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OZET

Bu ¢alismanmin amact firmalarin sahiplik yapisimin finansal performansi iizerindeki etkisini test
etmektedir. Arastirmada 2002-2012 yillar: arasinda Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayide kesintisiz
olarak faaliyet gosteren 136 firmanin verilerinden yararlanilmistir. Performans 6l¢iitleri olarak ise;
muhasebe ve piyasa esasli performans gostergelerine ve finansal bagarisizlik gdstergesine yer
verilmistir. Arastirmada Stata 13.0 programi yardimui ile Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen
direngli tahminci tercih edilmigtir. Yapilan analizler sonucunda sahiplik yapisinin igletmenin karlilig,
piyasa degeri ve finansal basarisizlik riski iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the impact of ownership structure on financial performances of
companies traded in Borsa Istanbul (BIST). The study made use of data of 136 firms continuously active
in BIST manufacturing industry between 2002 and 2012. Accounting-based and market-based
performance indicators and financial distress indicator have been taken into account as performance
criteria. Robust estimator which was developed by Beck-Katz (1995) was preferred for the study along
with Stata 13.0 software. Results of the analyses suggested that ownership structure had impact on
profitability, market value and financial distress of companies.
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1. GIRIS

Kurumsal yonetim mekanizmalarindan, sahiplik yapisi; sirketlerin sahiplik yapisi, sirketin
sermayesini temin edenlerin kim oldugunun ve sermaye paylarinin biiyiikligiinin
belirlenmesini ifade etmektedir (izciler, 2014: 16). Sahiplik yapisinda yogunlagma kavrami
ise, hisse senetlerinin ¢ogunluguna sahip olan kisi sayisin1 gostermektedir. Baska bir ifade
ile bir firmanin hisselerinin belirli kisilerin elinde toplanmasi ve bu kisilerin hisse oranlarinin
diger kisilerin hisse oranlarina gore biilyiikk olmasi, firma yonetiminin ve kontroliiniin bu
kisilere ait olmast demektir. Bu ¢ercevede, yogunlagma ne kadar fazlaysa, firmanin hakim
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ortagi yonetime fazla risk almamasi yoniinde o oranda baski yapacaktir (Fettahoglu ve
Okuyan, 2009: 4-5).

Sahiplik yapisi hususundaki literatiir hem hissedar yoneticiler hem de hissedar olmayan
yoneticileri ele almaktadir. Genel kabul gormiis bir tanima goére bir isletmenin ortak
hisselerinin %5’inden fazlasina sahip olan hissedarlar “6nemli” hissedarlar olarak ifade
edilir. Bu “Onemli” blok-hisse sahipleri bireysel yatirimcilar olabilecegi gibi kurumsal
yatirimcilar da olabilirler. Bunlara 6nemli denmesinin nedeni sahip olduklari hisse miktarinin
isletmenin i¢inde neler oldugunu gozlemleme ve miidahale etme sansi vermesinden
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte isletme i¢inde oynadig1 roller pasif veya aktif olabilir
(Kurt, 2008: 36).

Sahiplik yapist ile finansal performans arasinda iliskiyi inceleyen c¢alismalarda farkli
sonuglarin tespit edildigi gorilmiistiir. Biiyilk hissedarlarin sermaye payr ile finansal
performans arasinda pozitif bir iligki tespit eden g¢aligmalarda yazarlar; biiylik hissedarin
varligi sirket i¢i denetim giiciine ve giidiiye sahip olmalarindan ve kendi ¢ikarlarin
maksimize etmeye c¢alismalarindan dolayir firma performans: iizerinde olumlu bir etki
yaptigin1 savunmuslardir. Diger yazarlar ise biiyiikk hissedarlarin varligi, bazi maliyetlere
neden oldugu ve biiyiik yatirimcilarin gesitlendirme yapmamalari ve bu ylizden yiiksek riske
katlanmalarindan dolay1 firma performansini azalttigini ileri siirmiiglerdir. Bu ¢aligmalarin
disinda bir kisim yazarlar ise biiylik hissedarlarin sermaye paymin finansal performans
iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini iddia etmislerdir.

Bu ¢aligmanin amaci sahiplik yapisinin finansal performans tizerindeki etkisini incelemektir.
Calismada 2002-2012 yillarina ait BIST imalat sanayide faaliyet gosteren firmalarin tamami
ile bir orneklem olusturulmustur. S6z konusu yillar arasinda imalat sanayinde faaliyet
gosteren toplam 136 firma analize dahil edilmistir. Arastirmada 4 adet bagimli degisken
kullanilmustir. Bunlardan birincisi muhasebe esasli finansal performans gostergeleri olan
Varlik Karlihigi (ROA) ve Oz sermaye karliligi (ROE)’dir. ikincisi ise piyasa esasli
gostergelerden biri olan Tobin’s q performans dlgiitiidiir. Son performans gostergesi olan ve
son yillarda yapilmis olan akademik ¢aligmalarda kullanilan Z Altman Skoru’dur.

Arastirma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde sahiplik yapist ile finansal
performans arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalar Ozetlenmistir. Ilerleyen kisimda
calismanin verileri tanmitilmig ve sonu¢ kisminda arastirmanin genel bir degerlendirmesi
yapilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Beiner, Drobetz, Schmid ve Zimmermann (2003) 2001 yilina ait 165 firma verisinden
yararlanilan caligmalarinda kurumsal yonetim mekanizmalarinin firma performansi
tizerindeki etkiyi aragtirmislardir. Ampirik analizler sonucunda %5’in iizerinde sermaye pay1
olan ortaklarin sermaye payi ile Tobin’s q arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir. Benzer
sonuglar Oxelheim ve Randey (2003); Kuznetsov ve Muravyev (2012) tarafindan da tespit
edilmigtir.

Andersson, Nordwall ve Salomonsson (2004) isveg firmalar1 i¢in ortaklik yapisi ile finansal
performans gostergeleri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. 1999-2003 yillarina ait 87 firma
verisinden yararlandiklari ¢alisma sonucunda biiyiik hissedarlarin oy hakki ile ROA, ROE ve
Tobin’s q arasinda anlamlr iligki tespit edilememistir. Buna karsin Mak ve Kusnadi (2005)
Singapur ve Malezya firmalari iizerine yaptiklari arastirmalarinda yonetim kurulu ve ortaklik
yapisinin firma degeri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirmada %?20’in iizerinde
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sermaye pay1 olan ortaklar, biiylik hissedar olarak tanimlanmistir. Yapilan analiz sonucunda
her iki iilke i¢in biiyiik hissedar ile firma degeri olarak kullanilan Tobin’s q arasinda pozitif
sonuglar bulmusglardir. Benzer sonuglar Cho ve Kim (2007); Abbasi, Kalantari ve Abbasi
(2012); Kang ve Kim (2012); Sayman (2012) tarafindan da tespit edilmistir.

Haniffa ve Hudaib (2006) 1996-2000 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 347 Malezya firmasi
tizerine yapmus olduklari aragtirmada sahiplik yapisinin performans tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Caligmada en biiylik 5 ortagin sermaye payr toplanarak analize dahil
edilmistir. En kii¢iik kareler yontemi (EKK) kullanildig1 ¢alisma neticesinde en biiyiik 5
ortagin sermaye pay1 toplami ile Tobin’s q arasinda negatif; buna karsin ROA arasinda pozitif
bir iliski belirlenmistir. Bun karsm 2002 yillin1 iceren ve toplam 109 Isvigre firmasi iizerine
yapmus olduklar1 arastirmalarinda Beiner, Drobetz, Schmid ve Zimmermann (2006)
kurumsal yonetim ile firma degeri arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Yapilan analiz
sonucunda her iki modelde de en biiyiik ortagin sermaye pay1 ile Tobin’s q arasinda anlaml
olmayan iliski elde edilmistir. Benzer sonuglar Rose (2007); Wang ve Clift (2009); Béhren
ve Strom (2010); Arosa, Iturralde ve Maseda (2010); Koerniadi ve Tourani-Rad (2012); Vo
ve Phan (2013); Cook (2013) tarafindan da belirlenmistir.

Hong Kong borsasina 2002 yilinda kayith 168 firma verisinden yararlandiklart
calismalarinda Cheung, Connelly, Limpaphayom ve Zhou (2007) kurumsal yonetimin ile
firma degeri iizerindeki etkisini EKK yontemini kullanarak arastirmiglardir. Calisma
sonucunda en biiylik 5 ortagin sermaye pay1 toplami ile Tobin’s q arasinda negatif ve oldukga
anlamli sonuglara varmiglardir. Ancak en biiyiik 5 ortagin sermaye payi toplaminin ROE
tizerinde etkisinin olmadigini belirlemislerdir. Choi, Park ve Yoo (2007) kurumsal yonetim
reformlarin1 Kore firmalar1 agisindan arastirmislardir. 1999-2002 yillarii igine alan
calismada 450 firma verisinden yararlandiklari ve tek agamali ve iki asamalit EKK yontemini
kullandiklar1 ¢aligma neticesinde aile igletmelerinde en biiyiikk ortagin sermaye payi ile
Tobin’s q arasinda negatif ancak anlamli olmayan sonuglar elde etmislerdir.

1989-2002 yillarinin veri seti ile halka agik 59 Urdiin firmas iizerinde ortaklik yapisinin
performans iizerindeki etkisini inceleyen Zeitun ve Tian (2007) en biiyiik ortagin sermaye
pay1 ile ROA ve ROE arasinda pozitif ve anlaml1 bir iliski; buna karsin Tobin’s q arasinda
anlamli olmayan bir iligki gozlemlemislerdir.

Lam ve Lee (2008) 2003 yilinda Hong Kong firmalari tizerine yaptiklar1 arastirmada ortaklik
yapisinin firma performanst iizerindeki etkisini dl¢miislerdir. Yapilan analiz sonucunda en
biiyiik birinci ortagin sermaye pay1 arttik¢a piyasa performansinin azaldigini belirlemiglerdir.
Ancak en biiyiik birinci ortagin sermaye pay1 ile ROA ve ROE arasinda anlamli olmayan
sonuglar tespit etmiglerdir. Lee (2009) doktora tezinde Kore borsalarinda 2000-2006
yillarinda islem goren 579 firmada kurumsal yonetim ile performans arasindaki iligkiyi
aragtirmistir. Yapilan analiz sonucunda biiyilik hissedarlarin sermaye pay: ile Tobin’s q ve
ROA arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliski belirlemistir. Benzer bir sekilde
Abdullah ve Page (2009) arastirmalarinda sahiplik yapist ile firma performansi arasindaki
iliskiyi Ingiltere firmalar1 agisindan ve 1999-2004 yillar1 igin incelemislerdir. Yazarlar biiyiik
hissedarlarin sermaye paymin artmast ilk ii¢ yil i¢in (1999, 2000 ve 2001) Tobin’s q ve ROA
iizerinde olumlu katki yaptigini belirlemislerdir.

Bayrakdaroglu (2010) ¢alismasinda BIST 100°de faaliyet gosteren 72 sirket igin ortaklik
yapisi ile finansal performans arasindaki iliskiyi 2005-2009 yillar1 agisindan aragtirmustir.
EKK yontemleri ile gergeklestirilen regresyon analizleri sonucunda en biiyiik ortagin
sermaye payli, en biiyiik {i¢ ortagin sermaye payi, en biiylik bes ortagin sermaye pay1 ile
finansal performans gostergeleri ROA, ROE ve Tobin’s q arasinda pozitif iliskiyi ampirik
olarak kamtlamistir. Buna karsin Tanridven ve Aksoy (2010) BIST’de islem goren 113
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firmada ortaklik yogunlagsmasinin firma performansi iizerindeki arastirmislardir. Calisma
sonucunda en biiyiik ortagin paymin ROA iizerinde negatif; buna karsin Tobin’s q lizerinde
pozitif bir iligki tespit etmiglerdir. Bununla birlikte en biiyiik ortagin pay1 ile ROE arasinda
anlamli bir iligki bulunamamustir.

Reyna ve Encalada (2012) arastirmalarinda, Meksika Borsasi’na kayitlt 83 firmanin ortaklik
ve yonetim kurulu yapisinin firma degeri tizerindeki etkisini 6l¢mek istemiglerdir. Calismada
en biiylik iic ortagin sermaye payi toplanarak modele dahil edilmistir. Ampirik analizler
sonucunda biiylime firsati olan firmalar acisindan en biiylik {i¢ ortagin sermaye payi ile
Tobin’s q arasinda negatif bir iliski; buna kars: biiylime firsati olmayan firmalar agisindan
ise en biiyiik {i¢ ortagin sermaye payi ile Tobin’s q arasinda pozitif iliski bulmugslardir.

Chen (2012) iskandinav iilkelerinde (Norveg, Isve¢, Danimarka ve Finlandiya) faaliyette
bulunan en biiyiik 20’ser sirketin ortaklik yapisinin firma performansi tizerindeki etkisini
2008-2010 yillar1 igin arastirmistir. Calismada sonucunda en biiyiik hissedarin sermaye pay1
ile ROE arasinda pozitif iliski gdzlemlenirken Tobin’s q arasinda anlamli olmayan bir
iligkinin varligim1 ortaya koymustur. Buna karsin Fauzi ve Locke (2012) Yeni Zelanda
Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gdsteren 79 firmanm 2007-2011 yillarina ait
verilerinden yararlanildig1 arastirmalarinda YK ve sahiplik yapisimin firma performansi
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirmada %20’in lizerinde sermaye pay1 olan ortaklar
biiyiik hissedar olarak tanimlanmistir. Yapilan analiz sonucunda ROA ve Tobin’s q ile biiylik
hissedarlarin sermaye pay1 arasinda negatif bir iliski tespit etmiglerdir.

Buna Karsmn Italya’daki firmalarin ortaklik yapisi ile performans arasindaki iliskiyi
Alimehmeti ve Paletta (2012) EKK y6ntemini kullanarak incelemislerdir. Yazarlar 2006°da
186; 2007°de 201; 2008°de 188 ve 2009°da 224 firma verisinden yararlanmiglardir. Modelin
tahmin sonuglarinda 2008 yili hari¢ diger yillar i¢in en bilyiik ortagin sermaye payimnin
artmasi varlik basina diisen karliligi olumlu yonde etkiledigini belirlemislerdir. Yazarlar
2008 yilinda iligkinin anlamli ¢ikmamasini yasanan finansal krize ve kamulastirmaya
baglamislardir.

Moscu (2013) Yonetim kurulu 6zelliklerinin firma performansi iizerindeki etkisini Romanya
borsasina kayitl firmalarin verilerini kullanarak aragtirmistir. Analizlerde bir firmada biiyiik
hissedar olmasi durumunda 1, aksi durumda O olarak tanimlamigtir. Ampirik analizler
sonucunda biiyiik hissedarin olmasi ile ROA ve ROE arasinda negatif ve ancak dogrusal
olmayan bir iliskinin varligini ortaya koymustur.
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Tablo 1: En Biiyiik Ortak Sahipliginin Isletmenin Finansal Performansina Etkisini Inceleyen Arastirmalarin Ozetlenmesi

Performans Olgiimii

Yazar Yil Ulke Doénem Firma Sayisi Model Tobin’s q Karlhk
Kuznetsov ve Muravyev 2001 Rusya 1995-1997 236 EKK -*
Beiner vd. 2003 Isvigre 2001 165 EKK/GLM -
Oxelheim ve Randoy 2003 Norveg 1996-1998 132 EKK/2EKK -*
Oxelheim ve Randoy 2003 Isveg 1996-1998 121 EKK/2EKK -*
Andersson vd. 2004 Isveg 1999-2003 87 EKK + +H+
Mak ve Kusnadi 2005 Singapur 1999-2000 230 EKK +*
Mak ve Kusnadi 2005 Malezya 1999-2000 230 EKK +*
Haniffa ve Hudaib 2006 Malezya 1996-2000 347 EKK -* +*
Beiner vd. 2006 Isvigre 2002 109 EKK/GLM -1+
Rose 2007 Danimarka 1998-2001 +100 EKK -
Cheung vd. 2007 Hong Kong 2002 168 EKK -* -
Choi vd. 2007 Kore 1999-2002 450 EKK/2EKK -
Cho ve Kim 2007 Kore 1998 347 EKK +*
Zeitun ve Tian 2007 Urdiin 1989-2002 59 LOJ + +*[+*
Lam ve Lee 2008 Hong Kong 2003 128 REG/KOR/ T -* -I-
Lee 2009 Kore 2000-2006 579 EKK/ROB +* +*
Wang ve Clift 2009 Avustralya 2003 243 EKK -I-
Abdullah ve Page 2009 Ingiltere 1999-2004 365 EKK +%[-* +*[-*
Bohren ve Strom 2010 Norveg 1989-2002 230 EKK/2EKK/GEKK/HEKK + +/+
Bayrakdaroglu 2010 Tiirkiye 2005-2009 72 EKK +* +*[+*
Tanri6ven ve Aksoy 2010 Tiirkiye 1996-2009 113 EKK +* X+
Arosa vd. 2010 Ispanya 2006 586 EKK/KOR +
Koerniadi ve Tourani-Rad 2012 Yeni Zelanda 2004-2006 182 EKK/2EKK - -I-
Norveg, Isveg,
Chen 2012 Danimarka, 2008-2010 80 EKK - +*
Finlandiya




Tablo 1 (Devam)

Abbasi vd. 2012 fran 2002-2011 82 GEKK +*
Reyna ve Encalada 2012 Meksika 2005-2011 83 SEM -[+*
Fauzi ve Locke 2012 Yeni Zelanda 2007-2011 79 GLM/KOR -* -*
Sayman 2012 Tiirkiye 1998-2009 179 SEM -*
Kang ve Kim 2012 Cin 1994-2002 6588 SEM/GMM +* +*
Alimehmeti ve Paletta 2012 Italya 2006-2009 200* EKK +*
Vo ve Phan 2013 Vietnam 2006-2011 77 EKK/KOR -
Cook 2013 Kanada 2012:12-2013:3 62 LOJANV/KOR/T - +
Moscu 2013 Romanya 2010 62 EKK -I-

*Istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

*[lgili donemler arasinda ortalama firma sayisim gostermektedir.

REG; ¢oklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon yontemini, EKK; en kiigiik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler yontemini, T; t-testini, LOJ; Lojistik regresyon
yontemini, ANV; anova yontemini, ROB; direngli (saglam) tahmincisini, GMM; genellestirilmis momentler yontemini, GLM; genellestirilmis dogrusal modelini, GEKK;
genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi, HEKK; havuzlanmus en kiigiik kareler yontemini, SEM; sabit etkiler modelini, TOBIT; tobit modelini gostermektedir.
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3.METODOLOJI

Bu ¢alismanin amaci sahiplik yapisinin finansal performans lizerindeki etkisini test etmektir.
Arastirmada 2002-2012 yillarma ait BIST imalat sanayide faaliyet gdsteren firmalarin
tamami ile bir 6rneklem olusturulmustur. S6z konusu yillar arasinda imalat sanayinde
faaliyet gosteren toplam 136 firma analize dahil edilmistir. Bu firmalar 9 alt sektore
ayrilmgtir. Imalat sanayinde yer alan 136 firmanin alt sektdrleri Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: imalat Sanayi’de Faaliyet Gosteren Firmalarin Sektorlere Gore Dagilinm

Sektor Firma Sayisi

Gida, Igki ve Tiitiin 21
Dokuma Giyim Egyasi ve Deri 21
Orman Uriinleri ve Mobilya 2
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 10
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler 24
Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi 24
Metal Ana Sanayi 11
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 20
Diger Imalat Sanayi 3

Toplam Firma Sayisi 136

Arastirmada veriler Stata 13 programindan yararlanarak ¢oéziimlenmistir. Caligmada
oncelikle serilerin duragan olup olmadig1 arastirmak icin LLC (2002) testi kullanilmistir.
LLC testi sonucunda serilerin duragan oldugunu gériilmiistiir. Sonug olarak degiskenlerin
ekonometrik analizler yapmak igin uygun oldugu soOylenebilir. Regresyon modelinin
tahmininde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasinda korelasyon olmasi
durumunda hata terimin varyansi birim matrise esit olmamaktadir. Bu durum modelin
tutarsizligina sebep olmakta ve etkinligini etkilemektedir. Bu nedenlerden dolayr modelde
heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasinda korelasyondan en az birisi olmasi
durumunda ya parametre tahminlerine dokunmadan standart hatalar diizetilmeli (direngli
standart hatalar elde edilmeli) ya da uygun yontemler ile tahmin edilmesi gerekir (Tatoglu,
2013: 242). Literatiirde regresyon ¢oziimlenmesinde en kiigiik kareler yontemi sikga tercih
edilmesine ragmen bu arastirmada yukarida bahsedilen nedenlerden dolay1 Beck-Katz (1995)
tarafindan gelistirilen Robust (Direngli) tahminci tercih edilmistir. Beck-Katz (1995)
tarafindan gelistirilen direngli tahminci ydnteminden yararlanarak standart hatalar
diizeltilmis ve degisen varyans, birimler arasi korelasyon, otokorelasyon problemleri
Onlenmistir.

Arastirmada kullanilan 4 bagimli ve 7 bagimsiz degisken Tablo 3’te gdsterilmistir.

Tablo 3: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Tammlamalar Kodlan
Bagimh Degiskenler

Varlik Karlihig Net Kar/Toplam Varliklar ROA

Ozsermaye Karliligt Net Kar/Toplam Ozsermaye ROE

Tobin’s q Piyasa Degeri/Defter Degeri TOBIN

Z Altman Z Altman Skoru ALTMAN

Sahiplik Yapsi ile ilgili Bagimsiz Degiskenler

Ortak Sayis1 %1’den sermaye payina sahip ortak sayis1 ORTSAY

En Biiyiik Ortak En Biiyiik Ortagin Sermaye Tutar1 / Toplam Sermaye BUYUK1

Ikinci En biiyiik Ortak En Biiyiik iki Ortagin Sermaye Tutar1 / Toplam Sermaye BUYUK2

Halka Agiklik Orani Halka A¢ik Sermaye Tutar1 / Toplam Sermaye HAO
Kontrol Degiskenler

Firma Biiyiikligii Toplam Varliklarin Logaritmasi VARLIK

Borg Seviyesi Toplam Borglar/Toplam Varliklar KALDIRAC

Firma Yasi Cari yil-Kurulug yil YAS
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Sahiplik yapist ile finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen bu aragtirmanin bir takim
kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle calismanin bulgulari; Borsa Istanbul’da imalat sanayide
faaliyette bulunan firmalar agisindan yorumlanmalidir. Ayrica firmalarin 2002-2012 yillarina
ait verilerinden yararlanilmasi ¢alismanin baska kisitidir. Imalat sanayide 2013 yili sonu
itibariyle 173 adet firma faaliyet gostermektedir. Bu ¢aligmada 2002-2012 yillar1 arasinda
kesintisiz olarak faaliyet gosteren 136 firmanin verilerinden yararlanilmistir. Goriildiigi gibi
imalat sanayide bulunan tim firmalar analize dahil edilmemis olmamasi da ¢aligmanin bir
diger kisittir.

4.BULGULAR

Tablo 4’te analizlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistik
sonuglari yer almaktadir.

Tablo 4: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler | Goz. Sayisi Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
ROA 1496 .0241918 .1916635 -4.452 2.993
ROE 1496 .0665308 2.255487 -30.303 12.933

TOBIN 1496 1.984391 4.309919 147 109.462
ALTMAN 1496 2.52512 4.202251 -13.252 61.252
ORTSAY 1496 6.00869 5.349265 1 43
BUYUK1 1496 48.93851 22.54961 .59 97.54
BUYUK?2 1496 11.04753 11.90745 0 50.86

HAO 1496 32.34597 18.71143 .54 98.68
VARLIK 1496 19.0348 1.467308 15.328 23.563

KALDIRAC 1496 461363 .2292338 .006 .998

YAS 1496 36.11029 11.83778 3 77

En biiyiik ortagin ve en biiyiik ikinci ortagin sermaye pay1 incelendiginde oranin %48,93 ve
%11,04 oldugu goriilmektedir. Chen (2012) miilkiyet yapisi ile firma performansi arasindaki
iliskiyi inceledigi ¢aligmasinda en biiyiik birinci ortagin sermaye payini Norveg i¢in %28,6
Danimarka i¢in %23,9 Finlandiya icin %20,3 ve Isvec icin %22,9 olarak hesaplamistir.
BIST’te faaliyet gosteren imalat sanayi firmalarinda en biiyiik ortagin sermaye payi
Iskandinav iilkelerinin en biiyiik ortagin sermaye payindan daha biiyiiktiir. Bu durum BiST
firmalarmin biiyiik bir kisminin aile sirketlerinden olusmasi, sermayenin belli bir kesimde,
aile i¢inde ve yonetim kurulunda toplanmasi ile agiklanabilir.

Tablo 5: Korelasyon Tablosu

RO | ROE TOBI | ALTMAN | ORTSA BUYUK HA
A N Y 1 BUYUK2 | O

ROA 1.00

ROE 0.66 1.00

TOBIN 0.01 | 0.01 1.00

ALTMAN | 0.34 | 0.04 0.01 1.00

ORTSAY | 0.12 | 0.141 0.05 0.02 1.00

BUYUK1 | 0.10 | -0.02 0.09 -0.07 -0.30 1.00

BUYUK2 | 0.01 | 0.03 0.02 -0.09 -0.08 -0.29 1.00

HAO -0.07 | -0.01 -0.07 -0.11 0.01 -0.36 -0.21 1.00
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Tablo 5’te sahiplik yapisi ile firma performansi arasindaki iligkiyi gosteren korelasyon analizi
sonuglari yer almaktadir. Korelasyon sonuglari incelendiginde ROA ile ortak sayist
(ORTSAY) ve en biiyiik hissedarin sermaye payr (BUYUKI1) arasinda pozitif bir iliski
oldugu goriilmektedir. Ayrica korelasyon tablosunda bagimsiz degiskenler arasinda dnemli
bir iliskinin olmadig1 gériilmektedir. Bu durum modelin giivenirliligini artirmaktadir.

Tablo 6: Direngli (Robust) Tahmin Sonuglar

DEGIS\I/%E NLER Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
PARAMETRELER ROA ROE TOBIN ALTMAN
ORTSAY 2.35" 2.85" 0.32 0.11
BUYUK1 2.32" 0.05 2.92" -1.58"
BUYUK?2 -0.29 0.83 0.23 -2.65™
HAO -0.41 -0.82 -3.32" -2.327
KALDIRAC -7.92" -3.02" 242" -15.54"
VARLIK 4.56™" 3.12" -2.85" 7.35™
YAS -1.72" -0.49 -0.32 -2.73"
Sabit (c) -1.67 -0.42 1.02™ 1.05™
Gozlem Sayist 1496 1496 1496 1496
Firma Gozlem Sayisi 136 136 136 136
Olasilik (p) 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
WaldChi? 274.54 32.30 352.33 1005.32
R? 0.1101 0.0201 0.1720 0.4580

Fkk Kk ye * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir

Modelin sonuglar1 incelendiginde Sahiplik yapisinin isletmelerin finansal performansina
etkisi incelendiginde yine muhasebe ve piyasa esasli performans gostergeleri lizerinde farkl
etki yapmustir. Tobin’s q ve Z Altman Skoru ile ortak sayist (ORTSAY) arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligski tespit edilememistir. Ancak ortak sayisinin muhasebe esaslt
performans gostergeleri olan ROA ve ROE’yi etkilemektedir. Bagka bir ifade ile ortak sayist
artmasi firmalarmn varlik basina ve 6z sermaye basina diisen karliligini da artirmaktadir. En
biiyiik ortagin sermaye pay1 (BUYUK1) ile Z Altman Skoru arasinda negatif bir iliski; buna
karsin ROE arasinda anlamli olmayan bir iligki belirlenmistir. Ayrica en bilylik ortagin
sermaye pay1 ile ROA ve Tobin’s q arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
elde edilmistir. En biiyiik ikinci ortagin sermaye pay1 ile ROA, ROE ve Tobin’s q arasinda
anlamli olmayan bir iligki tespit edilmistir. Yine en biiyiik ikinci ortagin sermaye pay1
(BUYUK?2) ile Z Altman Skoru arasinda negatif bir iliskinin varlig1 ortaya konmustur.

Kontrol degigkenlere ait sonuglar incelendiginde aktif biyiikligii (VARLIK) ve yabanci
kaynak kullanim oran1 (KALDIRAC) ROA, ROE, TOBIN ve ALTMAN iizerinde etkili
oldugu goriilmektedir. VARLIK ile ROA, ROE ve ALTMAN arasinda pozitif, buna karsin
TOBIN ve arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur. KALDIRAC
ile ile ROA, ROE ve ALTMAN arasinda negatif; buna karsin TOBIN ve arasinda pozitif bir
iligki vardir.

5. SONUC

Bu ¢aligmanin amaci sahiplik yapisinin finansal performans lizerindeki etkisini incelemektir.
Calismada 2002-2012 yillarina ait BIST imalat sanayide faaliyet gosteren firmalarin tamami
ile bir drneklem olusturulmustur. S6z konusu yillar arasinda imalat sanayinde faaliyet
gosteren toplam 136 firma analize dahil edilmistir.
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Sahiplik yapist ile ilgili degiskenlerin isletmelerin finansal performansina etkisi
incelendiginde yine muhasebe ve piyasa esasli performans gostergeleri lizerinde farkl etki
yapmugtir. Tobin’s q ve Z Altman Skoru ile ortak sayisi (ORTSAY) arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Ancak ortak sayisinin muhasebe esaslt
performans gostergeleri olan ROA ve ROE’yi etkilemektedir. Bagka bir ifade ile ortak sayisi
artmasi firmalarin varlik basina ve 6zsermaye basina diisen karliligint da artirmaktadir. En
biiyiik ortagin sermaye pay1 (BUYUK]1) ile Z Altman Skoru arasinda negatif bir iliski; buna
karsin ROE arasinda anlamli olmayan bir iliski belirlenmistir. Ayrica en biiyiik ortagin
sermaye payl ile ROA ve Tobin’s q arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
elde edilmistir. En biiyiik ikinci ortagin sermaye pay1 ile ROA, ROE ve Tobin’s q arasinda
anlamli olmayan bir iliski tespit edilmistir. Yine en biiyiik ikinci ortagin sermaye pay1
(BUYUK?2) ile Z Altman Skoru arasinda negatif bir iligkinin varlig1 ortaya konmustur.
Literatiirde biyiik oranda girket hisselerine sahip hissedarlarin  varliginin, firma
performansini artirici bir unsur olduguna inanilmaktadir. Biiyiik hissedarin varlig1 sirket ici
denetim giiciine ve giidiiye sahip olmalarindan ve kendi ¢ikarlarini maksimize etmeye
calismalarindan dolayr firma performansi tizerinde olumlu bir etki yapmaktadir. Ayrica
biiyiik hisselere sahip olan ortaklar isletmeyi kontrolleri altina almak isteyebilirler. Bu durum
neticesinde biiyiilk hissedara sahip olan isletmenin temsil maliyetlerinde bir azalma
gosterebilir. Bununla birlikte biiyiik hissedarlara sahip firmalar devamliliklarini
korumaktadirlar ve iyi performans gostermektedirler. Tim bunlarin diginda biiyiik
hissedarlar igletme igerisinde neler oldugunu gézlemleyip izleme ve miidahale etme olanagi
da taniyabilir.

Ozetle BISTde hisse senetleri islem goren imalat sanayi isletmelerin sahiplik yapisinin
finansal performansi lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile sahiplik
yapisinin igletmenin karliligi, piyasa degeri ve finansal basarisizlik riski {izerinde etkili
oldugu goriilmektedir.

En biiylik ortagin sermaye pay1 ile performans arasindaki iliskiyi olgen calismalar
incelendiginde Haniffa ve Hudaib (2006), Cho ve Kim (2007), Zeitun ve Tian (2007), Lee
(2009), Chen (2012), Kang ve Kim (2012), Alimehmeti ve Paletta (2012) ile ayn1 yonde
sonuclar tespit edilirken Andersson, Nordwall ve Salomonsson (2004), Cheung, Connelly,
Limpaphayom ve Zhou (2007), Lam ve Lee (2008), Wang ve Clift (2009), Bohren ve Strom
(2010), Koerniadi ve Tourani-Rad (2012), Fauzi ve Locke (2012), Vo ve Phan (2013), Moscu
(2013) ile farkl: yonde sonuglar bulunmustur.
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