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Ozet

Yonetim kurulu ve sahiplik yapisimin finansal performans iizerindeki etkisi, finans literatiirinde
onemli bir arastirma konusu olmus ve dikkatle incelenmistir. Bu calismada, BIST Imalat Sanayi
Sektoriinde yer alan firmalarin yonetim kurulu ve sahiplik yapilarinin finansal performans {izerindeki
etkisini lgmek amaglanmistir. Analizlerde, BIST Imalat Sanayi Sektorii’nde faaliyet gosteren 78 aile
firmasinin 2003-2014 yillar1 arasindaki yillik verilerinden yararlanilmigtir. Calismada panel veri
analizi kullanilmistir. Regresyon modellerinde bagimli degisken olarak firmalarin aktif karliligi,
Ozsermaye karliligi, satislarin karhiligi, Tobin-Q ve piyasa degeri logaritmasi; bagimsiz degisken
olarak en biiyiik pay sahibinin pay orani, halka agiklik orani, yonetim kurulu biiyiikligii ve CEO
ikiligi kullanilmistir. Ayrica, ¢alismada modelin anlamliligini ve glivenirliligini artirmak igin kaldirag
orani ve satiglarin logaritmasi kontrol degiskenlerine yer verilmistir. Analiz sonuglarinda genel olarak,
yonetim kurulu ve sahiplik yapisi ile finansal performans arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelime: Yonetim kurulu yapisi, sahiplik yapisi, finansal performans, panel veri analizi
Abstract

The relationship between the board of directors and ownership structure on the financial performance
has been an important research topic in finance literatiire and has been carefully examined. In this
perspective, it is aimed to measure the impact of the board of directors and ownership structure of
firms in the BIST Manufacturing Sector on financial performance. In the analysis, 78 family
companies operating in the BIST Manufacturing Sector benefited from the annual data for 2003-2014.
Panel data analysis is used in the study. In the regression models, return on assets, return on equity,
return of sales, Tobin-Q and market value logarithm are used as dependent variables; the share of the
largest shareholder, the free float ratio, the size of the board of directors and the CEO duality are used
as independent variables. In addition, the leverage ratio and the logarithm of the sales control
variables are used to increase the significance and reliability of the model in the study. In the analysis
results, it has been determined that there is generally a relationship between the board of directors,
ownership structure and financial performance.

Key Word: Board of directors structure, ownership structure, financial performance, panel data
analysis
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Giris

Bir firmanin temel amaci olan firma degerinin maksimizasyonunun
gerceklestirilebilmesi igin Oonemli unsurlardan biri de finansal performansinin yiiksek
olmasidir. Finansal performansin yiikseltilmesinde etkili olan siireclerden birisi kurumsal
yonetim siirecidir. Kurumsal yonetim siireciyle birlikte firmalar OECD tarafindan
yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyarak, kurumsal yonetim mekanizmalari ve
teorileri {izerinden finansal performanslarim artirabilmektedirler. Ozellikle kurumsal
yonetim mekanizmalari finansal performansin 6nemli bir belirleyicisi olarak ifade edilmekte,
bu mekanizmalardan yonetim kurulu ve sahiplik yapisinin kurumsal yonetim uygulamalarint
ve finansal performansi artiracagi konusunda tartismalar bulunmaktadir (Ho ve Williams,
2003:466). Firmalarin kurumsal yonetime gecis siirecindeki rolii biiyliik olan ydnetim
kurulu, pay sahiplerini temsil eden kisiler olarak tanimlanmaktadir. Ozellikle pay
sahiplerinin ¢ok fazla oldugu firmalarda, pay sahiplerinin vekalet verdikleri kisiler yonetim
kurulunda yer almaktadir (Ulgen ve Mirze, 2013:468). Pay sahipleri tarafindan olusturulan
yonetim kurulunun yapisinin dogru belirlenmesi gerekmektedir. Ciinkii, kurumsal yonetim
icin yonetim kurulu yapisi ile birlikte, kuruldaki tiye sayisi, yonetim kurulu bagkaninin CEO
olup olmadig1 ve iiyelerinin bagimsiz olup olmadigi belirlenmektedir (Kula, 2006:35).
Yonetim kurulu, hem yapis1 hem de belirledigi stratejiler ile firmalarin finansal performansi
iizerinde etkili olduklar1 goriilmektedir (Okan, vd. 2014:40).

Yonetim kurulu yapisi ile birlikte kurumsal yonetim anlayisinin belirleyen 6nemli
oOlgiitlerden biri de sahiplik yapisidir. Sahiplik yapisi, firmanin pay sahipleri ve yoneticileri
arasindaki menfaat catismalarini ¢o6zmek i¢in kullanilan igsel kurumsal yonetim
mekanizmasidir (Hu ve Izumida, 2008:72). Firmanin sahiplik yapisi, o firmanin kurumsal
yonetim uygulamalarini bigimlendirmekte ve karar alma siirecinde kurumsal ydnetim
uygulamalarmin 6nem derecesini belirlemektedir. Kurumsal yonetim ve sahiplik yapist
arasindaki 1iliski ise firmanimn kurumsal yonetim uygulamalarinda pay sahiplerinin
kontroliiniin énemi ve sahiplik yapisinin merkezi roliinii belirtmektedir (Giirbiiz ve Yakup,
2004:15). Bir firmanin sahiplik yapisinin sekillenmesinde o firmanin ¢evresinden ve kendi i¢
isleyisinden kaynaklanan faktdrlerin etkili oldugu goriilmektedir (Y1lgor ve Yiicel, 2012:43).
Bu nedenle sahiplik yapisi; aile sahipligi, yabanci sahipligi, devlet sahipligi gibi farkli
sahiplik yapilar ile anilmaktadir. Firmalarin temelindeki bu farkli sahiplik yapilari, farkli
finansal performanslarin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Genel anlamda, kurumsal
yonetim mekanizmalarindan yonetim kurulu ve sahiplik yapisinin firma performansini
etkiledigi ifade edilebilir. Bu sonug asagidaki sekilde 6zetlenebilir:
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Bu calismada, BIST Imalat Sanayi Sektdriinde faaliyet gdsteren ve firmanin pay
senetlerinin biiylik bir g¢ogunlugunun bir aile tarafindan yonetildigi yani sahiplik
yogunlugunun fazla oldugu firmalarin yonetim kurulu ve sahiplik yapilarinin finansal
performans iizerindeki etkisini 6lgmek amaglanmaktadir. Calismada kullanilan en biiyiik pay
sahibinin pay orani, halka agiklik orani, yonetim kurulu {iye sayisi, CEO ikiliginin ve
kaldira¢ ve satiglarin logaritmasi kontrol degiskenlerinin finansal performans gdstergeleri
olan aktif karlilik, 6zsermaye karliligi, satislarin karliligi, Tobin-Q ve piyasa degeri
logaritmasi1 iizerindeki etkisi panel veri regresyon analizi kullanilarak ortaya konulmak
istenmistir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde yonetim kurulu ve sahiplik yapisinin firmalarin finansal performansi
tizerindeki etkisi farkli agilardan incelenmistir. Yonetim kurulu ve sahiplik yapist farkli
finansal performans gostergeleri kullanilarak gerceklestirilen ¢aligmalarla ilgili literatiir 6zeti
asagida sunulmustur.

Sahiplik yapis1 ve finansal performans arasindaki iligkiyi arastiran ilk ¢aligma 1932
yilinda Berle ve Means tarafindan kaleme alinmistir. Berle ve Means (1932), sahiplik yapist
ve firma performansi arasinda negatif yonlil bir iligkinin olmasi gerektigini ifade etmislerdir.
Calismaya gore, sahiplik yiizdesi arttikga profesyonel yoneticilerin kontrolii azalmakta, bu
durum finansal performansi olumsuz yonde etkilemektedir. Buna karsin Demsetz ve Lehn
(1985) firmalarin sahiplik seviyesinin igsel faktorler ile belirlendigini, birbirinden bagimsiz
oldugunu ve aralarinda bir iligkininin olmadigini ifade etmislerdir. Ayrica yazarlar, sahiplik
yapisinin igsel faktorler tarafindan belirlendigini ifade etmislerdir. McConnel ve Servaes
(1990), 1976 yilindaki 1.173 ve 1986 yilindaki 1.093 firmadan bir 6rneklem olusturarak
sahiplik yapis1 ve Tobin-Q orami arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Firmanin i¢indekilere ait
pay senetleri ile Tobin-Q arasinda egrisel (curvilinear) anlamli bir iliski bulmuslardir. I¢sel
sahipligin diisiik seviyede oldugu firmalarda iliski kuvvetli bir sekilde pozitiftir. Igsel
sahipligin yiiksek seviyede oldugu firmalarda Tobin-Q ve igsel sahiplik iliskisi negatiftir.
Genel olarak ¢alismalarinda, sahiplik yapist ve finansal performans arasindaki iliskinin
dogrusal olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Xu ve Wang (1999), Cin’de faaliyet gosteren halka agik firmalarin sahiplik yapisi ile
finansal performans arasindaki iliskiyi ¢aligmalarinda incelemislerdir. Sahiplik yapis1 olarak
yogunlagsmis sahiplik yapisinin alindigi calismada, finansal performansi belirlemek igin
PD/DD, 6zsermaye karlilig1 ve aktif karlilik orani kullanilmigtir. Arastirma bulgularinda pay
senedi sahiplik yogunlugu ile finansal performans arasinda iliskinin oldugunu tespit
etmiglerdir. Bu ¢aligma gibi genel anlamda firmalarin sahiplik yogunlugu ile finansal
performansi gostergeleri arasinda negatif veya pozitif yonde bir iligkinin oldugunu Giirsoy
ve Aydogan (1999), Thomsen ve Pedersen (2000), Mitton (2002), Goneng (2006),
Kapopoulos ve Lazeretou (2007), Cheng (2008), Tanriéver ve Aksoy (2010), Samiloglu ve
Unlii (2010), Mandaci ve Giimiis (2010), Fazlzadeh vd. (2011), Riewsathiratham vd. (2011),
Isik ve Soykan (2013), Aytekin ve Ibis (2014), Tiikenmez vd. (2016) caligmalari ile
desteklenmistir.

Yurtoglu'nun (2000) Tirkiye’deki 305 halka agik firmay: inceledigi calismada aile
sahipligi ile firmanin finansal performans: arasinda bir iligkinin oldugunu bulgulamstir.
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Tiirkiye ve farkli lilkelerde yapilan ¢aligmalarda aile sahiplik yapisi ile finansal performans
arasinda bir iliskinin oldugu ve olmadig1 calismalar bulunmaktadir. Bunlar, Xu ve Wang
(1999), Andres (2008), Akman vd. (2015) ¢alismalaridir.

Giindiiz ve Tatoglu (2003), calismalarinda yabanci sahiplik yapisi ile finansal
performans arasindaki iligkiyi arastirmistir. Arastirmalart sonucunda, yabanci sahiplik
yapisinin finansal performansi etkiledigine ulasmislardir. Bu sonug ile ayni sonucu elde eden
veya iliskinin olmadigini ifade eden ¢aligmalar, Aydin vd. (2007), Dwivedi ve Jain (2007),
Arouri vd. (2011) ve Akman vd. (2015) tarafindan yapilmistir.

Thomsen ve Pedersen (2000) ¢alismalarinda sahiplik yapisi devlet olan firmalarin
finansal performans {izerinde etkisinin oldugunu ifade etmislerdir. Devlet sahipligi ile
finansal performans iligkisi Estrin ve Rosevar (1999), Daqing vd. (2000), Gengtiirk ve Usul
(2003), Samiloglu ve Unlii (2010), Erdogan (2017) tarafindan da arastirilmustir.

McConnel ve Serveas (1990) calismalarinda yonetici sahipliginin finansal
performans {izerindeki etkisinin oldugunu tespit etmistir. Yonetici sahipligi ile finansal
performans arasindaki iliski Jensen ve Mecking (1976), Morck vd. (1988), Damanpaur ve
Chaganti ve (1991), Demsetz ve Villalango (2001), Lemmon ve Lins (2003), Hiraki vd.
(2003), Bulut vd. (2009), Aydin vd. (2007), Unlii vd. (2011) tarafindan incelenmistir.

Arora ve Sharma (2016), calismalarinda yonetim kurulu yapisinin belirlenmesinde
kullanilan yonetim kurulu tiye sayis1 ve CEO ikiliginin firma performansi tizerinde etkisinin
oldugunu bulgulamiglardir. Yonetim kurulu iiye sayis1 ve CEO ikiliginin firma performansi
iizerindeki etkisinin anlamli oldugu Rouf (2012), Lappalianen ve Niskaen (2012), Kilig
(2014), Acaravci (2015), Dogan ve Topal (2015), Le ve Thi (2016), Karoglu (2016)
tarafindan da tespit edilmistir.

2. Arastirmanin Amaci Ve Veri Seti

Bu galismanin amaci, 2003-2014 yillar1 arasinda BIST Imalat Sanayi Sektoriinde yer
alan ve pay senetlerinin ¢ogunlugunun bir aileye ait oldugu firmalarin yonetim kurulu ve
sahiplik yapisinin finansal performans gostergeleri {izerindeki etkisini 6lgmektir. Firmalarin
finansal performansini muhasebe ve piyasa temelli performans gostergeleri ile dl¢iilmiistir.
Firmalarin yonetim kurulu ve sahiplik yapisi ¢esitli performans oranlar ile karsilastirilarak
istatistiksel olarak iliskisi belirlenmeye ¢alismugtir.

Arastirmanin analizinde 2003-2014 yillar1 arasinda BIST’de faaliyet gosteren ve
verilerine kesintisiz ulasilan pay senetlerinin ¢ogunun aileye ait oldugu 78 imalat firmalarin
yillik verileri kullanilmigtir. Veriler Eviews 8 paket programi ile analiz edilmistir.

Arastirmadaki 78 aile firmasinin 11 adedinin Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sanayi
Sektoriinde, 12 adedinin Gida, Igki ve Tiitiin sektdriinde, 7 adedinin Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yaym Sanayi Sektoriinde, 10 adedinin Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler
Sanayi Sektoriinde, 21 adedinin Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sanayi Sektoriinde ve
17 adedinin Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektoriinde faaliyet gosterdigi bilgisine
ulastlmistir.
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Tespit edilen bu firmalarin 2008 ve 6ncesi mali tablolarina ve faaliyet raporlarina
BIST’in resmi web sayfasindan (www.borsaistanbul.com), 2009 ve sonrasina ise Kamu
Aydinlatma Platformu resmi web sayfasindan (www.kap.gov.tr) yararlanilmis, ayrica,
firmalarin kendi web sayfalarinda yayinladiklari faaliyet raporlarindan gerekli verilere
ulagtlmisgtir.

Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler; en biiyiik pay sahibinin pay orani, halka
aciklik orani, yonetim kurulu iiye sayis1 ve CEO ikiliginden olusurken; bagimli degiskenler
muhasebe temelli performans gostergesi aktif karlilik, 6zsermaye karliligi ve satiglarin
karliligindan ve piyasa temelli performans gostergesi Tobin-Q ve piyasa degerinden
olugmaktadir. Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve hesaplanma
yontemleri Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenler ve hesaplanma yontemleri

Degiskenler Hesaplanma Yéntemi Sembolii
Bagimh Degiskenler
Aktif Karlilik Net Kar/Toplam Aktif ROA
Ozsermaye Karlilig Net Kar/Ozsermaye ROE
Satiglarin Karliligt Net Kar/Toplam Net Satislar ROS
Tohin Q Piyasa degeri/Aktif Biiyiikliigii TOBINQ
Piyasa Degeri Piyasa Degerinin Logaritmasi LPIYASA
Bagimsiz Degiskenler
En Biiyiik Pay Sahibinin Pay | En Biiyiik Pay Sahibinin Sermaye
. EBH
orant Tutar/Toplam Ozsermaye
Halka Aciklik Orani Halka Agik Sermaye Tutari/Toplam HAO
Ozsermaye
Yonetim kurulu Biytikligi Yonetim kumlunda bulunan iiye LYKS
sayisinin logaritmasi
Genel miidiiriin ayn1 zamanda ydnetim
e kurulu iyesi olmast durumunda 1,
CEO Ikiligi disaridan bir CEO olmasi 0 ile ifade CEOD
edilmektedir. (Dummy Degiskeni)
Kontrol Degiskenleri
Satiglarin Biiyiikliigii Net Satislarin Logaritmast LSATIS
Kaldira¢ Orani Toplam bor¢/Toplam Aktif LEV

3. Yontem Ve Bulgular

Yonetim kurulu yapist ve sahiplik yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini
ortaya koymak icin panel veri analizinden yararlanilmistir. Panel veri analizi, ayn1 yatay
kesit (N) i¢in iki ya da daha fazla zaman donemindeki (T) gézlemlerden olusmaktadir (Stock
ve Watson, 2011:352). Kisacas1 panel veri analizi Green (2003) tarafindan zaman serileri ve
yatay Kesit verilerinin bir arada kullanildig: analizler seklinde tanimlanmuigtir.

Panel veri regresyon yonteminde, havuzlanmis EKK modeli, sabit etki modeli ve

rassal etki modeli olmak iizere iic model bulunmaktadir. Bu modellerden havuzlanmig EKK
modelinde, hem sabit hem de egim katsayilarinin yatay kesite ve zamana gore sabit oldugu
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varsayllmaktadir. Bir bagka ifadeyle, bu modelde biitiin gdzlemlerin homojen oldugu
diisiiniilmektedir. Bu varsayim altinda olusan panel veri regresyon modeli (Tatoglu,
2012:40);

K
Yie=Fo+ Z B Xpie + Uy
k=1

seklinde ifade edilmektedir. Sabit etki modeli, panel veriden dislanan degiskenlerin
yatay kesit boyutunun degistigi, zaman boyutunun degismedigi durumlarda kullanilan bir
yontemdir. Sabit etkiler regresyon modeli, her mevcut yatay kesit i¢in bir tane olmak iizere n
tane farkli kesit katsayisina sahiptir. Bu kesit katsayilar1 bir ikili degisken setiyle temsil
edilmektedir. Bu ikili degiskenlerden biri yatay kesitler arasinda degisenlerin; diger degisken
ise zaman iginde sabit olan diglanan biitiin degiskenlerin etkilerini i¢ine almaktadir (Stock ve
Watson, 2011:358). Bu c¢ergevede sabit etki regresyon modeli asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

Yie=Fo + B Xie + Bapts +uy,

Bu modelde p;, yatay kesitten yatay kesite degisen ancak zamana bagli olarak
degismeyen sabit etki degiskenini ifade etmektedir. ¥;: bagimli degiskeni, X; bagimsiz
degiskeni, 5, parametre tahminini ve ;; hata terimini gostermektedir.

Rassal etki modelinde, birim etkiler sabit olmadigindan dolayi sabit parametre
icerisinde degildir ve tesadiifidir. Model tesadiifi oldugu icinde hata pay1 igerisinde yer
almaktadir. Havuzlanmis EKK gibi, Rassal Etki modelinde hata terimi i¢in u; degiskeni
modele dahil edilmektedir (Wooldridge, 2002:257). Ayrica, modele birim hata
eklenmektedir. Bu nedenle, hata terimi ;. + i;; den olusmakta ve modelde 1t;; artik hatalari
ve iy birim hatayr gostermektedir (Tatoglu, 2012:104). Bu c¢ergevede olusan rassal etki
regresyon modeli:

K
Yie = o +Zﬁkexker+ (g + pie)
=1

seklinde kurulmaktadir. Bu ii¢ regresyon modelinden hangisinin kullanilmasi
gerektigini tahmin etmek i¢in ise F testi, Breush Pagan LM testi ve Hausman testi
yapilmaktadir.

F testi, analizde havuzlanmis EKK modelinin mi yoksa sabit etki modelinin mi
yapilmasina karar vermek icin yapilan bir testtir. Baltagi’nin (2014), F testi hipotez sinamas;

Hy: 5; = £ (Havuzlanmis EKK modeli Etkindir)
seklindedir. Breush Pagan LM testi, havuzlanmis EKK modeli ve rassal etki

modelinden hangisinin uygun bir yontem oldugunu belirlemek i¢in yapilmaktadir. LM testi
ile modelin bireysel heterojenliginin varligin1 smamis ve kalintilarina dayanarak
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gelistirilmistir. Bu test aym1 zamanda 1 serbestlik derecesi ile x° dagilimma uygundur
(Tatoglu, 2012:172-173). Bu testin hipotez sinamast;

Hy: aj = 0, (Havuzlanms EKK modeli uyvgundur)

seklindedir. Eger F testi ve Breush Pagan LM testi sonuglarina gére havuzlanmisg
EKK’nin model i¢in uygun olmayan bir test olduguna karar verilirse Hausman testi
yapilmaktadir. Hausman testi ile sabit etki ve rassal etki modelinden hangisinin tercih
edilecegi belirlenmektedir. Bu test ile sabit etki modelinin tutarli ve yansiz oldugu
varsayimindan yola ¢ikilmaktadir (Baltagi, 2005:66). Rassal etkiler tahmincisinin gegerli
oldugu seklinde kurulan hipotezi, k serbestlik dereceli ¥ dagilimina uyan istatistik ile test
etmektedir (Tatoglu, 2012:180). Bu ¢ercevede kurulan Hausman hipotez sinamasi asagidaki
gibidir:

Hy: Aciklayici degisken ve birim etkileri arasinda korelasyon yvoktur.
Calismamizda kurulan modeller ise asagidaki gibidir:

ROA, = oy + 51 ASO; + foHAD; . + B3 LYK S, + B.CEOD; + S LEV, + B LSATIS; + ;¢
i=1,..N; t=1,...T
1)

ROE; = & + $1ASO;, + foHAO, + B2 LYKS, + BoCEOD;, + fsLEV;, + feLSATIS;, + £;0
i=1,..N; t=1,...T
(2

ROS,, = &, + B, ASO,, + B HAO,, + B3 LYKS,, + BsCEOD,, + BsLEV,, + B LSATIS,, + €,;
i=1,...N; t=1,...T
3

Tobin — Q,. = @y, + B ASO;, + By HAO,, + Bs LYKS;, + BsCEOD,. + < LEV,, +
ﬁE.LSA Tf.s'z'r- + Eir
=1, N:t=1,..T @)

LPiYAS'AE-,. = + [ AS0;, + G-HAOQ, + 3 LYK S, + f.CEOD;, + B LEV,, + S LSATIS ;. +
Eir
i=1,...N; t=1,...T (5)

Kurulan bu modellerde goriildiigii gibi finansal performans i¢in toplu bir model degil
her bir bagimsiz degisken i¢in ayr1 ayr1 model kurulmustur. Bunun nedeni, daha 6nce yapilan
bazi calismalarda goriilen ¢oklu dogrusallik problemidir (Aytekin ve ibis, 2014; Konak ve
Kendirli, 2013:18). Coklu dogrusallik problemi yasanmasinin nedeni ise arastirmada
kullanilan firmalarin sahiplik yapilarmin ve yonetim kurullarmin bazi  donemlerde
degismemesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, analizin agiklanma giiciinii artirmak i¢in
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finansal performans degiskenlerinin her biri ile regresyon modeli kurulmaktadir (Konak ve
Kendirli, 2015:128).

Calismada regresyon analizlerinden 6nce 78 aile firmasinin 12 yillik verileri igeren
temel istatistik sonuclar1 tanimlayicr istatistik ile analiz edilmistir. Bu kapsamda elde edilen
tanimlayici istatistik sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistik

Degiskenler N Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma
ROA 936 -0,60 0,47 0,04 0,09
ROE 936 -16,55 4,24 0,02 0,68
ROS 936 -1,52 0,53 0,03 0,13
LPIYASA 936 -4,47 82,84 14,93 4,81
TOBINQ 936 -57,59 141,73 1,76 12,40
LEV 936 0,02 1,88 0,45 0,27
LSATIS 936 12,78 23,13 18,71 1,52
ASO 936 -3,10 13,71 0,23 0,61
HAO 936 -2,07 7,25 0,16 0,42
YKB 936 3,000 17,00 6,72 2,21
CEOD 936 0,000 1,000 0,57 0,49

Tablo 2’ye gore, 2003-2014 yillar1 arasinda BIST Imalat Sanayi Sektérii'ne kayith
78 aile firmasinin 936 goézlemden en diisilk ortalamaya sahip olan degiskenin ROE, en
yiiksek ortalamaya sahip degiskenin satiglarin logaritmasi oldugu goriilmistiir. En diisiik
standart sapmaya sahip olan degiskenin ROA, en yiiksek standart sapmaya sahip olan
degiskenin ise Tobin-Q orant olduguna ulasilmistir. Minimum ve maksimum degere
bakildiginda aralarinda en yiiksek farka sahip olan degiskenin Tobin-Q oldugu saptanmstir.

Tanimlayicr istatistiklerden sonra hangi panel veri regresyon modelinin kurulan
modeller i¢in uygun olduguna karar veren testlere gecilmistir. Ilk olarak kurulan bes modelin
F testi istatistik degerleri sonuglarima yer verilmistir.

Tablo 3. F testi sonuglari

Model 1

Test F istatistigi Olasihk  Sifir Hipotezi Karar
F 4,801* 0,0000 Havuzlanmigs EKK Modeli Etkindir. Red
Model 2

Test F istatistigi Olasihk  Sifir Hipotezi Karar
F 1,5908* 0,0015 Havuzlanmigs EKK Modeli Etkindir. Red
Model 3

Test  F istatistigi Olasihk  Sifir Hipotezi Karar
F 2,9823* 0,000 Havuzlanmis EKK Modeli Etkindir. Red
Model4

Test  F istatistigi Olasihk  Sifir Hipotezi Karar
F 7,1521* 0,0000 Havuzlanmis EKK Modeli Etkindir. Red
Model 5

Test  F istatistigi Olasihk  Sifir Hipotezi Karar
F 10,0997* 0,0000 Havuzlanmis EKK Modeli Etkindir. Red

Not: Olasilik degerine gore *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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F testi istatistik sonuglarina gore, “Havuzlanmig EKK modeli etkindir” sifir hipotezi
tim modellerde reddedilmistir. Baska bir ifadeyle, calismada kurulan modellerin
havuzlanmis EKK yontemi i¢in uygun olmadigini buna karsin sabit etki modelinin analiz
edilmesinin daha uygun olabilecegi sonucuna ulagilmistir.

F testinden sonra yapilmasi gereken bir diger test Breush-Pagan LM testidir. Bu
testin sonuclar1 asagidaki Tablo 4’de a¢iklanmustir.

Tablo 4. Breusch Pagan LM testi sonuglar1

Model 1

Test  x®istatistigi Olasihk  Sifir Hipotezi Karar
LM 245,717* 0,0000 Havuzlanmig EKK Modeli Uygundur Red
Model 2

Test  x®istatistigi Olasihk  Sifir Hipotezi Karar
LM 4,617** 0,0316 Havuzlanmis EKK Modeli Uygundur Red
Model 3

Test  yPistatistisi Olasithk  Sifir Hipotezi Karar
LM 68,6268* 0,0000 Havuzlanmis EKK Modeli Uygundur Red
Model 4

Test  y?istatistizi Olasithk  Sifir Hipotezi Karar
LM  559,7019* 0,0000 Havuzlanmis EKK Modeli Uygundur Red
Model 5

Test  x®istatistigi Olasihk  Sifir Hipotezi Karar
LM  647,761* 0,0000 Havuzlanmis EKK Modeli Uygundur Red

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 katsayr anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4 sonuglarina gore modellerin katsayr anlamlilik diizeyi %5 ten kiigiik
oldugu icin sifir hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, havuzlanmig EKK modeli
calismamizda kurulan modeller i¢in uygun olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica,
kurulan modellerde zaman ve/veya yatay kesit etkilerinin oldugu goriilmektedir.

Biitiin modeller i¢in yapilan iki test sonucuna gore havuzlanmis EKK testi
kurulan modeller i¢in uygun bir analiz degildir. Bundan dolay1, sabit etki ve rassal
etki modellerinden hangisinin tercih edilmesi gerektigini belirleyen Hausman testi
yapilmistir. Tablo 5’de kurulan bes modelin Hausman testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5. Hausman testi sonuglari

Model 1
Test Hausman  Olasihk  Sifir Hipotezi Karar
Istatistigi
Hausman 19,6426* 0,0032 Aciklayici Degisken ve Birim Etkileri Red
Arasinda Korelasyon yoktur.

Model 2
Test Hausman Olasihk  Sifir Hipotezi Karar
Istatistigi
Hausman 60,2486* 0,0000 Agiklayic1 Degisken ve Birim Etkileri Red
Arasinda Korelasyon yoktur.

Model 3
Test Hausman Olasihk  Sifir Hipotezi Karar
Istatistigi
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Hausman  26,8188*  0,0002 Aciklayici Degisken ve Birim Etkileri Red
Arasinda Korelasyon yoktur.
Model4
Test Hausman Olasihk  Sifir Hipotezi Karar
istatistigi
Hausman  15,8832*  0,0315 Aciklayic1 Degisken ve Birim Etkileri Red
Arasinda Korelasyon yoktur.
Model 5
Test Hausman  Olasihk  Sifir Hipotezi Karar
istatistigi
Hausman 27,3180*  0,0001 Aciklayic1 Degisken ve Birim Etkileri Red

Arasinda Korelasyon yoktur.

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 katsay1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5°deki Hausman testi sonuclarma gore, kurulan bes model i¢in en uygun
yontem sabit etki regresyon modeli oldugu tespit edilmistir. Bu ¢er¢evede yapilan sabit etki
regresyon modeli sonuglart Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Sabit etki regresyon analizi sonuglari

Degiskenler | ROA ROE ROS Tobin-Q Piyasa
Degeri
EBH -0,0287* -0,1953* -0,0156** 0,0847* 0,6106*
0,0007 0,0000 0,0141 0,0000 0,0063
HAO 0,0512* 0,0195** 0,0121** -0,0301** | -0,5716***
0,0002 0,0422 0,0479 0,0215 0,0847
LYKS 0,0164** 0,0270 0,0185*** 0,1968* 0,8692**
0,0394 0,1995 0,0847 0,0019 0,0233
CEOD -0,0247** | -0,0023*** | -0,0136* | -0,0347*** -0,6224*
0,0296 0,0662 0,0135 0,0657 0,0129
LEV -0,1589* -0,1117* -0,1842* -0,1373* -1,4064*
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0020
LSATIS 0,0119** 0,0207* 0,0211* -0,0334* 0,5194*
0,0384 0,0000 0,0050 0,0001 0,0000
SABIT -0,0738 -0,2794* | -0,2341*** | -0,8540* 6,0101*
0,5013 0,0000 0,0893 0,0001 0,0063
R* 0,5308 0,2528 0,5925 0,4755 0,9062
D;izeltilmis 0,4794 0,2475 0,5479 0,4170 0,8952
R
F Testi 10,3315* 47,1014* 13,2798* 8,1375* 82,9245*
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Durbin- 1,8246 1,8838 1,7521 1,5645 1,6040
Watson

Not: * , ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 katsay1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6’da olusturulan panel regresyon modelleri bagimsiz degiskenler EBH, HAO,
LYKS ve CEOD ile kontrol degiskenleri LEV ve LSATIS 1n sirayla bagimsiz degiskenler
olan ROA, ROE, ROS, Tobin-Q ve LPIYASA ile analiz sonuglar1 gdsterilmistir. Bu tabloda
yer alan regresyon tahminlerinde F degerinin bes model igin istatistiksel olarak anlamli
oldugu gorilmektedir.
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Birinci modelde, aktif karlilik (ROA) ile en biiylik pay sahibinin pay orani (0.01
anlamlilik diizeyinde), CEO ikiligi (0.05 anlamlilik diizeyinde) ve kaldirag oranmi (0.01
anlamlilik diizeyinde), arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki vardir. Ancak,
halka agiklik orani (0.01 anlamlilik diizeyinde), yonetim kurulu iiye sayisi logaritmasi (0.05
anlamlilik diizeyi) ve satiglarin logaritmasi (0.05 anlamlilik diizeyinde) ile anlamli ve pozitif
bir iliski oldugu bulgulanmustir.

Ikinci modelde, 6zsermaye karlihgi ile halka aciklik orani (0.05 anlamlilik
diizeyinde) ve satiglarin logaritmast (0.01 anlamlilik diizeyinde) arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. En biiylik pay sahibinin pay orani (0.01
anlamlilik diizeyinde), CEO ikiligi (0.10 anlamlilik diizeyinde) ve kaldira¢ orani (0.01
anlamlilik diizeyinde) ile 6zsermaye karliligi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonde bir iligki olduguna ulagilmistir. Ancak yonetim kurulu {iye sayisi ile O6zsermaye
karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski oldugu bulgulanmistir.

Uciincii modelde, en biiyiik pay sahibinin pay orani (0.05 anlamlilik diizeyinde),
CEO ikiligi (0.01 anlamlilik diizeyinde) ve kaldira¢ orani (0.01 anlamlilik diizeyinde) ile
satiglarin karliligi arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iligki oldugu
bulgulanmistir. Ancak, satiglarin karliligi ile halka agiklik oran1 (0.05 anlamlilik diizeyinde),
CEO ikiligi (0.01 anlamlilik diizeyinde) ve kaldirag orami (0.01 anlamlilik diizeyinde)
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Piyasa temelli performans gostergesi olan Tobin-Q ile kurulan dérdiincii modelde,
Tobin-Q ile EBH (0.01 anlamlilik diizeyinde) ve LYKS (0.01 anlamlilik diizeyinde) arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin olduguna ulasilmigtir. HAO (0.05
anlamlilik diizeyinde), CEOD (0.10 anlamlilik diizeyinde), LEV (0.01 anlamlilik diizeyinde)
ve LSATIS (0.01 anlamhilik diizeyinde) negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligkinin olduguna ulasilmustir.

Besinci modelde ise piyasa degeri ile EBH (0.01 anlamlilik diizeyinde), LYKS (0.10
anlamlilik diizeyinde) ve LSATIS (0.01 anlamlilik diizeyinde), arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Piyasa degeri ile HAO (0.10
anlamlilik diizeyinde), CEOD (0.01 anlamlilik diizeyinde), LEV (0.01 anlamlilik diizeyinde),
arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu bulgulanmistir.

Elde edilen sonuglar gore, en biiyiik pay sahibinin pay oranindaki artis olmasinin
muhasebe temelli performans gostergelerini azaltacaginin, piyasa temelli performans
gostergelerini artiracaginin 6ne siirdiigli ¢calismalan (Giirsoy ve Aydogan (1998), Yildirim
(2007), Bayramoglu (2010), Onem ve Demir’in (2015)) dogrulamaktadir. Halka agiklik
oraninin ise muhasebe temelli performans gostergelerini pozitif, piyasa temelli performans
gbstergelerini negatif etkilendigi Onem ve Demir’in (2015), Yildirim (2007), Bayrakdaroglu
(2010) tarafindan desteklenmektedir.

Yonetim kurulu iiye sayisinin artmasiyla finansal performansin artacaginin 6nem
striildiigii calismalarin (Tanriéver ve Aksoy (2010), Manaseer (2012), Acaraver (2015))
sonuglari ile Ortiigmektedir. Yonetim kurulu bagkani ile CEO’nun ayni kisi olmasi halinde
finansal performansi azalacaginin dne siiriildiigii calismalar1 (Kula (2006), Onem ve Demir
(2015), Acaravci vd. (2015), Arora ve Sharma (2016)) dogrulamaktadir.
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Sonuc¢

Yonetim kurulu ve sahiplik yapisi, firmalarin en 6nemli iki kurumsal yonetim
mekanizmalarindandir. Bu iki kurumsal yonetim mekanizmasinin firmalar tarafindan
uygulanmasi performanslarini etkilemektedir. Bu c¢aligmanin amaci da, BIST imalat
sektoriinde 2003-2014 yillar1 arasinda faaliyet gOsteren ve pay senetlerinin ¢ogunun bir
ailenin elinde oldugu 78 firmanin sahiplik ve yonetim kurulu yapisinin finansal
performansina olan etkisini incelemektir. Calisma kapsaminda; yonetim kurulu yapisini
yonetim kurulu iiye sayisi logaritmas1 (LYKS) ve CEO ikiligi (CEOD), sahiplik yapisini en
biiylik pay sahibinin pay oran1 (EBH) ve halka agiklik oran1 (HAO) bagimsiz degiskenleri
temsil ederken, bagimli degisken olarak muhasebe temelli performans gostergesi olan aktif
karlilik (ROA), dzsermaye karlilign (ROE), satiglarin karlilign (ROS) ve piyasa temelli
performans gostergeleri olan Tobin-Q orani ve piyasa degeri logaritmasi (LPTYASA)
kullanilmistir. Modelin agiklama giiciinii artirmak i¢in ise kaldirag oran1 (LEV) ve satislarin
dogal logaritmasi (LSATIS) kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmistir.

Panel regresyon analizi sonucunda, en biiylik pay sahibinin pay oran1 muhasebe
temelli performans gostergelerini istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkilerken;
piyasa temelli performans gostergelerini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde
etkiledigine ulasilmistir. Halka agiklik oraninin ise muhasebe temelli performans
gostergelerini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkilerken; piyasa temelli performans
gostergeleri istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkilemektedir.

Yonetim kurulu iiye sayist ile aktif karlilik, satiglarin karliligi, Tobin-Q orami ve
piyasa degeri logaritmasi arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iken,
Ozsermaye karliligina etkisi anlamsizdir. Yonetim kurulu {iye sayisinin finansal performans
gostergelerini pozitif yonde etkilemesi kurumsal yonetim teorilerinden kaynak bagimliligi
teorisiyle agiklanabilir. Bu teoriye gore, kurul iiye sayisinin fazla olmasinin daha fazla bilgi,
daha yogun tecriibe ve daha iyi tavsiye seklinde bir takim avantajlar1 olacaktir. Kaynak
bagimlilig1 teorisine gore elde edilen bu avantajlar firmalarin finansal performansini
artirmaktadir.

Bir firmada CEO ikiliginin olmasi ise firmanin finansal performansi istatistiksel
olarak anlamli ancak negatif yonde etkilemektedir. Elde edilen bu sonug, kurumsal yonetim
teorilerinden vekalet teorisi ile agiklanabilir. Vekalet teorine gore, bir firmada CEO ikiliginin
olmasi finansal performansi negatif yonde etkilemektedir. Yapilan regresyon analizi ile elde
ettigimiz bu sonucun en biiyilk nedenlerinden birisi olarak analizi yapilan firmalarin aile
firmas1 olmasi ve CEO gorevinin genellikle yonetim kurulu bagkani tarafindan yiiriitiilmesi
olarak gosterilebilir.

Modelin agiklama giictinii gosteren kaldira¢ orani, finansal performans gostergelerini
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkilemektedir. Bir diger kontrol degiskeni olan
satiglarin logaritmasi ise aktif karlilik hari¢ diger finansal performans gostergeleri anlamli ve
pozitif yonde etkilemektedir.

Genel olarak ele alindiginda, sahiplik yapis1 ve yonetim kurulu yapisinin finansal
performans iizerindeki etkili oldugunu ifade edilebilir. Dolayisiyla firmalar finansal
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performanslarini artirirken sahiplik ve yonetim kurulu yapisimi dikkate almalar gerektigi
sOylenebilir.
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