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Ozet

Calismamin amaci; Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren ve imalat sektoriinde faaliyet gésteren firmalarinin
kaldirag ve sahiplik yapiarmmin AR&GE harcamalari ile firma performansi iizerine moderator etkisini
incelemektir. Bu amag dogrultusunda, BIST te 2008-2016 yillart arasinda faaliyet gésteren 125 imalat firmast
incelenmigtiv. Yabanci sahiplik ve kaldiracin firma performansi iizerindeki etkisi dinamik panel modellerinden
Arellana ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen sistem GMM kullamlarak test edilmistiv. Calismamn sonucuna
gore, yabanct sahipligin AR&GE yogunlugu ile firma performans: arasindaki iliskiyi olumlu yénde etkilemesine
ragmen, kaldiracin AR&GE yogunlugu ile firma performans: arasindaki iligkiyi olumsuz yénde etkiledigi tespit
edilmistir.
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THE REVIEW OF THE MODERATOR EFFECT OF LEVERAGE
AND FOREIGN OWNERSHIP ON FIRM PERFORMANCE:
TURKEY SAMPLE

Abstract

Purpose of the study; the aim of this course is to examine the moderator effect of the leverage and ownership
structures of the firms that are traded on Stock Exchange Istanbul (BIST) and the manufacturing sector on R &
D expenditures and firm performance. For this purpose, 125 manufacturing firms operating in BIST between
2008-2016 were examined. The effect of foreign ownership and leverage on firm performance were tested using
dynamic GMM system developed by Arellana and Bover (1995) from dynamic panel models. According to the
results of this study, it was found that leverage negatively affects the relationship between R&D intensity and
firm performance, although foreign ownership positively affects the relationship between R&D intensity and firm
performance.

Key Words : Property Structure, Leverage, Firm Performance, AR & GE Density, GMM
Jel Classification : G30, G32
GIRIS

Finansal performans firmalarin uzun yillar boyunca varliklarin1 devam ettirebilmeleri agisindan
isletmeler i¢cin olmazsa olmaz unsurlardan biridir. Finansal performans gerek isletme i¢i gerekse
isletme dis1 birgok faktdrden etkilenebilmektedir. Miilkiyet yapisi ve kaldirag giiciiniin moderator
etkilerinin firma performans: iizerine herhangi bir etkisinin olup olmadig: iizerinde durulmasi gereken
6nemli konulardan biridir. Bu amagla ¢aligmada Ar-Ge yatinmlan ile firma performansi arasindaki
iliskide miilkiyet yapis1 ve kaldirag giiciiniin moderatdr etkileri incelenmistir.

Ar-Ge bilgi birikiminin artinnlmasma yonelik olarak yapilan yatinmlarin yeni teknolojilere
doniistiiriilmesi veya mevcut beseri ve fiziksel kaynaklarin daha etkin bir sekilde kullanilmasina
doniistiiriilmesi olarak ifade edilmektedir (Erkiletlioglu, 2013: 2). Ar-Ge faaliyetleri sonucunda daha
once benzeri olmayan bir hizmet/iiriin veya benzeri isi yapan bir hizmet/iiriiniin gelistirilmis hali
ortaya ¢ikacaktir. Bu yeni hizmet/iirlin piyasaya sunularak yarattifi farkindalik ile tiiketicilerin ilgi ve
dikkatini c¢ekecektir ve boylece ihracat ve ithalat gergeklesecek, istihdam olanag: saglanacak, kar
saglanacak ve kiiresel piyasalarda isletmelerin rekabet giicii artacaktir (Erkek, 2011: 3).

Sirketin Onemli bir oranda sermaye paymi elinde bulunduran hissedar yonetimin alacagi
kararlarda etkin bir rol iistlenmektedir. Bununla birlikte girket faaliyetlerinde alinacak kararlarda
dogrudan etkilidir. Azinlik ortaklar ile isletmenin denetim ve kontrol giiciinii elinde bulunduran
hissedarlar arasinda bir temsilcilik sorununun ortaya c¢ikmasi kagimilmazdir. Yine yabanci
yatinmcilarin ellerinde bulundurmus olduklar1 sermaye oram halka acgiklik oramimi dolayis1 ile
miilkiyet yapisim etkilemektedir. Kurumsal yatirimeilar ise diger yatinmecn tiirleri ile kiyaslandiginda
onemli Olcilide ortaklik yapisina sahip olmasindan ve ortaklarin uzun vadeli ¢ikarlarini yoénetmede iist
yonetimi etkilemeye caligmasindan dolayr sirket yonetim kararlan ile daha ilgilidirler (Dogan &
Tiryakioglu, 2018: 68). Sonug olarak tiim yatinmcilarin amaci kazang saglama ve saglikli bir sekilde
biiylimedir. Bu biiyiimenin ger¢eklesmesinde Ar-Ge faaliyetleri etkili olacagindan dolayi,
yatirimcilarin karalarindan Ar-Ge aktiviteleri dogal olarak etkilenecektir.

203



_Ayaydin, H., Pala, F. & Barut, A. (201 9). “Kaldirac ve Yabanci Sahipligin Ar-Ge Yatirimlar: ile Firma Performans:
Uzerindeki Moderator Etkisinin Incelenmesi: Tiirkive Ornegi”, Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 12 (2), 202-212.

Kurumsal ydnetim mekanizmalarindan miilkiyet yapisi, 6z sermayenin sirket sahip ve/veya
sahiplerine oransal dagilimini, hissedarlarin niteliksel o6zelliklerini, bunlarin yonetim ile olan
iligkilerini ve sirket kontroliine hakim olup olmadiklarimi ifade etmektedir (Ege & Topaloglu, 2017:
472). Firmalarn miilkiyet yapis1 genel olarak; yabanci sahiplik, devlet sahipligi, aile sahipligi,
kurumsal sahiplik, yonetsel sahiplik veya biiyiik pay sahipligi seklinde incelenmektedir (Samiloglu &
Unlii, 2010: 66). Calismada yabanc: sahiplik, Tiirkiye Cumhuriyeti vatandas1 disinda kalan tiim iilke
vatandaglar1 yerine kullanilmigtir. Yabanci sahiplik orami olarak da, toplam &z sermayenin
yabancilarn elinde bulundurduklan hisselere (sermaye) oram olarak alinmistir.

Miilkiyet yapisi kisaca, hisseleri elinde tutan bireylerin, firmalar iizerinde sahip olduklan
ortaklik yapisim gosteren bir durumdur. Igletmelerin faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde bu ortakliklarin
verecegi kararlar cok 6nemli rol oynamaktadir. Firmalarin miilkiyet yapisini genel olarak sermayenin
belirli bir yiizdelik kismim elinde bulunduran ortak ve hisse sahipleri olugturmaktadir. Miilkiyet
yapisinin etkinligi ise; isletmelerin siirekliliginin saglanmasinda, karliligin artirilmasinda, piyasa
degerinin yiikseltilmesinde ve rekabet avantajinin elde edilmesinde gok énem arz etmektedir (Onem &
Demir, 2015: 31). Sonug olarak miilkiyet yapisimin bu kadar etkili olmasimin nedeni, yatinmecilarin
yonetim kararlarimi ve dolayistyla Ar-Ge faaliyetlerini etkileyebilmektedirler. Ozellikle bu
yatinnmcilarin kisa vadeli kazang saglama istegi veya uzun vadede biiyliyerek kazang saglama istegi
Ar-Ge aktivitelerini etkilemesidir (Dogan & Tiryakioglu, 2018: 68).

Sermaye yapisi, firmanm borg, 6z kaynak ve menkul kiymetler yolu ile kendini nasil finanse
ettigi seklinde adlandinilir ve firmanin varliklanim finanse etmesi i¢in gereken bor¢ ve 6z kaynak
bilesiminden olusur (Velnampy & Niresh, 2012: 68). Bu sermaye yapisindaki bor¢ unsuru da finansal
kaldirag olarak tanimlanmaktadir (Abubakar vd., 2018: 85). Pandey (2010) finansal kaldira¢ oranini,
borg ve imtiyazli hisse senedi gibi sabit giderli fon kaynaklarimin sermaye yapisindaki 6z kaynaklara
oram olarak tamimlamistir (Pandey, 2010’dan aktaran; Abubakar vd., 2018: 85-86). Finansal kaldirac
en genel anlamiyla, 6deme giicli orami olarak ifade edilmektedir ve bir sirketin tiim yiikiimliiliiklerini
yani hem kisa hem de uzun vadeli yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme kabiliyetini 6lgmek icin
kullanilmaktadir (Kartikasari & Merianti, 2016: 410). Velnampy ve Niresh (2012) sermaye
yapisindaki borcun 6z kaynaklara oranin kurumsal yoneticilerin stratejik bir se¢imi olduguna dikkat
¢ekmistir (Velnampy & Niresh, 2012: 67). Benzer sekilde Pandey (2010), sermaye yapis1 kararmin,
hissedarlarin geri doniisiinii ve riskini etkilediginden, énemli bir yonetimsel karar olduunu ve bir
payn piyasa degerinin sermaye yapisi kararindan etkilenebilecegini iddia etmistir (Pandey, 2010°dan
aktaran; Abubakar vd., 2018: 85). Yine Jensen ve Meckling (1976) bu noktada firmanin sermaye
yapisindaki finansal kaldirag etkisinin yoneticilerin finansal kararlarim etkiledigini ve bu kararlarin
dogru sekilde kurumsal performans: etkiledigini belirtmislerdir (Ku & Yen, 2016: 2). Sonug olarak
finansal kaldiracin bu kadar etkili olmasinin nedeni, yoneticilerin finansal karalanm -etkiliyor
olmasidir.

Moderator degisken; bagimsiz degiskenlerle etkilesime giren ancak bagimsiz ya da bagimh
degiskenle ilgili olmayan bir degiskeni temsil eder. Bu degisken; bagimhi ve bagimsiz degiskene
dogrudan etkisi olmayip iliskinin giiciinii ve yoniinii etkileyen degiskendir. Literatiirde genel olarak
Ar-Ge harcamalarinin firmalann performanslan iizerinde anlamli ve pozitif yonde bir etki yaptig:
tespit edilmistir. Calismada bu etkinin yoniinii ve giiciinii “kaldirag ve miilkiyet yapilarinin” nasil
etkiledigini tespit etmek i¢in moderatér degisken kullamilmastir.

Ar-Ge yatinmlarimin firma performans: iizerindeki etkisi son dénemlerde finans literatiiriinde
oldukca dikkat cekici konulardan biri haline gelmistir. Calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem
goren ve imalat sektdriinde faaliyet gosteren firmalarinin kaldirag ve sahiplik yapilannin Ar-Ge
harcamalan ile firma performansi iizerine moderatdr etkisi incelenmigtir. Caligma sonuglar1 yabanci
sahipligin Ar-Ge yogunlugu ile firma performans: arasindaki iliskiyi olumlu ydnde etkilemesine
ragmen kaldiracin Ar-Ge yogunlugu ile firma performans: arasindaki iligkiyi olumsuz yénde
etkiledigini gostermistir.

204



Ayaydin, H., Pala, F. & Barut, A. (2019). “Kaldirag ve Yabanci Sahipligin Ar-Ge Yatirunlan ile Firma Performans:
Uzerindeki Moderator Etkisinin Incelenmesi: Tiirkive Ornegi”, Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 12 (2), 202-212.

Yapilan literatiir incelemeleri sonucunda calijmamiza benzer sonuclar elde edildigi, Ar-Ge
harcamalarinin firmalarin performanslan iizerinde anlamli ve pozitif yonde bir etki yaptig1 tespit
edilmistir. Dogan ve Yildiz (2016)’ gore, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren 136 firmanin 2008-
2014 yillarna ait verileri ¢oklu regresyon ve t-testi yontemleri ile incelenmis ve sonunda Ar-Ge
harcamalarinda ki artisin firmalarin karlihiklarini olumlu yénde etkiledigini ifade etmiglerdir. Ar-Ge
harcamalarma yatinim yapan firmalarin karliliklarmin artti1, yani Ar-Ge harcamalarinin karliliklarim
olumlu yonde etkiledigini ifade etmislerdir. (Ben & Zion, 1978 den aktaran; Dogan &Yildiz (2016)’a
gore; Ar-Ge harcamalan ile firmalarn piyasa degerleri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugudur.

Sougiannis (1994)’e gore, 1975-1985 yillan1 arasinda CRSP (Center for Research of Security
Prices), Chicago Universitesi tarafindan hazirlanan veri tabam tabanindan elde edilen NYSE (New
York Stock Exchange) ve AMEX (American Stock Exchange) hisse senedi aylik getirisini analiz
etmigtir ve Ar-Ge harcamalarindaki artigin firmalarmn piyasa degerini artirdigim ifade etmistir. Oztiirk
(2008)’e gore, 2002-2006 yillan arasinda IMKB’de iglem goren arastirma ve gelistirme yatirimi yapan
firmalan ¢oklu regresyon modeli ile analiz etmistir ve Ar-Ge yatirnmlarinin firma degeri tizerinde
pozitif yonlii bir etkisi oldugunu ifade etmistir.

Yapilan literatiir incelemeleri sonucunda kaldiracin moderator etkisi Ar-Ge yatirimlarinin firma
performansi tizerindeki etkilerini ¢aligmamiza benzer sekilde olumsuz ve negatif yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Hsu (2013)’e goére, 2006-2009 yillarinda Tayvan’daki 336 bilgi teknolojisi firmasi
icin kaldiracin, Ar-Ge ve firma performans1 arasindaki iligkiyi olumsuz yénde etkiledigini ifae
edtmistir. Bhagat ve Welch (1995)’e gore, ABD, Kanada, Ingiliz, Avrupal: ve Japon firmalar igin Ar-
Ge'nin belirleyicilerini inceledigi ¢aligmasinda, bir 6nceki yilin bor¢ orammnin ABD firmalan igin
mevcut Ar-Ge harcamalartyla negatif yonde korelasyon iliskisi oldugu yoniindedir. Singh ve Faircloth
(2005) e gore, 1996-1999 yillan arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ’da ki ABD imalat firmalarinin
finansal kaldiraglan ile Ar-Ge harcamalan arasindaki iliskide, finansal kaldira¢ derecesi ile firmalarin
istlendigi Ar-Ge harcamalan seviyesi arasinda giiglii bir negatif iliski oldugu y6niindedir.

Yapilan literatiir incelemeleri sonucunda miilkiyet yapisinin moderatér etkisi Ar-Ge
yatinmlanmin firma performansi iizerindeki etkilerini farkli sekillerde etkiledigi tespit edilmistir.
Calismamizda miilkiyet yapisimn moderatdr etkisinin Ar-Ge ve firma performansi iliskisini olumlu
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Hsu (2013)’e gore, 2006-2009 yillarinda Tayvan’daki 336 bilgi
teknolojisi firmasi igin miilkiyet yapisimn Ar-Ge harcamalan ile firmalarin performanslan arasindaki
iliskiyi pozitif yonde etkiledigidir. Jarrell ve Lehn (1985)’e gore, 1980-1983 yillan arasinda kurumsal
0z sermayenin kurumsal miilkiyeti ile uzun vadeli projelere yatinm arasindaki iliskide, Ar-Ge
yatinmlan ile miilkiyet yapis1 diizeyi arasinda belirgin bir pozitif yonlii bir iliski oldugunu ifade
etmislerdir. Graves (1990)’a gore, 1965-1984 yillan1 arasinda ABD sanayisinde faaliyet gdsteren 133
sirket icin kurumsal miilkiyet yapisimn kurumsal Ar-Ge yatinmlarina olan etkisini aragtirdifi
caligmasinda kurumsal sahiplik ve Ar-Ge yatiimlan arasinda anlamli bir iligki olmadigim ifade
etmislerdir.

Bu caligmada, kaldirag ve miilkiyet yapisinin, Ar-Ge harcamalan ile firma performansi
arasindaki moderatdr etkisi teorik ve ampirik olarak incelenmistir. Bu kapsamda BIST imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 125 firmanin 2008-2016 yillik verileri kullanilarak ekonometrik analiz
yapilmigtir. Bu dogrultuda ¢aligma dért béliimden olugmaktadir. Birinci béliimde konuya iliskin
literatiirdeki c¢aligmalara yer verilmistir. Ikinci bolimde konu kapsaminda gerceklestirilen veri ve
metodolojiden olusan ampirik uygulamalara deginilmistir. Ugiincii boliimde analiz sonucunda elde
edilen bulgular degerlendirilerek yorumlanmistir. Son olarak dérdiincii béliimde ise ¢alismanin sonug
kismina yer verilmistir.
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I. LITERATUR TARAMASI

Kaldirag ve miilkiyet yapisimn firma performans: iizerindeki etkileri ile ilgili olarak gerek
gelismis gerekse gelismekte olan piyasalarda yapilan caligmalar neticesinde degisik sonuglarla
karsilagilmigtir. Bu bolimde kaldirag ve miilkiyet yapisinin firma performansi iizerindeki etkilerini ele
alan yerli ve yabanci ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Ar-Ge harcamalan ile firmalarin performanslarn arasindaki iligki ile ilgili olarak 6nde gelen
yabanci ¢aligmalardan, Hsu (2013) ¢alismasinda; 336 bilgi teknolojisi firmasi i¢in Ar-Ge harcamalari
ile firmalarin performanslan arasindaki iligkide kaldira¢ ve miilkiyet yapisinin moderator etkilerini
analiz etmigtir, Caligmanin sonunda miilkiyet yapisinin Ar-Ge harcamalari ve firma performansi
arasindaki iligkiyi olumlu yonde etkiledigi, ancak kaldiracin Ar-Ge harcamalan ve firma performansi
arasindaki iliskiyi olumsuz yoénde etkiledigi sonucuna varmigtir. Bhagat ve Welch (1995)
caligmalarinda; ABD, Kanada, 1ngiliz, Avrupa ve Japon firmalann ic¢in kurumsal Ar-Ge’nin
belirleyicilerini analiz etmiglerdir. Caligmalarinin sonunda gegen yilki bor¢ oraninin ABD firmalan
icin mevcut Ar-Ge harcamalariyla negatif yonde, Japon firmalan iginse pozitif yonde bir korelasyon
iligkisinin oldugu sonucuna varmuglardir. Ayrica ABD, Avrupa, Japon ve biyiik &lgekli Ingiliz
firmalan i¢in iki y1llik gecikmis hisse senetleri getirisiyle mevcut Ar-Ge harcamalan arasinda belirgin
bir pozitif iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Singh ve Faircloth (2005) ¢aligmalarinda; ABD imalat
firmalan i¢in finansal kaldirag ile Ar-Ge harcamalan arasindaki iliskiyi ve ardindan kaldiracin Ar-Ge
harcamalar iizerindeki etkisini kurumsal performans siiriiciileri moderatér degiskenleri kullanarak
analiz etmislerdir. Caligmalarinin sonunda finansal kaldirag derecesi ile firmalann iistlendigi Ar-Ge
harcamalann arasinda giiclii bir negatif iliski oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica daha yiiksek
kaldiracin Ar-Ge’ye yapilacak gelecek yatirimlan olumsuz etkiledigini ve bununda uzun vadeli
isletme performansi ve gelecekteki bityiime firsatlan iizerinde olumsuz etkilere neden olacagim ortaya
koymuslardir.

Kaldiracin firma performansi/karlilik iizerine etkisi ile ilgili 6nde gelen yabanci ¢aligmalardan,
Kartikasari ve Merianti (2016) caligmalarinda; 2009-2014 yillan arasinda Endonezya borsasina kayitl
100 imalat sirketi igin kaldirag ve sirket biyiikligiliniin karlilia etkisini panel veri regresyon analiz
yoOntemi ile test etmislerdir. Caligmalarimin sonunda borg oranin karlilik iizerinde belirgin bir pozitif
etkiye sahip oldugu sonucuna varmiglardir. Al-Shamaileh ve Khanfar (2014) ¢aligmalarinda; Amman
borsasinda faaliyet gésteren turizm sektoriiyle ilgili bazi sirketlerin finansman kaynaklar i¢in finansal
kaldira¢ oram1 ve yatinm getirisinin karhilik iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Caligmalarinin
sonunda finansal kaldira¢ ve yatinm getirisinin karhilik tizerine istatistiksel olarak 6nemli bir etkisinin
oldugu, ayrica Amman borsasinda islem goren turizm sirketlerinin karhihif iizerinde finansal
kaldiracin istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu sonucuna varmaislardir. Igbal, Mulani ve Kabiraj
(2013) caligmalarinda; 2007-2012 yillant arasinda Karachi borsasinda igslem géren 21 Pakistanl
cimento sirketini 6rnekleme dahil ederek kaldirag ve firma biiyiikliigiiniin karhlik iizerine etkisini
analiz etmiglerdir. Kaldirag i¢in Borg/Oz sermaye oranmm, firma biiyiikliigii igin toplam satislarin
logaritmasini, karlilik i¢in aktif karlihk oranini (ROA), 6zsermaye karlilig: i¢in (ROE) ve sermayenin
karlilig1 i¢inse (ROCE) degiskenlerini kullanmiglardir. Caligmalarinin sonunda kaldirag ile karlilik
(ROA ve ROE) arasinda giiglii bir negatif iliski oldugu, firma biiyiikligi ile karlihik (ROA, ROE,
ROCE) arasinda ise dogrudan dogruya pozitif bir iliski oldugu sonucuna varmiglardir.

Kaldiracin firma performansi/karlilik iizerine etkisi ile ilgili 6nde gelen yerli ¢aligmalardan,
Caba (2017) calismasinda; BIST Sinai Endeksinde igslem goren 136 firmanin verilerini kullanarak
firma bilyiikliiyii ile finansal kaldiracin isletmelerin finansal performans: iizerindeki etkilerini ¢oklu
regresyon analiz yOntemiyle test etmistir. Caligmanmin sonunda finansal kaldirag orami ve firma
biyiikliigiiniin finansal performans lizerinde etkili oldugu sonucuna varmigtir. Uluyol, Lebe ve Akbag
(2014) ¢aligmalarinda; BIST te faaliyet gosteren bilisim, madencilik, ingaat, gida ve tekstil sektorlerin
1991Q1-2012Q4 willik c¢eyrek verilerini kullanarak firmalarn finansal kaldiracin 6zsermaye karlihig:
izerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Caligmalannin sonunda gida, bilisim, tekstil ve madencilik
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sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin finansal kaldirag oranlan &zsermaye karliliklarini negatif
yonde ve anlamli bir sekilde etkiledigi, ingaat sektdriinii ise pozitif yonde ve anlamh bir sekilde
etkiledigi sonucuna varmiglardir. Albayrak ve Akbulut (2008) ¢alismalarinda; 2004-2005 ve 2006
yillar1 arasinda IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)’de islem goren sanayi ve hizmet
sektoriinde faaliyet gdsteren 55 firmanin karlhilik diizeyi degiskenlerini etkileyen en dnemli finansal
faktorleri analiz etmislerdir. Calismalarinin sonunda kaldira¢ oranlan ile 6zsermaye karliligi arasinda
pozitif yonli bir iligki oldugu sonucuna varmiglardir.

Miilkiyet yapisimn firma performans: iizerine etkisi ile ilgili yerli galismalardan, Onem ve
Demir (2015) ¢alismalarinda; 2009-2013 yillan arasinda BIST e islem géren 135 imalat firmasi i¢in
isletmelerin  sahiplik yapilarinin  firma performans:1 {izerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Caligmalarinin sonunda miilkiyet yapisimin finansal oranlardan 6z sermaye devir hiz1 oram, cari orani,
aktif devir hiz1 oran1 ve Tobin q oram iizerinde olumlu (pozitif) yonde anlamh bir etkisinin oldugu,
ancak fiyat kazang¢ oram iizerinde ise olumsuz (negatif) yonde anlaml bir etkisinin oldugu sonucuna
varmuglardir. Topaloglu, Coskun ve Ozkan (2016) galigmalarinda; Borsa Istanbul (BIST) 30
Endeksinde islem goren 18 sirketin miilkiyet yapisi ile finansal performanslan arasindaki iliskiyi panel
veri analizi ile test etmiglerdir. Caligmalarinin sonunda aktif karlilik oraninin esas alinarak yapilan
incelemede en bilyiikk ortagin sermaye pay1 ve halka aciklik oran ile finansal performans arasinda
istatistiki olarak anlamli, negatif yénde bir iliskinin oldufu sonucuna varmislardir. Oz sermaye
karlihif1 esas alinarak yapilan incelemede halka agiklik orani ile finansal performans arasinda istatistiki
olarak anlamli, negatif yonde bir iliski oldugu sonucuna varmiglardir. Tobins q degeri esas alinarak
yapilan incelemede ise en bilyiik iki ortagin sermaye pay: ile finansal performans arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir negatif iliski oldugu, en biiyiik {i¢ ortagin sermaye payi ile finansal performans
arasinda istatistiki olarak anlamh ve pozitif yonlii bir iligki oldugu sonucuna varmislardir. Samiloglu
ve Unlii (2010) ¢aligmalarinda; IMKB 100 endeksinde kayitli, 2002-2007 yillan arasinda islem géren
70 adet firmanin verilerini kullanarak miilkiyet yapisiyla firma performans: arasindaki iligkiyi analiz
etmiglerdir. Caligmalarinin sonunda gerek muhasebe temelli performans oOlciitleri gerekse piyasa
temelli performans Olgiitleri ile firmalarn sahiplik yapilan arasinda istatistiki olarak herhangi bir
anlamh iligki bulunamadig1 sonucuna varmislardir. Dogan (2016) ¢aligmasinda; BIST te 2005-2012
yillar1 arasinda islem goren 136 firmanin verisini kullanarak sahiplik yapilarinin, sermaye yapilarim
nasil ve hangi yonlerde etkiledigini analiz etmistir. Caligmanin sonunda BIST te iglem goren ve imalat
sanayide faaliyet gOsteren isletmelerin finansal kararlarinda yonetim kurulu sahipligi ile yabanci
sahipligin daha etkili oldugu sonucuna varmiglardir.

II. VERI SETi VE METODOLOJI

Caligmanin veri setini BIST imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 125 firma olusturmaktadir.
Calismada kullanilan firmalarin 2008-2016 yillik verileri kullamilmig olup, veriler KAP iizerinden
temin edilmigtir.

Tablo 1. Veri Seti Tablosu

Degisken Kodu Aciklama Hesaplanma
ROA Karlilik Net Kar/ Toplam Aktif
R&D AR&GE yogunlugu AR&GE / Toplam Aktif
Liq Likidite Doénen Varliklar / KVYK
Lev Kaldirag Toplam Borg/ Toplam Aktif
Own Yabanci Sahiplik Toplam Sermaye / Yabancilarin Elindeki Sermaye
Size Firma Biiyiikligii Toplam Varliklarin Logartimast
Tangibility (Capi) Duran Varlik Yatirimlari | Toplam Duran Varlik / Toplam Aktif
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R&D*Lev Etkilesimli Moderator | ¢ GE*Kaldirag Oram
(Kaldirag)
Etkilesimli Moderator "
* *
R&D* Own (Yabanct Sahiplik) AR&GE*Yabanci Sahiplik Orani

Caligmada tablo 1’de verilen degiskenler kullanilarak En Hsu’nun (2013) ¢aligmasinda
kullanmis oldugu modelden yola gikarak BIST imalat firmalarinda yabanci sahiplik ve kaldiracin
firma performans: iizerindeki etkisi dinamik panel modellerinden Arellana ve Bover (1995) tarafindan
gelistirilen sistem GMM kullanilarak test edilmistir. Dinamik panel veri modeli; bagimh degiskenin
geemis donemdeki halini de modele dahil ederek, gecmis donem bagiml degiskeninin cari dénem
bagimh degiskeni iizerindeki etkisini de 6lgmektedir (Giingér & Yerdelen Kaygin, 2015:155, Zeren &
Ergun, 2010:76). Diger bir ifade ile dinamik veri modelleri statik modellerden farkli olarak icerisinde
gecikmeli degisken veya degiskenler igeren modellerdir (Yerdelen Tatoglu, 2012:65). Belirli bir
zaman diliminde meydana gelen ekonomik bir olay, bilyiik 6l¢iide ge¢mis zaman diliminde meydana
gelen bir ekonomik olay ya da olaylardan etkilendigi icin, ekonomik iliskiler incelenirken
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de agiklayici degiskenler icerisinde yer almasi oldukca dnemlidir.
Mikro dinamik ve makro dinamik etkiler yatay kesit analizleri ve zaman serisi analizleri ile tahmin
edilemezler (Hsiao, 2003:5). Bu nedenle mikro dinamik ve makro dinamik etkiler genellikle dinamik
panel veri analizi ile tahmin edilmektedir.

Dinamik panel veri analizi i¢in yapilan testlerin gegerlilik ve giivenilirliginin 6l¢iilmesi igin bir
takim testler vardir. Bunlardan birincisi Wald testi olup, bu test ile tahmin edilen dinamik modele ait
bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni agiklamakta yeterli olup olmadigini inceler. Bu testin Temel
hipotezi yani Ho "Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklamaya giicii yoktur" yoniindeyken
alternatif hipotez yani H; ise "Bagimsiz degiskenlerin bagimlh degiskeni agiklamaya giicii vardir”
yoniindedir. Bu baglamda Wald istatistiginin %35 ten kiiciik olmas1 Hphipotezinin ret edilmesi ve H;
hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

Ikincisi Arellano-Bond (AB) oto korelasyon testi olup, tahmin edilen dinamik modele
otokorelasyon olup olmadifini incelenmektedir. Bu testte birinci mertebeden otokorelasyon AR(1) ve
ikinci mertebeden otokorelsyon AR(2) olmak iizere iki adet istatistik bulunmaktadir. Burada énemli
olan ikinci mertebeden otokorelasyonun AR(2) olmamasidir. Yine bu teste temel hipotez yani Hp
"Modelde otokorelasyon yoktur" yoniindeyken alternatif hipotez yani H; "Modelde otokorelasyon
vardir" yoniindedir. Burada Hohipotezinin kabul edilmesi modelin otokorelasyonsuz oldugu anlamima
gelmektedir ( Yerdelen Tatoglu, 2018:149).

Ugiinciisii ise; Sargan testi olup, dinamik modelde kullamlan arag degiskenlerin gecerli olup
olmadigini inceler. Bu teste temel hipotez yani Ho "Arag degiskenler digsaldir." yoniindeyken alternatif
hipotez yani H; ise "Ara¢ degiskenler digsal degildir" yoniindedir. Burada temel hipotezin kabul
edilmesi modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin digsal oldugu ya da diger bir ifade ile modelde igsellik
problemi olmadifim géstermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018:148).

III. BULGULAR

Tablo 2. Levin Lin Chun (LLC) Birim Kok Testi

Degiskenler 1(0)
R&D -44.700%**
ROA -20.244**
Lev -23.9521***
Size -38.002%**
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Own -51.799***
Capi -34.055%**
Liq -38.982***

Not: *** ** * girasi ile degiskenlerin %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde duragan olduklarini ifade etmektedir.

Degiskenlerin duraganliklari Levin Lin Chun (LLC) birim kok testi ile analiz edilmis ve
degiskenlerin tamam I(0) diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3. Model-1 Sonug¢lan

Roai= a + BiRoait1 + P2 R&Die
Bagiml Degisken (Roa) | 1 + BsR&D*Levic + B4Ownie + Psliqie+
BsSizeic+ PrCapiic + it
-(0.032%**
Roa. [0.001]
0.121%**
R&D [0.001]
-0.186***
*
R&D*Lev [0.004]
Own 0.274%**
[0.914]
Li -0.0001
4 [0.003]
o -0.016**
[0.007]
" E -0.480***
tangibility [0.034]
0.546**
c [0.131]
Wald 36378.36*+**
Sargan 0.054
Arelleono-bond AR(1) -1.127 (0.259)
AR(2) -1.109 (0.267)

Not: *** ** Degiskenlerin sirasi ile %1 ve %5 6nem diizeyinde anlaml oldugunu ifade etmektedir. [ ] koseli parantez igerisindeki say1 ise
standart hatay1 gostermektedir.

Calisma kapsaminda olusturulan model 1’in sonuglarina gore; firma performans: ile Ar-Ge
yogunlugu ve yabanci sahiplik arasinda pozitif yonde istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilirken, firma performans: ile firma biiyiikligli ve duran varliklara yapilan yatirimlar arasinda
negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Diger yandan likiditenin firma performans: iizerindeki
etkisinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Son olarak kaldiracin Ar-Ge yogunlugu
ile firmalann performanslan arasindaki moderatér etkisi incelenmis olup, kaldiracin Ar-Ge yogunlugu
ile firma performansi arasindaki iliskiyi olumsuz yénde etkiledigi tespit edilmistir.

Model ile varsayimlar incelendiginde ise modelde icsellik ve oto korelasyon ile ilgili bir sorun
icermedigi tespit edilmigtir.
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Tablo 4. Model-2 Sonug¢lan

o iy Roai= a + PiRoai1 + P2
(Roa) Bagimli Degisken Ré&Di1 + BsR&D*ownir + PaLevi
+ Bsliqic+ PsSizeic + PrCapiic + pit
-0.053***
Roa. [0.009]
0.078***
R&D [0.008]
kKK
R&D*Own Of A ;
Lev -0.010***
[0.004]
Li -0.0001
d [0.005]
size -0.052**
[0.013]
o -0.578***
tangibility [0.041]
1.315*
C [0.240]
Wald 0886.74***
Sargan 0.065
Arelleono-bond AR(1) -1.099 (0.271)
AR(2) -1.051 (0.293)

Not: *** *** Degiskenlerin sirasiile %1 , %5 ve %10 6nem diizeyinde anlaml1 oldugunu ifade etmektedir. [ ] kogeli parantez igerisindeki
say1 ise standart hatay1 gostermektedir.

Calisma kapsaminda olugturulan model 2’nin sonuglarina gore; firma performansi ile Ar-Ge
yogunlugu arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilitken, firma
performansi ile firma biiyiikliigii, kaldirag ve duran varliklara yapilan yatirimlar arasinda negatif yonlii
bir iligki tespit edilmistir. Diger yandan likiditenin firma performans: iizerindeki etkisinin istatistiki
olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Son olarak yabanci sahipligin Ar-Ge yogunlugu ile firmalarin
performanslan arasindaki moderator etkisi incelenmis olup, yabanc: sahipligin Ar-Ge yogunlugu ile
firma performansi arasindaki iliskiyi olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Model ile varsayimlar incelendiginde ise modelde igsellik ve oto korelasyon ile ilgili bir sorun
icermedigi tespit edilmigtir.

SONUC

1960’11 yillarda baglayan ticari diga agiklik ile 1990’11 yillarda hiz kazanan finansal diga agiklik
ve bunlarin devaminda meydana gelen teknolojik gelismeler gerek firmalarin gerekse iilkelerin yurtici
ve yurt digi faaliyetlerine ivme kazandirmigtir. Bu gelismeler sonucunda iilkeler arasinda hem
dogrudan yatinmlar hem de dolayl yatirimlar iz kazanmistir. Bu yatinmlarin firma performansina
olan etkisi uzun siireden beri akademik ¢evre tarafindan caligmis ve birbirinden farkli sonuclar elde
edilmigtir. Her ne kadar klasik ekonomi teorisine gore uluslararast cesitlendirmenin firma
performansini olumlu etkileyecegi 6n goriilse de ¢aligmalarda elde edilen sonuglar farklilagmaktadir.
Yine borg¢lanmanin da firma performansi iizerindeki etkisi akademik literatirde yogun sekilde
tartigilan konulardan biri olup, bor¢lanma diizeyinin firma performans: iizerinde etkisi oldugu tespit
edilmigtir.
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Finansal performans firmalarin uzun yillar boyunca varliklarim siirdiirebilmeleri agisindan
isletmeler igin olmazsa olmaz unsurlardan biridir. Finansal performans gerek isletme i¢i gerekse
isletme dis1 bircok faktérden etkilenebilmektedir. Bu faktérlerden biride miilkiyet yapis1 ve kaldirag
giiciidiir. Miilkiyet yapis1 kisaca, hisseleri elinde tutan bireylerin, firmalar iizerinde sahip olduklan
ortaklik yapisimi gésteren bir durum iken, Kaldirag ise, bor¢ ve imtiyazl hisse senedi gibi sabit giderli
fon kaynaklarinin sermaye yapisindaki 6z kaynaklara orani olarak tanimlanmaktadir. Miilkiyet yapis1
ve kaldirag giiciiniin moderatér etkilerinin firma performans: iizerine herhangi bir etkisinin olup
olmadig1 iizerinde durulmasi gereken Onemli konulardan biridir. Bu amagla g¢alismada &-Ge
yatinmlan ile firma performans: arasindaki iligkide miilkiyet yapis1 ve kaldirag giicliniin moderatér
etkileri incelenmigtir.

Calisma kapsaminda iki farkli model olusturulmustur. Bu modellerden birincisinin sonuglarina
gore; firma performansi ile Ar-Ge yogunlugu arasinda pozitif yonde istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilmistir. Bu iligkinin yoniinii ve giiciinii belirlemek i¢in kaldiracin Ar-Ge yogunlugu ile
firma performans: arasindaki moderatdr etkisi incelenmis olup, kaldiracin Ar-Ge yogunlugu ile firma
performans: arasindaki iligkiyi olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmigstir. Model iki sonuglarinda da,
model bir sonuglarina benzer gekilde firmama performansi ile Ar-Ge yogunlugu arasinda pozitif yonde
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu iligkinin yéniinii ve giiciinii belirlemek igin
yabanci sahipligin Ar-Ge yogunlugu ile firma performansi arasindaki moderatér etkisi incelenmis
olup, yabanc1 sahipligin Ar-Ge yogunlugu ile firma performans: arasindaki iligkiyi olumlu yonde
etkiledigi tespit edilmistir

Caligma sonucu elde edilen verilerden, kaldiracin Ar-Ge yogunlugu ile firma performansi
iizerindeki etkisini En Hsu (2013) ¢alismasina benzer sekilde olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Bu
durum BIST imalat sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin aldiklar yabanci kaynaklari ya Ar-Ge
yatinmlan konusunda kullanmadiklarim ya da bu yabanci kaynaklan verimli kullanmadiklarimin bir
gostergesi olabilir, Aym sekilde caligma sonucu elde edilen verilerden yabanci sahipligin Ar-Ge
yogunlugu ile firma performansi iizerindeki etkisini (Cheung & Lin 2004; Buckley vd., 2007; Choia
vd., 2011) caligmalarinda oldugu gibi artirdig1 tespit edilmistir. Sonu¢ olarak bu durum yabanci
sahipligin Ar-Ge kararlarim etkiledigi ve firma performansim artirdig1 tespit edilmigtir. Ayrica
¢aligmanin bulgulan En Hsu (2013) y1linda yapmis oldugu ¢aligmanin sonuglarin desteklemektedir.

Bu calisma, ilgili alanda daha 6nce yapilmig ¢aligmalardan farkli olarak moderatdr degisken
kullanmistir ve bu moderatér degiskenlerden kaldirag ve yabanci sahipligin Ar-Ge yatinimlan ile firma
performans: arasinda pekistirici olarak kullanilabilecegini goéstermistir. Caligma literatiirdeki bu
boslugu dolduracak olmasindan dolay1 6zgiin bir ¢alismadir. Diger yandan bu ¢aligmaya kar dagitim
politikas1 ve nakit tutumu gibi degiskenler de eklenerek daha zengin bir hale getirilebilir.
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