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Ozet

Bu calismanin amaci, firmalarin sahiplik yapilarinin, isletme degerine ne sekilde etki ettigini incelemektir. Bu
baglamda, Borsa Istanbul’a kayitli, Ulusal-30 endeksinde yer alan isletmelerin sahiplik yapilarinin firma degerleri
tizerindeki etkileri arastirilmistir. Arastirma, 2006-2010 yillart arasinda, aylik veriler kullanilarak, regresyon analizi
ile tamamlanmistir. Sermaye sahipligi kavrami sermaye yogunlugu boyutuyla ele alinmistir. Firma degeri kavramu,
piyasa temelli bir degigsken olan Tobin Q orani yardimi ile 6l¢iilmiistiir. Sonug olarak; aragtirmanin yapildigi donemde,
isletmelerde sermaye yogunlugunun artmasinin, isletmelerin degerlerini azalttig1 gézlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Firma degeri, Tobin Q, Sermaye Yogunlugu, Sermaye Sahipligi

The Effects of Ownership Structure Factors on Firm Value: An Application on BIST 30
Companies

Abstract

The purpose of this study is to examine the effect of ownership structure on firms’ market value. Therefore the
ownership structures of the firms, registered in Borsa Istanbul BIST-30 index, were employed in the regression
analysis. The research was conducted between 2006 and 2010 with monthly data. The ownership structure in firms is
proxied by capital density. The market value of the firms’ is measured using the Tobin Q ratio, a market-based variable.
Results show that within the period of the analysis, an increase in the capital density in the firms would lead to a
decreased in the market values of the businesses.
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1. Giris

Deger kavramy, satin alinmaya uygun olan bir mal ve ya hizmet i¢in, zorunlulugun olmadig1 durumlarda, alic1 ve satict
tarafindan belirlenecek olan fiyati temsil eden ekonomik bir kavramdir (Hitchner, 2006, 3). Bir varligin degerinin tespit
edilmesi siireci ise, degerleme faaliyetlerini olusturmaktadir (Chambers, 2009, 6). Finans alaninda dncelikli amag,
firmanin degerini ve firma sahiplerinin servetlerini en yiiksek diizeye ¢ikarmak olarak belirlenmektedir (Akgiig, 1998,
1). Dolayisiyla deger maksimizasyonunu hedefleyen firmalarin, bu hedeflerine ne 6lgiide ulasabildikleri degerleme
teknikleri ile miimkiin olabilmektedir. Farkli teknikler ile degerlenebilen firmalarin degerini etkileyen birgok farkli
faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerden bazilari; firmanin varlik ve sermaye yapisi ile likidite durumu, gegmiste elde
ettigi karlar ile gelecekte kar yaratma giicii, ge¢miste uyguladigi kar pay1 politikas ve kar pay1 dagitabilme kapasitesi,
gelecekte yapmayi planladigi yatirimlar ve bu yatirimlardan dogacak nakit akimlari, kullandig teknoloji ve arastirma
gelistirme ¢abalari, sahip oldugu serefiye ve diger haklari, sahiplik yapist ve genel ekonomi ile sektdre ait degisimler
olarak siralanabilir (Hitchner, 2006, 8; Chambers, 2009, 17). Bu ¢aligmanin amaci, firmalarin sahiplik yapilarinin,
isletme degerine ne sekilde etki ettigini incelemektir. Bu baglamda, Borsa Istanbul’a kayitli, Ulusal-30 endeksinde yer
alan isletmelerin sahiplik yapilarinin firma degerleri tizerindeki etkileri arastirilmstir.

2. Sahiplik Yapisinin Firma Degerine Etkisi

Sahiplik, nakit akimi {izerindeki haklar1 ifade eden bir kavram olup temettii gelirlerinden pay almay1 ifade etmektedir.
Sahipligin bir diger énemli fonksiyonu ise kontrolii elde tutabilmektir. Kontrol, hisse senedi sahibine yonetim
kurulunun se¢imi, imtiyazli hisse senedi ihraci, hisse boliinmesi ve faaliyetlerde dnemli degisiklikler gibi meselelerde
oy kullanma imkan1 saglayan haklari ifade etmektedir (Saking, 2008, 107).

Herhangi bir firmada sahiplik ve kontrol nadir olarak tam anlamiyla ayrigmigtir. Cogunlukla kontrolii elinde tutanlar,
kontrol ettikleri firmalarda bir kisim Ozsermayeye sahiptirler. Bazi sahipler ise Ozsermaye pozisyonlarinin
biiylikliigiiniin sonucu olarak sahip olduklar1 firmalar {izerinde kontroliin bir kismini ellerinde tutarlar (Kryilar ve
Belen, 2006, 108). Bu noktada, hisse sahibi olan sermayedarlarin ve isletme iginde karar verme yetkisine sahip
olanlarin arasindaki ¢ikar ¢atismalarini agiklamayi hedefleyen vekalet teorsinden yola ¢ikarak, Jensen ve Mecking
(1976), bu ¢ikar ¢atigsmalarini ortaya koyduklari temsil maliyeti kavramu ile birlikte daha ¢ok tartigilmaya baglanmistir.
Aragtirmacilar genel olarak, sirketlerde sahiplik ve kontrol tam olarak ¢akismadiginda, sahipler ve kontrol edenler
arasinda ¢ikar ¢atigmalart potansiyeli varoldugunu savunmuslardir (Jense ve Meckling, 1976, 5). Genel olarak sahiplik
ve kontrol ne kadar ortiisiirse ¢ikar ¢atigmalarinin o kadar azalacagi ve dolayisiyla firma degerinin o derece artacagi
sOylenebilir. Aynit zamanda, sahiplik yapisindaki yogunlagsmanin artmasi ile sirket icin deger artirict kararlarin
alinmasindaki etkinligin de o derece diismesi beklenmektedir (Garcia-Meca ve Sanchez-Ballesta, 2010, 3). Fakat
Jensen ve Meckling’den (1976) sonra yapilan bir ¢ok ¢aligmanin sonuglar1 oldukga karmasik bir yapidadir. Konu
iizerine yapilan birgok arastirma, sirketlerde sahiplik yapisini; sermayedar kimligi ve sermayedar yogunlugu iizerinden
ele almistir. Bazi arastirmarda sermayedar yogunlugu, isletmenin en biiyiik bes hissedarinin sirkete sahiplik ytlizdesi
tizerinden incelenirken bazi arastirmalarda yogunluk yalnizca {i¢ hissedarin pay: olarak ele alinmistir. Sermayedar
kimligi iizerinden yapilan c¢alismalarda da oldukg¢a genis bir yelpaze bulunmaktadir. Bazi ¢alismalarda sermayedar
kimligi olarak yalnizca devlet ve 6zel ayirimina gidilirken, bazi ¢aligmalarda ise bu ayirim, aile sahipligi, holding
sahipligi, banka sahipligi, yabanci sahipligi gibi farkli alt dallarda incelenmistir. Konuya iliskin yapilan 6nceki
¢aligmalar, ilerleyen boliimde ayrintili olarak yer almaktadir.

3. Konuya lliskin Yapilan Calismalar

Firma degerini etkileyen faktorlerin neler oldugu bir¢ok ¢alismaya konu olmus ve giinlimiizde de olmaya devam
etmektedir. Yapilan uygulamali ¢calismalarda, sahiplik yapisinin firma degerine etkisi, sirket sahiplerinin kimligi ve
sahiplerin yogunlagma orani olarak iki boyutta incelendigi goriilmektedir. Garcia-Meca ve Sanchez-Ballesta (2010),
¢alismalarinda Madrid borsasina kote olan, 76 isletmenin sahiplik yapisinin firma degerini etkileyip etkilemedigini
arastirmiglardir. Bu isletmelerin i¢ine banka ve diger finansal kuruluslar dahil edilmemistir. Garcia-Meca ve Sanchez-
Ballesta (2010), finansal kuruluslarin bu ¢aligmaya dahil olmamasinin sebebini, bu kuruluslarin iizerinde devlet
diizenlemelerinin daha yogun olmasi ve sahiplik yapilarinin kontrol altinda tutulmasi olarak gostermislerdir.
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Calismada isletmelerin verileri yillik bazda ve 1999-2002 yillar1 arasinda incelenmistir. Calismada firma degerini
temsilen igletmelerin Tobin’s Q orani kullanilmustir. Tobin Q orani kullanilirken; piyasa degerinin varliklarin yerine
konma degerine orani ele alinmistir. Firma degerini etkileyen agiklayici degiskenler de; sahiplik yogunlugu, yonetim
sahipligi ve banka sahipligi, ayrica kontrol degiskenleri olarak da firma bilylikliigii (satislarin logaritmast), kaldirag
orani(toplam borg/toplam aktif), maddi olmayan duran varlik/toplam varlik oranidir. Analiz hem yatay kesit hem de
zaman serisi verileri igerdiginden, uygulamada panel veri yontemi kullanilmistir. Caligmanin sonuglarina bakildiginda,
yonetim sahipliginin ve banka sahipliginin firma degeri ile arasinda iligki bulunmadigi; buna karsilik en biiyiik 5
ortagin firmanin toplam %60°nin sahibi ise firma degerini arttirdig1, %60 dan fazla oranda sahibi iseler firma degerini
azalttig1 ortaya konulmugtur. Kontrol degiskenlerinde ise kaldira¢ oraninin firma degerini etkilemedigi, maddi
olmayan duran varliklarin ise firma degeri ile %1 seviyesinde anlamli ve ayn1 yonde iliskili oldugu goriilmektedir.

Isshaq, Bokpin ve Onumah (2009), ¢aligsmalarinda, 2001-2007 yillar1 arasinda Gana’da borsaya kote olan isletmelerin,
yonetim yapilarinin, sahiplik yapilarinin ve nakit yonetimlerinin firma degerini ne yonde etkiledigini ortaya koymay1
amaclamiglardir. Calismada gozlemler yillik bazda ele alimmistir. Panel veri yontemi ile analiz edilen caligmanin
bagimli degiskeni igletmelerin hisse basina fiyatidir. Firma degerini temsilen ele alinan birim hisse fiyatlarini etkileyen
faktorler olarak da; sirketlerin yonetim kurulunun biiyiikliigii, sirketlerin yonetici ve ¢aliganlari tarafindan sahip olunan
hisse miktar1, yilsonu nakit biiylikliigii (logaritmik olarak), kaldira¢ orani, kar dagitim orani, riski temsilen aktif
karliligindaki degiskenlik (3 yillik donemde aktif karlilik oranindaki standart sapma) ve Tobin’s Q oran1 ele alinmstir.
Calismanin sonuglar1 incelendiginde, yoOnetimin yiiksek oranlarda pay sahibi olmasmin ve karliligindaki
dalgalanmalarin igletmelerin firma degerlerini ters yonde, kaldirag orani ve kar pay1 dagitim oraninin yiiksek olmasi
ile yonetim kurulu biiyiikliigliniin ise firma degerini ayn1 yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Griffith (1999), ¢alismasinda, isletmelerde CEO sahipliginin firma degerine ne yonde etki ettigini ortaya koymaya
calismistir. Calismada firma degerini temsilen Tobin’s Q orani kullanilmistir. Calisma 1980- 1995 yillari arasini
kapsamaktadir. Calismanin agiklayici degiskenleri olarak ise, CEO sahipliginin % olarak orani ve yonetimin %’sel
sahiplik orani, AR-GE giderlerinin toplam aktiflere orani, pazarlama giderlerinin toplam aktiflere orani ve uzun vadeli
borglarinin aktiflere orani ele alinmistir. Calismada ¢oklu regresyon analizi uygulanmis fakat agiklayici degiskenlerin
aciklanan degisken iizerindeki etkileri farkli agilardan ele alinmak istendiginden analizde kuadratik ve kiibik modeller
uygulanmistir. Calismanin sonuglarina bakildiginda agiklayict degiskenlerin firma degerinin dogrusal bir fonksiyonu
olmadig1 gézlemlenmistir. Ele alinan 966 isletmede genel olarak CEO sahipliginin %0-15 oranlarinda oldugunda firma
degeri artmakta, %15-50 arasinda ise azalmaktadir. Sonrasinda ise yeniden arttig1 ortaya konulmustur.

Andres (2008), galismasinda, isletmelerin aile sahipliginde olmasinin firma degerine etkisi olup olmadigini ortaya
koymaya c¢alismistir. Calismada 275 Alman isletmesinin 1998-2004 yillart arasindaki verileri, panel veri yontemi ile
analiz edilmistir. Andres, ¢alismasinda firma degerinin temsilcisi olarak igletmelerin Tobin’s Q oranlarmi ve aktif
karliliklarin1 ele almustir. Aile sahipliginin etkisini 6lgmek icinse, isletmelerde aile fertlerinin %25’den fazla oy
hakkina sahip hissesinin varligini veya %25’den az hisseye sahip oldugu durumlarda da yonetim kurulunda oy hakkina
sahip olup olmamasini kriter olarak belirlemis ve bu degiskeni analize kukla atayarak yerlestirmistir. Ayn1 zamanda
aile sahipliginin gecerli oldugu isletmeleri de 3 alt kategoriye bolmiistiir. Ilk kategori kurucunun halen aktif CEO
oldugu isletmeler, ikinci kategori kurucunun aktif goérevi biraktigi fakat varislerinden birinin CEO oldugu isletmeler
ve son olarak ailenin sahip oldugu fakat yonetimin profesyonellere birakildigi isletmelerdir. Firma degerini agiklayan
diger degiskenler arasinda firmanin biyiikliigl (toplam varliklarinin logaritmasi), firmanin yasi, dagittigi karpayinin
Ozsermayesine orani, kaldira¢ oran1 ve hisse fiyatindaki dalgalanma oranidir. Sonuglara bakildiginda halen aktif olarak
kendisinin veya varislerinden birinin yonetimde aktif olarak yer aldig: aile isletmelerinin firma degerine etkisinin
olumlu ydnde oldugu ortaya konulmaktadir. Kontrol degiskenlerine bakildiginda ise karpayi/6zsermaye oraninin firma
degerini olumlu yonde, kaldirag oraninin ise olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir.

Bayrakdaroglu (2010), calismasinda, IMKB’ de faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslari ile miilkiyet
yapilar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymay1 amaglamistir. Calismanin veri setini IMKB-100 sirketleri olusturmaktadir.
Calismada genel olarak miilkiyet yapisi ile performans arasindaki iliskiyi ve miilkiyet yapisin1 olugturan unsurlarin
finansal performansa etkisinin ne oldugunu arastirmak i¢in 2005-2009 yillar1 arasindaki 5 yillik sirket verileri
kullanilmigtir. Calismada firma performansini temsilen 3 farkli bagimli degisken kullanilmigtir. Bu degiskenler
firmanin aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1 ve Tobin’s Q oranidir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise, en
biiyiik ortagin sermaye pay1, en bilyiik ii¢ ortagin sermaye payi, en biiyiik bes ortagin sermaye pay1, halka agiklik orani,

48
Artibilim: Adana Alparslan Tiirkes Bilim ve Teknoloji Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2019; 2(1)



Serhat KONUK

yabanci pay1 ve yonetici sahipligidir. Calismada Tobin’s Q orani toplam pasif kaleminden 6zkaynaklar ¢ikarilarak
sirketin piyasa degeri eklenmis ve bu sekilde bulunan deger toplam aktife boliinerek hesaplanmistir. Bu degiskenlerin
yaninda firmanin satiglarinin biiyiikliigii ve kaldira¢ orani da bagimsiz degiskenler arasinda yer almistir. Yapilan panel
veri regresyon analiz sonuglarina gére miilkiyet yogunlasmasi ile Tobin’s Q ile dlgiilen finansal performans arasinda
pozitif bir iligki tespit edilmistir. Halka agiklik orani ile firma degeri arasinda da ters yonlii bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Yonetici sahipligi ve sirketlerde yabanci ortagin sermaye payinin olmasi ise firma degeri degiskeni ile
anlamli bir iligki gdstermemistir.

Wei, Xie ve Zhang (2005), calismalarinda, Cin’de faaliyette bulunan ve kismen &zellestirilmis kamu isletmelerinin,
1991 2001 yillar1 arasinda, sahiplik yapilarinin firma degerini nasil etkiledigini arastirmiglardir. Panel veri analizi
uygulanan calismada finansal isletmeler, 6 aydan daha az verisi bulunan igletmeler ve defter 6zsermayesinin degeri
negatif olan igletmeler analizin disinda birakilmistir. Firma degerini temsil etmesi agisindan igletmelerin Tobin’s Q
oranlar1 kullanilmistir. Tobin’s Q orani isletmenin 6zsermayenin piyasa degeri ve borglarinin defter degeri toplaminin
isletmenin toplam aktiflerinin defter degerine boliinmesi ile hesaplanmistir. Firma degerini etkileyen ve sahiplik
yapisini temsilen kullanilan agiklayici degiskenler olarak da, isletmenin devlet, kurum ve yabanci sahipliginde yer alan
hisse oranlart kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak yalnizca analizde yer alan firmalarin aktif biiyiikliklerine yer
verilmistir. Analizde ¢oklu dogrusal baglantidan kaginmak icin her bir denklem ayri olarak kurulmustur. Ayrica
yapilan analizde dogrusal olmayan bir iliski beklendiginden her bir agiklayict degiskenin de iissel degerlerine de
kurulan denklemlerde yer verilmistir. Yapilan analizin sonuglarina bakildiginda, kamu ve kurumsal sahipligi yiiksek
olan igletmelerin firma degerlerinin ters yonde, yabanci sahipliginde olan isletmelerin ise firma degerini ayn1 yonde
etkiledigi ortaya konulmustur.

Anderson ve Reeb (2003), calismalarinda kurucu ailenin sahipliginde yer alan sirketlerin firma performanslarinin nasil
etkilendigini aragtirmay1 amaglamiglardir. Calisma S&P 500°de yer alan 403 firma tizerinde, 1992-1999 yillar1 arasinda
uygulanmigtir. Caligmada bagimli degisken olarak isletmelerin Tobin’s Q oramt ve aktif karliliklar1 kullanilmistir.
Tobin’s Q orani, ¢alismada; sirketin toplam varliklarin piyasa degerinin varliklarinin yerine koyma maliyetine
boliinmesi yoluyla hesaplanmistir. Bu oran Yermack’in (1996) algoritmasi ile tahminlenmistir. Caligmada ayrica
bagimsiz degisken olarak aile sahipligi kukla degisken atanarak analizde yer almistir. Bununla birlikte firmanin aktif
bliylikliigii, Ar-Ge harcamalarinin toplam satisglara orani, uzun siireli borglarin toplam varliklara orani, firma yast ve
60 aylik donemde incelenen aylik hisse senedi getirilerinin standart sapmasi da ¢alismada kontrol degiskenleri olarak
yer almigtir. Panel veri analizi uygulanan ¢alismanin sonuglari incelendiginde; aile sahipliginde olan isletmelerin firma
degerini olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir. Aragtirmanin ortaya koydugu en 6nemli bulgu, aile sirketlerinde
temsil maliyetlerinin etkisinin diistik olmasi ile birlikte, karar almadaki etkinligin diismedigi ve bu durumun da aile
sirketlerinin piyasa degerini artirdig1 yoniinde olmaktadir.

Demsetz ve Villalonga (2001), calismalarinda sahiplik yapisinin firma performansini etkileyip etkilemedigi iizerinde
durmuslardir. Caligma 1976-1980 yillar1 arasinda Fortune 500 sirketleri arasindan 135 sirket {izerinde yapilmustir.
Calismada bagimli degisken olarak Tobin’s Q orani kullanilmistir. Demsetz ve Villalonga (2001) ¢aligmalarinda Tobin
Q oranint; firmanin hisse senetlerinin, imtiyazli hisse senetlerinin pazar degeri ve borcunun defter degeri toplamini
varliklariin defter degerine bolerek hesaplamiglardir. Analizde yer alan bagimsiz degiskenler; firmanin sahiplik
yapisini temsilen en biiyiik bes yatirimcinin sahip oldugu hisselerin oranini (yogunlagma oranini), yoneticilerin sahip
oldugu hisse oranini ve diger kontrol degiskenleri olarak da reklam ve pazarlama giderlerinin satislara oranini, Ar-Ge
giderlerinin satiglara oranimni ve borcun toplam varliklara oranini analizlerinde kullanmislardir. Analizin sonunda
firmalarin sahiplik yapist ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulunamamistir. Bunun
yaninda pazarlama ve reklam giderlerindeki ile ar-ge giderlerindeki artis firma degerini olumlu yonde etkilerken,
borcun toplam aktif i¢erisindeki payinin artmasi ise firma degerini ters yonde etkilemektedir.

Lixin ve Master (2010), ¢alismalarinda sahiplik yapisindaki yogunlasmanin firma degerini ne sekilde etkiledigini
aragtirmiglardir. Calismada 2003-2006 yillar1 arasinda Cin’de, Sanghay ve Senzen borsalaria kote olan ve imalat
sektoriinde faaliyette bulunan igletmeler incelenmistir. Calismada bagimli degisken olarak firmalarin Tobin’s Q
oranlari, firmalarin pazar degerinin yerine koyma maliyetine orani olarak kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak da,
en fazla kontrole sahip yatirimeinin sahip oldugu hisse orani, en yiiksek kontrole sahip 5 yatirimcinin hisse orani ve
isletmenin kaldira¢ orani, net nakit akimlarinin aktiflere orani, faaliyet karindaki artis ile aktif biiyiikliigii uygulanan
panel veri analizinde yer almistir. Bu ¢alismada eger en biiyiik yatirimei firmanin %30 hissesinden az bir paya sahipse,
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isletmede tam olarak kontroliiniin var olmadigi goriisiine dayanilarak analiz dis1 birakilmistir. Yapilan analizin
sonuglarina bakildiginda firmada sahiplik yapisindaki yogunluk arttik¢a, firmanin degerinin de artt1g1; bununla birlikte
firma biiyiikliigiiniin degeri ters yonde, nakit akimlarinin ve kaldirag oraninin ise firma degerini ayn1 yonde etkiledigi
gorillmistiir.

Saking (2008), caligmasinda, imalat sanayi isletmelerinin sermaye sahiplik yapilari ve firma degeri iligkisini
aragtirmustir. Arastirma 2002 — 2006 yillar1 arasinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyette bulunan 169
imalat sanayi igletmesi lizerinde yapilmistir. Arastirmada panel veri yontemi kullanilmistir. Calismada sermaye
sahipligi kavrami hem sermaye yogunlugu hem de sermayedar kimligi boyutuyla ele alinmistir. Calismada bagimli
degisken olarak igletmelerin Tobin’s Q orani ile birlikte, isletmelerin aktif karliliklari, 6zsermaye karliliklari, HBK
oranlar1, PD/DD orani, F/K orani ve faaliyet nakit akis oranlar1 kullanilmigtir. Caligmada isletmelerin Tobin’s Q orani
isletmenin 6zsermayesinin piyasa degeri ve toplam yabanci kaynaklarinin defter degeri toplami isletmenin aktiflerin
defter degerine oranlanmasi yoluyla hesaplanmistir. Saking (2008), isletmelerde sermaye yogunlugunun ve sermayedar
kimliginin etkilerini gérebilmek i¢in ayr1 ayri iki denklem kurmustur. Sermaye yogunlugu bagimsiz degiskenleri, en
biiyiik ortagin sahip oldugu pay, en biiyiik ii¢ hissedarin pay1 ve halka agiklik oranindan olugsmaktadir. Sermayedar
kimligi degiskeninin belirleyici unsuru olarak da, o sirketin hakim ortagini 9 ayr1 degisken ile incelemeye ¢alismustir.
Hakim ortak Aile sahipligi sirketleri, Bir holdinge veya gruba bagli isletmeler, Aile ve holdinge bagli isletmeler
birlikteligi, Herhangi bir aileye, holdinge veya gruba bagli olmayan bagimsiz isletmeler, Yabanci sermayedarla
isbirligi yapan isletmeler, Yabancilarin hakim ortak oldugu isletmeler, Devletin ortagi oldugu isletmeler; Hakim
ortagin olmadig1 dagiik isletmeler ve yoneticilerin ortakligt bulundugu yodnetici sahipligi isletmeler olarak
gruplanmistir. Kurulan modelde ayrica aktif biiyiikliik ve isletmenin kaldirag oranlar1 da yer almaktadir. Arastirmanin
sonuglari incelendiginde en biiyiik 3 ortagin %50°den fazla paya sahip oldugu isletmelerin ve devletin ortakligi olan
isletmelerin Tobin’s Q oranlarinin daha yiiksek oldugu gozlenmektedir. Ayrica halka agiklik orami ile isletmelerin
Tobin’s Q oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliski bulundugu da gézlenmistir.

4. Arastirmanmin Yontemi ve Veri Seti

Aragtirmada, isletmelerin sermaye sahiplik yapilariin 6zellikle de yogunlagma oranlarinin firma degeri tizerindeki
etkisinin incelenmesi amaclanmistir. Bu baglamda, 2006-2010 yillar1 arasinda, BIST 30°da faaliyet gdsteren
isletmelerin sermayedar paylari ve halka agiklik oranlari incelenmistir. Calismada mali isletmelerin verileri, bilango
yapilarindaki farkliliklar ve devletin bu isletmeler lizerinde kontroliiniin daha yiiksek olmas1 sebebiyle, analiz disinda
birakilmistir. Calismada, isletmelerin sermaye sahiplik yapilari ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki olup olmadigini ve bu iliskinin yoniiniin ne sekilde oldugunu ortaya koyabilmek i¢in ¢oklu dogrusal regresyon
analizi uygulanmistir. Ayrica ¢alismada sermayedar sahipligi kavrami yalnizca sermayedar yogunlugu kavramu ile ele
almmigtir. Sermayedar yogunlugu hissedarlarin girketlerde sahip olduklart hisse oranina karsilik gelmektedir.
Calismada da sermayedar yogunlugunun firma degerine etkisi, asagidaki model ile agiklanmaya caligilacaktir.

TQ = C(1) + C(2)*H1 + C(3)*H3 + C(4)*HA + C(5)*KAL + C(6)*BUY (1)

Kurulan modelde bagimli degisken, sirketlerin Tobin’s Q (TQ) oranlan ile temsil edilecektir. Modelde yer alan
bagimsiz degiskenler ise, sirketin en biiyiik hissedarinin hisse pay1 (H1), en biiyiik ii¢ hissedarinin hisse pay1 (H3),
isletmenin halka aciklik oran1 (HA), isletmenin kaldirag oran1 (KAL) ve isletmenin aktif biiyiikligidiir (BUY).

Isletmelerde Tobin Q oram finansal gdster arasinda dnemli bir yere sahiptir. Tobin’s Q oram isletmelerin piyasa
degerinin, varliklarini yerine koyma maliyetine oranlanmastyla hesaplanmaktadir (Chung ve Puitt, 1994, 1). Q degeri
genel olarak igletmeye ait bir¢ok olguyu agiklamaya calistig1 icin hesaplanmasindaki gii¢liikler, Chung ve Pruitt’in
(1994) yaklasik bir Tobin’s Q orani hesaplamasi ve bu hesaplamanin gercek Tobin’s Q oraninin %96.6 s
aciklamasiyla son bulmustur. Chung ve Pruitt’in (1994) yaklasik Tobin’s Q orani; igletmenin 6zsermayesinin piyasa
degeri ve toplam yabanci kaynaklarinin defter degeri toplaminin igletmenin aktiflerin defter degerine oranlanmasi
yoluyla hesaplanmaktadir. Literatiirde yer alan 6nceki ¢aligmalarin da firma degerini temsilen yaklasik Tobin’s Q
oranint kullanmasi, bu ¢aligmada da firma degeri i¢in ayni temsilcinin kullanilmasina yol agmustir.
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Calismada, firma degerini etkileyen degiskenlerin arastirilmasinda ise, sermaye yogunlugu degiskenleri ve kontrol
degiskenleri olarak da isletmenin Toplam Bor¢/Toplam Aktif oranlar1 ve aktif biiytikliigii yer almaktadir. Aktif
biiyilikliik firmanin potansiyel 6l¢ek etkisini, kaldira¢ orani ise firma degerinde finansal bir krizin etkisini kontrol
edebilmek i¢in, ¢aligmaya kontrol degiskenleri olarak eklenmistir.

5. Analiz ve Bulgular
Calismanin uygulamasi, yukarida agiklanan degiskenler kullanilarak, E-views 6.0 programinda panel veri yontemi

kullanilarak gerceklestirilmistir. Caligmada yer alan degiskenlere iliskin &zet istatistikler, Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1- Sirket Degerine Etki Eden Faktorlere iliskin Ozet Istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Max.Deger Min.Deg. Standart
Sapma

TQ 1.975155 1.254440 9.581413 0.326892 2.161625

H1 0.439145 0.492900 0.543200 0.000000 0.146194

H3 1.707856 0.613200 63.22000 0.000000 8.450542

HA 0.401984 0.386800 1.000000 0.122700 0.231141
BUY 21.76126 22.57613 23.43770 18.42145 1.504911
KAL 0.402554 0.379607 0.719706 0.036021 0.197894

TQ; Bagimli degisken, Tobin’s Q degerleri

H1;Bagimsiz degisken, en biiyiik hissedarin pay1

H3; Bagimsiz degisken, en biiyiik 3 hissedarin pay1

HA; Bagimsiz degisken, halka agiklik orant

BUY; Bagimsiz degisken, toplam aktiflerin logaritmasi

KAL; Bagimsiz degisken, toplam borcun toplam aktiflere orani

Kullanilan degiskenlerin, 6zellikleri yukaridaki tabloda yer almaktadir. Tabloda, modelde kullanilan degiskenlerin
ortalamasi, medyani, minimum ve maksimum degerleri ile standart sapmalart yer almaktadir. Calismada yer alan
isletmelerin Tobin’s Q degerleri ortalamas1 2° ye yaklasik olup, bu deger oldukea yiiksek sayilmaktadir. {1k hissedarm
pay1 ortalama % 44 civarinda olup, ¢alismada yer alan isletmelerin yogunlagma oranlarinin oldukga yiiksek oldugunu
ortaya koymaktadir. Ayrica igletmelerin borg oranlarinin da, ortalama %50 nin altinda kaldig1 gériilmektedir.

Tablo 2- Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler i¢cin Korelasyon Matrisi

TQ H1 H3 HA KAL BUY
TQ 1.000000 -0.005880 -0.016579 -0.374846 -0.475918 -0.633607
H1 -0.005880 1.000000 0.064270 -0.696440 0.031693 0.252586
H3 -0.016579 0.064270 1.000000 -0.187001 -0.021186 0.122861
HA -0.374846 -0.696440 -0.187001 1.000000 0.155389 -0.038222
KAL -0.475918 0.031693 -0.021186 0.155389 1.000000 0.637124
BUY -0.633607 0.252586 0.122861 -0.038222 0.637124 1.000000

Tablo 2’ de, degiskenlerin korelasyon matrisi yer almaktadir. Asagida yer alan tablodan Tobin’s Q oranlarimn,
sermayedar paylari ile ters yonlii korelasyona sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica, bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilarinin higbiri %70°1 gegmemektedir. Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin
%380’1 agmasi halinde, ¢oklu dogrusal baglanti ciddi bir sorun haline gelebilmektedir (Gujarati & Porter, 2003, 359).
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Bu durumda, bu modelde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin bulunmadigi gézlenmektedir. Tablo 3’te uygulanan
panel veri analizinin sonuglar1 6zetlenmistir.

Tablo 3- Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: TQ
Yontem: Panel Veri Analizi
Orneklem: 2006-2010
Gozlem Sayist: 55
Katsay1 Standart Hata t-ist. Olasilik

C

24.06864 3.540169 6.798725 0.0000
H1

-3.950124 1.997219 -1.977812 0.0536
H3

-0.009876 0.024222 -0.407719 0.6853
HA

-5.508392 1.254758 -4.390004 0.0001
KAL

-0.086939 1.333337 -0.065204 0.9483
BUY

-0.831416 0.181192 -4.588597 0.0000

o . . 2. R
R2: 05935 (l))g;;lotllmls R“: Fist: 14.3103 Olasilik:0,00000

Tablo 3’de raporlanan sonuglara bakildiginda, en biiyiik hissedarin payr (H1) %10 seviyesinde; isletmelerin aktif
biiyiikliikk (BUY) ve halka agiklik oranlari (HA) ise % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diger
degiskenler olan; toplam borcun toplam aktiflere orant (KAL) ve en biiyiik ilk 3 hissedarin pay1 (H3) ile firma degeri
arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilamamastir.

Uygulama sonuglari, H1, HA ve BUY degiskenlerinin, isletmelerin firma degerlerine istatistiksel olarak etki ettigini
ortaya koymaktadir. Bu etkilesimin yoniinii, bu oranlarin katsayilarinin isaretlerinin eksi veya artt degerli olmasi
belirlemektedir. Uygulamada genel olarak, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii %60°a yakindir.
Bu oran panel veri analizinde kabul edilebilir bir deger araligidir.

En biiytik hissedarin sahiplik payimi gosteren ve isletmelerde sahiplik yogunlagmasini temsil eden H1 degiskeninin,
firma degerini ters yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu sonug, Isshaq, Bokpin ve Onumah (2009) calismalar ile
paralellik gostermektedir. isletmelerde sahiplerin kontrol yetkisi artikca, firma degerinin azaldigi gézlenmektedir.
Isletmelerde halka agiklik orani arttik¢a da, firma degerinde azalma oldugu sonuglar ile desteklenmektedir. Halka
aciklik orani ne kadar yiiksek olursa, sirket hisselerinin birden fazla hissedar arasinda paylastirilmig olmasi o kadar
yiiksek olacaktir. Temelde, yogunlasma ve halka agiklik orami ters yonli iligkilidirler. Ortaya ¢ikan bu sonug
Bayrakdaroglu (2010) ve Saking (2008)‘in analiz sonuglari ile ortiismektedir. Kontrol degiskeni olarak analize dahil
edilen ve isletmelerin aktif biiyiikliiklerini temsil eden BUY bagimsiz degiskeni ile firma degeri arasinda da ters yonlii
bir iliski ortaya ¢ikmustir. Isletmelerin aktifleri temel alinarak biiyiikliikleri arttiginda, firma degerlerini azaltici bir
etkiye sahip olduklar1 goriilmiistiir.
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6. Sonug

Calisma, 2006 — 2010 yillar1 arasinda BIST’e kayitl ve Ulusal 30 endeksinde yer alan isletmelerin sermaye
sahipliginin firma degeri ile iliskisi olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilmistir. Sermaye sahipligi kavrami bu
caligmada yalnizca sermaye yogunlugu boyutuyla ele alinmistir. Sermaye yogunlugu kavrami da, ii¢ degisken yardimi
ile agiklanmigtir. Bu degiskenler; en biiyiik ortagin pay1 (H1), en biiyiik ii¢ ortagin pay1 (H3) ve halka agiklik oranidir
(HO). BIST deki sirketleri inceledigimizde, bu sirketlerin sermaye yogun sirketler oldugu gériilmiistiir. Tiim sektor
icerisinde en biiyiik ortak hisselerin ortalama %43 iinii elinde tutmaktadur. isletmelerin halka agiklik orani ise ortalama
%40 civarindadir. Calismada bagimli degisken olarak yer alan firma degeri kavrami ise, piyasa temelli bir degisken
olan Tobin’s Q orani yardimi ile Olciilmiistiir. Sonu¢ olarak; isletmelerde sermaye yogunlugunun artmasinin
isletmelerin degerlerini azalttig1 gézlenmistir. Hakim ortaklarin hisse orani yogunlugunun artmasi ile firma degeri
olumsuz yonde etkilenmektedir. Sermaye yogunlugu yiiksek olan igletmelerin hissedar agisindan olumsuz algilanmast
bu ¢aligma ile ortaya konulmustur. Firma degerlemesi yapilirken sermaye sahipligi kavrami da g6z ardi edilmemelidir.
Ayrica ¢aligmanin bulgularinin sermaye piyasasi yatirimeilarina da yararli olabilecegi diistiniilmektedir. Yatirimcilar,
hissesini satin almayi diisiindiigii firmalarin sermaye sahipligi yapilarint da géz 6niinde bulundurmalidir.
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