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Ozet

Bu calismada IMKB’de faaliyet gisteren sirketlerin bagimli (tobin-q, varhklarin karlihg,
ozkaynaklarm karliligy) ve bagimsiz degisken (en biiyiik ortagin sermaye payi, en biiyiik ii¢ ortagin
sermaye payt, en biiyiik bes ortagin sermaye payi, halka aciklik orani, yabanci payt ve yénetici
sahipligi) olarak tanimlanan verileri panel regresyon analizine tabi tutulmustur. 2005-2009 yillart
arasindaki donemi kapsayan ¢alismada bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki
aciklama giigleri analiz edilmistir. Boylece miilkiyet yapisiyla finansal performans arasindaki
iliski sinanmigtir.  Yapilan tiim analizler E-views ve STATA paket programlar: ile
gergeklestirilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore miilkiyet yapisi degiskenlerinin farkl
modeller kapsaminda finansal performans tizerinde etkili oldugu ifade edilebilir. Genel olarak
yogunlagma degiskenleri ve halka acgiklik oranlarmmin finansal performans iizerinde etkisi oldugu
tespit edilirken, yabanci payi ve yénetici sahipligi degiskenlerinin finansal performans iizerinde
beklenildiginin aksine etkili olamadigi bulunmusgtur.
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OWNERSHIP STRUCTURE AND FINANCIAL PERFORMANCE: AN ISE CASE
Abstract

This study aims to examine relationship between dependent (such as Tobin’s q, ROE and ROA)
and independent (ownership concentration, free float rate, foreign ownership and managerial
ownership) variables with the help of the panel regressions. Thus, the relationship between
ownership structure and financial performance were tested. According to the results obtained
from the study, in the context of different models of ownership structure variables have an effect
on the financial performance of companies that may be expressed. In general, while ownership
concentration and free float rate variables have an effect on financial performance, foreign
ownership and managerial ownership variables which measures ownership structure are not
found to be statistically significant affect on financial performance.
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1. GiRiS

Finansal literatiirde isletmenin sermaye sahiplik yapisi (miilkiyet) ve bunun isletmenin
performansi iizerindeki etkileri ile ilgili tartismalar ¢ok eskilere, 1900’lii yillarin baslarina kadar,
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dayanmaktadir'. Daha sonralar1 bu konu iizerindeki tartismalar giderek artmus ve Jensen ve
Mecking’in (1976) yetmisli yillarin sonlarma dogru ortaya koyduklari temsilcilik maliyeti
kavramiyla miilkiyet olgusuna yeni bir ac¢1 kazandirildigi goriilmektedir. Gelinen noktada
isletmelerin performanslarini etkileyen degiskenlerin ortaya konulmasi amaglanmistir. Dolayisiyla
yoneticiler tarafindan bu degiskenlerin bilinmesi isletmelerin performanslarmin yonii hakkinda
onemli bilgiler saglamasi agisindan énem arz etmektedir. Sonug olarak isletmede ¢ogunluk payini
elinde tutan ortak sayisi, halka agiklik orani, toplam o6zkaynaktaki yabanci payi, isletmenin
kurumsal veya aile bazinda yonetilmesi, sermayenin kamu veya 6zel sektore ait olmasi, ortaklik ve
yonetimin ayni kisilerde toplanmasi gibi miilkiyet yapisim sekillendiren etmenlerin de performans
iizerinde ne derecede ve nasil etkili oldugunun bilinmesi gerekmektedir.

Literatiirde bu amagla son yillarda yapilmis hem teorik hem de ampirik bir ¢ok calismaya
rastlanmaktadir. Yapilan bu ¢alismalarda miilkiyet yapilarinin igletmenin 6zkaynak karliligi, aktif
karlilig1 ve tobin-q gibi farkli karlilik ve performans Olgiitleri lizerindeki etkileri incelenmistir.
Ancak c¢alismalarda ulasilan sonuglar iilkeden iilkeye, donemden déneme ve sirket guruplarina
gore farklilar igermektedir. Bu ¢alismanin amact 2005-2009 yillar1 arasinda IMKB 100°de islem
goren sirketlerin miilkiyet yapilari ile performanslari arasindaki iliskinin incelenmesidir. Boylece
isletmelerin miilkiyet yapilarina ait 6zelliklerin performanslarina olan etkisinin ortaya konulmasi
hedeflenmektedir. Bu etkinin her yoniiyle bilinmesi isletmelerin performanslariin agiklanmasinda
miilkiyet yapisinin bir katkisinin olup olmadigini ortaya koyacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Miilkiyet yapisinin firma performansi iizerindeki etkisine yonelik olarak yapilan ¢aligmalar her
donemde arastirmacilar arasinda onemli bir tartigma konusu olmustur. Farkli arastirmacilarin
miilkiyet yapist ile performans iliskisi konusunda birbirlerinden ¢ok farkli sonuglara ulagtiklar
goriilmektedir. Bunun nedeni miilkiyet yapisinin (yabanci payi, halka aciklik orani, yonetici
sahipligi vb.) birka¢ degiskene indirgenerek farkli ¢evrelerde kolayca tanimlanip 6lgiilebilecek
nitelikte bir kavram olmayip, iilke ve hatta sektorlere gore cesitlilik icermesi ve kurallar, yasal
cerceve gibi boyutlara sahip olmasidir (Isik ve Saygili, 2006: 163). Asagida miilkiyet yapisi ve
isletme performansi arasindaki iligkiyi inceleyen temel ¢aligmalara 6zet olarak yer verilmistir.

Literatiirde miilkiyet yapis1 ile performans arasindaki iligkiyi ilk agiklayan Berle ve Means
(1932)°dir. Berle ve Means miilkiyet yogunlagsmasi arttikga yoneticilerin kontrolii azalacagi igin
miilkiyet yapis1 ile firma performansi arasinda negatif bir iliskinin olmasi gerektigini
savunmaktadir. Demsetz ve Lehn (1985) Berle ve Means’in 1932 yilinda yaptiklar1 ¢alismanin
sonuglarina ters olarak miilkiyet yapisinin firma performansii azaltmadigi sonucuna
ulagsmiglardir. Oswald ve Jahera (1991) ise yaptiklari c¢alismada 645 isletme i¢in firma
biiyiikliiklerindeki farkliliklarin kontrol altinda tutulmasi esast dogrultusunda miilkiyet yapisiyla
firma performansi arasinda anlamli bir iligskinin oldugunu savunmaktadirlar. Pagano, Panetta ve
Zingales (1998) panel veri seti kullanarak yaptiklar ¢alismalarinda miilkiyet yapisiyla performans
arasinda anlamli olmayan negatif yonli bir iliski bulmusglardir. Bu sonucu yonetim ile miilkiyet
yapisi arasindaki ayrigmanm firma performansini azaltict bir etki yapmadigi seklinde
yorumlamiglardir. Panel veri seti ile analizi kullanarak iligkiyi analiz eden bir bagka arastirmacit da

'Firma teorisi kapsaminda ele alnan bu konular Berle ve Means’in “Modern Sirket ve Ozel
Miilkiyet” (The Modern Corporation and Private Property) isimli ¢aligmalarina dayanmaktadir.
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Giirsoy ve Aydogan (1999)’dir. Yapilan analizlerde halka ac¢ik firmalarin, miilkiyet yogunlugu
arttikca bu sirketlerin yiiksek bir performansa sahip olduklar goriilmiistiir.

1996-2004 yillar1 arasindaki veri setini kullanan Cheng (2008) c¢alismasinda miilkiyet
yogunlagsmasimin olmadigi yani miilkiyetin daha ¢ok kiigiik ortaklarda oldugu sirket tiplerinde
diisiik performans yasandigina dair kanitlara ulagmustir. Sirketlerde sermaye sahipligi anlaminda
miilkiyet yogunlagmasi kavramini analiz eden bir bagka ¢alismada Pedersen ve Thomsen (1999)
tarafindan gergeklestirilmistir. Ancak bu ¢alismada miilkiyet yapisi ile 6zkaynak karlilig1 bazinda
temsil edilen performans arasinda anlamli bir iliskiye ulasilamamustir. Yazarlarin 2000 yilinda
Avrupa Birligi’nde yer alan sirketler igin yaptiklar1 bir baska caligmasinda ise performansin dl¢iisii
olarak O6zkaynaklarin piyasa degerini baz almislardir. Bu g¢aliymanin sonucunda ise en biiyiik
ortagin pay1 ile performans arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulmuslardir (Thomsen ve
Pedersen, 2000). Mitton (2002) performans Olgiitii olarak hisse senedi getirilerini baz aldig:
calismasinda miilkiyet yogunlagmasi ile isletme performansi arasinda pozitif iliskinin varligin
tespit etmistir. Goneng (2006) miilkiyet yogunlagsmas: ile performans iliskisi {izerine yaptigi
calismada miilkiyet yogunlugunun performans: etkilemesinden ¢ok miilkiyet yogunlagmasinin
muhasebe temelli performans 6lgiitlerinden etkilendigini ifade etmektedir. Muhasebe ve piyasa
temelli performans OoOlgiitleriyle miilkiyet yapist arasindaki iligkiyi test eden Citak (2007)
¢alismasinda piyasa degeri/defter degeri ile miilkiyet yapisi arasinda pozitif iligki bulmustur

Literatiirde bu ¢alismalarin yaninda yoneticilerin ayn1 zamanda sirket hissedar oldugu durumlara
iliskin olarak ydnetici sahipligiyle ilgili olarak yapilan ¢alismalarda vardir. 2003 yilinda Hiraki,
Inoue, Ito, Kuroki ve Masuda’nin Japon sirketleri iizerine yaptig1 ¢alismada tobin-q 6lgiitii baz
almarak yonetici sahipligi ile performans arasindaki iliski regresyon analiziyle 6l¢iilmiis ve sonug
olarak pozitif bir iligkinin varlig1 saptanmistir. Pozitif iliski bulan ¢aligmalardan biri de Bohren ve
Odegaard (2003) tarafindan gergeklestirilmistir. Calismada tobin-q, aktiflerin karlilig1 ve satiglarin
karlihig1 gibi olgiitlerle miilkiyet yogunlagmasi ve yonetim kurulunun yapisi gibi degiskenlerle
regresyon analizi yapilmig ve aralarinda dogrusal bir iliski tespit edilmistir. Bulut, Cankaya ve Er
(2009) yonetici sahipligi ile performans arasinda iliski kurduklar1 ¢aligmalarinda, yiiksek yonetici
sahipligi tasiyan sirketler, diisiikk yonetici sahipligi tasiyan sirketlere gore halka arz sonrasi
donemde daha iyi faaliyet performans: gosterdiklerini tespit etmislerdir. Bu iligkiyi Welch (2003)
Demsetz ve Villalonga’nin (2001) kullandig1 modeli kullanarak analiz etmistir. Analiz sonuglarina
gore yonetici sahipligi ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye
rastlanmigtir. Bunun aksine yonetici sahipligi ile performans arasinda iligki bulamayan
calismalarda mevcuttur. Himmelberg, Hubbard ve Palia (1999) 600 firmay1 baz alarak yaptiklar
calismada tobin-q ile yapilan regresyon analizi sonucunda istatistiksel olarak anlamli higbir iliski
bulamamuislardir.

Halka agik 275 Alman sirketi iizerinde miilkiyet yapisinda aile sahipligi ile isletme performansi
iizerinde iliski kuran Andres (2008), yaptigi analizde aile sirketlerinin biiyiik hissedarl
sirketlerden daha yiiksek bir karliliga sahip oldugu ve daha yiiksek bir performans sergiledikleri
sonucuna ulagsmistir. Aydin, Sayim ve Yalama (2007) miilkiyet yapisinda yabanci pay1 ile firma
performanst iizerine yaptiklari c¢alismada, yabanci payma sahip olan sirketlerin performans
diizeyleri yabanci payina sahip olmayan sirketlere oranla daha yiiksek diizeylerde gerceklestigi
tespit edilmistir. Dwivedi ve Jain (2002) Hindistan firmalar iizerine yaptig1 analizde yabanci pay1
yiiksek olan 6zel sektor sirketlerinin piyasa degerlerinin daha yiiksek olduklari sonucuna
ulasmuglardir.
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3. VERI SETi, DEGISKENLERIN TANIMLANMASI ve MODEL SPESiFiIKASYONU
3.1. Veri Seti ve Orneklem Boyutu

Calismada genel olarak miilkiyet yapisi ile performans arasindaki iligkiyi ve miilkiyet yapisim
olusturan unsurlarin finansal performansa etkisinin ne oldugunu arastirmak i¢in 2005.01-2009.12
donemine ait 5 yillik sirket verileri kullanilmistir. Calismanin veri setini IMKB-100 sirketleri
olusturmaktadir. IMKB-100 endeksinde yer alan sirketlerin analizlere dahil edilmesinin temel
nedeni yapilan birgok ¢alisma ile karsilastirilabilir olmasint saglamaktir. Veri setinin
olusturulmasinda banka ve finansal kuruluslar disarida tutulmustur. Ilgili donemde siireklilik
gosteren ve verisine ulasilabilen sirket sayis1 72’dir. Dolayisiyla analizler 72 sirket iizerinden
yapilmistir. Analiz kapsaminda olan sirkete ait veriler iki farkli yolla elde edilmistir.
Degiskenlerden bazilari IMKB’nin sirketler yilligindan bazilar1 ise mali tablolarindan elde
edilmistir (http://www.imkb.gov.tr). Ayrica analizlerde FINNET’in Excel Add-In programindan
da yararlanilmistir. 2009 yilina ait sirketler yillig1 olmadigindan bu yila ait bilgiler sirketlerin
kendi web sayfalarindan ya da dipnot bilgilerinden veya faaliyet raporlarindan elde edilmistir.

3.2. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Miilkiyet yapist ile firma performansi arasindaki iliskinin arastirildigi bu caligmada arastirma
modelini olusturan degiskenler genel anlamda bagimli ve bagimsiz degiskenler olarak ikiye
ayrilmistir. Firma performansi 6l¢iim kriteri bagimli degiskenleri olusturmakta ve literatiirde
yogunlukla kullanilan degiskenler arasindan seg¢ilmistir (Minguez-Vera ve Martin-Ugedo, 2007).
Analizde bagimli degisken olan firma performansinmi agiklamak i¢in kullanilan bagimsiz
degiskenler ise miilkiyet degiskenleri ve kontrol degiskenleri olarak kendi i¢inde ikiye ayrilmustir.
Degiskenlere iligkin bilgiler asagida verilmistir.

3.2.1. Performans Degiskenleri

Literatiirde firma performansinin dl¢iisii olarak tobin-q (tobin-q), varliklarin karlilig1 (Return on
Assets-ROA) ve dzkaynaklarin karliligi (Return on Equity-ROE) dikkate alimmistir. Caligmada
finansal performans gostergesi olarak kullanilan tobin-q sirket yonetimi tarafindan olusturulan
gercek degerin bir 6lgiisiidiir. Tobin-q orani, toplam pasif kaleminden 6zkaynaklar ¢ikarilarak
sirketin piyasa degeri eklenmis ve bu sekilde bulunan deger toplam aktife boliinerek
hesaplanmistir (Maury, 2006: 325). Bu hesaplama sekli daha ¢ok halka agik firmalarda
kullanilmaktadir. Yonetimin kar elde etmek i¢in var olan olanaklarimi etkin bir bigimde kullanip
kullanmadigint 6lgen ROA, donem net karinin aktif toplamina bdliinmesi ile elde edilmistir.
Alternatif bir karlilik o6lgiisii de ROE’dir. ROE, 6zkaynaklar {izerinden kazanilan kari
gostermektedir. Diger bir ifadeyle 6zkaynaklarin verimli kullanilip kullanilmadigini ifade eder.
ROE, donem net karinin 6zkaynaklara boliinmesi ile elde edilmistir. Bu 6lgiitlere iliskin hesaplama
formiilleri toplu olarak Tablo-1’de gosterilmistir.

3.2.2. Miilkiyet Yapisi ve Kontrol Degiskenleri

Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler miilkiyet yapisi degiskenleri ve kontrol degiskenleri
olarak iki grupta dikkate almmistir. Miilkiyet yapisi, sirket sermayesini saglayanlarin kim
oldugunu ve sermaye paylarinimn bilyiikliinii ifade etmektedir (Yildirim ve Demireli, 2009: 83).
Sirket hisselerinin 6nemli bir bolimiiniin belirli kisilerin (hissedarlarin) elinde bulunmasi miilkiyet
yogunlugunun fazla oldugu durumu ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla miilkiyet yogunlugunun
fazla buna karsilik halka agiklik oranmin diisiik oldugu sirketlerde hissedarlarin ayni zamanda
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yonetici olma olasiliginin kuvvetli olmasindan bahsedilebilir. Benzer ancak ters bir durum da
yoneticinin vekalet maliyetleri dogrultusunda hissedar olmasidir. Bu duruma yonetici sahipligi de
denir. Bu durumun, performans iizerinde etkili olup olmadiginin 6l¢iilmesi igin farkli yogunlagma
olgiitleri kullanilarak analize dahil edilmistir. Bu ¢alismada yogunlagma 6lgiitii olarak en biiyiik
ortagin sermaye payi (Y1), en biiylik ii¢ ortagin toplam sermaye pay1 (Y3) ve en biiyiik bes ortagin
toplam sermaye pay1 (Y5)kullanilmigtir. Bu paylar ne kadar biiyiikse sirketlerin o derece yogun bir
miilkiyet yapisi oldugu ifade edilebilir. Sirketler belli oranlarda halka acilarak, sermaye
ihtiyaglarini karsilamakta ve miilkiyetin tabana yayilmasim saglamaktadirlar. Sirketlere nemli
avantajlar saglayan bu durum miilkiyet yapisini da dnemli derece de etkileyen 6nemli bir degisken
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calismada kullanilan halka agiklik orani1 (HO), sirket sermayesine
katki saglamak tizere sirket hisselerinden halka arz edilmis kismi ifade etmektedir. Calismada
kullanilan bir baska miilkiyet yapisi degiskeni de yabanci payidir (YP). Son yillarda Tiirk
sirketlerine yabanci sirketlerin de ortak oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Tiirk sirketlerinin
sermaye yapisinda yabanci sirketlerin de payr artmaktadir. Bu durumun performansa etkisini
ortaya koymak icin bu degiskende analize dahil edilmistir. Miilkiyet yapist degiskeni olarak
kullanilan son degisken ise yonetici sahipligi (YS) degiskenidir. Sirket yonetiminde hissedarlarin
bakis ac¢isi yoneticilerin firma degerini maksimize ederek hissedarlarin ¢ikarlarint korumasi
beklenmektedir. Bilindigi gibi bu durumun bir maliyeti olacaktir (temsilci maliyeti). Jensen ve
Meckling’e (1976) gore eger yoneticilere firmadan pay hakk: verilirse yoneticiler hissedarlarin
¢ikarlarin1 daha iyi koruyabileceklerdir. Bu noktadan hareketle yonetici sahipliginin firma
performansina etki edip etmedigi konusunda degisken olarak analize dahil edilmistir.

Analizde yukaridaki degiskenler dikkate alinarak olusturulan modelin agiklama giiciinii ve
saglamligin arttirabilmek i¢in igletmelerin finansal performanslarini etkiledigi varsayilan satiglarin
biiylikligii ve kaldirag orani gibi bazi kontrol degigkenleri kullanilmistir. S6z konusu kontrol
degiskenleri literatiirde en ¢ok kullanilan degiskenler kapsamindadir (Maury, 2006: 326).

Tablo-1: Bagimh, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri
Bagimh Degiskenler (Tob, ROA ve ROE)
(Toplam Pasif-Ozkaynaklar+Piyasa Degeri)

Tobin-Q / Toplam Aktif Tobin-q
Varliklarin Karliligi Dénem Net Kar1 / Toplam Aktif ROA
Ozkaynaklarin Karlilig Donem Net Kar1 / Ozkaynaklar ROE
Bagimsiz Degiskenler (Y1, Y3, Y5, HO, YP ve YS)
-~ - En Biiyiik Ortagin Sermaye Tutar1
En Biiyiik Ortagin Pay Orani / Toplam Ozkaynaklar Y1
ot _ En Biiyiik Ug Ortagin Toplam Sermaye Tutar1
En Biiyiik U¢ Ortagin Pay Orani / Toplam Ozkaynaklar Y3
-~ - En Biiyiik Bes Ortagin Toplam Sermaye Tutart
En Biiytik Bes Ortagin Pay Orant / Toplam Ozkaynaklar Y5
Halka Agiklik Oran1 Halka A¢ik Sermaye Tutar1/ Toplam Ozkaynaklar HO
Yabanci Pay1 Yabanc1 Sermaye Tutar1 /Toplam Ozakaynaklar YP
Yonetici Sahipligi Her Bir Sirket I¢in Yonetici Sahipliginin Yiizdesi YS
Kontrol Degiskenleri (S ve K)
Satiglarin Biiytikligii Net Satiglarin Logaritmasi S
Kaldirag Orani Toplam Borg / Toplam Varlik K
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3.3. Model Spesifikasyonu

Calismada finansal performans olgiitlerindeki degisimlerin miilkiyet yapist degiskenleriyle hangi
diizeyde aciklanabilecegi hem zaman hem de yatay kesit veri setini birlestiren panel regresyon
modeliyle analiz edilmistir. Olusturulan panel veri setinin panel regresyon seklinde modellenmesi
istatistiki olarak daha basarili sonuglar verdigi bilinmektedir (Korkmaz; Basaran; Gokbulut 2009:
39). Bu amagla asagida finansal performansin 6lgiisii olarak tobin-q, ROA ve ROE degiskenleri
dikkate alinarak ti¢ farkli panel veri regresyon modeli olusturulmustur.

Tobini[: ait+B1Y1it+ BZY3it+ B3Y5i[+ B4Hoit+ BSYPit+ BéYSif‘r B7Sit+ izl, .. .,N tzl, N T

BsKict it (D
ROA; = a;+B1 Y 1t B2 Y35+ B3 Y S+ BsHO e+ BsYPit+ Be Y Si+ B7Sit =l,...N t=1,...,T
BsKiit & 2)
ROE; = o;+B1 Y Lict B2Y3ict B3 Y Sict BsHOi+ BsYPit+ BeY Sict B7Sict =l,...N t=1,...,T
BsKict &it (3)

Modelde Tobin-q, ROA ve ROE bagimli degiskenleri isletme performansini, Y1; Y3, Y5, HO, YP
ve YS bagimsiz degiskenleri miilkiyet yapisini, S ve K ise kontrol degiskenlerini temsil
etmektedir. Ayrica modelde i; isletmeyi, t ise donemleri temsil etmektedir. N; toplam isletme
sayisini gosterirken, T de toplam donem sayisini gostermektedir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Istatistiksel ve ekonometrik analizleri yapabilmek icin SPSS 15.0 ve Stata 10.0 programlari
kullanilmistir.  Calisma kapsamindaki sirketlerin bagimsiz degiskenlerinin finansal performans
Olciitleri tizerindeki etkilerini belirlemeye yonelik olarak kurulan ii¢ adet panel regresyon modeli
analiz edilmistir. Modellerin regresyon analizlerinin sabit etkili (fixed effect) model veya tesadiifi
etkili (random effect) modelden hangisinin kullanilacagina istatistiksel yontemlerle karar
verilmistir. Uygun yontemlerle kurulan ii¢ panel regresyon modeli analiz edilerek elde edilen
sonuglar yorumlanmuistir.

4.1. Regresyon Sonuclari

Olusturulan panel regresyon modelleri iki temel model olan sabit etki ve tesadiifi etki modelleri
kullanilarak analizler gergeklestirilmistir. Ancak hangi modelin kullanilacagi Hausman testiyle
belirlenmistir (Wooldridge, 2002:288; Greene, 2003: 302-303). Finansal performans 6lgiitii olarak
tobin-q degiskeninin bagimli degisken olarak kullanildig: esitlik Model-1 olarak, ROA’nin bagiml
degisken olarak kullanildig: esitlik Model-2 olarak ve son olarak ROE’nin bagimli degisken olarak
kullanildig: esitlik Model-3 olarak tanimlanmistir. Buna bagli olarak olusturulan her ii¢ modele ait
Hausman test sonuglariyla panel regresyon sonuglar1 Tablo-2’de gdsterilmistir.
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Tablo-2: Finansal Performans Degiskenleri ile Miilkiyet Yapis1 Degiskenleri Arasinda
Kurulan Modellerin Panel Regresyon Sonuclar:

Model-1 Model-2 Model-3
Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
Tobin-q ROA ROE
Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik
Yl 0.0140 0.000* -0.0446 0.0142%* -0.0869 0.0182%*
Y3 0.7054 0.000* -0.0591 0.0214**  -0.05489 0.001*
Y5 0.8709 0.002* -0.0698 0.090***  -0.01987 0.004*
HO -0.4378 0.002* 0.0428 0.0679%** 0.0996 0.0999***
YP 0.0589 0.984 -0.0018 0.170* 0.6843 0.543
YS -0.0031 0.175 -0.0067 0.120 -0.0064 0.190
S 0.0168 0.003* 0.0320 0.000%* 0.0033 0.0004*
K -0.1452 0.000* -0.1190 0.000* -.01910 0.000*
G.Sayis1 360 360 360 360 360 360
Hausman 111.14 0.0000* 24.32 0.0011* 12.55 0.1463
R’ 0.64 0.77 0.69

Tablo-2’den de goriilecegi iizere yapilan Hausman testi sonuglarina gére Model-1 ve Model-2 igin
sabit etkiler yontemi, Model-3 icin tesadiifi etkiler yontemi ile analizler gerceklestirilmistir.
Miilkiyet yapisindaki yogunlasmanin finansal performans iizerindeki etkisi olgiiliirken en biiyiik
ortagin (Y1), en biiyiik Gi¢ ortagin (Y3) ve en biiyiik bes ortagin (Y5) paylarimi gosteren ti¢ farkli
yogunlagma kriteri kullanilmistir. Model-1’den elde edilen regresyon sonuglarina gore isletmenin
finansal performans: isletmenin miilkiyet yapisindaki yogunlasmadan etkilenmektedir. Tobin-q
oraninin bagimli degisken olarak dikkate alindigi bu modelde miilkiyet yapisindaki yogunlasma
arttik¢a finansal performans seviyesinde de artislar yasanmaktadir. Diger bir ifadeyle anlaml ve
pozitif bir iliski s6z konusudur. Miilkiyet yapisindaki yogunlasma ile finansal performans derecesi
arasinda pozitif yonlii bir iliskiye rastlanmasi daha az ortagin bulunmasi durumunda igletmelerin
daha yiiksek finansal performans gosterebilecekleri seklinde yorumlanabilir. Bu ii¢ yogunlasma
kriteri arasinda en biiylik etkiye Y5 degiskeni sahiptir. Ciinkii Y5’deki 1 birim artig tobin-q’da
0.87 birimlik bir atis saglamaktadir. Bu sonuglar, Yildirirm ve Demireli (2009) tarafindan elde
edilen sonuglarla ortiismektedir.

Yogunlasma kriterlerini Model-2 ve Model-3 kapsaminda ele aldigimizda ise miilkiyet
yogunlagmasi ile ROA ve ROE arasinda anlamli ancak ters bir iliskinin oldugu goriilmektedir.
Dolayistyla bu durum miilkiyet yapisinda yogunlagsma yasandik¢a isletmenin varliklarinin ve
0zkaynaklarmin verimli kullanilmadigini gostermektedir. Bununla birlikte Y1, Y3 ve Y5 ile
finansal performans Olgiitleri arasinda iligkinin pozitif yonlii ¢ikmasi ortaklarin isletmenin piyasa
degerini yiikseltme isteklerini ifade etmektedir.

Yapilan analizlerde HO ile ROA ve ROE gibi finansal performans olgiitleri arasinda pozitif yonlii
ve cesitli onem diizeylerinde anlamli bir iligki bulunmustur. Halka aciklik orani ile tobin-q Sl¢iitii
arasinda ise ters ancak anlamli bir iliski bulunmustur. Halka agiklik oraniyla miilkiyet yogunlugu
ters iliski icerisindedir. Yani HO arttikga miilkiyet yogunlugu azalir veya HO azaldik¢a miilkiyet
yogunlugu artar. Halka agiklik orani yiiksek dolayisiyla miilkiyet yogunlugu diisiik olan isletmeler
genel olarak profesyonel yoneticilerle yonetildigi varsayildiginda, bu yoneticilerin sirketin
varliklarin1 ve 6zkaynaklarini daha verimli yonettikleri sdylenebilir. Bunun aksine teorik olarak
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sirket yoneticileri (hissedar olmadigr durumlarda) sirketin piyasa degerini yiikseltme (tobin-q)
amacini glitmeyebilirler.

Miilkiyet yapisi degiskeni ile finansal performans arasindaki iliskiye yabanci payi agisindan
bakildiginda regresyon sonuglari Model-1 ve Model3’de anlamli ¢ikmamistir. Diger bir ifadeyle
istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye rastlanilmamistir. Ancak Model-2’de finansal performans ile
YP ters iliskili ve anlamli bir katsay1 olarak goziikmektedir. Isletmelerin miilkiyet yapilarinda
yabanci paymin artmasi bu sirketlerin finansal performanslarim ters yonde etkiledigi sonucuna
varilabilir. Ancak bu etki kuvvetli bir yapiya sahip degildir.

Literatiirde yonetici sahipligi ile performans arasinda ¢eligkili sonuglarin oldugu bilinmektedir.
Her {i¢ modelde de yonetici sahipligi ile performans arasinda negatif ancak istatistiksel olarak
anlamsiz iligkiler tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar, Cho (1998), Agarwal ve Knoeber
(1996) calismalarindaki sonuglarla tutarlidir. Calismada kontrol degiskeni olarak kullanilan
satiglarin biyiikliigii ve kaldirag orani degiskenleri tiim model yapilarinda anlamli sonuglar
vermistir. Dolayisiyla bu degiskenlerin modelin agiklama giiciinii arttirdig1 sdylenebilir.

5. SONUC

Bu ¢alismada miilkiyet yapisi ile finansal performans arasindaki iliski IMKB-100 endeksinde
islem goren halka agik sirketler {izerinde test edilmistir. Miilkiyet yapisi; en biiyiik ortagin toplam
sermaye i¢indeki pay1 (Y1, Y3, Y5), halka agiklik orani, sermaye igindeki yabanci pay1 ve yonetici
sahipligi olarak analize sokulmustur. Bagimli degiskeni temsilen tobin-q, ROA ve ROE
oOlgiitlerinden yararlanilmigtir. Yapilan panel veri regresyon analiz sonuglarma goére miilkiyet
yogunlagmasi ile ROA ve ROE ile dlgiilen finansal performans arasinda negatif bir iliski, tobin-q
ile dlciilen finansal performans arasinda ise pozitif bir iligki tespit edilmistir. Halka aciklik orani
ile finansal performans arasinda ROA ve ROE agisindan pozitif, tobin-q agisindan negatif iliski
s0z konusudur. Finansal performansin agiklanmasinda her {i¢ modelde de ydnetici sahipli anlamli
bir iligki gostermemistir. Sirketlerde yabanci ortagin sermaye payinin olmast Model-1 ve Model-
3’de anlamli bir iligkiyi isaret etmezken ROA ile ters bir iliski igerisindedir. Diger bir ifadeyle
yabanci pay1 arttik¢a isletmenin ROA’s1 diigmektedir.

Bu caligma ile genel anlamda miilkiyet yapisina ait degiskenlerin finansal performans iizerinde
etkili oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla isletmelerin finansal performansi agiklanirken miilkiyet
yapisina ait Ozelliklerin de dikkate alinmasi gerektigi ifade edilebilir. Sonug¢ olarak igletmelerin
finansal performanslarini etkileyen birgok degiskenin yaninda o6zellikle yogunlasma ve halka
aciklik oraninin da bu degiskenlere eklenmesi kurulacak olan modellerin analiz edilmesinde ve
yliksek bir oranla agiklama giiciine sahip olmasinda etkili olacagini sdyleyebilir.

Caligmanin mabhiyeti itibariyle burada modele eklenmeyen bir takim degiskenlerin de gelecekteki
calismalarda kurulacak modellere eklenmesi uygun olacaktir. Bunlardan en onemlileri sirketin
kamu veya 06zel sirket olmasi, yerli veya yabanci sermayeli olmasi, aile sirketi veya kurumsal
yonetime sahip profesyonel yonetici istihdam eden bir sirket olmasi, sirketin bir holdinge ait olup
olmamasidir. Miilkiyet yapisini daha derin inceleyecek olan bu degiskenler kukla degisken olarak
modele girerek finansal performansin agiklanmasi agisindan yararli olacagi diisiiniilmektedir.
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