek pay sahipligi yiiksek 6zkaynak karliligini da beraberinde getirdigi
bulunmugtur. Diger taraftan aile pay sahipliginin uzun vadeli bor¢ 6zkaynak oranini artirici etkisi
tespit edilmistir. Yonetici pay sahipliginin de sirket performansini (ROA, ROE, F/K) destekleyici
etkisi oldugu bulunmustur.

Lichtenberg ve Pushner (1992) Japon sanayi firmalarinda sahiplik yapisi ve sirket performansi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Finansal kurum ortakliginin etkinlik ve karlilik izerinde pozitif
yonlii etkileri bulunurken, diger sirket ortakliginin etkisi negatif yonlii olarak bulunmustur.

Chang (2003) 1986-1996 yillarini kapsayan ¢aligmalarinda 419 halka a¢ik ve grup istiraki bulunan
Kore sirketlerinde sahiplik yapisi ile performans arasindaki iliskiyi incelemistir. Yogunlasmig
sahiplik yapisi ile performans arasinda bir iligkinin tespit edilemedigi calismada grup sirketlerinin
veya istiraklerinin aile sahipligi yerine kullanildigini ortaya konmustur. Ayni zamanda, sermaye
yogunlagsmasinin karlilig: belirlemedigi, fakat karliligin sermayede yogunlasmaya sebep oldugu
gorilmustiir.

Gorriz ve Fumas (1996) Ispanya hisse senedi piyasasinda islem goren sirketlerde aile sahipliginin
sirket performans: tizerindeki etkisini incelemislerdir. Caliymanin bulgular: aile sirketlerinin
daha kiigiik bir 6lgege sahip olduklarini ama aile sirketleri ile diger sirketler arasinda karlilik
bazli farkliliklarin olmadigini ortaya koymustur. Bunun yaninda aile sirketlerinin diger sirketlere
oranla daha etkin ¢alistiklari, marjinal fayda ve marjinal maliyet esitliginin daha fazla 6n planda
oldugu bulunmugtur.

Gedajlovic ve Shapiro (1998), gelismis 5 {ilke tizerinde yiiriittiikleri ¢alismalarinda sahiplik
yapisi ve sirket performansi arasindaki iligkiyi tilkeler arasi farkliliklar yoniinden incelemislerdir.
1030 sirketin verisi kullanilarak yiiriitillen ¢alismada ulusal sartlarin sahiplik yapisi ve sirket
performansi iizerinde onemli derecede etkisi oldugu bulunmustur. ABD ve Ingilterede
cesitlendirme ve sirket performansi arasinda negatif yonlii bir iligki bulunurken, Fransa, Almanya
ve Kanada i¢in anlaml bir iliski tespit edilememistir.
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Han ve Suk (1998) sahiplik yapisinin sirket performans: tizerindeki etkisini arastirdiklari
caligmalarinda hisse senedi getirilerini performans 6l¢titii olarak kullanmiglardir. Caligmanin
bulgular1 yonetici sahiplik oraninin artmast ile hisse senedi getirilerinin arttigin1 gostermekle
beraber yiiksek oranda yonetici sahipliginin sirket performansini olumsuz etkiledigini ortaya
koymustur. Diger taraftan, hisse senedi getirileri ile kurumsal ortak varlig1 arasinda pozitif iligki
oldugu bulunmustur.

Griffith (1999), 969 sirket lizerinde yiiriittiigi calismada yonetici (CEO) sahipligi ile sirket degeri
(Tobin-Q) arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismanin bulgular1 yonetici sahipligi ile sirket degeri
arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu gostermektedir. Yonetici sahipligi arttik¢a girket
degerinin once yiikseldigi fakat sahiplik oraninin daha da artmasinin sirket degerini distirdtigii
ortaya konmugtur. Benzer sekilde, yonetim kurulu tiyelerinin sirket icinden veya disindan olmasi
ile sirket performansi arasindaki iligski incelendiginde sirket i¢i yonetici sayisinin artmasinin
once performansi arttirdig1 ancak yiiksek sayida sirket ici yoneticinin olmasinin ise performansi
digtirdiig tespit edilmistir.

Lauterbach ve Vaninsky (1999), Tel Aviv Borsasrnda islem goéren 280 sirket iizerine yaptiklari
caligmada sermaye yapisinin, ¢esitli yonetici tipleri ve farkli sirket yapilar1 bazinda, performans
tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Tiim sirket yapilarinda yonetici ve sahip konumdaki aile
bireyleri tarafindan yonetilen sirketlerin etkinlik derecelerinin diger tiirlere gére oldukga diisitk
oldugu bulunmustur. Pay sahipligi bulunmayan yoneticiler tarafindan yénetilen sirketlerin ise
diger sirketlerden daha iyi performans gosterdikleri saptanmustir.

Thomsen ve Pedersen (2000) 12 Avrupa tilkesinde finansal sektor disinda faaliyet gosteren 100
sirkette sahiplik yapisinin sirket performansi iizerindeki etkisini aragtirmuglardir. Tlgili sirketlerde,
piyasa degeri defter degeri (P/D) performans: ol¢iitii ile sahiplik yapisi arasindaki iliski belirli bir
sahiplik derecesine kadar pozitif olurken, belli bir oranin iizerinde iligki negatife donmektedir
(iliski ¢an egrisi seklindedir). Biiyiik ortaklar: bankalar olan sirketlerin P/D performans: diger
kurumsal ortakl: sirketlere gore daha yiiksek iken aile, devlet ve diger sirket ortakliklarin ise P/D
olgiitli tizerinde negatif bir etki yapmaktadir. Aktif karlilik ile sahiplik yapisi arasindaki iligki
incelendiginde gene ¢an egrisi seklinde bir iligki ortaya ¢ikmaktadur.

Filatotcheyv, vd. (2001), 6zellestirilen Rus sirketleri {izerine yaptiklar: ¢alismada, sahiplik yapisi ve
sirket performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmanin sonuglari sahiplik yogunlasmasi
ile performans arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu ve en biiyiik pay sahiplerinin kimligi ile
performans arasinda bir iliski olmadigini gostermistir.

Lemmon ve Lins (2003) 1997 Uzak Dogu Finansal Krizi doneminde 8 uzak dogu {lilkesinde
sirketlerde sahiplik yapisi ve performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ilgili donemde
kontrol haklari ile nakit akim haklarinin ayrigtirilmast ile piramidal sahiplik yapisina donen sirket
hisse senedi getirilerinin diger sirketlere gore daha diisiik oldugu bulunmustur. S6z konusu bu
sirketlerde, yonetimin yiiksek oranda kontrole sahip olmasi performans: daha da diigiirmistiir.
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Lins (2003) gelismekte olan 18 piyasa {izerinde yaptig1 caligmada sahiplik yapis1 ve sirket degeri
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Sahiplik oranindan daha fazla yonetim haklar: olmasi durumu
ile Tobin-Q orani arasinda negatif bir iligki bulunurken yoénetim dis1 biiyiik pay oranl pay
sahipliginin Tobin-Q oranui ile pozitif yonli bir iligki bulunmustur.

Welch (2003) Avustralya Borsasrna kote olmus 114 sirket {izerine yiiriittiigii ¢alismada
sahiplik yogunlugu ve yonetici sahipliginin sirket performans: tizerindeki etkisini incelemistir.
Tobin-Q performans 6l¢iitli sahiplik yogunlugu ve yonetici sahipligi arasinda anlaml bir iligki
bulunamazken, karlilik ile yonetici sahipligi arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Bunun yaninda sirketlerin faaliyet gosterdikleri endiistri kolunun da sahiplik yapis: {izerinde
etkili oldugu ve sirketlerin 6l¢egi biiytidiik¢e sahiplik yogunlagsmasinin azaldig goriilmustir.

Miguel, vd. (2004) Ispanya Borsasrna kote olmug finans sektdrii diginda faaliyet gosteren
135 sirketin 1990-1999 yillar1 verisinin incelendigi ¢alismada sahiplik yapisi ve sirket degeri
arasindaki iliski aragtirilmistir. Bulgular sahiplik yapisindaki %87’ye kadar olan yogunlagsmanin
sirket degerini yiikselttigi fakat bu noktadan sonraki yogunlasma artislarinin sirket degerini
diigiirdiginti ortaya koymustur. Yonetici sahiplik oranin %35%e kadar olan yiikselmesi sirket
degerini attirirken, %35-%70 arasi yonetici sahipligini sirket degerini olumsuz etkilemektedir.
%70 tlizeri yonetici sahiplik oraninin ise sirket degerini yiikseltici etkisi oldugu bulunmustur.

Hu ve Izumida (2008) Tokyo Borsasrnda islem goren endustri sirketlerinde sahiplik yogunlugu ile
performans arasindaki nedensellik iligkisini Granger nedensellik testi kullanarak incelemislerdir.
Calismanin bulgular: sahiplik yogunlagsmasindaki degisikliklerin performans: etkiledigini fakat

ters yonlil iliskinin var olmadigini gostermistir.

Hamidi (2010) yiiksek oranda sahiplik payina sahip biiyiik ortaklik yapilari ile sirket performansi
arasindaki iligskiyi arastirmistir. Elde edilen bulgular, en yiiksek pay sahipliginin sirket
performansini olumsuz etkiledigi ve ikinci en yiiksek pay sahipliginin ise sirket performans: ile
iliskisinin olmadigin1 gostermistir.

Margaritis ve Psillaki (2010) Fransiz sanayi sirketlerinde etkinlik, sermaye yapist ve sahiplik
yapisi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Sermaye yapisindaki yogunlagsmanin bor¢luluk
oranint artirdigi, artan borglulukla beraber etkinligin de artmakta oldugu ve aile sirketlerinin
diger sirketlerden daha iyi performans gosterdigi sonuglarina ulagilmigtir.

Chen ve Yu (2012) Tayvan Borsasrnda islem goren 98 sirket iizerine yiiriittitkleri ¢aligmada
yonetici sahipligi, kurumsal ¢esitlilik ve performans arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yonetici
sahipliginin %35den az oldugu durumlarda yonetici sahipligi ile ¢esitlendirme seviyesi veya
ilgisiz gesitlendirme arasinda negatif bir iliski bulunurken, pay sahipliginin %35den yiiksek
oldugu durumlarda iliskinin pozitif yonlii oldugu bulunmugtur. Ayni zamanda, ilgili veya ilgisiz
gesitlendirmenin performansla pozitif yonli bir iliskisi oldugu, yani ¢esitlendirme yapilarak
gelismekte olan {ilkelerde performansin artirilabilecegi ortaya konmustur.
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Quang ve Xin (2014) sahiplik yapis: ile sirket performans: arasindaki iligkiyi inceledikleri
caligmalarinda devlet sahipliginin performans tizerinde olumlu etkileri oldugunu, ancak yonetici
sahipliginin anlaml bir etkiye sahip olmadigin tespit etmislerdir.

Zouari ve Taktak (2014) sahiplik yogunlasmasi ve sahiplik tiirlerinin islami banka performanslari
tizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Sahiplik yogunlasmasi, kurumsal sahiplik ve yabanci
sahipliginin performans tizerinde bir etkisinin olmadigr ancak devlet ve aile sahipliginin
performansi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagmiglardur.

Yu (2015) Cin sirketleri tizerine yaptig1 caliymada devlet sahipliginin sirket performans: tizerine
etkilerini incelemis; devlet sahipligi ile sirket performans: arasinda U bigimli bir iliski oldugu
ve devlet sahipliginin, sirketlere sagladig1 cesitli avantajlar nedeniyle, yaygin sahiplik yapisina
kiyasla daha avantajli oldugu tespit edilmistir. Benzer bir ¢alisgmada Suna ve Wang (2016), devlet
sahipligi olan sirketlerde nakit fazlahiginin bulundugu, bunun firma degerini etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir.

Al-Najjar (2015) Amman Borsasrnda islem goren sirketler iizerine yaptig1 caligmada kurumsal
sahiplik ile sirket performanslari arasinda herhangi bir iligki bulamamistir. Ancak, Tripti ve
Amitabh (2016) kurumsal sahipligin sirket performans: iizerindeki etkilerini inceledikleri
caligmada, yerli veya yabanci kurumsal sahipligin sirket performansi tizerinde olumlu etkileri
oldugunu bulmuslardur.

Ulkemiz literatiirii incelendiginde benzer galigmalarin var oldugu goriilmektedir. Konuya iliskin
ilk caligmalardan Gengtiirk (2003) 1993-1995 donemi kapsayan ¢alismasinda BIST'de islem
goren 112 sirketin sahiplik yapisindaki yogunlagma ile sirket performans: arasindaki iliskiyi
aragtirmigtir. Karlilik, piyasa degeri ve bityiime hizinin performans 6lgiitleri olarak tanimlandig:
caligmada, sermaye yogunlasmasinin artmasinin net kar marjini artirdigy fakat aktif karlilik
ve Ozsermaye karlilik oranlarini azalttigi bulunmusgtur. Devletin ortak oldugu sirketlerde net
kar marji, yabanci ortakliginin oldugu sirketlerde ise satislarin bityiime hizinin azaldig: tespit
edilmigtir.

Aydin, vd. (2007) BIST de islem gormekte olan sirketlerde yabanci sahipliginin sirket performansi
tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. 2003-2004 yillar1 verilerinin incelendigi ¢calismada 42 yabanci
ortakli sirket ile 259 yerel sirketin performanslar1 Aktif Karlilik (ROA), Ozkaynak Karliligi (ROE)
ve Faaliyet Kar1 performans olgiitleri t-testi kullanilarak karsilagtirilmistir. Aktif karlilik dl¢iitiine
gore yabanci sahipligi bulunan sirketler ile yerel sirketler arasinda istatistiksel anlamli bir fark
bulunurken, 6zkaynak karlilig1 ve faaliyet kar1 lgiitlerine gore yabanci sahipligi bulunan sirketler
ile yerel sirketler arasinda istatistiksel anlaml bir fark bulunamamustir.

Citak (2007) 2000-2004 yillar1 arasinda BIST-100 endeksi kapsaminda islem goren sirketlerde
miilkiyet yogunlagmasi ve sahiplik yapisinin sirket performanslar: tizerindeki etkisini panel
regresyon kullanilarak incelemistir. Piyasa Degeri Defter Degeri orani ve Ozkaynak Karliligt
oraninin bagiml degisken olarak kullanildig1 ¢aligmada en yiiksek pay sahipligi orani ve oranin
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karesi ile sirketin holding olmas1 veya olmamasi ise agiklayici degiskenler olarak kullanilmigtir.
Dogrusal ve dogrusal olmayan regresyon analizleri sonucunda 6zkaynak karlilig: ile sahiplik
yapist arasinda istatiksel anlamli bir iligki bulunamamustir. Diger taraftan, piyasa degeri defter
degeri ile sahiplik yapis1 arasindaki iliskinin dogrusal regresyonla incelenmesi sonucunda anlaml
pozitif bir iliski tespit edilirken, dogrusal olmayan analizde bu iliski tespit edilememistir.

Bulut, vd. (2009) yonetici sahiplik diizeyinin kisa ve uzun vadede hisse senedi performansina
etkisini incelemislerdir. 1999-2000 yillarin halka arz edilmis sirketlerin performanslarinin
degerlendirildigi ¢alismada aktif karlilik orani, esas faaliyet karinin toplam aktiflere orani, esas
faaliyet kar marji, 6zsermaye devir hizi, aktif devir hiz1 ve faaliyet nakit akiginin toplam aktiflere
orant Olgiitleri kullanilmigtir. Calismanin sonuglari, yiiksek yonetici sahiplik oranina sahip
sirketlerin halka arz 6ncesi performanslarinin diigiik yonetici sahiplik oranina sahip sirketlerden
daha iyi oldugunu ve yiiksek yonetici sahiplik oranina sahip sirketlerin halka arzda daha dogru
fiyatlamaya sahip oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, uzun vadeli performans agisindan
yoneticilik sahiplik diizeyinin 6nemli oldugu bulunmustur.

Fettahoglu ve Okuyan (2009) sirketlerdeki kaynak yapisinin sahiplik yapisindaki yogunlasma,
grup sirketi ortaklig1 ve banka ortakligindan ne derece etkilendigini arastirmislardir. 2005-2007
yillarini kapsayan ¢aligmada BIST'de islem goren ve mali sektor digindaki 194 sirketin verileri
kullanilmistir. Calisma sonucunda sahip yapisindaki yogunlasma ile toplam ve uzun vadeli
bor¢lanma arasinda pozitif yonlii anlaml bir iligki bulunurken, kisa vadeli bor¢lanma konusunda
ise anlamli bir iliski bulunamamustir. Sirket ortaklar: arasinda grup sirketlerinin olup olmamasi
ile toplam bor¢lanma seviyesi arasinda anlaml bir iliski bulunamazken uzun ve kisa vadeli
bor¢lanma ve sektor ayrimi yapildiginda kimi sektorler i¢in anlamli sonuglar bulunmustur. Bu
dogrultuda grup sirketi olan sirketlerin olmayan sirketlere kiyasla daha az bor¢landiklar: tespit
edilmistir. Benzer sekilde, banka ortakligina sahip sirketlerde daha az bor¢lanma egilimi oldugu
bulunmustur.

Toraman ve Okuyan (2009) ortaklik yapisindaki yogunlasmanin kaynak yapisi tizerindeki etkisini
incelemiglerdir. 2005-2007 yillarinda BIST Ulusal Pazarda islem goren finansal olmayan sirketler
tizerine yiriitillen ¢aliymada ortaklik yapisindaki yogunlasma ile bor¢lanma derecesi arasinda
pozitif bir iliski bulunmustur. Fakat bulgular ortaklik yapisindaki yogunlasma ile bor¢luluk
derecesi arasindaki iliskinin ¢ok kuvvetli olmadig1 ve diger etmenlerin de gz 6niinde tutulmasi
gerektigi belirtilmektedir.

Bayraktaroglu (2010) 2005-2009 yillar1 arasinda BIST islem goren sirketlerde miilkiyet yapisinin
Ozkaynak Karlilhigi, Aktif Karlilik ve Tobin-Q performans dlgiitleri tizerindeki etkisini panel
regresyon kullanarak incelemistir. Miilkiyet yapisindaki yogunlasma ile Tobin-Q orani arasinda
pozitif yonli bir iliski bulunurken, yogunlasma arttik¢a iliski kuvvetlenmektedir. Diger taraftan,
aktif karlilik ve 6zkaynak karlilig1 ile yogunlagma arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Ayrica
halka a¢iklik orani ile Tobin-Q orani arasinda negatif bir iliski bulunurken, aktif karlilik ve
ozkaynak karlihigr ile halka agiklik oraninda pozitif yonla bir iliski bulunmustur. Halka agiklik
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orani yiikseldikge, dolayisiyla yogunlasma azaldik¢a (profesyonel yoneticilerin daha fazla gorev
aldig1varsayimiyla), varliklarin ve 6zkaynaklarin daha etkin kullanilabilecegi sonucuna varilmaistir.
Yabanci payi ile Tobin-Q ve 6zkaynak karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulunamazken, Aktif
Karlilig1 ile yabanci pay: arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur.

Giirbiiz ve Aybars (2010) 2005-2007 yillarinda yabanci ortaklik yapisinin performans tizerindeki
etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda BIST'de islem goren 205 sirketin verisini kullanmiglardar.
Yabanci pay sahipliginin faiz vergi oncesi karin toplam varliklara orani tizerindeki etkisi
incelendiginde yabanci pay sahipliginin sirket performansini artirdigy fakat yabanci payinin
asir1 artmasinin performans tizerinde olumsuz etkisinin oldugu; benzer sekilde yabanci pay
sahipliginin aktif karlilik orani tizerinde olumsuz etkisi oldugu bulunmustur.

Mandaci ve Gumus (2010) ¢alismalarinda BIST'de islem goren mali sektor ve holding sirketleri
haricindeki sirketlerde sahiplik yogunlasmasi ve yonetici sahipliginin sirket performansi
tizerindeki etkisini 2005 yilina ait verileri kullanarak incelemislerdir. Performans ol¢titii
olarak Aktif Karlilik orani ve Tobin-Q olgiitleri kullanilmistir. Caligmanin sonuglar1 sahiplik
yogunlagsmasinin hem karlilik hem de sirketin piyasa degeri (Tobin-Q) tizerinde anlaml pozitif
yonde etkili oldugunu gostermistir. Diger taraftan, vekil teorisine aykir1 olarak, yonetici sahipligi
ile sirket degeri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu saptanmugtir.

Unlii, vd, (2011) BISTde islem goéren sirketlerde yonetici sahipligi ve sirket performansi
arasindaki iliskiyi arastirmistir. 2004-2008 déneminin panel veri analizi ile incelendigi ¢aliymada
performans olgiitii olarak Tobin-Q kullanilmistir. Calismanin bulgular1 yonetici sahipligi ile

firma performans: arasinda anlamli bir iliski olmadigini gostermistir.

Aytekin ve Ibis (2014) BIST metal esya ve makine endeksi dahilindeki firmalar1 inceledikleri
calismalarinda en biiyiik ortagin payu ile performans 6lgiitleri arasinda negatif anlamli bir iliski
bulunurken, ikinci ve tigtincii en biiyiik ortaklik pay: ile performans 6l¢iitleri arasinda anlaml
bir iliski bulunamamistir. Yabanci pay ile performans arasinda genellikle anlamli bir iligki
bulunmazken, iki model altinda Tobin-Q ile negatif anlamli bir iliski bulunmustur. Halka agiklik
orant ile performans kriterleri arasinda genellikle anlamli negatif iligki tespit edilmistir. Diger
taraftan, Onem ve Demir (2015) 2009-2012 yillar1 i¢in imalat sanayi sirketleri iizerine yiiriittiikleri
calismada, sahiplik yapisinin (halka agiklik, en biiyiik ve ikinci en bityiik ortaklik) aktif devir hiz,
0z sermaye devir hizi, cari oran ve Tobin-Q ile anlamli pozitif yonlii ancak fiyat kazang orani ile
anlamli negatif yonlii etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Tiikenmez, v.d. (2016) ticari bankalar
tizerine yurittikleri benzer bir caligma da ise en biylik ortagin payi ile aktif karlilik arasinda
anlamli negatif iliski tespit etmislerdir.

Dogan ve Topal (2015) literatiirde yonetim kurulu biiytikliigii ve sirket performans: (muhasebe
ve finansal) arasindaki iligkinin arastirildigi calismalar incelemiglerdir. S6z konusu ¢aligmalarda
genel olarak yonetim kurulu sayilarindaki artiglarin sirket performansi ile negatif yonla iliskili
oldugu tespit edilmistir. Diger bir ¢aliymalarinda Dogan ve Topal (2016) yabanci sahipligi
ve yonetim kurulunda gérev alan yabanci sayist ile sirket performans: arasindaki iliskiyi
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aragtirmiglardir. Muhasebe ve finansal performans olgiitlerinin degerlendirildigi ¢alismada,
yabanci sahipligi ve yabanci yonetim kurulu tiye sayisi ile sirket piyasa degeri arasinda pozitif
yonlii anlaml bir iliski bulunmustur. Benzer bir ¢alismada, Hosa Lokman, v.d. (2015) yabanc
ve aile sahipligi ile piyasa performans: arasinda pozitif bir iliski bulmuslar ancak 2008-2009 kriz
donemi ve sonrasinda 6zellikle muhasebe performans olgiitleri ile olan iligkinin zayifladigini
ortaya koymuslardir.

4. Veri Seti ve Arastirma Metodu

Borsa Istanbulda islem goren sirketlerde sahiplik yapisi ve borsa performansi arasindaki iligkinin
aragtirildigr ¢aligmada kullanilan veri seti ve aragtirma yontemi bu bolimde ayrintilar: ile
anlatilacaktir.

4.1. Veri Seti

Arastirmaya konu olan sirketler Borsa Istanbulda islem géren ve 2006-2010 yillar1 boyunca siirekli
olarak BIST-100 endeksi kapsamina aliman sirketlerdir. S6z konusu sirketler endeks kapsamina
alnma kriterlerini ilgili donemler igerisinde siirekli olarak karsilamiglardir. Dolayisiyla, BIST-
100 endeksi kapsaminda hesaplanan sirketlerin piyasadaki diger sirketlere gore daha yiiksek
likiditeye ve islem derinligine sahip olduklar1 séylenebilmektedir.

Yiiksek likidite ve derinligin piyasalarda fiyatlarin olugsmasinda olumlu etkilerinin oldugu
disiiniildiigiinde, s6z konusu sirketlerde borsa fiyatinin en dogru fiyat oldugu kabul edilebilir.
Dolayisiyla, bu sirketlerin borsa performanslari, sirket performansinin en iyi gostergelerinden
bir tanesi olarak kabul edilebilir.

2006-2010 yillar1 arasinda BIST-100 endeksi kapsaminda siirekli olarak hesaplanan sirketlerin
belirlenmesinde borsa tarafindan diizenli olarak yaymlanmakta olan “Endeks Kapsamindaki
Sirketler” verisi kullanilmistir. Yiirtitiillen ¢aliyma sonucunda 2006-2010 yillar: arasinda BIST-
100 endeksinde siirekli olarak islem goren 55 sirket tespit edilmistir. S6z konusu sirketler Tablo
I'de verilmektedir.

Tablo 1. 2006-2010 Dénemi BIST-100 Endeksi Sirketleri

1 AEFES 12 DOHOL 23 HURGZ 34 NTTUR 45 TEKST
2 AKBNK 13 DYHOL 24 IHLAS 35 OTKAR 46 THYAO
3 AKENR 14 ECILC 25 ISCTR 36 PETKM 47 TOASO
4 AKGRT 15 ECZYT 26 ISFIN 37 PRKME 48 TRCAS
5 AKSA 16 ENKAI 27 ISGYO 38 PTOFS 49 TRKCM
6 ALARK 17 EREGL 28 KARSN 39 SAHOL 50 TSKB

7 ANSGR 18 FORTS 29 KCHOL 40 SASA 51 TUPRS
8 ARCLK 19 FROTO 30 KOZAA 41 SISE 52 ULKER
9 ASELS 20 GARAN 31 KRDMD 42 SKBNK 53 VAKBN
10 AYGAZ 21 GLYHO 32 MARTI 43 TCELL 54 VESTL
11 DOAS 22 GSDHO 33 NTHOL 44 TEBNK 55 YKBNK
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S6z konusu sirketlerin sahiplik yapilarina iligkin veri seti gene borsa tarafindan 2008 yilina kadar
yayinlanmakta olan “Sirketler Yillig1” kitaplarindan ve “Kamu Aydinlatma Platformu” tarafindan
yayinlanan finansal tablolarindan hazirlanmistir. Sahiplik veri setinin hazirlanmasinda sirketlerin
halka acgiklik oranlari, pay sahiplerinin kim olduklari, akrabalik iliskileri, yabanci ortaklar,
holdingler, kamu ve vakif sahiplikleri ayr1 ayr1 incelenmistir.

Sirketlerin performanslarinin hesaplanmasinda literatiirde farkli gostergeler kullanilmaktadir. S6z
konusu performans gostergeleri: karlilik (Boardman ve Vining, 1989; Chaganti ve Damanpour,
1991; Aydmn, vd., 2007; Citak, 2007), Tobin-Q (Griffith, 1999; Lins, 2003) piyasa degeri ve
carpanlar (Thomsen ve Pedersen, 2000; Lins, 2003; Welch, 2003) ve hisse senedi getirisidir (Han
ve Suk, 1998).

Caligmada Tablo 1de verilen sirketlerin, yillik hisse senedi getirileri sirket performansi gostergesi
olarak kullanilmigtir. Yillik getiriler “FINNET” programindan elde edilmistir. Analizlerde
kontrol degiskenleri olarak sirketlerin “Aktif Toplam1” ve “Kaldira¢ Oran:” kullanilmigtir. Aktif
toplaminin logaritmasi alinarak analizlere dahil edilmistir. S6z konusu veriler de “FINNET”
programindan elde edilmistir. Tablo 2 analizlerde kullanilan degiskenleri agiklamaktadur.

Tablo 2. Bagimli-Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri

Bagimh Degisken

Getiri [Yillik getiri yiizdesi

Bagimsiz Degiskenler

Halka Aciklik Orani Toplam sermaye icerisindeki % pay

Grup Sirketleri Pay sahibi grup sirketlerinin toplam sermaye icerisindeki % pay1
Holding Pay sahibi holding sirketlerinin toplam sermaye icerisindeki % pay1
Akrabalik Orani Pay sahibi akrabalarin sirketlerinin toplam sermaye icerisindeki % pay1
Yonetici Sahipligi Pay sahibi holding sirketlerinin toplam sermaye icerisindeki % pay1
Yabanci Sahipligi Yabanci sirketlerin sirketlerinin toplam sermaye icerisindeki % pay1
Kontrol Degiskenleri

Aktif Toplami1 Aktif toplaminin logaritmast

Kaldirac Orani Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif

4.2. Arastirma Metodu

Sahiplik yapisi ve sirketlerin borsa performansi arasindaki iliskiyi incelemek tizere panel veri
analizi kullanilmigtir. Panel veri analizi, zaman serisi ve kesit analizlerinin 6zelliklerini birlestiren
bir teknik olarak giiniimiizde siklikla kullanilmaktadir. Panel veri analizinde veriler hem zaman
hem de yer kistaslarina gore analiz edilebilmektedir (Gujarati, 2004).

Panel veri analizlerinde sabit ve rassal etki olmak tizere iki temel yaklagimdan sz edilebilmektedir.
Yaklagimlardan hangisinin tercih edilecegi hususunda ise Hausman testi neredeyse tiim
calismalarda kullanilan standart bir test olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Ancak, son yillarda
literatiire gecen ¢aligmalarda Hausman testinin sabit ve rassal etki ayrimi i¢in kullanilmasinda
gesitli problemlerin oldugunu ortaya koymaktadir (Allisson, 2009; Clark ve Linzer, 2015;
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Williams, vd., 2017). Bu nedenle bulgular kisminda hem sabit hem de rassal etki sonuglari birlikte
verilmektedir.

Kurulan modelde 6ncelikle halka agiklik oranimn getiri tizerindeki etkisi incelenmistir. Daha
sonra sirasiyla akraba pay sahipliginin, grup sirket pay sahipliginin, holding pay sahipliginin,
kamu pay sahipliginin, vakif pay sahipliginin, yonetici pay sahipliginin ve son olarak yabanci pay
sahipliginin borsa getiri ile iliskisi aragtirilmistir.

Dolayisiyla calismada sahiplik yapisi dogrultusunda 8 farkli model kurularak, sahiplik
cesitliliginin hisse senedi getirisi izerindeki etkisi aragtirilmistir.

5. Bulgular

Hisse senedi getirisi ile sahiplik yapisi arasindaki iligkinin incelendigi caliymada secilmis
sirketlerin yillik hisse senedi getirileri bagimli degisken, aktif toplam1 ve kaldirag orani kontrol
degiskenleri ve farkli sahiplik tipleri bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Tablo 3. Korelasyon iliskisi

Getiri(%) Aktif Toplamu (Log) Kaldirag Orani
Getiri(%) 1.0000
Aktif Toplami (Log) 0.0117 1.0000
Kaldirag Orani 0.0540 -0.3847 1.0000

Tablo 3 bagimli degisken ile kontrol degiskenleri arasindaki korelasyon iliskisini vermektedir.
Hisse senedi getirisi ile aktif toplami arasindaki iliski 0,0117dir. Hisse senedi ile kaldira¢ orani
arasindaki iligki 0,0540 olarak hesaplanmistir. Diger taraftan iki kontrol degiskeni arasindaki
iligki ters yonlii olup, korelasyon katsayis1 — 0,3847 olarak hesaplanmistir.

Tablo 4. Getiri - Halka Agiklik

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Halka Agiklik (%) -.0035187 .0428738 -0.08 0.935
Aktif Toplam1 (Log) .0023076 .0041281 0.56 0.576
Kaldirag Orani .0001316 .0001293 1.02 0.309
Sabit .0157066 .0904635 0.17 0.862
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Halka Agiklik (%) -.0051952 .1928541 -0.03 0.979
Aktif Toplamu (Log) .0092587 .0140145 0.66 0.510
Kaldirag Orant .0002514 .0001667 1.51 0.133
Sabit -.129945 .298921 -0.43 0.664
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Sirket hisse senedi getirisi ile halka agiklik orani arasindaki iliski, aktif toplami ve kaldira¢
orani kontrol degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi
kullanilarak incelenmis, sonuglar Tablo 4de 6zetlenmistir. Hisse senedi getirisi ile halka agiklik
arasinda negatif bir iligki bulunurken; hisse senedi ile kontrol degiskenleri olan aktif toplami ve
kaldirag oranu ile pozitif yonli bir iligki tespit edilmistir. Ancak, hem rassal etki hem de sabit etki
analizleri sonucunda bulunan iligkiler istatistiki olarak anlamli degildir.

Sirket senedi getirisi ile akraba sahipligi arasindaki iliski, aktif toplami ve kaldira¢ orani kontrol
degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi kullanilarak
incelenmis, sonuglar Tablo 5de 6zetlenmigtir. Her iki analiz sonucunda, hisse senedi ile akraba
sahipligi arasinda pozitif bir iligki bulunmus; hisse senedi ile kontrol degiskenleri olan aktif
toplam ve kaldira¢ orani ile de benzer sekilde pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ancak,
hem rassal etki hem de sabit etki analizleri sonucunda bulunan iliskiler istatistiki olarak anlamli
degildir.

Tablo 5. Getiri - Akraba Sahipligi

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Akraba Sahipligi (%) .0703848 .1004807 0.70 0.484
Aktif Toplam1 (Log) .0009396 .0045578 0.21 0.837
Kaldirag Oran .0001198 .0001295 0.93 0.355
Sabit .0415983 .0949992 0.44 0.661
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Akraba Sahipligi (%) 1239358 436333 0.28 0.777
Aktif Toplamu (Log) .0094628 .0140201 0.67 0.500
Kaldirag Oran .0002526 .0001666 1.52 0.131
Sabit -.1387451 .2942498 -0.47 0.638

Sirket senedi getirisi ile grup sirket sahipligi arasindaki iliski, aktif toplami ve kaldira¢ orani
kontrol degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi
kullanilarak incelenmis, sonuglar Tablo 6da 6zetlenmistir. Hisse senedi getirisi ile grup sirket
sahipligi arasinda negatif bir iliski bulunurken; hisse senedi getirisi ile kontrol degiskenleri olan
aktif toplam ve kaldira¢ orani ile pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Ancak, istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunamamustir.
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Tablo 6. Getiri — Grup Sirketi Sahipligi

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Grup Sirket (%) -.0137684 10269533 -0.51 0.609
Aktif Toplamu (Log) .0020377 .0041348 0.49 0.622
Kaldirag Orant .0001263 .0001288 0.98 0.327
Sabit .0227505 .0880206 0.26 0.796
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Grup Sirket (%) -.1639933 .093403 -1.76 0.081
Aktif Toplam1 (Log) .010102 .0139097 0.73 0.468
Kaldirag Orani .0002243 .0001661 1.35 0.178
Sabit -.1175927 2912106 -0.40 0.687

Sirket senedi getirisi ile holding sahipligi arasindaki iliski, aktif toplami ve kaldira¢ orani kontrol
degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi kullanilarak
incelenmis, sonuglar Tablo 7de 6zetlenmistir. Rassal etki analizi sonucunda senedi getirisi ile
holding sahipligi arasinda negatif bir iliski bulunmus; hisse senedi getirisi ile kontrol degiskenleri
olan aktif toplam ve kaldirag orani ile de pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ancak, istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulunamamustir. Sabit etki analizi sonucunda ise senedi getirisi ile holding
sahipligi arasinda pozitif bir iliski bulunmus; hisse senedi getirisi ile kontrol degiskenleri olan
aktif toplam ve kaldirag orani ile de pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ancak, istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

Tablo 7. Getiri - Holding Sahipligi

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Holding Sahipligi(%) -.0023936 .0270647 -0.09 0.930
Aktif Toplam1 (Log) .0023882 .0041091 0.58 0.561
Kaldirag Orani .0001338 .0001285 1.04 0.298
Sabit .0132371 .0861861 0.15 0.878
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Holding Sahipligi(%) .0160328 0785437 0.20 0.838
Aktif Toplamu (Log) .0091856 .0140027 0.66 0.513
Kaldirag Orant .0002509 .0001666 1.51 0.134
Sabit -.1338595 .2933982 -0.46 0.649

Sirket hisse senedi getirisi ile kamu sahipligi arasindaki iligki, aktif toplam1 ve kaldira¢ orani
kontrol degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi
kullanilarak incelenmis, sonuglar Tablo 8'de 6zetlenmistir. Her iki analizde hisse senedi getirisi ile

kamu sahipligi arasinda negatif bir iliski bulunurken; hisse senedi getirisi ile kontrol degiskenleri
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olan aktif toplam ve kaldirag orani ile pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ancak, hem rassal

etki hem de sabit etki analizleri sonucunda bulunan iliskiler istatistiki olarak anlaml degildir.

Tablo 8. Getiri — Kamu Sahipligi

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Kamu Sahipligi (%) -.0668491 076468 -0.87 0.382
Aktif Toplami (Log) .0026417 .0040978 0.64 0.519
Kaldirag Orani .0001341 .000128 1.05 0.295
Sabit .0087376 .0862011 0.10 0.919
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Kamu Sahipligi (%) -.1848655 2072754 -0.89 0.373
Aktif Toplamu (Log) .0091148 .0139759 0.65 0.515
Kaldirag Oran .0002505 .0001663 1.51 0.134
Sabit -.1251793 2927418 -0.43 0.669

Sirket hisse senedi getirisi ile vakif sahipligi arasindaki iliski, aktif toplami ve kaldirag orani kontrol
degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi kullanilarak
incelenmis, sonuglar Tablo 9da 6zetlenmistir. Rassal etki analizi sonucunda hisse senedi getirisi
ile vakuf sahipligi arasinda pozitif bir iliski bulunmus; hisse senedi getirisi ile kontrol degiskenler
olan aktif toplam ve kaldirag orani ile de pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ancak, istatistiksel
olarak anlaml bir iliski bulunamamugtir.

Sabit etki analizi sonucunda ise hisse senedi getirisi ile vakif sahipligi arasinda negatif bir iligki
bulunmus; hisse senedi getirisi ile kontrol degiskenleri olan aktif toplam ve kaldirag orani ile de

pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ancak, istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamugtir.

Tablo 9. Getiri - Vakif Sahipligi

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Valaf Sahipligi (%) .0354958 .0442109 0.80 0.422
Aktif Toplami1 (Log) .0025717 .0040944 0.63 0.530
Kaldirag Orani .0001129 .0001305 0.87 0.387
Sabit .007417 .0863788 0.09 0.932
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Vakuf Sahipligi (%) -.0430202 1660414 -0.26 0.796
Aktif Toplam1 (Log) .0090032 .0140295 0.64 0.522
Kaldirag Orani .0002575 .0001683 1.53 0.128
Sabit -.1245653 .2943792 -0.42 0.673
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Sirket hisse senedi getirisi ile yabanci sahipligi arasindaki iligki, aktif toplami ve kaldira¢
orani kontrol degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi
kullanilarak incelenmis, sonugclar Tablo 10dadzetlenmistir. Her iki analiz sonucunda, hisse senedi
getirisi ile yabanci sahipligi arasinda pozitif bir iligki bulunmus; hisse senedi getirisi ile kontrol
degiskenleri olan aktif toplam ve kaldira¢ orani ile de pozitif yonli bir iligki tespit edilmistir.
Ancak, istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

Tablo 10. Getiri - Yabanci Sahipligi

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Yabanci Sahipligi(%) .0035372 .0352043 0.10 0.920
Aktif Toplam1 (Log) .0023498 .0040904 0.57 0.566
Kaldirag Orani .0001334 .0001283 1.04 0.298
Sabit .0131851 .0861925 0.15 0.878
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Yabanci Sahipligi(%) 1234577 .0865968 1.43 0.155
Aktif Toplam1 (Log) .0095476 .0139366 0.69 0.494
Kaldirag Orani .0002519 .0001658 1.52 0.130
Sabit -.1493676 .2920812 -0.51 0.610

Sirket hisse senedi getirisi ile yonetici sahipligi arasindaki iligki, aktif toplami ve kaldira¢
orani kontrol degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi
kullanilarak incelenmis, sonuglar Tablo 11de 6zetlenmistir. Her iki analiz sonucunda, hisse
senedi getirisi ile yonetici sahipligi arasinda pozitif bir iliski bulunmus; hisse senedi getirisi
ile kontrol degiskenler olan aktif toplam ve kaldirag orani ile de pozitif yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Ancak, istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamuistir.

Tablo I 1. Getiri - Yonetici Sahipligi

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Yon. Sahipligi (%) .0160858 .0687583 0.23 0.815
Aktif Toplami (Log) .0023066 .0040948 0.56 0.573
Kaldirag Orani .0001339 .0001283 1.04 0.297
Sabit 0138726 0861668 0.16 0.872
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Yon. Sahipligi (%) 1103971 1439425 0.77 0.444
Aktif Toplam1 (Log) .0094032 .0139836 0.67 0.502
Kaldirag Orani .0002522 .0001664 1.52 0.131
Sabit -.1385716 2929422 -0.47 0.637
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6. Sonuc

Vekilet teorisi arastirmalar1 uzun siiredir finans bilim diinyasinin temel aragtirma konularindan
bir tanesi olmustur. Ozellikle, kurumsal yonetim kavraminin 6n plana giktig1 giiniimiizde vekalet
teorisi ve vekalet problemlerinin yansimalar1 farkli agilardan degerlendirilmektedir. Vekalet
teorisi kapsaminda sermaye yapist ve sermayenin farkli pay sahipleri arasindaki dagilimi da s6z
konusu arastirma alanlarindan bir tanesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢aligma kapsaminda, sirketlerde hisse senedi getirisi ile sermaye yapisi arasindaki iliski panel
veri analizi kullanilarak incelenmistir. Calisma kapsaminda toplam 55 sirketin 2006-2010 yili
verileri analiz edilmistir. Analiz kapsamindaki sirketlerin temel ozelligi ilgili yillarda siirekli
BIST-100 endeksi kapsaminda olmalaridir. S6z konusu sirketlerde farkli 6zelliklere sahip pay
sahiplerinin sermaye yapisindaki dagilimlar1 incelenmis, ve sermaye yapisinin borsa performansi
tizerindeki etkileri arastirilmistir.

Calismanin bulgulari, hisse senedi getirisi ile halka agiklik orani, akraba sahipligi, grup sirket
sahipligi, holding sahipligi, kamu sahipligi, vakif sahipligi, yabanci sahipligi ve yonetici sahipligi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini gostermistir.

Caligmanin bulgular: gesitli yonlerden konuya iliskin gegmis literatiirle benzerlik tasimaktadir.
Ornegin, Filatotchev, vd. (2001) pay sahipleri kimlikleri ile sirket performansi arasinda bir iliski
bulamamuglardir. Benzer gekilde, Welch (2003) ve Unlii, vd, (2011) yonetici sahipligi Tobin Q
arasinda anlamli iligki bulamamiglardir. Aydin, vd. (2007) yabanci sahipligi ile 6zkaynak karlilig
faaliyet kari; Bayraktaroglu (2010) Tobin Q ve 6zkaynak karlilig1 arasinda anlamli bir iliski tespit
edememislerdir. Son olarak, Citak (2007) holding sahipligi ile 6zkaynak karlilig1 arasinda anlaml
bir iliski bulamamuiglardir.

Diger taraftan, ¢alismanin bulgular1 ge¢mis literatiirde yer alan bazi bulgularla farkliliklar
tasimaktadir. S6z konusu c¢aligmalarda sirket performans: ile kamu sahipligi (Boardman
ve Vining, 1989; Gengtiirk, 2003) kurumsal pay sahipligi (Chaganti ve Damanpour, 1991;
Lichtenberg ve Pushner, 1992), yabanci sahiplik (Gedajlovic ve Shapiro, 1998; Aydin, vd., 2007;
Giirbiiz ve Aybars 2010), yonetici sahipligi (Griffith, 1999; Lauterbach ve Vaninsky, 1999; Miguel,
vd., 2004)), halka a¢iklik orani (Bayraktaroglu, 2010) arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Yukarida adi gecen ¢aligmalarin ortak noktasi, ayn1 zamanda ¢alismadan farkliligi, soz konusu
calismalarda Tobin-Q, o6zkaynak karlihigi, aktif karlilk ve faaliyet kari oranlarinin sirket
performansinin gostergesi olarak kullanilmasidir. Literatiir béliimiinde yer alan ¢alismalardan
sadece Han ve Suk (1998) hisse senedi getirisini sirket performans ol¢iitii olarak kullanmis ve
caligmalarinda yonetici sahipligi ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iligki bulmuglardur.

Gegmis literatiir 15181nda ¢alismanin bulgular1 degerlendirildiginde, sermaye yapisinin bir
pargas1 olan ortaklik yapisi (sirket pay sahiplerinin kimlikleri), finansal tablolarda yer alan
karlilik 6lgiitleri arasinda anlamli bir iligki bulanabilirken, s6z konusu iliskinin hisse senedi
performansina yansidigini sdylemek miimkiin degildir.
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