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0.SUNUS
00.Onsoz

Firma performansina dnemli etkisi bulunan unsurlardan biri olan miilkiyet yapis: 20.
ylizyiln bagindan itibaren, 6zel miilkiyetin dikkat ¢ekici bigimde artis gOstermesiyle
birlikte finans teorisinde ele alinmaya baslanmistir. Miilkiyet yapis1 ve firma performansi
arasindaki iliski ABD’de 1932 yilindan beri uygulamali literatiirde tartisma konusu
olmustur. Bu iliski, genelde temsil teorisi ¢ergevesinde ele alinmistir. Bu iliski de, dnceleri
yOnetim ve ydnetim digindaki hissedar ¢ikarlari {izerine odaklanilmistir. 1980°li yillardan
sonra ise, s6z konusu iligki hakim ve azinlik hissedarlar1 arasindaki ¢ikarlari da i¢ine alan
bir bigime doniigmiistiir. Ayrica c¢alismalar gelismis iilke orneklerinden gelisen iilke

Orneklerine dogru da ydnelmistir.

Tiirkiye’de miilkiyet yapist ve performans arasindaki iliski onceki ¢alismalarda
dogrusal bigimli olarak incelenmistir. S6z konusu galismalarda, miilkiyet yapist bir digsal
degisken olarak ele alinmistir. Bu ¢aligma ise, miilkiyet yapist ve performans arasindaki
iligkide miilkiyetin hem digsal hem de i¢sel olmasi, miilkiyetin dogrusal olmayan etkileri
ve firma faaliyet ¢cevresinin belirleyiciligini de dikkate almaktadir. Calisma, bu yonleriyle

bir takim katkilar sunmaktadir.

Caligmanin yiiriitiilmesindeki katk: ve desteklerinden &tiirit danigmantm Sayin Prof. Dr.
Hiiseyin DAGLI’ya, desteginden dolay: Saym Prof. Dr. Mustafa CIKRIKCI’ya tesekkiiril
bir bor¢ bilirim. Uygulama kisminda deneyim ve bilgilerinden yararlandigim Sayin Prof.
Dr. Rahmi YAMAK ve Saymn Dog. Dr. Yakup KUCUKKALE ile yapmig olduklari yapici
elestiriler igin Sayin Dog¢. Dr. Osman KARAMUSTAFA, Sayin Dog. Dr. Haydar AKYAZI
ve Saymn Dr. Selguk PERCIN’e tesekkiir ederim. Ayrica, anneme ve babama tegekkiir

ederim.

Trabzon, Aralik 2004 Aykut KARAKAYA
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02. Ozet

Bu ¢alisma kapsaminda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kayitli, finansal sektor
disinda faaliyet gosteren firmalarin 2000-2002 donemi miilkiyet yapisi o6zellikleri
belirlenmis ve miilkiyet yapisinin firma performansina olan etkileri incelenmistir. Miilkiyet
yapist iki ana degisken grubuyla tanimlanmustir. Bunlar miilkiyet yogunlugu ve
hissedarlarin kimligidir. Firmalarin genellikle yogunlasmis bir miilkiyet yapisina sahip
olduklart ve firmalarin en biilyitk veya en bilyiik iic hissedar tarafindan kontrol edildigi
tespit edilmigtir. Yonetim, bagli sirket ve yabanct miilkiyetinin bati ekonomilerinden daha
diisitk seviyede oldugu goriilmiistiir. Ancak kamu miilkiyetinin daha yiiksek oldugu tespit

edilmigtir.

Miilkiyet yapisinin performans {izerindeki etkisi yatay kesit ve panel‘ veri analiziyle
incelenmigtir. Yapilan analizler sonucunda, firma ve sektdr degiskenlidinin miilkiyet
yapisindaki degisimleri daha iyi agikladigi goriilmiistiir. Miilkiyet yapist ve performans
arasindaki iliski tek yonlii degil, iki yonlii olarak ele alinmistir. Bu dogrultuda, miilkiyetin

icsel olabilecedi hesaba katiimistur.

Miilkiyet yogunlugu piyasa performansinin i¢sel deZiskeniyken muhasebe
performansinin ise digsal degiskenidir. Miilkiyet yogunlugunun performansi artirdigi
yoniinde bulgular elde edilmistir. Bunun kiigiik hissedar miilkiyetinde egrisel, biiyiik
hissedarlar agisindan ise dogrusal bigimli oldugu gériilmiistiir. Y6netim ve bagh sirket
miilkiyetinin performans tizerindeki etkisi genelde dogrusal olmayan sekilde
gergeklesmistir. Yonetim miilkiyeti i¢sel olarak firma performansini azaltmaktadir. Bagh
sirket miilkiyeti digsal olarak performans gostergelerini etkilemektedir. Yabanci yatirimci
millkiyeti i¢sel degisken olarak performans gostergelerini pozitif bicimde etkiledigi ortaya
konmustur. Kamu miilkiyetinin ise digsal bir degisken olarak performans {izerinde 6nemli
etkisi bulunmamistir. Firma faaliyet ¢evresindeki degisimlerin kiigitk hissedar, yonetim,

yabanci miilkiyet ve performans iizerinde kismen belirleyici oldugu goriilmiistiir.

IX



03. Summary

The study describes the main characteristics of ownership structure of the Turkish non-
financial firms listed in the Istanbul Stock Exchange (ISE) from 2000 to 2002 and
examines the impacts of ownership structure on performance of Turkish firms. Ownership
structure is consists of two attributes: concentration and identity of the owners. These
corporations can be characterized as highly concentrated, a group of companies generally
owned by the largest shareholder or largest tree shareholders. It has been concluded that
managerial, affiliated and foreign ownership structure of the Turkish firms are lower than

developed economics where as state ownership structure is higher.

It has been examined the impact of ownership structure on performance by cross-
section and panel data analysis. Results showed that unobserved firm and sector
heterogeneities explain reasonably well variations in ownership structure. Especially,
ownership-performance relation is assumed to be bilateral not unilateral, so endogenous
assumption for ownership variables is taking into account. While ownership concentration
is endogenously determined by firm’s market performance, it is exogenous variable in

terms of accounting performance.

It has been founded that ownership concentration increases in performance and this
effect is nonlinear for small shareholders whereas linear for largest shareholders. Besides,
managerial and affiliated ownership generally affected a nonlinear shape on firm
performance. Managerial ownership is endogenously decreasing effects on firm
performance. Affiliated ownership is exogenously affected on performance. However
foreign ownership is endogenously variable, and increase on performance. Furthermore,
state ownership is an exogenous variable but its effect on performance is insignificant. It
has been founded that changes in firm’s environment determines small shareholders,

managerial, foreign ownership and performance partially.
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GIRIS

Miilkiyet ve yonetim ayirimi, finans teorisinde uzun zamandir inceleme konusu
edilmistir. Eger yOnetici, ortak-yOnetici degilse, miilkiyet ve y6netim ayrimi ortaya
¢ikarmaktadir. Bu ayrima, yonelik ilk elestiri SMITH (1904) tarafindan ortaya atilmistir.
SMITH (1904), anonim sirket yoneticisinin baskalarinin parasint yonettigi igin, firmanin
yonetiminde hissedarlar kadar titiz ve ihtiyath olamayacagini ileri siirmiistiir. BERLE ve
MEANS 1932’deki “The Modern Corporation and Private Property” adli ¢alismasiyla
yonetim ve miilkiyet ayrimi hakkinda ilk uygulamali arastirmayi yapmiglardir. BERLE ve
MEANS (1932)’in ¢alismasi, Biiyitk Bunalim Doneminde halka a¢ik sayilan finansal
sektorde faaliyet gostermeyen en biiyilk 200 Amerikan firmast {izerinde
gerceklestirilmistir. Calismada, asimetrik bilgi ve ahlaki tehlikeyle iliskili sorunlardan
dolayi, hissedarlarin yoneticiler tizerinde kontroliiniin etkin olmadigi bulunmustur. Bu
nedenle, hissedar ile ytnetici ¢ikarlarinin birbirinden uzaklastidi sonucuna ulagiimistir.
Ayrica, yonetici ve hissedar arasindaki temsil sorununun firma biyiikliigii arttikga,

miilkiyetteki yayilmayla beraber yiikseldigi ortaya konmustur.

Yonetim ve miilkiyet ayniminda, miilkiyet yapist ile performans arasindaki iliskinin
merkezinde y6neticilerin hissedarlarin servetini maksimize ettigi diigiincesi bulunmaktadir.
JENSEN ve MECKLING (1976)’in temsil teorisinde, firma hissedarlarmin temel ilkesinin
fayda maksimizasyonu oldugunu 6ne siirmiistiir. Hissedarlarin faydasi, hisse senedine
yaptiklar1 yatirimin ekonomik getirisinin bir fonksiyonudur. Diger yandan, yoneticilerin
hissedarlar hesabina risk tasima Kkabiliyetleri de hissedarlarin fayda fonksiyonu
olabilmektedir. Sonugta, teorik varsayimlar altinda yonetici ve hissedar ¢ikarinin ayni
dogrultuya getirilmesinde yonetim miilkiyeti bir tesvik araci olarak kullaniimaktadir.
BERLE ve MEANS (1932)’in ileri siirdiigti gériislerin MORCK, SHLEIFER ve VISHNY
(1988), WRUCK (1989) ve MCCONNEL ve SERVAES (1990, 1995) gibi arastirmacilar
tarafindan geceklestirilen ¢alismalarda dogrulandigi goriilmiistiir. Ancak, BERLE ve
MEANS (1932)’in goriislerini ELLIOTT (1972), SORENSEN (1974), DEMSETZ (1983)
ve DEMSETZ ve LEHN (1985) gibi arastirmacilarin bulgularinin desteklenmedigi de



gézlenmistir. Diger yandan, uygulamali literatirde SHLEIFER ve VISHNY (1986) ve
THOMSEN ve PEDERSEN (2000) tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarda, yonetimin
gozetiminde glicli hissedarin bulunmamasinin firma performanst ile negatif yonlii
baglantisinin oldugu ortaya konmustur. Bu c¢aligmalarda yoneticiler ve hissedarlar
arasindaki temsil sorununa ragmen, yoneticilerin genellikle ellerindeki hisseleri tutmaya

devam ettikleri bulunmustur.

Yonetim miilkiyeti ve firma performans: iliskisine dayali olarak gergeklestirilen
calismalarin  sonuglar1 benzer nitelik tagimaktadir. Ancak, bu calismalarin biyiik
cogunlugu ABD’de gergeklestirilmistir. Sadece ABD’deki firmalarin kurumsal yapisini ele
aldig1 igin, bu ¢aligmalarin sonuglari diger (iilkelerdeki kurumsal yapryr temsil
etmemektedir. Dolayistyla, ABD’deki firmalar i¢in elde edilen sonuglar, diger iilke
firmalarn agisindan uygun olmayabilir. Bu agidan, Tirk firmalarindaki miilkiyet ve
performans arasindaki iliskide, kiiresellesme ve gelismekte olan ekonomi boyutunun

dikkate alinmast 6nemli olmaktadir.

Oncelikle, firmalarin ydnetim sorunlar: birbirinden farkli ve bu nedenle sorunlarmin
¢oziimii de degisik bigimde olabilecektir. Bu durumda, firmalara uyan kurumsal yapilar
farkli sekillerde ortaya ¢ikabilir. Japonya ve Almanya’nin sahip oldugu gibi her iilkenin
kurumsal sisteminin 6zellikleri degisiklik gostermektedir. Boylece, her iilkedeki sorunlarin

ortaya ¢ikisi ve ¢6ziim yolari kendi sistemi i¢erisinde ele alinmalidir.

Ikinci husus, sermaye piyasalarindaki kiiresellesmeyle beraber yabanci yatrimlarmn
miilkiyet yapist igerisindeki 6neminin dikkate alinmasiyla ilgilidir. Burada, yabanci
yatinmc: miilkiyetinin firma performans: iizerindeki etkisinin nasil oldugu ve nelerin
yabanci yatirimer miilkiyetini etkiledigi seklinde iki yonlii sorun ortaya ¢ikmaktadir. Her
ekonominin disa agikhk diizeyi farkli oldugu igin, yabanci yatirnm ¢ekebilme giicli ve

yabanci yatirimlarin performans tizerindeki etkisi de kendine 6zgii olabilecektir.

Ucglinciisti, gelismekte olan ilkelerin kurumsal sistemiyle ilgili olarak ortaya
¢ikmaktadir. KHANNA ve PALEPU (1999)’nun ¢aligmasinda, ABD’deki ydneticiler ve
hissedarlar arasindaki ¢atismanin, gelismekte olan ekonomilerde degiserek hakim

hissedarlar ve kiigiik bireysel hissedarlar arasinda goriildiigii tespit edilmistir.



CLAESSENS, GJANKOV ve LANG (2000), Dogu Asya’daki firmalarin miilkiyetinin
Onemli boliimiiniin birka¢ zengin ailenin elinde oldugunu tespit etmistir. Dolayisiyla,
sermaye piyasalari etkin olmadii igin, biiyiik hissedarlarin kii¢iik hissedar ¢ikarlarint goz
ardi edildigi goriilmiigtiir. Boylelikle, miilkiyet ve performans arasindaki iligki temsil
sorunu baglaminda ydnetim miilkiyetinden baslasa bile, konu edilen ¢ikar iliskileri yabanci
ya da kiigiik bireysel miilkiyete dogru yénelmistir. Diger yandan, konunun uygulama alani

ise, gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru genislemistir.

Dordiincii husus, miilkiyet ve performans arasindaki iliskide, firmanin ve faaliyette
bulunulan sektériin 6zelliklerinin ne denli etkili oldugunun tespit edilmesidir. DEMSETZ
(1983), DEMSETZ ve LEHN (1985), MORCK, SHLEIFER ve VISHNY (1988) ve
HIMMELBERG, HUBBARD ve PALIA (1999)’nin ¢alismalarinda firma veya sektor

ozelliklerinin bu iliskide 6nemli rol oynayabildigi ortaya konmustur.

Diger 6nemli bir husus ise, énceden yapilmis bir ¢ok ¢alismada miilkiyet yapisinin
digsal oldugu varsayim hakkindadir. Bu varsayim, miilkiyet ve performans arasindaki
iligkinin belirlenmesinde sakincasi olabilir. Calismada, bu sakincanin giderilmesi amaciyla
miilkiyet yapisi, firma performansinin da iginde yer aldig1 degisik firma ozellikleriyle

yeniden belirlenmek suretiyle, igsel olarak da ele alinmaktadir.

Bu c¢alismada miilkiyet yapisinin performans lizerindeki etkisinin belirlenmesinde,
miilkiyet yapist miilkiyet yogunlugu ve hissedar kimligine gore tanimlanmistir. Firmanin
performansi ise, piyasa ve muhasebe verilerinden elde edilen piyasa ve muhasebe
performans gostergeleri olarak ele alinmigtir. Miilkiyet ve performans arasindaki iliski,
miilkiyetin hem digsal hem de igsel degisken olmasi durumuna gore, iki yonlii ele
alinmistir. Boylece, miilkiyet yapisimn igsel degisken olabilecegi varsayimi ihmal
edilmemigtir. Analizlerde, firma ve sektor 6zelliklerinin miilkiyet ve performans arasindaki
iliskiye etkisi de goz Oniinde tutulmustur. Ayrica, miilkiyet ve performans arasindaki
iliskinin gdsterilebilmesinde 6nemli olan ilave firma degiskenlerine ulasilabildigi dl¢lide
modellerde yer verilmigtir. Boylelikle, ¢alismada Tiirk firmalarinin miilkiyet yapisinin
belirlenmesi, diger iilkelerle kiyaslanmasi, miilkiyet yapist degiskenlerinin digsal m1 igsel
mi oldugu ile miilkiyet yapisinin performans tizerindeki etkilerinin ne sekilde gergeklestigi

incelenmistir. Bu dogrultuda Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal Pazar imalat



sanayi ve hizmet sektoril firmalarinin 2000-2002 muhasebe ve piyasa verileri ¢ergevesinde
olusturulan &rnek kiitle arastirma alant olarak belirlenmistir. Calisma bes boliimden

olusmaktadir.

Birinci béliimde, temsil teorisi ve miilkiyet yapisi hakkinda agiklayici bilgiler
verilmistir. Ayrica, miilkiyet yapisi ve performans arasindaki iliskiler, temsil teorisi agidan

miilkiyet yogunlugu ve hissedar kimligine gore ele alinmistir.

Ikinci boliimde, finans literatiiriinde yapilmis olan miilkiyet yaptst ve performans
arasindaki iliskileri agiklamaya yonelik ¢aligmalarin bulgulari yer almigtir. Bulgular 6ncii
calismalarin yogun olarak yapilmis oldugu ABD ve diger tilke drnekleri alt bagliklarinda
sunulmustur. Ayrica, Tiirkiye’de miilkiyet yapist ve performans arasindaki iliskiyi

agtklamaya y6nelik uygulamali galismalarin bulgularina deginilmistir.

Ugiincii bsliim uygulamanin temel ¢atist olan miilkiyet ve performans arasindaki
iliskiyi agiklayan model se¢imi iizerine odaklanmistir. Bu béliimde, miilkiyet, performans
ve diger firma ozellikleriyle ilgili degiskenlerin tanimlanmasi, denklemlerin olusturulmasi,

kullanilan ySntemlerin tanitilmas: ve kurulan hipotezler sunulmustur.

Dérdiincii béliimde, ele alinan dénemlerde Tiirk firmalarinin miilkiyet yapisi ortaya
konmustur. Miilkiyet yapisindaki yogunlasma ve yayilmanin firma politikalarina etkileri
belirlenmistir. Ayrica, firma bityiikliigiiniin, faaliyette bulunulan sektoriin, firma potansiyel
biiyiime hizinin miilkiyet yapist lizerindeki etkileri ele alinmustir. Elde edilen bulgular,

finans literatiiriindeki ¢alismalarin sonuglariyla kargtlastirilmistir.

Besinci boliimde, miilkiyet yapisinin performans iizerindeki etkileri, miilkiyetin digsal
ve i¢sel olmasi varsayimlarina gore ortaya konulmustur. Bu iligkiye firma ve sektor
ozelliklerinin etkisi de dahil edilmistir. Ayrica, firmalarin borglanma politikasi, sabit
sermaye yatirim politikasi, risk diizeyi, iiriin ve hizmetlerin iyilestirilmesi ve satigt ile ilgili
harcamalar, bilyiikliik, faaliyet nakit akisi ve firma sohretinin performans gostergeleri
iizerindeki etkileri de dikkate alinmistir. Ulagilan bulgular 6nceki ¢alismalarin sonuglartyla
kiyaslanmigtir. Sonug ve Onerilerde ise, ¢alismanin bulgulart dzetlenmis ve bulgular

dogrultusunda ileri siiriilen 6neriler yer almaktadir.



BIiRINCI BOLUM

1. TEMSIL TEORISi, MULKIYET YAPISI VE FIRMA PERFORMANSI
ILISKisI

10. Genel Ac¢iklama

Modern firma y&netimi olan kurumsal yonetim olgusu, genis anlamda, bir sistem olarak
yonetilen ve kontrol edilen anonim sirket bigiminde tanimlanmistir (MILLSTEN vd.,
1998, s. 30). Kurumsal yonetim, ydnetim ve kontrol sisteminin biitiinlestigi ayrintih
stratejilerle uzun ddneme odaklanmig bir organizasyon bicimidir. Tiirkiye’nin de
imzaladigt OECD kurumsal yonetim ilkeleri bes baslik altinda toplanabilir (SEHIRLI,
1999, s. 9):

1. Hissedarlarin hak ve yiikiimliiliikleri,

2. Hissedarlarn esit isleme tabi tutulmasi,

3. Cikar ¢evrelerinin rolii,

4, Kamu oyunu bilgilendirme ve seffaflik,

5. Yonetim kurulunun gérev ve sorumluluklari.

Kurumsal yonetimin smniflandirilmast, literatiirde birbirinden farkl bakis agilarina sahip

dort model ile ortaya konulmaktadir:

1. Miyop Piyasa Modeli: Bu model, piyasanin firmanin kisa dénemli performansiyla
asirt derecede ilgilendigini, firmanin uzun dénemli performansini yeterince dikkate
almadigint belirtmektedir. Model, piyasanin arastirma-gelistirme ve sermaye yatirimlar
gibi uzun donemli harcamalarin degerini sistematik bir bigimde diisiik
degerlendirmesinden dolayi, hissedar refahinin hisse senedi fiyatinin artmasiyla aym

anlamda olmadigin: ileri siirmektedir. Bunun nedeni, bu tiir yatinmlardan elde edilen nakit



akimlarinin firmaya geri dénmesinin uzun zaman almasidir. Ayrica piyasanin da, bu uzun

doénemli beklentileri goz ardi edip, kisa siireli kararlara odaklanmasidir.

2. Yonetim Giiciiniin Istismar1 Modeli: Statiikonun iist diizey yonetime sagladifi
agirt giic nedeniyle hissedarlarla ¢ikar ¢atismasi olasilifi hissedarlara zarar verebilir.
Model, ydnetim gliciiniin istismar1 yoluyla hissedarlarin ugrayacagi zararin azaltilmasi

amacityla bir takim 6nlemlerin alinmasinin gerekliligini vurgulamaktadir.

3. Cikar Cevreleri Modeli: Bu model, firmanin ¢ikar gevresinin sadece hissedarlardan
olusmadi8ini, buna ek olarak daha genis kapsamda farkli i¢ ve dig ¢ikar gruplarinin var
oldugunu ileri siirmektedir. Buna gore, firmalarin ¢ikar ¢evreleri hissedarlarin yani sira
yonetim kurulu tiyeleri, yoneticiler, ¢alisanlar, miisteriler, tedarikgiler, rakipler, kreditorler,
sendikalar, yerel yonetimler ve merkezi devlet yonetiminden olusmaktadir. Kurumsal
yonetimde firma yonetiminin verecegi kararlardan bu gruplarin etkilenecegi ifade
edilmektedir. S6z konusu modele gore, ¢ikar gruplari kendi faydalarmi en iyi bi¢imde ‘
korumaya calisacaklar ve diger c¢ikar g¢evrelerinin faydalari bundan olumsuz ydnde
etkilenebilecektir. Boylelikle ¢ikar ¢evrelerinin yararlar 6diinlesme gergevesinde olusacak

ve aralarindaki ¢ikar ¢atigsmasi son bulmayacaktir.

4. Ortak-Yonetici Modeli: Modelde, hissedarlar ve yoneticiler arasindaki ¢ikar
catismasinin, yonetici hissedarligi, is giicli piyasasi, sermaye piyasast ve firma kontrol
piyasasi araciliftyla ¢oziimlenebilecegi ileri siiriilmektedir. Yapilan ¢alismanin ana temasi

bu modele dayanmakta olup, model asagida ayrintili bigimde tartigilmaktadir.
11. Temsil Teorisi

Temsil teorisi ile ilgili ¢aligmalar literatiirde, muhasebe, ekonomi, finans, pazarlama,
siyaset bilimi, orgiitsel davranig ve sosyoloji alanlarinda genis bigimde kullaniimaktadir.
1960 ve 1970°li yillarda ekonomistler, bireyler ya da gruplar arasindaki riskin paylasimini
aragtirmiglardir. Bu aragtirmalarda, isbirligi icerisinde bulunan hissedar ve yoneticinin risk
tercihlerinin farkli olmasi halinde, risk paylasim: sorununun giindeme geldigi ortaya
konmugtur (EISENHARDT, 1988, s. 488). Bir kisi ya da grup adina eylemde bulunan

kisiye “temsilci” (agent), temsil edilen kisi ya da kisiler grubuna ise “asil” (principal)



denilmektedir (DAGLI, 2001, s.12). Dar anlamda, asil ile temsilci arasindaki iliski “temsil
iligkisi” (agency relationship) olarak adlandiriimaktadir. Temsil iligkisi, sosyal
etkilesimlerin ilk ve en genel diizenleme bigimlerinden birisidir. Temsil sisteminde sorun,
firmanin hissedarlari ve yonetimi arasindaki ¢ikar ¢atigmast olasihgidir. JENSEN ve
MECKLING (1976), sirket boliimleri arasinda fikir ayriligi ve amag farklilifi olmast
durumunda bir temsil sorununun (agency problems) meydana gelebilecegini belirtmistir.
Temsil sorunu, yetki devredilen temsilcilerin “asitlin® ¢ikarlarini  koruyup
kollayamadiginda ortaya ¢ikmaktadir. Temsil sorunlari sadece hitkkmetme ve igbirliginde

degil, yonetim ve miilkiyetin ayrildig1 durumlarda da olusabilmektedir.

Temsil teorisi, temsil iligkisinde meydana gelen iki sorunun ¢oziimii ile ilgilidir.
Birinci temsil sorunu, asil ve temsilcinin istek ya da amaglarindaki ¢atisma ile ortaya
¢ikmaktadir. Burada asilin, temsilcinin uygun bigimde hareket ettigini kanitlamasi gii ve
masrafli olmaktadir. Ikinci temsil sorunu ise, asil ve temsilcinin riske karsi tutumlar
farklilastifinda, riskin paylasimi ile ilgilidir. Buradaki sorun, asil ve temsilcinin risk
tercihlerinin farkliliindan 6tiirii her ikisinin riske karst duyarhiliginin farkli olmasidir. Asil
ve temsilci arasindaki iliskide en etkili unsur ydnetim sozlesmesidir. Belirli varsayimlara
gbre olusturulmus olan y6netim soézlesmesi, temsil teorisinin merkezinde yer almaktadir.
Ozellikle, davranigsal yonlendirmeli bir sézlesmenin (maaslar, hiyerarsik yonetim vb. gibi)
sonug yonlendirmeli bir s6zlesmeye oranla (hisse senedi opsiyonlari, miilkiyet haklarinin
transferi, komisyonlar vb. gibi) ne derece etkili oldugu sorun olmaktadir (EISENHART,
1989, s.58). SPENCE ve ZECKHAUSER (1971) ile ROSS (1973), temsil sorununun
bigimsel analizinde, tazminat planlart yoluyla temsilcinin tesvik edilip, asilin gikarlarina

uygun davranmasinin saglanabilecegini ortaya koymustur.

Temsil teorisinin temel yapist Tablo 1°deki gibi 6zetlenebilir. Temsil yapisi politik
diizenleme gibi makro seviyedeki 6nemli noktalardan; yonetim etkisi, sug, yalan sdyleme
ve egoizm gibi mikro diizeydeki olaylara kadar degisik bakis agilarinda uygulanabilir.
Temsil teorisinin uygulama alanlari, tazminat (CONLON ve PARKS, 1988; EISENHART,
1985), birlesme ve gesitlendirme stratejileri (AMIHUD ve LEV,1981), yonetim kurulu
iligkileri (FAMA ve JENSEN,1983; KOSNIK, 1987), miilkiyet ve finansman yapilar
(JENSEN ve MECKLING, 1976; AGRAWAL ve MANDELKER, 1987), dikey



entegrasyon (ANDERSON, 1985) ve yenilik (BOLTON, 1988) gibi orgiitsel olaylarda

ortaya konulmustur.

Tablo : 1
Temsil Teorisine Genel Bakis
Anahtar fikir Asil-temsilei  iliskileri bilgi ve risk tasima
maliyetlerinin organizasyon etkinligini yansitmasi
Analiz birimi Asil ve temsilci arasinda yapilan sozlesme
Kisgisel varsayimlar Kigisel ¢ikar, sinirli rasyonellik, riski sevmeme
Orgiitsel varsayimlar Boliimler arasinda kismi amag ¢atismasi,

Gegerli bir kriter olarak verimlilik,

Asil ve temsilci arasinda bilgi asimetrisi

Bilgiye dayal: varsayim | Bilgi satin alinabilir bir iirlindiir

Sozlesme sorunlari Temsil (ahlaki tehlike ve ters se¢im) ve risk paylagimi
Sorun alani Asil ve temsilci arasindaki kismi amag farkliligi ve
risk tercihlerindeki iligkiler (tazminat, diizenleme,
liderlik, y6netim etkisi, dikey entegrasyon, transfer
fiyatlamast vb.)

Kaynak: EISENHART, 1989, s.59.

Temsil teorisi, sorunlarin el birligiyle gergek¢i ve deneysel olarak test edilmesini
saglayan bir bakis agist sunmaktadir. Temsil teorisinin konusu ise, bir asil ve bir
temsilcinin amaglar1 ve riske karsi yargilarinin farklhiligina kargin, birlikte ortak davranis
icerisinde ¢alistiklar: iligkilerdir (EISENHART, 1989, s.59). Isletme y&netimindeki
profesyonellesme yoniindeki egilim, firma sahiplerini, ¢ikarlarini maksimum kilacak
sekilde dogru kararlar verecekleri varsayilan temsilcilere, yetkilerini devretmeye
yonlendirir. Béylece firma sahipleri, ¢ikarlarinin korunacagina inandiklarindan huzurlu bir
bi¢imde uygun ydnetim mekanizmasini yerine getirmeye istekli olurlar. Bununla birlikte,
profesyonel yoneticiler tarafindan yaratilan servet ile firma sahiplerinin y®neticilerden
yaratilmasin istedigi servet arasinda da bir farkhilik bulunmaktadir. Omegin BERLE ve
MEANS (1932), ortak olmayan bir yéneticinin ydnetimindeki firmalarin, bir ortak-yonetici
tarafindan yonetilenlere gore daha az karli olabilecegini ileri stirmektedir. Bu ¢alismada,
firmalarda ySnetimin ortaya koydugu servet artisi ile hissedarlarin olmasint arzu ettigi
servet artist arasindaki farkin en 6nemli nedeninin firma miilkiyet yapisi oldugu diistincesi

yatmaktadir.



Literatiirde degisik c¢atisma tiirleriyle karsilasiimasina ragmen, temsil teorisi
¢ogunlukla asil ve temsilci arasindaki g¢tkar ¢atigmalarina odaklanmaktadir. JENSEN ve
MECKLING (1976)’in ¢alismasinda iki tip ¢atismanin varhifi ortaya konulmustur. Bunlar,
hissedarlar ve yoneticiler arasindaki catrgmalar ile kreditorler ve hissedarlar arasindaki
catigmalardir. Ote yandan GOMES (1989), bir ¢ok iilkedeki uygulamali ¢alismalarda
geleneksel temsil sorununun hissedarlar ve yonetim arasinda degil, daha ¢ok hakim ve
azinlik hissedarlar1 arasinda oldugunu ileri siirmustiir. Caligmada ayrica, temsil sorununun

tepe yonetim ve boliim yoneticileri arasindaki iligkilerde de goriildiigii ortaya konmustur.

Bilgi ekonomilerinin kaynagi olan temsil teorisi, pozitif ve ortak-yonetici diisiinceleri
olmak iizere iki yonde geligmistir. Bu iki akimda da analiz asil ve temsilci arasinda yapilan
sozlesme iizerine odaklanmaktadir. ki diigiince bireyler, organizasyon ve bilgi hakkinda
ortak varsayimlarda bulunmaktadir. Ancak iki diisiince arasinda matematiksel olarak
olayin agiklanmasindaki katilik, bagimli degisken ve tarz acilarindan farklilik
bulunmaktadir. Ortak-y0netici diisiincesi daha ¢ok matematiksel ve uygulamaya dayal:
degildir. Buna karsin pozitif temsil diislincesi ise, genelde daha az matematiksel ve

uygulamaya dayali bir yaklasimdir (JENSEN ve SMITH, 1985, s. 2-3).

110. Pozitif Temsil Diisiincesi

JENSEN ve MECKLING (1976), FAMA (1980), FAMA ve JENSEN (1983) ve
JENSEN (1983) gibi pozitif aragtirmacilar, asil ve temsilcilerin amaglarindaki olasi
catigma durumlarii tanimlayip, temsilcinin bireysel ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
edebilecegi smnirlar iizerine yogunlagmiglardir. Pozitif diisiince yaklasimi, ortak-yonetici
yaklasimina oranla daha az matematikseldir. Ayrica pozitif arastirmacilar asil-temsilci
iliskilerinin 6zel bir durumu olan halka agik, biilyiik firmalarin hissedarlan ve yoneticileri
arasindaki asil-temsilci iliskisine odaklanmistir (EISENHART, 1989, 5.59). Pozitif akim,

en etkin s6zlesmeyi belirlemek amaciyla degisik sozlesme alternatiflerini tanimlamaktadir.

Ozellikle, JENSEN ve MECKLING (1976), FAMA (1980), FAMA ve JENSEN (1983)
ile JENSEN (1983) ¢alismalari pozitif diigiincenin olusumunda etkili olmustur. JENSEN
ve MECLING (1976), yonetici ve hissedar ¢ikarlarinin aym yodnde olabilmesi igin

yoneticilerin ne kadar hisseye sahip olmasi gerektigini iceren firma miilkiyet yapisi tizerine
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odaklanmistir. FAMA (1980), iist diizey yoneticilerin, hissedar g¢ikarlari dogrultusunda
hareket etmeleri i¢in bilgi mekanizmalari olarak etkin sermaye ve ig giicii piyasalarinin
roliinti tartismigtir. Ayrica FAMA ve JENSEN (1983), tist duze); yoneticilerin, hissedar
cikarlarina hizmet etmelerinde yonetim kurulunun roliinii irdelemistir. Sonraki

sy

galigmalarda pozitif akim taraftarlari “altin parasiit'” ve “corporate raiding® gibi
tartismaya agik uygulama konulari {izerinde durulmaktadir. Teorik agidan, pozitif akim
temsil sorununu ¢dzebilecek yOnetim mekanizmalarinin tanimlanmas: {izerinde
yogunlagmistir. JENSEN (1983), pozitif akimda tanimlanan yonetim mekanizmalarint iki

genel dnermeyle kayit altina alip temsil sorununu ¢ozmektedir.

Birinci 6nerme, sonuca dayali sézlesmelerin temsilci firsatgiligint engellemede etkili
olmastyla ilgilidir. Onermenin bi¢imsel sekline gore; asil ve temsilci arasindaki sézlesme

sonug temelli oldugu zaman, temsilci asilin ¢ikarlarina daha uygun davranmaktadur.

Ikinci ©nerme, bilgi sistemlerinin temsilci firsatgiigini  sinirladigt  iizerinedir.
Onermenin bigimsel yazilimina gore; asilin temsilcinin davranigini dogrulayacak bilgiye

sahip oldugu zaman, temsilci asilin yararlarina daha uygun davranmaktadir.
111. Ortak-Yonetici Diisiincesi

Pozitif diisiinceyi tamamlamak igin ortak-yonetici diisiincesi gelistirilmistir. Ortak-
yOnetici aragtirmacilari isveren-galigan, avukat-miivekkil, miisteri-tedarik¢i ve diger temsil
iligkilerine uygulanabilen genel bir asil-temsilci iligkisi teorisiyle ilgilenmistir (HARRIS ve
RAVIV, 1978). Bigimsel teori 6zelligine uygun olarak, ortak-yonetici 6rnegi mantiksal

tiimden gelim ve matematiksel varsayimlarin ayrintilariyla tanimlamasini gerektirmektedir.

Pozitif akimla karsilastirildiginda ortak-ynetici diigiincesi 6zet ve matematikseldir. Bu
nedenle organizasyona ait bilgiler daha az elde edilebilir. Ortak-yonetici temsilci
yaklasimin elestirenler, ozellikle bu akimin teorik imalarinin daha genis ve daha 6nemli

¢ikarlar1 icermesine ragmen, pozitif akimin daha yaygin bigimde bilinmesi iizerine

! Ust diizey yoneticilere firmanin el degistirmesi veya yoneticinin isten ¢ikartlmasi durumunda 8denen
tazminatlardir.

2 Kétii yonetim nedeniyle performans: diisiik olan bir firmanin hisselerinden stratejik oranda satin alinp,
firmanin performansint iyilestirmeye zorlama girisimidir. Bu yontem, performansin artiriimasi igin
yoneticileri tegvik edilmede bir baski aract olarak kullanilabilmektedir.
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odaklanmiglardir. Tersine, pozitif temsil diisiincesini savunanlar tiimiiyle 6zel bir durum
olan biiylik firmalardaki hissedar ve tepe yoneticisi arasindaki iliskiye yogunlagmistir.
Sonugta, ortak-yOnetici arastirmasi test edilebilen daha fazla konuyu igermektedir. Pozitif
yaklasim degisik s6zlesme alternatiflerini tanimlarken, ortak-ydnetici yaklasimi ise degisen
sonuglarin belirsizligi, riski sevmeme, bilgi ve diger degiskenler altinda en fazla etkinlige
sahip olan sézlesmeyi gostermektedir. Ortak-yonetici akimi literatiirde asil ve temsilci
arasinda en uygun sozlesmenin belirlenmesinde davranig yerine sonuca odaklanmaktadir.
Basit olarak asil ve temsilci arasindaki amag ¢atismasi, temsilcinin asila gore riski daha az
sevdigi varsayimina dayanmaktadir. Bu diisiincenin arkasinda temsilcinin riskten daha
fazla ¢ekinmesi yatmaktadir. Clinkii temsilci kendi isinde ¢esitlendirme yapamayacagindan
riskten kaginacaktir. Asil ise yatirimlarinda gesitlendirme yapabildigi igin riske karst notr
olmaktadir (EISENHART, 1989,5.60-61). KIMBERLY ve ZAJAC (1988), asimetrik bilgi
ve amag ahenksizliginden olusan iki boyutlu bir gat1 5nermektedir. Asimetrik bilgi, asilin
temsilci faaliyetlerini gézetmede temsilcinin firma ile ilgili bilgi avantajini kullanmasini
kapsamaktadir. Bu durum, firma hakkinda daha fazla bilgiye sahip olan temsilcilerin lehine
bir avantaj yaratmaktadir. Amag¢ ahengi ise, temsilci asilin istediginden farkli bigimde

kendi ¢ikarin1 sonuglarda aramasi olasiligiyla ilgilidir.

Ortak-yonetici akimi; bilgi sistemi, sonuclarin belisizligi, riskten kag¢inma, amag
¢atigmasi, gbrev programlanabilirligi, sonucun Slgiilebilirligi ve temsil iliskisinin uzunlugu
degiskenleri aracihigiyla davranigsal ve sonuca dayali sozlesmeler arasindaki iligkileri

agiklamaktadir. Ortak-y&netici akiminda ileri siiriilen Snermeler su sekildedir:

-Bilgi sistemindeki etkinlik, sonuca dayali sézlesmelerden davranis esasli sézlesmelere
y6nelmeyi gerektirmektedir.

-Belirsizlikteki artig, sonuca dayali sozlesmelerden ziyade davranis esasli s6zlesmeler
yapmaya y6neltmektedir.

-Temsilcinin riskten kaginmasi, sonuca dayah sbdzlesmeler yerine davranis temelli
sdzlesmeler yapilamasina neden olmaktadir.

-Asihn riskten kaginmasi, davranis esasli s6zlesmelerden sonug esash sozlesmelere
ydneltmektedir.

-Asil ve temsilci arasindaki amag gatismasi, davraniga dayali sézlesmelerden sonuca

dayal s6zlesmelere gegilmektedir.
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-Temsilcinin gorevinin planlanabilir olmasi, sonuca dayali s6zlesme yerine davranig
temelli s6zlesmeye yoneltmektedir.

-Firma faaliyet sonucunun &lgiilebilir olmasi, davranis esash sézlesmeler yapilmasi
yerine sonuca dayali szlesmeler yapilmasina neden olmaktadir.

-Asil ve temsilci arasindaki iligki uzun oldugunda, sonuca dayali stzlesme yerine

davranig esaslt sbzlesme yapilmaktadir.
112. Temsil Maliyetleri

JENSEN ve MECKLING (1976), temsil iliskisinde asil ve temsilcinin kendi faydalarint
maksimum edecek bigimde hareket etmesi halinde, temsilcinin daima asilin ¢ikarlan
dogrultusunda davrandiZini géstermistir. Asil, temsilcinin asir1 davraniglarini azaltmak igin
bir takim menfaatler saglar ve denetim-gozetim maliyetlerine’ katlanabilir. Boylelikle, asil
kendi ¢ikarlarindan sapmalarin niine gegebilmektedir. Bazi durumlarda asil, kendisine
zarar verebilecek davraniglarda bulunmamasi ya da bu tiir davraniglarda bulunmas: halinde
zararint karsilamay1 garanti altina almak amaciyla, temsilciye sozlesmede belirlenmis
islemleri yerine getirmesi i¢in bir takim kaynaklari* tahsis edebilir. Temsilcinin sifir
maliyetle optimum kararlar1 almasini saglamak, genellikle her iki taraf igin de imkansizdir.
Bir ¢ok temsil iliskisinde asil ve temsilci, pozitif gozetim ve sdzlesme maliyetlerine
katlanacaklardir. Sonug¢ olarak, asilin servetini maksimize edebilecek kararlar ile
temsilcinin aldi@1 kararlar arasinda bir farklilik dogacaktir. Asilin servetinde bu farkliliktan
6tiirli olusan azalmanin parasal karsilifi olan arttk zararlar (diger kayiplar) da temsil
iligkisinin bir maliyet unsurudur. Diger zararlar, aslinda sozlesmelerin tam anlamiyla
uygulanmasini  saglayacak sekilde yapilamamasindan &tiirii reel faaliyetlerdeki
degisikliklere iligkin firsat maliyetleridir. Temsil maliyetleri aslin gozetim harcamalar,
temsilcinin sézlesme harcamalari ve diger kayiplarin toplami olarak 6zetlenebilir. I¢ ve dig

gbzetim ile sozlesme dogrudan, diger kayiplar ise dolayli temsil maliyetidir.

iki ya da daha fazla kisinin igbirligi ¢abalarini igeren durumlarda dahi temsil

maliyetinin ortaya ¢ikiyor olmasi, temsil maliyetinin firma teorisi agisindan incelenmesini

? Burada gzetim sadece temsilcinin davraniglarini izlemek ya da 6lgmeyle sinirl degil, aynt zamanda astlin,
temsilci davramiglarim kontrol etmek igin yapmis oldugu biitge kisitlamalari, tazminat politikalar1 ve faaliyet
kurallar: gibi gabalartm da igermektedir.

* Yoneticiye tahsis edilen ve hesabini vermek zorunda olmadig: fonlardir. Hissedarlar agisindan bir tir
maliyet unsuru ve Srtiilii 6denek gibi algilanabilir.
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gerekli kilmaktadir. Buradaki temsil maliyeti tanimi, ALCHIAN ve DEMSETZ (1972)
tarafindan belirtilmis olan gorevden kagma sorunu ve ekip olusturmanin izlenmesi
konulariyla yakindan ilgilidir. Milkiyetin yayildigr modern isletmelerde miilkiyet ve
y6netimin ayrilmasindan dogan hissedarlarla y&neticiler arasindaki iliski, temsilcinin asilin
refahint maksimize edecek sekilde davranmasini amaglayan, temsil sorunuyla ilgili

olmaktadir.

Sermaye artisi ya da bor¢ temini durumlarinda temsil maliyetlerinin nasil ortaya
¢iktiginin bilinmesi 6nemlidir. Firmanin tiimiine sahip olan birey, ayni1 zamanda firma
yoneticisiyse faydasini maksimize edecek faaliyet kararlart verecektir. Bu kararlar sadece
maddi getirilerin yarattig1 fayday: degil, ayn1 zamanda gayri maddi (biironun donanmmu,
personelin cazibesi, ¢alisanlarin disiplin diizeyi, bagislarin niteligi ve tutari, ¢alisanlarla
kisisel iligkiler, oyun oynamak igin optimum biiyiikliigiin iizerinde alinan bilgisayar ve
iiretim girdilerinin arkadaslardan alinmas: gibi) bir takim faydalar1 da igerecektir. Eger
ortak-yénetici firmadaki 6z sermaye haklarini satarsa, yonetim diginda yer alarak bu
hisseleri satin alanlarin ¢ikarlariyla kendi ¢ikarlari farkhilasacag: icin temsil maliyetleri
ortaya g¢ikacaktir. Ciinkii ortak-yonetici kendi faydasini maksimize eden gayri maddi
faydalarin tiimiine degil, hissesi oranindaki kismina katlanacaktir. Ortak-yoneticinin 6z
sermaye payi azaldik¢a, ¢iktilar iizerindeki oransal pay: azalacak ve bu da onu firma
kaynaklarindan maag dis1 gelirler bigiminde imtiyazlar elde etmeye yoneltecektir. Ortak-
yoneticinin sz konusu bu aktivitelerini yonetimin disinda kalan hissedarlarin gozetim
faaliyetleriyle kismen sinirlandirmasi miimkiindiir. Diger bir sorun ise, ydneticinin payi
azaldik¢a, yeni karli yatirimlar aramak gibi yaratic1 faaliyetlere ¢aba sarf etme isteginin
azalmasindan kaynaklanmaktadir. Aslinda yonetici bu tur yatirimlardan dolayi, yeni
teknolojileri 6grenmek ve ydnetmek gibi pek ¢ok sorunla karsilasacaktir. Bu sorunlaria
yiizlegmesi durumunda ise, ok fazla gaba harcamasi gerekeceginden yeni yatirimlardan
kaginabilecektir JENSEN ve MECKLING, 1976, s.110-120). Bu tip kisisel maliyetlerden
ve endigelerden kaginmanin sonucunda firmanin degeri diigebilir. Bdylece firma firsat

maliyetine katlanmak zorunda kalabilir.

Eger firmanin kaynaklariyla karli yatirim projelerini degerlendirme yetenegi simrl ise,
borglanmak suretiyle kaynak teminine gidebilir. Bu durumda, dnce borglanma araglari

ihrac edilip sonradan projenin gerceklestirilme olanag goz oniinde bulundurulur. Iki farkl
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proje alternatifinin  bulunmasi durumunda, kreditdrlere riski diisiik projenin
gerceklestirilecegi soylenerek borg seklinde yabanci kaynak temin edilir. Ardindan yiiksek
riskli projeye karar verilerek, borg verenlerden firma hissedarlarina dogru servet transferi
yapilir. Bu borcun temsil maliyeti olan borglanmadan dofan motivasyon etkisidir.
Kreditérler borcun degerinde diisiise sebep olabilecek yo6netimsel davraniglart bazi
sozlesme maddeleriyle sinirlayabilirler. Taraflar, stz konusu sinirlamalart ayrintily, net ve
anlagilabilir bi¢cimde belirlemelidirler. Burada sozlesmenin hem kreditérlerin hem de
firmanin ¢ikarlarim  karsilayabilecek bigimde diizenlenmesine dikkat edilmelidir.
Boylelikle borcun motivasyon etkisi simrlandirilmis olacaktir. Ancak kreditorlerin
sozlesmede belirtilenlerin yerine getirildigini takip etmek igin bazi gbzetim ve sdzlesme
maliyetlerine katlanmasi gerekecektir. Ayrica asirt borg kullanimiyla beraber borcun diger
temsil maliyetleri olan iflas ve yeniden yapilandirma maliyeti olusabilir (JENSEN ve
MECKLING, 1976, s.124-127). Béylelikle borcun temsil maliyet]eri;/ firma yatirim
kararlarinda borcun yarattigi alternatif servet kaybi etkisi, kreditorlerin ve ortak-
yOneticinin gbzetim ve sdzlesme harcamalari ile iflas ve yeniden yapilanma maliyetlerinin

toplamindan olusacaktir.

Temsil maliyetlerinin olmadigt durumlara, tek bir ortak-ydneticinin tiim hisselerini
elinde tuttugu halka kapali firmalar 6rnek verilebilir. Gergek hayatta ise, firmalarin
hissedarlar arasinda yoneticiler bulunmakta, ancak yoneticiler halka agik firmalarda hisse
senetlerin tamamina sahip olmamaktadir. Yonetici ve hissedar ¢ikarlart aynt dogrultuda
olmadiginda ise, yonetici isten kaytarma, kendi ¢ikarma davranma ve smirlandiric
kararlarla hissedarin servetini azaltici yonde tercihlerde bulunup temsil maliyetlerini
yilkseltmektedir. Buna karsin, hissedarlar temsil maliyetlerinin bilytikliigtinii sinirlamak
amactyla y6netim icraatlarnin gézetimini bankalar gibi tigiinci taraflara devredebilirler.
Bu durumda yoneticilere yapilan yan 8demeler ve diger kisisel harcamalar, ynetimde yer
almayan hissedarlar ve/veya firmanin kreditdrleri gibi ilgili tigiincii taraflarca dikkatli
bigimde denetlenmektedir. Boylelikle, hisselerin menkul kiymet piyasasinda islem
gérmemesi ve yonetim digindaki hissedarlarda kesin faaliyet raporunun bulunmamasindan
kaynaklanan sakincalar, hakim hissedarlarin varligiyla dengelenmektedir. Buna ek olarak,
bankalar kanahyla halka agik olmayan firmalara finansman saglanmaktadir. Bdylece,
bankalar hissedarlar lehine gozetimde bulunmada 6zel bir rol oynamaktadir (ANG, COLE
ve LIN, 2000, s.81-82). FAMA ve JENSEN (1983), artik zarar ve temsilci belirleme
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kararinin ayn1 zamanda yapilabilmesi durumunda, iist diizey yoneticiler ile hissedarlar
arasindaki temsil sorunlarinin azabilecegini ileri stirmektedir. Baska bir deyisle, firma
miilkiyet ve kontrolii ayn1 kisiye dayali oldugu zaman ydnetimde yer almayan hissedarlar
tarafindan gergeklestirilecek gozetim maliyeti azalacag: i¢in firma degerinin yiikselecegi
ifade edilmektedir. Ancak firma biiylidiikge, gdzetim zor ve masrafli olacag: igin toplam
temsil maliyetleri artis gostermektedir (JENSEN ve MECKLING, 1976, s. 350). Biiyiik
hissedarlarin kiigiikk hissedarlara kiyasla gozetim islevini daha etkin yerine getirdigi ve
firma performansini artirabildikleri goriilmektedir. Bunun nedeni, kiigiik hissedarlarin
yOnetimin gozetim maliyetlerine katlanabilecek kadar fazla hisseye sahip olmamalaridir
(SHLEIFER ve VISHNY, 1986, 5.462).

ANG, COLE ve LIN (2000)’in ¢alismasinda miilkiyet yapisi, orgiitsel bigim, yonetici
ve hissedar cikarlar1 ile ilgili temsil maliyetlerinin belirlenmesinde su sonuglara
ulagtimstir;

1. Firma miilkiyetinde ydnetimin paymnin bulunmamasi durumunda temsil maliyetleri

daha yiiksektir.

2. Temsil maliyetleri ile yonetimin miilkiyet pay: arasinda ters yonlii bir iligki vardir.

3. Yoénetimde olmayan hissedarlarin sayisi artik¢a temsil maliyetleri artmaktadir.

4. Temsil maliyetleri bankalarin yapmis oldugu dis gzetimle azalmaktadir.

Bu sonuglar literatiirdeki diger sonuglarla benzer nitelikler gostermekte olup, ayni
zamanda biiyiik hissedarlar tarafindan ger¢eklestirilen dis gézetimin, temsil maliyetlerini

azaltmada dnemli etkiye sahip oldugunu da ortaya koymaktadir.

Finans teorisi literatiiriinde temsil maliyetlerinin kontroliinde alt1 ana farkli mekanizma
ileri siiriilmektedir. KUMAR (2003), temsil maliyetinin azaltilmasinda birer arag¢ olarak

kullanilan bu mekanizmalar1 sSyle siralamistir:

1. Miilkiyet yapist (JENSEN ve MECKLING, 1976; SHLEIFER ve VISHNY, 1986),
2. Sermaye yapisi (JENSEN, 1986),

3. Yonetim kurulunun yapisi (AGRAWAL ve KNOEBER, 1996),

4. Yoneticilere yapilan 6demeler (JENSEN ve MURPY, 1990),

5. Uriin piyasasindaki rekabet (HART, 1983),
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6. Firma kontrol piyasalari (SHLEIFER ve VISHNY, 1988; FAMA ve JENSEN, 1983).

Teoride yukaridaki mekanizmalarin karsilikli etkilesimi g6z 6niinde bulundurulmasina
karsin, uygulamada bu durum g6z ard: edilmektedir (KUMAR, 2003, s.4). Dolaysiyla,
uygulamali ¢alismalarda bu alti mekanizmanin birbirine olan etkileri sabit kabul
edilmektedir. Temsil maliyetlerinin yukaridaki alti kontrol mekanizmasindan miilkiyet
yapist bu ¢alismanin konusu igerisinde yer almakta, diger mekanizmalar ise diginda
tutulmaktadir. Ciinkii, miilkiyet yapist sermaye yapisinin daha detayh incelenmesine imkan
vermekte ve ydnetim kurulunun yapis: yerine ise hisse payin: dikkate almaktadir. Son ii¢
mekanizma ise, Tiirkiye’de yeterli diizeyde iglerlige sahip olmadigi igin
incelenememektedir. Bu nedenle, sadece miilkiyet yapisi araciligtyla temsil maliyetlerinin
kontrolii incelenmektedir. Asagida temsil maliyetlerinin kontroliinde miilkiyet yapis1 aract

ayrintih bigimde irdelenmektedir.
12. Miilkiyet Yapisi

Burada sermaye yapist degil de miilkiyet yapisi kavraminin ele alinmasinin nedeni,
hissedarlar arasinda sermayenin dagilimmi dikkatten kagirmamaktir. Boylelikle, sadece
bor¢ ve 6z sermayenin nispi paylartyla yetinmeyip, ayni zamanda hissedarlarin elinde
bulundurdugu sermaye paymnin dagilim da inceleme konusu olmaktadir. Ayrica,
hissedarlar yonetici-ortak ve yonetim digindaki hissedarlar bigiminde siniflandirilabilir. Bu
durumda, firmanin finansman kaynaklari; yonetimin sahip oldugu 6z sermaye, yonetimin
disinda kalan ortaklarin sahip oldugu 6z sermaye ve borgtan 6lu§maktad1r. Boylelikle 6z
sermaye yOnetim ve yOnetim disinda kalan hissedar arasinda paylastirilarak

incelenmektedir.

120. Miilkiyet Yapisim Etkileyen Faktorler

Miilkiyet yapisini belirleyen en onemli faktor firma cevresinin istikraridir. Firmanin
miilkiyet yapisina etki eden diger 6nemli unsurlar, genel olarak asagidaki gibi siralanabilir

(DEMSETZ ve LEHN, 1985; PROWSE , 1992 ):

1. Firma biiytikliigii,
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2. Firmanin faaliyet ¢evresindeki istikrarsizlik,
3. Sektore 6zgii sistematik diizenlemeler,

4. Yonetimin riskten kaginmasi,

5. Sermaye maliyeti,

6. Kaldirag,

7. Yoneticilerin tutumlaridir.
121. Miilkiyet Yapisinin Olgiilmesi

Literatiirde miilkiyet yapisi 6l¢iitii olarak miilkiyet yogunlugu ve hissedar kimligine

gdre tanimlanmis miilkiyet degiskenleri kullaniimaktadir.
1210. Miilkiyet Yogunlugu

Firmalarda miilkiyet yogunlugu literatiirde farkh degiskenlerle 6lgiilmektedir. Miilkiyet
yogunlugu hissedarlar arasinda hisse senetlerinin dagilimint gésteren 6nemli bir Slgiim
sistemidir. Uygulamali ¢alismalarda degisik simiflandirmalar yoluyla miilkiyetin yogunlugu

hesaplanmaktadir. Bunlarin 6nemli olan bazilar1 asagida siralanmistir:

a) Firmanin toplam hisse senetleri i¢erisinde en biiyiik hissedarin sahip oldugu hissenin
ylizdesi. Ornegin DEMSETZ ve LEHN (1985), MCCONNEL ve SERVAES (1990, 1995)
ve PANTZALIS, KIM ve KIM (1998), calismalarinda miilkiyet yogunlugu 6lgiisit olarak

alinmaktadir.

b) Firma hisse senetlerinin en biiyiik 3, 5, 10 ve 20 hissedar grubunun sahip oldugu
payin kiimiilatif yiizdesi DEMSETZ ve LEHN (1985), WRUCK (1989), MEHRAN
(1995), CLAESSENS ve GJANKOV (1999) ve SHORT ve KEASEY (1999) tarafindan
mitlkiyet yogunlugu en bilylik hisseye sahip belli hissedar grubunun kiimiilatif pay
toplamiyla ifade edilmektedir.

c¢) Her bir hissedarin sahip oldugu hisse senedi payinin karelerinin toplami seklinde
tanimlanan Herfindahl Endeksi. Bir firmanin tim hisse senetleri yalnizca bir hissedarin

elindeyse Herfindahl Endeksi 1 olmakta ve miilkiyet yogunlugunun yiiksek oldugunu ifade
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etmektedir. Eger firmanin hisse senetleri tiim hissedarlar arasinda esit bigimde
dagiimaktaysa, Herfindahl Endeksi sahip olunan ortalama hisse senedi orani olarak
tanimlamakta ve miilkiyet yogunlugunun diisiik oldugunu gostermektedir. DEMSETZ ve
LEHN (1985) ile DEMSETZ ve VILLALONGA (2001), miilkiyet yogunlugunu
Herfindahl Endeksiyle 6lgmektedir.

d) Yaygin miilkiyet olarak kiigiik hissedarlarin elinde bulundurduklari hisselerin
kiimiilatif olarak firmanin toplam hisseleri igindeki payr. ONDER (2000) ve GURSOY
(2001)’un calismalarinda kiiglik hissedar kiimiilatif miilkiyet degiskeni araciligtyla

miilkiyet yogunlugu tanimlanmaktadir.

¢) Hissedarlarin firma nakit akisindan aldiklari payin firma hissesi i¢indeki payina denk
gelen oya oranlanmasi olan kaldirag orani. Kaldiracin 1’in tizerinde glkmaéi bir hisseye bir
oy kuralindan sapmanin derecesini yansitmaktadir. Bu durum hakim ve azinlik hissedarlar
arasindaki ¢ikarlarin - yoniiniin hakim hissedar lehine sapmasint gostermektedir.
YURTOGLU (2000), GURSOY (2001) ve LINS (2003)’in ¢alismalarinda bu orana gére

miilkiyet yogunlugu dl¢iilmektedir.
1211. Hissedar Kimligi

Miilkiyet yogunlugu, miilkiyet yapisinin tiim 6zelliklerini aktarmada yeterli degildir.
Miilkiyet yogunlugu, hissedarlar arasinda hisse senedi dagilimin1 kismen agiklamaktadir.
Bu nedenle, hissedar kimligine gore miilkiyetin simiflandiriimast miilkiyet yapisinin
belirlenmesindeki etkinligi artirmaktadir. Miilkiyet yogunlugu ve hissedar kimligi
agisindan miilkiyetin birlikte ele alinmasi, firmanin miilkiyet yapisim1 daha ayrintili bir
bigimde ortaya koymaktadir. Literatiirde hissedar kimligine gére miilkiyet siniflandirmasi
farkl gekillerde yapilmaktadir. Literatiirdeki ¢aligmalara gore hissedar kimligi; yabancilar,
devlet, aile veya bireyler, azinlik hissedarlar, finansal kurumlar, finansal sektorde faaliyet
gostermeyen kurumlar, yoneticiler, ySnetim kurulundaki ydnetici (genel miidiir), bir grup
ya da topluluga baglh olan tiizel kisiler, ileri teknoloji firmalar1 gibi degisik kategorilerde
ifade edilmektedir. Ornegin, KIM ve LYN (1988) ve MORCK, SHLEIFER ve VISHNY
(1988), yonetim miilkiyetini; MEHRAN (1995) ve CHUNG ve PRUITT (1996) genel
miidiir miilkiyetini; GUGLER (1998) ve KHANNA ve PALEPU (1999), bagh sirket
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miilkiyetini; QI, WU ve ZHANG (2000) ve GEDAJLOVIC, YOSHIKAWA ve
HASHIMOTO (2001), yabanci yatirimei miilkiyetini; ESTRIN ve ROSEVEAR (1999) ve
THOMSEN ve PEDERSEN (2000), kamu miilkiyetini; SIDI (1996) ve KANG ve
SHIVDASANI (1997) ise kurumsal yatirimci miilkiyet degiskenlerini hissedar kimligi
olarak ele almaktadirlar. S6z konusu galigmalarda, miilkiyet yogunlugunun yaninda
hissedarin kim oldugunun da Snemli oldugu sonucu tespit edilmektedir. Dolayisiyla, bu
¢alismada, miilkiyet yapist ve performans arasindaki iligkide hissedarlarin sahip oldugu

pay kadar, kimler olduguna da yer verilmektedir.
13. Miilkiyet Yapisi ve Firma Performansi

Akademik calismalarda, firma performans 6l¢iimii yogun olarak arastirmaya konu
edilmektedir. Bunun igin farkli performans 6l¢iim sistemleri ileri stiriilmektedir. Bununla
birlikte, performansin, genelde, hissedar bakis agisina gore 6lgiildiigii gorillmektedir. Ote
yandan, performans gostergeleri piyasaya ve muhasebeye dayali olmak iizere iki baghkta
toplanabilir. Piyasa temelli gostergeler, tamamen firmanin gelecegini dikkate alan
beklentilerle ilgiliyken, muhasebe temelli gostergeler ise sadece tarihi verilere
dayanmaktadir. Iki farkli 6l¢lim yoluyla elde edilen degiskenlerle belirlenen firma
performans1 ve miilkiyet yapist arasindaki iliski akademisyenlerin yoZunlastigt konular
olmaktadir. Bu ¢alismalarin onciileri tarafindan ileri siiriilen teorik bakis agist asagida yer

alan basliklarda genel hatlariyla 6zetlenmektedir.
130. Miilkiyet Yogunlugu ve Firma Performansi

Miilkiyet yogunlugunun &l¢timiinde, ¢ogunlukla, y6netim disindaki bilyiik ve kiigiik
hissedar miilkiyeti goz oniinde bulundurulmaktadir. B&ylelikle, bu iki miilkiyet yogunlugu

degiskeni ile firma performansi arasindaki baglanti irdelenmektedir.

Teorik agidan miilkiyet yogunlugunun firma performansi iizerindeki etkisinin olumlu
ya da olumsuz yonde oldugu kesin degildir. Soyle ki, eger hissedarlar, firmanin piyasa
degerini maksimize etmeyi amaglarsa, miilkiyetteki yogunlagma daha fazla gzetim, azalan
temsil maliyetleri, daha yiiksek beklenen kar ve daha yiiksek hisse senedi fiyatlarini

gerektirecektir. Ciinkii biiyiik hissedarlar, yoneticinin hissedarlar lehine g¢aligmasini
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saglamak icin firma gozetimini daha giigli motive edebilmektedir. Ancak, hakim
hissedarin hisse senedi degerini maksimum yapma disinda hedefleri varsa, miilkiyet
yogunlugu azinlik hissedarlarin deger maksimizasyonu bakig agisina ters olacak bigimde
etkisi bulunmaktadir. Biliyilk hissedarlar sahip olduklari avantajlarla ySnetim tarafindan
yapilan agir1 harcamalar ve yOnetimin sinirlama etkisini azinlik hissedarlarinin yararina
olacak bigimde kontrol edebilmektedir (LA PORTA vd., 2000; HOLDERNESS, 2001).
Yalniz yiiksek miilkiyet yogunlugu, ydnetim sinirlamast anlamina gelen fonlarin yanhs
kullanim: ve firma piyasa degerinin azalmasina da neden olabilmektedir (MORCK,
SHLEIFER ve VISHNY, 1988). Ayrica, biiyiik hissedar servetinin ¢ogunu tek bir firmanin
hisselerine yatirmigsa, diisiik risk ve getirili projelere odaklanip riskten kaginabilmektedir.
Miilkiyet yogunlugu ve firma performans: arasindaki iliskinin dogrusal olmadigi ortaya
konmaktadir. Miilkiyet yoZunlugunun disiik oldugu seviyelerde daha biiylik tesvik
diizenlemesinden dolay: pozitif, yliksek oldugu seviyelerde sinirlama etkisinden otiirii
negatif ve sifira yaklastiginda ise, optimum deZer maksimizasyonu bi¢iminde oldugu
yoniindedir (DEMSETZ ve VILLALONGA, 2001). Boylelikle, miilkiyet yogunlugunun
firma performans: lizerindeki etkisi, firmaya 6zgii 6zelliklere bagl olarak, pozitif, negatif

ve 6nemsiz olabilmektedir.

Firma performansinin miilkiyet yapisi iizerindeki etkisinin yonii de kesin degildir.
Biiyiik hissedarlar bir firmanin hisse senedi fiyatinin gérece yiikselecegini beklediginde
elinde bulunan hisselerin bir boliimiinii, hisse senedi arz egrisine bagh olarak, satmaya
yonelmektedirler. Biiyiik hissedarlarin faydalari ile yonetimdekilerin parasal tazminat
konusundaki faydalari firsat maliyetiyle diinlesebilmektedir. Eger hisse senedi piyasa
fiyati/defter degeri orani, tarihi ortalamalar ya da diger kiyaslamalara gore yiiksekse,
gelecekte hisse senedi satigindaki artiglarla fiyatin daha da yiikselebilecegi yoniindeki
beklenti kazanglarda diisiise neden olabilmektedir. Ayrica, hisse senedi fiyat:
yiikseldiginde firmalar piyasaya yeni hisse ihra¢ etmeyi olasi gormekte ve bu durumda
miilkiyet yogunlugunu diisiirmektedir. Sonugta, basarisiz ve etkin olmayan yonetimin
neden oldugu diisiik hisse senedi fiyati sorununu dengelemek amactyla, hissedarlar
ellerinde tuttuklari miilkiyet paylarm: artirma yoluna bagvurmaktadirlar (PEDERSEN ve
THOMSEN, 2003, s.30). S6z konusu bu diisiinceler firma performans: ile miilkiyet

yogunlugu arasinda negatif bir bag bulunduguna isaret etmektedir.
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Firma performansindan miilkiyet yogunluguna dogru pozitif etkinin olmast da olasidir.
Diger degiskenler sabitken, yonetime yonelik motivasyon diizenlemeleri miilkiyetteki
yogunlagsmann temsil maliyetlerini azaltip, performansi iyilestirilebilecektir (JENSEN ve
MECKLING, 1976). Tum hissedarlar azinlik hissedarlar1 da dahil olmak iizere, deger
maksimizasyonunu saglamak i¢in firmanin daha az miktarda yeni hisse senedi ihracini
tercih edebileceklerdir. Bunun yaninda, finansman hiyerarsisi teorisine gore yoneticiler
yeni hisse senedi ihraci yoluyla saglanan fonlarla proje finansmanindan sakinmay: tercih
edeceklerdir (MYERS ve MAJLUF, 1984). Boylece, daha diisiik yeni hisse senedi
ihraciyla finanse edilerek gergeklestirilebilen yatirim diizeyi, daha yiiksek firma degerini
verecektir (LA PORTA vd., 2000). Boylelikle, SHLIEFER ve VISHY (1998)’in ileri
stirdiigii firma kontrol diisiincesine gore firma performansi ile miilkiyet yogunlugu arasinda

pozitif bir iliski ortaya gikacaktir.
1300. Biiyiik Hissedar Miilkiyeti ve Firma Performansi

Yonetim disinda kalan hissedarlarin nakit akisi ve kontrol haklari ¢ogunlukla dogrudan
sahip olduklari hisse payna bagli olmaktadir. LARNER (1966), yonetim disindaki bityiik
hissedarlar1 hakim ve azinlik hissedar olmak iizere iki grupta toplamaktadir. Hakim
hissedar toplam hisselerin %50’den fazlasini, azinlik hissedar ise %10-50 arasindaki

boliimiinii elinde tutmaktadir.

Aznlik hissedarlar, yonetim iizerinde fazla etkili olamadiklar igin gozetim ve bilgi
toplama konularina yogunlasmaktadirlar. Buna karsin, azinlik hissedarlar bazen yonetim
iizerine bask: olusturmada yeterli oy kontroliine sahip olabilmektedirler. Oy kontroliine
sahip olmadiklari durumlarda ise, bir temsil savast veya devralma yoluyla yonetimi devre
dis1 birakabilmektedirler. Bazi durumlarda, hakim hissedar yonetim ve firma kontroliinii
dogrudan elinde tutmaktadir. Firma kar maksimizasyonundaki genel ¢ikarlar ve firma
varhklarinin isteklerine uygun olarak kullanilmasi konularinda ortaya ¢ikan temsil
sorunlari, hakim ortak agisindan daha az goriilmektedir (SHLEIFER ve VISHNY, 1997,
s.754). Gelismis ekonomilerde ve dzellikle ABD ve ingiltere’de hakim miilkiyet yapisi
yasal diizenlemelerden otiirii goriilmemektedir. Hakim hissedar yapisi daha gok gelismekte

olan ve gelismemis ekonomilerde goriilmektedir.
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Biiyiik hissedar payinin azalmasina karsin sayisinin artmasi, hissedarlarin yénetim
tizerindeki etki giiciinii azaltmaktadir. Bu durumda, yonetim disindaki biiytik hissedarlarin
payinin azalmasiyla temsil sorununda artis gézlenmektedir (DEMSETZ, 1983, 5.375). Bu
nedenle, daha az sayida ve daha yiiksek pay: elinde bulunduran yonetim digi hissedar
yapisina sahip firmalarda, temsil sorunundan kaynaklanan temsil maliyeti daha diigiik

olabilmektedir.

Biiyiik hissedarlarin firma degerine olan etkisi, yukarida belirtildigi gibi dogrudan
olabilecegi gibi, dolayli da olabilmektedir. Dolayli etki, sermaye piyasasinda aktif
yatirimcilarin hisse senedine olan talebiyle ortaya c¢ikmaktadir. Firma degeri, portfdy
yatiriminda bulunan aktif yatirimcilar tarafindan cari hisse senedi fiyatina ek olarak
miilkiyet yapist ve diger degiskenlerle ilgili bilgilere gore daha hizli bigimde
belirlenmektedir. Hisse senedi fiyatindaki bu degisim, ok yavas olsa bile, bulasma yoluyla
biiylik hissedar miilkiyet yapisini etkilemektedir (PEDERSEN ve THOMSEN, 2003, 5.29).

1301. Kiic¢iik Hissedar Miilkiyeti ve Firma Performansi

Kiigiik hissedarlar, miilkiyetteki yayilmayla ortaya ¢ikabilen klasik ortak-yonetici
temsil sorunu (JENSEN ve MECKLING, 1976) ve miilkiyetteki yogunlasmayla
olusabilecek biiyilk hissedarlarin kiigiik hissedar paylarini ele gegirmesi (SHLEIFER ve
VISHNY, 1997) seklindeki temsil sorunlariyla karsilasmaktadirlar. Bu temsil
maliyetlerinin net etkisi miilkiyet yapisi ve firmaya Ozgi ozellikler bigiminde firma
bityiikliigiine baght olmaktadir (PEDERSEN ve THOMSEN, 2003, s5.29). S6z konusu
temsil maliyetinin firmanin hisse senedi fiyatina yansiyabilme etkisinin biiylikliigii, firma

piyasa degerinin bityiikliigiiyle ters yﬁnde goriilmektedir.

ABD ve Ingiltere gibi miilkiyet yapisinin yaygin oldugu iilkelerde, y6netim ve yonetim
diginda kalan hissedarlarin firma hisse senetleri igindeki paylarinin diisiik olmasi, ¢ikar
catismalarindan kaynaklanan temsil sorunlarimi azaltmaktadir. Diger yandan miilkiyet
yapisinin yogun oldugu gelismekte olan ve az gelismis lilkelerde, biiyitk hissedarlar firma
kontroliinii etkin bir bi¢imde gergeklestirmek istediklerinden, temsil sorunu ySnetim ve
hissedarlar arasindaki ¢atismadan, firma kontroliinii elinde bulunduran hakim hissedar ile
azinhk hissedarlar arasindaki ¢atigmaya ydnelmektedir (FAN ve WONG, 2002, s. 405-
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406). Dolayisiyla, firmay: kontrol altinda tutan hissedar ve azinlik hissedarlari arasinda

¢ikarlarin yakinlasmast ya da gatigmasi seklinde iki iliski s6z konusu olmaktadir.

Uygulamada ¢ogunlukla firma miilkiyet yapisint olusturan hisselerin bir béliimiiniin az
sayida birey ya da kurumun elinde oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte yatinmecilar
kiiciik hisselerle portfoy ¢esitlendirmesi yapip yatirimlarinin riskini azaltabilmektedirler.
Boylece, yatirime gesitlendirme ile riskini azaltmanin yaninda, yénetime faaliyetlerinde ek
kisitlamalar getirmedigi icin ilave yarar saglamaktadir. Ancak yaygin bir miilkiyet yapisina
sahip olan firmalarda, kii¢iikk hissedarlarin firma yonetimi iizerinde etkin gozetim
fonksiyonunu gergeklestirmeleri miimkiin olmamaktadir (GROSSMAN ve HART, 1980).
Bazi durumlarda, yaygin miilkiyetin bir sonucu olarak firmanin devredilme c¢abalar
yonetim tarafindan engellenebilmektedir. Bu ise, yaygin miilkiyet yapisinin kiigiik
hissedarlar aleyhine olan bir sonucu olmaktadir. Biiyiik hissedarlarin digsal pozitif
katkilariyla  yOnetimin  kiigilk  hissedarlarin  istekleri  disindaki  tutumlar
engellenebilmektedir. Miilkiyetteki yogunlasmanin firma yonetiminin gozetim islevi
dolayisiyla iyi calisabilmesi yoniinde faydasi bulunmaktadir. Ayrica miilkiyetteki
yogunlagsmayla beraber yonetim tegvik sistemlerinde artis gozlenmektedir. Ancak,
miilkiyetteki yogunlasma nedeniyle firma faaliyetlerindeki hissedarlar ve y&netim
arasindaki riskin paylagimindan dogan yararlarda kayiplar ortaya ¢ikmaktadir (ADMANI,
PFLEIDERER ve ZECHNER, 1994). Yine de hissedarin miilkiyetteki yogunlasma
dolayisiyla yonetimin etkin gozetiminden elde ettigi fayda, yatirnmda gesitlendirmeden

vazge¢menin maliyetinden daha fazla olabilmektedir.

Miilkiyetin fazla yogunlagmasinin potansiyel maliyetlerinden birisi kii¢iik hissedarlarin
aleyhine olabilecek bigimde bilyilk hissedarlarin kendi ¢ikarlari dogrultusunda kararlar
almalaridir. Bu durumda kiigiik ve biiyiik hissedarlar arasinda bir ¢ikar gatigsmasi ortaya
¢ikmakta ve aralarinda bir Odiinlesme olmaktadir. Yogunlasmis miilkiyet gozetim
etkinliklerinde de hissedar ¢ikarlarinda catigmay: tesvik etmekte ve kiiciik hissedarlarin
aleyhine olacak sekilde firma nakit akiglarinin yeniden dagilimina neden olmaktadir.
Miilkiyetteki yogunlagmanin kiigiik hissedarlara olan diger potansiyel maliyetleri, firma
kontrolii yoneticilerin elinde oldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum ozellikle, fiziksel
varlik sahipliginin baskin bir rol oynamadig1 entelektilel sermayenin daha baskin oldugu

sektorlerde yer alan firmalarda goriilmektedir.
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131. Hissedar Kimligine Gore Miilkiyet ve Firma Performansi

Hissedar kimligine gore miilkiyet yapisi, yonetim, bagl sirket, yabanci yatirimet ve
kamu miilkiyeti olmak {izere dort agidan ele alinmaktadir. Takip eden kisimlarda hissedar

kimligi ve performans arasindaki iligki teorik olarak ele alinmaktadir.
1310. Yonetim Miilkiyeti ve Firma Performansi

Temsil iliskisi firma adina verdigi kararlardan tamamen kendisinin sorumlu olmadig
bir temsilcinin, karar verme yetkisiyle donatilip firmaya atanmastyla olusmaktadir. Temsil
iligkisinde iki genel durum ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar; a) sirketin hissedarlari karar verme
yetkisini yoneticilere devrederler. Burada, yoneticiler kendi performanslarinin sonucunda
olusacak fayda ya da maliyetlerin tamamina katlanmazlar. b) Borg verenler hissedarlarin
yararina hareket eden yoneticilere yetkiyi devrederler. Bu ¢alismada, birinci durum olan

hissedarlar-yoneticiler arasindaki iliski incelenmektedir.

Birinci durumda, yOneticiler kararlari sonucunda ortaya ¢ikan maliyetin tiimiine
katlanmayacaktir. Temsil sorununu azaltmak amaciyla, hissedarlar ile yoneticilerin
¢ikarlarini diizenlemede® ¢ogunlukla dort yontem ele alinmaktadir: a) yonetim miilkiyeti,
b) hissedarlarin dogrudan miidahalesi, c¢) isten ¢ikarilma korkusu ve d) devralma
korkusudur®. Literatiirde s6z konusu yonetim motivasyonlarimin firma performansina

etkilerini ele alan ¢ok sayida uygulamali galisma yer almaktadir. Ozellikle, yonetim

3 Yonetime tazminat odenmesi: Yonetici ortaya koydugu performansina karsilik olarak tazminat almaktadir.
Tazminat y1l sonunda bir yillik maaglarina ilaveten genellikle o yilin performans: nedeniyle primler ve uzun
donemli hisse senedi opsiyonlar bigiminde gergeklesmektedir. Bu performans &diillendirilmesiyle, yonetici
ve hissedarlarin basann a¢isindan hisse senedi fiyatina benzer bigimde odaklanacaklar ve her iki grubun
¢ikarlarinm diizenlenebilecegi farz edilmektedir.

Hissedarlarin dogrudan miidahalesi: Biiylik hissedarlar firmanin islem goren hisse senetlerini satin alma
yoluyla miidahalede bulunup paylarini artirma yoluna gitmektedir. Bu durum ydneticileri bagarithh olmaya
ikna etmektedir.

Isten ¢ikarima korkusu: Hissedarlar yonetim kurulunda bulundukiarinda veya yonetim kurulunda
bulunmasalar da y6netim kurulunu mevcut yonetimin devam etmesi veya ayrimasi konusunda
cesaretlendirebilmektedir.

Devralma korkusu: Yoneticilerin kétii yonetimi hisse senedi fiyatinin azalmasina neden oldugunda, rakip
firmalar hisselerin kontrol faydasinin yeterli oldugunu diisiinebilirler. Bu durumda, devralan firma mevcut
yonetimi yerine kendi yoneticilerini yerlestirebilir.

® Yoneticiler ve hissedarlar arasindaki temsil sorunlarinin diizenlenmesi ve yoneticilerin motive edilmesi
amactyla yedi mekanizmadan stz edilebilir. Bunlar; a) ydnetim miilkiyeti, b) kurumsal miilkiyet, ¢) biiylik
hissedarlar, d) yonetim kurulu Uyelerinin firma disindan olmasi, e) sermaye piyasasindaki denctime
giivenilerek borglanmak, f) yonetici isgiicli piyasasi, g) olast firma devralicilarina bagh olan girket kontrol
piyasasidir (AGRAWAL ve KNOEBER, 1996, s. 380).



25

miilkiyeti ve devralma korkusu temsil iliskisinde en fazla arastirilan konulan
olusturmaktadir.” Bu calismada temsil sorunu olarak ySnetim miilkiyeti ve firma
performanst arasindaki iliski inceleme konusu edilmektedir. Y®6netim miilkiyeti ve
performans arasindaki iliskiyi ele alan ilk ¢galisma BERLE ve MEANS (1932)’in yaptig1
““The Modern Corporation and Private Property’’ adli arastirmasidir. Calismada, firma
bitytikliigti arttikga miilkiyet yogunlugunun azaldig: ortaya konmaktadir (DEMSETZ,
1983, s. 375).

Literatiirde yonetim miilkiyeti ve firma performansi arasindaki baglantiyr agiklamaya
yonelik farkli varsayimlar yer almaktadir. Ornegin, JENSEN ve MERCLING (1976)’e
gore ybnetim miilkiyetinin firma performansini artirdig ileri stiriiimektedir. Buna karsin,
MORCK, SHLEIFER ve VISHNY (1988) tarafindan yapilan ¢alismada, diizenleme ya da
sinirlama varsayimi gelistirilmis ve bu varsayima gére yonetim miilkiyetinin firma
performansina etkisinin dogrusal olmadigt ortaya konmaktadir. Son zamanlarda yapilmig
olan c¢alismalarda, firma degerini dogrudan etkileyen firma i¢i faktorler; yonetim
miilkiyeti, firma bilyiikliigli, sermaye yapist, reklam ve ar-ge harcamalan bigimindedir.
Firma degerini dolayli olarak etkileyen digsal faktorler ise; kontrol piyasasi ve bityiik

hissedar gézetimi olarak ele alinmaktadir.
13100. Cikarlarin Yakinlasmasi Hipotezi

Firma biiyiikliigii artikca miilkiyetteki yayilma, hissedarlarin profesyonel yOnetime
kargt koyabilmelerinde giigsiizlesmelerine neden olmaktadir. Ayni zamanda, miilkiyeti
yaygin olan firmalarda yoneticiler hisselerin ¢ok kiigiikk bir bdliimiine sahiptirler.
Boylelikle, miilkiyet ve y6netimin ayrilmasindan 6tiirii hissedarlar ile yoneticiler arasinda

¢ikar catigmalari ortaya ¢ikmaktadir.

Yonetici® ve hissedar ¢ikarlari birbirleriyle tam olarak rtiismedigi icin, ySneticinin
hissedar kazancinin artirilmasinda firma kaynaklarinin tamammni kullanmadigi izlenimi

ortaya ¢ikabilmektedir. Bu yiizden, yoneticiler ikramiyeler gibi yan ddemeler elde etme

" En kuvvetli bagin hissedar serveti ve genel miidiiriin dogrudan hissedar olmasi yoluyla yonetici serveti
arasinda oldugu ifade edilmektedir (JENSEN ve MURPHY, 1990, 5.37).

¥ Yonetici gikarlar isten kaytarma ve ikramiye Gdemeleri, firma degerinin artinlmastyla ilgili olmayan
satiglardaki biiylime, cahiganlarin serveti ve bilyilk gosterigli bina gibi konular1 kapsayict nitelikteki
cabalardir.
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veya riski disitk olan yatinm projelerini tercih ederek kendi faydalarini azamilestirme

yoluna gidebilmektedirler.

JENSEN ve MECKLING (1976), hissedarlar1 bigimsel olarak iki gruba ayirmaktadir.
Bunlar, ortak-y6netici ve yonetim disinda kalan hissedarlardir. Her iki grup hissedarin
ellerindeki hisselerin hisse bagina diigen kar payr hakk: aynidir. Bir ortak-yonetici buna ek
olarak pazarlanamayan ikramiyeler almak suretiyle nakit akimlarint g¢ogaltabilmektedir.
S6z konusu yatirim ve finansman politikalarinin yénetimin motivasyonu agisindan faydasi
bulunmasina karsin y6netim disindaki hissedarlarin nakit akimlarini azaltmaktadir. Bunun
yerine yonetim miilkiyetinin artirilmasi yoluyla motivasyon giderlerinde azalma
saglanabilmektedir. Bu durumda ise, firmanin degeri yOnetimdekilerin sahip oldugu
hisselerin miktarina bagh olacaktir. Dolayistyla, yonetim miilkiyetindeki artis firmanin
degerinde artisa neden olacaktir. Boylece, yonetim miilkiyeti ve firma degeri arasinda
pozitif yonlii bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu bu iligkinin iki asamada olusmasi
beklenmektedir: Birinci asama, miilkiyet yapisinin yatirimlar iizerindeki etkisi ve ikinci
asama ise, yatirnmlarin firma performansi tizerindeki etkisi bicimindedir. Boylelikle,
miilkiyet yapisinin yatirimlar aracilifiyla firma performansinda bir etkiye neden oldugu

ileri stiriilmektedir.”

Cikarlarin yakinlasmasi olarak tanimlanan bu iliski, farkl bir motivasyon ve diizenleme
araci olarak bir ihale dnerisiyle (tender offer) de agiklanabilir. STULZ (1988), yoneticilerin
firmanin kontroliinii tercih edeceklerini ve sonunda hisse senetleriyle ilgili ihale onerisini
red edeceklerini varsaymaktadir. Bu davranis teklifte bulunanmn firma kontroliinii elde
etmek amaciyla yonetici hisselerini primli satin almasina neden olmaktadir. Bazen teklif
fiyatinda ulasilan nokta o kadar yiiksek olur ki, firmanmn beklenen degerinin de lizerine
¢ikabilmektedir. Yonetim miilkiyetinin yitksek olmast halinde yonetici hisselerinin
devralinmasinda katlanilmast gereken primler, firmanin gelecekteki performansim

yansitmayacak bicimde yiiksek olabilmektedir. Bu nedenle devralma sonrasinda firma

® CHO (1998)’nun cahsmas: birinci agama etki iizerinde odaklamp, yonetim miilkiyeti ve yatinmlar
arasindaki ba@i ele almaktadir. Caligmada, yatinmlar hem sabit varhk hem de ar-ge bigiminde ifade
edilmekte ve miilkiyet yapisinin yatirimlari etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir. Diger yandan MCCONNELL
ve MUSCARELLA (1985) ve CHEN-HEXTER ve HU (1993) tarafindan gerceklestirilen ¢alismalarda ise,
ikinct agama olan yatirimlarinin firma performansini etkiledigini dogrulayan bulgulara ulasilmaktadir.
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performans: gelecekte diislis gosterecektir. Boylelikle, yonetim miilkiyetinin yiiksek

oldugu firmalarda devralma isleminden vazgegilmesi daha kazangli olabilmektedir.

Sonugta, ¢ikarlarin yakinlagmasi varsayimina gore, yOneticiler firmada onemli bir
miilkiyet payma sahip olmadiginda daha fazla ikramiye elde etmeye ya da optimal
seviyenin altinda risk alacak isler yapmaya yonelmektedirler. Aksine ybnetim miilkiyeti
firmada arttiginda, yonetici ve hissedar gikarlar: paralellik tasimaktadir. Yoneticinin amaci
hissedarinkine benzeyip daha yiiksek kazang¢ elde etmek olmaktadir. Yukaridaki varsayim
altinda, yonetim miilkiyetinin artmas: durumunda y&neticilerin firma kararlarinda optimal
olacaklar1 s6ylenebilir. Boylelikle, yonetim ve hissedar ¢ikarlar1 arasindaki yakinlasmanin

artmast, firma performansinin yiikselmesine neden olacaktir.

13101. Smirlama (Entrenchment) Varsayimi

BERLE ve MEANS (1932), tarafindan ileri siirlilen miilkiyetteki yaytlmanin firma
performansinin azalmast anlamna gelmedigi yoniindeki savin dogrulugu DEMSETZ
(1983)’in ¢alismasinda tartisilmaktadir. Buna gore, miilkiyet yapist firma i¢i segimin
sonucunda olusmakta ve miilkiyet yapisi ile firma performans: arasinda bir iliski

bulunmamaktadir.

FAMA (1980), DEMSETZ (1983) ve FAMA ve JENSEN (1983), yonetim
miilkiyetindeki yiikselmesinin  olugsturabilecegi maliyetleri dengeleme uizerinde
durmaktadir. Arastirmacilara gore, bir yonetici az miktarda hisseye sahip oldugunda, is
giicli piyasasi, {iriin piyasasi ve firma kontrol piyasasinin yoneticiyi firma degerini artirma
yoniinde etkileyebilmektedir. Buna karsm, bir ySnetici yeterli oy gliciine sahip olacak
bicimde firma hisselerinin biiyiik bir kismin1 kontrol edebiliyorsa, cazip bir licret karsilig1
firmadaki isini giivence altina alabilecektir. Bdylece, etkili kontrol yoluyla yonetici firma
degerinin artirilmast disinda  kisisel tercihleri dogrultusunda isteklerini yerine
getirebilecektir. Bu sinirlama varsayimi, yonetim miilkiyetinin yiiksek olmasi durumunda
firma degerinin daha diisiik olabilecegini ileri siirmektedir (MORCK, SHLEIFER ve
VISHNY, 1988).
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Yiiksek yo6netim miilkiyeti hissedarlarin dis denetim ve kontroliiniin etkisini
azaltmakta ve yonetimin firma Uzerinde daha fazla kontrolii elde etmesine neden
olmaktadir. Yonetici ¢tkarini hissedarin faydasini degil, kendi bireysel faydasini
maksimize etmek olarak varsaydig: igin, daha yiiksek yonetim miilkiyeti yoneticilere
sinirlamayi baslatma giicii vermektedir. Boylece, yonetim sinirlamasi hissedarlarin serveti
tizerinde negatif bir etki olugturmaktadir. Sonug olarak, yiiksek ySnetim miilkiyeti olan
firmalarda, yonetim miilkiyetindeki bir artts yonetimin hissedar g¢ikarlarim daha fazla
sinirlandirmasina ve piyasa disiplininin yonetim lizerinde daha az etkili olmasina neden
olmaktadir. Sinirlama durumunun ortaya ¢ikmasiyla firma performansi bundan olumsuz

yonde etkilenmekte ve performansta bir azalma goriilmektedir.

Cikarlarin yakinlasmas: varsayimina gore, yonetim miilkiyeti ve firma performanst
arasindaki iliski, yonetici miilkiyetinin artmast halinde firma performansmnin da artacag:
biciminde pozitif yonlii olmaktadir. Fakat sinirlama varsayimi bu denli agik degildir.
Ornegin, bazi yoneticiler firmadaki is tecriibesi, kurucu statiisii veya kisilik zelliklerinden
dolay1 goreceli olarak daha diisiikk hisse payiyla sinirlama yapabilmektedir. Yonetim
disindaki hissedarlar1 ¢ok sayida olan veya yiiksek miilkiyet payr olmasina karsin isine
baglilig1 zay:if olan bazi yoneticiler ¢cok daha yiiksek miilkiyet paylarinda sinirlama etkisine
bagvurabilmektedir (MORCK, SHLEIFER ve VISHNY, 1988). Sonucta c¢ikarlarin
yakinlasmasi varsayimi tek tip pozitif yonlii bir iliski Onermektedir. Ancak sinirlama
varsayimi yliksek miilkiyetin bazi seviyelerinde firma piyasa degerinin ters yonde
etkilenebilecegini dnermektedir. Sinirlama varsayimina gore, y6netim miilkiyetinin firma

performansi iizerindeki etkisi dogrusal olmayan bir nitelik ta@nrriaktadlr.
1311, Bagh Sirket Miilkiyeti ve Firma Performansi

Bir firmanin hisselerine yatirim yapanlar genel olarak istikrarli yatinmcilar, piyasa
yatirimctlari ve igerdeki yatirimcilar olarak ii¢ gruba ayrilabilir. S6z konusu yatirimcilarin
“ellerinde tuttuklan hisselerle ilgili farkh amaglari bulunmaktadir. Omegin, piyasa
yatirimcilar1 kuramsal anlamda ifade edilen yatirimcilardir. Bunlarin yatirim yapma amaci,
hisse senedinden kazang elde etmektir. Dolayisiyla piyasa yatmmcilarn firma
performansina gére yatirim Kkarari vermekte ve performans yatinm kararlarin
etkilemektedir (GEDAJLOVIC, YOSHIKAWA ve HASHIMOTO, 2001, s. 6-7). Igerdeki
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yatirimctlar yonetim kadrolari, yénetim kurulu iiyeleri, sirket kuruculari ve onlarin aile
bireylerinden olusmaktadir. Igerdeki yatirimcilarin yatirimda bulunma amac, hissedarlarin
servetlerini maksimum kilacak olan politikalar uygulamaktir. Ancak bu durum yeterince
acik degildir (HILL ve SNELL, 1989). Ciinkii, icerdeki yatirimcilarin hissedarlarin
servetlerini maksimum kilmaktan ziyade, risk almaktan kaginmay: tercih edebilecekleri
diistiniilmektedir (FAMA ve JENSEN, 1983).

Diger yatirimci grubu olan istikrarlt yatirimcilarin en 6nemli ve yaygin Srnekleri bagli
firmalar, bankalar ve sigorta girketleri olarak siralanabilir. Istikrarh yatirimcilar, hissedar
olmalarinin yaninda firmalarla ticari veya borg vermek bi¢iminde iligki icerisinde de
bulunurlar. Bagh firmalar ayni grup catisi altinda bulunan bir diger firmanmn hisselerini
uzun siirelidine elinde tutarlar. Bagh veya grup sirket miilkiyeti de s6z konusu bu farkli
iliskiden dogan hissedarlig1 ifade etmektir. Bu tlir firmalar genellikle grﬁp catist altinda
karsilikli olarak hisseler yoluyla ve neredeyse tamamen baglantilidir. Bu sayede firmalarin
miilkiyeti ve kontrolii, ana firmanin izledigi strateji dogrultusunda daha az maliyet ve

zahmetle saglanmaktadir.

Bagl sirket hisseleri gogunlukla uzun siireli elde tutulur ve neredeyse hig satilmazlar.
Bagli sirket miilkiyeti, hissedar1 olunan firmanin kazancina bakmaksizin sabit tutulur ya da
is iligkilerinin gerekleri dogrultusunda belirli bir oranda artinllir (GEDAJLOVIC,
YOSHIKAWA ve HASHIMOTO, 2001, s. 6). Baglh sirketler, miilkiyet seviyelerini
firmanin performans ve riskine gére degil, daha gok bagh bulunduklart grubun belirlemis

oldudu stratejiye uygun bigimde ayarlamaktadir.

Istikrarl bir yatirimci olan bagh sirketler, miilkiyet kararlarinda karlilik ve riski goz
ardr ettikleri i¢in performans ve miilkiyet paylart arasindaki iliski ya 6nemsizdir ya da
negatif yonde olugmaktadir. Ciinkii hisselerini elinde bulundurduklari grup sirketinin
bilyiime firsatlar1 sunan sermaye yatirimlari digindaki diger performans gostergeleri ile
bagl sirket miilkiyeti arasinda ters yonlit iligki, grup ana sirket stratejilerine daha
uygundur. Bu nedenle, MILLER ve MODIGLANI (1961)’nin hissedarlarin kar pay:
politikalarina kayitsiz kalmalar: ile ilgili onermesinin bagh sirket millkiyeti agisindan

gegerli oldugu goriilmektedir.
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1312. Yabanct Yatirimer Miilkiyeti ve Firma Performansi

POUND (1988)’un ¢alismasi kurumsal yatirimcilarin, yénetim tizerinde sadece tesvik
edici etkisinin olmadigini belirterek, kurumsal miilkiyet ve firma performans: arasindaki
iligkiyi li¢ varsayim g¢ergevesinde ortaya koymaktadir. Bu béliimde, kurumsal
yatinmcilarin yabanci yatirimctlart da igeren genislikte oldugu diisiincesiyle POUND
(1988)’un ileri siirdiigti verimli godzetim, g¢ikarlarin ¢atismasi ve stratejik diizenleme
varsayimlar1 yabanci yatirimcilara uygulanmaktadir. Ayrica, finansal krizlerin yasandig
iilkelerde yabanci miilkiyetin etkisini agiklamada yardimci olmasi amaciyla ZECHAUSER
ve POUND (1990) tarafindan ileri siirillen kazang kurtarma varsayimi da dikkate

alinmaktadir.

13120. Verimli Gozetim Varsayimi

Bu varsayim yabanci ya da kurumsal yatinmcinin y6netimin gézetimindeki beceri ve
tecritbesine odaklanmaktadir. Yabanci yatirimcilar sahip olduklart genis uzman ve denetgi
olanaklar1 sayesinde gozetim islevini verimli yapabilmektedirler. YOnetim lizerinde etkin
gozetim faaliyetinde bulunmalart onlarin firma faaliyetlerinden dogru bigimde haberdar
olabilmelerini saglamaktadir. Yabanci yatirimcilar, kiigiik hissedarlara oranla daha
tecritbeli olduklarindan gézetim maliyetleri daha diisitk maliyetlerle gerceklestirmektedir.
Ozellikle yabanci yatirimcilarin gelismis piyasalardan gelismekte olan piyasalara gegmesi
durumunda, edindikleri gézetim becerileri daha da 6n plana ¢ikmaktadir. Boylelikle, bu
varsayima gore yabanci miilkiyet ve firma performansi arasinda pozitif bir iliski

beklenmektedir.

13121. Cikarlarin Catismasi Varsayimi

Yabanci yatirimcilar bazen firmanin karli bigimde faaliyette bulunmasindan ¢ok, isin
bagka yonleriyle ilgilidirler. Dolayisiyla, yabanct yatirimcilar, oy haklarini mevcut
yoneticileri destekleyici bigimde kullanabilirler. Bu durumda, yabanct yatinmcilarin
¢ikarlari, hissedar ¢ikarlarindan ayrilir ve ybnetici gikarlariyla uyusabilir. Sonugta, yabanct

yatirimci miilkiyeti ve firma performans: arasinda negatif bir baglant1 olmaktadir.
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13123. Stratejik Diizenleme Varsayimi

Stratejik diizenleme varsayimi, yabanci yatirimcilar ve yoneticiler arasindaki
isbirliginin karsilikli olarak yararinin oldugunu ileri stirmektedir. Bu isbirligi, yabanci
yatirimcilarin goézetim sonucunda olusabilecek firma performans: iizerindeki faydal
etkileri azaltmaktadir. Dolayisiyla, stratejik diizenleme varsayimi, yabanci yatirrmcilarin
performans dis1 sebeplerden 6tiirli, yonetimle isbirligi i¢erisinde bulunup firma degerinin
azaltilmasina yonelik davranig sergilemelerini ifade etmektedir. S6z konusu performans
dis1 nedene yabanct yatirimeinin kendi firmast ile hissedar1 oldugu firma arasindaki ticari
iliskiler 6rnek olarak verilebilir. Bu durumda yabanci yatirimcilar yonetim lizerinde etkin
bir gdzetim yiiriitmezler. Boylece, yabanci yatirmeir miilkiyeti ve firma performansi

arasindaki iligki negatif olmaktadir.
13124. Kazan¢ Kurtarma Varsayimi

ZECKHAUSER ve POUND (1990), “kotii yonetim biiyiik hissedarlari geker” iddiasini
ileri siirmekte ve firma yoOnetiminin biiyiik hissedarlarin varligi ile daha basarili hale
geldigini ampirik olarak gostermektedir. Bu bulguya dayanilarak kazang¢ kurtarma
varsayimi dikkate alinmaktadir. Kazang kurtarma varsayimi, kotli yonetilen yiiksek
yabanci miilkiyetli firmalarin daha diisiik yabanci miilkiyetli firmalara oranla daha fazla
ilave yabanci yatirim toplayacagini ileri stirmektedir (NA, 2002, s. 24). Bu varsayimin,

1997 Asya finansal krizi sonrasi, kotii yonetilen firmalarda gegerli oldugu gdzlenmektedir.
1313. Kamu Miilkiyeti ve Firma Performansi

1960°dan 6nce yetersiz piyasa ekonomilerinde teorik ve uygulamali bigimde kamu
miilkiyetinin etkin goriilmesine ragmen, ALCHIAN (1965)’nin ¢alismasi kamunun
etkinliginin 6zel miilkiyete oranla daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Boylelikle,
1960’11 yillarda 6zel miilkiyete kiyasla kamu miilkiyetinin daha az etkin oldugu ortaya
ctkmistir (PEDERSEN ve THOMSEN, 2003, s.37). Kamu miilkiyeti a) maliyetlerin
azaltilabilmesi  i¢in  Kkalitenin  disiriilebilecegini, b) yenilik ve buluslarin
yapilmayabilecegini, ¢) rekabetin ve miisteri tercihlerinin géz ardi edilebilecegini ve d)

firmanin gohretinin  6nemli olmayabilecegini ileri siirmektedir. Boylelikle, kamu
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miilkiyetinin &zel miilkiyete oranla yeniliklerin tegviki ve maliyetlerin azaltilmasi gibi
durumlarda verimsiz oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Aslinda bu durum, serbest girisim ve 6zel
tesebbiistin dinamikligi ile ilgili olmaktadir (SHLEIFER, 1998, s. 139-147). Genel olarak,
hitkiimetler sahibi bulunduklart firmalarin finansal performansi ve degeriyle olumsuz
bigimde ilgili olan bir ¢ok politik amaglar dogrultusunda davranis sergilerler. Ornegin,
iirlin ve hizmetlerin fiyatlarm diisiik tutmak, firmalarda istihdami asirt derece artirmak ve
secim kaygisi gibi nedenlerle firmalarin verimliligini olumsuz y6nde etkileyen hedeflere
yonelebilirler (ESTRIN ve ROSEVEAR, 1999, 5.1129). Gergekten de bu tiir kar amacina
ters olan davraniglar refah ekonomilerinde hiikiimetler agisindan piyasa yetersizliklerinin
diizenlemesinde rasyonel bir arag olmaktadir (THOMSEN ve PEDERSEN, 2000, s.694).
Bu nedenle diger degiskenler sabitken, kamu miilkiyetinin bulundugu girisimlerde firma
performansinin daha diisiik olmasi beklenmektedir. Buna gbére, miilkiyet icerisinde

kamunun pay: arttifinda, firma performansinin daha da diismesi beklenmektedir.

Kamu miilkiyeti temelde firma performansini diisiirmesine ragmen, kiigiik yatirimcilar
agisindan telafi edici avantajlar1 da bulunmaktadir. Kamu miilkiyeti, hiikiimetlerin piyasa
diizenlemelerine kryasla daha az zararli olabilir. Ornegin, kiigiik yatirimeilar kamu payi
olan firmalara hissedar oldugunda hiikiimet yasaklamalarindan korunur ve &zel sektor
firmalarina gére kamu firmalarinin sermaye maliyeti de daha diisiik olabilir (PEDERSEN
ve THOMSEN, 2003, s.38). Kii¢giik yatirimcilar agisindan bu yararlar, kamu miilkiyetinin

performans iizerindeki azaltic1 etkisini telafi etmemektedir.

Kamunun y6netim disinda bir hissedar olmast durumunda, firmanin faaliyetlerini
gozetim ve kontrolde pasif bir rol iistlendigi gériilmektedir. Bu pasif tutumun nedenleri;
iiretim organizasyonunun gelistirilmesi ya da yonetici davraniglari konularinda uygun ve
stirekli gelismis stratejilerinin bulunmamasindan kaynaklanabilir. Kamu elindeki halka
agik firmalarin kontroliinii veto hakki olan altin hisse yoluyla saglamaktadir. Bu hak,
yoneticiler ya da yonetim kurulunun aldigi kararlarin kamu ¢ikarlariyla ¢atismast
durumunda red edilebilmesi imkanin1 saglamaktadir (KRIVOGORSKY, 2000, s.347). Bu
ayricalikli hak, 6zel miilkiyet hissedarlarinin amaglarina gére kullanilmadiginda firmanin

performanst iizerinde olumsuz etki olugturabilecektir.
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132. Miilkiyet Yapisimn I¢selligi Sorunu

Ilk yapilan aragtirmalarda miilkiyet yapisi ve firma performans: arasindaki iliskiler
miilkiyet yapisinin digsal oldugu diisiincesinden hareketle agiklanmaya galigiimaktaydi.
Fakat sonradan miilkiyet degiskeninin igsel olabilecegi yoniinde diisiinceler ortaya
cikmistir. Bu dogrultudaki ilk tartisma DEMSETZ (1983) tarafindan konu edilmis ve
miilkiyet yapisinin i¢sel bir degisken oldugu ileri stiriilmiistiir. Boylece, optimal ySnetim
miilkiyeti seviyesinin firma biiytikliigii, yasal diizenlemeler ve risk gibi faktorlere bagh
olarak belirlendigi belirtilmistir (DEMSETZ, 1983, s.378). Sonradan yapilan ¢aligmalarda

da miilkiyet degiskeninin i¢sel oldugunu dogrular nitelikte bulgulara ulasilmstir.

Miilkiyet yapisindaki yayilmanin, yogunlasmaya oranla, profesyonel yonetime firma
kaynaklarini ¢ikarlart dogrultusunda kullanma olanagi saglayabilir. Yo6netimin kendi
¢ikarlar1 dogrultusunda kararlar almasi, gdzetimde hissedarlarin etkin olamadigin
gostermektedir. Hissedarlar tiim firma girdilerinin sorunsuz ve miimkiinse masrafsiz temin
edilmesini arzu ederler. Asil sorun profesyonel yonetim ve yaygin miilkiyet yapist
firmalarda ilave yararlara neden olsa da bu iki unsurun kayiplara da neden olmasidir. Eger
yararlar elde edilebiliyorsa, yonetim miilkiyeti ve firma performans: arasindaki baglanti
Onemli olabilecektir. Ancak s6z konusu yararlar saglanamiyorsa, ortak-ySnetici ve
performans arasinda Onemli bir baglanti olabilecektir (DEMSETZ ve LEHN, 1985,
s.1156). Boylelikle, yonetimcilerin miilkiyete dahil edilmesiyle temsil maliyetlerinin
azaltilip azaltilamayacag: belirlenebilecektir. Burada yaygin miilkiyet yapisinin neden
stirdiiriildiigii sorusuyla karsilagilmaktadir. Bu ise, optimal ohhayan bir miilkiyet yapisim
degistirmenin maliyetli, ancak uygun olmayan bir miilkiyet yapisinda uzun siireli 1srarct

olunmayacagtyla ilgili olmaktadir.

Ayrica yoneticilere performans temelli tesvikler'® yapildiginda, firmanin performans:

miilkiyet yapisini etkileyebilecegi ve miilkiyet yapisinin da performansi etkileyebilecegi

' Firma yonetimine tazminat planlar1 yoluyla yapilacak tesviklerle, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki
cikar ¢atismalarindan dogan, temsil maliyetlerinin kontrol altinda tutulmast saglanabilir (JENSEN ve
SMITH, 1985, s. 200). Soz konusu tazminat planlan: a) performansa baglh olmayan tazminatlar; {cret,
emeklilik ve sigorta gibi, b) firmanin piyasa performansina bagh olan tazminatlar; zamanla sinrlandirtimsg
hisse senedi bagisi, zamanla sinirlandirilmamig hisse senedi bagist, hisse senedi opsiyonu, hisse senedi deger
artig hakki gibi, ¢) firmanin muhasebe performansina bagli olan Sdemeler; ikramiye, performans hisseleri
gibi siralanabilir (SMITH ve WATTS, 1982, s. 143).
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sOylenebilir. Firma performans: ile ilgili y6netici ve piyasa beklentileri arasinda bir
faklilagma oldugunda, yonetici elindeki hisseleri degistirebilir. Yonetimin y6netim
disindaki hissedarlarin paylarini bir destek satin alma yoluyla satin almasi, beklenen
performansin miilkiyet yapisinda degisime neden olabilecegini gbsteren iyi bir &rnektir.
Buna karsin, hisse senedi satin alma hakki teklifleri bigiminde yonetime yapilan 6demeler
de miilkiyet yapisinin firmanin performansini etkileyecegine 6rnek olarak gosterilebilir
(DEMSETZ ve VILLALONGA, 2001, s. 216). Boylelikle, y6netim miilkiyet yapisinin
icsel olma ozelligi miilkiyet yapisi ve performans arasindaki iliskide gbz 6niinde

tutulmahidir.

Kurumsal yatinmcilar portféylerindeki firmalarin gozetim faaliyetlerini ve yonetim
yapisimi etkileyebilecek sekilde davramis sergilerler. Kurumlar genelde biiyliyen hisse
senetlerini satin almakta ve degeri yiikselen hisse senetlerini satmaktadir. Kurumsal
miilkiyetin varhigi firmanin daha etkin gozetimini saglamakta, bu durum yonetimin,
yonetim diginda kalan hissedarlarin amaglarina daha yakin davranmasini tesvik etmektedir.
Boylece yiiksek seviyedeki kurumsal miilkiyet, firmanin daha iyi yonetilmesine neden
olmaktadir. lyi yonetilen firmalarda, hem firma degerinin hem de kurumsal miilkiyetin
arttif1 gézlenmektedir (CLAY, 2001, s. 91-92). Miilkiyet yogunlugunun firma yonetimi
tizerindeki etkisi de kurumsal miilkiyetle benzerlik tasimaktadir. Dolayisiyla, ySnetimin
gozetim ve iyi performans gostermesinde miilkiyetin yogunlugunun onemli etkisi
olmaktadir. Bu nedenle miilkiyet yogunlugu ve firmanin performans: arasindaki iliskide

miilkiyet yogunlugunun igsel olabilecegi diisiincesi dikkate alinmalidir.

Kurumsal miilkiyete benzer bigimde, yabanci miilkiyet ile firmanin performanst
arasinda da es anlilik sorununun olmast olasidir. Ciinkii yiiksek seviyedeki yabanci
miilkiyeti, yOnetimin goézetimini ve kadro se¢imini etkilemektedir. Bu durum ise,
yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlarina uygun davranmalarina neden olabilmektedir (NA,
2002, s.25-26). Basarili yonetilen firmalarda hem firma degerinin hem de yabanci
miilkiyetin artti1 g6zlenmektedir. Boylece, yabanci miilkiyet ve firmanin performansi

arasindaki iliskide, yabanci miilkiyetin i¢sel olabilecegi géz oniinde tutulmalidir.

Buna ek olarak, bagl: sirket ve kamu miilkiyet paylarinin da miilkiyet yogunlugu ve

yOnetim miilkiyetinde oldugu gibi, performansla aralarindaki baglanti digsal oldugu kadar
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igsel sekilde de olabilir. Analizlerde bu ihtimaller goz ardi edilmemelidir. Aksi taktirde
performans ve miilkiyet yapisi arasindaki iliskinin tespiti dogru bigimde yapilmamig
olacaktir. Miilkiyet ve performans arasindaki baglantiy:r anlamak igin yapilacak
calismalarda miilkiyetin i¢sel olabileceginin goz ardi edilmesi sahte bir iliskinin ger¢ekmis
gibi gdsterilmesine neden olabilecektir. Uygulamali ¢aligmalarda, performans ve milkiyet
yapist arasindaki iliski incelenirken, miilkiyetin igselligi es anli denklem sistemleriyle

ortaya konulmaktadir.



iKiNCi BOLUM

2. FINANS LITERATURUNDE MULKIYET VE PERFORMANS iLISKISi
20. Genel Agiklama

Firma millkiyet yapistmin firma karlihk ve etkinligi tizerindeki etkisi finans
literatiiriinde yogun bir sekilde ele alinmigtir. SMITH (1904) anonim girket yoneticilerinin
hissedarlar adina hareket ettikleri icin firmanin yonetimde hissedarlar kadar titiz ve
ihtiyatli olamayacaklarint ileri siirmiistiir. BERLE ve MEANS 1932°deki “The Modern
Corporation and Private Property” adli ¢aligmasinda, Biiylik Bunalim Ddnemi’nde finansal
sektérde faaliyet gstermeyen en biiyitk 200 ABD firmasinda miilkiyet yapisinin firmanmn
performansi iizerindeki etkisini ortaya koymuslardir. S6z konusu galisma, miilkiyetin
performans tizerindeki etkisini gosteren ilk uygulamal arastirma olmaktadir. Bu 200 firma,
ABD’deki bankacilik sektorii disindaki servetin %49’unu olusturmaktadir. Calisma
sonucunda, 200 firmanin %44’iinde hissedar miilkiyetinin yaygin bigcimde oldugu ve
hissedar kontrolilniin etkin olmadig: tespit edilmigtir. Ayrica, yaygin miilkiyetin yonetici
ve hissedar ¢ikarlarinda uzaklasmaya neden oldugu ortaya konmustur. Bylece, BERLE ve
MEANS (1932)’in ¢alismast miilkiyet yapisi ve firmanin performans: arasinda bir iliskinin
var oldugunu géstermigtir. Caligmanin diger bir bulgusu ise, ortak olmayan bir yoneticinin
yonetimindeki firmalarin ortak-yonetici tarafindan yonetilenlere gore daha az karh
olabilecegi yoniindedir. (SIDI, 1996, s. 3).

LARNER (1966), ¢alismasinda BERLE ve MEANS (1932) tarafindan elde edilen
bulgulann 1963 yih igin kargilagtirmigtir. LARNER (1966) ve BERLE ve MEANS
(1932)’in galismalari arasindaki farklilik, y6netim ve hissedar kontrol simirmin %20 yerine
%10’a gore secilmesidir. Diger inceleme kriterleri ise benzer bigimde ele alinmigtir. Elde
edilen bulgular, 1929 yilinda var olan ydnetim kontroliiniin 1963 yilinda da devam etmekte

oldugunu géstermistir. Ayrica, LARNER (1966)’in bulgulari yonetim kontroliiniin 1929’a
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gore 1963’de onemli diizeyde arttifini gostermektedir. Buna gore, yapilan galismanin
bulgulari BERLE ve MEANS (1932)’in ileri stirdiigii goriisleri desteklemektedir.

Miilkiyet yapisinin performansa etkisi hakkinda iki ana goriis bulunmaktadir. Birincisi,
hissedar kontroliiniin diisiik oldudu durumlarda firmalarin karliliginin daha az, riskinin
daha diisiik ve daha hizli biiyiiyecegini iddia eden “y6netimsel teori” goriigiidiir. Ikincisi
ise, miilkiyet yapisi ve performans arasinda herhangi bir iliskinin olmadigmn ileri siiren
“ndtr teori” goriisiidiir. BERLE ve MEANS (1932)’in ileri siirdiigii “y6netimsel teori”
glriisiinlin daha sonradan yapilan bazi arastirmalarda gegerliligi kabul edilirken,
bazilarinda ise kabul edilmedigi goriilmiistiir. Buna karsin “ndtr teori” goriisiine gore,
DEMSETZ (1983) miilkiyet yapisinin firma i¢i ve dist bir takim kosullarin sonucu

oldugunu belirtmistir.

1980°li yillarin ortalarna kadar yapilmis olan ¢aligmalar, ABD’de faaliyet gisteren
firmalarin miilkiyet 6zelliklerine odaklanmistir. Arastirmalarda miilkiyet ve performans
arasindaki iliskinin ortaya konmasinda, firmanin faaliyette bulundugu sektor ile firma
bityiikliigliniin belirleyiciligi dikkate alinmistir. Arastirmalarin sonuglari, y&netimin
kontroliinde olmayan firmalarin performansinin daha yiiksek oldugunu (KAMERSCHEN,
1968; MONSEN, CHIU ve COOLEY, 1968; RADICE, 1971; BOUDREAUX, 1973;
PALMER, 1973; HOLL, 1975) veya yonetim-hissedar kontroliiniin firma performansina
etkisinin Snemli olmadigint (ELLIOTT, 1972; SORENSEN, 1974) gostermektedir (SIDI,
1996, s. 12). Bunun nedeni, firmalarda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi ve ahlaki tehlike
sorunlarinin  yOnetici ve hissedar ¢ikarlarmi birbirlerinden uzaklastirmasidir. Ayrica,
yGneticiler ve hissedarlar arasindaki temsil sorununun miilkiyetin yaygin olmasi nedeniyle
bliyiik firmalarda arttif1 goriilmektedir. Yonetim ve miilkiyet ayrildigi igin, miilkiyet
performans iliskisinin temelini yoneticilerin hissedarlarin servetini maksimize ettigi
dilsiincesi olusturmaktadir. Sonugta teorik varsayimlar altinda, y®netici ¢ikarlarinin
hissedar ¢ikariyla ayni dogrultuya getirilmesinde, yonetim miilkiyetinin bir tesvik aract

olarak kullanildig goriilmektedir.

1980’li yillarin ortasindan sonra literatiirde miilkiyet yapisinin firmanin performansi
tizerindeki etkisini ortaya koymada genellikle {i¢ yaklagim bigimi benimsenmistir. Bunlar

kisaca §0yle siralanabilir:
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1. Miilkiyet yapisinin firmanin gergeklesen performansina etkisi: Bu yaklagimda elde
edilen sonuglar segilen performans kriterine bagl oldugu i¢in, uygun bir performans
gostergesinin belirlenmesi gerekmektedir. Ornegin, hisse senedi getirileri riske gore
diizeltilmeli ve anomalilerde ortaya konulmalidir (SCHWERT, 1983). Bu yaklasimda
kullanilan performans géstergeleri muhasebe verilerinden daha ¢ok piyasa verilerine gore
hesaplanmaktadir. Boylece, muhasebe kayitlarindan elde edilen karlilik &lgiitlerinin
performans kriteri olarak kullaniimasina ragmen, piyasa performans gostergeleri daha
yaygin bi¢cimde kullanilmaktadir. Gergeklesen performans yaklasimina gore, miilkiyet
yapist ve firma performans: arasindaki iliski gelecekteki durumu yansitmamaktadir. Bu
yaklasim bigimi, 6rnegin DEMSETZ ve LEHN (1985), WRUCK (1989), CRASWELL,
TAYLOR ve SAYWELL (1997), HAN ve SUK (1998) ve MCCONAUGHY vd. (1998)

tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarda ele alinmuigtir.

2. Miilkiyet yapisimin firmanin beklenen performansina etkisi: Ikinci yaklagimda yer
alan ¢alismalarda ise, firmanin beklenen piyasa degeri iizerinde, miilkiyet yapisinin etkisi
¢le alinmaktadir. Burada, miilkiyet yapisinin firma performans: iizerine olasi etkileri,
performans gostergesi olarak Tobin q orani araciliftyla ortaya konulmaktadir. MORCK,
SHLEIFER ve VISHY (1988), MCCONNELL ve SERVAES (1990, 1995), HERMALIN
ve WEISBACH (1991), MEHRAN (1995), AGRAWAL ve KNOEBER (1996),
LODERER ve MARTIN (1997), CHO (1998), HIMMELBERG, HUBBARD ve PALIA
(1999), CHEN ve STEINER (2000) ve DEMSETZ ve VILLALONGA (2001) tarafindan
yaptlan ¢alismalarda firma performansi, Tobin q oram kullanlarak hesaplanmis ve

miilkiyetle performans arasindaki iligkiler incelenmistir.

3. Miilkiyet yapisinda degisime neden olan durumlarin firmanm performansina etkisi:
Bu yaklagimi benimseyen ¢aligmalarda, miilkiyet yapisi gelecekte firma performansini
etkileyecegine inanilan durumlarla iliskilendirilmektedir. Ornek olarak, miilkiyet yapisina
bagh olarak hisse senedi fiyatindaki degisimler gosterilebilir. Ayrica, olast sinirlamalara
karsin yonetici ve kurumsal hissedarlarin devralmayi engellemek amaciyla oylama ¢abalan
(MALATESTA ve WALKING, 1988; BRICLEY, LEASE ve SMITH, 1988; COLE ve
MEHRAN, 1998), énemli hisseye sahip olan yoneticilerin 6limii (SLOVIN ve SUSKHA,
1993) ve cahisanlara hisse senedi miilkiyet planlarinin benimsenmesi (CHANG ve
MAYERS, 1992) gibi hisse senedi fiyatini etkileyen olaylar sayilabilir. Ancak, bu
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yaklasimin uygulandigi ¢alismalarda ortaya ¢tkan sonuglar farklilik gdsterdigi i¢in firma

performansina miilkiyet yapisinin olasi etkisiyle ilgili genellemeler yapilamamaktadir.

Asagida 1980’1 yillarin ortasindan itibaren miilkiyet yapisinin performansa etkilerini
gosteren ¢aligmalarin bulgular yer almaktadir. BSyle bir kronolojik baslangica, verilerin
daha giincel olmasi ve kullanilan yontemlerin teoride ileri siiriillen varsayimlar: test

edebilme giiciine sahip olmasi nedeniyle gereksinim duyulmustur.
21. Miilkiyet Yogunlugu ve Firma Performansi

Finans literatiiriinde miilkiyet yogunlugunun performansa etkisi iizerine yapilmis

calismalar, ABD firmalar1 ve diger iilke firmalar seklinde iki baglik altinda sunulmaktadir.
210. ABD Ornegi

DEMSETZ (1983)’e gére miilkiyet yapisi, rekabet¢i se¢imin igsel bir sonucudur ve
miilkiyet yapistyla firmanin performanst arasinda bir iliski bulunmamaktadir. Ayrica,
DEMSETZ ve LEHN (1985) tarafindan yapilan g¢alismada, miilkiyet yogunlugu ve
performans arasindaki iliski incelenmistir. Calismada, firma performans gostergesi
muhasebe karlililk orami ve miilkiyet yogunlugu ise biiyiik hissedarlarin miilkiyeti
bigiminde alinmigtir. Firmanin performansi ve miilkiyet yogunlugu arasinda anlamh bir
iliskinin olmadig1 sonucu elde edilmistirr HOLDERNESS ve SHEEHAN (1988) ise,
yOnetsel becerinin miilkiyet yogunlugu ve performans arasindaki iliskiye etkisi tizerinde
durmustur. Buna gére, biiyiik hissedarlar gozetim islevini yiiriitmede yeterli motivasyona
sahip olsalar bile, uygun yonetsel beceriye sahip degillerse firmanin performansinin
artmayacag tespit edilmistir. Dolayisiyla, yonetsel beceri miilkiyet ve performans iligkisini
aciklamada onemlidir. Bu diisiinceyle, yogunlasmis miilkiyette hissedarlar gozetim
becerisinden yoksunsa, miilkiyet yogunlugunun performans iizerinde &nemli bir etkisi
olmayacaktir. Ayrica, MEHRAN (1995)’in ¢alismasinda elde edilen bulgular DEMSETZ
ve LEHN (1985)’in sonuglarini desteleyici nitelikte olup, bilyilk hissedar miilkiyetinin
performansi etkilemedigi goriigii ortaya konmustur. Diger bir ¢alisma olan, DOUKAS,
KIM ve PANTZALIS (2000) tarafindan yapilan aragtirmada ise, miilkiyetteki

yogunlasmanin firmanin performansint azaltip, temsil maliyetlerini artirdif1 sonucuna



40

ulastimigtir.  Bu  sonug, hissedarlarin  ydnetimi verimli bigimde gbzetmedigini
gostermektedir. Boylelikle, ABD’deki firmalarda biiyiik hissedarlar ve y6neticiler arasinda
ozel kazanca dayal stratejik bir iliskinin oldugu da ortaya ¢gikmaktadir. Bu sonuglar,
BERLE ve MEANS (1932)’in ¢alismasinda ileri siiriilen goriisii dogrulamamaktadir.
Boylelikle, bu bulgular dogrultusunda ABD’de miilkiyet yogunlugunun performansin bir

fonksiyonu olmadigi s6ylenebilir.

WRUCK (1989)’un ¢alismasinda 6zel plasman yoluyla yeniden hisse senedi ihracinda
bulunan firmalarda, miilkiyet ve performanstaki degisim arasindaki iligkiler incelenmisgtir.
Performans gostergesi olarak hisse senedi arzinin ilan edildigi tarihlerdeki hisse senedinin
normal istii getirisi kullanilmigtir. Miilkiyet yogunlugu olarak en biiyiik alti hissedarin
elinde bulundurdugu hisselerin kiimiilatif orani ve bunlardaki ortalama degisim inceleme
konusu edilmigtir. Caligma sonucunda, performans ve miilkiyetteki dégisim arasinda
dogrusal iligkinin pozitif yonde oldugu goriilmiistiir. Ayrica, miilkiyet yogunlugunun
pargalt gosterimiyle, miilkiyetin performans iizerindeki dogrusal olmayan etkisi de
incelenmistir. Bu dogrusal olmayan etkinin Once pozitif, daha sonra negatif ve tekrar
pozitif yonlii oldugu bulunmustur. Bu sonug, MORCK, SHLEIFER ve VISHNY (1988)’in
¢aligmasinda elde edilen bulgularla benzerlik gostermektedir. Calismanin bulgular,
piyasada firma degeri ile ilgili agiklanan yeni bilgilerin miilkiyet yogunlugundaki degisim
ile tutarli oldugunu g&stermistir. Boylece, 6zel plasman yoluyla finansman kaynagi temin

eden firmalarda, biiyiik hissedarlarin etkili oldugu goriilmiistir.

MCCONNEL ve SERVAES (1990), performans géstergési olarak Tobin q oranim
kullanmak suretiyle, miilkiyet ve performans arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi
aragtirmigtir. Miilkiyet yogunlugu hem karesel hem de pargah bi¢imde analiz edilmistir.
Calisma sonucunda, miilkiyet yogunlugunun performans iizerindeki egrisel etkisi
istatistiksel agidan anlamli bulunmamgstir. BSylece, miilkiyet yogunlugunun, performansi
yalnizca dogrusal bigimde etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Miilkiyet yogunlugunun performans
tizerindeki etkisini inceleyen HAN ve SUK (1998)'in ¢alismasinda da miilkiyetin
performans: artirict yonde, dogrusal etkisi bulunmustur. Calismalarin sonuglan, ABD
firmalarinda hissedarlarin yonetimin gézetiminde etkin roliiniin oldugunu ve milkiyetteki

paylarinin artmastyla birlikte performansin artig gosterdigini ortaya koymustur. Bu ise,
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hissedarlartn verimli goézetim isleviyle performans tizerindeki olumlu katkilarini

stirdiiriilebildigini gbstermektedir.

MCCONNEL ve SERVAES (1995)in diger bir ¢alismasinda ise, farkli biiyiime
firsatlarina sahip olan firmalarda miilkiyet yogunlugunun performansa etkisi ortaya
konmustur. Caligmada, hizli biiyilyen firmalarin miilkiyet ve performansinin yavasg
biiyiliyenlerden daha yiiksek oldugu sonucu elde edilmistir. Bu ise, bilylime potansiyeli
yiiksek olan firmalarin hem performansinin hem de miilkiyet yogunlugunun daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Ayrica, bilylik hissedar miilkiyetinin hizh biiyiiyen firmalarda
performans iizerinde negatif, yavag bilyiliyen firmalarda ise pozitif etkisi bulunmusgtur.
Kurumsal yatirimer miilkiyetinin etkisi ise, hem hizli hem de yavas biiyiiyen firmalarda
pozitif yonliidiir. PANTZALIS, KIM ve KIM (1998) tarafindan yapilan g¢alismada,
kurumsal ve biiyilk hissedar miilkiyetinin performans iizerindeki etkisi aragtiriimigtir.
Analiz sonucuna gore, kurumsal ve biiylik hissedar miilkiyetinin performansa etkisinin
negatif oldugu tespit edilmistir. Ancak bu etkinin alt drneklemlerde farkli bigimlerde
oldugu ortaya konmustur. Dolayistyla, miilkiyet yogunlugunun performansa etkisinin
MCCONNEL ve SERVAES (1990)in ileri siirdiigiiniin aksine, dogrusal olmadig:
goriilmiistiir. Ayrica, biiyiik hissedar miilkiyetinin yiiksek oldugu firmalarda, miilkiyet
yogunlugunun SHLEIFER ve VISHNY (1986)’nin ileri siirdtigii gibi gézetimde etkinlik
saglanmasi sebebiyle performansi artirip, temsil maliyetini azalttif1 sonucuna ulagilmistir.
Aym y6ndeki sonuglar, ZHANG (1998)’in ¢alismasinda da elde edilmistir. Bu sonuglarin,
BERLE ve MEANS (1932)’in ¢aligmasinda ileri siiriilen goriisii dogrusal veya dogrusal
olmayan bigimlerde destekledigi gozlenmektedir. Bu bulgulara gére, ABD firmalarinda

miilkiyet yogunlunun firmanin performansinin bir fonksiyonu oldugu ifade edilebilir.

ABD’de yapilan ¢aligmalarda elde edilen bu iki farklt durum, miilkiyet yogunlugunun
performansin agiklanmasinda hem 6nemli hem de 6nemli olmadigin1 gostermektedir. S6z
konusu bu farkh sonuglar, miilkiyet ve performans arasindaki iliskide netliin olmadigini

ortaya koymaktadir.
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211. Diger Ulke Ornekleri

SHORT ve KEASEY (1999), Londra Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki (LSE) imalat
sanayi firmalarinda miilkiyet yogunlugunun performans tizerindeki etkisini incelemistir.
Calismanin miilkiyet yogunlugu gostergesi, %5’in lstiinde hisseye sahip olan kurumsal
yatinmci ve kurumsal olmayan bityilk hissedar payidir. Calisma sonucunda, miilkiyet
yogunlugunun performans: artirdif: tespit edilmistir. Buna gore, sdz konusu bu etkinin
bilylik hissedarlar agisindan 6nemli oldugu, ancak kurumsal yatirnmcilar ydniinden ise
Onemli olmadig:r goriilmugstir. CHEN ve HO (2000), Singapur Menkul Kiymetler
Borsast’ndaki (SES) firmalarda, miilkiyet yogunlugunun performansa etkisinin &nemli
olmadigini bulmustur. Ancak, y6netim miilkiyetinin diigiik oldugu firmalarda milkiyet
yogunlugunun firmanin performansim artirdigt ortaya konmustur. Bu bulgular, ydnetim
kontroliiniin diigiik oldugu Singapur firmalarinda, temsil maliyetlerinin azaldigin

gostermektedir.

CLAESSENS ve DJANKOV (1999)’in c¢alismasinda Cek Cumbhuriyeti firmalarinda,
miilkiyet yapisinin ozellestirme nedeniyle degismesinden dolayr firma o&zelliklerinin
miilkiyet yapisina etkisinin sinirh oldugu goériilmiistiir. Dolayisiyla Cek firmalarinda
miilkiyet yogunlugu bati ekonomilerine kiyasla daha yiiksek bulunmustur. Ayrica,
miilkiyet yoguniugunun performansi dogrusal olmayan bigimde etkiledigi tespit edilmistir.
Benzer bulgu, THOMSEN ve PEDERSEN (2000)’in Avrupa’nin en biiyitk 435 firmasi
iizerinde yapti1 ¢alisma sonucunda da elde edilmistir. Bu etkinin, MCCONNEL ve
SERVAES (1990) tarafindan ileri siiriilen bigimde, miilkiyet yogunlugunun diisitk oldugu
seviyelerde performans: artirici, yiiksek oldugu diizeylerde ise performans azaltici yonde
bldugu goriilmiigtiir. Bu sonuglar, MCCONNELL ve SERVAES (1995) tarafindan ileri
siriilen goriist de dogrulamaktadir. Ulke ve sektoér etkileri dikkate alindiginda ise,
miilkiyet yogunlugu performans: artirmaktadir. Dolayisiyla, Avrupa firmalarinda

sektorlerin performansa etkisinin oldugu ortaya konmaktadir.

LAUTERBACH ve VANINSKY (1999), Israil Telaviv Menkul Kiymetler
Borsast’ndaki (TASE) firmalarda kurumsal yatirimci olan hakim hissedarin performansa
etkisini incelemigtir. Calismanin sonucunda, kurumsal hissedarin performans iizerinde

pozitif etkisinin oldugu bulunmustur. Dolayisiyla, hakim hissedarin kurumsal yatirimci
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olmast durumunda performansin %30 oraninda arttig1 gortilmiistiir. Benzer sonug, QI, WU
ve ZHANG (2000)’in Sanghay Menkul kiymetler Borsasi’ndaki (SHESE) firmalarda
kurumsal yatirimci ve birey olan hissedar miilkiyetinin performans tizerindeki etkilerini
inceleyen galismasinda da elde edilmigtir. Ayni ydndeki sonuglar, MORCK, NAKAMURA
ve SHIVDSANI (2000) ve GEDAJLOVIC, YOSHIKAWA ve HASHIMOTO (2001)’in
Tokyo Menkul Kiymetler Borsas1 (TSE) firmalari iizerinde yaptiklari galismalarda da elde
edilmigtir. Boylece, Japonya’da kurumsal yatirimcilarin firmalarin performansini artirdigi
goriilmiigtiir. Dolayistyla bu sonuglar, SHLEIFER ve VISHNY (1988)’nin ¢alismasinda
ifade edilen, biiyiik ve kurumsal hissedarin etkin gdzetimle firmalarin performansinin
artmasim sagladigi goriislinii desteklemektedir. MIWA ve RAMSEYER (2003) tarafindan
Japon firmalar lizerinde yapilmis olan bir diger arastirmada ise, 1953 yilinda miilkiyet
yogunlugunun performanst MCCONNEL ve SERVAES (1990)’in bulgulariyla ortiigen
bicimde egrisel olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ancak, 195"8 yilinda ise,
DEMSETZ ve LEHN (1985)’in ¢alismasinda ifade edildigi gibi, miilkiyetin performansi
etkilemedigi sonucu elde edilmistir. Dolayisiyla, 1953 yilinda biiyiik hissedarlarin yénetim
iizerinde etkinligi bulunmasmna ragmen, 1958°de firmanin faaliyetlerini yonlendirmede bu
etkinlik ortadan kalkmaktadir. Bu durum, Kore Savasi’nin firmalar iizerine yansiyan digsal

bir “soku” olarak nitelendirilebilir.

Boylelikle, miilkiyet yogunlugunun performans: dogrusal veya dogrusal olmayan
sekillerde etkiledigi goriilmektedir. Bu bulgular, ABD’nin disindaki iilkelerde miilkiyet
yogunlugu ve performans arasindaki iligkisinin dogrusal veya egrisel bigimde farkhiliklar

gosterebildigini ortaya koymustur.

Miilkiyet yogunlugunun performans {izerinde etkili olmadigini gésteren aragtirmalar da
bulunmaktadir. CRASWELL, TAYLOR ve SAYWELL (1997) tarafindan yapilan
¢aligmada Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki (ASX) firmalar incelemistir.
Calismada, miilkiyet yogunlufunun performans iizerindeki dogrusal ya da dogrusal
olmayan etkisinin ©nemli olmadi: sonucu elde edilmistir. Boylece, Avustralya’da
DEMSETZ ve LEHN (1985)’in goriistinii destekler bigcimde miilkiyetin performansi
etkilemedigi gosterilmistir. Ayrica, performansin agiklanma diizeyi miilkiyetin igsel
olmasindan veya yillar itibariyle optimal miilkiyet seviyesinin degismesinden otiirii
istatistiksel agidan anlamsiz bulunmugtur. ESTRIN ve ROSEVEAR (1999), 150 Ukrayna



44

firmast lizerinde performans ve miilkiyet arasindaki iliskiyi test etmistir. Calismada,
yonetim digindaki 6zel miilkiyetin performans tizerindeki etkisi, DEMSETZ ve LEHN
(1985)’in bulgularina benzer bigcimde 6nemsiz bulunmustur. Ayrica, Ukrayna’da yonetim
disindaki hissedarlarin pay1 %35 seviyesinde olmasina ragmen, yasal ve biirokratik
diizenlemelerdeki yetersizlikler nedeniyle firma faaliyetlerinde etkin olmadiklari sonucu
ortaya ¢ikmistir. Benzer bulgular KRIVOGORSKY (2000)’in Rusya’da 312 firmada
Ozellestirmenin yonetici davraniglart iizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda da elde
edilmistir. Arastirmada, yonetim disindaki hissedarlarin miilkiyetinin ortalama %350’nin
fizerinde ve bilyilk firmalarda ise %66 seviyesinde oldugu bulunmustur. Ancak, firmanin
faaliyetlerinde yonetici davraniglarinin etkili oldugu ortaya ¢ikmustir. Boylelikle, Rusya ve
Ukrayna’daki miilkiyet yogunlugunun performans iizerinde 6nemli olmamasinin nedenleri
benzerlik tasimaktadir. CRONQVIST ve NILSSON (2001)’in Stockholm Menkul
Kiymetler Borsasi’ndaki (SSE) firmalarda hissedar kontrolii ve temsil maliyetleri
arasindaki iliskiyi ele aldifi ¢alismada, hissedar kontroliiniin performans: azalttig

goritlmiigtiir. Bdylelikle, hissedarin elindeki fonun temsil maliyetini artirdigt sdylenebilir.

Yukaridaki ¢aligmalarin sonuglari miilkiyet yogunlugu ve performans arasindaki
iliskilerin ABD’de oldugu gibi diger iilkelerde de net olmadigini ortaya koymustur.
Dolayistyla, miilkiyet yogunlugu ve performans arasindaki iligkiler farkli nitelik

tasimaktadir. Bu iliski dogrusal, egrisel olabildigi gibi 6nemsiz de olabilmektedir.
22, Hissedar Kimligine Gére Miilkiyet ve Firma Performansi

Hissedar kimligine gore miilkiyet ve performans arasindaki iliski, y6netim miilkiyeti,
baglt sirket miilkiyeti, yabanci yatirimci miilkiyeti ve kamu miilkiyeti agisindan ele

alinmugtir.
221. Yonetim Miilkiyeti ve Firma Performansi

Bu béliimde, son 25 yilda ampirik olarak ortaya konmus ydnetim miilkiyeti ve fimia
performansi arasindaki iligkileri inceleyen arastirma sonuglan yer almaktadir. Caligmalarin
1980’li yillar itibariyle sinirfanmasi, kullanilan yontemlerin teoride ileri siirilen 6ngoriileri

aciklayabilmesi amaciyla yapilmigtir. Yonetim miilkiyeti ve performans arasindaki
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iligskileri inceleyen arastirmalarin biiyiik gogunlugu, ABD’de gergeklestirilmigstir. Bununla
birlikte son zamanlarda, diger gelismis ve gelismekte olan iilke &rneklerine yonelik

calismalar da goriilmektedir.
2210. Cikarlarin Yakinlasmasi Varsaymm

JENSEN ve MECKLING (1976), yoneticiler ve yonetim disinda kalan hissedarlarin
cikarlarimin ayni dogrultuya getirilmesini, parasal tegvik unsurlarindan daha ¢ok yénetim
miilkiyetindeki artigla saglanabilecegini gostermistir. Bu durum, firma performansinin
yonetim miilkiyeti araciliiyla artirilabilecegini gosterir. HOLDERNESS, KROSZNER ve
SHEEHAN (1999)Yin ¢alismasinda, ABD’deki halka agik olan firmalarda yonetim
miilkiyetinin ge¢mise kiyasla daha yiiksek oldugu ortaya koynulmustur. Dolayistyla,
performansin artirtimasinda yonetim miilkiyetinin bir arag olarak kullanilmasina gecmise
oranla daha fazla basvurulmaktadir. Buna gore, firmalardaki yonetim miilkiyetindeki
artisa, finansal piyasalardaki gelismeler, riskteki azalma ve yiiksek biiylime firsatlar: neden

olmaktadir.

ABD’de yapilan ¢alismalarda yonetim miilkiyetinin performans tizerinde artiric1 yonde
etkilerinin oldugunu gdsteren bulgulara rastlanmaktadir. S6z konusu ¢ikarlarin
yakinlagsmasi varsayiminin gegerli oldugunu gosteren bu arastirmalarin sonuglari 6zet
bicimde soyle ifade edilebilir: KIM ve LYN (1988)’in ¢alismasinda, ydnetim miilkiyetinin
firma performansini artirdif: sonucuna ulastimistir. MEHRAN (1995)’nin ¢alismasinda da
y6netim miilkiyeti olarak genel miidiir payr ve hisse senedi opsiyon hakkinin toplami
kullanilmigtir. Calismada, genel miidiir miilkiyeti ve hisse senedi bigiminde yapilan
Odemelerin performans {izerinde artiric1 etkisinin oldugu tespit edilmistir. YOnetim
miilkiyetinin MEHRAN (1995)’nin tanimlandig1 bigimde ele alan CHUNG ve PRUITT
(1996)’in ¢alismasinda da miilkiyetin performanst artirdifi sonucu bulunmustur. Buna
gore, genel miidiirler tarafindan y6netim disinda kalan hissedarlarin ikna edilebilecegi ve
yonlendirilebilecedi diisiincesiyle, genel miidiir miilkiyetinin performans tizerinde olumlu
yonde etkisinin oldugu goriilmiistiir. Boylelikle, y6netimin bu tiir tesviklerle firmaya olan
katkilarimin artirilabilecegi ortaya konmustur. MCCONAUGHY vd. (1998)’nin yaptig1
calismada da yonetim miilkiyetinin performansi artirdid: sonucu elde edilmistir. Ayrica,

yonetim millkiyetinin oran olarak etkisinden g¢ok ortak-ydneticinin kim oldugunun daha
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onemli oldugu bulunmustur. Bu ise, FAMA ve JENSEN (1983)’in gorislerini
desteklemektedir. PALIA ve LICHTENBERG (1999)’in ¢alismasinda da, y®netim
miilkiyetinin performans: artirdii sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢alismada, yonetim
miilkiyetinin performansi dogrusal olmayan bigimde etkilemedigi de tespit edilmistir.
Benzer bigimde LEECH ve LEAHY (1991)’in Ingiltere’de yapilan ¢alismasinda da

yonetim miilkiyetinin performans {izerinde artirict etkisinin oldugu sonucuna varilmagtir.

KANG ve SHIVDASANI (1995)’nin ¢alismasinda ABD’de kurumsal yatinmer ve
bityiik hissedar gozetiminin, yonetim miilkiyetinin, yonetim kurulunda yer alabilen
bagimsiz yoneticinin ve firma kontrol piyasasinin etkin oldugu ifade edilmistir.
Dolayistyla, ABD’deki bu mekanizmalar, yoneticileri hissedarlarin servetini maksimize
etmeye tesvik ettifini vurgulamistir. Bunun aksine, Japonya’da y®netim miilkiyeti daha
diisiik, bityiik hissedarlar gozetim fonksiyonunu yerine getirmede dahal pasif, ybnetim
kurulunda bagimsiz yoneticilerle karsilasiima olasilig1 ve devralmalar daha az olmaktadir.
Bu durumda, Japon ve ABD firmalarinda y6netim miilkiyeti ve performans arasindaki
iliskilerin benzer nitelik tagimayabilecegi soylenebilir. Japonya’da yapilan MORCK ve
NAKAMURA (1999)'nin g¢ahismasinda banka ve kurumsal yatirimecir miilkiyetinin
devralmaya karsin yOnetimin ¢abalarina karsi etkili oldugu gosterilmistir. Boylelikle,
y6netimin performans tizerinde sinirlama etkisi azaltilmaktadir. Benzer bigimde, MORCK,
NAKAMURA ve SHIVDSANI (2000) tarafindan yapilan ¢alismada, yonetim miilkiyetinin
performans {izerindeki etkisinin pozitif oldugu bulunmustur. Dolayisiyla, Japonya’da
y6netim miilkiyetinin performans iizerindeki etkisi ABD’de oldugu gibi egrisel degil,
pozitiftir. Boylece, yonetici ve hissedar ¢ikarlarinin yakinlastigi tespit edilmistir.
Japonya’da ABD’ye oranla y6netimin firma performans: tizerindeki sinirlama etkisi daha
diistiktiir. Bunun nedeni olarak, Japonya’daki banka ve bagli sirket miilkiyeti gosterilebilir.
Japonya ve ABD’de elde edilen sonuglarin benzer olmamasi, her iki iilkedeki kurumsal

yapinin farkli olmasindan kaynaklanabilir.
2211. Smrlama Etkisi Varsayim

MORCK, SHLEIFER ve VISHNY (1988)’e gore miilkiyet ve performans arasindaki
iligki yoneticiler tarafindan belirlenmektedir. Bu iliskide, ydnetim miilkiyet seviyesine

bagh olarak birbirinin tersi yonde iki farkl: etki ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, pozitif,
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ikincisi ise negatiftir. Eger yonetici ve hissedar ¢ikarlari arasinda yakinlasma olursa, birinci
etki olan pozitif durum ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsin, yonetici ve hissedarlar arasinda
¢ikar c¢atismasi varsa, bu durum, yoneticinin firma kaynaklarini kendi isteklerini
gergeklestirme yOniinde kullanmasina neden olabilmektedir. Boylece, ikinci etki olan
negatif durum ortaya ¢tkmaktadir. Negatif etkinin varligi yonetimin firma performansint
simirladiini, dolayisiyla yonetim ve hissedar gikarlari arasinda uzaklasmanin oldugunu

gostermektedir.

ABD’de yapilan JOHNSON vd. (1985)’nin ¢alismasinda genel miidiir miilkiyeti ve
performans arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Buna goére, genel miidiiriin kurucu
hissedar olmasi halinde, Olimiiniin hemen ardindan hisse senedi fiyatinin arttig1
goriilmistiir. Bu sonug, firma performansini belirlemede, miilkiyet yapisindan daha nemli
unsurlarin oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla, firma performansmi iyilestirmeden
sadece yonetim miilkiyetinin artmasinin etkin bir yol olmayabilecegi sdylenebilir.
HOLDERNESS ve SHEEHAN (1988)’nin g¢alismasinda da, AMEX ve NYSE firmalarinda
1978-1984 yillart arasinda, yoneticilerin firma kontroliinii elinde bulundurmadiklari tespit
edilmistir. Bu durumun, hissedarlarin y&netici paylarini satin almasindan kaynaklandig1
ileri stiriilmiistiir. Ayrica, firmalar hakim hissedari bulunan ve %20’den daha fazla hisseye
sahip hissedar1 bulunmayan bigiminde iki alt drnekleme ayrilmistir. Bu iki alt drneklem
performans gostergeleri agisindan kargilastirlmistir. Her iki alt 6rneklemin performansinmm
farkli olmadif1 bulunmustur. Diger bir calisma ise, LODERER ve SHEEHAN (1989)
tarafindan iflas eden ve etmeyen firmalar arasinda yapimistir. Buna gore, y6netim
miilkiyetinin firmalarin iflasinda 6nemli bir roliintin olmadig: goriilmiistiir. Bu iki ¢alisma,
y6netim miilkiyetinin performans iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigin1 géstermektedir.
Buna kargim, PANTZALIS, KIM ve KIM (1998) tarafindan yapilan ¢alismada ise, yiiksek
seviyelerdeki yonetim miilkiyetinin performans iizerinde negatif etkisinin oldugu ortaya
konmugtur. Dolayisiyla, yiiksek ydnetim miilkiyetinde ydnetici ve hissedar ¢ikarlarinin
uzaklasip, yonetimin sinirlama etkisinin olustugu gorilmiistir. Bu ise, JENSEN ve
MERCLING (1976)’nin 6ngoriisiiniin aksine, yonetim miilkiyetinin artmasinin performans

tizerinde sinirlama etkisi yarattigini gostermektedir.

LAUTERBACH ve VANINSKY (1999), Israil firmalarinda iist diizey y®neticinin

ortak-yonetici olmasmin firma performansina etkisini incelemistir. Buna gore, ist diizey
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yoneticinin profesyonel olmasinin performans: %20 yiikselttigi bulunmugtur. Bu durum,
ortak-yonetici tarafindan yonetilen firmalarin performansinin profesyonel yéneticilere
oranla daha diigiik oldugunu gostermektedir. ESTRIN ve ROSEVEAR (1999), Ukrayna
firmalarinda yGnetim ve is¢i miilkiyetinin performansa etkisini incelemis ve etkinin
6nemsiz oldugunu belirlemistir. Bu durum Ukrayna’da yonetim ve is¢i miilkiyetinin %51
gibi yilksek diizeyde olmasina ragmen, ¢ok sayida birey arasinda paylasiimasina
baglanabilir. Bu sonug, DEMSETZ ve LEHN (1985)’in ¢alismasindaki Onerilerle benzer

niteliktedir.
2212. Dogrusal Olmayan Iliski Varsayimm

Bu béliimde, y6netim miilkiyeti ve performans arasindaki dogrusal olmayan iliskileri
inceleyen ¢aligmalar sunulmaktadir. Buna gore, ydnetim miilkiyeti di‘xgiﬁ( seviyedeyken
¢ikarlarin yakinlagsmast varsaymminda oldugu gibi iliski pozitif yonlidiir. Yonetim
miilkiyetinin daha yiiksek oldugu diizeylerde ise, yoneticiler sinirlama etkisi varsayiminda
oldugu gibi hissedarlarin kontroliinden ¢ikarak istediklerini yerine getirmekte ve iliski
negatif olmaktadir. Burada ydnetim miilkiyetinin digsal bir degisken olarak kullaniimasi
i¢csellik sorununun ortadan kalktif1 anlamina gelmemektedir. Ileride igsellik varsayimint

g6z oniinde tutan ¢aligsmalara da deginilecektir.
22120. ABD Ornegi

1980°li yillardan itibaren yapilan birgok ¢alismada yonetim miilkiyeti ve firma
performanst arasindaki dogrusal olmayan iligkiler arastirlmistir. STULTZ (1988),
performansin ySnetim miilkiyetiyle 6nce artan, sonra ise azalan bir iligkisinin oldugunu
ileri siirmiigtiir. Bu model, ybnetimin disipline edilmesinde firma kontrol piyasasinin
dnemi iizerinde durmustur. Modelde, hedef firma kontrol kazang primi yiiksek oldugunda,
yonetim miilkiyetinin el degistirmeyi 6nlemek amaciyla 6nce artig gosterdigi, el degistirme
gergeklesince de azaldidi ileri siirlilmiigtiir. Yonetim miilkiyetinin diisiik olmas: halinde,
yoneticilerle anlasmaksizin yapilan el degistirme teklifi daha diisitk primli olabilmektedir.
Buna kargin, yonetim miilkiyetinin yiiksek olmast durumunda el degistirmenin
gerceklesme olasih@l azalabilmektedir. Bu nedenle, yonetim miilkiyeti ve firma

performansi arasinda egrisel bir iligki ortaya ¢ikmaktadir. Bu iliskide, yOnetim
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miilkiyetindeki artigla firma performansinin  &nce yiikseldigi sonra ise diigtiigii
goriilmektedir. Yonetim miilkiyetinin %50 olmast halinde ise el degistirme olasilig: sifir
olacag: i¢in, ele gegirenlerin kazan¢ primi minimum olacaktir. STULTZ (1998), bu

modelle el degistirme primi ve sinirlama varsayimini ayni teorinin iginde biitiinlegtirmistir.

MORCK, SHLEIFER ve VISHNY (1988), yonetim’ miilkiyeti ve performans
arasindaki iligkiyi mulkiyeti “pargalr” bigimde ii¢ kisma ayirarak aragtirmigtir. Buna gore,
yonetim mitlkiyeti %0-%5, %5-%25 ve %25’in istii olmak {izere ti¢ farkli degiskenle
gosterilmistir. Elde edilen bulgular, yonetim miilkiyetinin %0-5 olmas: halinde
performansin arttigin, %5-25 arasinda azaldigini ve %25’in istiinde ise yeniden arttigin
ortaya koymustur. Bu durum y&netim miilkiyetindeki artisla birlikte yonetici ve hissedar
¢ikarlarinin yakinlastidini, sonra sinirlama etkisinin oldugunu ve tekrar yakinlagmanin
olustugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ayni bulgular WRUCK (1989)’un &zel plasman yoluyla
yeniden hisse senedi ihra¢ eden firmalarda ydnetim miilkiyeti ve performans arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢alismasinda da elde edilmistir. Calismada, MORCK, SHLEIFER ve
VISHNY (1988)’deki pargali gdsterim bigimi kullaniimistir. Buna gore, firma ile ilgili
piyasada olusan yeni bilgilerin ortaya ¢ikmasi yonetim miilkiyetindeki degisimle tutarlilik
gostermektedir. Boylece, 6zel plasman yoluyla yeniden sermaye artiran firmalarda yonetim
miilkiyetinin etkili oldugu ortaya konmaktadir. Benzer bulgular CHEN, HEXTER ve HU
(1993)’nun ¢alismasinda da elde edilmistir. Caligmada, yonetim miilkiyeti %0-7, %7-10,
%10-12 ve %12’nin istil seklinde dort pargali degiskenle tanimlanmustir. Buna gore,
yonetim miilkiyeti %0-7 araliginda iken performans: artirmakta, %10-12 araliginda ise
azaltmaktadir. Ancak, diger araliklardaki ySnetim miilkiyetinin performans iizerindeki

etkisinin 6nemli olmadig: gérilmiistiir.

MCCONNELL ve SERVAES (1990)’in ¢aligmasinda ise, yonetim miilkiyeti hem
MORCK, SHLEIFER ve VISHNY (1988)’deki gibi iice ayrilip “pargal’” hem de “egrisel”
bigimde ele alinmigtir. Bbylece, yonetim miilkiyeti ve performans arasindaki dogrusal
olmayan iliski secenekli olarak incelenmigtir. Buna gére, ySnetim miilkiyetinin firmanin
performansim egrisel bigimde etkiledigi goriilmiistiir. Bu etki ters “U” bi¢iminde i¢ biikey

bir egridir. Egrinin {izerinde yer alan ydnetim miilkiyetinin %40 oldugu noktada firmanin

® Yonetim, JENSEN (1989)da belirtilen hem komuta hem de kurmay yetkiye sahip olan ydneticileri
kapsayacak bigimde tanimiamaktadir.
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performansi maksimumdur. Bu nokta ayn: zamanda, ydnetici ve hissedar ¢ikarlan
agisindan en uygun miilkiyet seviyesini gOstermektedir. Boylelikle, ySnetim miilkiyeti
%40’ altinda oldugunda y®netici ve hissedar ¢ikarlarinin yakinlagtigi, istiinde ise

y6netimin sinirlamast oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

MCCONNEL ve SERVAES (1995)’in diger ¢alismasinda ise, biiylime hizlar1 farkli
olan firmalarda ySnetim miilkiyetinin performans tizerindeki etkisi ele alinmigtir. Hizh
bityliyen firmalarin y6netim miilkiyeti yavag bilyilyenlere kiyasla daha yiiksek oldugu
hesaplanmistir. Caligmanin sonucuna gére, yonetim miilkiyeti ve performans arasindaki
iliskinin egrisel olarak 6nce artan sonra azalan bigimde oldugu goriilmiistiir. Bu sonug,
hizl1 ve yavas biiyliyen firmalarda da MCCONNELL ve SERVAES (1990)’in ileri stirduigii
yonetim miilkiyeti ve performans arasindaki iliskinin desteklendigini gdstermektedir.
Benzer bulgulara CHO (1998)’nun ¢alismasinda da ulagilmigtir. Calismada, yOnetim
miilkiyeti hem %0-7, %7-38, ve %38’in iisti seklinde pargali hem de egrisel olarak
gosterilmistir. Caligmanin sonucuna gére, MORCK, SHLEIFER ve VISHNY (1988) ve
MCCONNELL ve SERVAES (1990) tarafindan ileri siiriilen goriisleri dogrulayict
nitelikte, yonetim miilkiyetinin performans: once artirdifi, sonra azalttifi goriilmiigtiir.
Buna gbre, y6netim miilkiyeti diisiik olduunda yonetici ve hissedar ¢ikarlarinin
yakinlastig1, yiiksek oldugunda ise sinirlama etkisinin bulundugu ortaya konmustur. Ayni
sonug HAN ve SUK (1998)’un ¢aligmasinda da elde edilmistir. Buna gore, ydnetim
miilkiyeti arttiinda yonetim ¢ikarlar1 yonetim diginda kalan hissedarlarin ¢ikarlariyla
benzestigi i¢in ortaya ¢ikan temsil sorununun azaldigy, fazla yiikseldiginde ise yoneticilerin

sinirlama etkisinin oldugu tespit edilmigtir.

HOLDERNESS, KROSZNER ve SHEEHAN (1999) tarafindan yapilan ¢alismada
1935 ve 1995 yili ydnetim ve performans arasindaki iligkiler karsilastinlmistir. Caligmada,
MORCK, SHLEIFER ve VISHNY (1988)’in kullandig: gibi yonetim miilkiyeti pargah
bicimde tanimlanmugtir. Calismanin sonucunda, 1935 yilinda yonetim miilkiyetinin
performansi sirastyla artirdigy, azalttigi ve tekrar artirdigi elde edilmistir. Ancak, %25’in
iistiindeki miilkiyetin etkisinin Onemsiz oldugu goriilmiistiir. 1995 yilinda ise, 1935
bulgusunun aksine olacak bigimde, sadece %25’in (stlindeki yOnetim miilkiyetinin
performans iizerindeki etkisi 6nemli bulunmustur. Bu durum 1935 yilindaki yonetim

miilkiyeti ve performans arasindaki iliskinin 1995 yilina nazaran daha gii¢lii oldugunu
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gostermektedir. Benzer bigimdeki bulgulara DOUKAS, KIM ve PANTZALIS (2000)
tarafindan yapilan galismada da ulagilmigtir. Calismalarda elde edilen bu bulgular,
JENSEN ve MECKLING (1976)’da ileri siiritlen yiiksek yonetim miilkiyetinin yonetici ve
hissedar ¢ikarlarim aymi dogrultuya getirecegi goriisiine uymamaktadir. Calismalarin
sonucuna gore, ABD’deki ortak-yoneticinin daha diisiik miilkiyet diizeyinde hissedar
cikarlarina yakinlastigi, yiiksek miilkiyet seviyesinde ise simirlama etkisiyle hissedar

¢ikarlarindan uzaklastigi ortaya ¢ikmaktadir.
22121. Diger Ulke Ornekleri

KEASEY, SHORT ve WATSON (1994), Ingiltere’deki firmalarda y&netim
miilkiyetinin performans lizerindeki etkisini incelemistir. Calismanin sonucunda, ySnetim
miilkiyetinin performanst MCCONNELL ve SERVAES (1990)’in elde ettii bicimde,
once artirdig1 ve sonra azalttig1 tespit edilmistir. Ayrica, yonetim miilkiyetinin performans
iizerinde MORCK, SHLEIFER ve VISHNY (1988)’in ¢alismasinda ifade edilen sekilde
pargall etkisinin oldugu da goriilmiistiir. Benzer bulgular, SHORT ve KEASEY (1999)
tarafindan yapilan ¢alismada da bulunmustur. Buna gore, yonetim miilkiyeti %12’nin
altindayken hissedar ve yonetici ¢ikarlarinin benzestigi, buna karsin %12°nin {istiinde iken
hissedar ve yonetici ¢ikarlarinin uzaklasip, siirlama etkisinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu
durum, Ingiltere ve ABD’deki bulgularin benzer nitelik tagidigim gdstermektedir. Ancak,
Ingiltere’de hissedar ve yonetici ¢ikarlarindaki uzaklasmanin yonetim miilkiyetinin daha

yiiksek oldugu seviyede olustugu goriilmektedir.

CRASWELL, TAYLOR ve SAYWELL (1997)’in ¢alismasi Avustralya’daki bilyiik
firmalarda, yonetim miilkiyetinin performans1 MCCONNEL ve SERVAES (1990)’in 6ne
stirdiigi bigimde egrisel olarak etkiledigini bulmustur. Buna gore, performansin
maksimum oldugu yonetim miilkiyet seviyesi %23’tiir. Ayrica ¢alismada, MORCK,
SHLEIFER ve VISHNY (1988)’nin belirttigi y6netim miilkiyetinin pargali etkisi de ele
alinmigtir. Dolayisiyla, yonetim miilkiyetinin performans iizerindeki sinirlama etkisinin,
sadece kiigiik firmalarda oldugu tespit edilmistir. Bdylelikle, kiiglik firmalarda diisiik
yonetim miilkiyetinde performansin azalmasi, ySneticilerin bu firmalarda etkisinin daha
fazla oldugunu gdstermektedir. Bu bulgular, JENSEN ve MECKLING (1976)’in ileri
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stirdiigii, ydnetim miilkiyetinin yiikselmesi durumunda yo&netici ve hissedar gikarlannin

ayn1 yonde olacagi ySniindeki 6nermesini dogrulamamaktadir.

Yonetim miilkiyetinin performans tizerindeki egrisel etkisi CHEN ve HO (2000)’nun
Singapur Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki (SES) firmalar i¢in yaptig1 ¢alismasinda da elde
edilmigtir. Calismanmin sonucunda, yiiksek yonetim miilkiyetinin oldugu firmalarda
MCCONNELL ve SERVAES (1990Y’in ileri siirdiigii bi¢imde yonetim miilkiyetinin
performanst 6nce artirdigi, sonra azalttig tespit edilmistir. Buna karsin, diisiik yonetim
miilkiyeti olan firmalarda ise, once azaltti3i, sonra artirdigi sonucuna ulastlmistir. Bu
bulgu, JENSEN ve MECKLING (1976)’in ileri siirdiigii goriisiin diisiik yOnetim

miilkiyetine sahip firmalarda gecerli oldugunu gostermektedir.

2213. Bagh Sirket Miilkiyeti ve Firma Performans:

GUGLER (1998)’in c¢alismasi Avusturya’daki firmalarda bagl sirket miilkiyetinin
performans iizerindeki etkisini ortaya koymustur. Calismada, Avusturya’da banka
miilkiyetinin etkisinin Onemli oldugu goriilmistir. Ayrica, Avusturya’daki miilkiyet
yoZunlugunun gelismis ekonomilere oranla daha yiiksek oldugu bulunmugtur. Buna gore,
miilkiyet ve yonetim ayriminin piramitsel bigimde olan dolayli kontrolle saglandig: tespit
edilmistir. Caligmanin sonucunda, yabanci kontroliindeki bagli sirket miilkiyetinin
performans: artirdifi, ancak kamu kontroliindeki bagl sirket miilkiyetinin ise azalttig
goriilmiistiir, Bununla birlikte, ailelerin kontroliindeki bagh sirket miilkiyetinde ise, yitksek
borglanma ve faiz ddemeleri yoluyla sermaye maliyetinin azaltilmasmin amaglandift
ortaya ¢ikmustir. Bu bulgu, POUND (1988) tarafindan ileri siiriilen verimli gozetim

varsayimini desteklemektedir.

KHANNA ve PALEPU (1999) tarafindan yapilan ¢aligmada Hindistan’daki firmalarda
miilkiyetteki yogunlasma nedeniyle, bagli sirket miilkiyetinin performansa etkisinin &nemli
olmadi@1 tespit edilmistir, Bdylece, yoneticilerin gozetim islevinde bagh sirketlerin bagh
olmayan sirketlerden daha az etkili oldugunun sgylenememesine ragmen, etkin olmadiklan
ortaya ¢ikmistir. GEDAJLOVIC, YOSHIKAWA ve HASHIMOTO (2001), Tokyo Menkul
Kiymetler Borsasi’ndaki (TSE) firmalarda bagl sirket miilkiyetinin performansa etkisinin

negatif oldugunu ortaya koymustur. Bunun nedeni, bagh sirket miilkiyetinin uzun siireli
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olarak degismeyip sabit kalmasi ve performansi tesvik edici bir unsur olmamasidir.
Dolayistyla, miilkiyetin ¢ogunlugu aktif yatirimcilar olan banka ve aile fonlarinin elinde
bulunmaktadir. Banka ve aileler ise, firmanin performansini belirleyici olmaktadir. Bu
bulgular, bagh sirket mitlkiyetinin performansla iliskisinin negatif veya dnemsiz oldugunu

gostermektedir.

CHANG (2003)’1n ¢alismasi1 Kore’de bagl sirket miilkiyeti ve performans arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismada, Kore firmalarinin miilkiyet yapisinin ortalama olarak
%18’i aile, %10°u bagh sirket, %2’si kurumsal yatirimei, %1.3’it yabanci yatirimer,
%0.2’si yonetici, %0.03°ti ¢alisan, %0.02’si kamu ve geriye kalan yaklasik %70°i ise
kiigiik yatinmcilara ait oldugu ortaya konmustur. Buna gore, firmalarin miilkiyetinin
¢ogunlugunun kii¢iik yatirimcilarin elinde olmasi, sermayenin ikincil piyasalar araciligiyla
tabana yayilabildigini gostermektedir. Calismanin sonucuna gore, perfoﬁnans ve bagh
sirket miilkiyeti arasindaki iliskinin pozitif yonde oldugu tespit edilmistir. Boylece,
performans ve bagli sirket millkiyeti arasindaki iliskinin dogrusal bi¢imde oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu sonug, STULTZ ve VISHY (1986) tarafindan temsil teorisinde
ileri stirlilen miilkiyetteki yogunlasmanin yonetimin gozetiminde etkinligi sagladigt

goriisiinii dogrulamaktadir.
2214. Yabana Yatirimer Miilkiyeti ve Firma Performansi

Kiiresellesmeyle beraber yabanci yatirimci miilkiyeti ve performans arasindaki iliski
g6z Oniinde tutulmas: gereken bir konu olmaktadir. Yabanci Yatlrlmm miilkiyeti sadece
gelismekte olan ekonomilerde degil, Japonya gibi gelismis ekonomilerde de &nemli bir
miilkiyet unsurudur. Ozellikle Dogu Asya Krizi sonrasinda ekonomik ve finansal
glcliklerin yasandigi Japonya, Tayland, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve
Endonezya’ya yiiksek diizeyde yabanci sermaye girisleri olmustur. Bu durum yalnizca bu
tilkelerle smirli kalmamaktadir. Ornegin; Brezilya, Arjantin, Meksika, Cin ve Dogu
Avrupa Ulkeleri yabanci sermayeyi yogun bigimde gekebilen ekonomilerdir. Ayrica,
tasarruf oram diisiik olan ekonomilerde, yabanci yatirimei fonlar1 biiyiime ve istihdamn
artirtlmasi i¢in kaginilmaz bir arag¢ olmaktadir. Boylece, kiiresellesme Sncesi duruma gore,
daha yogun yabanci yatirim olgusunun yasanmasi, firma performansi ve yabanci yatirimci

miilkiyeti arasindaki iligkinin ortaya konulmas: dnemini gibi konularin 6nemini artirmgtir.
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KHANNA ve PALEPU (1999)'nun ¢alismast Hindistan’daki yabanct yatirimct
miilkiyeti ve performans arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Calismada, firma performans: ve
yabanci yatirimcir miilkiyeti arasinda pozitif, yerli miilkiyetle ise negatif korelasyonun
bulundugu tespit edilmigstir. Buna gore, yabanci yatinnmcilarin verimli gézetim islevinin
yerine getirilmesinde ©nemli rol oynadiklann goriilmistiir. Dolaystyla, yabanct
yatirimcilarin gelismekte olan piyasalarda ySnetimin gbzetimine dnemli katki sagladiklar:
ortaya ¢ikmistir. Boylece, yabanci yatirimcilarin yanlarinda sermaye getirmekle kalmayip,
ayn1 zamanda gelismis olan kendi piyasalarindan gelismekte olan piyasalara gézetim
becerilerini de tagsidiklari goriilmektedir. Aymi bigimdeki bulgulara GEDAJLOVIC,
YOSHIKAWA ve HASHIMOTO (2001)'nun Tokyo Menkul Kiymetler Borsast’ndaki
(TSE) firmalarda yaptif1 ¢alismasinda da ulagilmigtir, Benzer sonug, Kore Menkul
Kiymetler Borsasi’ndaki (KSE) firmalarla ilgili olarak yapilan NA (2002)’nin
arastirmasinda da elde edilmistir. Buna karsin, QI, WU ve ZHANG (2000)’1n ¢aligmasinda
ise, Sanghay Menkul kiymetler Borsasi’ndaki (SHESE) firmalarda yabanci yatirmmei
miilkiyetinin firma performansini azalttifi tespit edilmistir. Ancak, Cin’de yabanci
yatrimcr  miilkiyetinin  sadece %8 seviyesinde olmasi, firma politikalariin

yonlendirilmesinde yabanci yatirimeilarin asil unsur olmadiklarim géstermektedir.

Ayrica, Japonya’da firma performansi ve yabanct miilkiyeti arasindaki iligkinin PARK
(2001) tarafindan yapilan ¢alismada dogrusal olmadigi bulunmustur. Calismanin sonucuna
gére, firma performansmin yabanci yatirimecr miilkiyetinin %40-45 seviyesine kadar
performans: arttirdigi, daha yliksek seviyelerde ise dﬁ§ﬁrdﬁ§ﬁ goriilmiistiir. Bu sonuca
goére, Japonya’da yabanct yatirimci miilkiyetinin disiik oldugu seviyelerde yabanci
yatirnmcilarin verimli gozetim isleviyle performans: artirdiklari, paylar yiikseldiginde ise
yoneticilerle stratejik agidan aym dogrultuda hareket edip performans: azalttiklar: ortaya
cikmigtir. Boylece, yabanci yatinmer ¢ikarlarinin dnce yonetim disindaki hissedarlarin

¢ikarlariyla, ardindan da yonetici ¢ikarlariyla benzestigi goriilmiistiir.
2215. Kamu Miilkiyeti ve Firma Performansi

ESTRIN ve ROSEVEAR (1999)’in g¢alismasinda Ukrayna’daki firmalarda kamu

miilkiyetinin performans lizerinde negatif etkisinin oldugu sonucuna vanlmstir.
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Dolayistyla, Ukrayna’daki tzellestirmeye ragmen, kamunun etkisini siirdiirdiigii ve 6zel
miilkiyetin etkisinin bat: ekonomilerindeki gibi belirleyici olmadigi goriilmiistiir. Bu
sonuca gore, Ukrayna’da yasal gergevenin yeterli olmamasindan dolay: hakim hissedar
olarak kamunun firmalarin kontroliinii ¢ok sik: bigimde elinde tuttugu s6ylenebilir. Benzer
bulgulara, THOMSEN ve PEDERSEN (2000)’in Avrupa’daki en bilyilk 435 firmada en
biiylik hissedar kimligi ve firma performansi arasindaki iligkileri ele aldig1 ¢aligmasinda
ulasilmigtir. Calismada, en bitylik hissedar kimligi olarak aile, banka, kamu ve finansal
sektdrde faaliyet gOstermeyen firma miilkiyeti tanimlanmistir. Calismanin sonucunda,
banka miilkiyetinin performansi artirdigi, digerlerinin ise azalttii tespit edilmistir.
Boylelikle, banka miilkiyetine gre aile, kamu ve finansal sektérde faaliyet gostermeyen
firma miilkiyetinin, performansin disinda kalan bagka amagclarinin oldugu ortaya ¢ikmugtir.
Ayrica, kamu miilkiyetinin performans tizerindeki azaltici etkisinin digerlerine oranla daha
fazla oldugu goriillmiistiir. Buna gore, banka miilkiyetinin kamu mﬁlkfiyetine kiyasla
performanst %50 azalttif1 gézlenmistir. Sonucta, miilkiyet yogunlugunu performans
tizerindeki etkisinin hissedar kimligine gore degisiklik gGsterdigi ortaya konmustur. Aym
bulgular QI, WU ve ZHANG (2000) ve CHEN (2003)’in Sanghay Menkul kiymetler
Borsasi’ndaki (SHESE) firmalarda yaptigi ¢alismalarda da elde edilmistir. Caligmalarin
sonuglarina gore, Cin’deki kamu miilkiyetinin %37 gibi yiiksek seviyede olmasi, etkin bir
firma kontrol piyasasinin olmamasit ve kiigilk yatinmcilari  koruyucu yasal
diizenlemelerdeki eksiklikler performansa olumsuz yansimaktadir. Dolayisiyla, hissedarlar

yonetimin gézetiminde etkili olamamaktadir.

Buna karsin Cin’de daha sonradan yapilan HOVEY, LI v¢e NAUGHTON (2003)’nin
calismasinda ise, kamu miilkiyetinin %31 olmasina ragmen, firma performansi iizerindeki
etkisinin 6nemsiz oldugu tespit edilmistir. Boylece, Cin’deki kurumsal yatirimei
miilkiyetinin %51°e yiikselmesinin, kamu miilkiyetinin performans tizerindeki azaltici
etkisini giderdigi goriilmiistiir. Ancak, Cin’deki kurumsal mekanizmalarin etkili gbzetim
ve kontroliin yapilmasinda, heniiz gelismis ekonomilerdeki gibi yeterli olmadig: da ortaya
konmugtur. Aym bigimde KRIVOGORSKY (2000)’nin Rusya’da yaptig1 ¢alismada da
kamu miilkiyetinin performans iizerinde etkili olmadig1 tespit edilmigtir. Caliymada, kamu
miilkiyetinin firmalarin genelinde %7 ve biiyiikk firmalarda ise %20 olduBu tespit
edilmigtir. Dolayistyla, Rusya’da kamunun genelde firma faaliyetlerinde Ukrayna’da

oldugunun aksine, etkili olmadi:1 goriilmiistiir. Ancak, enerji ve savunma sanayi gibi
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stratejik oneme sahip olan sektorlerde ise, kamunun hakim hissedar oldugu ve ySnetimin

godzetim ve kontroliinde etkin rol oynadigi ortaya ¢ikmugtir.
2216. Miilkiyet Yapisimin I¢selligi

1980°li yillardan 6nce yapilan galigmalarda, miilkiyet yapist ve performans arasindaki
iliski miilkiyet yapisinin digsal oldugu varsayimina gore ortaya konmustur. Buna karsin,
1980’1 yillardan itibaren ise, miilkiyet yapisinin igsel olabilecegi yoniinde goriisler ileri
siirilmiigtiir. Bu dogrultuda, DEMSETZ (1983) ve DEMSETZ ve LEHN (1985)’in
calismalarinda miilkiyet yapisinin i¢sel olabilecegi tartigiimigtir. Bu galismalarda, en uygun
miilkiyet yapisinin firma biiyiikliigii, yasal dizenlemeler ve risk gibi faktdrlere bagh
olmasindan dolay: performans iizerinde etkili olmadig: tespit edilmigtir. Bu diigiinceden
hareketle, MURPHY (1985) tarafindan yapilan ¢aligmada yonetime yapilan 6demeler ve
firma performansi arasinda pozitif bir iligkinin oldugu gériilmustiir. Buna gore, miilkiyet
yapisi ydnetimle yapilan s6zlesmenin bir sonucu olup, digsal degil i¢sel bir degiskendir.
Diger agidan, yoneticiler ve kurucular basarili bir firmanin hisselerini ellerinde tutmaya
daha yatkinlardir. Bagarili firma y®neticilerinin hisse senedi opsiyonu gibi ddemelerle
odiillendirilmesi siklikla goriilmektedir. Dolayisiyla, yonetim miilkiyeti ve performans
arasindaki iligkide etkinin yonii 6n plana ¢ikmaktadir. Buna gore, es anh denklem sistemi
araciligtyla miilkiyetin mi performansi, performansin mi miilkiyeti etkiledigi ortaya
konulabilir. Buna gore, firma performansi ve yonetim miilkiyeti arasindaki iligkide etkinin
yonii belirlenmis olur (MCCONNELL ve SERVAES, 1990, s. 611). Sonugta, miilkiyet
yapisinin digsal oldugu belirlenmeden, agiklayic1 bir de§i§ken olarak performans
iizerindeki etkisinin Slgiilmesi hatali olacaktir (JENSEN ve WAGNER, 1988, s. 13).

22160. ABD Ornegi

HERMALIN ve WEISBACH (1988) ve (1991) tarafindan yapilan g¢alismalarda
yonetim kurulu ve yonetim miilkiyet yapisinin performans iizerinde etkili oldugu
bulunmugtur. Buna gore, ySnetim miilkiyetinin tahmininde, bir y1l gecikmeli degeri arag
degisken olarak kullanilmugtir. Bu sekilde elde edilen yonetim miilkiyetinin performans
tizerinde dogrusal olmayan etkisi tespit edilmigtir. Bu etkinin énce artan, sonra azalan ve

yeniden artan bigimde oldugu gozlenmistir. Dolayisiyla, miilkiyetin i¢sel oldugu ortaya
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konmustur. Ayrica, KOLE (1996)’un ¢alismasinda panel vektor ardisik yontemle, yonetim
miilkiyeti ve performans arasindaki iliski incelenmistir. Calismada, performansin ynetim
miilkiyetini belirlemesine oranla, yonetim miilkiyetinin performansini daha iyi belirledigi
sonucuna ulagilmigtir. Bylelikle, performans ve miilkiyet arasindaki etkinin miilkiyetten
performansa dogru oldugu ortaya ¢cikmistir. Bu ise, diger degiskenler sabitken, y®dnetici
performansin yiikselecegini beklediginde hisse senedi bigimindeki tesvik ddemelerini
tercih edecegi anlamina gelmektedir. Aym yondeki bulgular CHEN ve STEINER (2000)
tarafindan yapilan calismada da elde edilmistir. Calismanin sonucunda, yOnetim
miilkiyetinin igsel bir degisken olarak performansi dogrusal olmayan bigimde etkiledigi
goritlmiistiir. S6z konusu etki MCCONNELL ve SERVAES (1990)’in ¢alismasinda oldugu
gibi 6nce artirict sonra azaltict ydnde olmustur. Boylece diisiik yOnetim miilkiyet
seviyesinde yOnetici ve hissedar ¢ikarlarinin yakinlagtigi, yiikksek seviyede ise uzaklastigi
ortaya konmustur. Benzer bulgulara GUGLER ve YURTOGLU (2003)’nim calismasinda
da ulagilmistir. Calismada yonetim miilkiyetinin ortalama ve marjinal'® q oranlan
iizerindeki etkisi ele alinmistir. Buna gore, yonetim miilkiyetinin ortalama q oranina
etkisinin doZrusal, marjinal q oranina ise egrisel oldugu gériilmiistiir. B6ylece, marjinal
q’'nun ortalama q’ya gére yonetimin degerlendirilmesinde daha uygun oldugu ortaya

citkmugtir.

Ardindan HIMMELBERG, HUBBARD ve PALIA (1999)’nin ¢alismasinda
gozlenemeyen firma veya sektor 6zelliklerinin yénetim miilkiyeti ve performans arasindaki
iliskiye etkisi arastinlmisgtir. Caligmada, yonetim miilkiyeti hem MCCONNELL ve
SERVAES (1990) hem de MORCK, SHLEIFER ve VISHNY (1988)’nin &nerdigi gibi
dogrusal olmayan sekillerde tanimlanmigtir. Calismanin sonucuna gore, yOnetim
miilkiyetinin i¢sel oldugu goriilmiistiir. Buna gore, yonetim miilkiyetinin sadece sektor
Ozelliklerinin dahil edilmesi durumunda, performans: etkiledigi bulunmustur. Ancak,
gozlenemeyen firma Ozelliklerinin dahil edilmesi durumunda ise, yonetim miilkiyetinin
performans {izerinde etkili olmadigt tespit edilmistir. BOylece, yonetimle yapilan
sbzlesmenin ©6nemli oldugu ortaya ¢ikmusgtir. Sonugta, sozlesmenin igerigindeki
degisikliklerin miilkiyeti ve performans: etkiledigi ileri siiriilmiistiir. Calisma sonucunda,
KOLE (1996)’un goriisiine karsilik gozlenemeyen farkli varyansin miilkiyetin igsel

olmasina neden oldugu ileri siiriilmiistir. Benzer bulgulara ZHOU (2001)’nun

' Marjinal q orani , = (piyasa degeri - piyasa degeri ..,) / piyasa degeri ., seklinde hesaplanmistir
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¢alismasinda da ulagilmigtir. Ayrica, CHO (1998), ybnetim miilkiyetinin performans
iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini, ancak performansin yonetim miilkiyetini
artirdigini tespit etmistir. Bu bulgu, performans: yiiksek firmalarin y6netim miilkiyetinin
daha yiiksek oldugu ve yonetim milkiyetinin firma degerini maksimum yapmada etkin bir
tesvik mekanizmasit olmadifi anlamina gelmektedir. Bu sonug, KOLE (1996)’un

bulgularini desteklememektedir.

AGRAWAL ve KNOEBER (1996)’in ¢alismasinda miilkiyet yogunlugu ve yonetim
miilkiyetinin performans tizerindeki etkisi incelemistir. Calismada, miilkiyet yogunlugunun
performanst azalttifi, y6netim miilkiyetinin ise etkili olmadig:1 bulunmustur. Boylelikle,
performansin artirilmasi i¢in yonetim miilkiyetinin yilikseltiimesi, miilkiyet yogunlugunun
diistiriilmesi veya bunlarin y6netime dahil edilmesinin gerektigi ortaya konmustur. Benzer
sonu¢ LODERER ve MARTIN (1997)’in calismasinda da elde edilmigtir. Calismada,
yonetim miilkiyetinin digsal degisken olarak performansi artirdidi, ancak igsel olarak ise
etkili olmadig1 tespit edilmistir. Ayni sonug, performansin ydnetim miilkiyetine etkisinde
de bulunmustur. Bu sonuca gore, ydnetim miilkiyetinin performansit 6nemli bigimde
etkilemedigi sSylenebilir. Dolayistyla, yoneticiyi firmanin degerini maksimum yapmaya
tesvik eden tek unsurun ydnetim miilkiyeti olmadii goriilmiistiir. Bunun yaninda, iiriin
piyasasi, emek piyasasi, firma kontrol piyasasi ve yoneticilerin parasal olmayan
faydalarinin da yoneticiyi tesvik ettigi ortaya g¢ikmaktadir. Ardindan DEMSETZ ve
VILLALONGA (2001) tarafindan yapilan ¢alismada da yonetim miilkiyeti ve miilkiyet
yogunlugunun performans tizerindeki etkilerinin 6nemli olmadigt bulunmustur. Ayrica,
performansin miilkiyeti azalttig1 tespit edilmistir. Bu bufgu, firma performansinin
maksimum seviyeye c¢ikarilmast igin, miilkiyetin daha az yogun olmasi gerektigini
gostermektedir. Dolayisiyla, miilkiyetteki yayilmanin neden olacag: temsil sorunundaki
artiga ragmen, saglanan avantajin tercih edilebilecegi ortaya ¢ikmistir. Boylece sonuglarin,
DEMSETZ ve LEHN (1985) v¢ MCCONNELL ve SERVAES (1990) tarafindan ifade

edilen goriigleri destekleyici nitelikte oldugu goritlmiistiir.
22161. Diger Ulke Ornekleri

LOPEZ-ITURRIAGA ve RODRIGUEZ-SANZ (2001)’in ¢alismasinda Ispanya’daki

firmalarda yonetim millkiyeti ve performans arasindaki iligki aragtinlmigtir. Calismada,
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yonetim miilkiyetinin performéns tizerindeki etkisi MORCK, SHLEIFER ve VISHNY
(1988)’nin ve MCCONNELL ve SERVAES (1990)’in ifade ettigi gibi pargali ve egrisel
olarak ele alinmustir. Calismanin sonucunda, yonetim miilkiyetinin performansi etkiledigi
ve iligkinin miilkiyetten performansa dogru oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, KOLE
(1996)’un ileri siirdiigti goriisli dogrulamaktadir. Benzer nitelikteki bulgulara, PEDERSEN
ve THOMSEN (2003)’nin Avrupa firmalarinda yaptigi c¢alismada da ulagilmigtir.
Calismada, performans ve miilkiyet yogunlugu arasinda pozitif bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir. Ayn1 bulgu, kurumsal miilkiyet agtsindan da elde edilmistir. Buna karsin, aile
miilkiyetinin performanst etkilemedigi, performansin ise aile miilkiyetini artirdig)
goriilmiistiir. Bu bulgu, ailelerin firmanin degerinden ziyade kontrolii tizerinde durdugunu
gOstermigtir. Boylece, kurumsal yatirimci davranisinin firmanm degerini artirdigt ortaya
cikmistir. Ayrica, kamu miilkiyeti ve performans arasinda ise negatif bir iliskinin oldugu
elde edilmistir. Bu ise, kamunun &6zel miilkiyete gore kar dig1 hedeflere yogunlastigint ve
kar etmeyen firmalardaki c¢ikarlarinin 6zel miilkiyete oranla daha fazla oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar, LODERER ve MARTIN (1997) ve DEMSETZ ve
VILLALONGA (2001)’nun g¢alismalarinin aksine miilkiyetin performans iizerindeki
etkisinin Snemli oldugunu gostermektedir. Boylelikle, Avrupa’daki kurumsal yapinin firma

y6netim uygulamalarini etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Japonya’da yOnetim miilkiyetinin disinda banka miilkiyetinin de igselligi
tartisgilmaktadir. KANG ve SHIVDASANI (1997)’nin g¢alismasinda performanstaki
diigliglerin miilkiyet yapisinda degisimlere neden olmasina ragmen, banka miilkiyetinde
6nemli degisimlerin yasanmadif: tespit edilmigtir. Benzer-yﬁndeki bulgu MORCK,
NAKAMURA ve SHIVDASANI (2000) tarafindan yapilan ¢alismada da elde edilmistir.
Calismanin sonucuna gore, banka miilkiyetinin performanstaki kotiilesmeyle beraber
azalmayip, aksine Japon bankalarmin firma miilkiyeti igerisindeki paylarmm artt1g
goriilmiigtir. KANG ve STULZ (1997)’un calismasmna gore, yabanci yatirimcilarin
firmalarda belli &zellikleri tercih ettikleri goriilmiistiir. Dolayistyla, yiiksek performans
gosteren bilyiik sanayi firmalarindaki yabanci yatirnmer miilkiyetinin daha yiiksek oldugu
tespit edilmigtir. Ayni sekilde DAHLQUIST ve ROBERTSON (2001)’nun incelemesinde
de yabanci yatinmcilarin piyasa degeri yiiksek olan firmalari tercih ettikleri sonucuna
ulagiimigtir, Diger yandan, PARK (2001) tarafindan yapilan galismanin sonucunda, kotii

yonetilen firmalarda yabanci yatirimct miilkiyetinin artig gosterdigi tespit edilmistir.
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Béylelikle, Japonya’da MCCONNELL ve SERVAES (1990)’in belirttigi bigimde etkinin

yoniiniin performanstan miilkiyete dogru oldugu dogrulanmustir.

NA(2002)’nin ¢alismasinda Kore’deki firmalarda kurumsal miilkiyetin, performansi
Once azaltan, sonra artiran efrisel bigimde etkiledigi bulunmustur. Buna gore, diisiik
kurumsal miilkiyette ¢ikarlarin ¢atigmast veya stratejik diizenleme varsayiminin, yiiksek
miilkiyette ise verimli gézetim varsayiminin gegerli oldugu goriilmiistiir. Bdylece, Kore’de
kurumsal miilkiyet ve performans arasindaki iliskide etkinin y&niiniin KOLE (1996)’un
ileri siirdiigii gibi, miilkiyetten performansa dogru oldugu ortaya ¢ikmstir. Buna Kargin,
CHANG (2003) tarafindan Kore’de yapilan g¢aligmada ise, bagli sirket miilkiyeti ve
performans arasindaki iligkinin y&niiniin MCCONNELL ve SERVAES (1990)’in ileri
siirlidiigii bigimde, performanstan miilkiyete dogru oldugu tespit edilmistir. Buna gore,
performansin bagli sirket miilkiyetini artirdig1 géritlmistiir. Bu bulgu, témsil teorisinde
ileri stiriilenin aksine, yonetim iizerinde hissedarlarin gozetim ve kontroliiniin etkin

olmadigini gstermektedir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarin sonuglari ayni nitelikte degildir. Bazilarinin sonuglari,
etkinin miilkiyetten performansa dogru oldugu yoniindedir. Bu sonuglar, temsil teorisinde
belirtildigi gibi hissedarlarin yonetimin gozetim ve kontroliinde etkili oldugunu
gbstermektedir. Bazi ¢aligmalarin sonucu ise, temsil teorisinde ifade edilen goriiglere

uymamaktadir.
2217, Tiirkiye’de Miilkiyet Yapisi ve Firma Performanst

‘Tiirkiye’de halka agik olan firmalarda miilkiyet yapisinin performans tizerindeki etkisi,
miilkiyetin digsal oldugu varsayimina gére gergeklestirilmistir. Bu baslikta, s6z konusu

calismalarda ulagilan sonuglar sunulmustur.

SIDI (1996)’nin ¢alismast IMKB’deki finansal sektdrde faaliyet gostermeyen
firmalarin 1990-1994 verileri kullanilarak miilkiyet yapisinin performans tizerindeki etkisi
incelemigtir. Calismada, Tiirkiye’deki miilkiyet yapisimn ABD ve Ingiliz firmalarina
oranla ¢ok daha fazla yogunlasmis oldugu goriilmiistir. Buna gore, miilkiyetteki

yogunlagmanin performansi azalttig1 sonucu elde edilmistir. Ayrica, miilkiyetin performans
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tizerindeki etkisinin sektorlere gore farkli oldugu bulunmustur. En biiyiik hissedarin bir
birey veya aile olmasi durumunda performansin arttig1, finansal kurum olmast halinde ise
azaldid1 tespit edilmistir. Bu bulgu, finansal kurumlarin ybnetimin gdzetiminde etkin
olmadigini gostermektedir. Bunun nedeni olarak, firmalardaki finansal kurum miilkiyetinin
diisiik olmasi gosterilmistir. Boylece, Tiirkiye’deki finansal kurum miilkiyetinin ABD,
Ingiltere ve Japonya gibi gelismis iilkelerdeki seviyeye dogru yiikselmesi halinde
performans iizerindeki etkilerinin dnemli bigimde pozitif olacag: ileri stirlilmiistiir. 1997
verileri kullanilarak YURTOGLU (2000) tarafindan yapilan ¢alismada da benzer bulgulara
ulagilmigtir. Ayrica, yatirim ve firma faaliyet siiresinin performans: artirdigi sonucuna

varimistir.

ONDER (2000)’in ¢alismasinda ise, en bilyiik ve en bilyiik li¢ hissedar miilkiyetinin
piyasa performans gostergelerini azalttig1, muhasebe performans gostergelerini ise artirdig1
ortaya konmustur. Ancak, halka agiklik oraninin piyasa performans gostergelerini artirdigi,
muhasebe performans gostergelerini ise azalttigt goriilmiigtiir. Buradan, halka agiklik orani
ve biiyilk hissedar miilkiyetinin muhasebe ve piyasa performans géstergelerine etkisinin
ters yonde oldugu ortaya ¢ikmustir. Béylece, firmalarin yeni finansman kaynag: bulmak
i¢in halka agildiklart ve halka agiklik orani yiiksek olanlarin karlilik oranlarini artirdiklar
gozlenmistir. Miilkiyetteki yogunlagmanin piyasa degerini arttirdigi, ancak karlihg:

diiglirdiigti sonucuna ulastimigtir.

GURSOY (2001), IMKB’deki finansal sektorde faaliyet gostermeyen firmalarin 1992-
1998 verilerinde miilkiyet yapisinin performans ﬁzerindeki etkisini incelemisgtir.
Calismada, miilkiyet yogunlugu degiskenlerinin performansa etkilerinin farkhi oldugu
gorillmiistiir, Calismanin sonucuna gore, bilyitk hissedarlarin miilkiyetinin piyasa
performans gostergelerini pozitif, muhasebe performans gostergelerini ise negatif olarak
etkiledigi ortaya ¢ikmigtir. Buna gore, biiyiik hissedarlarin piyasa bilgilerine gdre hareket
ettikleri ve yonetimin gozetiminde verimli olduklar1 sdylenebilir. Ancak, kiigiik hissedar
miilkiyetinin, piyasa performans gdstergelerini negatif olarak etkiledigi, muhasebe
performans gostergelerini ise etkilemedigi goriilmiistiir. Bu, kiigiik yatirimcilarin
yoneticilerin istismar edici kararlarindan etkilendigini yansitmaktadir. Ayrica, hissedar
kimligine gore miilkiyetin performans iizerindeki etkileri de incelenmigtir. Buna gore,

holdinge bagh sirket miilkiyetinin piyasa performansini artirdig: tespit edilmigtir. Bu
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bulgu, Tiirkiye’deki holdinglerin firma y&netimini 6diillendirdigini ve bunun da piyasa
performansini artirdigini gdstermektedir. Diger yandan, ailelerin dogrudan kontroliiniin
piyasa performansini azalttig1 ortaya ¢ikmistir. Boylece, piyasanin, dogrudan aile sahipligi
ve kontroliine giivenmedigi gézlenmistir. Diger hissedar kimligi miilkiyet yapis1 degiskeni
olan, yabanci yatirimci miilkiyetinin piyasa performans gostergelerini etkilemedigi,
muhasebe performans gostergelerini ise artirdigi tespit edilmistir. Bu durum, yabanci
yatirnmcilarin muhasebe performansini  ddiillendirdigi, ancak piyasa performansim
ddiillendirmedigi anlamina gelmektedir. Son olarak, kamu miilkiyetinin piyasa performans
gostergelerini artirirken, muhasebe performans gostergelerini ise azalttigi gézlenmistir.
Boylelikle, piyasa beklentilerinin kamunun sahibi veya kontroliinde olan firmalarin
performansina 6zellestirme ydntem ve zamanlamasi agisindan olumlu yansidigi ortaya

cikmustir.

UGURLU (1998)’nun galismasinda faaliyet alant gesitlendirmesi, ar-ge yatirimlari,
planlama, bor¢lanma politikas ve tepe yoneticisi tecriibesinin miilkiyet yapisiyla baglantil
oldugu goriilmiistiir. Boylece, sirket stratejileri, cogunlukla hakim hissedarin kim olduguna
ve firmadaki kontrol diizeyine bagli olmaktadir. Ayrica, GENCER (2001) tarafindan
yapilan c¢alismada ise ama¢ ve kar odakli kurumlarin hissedar oldugu firmalarin

performanslari arasinda farkhlik bulunmadigi ortaya konmustur.

Calismalarin sonucuna gore, Tiirkiye’de miilkiyetin yogun oldugu, miilkiyetin &nemli
kismmnin dogrudan veya dolayl bigimde biiyiik hissedarlarin kontroliinde oldugu ortaya
cikmistir. Ek olarak, hissedarlarin kim olduklarinin, mﬁlkiye&eki yogunluk kadar 6nemli

oldugu da tespit edilmistir.



UCUNCU BOLUM
3. MODEL SECIiMi VE HIPOTEZLER
30. Cahsmanin Kapsam: ve Modeli

Bu bsliimde, IMKB’deki imalat ve hizmet sektdriinde faaliyette bulunan firmalarin
miilkiyet yapisi ve performansi arasindaki iligkinin belirlenmesinde kullanilan degiskenler,
kurulan modeller ve hipotezler sunulmaktadir. Bu itigki, firmalarin 2000, 2001 ve 2002 yili
verileri cercevesinde ortaya konmustur. Geleneksel olarak miilkiyet ya;ﬁsmm firmanin
performansini agiklamada onemli bir degisken oldugu diisiiniilmektedir. Bu konudaki
calismalarin ¢ogu verilere ulagilabilirlik nedeniyle gelismis piyasalar {izerinde
yogunlasmistir. Cogu arastirmada AR-GE, reklam, bitytiklitk ve kaldirag gibi degiskenler
ilave edilerek, miilkiyet yapist ve firma performansi iligkisi incelenmektedir. Gelismekte
olan piyasalar, kendilerine 6zgii dinamizm ve homojen olmayan &zellikleri nedeniyle
gelismis piyasalardan farklidir. Gelismekte olan piyasalar, risk ve getirisi yiiksek olan
piyasalardir. Bu piyasalarin birbirleri ve kiiresel ekonomiyle baglantilar1 geligmis
piyasalara oranla daha diisiiktlir. Bu nedenle, Tiirkiye’deki miilkiyet yapist ve performans

iliskisinin gelismis ekonomilerden farkl: sekilde olmast beklenmektedir.

Calismada ilk olarak, miilkiyet yapisinin firma performansini agiklayabilecegi ve
miilkiyet degiskenlerinin tiimiiniin performans iizerindeki etkisinin aym sekilde olmadigi
varsayllmaktadir. Bu nedenle miilkiyet yapisi, miilkiyet yogunlugu ve hissedar kimligine

gore IMKB’nin sirketler yilligina uygun olarak simiflandirilmugtir.

Ikinci olarak, miilkiyet ve performans arasindaki iliskiye, firma veya sektor
ozelliklerinin etkileri de dahil edilmistir. Ayrica, agiklayicilik giiciiniin artirilmas: ve diger
firma politikalarinin performans ve miilkiyetle iliskilerini gorebilmek igin cari oran,
kaldirag orani, faaliyet nakit akisi, hisse senedi oynaklig:, sabit sermaye yatirimlan gibi

bazi ilave degiskenler de kullaniimigtir.
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Son olarak, miilkiyet yapisinin igselligi varsayimi iizerinde durulmugstur. Buna gore,
iliskide miilkiyet yapisinin digsal degil, i¢sel olabilecegi de incelenip kontrol edilmistir.
Boylece, Tiirkiye’deki halka agik finansal sektdrde faaliyet gdstermeyen firmalarin

miilkiyet yapis1 ve performansi arasindaki iliski agiklanmaya galigilmigtir.

2000-2002 yillarinda incelenen firma sayisi sirastyla, 186, 185 ve 183’tiir. 2000 yilinda
firmalarin 156’s1 sanayi ve 30’u hizmet, 2001°de 156’s1 sanayi ve 29’u hizmet ve 2002
yilinda ise 157’si sanayi ve 26’st hizmet sektériinde faaliyette bulundugu tespit edilmistir.
Tim firma verileri IMKB web sitesinde yayimlanan halka agik bilgilerden derlenmistir.
Calismada miilkiyet yapisinin performans iizerindeki etkisi, 6ncelikle miilkiyetin digsal
oldugu varsayimina goére kesitsel ve panel veri analiziyle incelenmistir. Daha sonra,
miilkiyetin i¢selligi varsayimnin testiyle birlikte, miilkiyet ve performans arasindaki iliski

kesitsel ve panel veri analiziyle aragtirtimistir.

Finansal
Tablolar ve
Dipnot

Bilgileri Muhasebe
Kontrol
Degiskenleri
IMKB
%LA%%{L Miilkiyet v Firma
SANAYI VE Yapisi Performansi
HIZMET
FIRMALARI -
Piyasa
Kontrol
Degiskenleri

Piyasa
Verileri

Sekil :1
Miilkiyet Yapisi ve Performans Iliskisi Modeli

Sekil 1°deki model, miilkiyet yapist ve performans arasindaki iligkiyi gostermektedir.

Modele gore, performans gostergeleri hem muhasebe hem de piyasa verilerinden elde
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edilmigtir. Ayrica, modelde muhasebe ve piyasa verilerinden saglanan firma &zelliklerini
yansitan risk, yatirim, finansal yapt gibi kontrol degiskenlerinin miilkiyet ve performans

arasindaki iligkiye etkileri de dikkate alinmaktadir.
31. Miilkiyet Yapisi1 Degiskenleri

Finans literatiiriindeki ¢alismalarin ¢ogu, ABD’deki y6netim miilkiyeti ve performans
arasindaki iligki tizerinde yogunlagmigstir. Halbuki Avrupa, Dogu Asya ve gelismekte olan
iilkelerde miilkiyet yapisi, miilkiyet yogunlugu ve hissedar kimligine gore siniflandirilarak
performans iliskisi incelenmektedir. Dolayisiyla, miilkiyetin performansa etkileri ABD’den
farklt bakis agisiyla ele alinmaktadir. Bunun nedeni ise, ABD’deki kurumsal

mekanizmalarin diger iilkelerden farkli olmasidir.

ABD ve Ingiltere gibi miilkiyet yapisinin yaygin oldugu iilkelerde temsil sorunu,
ybnetim ve yonetim disginda kalan hissedarlar arasindaki ¢ikar g¢atigmalarindan
olugsmaktadir. Halbuki, miilkiyetin yogun oldugu gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde
ise, temsil sorunu yonetim ve yOnetim disinda kalan hissedarlardan hakim ve azinhk
hissedarlar arasindaki gatigmaya doniismektedir (FAN ve WONG, 2002, s. 405-406).
Boylece, firmay: kontrol altinda tutan hakim hissedar ve azinlik hissedarlar1 arasinda

¢ikarlarin yakinlagmasi ya da ¢atismasi seklinde iki iliski oldugu goriilmektedir.

Gergekten de, CLAESSENS, GJANKOV ve LANG (2000) tarafindan dokuz Dogu
Asya iilkesindeki'® firmalar iizerinde yapilan arastirmada ABD’den farkli ozelliklerin
bulundugu ortaya konmustur. Buna gére, hakim hissedarlarin azinlik hissedarlarin payini
ele gecirmeye caligtigi goriilmiistiir. Bu iilkelerde miilkiyetteki yogunlasmanin ABD ve
diger gelismis iilkelerden yiiksek oldugu tespit edilmistir. Biiyiik hissedar ile kiigiik
hissedar ¢ikarlar1 arasinda bir &diinlesme olusmaktadir. Ayrica, yogunlagsmis miilkiyet
kiigiik hissedarlarin aleyhine olacak sekilde firma nakit akiglarinin yeniden dagilimina

neden olmaktadir.

!4 Bu iilkeler Hong Kong, Endonezya, Japonya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve
Tayland’dir.
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Gelismis bir ekonomi olmasina ragmen Japonya’daki kurumsal yapi, ABD ve
Ingiltere’den daha farkli bir 6zellige sahiptir. Japonya’da bankalar, yOnetimin gbzetiminde
aktif bir rol oynamaktadir. Bu durum MORCK, NAKAMURA ve SHIVDSANI (2000)’nin
¢alismasinda da tespit edilmistir. Buna gore, Japonya’da ySnetim miilkiyetinin performans
tizerindeki etkisinin ABD’de oldugu gibi egrisel degil, dogrusal oldugu bulunmustur. Bu
dogrusal etkinin nedeni olarak Japonya’daki kurumsal yatinmeci miilkiyet yapisi

gosterilmistir.

Diger taraftan, MCCONNELL ve SERVAES (1990), miilkiyeti elinde bulunduran
hissedar ozelliklerinin performans: farkli etkiledigini ifade etmistir. Geleneksel finans
teorisinde, hissedar kimligine gére ayirim yapilmamaktadir. ABD’de genellikle bir
firmanin hissedarlarinin gérece homojen bir grup oldugu goriisii kabul edilmektedir.
Boylelikle, hissedarlar arasinda bir ayrim yapilmaksizin firma performansinin miilkiyetin
yoneticiler ve digerleri arasindaki dagilimina bagli oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda,
literatiirde yer alan bir ¢ok ¢alismada hissedarlarin homojen bir grup oldugu

diistiniilmektedir.

Ancak, hissedarlar arasinda performansa dayali olan veya olmayan sebeplerden &tiirii
¢ikar ayriliklart bulunabileceginden, hissedarlarin homojen olmayabilecegi de ileri
stiriilmektedir. Dolayisiyla, benzer ¢ikarlara sahip olabilecek hissedarlar kendi iglerinde
gruplandirilmaktadir. Bylece, ySnetim disinda kalan hissedarlarin; kurumsal yatirimcilar,
biiyiik hissedarlar (MCCONNELL ve SERVAES, 1990; MCCONNEL ve SERVAES,
1995), finansal kurumlar (LODERER ve MARTIN, 1997; MORCK, NAKAMURA ve
SHIVDSANI, 2000), bagh sirketler (GUGLER, 1998; GEDAJLOVIC, YOSHIKAWA ve
HASHIMOTO, 2001), yabanci yatinmcilar (KHANNA ve PALEPU, 1999; QI, WU ve
ZHANG, 2000), kamu miilkiyeti (THOMSEN ve PEDERSEN, 2000; PEDERSEN ve
THOMSEN, 2003; CHEN, 2003), kiiciik hissedarlar (GROSSMAN ve HART, 1980;
ADMANI, PFLEIDERER ve ZECHNER, 1994) ve yerli kurumsal yatinnmcilar (QI, WU ve
ZHANG, 2000), bigiminde alt gruplara ayrilmak suretiyle performansa etkilerinin nasil

oldugu belirlenmistir.

Yukarida belirtilen nedenlerle bu ¢alismada miilkiyet yapisi, miilkiyet yogunlugu ve

hissedar kimligine gore ele almmustir. Miilkiyet yogunlugu, hissedarlarin ySnetim
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iizerindeki kontrol ve g6zetim giiciinii ortaya ¢ikarirken, hissedar kimligi, farkli hissedar
gruplarinin performansla ilgili tercih ve beklentilerini yansitmaktadir. Boylece, iki farkli
Olgtim kullanilarak miilkiyet yapisi ve performans arasindaki iliskinin ayrintili sekilde

gosterilmesi amaglanmaktadir.

IMKB’nin 2000 yilindan beri yayinladig: sirketler yilhiginin miilkiyet yapist siniflamast
Tablo 2’de verilmistir. Calisgmada kullanilan miilkiyet degiskenleri, Tablo 2’den
yararlanilarak elde edilmistir. Firmalarin bir kismi miilkiyetle ilgili bilgileri ayrintih

bicimde yayinlamamistir. Miilkiyet yapisi, bu firmalarin agikladig: bilgiler ¢ergevesinde

belirlenmistir.
Tablo :2
IMKB’nin Firma Miilkiyet Simflandirmas

Hissedar Tiirii Tutar | %
A. Sermayenin veya oy haklarinin en az %10’una sahip hissedarlar X X
B. Yénetim veya denetim organlarinda gorevli pay sahibi kisiler X X
C. Firma st ve orta diizey y6neticilerinin hisseleri X X
D. A, B veya C alt basliklarinda belirtilen hissedarlar ile birinci

dereceden akrabalik iligkisi bulunan pay sahibi kisilerin hisseleri X X
E. Sermaye yada toplam oy hakki i¢inde %10'dan az paya sahip olmakla

birlikte, (A) alt basliginda belirtilen tiize! kisi ortaklar ile ayn1 holding,

grup yada topluluk biinyesinde bulunan tiizel kisi ortaklarin pay1 X X
F. Diger ortaklar ve halka agik kisim X X
Genel Toplam (A+B+C+D+E+F) XX XX

Calismada miilkiyet yapisi, miilkiyet yogunlugu ve hissedar kimligine gore asagidaki

bicimde simflandirtimistir:

A. Miilkiyet yogunlugu;
1. En biiylik hissedar miilkiyeti,
2. En biiyiik ti¢ hissedar kiimiilatif miilkiyeti,
3. Kiigiik hissedarlarin kiimiilatif miilkiyeti (diger ve halka ag¢ik kisim),

B. Hissedar kimligine gore miilkiyet;
I. Yonetim kiimiilatif miilkiyeti (Y6netim veya denetim organlarinda gorevli pay

sahibi kisiler ve firma iist ve orta diizey y6neticilerinin hisselerinin yiizdesi),
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2. Yonetici hissedarlar ve en az %10 hisseye sahip olan biiyiik hissedarlarla birinci
dereceden akrabalik iliskisi bulunanlarin kiimiilatif pay: olarak yakin akraba
miilkiyeti,

3. Firma hisse senetlerinin %10 ve daha fazlasim elinde bulunduran kurumsal
hissedarlarin ayni grubunda bulunan bagl: sirketlerin kitmitlatif miilkiyeti,

4. Yabanci yatirimer kiimiilatif miilkiyeti,

5. Merkezi veya yerel kamu ydnetiminin hisse senetleri olarak kamu miilkiyetidir.
32. Performans Degiskenleri

Finans literatiiriinde, firma performansinin 6l¢iilmesinde muhasebe ve piyasa verileri
kullaniimaktadir. Caligmada, muhasebe verilerinden tiiretilmis karlilik oranlar1 ve piyasa
bilgilerini iceren cesitli performans gostergeleri yer almaktadir. Muhasebe verileriyle
hesaplanan performans gostergeleri tarihi verilere dayandifindan, firmanin mevcut ve
gelecekteki potansiyel performansini yansitmada yeterli olamamaktadir. Bu nedenle, piyasa
verilerine dayah performans gostergeleri de dikkate alinmistir. Calismada yer alan piyasa

ve muhasebe performans gostergeleri takip eden kisimda agiklanmaktadr.
320. Piyasa Performans Gostergeleri

Piyasa performans gostergeleri, yaklagik Tobin g orani, hisse senedi getirisi, firma
piyasa degeri ve kazang/fiyat orant (KFO) olarak hesaplanmis degiskenlerdir. Bunlar
hakkinda ayrintil1 bilgilere asagidaki bagliklarda deginilmistir.

3200. Yaklasik Tobin ¢ Oram

Tobin ¢ orani, bir ¢ok ekonomik ve finansal alanda énemli rol oynamaktadir. Tobin g
orani, firma performansinin dl¢iilmesinde bir degerleme araci olarak finans literatiiriine
girmigti. BRAINARD ve TOBIN (1968) ve TOBIN (1969) tarafindan yapilan
caligmalarda, ¢ istatistigi firmanin dolanimda bulunan hisse senetleri ve borglarmnin piyasa
degeri toplaminin varliklarinin cari yerine koyma maliyetine orani seklinde tanimlanmustir.
Bu oran, firmanin faaliyetlerini siirdiiriirken kullanilan varliklarin, yeniden retim

maliyetinden daha fazla bir deger yaratmasi mantigina dayanmaktadir. Boylelikle, g>1 olan
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firmalarin kit olan kaynaklarini etkin bir bigimde kullandigi, g<1 olan firmalarin ise
kaynaklarini basarisiz bir sekilde kullandii ortaya ¢ikmaktadir. TOBIN ve BRAINARD
(1977)’in galismas: ise, g oranint sermaye maliyetiyle iliskilendirmis ve g oraninin hizh
diistis gosterdigi firmalarda sermaye maliyetinin hizli bir sekilde yiikseldigini ortaya

koymustur.

g orani ekonomik ve finansal agidan degerlendirildiginde, firma yatirim kararlarinin ve
farkli faaliyet alanlarinin agiklanmasinda da etkili bir ara¢ olarak kullanilmigtir. Yatirim
kararlarmin karsilastirilmasinda y6netim miilkiyeti ve firma performansi arasindaki iligkiler
incelenirken, g¢esitlendirme kararlarinin karsilastirilmasinda ise, yonetim performansi ve
ihale teklifi kazanglari arasindaki iligkiler ¢ oran1 yardimiyla belirlenmistir. ¢ oraninin
isletme finans1 agisindan Snemli etkileri bulunmasmna ragmen, is yasaminda sik olarak
kullanilmamaktadir. Yoneticilerin ¢ oranini kullanma konusundaki isteksizliklerinin
nedeni, beta gibi diger 6nemli finansal verilerlerle karsilastirildiginda kesinlik ve zaman

y6niinden uygunlugunun sinirli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Finans literatiiriinde, miilkiyet yapisi ve firma performans: arasindaki iligkinin
incelendigi arastirmalarin ¢ogunda performans gostergesi olarak g orani kullamlmugtir.”
Bu nedenle, g orani bu ¢alismada bir performans gdstergesi olarak yer almaktadir. g orani
genellikle uzun dénemli gegmis performansin gdstergesi bigimde yorumlanmaktadir. ¢
orani, firmanin degerini maliyetiyle karsilastirmaktadir. Boylece, ¢>1 olan firmalar yiiksek
bilylime hizina sahip, sermaye maliyeti diisiik, rekabet giicli yiiksek ve iyi yOnetilen
firmalar bi¢iminde yorumlanmaktadir. Diger taraftan, ¢<I olan firmalarin ise biiylime hizi
diisitk, sermaye maliyeti yiiksek, rekabetci giicii zayif ve kotit yonetilen firmalar oldugu
ifade edilmektedir. Ayrica, bazen ¢ oraninin sektor ortalamasi, faaliyet gosterilen sektdriin

finansal sagliginin gostergelerinden birisi olarak da yorumlanmaktadir.

1% Firma performansinin incelendigi ¢ogu calismada Tobin ¢ oran: kullaniimasina ragmen, bazi ¢alismalarda
firma performans: olarak kiimiilatif normal iistii getiri (WRUCK, 1989; BARCLAY ve HOLDERNESS,
1992); 6z sermaye karlihigi (DEMSETZ ve LEHN, 1985; HOLDERNESS ve SHEEHAN, 1988); piyasa
degeri/defter degeri orani (CRASWELL, TAYLOR ve SAYWELL, 1997; MCCONAUGHY vd. , 1998;
SHORT ve KEASEY, 1999); net nakit akisi/aktifin yerine koyma degeri (MORCK, SHELEIFER ve VISHY,
1988); hisse senedi getirisi (HAN ve SUK, 1998; COLE ve MEHRAN, 1998); aktif karlilik oram
(MEHRAN, 1995; HIMMELBERG, HUBBARD ve PALIA, 1999; LAUTERBACH ve VANINSKY, 1999)
bi¢iminde gostergeler de kullamiimstir.
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Finans literatiiriindeki calismalarda g degeri, LINDENBERG ve ROSS (1981)’un
hesaplama sekline gore elde edilmis haliyle kullanilmistir. Cogu ¢aligmada kullanilmasina
ragmen, LINDENBERG ve ROSS (1981)’un prosediirii ¢ok karmasik ve hantal oldugu i¢in

uygulanmas: giigtiir. Ayrica ¢’nun bu hesaplama sekli, fazla veri gerektirmesi ve hesaplama

giicliigiinden dolayr maliyetli olmaktadir. Bu yaklagima gore ¢ oranini veren formiiliin

payi, hisse senetlerinin toplam piyasa degeri, uzun vadeli borglarin piyasa degeri, kisa

vadeli borglar ve net isletme sermayesi toplamindan olugmaktadir. Payda ise, toplam aktifin

defter degeri, maddi duran varliklarin ve stoklarin diizeltilmis defter degeri toplamindan,

maddi duran varliklar ve stoklarin defter degerleri toplaminin ¢ikariimas: ile elde
edilmektedir. Asagidaki (1) nolu esitlikte ¢ oraninin LINDENBERG ve ROSS (1981)’a

gore hesaplama bi¢imi sunulmaktadir:

_ AHISSE + IHISSE + PUVB + DKVB + DDONV — DKVB

q.-r

Bu esitlikte,

AHISSE
IHISSE
PUVB

- DDONV
DKVB
T4
DMDV
EMDV

DSTOK
ESTOK

1
TA—-DMDV + EMDV — DSTOK + ESTOK M

i

Adi hisse senetlerin piyasa degeri,

Imtiyazl hisselerin likidite degeri,

Uzun vadeli borglarin piyasa degeri,

]

Donen varliklarin defter degeri,

Kisa vadeli borglarin defter degeri,

l

Toplam aktifin defter degeri,

= Maddi duran varliklarin defter degeri,

= Maddi duran varliklarin amortisman ve enflasyona gore diizeltilmis
defter degeri,

= Stoklarin defter degeri,

= Stoklarin diizeltilmis defter degeridir.

LINDENBERG ve ROSS (1981), hesaplama bigiminin tasidigi séz konusu
olumsuzluklarin giderilebilmesi amaciyla CHUNG ve PRUITT (1994), PERFECT ve
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WILES (1994), LEWELLEN ve BADRINATH (1997)'° ve LEE ve TOMPKINS (1999)"
tarafindan yapilan ¢alismalarda ¢ oraninin daha basit hesaplama sekilleri ortaya konmugtur.
Bu caligmalarda belirtilen ¢ hesaplama bigimi, gerekli veriler ve hesaplama g¢abasi
agisindan daha avantajli olmaktadir. Ozellikle, CHUNG ve PRUITT (1994) ve PERFECT
ve WILES (1994)’in ¢ hesaplama seklinin gerektirdigi veriler firmalarin temel finansal
tablolarindan kolaylikla saglanabildiginden, arastirmacilara zaman ve ¢aba yoniinden

Onemli tasarruflar saglamaktadir.

LINDENBERG ve ROSS (1981)’un karmagsik hesaplamast CHUNG ve PRUITT (1994)
tarafindan yaklasik bicimde daha basit hale getirilmistir. Bu yaklasik hesaplamay: gosteren
qce esitligi asagidaki (2) nolu denklemde sunulmaktadir:

g = AHISSE + IHISSE + DUVB + DSTOK + DDONV — DKVB
cp
T4

ey

DUVB = Uzun vadeli bor¢larin defter degeri,

s g e ge

qcP’nun, g g’den iki Snemli farkliligi bulunmaktadir: Birincisi, gcp’da firmanin maddi
duran varliklarin ve stoklarin yerine koyma degerinin defter degerlerine esit kabul
edilmesidir. Ikinci farkhilik ise, gcp’da uzun vadeli borg ve imtiyazli hisse senetlerinin
piyasa degerinin degil defter degerinin géz 6niinde bulundurulmasidir. Her iki hesaplama
tekniginin ortak noktas ise, kisa vadeli borcun defter degeri ve adi hisse senetlerinin piyasa
degerini benzer sekilde kullanmalaridir (CHUNG ve PRUITT, 1994, s. 71).

'8 Yazarlar genel olarak LINDENBERG ve ROSS (1981)’un hesaplama bigimine sadik kalmakla beraber
aktifin yerine koyma deZerinden kaynaklanan farkliliklar bulunmaktadir. Daha gergek¢i bir metotla
varliklarin yerine koyma degerinin hesaplandifi goriilmekle birlikte, LINDENBERG ve ROSS (1981)’un
hesaplama bigiminde oldugu gibi hesaplanma yine de karmasik ve zahmetlidir. Istenen diizeyde hesaplama
kolayligina sahip degildir.

'” LEWELLEN ve BADRINATH (1997)’in ¢alismasinda ise, sabit varhiklarin yerine koyma degerinin
hesaplanmasinin baglangig tarihindeki firma yatirimlarinda hata oldugu ileri siiriilmiistiir. S6z konusu hatanin
giderilmesiyle diizeltilmis g oraninin elde edilmesi gosterilmistir. Ancak, diizeltilmis g oran1 da uygulanmasi
pek pratik bir hesaplama bigimi degildir.
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Yukaridakinden farkli olarak PERFECT ve WILES (1994)’in yaklastk g hesaplama

yontemi ise agagidaki (3) nolu denklemde sunulmaktadir:

_ AHISSE + IHISSE + PUVB + DKVB
v TA—-DMDV + EMDV — DSTOK + ESTOK

€)

Esitlikte yer alan degiskenlerin tamimlari (1) nolu denklemde belirtilmistir. iki yontem
arasindaki en 6nemli farklilik, gcp’nun paydasinda aktifin defter degeri yer alirken gpy’de
ise sabit varlik ve stoklarin yerine koyma degerinin bulunmasidir. Bu nedenle bu iki
yontem, aktifin defter degerinin yerine koyma degerinden uzaklasmasiyla farkli sonuglar
vermektedir (DADALT, DONALDSON ve GARNER, 2003, s. 540). Bununla birlikte gcp
orani, g;.g’ya gore hesaplanmig Tobin g oraniyla karsilagtinldiginda aralarindaki iliskinin
en azindan %97 seviyesinde bulundugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore, gcp oraninin gz
oranini en azindan %97 seviyesinde agiklayabildigi ortaya ¢ikmaktadir (CHUNG ve
PRUITT, 1994, s. 70-71). Diger taraftan, gpw orant ile g.z’nin karsilastirilmasinda
korelasyon katsayist 0.93 olarak hesaplanmustir. Ayrica, g;. orant ile orijinal Tobin ¢
oranmmin karsilastinlmasinda korelasyon katsayis1 0.98 gibi yiiksek seviyede oldugu
goriilmiistiir (PERFECT ve WILES, 1994, s. 337-339). Boylelikle, hem g;.z orani hem de
yaklagik ¢ oranlariyla Tobin g orani arasinda yliksek korelasyonun bulundugu sonucuna
varilmigtir. Eger gz oraninin hesaplanmast igin gereken verilere ulagilamiyorsa, g oraninin
yaklagik bigimde hesaplanmast giivenilir olacaktir. Bu nedenle, analitik tahmin ve
hesaplamada harcanan emek arasinda bir uzlasma yapildiginda, yaklasik ¢ olarak (2) nolu
denklemle gosterilen gcp hesaplama bigiminin tercih edilmesi gerekecegi goriiliir. Ciinki,
qrw ve qr.g esitliginin paydasinda yer alan aktifin yerine koyma degerinin hesaplamasi,
zahmetli ve verilere ulasma bakimindan sorunludur. Buna ek olarak, yukarida ifade edilen
qi-r ile aralarindaki iliskiden 6tiirti, CHUNG ve PRUITT (1994)’un yaklagik ¢’sunun
PERFECT ve WILES (1994)’in yaklasik ¢’suna oranla daha hatasiz bir yontem oldugu
ortaya ¢ikmaktadir.

CHUNG ve PRUITT (1994)’un galismasinda ifade edilen yaklasik g hesaplama bigimi
AGRAWAL ve KNOEBER (1996), LODERER ve MARTIN (1997), KHANNA ve
PALEPU (1999), HIMMELBERG, HUBBARD ve PALIA (1999) ve HOLDERNESS,
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KROSZNER ve SHEEHAN (1999) tarafindan miilkiyet yapisi ve performans arasindaki

iligkileri incelemek amaciyla yapilan ¢alismalarda kullaniimigtir.

Finans literatiirinde, miilkiyet yapisi ve performahs arasindaki iligkileri incelemek
amaciyla CRASWELL, TAYLOR ve SAYWELL (1997), MCCONAUGHY vd. (1998),
SHORT ve KEASEY (1999), HOLDERNESS, KROSZNER ve SHEEHAN (1999) ve Ql,
WU ve ZHANG (2000) tarafindan yapilan ¢aligmalarda ise, firma performans gdstergesi
olarak PD/DD orant kullamlmustir. Tiirkiye’deki YURTOGLU (2000), ONDER (2000) ve
GURSOQY (2001)’un ¢alismalarinda da PD/DD orami bir performans gdstergesi olarak ele
alinmigtir, Cahigmada, kullanilan yaklasik ¢ ve PD/DD oranmi arasinda 0.92 seviyesinde
yitksek korelasyon hesaplanmigtir. Iki degisken arasindaki bu onemli dogrusal iligki

nedeniyle, ¢caismada PD/DD orant bir performans gostergesi olarak kullanilmamustir.
3201. Hisse Senedi Getirisi

Finans literatiiriinde, performans ve miilkiyet yapisi arasindaki iliskide firma
performans gostergesi olarak hisse senedi getirisi de kullanilmaktadir. Literatiirde hisse
senedi getirisi ve miilkiyet yapist iligkisinde, biiylik hissedar, kurumsal yatirimci ve
yonetim miilkiyetinin firma performansi iizerideki etkilerinin 6nemli oldugu goriilmektedir
(AGRAWAL ve MANDELKER, 1987; STULZ, 1988; SHLIEFER ve VISHNY, 1986;
SHLIEFER ve VISHNY, 1997; HAN ve SUK, 1998 ve GURSOY, 2001). Bu ¢aligmada,
hisse senetlerinin aylik getirilerinin geometrik ortalamasi hisse senedi getirisi olarak
alinmigtir. Getirilerin hesaplanmasinda, hisse senedinin sermaye kazanci ve nakit kar pay:
odemeleri aylik Toptan Egya Fiyatlar1 Endeksi dikkate alinarak reel hale doniistiiriilmiigtiir.

Boylelikle, enflasyonun getiri orani izerindeki etkisi giderilmeye ¢aligtimigtir.

Miilkiyet yapist ve performans arasindaki iliskinin incelendigi WRUCK (1989),
LODERER ve MARTIN (1997) ve COLE ve MEHRAN (1998) gibi ¢aligmalarda hisse
senedi getirisinin normal istii kazanci performans gdstergesi olarak kullaniimaktadir. Bu
calismada ise, panel sabit etki analizi aracihiyla sektdr ve firma ortalama hisse senedi

getirisi arasindaki farklihiklar dikkate alindig igin, normal iistli kazang hesaplanmamugtir.
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3202. Kazang/Fiyat Orani

Kazang fiyat orani (KFO), firmalarin hesap donemi sonundaki net dénem karinin
hisselerin ayn1 dénemin son islem giiniindeki toplam piyasa degerine béliinmesi suretiyle
hesaplanmistir. Bu g¢alismada, hissedarlarin firmadaki toplam haklarinin muhasebeyle
belirlenen defter degeri olan 6z sermaye yerine MIWA ve RAMSEYER (2003)in
calismasinda oldugu gibi piyasa kosullarinda olusan cari degeri dikkate alinmistir. Buna
gore bu oran, hissedarlann firmaya yaptig1 yatinmlarindan elde ettigi kazangla yatirimlar

arasindaki iligkiyi yansitmaktadir.

Bu calismada, hesap donemlerini zararla tamamlayan firmalarin sayisinin fazla oldugu
goriilmiistiir. Bu nedenle, fiyat kazang oranin kullanilmasinda negatif gézlemlerin analiz
dis1 tutulmasi gerekecegi i¢in, bunun yerine kazang fiyat oraninin kullanilmasi tercih
edilmistir. Bu sakinca dolayisiyla, fiyat/kazang orant piyasa performans gostergesi olarak

calismada yer almamustir.

3203. Firma Piyasa Degeri

Firma piyasa degeri (FD), hisse senetlerin toplam piyasa degeri ve borglarin defter
degeri toplam: bi¢iminde hesaplanmistir. Bu performans gostergesi, yaklasik g oraninin
payina benzer olmasina ragmen paydada yer alan aktifin defter degerini dikkate alinmaz.
Dolayistyla, firma degeri performans ve miilkiyet yapist arasindaki iliskinin ne yonde
oldugunu tespit etmek amaciyla kullanilmistir. Ayrica, bu gésterge yardimiyla yaklasik g
oranindaki net isletme sermayesi de ihmal edilmis olmaktadir. Analizlerde firma degeri

logaritmik doniisiimle hesaplamalara katilmaktadr.

321. Muhasebe Performans Gostergeleri

Calismanin muhasebe performans gostergeleri olarak nakit kar pay1 dagitimi/net nakit
girisi oram1 (NKP/NNG), net nakit girigi/aktif orani (NNG/AKTIF) ve net kar marji (NKM)
kullanilmistir. Odenen kar pay1 orani veya kar pay1 deme orani, firmanin nakit bigimde
dagittign kar payr toplaminin, ilgili hesap dbnemi sonundaki net nakit akimina

oranlanmasidir. Net nakit akimi, basit olarak net dénem karina amortisman, itfa ve tikkenme
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paylarinin ilave edilmesiyle hesaplanmistir. Bu oran, firmann faaliyeti sonucunda saglanan
kaynaklarin ne kadarinin hissedarlara kar pay1r kazanci seklinde dagitildigini
gostermektedir. Ozellikle, kiigiik yatirimcr agisindan yatimlarin getirisini belirlemede
onemli bir performans gostergesi olmaktadir. Bu degisken YURTOGLU (2000) ve
GEDAIJLOVIC, YOSHIKAWA ve HASHIMOTO (2001), tarafindan yapilan ¢aligmalarda

da performans gistergesi olarak kullanilmigtir.

Aktif karlilik orani, MEHRAN (1995), SIDI (1996), ESTRIN ve ROSEVEAR (1999),
QI, WU ve ZHANG (2000), YURTOGLU (2000), ONDER (2000) ve GURSOY (2001)
tarafindan yapilan ¢alismalarda, net donem karinin aktif toplamina oranlanmasi bigiminde
kullanilmistir. Ancak, ¢aligmada yer alan 78 firmanin en az bir hesap dénemini zararla
tamamlamig olmasindan dolayi, aktif karlilhg: nakit olarak ele alinmigtir. Bu performans
gostergesi, CHO (1998)’nun ¢alismasinda kullanildig: bigimde, firmanin net donem karina
amortisman, tiikenme ve itfa paymmn ilave edilerek bulunan toplamin aktiflerin defter

degerine oranlanmasi olarak hesaplanmigtir.

Diger muhasebe performans gostergesi ise, firmanin net donem karinin net satiglara
bolinmesi olan net kar marji (NKM)’dir. Bu oran, firmanmn faaliyetleri sonucunda
olusturdugu net katkinin toplam faaliyet hacmi igindeki paymnt gostermektedir. Net kar

marj1 bir performans gostergesi olarak ONDER (2000)’in ¢alismasinda da kullamImistir.

33. Kontrol Degiskenleri

Firma 6zelliklerinin optimal miilkiyet yapist ve firma performans: iizerinde potansiyel
etkileri bulunmaktadir. Yonetim ve hissedar davranislarindaki farkliliklar firmalarin varlik
bilesimini de farklt kilmaktadir. Finans teorisi, yonetim miilkiyetinin yiiksek oldugu
firmalarin varliklari iizerinde hissedarlarin gozetiminin daha gii¢ olmasinin gerekliligini
ortaya koymaktadir. Miilkiyet ve performans arasindaki iligkileri agiklamaya yonelik
¢aligmalarda yonetim ve hissedar sagduyusunun yonelimini ifade etmek amaciyla degisik
firma ozellikleri de analize dahil edilmistir. Omegin, DEMSETZ ve LEHN (1985)’in
miilkiyetin performans lizerindeki etkisini inceledigi ¢alismada, hisse senedi fiyatindaki

oynaklik ve firmanin faaliyet gosterdigi sektorler analize dahil edilmistir.
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Bu ¢aligmada agiklayici degisken olarak firma biiyiiklugii, AR-GE gideri, satig-
pazarlama ve dagitim gideri, maddi duran varlik yatirimi, faaliyet nakit akisi, hisse senedi

getiri oynakligi, kaldirag oran, firma faaliyet siiresi gibi firma 6zellikleri yer almistir.
330. Biiyiikliik

Biiyiik firmalar, tiriin ve faktor piyasasinda kiigiik olanlara gére daha siirdiiriilebilir bir
rekabet iistiinliigiine sahip olmaktadir. Bliyiltk firmalarin finansman kaynaklari, piyasa
degerleri ve miilkiyet degeri kiiglik firmalara nazaran daha yiiksektir. Miilkiyetin belli bir
oraninin daha yiiksek bir degere sahip olmasi, bilylik firmalarda miilkiyetteki yogunlagsmay1
diisiirmektedir. Ayrica, firma kontrolii i¢in biiylik firmalarda kiigiik firmalara oranla daha
diisiik miilkiyet pay1 yeterli olmaktadir. Bunlar, biiyiik firmalarda miilkiyet yapisinin
kiicliklere nazaran daha yaygin oldugu anlamina gelmektedir. Firma bﬁyﬁklﬁgﬁnﬁn s6z
konusu bu etkisinde risk yoktur. Biiyiiyen bir firmanin degerinin maksimumlagtirilmasinda
biiyiikliigiin hem risksiz hem de riskten kaginma etkileri olacaktir. Bunun yaninda, bityiik
firmalarda kiigiik hissedar paylarimin biiyiik hissedarlar tarafindan ele gegirilmesinin
maliyeti daha yiiksek olmaktadir (DEMSETZ ve LEHN, 1985, s. 1158). Bdylelikle, firma

bityiikliigii ve miilkiyetteki yogunlasma arasindaki iliskinin negatif yonlii olmasi olasidir.

Firma biiyiikliigiiniin ahlaki tehlike konusunda da etkisi bulunabilir. Bir taraftan,
gbzetim ve temsil maliyetleri biiyitk firmalarda daha yiiksek olabilecegi i¢in yOnetim
miilkiyetinin yiikselmesi arzulanmaktadir. Ayrica, biiyitk firmalarda calisan yoneticiler
daha basarili ve zengin olacagindan, bu firmalarda yiiksek bif yonetim miilkiyet seviyesi
gorilebilmektedir (HIMMELBERG, HUBBARD ve PALIA, 1999, s. 364). Diger taraftan
ise, biiyilk firmalarda iist ydnetim ve derecelendirme kuruluglari tarafindan gozetim
islevinin gerceklestirilmesinde o©lgek ekonomisinden yararlanilabilecegi igin optimal
yonetim miilkiyetine daha diigiik bir seviyede ulagilabilmektedir. Firma bilyiikliigi
degiskeni, miilkiyet ve performans iliskisinde farkli gostergelerle ifade edilmektedir.
Ornegin, firma bilyiikligi AGRAWAL ve KNOEBER (1996), CRASWELL, TAYLOR ve
SAYWELL (1997), LAUTERBACH ve VANINSKY (1999), HOLDERNESS,
KROSZNER ve SHEEHAN (1999), QI, WU ve ZHANG (2000), GURSOY (2001),
DEMSETZ ve VILLALONGA (2001) tarafindan aktifin defter degeri, LODERER ve
MARTIN (1997), SHORT ve KEASEY (1999), HIMMELBERG, HUBBARD ve PALIA
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(1999), ONDER (2000) ve YURTOGLU (2000) tarafindan net satig hasilati, HAN ve SUK,
(1998) ve PANTZALLIS, KIM ve KIM (1998) tarafindan 6z sermayenin piyasa degeri ve
MORCK, SHLEIFER ve VISHY (1988), MCCONNELL ve SERVAES (1990),
MCCONNELL ve SERVAES (1995) ve CHO (1998) tarafindan ise, aktifin yerine koyma
degeri olarak kullanilmistir. Bu galismada ise, firma biiyiikliigii 6lgiisti olarak net satig

hasilatinin logaritmik doniistimii alinmistir.

331. Yonetim Keyfiyetiyle Yapilan Harcamalar

Yoneticilerin kisisel isteklerine bagh olarak yapilan harcamalar; maddi duran varliklar,
maddi olmayan duran varliklar, maddi duran varlik yatrimi ve faaliyet nakit akis

kalemleridir. Bu harcamalar, asagida agiklanmigtir:

1. Duran varliklar goriilebilir ve daha kolay denetlenebilir yatirimlar oldugu i¢in, duran
varliklarin aktifler igerisindeki yogunlugunun daha yiiksek oldugu firmalarda genellikle
millkiyet yapisinin optimal diizeyinin daha diisiik olmasi beklenmektedir (GETLER ve
HUBBARD, 1988). Firma teknolojisinde sabit varliklarin goreceli oSnemi HIMMELBERG,
HUBBARD ve PALIA (1999), PALIA ve LICTENBERG (1999), YURTOGLU (2000) ve
CRONQVIST ve NILSSON (2001)’nin galigmalarinda oldugu bigimde “duran varlik/net
satis oran1” ile gosterilmigtir. Bu ¢alismada, duran varliklarin net satiglara orani, miilkiyet

yapisinin belirlenmesinde kontrol degiskenlerden birisi olarak kullanilmaktadir.

2. Kolaylikla gozlenebilmesi ve yoneticilerin kigisel isteklerine bagh olarak yapilan
diger yatinmlar, maddi olmayan duran varlik kalemi olan AR-GE ve reklamlardir.
Firmanin teknolojik seviyesini géstermede, maddi olmayan duran varhiklarin rolii maddi
duran varliklara oranla daha bilyiiktiir. Maddi duran varligin tersine AR-GE ve reklam
yatirimlari ile miilkiyet yapist arasinda pozitif yénde bir iliski goriilmektedir (DEMSETZ
ve LEHN, 1985; MORCK, SHLEIFER ve VISHY, 1988; MCCONNELL ve SERVAES,
1990 ve 1995; AGRAWAL ve KNOEBER, 1996; HIMMELBERG, HUBBARD ve
PALIA, 1999; DEMSETZ ve VILLALONGA, 2001). Ancak, AR-GE harcamalarinin bu
¢alismada incelenen dénem igerisinde sadece on iki firmada aktiflestirildigi, digerlerinde
ise sadece gider olarak kaydedildigi tespit edilmistir. Ayrica, reklam harcamalari, tek diizen

muhasebe hesap sisteminde bir varlik kalemi olmadig1 i¢in, gider kalemi olarak pazarlama,
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satiy ve dagitim giderleri igerisinde yer almaktadir. Bu nedenle, ¢alismada, AR-GE ve
reklam maddi olmayan duran varlik bi¢iminde degil, gider kalemleri olarak ele alinmgtir.
Bu harcama kalemleri sirastyla, “AR-GE gideri/net satiglar” ve “pazarlama, satis ve
dagitim gideri/net satiglar” bigiminde analize dahil edilmigtir. Bu iki oran, ¢alismada hem

miilkiyet yapisinin hem de performansin belirlenmesinde kullanilmaktadir.

3. Firma biiyiime hiz1 ve yodnetimin istegiyle gerceklestirilen yatirim firsatlari arasindaki
iliskiyi agiklamak amaciyla faaliyet nakit akisi ve duran varlik yatirrmi kullantimigtir.
Faaliyet nakit akist; esas faaliyet kar1 ile amortisman, itfa ve tikkenme payinin toplamidir.
Faaliyet nakit akis orani ise, faaliyet nakit akiginin net satig hasilatina béliinmesidir. Bu
oran, AGRAWAL ve KNOEBER (1996) v¢ HIMMELBERG, HUBBARD ve PALIA
(1999)’nin ¢alismalarinda ifade edildigi gibi firmanin pazar giiciinii yansitmas: amaciyla
calismaya dahil edilmigtir. Ayrica bu oran, performans ve miilkiyet arésmdaki iliskide
performansin agiklanmasinda etkili olmast beklenmektedir. Firma yatirim orani olarak da
adlandirilan maddi duran varliklara yapilan yeni yatirimlarin duran varliklara oranlanmasi,
HIMMELBERG, HUBBARD ve PALIA (1999)’nin hesaplandig: seklinde ele alinmigtir.
Bu oran, duran varliklarin teknolojik agidan yenilenme ve sabit yatirimlarin nispi olarak
gergeklestirilme diizeyini verecektir. Bununla birlikte bu oranin, performans ve miilkiyet
arasindaki iligkide hem miilkiyet yapisma hem de performansa dogrudan veya dolaylt

bicimde etkisi olmaktadir.
332. Getiri Oynakhg:

Istikrarh fiyat, teknoloji ve pazar paymnin mevcut oldugu sektorlerde yer alan firmalarin
yonetim performansi, hissedarlar tarafindan gorece daha diisik maliyetlerle
denetlenebilmektedir. Gelecegin tahmininin daha gii¢ oldugu gelismekte olan ekonomilerde
ise, yonetim davramigmin firma tizerindeki etkisinin daha belirleyici olmasina karsin,
izlenmesi daha maliyetli olmaktadir (DEMSETZ, 1983, s. 385). Fiyat diizeyi, teknoloji ve
pazar payinda sik degisimlerin olmas: durumunda ise, firmanin varlik ve istthdam yapisinin
yeniden diizenlenmesine yonelik olarak, yonetimin daha fazla zaman ayirmasi gerekecektir.
Bu dis etkenlerden dolay, ybnetim firmanin performansini iyilestirmeye daha az zaman
ayirabilmekte veya olumsuzluklarin giderilmesinde yeterli ¢aba gosterememektedir.

Boylece, firmanin kontrolii firma faaliyet ¢evresiyle dogrudan baglantili olmaktadir.
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Hissedarlar firmalarinin basarisint  etkileyebileceklerini diisiinmektedirler. Bu ise,
hissedarlarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda risk, firsat ve yonetimin isten kaytarmasini
kontrol edebilmeleriyle gerceklesebilecektir. Boylelikle, hissedarin performans iizerindeki
potansiyel kontrol giicii firma faaliyet c¢evresindeki degiskenlikle baglantili olacaktir
(DEMSETZ ve LEHN, 1985, s. 1159). Bu degisim, firma {rlin ve girdi fiyatlarindaki

oynamalara gore farkl sekillerde dlgiilebilir.

Firmanin karindaki degisim, hisse senedi getirisindeki ve muhasebe karindaki
degisimlerle hesaplanabilmektedir. Gelirdeki degisimler ayni zamanda yonetimin risk
karsisindaki davranisint da gdstermektedir. Yonetim miilkiyet seviyesinin artmasi,
yoneticilerin portfoy ¢esitlendirmesini daha az yaptig1 anlamina geleceginden, en uygun
sdzlesme gesitlendirme ve performans tesvikleri arasinda bir 6diinlesmeyi igerecektir.
Ayrica, firma g¢evresindeki degisimin artmasiyla, yonetimin kendi basina karar vermesi
artig gosterecek ve yoOnetim miilkiyeti de artacaktir (HIMMELBERG, HUBBARD ve
PALIA, 1999, s. 365). Aym durum, biiyiik hissedarlar igin de gegerli olacaktir. Boylece,
bityiik hissedarlar ya gozetimin daha kolay yapilabilmesi igin miilkiyet paylarini
artiracaklardir ya da yiiksek miilkiyetin maliyetli olmasindan dolay: riskten kagmmak
amaciyla paylarini azaltacaklardir. Ancak, kiiciik hissedarlarin tersini tercih etmesi
beklenmektedir.

Calismada, bu degisim DEMSETZ ve LEHN (1985), LODERER ve MARTIN (1997)
ve YURTOGLU (2000)’nun ¢alismalarinda oldugu sekilde hisse senedi aylik getirisinin

standart sapmastyla Sl¢iilmiistiir.
333. Kaldira¢ Oram

Borglanmanin maliyeti, bor¢lanma amindaki ve borcun vadesi boyunca hiikiim siiren
faiz oranlarina bagl olacagindan, kaldiracin performans iizerindeki etkisi artiric1 veya
azaltict yonde olabilir (DEMSETZ ve VILLALONGA, 2001, s. 221). Tiirkiye’de borg vade
yapisinin firma dis1 faktorlerle genellikle kisa vadeli olmast nedeniyle, borglanma maliyeti
daha fazla bor¢lanma aninda gegerli olan faiz oranlarindan etkilenmektedir. Bu durumda,
borcun maliyeti yiiksek olmakta ve yiiksek finansman maliyeti performansi diigiirmektedir.
DURUKAN (1997) ve DAGLI (1998) tarafindan yapilan g¢alismalarda bu sonuca
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ulagilmigtir. Ayrica kaldirag orant, kreditorlerin firma yonetiminin gbzetimindeki muhtemel
etkisini de yansitacaktir. Boylelikle, bor¢ kullanimindaki artis yonetim digindaki
hissedarlarin ¢ikarlarina da hizmet edebilecektir. Bu durum, yonetim digindaki hissedar
payinin diisitk seviyede oldugu firmalarda, kreditérlerin yonetimin gbzetimindeki onemini

artiracaktir. Sonugta, yoneticilerin sinirlama etkisinin 6niine ge¢ilmesi beklenmektedir.

Firmanin finansal yapisi, miilkiyet ve performans arasindaki iliskisinin belirlenmesinde
Onemli bir unsur olarak MORCK, SHLEIFER ve VISHY (1988), MCCONNELL ve
SERVAES (1990, 1995), AGRAWAL ve KNOEBER (1996), CRASWELL, TAYLOR ve
SAYWELL (1997), LAUTERBACH ve VANINSKY (1999), SHORT ve KEASEY
(1999), SIDI (1996) ve GURSOY (2001) gibi ¢alismalarda kullanilmistir. Bu ¢aligmada
kaldirag orant HEALY, PALEPU ve RUBACK (1992) ve AGRAWAL ve KNOEBER
(1996) tarafindan ileri siiriildiigii sekilde ele ahnmustir. Calismada kaldirag orani, firma
toplam borglarinin defter degerinden hazir deger ve serbest menkul kiymetlerin

diisiilmesiyle elde edilen tutarin aktiflere boliinmesi bigiminde hesaplanmuisgtir.
334. Diger Kontrol Degiskenleri

1. Cari Oran: Cari oran, firma likidite géstergesi olarak doénen varliklarin kisa vadeli
borglara boliinmesidir. Bu oran, firmanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama
kabiliyetini gostermektedir. Likidite, firmanin yatinmlar1 ve miilkiyet yapisi iizerinde etkili
olmaktadir. Buna gore, likidite gostergesi olan cari oran, ¢alismada, miilkiyet yapisinin
belirlenmesinde kullanilmaktadir. Likiditenin, CHO (1998)"nun caligmasinda yonetim
miilkiyetine etkisi olumlu, NA (2002)’nin ¢aliymasinda ise biiyiik hissedar miilkiyetine

olumsuz ve kurumsal yatirimci miilkiyetine olumlu etkisinin bulundugu ortaya konmustur.

2. Firma Faaliyet Siiresi: Firma faaliyet siiresi, firmanmn yasam tecriibesi ve iiniiniin
etkisini ortaya koymay: amaglamaktadir. Faaliyet siiresinin, MORCK, SHLEIFER ve
VISHY (1988), ABD’nde firma performansim azaltig, YURTOGLU (2000), ise
Tiirkiye’de artirdigini tespit etmislerdir. Bu ¢alismada, firma faaliyet siiresi CHEN ve HO
(2000)’nun kullandig1 bigimde firmalarin kurulusundan hesaplamanin yapildigi ana kadar

gecen yil sayisi olarak alinmastir.
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3. Ihracat geliri: Bu degisken yabanci yatiimcei miilkiyet ve firma faaliyet gelirlerinin
cesitlendirilmesi arasindaki iligkiyi yansitmak i¢in kullanilmugtir. Thracat gelirleri, firmanin
ihracat gelirlerinin net satislara oranlanmasidir. Bu oranin, NA (2002)’nin ileri stiriildiigii
gibi yerli yatirimci davranmiglarinda 6nemli etkisinin olmasi beklenmediginden, yerli
miilkiyet denkleminde yer almamigtir. Buna gore, ¢alismada yabanci yatirimer miilkiyetinin

belirlenmesinde kullanilmaktadir.
34. Performans Denklemleri

Miilkiyet yapisi ve firma performansinin incelendigi ¢aligmalarin gogunlugunda
mitlkiyet yapist, digsal bir degisken olarak performansi etkiledigi varsayilmigtir. Ayrica bu
caligmalarda, firma performansinin agiklanmasinda 6nemli rol oynayan ilave bagimsiz
degiskenler de denklemlerde yer almaktadir (MORCK, SHLEIFER ve VISHY, 1988;
MCCONNELL ve SERVAES, 1990, 1995; CRASWELL, TAYLOR ve SAYWELL, 1997;
LAUTERBACH ve VANINSKY 1999). MORCK, SHLEIFER ve VISHY (1988)’e gore,
miilkiyet ve performans arasindaki iligkide sadece bu iki degisken ele alindiginda,
aralarindaki korelasyon yaniltici olabilmektedir. Buna gore ¢alismada, yukarida tanimlanan
kontrol degiskenleri gegmis arastirmalar dogrultusunda performans ve miilkiyet
denklemlerinde yer almustir. Bdylelikle, performans denklemlerinde miilkiyet yapisi

disindaki diger degiskenlerin duyarlilig1 g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

DEMSETZ ve LEHN (1985)’den beri miilkiyet yapisinin digsal bir degisken bigiminde
belirlenmesine yonelik elestiriler yapilmaktadir. Buna gore, miilkiyet yapisi ve performans
arasindaki iliskinin agiklandigi MORCK, SHLEIFER ve VISHY (1988), MCCONNELL ve
SERVAES, (1990 ve 1995) ve AGRAWAL ve KNOEBER (1996) gibi birgok ¢aligmada,
miilkiyet yapisinin igsel bir degisken oldugu dustiniilmiistiir. Miilkiyet yapisinin igselligi
durumunda, SEKK (Siradan En Kiigitk Kareler) yontemi bunu ifade etmede yetersiz
kalmakta ve parametre katsayilari tutarli olmamaktadir. Bu nedenle, miilkiyetin igselligi
varsayiminda iki asamali EKK ydntemi kullanilmaktadir (GUJARATI, 2001, s. 687). Bu
nedenle, takip eden basliklarda miilkiyet yapismin digsal ve i¢sel oldugu varsayimlarina

gore olusturulmug performans denklemleri yer almaktadir.
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340. Miilkiyetin Digsal Olmasi Durumunda Performans Denklemleri

Burada, miilkiyet yapisimin digsal olarak performans iizerindeki etkisini ortaya koyan
denklemler ele alinmistir. Bu etkinin belirlenmesinde, ¢ncelikle firma faaliyet gevresi
ihmal edilip, SEKK ydntemine goére yatay kesit performans denklemleri sunulmaktadir.
Sonra ise, firma faaliyet gevresinin dahil edildigi, panel veri analizine gore performans

denklemleri gosteriimektedir.

3400. Yatay Kesit Performans Denklemleri

Bu boliimde, hem dogrusal hem de egrisel performans denklemleri MCCONNELL ve
SERVAES (1990 ve 1995) ve AGRAWAL ve KNOEBER (1996)’in arastirmalarinda ifade
edilen haliyle miilkiyetin performans iizerindeki etkisi gosterilmistir. Ayrica, yonetim
miilkiyetinin yer aldig1 performans denklemlerinde ise, MORCK, SHLEIFER ve VISHY
(1988), WRUCK (1989), HERMALIN ve WEISBACH (1991) ve SHORT ve KEASEY
(1999)’in irdeledikleri sekilde, yonetim miilkiyetinin performansa dogrusal olmayan etkisi,
yonetim miilkiyetinin pargali bicimde ele alinmasiyla da incelenmistir. Dolayisiyla,
miilkiyetin performans tizerindeki egrisel etkisinde, miilkiyet degiskenlerinin kendisi ve
karesi denklemlerde yer almaktadir. Dogrusal olmayan iliskinin gegerliligi i¢in, Lagrange
Carpan Testi uygulanmaktadir (KOSEOGLU ve YAMAK, 2001, s. 355). Test sonucunda
karesel tanimlamanin gegerli olmasi durumunda, miilkiyetin hem kendisi hem de karesi
denklemlerde yer alip milkiyet ve performansin dogrusal olmayan iliskisi ele

alinmaktadir.

1. Dogrusal performans denklemi ve degiskenlerin tanimlamasi:

9
-+ Z ,B/Myju + B ARGE, + B,,PAZ, + 5, BORC,, + ﬁ13BUYUKil
J=1

,
> PER,, = 4
h=1

+ B Y43, + BsDVYO, + B FNAO, + B,SS, + ¢,

Burada, /= firma sayisi, ¢ = yil sayisi, j = miilkiyet yapis1 degisken sayisi ve 4 =
performans gostergesi sayisidir. Ayrica, esitlikte yer alan performans gostergeleri; yaklasik

g, kazang/fiyat orani, getiri, firma degeri, kar pay1 6deme orani, net nakit akimi/aktif orani
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ve net kar marjidir. Firma miilkiyet degiskenleri ise; en biiylik hissedar, en biiyiik iig
hissedar, yonetim, ynetim ve bilyiik hissedarlarin yakin akrabalari, bagh sirket, kiigiik

hissedar, yabanci yatirimci, kamu miilkiyetidir.

7
> PER, = Performans gostergeleri,
h=1

9
ZIMY} = Miilkiyet yapis1 degiskenleri,
Jj=

ARGE = AR-GE giderlerinin net satislara orant,

PAZ = Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin net satiglara orani,

BOR¢ = Toplam borglardan hazir degerler ve serbest menkul kiymetler toplaminin
diistilmesinden sonra kalan tutarin aktif toplamina oran,

BUYUK = Net satislarin logaritmast,

Y4$ = Firma faaliyet stiresi,
DVYO = Duran varlik yatirimlarinin duran varliklara orani,
FNAO = Faaliyet nakit akis orani [(Faiz ve vergi 6ncesi kar + amortisman + itfa ve

tilkenme pay1)/net satislar orani],

SS = Firma hisse senedinin getiri oynakligi,

g = Denklemin hata terimidir.

2. Dogrusal olmayan, karesel firma performans denklemi ve degigkenlerin tanimlamast:

9 9
u a+ ZﬁjMYj" + ZﬂJMYJi +1810ARGEH +ﬂllPAZi1 + ﬂlZBORCiI

D PER,, = i =i

b=t + B, BUYUK, + B,YAS, + B DVYO, + BFNAO, + B,SS, +&,

©)

9
>’ MY} =Miilkiyet yapist degiskenlerinin karesidir.

el

Buradaki degiskenlerin tanimlanmast (4) nolu esitlikteki gibidir.

3. Yonetim miilkiyetinin (YM) dogrusal olmayan, ii¢ kisma ayrilmig parcalt gosterimle

performansa etkisini ifade eden denklem ve degiskenlerin tanimlanmasi:



84

27: PER,, = o+ ,B,)fM{,., + B YM2, + BYM3, + B,ARGE, + B,PAZ, + B,BORC, ©
et + B,BUYUK,, + B YAS, + B,DVYO, + B, FNAO, + 3,,SS, +¢,
YM1 = YM<%S5 ise YM ve YM > %S5 ise %5 hesaplanmus,
YAR2 = YM <%S5 ise 0, %5<YM<%25 ise YM-%5 ve YM >%25 ise %20 olarak
dikkate alinmis,
YA3 =YM <%25 ise 0 ve %25<YM ise YM-%25dir.

Dogrusal olmayan (5) ve (6) nolu denklemlerde miilkiyet degiskenlerinin parametre
katsayilarinin ayni anda sifir oldugu varsayimi Wald Testi araciliiyla ele alinmaktadir.
Test sonucunda sifir oldugu varsayimi red edilirse, miilkiyetin performansi dogrusal degil,

dogrusal olmayan bigimde etkiledigi tespit edilmektedir.
3401. Panel Performans Denklemleri

Yoneticiler, firmanin faaliyet gosterdigi bazi sektorlerde rehavete kapilip firmanin
degerini maksimumlastirmada, hissedarlarin beklentilerini karsilayacak big¢imde g¢aba
gostermeyebilirler. Diger yandan, her sektdriin faaliyet ortami, i siireci ve rekabet sartlart
ayni degildir. Bu nedenle, sektorler arasinda firma performans: ve miilkiyet yapisinin farkli
bicimlerde olusmasi olasidir. Sektér farkhliginmn miilkiyet yapisi ve firma performans:
iizerindeki etkisinin ©nemli oldugu, DEMSETZ ve LEHHN (1985), AGRAWAL ve
KNOEBER (1996), SiDI (1996), CRASWELL, TAYLOR ve SAYWELL (1997), HAN ve
SUK, (1998) ve PANTZALIS, KIM ve KIM (1998Y’in ¢alismalarinda ortaya konmustur.
Ayrica, HHMMELBERG, HUBBARD ve PALIA (1999) ve CRONQVIST ve NILSSON
(2001) tarafindan yapilan ¢aligmalarda, miilkiyet ve performans arasindaki iliskide,
gozlenemeyen firma ve sektdr ozelliklerinin etkili oldugu sonucuna varlmistir. Bu
¢alismalarin sonucuna gore, yatay kesit (SEKK) bulgularin agiklayicilik giiciiniin diisiik
oldugu belirtilmistir. Ayrica, firmalarin miilkiyet ve performans politikalarinda homojenlik
olmadig1, davranig farkliligmin bir kismimnin firma igi faktdrlerden kaynaklanabilecegi de
belirtilmistir. Bununla birlikte, benzer durumun sektérler agisindan da gegerli oldugu ileri

stirtilmiistiir.
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Miilkiyetin performans {izerindeki etkisinin firma veya sektor farklihigi dikkate
alindiginda nasil oldugu incelenmelidir. Bu durum SEKK yonteminde ortaya
konulamamaktadir. Hem firmalar hem de sektorler ydniinden miilkiyet ve performans

arasindaki iliski panel veri analizi araciligiyla agiklanmaya ¢aligilmistir.

Panel veri analizinde, zaman boyutuna sahip kesit seriler kullanarak iligkiler tahmin
edilmektedir (WOOLDRIDGE, 2001, s.408). Bu analizde, zaman serileri ve kesit serileri
bir araya getirilerek, hem zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti olusturulmaktadir.
Kesitte yer alan gbzlemlerin yillar itibariyle tekrari s6z konusudur. Bu agidan bakildiginda,
panel veri analizinin temelinde tekrarli varyans analizi ile varyans analiz modellerinin
bulundugu goriilecektir (GREENE, 2000, s. 560). Bu modelde, hata terimlerinin tiim
zaman ddnemlerinde, tiim firmalardan bagimsiz oldugu, ortalamast sifir ve varyansi sabit
olarak dagildig1 varsayilmaktadir. Denklem tek yonlii etkilesimli olarak tahmin edilirken
firmalar, panelin birimi kabul edilmektedir. Boylelikle, firmalar arasi politika
farklihklarinin miilkiyet ve performans arasindaki baglantiya etkisi gorillebilecektir. Ayni
sekilde, denklem tek yonlii tahmin edilirken, sektérler panelin birimi olarak alinmakta ve
sektorler arasindaki farklibklarin miilkiyet ve performans iligkisine etkisi tespit
edilmektedir. Burada, firma veya sektor gruplan arasinda sabit terimin esit oldugu
hipotezi, F testiyle test edilmektedir. Hipotezin red edilmesi durumunda, sabit etki
modelinin uygun oldugu ve gruplar arasi farkliliklarin énemli oldugu tespit edilmis
olmaktadir (BALTAGI, 2002, s. 309-310).

Tek yonlii sabit etki yonteminde goriilemeyen firma veya sektor ozellikleri, firma veya
sektor sayisi kadar kukla degiskenle denklemin sabit teriminin firmalar veya sektorler
arasinda degiskenlik gostermesi saglanarak goriilebilir MADDALA, 2001, s. 574). Her bir
firma veya sektor i¢in olusturulan kukla degiskenler sabit terimin toplu etkisini her bir
birimde ayn sekillerde yansitacaktir. Bdylece, gériillemeyen firma veya sektor 6zelliklerinin
denkleme katilmasiyla bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken {izerindeki etkileri
Slgiilmektedir (STOCK ve WATSON, 2003, s. 278-279). Sz konusu tek yonlil sabit etki
yontemi, inceleme konusu edilen firma veya sektorlerin dzelliklerinde inceleme dénemleri
boyunca olabilecek degisimler gtz ardi edilmektedir (WOOLDRIDGE, 2001, s.442).
Zamanla firma ozelliklerindeki degisimlerin, Olgiilmesinde her bir dénem igin

olusturulacak kukla degiskenlerle sabit terimin zaman siiresince degiskenlik gostermesine
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olanak verilmektedir. Bu ise, gorillemeyen zaman ozelliginin etkilerini ifade edecektir
(GREENE, 2000, s. 564). Ancak, ¢calismada zaman etkisi dikkate alinmadan, sadece firma
veya sektor tek yonlii sabit etkisinin miilkiyet yapisi ve performans arasindaki iliskide
oynadigi rol incelenmistir. Miilkiyet yapisinda zaman igerisindeki degisimler yavas oldugu

icin galismada zaman sabit etki modeli kullanilmamigtir.

Miilkiyet ve performans arasindaki iligkinin belirlenmesini konu alan calismalarda
degisik sektér siflandirmalart ¢ergevesinde firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin
belirleyiciliginin 6nemli oldugu g6z o©niinde bulundurulmustur. Sektér sabit etki
denklemlerinde, IMKB’deki sanayi ve hizmet sektorii firmalarinin faaliyet gosterdigi 14 alt
sektoriin miilkiyet ve performansa etkileri ele alinmigtir. Firma sabit etkisinde ise, firma
gozlenemeyen Ozelliklerinin miilkiyet ve performans arasindaki iligkiye etkisi
incelenmistir. Ayrica, 6rnek kitle IMKB Ulusal Pazar’da hisse senetleri islém g6ren imalat
sanayi ve hizmet firmalarinin tiimiinii kapsadig1 i¢in sabit etki ySntemine ilave olarak
tesadiifi etki yonteminin hesaplanmasi yoluna gidilmesinin gerekliligi ortadan kalkmaktadir
(GREENE, 2000, s. 567). Asagida, sirasiyla firma veya sektdr tek yonlii sabit etki
denklemleri sunulmaktadir. Bu denklemlerde sabit etki degiskenleri disindaki bagimsiz
degiskenler yukaridaki bashkta ifade edilen (4), (5) ve (6) nolu performans denklemlerinde

yer alan degiskenlerdir.

1. Tek yonlii sabit etki modeli olarak firma sabit etki denklemi, yukaridaki performans

modellerinin hata terimi olan &, = fi+u; bigiminde iki kisma ayrilmaktadir. Burada, f; firma

sabit etkisi ve u; beyaz giiriiltiidiir, Firma sabit etki denklemi asagida sunulmustur:

7
zPERhit = ﬁiXil +ﬁif; +u, (7)
h=1

X = Performans denkleminde yer alan bagimsiz degiskenler,
f = Firma sabit etki degiskeni,
u = Denklemin beyaz giiriiltiisiidiir.

2. Tek yonlii sabit etki modeli olarak sektdr sabit etki denklemi, yukaridaki performans

modellerinin hata terimi olan &, = s;+u; bigiminde iki kisma ayirmaktadir. Burada, s; sektor
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sabit etkisi ve v; beyaz giiritltudiir. Sektor sabit etki denklemi ise, agagidaki bigimde ifade

edilmistir:
7

z PERhir = ﬁiXit +si +vil (8)
h=1

K} = Sektor sabit etki degiskeni,

v = Denklemin beyaz giiriiltiistidiir.

Yukaridaki (7) ve (8) nolu denklemlerde firma veya sektor sabit etki degiskenlerinin
bagimsiz degiskenlerle iliskili oldugu varsayilmaktadir. Modelde, sabit etki degiskenlerinin
denklemde yer almasinin F testine gére 6nemli olup olmadig analiz edilir. Sabit etki
degiskenleri 6nemli ise, sabit etki modelinin daha uygun olduguna karar verilmektedir
(PINDYCK ve RUBINFELD, 1998, s. 253). Aksi halde sabit etki degiskenin miilkiyet ve
performans arasindaki baglanti iizerinde Snemli bir etkisi bulunmadig icin SEKK’den

farkli bir sonug elde edilmeyecektir.
341. Miilkiyetin I¢sel Olmasi Durumunda Performans Denklemleri

Burada, miilkiyet yapisimin performansi yukarida ifade edildigi gibi digsal bir degisken
olarak degil de, igsel olarak etkilendigi varsayimi g6z oniinde bulundurulmaktadir.
Boylece, miilkiyeti etkileyebilecek performans ve diger degiskenler yoluyla milkiyet
yapisi belirlenmektedir. Bu belirlemede, performans ve miilkiyet denklemleri es anh olarak
¢oziilmelidir. Dolayisiyla, miilkiyet ve performans arasinda iki yonlii ya da es anl bir iligki
vardir. Buna kargin, SEKK ve sabit etki yontemleriyle ic;sellik varsayiminin test edilmesi
miimkiin olmadig1 i¢in, i¢selligin varlifinin arastirilmasinda es anli denklem modellerinden
yararlanilmaktadir (GUJARATI, 2001, s. 635).

S6z konusu es anl iligki iki degisken arasinda ve bu degiskenlerin igselligi irdeleme
konusu olduguna gore ¢dziimlemede iki ayr denklem olusturulup, es anli denklem
sistemlerinden TAEKK y®nteminden yararlanilabilir. Buna gére, IAEKK yonteminde ilki
yukarida gosterilmis olan performans ve ikincisi ise asagida ifade edilen miilkiyet modeli
olmak {izere iki denklem es anli olarak ¢oziilmektedir. Ancak, Oncelikle miilkiyetin
icselliginin test edilmesi gerekmektedir. I¢sellik testinde miilkiyetin digsal olmadiZina karar

verildikten sonra es anl ¢oziim yapilmaktadir. Igselligin testinde, séz konusu miilkiyet
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degiskeni ve performans denkleminin hata terimi arasinda Hausman Model Kurma
Sinamasina goére istatistiksel agidan Gnemli bir korelasyonun olmadigt 6nermesi
incelenmektedir. Sinama sonucunda, aralarinda 6nemli korelasyon bulunursa, miilkiyetin
icsel yani es anh oldugu sonucuna varilmaktadir. Boylece, performans ve miilkiyet
arasindaki iliski iki asamali EKK yontemiyle, ara¢ degiskenler yoluyla arastirilmaktadir
(PINDYCK ve RUBINFELD, 1991, s. 303-304). Aksi durumda ise, iligkinin SEKK veya

sabit etki yontemleriyle belirlenebilecegine karar verilmektedir.

Es anlilik varsayiminda kullanilacak olan miilkiyet yapist denklemi ve degiskenlerin

anlamlar1 agagida gosterilmigtir:

5
a+ Y, B,PER,, + fyARGE, + B,PAZ, + B,,BORC, + j,PD,
h=1

> My, - ©
A + B, YAS, + B;DVS, + B.CO, + B,sSS, + B, 10, + B,FNAO +¢,
PD = Firmanin hisse senetlerinin toplam piyasa degeri,
DVS = Duran varliklarin net satis tutarina orani,
Cco = Firmanin cari orani,
Io = lhracat gelirinin net satis hasilatina orani,

IAEKK’nin birinci asamasinda, (9) nolu denklemin esitliginin sag tarafindaki arag
degiskenlerle tahmini miilkiyet degiskeni hesaplanmaktadir. Ikinci asamada ise, tahmin
edilen miilkiyet (4) nolu performans denkleminde yerine konulmaktadir. Boylece,
miilkiyetin performans iizerindeki etkisi es anli olarak tespit edilmektedir. Miilkiyetin
performans iizerindeki dogrusal olmayan etkisi i¢in de (9) nolu denklemden elde edilen
tahminin miilkiyetin karesi hesaplanip, (5) nolu performans denkleminde kosturulmaktadir.
Bu durumda, miilkiyetin performans iizerindeki dogrusal olmayan etkisi es anli bigimde
ortaya konmus olur. (9) nolu miilkiyet denklemine firma kukla degiskenleri ilave edilip,
tahmini miilkiyet degiskeni panel veri analizine gore elde edilmektedir. Sonra, (7) nolu
performans denkleminde yerine konup, denklem kosturuldugunda firma sabit etki
analiziyle miilkiyetin i¢sel degisken olarak performans iizerindeki etkisi hesaplanmaktadir.
Benzer bicimdeki islemler, sektor kukla degiskenleri icin dnce (9) nolu miilkiyet

denkleminde, sonra (8) nolu performans denklemlerinde yapilarak sektor sabit etki
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analiziyle miilkiyetin igsel degisken olarak performans ({izerindeki etkisi ortaya
konmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, (9) nolu denklemle tahmin edilen
miilkiyet degiskenleriyle kosturulan (4)-(8) nolu performans denklemlerinin bagimsiz
degiskenlerinin parametre katsayilar1 giivenilirken, standart hatalar giivenilir degildir.
Dolayistyla, standart hatalar ikinci asamada tahmin edilen miilkiyet degiskenlerinin yerine,
gozlem degerlerinin kullamlmasiyla diizeltilmektedir'® (GUIARATI, 2001, s. 635).

342. Hipotezler

Miilkiyet ve performans arasindaki iligkide, firma i¢i ve digt mekanizmalarin isleyis
etkinligine bagli olarak, iilkeler arasinda benzerlikler veya farkliliklar bulunmaktadir.
Tiirkiye’nin gelismekte olan bir ekonomiye sahip olmasi, kurumsal yapisinin farklihg,
miilkiyet yogunlugunun yitksek ve yonetim miilkiyetinin diigik seviyede olmasi gibi
nedenlerle Tiirkiye’de miilkiyet ve performans arasindaki iliskinin ABD ve Ingiltere gibi

gelismis ekonomilerden farkli olmas: olasidir.

Caligsmada miilkiyet yogunlugu ve hissedar kimligi dzellikleri gergevesinde 2000-2002
yillar arasinda Tiirkiye’deki halka agik sanayi ve hizmet firmalarinin verileri kullanilarak,
miilkiyet yapisi ve performans arasindaki iliskiler ele ahnmistir. Asagida, miilkiyet ve
performans arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik, miilkiyet 6zellikleriyle ilgili hipotezler

sunulmaktadir.

Teorik agidan miilkiyet yogunlugunun firma performansi iizerindeki etkisinin olumlu
ya da olumsuz y6nde oldugu kesin degildir. $6yle ki, eger hissedarlar, firmanin piyasa
degerini maksimize etmeyi amaglarsa, miilkiyetteki yogunlagma daha fazla gézetim, azalan
temsil maliyetleri, daha yiiksek beklenen kar ve daha yiiksek hisse senedi fiyatlarini
gerektirecektir. Ciinkii biiyitkk hissedarlar, yoneticinin hissedarlar lehine caligmasini
saglamak i¢in firma goézetimini daha giigli motive edebilmektedir. Ancak, hakim
hissedarin hisse senedi degerini maksimum yapma diginda hedefleri varsa, miilkiyet
yogunlugu azinlik hissedarlarin deger maksimizasyonu bakis agisina ters olacak bigimde

etkisi bulunmaktadir. Bilyiik hissedarlar sahip olduklar: avantajlarla yonetim tarafindan

18 Rats ekonometri paket programinda ikinci agamada “create” komutunun kullanilmasiyla bu diizeltme
islemi yaptlmaktadir (DOAN, 2003, s. 182).
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yapilan asir1 harcamalar ve ybnetimin sinirlama etkisini azinlik hissedarlarinin yararina
olacak bigimde kontrol edebilmektedir (LA PORTA vd., 2000; HOLDERNESS, 2001).
Yalniz yiiksek miilkiyet yogunlugu, ybnetim smirlamasi anlamina gelen fonlarin yanlig
kullanimi ve firma piyasa degerinin azalmasina da neden olabilmektedir (MORCK,
SHLEIFER ve VISHNY, 1988). Ayrica, biyiik hissedar servetinin ¢ogunu tek bir firmanin
hisselerine yatirmigsa, diisiik risk ve getirili projelere odaklanip riskten kaginabilmektedir.
Miilkiyet yogunlugu ve firma performans: arasindaki iliskinin dogrusal olmadig1 ortaya
konmaktadir. Miilkiyet yogunlugunun diisiik oldugu seviyelerde daha biiyiik tegvik
diizenlemesinden dolay:1 pozitif, yiiksek oldugu seviyelerde sinirlama etkisinden otiirii
negatif ve stfira yaklastiginda ise, optimum deger maksimizasyonu bigiminde oldugu
yo6niindedir (DEMSETZ ve VILLALONGA, 2001).

Diger degiskenler sabitken, yonetime yonelik motivasyon diizenlemeleri miilkiyetteki
yogunlasmanin temsil maliyetlerini azaltip, performans: iyilesebilecektir (JENSEN ve
MECKLING, 1976). Tiim hissedarlar azinlik hissedarlari da dahil olmak {izere, deger
maksimizasyonunu saglamak i¢in firmanin daha az miktarda yeni hisse senedi ihracin
tercih edebileceklerdir. Bunun yaninda, finansman hiyerarsisi teorisine gore yoneticiler
yeni hisse senedi ihract yoluyla saglanan fonlarla proje finansmanindan sakinmay tercih
edeceklerdir (MYERS ve MAJLUF, 1984). Boylece, daha diisikk yeni hisse senedi
ihractyla finanse edilerek gerceklestirilebilen yatirim diizeyi, daha yiiksek firma degerini
verecektir (LA PORTA vd., 2000). Boylelikle, SHLIEFER ve VISHY (1998)’in ileri
siirdiigii firma kontrol diisiincesine gore firma performansi ile miilkiyet yogunlugu arasinda

pozitif bir iligki ortaya ¢ikacaktir.

Boylelikle, miilkiyetin firmanin performansi {izerindeki etkisi, miilkiyet yogunlugunun
genel diizeyi ve firmaya ozgii Ozelliklere bagh olarak, pozitif, negatif veya &nemsiz

olabilmektedir.
Agiklanan durumlara uygun olarak, ¢aligmanin birinci hipotezi sdyledir:
Hipotez 1: Miilkiyetin digsallif1 varsayimmda miilkiyetteki yogunlasma firmanin

piyasa ve muhasebe performansini artirmaktadir. Bu artig, bilyilk hissedar miilkiyetinde

dogrusal, kiigiik hissedar miilkiyetinde ise dogrusal olmayan bi¢imdedir. Kiigiik hissedarlar
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pir yatirimci olduklari icin piyasa bilgilerine karsin daha duyarlidiriar. Dolayisiyla, kiigitk
hissedar miilkiyetinin piyasa performans gostergelerine diisiik seviyelerde azaltici, yiiksek
seviyelerinde ise artirict etkisi olmaktadir. Buna kargin, kiigiik hissedarlarin muhasebe
performans gostergelerine smirlayict etkisi bulunmaktadir. Ikinci asamada, miilkiyet
yogunlugu sadece piyasa performansinin i¢sel degiskenidir ve miilkiyet yogunlugunun

i¢sel olarak performansa etkisi, digsallik varsayimindakine benzer bigimdedir.

Miilkiyet yogunlugu degiskenleri olan en biiyiik, en biiyiik ii¢ ve kiiglik hissedar
miilkiyetinin performans iizerindeki etkilerinin SIDI (1996) ve YURTOGLU (2000)’nun
¢alismalarinda negatif oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, ONDER (2000) tarafindan
yapilan ¢alimada ise, hem pozitif hem de negatif etkinin varligt tespit edilmistir.
GURSOY (2001)’un calismasinda ise, biiylik hissedar miilkiyetinin muhasebe performansi
gostergelerine negatif, piyasa performans dlgiitlerine ise pozitif etkisi oldu;c'gu goriilmiistiir.
Yine GURSOY (2001), kiigitk hissedar miilkiyetinin piyasa performansini azaltigi ve
muhasebe performansin etkilemedigi bulunmustur. S6z konusu ¢aligmalarda, yatay kesit
veya panel veri analizleri kullanilarak miilkiyet yogunluunun performans iizerindeki
dogrusal etkisi incelenmistir. Miilkiyet yogunlugunun performansa dogrusal olmayan
nitelikteki etkisi ve miilkiyetin igsel olabilecegi goz ard1 edilmistir. Bu ¢aligma, farkh bakis
agilariyla miilkiyet yogunlugu ve performans arasindaki iliskinin ¢ok yonlii bigimde

sorgulanmasina imkan vermektedir.

Firmanmn miilkiyetini elinde bulunduran hissedarlarin 6zellikleri performans iizerinde
etkili olacaktir. Temsil teorisine gére, yonetim miilkiyeti ve performans arasindaki iliski,
¢ikarlarin yakinlagmast ve sinirlama yaklasimi ¢ercevesinde olmaktadir. Buna gore,
¢ikarlarmn yakinlagsmasinda tek tip pozitif yonlii bir iliskiye karsin, simirlama varsayiminda
miilkiyetin bazi derecelerinde performansin ters ydnde etkilenebildigi onerilmektedir.
Bdylece, simirlama varsayimi miilkiyetle performans arasinda dogrusal olmayan bir iliskiyi
ifade etmektedir. Firma hisselerinin %10 ve daha fazlasint elinde bulunduraniar ve
yonetimdekilerle birinci dereceden akrabalik bagi olanlarin miilkiyeti ile performans
arasindaki iligkinin yOnetim miilkiyetine benzemesi olasidir. Ancak, yakin akraba
miilkiyeti Tiirkiye’de genelde diisiik seviyededir. Bu nedenle, yakin akraba miilkiyetinin
performans fizerindeki etkisi 6nemli olmayabilecegi gibi yonetim miilkiyetiyle ayni1 yénde

olmasi da beklenebilir.
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Istikrarl bir yatirimer olan bagl sirketler, miilkiyet kararlarinda karlilik ve riski goz
ardi ettikleri i¢in, performans ve milkiyet paylari arasindaki iligki ya 6nemsizdir ya da
negatif yonde olusmaktadir. Ciinkii hisselerini elinde bulundurduklar grup sirketinin
bilyiime firsatlar1 sunan sermaye yatirimlan disindaki diger performans gostergeleri ile
bagh sirket miilkiyeti arasinda ters yonlii iligski, grup ana girket stratejilerine daha
uygundur. Buna kargin, Tiirkiye’de sermaye veya oy hakkinin en az %10’una sahip olan
kurumlarla ayni grupta bulunan bagli sirket miilkiyetinin performans iizerindeki etkisinin
bityiik hissedarlara benzemesi olasidir. Ancak, bu benzerligin olmadigt durumlarda ise,
etkinin egrisel bi¢imde olusmasi da beklenmektedir. Bu egrisel etkinin ise, piyasa

performans gistergeleri igin gecerli olabilecegi sdylenebilir.

Bu ¢alismada, yabanci yatirimecr miilkiyeti ve performans arasindaki iliski POUND
(1988) ve ZECHAUSER ve POUND (1990)’un g¢aligmalarinda ileri siiriilen verimli
gozetim, c¢ikarlarin catismasi, stratejik diizenleme ve kazan¢ kurtarma varsayimlar
cergevesinde ele alinmigstir. Tiirkiye’deki yabanct yatiimei miilkiyetinin KHANNA ve
PALEPU (1999), GEDAJLOVIC, YOSHIKAWA ve HASHIMOTO (2001) ve GURSOY
(2001) tarafindan yapilan c¢alismalarda ulasildif: gibi, performansi artirict ve dogrusal
etkisinin olmasi beklenmektedir. Boylece, yabanci yatiimcilarin verimli gozetim

hipotezine uygun davranis gostermeleri umulmaktadir.

Kamu miilkiyetinin 6zel miilkiyete oranla yeniliklerin tesviki ve maliyetlerin
azaltilmasi konularinda verimsiz oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Aslinda bu durum, serbest
girisim ve 6zel tegebbiisiin dinamikligi ile ilgili olmaktadir (SHLEIFER, 1998, s. 139-147).
Genel olarak, hiikiimetler sahibi bulunduklar1 firmalarin performansim diisiirebilecek olan
bir ok politik amaglar dogrultusunda davramis sergilerler. Ornegin, iiriin ve hizmetlerin
fiyatlarnini diigiik tutmak, firmalarda istihdami agir1 derece artirmak ve se¢im kaygisi gibi
nedenlerle firmalarin verimliligini olumsuz y6nde etkileyen hedeflere y&nelebilirler
(ESTRIN ve ROSEVEAR, 1999, s5.1129). Gergekten de bu tiir kar amacina ters olan
davramiglar, refah ekonomilerinde hilkiimetler agisindan piyasa yetersizliklerinin
diizenlemesinde rasyonel bir ara¢ olmaktadir (THOMSEN ve PEDERSEN, 2000, s.694).
Bu nedenle diger degiskenler sabitken, kamu miilkiyetinin bulundugu girisimlerde firma

performansinin daha diisiik olmas: beklenmektedir.
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Bu gergevede ¢alismanin ikinci hipotezi su sekilde gergeklestirilmistir:

Hipotez 2: Hissedar kimligine gore miilkiyetin performans lizerindeki etkisi farkli
bigcimlerde olmaktadir. Bu etki, dogrusal veya dogrusal olmayan bigimde hissedarin kimlik
ozelligine gore farkli yonde olmaktadir. Buna gore, yabancit yatirimect miilkiyeti
performans: artirmaktadir. Ayrica, kamu miilkiyeti performansi etkilememekte ya da
azaltmaktadir. Ancak yOnetim, yakin akraba ve bagh sirket miilkiyetleri dogrusal veya
egrisel bigimde piyasa ve muhasebe performansimi etkilemektedir. Ikinci asama olan
miilkiyetin igselliginde, hissedar kimliginin performansa etkisi dogrusal olmaktadir. Bu
dogrusal etki yabanci miilkiyetinde artirici, y6netim ve yakin akraba miilkiyetinde azaltict
bicimdedir. Boylelikle, yabanci yatirimcilar etkin gézetim hipotezine, ydnetim ve yakin

akrabalar ise sinirlama hipotezine uygun davranis gstermektedirler.

SIDI (1996) ve GURSOY (2001)’un ¢alismalarinda hissedar kimliginin performans
iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. SIDI (1996)’nin ¢alismasina gore, bilyiik hissedarin
aile veya birey olmasinin performansi artirdigr goriilmiistir. GURSOY (2001)’un
caligmasinda da bagh sirket miilkiyetinin piyasa performansin artirdigy, ailelerin dogrudan
kontroliinii ise azalttift sonucuna ulasiimistir. Ayrica, yabanci yatirimcr milkiyetinin
muhasebe performansini artirdigi ve kamu miilkiyetinin ise, piyasa performansini
yiikseltirken, muhasebe performansini azalttigi yoniinde bulgular ortaya konmustur.
Ancak, ONDER (2000)’in ¢alismasinda, kamu, yabanci yatirimci ve yénetim miilkiyetinin
performans: etkilemedigi bulunmustur. S6z konusu galigmalarda, miilkiyet yapist ve
performans arasindaki iligki dogrusal bi¢imde incelenmistir. Buna gore, hissedar
kimliinin performans {iizerindeki etkisinin farkli oldugu elde edilmistir. Boylelikle,
miilkiyet yogunlugunun yaninda hissedarlarin kimler oldugunun da performans iizerinde

etkili oldugu sonucuna varilmustir.



DORDUNCU BOLUM
4. TURK FIRMALARININ MULKIYET YAPISI
40. Genel A¢iklama

Son yirmi yildir yasanmakta olan kiiresellesme akimiyla sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve diinya ekonomisindeki gelismeler Tiirkiye ekonomisinde Onemli
degisimlere neden olmustur. Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren gézlenen serbestlesme
siireciyle beraber sermaye ve para piyasalarinin organizasyonuyla finansal piyasalarin
etkin ve saglikli isleyebilmesinin yolu agilmistir. Ozellikle, kamu firmalarinin
ozellestirilmeye baslanmasiyla miilkiyet yapisinin 6zel kesime asamali bigimde aktarilis
ve Ozel kesim firmalarinin ek fon taleplerini sermaye piyasasindan saglama istegi, firma
miilkiyet yapisinin homojenlikten uzak farklt ¢ikar gruplar1 arasinda dagilimma neden
olmustur. Bu dagilimla birlikte gelismekte olan bir ekonomi olarak Tiirkiye’de halka agik
firmalarin miilkiyet yapisinin nasil bigimlendigi ve muhtemel etkilerin yoniiniin ne sekilde

olabilecegi {izerinde durulmasi 6nem arz eden bir konu olmustur.

Miilkiyet yapist ve firma performanst iligkisini inceleyen uygulamali ¢aligmalarda
benzer sonuglar ortaya konmustur. Bu aragtirmalarin bilyitk ¢ogunlugu ABD’de
yapilmigtir. Bu durum, ABD kurumsal yapisinin diger iilkeler i¢in gegerli olamayacagini
da beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla, PEDERSEN ve THOMSEN (1997), SHLEIFER
ve VISHNY (1997), CLAESSENS, GJANKOV ve LANG (2000), THOMSEN ve
PEDERSEN (2000) ve PEDERSEN ve THOMSEN (2003)’1n g¢alismalarinda tilkelerdeki
miilkiyet yapist ve miilkiyet yapisinin performans iizerindeki etkilerinin farkli gekillerde
olusacag1 ortaya konulmustur. Ozellikle kurumsal yapmnin degisik sebeplerle etkili
olamadig1 ve aralarinda her hangi bir homojenligin bulunmadig: gelismekte olan {ilkelerde
bu farkhliklarin daha da belirginlestigi goriilmiistiir. Bunun nedeni, dncelikle, firmalarin
yonetim sorunlar1 ve sorunlarin ¢oziimii farkhi olacaginda, firmalar igin uygun olan

kurumsal yapt da ayni olmayabilir. Ikinci olarak, gelismekte olan iilkelerdeki kurumsal



95

sistemiyle ilgili olarak ortaya ¢ikmaktadir. ABD’deki yéneticiler ve hissedarlar arasindaki
catismanin gelismekte olan ekonomilerde, degiserek hakim hissedarlar ve kiigiik
hissedarlar arasinda olmasidir. Ugiinciisii ise, kiiresellesmeyle birlikte ortaya ¢tkan

yabanci sermaye yatirimlaridir.

Boylece bu bolimde Tiirk firmalarinin miilkiyet yapisinin inceleme ddnemindeki
durumu ortaya konmustur. Ayrica, firmanin faaliyette bulundugu sektoriin, firma
biiyuikliigiiniin ve firma biiylime hizinin miilkiyet yapisina etkisi de tespit edilmistir. Bu
dogrultuda, IMKB Ulusal Pazar’da hisse senetleri islem géren ve finansal sektorde faaliyet
gistermeyen firmalarin 2000-2002 yillart verileri kullaniimistir. Dolayisiyla, bankalar,
yatirim ortakliklari, kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve holdingler ¢alismanin
kapsami diginda tutulmustur. Tablo 3’de IMKB Ulusal Pazar’in inceleme dénemini

kapsayan genel zellikleri 6zet bigimde sunulmustur.

Tablo : 3
IMKB Ulusal Pazar Bilgileri

2000 2001 2002
Islem Hacmi (Milyar TL) 110.055.886 | 92.542.281 | 105.148.640
Piyasa Degeri (Milyar TL) 46.106.001 | 67.884.154 | 55.339.564
Fiyat Kazan¢ Orani 16.82 108.33 195.92
GSMH (Milyar TL) 125.596.129 | 176.483.953 | 275.032.366
Piyasa Degeri/GSMH (%) 36.709 38.464 20.121
Firma Sayilari 287 279 262
Giren Firma Sayist 36 1 5
Cikan Firma Sayisi 6 6 27
Halka Arz Satig Tutar1 (Milyar TL) 1.722.404 386 76.618
Yabanci Alimlar1 (Milyar TL) 9.237.674 7.223.354 9.655.962
Yabanci Satimlari (Milyar TL) 11.088.278 | 6.623.068 9.727.984
Yabanci Alim-Satim Farki (Milyar TL) -1.850.604 600.286 -72.022
Islemler Igerisinde Yabanci Pay1 (%) 9.974 7.112 9.151

Tablodaki veriler, 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin IMKB’yi etkilemesine
ragmen 1994 ve 1998 yillarindaki kriz deneyimleri sayesinde IMKB’nin iglem hacmi,
piyasa degeri ve yabanci yatinmlan ¢ekebilme yetenegi agisindan krizin etkilerini belli
lgiide asabildigi goriilmektedir. Ancak ortalama hisse senedi karliligi, islem goren firma
saytst ve halka arz yoluyla fon saglama yoniinden krizin IMKB firmalan iizerindeki

etkisinin 2002 yili sonu itibariyle devam etmekte oldugu goziikkmektedir. Ozellikle,
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yabanci yatirimlarini gekebilmede islemler igindeki yabanci payinin 2001°de diismesine
ragmen yabancilarin net yatriminin pozitif ve 2002°de diisiik seviyede bir negatifligin
bulunmasi yabancilarin IMKB ile ilgili gelecege yonelik beklentilerinin gériiniimiiniin

gorece olumlu oldugu s6ylenebilir.
41. Miilkiyet Yapis:

Tiirk firmalarinin miilkiyet yapist yogunluk ve hissedar kimligine gore iki agidan ele
alinmistir. Miilkiyet yogunlugu iic, hissedar kimligi bes olmak tizere toplam sekiz miilkiyet
degiskeni kapsaminda Tiirkiye’deki halka agik sanayi ve hizmet firmalarinin miilkiyet
yapist incelenmistir. Miilkiyet yogunlugu en bityiik hissedar miilkiyeti (EBHM), en bityiik
hisseye sahip ii¢ hissedarin kiimiilatif miilkiyeti (EB3HM) ve diger kii¢iik hissedar
kiimiilatif pay1 ile halka agiklik oraninin toplamt olan kiigiik hissedar mﬁlkiyeti (KHM)dir.
Hissedar kimligi seklinde miilkiyet yapisi degiskenleri ise, yonetim ve denetim organlar
ile fist ve orta diizey yonetici hisselerin toplami olan ySnetim miilkiyeti (YM), firma
miilkiyetinin en az %10’una sahip hissedarlar ile yonetimdeki hissedarlarin birinci derece
akrabalarinin kiimiilatif miilkiyeti olan yakin akrabalarin miilkiyeti (YAM), firma
miilkiyetinin en az %10’una sahip kurumsal hissedarlarin grubu altinda faaliyet gosteren
firmalarin hisse payi olan bagh sirket miilkiyeti (BSM), yabanci yatirtmcilarin sahibi
oldugu kiimiilatif hisse paymni gésteren yabanci yatirimcr miilkiyeti (YYM) ve merkezi

veya yerel yonetimlerin kiimiilatif hisseleri olarak kamu miilkiyeti (KM)’dir.

Tablo : 4
Miilkiyet Yapisi Degiskenlerinin Korelasyonu

EBHM|EB3HM|KHM|{ YM |YAM|BSM|YYM | KM
EBHM | 1.000
EB3HM | .745 | 1.000
KHM ~527 | =775 11.000

YM -343 { -.378 |-.050]1.000

'YAM -403 [ -396 |-.028].392 {1.000

BSM -217 | -.138 }-.025}-.148]-.063 ]1.000

YYM .300 347 |-.301]-.147|-.1291.026 | 1.000

KM .244 51 [-.107]-.078{-.066 |-.035| -.090 {1.000

Tablo 4’de miilkiyet yogunlugu ve hissedar kimligi degiskenlerinin panel verilerinin

korelasyonu yer almaktadir. En bilyiik hissedar pay1 (EBHM) ile en biiyiik ii¢ hissedarin



97

kiimiilatif payinin (EB3HM) yiiksek diizeyde dogrusal korelasyona sahip ve karsilikli
agtklama giiglerinin 0.62'° oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu inceleme ddneminde biiyiik
hissedarlarin miilkiyetindeki degisimin %62’lik kisminin en biiyiik hissedar payiyla
agtklanabildigini ve firma miilkiyet yogunlugunun yiiksek seviyede olmastyla birlikte en
bilyllk hissedarin tek basina firma kontroliinde etkin oldugunu gostermektedir. Diger
miilkiyet yogunlugu degiskeni olan kiiciik hissedar kiimiilatif miilkiyeti (KHM) ile EBHM
ve EB3HM arasindaki korelasyon yiiksek diizeyde ve negatiftir. KHM’nin EBHM’deki
toplam degisimi agiklama giicii —0.27°° iken ve EB3HMyi ise —0.56%!"dir. Halka agiklik
oram ve diger kiiclik hissedarlarin kiimiilatif miilkiyetinde %10’luk bir artis, sirasiyla
EBHM’de %2.7 ve EB3HM’de ise %5.6 azalmayla sonuglanmaktadir. Buradan ozellikle
halka agilmalarin genellikle biiyiik hissedarlarin payinin azaltilmasi yoluyla oldugu

sOylenebilir.

Hissedar kimligi ayrimina gére miilkiyet yapisi degiskenlerinden sadece yonetim (YM)
ve yakin akraba miilkiyeti (YAM) arasindaki dogrusal korelasyon pozitif yonde ve
onemlidir. YM’in YAM’ni agiklama seviyesi 0.19**dur. Bu ise, akraba hisselerindeki en
azindan beste birlik boliimiin yonetim miilkiyet seviyesiyle iliskili oldugunu ortaya
koymaktadir. YAM’nin seviyesindeki artisin YM’indeki artigla birlikte gerceklestigi
sOylenebilir. Diger hissedar kimligi degisliklerinin karsihikli agiklama diizeyleri ancak %1

civarinda kalmaktadir.

En bitylik hissedar miilkiyeti (EBHM) ile yonetim (YM), yakin akraba (YAM), bagl
sirket (BSM) arasinda dogrusal korelasyon negatif, yabanci (YYM) ve kamu miilkiyeti
(KM) arasindaki ise pozitifi. EBHM’nin, YM tarafindan —-0.19”, YAM ve BSM
tarafindan ise sirastyla -0.23* ve —0.06> seviyesinde agtklandig1 goriilmektedir. En bilyiik
hissedarlarin firma ySnetimdekilerin, yakin akrabalarin, bagh sirketlerin miilkiyetini satin
almak suretiyle kendi miilkiyetlerine kattiklari veya yonetimdekiler, yakin akrabalar, bagh

sirketler miilkiyetlerini ellerinden ¢ikarma ¢abasinda bulunurken biiyiik hissedarin da bu

' SEEK denklemi R? degeridir.
2 SEEK denklemi R? degeridir.
2! SEEK denklemi R? degeridir.
%2 SEEK denklemi R® degeridir.
2 SEEK denklemi R? degeridir.
2 SEEK denklemi R* degeridir.
¥ SEEK denklemi R? degeridir.
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hisseleri firma dolayistyla da kendi servetinin azalmasimi onlemek igin satin aldig:
soylenebilir. EBHM’'nin, YYM tarafindan  0.10® ve KM tarafindan ise 0.09%
aciklanmaktadir. En biiyiikk hissedar payindaki %10’luk degisim yabanci yatirimei ve
%9’lugu ise kamu miilkiyetine bagli olmaktadir. Geriye kalan %81’lik kismindaki

degisimde yerli ve 6zel kesim hisselerine bagli oldugu goriilmektedir.

En biiyiik ti¢ hissedar kiimiilatif miilkiyeti (EB3HM) ile yonetim (YM), yakin akraba
(YAM), arasinda dogrusal korelasyon negatif, yabanci (YYM) ve kamu miilkiyeti (KM)
arasindaki ise pozitiftir. EB3HM, YM tarafindan —0.25%, YAM tarafindan —0.17% ve
YYM ve KM tarafindan ise 0.12* ve 0.05%' seviyesinde agiklanmaktadir. Bu durum, en
bitytik ii¢ hissedarin ya diger hissedarlarin elindeki hisse senetlerini ele gegirdigini ya da
diger hissedarlarin paylarini ellerinden gikardig igin biiyiik hissedarlarin bu hisseleri kendi
servetlerinin azalmasini 6nlemek i¢in satin aldigini gostermektedir. Ayrxcé, en bityiik ii¢
hissedar payinin %]12’si yabanci yatirimci ve %5’ ise kamu hisselerindeki degisimle
iligkilidir. Yabanci yatirimcilarin firmalarda en biiyitk hissedar olmasinin yani sira en
bilyiik hisseye sahip ilk li¢ hissedar i¢inde de yer alirken, kamu miilkiyetiyle en biiyiik ii¢
hissedar miilkiyeti arasindaki iliskinin diisitk bulunmas: firmalarda kamunun ¢ogunlukla en
bitylik hissedar oldugunu gostermektedir. Yerli ve 6zel kesim miilkiyeti firmalarin en
bityitk hissedar paymnin %81’ini belirleyebilirken, ilk ii¢ hissedar paymmn ise %83’iinii
belirleyebilmektedir. Boylelikle firmalarin en biiyiik ii¢ hissedar payindaki degisimin
'bﬁyﬁk cogunlugunun yerli ve 6zel kesim seklinde ifade edilen kurumsal ve bireysel

ve/veya aile miilkiyeti kontrolii altindadtr.

Kiigiik hissedarlarin kiimiilatif miilkiyeti (KHM) ile yabanci miilkiyeti (YYM) arasinda
olan korelasyon negatif ve onemlidir. KHM, YYM’ni —0.13** kadar agiklayabilmektedir.
Boylelikle, dogrudan yatirim yapan yabanct yatirimcilarin diger ve halka agiklik oran: daha

diisiik seviyedeki firmalarin hisselerini satin almay1 tercih ettikleri ortaya ¢ikmaktadir.

% SEEK denklemi R? degeridir.
7 SEEK denklemi R? degeridir.
* SEEK denklemi R? degeridir.
» SEEK denklemi R degeridir.
0 SEEK denklemi R* degeridir.
31 SEEK denklemi R? degeridir.
32 SEEK denklemi R* degeridir.
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410. Miilkiyet Yogunlugu

Miilkiyet yogunlugu hissedarlarin ydnetimi etkileme giiciinli gosteren bir 6lgudiir.
Miilkiyet yogunlugu degiskenleri hisse senetlerinin hissedarlar arasindaki dagilimini
gostermektedir. Millkiyet yogunlugu olarak en biiylik hissedar miilkiyeti (EBHM), en
biiyiik ii¢ hissedarin kiimiilatif miilkiyeti (EB3HM) ve kiigiik hissedar miilkiyeti (KHM)
degiskenleri ele alinmigtir. Bu degiskenler araciliiyla Tiirk firmalarmin miilkiyet
yogunlugu ozelligi belirlenmeye ¢alisilmistir. Takip eden basliklarda, bu degiskenlere gére

Tiirk firmalarinin miilkiyet yogunlugu tespit edilmistir.
4100. En Biiyiik Hissedar Miilkiyeti

Firmanin en biiylik hissesine sahip olan bir hissedarin toplam hisse senetleri icindeki
paymni gosteren en biiyiik hissedar miilkiyetine (EBHM) gére miilkiyet yogunlugu Tablo
5’de sunulmustur. Miilkiyet yogunlugu gostergesi EBHM nin merkezi egilim ol¢iisiinii
gosteren ortalama degeri %46 ve ortanca degeri %44°diir. Aynt sekilde Tiirk firmalar
miilkiyet yapis1 igerisindeki EBHM’nin ortalamasi SIDI (1996), UGURLU (1998),
YURTOGLU (2000), ONDER (2000) ve GURSOY (2001)’un ¢alismalarinda da %40-45
araliginda bulunmugstur. En biyiik hissedar miilkiyetinin payinin SCHLEIFER ve VISHNY
(1986)’nin calismasinda ABD’de %15, Avrupa firmalarinda %20-29 (PEDERSEN ve
THOMSEN, 1997; THOMSEN ve PEDERSEN, 2000; PEDERSEN ve THOMSEN, 2003)
ve Giiney Asya iilkelerinde ise, %31 (FAN ve WONG, 2002) oldugu ortaya konmustur. Bu
sonug, Tiirk firmalarindaki en bilyiik hissedar kontroliiniin ve fnﬁlkiyetteki yogunlasmanin
daha fazla oldugunu gdstermektedir. Yillar itibariyle ortalama ve ortancanin egiminin
yavas da olsa artiy gostermesi, miilkiyetteki yogunlasmanin siirdiigiinii ortaya
¢ikarmaktadir. Maksimum ve minimum degerler agisindan yillar itibariyle onemli bir
degisiklik olmamistir. Bu beklentilerle uyumlu bir bulgudur. Ciinkii miilkiyet yapisinin
nakit gibi varlik likiditesi yiiksek olmadigindan, kisa donemde oynakliklar gdstermez.
Muiilkiyet yapisinda goriilebilecek 6nemli degisiklikler ancak uzun dSnemde olusmaktadir.
Tabloda goriilen EBHM nin garpiklik ve basiklik degerleri, bu degiskenin normal dagilima
sahip oldugunu ve firmalar arasindaki dagilminin benzer bigimde oldugunu ortaya

koymaktadir.
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Tablo: 5
En Biiyiik Hissedar Miilkiyetinin Tanimlayici Istatistikleri

2000 2001 2002 [ 2000-20002

N 186 185 183 554

Ortalama 45.461 46,105 | 46.904 46.157
Ortalama Standart Hata 1.575 1.616 1.638 0.928
Standart Sapma 20.958 21.507 | 21.800 21.392
Ortanca 43.680 | 43.720 | 45.000 44.100
Minimum 1.97 1.56 1.8 1.56

Maksimum 98.17 98.17 98.17 98.17
Carpiklik 0.299 0.269 0.212 0.259

Basiklik -0.400 -0.502 | -0.608 -0.521

Tablo 6°da, en biiyiik hissedarin firmalarin %25’inde miilkiyetin yaridan fazlasini ve
firmalarin yaklasitk %75’inde ise %30’un iistiindeki boliimiinii elinde tuttugu
goritimektedir. Buna gore, Tiirk firmalarmin kurumsal sisteminde en biiyiikk hissedarin
hakim hissedar oldugu sdylenebilir. Boylelikle, yonetim fizerinde etkin bir kontrol giiciine
sahip olan en biiyiik hissedarin y6netimin gézetim islevinde 6nemli bir roliiniin olmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla, firma yOnetiminin verecegi kararlarda en bilyilik hissedar
etkili olabilmektedir.

Tablo : 6
En Biiyiik Hissedar Miilkiyet Seviyesi

Miilkiyet % EBHMO Firma Say1si Kiimiilatif
% Firma %
0<10 6.998 4.143 4.143
10<20 14.763 6.026 10.169
20<30 25.352 13.936 24.105
30<40 35.428 16.948 41.054
40<50 44.013 16.197 57.250
50<60 52.998 17.137 74.387
60<70 64.731 9.793 84.180
70<80 75.523 7.345 91.525
80=<90 84.401 6.800 98.305
90<100 95.627 1.695 100

En biiyiik hissedar miilkiyetinin (EBHM) miilkiyet yogunlugunu temsilen %50 ve
panel veride hesaplanms olan ortanca deger olan %44’e gore iki alt gruba ayrildiinda,

firmanin bazi finansal Ozelliklerinde bir farkhlasmaya sebep olup olmadigi bagimsiz
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orneklem t testi analiz ydntemi sonucuna gdre Tablo 7°de sunulmustur. Tablodaki

biiyiikliik ve firma degeri 2000 y1li reel degerleriyle ifade edilmistir.

Tablo : 7

En Biiyiik Hissedar Miilkiyeti Karsilastirmasi

Tabloda degiskenlerin her bir siniflama grubuna gére ortalama ve t degerleri yer almaktadir. M: Milyar TL’dir.

Degiskenler MY>%50 [ MY<%50 t MY>%44 | MY<%44 t

qce 1.281 1.281 0.102 1.304 1.257 0.512
Getiri -0.001 0.001 -0.309 -0.001 0.001 -0.430
Firma Degeri 236249M | 145982M | 1.465 | 246482M | 122426M | 2.245°
KFO 1.006 -2.680 0.643 0.809 -3.025 0.621
NKP/NNG 0.094 0.0984 -0.205 0.088 0.105 -0.963
NNG/AKT 0.150 0.530 -1.917 0.124 0.612 -2.249"
NKM 0.053 -0.001 0.951 0.014 0.030 -0.291
Getiri Oynaklign | 0.235 0.246 -0.716 0.235 0.247 -0.801
Faaliyet Siiresi 31.770 26417 |[4.835 | 31371 26.030 | 5.032
DVY/DV 0.3894 7.682 |-2295 | 0.385 8.759 22997
DVY/AKTIF 0.145 1304 [-2265 | 0.147 1.471 2258
PAZ/SATIS 0.074 0.071 0.529 0.074 0.070 0.780
ARGE/SATIS 0.004 0.019 -1.475 0.004 0.022 -1.559
BORC/AKT 0.542 0.520 0.495 0.568 0.491 1.836°
BORC/FD 0.411 0.409 0.051 0.419 0.401 0.528
KVB/BORC 0.745 0.768 -1.548 0.747 0.770 -1.534
DV/SAT 0.510 0.737 -1.452 0.508 0.772 -1.502
AKTIFLER 127515M | 83771M | 1.765 | 134799M | 70021M | 2.840°
SATISLAR 178057M | 104694M | 1.796° | 181191M | 90752M | 2.435
OZ SERMAYE | 58480M | 39999M | 1.788° | 60345M 35407M | 2.586
Hisselerin P.D. | 167214M | 102211M | 1.325 | 172028M | 87812M | 1.919°
FNA/SATISLAR| 0.255 0.659 |-2.0077( 0.233 0.742 2317
FNA/FD 0.258 0.553 -1.550 0.238 0.617 -1.902°
SNA/AKTIF 0.286 0.667 -1.902° 0.273 0.736 22.116
Aktif Devir Hiz 1.212 1.274 -0.884 1.192 1.303 -1.605
Cari Oran 1.689 1.742 -0.321 1.662 1.776 -0.701
[hracat Orani 0.304 0235 [2.907 | 0.302 0227 |3.197

+p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Tabloya gore, hakim hissedara sahip olmayan firmalarda, net nakit girigi/aktifler

performans gstergesinin daha yiiksek oldugu; diger performans gostergelerinde ise hakim
hissedar1 bulunan ve bulunmayan firmalar arasinda dnemli bir farklihigm bulunmadi§t
tespit edilmistir. Hakim hissedar1 bulunmayan firmalarda, duran varlik yatirimlarinin daha
yitksek diizeyde gerceklesmektedir. Ayrica bu firmalarin, faaliyet nakit akis oraninin,

serbest nakit akimi oraninin da istatistiksel agidan daha yiiksek oldugu hesaplanmistir.
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Buna karstn, firma faaliyet siiresi, muhasebe biyiiklik olgiileri ve ihracatin satiglar
icindeki payr hakim hissedari olan firmalarda bicimde daha yilksek bulunmugtur.
EBHM’nin ortanca degerine gére miilkiyet yogunlugu agisindan firmalar iki gruba
ayrildiginda da benzer farkliliklara ulagilmigtir. Ilave olarak, firma degeri performans
gdstergesi, hisse senetlerinin piyasa degeri biiyiiklitk gostergesi ve borglarin aktife oraninin
yogun miilkiyete sahip firmalarda daha yiiksek, faaliyet nakit akigmin firma degerine
oraninin ise miilkiyetin grece daha az yogun oldugu firmalarda daha yiiksek gergeklestigi

sonucu elde edilmigtir.

Bu bulgular, hakim hissedarin bulundugu firmalarin uzun siireden beri faaliyette
bulundugu ve miilkiyetteki yogunluklarinin gegmisten beri siire geldiginin bir
gostergesidir. Ayrica bu firmalarmn, daha biiyiik ve ihracat yoluyla gelir esitlendirmesini
yapabildigi goriilmiistiir. Hakim hissedar1 olmayan firmalarin faaliyet sonunda kullanabilir
daha fazla i¢ kaynaga ve daha fazla borglanmak suretiyle dig finansman kaynagina sahip
olduklar: tespit edilmistir. Dolayistyla bu kaynakla da daha fazla duran varlik yatirimina
gitmektedir. Hakim hissedarin bulunmadig! firmalar hem i¢ hem de borglanma yoluyla

elde edilen fonlarla sabit varlik yatirimlarini gergeklestirmektedir.

Tablo : 8

En Biiyiik Hissedar Miilkiyet Seviyesine Gore Firma Performansi

% |Firma(%)| gcp | Getiri | FD KFO | NKP/NNG | NNG/AKT | NKM
0<10 | 4.143 | 0.767 | -0.007 | 28765M | 4.960 | 0.178 1.381 | 0.336
10<20 | 6.026 | 1.674 | 0.004 | 59850M | 2.101 0.104 0.116 | 0.058
20<30 | 13.936 | 1.203 | -0.004 | 97385M | -7.034 |  0.085 0.378 | 0.022
30<40 | 16.948 | 1.203 | 0.006 [153163M| 11.063 | 0.082 0.815  |-0.032
40<50 | 16.197 | 1.414 | -0.001 |242321M|-17.051| 0.103 0.298 | -0.094
50<60 | 17.137 | 1.101 | -0.004 |302671M| 4.212 | 0.122 0.068 | -0.001
60<70 | 9.793 | 1.335 | -0.001 [274495M| -9.324 | 0.0471 0.048 | -0.038
70<80 | 7.345 | 1.518 | 0.001 | 59547M |-0.0415| 0.100 0.057 | 0.001
80<90 | 6.800 | 1.313 |-0.002 {170579M] 10.164 | 0.101 0.623 | 0.392
90<100| 1.695 | 1.632 | 0.013 {372088M| -3.815 | 0.043 0.090 | 0.003
F [2.0637] 0.198 | 1251 [ 1100 [ 1157 [ 1.125 [2390"

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 8’de en biiyiik hissedar paymin %10’luk kesim noktalarina gore ayriminda,

miilkiyet yogunlugu gruplari arasinda firma performans gostergelerinde her hangi bir
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onemli farklilik meydana gelip gelmedigi varyans analiziyle test edilmistir. Tabloda, firma
miilkiyet yogunlugu gruplart arasinda, gcp orammin en biiyilk hissedar miilkiyet
seviyelerinde farklilagmasinin nedeni 0<10 miilkiyet diizeyindeki biiyiik hissedar payinin
oldugu firmalarin 10<20, 40<90 araliklarindakilere nispeten daha diisiik performans
gostermis olmasidir. Net kar marjinda biiyiik hissedar paylarmlﬁ degisik seviyelerindeki
firma davraniglarinin farkhligi ise, 40<60 araligi miilkiyet diizeyine sahip firmalarin
karliliginin 80<90 aralif1 miilkiyetlilere gore daha diisitk olmasindandir. Boylelikle,

miilkiyetteki yogunlagmanin firma performansinda 6nemli artiga sebep oldugu séylenebilir.
4101. En Biiyiik U¢ Hissedar Miilkiyeti

Firmanmin en biiyiik {i¢ hissedarinin elindeki kiimiilatif hisselerin firma toplam hisse
senetleri i¢indeki payini gosteren en biiyiik ii¢ hissedar miilkiyetine (EB3HM) gore firma

miilkiyet yogunlugunun tanimlayici istatistiksel bilgileri Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo : 9
En Biiyiik U¢ Hissedar Miilkiyeti Tamimlayic: Istatistikleri

2000 2001 2002 }2000-20002

N 186 185 183 554

Ortalama 58.550 | 59.183 | 58.791 58.842
Ortalama Standart Hata | 1.5148 | 1.538 1.589 0.892
Standart Sapma 20.153 | 20.470 | 21.153 20.559
Ortanca 61.010 | 63.020 | 62.330 62.335
Minimum 3 2.7 4.5 2.7

Maksimum 98.17 98.17 99.09 99.09
Carpiklik -0.531 | -0.653 | -0.511 -0.560
Basiklik -0.272 | -0.128 | -0.291 -0.249

Miilkiyet yogunlugu gostergesi olan EB3HM’nin ortalama degeri %59 ve ortanca
degeri ise %62’dir. Bu degiskenin UGURLU (1998), YURTOGLU (2000), ONDER
(2000) ve GURSOY (2001)’un ¢alismalarinda ortalama olarak %63-71 araliginda oldugu
tespit edilmistir. Buna gore, Tiirk firmalarindaki miilkiyet yogunlugunun ge¢mise oranla
giderek azaldif1 sSylenebilir. Buna karsin, ampirik veriler Tiirk firmalarindaki miilkiyet
yogunlugunun ABD ve Avrupa firmalarina kiyasla daha fazla oldugunu ortaya
koymaktadir (SCHLEIFER ve VISHNY, 1986, THOMSEN ve PEDERSEN, 2000;
PEDERSEN ve THOMSEN, 2003). Yillar itibariyle ortalama ve ortancanin egimindeki
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degisimin yavas olmasi, miilkiyetteki yogunlugun dénemler itibariyle énemli oynaklik
gostermedigini ifade etmektedir. En bilyltk hissedar miilkiyetinde elde edildigi sekilde
EB3HM’nin maksimum ve minimum degerlerinde 6nemli bir degisiklik yasanmadig: tespit
edilmistir. Buna gbre, ikincil piyasast olmasina ragmen, varhk likiditesi diisiik oldugu igin
miilkiyet yogunlugunda onemli degisimler olmamustir. Tablo verilerinden EB3HM’nin
carpiklik ve basiklik degerlerinin istatistiksel agidan normal dagilima sahip oldugu
goriilmiigtiir. Bu ise, en bitylik ii¢ hissedarin elinde tutugu hisselerin genelde birbirine

yakin oldugunu yansitmaktadur.

Tablo 10’da en biiylik {i¢ hissedarin firmalarin %53’iinde hisselerin en azindan
yarisina, firmalarin yaklasik %82’sindeki ise %30’una sahip oldugu goriilmektedir. Bu
sonuca gore, Tiirk firmalarinin kurumsal sisteminde en biiyiik {i¢ hissedarin etkili oldugu
sdylenebilir. Boylelikle yonetim iizerinde etkin bir kontrol giiciine sahip olén en li¢ bityiik
hissedarin y6netimin gdzetim islevinde etkin bir roliinlin bulundugu tespit edilmektedir.
Firma yOnetiminin verecegi kararlarda biiyitk hissedarlarin birlikte hareket etmesi

durumunda ¢ok etkili olabilecegi ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo : 10
En Biiyiik U¢ Hissedar Miilkiyet Diizeyi
Miilkiyet % EB3HMO | Firma Sayist % | Kiimiilatif %

0<10 5.705 1.129 1.129
10<20 13.957 3.767 4.896
20<30 25.169 7.345 12.241
30<40 34.855 6.214 18.455
40<50 46.296 8.287 26.742
50<60 53.905 20.338 47,080
60<70 65.201 18.833 65.913
70<80 74.496 19.021 84.934
80<90 84.048 12.053 96,987
90<100 94.823 3.013 100

En biiyiik ti¢ hissedar kiimiilatif miuilkiyeti (EB3HM) bir miilkiyet yogunlugu oSlgiisii
olarak hem %50’ye hem de panel veride hesaplanmis olan ortanca degeri kesim noktasi
kabul edilmek suretiyle, firma finansal o6zelliklerinde bir farkhilasmaya neden olup
olmadidt bagimsiz 6rneklem t testi analiz yontemine gére Tablo 11’de gdsterilmistir.

EB3HM’nin %50 kesim noktasiyla firmalarin iki gruba ayrilmasinda; yogun miilkiyetli
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firmalarda qcp ve FD performans gostergelerinin daha yiiksek oldugu, diger performans
gostergelerinde ise iki grup arasinda dnemli bir farkhiligin bulunmadig: tespit edilmistir.
Ayrica, firma faaliyet siiresi, pazarlama giderlerinin ve bilyiikliikk 6lgiilerinin miilkiyetin
daha yogun oldugu firmalarda anlamli bi¢imde daha yiiksek bulunmustur. EB3HM verileri
%62 ortanca degerine gore milkiyet yogunlugu agisindan iki gruba ayrilmasinda da benzer

sonuglara ulagilmistir.

Tablo : 11
En Biiyiik Ug Hissedar Miilkiyet Karsilastirmasi

Tabloda degiskenlerin her bir siniflama grubunun ortalamalan ve t degeri yer almaktadir. M: Milyar TL

Degiskenler MY>%50 | MY<%50 t MY>%62 | MY<%62 t
gcp 1.328 1.150 1.730° 1.370 1.190 1.9737
Getiri -0.001 0.001 -0.259 0.001 -0.001 0.118
Firma Degeri 218662M | 91182M | 3.080"" | 247411M | 121017M | 2.297"
KFO -1.124 -1.04 -0.011 0.337 -2.562 0.469
NKP/NNG 0.102 0.082 1.033 0.111 0.082 1.741°
NNG/AKTIF 0.270 0.635 -1.168 0.134 0.604 -2.160"
NKM 0.035 -0.013 0.773 0.033 0.011 0.402
Getiri Oynakligi 0.238 0.250 -0.671 0.236 0.246 -0.640
Faaliyet Siiresi 29.966 25.253 43327 30.767 26.621 3.872°
DVYO 2.794 9.415 -1.246 0.401 8.775 -2.290"
DVY/AKTIF 0.521 1.595 -1.201 0.151 1.472 -2.2457
PAZ/SATIS 0.075 0.064 1.946 0.081 0.063 32637
ARGE/SATIS 0.014 0.008 0.458 0.015 0.010 0.454
BORC/AKTIF 0.528 0.532 -0.080 0.557 0.502 1.303
BORC/FD 0.400 0.437 -0.765 0.412 0.408 0.096
KVB/BORC 0.752 0.775 -1.353 0.737 0.780 | -3.006
DV/SATIS 0.625 0.681 -0.282 0.693 0.586 0.602
AKTIFLER 116335M | 64492M | 2.511° | 128058M | 76594M | 2.254
SATISLAR 161526M | 66285M | 3.505 | 185059M | 86498M | 2.665
0Z SERMAYE 53680M | 32065M | 2.104" | 54228M | 41500M 1.312
Hisselerin P.D. 156006M | 58756M | 2.986 | 173581M | 85922M | 2.002"
FNA/SATIS 0.379 0.781 -1.363 0.240 0.736 -2.2507
SNA/AKT 0.405 0.776 -1.193 0.284 0.726 2.015"
FNA/FD 0.342 0.660 -1.206 0.225 0.631 -2.032°
Aktif Devir Hizi 1.223 1.315 -1.042 1.243 1.252 -0.129
Cari Oran 1.788 1.531 1.393 1.670 1.768 -0.601
[hracat Oran: 0.270 0.249 0.775 0.258 0.271 -0.564

* p<0.1, ¥* p<0.05, *** p<0.01

Ek olarak, net nakit girisi/aktifler, duran varlik yatirimlari, faaliyet nakit akigmin satiglara

orani ve serbest nakit akiminin aktife oraninin miilkiyet yogunlugunun diisiik oldugu firma
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grubunda 6nemli sekilde daha yiiksek, kisa vadeli borcun toplam borglar igindeki payinin

ise daha diisiik oldugu hesaplanmustir.

Bu bulgulara gore, yogun miilkiyetli firmalarin uzun siireden beri faaliyette
bulundugunu ve miilkiyetteki yogunlugun gegmisten beri siire geldigi sSylenebilir.
Miilkiyetin yogun oldugu firmalarin daha biiyiik, performansinin, iiriin tutundurma
cabalarinin ve kisa vadeli borglanmanin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Miilkiyeti
yogun olmayan firmalarin faaliyetleri sonucunda yarattign kaynaklarin ve uzun vadeli
bor¢lanmanin daha fazla oldugu goriilmiistiir. Dolayistyla bu kaynakla da daha fazla duran
varlik yatinmina gitmektedir. Boylece yaygin miilkiyetli firmalar faaliyet sonucu ortaya
¢ikan firma i¢i kaynaklar ve uzun vadeli borglanma yoluyla elde edilen fonlarla sabit varlik

yatirimlarini gérece daha diisiik maliyete katlanmak suretiyle gergeklestirebilmektedir.

Tablo : 12
En Biiyiik Uc Hissedar Miilkiyet Seviyesine Gore Firma Performansi

% [Firma(%)| gqcp Getiri FD KFO | NKP/NNG | NNG/AKT | NKM
0<10 1.129 0.856 | -0.002 {62046M |18.747 0.034 0.134 0.035
10<20 3.767 1.351 | -0.011 j42085M | 0.111 0.060 0.225 0.352
2030 7.345 0.958 | -0.002 |41844M |-4.808 0.182 0.737 0.020
30<40 6.214 1.040 | 0.021 [68226M [10.984 0.048 1.016 -0.035
40<50 8.287 1.351 | -0.003 {178424M | -9.968 0.035 0.513 -0.199
50<60 | 20.338 1.134 | -0.002 | 138506M | -5.339 0.079 0.622 0.037
60<70 | 18.833 1.286 | 0.001 {350765M|-2.735 0.097 0.040 -0.023
70=80 | 19.021 1.430 | 0.001 |136666M | 0.808 0.135 0.073 -0.021
80<90 | 12.053 1.357 | -0.004 1233948M | 5.710 0.098 0.386 0.218
90<100| 3.013 2.148 | 0.001 1390527M|-2.150 0.093 0.102 0.027
F [2.49577] 0448 | 1.588 [0366 [ 2.282" [ 0855 [1.977

¥ p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 12°de en biiylik ti¢ hissedar paymin %10’luk kesim noktalarina gore ayriminda,
miilkiyet yogunlugu gruplari arasinda firma performans &lgiilerinde her hangi bir 6nemli
farklilik meydana gelip gelmedigi varyans analiziyle test edilmigtir. Tabloda gcp’nin
firmalar arasinda farkli olmasi, 0<10 ve 20<30 araliginda en biiyiik ii¢ hissedar miilkiyeti
olan firmalarin 70<100 arahginda yogun miilkiyetlilere oranla daha diisiik performans
sergilemelerindendir. Nakit kar pay1 dagitimi agisindan firma davramiglarindaki goriilen

farklihgin kaynagi 50<70 ve 80<100 arasi yogun miilkiyet yapisini1 bulunduran firmalarin
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daha yaygin miilkiyetli firmalara kiyasla yiiksek kar pay: dagitmalarindandir. Net kar marji
gostergesinin miilkiyet yofunlugu gruplari arasindaki farkliliginin nedeni 40<50 arasi
miilkiyetli firmalarin kar marjimin 10<20 ve 80<90 biiyiik hissedar miilkiyet payina sahip
olanlardan $nemli bigimde diisitk ger¢eklesmesidir. Bu durumda, EB3HM’ndeki artigin

genel olarak firma performansint artirict etkide bulundugu ileri siiriilebilir.
4102. Kiiciik Hissedar Miilkiyeti

Firmanin kiigiik hisselerine sahip diger hissedarlarin payr ve halka agiklik orami
toplaminin firma toplam hisse senetlerine boliinmesi olan kiigiik hissedar miilkiyetine

(KHM) gore firma miilkiyet yogunlugu verileri Tablo 13’de yer almaktadir.

Tablo : 13
Kiigiik Hissedar Miilkiyeti Tammlayic1 Istatistikleri

2000 2001 2002 | 2000-20002
186 185 183 554
Ortalama 31.703 | 31.474 | 32.144 31.773
Ortalama Standart Hata| 1.2962 | 1.3157 1.3482 0.7609
Standart Sapma 17.245 | 17.505 17.937 17.534
Ortanca 29.090 | 28.000 | 30.000 29.100
Minimum 1.83 1.83 0.909 0.909
Maksimum 96.46 | 88.662 93.54 96.46
Carpiklik 1.0395 | 1.0316 1.0027 1.019
Basikhk 1.1136 | 1.0945 1.1459 1.080

Miilkiyet yogunlugu gostergesi KHM’nin merkezi egilim &lgiisii olan ortalamasi %32
ve ortanca degeri ise %29’dur. Bu sonu¢ SIDI (1996), UGURLU (1998), YURTOGLU
(2000), ONDER (2000) ve GURSOY (2001) tarafindan ulagilanlarla ayn: dogrultudadir.
Dolayistyla, Tiirk firmalarindaki kiigiik hissedarlarin y6netim tizerinde yeterli etkinliginin
olamayacagi ortaya ¢ikmaktadir. Kiigiik hissedar miilkiyeti ABD, Avrupa ve Giiney Asya
iilkelerinde ortalama olarak %35-53 arasinda yer almaktadir (SHORT ve KEASEY, 1999;
PEDERSEN ve THOMSEN, 2003; CLAESSENS, GJANKOV ve LANG, 2000). Bu
durum Tirk firmalarindaki miilkiyet yogunlugunun soz konusu iilkelerden daha fazla

oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.
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Yillar itibariyle ortalama ve ortancanin egimindeki degisim yavas oldugu igin miilkiyet
yogunlugu donemler itibariyle Snemli oynaklik gostermemektedir. KHM’nin maksimum
ve minimum degerleri agtsindan yillar itibariyle 6nemli bir degisiklik olmamustir. Miilkiyet
yapisindaki kiiglik hissedar miilkiyeti ikincil piyasaya ragmen firmalarin yeniden hisse
ihractyla fon saglamasi uzun donemli stratejik kararlara ve inceleme déneminde var olan
ekonomik kriz dolayisiyla da yeni halka arzlar igin uygun bir ortamin olusmamasina bagh
olarak Onemli bir degisim gostermemistir. KHM degiskeninin garpiklik ve basiklik
degerleri istatistiksel agidan normal dagilima sahip olmasina ragmen, biiyiik hissedarlarin
miilkiyetine gore firmalar genelinde kiigiik hissedar miilkiyetinin daha az homojen dagilim

gosterdigi sdylenebilir.

Tablo : 14
Kii¢iik Hissedar Miilkiyet Diizeyi

Miilkiyet % | KHMO Firma Sayis1 % | Kiimiilatif %
0<10 5.704 5.461 5.461
1020 15.823 22.411 27.871
20<30 24.438 23.353 51.224
30<40 33.328 20.339 71.563

40<50 45.583 17.137 88.700
50=<60 54.018 3.955 92.655
60<70 66.261 3.013 95.668
70<80 74.452 2.072 97.740
80<90 84214 1.883 99.623
90<100 95.000 0.377 100

Tablo 14’de kii¢iik hissedarlarin firmalarin %7.5’inde %50’nin {istiinde miilkiyeti ve
firmalarin yaklasik %51’inde ise %30’un altinda miilkiyeti elinde bulundurdugu
goriilmiistiir, Tiirk firmalarinin kurumsal sisteminde kiigiik hissedarlarin Snemli olmadig:
ve yOnetim iizerinde etkin bir kontrol giicline sahip olamayan kii¢iik hissedarlar yonetimin
gozetim islevinde 6nemli bir rolii bulunmamaktadir. Firma y6netiminin verecegi kararlarda
bitylik hissedarlarla ¢ikarlarinin benzesmesi halinde birlikte hareket ederek kendi
¢tkarlarina uygun olabilecek gekilde yonetim {izerinde etkili olabilirler. Bilyiik
hissedarlarin ¢ikarlart kiigiik hissedarlarinkiyle g¢elistiginde ise biiyiik hissedarlar kendi

¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmek suretiyle kiigiik hissedar ¢ikarlarina uygun olmayan



109

bicimde davranislarda bulunacaktirlar. Boylece, kiigiik hissedar yararlart aleyhine olacak

nitelikte biiyiik hissedarlar kendi faydalarini artirmis olacaktir.

Firmalar kiigiik hissedar kiimiilatif milkiyetinin (KHM) %50 ve panel veride
hesaplanmis olan ortanca deger olan %29’a gore iki gruba ayrilmigtir. Miilkiyet yogunlugu
farkli olan bu iki grubun finansal 6zelliklerinde bir farklilagsmanin olup olmadigi bagimsiz

orneklem t testi analiz yontemiyle belirlenmis ve Tablo 15’de gosterilmistir.

Tablo : 15

Kiiciik Hissedar Miilkiyeti Karsilastirmasi

Tabloda degiskenlerin her bir siuflama grubunun ortalamalari ve t degeri yer almaktadir. M: Milyar TL dir.

Degiskenler [ MY>%50 [ MY<%50 t MY>%29 | MY<%29 t
gcp 0.981 1.319 | -2.3437 1.086 1.478 -4.349"
Getiri -0.009 0.001 -0.996 -0.002 0.002 -0.831
Firma Degeri 69264M | 19926M | -3.435 | 139895M | 230097M | -1.661"
KFO -4.420 -0.681 -0.308 -2.178 -0.018 -0.351
NKP/NNG 0.052 0.102 | -2.1517 1.889 0.085 -1.394
NNG/AKT 0.041 0.409 -1.070 0.492 0.242 1.152
NKM -0.045 0.031 -0.531 0.001 0.045 -0.791
Getiri Oynakligi | 0.220 0.244 -0.952 0.247 0.235 0.763
Faaliyet Siiresi 24.283 29269 | -2.9277 | 25.921 31.522 | -5.281
DVY/DV 10.135 3.855 0.636 8.605 0.478 2248
DVY/AKTIF 0.269 0.877 -0.655 1.426 0.183 2135
PAZ/SATIS 0.068 0.072 -0.505 0.066 0.078 -2.239"
ARGE/SATIS 0.014 0.012 0.093 0.019 0.006 1.178
BORC/AKTIF 0.513 0.532 -0.280 0.550 0.508 1.000
BORC/FD 0.360 0.416 -0.607 0.444 0.376 2.043"
KVB/BORC 0.852 0.747 | 6.114 0.777 0.739 2,628
DV/SATIS 0.622 0.642 -0.072 0.843 0.434 2.344"
AKTIFLER 63183M |107476M| -1.220 | 88493M | 116608M | -1.221
SATISLAR 58474M |145940M | -3.338° | 120679M | 151609M | -0.827
0OZ SER. DD 28825M | 50329M | -1.404 | 47365M | 48440M | -0.111
Hisselerin P.D. | 34906M |142113M | -4.018" | 98893M | 161459M | -1.417
FNA/SATIS 0.560 0.477 0.236 0.612 0.360 1.144
SNA/AKTIF 0.200 0.543 -0.989 0.624 0.382 1.108
FNA/FD 0.406 0.430 -0.074 0.528 0.324 1.024
Aktif Devir Hiz1| 1.166 1.258 -0.847 1.228 1.267 -0.563
Cari Oran 1.478 1.750 -1.054 1.556 1.883 -2.009"
Ihracat Orani 0.257 0.266 -0.218 0.267 0.262 0.230

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
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Tablodan, KHM’nin %50 kesim noktasiyla firmalarin iki gruba ayrilmasinda yaygin
miilkiyetli firmalarda gcp, FD ve net nakit girisi/aktifler performans g&stergelerinin daha
diisiik oldugu, diger performans gostergelerinin ise iki grup arasinda 6nemli bir
farklihginin bulunmadi@ goriilmiistiir. Yaygin miilkiyetli firma grubunda, firma faaliyet
stiresinin daha kisa, firmalarin daha kiigiik ve borglanma i¢inde kisa vadeli kaynaklarin
daha fazla kullanildig1 bulunmustur. KHM verileri %29 ortanca degeri baz alinarak
firmalar miilkiyet yogunlugu agisindan iki gruba ayrildiginda da benzer bulgulara
ulasilmistir. Ek olarak, yaygin miilkiyetli firmalarin daha fazla duran varlik yatirimi
gergeklestirdigi, daha az iirlin tutundurma harcamasi yaptigi, firma degerine gore daha
fazla borglandiklari, duran varliklarin satiglar igindeki payinin daha yiiksek ve daha diisitk

cari oranla faaliyetlerini siirdiirdiikleri ortaya ¢ikmustir.

Boylelikle, yaygm miilkiyetli firmalarin daha geng, daha kiiglik, ﬁm;na performansi
daha diisiik, tiriin tutundurma ¢abasi harcamalarinin daha az, daha fazla borglandiklari ve
borglarin igindeki kisa vadeli olanlarin paymin daha yiiksek oldugu, bilyiime firsatlarinin
daha fazla ve diisiik likiditeyle ¢alistiklari tespit edilmistir. Yaygin miilkiyetli firmalar daha
fazla sabit yatirrm yaptifindan, yatirimin finansman kaynagi olarak firma faaliyetleri
sonucunda yaratilan kaynaklar yeterli olamamaktadir. Bu nedenle, finansman hiyerargisine
uygun bi¢imde borglanmaya gittikleri ve bu borcunda daha ¢ok kisa vadeli olmasindan

likiditenin daha disiik oldugu gériilmiistiir.

Tablo : 16
Kii¢iik Hissedar Miilkiyet Seviyesine Gore Firma Performansi
% Firma(%) | gcp Getiri | FD KFO |NKP/ |NNG/ NKM
NNG AKT
0<10 5.461 1.931 0.009 |510369M | 0.080 0.088 0.111 0.027

10=20 22411 1.380 | 0.001 j245041M| 4.509 | 0.096 0.251 0.121
20<30 23.353 1.410 { -0.002 | 138405M | -3.485 | 0.121 0.406 -0.036
3040 20.339 1.140 | -0.004 | 182863M | -9.328 | 0.117 0.274 0.010
40<50 17.137 1.131 0.008 |145549M| 6.763 | 0.071 0.874 0.030
50<60 3.955 0.849 | -0.003 | 109166M | -35.005 | 0.001 -0.173 -0.417
60<70 3.013 1.069 | -0.004 | 73634M | -1.466 | 0.163 -0.004 -0.127
7080 2.072 1.249 | -0.030 [ 22949M | 17.750 | 0.031 0.1418 0.124
80<90 1.883 0.857 | 0.005 | 26450M | 25.906 | 0.001 0.449 0.667
90<100 0377 0.821 | -0.060 | 84156M | 19.456 | 0.103 0.096 0.029

F [273177 0648 [ 1278 | 1186 [ 1.7277 ] 0.653 [2.822"
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
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Tablo 16’da kiigiik hissedar payinin %]10’luk kesim noktalarina gore ayriminda,
miilkiyet yogunlugu gruplar: arasinda firma performans gostergelerinde dnemli farklihigin
bulunup bulunmadiginin varyans analizi sonuglart sunulmustur. Analiz sonucunda, gcp
oranindaki farklihgin kaynaginin, toplam hisselerin 0<30 arasi kiigiik yatirimct miilkiyetine
sahip firmalarin 80<100 arasi olanlara kiyasla 6nemli diizeyde yiiksek olmast oldugu
bulunmugtur. Nakit kar pay:1 olgiisiindeki farklihgin sebebi 10<50 arasi kiigiik hissedar
miilkiyet pay! olan firmalarin 50<60 ve 70<90 arasi kiigitk yatirimci hissedarligi olan
firmalara gére daha yiiksek kar pay: 6demelerindendir. Net kar marjinin kiigiik yatirimer
miilkiyet diizeylerinde farklilik gostermesinin nedenleri ise, 80<90 arasi miilkiyet
seviyesindeki firmalarm 20<30 ve 50<60 olanlardan daha fazla karli olmasindandir.
Yaygin miilkiyetli firmalarin daha yiiksek nakit kar payr dagitimi piir yatirimer 6zelligini
tastyan kiiciik hissedarlarin hisse senedi sermaye kazanct yaninda kar pay: kazancina da
ilgisiz olmadigini ifade etmektedir. Ancak firma digina fonlarin kar pay:1 6demesi seklinde
¢ikist durumunda firma yatirnm ve yiikiimliiliklerini yerine getirmek amaciyla
kullanabilecegi kaynaklardan mahrum kalacag: icin gelecekteki potansiyel kazang ve
bilyiime olanaklarindan mahrum kalmis olacaktir. Bu bulgular, yaygin miilkiyetli
firmalarin finansal performansinin genelde daha diisik oldugunu, miilkiyetteki
yogunlasmayla beraber performans gostergelerinde de artisin olabilecegini ortaya
koymaktadir. Ancak, bunun yoniiniin dogrusal sekilde olmama olasihg: yliksek

gorinmektedir.

411. Hissedar Kimligine Gire Miilkiyet Yapis

Firma miilkiyet yapisinin belirlenmesinde miilkiyet yogunlugu yaninda hissedarlarin
kimler oldugu da &nemlidir. Firma strateji ve politikalar1 tizerinde miilkiyet yapisimn
etkilerinin saglikli bigimde tespit edilebilmesi i¢in firma miilkiyetinin sadece miilkiyet
yogunluguna gore degil, hissedar kimlikleri kapsaminda da ele alinmasi gerekmektedir.
Hissedar kimligine gore miilkiyet yapisi degiskenleri, yonetim ve denetim organlari ile {ist
ve orta diizey yonetici hisselerin toplami olan yénetim miilkiyeti (YM), firma miilkiyetinin
en az %10’una sahip hissedarlar ile yonetim miilkiyeti hissedarlarinin birinci derece
akrabalarinin kiimiilatif miilkiyeti olan yakin akraba miilkiyeti (YAM), firma miilkiyetinin
en az %10’una sahip kurumsal hissedarlarin grubu altinda faaliyet gosteren firmalarin

hisseleri olan bagl sirket miilkiyeti (BSM), yabanct yatirimcilarin sahibi oldugu yabanci



112

yatirimer miilkiyeti (YYM) ve merkezi veya yerel yonetimlerin hisseleri olarak kamu
miilkiyeti (KM)’dir.

4110. Yonetim Miilkiyeti

Firmanin ydnetim miilkiyeti (YM) Tablo 17°de goriilmektedir. Tiirk firmalarinda
YM’nin ortalama degerinin %5.7 ve ortanca degerinin ise %0.029 oldugu bulunmustur.
Diger iilke firmalarinin yonetim miilkiyetinin ortalamasi ise, SHORT ve KEASEY
(1999)’in ¢aligmasinda Ingiliz firmalari i¢in %12, MORCK, SHLEIFER ve VISHY (1988)
ve MCCONNELL ve SERVAES (1990)'in ise ABD firmalarinda % 11-12 ve
LICHTENBERG ve PUSHNER (1992)’in Japon firmalarinda %7 oldugu tespit edilmistir.
Tiirk firmalarina gore bu tilkelerdeki yonetim miilkiyet seviyesi daha yiiksektir. Boylelikle,
Tiirk firmalarinda yonetim miilkiyetinin diigiik seviyede ve firma ydneticilerinin miilkiyete
katilminin gelismis iilkelerden ¢ok daha az oldugu s6ylenebilir. Yillar itibariyle ortalama
ve ortancanin egimindeki degisim yavas oldugu i¢in ySnetim miilkiyeti donemler itibariyle
onemli oynaklik gostermemektedir. YM’nin maksimum ve minimum degerleri agisindan
yillar itibariyle herhangi bir degisim olmamistir. YM degiskeninin ¢arpiklik ve basiklik
degerleri istatistiksel agidan normal dagilima sahip degildir. Bu ise, Tirk firmalarindaki
yOnetim miilkiyet seviyelerinin homojen bigimde dagilim gdstermeyip, firmalar arasinda
yonetim miilkiyetinin degistigini gostermektedir. Benzer bigimde, UGURLU (1998)’nun
caligmasinda da Tiirkiye’de yonetim miilkiyetinin firmalar arasindaki dagilimmin dengeli

olmadig: ileri siirtilmiistiir.

Tablo : 17
Yonetim Miilkiyeti Tanimlayici Istatistikleri
2000 2001 2002 2000-20002
IN 186 185 183 554
Ortalama 6.578 5.129 5.315 5.677
Ortalama Standart Hata| 1.009 0.803 0.707 0.505
Standart Sapma 14,231 { 11.570 10.281 12.140
Ortanca 0.025 0.028 0.030 0.029
Minimum 0 0 0 0
Maksimum 84 34 84 84
Carpiklik 2.887 3.418 2.319 3.019
Basiklik 8.907 14.484 4.822 10.616
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Tablo 18’de ydnetim millkiyetinin %5’lik kesim noktalarina gére firmalar arasindaki
dagilimt sunulmustur. Firmalarin %41’inde YM’nin olmadig1, %35’inde %0<5 araliginda
ve %14’linde ise %5<25 araliginda oldugu goriilmektedir. Yonetim miilkiyetinin %25’in
iizerinde bulundugu firmalar &rnek kiitlenin sadece %5,5’dir. Bu bulgular yonetim
miilkiyeti firmalarin %60’ indaki pay1 %0<10 arasinda, %20’sinde %11-50 arasinda ve
geriye kalan %20’sinde ise %50’sinden fazlasina sahip oldugu goriilmiistiir. Bu bulgular
¢ergevesinde Turk firmalarimin kurumsal sisteminde yOnetim miilkiyetinin 6nemli bir
yerinin bulundugunu stylemek giictiir. Firma yonetiminin genel hatlariyla profesyonel
nitelik tasidig1 ve ortak-ydnetici ozelliginin &rnek kiitle firmalarin sadece %17’sinde

anlamli olarak gériilebildigi sGylenebilir.

Tablo : 18
Yaonetim Miilkiyet Diizeyi
Miilkiyet % | YMO Firma Sayis1 % | Kiimiilatif %

0 0 41.054 41,054
0<5 1.112 35.028 76.082
5<10 7.306 7.533 83.615
10<15 12.877 3.767 87.382
15<20 17.181 2.636 90.018
20<25 21.815 2.600 92.278
25<30 27.947 2.600 94.538
30<35 32.647 1.883 96.421
35<40 36.408 0.942 97.363
40<45 42.650 0.565 97.928
45=<50 48.342 0.753 98.681
5055 - 0 .98.681
55<60 57.273 0.565 99.246
60<65 62.170 0.189 99.435
65<70 67.196 0.189 99.624
70<75 - 0 99.624
75<80 - 0 99.624

80<85 83.600 0.376 100

Tablo 19°da yonetim millkiyetinin %5°lik kesim noktalarina gore aynminda, degisik
yonetim miilkiyet seviyelerine sahip firma gruplann arasinda firma performans
gostergelerinde Snemli farkhligin bulunup bulunmadigina y6nelik varyans analizi
sonuglar yer almaktadir. Yonetim miilkiyet seviyeleri firma performans: gostergelerinden

kar pay1 ve aktif karlihg: hakkindaki firma politikalarimnin 6nemli bigimde farklilagmasina
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yol agmustir. Yonetim miilkiyetinin 35<60 aralig1 gibi yiiksek seviyede olmast durumunda
firmalarin daha fazla nakit kar dagitim gergeklestirdikleri goriilmiistiir. YOnetim
miilkiyetinin 60<85 aralifinda yer alan firma gozleminin ¢ok az oldugu dikkate alindiginda
yoneticilerin miilkiyetindeki artigla beraber dafitilan kar paylarin da artig gdsterdigi

sOylenebilir.

Tablo : 19
Yonetim Miilkiyet Seviyesine Gore Firma Performansi
% Firma dcp Getiri {FD KFO NKP/NNG [ NNG/AKT | NKM
()
0 41.054 | 1.291 | -0.007 {277723M{ 2.398 0.107 0.194 0.039
0<5 35.028 | 1.283 | -0.001 | 154449M | -2.666 0.093 0.219 0.028
510 7.533 1.224 ) 0.019 | 97387M | -17.882 0.029 1.202 -0.038
10<15| 3.767 1.419 ] 0.052 | 81563M | 6.165 0.035 0.034 -0.087
15220 ] 2.636 1.161 | -0.003 | 48406M | -0.088 0.069 0.086 0.026
2025 | 2.600 1.261 | -0.003 | 59432M | 18.528 0.033 1.062 0.052
25530 | 2.600 1.655 | -0.007 | 60633M | -0.044 0.089 3.818 -0.021
30<35 1.883 | 0.949 |-0.001 { 33318M | 24.712 0.004 0.224 0.100
3540 0.942 | 0.795] 0.014 | 31178M | -0.092 0.155 0.067 -0.047
40<45 1 0.565 1.984 | 0.060 }107147M | 0.021 0.199 0.050 0.020
45<50 1 0.753 | 0.927 | 0.002 | 42315M | -4.571 0.211 0.079 -0.059
5560 | 0.565 1.095 | -0.010 | 13488M | 0.095 0.110 0.125 0.033
60<65| 0.189 1.145 1 -0.081 | 8261M | -0.158 0 0.027 -0.059
65<70 | 0.189 1.841 [ -0.039 } 29194M | 0.084 0.332 0.161 0.304
80<85| 0.376 | 0.938|-0.020| 16612M | -0.315 0 -0.136 1-0.101
F [0466] 1453 | 0.789 | 0390 [ 2.103° | 2263 | 0.120

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Nakit anlaminda aktif karlilig1 ortalamasinin yonetim miilkiyetinin 5<10 ve 20<30
oldugu firma gruplarinda yiiksek oldugu goézlenmektedir. Ancak yOnetim miilkiyetinin
20<30 oldugu gruplarda yer alan gézlem sayisinin ¢ok az olmast yorum yapmada giigliige
neden olmaktadir. Bu gruptaki firmalarin y6netim paymnin karhliga etkisinin istatistiksel
olarak Gnemli olmadid1 bulunmustur. Buna ragmen, yonetim miilkiyetinin 5<10 oldugu
firma grubunda aktif karliifinin uygun ydnetim diizeyi ve sabit varlik amortisman
paylarinin etkisinden dolay1 yiitksek oldugu stylenebilir. BSylece, yonetim miilkiyetinin
belli bir seviyenin iistiinde olmasi durumunda muhasebe performansini artirdigt

goriilmektedir.
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4111. Yakin Akraba Miilkiyeti

Firma miilkiyetinin en az %10’una sahip bireysel hissedarlar ve yoOnetimdeki
hissedarlarinin birinci derece akrabalarinin kiimiilatif miilkiyeti olarak yakin akraba
miilkiyetinin (YAM) tanimlayici istatistikleri Tablo 20°de sunulmustur. YAM’nin
ortalamast %2.9 ve ortanca degeri ise %0.013 diir. buna gore, Tiirk firmalarinda YAM’nin
diisik seviyede seyrettigi goriilmektedir. Yillar itibariyle ortalama ve ortancanin
egimindeki degisime gére YAM donemler itibariyle O©nemli bir oynaklik
gostermemektedir. YAM’nin maksimum degerinde 2001 ulusal ekonomik kriz yilinda artig
2002°de ise azalma olmustur. YAM degiskeninin c¢arpiklik ve basikhk degerleri
istatistiksel agidan normal dagilindan bir hayli uzaklagsmaktadir. Bu ise, Tiirk firmalar
miilkiyet yapis: igerisindeki yakin akraba miilkiyet seviyesinin Grnek kiitle firmalari

arasindaki dagiliminin birbirinden farkh sekilde oldugunu gdstermektedir.

Tablo : 20
Yakin Akraba Miilkiyetinin Tamimlayic: Istatistikleri
2000 2001 2002 2000-20002

N 186 185 183 554
Ortalama 3.064 3.002 2.601 2.890
Ortalama Standart Hata| 0.548 0.536 0.486 0.302
Standart Sapma 7.481 7.295 6.583 7.123
Ortanca 0.015 0.014 0.010 0.013
Minimum 0 0 0 0
Maksimum 37.543 | 41.320 35.200 41.320
Carpiklik 3.014 3.112 3.202 - 3.114
Basiklik 8.607 9.589 9.989 9.256

Tablo 21, YAM’nin %5’lik kesim noktalarina gore firmalar arasindaki dagilimin
belirtmektedir. Firmalarin %66’sinda YAM’nin bulunmadigi, %17’inde %0<5 araliginda
ve %7.5’inde ise %5<10 araliginda oldugu goriilmektedir. Geriye kalan firmalarm
%]10’unda YAM 10<45 araligindadir. Dolayistyla, Tiirk firmalarinin kurumsal sisteminde
yakin akraba miilkiyetinin genelde 6nemli bir roliiniin oldugu sdylenemez. Boylece &rnek
kiitlenin sadece %18’ine yakin boliimiinde gdrece YAM’nin miilkiyet yapisinda anlamh

olabilecek seviyede yer aldig1 gézlenmistir.
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Tablo : 21
Yakin Akraba Miilkiyet Diizeyi
Miilkiyet % | YAMO Firma Sayis1 % | Kiimilatif %

0 0 66.102 66.102
0<5 1.628 17.326 82.428
5<10 7.243 7.591 90.019
1015 12.345 2.825 92.844
15<20 17.102 3.449 95.293
2025 20.895 1.130 96.413
2530 27.595 0.753 97.166
30<35 32.165 1.890 99.056
3540 36.313 0.753 99.811

40<45 41.320 0.189 100

Tablo 22°deki varyans analizi sonucuna gére, YAM’nin %5°lik kesim noktalarina gore
ayriminda, firma gruplari arasinda performans gostergelerinin 6nemli farkhiligin bulunup

bulunmadi@: gosterilmistir.

Tablo : 22

Yakin Akraba Miilkiyet Seviyesine Gore Firma Performansi

% Firma (%) | gcp Getii |[FD |KFO |NKP/NNG|NNG/AKT|NKM

0 66.102 | 1.281 | -0.001 [222718] 0.154 | 0.106 0311 |0.022
0<5 | 17.326 | 1.183 | -0.001 |943834| 0.575 | 0.0469 0.080 | 0.031
5510 | 7.591 1.777 | -0.001 [254711{ 4.952 | 0.088 0.103 | 0.037
10<15]  2.825 1.217 | 0.0105 | 40566 | -50.813 | 0.083 3232 | 0.056
15<20| 3.449 | 1.232 | 0.006 | 41286 | -0.011 | 0.025 0.083 | 0.017
20<25| 1.130 | 1.234 | 0.010 [ 62675 | -0.112 | 0.120 -0.017 _|-0.038
25<30|  0.753 1.157 | 0.004 | 61456 | -2.309 | 0.073 6.151 [-0.223
30<35| 1.890 | 0.738 | 0.005 | 20545 | -18.917 | 0.070 0.041 |-0.022
35<40| 0.753 1.325 | -0.104 | 63595 | 20.486 | 0.089 0.087 | 0.037
40<45]| 0.189 | 0.509 | 0.082 | 8463 | 12.367 | 0.001 0.089 | 0.014
F [ 1325 T 1.158 [ 1.736 | 0.978 | 3.3257 | 5.139° |0.083

¥ p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Tabloya gore, firmalarda biiyitk hissedar ve ydnetimin yakin akrabalarinin paymin
degisik seviyelerinde kar payr dagitimi ve aktif karhlig1 agisindan firma davranislarinda
farkhliklar olusturdugu tespit edilmigtir. Kar payr dagitiminin, yakin akraba miilkiyetinin
20<25 arasi oldugu firma grubunda, aktif karliligmnin ise, yakin akraba miilkiyetinin 10<15
ve 25530 seviyelerinde daha yitksek gerceklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla, kar payi
dagitimi ve aktif karlihZina YAM seviyesinin etkili oldugu ortaya ¢ikmaktadur.
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4112. Bagh Sirket Miilkiyeti

Firmanin hisselerinin %10 ve daha fazlasint elinde bulunduran kurumsal yatirimei
grubunun igerisinde yer alan firmalarin sahibi bulundugu kiimiilatif hisselerin toplam
hisselere orant olan bagh sirket miilkiyetinin (BSM) 6zet istatistiksel bilgileri Tablo 23°de
goriilmektedir. BSM’nin ortalamasi %2.5 ve ortanca degeri ise %0.015°dir. Buna gore,
Tirk firmalar1 kurumsal sistemi igerisinde bagh sirket miilkiyetinin 6nemli ve firma
yonetimi tizerinde dogrudan gdzetim yapabilme giiciine sahip oldugunu sdylemek giigtiir.
Yonetim iizerinde ana grup sirketin biiyiik hissedar olmasi sebebiyle dolayl: sekilde ve ana
sirket stratejileri dogrultusunda gorece dnemli diizeyde etkili olabilecektir (UGURLU,
1998; YURTOGLU, 2000; GURSOY, 2001).

Tablo : 23
Bagh Sirket Miilkiyeti Tammlayici Istatistikleri

2000 2001 2002 | 2000-20002

186 185 183 554
Ortalama 2.553 2.747 2.237 2.513
Ortalama Standart Hata| 0.343 0.372 0.398 0.203
Standart Sapma 4.723 5.068 4,597 4.796
Ortanca 0.020 0.010 0.010 0.015
Minimum 0 0 0 0
Maksimum 24 25 24 25
Carpiklik 2.304 2.313 2.758 2.435
Basiklik 5.469 5.429 8.313 6.160

Yillar itibariyle ortalama ve ortancanin egimindeki degisim yavas olmasi bagli sirket
miilkiyetinin donemler itibariyle istikrarh oldugu gosterir. BSM’nin maksimum ve
minimum degerleri agisindan yillar itibariyle herhangi bir degisim olmamigtir. BSM
degiskeninin ¢arpiklik ve basiklik degerleri istatistiksel agidan normal dagilima sahip
degildir. Bu durum, Tiirk firmalarinda bagh sirket miilkiyet seviyesinin benzerlik

tastmayip, firmalardaki paymin farkl: bigimde dagilim sergiledigini ortaya ¢ikarmaktadir.

Tablo 24°de bagh sirket miilkiyetinin %5°lik kesim noktalarina gore firmalar arasindaki
dagilimi yer almaktadir. Firmalarin yaklagik %56’sinda BSM’nin bulunmadig1, %25’inde
%0<5 aralifinda ve %16’sida ise %5<15 aralifinda oldugu goriilmektedir. Bagh sirket

miilkiyetinin %15<30 araliginda bulundugu firmalar 6rnek kiitlenin sadece %3’diir. Tiirk
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firmalarinin kurumsal sisteminde bagli girket miilkiyetinin genelde Onemli bir yerinin
bulundugunu soylemek giigtiir. Boylece firmalarin sadece %19’unda gbrece bagh sirket
miilkiyetinin anlamlt seviyede miilkiyet yapisinin icerisinde yer aldi1 gbzlenmistir. Bu ise,
dolayl: kontroliin Tiirkiye’de yaygin olmayip, dogrudan kontroliin daha yaygin oldugunu
ortaya koymaktadir.

Tablo : 24
Bagh Sirket Miilkiyet Diizeyi

Miilkiyet % {BSMO Firma Sayis1 % | Kiimiilatif %

0 0 55.559 55.559

05 1.750 25.057 80.616

5<10 7.381 11.092 91.708

10<15 12.062 5.090 96.798

1520 16.63 1.130 97.928

2025 22.843 1.883 99.811
2530 25.110 0.189 100

Tablo 25’deki varyans analizi sonuglari, bagli sirket miilkiyetinin %5’lik kesim
noktalarina gore ayriminda, degisik BSM seviyelerine sahip firma gruplan arasinda

performans gostergelerinde énemli farklihgin bulunup bulunmadigini géstermektedir.

Tablo : 25
Bagh Sirket Miilkiyet Seviyesine Gore Firma Performansi
% Firma gcp Getiri |FD KFO NKP/NNG | NNG/AKT | NKM
(%)

0 55.556 1.250 | -0.001 | 141573M | 2.274 0.100 0.468 0.011
0<5 25.047 1.196 | -0.001 | 139863M | -6.630 0.094 0.322 -0.017
5510 | 11.090 1.658 | -0.001 | 293498M | 4.210 0.122 0.1367 [ 0.057
10<15} 5.085 1.325 | 0.007 | 111200M | -10.227 0.080 0.181 0.251
152201 1.130 1.439 | 0.012 | 404516M | -46.315 0.001 0.100 0.033
20<25| 1.883 0.822 | -0.015 | 1481366M| -6.999 0 0.048 0.044
2530 0.189 1.871 | 0.035 | 81932M 0.148 0 0.235 0.223
F [ 18587 [ 0205 ] 8269 [ 0790 | 0.908 | 0.232 ]0.706

¥ p<0.1, *#* p<0.05, *** p<0.01

Tabloya gore, firmalardaki degisik bagh sirket millkiyet seviyesinin gcp ve firma degeri
performans gostergelerinde onemli bir farkhilik olusturdugu ortaya g¢ikmaktadir. Bu

farkhigin kaynagimin bagh sirket miilkiyetinin 5<15 aralifinda olan firmalarin gqcp



119

performansinin diger bagli sirket miilkiyet seviyesine sahip olanlardan daha yiiksek
olmasidir. Firma piyasa degerinde ise, 20<25 arasi bagli sirket miilkiyet seviyesinin
digerlerine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu bulguya gore, yiiksek diizeydeki

bagli sirket miilkiyetinin performans iizerinde olumlu etkisinin bulundugu sdylenebilir.
4113. Yabanac1 Yatirimer Miilkiyeti

Calismada yabanci yatirimci miilkiyeti yabancilarin elinde olan kiimiilatif hisselerin
firmanin toplam hisselerine orant olarak ifade edilmis ve bununla ilgili 6zet istatistikler
Tablo 26°da sunulmustur. Tablodan, yabanci yatirimer miilkiyetinin ortalamasinin %9 ve
ortanca degerinin ise %0.01 oldugu goriilmektedir. Diger lilke firmalarinin miilkiyet yapisi
icerisindeki yabanc: yatirimer miilkiyetinin ortalamasi PEDERSEN ve THOMSEN (1997,
2003)’in Avrupa firmalar ile ilgili ¢calismalarinda %28-29 bulunmustur. SHORT ve
KEASEY (1999), ABD’de bu degeri %6.7 ve Ingiltere’de ise %12.3 seviyesinde oldugu

tespit edilmisgtir.

Tablo : 26

Yabanc1 Yatirimer Miilkiyetinin Tanimlayic: Istatistikleri

2000 2001 2002 | 2000-20002

N 186 185 183 554
Ortalama 6.388 9.095 10.190 8.548
Ortalama Standart Hata| 12.270 | 15.800 16.750 8.695
Standart Sapma 16.730 | 21.490 | 22.660 20.47
Ortanca 0.003 0.006 0.010 - 0.007
Minimum 0 0 0 0
Maksimum 84 93 96 96
Carpiklik 2.986 2.513 2.344 2.598
Basiklik 8.812 5.363 4430 5.908

Yabanci yatirnmer miilkiyetinin Tiirkiye’de genelde diisiik seviyede olmasina ragmen,
yillar itibariyle ortalama degerde 6nemli yiikselmeler gozlenmistir. Bu sonug, Tiirk
firmalarinin yavag da olsa dogrudan yabanci yatirimlarini ¢ekebildigini ve/veya 2001 yili
kriziyle yerli hissedarlarin paymin yabanci yatirimcilar tarafindan satin alinmas: seklinde
yorumlanabilir. Carpiklik ve basiklik degerleri istatistiksel agidan normal dagilimdan

uzaktir. Dolayisiyla, Tiirk firmalarinin miilkiyet yapisindaki yabanci yatirimci miilkiyet
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seviyesinin 6rnek kiitle firmalar1 arasindaki dagihminin bityiik oranda birbirinden farkl

oldugu soylenebilir.

Tablo 27, yabanci yatinmci miilkiyetinin %10’luk kesim noktalarina gore firmalar
arasindaki dagilimini géstermektedir. Buna gore, firmalarin yaklasik %76.5’inin sadece
yerli miitkiyete sahip oldugu ve yabanci miilkiyetin bulunmadig: tespit edilmektedir.
Yabanci yatirimeir miilkiyet firmalarin %3.5’inde %0<10 araliginda ve %4.5’inde ise
%1020 aralidindadir. Firmalarin geriye kalan sadece %13’iinde yabanci yatirimci

miilkiyet %20’nin tizerindedir.

Tablo : 27
Yabanci Yatirnma: Miilkiyet Diizeyi
Miilkiyet % YYMO Firma Sayist % | Kiimiilatif %

0 0 76.460 76.460
0<10 4.153 3.666 80.226
10<20 13.501 4.332 84.558
20<30 25.516 2.448 87.006
30<40 35.290 3.013 90.019
40<50 42.115 3.013 93.032
50<60 54.718 0.942 93.974
60<70 65.153 1.695 95.669
70<80 74.211 1.130 96.779
80<90 83.268 2.636 99.415

90<100 93.263 0.585 100

Dolayisiyla, Tiirkiye’deki yabanci sermaye yatiim hacmi diisik oldugu igin
firmalardaki yabanct yatirimei miilkiyetinin miilkiyet yapisi igerisindeki pay: da diigiiktiir.
Béylelikle, Tiirk firmalarinin kurumsal sisteminde yabanci yatirimer miilkiyetinin genelde
onemli bir roliiniin olmadig1, fakat yabanci paymnin firmalarin yaklasik %7’ sinde %50’ nin
iizerinde olmasi yabancilarin kismen de olsa firma kararlarina etkisinin bulunabilecegi

sOylenebilir.

Tablo 28’de firmalardaki yabanci yatinnmet miilkiyetinin performans gdstergelerinde
onemli farkliliga neden olup olmadigi ortaya konmugstur. Yabanci yatirmci miilkiyet
seviyesine duyarli olan firma performansi gcp ve firma piyasa degeridir. Diger performans
gOstergelerinin  yabanci yatinmci  miilkiyet seviyelerinden etkilenmedigi ortaya
cikmaktadir.
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Tablo : 28
Yabanci Miilkiyet Seviyesine Gore Firma Performansi

% Firma (%) | qcr | Getiri FD KFO [NKP/NNG|NNG/AKT| NKM
0 76.460 1.204 | -0.001 | 138675M1! -0.503 0.097 0.460 0.037
0<10 3.666 1.310 | -0.012 |315892M| 3.603 0.113 0.069 0.026
1020 4.332 1.061 | -0.007 |649059M | -36.475 0.087 -0.107 -0.211
20<30 2.448 1.169 | -0.012 | 75997M | -0.939 0.017 -0.013 -0.133
30<40 3.013 1.769 | 0.001 {351143M] 12.173 0.149 0.154 0.039
40<50 3.013 1.594 | 0.002 [323505M{ 0.089 0.074 0.157 0.051
50<60 0.942 1.237 | -0.002 |621379M| 0.022 0.347 0.064 0.015
60<70 1.695 1.908 | 0.014 309917M| 0.039 0.073 0.152 0.050
70<80 1.130 3.507 | 0.024 |145102M| 33.341 0.031 0.188 0.086
80<90 2.636 1.582 0.010 |134820M| 0.030 0.074 0.099 0.025
90<100 0.585 1.662 0.049 | 7564M | -0.007 0 0.114 0.005

EX 23

F 14.197

| 0876 | 2.086" | 0988 | 1379 | 0.766 | 0.802
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 -

Buna gore, gcp’nin farkli olmasinin nedeni 80<100 araligi yabanci yatirimei payina
sahip olan firmalarin performansinin daha diisiik miilkiyetli olanlardan &nemli bigimde
yliksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Yabanci yatirimci miilkiyeti 10<20 aralifinda olan
firmalarin, sadece yerli miilkiyete sahip olanlara gore firma degerinin Snemli bigimde
yiiksek oldugu goriilmektedir. Boylece, degisik yabanci yatirimci miilkiyet seviyesinin

firmalarin performansinda etkili oldugu ssylenebilir.
4114. Kamu Miilkiyeti

Firmalarin merkezi veya yerel yonetimlerin elindeki hisselerini gosteren kamu
miilkiyetinin (KM) tanimlayici istatistikleri Tablo 29°da sunulmustur. KM’nin merkezi
egilim Olgiisli olarak ortalama ve ortanca degeri strasiyla %6 ve %0.002°dir. Kamu
miilkiyeti ortalama olarak PEDERSEN ve THOMSEN (1997, 2003)’in caligmalarinda
Avrupa firmalarinda %15-17, SHORT ve KEASEY (1999)’in ¢alismasinda ise Ingiliz
firmalarinda %2 ve ABD firmalarinda %0 seviyesinde olduu ortaya konmugtur. Diger
yandan, kamu miilkiyetinin Cin’de %31-32 (HOVEY, LI ve NAUGHTON, 2003; WEI ve
VARELA, 2003), Ukrayna’da %15 ve Rusya’da ise %27 (ESTRIN ve ROSEVEAR, 1999)
oldugu ortaya konmustur. Buna gore, Tiirk firmalarinda kamu miilkiyetinin gegis
ekonomilerinden daha diisitk, gelismis ekonomilerden ise daha yiiksek oldugu

goriilmektedir. Yillar itibariyle ortalama ve ortancanin azalma egilimi sergilemesi, KM’nin
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giderek dusttigtinii gostermektedir. KM degiskeninin ¢arpiklik ve basikhk degerleri
istatistiksel agidan normal dagilimdan bir hayli uzaklasmaktadir. Bu ise, 6rneklemde yer
alan Tirk firmalarinin miilkiyet yapisi igerisindeki kamu miilkiyet seviyesinin firmalar
arasindaki dagiliminin biiylik oranda birbirinden farkli sekillerde oldugu anlamina
gelmektedir. Tiirk firmalarindaki kamu miilkiyeti piyasa degeri yiiksek olan az sayidaki
firmada yogunlagmaktadir. Paralel y6nlii bulgular ONDER (2000) ve GURSOY (2001)’un
caligmalarinda da elde edilmistir. Buradan kamu miilkiyetinin firma politikalarinin
belirlenmesindeki etkinliginin her gegen dénem kiiresellesme ve ekonomik serbestlesmeyle

birlikte giderek azalmakta oldugu séylenebilir.

Tablo : 29
Kamu Miilkiyetinin Tanimlayie Istatistikleri
2000 2001 2002  [2000-20002

N 186 185 183 554
Ortalama 3.304 | 2.999 2.712 3.006
Ortalama Standart Hata| 1.057 1.024 1.024 5.969
Standart Sapma 14.420 | 13.930 | 13.860 14.050
Ortanca 0.003 0.002 0.002 0.002
Minimum 0 0 0 0
Maksimum 98 98 98 98
Carpiklik 5026 | 5416 | 5.639 5318
Basiklik 26.242 | 30.435 | 32.257 28.922

Tablo 30’da kamu miulkiyetinin %10’luk kesim noktalarina gdre firmalar arasindaki
dagilm gorillmektedir. Firmalarin yaklagik %7°sinde kamu miilkiyeti bulunmaktadir.
Bunun %2’sinde kamu miilkiyetinin %0<10 arahiginda ve geriye kalan %5’inde ise
%10<100 gibi genis bir dagilim gosterdigi ortaya g¢ikmaktadir. Buna gore, Tiirk
firmalarinin kurumsal sisteminde kamu miilkiyetinin genelde 6nemli bir rolii olmamasina
ragmen, kamu miilkiyetinin " yiiksek seviyelerde oldugu az sayidaki firmanin piyasa
degerlerinin bityiikligii, kamu paylarinin firma davramiglan iizerindeki etkilerinin goz

Oniinde bulundurulmasini gerekli kilmaktadir.
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Tablo : 30
Kamu Miilkiyet Diizeyi
Miilkiyet % |KMO Firma Sayisi % | Kiuimiilatif %

0 0 92.467 92.467
0<10 2.513 2.072 94.539
10<20 12.896 0.950 95.479
20<30 26.365 0.377 95.856
30=40 30.49 0.377 96.233
40<50 45.948 1.130 97.363
50=60 50.915 0.377 97.740
60<70 65.760 0.565 98.305
70<80 - - 98.305
80<90 84.373 0.565 98.870

90<100 96.971 1.130 100

Tablo 31°de kamu miilkiyetinin %10’luk ayrima gore, firma gruplari arasinda

performans gostergelerinde onemli farklilik olup olmadigint gosteren varyans analizi

sonuglar1 sunulmustur.

Tablo : 31
Kamu Miilkiyet Seviyesine Gore Firma Performansi

% Firma (%) | gcp Getiri [FD KFO [NKP/NNG [NNG/AKT [NKM

0 92.467 | 1.265 | 0.001 | 146789M | -1.625 | 0.094 0.389 | 0.022
0<10 | 2.072 | 1.388 | -0.002 | 446343M | 0.080 | 0.238 0.116 | 0.059
10<20 | 0.950 | 1.111 | 0.010 | 9495M | 49.147 0 0.206 | 0.089
20<30 | 0.377 | 3.206 | 0.024 |1326540M]| 0.041 | 0.356 0.205 | 0.028
30<40 | 0377 | 1.178 | 0.001 | 9263M | 0.050 0 0.085 | 0.044
40<50 | 1.130 | 1.673 | -0.027 | 466110M | -0.115 | 0.110 0.084 | -0.001
50<60 | 0.377 | 1.041 | 0.001 | 550416M | -0.195 0 -0.061 | -0.124
60<70 | 0.565 | 1.680 | -0.015 |2856854M| 0.093 0 0.168 | 0.037
80<90 | 0.565 | 1.324 | -0.019 | 59559M | 0.055 | 0.245 0.052 | 0.014
90<100 | 1.130_ | 1.396 | -0.023 | 943085M | -5.747 | 0.063 0.067 | -0.005
F | 0942 | 0250 | 9264 | 0.281 | 1.602 | 0.789 | 0.989

+p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Kamu miilkiyetinin sadece firma degerinde Snemli bir faklihk olusturdugu tespit

edilmistir. Kamu miilkiyet paymin 20<30 ve 60<70 araliginda bulunan firmalarn

degerinin, kamu miilkiyetinin olmadig: ve diger kamu miilkiyet seviyelerine sahip firma

gruplarina kiyasla 6nemli seviyede yiiksek oldugu goriilmiistiir.
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42. Sektor Etkisi

2000-2002 déneminde IMKB Ulusal Pazar’da islem gbren imalat sanayi ve hizmet
sektoriindeki firmalar faaliyetlerini on dort alt sektdrde siirdiirmektedirler. Bu alt
sektorlerin sekizi sénayi ve besi ise hizmet sektorii igerisindedir. Tablo 32’de ¢alisma

kapsamindaki firmalarin sektorler itibariyle dagilim: sunulmaktadir.

Tablo : 32
Firmalarin Sektorlere Gére Dagilim

Sektorler 2000 2001 2002 | 2000-2002
IMALAT SANAYI 156 156 157 468
Gida, Igki ve Tiitiin 26 26 26 78
Dokuma, Giyim Egyas: ve Deri 29 28 29 86
Orman, Kagit, Basim ve Yayim 14 15 15 44
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik 24 24 24 72
Tas ve Toprak 25 25 25 75
Metal Ana 12 12 12 36
Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim 23 23 23 69
Diger 3 3 3 9
HIZMET 30 29 26 85
Elektrik, Gaz ve Su 5 5 4 14
Toptan ve Perakende Ticaret 15 14 9 38
Turizm 5 5 6 16
Ulastirma ve Depolama 2 2 2 6
[letisim 1 1 1 3
Diger 2 2 4 8
TOPLAM 186 185 183 554

Panel verilerle, miilkiyet yapisina sektorlerin etkisini belirlemek i¢in 6nce imalat sanayi
ve hizmet sektérii bagimsiz Srneklem t testiyle analiz edilmigstir. Sonra, alt sektorler
agisindan miilkiyet yapisinda Snemli farklilifin varhigi tek yonlii varyans analizi
araciligtyla incelenmistir. Sektorler itibariyle miilkiyet yapisinda faklilasma olup olmadig:

Tablo 33 ve Tablo 34’de sunulmustur.

Miilkiyet yogunlugu degiskenlerinin imalat ve hizmet sektériinde farkli olduklari Tablo
33’den goritllmektedir. En biiyiik hissedar millkiyeti ve en biiyiik ii¢ hissedarin miilkiyeti
ortalamast imalat sanayi sektdriinde daha yiiksek, kii¢iik hissedar miilkiyeti ortalamast ise
hizmet sektoriinde daha yiiksek seviyededir. Boylece sanayi sektoriindeki firmalarin

miilkiyetinin hizmet sektdrii firmalarina kiyasla daha yogun oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Alt
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sektorlerdeki miilkiyet yapisindaki yogunlasma derecesi, orman, kagit, basim ve yayim
sektoril, kimya, petrol, kauguk ve plastik sektorii, metal esya, makine ve gere¢ yapimi
sektorii, ulagtirma ve depolama sektorii ve iletisim sektdriinde yogun miilkiyet yapist tespit
edilmigtir. Gida, igki ve tiitiin sektorii, tas ve toprak sektorii, metal ana sanayi, toptan ve

perakende ticaret sektdrii ve turizm sektdriinde ise yaygin miilkiyet yapisinin oldugu tespit

edilmigtir.
Tablo : 33
Firma Miilkiyet Yogunlugunun Sektorler Arast Dagihim

Sektorler EBHM EB3HM KHM

IMALAT SANAYI 47.290 59.968 30.873
Gida, Igki ve Tiitiin 40.496 53.911 35.333
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri 41.181 53.689 29.007
Orman, Kagit, Basim ve Yayim 49.910 68.055 25.009
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik 52.043 66.435 26.324
Tas ve Toprak 45.705 58.175 33.592
Metal Ana 46.208 50.473 45.568
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 58.465 70.568 24.036
Diger 46.364 55.388 42,853
HIZMET 38.572 51.300 37.803
Elektrik, Gaz ve Su 35.954 54457 37.066
Toptan ve Perakende Ticaret 21.481 67.075 39.677
Turizm 33.887 47.021 42.732
Ulastirma ve Depolama 60.650 43.276 19.266
Iletisim 51.000 71.170 14.930
Diger 39.230 39.230 47.723
t 3.185" 3.297 -2.615
F 5.991°" 7.245 8.062"

¥D<0.1, ** p<0.03, *** p<0.01

Tablo 34’de hissedar kimligi agisindan ana ve alt sektdrlerde miilkiyet yapisinin nasil
sekillendigi ortaya koyulmustur. Buna gore, bagli sirket miilkiyeti hizmet sektdrii
firmalarinda imalat firmalarindan daha yiiksek diizeydedir. Dolayisiyla, biiyiik kurumsal
hissedarlarin dolayli kontrolii hizmet sektériinde daha fazla sagladiklari goriilmiistiir.
Yabanci yatirim miilkiyet seviyesi ise imalat sektorii firmalarinda daha yiiksektir. Boylece,
yabanci yatirimcilarin imalat sektérii firmalarina yatirimi tercih ettikleri ortaya konmugtur.
Diger hissedar kimlikleri agisindan imalat ve hizmet sektorii firmalarimn miilkiyet

yapisinda istatistiksel olarak Onemli farklilik bulunmamaktadir. Bu durumda, yénetim,
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yakin akraba ve kamu imalat ve hizmet sektorii arasinda énemli tercih farkhihklarinin

olmadid1 s6ylenebilir.

Tablo : 34
Hissedar Kimligine Gore Firma Miilkiyetinin Sektdrlere Gore Dagihmi

Sektorler YM YAM BSM YYM KM
SANAYI 5.3942 | 2.9428 | 2.327 9.657 2.789
Gida, [gki ve Tiitiin 31.773 | 1.820 2.592 7.152 1.299
Dokuma, Giyim Esyast ve Deri 9.764 8.613 1.631 3.001 0.320
Orman, Kagit, Basim ve Yayim 10.372 1.348 3.167 10.619 1.252
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik 2.189 1.558 2.895 | 15298 | 11.843
Tas ve Toprak 3.621 1.843 3.024 7.7178 2.485
Metal Ana 3.898 2.788 0.863 1.119 2.784
Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim 2.022 1.304 2.107 | 21.455 | 0.001
Diger 1.995 0.140 0.001 5.133 0.000
HIZMET 5.8031 | 2.8273 | 3.891 3.661 4.735
Elektrik, Gaz ve Su 1.621 0.663 7.713 1.235 0.000
Toptan ve Perakende Ticaret 4.275 0.000 5510 | 17.002 | 0.000
Turizm 17.456 | 4.798 2.816 0.865 0.001
Ulastirma ve Depolama 4.116 | 0.000 0.000 0.000 | 14.180
Iletisim 0.000 0.000 5.020 | 23.232 [ 0.000
Diger 7.730 0.000 0.000 0.000 0.000
t 0268 [ 0.125 | -1.841" [3.4017 | -0.774
F 41347 [6.9237 [2.8717 [ 5005 | 6.737

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Ayrica Tablo 34’de, hissedar kimligi miilkiyetinin alt sektorler arasinda anlamli
farkliliklara sahip oldugu da ortaya konmustur. Yo6netim miilkiyeti gida, igki ve tiitiin
sektorii, orman, kagit, basim ve yayim sektdrii, dokuma, giyim esyast ve deri sektorii ile
turizm sektorlerinde Snemli sekilde diger sektorlerden yiiksektir. Yakin akraba miilkiyet
seviyesi dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii ile turizm sektdriinde diger sektorlere
kiyasla firma miilkiyeti igerisindeki pay: daha fazladir. Bagl sirket miilkiyeti elektrik, gaz
ve su sektorii, toptan ve perakende ticaret sektorii ile iletisim firmalarinda daha yogun
oldugu bulunmustur. Yabanci yatirimcilarin, orman, kagit, basim ve yayim sektorii, kimya,
petrol, kauguk ve plastik sektorii, tag ve toprak sektdril, metal esya, makine ve gereg
yaptmi sektoril, toptan ve perakende ticaret sektorii ile iletisim firmalar miilkiyetine daha
¢ok yatirtm yaptiklar1 sonucuna ulagilmistir. Kamu miilkiyet paymnmn ise, kimya, petrol,
kauguk ve plastik sektorii, tag ve toprak sektorii, metal ana sanayi ile ulagtirma ve
depolama sektorii firmalarinin miilkiyet yapisinda yiiksek diizeylerde oldugu meydana
¢ikmaktadir.
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Bu bulgular 1siginda, Tiurk firmalarinin miilkiyet yapisina ana ve alt sektor
farkliliklarinin 6nemli bigimde etkili oldugu gozlenmistir. DEMSETZ (1983), DEMSETZ
ve LEHN (1985)’deki sonuglarda gosterilen, daha sonradan gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde miilkiyet yapisinin agiklanmast lizerine yapilmig bir ¢ok ¢alismada da ortaya
konan bulgular, sektoriin rekabet ve istikrar ortamini yansitmas: agisindan miilkiyet yapisi
tizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, SIDI (1996) ve GURSOY (2001)’un
sonuglariyla benzer bigimde, Tiirk firmalarinin miilkiyet yapisina sektdriin etkili oldugu

tespit edilmistir. Bu etki, miilkiyet yogunlugu agisindan daha belirgindir.
43. Firma Biiyiikliigiiniin Etkisi

Firma biiylikliik gostergeleri olarak aktiflerin defter degeri, net satis hasilat: ve hisse
senetlerinin toplam piyasa degeri alinmistir. Calismada ele alinan firmalar bu biyiiklitk
gOstergelerine gore biiyiik, orta ve kiigiik bigiminde {i¢ gruba ayrilmistir. Ardindan, biiyiik
ve kiigiik firma gruplari incelemeye dahil edilmis ve bilyiikliik gostergelerinin miilkiyet
yapisina etkisi irdelenmistir. Biiyiik firma grubunun ortalama aktif degeri 235.757 Milyar
TL, net satiglar1 334.787 Milyar TL ve hisselerin piyasa degeri 312.282 Milyar TL’dir.
Kiiciik firma grubunun ortalama aktifi 10.873 Milyar TL, net satis hasilatt 11.652 Milyar
TL ve hisse senetleri piyasa degeri ise 3.567 Milyar TL’dir. Bu sonuca gére, biiyiik ve
kiigiik firma gruplan buiyiiklikk agisindan Snemli farkhlik gostermektedir. Buradan bityitk
firmalarin aktif degeri hisse senetlerin piyasa degerinden daha diisiik, ancak kiigiik
firmalarda ise bunun tam tersinin oldugu ortaya ¢ikmustir. Biiyiikliigin firma hisse
senetlerinin piyasa degerine olumlu katkis1 dlgek ekonomisi étkisiyle ifade edilebilir. Bu
iki alt ornek grubu arasinda miilkiyet yapisimin farkli olup olmadig t testi araciligiyla
belirlenmis ve test sonuglar: Tablo 35°de gosterilmigtir. Aktif biiyiikliigiine gore biyiik ve
kiigiik firma gruplar1 arasinda yabanci yatirimci miilkiyeti disinda diger miilkiyet yapisi
degiskenlerinde onemli farkhhiklar goriilmektedir. Net satis hasilat1 gbstergesine gore
olusturulmug olan firma biiyiikliik gruplari arasinda, millkiyet yogunlugu degigkenleri ve
yonetim, bagh sirket, yabanci ve kamu miilkiyet degiskenleri ag¢isindan &nemli
farkliliklarin oldugu bulunmugtur. Firma hisse senetleri piyasa degeri bilyiikliigiine gore
ise, firma gruplan arasinda yabanci ve kamu hari¢ diger miilkiyet degiskenlerinde anlamh

farkliliklarin bulundugu tespit edilmistir.
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Tablo : 35
Firma Bilyiikliigii ve Miilkiyet Yapist
Miilkiyet AKTIF NET SATIS 0Z SERMAYE PD
Yapist | Biiyiik | Kigiik t Bityiik | Kiigiik t Biyik | Kiiglik t
EBHM |49.945M [43.947M| 2.858 |47.016M|45.138M| 0.817 [47.708M[40.625M | 3.301""
EB3HM [63.555M [ 56.410M| 3.620" |[60.865M[57.107M| 1.738 [63.128M[52.041M] 5.306
KHM |28.858M|34.678M| -3.281 [30.908M |33.541M]| -1.392 [28.337M[37316M | -4.831
YM | 2.721M | 6.015M | -3.116" | 3.279M | 6.384M | -2.806 | 3.353M | 6.984M | -3.303""
YKM |[53.443M|46.220M| 3.570° |[50.368M[46.935M| 1.517 [50.659M[42.987M]| 3.621
BSM [ 3.497M | 2.273M | 23537 [ 3.352M | 1.797M | 3.228" | 2.95IM | 2.361M | 1.167
YYM |[11.104M]| 7.805M | 1.444 [11.934M]| 7.652M | 1.867 [15.677M] 2.987M | 6.195
KM | 5.446M | 1.914M | 22157 | 6.908M | 1.807M | 2.906 | 3.602M [ 3.113M | 0.311

¥ p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Bu sonuglara gore, hisse senedi piyasa degeri ve aktif defter degeri agisindan, bityiik
firma grubunun daha yogun miilkiyet yapisina sahip oldugu tespit edilmektedir. Buna
karsin, net satis hasilati bityiikligiintin firma miilkiyet yogunluguna énemli bir etkisinin
bulunmadigi meydana ¢ikmaktadir. Her ii¢ biiyiikliik gostergesinde de yonetim
miilkiyetinin kii¢iik firmalarda daha yiiksek seviyede oldugu gériilmektedir. Diger hissedar
kimligi miilkiyet degiskenleri ise, biiyiik firmalarda daha yiiksek diizeydedir. Bu bulgular
cergevesinde, DEMSETZ ve LEHN (1985)’in ifade ettigi gibi biiyiik firmalarda miilkiyet

yapisinin daha yogun oldugu goriisti Tiirk firmalar1 agisindan dogrulanmaktadir.
44, Firma Biiyiime Hizinin Etkisi

Calismada firma potansiyel biiylime hizi Fiyat/Kazang Orani (FKO) ile gosterilmigtir.
Calismada ele alinan zaman diliminde firmalarin ortalama FKO’n1 sirastyla 16.82, 108.33
ve 195.00°dir. Panel veriler tizerinde FKO’nina gore firmalar potansiyel biiyiime firsatlar
agisindan esit sayida li¢ gruba ayrilmistir. Yitksek FKO hizli bilyiiyen, orta FKO orani orta
seviyede biiyiiyen ve diigik FKO ise diisiik bilyiiyen firma grubunu temsil etmektedir.
Yiiksek bitylime ve diigiik biiyiime firsatina sahip olan firma gruplarinin miilkiyet yapisi
degiskenleri kargilagtinilarak, gruplar arasinda onemli farkhliklarin olup olmadig:
irdelenmigtir. Yiiksek biiyiime firsatina sahip firma grubunun ortalama FKO’n1 131.25 ve
diisiik bilyiiyen grubun ise, -28.55 olarak hesaplanmistir. Ortalama FKO’nina gore bu iki
alt 6rnek grup sirasiyla biiyliyen ve kiigiilen firma grubu seklinde ifade edilebilir. Tablo
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36’da t testi araciliftyla biiyiiyen ve kiiglilen firmalarin miilkiyet yapist degiskenlerinin

ortalamalar1 agisindan hesaplanmig farkliliklar goriilmektedir.

Tablo : 36
Firma Biiyiime Hiz1 ve Miilkiyet Yapisi

Miilkiyet Yapist Biiyiiyen Kiigiilen t
EBHM 46.395 47.586 -.524
EB3HM 58.180 59.293 -.513
KHM 30.723 30.876 -.087
YM 5.631 5.905 =225
YAM 3.213 2.764 .608
BSM 2.901 2.093 1.669°
YYM 9.842 8.728 494
KM 4.930 2.475 1.506

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Tabloda biiyiiyen firma grubunun bagh sirket miilkiyetinin kiigiilen firmalara nazaran
daha yiiksek seviyeye sahip oldugu gozlenmektedir. Firma potansiyel bilyiime firsatinin
miilkiyet yogunlugu ve diger hissedar kimligi degiskenlerinin firma miilkiyet yapisi
igerisindeki diizeyinde Gnemli bir etkisinin olmadig1 elde edilmektedir. Bu sonug,
MCCONNELL ve SEVAES (1995)’de ileri siiriilen bilyiime hizinin miilkiyet yapisina
etkisi 8rnek kiitle kapsamindaki Tiirk firmalarinda sadece bagl sirket miilkiyeti agisindan

gecerli oldugunu gostermektedir.



BESINCi BOLUM
5. TURK FIRMALARINDA MULKIYETIN PERFORMANSA ETKIiSi
50. Genel Aciklama

Bu béliimde, IMKB Ulusal Pazar sanayi ve hizmet sektdrii firmalarinin miilkiyet
yapisinin performans tizerindeki etkileri incelenmigtir. Calisma kapsaminda kullanilan
muhasebe, piyasa ve miilkiyet yapisi bilgileri IMKB’nin elektronik ortamda yayimladig
internet adresinden derlenmistir. Bu bilgiler ¢ergevesinde, firma mﬁlkiyet yapisinin
performans lizerindeki olasi etkileri belirlenmeye ¢alistimistir. Calismanin performans
g0stergeleri, muhasebe ve piyasa bilgilerinde derlenmistir. Boylelikle, miilkiyet yapisinin
hem muhasebe hem de piyasa performans gostergelerini ne kadar dikkate aldii veya

etkide bulundugu tespit edilmistir.

Calismada 2000-2002 olarak ii¢ hesap doéneminde firmalarin miilkiyet yapisi
degiskenlerinin firma performans gostergeleriyle olan baglantilarinin tesadiifi olup
olmadigi, iligkinin dogrusal yada erisel nitelik tastyip tasimadifi ortaya gikarilmaya
calistimistir. Dogrusal olmayan iligki miilkiyet degiskeninin karesel bigimli g6sterimlerinin
de dahil edilmesi suretiyle ifade edilmektedir. Miilkiyet degiskenlerinin performans
iizerindeki egrisel etkisi “Lagrange Carpan Testiyle” belirlenmistir. Boylece, inceleme
dénemi verileri gergevesinde firmalarin miilkiyet yapisi ve performansi arasindaki iliskinin
niteliginin tanimlanmast amaglanmaktadir. Bulgularin gelismis ve gelismekte olan iilke
deneyimleriyle kargilagtiriimast yoluyla Tiirk firmalarinin miilkiyet ve performans iligkinin
hangi grup iilke ekonomilerine daha fazla benzedigi degerlendirilmektedir. Ayrica, bir
takim ilave degiskenlerin denklemlerde kullaniimasiyla miilkiyet ve performans arasindaki
iliskiye borglanma politikasinin, yatirim politikasinin, faaliyet nakit akiginin, firmanm
toplam riskinin, firma bilyiikliigiiniin, firmalar ve sektorler arasi farkhiliklarin katkisi da

incelenmigtir. Son olarak, miilkiyet yapisinin igsel oldugu varsayimi da “Hausman Testi”
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aractliiyla ele alinmakta ve igsellik durumunda, performans miilkiyet arasindaki iliskinin

sekli ortaya konulmaktadir

o haikvaatil

Ifade edilen bu bakis agilar kapsaminda, takip eden bagsliklarda miilkiyet yogunlugu ve
hissedar kimligine godre tanimlanan miilkiyet degiskenleri ile muhasebe ve piyasa
bilgilerine dayali hesaplanmig performans gostergeleri arasindaki baglantilar ayrintili

bigimde irdelenmektedir.
51. Performans ve Kontrol Degiskenlerinin Istatistiksel Ozellikleri

Tablo 37, ¢aligmanin modelindeki performans ve diger degiskenlerin tanimlayici
istatistiklerini g&stermektedir. Buna gore, Tiirkiye’deki ekonomik krizin ortaya ¢iktig
2001 yilinda, performans gostergesi olan g¢p oran: hafif diigiismiis, ancak 2002 yilinda bu
olumsuzluk atlatilmistir. Bu oran, ti¢ yillik verilere gére ortalama olarak 1’in {izerindedir.
Diger performans gostergelerinde ise, krizin olumsuz etkilerinin devam etmekte oldugu
goriilmektedir. Ayrica, gcp orani krizden firmalar arasinda yiiksek degisim gosterdigi igin
olumsuz etkilendigi s6ylenebilir (1.265/1.307=0.968).

Ayni tabloda, krizle birlikte firma biiyiikliiklerinin, ar-ge giderinin, maddi duran varhik
yatirim oraninin, faaliyet nakit akisinin ve duran varliklarin net satiglara oraninin dikkate
deger anlaml diisiislere maruz kaldigi tespit edilmektedir. Buna karsin; satig, pazarlama ve
dagitim giderleri, getiri oynaklidi, cari oran ve ihracatta artislar meydana gelmistir. Genel
bicimde IMKB Ulusal Pazar imalat sanayi ve hizmet firmalarnin performans, yatirim,
finansman, nakit akigi yoniinden krizden olumsuz sekilde etkilendigi ve bu sebeple daha
fazla ihracat ve yiiksek likiditeyle faaliyetlerini siirdiirdiikleri ortaya ¢ikmaktadir. Firmalar
biiyiime ve karlilik hedeflerinden ziyade; faaliyet gelirlerini elde ettikleri pazan gesitliligini
ve bor¢ Odeyeme Kkabiliyetlerini artiracak politikalar yoluyla mevcut konumlarini

korumaya ¢aligmaktadirlar.
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Tablo : 37

Performans ve Kontrol Degiskenlerinin Genel Ozellikleri

Rakamsal degerler 2000 yili cari TL degerleriyle ifade edilmekte ve M, Milyar TL’dir.

Degiskenler 2000 2001 2002 | 2000-2002
dcr rtalama 1.234 1.226 2.271 1.307
Standart Sapma 0.8191 0.9773 1.462 1.265
Getiri Ortalama -0.003 0.035 -0.002 -0.001
Standart Sapma 0.056 0.039 0.090 0.071
Firma Degeri Ortalama 136.528M | 132.438M | 112.474M | 127.734M
Standart Sapma 132.283M | 181.350M | 158.454M | 140.777M
azang Fiyat Oran Ortalama 7.416 -12.458 | -4.4429 -5.197
Standart Sapma 97.441 | 136.327 | 68.2468 98.815
akit Kar Payi/Net Nakit Ortalama 0.054 0.036 0.047 0.046
Girigi Standart Sapma 0.1184 0.094 0.1194 0.111
[Net Nakit Girigi/Aktif Ortalama 0.5584 0.171 0.2865 0.341
Standart Sapma 3.2724 1.940 1.9233 2.472
Net Kar Marijt Ortalama 0.099 -0.161 0.027 0.005
Standart Sapma 0.863 1.103 0.693 0.693
oplam Borg-(HD+SMKY/ rtalama 0.49324 | 0.61859 | 0.542477 0.550
|Aktif Orani Standart Sapma 0.335002 | 0.60568 | 0.58035 0.523
[Net Satis Ortalama 131.000M } 128.498M [ 123.432M | 128.294M
Standart Sapma 35.244M | 35.376M | 36.582M | 37.572M
Aktif Ortalama 92974M | 95147M | 95918M | 94890M
Standart Sapma 38631M |231043M | 230746M | 227648M
[Maddi Duran Varlik rtalama 0.401 0.371 0.351 0.381
Yatirrmi/Maddi Duran Varlik [Standart Sapma 0.199 0.223 0.222 0.312
Firma Faaliyet Siiresi Ortalama 10 11 12 11
Standart Sapma 4.242 4.242 4.242 4.242
Ar-ge Gideri/Net Satig Ortalama 0.033 0.001 0.002 0.011
Standart Sapma 0.226 0.005 0.006 0.131
Satig, Pazarlama ve Dagitim [Ortalama 0.065 0.076 0.075 0.072
Gideri/Net Satig Standart Sapma 0.059 0.077 0.060 0.066
Faaliyet Nakit Akisi/Net Satig [Ortalama 0.613 0.431 0.390 0.4437
Standart Sapma 2.989 2.520 2.232 2.600
Getiri Oynaklig (SS) Ortalama 0.238 0.273. 0.211 0.241
Standart Sapma 0.090 0.100 0.277 0.179
Hisse Senetleri Piyasa Degeri [Ortalama 78.831M | 82.279M | 51.771M | 75.2613M
Standart Sapma  {225.257M {248.062M | 132.153M | 323.473M
Cari Oran Ortalama 1.693 1.739 1.724 1.727
Standart Sapma 1.015 2.891 1.187 1.896
[hracat/Net Satig Ortalama 0.009 0.289 0.271 0.259
Standart Sapma 0.030 0.287 0.270 0.272
Duran Varlik/Net Satig Ortalama 0.695 0.630 0.635 0.679
Standart Sapma 2.744 1.517 1.644 0.6573

Tablo 38 ise, performans gostergeleri arasindaki korelasyon katsayilarini ortaya
koymaktadir. Buna gére, piyasa performans gostergelerinden gcp ile hisse senedi getirisi,
firma degeri ve 8denen nakit kar payi/net nakit girisi arasinda yiiksek diizeyde dogrusal

korelasyon bulunmaktadir.



133

Tablo : 38
Performans Gostergeleri Arasindaki Korelasyon
dce Getiri {FD KFO  NKP/NNG |[NNG/AKTIF |[NKM

dcp 1.000

Getiri 0.275 ]1.000

FD 0.130 10.023 |1.000

KFO 0.038 |-0.041 |-0.011 [1.000

NKP/NNG 0.207 10.005 ]0.115 {0.029 11.000
NNG/AKTIF  [-0.016 |-0.033 [-0.029 |-0.108 [-0.026 1.000
NKM 0.100 }-0.003 [-0.012 0.200 10.060 0.288 1.000

Ayrica, Tablo 38’e gore, firma degeri ve 6denen nakit kar pay: arasinda pozitif yonlii
bir iligkinin varhigi da tespit edilmistir. Ornek kiitle verilerine gore, piyasa performansi
olan gcp, hisse senedi getirisi ve firma degeri ile muhasebe performansi olan aktif ve satis

karlilig1 arasinda pozitif yonde dnemli baglantilart elde edilmistir.
52. Miilkiyet Yapisinin Firma Performansina Etkisi

Miilkiyet yapist miilkiyet yogunlugu ve hissedar kimligi seklinde temsil edilen
degiskenlerle tanimlanmistir. Bu degiskenler ve denklemlerde yer alan ilave degiskenlerin
piyasa ve muhasebe performans: iizerindeki etkileri asagida ele almmistir. Oncelikle
miilkiyetin digsal bir degisken oldugu varsayimi, sonra ise, i¢sellik varsayimina gore Tiirk
firmalarinda performans ve miilkiyet arasindaki iliski irdelenmeye g¢ahsiimigtir. Bu
irdeleme esnasinda panel sabit etki denklemlerindeki sektér ve firma kukla degiskenleri
gosterim zorluklar1 dolayisiyla tablolarda sunulmamistir. Denklemlerde degisken varyans
sorunu olmadig1 White Testiyle tespit edilmistir. Kurulan denklemlerde oto korelasyonun
olmadigi “Durbin Watson d” istatistii aracilifiyla goriilmiistiir. Ayrica, degiskenler
arasinda yiiksek seviyede ¢oklu dogrusal baglantinin olmadig1 “Varyans Sisirme Faktorii”

yardimi ile elde edilmistir.
520. Digsal Varsayiminda Miilkiyet Yapisimin Firma Performansina Etkisi

Burada miilkiyet yapisinin, performansi dogrudan etkiledigi diistincesinden hareketle
Siradan En Kiigiik Kareler (SEKK), panel veri analiz yontemi olan firma sabit etki (FSE)
ve sektdr sabit etki (SSE) yontemleri aracilifiyla Tiirk firmalarinda miilkiyetin firma

performanst iizerindeki etkisi ortaya konulmaktadir. Ayrica, firma miilkiyet yapisi
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degiskenlerinin Lagrange Carpan Testi sonucuna gore, kendisi ve karesinin performans
modellerine dahil edilmesiyle performansla miilkiyet arasindaki iligkinin dogrusal olmayan

durumlari da tespit edilmektedir.
5200. Miilkiyet Yogunlugunun Performansa Etkisi

Bu boliimde, miilkiyet yogunlugu degiskenleri olan en bilyiik hissedar (EBHM), en
biiyiik ti¢ hissedar (EB3HM) ve kiiclik hissedar miilkiyetinin (KHM) piyasa ve muhasebe
performans gostergelerine etkisi gosterilmektedir. Tablo 39’a gére sadece kiigiik hissedar
miilkiyetinin performansla egrisel bir iliskinin bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu egrisel
iligkinin kiigiik hissedar miilkiyeti ile gc», firma degeri ve aktif karlilig: arasinda oldugu
goriilmektedir. Buna kasin, en biiyiik ve en biiylik ii¢ hissedar miilkiyetinin performans
gostergeleriyle olan iligkisinin Lagrange Carpan Testine gore dogmsél oldugu elde
edilmektedir. Boylelikle, biiyiik hissedar miilkiyetinin performansa dogrusal etkisi
bulunurken, kiiciik hissedar miilkiyetinin ise dogrusal ve egrisel etkisinin oldugu ortaya
¢ikmaktadir.

Tablo : 39
Miilkiyet Yogunlugunun Lagrange Carpan Testi Sonuglari

qep Getiri |FD KFO [NKP/NNG [NNG/AKTIF |[NKM
EBHM 1282 11197 [2.120 [1.102 [1.961 1.781 2451
EB3HM 1980 [2.132 {2082 [1.380 [2.193 1.569 1.927
KHM 7367 |1.753 [3.860° [1.802 (2297 7.187 2.198

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

52000. Miilkiyet Yogunlugunun Piyasa Performansina Etkisi

Muhasebe bilgilerinden derlenen gostergelerin firma performansii tam olarak
yansitmada yetersiz olmasindan §tiirli piyasa bilgileriyle hesaplanan piyasa performans
gostergeleri miilkiyet ve performans baglantisim agiklamaya yonelik yapilmig
arastirmalarda yaygin bir gekilde kullanilmigtir. Bu sebeple ¢aligmada firma piyasa
degerinin yansitilabilmesi amaciyla muhasebe verileriyle hesaplanan performans
gbstergelerine ek olarak piyasa bilgilerinden elde edilen verilerle hesaplanan performans
gostergeleri de yer almaktadir. Calismadaki piyasa performans gostergeleri; CHUNG ve
PRUITT (1994)’in tanimlamis oldugu yaklasik q orani (gcp), net donem karmin hisse
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senetlerinin piyasa degerine orani olarak (KFO), on iki aylik hisse senedi geometrik
ortalamas: olan hisse senedi getirisi (Getiri) ve firma hisse senetlerinin toplam piyasa
degeriyle borglarin defter degerinin toplami seklinde tanimlanan firma degeri (FD) olarak
¢ok yonlii ele alinmstir. Piyasa performans gostergelerinin miilkiyet yogunlugu ve diger

degiskenler arasindaki baglantinin bigimi ve 6nemi Tablo 40°da sunulmaktadir.

Tablo : 40
Piyasa Performanslarinin Miilkiyet Yogunlugu, lave Degiskenlerle Korelasyonu
EBHM [EB3HM [KHM ORC UYUK [ARGE _[PAZ DVYOJFS AO_[ss

e 10.062  10.1347 F0.193 F0.2447 F0.045  F0.075° 0.003  F.050 0.161° [0.036 [0.1527

Getiri 0013 10.012  }0.041 -0.010 -0.038  1-0.064 F0.043 F0.027 10.035 F0.031 o672

KFO §0.029 [0.041  0.026 10.226  Jo.o11  J0.032 F0.197 " J0.021  [0.001 ]0.340° 10.005

FD  0.098" [0.134 " [0.125"  10.005 0.841 0.120" 10.050  10.103° 0.126" [0.001 ]0.084

% p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Miilkiyet yogunlugu ile gcp ve FD arasinda anlamli bir baglant1 sz konusu olmaktadir.
Ancak miilkiyet yogunlugunun Getiri ve KFO ile dogrusal dnemli bir bagmin bulunmadig
basit korelasyon sonucuyla ortaya ¢ikmaktadir. Diisiik korelasyon katsayilarina ragmen
piyasa performansi ile miilkiyet yapisindaki yogunlasma derecesi arasinda pozitif bir iligki
mevcuttur. Kontrol degiskenleri ile performans gostergeleri arasindaki korelasyonun yonii
farklilik arz etmektedir. Finansmanda bor¢ kullanim diizeyi ile gcp ve KFO’n1 negatif, ar-
ge harcamalar: ile qcp orani negatif ve FD ile pozitif, pazarlama harcamalar ile KFO
negatif, maddi duran varlik yatirimi/duran varlik orant ile FD pozitif, firma faaliyet siiresi
ile gcp ve FD pozitif, faaliyet nakit akisi/net satis orami ile KFO pozitif, getiri oynakhg ile

gcp, Getiri pozitif ve FD negatif yonlii anlamh bir iliskiye sahiptir.

520001. En Biiyiik Hissedar Miilkiyetinin Piyasa Performansina Etkisi

En bilyiik hissedar miilkiyetinin (EBHM) firma piyasa performans gostergelerine
etkisinin dogrusal oldugu yukarida Lagrange Carpan Testiyle belirlenmistir. Buna gore,
olusturulan dogrusal denklemler Tablo 41’de gosterilmektedir. EBHM’nin piyasa
performanslarina etkisini ortaya koyan SEKK denklemlerinin agiklayicilik giicti yiiksek
seviyede ve F degeri istatistiksel agidan dnemlidir. Firma sabit etki (FSE) ve sektor sabit
etki (SSE) denklemlerinin F degerleri serbestlik derecesinden &tiirii diigiirmesine ragmen,
agiklayiciligr yiikseltir. Dolayisiyla, getirinin firma sabit etki denklemi digindakilerin F
Testiyle SEKK yontemine kiyasla daha bagarili olduklari ortaya ¢ikmustir.
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Bu bulgu, DEMSETZ (1983) ve DEMSETZ ve LEHN (1985)’in ¢alismalarinda ileri
stirilen firma faaliyet ¢cevresinin piyasa performansini etkiledigi goriistiniin, Tiirk firmalar

acisindan da gegerli oldugunu gostermektedir.

SEKK y&nteminde en bilyiik hissedar miilkiyetinin piyasa performans gostergelerine
etkisi yaklastk q orani, kazang fiyat orami (KFO) ve firma degerine pozitifken, getiri
lizerinde ise negatif bigimdedir. EBHM nin bu pozitif etkisi GURSOY (2001)’un, negatif
etkisi ise SIDI (1996), YURTOGLU (2000) ve ONDER (2000)’in elde ettigi bulgulara
benzemektedir. Ancak EBHM’nin sadece firma degeri {izerindeki etkisi onemliyken, diger
performans gostergelerine olan etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Firma sabit etki
denklemlerinde yaklagik q oranmma EBHM’nin %10 6nem seviyesinde pozitif etkide
bulundugu goriilmektedir. Firma gozlenemeyen 6zellikleri dikkate alindiinda, en bilyiik
hissedar miilkiyetindeki artigla birlikte yaklastk q oranin arttig vé miilkiyetteki
yogunlasmanin performansi yiikselttigi goriilmiistiir. Sektdr sabit etki denklemlerinde
sektor farkliliklarinin hesaplamaya dahil edilmesiyle, EBHM’nin firma degerini %S5
anlamlilik diizeyinde artirdig1 elde edilmistir. Buradan, firma veya sektérler arasi davranis
farkliliklarinin g6z Oniinde tutulmasi durumunda, y6netim disinda kalan EBHM’indeki
yogunlagmanin yaklasik q ve firma degerini artirdig1 sonucuna varilmigtir. Bdylece Tiirk
firmalarinda en biiylik hissedarlarin kiigiik hissedarlarla benzer bicimde hareket ettikleri ve
yonetimin gdzetiminde etkin bigcimde yer alip, firmanin piyasa performansini artici etkide

bulunduklar sdylenebilir.

Genel olarak, EBHM’nin piyasa performans gﬁstergelérine etkisinin ¢aligmanin
hipotezinde ifade edildigi gibi dogrusal ve artiric1 ydnde oldugu tespit edilmigtir. Bulgular,
WRUCK (1989), ZHANG (1998), HAN ve SUK (1998) ve SHORT ve KEASEY
(1999)’in sonuglartyla benzer dogrultuda olup, firma degerinin miilkiyet yogunluguyla
tutarh oldugunu ve biiylik hissedarin yonetimin gézetiminde aktif rol oynadigini ortaya
koymustur. Dolayisiyla, miilkiyetteki yogunlasmanin SHLEIFER ve VISHNY (1986) ve
GURSOY (2001)’un belirtikleri gibi gézetimde etkinlik saglanmasi sebebiyle temsil |
maliyetini azaltti31 ve performans: artirmis oldugu sonucuna ulasiimigtir. Bu sonug,
¢alisma kapsamindaki firmalarin en biiyiik hissedar ¢ikarlarinin diger hissedarlarla,

ozellikle de kigiik yatinmcilarla ¢atismadigint ortaya ¢ikarmaktadir.



138

520002. En Biiyiik U¢ Hissedar Miilkiyetinin Piyasa Performansina Etkisi

En bilyilk ii¢ hissedarin kiimiilatif miilkiyetinin (EB3HM) piyasa performans
gostergelerine etkileri Tablo 42°de sunulmustur. EB3HM’nin performansa etkisini ortaya
koyan SEKK denklemlerinin agiklayicilik giiciiniin seviyesinin yiiksek ve F istatistigi
anlamhdir. Firma (FSE) ve sektor sabit etki (SSE) denklemlerinde serbestlik derecesinden
dolay1 F istatistik degerlerinde diislis olmasina ragmen, agiklayicilik diizeyi yiikselmigtir.
Ayrica, genelde sabit etki denklemlerinin F Testiyle SEKK y&ntemine kiyasla daha basarih
oldugu tespit edilmistir. Ancak, getirinin SEKK denklemiyle firma sabit etkisine oranla

daha iyi agiklandig1 goriilmiistiir.

En biiyiik ii¢ hissedar miilkiyetinin piyasa performans gostergelerine etkisi pozitif
yo6nde bulunmustur. Ancak, getiri tizerindeki etkisi istatistiksel agidan 5nemli degildir.
Yaklasik q, KFO ve firma degeri iizerindeki etkisi ise 6nemli seviyededir. Bu bulgu, en
biiylik ti¢ hissedarin davranislarinin getiri disinda kalan firma piyasa performans
gostergelerini artirdigini gostermektedir. Bu sonug SIDI (1996), YURTOGLU (2000) ve
ONDER (2000)’in sonuglariyla  ters yone olmakla beraber, GURSOY (2001)’un
sonuglartyla benzer niteliktedir. Firma ve sektoriin gézlenemeyen &zelliklerinin modele
katilmasiyla olusturulan denklemlerde KFO diginda ayni sonuca ulasiimaktadir. Bu
bulgular DEMSETZ ve LEHN (1985)’in ileri siirdiigti firma faaliyet gevresinin
performans: etkiledigi goriigiinii Tiirk firmalar1 agisindan dogrulamaktadir. Buna kargin,
KFO gostergesinde sektorler ve firmalar arast davramis farkliliklarinin en bilyiik ii¢
hissedar miilkiyetinin etkisinde oneli olmadigini gostermektedir. Yaklastk q ve firma
degerinde ise, SEKK sonuglarinda &nemli bir degisim olugsmamistir. Bu ise, biiylik
hissedarlarin firma yonetimi {izerindeki giiclerini verimli gézetim ve denetim islevine
yonelttiklerini, firmanin diger hissedarlarinin gikarlariyla kendi ¢ikarlarini firmann piyasa
degeri ve karliliinin artirilmast yoniinde gérduigiinii géstermektedir. Bu durum, kendi
servetlerinin artirilmasim firma degerinin artirilmasiyla sagladiklarini ifade etmektedir.
Boylelikle, Tirk firmalarinin miilkiyet yapisindaki yogunlagmanin firmanin piyasa

performansini artirdig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Bu bulgular, hipotezde ileri siiriilen en biiyiik ii¢ hissedar miilkiyetinin performansi

dogrusal yonde artirdig1 ve firma faaliyet ¢evresinin bu etkide Snemli oldugu beklentisini
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dogrulamaktadir. Miilkiyet yoZunlugu firma piyasa performansini genel olarak
artirmaktadir. Ayrica bulgular, WRUCK (1989), ZHANG (1998), HAN ve SUK (1998),
SHORT ve KEASEY (1999), MORCK, NAKAMURA ve SHIVDSANI (2000) ve
GURSOY (2001) tarafindan elde edilen sonuglarini desteklemektedir. Buna gore,
SHLEIFER ve VISHNY (1986)’nin ¢alismasinda miilkiyet yogunlugunun gozetimde
etkinlik saglanmasi sebebiyle temsil maliyetini azaltti31 ve performans: artirdigi goriisii
Tiirk firmalar icin de tespit edilmistir. Boylelikle, en bilyiik {i¢ hissedar ¢ikarlarinin diger

hissedarlarla ve ozellikle de kiigiik yatirimcilarla ¢atismadig1 sonucuna ulagiimistir.
520003. Kiiciik Hissedar Miilkiyetinin Piyasa Performansina Etkisi

Kiigiik hissedarlarin kiimiilatif miilkiyetinin piyasa performansina etkisi Lagrance
Carpan Testine gore karesel bigimde ifade edilmesinin daha uygun oldugu bulunmustur.
Béylece, kiiciik hissedar miilkiyeti Tablo 43-45’deki performans denklemlerinde hem
dogrusal hem de karesel bigimiyle yer almaktadir.

Tablo 43’deki yaklasik q orani, SEKK denklemlerinin agiklama diizeyi ve F
istatistikleri yiiksek bulunmustur. Kiiciik hissedar miilkiyetinin (KHM) q Uzerindeki
etkisinin dogrusal ve negatif oldugu bulunmustur. Bu ise, KHM’ndeki artisin q’yu azalttig
anlamina gelmektedir, KHM’nin q {izerindeki dogrusal olmayan etkisine bakildiginda ise,
KHM q oranini “U” bigiminde etkiledigi goriilmektedir. KHM diisiik seviyedeyken q’yu
azalttig1, ardindan miilkiyetin yiiksek seviyelerinde artirdid1 ortaya ¢ikmaktadir. KHM ve
KHM? parametrelerinin birlikte sifir oldugu varsaymminin Wald Testiyle red edilmesi,
KHM ile q arasindaki iliskinin dogrusal degil egrisel ve “U” seklinde oldugunu ortaya
koymustur. Ardindan, yapilan F Testiyle firma (FSE) ve sektor sabit etki (SSE)
denklemlerinin SEKK denklemlerine karsin daha etkin oldugu bulunmugtur. Bu durum,
firma faaliyet ¢evresinin kiiciik hissedar miilkiyeti ve piyasa performans: arasindaki iligkiyi
etkiledigini gostermektedir. Sabit etki denklemlerinden firma sabit etki denkleminin KHM
ve KHM? parametreleri onemli degilken, sektdr sabit etkisinde ise KHM ve KHM?
parametrelerinin katsayilar: istatistiksel olarak birlikte anlamhidir. Bu bulgu, SEKK ve
sektor sabit etki denklemlerinde KHM ve KHM? parametrelerinin katsayilarinin tesadiifi
olmadigim gostermektedir. Bu durumda, ornek kiitle cergevesinde Tiirk firmalarinin

miilkiyet yapisindaki KHM nin sektor farkliliklarinin goz éniinde bulundurulmasi halinde
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q lizerinde “U” bigiminde onemli bir etkisinin oldufu soylenebilir. Boylece, Tiirk
firmalarinin miilkiyet yogunlugunun azalmasinin q oranina nce azaltici, sonra ise artirict
etkisi bulunmaktadir. Buna gore, kii¢itk yatirimcilarin firma miilkiyeti igerisindeki
paylarinin belli bir noktanin {istiindeyken, q lizerinde artirict etkisinin bulundugu tespit
edilmektedir. Bu ise, KHM’nin %39’un altinda olmasi durumunda, kiigiik yatirimcilarin
firma yonetimi iizerinde etkin olamadiklarini, bu noktanin iistiinde ise etkin olabildiklerini
ve firma performansini artirabildiklerini ortaya ¢ikarmaktadir. Yaklasik q orant KHM’nin

bu seviyesinde minimum degere sahiptir. Bu noktadan KHM uzaklastik¢a q’nun degeri

yiikselmektedir.
Tablo : 43
Kiiciik Hissedar Miilkiyetinin Yaklagik ¢’ya Etkisi
Bagimli Degisken: gcp

Degiskenler SEKK | SEKK FSE FSE SSE SSE
C 1.8007 [2.107°

KHM -0.0227 [-0.064" ]-0.006 0001 [-0011 " [-0.078"
KHM” 0.001" -0.001 0.001
BORC 0487 0465 [-0456" [-0458" |-0.457  |-0421
BUYUK -0.093  [-0.095 [-0.689°  [-0.709" [0.071 0.093
ARGE -0.679" |-0.664" [-0.676 0687 |-0.534 -0.507
PAZ -0.004 |-0.034 |2.185 2221 10.185 0.164
MDVYO -0.001 0001 [-0.001 -0.001 -0.001 -0.001
FS 0.0117" [o.0117" [0.039 0.039 0.006" 0.006"
SS 1.1137  [1.1547  [1.600" 1600 |1.146 1200
FNAO 0.001 0.001 0.025 0.026  |-0.004 -0.005
Diiz. R? 0.113 0.131 0.479 0.478 0.184 0.201

F 7.706 7437 [3.5437 3517 [6.652 7.023°
Wald Testi - 16.441 |- 1.324 - 11.902°
F Testi 2.736 2706 13335 3.765

* p<0.1, ** p<0.05, *+* p<0.01

Tablo 44’de KHM’nin getiri ve KFO’na dogrusal bi¢imli etkilerinin SEKK ve sabit
etki denklemleri sunulmaktadir. SEKK denklemlerinin agiklama giicli ve F istatistigi
onemlidir. Getiride sadece sektdr sabit etki (SSE) denklemi SEKK’den daha etkin iken,
KFO firma (FSE) ve sektér sabit etki (SSE) denklemleri SEKK’e gére daha uygundur.
Ancak, KHM’nin getiri ve KFO’n1 tizerindeki etkisinin istatistiksel agidan Snemli olmadigt
ortaya gikmaktadir. Bu bulguya gére, Tiirk firmalarinda KHM’nin hisse senedi getirisi ve

KFO iizerinde etkisinin bulunmadigi sonucuna varilmigtir. Boylece, ¢alisma verileri
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cergevesinde kiigiik yatirnmcilarin hisse senedi getirisine ve piyasa karhilifina etkide

bulunmadig1 ortaya konmugtur.

Tablo : 44

Kiiciik Hissedar Miilkiyetinin Getiri ve KFO’na Etkisi

Bagimli Degisken: Getiri Bagimh Degisken: KFO
Degiskenler SEKK FSE SSE SEKK FSE SSE
C -0.053 8.229
KHM -0.001 0.001 -0.001  [-0.079 -2.487 0.162
BORC -0.003 0.024  [-0.0017 [-32.397 [25.511 -50.653
BUYUK -0.003 0.051" 0.0016 {5971 587.241 [32.557
ARGE -0.038 ~ [0.020 -0.024  113.240 337.735  169.819
PAZ -0.042 0.076 -0.036  1-220.149° [520.825 242.833
MDVYO -0.001 -0.001  |0.001 0.362 0.398 -1.0247
FS 0.001 = [0.0227 TJo.001  ]-0.029 -13.369 0.982
SS 0275 (03097 l0280 |-4.141 -152311  {-70.321
FNAO -0.004  [-0.001" [-0.001" [9.277 13.153" 32.2227
Diiz. R? 0.475 0.533 0.486 0.105 0.481 0.328
F 54.548 |4.161 24634 |7.121 7 [3.561 13.228°
F Testi 0.772 2283 1.764 2187

* p<0.1, *¥ p<0.05, *** p<0.01

Tablo 45, KHM’nin hem dogrusal hem de dogrusal olmayan sekilde firma degerine
etkisini gostermektedir. SEKK denklemlerinin agiklayicilik giicii ve F istatistigi yiiksek
diizeydedir. Firma degerinin agiklanmasinda firma (FSE) ve sektor sabit etki (SSE)
denklemlerinin SEKK denklemlerine gore daha gegerli oldugu F Testiyle tespit edilmistir.
Bu bulgu, Tiirk firmalarinda firma faaliyet ¢evresinin firma degerini etkiledigini ortaya
koymaktadir. SEKK denkleminde KHM’nin firma degerinde sadece dogrusal etkisi
bulunmasina ragmen sabit etki denklemlerinde egrisel etkisinin varlifina da ulasiimigtir.
Ayrica, Wald Testi sonucuna gore, sabit etki denklemlerindeki, KHM ve KHM? parametre
katsayilarinin ayn1 anda sifir olmadig: tespit edilmistir. Bu sonug, etkinligi goriilen sabit
etki denklemlerine gére, KHM’nin firma degerine 6nce azaltan sonra artiran “U”

bi¢iminde egrisel bir etkisinin bulundugunu gistermektedir.

Firma gozlenemeyen 6zelliklerinin modele dahil edilmesi durumunda, KHM’nin %55
seviyesinin altindayken firma degerini azalttif1 ve %55’in {istiinde ise artirdigl sonucuna
ulasilmaktadir. Eger sektorlerin gézlenemeyen Ozellikleri dahil edilirse, bu doniim
noktasinin %54’e indigi goriilmektedir. Dolayisiyla, KHM’nin %54-55 oldugu seviyelerde

firma degerinin minimum oldugu goriilmiistiir. Bdylece, Turk firmalarinda DEMSETZ
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(1983) ve DEMSETZ ve LEHN (1985)’in ifade edikleri gibi, firma ve sektdr 6zelliklerinin

kiigiik hissedar davraniglarinin firma degerine etkisinde belirleyici oldugu ortaya ¢ikmisgtir.

Tablo : 45

Kiiciik Hissedar Miilkiyetinin Firma Degerine Etkisi

Bagimli Degisken: FD

Degiskenler SEKK SEKK FSE FSE SSE SSE
C 0.991  [1.027

KHM -0.0027" 0004  [-0.0027 J-0.1107 [-0.0017  [-0.108""
KHM? 0.001 0.001 0.001 "
BORC 0176 0178 [o.1137  fo.115  fo.186"  {0.1947
BUYUK 0798 0797 (0229 0253  |o.874 J0.879"
ARGE 0.259 0.261 0.068 0.081 0.383 0389
PAZ 0533  [0.5307 o0.157 0.114 0.492"" {0488
MDVYO -0.001 -0.001 0.001 0.001 0.001" 0.001
FS 0.004 |0.004 0142  j0.141°  [0.002" 0.002"
SS -0.147 -0.143 0.060° 0.061°  |-0.060 -0.049
FNAO -0.001 -0.001 -0.007° |-0.008" [-0.0307 |-0.031""
Diiz. R? 0.716 0.716 0.971 0.972 0.794 0.796

F 151.728" 136.584 ~ [94.236  [96.513  [97.4307 [94.513"
Wald Testi 2.195 6.963 7.478
F Testi 5297 153827  [9.305  [9.610

¥ p<0.1, ¥* p<0.05, *#* p<0.01

Tiirk firmalan tizerine yapiimis SIDI (1996), ONDER (2000) ve GURSOY (2001)’un
calismalarinda KHM’nin sadece dogrusal bi¢cimde performansa etkisi ele alinmis olup
dogrusal olmayan iligki aragtiriimamistir. Bu ¢alismalarin negatif yondeki bulgulari, bu
calismanin dogrusal iliskisinde de goriilmektedir. Ancak, KHM’nin piyasa performansi
iizerindeki etkisinin yaklasik q ve firma degerine “U” bigiminde olmasi, hipotezde ileri
siiriilen beklentiyi dogrulamaktadir. Bu etkii, MCCONNEL ve SERVAES (1990),
CLAESSENS ve DJANKOV (1999), THOMSEN ve PEDERSEN (2000) ve MIWA ve
RAMSEYER (2003)’in ¢alismalarinda ileri siiriilen miilkiyet yogunlugunun performansla
dogrusal olmayan bir iligkisinin bulundugu goriisiiyle aymi dogrultudadir. KHM’nin
yaklasik q oranina etkisinde sektor 6zellikleri belirleyici olurken, firma degerine etkisinde
ise firma ve sektor 6zellikleri birlikte belirleyici olmaktadir. KHM ¢ok sayida hissedarin
elinde az miktarda bulunan hisseleri temsil etmesi nedeniyle, KHM’ndeki artis miilkiyet
yogunlugunun azaldigr anlamina gelmektedir. Boylece, Tiirk firmalarinda miilkiyet
yogunlugundaki azalmanin yani miilkiyetin yayginlasmasinin q oram ve firma degerine

Once olumsuz, sonra ise olumlu etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Bu ilk durum, kiigiik
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yatinmeilarin ayrintili firma bilgilerine veya yonetim kurulu toplantilarinda alinan
kararlara ulagmalarinin glic olmasindan kaynaklanabilir. Buna gore, miilkiyet
yogunlugunun diisiik oldugu durumda, kiigtik yatiimctlar tarafindan verimli gozetim
islevinin gergeklestirilebildigi go6zlenmektedir. Bu sonuglar, LAUTERBACH ve
VANINSKY (1999) ve QI, WU ve ZHANG (2000)’1n ¢alismalarinda ortaya konan kiigtik
hissedarlarin paylarinin yiiksek oldugu ve halka agik yaygin miilkiyete sahip firmalarin
performansinin daha yiiksek oldugu yoniindeki goriiglerini desteklemektedir. Ayrica,
PANTZALIS, KIM ve KIM (1998)’in calismasindaki miilkiyetteki yayginlagmanin
gbzetim fonksiyonun yiiriitiilmesinde daha etkin olmay: sagladigi ve temsil sorununu

azalttig1 ve dolayistyla performansi artirdig1 yoniindeki bulgulart destekler niteliktedir.
52001. Miilkiyet Yogunlugunun Muhasebe Performansina Etkisi

Hesap donemi sonunda tarihi degerlere gore tutulan firma muhasebe bilgilerinden
hesaplanan muhasebe performans gostergeleri tarihsel olarak firma performansini
yansitmaktadir. Calismada, firmalarin muhasebe performansimni net nakit giriginin aktiflere
orant (NNG/AKTIF), net dénem karimin net satiglara orant (NKM) ve denen kar payinin
net nakit girisine orani (NKP/NNG) temsil etmektedir. Tablo 46 muhasebe performans
gostergeleri ile millkiyet yogunlugu ve diger degiskenler arasindaki korelasyon

katsayilarini gostermektedir.

Tablo : 46

Muhasebe Performansimin Miilkiyet Yogunlugu, Ilave Degiskenlerle Korelasyonu

BHM [EB3HM [KHM [BORC [BUYUK |[ARGE[PAZ [MDVYOIFS FNAO [SS

NNG/AKTIF  10.082" £0.077 [0.046 [0.172° [0.007 [0.002}0.0690.366 }0.033 [0.021 }0.063

INKM 0.018  [0.045 [0.013 F0.081° [0.015 10.004 }0.08370.005 0.031 [0.850° [0.057
KP/NNG  [0.094 [0.090" [0.034F0.221 .177 F0.031[0.013[0.039 [0.1157 j0.017 FO.116 "
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Miilkiyet yogunlugu degiskenlerinden en bilyilk hissedar miilkiyet paymnm aktif
karliligtyla negatif, nakit kar pay1 dagitimi ile en biiyiik ve en bilyiik ii¢ hissedar miilkiyeti
arasinda pozitif iligkisi bulunmugtur. Buna kargin, net kar marj1 ile miilkiyet yogunlugu
arasinda dogrusal 6nemli bir bag bulunamamistir. Kontrol degiskenlerinden finansman
kaynad1 araci olarak borg¢lanmayla muhasebe performansi arasinda negatif bir iliski

mevcuttur. Net kar marj1 ile pazarlama harcamalart ve faaliyet nakit akis arasinda pozitif,
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maddi duran varlik yatiiminin duran varlifa orant ile aktif karhhgt arasinda pozitif
dogrusal bir baglantinin varhg tespit edilmistir. Tabloda ayrica kar payi dagitimi ile firma
biiyuiklugii ve faaliyet siiresi arasinda pozitif, kar dagitimiyla getiri oynaklig1 arasinda ise

negatif iligkisinin oldugu goriilmektedir.
520010. En Biiyiik Hissedar Miilkiyetinin Muhasebe Performansina Etkisi

En biiyiik hissedar miilkiyetinin (EBHM) muhasebe performans gstergeleri olan aktif
karliligi, net kar marji ve nakit kar pay: dagitimina dogrusal etkileri Tablo 47°de
goriilmektedir. SEKK denklemlerinin muhasebe performans gostergelerini acgiklama giici
ve F degeri yiiksektir. Bununla birlikte, F Testi sonucuna gore aktif karliliginini, firma
sabit etki (FSE) denkleminin SEKK denklemine oranla, daha iyi agiklandigt bulunmusgtur.
Ayrica, nakit kar paymnin agiklanmasinda ise, firma (FSE) ve sektor sébit etki (SSE)
denklemelerinin daha uygun oldugu gériilmiistiir. Ancak, net kar marjinin agiklanmasinda
ise, SEKK denklemlerinin daha basarili oldugu tespit edilmistir. Aktif karlili31 ve net kar
marjina SEKK denklemlerinde EBHM nin etkisi pozitif olmasina ragmen, DEMSETZ ve
LEHN (1985), MEHRAN (1995) v¢ CRASWELL, TAYLOR ve SAYWELL (1997)’in
calismalarinda ortaya kondugu gibi 6nemsizdir, EBHM’nin SEKK ve sekt6r sabit etki
denklemlerinde Nakit kar payr dagitimina pozitif ve onemli etkisinin bulundugu ortaya
cikmistir. Muhasebe performans gostergelerinden sadece nakit kar payr dagitimina
EBHM’nin etkisinin ONDER (2000) ve YURTOGLU (2000)’nun ¢alismalarinda ulasilan
bigimde istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Ornek kiitle cercevesinde Tiirk firmalari
miilkiyet yapis! igerisindeki EBHM’nin firmanin nakit kar payi dagrtimina yonelik artirict
tutum icerisinde bulunmasi, biiyiik yatirimcilar agisindan sermaye kazancinin yaninda kar
paymnin da anlam olduguna ybnelik bir bulgudur. Boylece, firmanm en biiyiik hissedarinin
nakit kar pay:1 dagitim kararlarinda piir yatirnmei psikolojisiyle davranan kiigiik ve bireysel
yatirimcilarla benzer dogrultuda hareket ettigi soylenebilir. Bunun sektorler arasi
farkliliklarin gz dniinde bulundurulmasi durumunda, devam etmesi sektorlerin EBHM nin
nakit kar pay1 dagitiminda belirleyici bir role sahip oldugu anlamina gelmektedir. Ancak,
ayni seyi firmalar arasindaki davranig farklilig1 agisindan sdylemek giigtiir. Dolayistyla,
Tiirk firmalarinda firma faaliyet ¢evresi olarak sektdr ozelliklerinin en biiylik hissedar
davraniglarinin firma muhasebe performans: iizerindeki etkisinde belirleyici oldugu ifade

edilebilir. Boylelikle, hipotezde ileri siirlilen goriislere uygun bulgular elde edilmistir.
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Tablo : 47
En Biiyiik Hissedar Miilkiyetinin Muhasebe Performansina Etkisi

Bagiml Degisken: Aktif Karlilig Bagimli Degisken: NKM Bagimli Degisken: NKP/NNG
Degiskenler| SEKK FSE SSE SEKK FSE SSE SEKK FSE SSE
Sabit Terim [-0.964 0.510° 0.018
EBHM 0.001 -0.004 -0.005 0.002 0.001 0.002° 0.001" 0.001  ]0.001°
BORC -0.118  [-0986" 1-0.264 -0.7197 1-0.505 1-0.689 [-0.046 [0.003 |-0.042"
BUYUK [0.215° [-2.1097 1-0.250 0.0204 0.110 -0.021 0.007 0.021 0.011
ARGE -0.127  |-12510  |-0.868 05117 o571 0.561 -0.014 0.006 ]0.008
PAZ 0.441 0.085 0.857 -2.223 -4.665 |-2.329  [0.051 0.048  [0.014
MDVYQ  {0.002 0.001 0.029°  10.001 -0.001 -0.001 -0.001"  ]0.001 -0.001
FS -0.001 1]-0.094 -0.008 -0.001 0.010 0.001 0.001 -0.005  |-0.001
58 -0.275  ]-0.257 -0.622 -0.033 0.092 0.063 -0.060" -0.027  [-0.041
FNAO 08927 10.0937 [0.0637 [0.0027 [0.0327 [0.035  |-0.001 -0.001  [-0.001
Diiz. R? 0.366 0.734 0.376 0.416 0.458 0.416 0.078 0.285 [0.118
F 36424 18.6537 [16.0417 [44.6407 [3.344 [18.786 [5.107  [2.103" |4.361
F Testi 2218 11359 1.149 0.888 1.837° 13.236

*p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

En biiyiik hissedar miilkiyetinin net kar marj1 ve nakit kar payr dagitimini artiran etkiye
sahip oldugu c¢alismanin hipotezini dogrulamaktadir. Boylelikle, WRUCK (1989),
ZHANG (1998), HAN ve SUK (1998), SHORT ve KEASEY (1999), MORCK,
NAKAMURA ve SHIVDSANI (2000), ONDER (2000) ve YURTOGLU (2000)
tarafindan ger¢eklestirilen ¢alismalarda ulagilan sonuglara benzer bulgular bu ¢caligmada da
ortaya ¢ikmistir. Buna gore, Tiirk firmalarinda miilkiyet yapisindaki yoZunlasmanin

muhasebe performansini artirdi: yoniinde bulgular ortaya konmugtur.
520011. En Biiyiik U¢ Hissedar Miilkiyetinin Muhasebe Performansina Etkisi

En biiyiik ii¢ hissedar miilkiyetinin (EB3HM) muhasebe performans gostergeleri olan
aktif karliligs, net kar marji ve nakit kar payr dagitimina dogrusal etkileri Tablo 48°de
sunulmaktadir. SEKK denklemlerinin muhasebe performans gostergelerini agtklama giicii
ve F degeri istatistiksel agidan anlamlidir. F Testi sonucuna gore, aktif karliliim firma
sabit etki (FSE) denkleminin SEKK denklemine nazaran daha iyi agikladig1, ancak sektor
sabit etki (SSE) denkleminin ise iyi agtklayamadigi bulunmustur. Nakit kar payinda ise,
firma (FSE) ve sektor sabit etki (SSE) denklemlerinin SEKK denkleminden daha uygun
oldugu hesaplanmigtir. Buna karsin, SEKK denkleminin net kar marj: agtklamada daha
uygun oldugu elde edilmektedir. Bu sonuglar, firma faaliyet ¢evresinin biiyiik hissedarlarin

muhasebe performans: {izerindeki etkisinde belirleyici oldugunu géstermektedir.
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Tablo : 48
En Biiyiik U¢ Hissedar Miilkiyetinin Muhasebe Performansina Etkisi
Bagimh Degisken: Aktif Karhilig1 Bagimli Degisken: NKM Bagimli Degisken: NKP/NNG
Degiskenler | SEKK FSE SSE SEKK FSE SSE SEKK FSE SSE
Sabit Terim [-0.981 0.510° 0.018

EB3HM 0.001 0.003 -0.005 0.001 -0.001 0.001 0.001 0.001 0.001

BORC -0.118 |-0.983  {-0269 [-0.715  [-0.505  [-0.685  1-0.046 = [0.004 -0.042"

BUYUK [0.212 [-2.0827 ]-0230 [0.020 0.107 -0.026 0.006 0.021 0.010

ARGE -0.134  [-1.2787 |-0.786  Jo.487 fo.s7t 05327  1-0.019 0.003 0.003

PAZ 0.422 0.177 0.954 -2.261 -4.677 ° [-2.3617 [0.042 0.044 0.009
MDVYO  [0.002 0.001 0.029°7 ]0.001  1-0.001 -0.001 -0.001 ~ |-0.001 -0.001
FS -0.001 [-0.101 [-0.008 [-0.001 J0.011 0.002 0.001 -0.005 -0.001
SS -0275 |-0273  ]-0626 |-0.039 [0.093 0.068 -0.059 -0.027 -0.040

Y L

FNAQ 0.892° {0.092 0.0627  [0.002 0.033 0.035 " |-0.001 -0.001 -0.001

Diiz. R* 0.366 0.734 0.375 0414 0.458 0.413 0.077 0.285 0.115

€1l —¥FF

F 36429 [8.6527 [16.0237 [44.304 " [3.343 118576 |4.996 2104 [4.264

¥

LE2d

F Testi 22127 [1.347 1.159 0.822 1.844  [3.138

¥p<0.1, ** p<0.05, +** p<0.01

SEKK ve sabit etki denklemlerine gore; Tiirk firmalarinda miilkiyet yapisi igerisinde en
bityiik {i¢ hissedarin kiimiilatif paymn, muhasebe performans: iizerindeki etkisi istatistiksel
acidan Onemli goriilmemistir. Firma miilkiyet yapisindaki yogunlagma veya yayilmanin
muhasebe performansini etkilememesi, muhasebe performansinin s6z konusu EB3HM’den
bagimsiz oldugunu veya en bilylik ii¢ hissedarin beraberce hareket edip muhasebe
performansmma gore davranig sergilemediklerini gostermektedir. Bu dogrultuda, &mek
kiitledeki Tiirk firmalarinda yer alan en bilyiik li¢ hissedérm, muhasebe verileri lizerinde
yogunlasarak, kararlarimi bu bilgiler 1sigmmda verdiklerini sdylemek miimkiin
goriilmemektedir. Bu sekliyle, en biiyiikk ii¢ hissedar miilkiyetindeki yogunlasmanin
hipotezde belirtilen goriise uygun bi¢cimde dogrusal ve bunun da DEMSETZ ve LEHN
(1985), MEHRAN (1995) ve CRASWELL, TAYLOR ve SAYWELL (1997)’in
calismalarinda elde edildigi gibi 6nemsiz oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

520012. Kiigiik Hissedar Miilkiyetinin Muhasebe Performansina Etkisi

Tablo 49-51, kii¢iik hissedarlarin kiimiilatif miilkiyetinin, muhasebe performans
gostergeleri iizerine dogrusal ve dogrusal olmayan etkileri oldugunu ortaya koymaktadir.
SEKK denklemlerinin muhasebe performanslarini agiklama giicii ve F istatistikleri
yiiksektir. Aktif karliliginda SEKK denklemlerinden sektdr etkisinin (SSE) daha uygun

ancak firma sabit etkisinin (FSE) uygun olmadig: tespit edilmistir. Net kar marjinda ise,
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firma sabit etkisi (FSE) SEKK’den daha etkin iken, SEKK sektdr sabit etkisinden (SSE)
daha uygun oldugu bulunmustur. Nakit kar pay: igin ise, sektor (SSE) ve firma sabit etki
(FSE) denklemlerinin SEKK denklemlerinden daha etkin oldugu sonucuna varilmistir.
Dolayisiyla, kismen firma faaliyet cevresinin kiigiik hissedar tutumlarmin muhasebe

performansi iizerine etkisinde belirleyici oldugu ifade edilebilir.

Tablo : 49
Kiiciik Hissedar Miilkiyetinin Aktif Karlhiligina Etkisi
Bagimh Degisken: NNG/AKTIF
Degiskenler SEKK SEKK FSE FSE SSE SSE
Sabit Terim -0.763 -1.189
KHM -0.003 0.082" 0.009 0.004 -0.003  J0.070"
KHM? -0.001 0.001 -0.001
BORC -0.120 -0.151 0970  [-0.969  [-0.282" [-0.338"
BUYUK 0.204" 0.208" 214" 2125 [-0262" ]-0.295
ARGE -0.136 -0.157 212600 [-1.252° -0.851  |-0.893
PAZ 0.340 0.380 0.230 0.201 0.808 0.841
MDVYO 0.002 0.002 0.001 0.001 0.029 10.029
FS -0.001 -0.001 -0.102 -0.103 -0.009  |-0.009
SS -0.279 -0.334 -0.254 -0.254 -0.644 |-0.726
FNAO 0.8917 [0.891 " 0.094  [0.094 0.064  0.065
Diiz. R 0.366 0.372 0.735 0.734 0.374 0.382
F 36.382 133.684°  [8.666 8.599 15.940 [15.781
Wald Testi 7.8337 1.070 13.959"
F Testi 21987 2132 1.318 1.394

¥ p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.0]

Tablo 49 kiigiik hissedar miilkiyetinin (KHM) aktif karlilig1 {izerinde dogrusal olmayan
bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu etkinin yonii ters “U” bigiminde olup,
KHM’nin diisiik oldugu seviyelerde aktif karlilig1 artarken, yiiksek oldugu diizeylerde
diismektedir. KHM ve KHM? parametrelerinin katsayilarinin birlikte sifir oldugu Wald
Testiyle ret edilmektedir. Aktif karlihginin egiminin degistigi yani maksimum oldugu
KHM seviyesi %42°diir. Boylece, KHM’nin %42’iin altinda oldugu noktalarda firma aktif
karhiligr hizli bigimde bir artma olurken, KHM’nin %42’iin tizerinde oldugu noktalarda
aktif karhili31 egiminin daha az da olsa diigiis gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum,
Tiirk firmalarinin piir yatirnmet profiline uymast beklenen kiigiik hissedarlarinin %42 paya
sahip oldugunda aktif karliligmnin maksimum, %42’den uzaklastifinda ise diistiigil
s6ylenebilir. Wald Testinden elde edilen bulguya gére KHM ile aktif karlilif1 arasindaki
iligkideki nedenselligin yoniintin KHM’den aktif karlilifina dogru oldugu ifade edilebilir.
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Benzer sonuglara sektor sabit etki denkleminde de ulasilmaktadir. Buradaki tek fark,
sektorler arasi davranis farkliliginin KHM’nin aktif karhlig: tizerindeki etkisinde egimin
degisim noktasinin %35 olmasidir. Buradan, sektdr gdzlenemeyen 6zellikleri KHM nin
aktif karlihginda egimi daha dusitk miilkiyet diizeyinde degistirdigi elde edilmistir. Sektsr
sabit denklemindeki KHM ve KHM? parametrelerinin katsayilarinin ayni anda sifir oldugu
Wald Testiyle ret edilmektedir. Boylece, sektdrlerin KHM’nin aktif karlihg: tizerindeki
etkide belirleyici oldugu bulunmaktadir. Boylece, firmanin faaliyette bulundugu ¢evre

KHM ve aktif karlilig1 arasindaki iliskiye etkisinin oldugu ortaya konmugtur.

Tablo : 50
Kiigiik Hissedar Miilkiyetinin Net Kar Marjina Etkisi
Bagiml Degisken: NKM
Degiskenler SEKK SEKK FSE FSE SSE SSE
Sabit Terim  [0.575 0.483
KHM -0.001 -0.005 0.014" 0.075" 0.001 0.0065
KHM? -0.001 -0.001" -0.001
BORC -0.714  ]-0.721 " |-0478"" [-0484"" [-0.683"" ]-0.691""
BUYUK 0.013 0.012 0.037 -0.034 -0.020 -0.025
ARGE 0.493 0488 o557 0.520° 0.547" 0.541"
PAZ -2.237 -2.228 -4.552""  |-4.425"" [-2.337"  [-2.3327"
MDVYO 0.001 0.001" -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
FS -0.001 -0.001 0.005 0.007 0.002 0.002
SS -0.040 -0.028 0.110 0.108 0.072 0.060
FNAO 00027  10.0027  Jo.035"  0.0379"" 0.035™"  [0.035""
Diiz. R? 0.413 0.413 0.468 0.471 0.411 0.412
F 44014 139783 3437|3451 184947 |17.776
Wald Testi 2.338 5.630" 2.065
F Testi 1.174 1.176 0.853 0.863

Fp<0.1, #* p<0.05, *++ p<0.01

Tablo 50’deki bulgular KHM nin dogrusal ve egrisel bigimde net kar marjina etkisini
gostermektedir. Firma sabit etki (FSE) denkleminde kiigiik hissedar miilkiyetinin KHM ve
KHM? parametre katsayilarinin ayni anda sifir olduguna dair Wald Testi sonucuna gore,
firma sabit etkisinde KHM’nin net kar marjina etkisinin egrisel oldugu elde edilmistir. Bu
ayni zamanda KHM ve net kar marji arasindaki iliskide etkinin ySniiniin KHM’den net kar
marjina dogru oldugunu da ifade etmektedir. Firma sabit etkisinde KHM’nin egrisel olarak
ters “U” bi¢imde olup, net kar marjini 6nce artirdid1 sonra ise azalttig1 goriilmektedir. Net
kar marjint KHM %37.5 seviyesine kadar artirmakta ve %37.5’in iizerindeki diizeyde ise

azaltif1 ortaya g¢ikmaktadir. Boylelikle, 6rnek kiitledeki Tirk firmalarinin miilkiyet
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yapisinda kiigiik yatirnmcilarin ellerindeki hisse payinin %37.5’e ulagincaya kadar kiigiik
yatirimctlarin firma net kar marjini artirict yénde davraniglarda bulundugu, bu seviyenin
tizerinde ise tersi tutum igerisinde bulunduklar sonucuna varilmaktadir. Net kar marjinin
KHM’nin %37.5 oldugu noktada maksimum ve bu noktanin haricinde ise daha diisiik

oldugu bulunmustur.

Tablo : 51
Kiigiik Hissedar Miilkiyetinin Nakit Kar Payina Etkisi

Bagimli Degisken: NKP/NNG
Degiskenler | SEKK SEKK FSE FSE SSE SSE
Sabit Terim [0.031 0.021
KHM -0.001  [0.001 -0.001 0.001 -0.001 0.001
KHM* -0.001 -0.001 -0.001
BORC -0.046 = [-0.046  [0.003 0.003 -0.041  |-0.041
BUYUK 0.007 0.008 0.020 0.018 0.011 0.011
ARGE -0.017  [-0.017 0.007 0.006 0.006 0.006
PAZ 0.049 0.050 0.040 0.042 0.012 0.012
MDVYO  [-0.001 [-0.001  o.001 0.001 -0.001 -0.001
FS 0.001 0.001 -0.004 -0.004 -0.001 -0.001
SS -0.059"  ]-0.060 -0.026 -0.026 -0.040 -0.040
FNAO -0.001  [-0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
Diiz. R* 0.073 0.073 0.284 0.282 0.114 0.112
F 47137 |4295 °  [2.0977 2081 [42207  [4.030
Wald Testi 1.155 1.063 1.359
F Testi 1.855 "  |1.848  [3.231  [3.146

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 51°de KHM’nin nakit kar pay: dagitimi iizerinde dogrusal veya egrisel etkilerinin
istatistiksel olarak Snemli olmadigi gdzlenmektedir. Bu sonug, Tiirk firma miilkiyetinde
kiicik ve bireysel yatirimci davramglarinin yonetim tizerinde kar payr dagitiminda
etkinliginin olmadigi seklinde yorumlanabilir. Aslinda piir yatinmci olarak bireysel
yatinmcilarin kar pay1 dagitimina duyarsiz kalmalar1 beklenmemektir. Ancak, bu sonucun
nedeni olarak, miilkiyetteki yogunlagma yiiziinden biiyiik hissedar davraniglarinin baskin

¢ikmas: gosterilebilir.

Tiirk firmalan {izerine yapilmig calismalarda muhasebe performans &lgiilerine
KHM’nin negatif veya pozitif oldugu ortaya konmugtur. Bu ¢alismanin KHM ve muhasebe

performans gdstergeleri arasindaki dogrusal iligkide ise, sadece net kar marj1 igin dogrusal
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pozitif etki tespit edilmigtir. Bu anlamda, Tiirk firmalar iizerine yapilmis ¢alismalardaki

muhasebe performansina KHM’nin etkisi ile ilgili bulgular desteklenmemektedir.

Kigiik yatinmetr miilkiyetinin aktif karlihg ve net kar marji muhasebe performans
gostergelerine etkisinin dogrusal olmayan i¢ biikey bigimde gergeklesmesi ¢alismanin
hipotezini destekler nitelikte bir bulgudur. Bulgular kiigiik yatirimer miilkiyeti ve firma
muhasebe performans: arasinda i¢ bitkey anlamhi bir iliskinin varligini ortaya
¢ikarmaktadir. Bu durum bireysel ve kiigiik yatinmmeilarin paymnin gérece diigiik oldugu
seviyede muhasebe bilgileriyle ayni dogrultuda davraniglarda bulunmakta, paylar1 daha
yliksek oldugunda ise tersi davrams gosterdiklerini yansitmaktadir. Kiigiik yatirimel
davranislarinin muhasebe performanslarina 6nce yakinlasma sonra ise sinirlama etkisinin
oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu etki, WRUCK (1989), MCCONNEL ve SERVAES
(1990, 1995), CLAESSENS ve DJANKOV (1999), THOMSEN ve PEDERSEN (2000) ve
MIWA ve RAMSEYER (2003)’in ileri siiriildiikleri sekilde, miilkiyetin dnce artirict sonra
azaltic1 bigimde performans ile dogrusal olmayan bir iligkisi igerisinde oldugu goriisiiyle
ayni niteliktedir. Kii¢iik yatirimeilarin miilkiyeti yitksek oldugunda, miilkiyetin yogunlugu
diisiiktiir. Bu durumda, kiigiik hissedarlar kendilerinin dolayisiyla da firma servetini
artirma hedefinde muhasebe bilgilerinden ziyade piyasa bilgileri dogrultusunda davranis
sergilemektedir. Buna karsin, kiigitk hissedar miilkiyeti diigiik oldugunda ise yogunlasmis
miilkiyetten soz edilebilir. Buna gore, kiigiik hissedarlar ayrintili firma bilgilerine veya
yonetim kurulu toplantilarinda alinan kararlara ulagilmasinin zorlugundan, halka agik
muhasebe bilgileri dogrultusunda firmanin servetini artirma yerine kendi servetlerini

artirmaya yonelik ¢aba gostermektedir.
5201. Hissedar Kimligine Gére Miilkiyetin Performansa Etkisi

Caligmanin hissedar kimligi degigkenleri; yonetim miilkiyeti (YM); en az %10 hisseyi
elinde bulunduran bilyiik hissedarlar ve y6netimin birinci derece yakin akrabalarina ait
hisseleri gosteren yakin akraba miilkiyeti (YAM); firmanin en az %10 hissesine sahip
kurumsal hissedarlarin grubu igerisinde faaliyetlerini siirdiiren grup sirketlerine ait bagl
sirket millkiyeti (BSM); merkezi veya yerel yonetim hisselerini temsil eden kamu
miilkiyeti (KM) ve yabanci hissedarlarin kiimiilatif paymi gosteren yabanci yatirimci

miilkiyeti (YYM) olmak iizere bes ayr1 grupta ele alinmigstir.
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Tablo : 52
Hissedar Kimligine Gore Miilkiyetin Lagrange Carpan Testi Sonuglan

qgcr Getiri |FD KFO [NKP/NNG [NNG/AKTIF INKM
YM 0973 [7.3207 [1.120 [0.174 4547 [2.924 3.974
YAM [1.790 [8.102 [2.021 [1.089 [1.571 5498 2.281
BSM 5491 [1.978 [4.981 |1.287 [1.090 2.090 2.106
YYM  11.092 [1.200 [2.022 (1451 [1.095 1.386 1.427
KM 0.921 [1.024 [1.544 [1.043 [1.101 1.211 1.027

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 52’deki verilere gore hissedar kimligine gore siniflandirilmig olan miilkiyet
yapist degiskenlerinden yonetim ve yakin akraba miilkiyeti degiskenlerinin hem dogrusal
hem de karesel sekilde firma piyasa ve muhasebe performans gdstergelerine etkisinin
oldugu goriilmektedir. Baghh sirket miilkiyetinin ise, sadece piyasa performans
gostergeleriyle hem dogrusal hem de karesel bir baginin bulundugu tespit edilmektedir.
Yabanci ve kamu miilkiyetinin ise performansa sadece dogrusal etkisinin oldugu
goriilmektedir. Ayrica tabloda gosterilmemesine ragmen y6netim miilkiyetinin performans

gostergeleriyle kiibik iliskisinin olmadig: da tespit edilmistir.

52010. Hissedar Kimligine Gore Miilkiyetin Piyasa Performansina Etkisi

Calismanin piyasa performans gostergeleri CHUNG ve PRUITT (1994)’in ileri
slirdiigii bigiminde tanimlanan yaklasik q orani (gcp), net donem karinin hisse senetlerinin
piyasa degerine oram1 (KFO), hisse senetlerinin on iki aylik geometrik ortalamasi olan
hisse senedi getirisi (Getiri) ve firma hisse senetlerinin toplam piyasa degeriyle borglarin
defter degerinin toplami seklinde tanimlanan firma degeridir (FD). Piyasa performans
gostergelerinin miilkiyet yapisi ve ilave degiskenlerle baglantisinin yonii ve Snemi Tablo

53’de goriilmektedir.

Tablo : 53

Muhasebe Performansmin Miilkiyet Yapisi ve Diger Degiskenlerle Korelasyonu

YM AM BSM [YYM KM [BORC [BUYUKJARGE [PAZ IMDVYOIFS FNAO _|SS

qcA-0.024  10.002  0.044 10.1837 0.032 }0.244 1-0.045 -0.075 0.003  }0.050 [0.161  [0.036 [0.152

Getiri0.028  10.030 10.012 0.056 [0.043 }0.010 10.038 1-0.064 +0.043 [-0.027 10.035 [-0.031 10.672

KFO-0.098" F0.008 10.008 10.032 [0.020 }0.226" [0.011 0.032 |-0.197  [0.021 [0.001  [0.340 " [0.005

FD-0.120" |0.071 [0.187 10.080° [0.334

0.005  0.8417 [0.120° 0.050 0.103°_ [0.126" |-0.001 }10.084"

* p<0.1, ** p<0.05, ¥** p<0.01
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gcr ile miilkiyet yapisi degiskenlerinden yabanci yatirimer miilkiyetinin (YYM) pozitif,
KFO ile y6netim miilkiyetinin (YM) negatif, firma degeri ile de ydnetim (YM) ve yakin
akraba miilkiyeti (YAM) arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Buna kargin firma
degeri ile bagh sirket (B§M) ve yabanci yatirimer miilkiyeti (YYM) arasinda ise pozitif
ydnde dogrusal bir iliski elde edilmistir. Ayrica, hisse senedi getirisinin miilkiyet yapisi

degiskenleriyle onemli seviyede korelasyonunun olmadigs gorilmektedir.
520100. Yénetim Miilkiyetinin Piyasa Performansmna Etkisi

Lagrange Carpan Testine gore yonetim miilkiyetinin yaklasik q, firma degeri ve KFO
denklemlerinde sadece dogrusal ve MORCK, SHLEIFER ve VISHNY (1988)’de
tanimlandig: haliyle pargalt gésterim bigiminde yer almaktadir. Getiri denklemlerinde ise
dogrusal olmayan iligki hem karesel hem de pargali gbsterim big:imleﬁ seklinde ele
alinmaktadir. Yonetim miilkiyetinin piyasa performans gostergelerine etkisi Tablo 54-

57’de sunulmaktadir.

Tablo : 54

Yonetim Miilkiyetinin Yaklasik ¢’ya Etkisi
Degiskenler | SEKK | SEKK FSE FSE SSE SSE
Sabit Terim |1.1437  [1.129 "
YM -0.002 0.001 -0.001
YMI -0.005 0.001 -0.001
YM2 0.001 0.001 0.001
YM3 0.001 -0.001 0.001
BORC -0.480  [|-0486 |-0444 " [-0461 [-0.4397 [-0.441
BUYUK  [-0.054 ]-0.053 -0.7207  [-0.7427 l0.113 0.109
ARGE -0.666 10657 = [|-0681° [-0.694° [-0.488 |-0.487
PAZ 0.320 0.357 2239 [2.218 [0.435 0.464
MDVYO [-0.0017 [-0.001 [-0.001 -0.001  |-0.001  1-0.001
FS 0.0147" ]0.014  ]0.036 0.037 0.008"  0.007°
SS 11357 (1137 1.608 ]1.608 |1.158 " [1.160

FNAO 0.001 0.001 0026  |0.027° [-0.006 - [-0.006

Diiz. R® 0.088 0.093 0.478 0.477 0.155 0.160

F 5.824 [5.028 3.5327 [3.502" |5.604 ]5.3507
Wald Testi |- 3.754 - 2.342 - 3.026
F Testi 2.865 [2.832 [3.088  [3.083

*p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 54 yonetim miilkiyetinin yaklasik q tizerindeki etkisini gdstermektedir. Buna
gore, yonetim miilkiyetinin SEKK denklemleri F istatistifi anlamh diizeydedir. F Testi

sonucuna gore, firma (FSE) ve sekt6r sabit etki (SSE) denklemlerinin SEKK’e gére daha
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uygun bi¢imde yaklagik q oranini agiklayabildigi sonucu elde edilmistir. Buna karsin,
firma &zelliklerinin YM’nin q zerindeki etkisinde belirleyici olmadigi bulunmustur. Bu
durum, yonetimle yapilan s6zlesmenin Snemli oldugunu ve sdzlesmenin icerigindeki
degisikliklerin miilkiyet ve q arasindaki iligkide etkili oldugunu géstermektedir. Yonetim
miilkiyetinin dogrusal sekilde her ti¢ denklemde q oranini dnemli bigimde etkilemedigi
gorillmiigtiir. Yonetim miilkiyetinin %5 ve %25 kesim noktalarina gore lic ayn degisken
seklinde tanimlandig1 pargali denklemlerde ii¢ degiskenin ayni anda sifir olmadigi Wald
Testiyle dogrulanmamaktadir. SEKK ve sektor sabit etki denkleminde yonetim hisselerinin
parcali gosteriminde %5>25 kesim noktalari arasinda q oranini 8nemli ve pozitif etkiledigi,
diger %0>5 ve %25>100 arahklarinda ise 6nemli bir etkiye sahip olmadig:1 ortaya
¢ikmaktadir. Bu bulgu, MORCK, SHLEIFER ve VISHNY (1988), WRUCK (1989),
MCCONNELL ve SERVAES (1990), HERMALIN ve WEISBACH (1991), KEASEY,
SHORT ve WATSON (1994), CHO (1998) ve HOLDERNESS, KROSZNER ve
SHEEHAN (1999)’in ¢alismalarinda elde edilenden ziyade HHMMELBERG, HUBBARD
ve PALIA (1999)’'nin ifade ettifine daha yakin olmaktadir. Bununla beraber, Tiirk
firmalart miilkiyet yapisindaki YM’nin yogunlugu ve firmalardaki dagilimmin ABD
firmalarindan ¢ok daha diisiik olmast ABD ve Tiirk firmalarinin YM ve q arasindaki
iliskinin benzer sekilde olmamasinin nedeni olarak ifade edilebilir. Firma sabit etkisi
denklemine gore ybnetimin pargali gosteriminin q iizerinde etkisinin anlamh olmadigi,
vani firmalarin goriilemeyen ozelliklerinin  ydnetimin q oranma etkisini azalttif
bulunmaktadir. Burada, optimal ySnetim miilkiyetinin %5>25 araligi olduZunun tespit
edildigi soylenebilir. Ortak-yoneticiler s6z konusu miilkiyet payina sahip oldugunda
firmann q orani artmakta, diger araliklarda ise boyle bir etki sefgilenmemektedir. Boylece,
ornek kiitle Tiirk firmalarinda ortak-y6netici miilkiyetinin q oranmna etkisinin pargali

bigimde ve dogrusal olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmigtir.

Tablo 55°de yonetim miilkiyetinin hisse senedi getirisine etkisi sunulmaktadir.
Getirinin SEKK denklemlerinde agiklanma diizeyi ve denklemlerin F istatistiginin yiiksek
oldugu tespit edilmektedir. SEKK denklemlerinin firma sabit etki (FSE) denklemlerinden
daha uygun, ancak sektor sabit etki (SSE) denklemlerinin ise SEKK denklemlerinden daha
etkin oldugu F Testiyle hesaplanmistir. B6ylece, firmanin faaliyette bulundugu sektoriin

YM ve hisse senedi getirisi arasindaki iliskide etkili oldugu goriilmiistiir.
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Tablo : 55
Yonetim Miilkiyetinin Getiriye Etkisi
Degiskenler | SEKK | SEKK SEKK FSE FSE FSE SSE SSE SSE

Sabit Terim |-0.064 [-0.066 |-0.065

YM 0.001 0.055 -0.001  [0.001 0.001 0.069

YM* -0.0017 -0.001 -0.001"

YMI 0.001" -0.001 0.001"
YM2 0.001 0.001 0.001
YM3 -0.001 -0.001 -0.001"
BORC -0.003  {-0.003 1-0.003 0.023° 10.023" (0.023" [-0.001 [-0.001 [-0.001

BUYUK  [-0.002 [-0.002 [-0.002 0.051° [0.051 [0.049" [0.002 {0.002 [0.001

ARGE -0.038° [-0.037" ]-0.0377 [0.020 [0.020 [0.019 [-0.023 |-0.022 [-0.023
PAZ -0.038 [-0.035 |-0.035 0.076 ]0.075 [0.073 [-0.033 [-0.030 |-0.033
MDVYO [-0.001 [-0.001 [-0.001 -0.001 {0001 [-0.001 [-0.001 [-0.001 }-0.001
FS 0.0017 10.001 Jo.00o1 ~  [0.0227 Jo.0217 {0.021  [o.001" [0.0017 [0.001"
SS 0.275 02737 lo.275 "  [0.3087 (0308 [0.308  [0.280 10.279" [0.280
FNAO -0.001" |-0.001 -0.0017 }-0.001 [-0.001° J-0.001 [-0.001" |-0.001 |-0.001

Diiz. R* 0.475 0.478 0.479 0.533 0.532 0.532 0.486 0.490 0.489

F 54.431 [49.480" 145.2007 |4.163° |4.131 |4.111 " [24.665  |23.978 |22.913
Wald Testi |- 5.151 |61.786" |- 2128  [1.984 |- 8.158° [34.4177
F Testi 0.777 [0.776  [0.769 [2.327 " [2.434" [2314

*p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

SEKK denklemlerinde, yonetim miilkiyetinin (YM) getiriyi dogrusal degil, egrisel ve
pargall bicimde etkiledigi goriilmektedir. Yonetim miilkiyetinin YM ve YM? ile YMI,
YM2 ve YM3 parametrelerinin katsayilarinin ayni anda sifir olmadigi Wald Testiyle elde
edilmistir. Bu durum hem yonetimin getiriyi tek diize olmayan sekilde etkiledigi, hem de
igsel bir degisken olmayip digsal oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gére, YM’nin daha
diisiik oldugu seviyelerde getiriyi artirdig1, yiiksek diizeylerde ise azalttifi goriilmektedir.
Yonetim miilkiyetinin getiriye etkisi MCCONNELL ve SERVAES (1990, 1995), CHEN,
HEXTER ve HU (1993), KEASEY, SHORT ve WATSON (1994), CHEN ve HO (2000)
ve DOUKAS, KIM ve PANTZALIS (2000)’in ¢alismalarinda elde edildigi gibi ters “U”
bigiminde olugmustur. Ancak, y®netim miilkiyetinin performansa bu sekildeki etkisi
JENSEN ve MECKLING (1976)’da ileri siiriilen yonetimin yiiksek diizey miilkiyete sahip
olmasinda hissedar ¢ikarlariyla ayni1 dogrultuya gelecegi goriisiine uymamaktadir. Y6netim
miilkiyeti %26.5’in altindayken getiri iizerinde artiricy, iistiinde ise azaltici ydniinde etkiye
sahiptir. Bu durumda, YM’nin %26.5 oldugu seviye firma hisse senetleri getirisinin
maksimum oldugu noktadir. Bu seviyeye kadar YM’nin getiri {izerindeki artirici etkisi
hissedarlarla yonetim ¢ikarlarinin benzestidini, bu seviyenin iistiindeki YM’nin getiriyi

azaltict etkisi ise hissedarlar ile yonetimin ¢ikarlarinin gatistift ve yonetimin firma
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performansina sinirlayict etkisinin olustuunu ortaya ¢ikarmaktadir. Boylece, Tiirk
firmalarinda ortak-ydneticinin getiriye etkisinin dogrusal olmayan bir ozellige sahip

oldugu ve once gikarlarin benzestigi sonra ise sinirlama etkisinin bulundugu sdylenebilir.

Yonetim miilkiyetinin parcali gdsterim sekliyle getiriye etkisi nce artiric1, sonra
Onemsiz ve tekrar azaltict yondedir. Yonetim miilkiyetinin %0>5 aralifinda getiriyi
artirdifl, %5>25 aralifinda etkisinin Snemsiz oldugu ve %25>100 aralifinda ise azalttig
goriilmiistiir. Bu bulgu yukaridaki i¢ biikey iliskiyi destekler yondedir. Pargali YM’nin ilk
kesim noktasina kadar ¢ikarlarin yakinlagmasi hipotezine, ikinci kesim noktasindan sonra
ise ¢ikarlarda uzaklagmayla yonetimin sinirlama etkisi hipotezine uygun davranista
bulundugu gézlenmektedir. Yonetimin digiik miilkiyet seviyelerinde (YM1) ¢ikarlarinin
hissedarlarin ¢ikarlariyla ayni dogrultuda oldugu yiiksek seviyelerde (YM3) ise uzaklagtigi
elde edilmektedir. YM2 ile tanimlanan %5>25 orta seviye yonetim miilkiyetinin getiriye
etkisi yaklasitk q denkleminin aksine 6nemli degildir. Bu sonug, MORCK, SHLEIFER ve
VISHNY (1988), WRUCK (1989), MCCONNELL ve SERVAES (1990), HERMALIN ve
WEISBACH (1991), KEASEY, SHORT ve WATSON (1994), CHO (1998) ve
HOLDERNESS, KROSZNER ve SHEEHAN (1999)’in ulastiklari bulgulan
desteklememesine ragmen, HERMALIN ve WEISBACH (1991)’1n elde ettigiyle benzer

nitelik gostermektedir.

Sektor sabit etki denklemlerinden elde edilen bulgular SEKK denklem sonuglartyla
aynt yondedir. Aradaki tek farklihik sektoriin g6zlenemeyen oOzelliklerinin ydnetim
miilkiyetinin %26.5 yerine %34.5 gibi daha yliksek seviyede getirinin maksimum
oldugudur. Tiirk firmalarinda, firma ozelliklerinin ortak-ybneticilerin getiri {izerinde
etkisinde 6nemli belirleyiciliginin olmamasina karsin firmalarin faaliyetlerini siirdiirdiikleri
cevre olan sektor ozelliklerinin belirleyici oldugu gériilmektedir. Dolayisiyla, yonetimle
yapilan stzlesme Snemlidir. Boylece, s6zlesmenin icerigindeki degisikliklerin miilkiyet ve

getiri arasindaki iligkide etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 56’da y6netim miilkiyetinin KFO iizerindeki dogrusal ve pargali etkisi yer
almaktadir. KFO’n1 SEKK denklemlerinin agiklama giicii ve F degeri istatistiksel agidan
yiiksektir. KFO’nin agtklanmasinda firma (FSE) ve sektor sabit etki (SSE) denklemlerinin
SEKK denklemlerine gére daha uygun oldugu F Testiyle tespit edilmistir. Buna gore, Tiirk
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firmalarinda firma faaliyet ¢evresinin YM ve KFO arasindaki iligkide etkili oldugu

bulunmugtur.
Tablo : 56
Yonetim Miilkiyetinin KFO’na Etkisi
Degiskenler | SEKK SEKK FSE FSE SSE SSE
Sabit Terim [16.963 6.432
YM -0.683 -0.366 -1.642
YMI -0.680 2.448 -2.101
YM2 0.005 -0.023 -0.016
YM3 -0.001 0.012 0.004
BORC 232,613 [-32.484 [30.051 32.533 -52.430 [-51.272
BUYUK  [4.580 5.973 576.280  |[580.677  |29.100 31.869
ARGE 9.897 12.711 332.582° |340.676 }59.609 67.210
PAZ 2224751 [|-218.3947 [543.912 [548.547 225160 [237.738
MDVYO  [0.350 0.359 0.375 0.393 -1.009"  |-1.004"
FS -0.055 -0.018 -14.620 |-14.977 [0.867 0.951
SS -3.883 -3.988 -149.795 1-149.194 [-72.206  [-70.827
FNAO 9.074 9203 135187 (13386 [32.099 [32.227°
Diiz. R* 0.111 0.106 0.480 0.477 0.329 0.326
F 7.5527 [5.8297 3.554 0 [3.5007  [13.299 [12.091
Wald Testi |- 2.230 = 3.281 z 2.920
F Testi 1761 11766 [2338° (2305

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.0]

Ancak denklemlerde dogrusal veya pargali bigimde ySnetim miilkiyetinin KFO’na
etkisinin dnemli olmadigi GEDAJLOVIC, YOSHIKAWA ve HASHIMOTO (2001)’nun
bulgulariyla benzer bigimde ortaya ¢ikmaktadir. Bdylece, galisma kapsamindaki Tiirk
firmalarinda ortak-yoneticilerin KFO iizerinde etkili olmadig1 ve y6netim davranislarinda
bu performans gdstergesinin nemli bir rol oynamadigi ortaya ¢ikmigtir. Bdylece, ortak-

yoneticilerin bu performansa gore hareket etmedigi sonucuna varilmustir.

Tablo 57°de yonetim miilkiyetinin firma degeri iizerindeki dogrusal ve pargah
bigimdeki etkisi sunulmaktadir. Firma degerinin SEKK denklemleri tarafindan yiiksek
diizeyde agiklanbildigi goriilmektedir. F Testiyle firma (FSE) ve sektor sabit etki (SSE)
denklemlerinin firma degerini agiklamada SEKK denklemlerine gore daha uygun oldugu
tespit edilmektedir. Firmanin faaliyette bulundugu ¢evre YM ve firma degeri arasmndaki

iligkiye etkisi bulunmaktadir.
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Tablo : 57

Yonetim Miilkiyetinin Firma Degerine Etkisi
Degiskenler SEKK SEKK FSE FSE SSE SSE
Sabit Terim  [0.899 0.868
YM -0.002 -0.001 -0.002"
YMI -0.004 -0.001 -0.002"
YM2 0.001 0.001 0.001
YM3 0.001 -0.001 0.001
BORC 0177 0.178 0.1 lo.115 [0.1871°" [0.189
BUYUK 0.800" 0.805  [0.221 [0.2137 [0.876  |0.881
ARGE 0.252 0.260 0.057 0.062 0376 [0.387
PAZ 0.581 0.596 = ]0.183 0.172 0.507 [0.525
MDVYO -0.001 -0.001°  [0.001 0.001 0.001°  Jo.001"
FS 0.005 0.005  [0.140° [0.1417 [0.002” [0.0027
SS -0.143 -0.143 0.062" 10.0637 [-0.061 |-0.059
FNAOQ -0.001 -0.001 -0.007 ~ 1-0.007 1-0.0317 [-0.031"
Diiz. R* 0.713 0.714 0.971 0.971 0.794 0.793
F 149.801 [121.9017 193.423 " [91.721 {97.401 [88.870"
Wald Testi - 41.665 2.502 - 8395
F Testi 54487 151307 [9.336 [9.636

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Denklemlerdeki parcali yonetim miilkiyet parametre katsayilarinin ayni zamanda sifir
olmadiZi SEKK ve sektér sabit etkisinde Wald Testiyle goriilmektedir. SEKK
denklemlerinde yonetim miilkiyetinin firma degerine dogrusal etkisi anlamli degilken,
pargali bicimde yonetim miilkiyetinin firma degerini azaltici, 6nemsiz ve artirici etkisinin
oldugu tespit edilmektedir. Firma sabit etkisinde yonetim miilkiyetinin firmalarin
goritlemeyen ozelliklerinin dikkate alinmasinda, firma degerini JOHNSON vd. (1985)’deki
gibi dogrusal sekilde ve negatif olarak etkiledigi bulunmaktadir. Sektor sabit etki
denklemlerinde ise, yonetim miilkiyetinin firma degerine etkisi hem dogrusal hem de
parcali gosterimde 6nemli oldugu gézlenmektedir. Boylece, sektor ozellikleri yonetim
hisselerinin firma degerine etkisinde belirleyici oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, firma
ozelliklerinin parcali modelde belirleyici olamamas:t yonetimle yapilan sozlesmenin
icerigindeki degisikliklerin miilkiyet ve firma degeri arasindaki iliskide etkili oldugunu

goriilmektedir.

Calisma kapsamindaki firmalarda yonetim miilkiyetinin %5 ve %25 iki kesim
noktasiyla olusturulan pargali gosteriminde yonetim miilkiyeti %0>5 araliginda firma
degerini azalttigi ve %25>100 aralifinda ise artirdig1 bulgusuna ulagiimistir. Buna gore,

diisiik yonetim miilkiyetinde y6netici ve hissedar ¢ikarlari yakinlasirken, yiiksek seviyede
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ise uzaklagsmaktadir. Bu bulgu MORCK, SHLEIFER ve VISHNY (1988), WRUCK
(1989), MCCONNELL ve SERVAES (1990), HERMALIN ve WEISBACH (1991),
KEASEY, SHORT ve WATSON (1994), CHO (1998) ve HOLDERNESS, KROSZNER
ve SHEEHAN (1999) calismalarinda elde edilenlere benzememesine ragmen,
HERMALIN ve WEISBACH (1991)’1n sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Bu etkinin
firma ozellikleri dikkate alindiginda ortadan kalktigi, sekt6r farkliliginin dahil edilmesinde
ise yeniden ortaya ¢iktifi goriilmektedir. Dolayisiyla, ydneticilerin s6zlegsmelerinin
igerigindeki degisikliklerin miilkiyet ve firma degeri arasindaki iligkide etkili oldugu tespit

edilmektedir.

Yukarida, ortak-yoneticilerin Tiirk firmalarinin piyasa performans: iizerine etkilerinin
aynt bi¢gim ve Onemde olmadigi, dogrusal olmayan bir etkinin kismen var oldugu
goriilmistiir. Bu dogrusal olmayan etki daha ¢ok pargali bigimde bulunmustur. Pargal: etki
yaklastk q, hisse senedi getirisi ve firma degerinde kendisini gostermekte olup, KFO igin
gecerli bulunmadir gézlenmistir. Boylece, ortak-y6neticinin miilkiyetinin firma piyasa
performansina dogrusal olmayan etkisinin hipotezde belirtildigi izere mevcut oldugu ifade
edilebilir. Bu sonuca gore, Tiirk firmalarinda ortak-yonetici ve hissedar ¢ikarlar arasinda
tek diize olmayan bir iliskinin bulundugu ortaya konmustur. Ancak bu iligki ABD firmalan
{izerinde gergeklestirilen MORCK, SHLEIFER ve VISHNY (1988), WRUCK (1989),
MCCONNELL ve SERVAES (1990), HERMALIN ve WEISBACH (1991), CHO (1998),
HOLDERNESS, KROSZNER ve SHEEHAN (1999), HHMMELBERG, HUBBARD ve
PALIA (1999) ile KEASEY, SHORT ve WATSON (1994), CHEN ve HO (2000) ve
GEDAJLOVIC, YOSHIKAWA ve HASHIMOTO (2001) tarafindan yapilan ¢alismalarin
sonuglariyla birebir ortiismemektedir. Bununla beraber yine de iliskinin pargali oldugu
gortilmiistiir. Boylelikle, yonetim miilkiyetinin getiriye etkisi JENSEN ve MECKLING
(1976)yda ileri stiriilen yonetimin yiiksek diizey miilkiyete sahip olmasinda hissedar
¢ikarlartyla ayni dogrultuya gelecegi goriisiine getiri parcali denklem sonucu uymamakla

birlikte, yaklasik q ve firma degerinin pargali gdsterim sonucu uymaktadir.
520101. Yakin Akraba Miilkiyetinin Piyasa Performansina EtKisi

Firmanin hisse senetlerinin %10 ve daha fazlasina sahip olanlarin ve yonetimdekilerin

yakin akrabalarinin elinde bulunan miilkiyetin firma piyasa performans gostergelerine
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etkisi Tablo 58 ve 59°da goriilmektedir. Tablo 58’de yaklasik q, KFO ve firma degeri
dogrusal SEKK denklemlerinin agiklama giicii ve F istatistiklerinin 6nemli seviyede
oldugu gozitkmektedir. F Testi sonucuna gore, bu li¢ performans géstergesinin firma (FSE)
ve sektor sabit etki (SSE) denklemleri tarafindan daha iyi agiklandig: tespit edilmisgtir.
Firma veya sektér goézlenemeyen ozellikleri modele dahil edildiginde, performans
gostergelerinin agiklanmasinda serbestlik derecesinin diigmesine ragmen daha etkin
olmaktadir. Buna gore, yakin akraba miilkiyeti (YAM) ile yaklagik q, KFO ve firma degeri

arasindaki iliskiye firmanin faaliyette bulundugu ¢evrenin etkili oldugu goriilmiistiir.

Tablo : 58
Yakin Akraba Miilkiyetinin Yaklasik ¢, KFO ve Firma Degerine Etkisi
Bagimli Degisken: gcp Bagimli Degisken: KFO Bagimli Degisken: FD

Degiskenler | SEKK | FSE SSE SEKK FSE SSE SEKK | FSE SSE
Sabit Terim |1.105° | 2.7669 0.874"

YAM -0.001 |-0.019 [0.004 (01322 |-2234 |-1.469 |-0.002 0.001 0.001
BORC 0479 [-0.437"" |-0.440"" [-32.365 [30910 |-50.367 [0.178"  lo.117™ lo.188™"
BUYUK  ]-0.050 [-0.726"" lo.112  [6.360 74.460"" |32.198 {0.803"  [0.218™" ]0.879""
ARGE 0655 |-0.686° |-0481 [13.525  [85.005" |67.323 {0.261 0.066  10.390™"
PAZ 0339 113" o448  |-26.766 [57238 25901 [0.5827  [0.185  [0.526™"
MDVYO [-0.001" |-0.001 [-0.001 [0.360 0380 |10l |0.0017 o001 Jo.oo1
FS 0014 Jo.029 [0.008" {-0.012 15129 J0.995  10.005 " |0.141°" l0.002"
SS 1133 1605 [1.165"" [-3.989 -19.725 |-7.576  |-0.144 0.063" 1-0.058
FNAO 0.001 {0.026" [-0.006 ~ [9.311 13.566"" [32.294""" [-0.001 -0.007""" 1-0.031""
Diz. R  [0.087 [0481 |0.156  |0.105 0480 [0.329  [0.712 0.971 0.792
F 5788 13.566  15.634  [7.1137 [3.555  [13.249 149279 [92.845  [96.539
F Testi 2862 13.118° 1767 12304 5414 9.462°

¥p<O.1, ** p<0.05, +** p<0.01

Yakin akraba miilkiyetinin (YAM) yaklasik q, KFO ve firma degerine dogrusal bigimli
etkisi olmasina ragmen, bu istatistiksel agidan 6nemli degildir. Ayrica, YAM’nin etkisinin
hem firma hem de sektor sabit etki denklemlerinde de anlamli olmadig: tespit edilmistir.
Dolayisiyla, Tirk firmalarinda YAM’nin yaklastk q, KFO ve firma degerine &nemli
etkisinin bulunmadig:1 ortaya konmustur. Boylelikle, ¢alisma sonucunda sdz konusu ili¢
piyasa performans: dlgiisiiniin yakin akraba olan hissedarlarin davranislarinda gz Sniinde
tutulmadigt ve bu gostergelerle yakin akraba miilkiyeti arasinda onemli bir badin

bulunmadig ortaya gtkmustir.
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Tablo 59°da yakin akraba miilkiyetinin firma hisse senedi getirisine dogrusal ve
dogrusal olmayan etkisi yer almaktadir. Getirinin SEKK denklemlerinde agiklanma giicii
ve F degerleri istatistiksel olarak yiiksektir. Firma sabit etki (FSE) denklemlerinin F
Testiyle SEKK denklemlerine gore daha uygun olmadidt ancak, sektor sabit etki (SSE)
denklemlerinin ise daha uygun oldugu tespit edilmisti. Bu durum, sektorlerin

gbzlenemeyen ozelliklerinin getirinin agiklanmasinda dnemli oldugunu gostermektedir.

Tablo : 59

Yakmn Akraba Miilkiyetinin Getiriye Etkisi
Degiskenler SEKK SEKK FSE FSE SSE SSE
Sabit Terim -0.058° [-0.057
YAM -0.001 0.023" -0.001 [-0.001 [-0.001 [0.019
YAM? -0.001 0.001 -0.001
BORC -0.003 -0.002  0.024 l0.0247  ]-0.001 " |-0.001
BUYUK -0.003 -0.003 0.0517 [0.051  [0.001 0.001
ARGE -0.0397 1-0.038"" [0.020 0.019 -0.024  |-0.025
PAZ -0.041 -0.041 0.072 0.073 -0.035 [-0.037
MDVYO -0.001 -0.001 -0.001 [-0.001 ]-0.001 ]-0.001
FS 0.001 " [0.001 J0.0217 [0.0217° [0.001" [o.001
SS 0274 [0.276 " (03087 ]0.309 [0.280°° |0.281 "
FNAO -0.001° [-0.001" [-0.001" [-0.001 [-0.001 [-0.001
Diiz. R® 0.475 0.482 0.534 0.533 0.485 0.489
F 54,5487 1503057 [4.1707 l4.141 [24.6147 [23.890
Wald Testi 7932 2210 4.890
F Testi 0.784 0.737 2238 [2.055

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Yakin akraba miilkiyetinin (YAM) getiriye dogrusal sekilde etkisi negatif fakat
istatistiksel agidan 6nemli degildir. Dogrusal olmayan etkisinde ise, YAM’nin getiriyi i¢
biikey bigimde etkiledigi ortaya konmustur. Yakin akraba miilkiyetinin, YAM ve YAM?
parametre Katsayilarinin ayni anda sifir oldugu Wald Testiyle red edilmektedir. Bu ters
“U” seklindeki etki, YAM’nin diistik seviyelerinde getiriyi artirdii yiiksek diizeylerinde
ise azalttig1 anlamina gelmektedir. Getiri YAM %11.5 seviyesinde oldugunda maksimum
noktada ve YAM’nin %11.5’in iizerinde oldugunda ise diismektedir. Firma hisse senedi
getirisinin maksimuma ulastig1 %11.5 noktasi YAM’nin optimal seviyesini vermektedir.
Bu diizeyin altinda veya iistiindeki YAM seviyesinde getiri maksimum noktanin altinda
olacaktir. Buna gore, Tiirk firmalarinin getirisi YAM’nin %11.5 diizeyinin altinda artis,
%I11.5 seviyesinin istiinde ise azalis gOsterdigi ortaya ¢ikmaktadir. Boylece, Tiirk

firmalarinda YAM’nin firma hisse senedi getirisine etkisi dogrusal olmayan bigimde ve
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YAM’nin optimal diizeyi de %11.5’dir. Bu noktaya kadar, yakin akraba hissedarlarinin
firmanin diger hissedarlariyla faydalarinin ortaklasa olup yakinlastigi, bunun iistiide ise
catisgtify ifade edilebilir. Dolayistyla, YAM’nin %11.5in iistiinde iken yakin akraba
hissedarlarinin firma performansinin artirtlmasi yoluyla kendi servetlerini maksimum

diizeye ¢tkarabilecegi diisiincesinden ayrildiklari séylenebilir.

Sektoriin gozlenemeyen oOzelliklerinin denkleme dahil edilmesinde YAM’nin getiri
tizerindeki etkisinde bir degisiklik bulunmamaktadir. Sadece, getiri egiminin degistigi
YAM seviyesi %11.5’ten %9.5’¢ inmektedir. Bu, sektorler arasi farkhiliklarin dikkate
alinmast halinde yaktn akraba hissedarlarinin davramisinda degisimin daha diisiik miilkiyet
seviyesinde meydana geldigini ortaya koymaktadir. Bu durum, imalat sanayi ve hizmet
sektoril firmalarinin faaliyet gosterdikleri alt sektérlerin YAM’nin getiriye etkisinde
belirleyiciliginin oldugu anlamina gelmektedir. Sektérler firma faaliyet c;c;vresi olarak bu

iliskide onemli bir role sahip olmaktadir.

YAM’nin firma piyasa gostergelerine etkisinin bi¢im ve yonii biiyilk oranda YM ile
benzerlik tasimaktadir. Getiri tizerindeki ortak-yOnetici davraniglarinin yakin akraba
millkiyetini etkiledigi sGylenebilir. Daha ©nceden belirtildigi tizere, YM ve YAM
arasindaki yiiksek pozitif korelasyon ile YAM’ndeki olasi degisimlerin %20 diizeyinde
YM’indeki degisimlerle aciklanabilmesi bu davranigsal etkiyi ortaya koymaktadir.
YAM’nin piyasa performans: gostergelerine etkisi sadece getiri agisindan Snemli
bulunmugtur. Diger performans 6lgiilerine etkisi istatistiksel agidan anlamh degildir. Tiirk
firmalarinda YAM’nin getiri {izerindeki etkisi, MCCONNELL ve SERVAES (1990,
1995), CHEN, HEXTER ve HU (1993), KEASEY, SHORT ve WATSON (1994), CHEN
ve HO (2000) ve DOUKAS, KIM ve PANTZALIS (2000)’in ¢alismalarina paralel olarak
ters “U” bi¢iminde olmaktadir. YAM’nin %9.5 seviyesine kadar getiri lizerinde artirici,
%9.5’in tizerinde ise azaltici etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Buradan, yakin akraba
hissedarlarinin firma piyasa performanslarindan sadece getiriyi davranislarinda dikkate
aldiklar1 sGylenebilir. Yakin akraba miilkiyetinin getiriye etkisi, hipotezdeki beklentilere
uygun sekilde once diisiik seviyelerde artirici, sonra yiiksek diizeylerde ise azaltict bigimde
olmugstur. Diisiik seviyelerdeki artirict etki gikarlarin yakmlasmasx hipotezinin, yiiksek

diizeylerdeki azaltici etki ise, simirlama hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymustur.
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520102. Bagh Sirket Miilkiyetinin Piyasa Performansina Etkisi

Tablo 60-62’de firma piyasa performansina bagli sirket miilkiyetinin (BSM) dogrusal

ve dogrusal olmayan etkileri sunulmaktadir,

Tablo : 60
Bagh Sirket Miilkiyetinin Yaklasik ¢’ya Etkisi

Degiskenler SEKK | SEKK FSE FSE SSE SSE
Sabit Terim 1.1087 [1.088"

BSM 0.003 0.048°  ]0.0397 j0.136° 10.007 0.035
BSM°* -0.002" -0.005 -0.001
BORC -0476  |-0.465 1-0.431 |-0.462° [-0.434 " [-0.429
BUYUK -0.054  1-0.054  1-0.709 [-0.838  [0.107 0.096
ARGE -0.655 |-0.643" [-0.684" [-0.756  |-0.490  |-0.497
PAZ 0.321 0.344 2207 [1.945 [0.410 0.384
MDVYO -0.0017" J-0.001" [-0.001 {-0.001 {-0.001 -0.001
FS 0.014 ]0.0147 10.0299 [0.020 0.007  10.007
SS 11347 [1.1337 J1605 16200 1156 |1.151
FNAO 0.001 0.001 0.026° [0.030° [-0.006 [-0.005
Diiz. R 0.087 0.092 0.485 0.495 0.157 0.158

F 5796 |[5.467 [3.6027 [3.694 [5.636  |5.473"
Wald Testi 5975 3.978" 3.612

F Testi 2.8457 27127 31077 (29207

¥p<0.1, ** p<D.05, +** p<0.01

Tablo 60, SEKK denklemlerinin yaklastk q oranimi agiklamakta oldugu ve F
degerlerinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Tabloya gore, bagh sirket miilkiyetinin
(BSM) q’va etkisi dogrusal degil, egrisel bigimlidi. BSM ve BSM? parametre
katsayilarinin aynt anda sifir oldugu Wald Testiyle ret edilmektedir. Bu, hem BSM’nin
q’yu egrisel sekilde etkiledigini hem de etkinin tek yonli BSM’den q’ya dogru oldugunu
ifade etmektedir. BSM’nin q orani {izerinde dnce artirici sonra azaltict dogrusal olmayan
etkisi, ters “U” bigimindedir. q orant BSM’nin %12 oldugu seviyede maksimum
degerdedir. B§M’nin ig biikey etkisinde %12’ye kadar q’yu artirmakta %12 nin iistiindeki

seviyelerde ise azaltmakta oldugu gézlenmektedir.

Firma (FSE) veya sektor (SSE) gozlenemeyen etkilerinin denklemlere ilave edilmesi
durumunda, q oraninin agiklanma diizeyinin arttigi goriilmiistiir. Buna gore, BSM ve g
arasindaki iliskiye firmanmn faaliyette bulundugu gevrenin etkisi bulunmaktadir. Firma
sabit etkisinde BSM ve BSM? parametre katsayilarmin ayni anda sifir oldugu Wald Testine

e

gore ret edilmektedir. Firma ozelliklerinin dahil edilmesinde, g’nun egiminin degistigi
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BSM seviyesinin %12’den %13.6’ya yiikseldigi ortaya ¢ikmustir. Yinede, BSM’nin q
tizerindeki etkisi i¢ biitkey bigimdedir. BSM’nin %13.6’ya ulasana kadar q’nun arttig,
%13.6’nin iistiinde ise azaldig: bulunmustur. Sektor ozellikleri ise, BSM’nin q iizerinde
etkisinin nemli olmadifini gdstermektedir. Buna gore, Tiirk firmalarinda BSM’nin q
oranina etkisi MCCONNELL ve SERVAES (1990, 1995), CHEN, HEXTER ve HU
(1993), KEASEY, SHORT ve WATSON (1994), CHEN ve HO (2000) ve DOUKAS, KIM
ve PANTZALIS (2000) tarafindan elde edilen sonuglara benzer bigimde, dogrusal olmayan
i¢ biikey sekildedir. BSM belli bir noktanin altindayken q oranini artirip diger hissedarlarin
¢ikarlarina yakinlagmakta, belli bir noktadan daha fazla oldugunda ise, bagh sirketlerin
ctkarlar: diger hissedarlarin ¢ikarlarindan uzaklasip siirlama etkisi igerisine girmektedir.
Boylece, BSM igin diisikk seviyelerde yakinlasma hipotezi, yiiksek diizeylerde ise

sinirlama hipotezi gegerli olmaktadir.

Tablo : 61
Bagh Sirket Miilkiyetinin Getiri ve KFO’na Etkisi

Bagimli Degisken: Getiri Bagimh Degisken: KFO
Degiskenler| SEKK FSE SSE SEKK FSE SSE
Sabit Terim |-0.058 3.6476
BSM 0.001 0.001 0.001 0.013 0.506 2.1634
BORC -0.003 0.022" -0.001991 |-32.347°  [29.936 -49.612
BUYUK  }-0.003 0.050 0.001 6.258 575.121  [30.254
ARGE -0.038° {0.020 -0.024 13.404 335390 [68.035
PAZ -0.042 0.072 -0.036 -217.692° [542.374 231.476
MDVYO |-0.001 -0.001 -0.001 0.359 0.3816 -1.020
FS 0.001  ]0.022 0.001" -0.009 -14.230 0.878
SS 0.275 10309 0280 -4.026 -149.393  [-71.137
FNAO -0.001°  [-0.001 -0.001" 9267 13.561 32281
Diiz. R® 0.475 0.540 0.485 0.105 0.480 0.329
F 54.498  {4.225 24663 |7.107  [3.553 13.248
F Testi 0.785 2289 1.763° 2.294

¥ p<0.1, #* p<0.05, *** p<0.01

Tablo 61°de bagl: sirket miilkiyetinin (B§M) piyasa performans gostergelerinden getiri
ve KFO’na dogrusal etkisi yer almaktadir. SEKK denklemlerinin agiklama giicti ve F
istatistikleri yitksek diizeydedir. Getiri igin sektor sabit etkisi (SSE) denklemleri, KFO igin
ise hem firma (FSE) hem de sektor sabit etki (SSE) denklemleri SEKK denklemlerinden
daha uygun oldugu F Testiyle ortaya ¢ikmaktadir. Béylece firmanin faaliyette bulundugu
¢evrenin  BSM’'nin KFO ve getiri iizerindeki etkisinde belirleyici oldugu ortaya
¢ikmaktadir. BSM’nin getiriye etkisi KIM ve LYN (1988), LEECH ve LEAHY (1991) ve
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CHANG (2003) ¢ahismalarinda oldugu gibi pozitif yonde, verimli gozetim hipotezine
uymaktadir. Bu sonug, SHLIEFER ve VISHNY (1988)’deki Sngbriiye uygun bigimde,
temsil teorisinde ileri stiriildiigii gibi yogun miilkiyetin, yénetimin gézetiminde daha etkin
oldugu goriigiinii dogrulamaktadir. Ancak BSM’nin KFO iizerindeki etkisi istatistiksel

agidan anlamli degildir.

Tablo : 62

Bagh Sirket Miilkiyetinin Firma Degerine Etkisi
Degiskenler SEKK SEKK FSE FSE SSE SSE
Sabit Terim 0.864 [0.858
BSM 0.003 0.021 0.001 0.003 -0.002 0.012°
BSM® -0.001 -0.001 -0.001"
BORC 0.180 [0.184 0.117 0.118 0.187 0.189
BUYUK 0.802° 0.802° 0217 0.221 0.881 0.877
ARGE 0.262 0.266 0.066 0.068 0.390 0.388
PAZ 0.580"  |0.587 0.178 0.185 0.533 (o522
MDVYO -0.001 [-0.001 0.001 0.001 0.001 0.001°
FS 0.005  0.005 0.1417 0.1417 0.002" 0.002"
SS -0.143 -0.144 0.063" 0.063 -0.058 -0.060
FNAO -0.001 -0.001 -0.007°° [-0.007 J-0.031  j-0.031
Diiz. R* 0.712 0.714 0.971 0.970 0.793 0.793
F 148.873 [135.086 = [92.760 [92.121  196.656 = [93.058
F Testi 5381 5267 9.295 9.246
Wald Testi 8.802° 3.023 4.762

¥ p<0.1, #* p<0.05, *#* p<0.01

Tablo 62, bagli sirket miilkiyetinin (BSM) firma degerine dogrusal ve dogrusal
olmayan etkisini gostermektedir. Firma degeri, SEKK denklemlerinde yiiksek diizeyde
actklanmakta ve denklemlerin F istatistigi 6nemli bulunmaktadir. Firma (FSE) ve sektor
sabit etki (SSE) denklemlerinin F Testi sonucunda SEKK denklemlerinden daha etkin
olarak firma degerini agikladig1 elde edilmektedir. Burada, Tiirk firma faaliyet ¢evresinin
BSM ve firma degeri arasindaki iliskiye etkisinin bulundugu elde edilmistir. Firma
degerine BSM’nin dogrusal etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Dogrusal olmayan
bicimde BSM’nin firma degerine etkisi ise anlamli bulunmustur. Bu etki MCCONNELL
ve SERVAES (1990, 1995), CHEN, HEXTER ve HU (1993), KEASEY, SHORT ve
WATSON (1994), CHEN ve HO (2000) ve DOUKAS, KIM ve PANTZALIS (2000)
tarafindan elde edilen bulgular dogrultusunda i¢ biikey ters “U” seklindedir. Béylece, BSM
diisiik seviyelerde firma degerini artirmakta yiksek seviyelerde ise azaltmaktadir. Firma

degeri BSM’nin %10.5 oldugunda maksimum olmakta, bu noktanin altindaki BSM



166

diizeyinde firma degeri yilkselme kaydetmekte iken, bu noktanin {istiindeki BSM
seviyelerinde ise diisils gdstermektedir. Sektor sabit etkisi denkleminde de BSM’nin firma
degerine etkisi i¢ biikey sekildedir. Burada, BSM seviyesinin %6 olmast durumunda firma
degeri maksimuma ulagmaktadir. Sektorler Ozelliklerinin modele dahil edilmesi
durumunda, firma degerinin daha diisitk BSM seviyesinde egiminin degisim gosterdigi
elde edilmigstir. Firma faaliyet ¢evresi olan sektdr Ozellikleri BSM’nin firma degerine
etkisinde belirleyici olmaktadir. Ancak firma 6zelliklerinin dahil edilmesinde BSM’nin

firma degeri tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak 6nemli olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Calisma kapsamindaki firmalarda BSM’leri firmanin degerine ters “U” bigiminde
etkide bulundugu ve faaliyette bulunulan alt sektdrlerin bu etkinin daha diisiik seviyelerde
olusmasini sagladigi tespit edilmistir. Firma en bityiik hissedarlarinin firma degerine
pozitif dogrusal bir etkisi bulunmasina ragmen bagh sirketlerin nce artiran ardindan
azaltan dogrusal olmayan bir etkisi mevcuttur. Bagh sirketler firmanin degerini diisiik pay
diizeylerinde kendi ¢ikarlari ile diger hissedar ¢ikarlarimi aymi yonde gdrmekte iken,
miilkiyet yapisi igerisindeki paylarindaki artisla firma servetinin artirllmasindan uzaklagsma
olmaktadir. Grup ana sirket stratejisinin muhtemelen diisiik miilkiyette takip edilmeyip,
yiiksek miilkiyette takip edildigi sGylenebilir. Tirk firmalari tizerinde gergeklestirilen
GURSOY (2001)’un ¢alismasinda bu etkinin dogrusal olarak pozitif yonde oldugu tespit

edilmisgtir.

Calisma sonucunda BSM’nin, yaklasik q, firma degeri ve getiriye 6nemli etkisinin
oldugu elde edilmigtir. Bu etki getiriye dogrusal ve pozitif, q ve firma degerine i¢ biikey
dogrusal olmayan bi¢imdedir. B§M bulgulart hipotezdeki pozitif veya dogrusal olmayan
onemli etkide bulundugu yargisindaki beklentiyi dogrular niteliktedir. Bu ise, Tiirkiye’deki
simrh sayida olan holdinglerin firma yonetimini ddiillendiren kurumsal sisteminin genelde

piyasa performansini artirici bigimde yansimasi anlaminda ele ahnabilir.
520103. Yabanc1 Yatirimer Miilkiyetinin Piyasa Performansina Etkisi
Tablo 63, yabanct yatirnmci miilkiyetinin (YYM) piyasa performans gostergelerine

dogrusal etkilerini gostermektedir. Tablodaki modellerin agiklanma diizeyi ve F
istatistikleri anlamhdir. Yaklasik q, KFO ve firma degerinin firma (FSE) ve sektor sabit
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(SSE) denklemlerinin SEKK denklemelerinden daha uygun oldugunu F Testi ortaya
koymaktadir. Getirinin agiklanmasinda firma sabit etkisinin SEKK’den daha az, sektor
sabit etkisinin ise SEKK’den daha fazla uygun oldugu yine F Testiyle ortaya konmustur.
Firmanin faaliyette bulundugu ¢evre YYM ve piyasa performans gostergeleri arasindaki
iligkiye etkisi bulunmaktadir.YYM’nin piyasa performans géstergelerine etkisi pozitiftir.
Ancak KFO’na YYM’nin etkisi istatistiksel agidan 6nemli degildir. Boylece, Tiirk
firmalart miilkiyet yapist igerisindeki yabanci miilkiyetinin piyasa performansina
KHANNA ve PALEPU (1999), GEDAJLOVIC, YOSHIKAWA ve HASHIMOTO
(2001)’nun g¢aligmalarinda ulasildigx gibi pozitif dogrusal bir etkisi mevcuttur. GURSOY
(2001y’un Tirk firmalan {izerine yapmis oldugu c¢alismasinda da ayni yonlii etki
bulunmugstur. Firma millkiyetinde yabanci payindaki artigla beraber firma piyasa
performansinda artigin olmast hipotezi dogrulamaktadir. Tiirk firmalarina dogrudan
sermaye yatiriminda bulunan yabancilarin ydnetim faaliyetlerinin gﬁzetiininde etkinligi
sagladiklar1 ve firma performansint artirdiklart  sonucuna vartlmistir.  Yabanci
yatinnmcilarin gelismekte olan piyasalart kiiresel ekonomiyle biitiinlestirmek suretiyle
yonetimin gozetimine Onemli katki sagladigi ortaya cikmistir. Yabanci yatirimcilar
yanlarinda sadece sermaye getirmemekte aym zamanda gelismis sermaye piyasalarindan
gelismekte olan piyasalara gézetim becerilerini de tagimaktadir. Boylelikle, firma piyasa
performansindaki bu dogrusal artis etkin gdzetim hipotezinin Tiirk firmalarindaki yabanci

mitlkiyeti i¢in de gecerli oldugu anlamina gelmektedir.
520104. Kamu Miilkiyetinin Piyasa Performansina Etkisi

Tablo 64’de kamu miilkiyetinin (KM) piyasa performans gostergelerine dogrusal
etkileri yer almaktadir. Olusturulan modellerin agiklayicilik ve anlamhlik diizeyleri
yiiksektir. Yaklasik q, KFO ve firma degerinin firma (FSE) ve sektor sabit (SSE)
denklemlerinin SEKK denklemlerinden daha uygun oldugu F Testiyle belirlenmigtir.
Getirinin acgiklanmasinda ise sektor sabit etki (SSE) denkleminin SEKK denkleminden
daha uygun oldugu F Testiyle hesaplanmugtir. Firmann faaliyette bulundugu ¢evrenin, KM
ve piyasa performans gostergeleri arasindaki iliskiye etkisi bulunmaktadir. KM’nin piyasa
performans gostergelerine etkisi ters yonliidiir. Ancak, bu etkilerden yalmizca getiri

iizerindeki istatistiksel olarak anlamli, digerlerine olani ise anlamsizdir.
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Calisma kapsaminda yer alan firmalarda KM’nin hisse senedi getirisine etkisinin
negatif yonli oldugu tespit edilmistir. Kamu miilkiyetiyle ilgili bu etki, ESTRIN ve
ROSEVEAR (1999), QI, WU ve ZHANG (2000), THOMSEN ve PEDERSEN (2000),
CHEN (2003) ve HOVEY, LI ve NAUGHTON (2003) tarafindan elde edilen bulgularla
benzer nitelik tasimaktadir. Buna gore, kamunun hissedar1 oldugu firmalarin ekonomik
performansini bir takim bagka nedenlerden 6tiirii g6z ard: etmesi, Tiirk firmalarindaki yerel
ve merkezi yonetim kamu payr iginde gecerli oldugu gozlenmistir. Boylece kamu
miilkiyetinin yiiksek seviyede olmasi, olgunlasmis bir firma kontrol piyasasinin olmamasi
ve kiigiik yatirimeilar1 koruyucu yasal diizenlemelerdeki eksiklikler yonetimin gézetiminde
etkiligin saglanmamasiyla performansa olumsuz yansimaktadir. Kamu miilkiyeti ile ilgili
bulgular hipotezde ileri siiriilen piyasa performans gostergelerine etkisinin &nemsiz veya
negatif bigimde oldugu yoniindeki beklentiyi desteklemektedir. Boylelikle, kamu

miilkiyetinin ynetimin gdzetiminde etkin bir rol oynamadig1 ortaya konmustur.

52011. Hissedar Kimligine Gére Miilkiyetin Muhasebe Performansina Etkisi

Muhasebe bilgilerinin denetimden gec¢mis verilerinden hesaplanan muhasebe
performans gostergeleri tarihsel firma performansini yansitmaktadir. Calismada, net nakit
giriginin aktiflere oran1 (NNG/AKTIF), net ddnem karinin net satiglara oran1 (NKM) ve
Odenen nakit kar paymmn net nakit girisine oranit (NKP/NNG) muhasebe performans
olgilleri olarak firma performansini temsil etmektedir. Tablo 65°de muhasebe

performanslari ile miilkiyet yapisi ve diger degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar

sunulmaktadir.
Tablo : 65
Muhasebe Performansinin Miilkiyet Yapisi ve Ilave Degiskenlerle Korelasyonu
AM SM KM BORC [BUYUK JARGE [PAZ MDVYOJFS FNAO  [SS
INNG/AKTIF 0.087 10,1227 [0.013 L0019 Fo013 To172™ 0007 [0.002 10069 1.366 [0.033 P.021  }0.063
INKM 1147 0017 [0.022  [0.018 009 Fo081" J0.01s [0.004 F0.083" 0.005 J0.031  10.850"° 0.057
INKP/NNG  F0.134" F0.075° 10.057 10.141 ° 0.076 L0221 ©0.177 [0.031 0013 [0.039 [0.115 p.017  }0.116

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo verilerine goére, yonetim miilkiyeti ile net kar marji ve nakit kar payr dagitimi

arasinda negatif, aktif karhilif1 arasinda ise pozitif korelasyon vardir. Yakin akraba

hisselerinin aktif karliligtyla pozitif kar payiyla ise negatif bagi bulunmaktadir. Yabanci ve
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kamu paylarinin kar dagitimiyla arasindaki korelasyon pozitiftir. Kontrol degiskenlerinden
finansman kaynag: aract olarak borglanmayla muhasebe performans: arasinda negatif bir
iliski mevcuttur. Kar pay1 dagitimi ile firma biiyiikliigii ve faaliyet siiresiyle pozitif, riskle
ise negatif iligkisinin olduguna ulasilmistir, Bagh sirket miilkiyeti (BSM) ile muhasebe
performansi arasinda nemli bir bagin bulunmadigi ve muhasebe verilerine gére davranig
sergilemedigi goriilmektedir. Yabanci ve kamu miilkiyeti ile sadece kar dagitimi arasinda

yiiksek korelasyon vardur.
520110. Yonetim Miilkiyetinin Muhasebe Performansina Etkisi

Tablo 66-68’de Tiirk firmalarinin miilkiyet yapisindaki yonetim miilkiyetinin (YM)
muhaéebe performans gostergelerine dogrusal ve dogrusal olmayan etkileri sunulmaktadir.
Tablo 66’da YM’nin firma aktif karhiligina SEKK denkleminde dogrusal olarak
istatistiksel agidan anlamli etkisinin bulundugunu goriilmektedir. Dogrusal olmayan iki
kesim noktastyla par¢ali bigimde ifade edilen YM’nin sadece %0-5 yonetim pay: araligmni
gosteren YM1’in aktif karlilifina etkisi istatistiksel agidan Onemlidir. YM’nin %5-25
arahigini temsil eden YM2 ve %25-100 araligin: ifade etmekte olan YM3 parametrelerinin
katsayilarinin ise anlamli olmadig1 goriilmektedir. Ayrica, yonetim miilkiyetinin YMI,
YM2 ve YM3 parametre katsayilarimin ayni anda sifir oldugu Wald Testiyle ret
edilmemektedir. Bu bulgu, YM’nin aktif karlilifina pargali sekilde dogrusal olmayan
etkisinin gecerli olmayip, MEHRAN (1995), CHUNG ve PRUITT (1996), CHEN ve HO
(2000) v¢ MORCK, NAKAMURA ve SHIVDSANI (2000) tarafindan ileri siiriilen
goriisleri destekler niteliktedir. Boylece, yonetim miilkiyetinin aktif karlthgini dogrusal
sekilde artirdi8: ortaya ¢ikmaktadir.

Aktif karliliginin firma gézlenemeyen 6zelliklerinin denkleme dahilinde SEKK’e gore
daha iyi agiklandif, ancak sektor Ozelliklerinin ise SEKK’e nazaran etkin olmadigi F
Testiyle tespit edilmektedir. Bu bulgu, firmalar arasi farkliliklarin aktif karhliginin
belirlenmesinde 6nemli olmasina ragmen, faaliyette bulunulan alt sektdr farkliliklarinin
aktif karhilig1 izerinde belirleyici etkisinin dikkate alinmayacak seviyede &nemsiz oldugu
anlamina gelmektedir. Firma Ozellikleri ilave deZiskenlerin aktif karliliginin tespitinde

Onemini artirmakta, ancak yonetim miilkiyetinin aktif karlihgina etkisinin Snemini
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azaltmaktadir. Dolayistyla, yoneticilerle yapilan s6zlesmenin igerigindeki degisikliklerin

miilkiyet ve aktif karliligt arasindaki iligkide etkili oldugu tespit edilmektedir.

Tablo : 66

Yonetim Miilkiyetinin Aktif Karlihgina Etkisi
Degiskenler SEKK | SEKK FSE FSE SSE SSE
Sabit Terim -1.079"  [-1.037
YM 0.006" -0.003 0.019
YMI1 0.021 -0.020 0.055"
YM2 -0.001 0.001 0.001
YM3 -0.001 -0.001 -0.001
BORC -0.115  [-0.115  }-0.989 ]-1.006  }-0.259  [-0.271
BUYUK 0.231°  [02237  [-2.0857 [-2.138 [-0216 [-0.251
ARGE -0,097 l-0.108 |-1.280" [-1.294" J-0.724  [-0.791
PAZ 0.504 0.466 0.168 0.095 1.049 0.912
MDVYO 0.002 0.002 0.001 0.001 0.029 10.029”
FS 0001 [-0.001 [-0.102 -0.093 [-0.008 [-0.008
SS 0276 [-0.275 ]-0.269 -0267 |-0.620 [-0.633
FNAO 0.890 10.8907 [0.092™ 0.094° [0.065 |0.064
Diiz. R 0.374 0.371 0.734 0.733 0.382 0.378
F 37.543 [30.487  |8.652°  [8.540° " |16.437 " [14.946
Wald Testi 2.857 1.983 2.989
F Testi 211377 [2.1457 {1.310 1.280

¥ p<0.1, ¥ p<0.05, *** p<0.01

Boylelikle, Tiirk firmalarinda ySnetim miilkiyetinin aktif karlthgim artirdigi, yonetimin
firma kararlarinda aktif karlihginin artirilmasiyla hissedarlarla ¢ikarlarinin  benzer
dogrultuya geldigi elde edilmistir. Hissedar ve yonetici ¢ikarlarnin aktif karlilig1 agisindan
aym dogrultuda oldugu ve ¢ikarlarin yakinlagsmasi hipotezinin varhig ortaya ¢ikmaktadir.
Firmalar arasi yonetim davranislarindaki farkliigin dikkate alinmasinda ise soz konusu

etki kaybolmaktadir.

Tablo 67°de yonetim miilkiyetinin (YM) net kar marjina etkisi goriilmektedir. Tabloya
gore, F Testiyle net kar marjinin agiklanmasinda firma 6zellikleri dahil edildiginde SEKK
denklemlerine gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. Firmanin net kar marjinin
dogrusal ve dogrusal olmayan SEKK denklemleriyle agiklama kabiliyeti ve F degeri
istatistiksel olarak nemlidir. YM’nin net kar marjina dogrusal etkisi onemli degilken,
karesel bigim dogrusal olmayan etkisi onemlidir. Buna karsin, YM’nin par¢ali gosterim
sekliyle net kar marjina dogrusal olmayan etkisi onemli degildir. YM’nin egrisel

gosteriminde, YM ve YM? parametre katsayilarinin aym anda sifir oldugu Wald Testiyle
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ret edilmektedir. Bu ayni zamanda YM ile net kar marji arasindaki iliskinin tek yonlii

bigimde YM’nden net kar marjina dogru oldugu anlamina da gelmektedir. YM’nin net kar

marjina dogrusal olmayan etkisi disg bitkey “U” bigimindedir. Bu egrisel etkinin net kar

marjinin egimindeki doniimiin gergeklestigi esik noktast YM’nin %32.5 oldugu seviyedir.

Yonetim %32.5’in altinda bir pay: elinde bulundurdugunda net kar marjim azaltici,

%32.5’in iistiinde pay1 oldugunda ise artirict davranis igerisinde bulunmaktadir. Bu bulgu

1is18inda, Tiirk firmalarinin miilkiyet yapisinda YM’nin net kar marjini diisiik seviyelerde
azalttig, yiiksek seviyelerde ise artirdig1 sdylenebilir. Bu etki, MEHRAN (1995), CHUNG
ve PRUITT (1996), CHEN ve HO (2000) ve MORCK, NAKAMURA ve SHIVDSANI
(2000)’nin ¢aligmalarinda elde edilen sonugla benzerlik tagimaktadir. Boylece, JENSEN ve

MECKLING (1976)’da ileri stiriilen yonetimin yiiksek diizey miilkiyete sahip olmasinda

hissedar ¢ikarlariyla ayni dogrultuya gelecegi goriisii dogrulanmaktadtr.

Tablo : 67
Yonetim Miilkiyetinin Net Kar Marjina Etkisi
Degiskenler | SEKK SEKK | SEKK FSE FSE FSE SSE SSE SSE
Sabit Terim [0.573 0.580° [0.558"
YM -0.004  [-0.065 -0.001  [0.002 -0.001  ]-0.002
YM? 0.001° -0.001 0.001
YM1 -0.001 0.002 -0.001
YM2 0.001 0.001 0.001
YM3 -0.001 -0.001 -0.001
BORC -0.715 [-0.7157 [-07157 ]-0.505 {-0.505 1-0.504  [-0.683 = |-0.684 = |-0.684
BUYUK  [0.014 0.015 0.012 0.108 0.110 0.105 -0.021 [-0.021  ]-0.021
ARGE 0.489  10.488 [0.4927 10569  |0.570° [0.571° |0.545 |0.544  {0.546
PAZ 2236 |-2242 [-2224 4675 [-4.679° |-4689  [-23427 [-2347  [-2.339
MDVYO }0.001  [0.001 ]0.001  |-0.001  }-0.001 -0.001 ]-0.001  [-0.001  [-0.001
FS -0.001 -0.001  [-0.001  [0.011 0.010 0.009 0.002 0.002 0.002
SS -0.041 -0.044  [-0.041  ]0.093 0.092 0.093 0.072 0.075 0.072
FNAO 0.002 J0.002™ l0.002™ 10.0337 [0.032° " [0.033" 10.035  0.035  [0.035
Diiz. R® 0.413 0.412 0.410 0.458 0.457 0.456 0412 0.411 0.410
F 44.022° [39.591  |35.885 |3.344 |3318 {3.293° [18.493  [17.666 = 116.890
Wald Testi 5.498°  [2.385 3451 2.120 3.781 2.832
F Testi 1.169 1.166 1.168 0.855 0.845 0.857
* p<0.1, ¥* p<0.05, **¥ p<0.01

YM’nin daha az oldugu durumlarda net kar marji agisindan hissedarlar ile yonetimin

ayni diisiinmedigi ve yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda davranista bulunup

hissedarlarin g¢tkarlarindan uzaklagtig1 ortaya ¢ikmaktadir. YM’nin daha yiiksek oldugu

seviyelerde ise, y6netim ve hissedar ¢ikarlarinin ayni dogrultuya gelip, ¢ikarlarin
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yakinlastif1 gézlenmektedir. Dogrusal olmayan bu iliskide diisik YM’nde sinirlama
etkisinin olustugu, yitksek YM’inde ise ¢ikarlarin yakinlagmasi etkisi bulunmustur. Net kar
marj1 muhasebe performans olgiisiinde ydnetimin hem sinwrlama etkisi hem de yakinlagma

etkisi hipotezlerinin gegerli oldugu ortaya konmustur.

Tablo : 68
Yonetim Miilkiyetinin Nakit Kar Pay:1 Dagitimina Etkisi

Degiskenler | SEKK | SEKK [ SEKK [ FSE [ FSE FSE SSE SSE SSE
Sabit Terim [0.050 0.053 0.039

YM -0.001  |-0.0827 -0.001 10.001 -0.001" " [-0.102'

YM? 0.001" -0.001 0.001°

YM4 -0.003" -0.001 -0.0037
YM3 -0.001 -0.001 -0.001
YM6 0.001° -0.001" 0.001
BORC -0.046 |-0.046 [-0.046" [0.003 [0.003 [0.003 {[-0.042" [-0.043  ]-0.0427
BUYUK 0.005 0.005 0.007 0.021 [0.022 [0.014 [0.009 0.0099 [0.011
ARGE -0.023  ]-0.024  [-0.020 [0.002 [0.003 0.002 ]-0.001 [-0.001 ]-0.003
PAZ 0.037 0.034 0.046 0044 [0.041 l0.024 10.002 0.001 0.010
MDVYO  [-0.001 ]-0.001 [-0.001 ]-0.001 [-0.001 [-0.001 [-0.001 ]-0.001 ]-0.001
FS 0.001 0.001 0.001 -0.005 |-0.005 1-0.005 [-0.001 [-0.001 |-0.001
SS -0.058 [-0.056 [-0.059 ]-0.026 [-0.027 1-0.026 {-0.041 [-0.040 |-0.040
FNAO -0.001  |-0.001  |-0.001 -0.001 [-0.001 [-0.001 [-0.001 ]-0.001 ]-0.001
Diiz. R* 0.089 0.092 0.085 0286 [0.286 [0.290 [0.126 0.125 0.121

F 5789 |5.370° [4.4427 [2.107 [2.099 [2.120° |4.599 [4.416 [4.147
Wald Testi 21.685  [15.869 2301 [3.221 5709  [5.827
F Testi 1.7927 [1.7687 |1.784" |3.1037 [3.037 [3.255

+p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 68, yonetim miilkiyetinin (YM) nakit kar pay:r dagitimmna dogrusal ve dogrusal
olmayan etkilerini sunmaktadir. SEKK denklemleri tarafindan; nakit kar pay: dagitiminin
agiklanma diizeyi ve F degerleri yiiksektir. Firma ve sektdr farkliliklarinin denklemlere
ilave edilmesi, nakit Kar paymin agiklanmasinda dnemli artiglar saglamakta ve F Testiyle
sabit etki denklemlerinin SEKK denklemlerinden daha uygun oldugu tespit edilmektedir.
Boylece, firmamin faaliyette bulundugu gevrenin YM ve nakit kar payi dagitim: arasindaki
iligkiye etkisinin bulundugu ortaya ¢tkmaktadir. Wald Testi sonucuna gore SEKK ve
sektdr sabit etki denklemlerinde, YM’nin hem karesel hem de parcah gosterim bigimine
gbre parametre katsayilarinin ayni anda sifir olmadig1 gorillmektedir. Wald Testi YM ile
nakit kar payi arasindaki iligkinin dogrusal olmayan bigiminde oldugunu da ifade
etmektedir. Firma gozlenemeyen etkileri YM’nin kar dagitimmna etkisinde Onemli

belirleyiciliginin bulunmadig elde edilmektedir.
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Bdoylece, yonetim miilkiyetinin nakit kar payr dagiimma etkisi, MEHRAN (1995),
CHUNG ve PRUITT (1996), CHEN ve HO (2000) v¢ MORCK, NAKAMURA ve
SHIVDSANI (2000) ¢alismalarinda elde edildigi gibi, “U” seklinde oldugu bulunmustur.
Nakit kar payr dagitimi egiminin degistigi esik YM seviyesi %41°dir. Sektdr sabit
etkisinde ise, bu seviye %52’ye ¢ikmaktadir. YM’nin bu yiiksek seviyelerine kadar
yoneticiler kar dagitiminin azaltilmasi yoniinde tutum sergilemekteyken, kendi hisselerinin
%41-52 gibi hakim veya hakim hissedar olabilecek diizeye geldiginde tersine bir davranis
igerisinde bulunmaktadir. Nakit kar payr firma faaliyetleri sonunda ortaya ¢ikan
kaynaklarin firma digina transferi oldugundan, yoneticiler kendi basari ve ¢ikarlarini diisitk
miilkiyet seviyelerinde firma fonlarinin daha fazla firma igerisinde tutulmasinda
goérmektedirler. Ancak yiiksek diizeyde hisseye sahip olduklarinda ise kendi ¢ikarlarini séz
konusu kaynaklarin firma dismma ¢ikarilmasinda gérmektedirler. Bu durum ortak-
ybneticinin kendi 6zel ¢ikarlar1 dogrultusunda bir davranis sergiledigi anlamna gelebilir.
Eger yonetim daha fazla kar dagitimina yonelik tutumda bulunursa, bireysel kiiciik
yatirimcilarin lehine bir karar vermis olacaktir. Bu durumda piir yatirimet profiline sahip
olmayan stratejik veya istikrarli yatirimer niteligine daha fazla yakin olan ydnetim disinda
kalan hissedarlar aleyhine bir durum olabilecektir. Diger taraftan, firma faaliyetleri
sonucunda yaratilan kaynaklar, firmanin biiylime ve yatirim yapilabilme yetenegini
artirdifs icin potansiyel bigimde hissedarin servetinin artmasina neden olabilecektir.
Gergeklestirilebilir karh projelerin bulunmasi halinde, firma faaliyetleri sonucunda
yaratilan kaynaklarin buralara yonlendirilmesi yoluyla, hissedarlarm servetinin

maksimumlastirmasi amaci yine gergeklesmis olacaktir.

Tirk firmalarinda diisiik yonetim miilkiyeti seviyelerinde nakit kar payr dagitim
performansi agisindan piir hissedar ve ortak-yonetici ¢ikarlarinin uzaklagtigi, yiiksek YM
ise ortak-yonetici ve piir hissedar ¢ikarlarinin éym dogrultuya geldigi s6ylenebilir. Ancak,
diger yatirimes tiirit olan istikrarli ve stratejik hissedarlar ile ortak-yonetici arasindaki iliski
bunun tersi bi¢gimdedir. YM’nin disiik seviyelerinde ortak-y6netici ¢ikarlarinmm bu
hissedarlarinkinden uzaklasti31, yitksek YM seviyelerinde ise ortak-yOnetici gikarlarinmn
yakinlagtigt ileri siiriilebilir. Yonetim miilkiyetinin nakit kar pay1 dagitimimna bu etkisi,
JENSEN ve MECKLING (1976)’da ileri siiriilen yonetimin yliksek diizey miilkiyete sahip
olmasinda hissedar ¢ikarlartyla aymi dogrultuya gelecegi goriisiine uymaktadir. Ancak,
dogrusal olmayan bu etki MCCONNELL ve SERVAES (1990, 1995)’de ifade edilen ters
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U bigiminde bir iligkinin olmadigint gdstermektedir. Boylelikle, Tﬁrkiye’deki firmalarda
nakit kar pay! dagitimina ortak-yonetici sinirlama etkisinin diisitk yonetim miilkiyetinin
oldugu firmalarda var oldugu sdylenebilir. ONDER (2000)’in 1990’11 yillara ait verilerle
yaptigi calismasinda, Turk firmalarinda yonetim miilkiyetinin performans {izerindeki

etkisinin 6nemsiz oldugu elde edilmistir.

Ortak-Yoneticinin muhasebe performanst gostergelerine etkisi homojen bir nitelik
tasimamaktadir. Aktif karlilifina dogrusal pozitif, net kar marjina ve nakit kar payi
dagltlmma‘dﬁsﬁk miilkiyet seviyesinde azaltici, yiiksek diizeyde artirici yonde dogrusal
olmayan etkisi oldugu tespit edilmistir. B6ylelikle, muhasebe performans o6lg¢iilerinin Tiirk
firmalarinda ortak-yonetici davranislarinda aralarinda nitelik agisindan bazi farkliliklar
bulunmasina ragmen, dnemli birer unsur oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu sonuglar, ortak-
ybneticinin muhasebe performansina dogrusal veya dogrusal olmayan Eigimde Onemli

etkisinin bulundugunu ve hipotezde ileri siirtilen beklentileri dogrulamaktadr.
520111. Yakin Akraba Miilkiyetinin Muhasebe Performansina Etkisi

Tablo 69 ve 70, yakin akraba miilkiyetinin (YAM) muhasebe performansi tizerindeki

etkisini gdstermektedir.

Tablo : 69

Yakin Akraba Miilkiyetinin Aktif Karlih@ina Etkisi
Degiskenler SEKK SEKK FSE FSE SSE SSE
Sabit Terim  [-0.992 -0.990
YAM 0.004 -0.016  ]0.015 -0.008 0.037 0.054
YAM? 0.001 0.0001 -0.001
BORC -0.118 -0.123 -0.994 "  |-0.9907  [-0.2917 -0.284
BUYUK 0.220" 0224 22090 |-2.091 -0.256 -0.258
ARGE -0.124 -0.126 -1.249 -1.254" -0.791 -0.800
PAZ 0.479 0.480 0.251 0.296 0.966 0.945
MDVYO 0.002 0.002 0.001 0.001 0.029 0.029
FS -0.001 -0.001 -0.093 -0.092 -0.010 -0.010
SS -0.273 -0.286 -0.263 -0.257 -0.587 -0.581
FNAO 0.890" 0.892 10994 0.093 0.062 0.062
Diiz. R* 0.373 0.372 0.734 0.734 0.385 0.384
F 37362 |33.629 [8.663 8.607 16.633 15.901
Wald Testi 4.805 3.058 3.551
F Testi 2.163 2.159 1.493 1.491

¥ p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
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Tablo 69°da YAM’nin aktif karlihgina dogrusal ve dogrusal olmayan etkisinin SEKK,
firma sabit etki (FSE) ve sektor sabit etki (SSE) denklemleri yer almaktadir, Aktif
karhliginin SEKK denklemlerinde agiklanma diizeyi ve denklemlerin F istatistigi yiiksek
bulunmugtur. F Testiyle aktif karliliginin SEKK denklemlerine gére firma sabit etki
denklemleri tarafindan daha iyi agiklandig1 ve SEKK denklemlerinin ise sektor sabit etki
denklemlerine gore uygun oldugu goriilmiistiir. YAM’nin aktif karlibgma SEKK
denkleminde dogrusal etkisinin 6nemsiz, ama dogrusal olmayan etkisinin ise &nemli
oldugu goriilmektedir. Yakin akraba miilkiyetinin YAM ve YAM? parametre katsayilarinin
ayni anda sifir olmadigi Wald Testiyle belirlenmektedir. Bu ayn1 zamanda, YAM ile aktif
karlilig1 arasindaki iliskinin tek yonlii, YAM’den aktif karliligina dogru oldugu anlamina
da gelmektedir.

YAM’nin aktif karliligina etkisi MEHRAN (1995), CHUNG ve PRUITT (1996),
CHEN ve HO (2000) ve MORCK, NAKAMURA ve SHIVDSANI (2000)’nin elde
ettikleri sekilde ©nce azaltict sonra artirtci yondedir. YAM diisiik seviyelerde aktif
karliligint azaltmakta, yiiksek seviyelerde ise artirmaktadir. Bu etkinin bi¢imi dis biikey
“U” seklindedir. Aktif karhlifinin egiminin dedistizi ve minimum deger aldigi YAM
seviyesi %8 olarak tespit edilmektedir. YAM seviyesi %8’in altindayken aktif karliligini
azalttig1, %8’in iistiinde ise artirdig1 ortaya ¢ikmaktadir. YAM’ nin aktif karhligint olan bu
etkisi ortak-yOneticinin aktif karliligina y6nelik davranigtyla benzerlik géstermemektedir.
Yakin akraba hissedarlarin aktif karliliina azaltict etkisinin gegerli oldugu %8 seviyesine
kadar, diger hissedar ile benzer ¢ikarlara sahip olmadiklar1 anlamina gelmektedir.
YAM’nin %8 seviyesinin istlindeki pozitif etkisi yakin akraba hissedarlarin ve firma
hissedarlarinin ¢ikarlarinin yakinlastigini ifade etmektedir. Béylelikle, Tiirk firmalarinda
yakin akraba miilkiyetinin aktif karlilhifina etkisi hem diger hissedar g¢ikarlarindan
uzaklasma hem de ¢ikarlarin yakinlagmast hipotezlerinin birlikte olmasiyla dogrusal

olmayan bir iligki ile agiklanabilir.

Firmanin gozlenemeyen 6zellikleriniﬁ denkleme dahil edilmesi durumunda YAM’nin
aktif karliligr {izerindeki etkisi Onemsiz olmaktadir. Firmalar arasi YAM davrans
farkliliklarinin bu etkinin 6neminin kaybolmasinda anlamli oldugu, yani firmalarda aktif
karliligina kargin YAM’nin homojen bir tutum sergilemedigi meydana g¢ikmaktadir.

Firmalardaki yakin akraba hissedarlarinin aktif karlihdina diisiik seviyede azaltici yonde,
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yilksek seviyede ise artirict yonde etkisi goriilmesine ragmen, bunun homojen

olmamasindan otiirii istatistiksel agidan tesadiifi bir etki oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo : 70
Yakin Akraba Miilkiyetinin Net Kar Marji ve Nakit Kar Payma Etkisi

Bagimli Degisken: NKM Bagimli Degisken: NKP/NNG
Degiskenler | SEKK FSE SSE SEKK FSE SSE
Sabit Terim |0.548 0.036
YAM 0.001 -0.006 0.001 -0.001°  |-0.001 -0.001
BORC -0.714  ]-05037  l-0.683"  [-0.045  [0.003 -0.041
BUYUK [0.011 0.105 -0.021 0.007 0.019 0.011
ARGE 0493 [0.570 0.548 -0.018 0.006 0.005
PAZ -2.223 4719 [-2338°°  jo.o42 0.035 0.011
MDVYO [0.001 -0.001 -0.001 -0.001°  [0.001 -0.001
FS -0.001 0.009 0.002 0.001 -0.005 -0.001
SS -0.041 0.092 0.074 -0.059" -0.026 -0.040
FNAO 0.002 0.0337 0.035 -0.001 -0.001 -0.001
Diiz. R* 0.413 0.459 0.412 0.078 0.282 0.115
F 44,008 [3.349 18.497 °  [5.061 2,085 4241
F Testi 1.170 0.855 1.836 2966

¥ p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 70°de YAM’nin net kar marji ve nakit kar pay1 dagitimina dogrusal etkisi yer
almaktadir. Hem net kar marjinin hem de nakit kar pay! dagitiminin SEKK denklemlerinde
agtklanma diizeyi ve denklemlerin F istatistikleri yiiksektir. YAM’nin net kar marjina
etkisi GEDAJLOVIC, YOSHIKAWA ve HASHIMOTO (2001)’nun galismasinda bulunan
sonugla benzer bigimde 6nemli olmadig1 tespit edilmektedir. YAM’nin nakit kar payi
dagitimina etkisi negatif ve Onemlidir. YAM seviyesindeki artis firma faaliyetleri
sonucunda ortaya ¢ikan karin dagitiminin azaldigi ve firma faaliyetlerinde kullanilmak
tizere firma igerisinde tutuldugu gozlenmektedir. Bu kaynaklarin dagitilmayip karl yatinm
projelerine aktarilmas: durumunda firmamn gelecekteki potansiyel karliligi ve bilylimesi
yiiksek olacaktir. Béylece, yakin akraba hissedarlarinin diger hissedarlarla ayni1 dogrultuda
olacak bi¢imde firma degerinin maksimum yapilmasiyla kendi servetini artirdifi
soylenebilir. Bu nedenle, Tiirk firmalarinda yakin akraba hissedarlarinin piir yatirrmei
disinda kalan diger hissedarlarla ayn1 dogrultuda firma degerinin maksimum yapilmast

amaciyla nakit kar pay:1 dagitimina azaltict etkisi bulunmustur.

S6z konusu, etkinin firma veya sektor gozlenemeyen 6zelliklerinin dikkate alinmasi

durumunda 6nemsiz oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Boylece, firma ve sektorlere gore yakin
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akraba hissedarlarinin nakit kar payr dagitimima yonelik tutumunun Snemli bigimde

degisiklik gosterdigi goriilmektedir.

Turk firmalarinda yakin akraba hissedarlarinin aktif karhligma dogrusal olmayan ve
nakit kar payr dagitimina dogrusal 6nemli etkisi elde edilmistir. Bdylelikle, hipotezde ileri
siiriillen yakin akraba hissedarlarinin muhasebe performans gostergelerine etkisinin Snemli
oldugu ve bu etkinin dogrusal veya dogrusal olmayan sekilde oldugu yoniindeki beklentiye

uygun bir bulguya ulagiimistir.

520112. Bagh Sirket Miilkiyetinin Muhasebe Performansina Etkisi

Tablo 71, bagh sirket miilkiyetinin (BSM) muhasebe performans gostergelerine
dogrusal etkisini gOstermektedir. Muhasebe performans gdstergelerinin  SEKK
denklemlerinde agiklanma giicii ve denklemlerin F istatistikleri anlamlidir. F Testi
sonucuna gore, aktif karhliginin firma sabit etkisi (FSE) denklemi tarafindan SEKK
denklemine oranla daha iyi agiklandigi goriilmiistiir. Ayrica, nakit kar pay1 dagitiminin
firma sabit etki (FSE) ve sektor sabit etki (SSE) denklemlerinde SEKK denklemlerinden
daha iyi agiklandigmna da elde edilmistir. Bu bulgu, firma faaliyet gevresinin BSM ve

muhasebe performans gostergeleri arasindaki iliskiye etkisinin oldugunu géstermektedir.

Tablo : 71

Bagh Sirket Miilkiyetinin Muhasebe Performansina Etkisi

Bagimh Degisken: NNG/AKTIF Bagimli Degisken: NKM Bagimh Degisken: NKP/NNG
Degiskenler | SEKK FSE SSE SEKK FSE SSE SEKK FSE SSE
Sabit Terim |-1.0717 0.548 0.030
BSM 0.031° ]-0.010 ]0.021 0.006" -0.005  0.002 -0.001  [0.001 0.001
BORC -0.141 -0.985 [-0289° [-0.714 ]-0.503" |-0.682 |-0.045 " |0.003 -0.041
BUYUK  [0.258" -2.093 1-0234  J0.012 0.109 -0.022 0.007 0.019 0.010
ARGE -0.110 -1.252° |-0.827  [0.493 0571 [0.545°  |-0.017  |0.006 0.005
PAZ 0.697 0.140 0.954 -2.233 -4.681  |-2.348° [0.044 0.041 0.009
MDVYO  [0.002 0.001 0.029 J0.001"  [-0.001  |-0.001 -0.001 " [0.001 -0.001
FS -0.001 -0.101  [-0.008 [-0.001 0.010 0.002 0.001 -0.004  [-0.001
SS -0.280 {-0.266 ]-0.634  |-0.043 0.093 0.072 -0.059° [-0.026  {-0.040
FNAO 0.891 [0.0937 J0.0637 [0.0027 [0.032 [0.035 " |-0.001 ]-0.001  |-0.001
Diiz. R 0.369 0.734 0375 0.415 0.459 0.412 0.074 0.284 0.115
F 36.765  [8.649  16.001° [44394° (3346 |[18.501 " [4.770° [2.008 [4.262
F Testi 2.159 " [1.197 1.156 0.653 1.853 [3.231

*p<0.1, #* p<0.05, *** p<0.01
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Bagh sirket miilkiyeti (BSM) aktif karlilig1 ve net kar marjinda pozitif, nakit kar pay:
dagitiminda ise negatif etkiye sahiptir. Ancak, nakit kar pay: {izerindeki BSM’nin etkisi
istatistiksel agidan 6nemli degildir. Bu bulgu, yonetimin gézetiminde bagli sirketlerin bagli
olmayan sirketlerden daha az etkili oldugunu géstermemektedir. Tiirk firmalarindaki bagh
sirket miilkiyetinin aktif karlihgt ve net kar marjina pozitif etkisi GURSOY (2001) ve
CHANG (2003)’1n calismalarindaki sonucu dogrulayici niteliktedir.

Digsal bir degisken olarak, bagh sirket miilkiyetinin pozitif yondeki bu etkisi, temsil
teorisinde ileri siiriillen yogun miilkiyetin yonetimin gozetiminde daha etkin oldugu
goriisiinit  dogrulamaktadir. Boylece, bagh sirket miilkiyetinin muhasebe performans
gostergelerini dikkate aldig: ve firma degerinin maksimum yapilamasiyla kendi faydalarini
artirdiklart soylenebilir. Buna gore, yonetimin gdzetim ve kontroliinde bagl sirketlerin
etkin bigcimde yer aldiklari gozlenmistir. Burada, firma veya sektoriin gozlenemeyen
Ozelliklerinin dikkate alinmasi halinde, BSM’nin etkisinin énemsiz oldugu bulunmustur.
Firmalar veya sektorler arasindaki farkliliklarin BSM’nin muhasebe performans
gOstergeleri karsisindaki tutumunda belirleyiciligi bulunmaktadir. Ancak, firma veya
sektorler arasinda BSM’nin muhasebe performanslar1 tizerindeki etkisinde degiskenligin
fazla oldugu goézlenmektedir. Bu degiskenlik bagli sirketlerin, muhasebe performans
gostergeleri karsisinda tutumlarinin belli bir yonde olmamasina neden olmaktadir.
BSM’nin Tiirk firmalarinin aktif karliligi, net kar marjina pozitif ve nakit kar pay:
dagitimina etkisinin 6nemsiz oldugu ¢alismada ortaya ¢tkmistir. Bu sonug hipotezde ifade
edilen, BSM’nin muhasebe performans gdstergelerine etkisinin firma degerini artiric
bicimde dogrusal veya Onemsiz olabilecegi goriisiinii dogrulayict nitelikte oldugu

goriilmektedir.

520113. Yabanci Yatirnme: Miilkiyetinin Muhasebe Performansina EtKkisi

Tablo 72’de, yabanct yatirimct miilkiyetinin (YYM) muhasebe performans
gostergelerine dogrusal etkisi gérillmektedir. Muhasebe performans gostergelerinin SEKK
denklemlerinde agiklanma diizeyi ve denklemlerin F istatistikleri anlamlidir. F Testi
sonucuna gore, aktif karliliginin belirlenmesinde firma sabit etki denkleminin (FSE) SEKK
denkleminden daha uygun oldugu goriilmektedir. Net kar marjini SEKK denkleminin sabit

etki denklemlerinden daha iyi agikladifi F Testiyle ortaya ¢tkmaktadir. Nakit kar payt



181

dagitimim agiklamada ise, firma sabit etki (FSE) ve sektor sabit etki (SSE) denklemlerinin
SEKK denkleminden daha iyi oldugu F Testiyle ortaya konmaktadir. BSylelikle, firma ve
faaliyet gevresi 6zelliklerinin yabanci yatirimet miilkiyeti (YYM) ve muhasebe performans

gOstergeleri arasindaki iliskide belirleyici oldugu bulunmustur.

Tablo : 72
Yabanc1 Yatirnmer Miilkiyetinin Muhasebe Performansina Etkisi
Bagimli Degisken: NNG/AKTIF Bagimli Degisken: NKM Bagimli Degisken:
NKP/NNG
Degiskenler[ SEKK FSE SSE SEKK FSE SSE SEKK | FSE SSE
Sabit Terim [-0.958 0.549° 0.033
YYM 0.001 0.002 -0.004  [-0.001  ]-0.001 -0.001 0.0017 ]o.001 Jo.001"
BORC -0.117  1-0985 [-0.280" [-0.714 [-0.506 |-0.683" [|-0.045  ]0.004 |-0.041 "
BUYUK [0.216" [-2.102™ J-0.236 10.010 0.110 -0.019  {0.005 0.017 10.010
ARGE -0.129  |-1.258" [-0.851 0.492" {0.574" [0.545°  |-0.017  ]0.005 ]0.007
PAZ 0.441 0.155 0.854 22227 [-4.680° 1-2.3437 ]0.051 0.043 ]0.015
MDVYO [0.002 0.001 0.029 [0.001"  |[-0.001 -0.001 -0.001° lo.001 {-0.001
FS -0.001  [-0.104 [-0.009 |-0.001 {0.013 0.002 0.001 -0.006 [-0.001
SS 0274 10270 |-0.667 [-0.039 ]0.095 0.070 -0.056 |-0.027 |-0.037

LEZ T¥¥ LEL T

FNAO 0.8927 ]0.093 0.062 0.002 0.032 [0.035  [-0.001 1-0.001 [-0.001

Diz.R*  [0.366 0.734 0.375 0.413 0.459 0.412 0.087 0.288 10.122
F 36316 [8.6497 [15.980 [44.007  [3.345 |18.498  [5.687  [2.117  |4.461

F Testi 22127 T1.351 1.170 0.869 1.817 29707
*p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

E3 2

Tablo 72’den YYM’nin sadece nakit kar payr dagitimi iizerinde 6nemli bir etkisinin
oldugu goriilmektedir. Bu etkinin ydnii ise, kar dagitimim artirma yéniindedir. Yabanct
hissedarlarin muhasebe performanslarindan sadece kar dagitimint davranislarinda dikkate
aldig1 digerlerine karsin duyarli olmadigi bulunmaktadir. Nakit kar dagitimma bu artirict
etki, firma faaliyetinden elde edilen fonlarin firma digina ¢ikarilmasi ve firma agisindan
karli yatim projelerinin gelecekteki potansiyel karindan vazgegilmesi anlaminda,
alternatif bir maliyeti bulunmaktadir. Bu durum, nakit kar pay1 dagitimi agisindan ySnetim
millkiyetinin yiiksek seviyelerde artirici etkisiyle birlikte diisiiniildiigiinde yabanci
yatirimcilarin  firma degerinin artirilmasi yerine kendi ¢ikarlarinin takipgisi olarak
yonetimle stratejik olarak birlikte hareket ettii hipotezinin gegerli oldugunu ortaya
koymaktadir. Diger taraftan piir yatirimci: davramisi agisindan bakildiginda, yabanci
hissedarlarin bu etkisi KHANNA ve PALEPU (1999), GURSOY (2001), ve
GEDAJLOVIC, YOSHIKAWA ve HASHIMOTO (2001) tarafindan ulasilan sonuglara

benzemektedir. Boylece bu etki, hissedar ¢ikarlariyla uyusmakta ve yonetimin etkin
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gozetimi hipotezine uymaktadir. Bu agidan, dikkate alinmasinin daha dogru olacagi
disiiniilmektedir. Boylelikle, yabanct yatinmcilarin gelismekte olan piyasalari kiiresel
ekonomiyle biitiinlestirmek suretiyle ydnetimin gézetimine 6nemli katki sagladid1 ortaya
¢tkmustir. Yabanct yatirimcilar yanlarinda sadece taze sermaye getirmemekte aym
zamanda gozetim becerilerini de tasidig1 sdylenebilir. Sekt6r 6zelliklerinin denkleme dahil
edilmesi durumunda, YYM’nin etkisi devam etmekteyken, firma ozelliklerinde bu etkinin
onemi kaybolmaktadir. Tiirk firmalari miilkiyet yapisinda yabanci hissedarliginin nakit kar
paym artirmast etkin gozetim hipotezine uygun bigimde yabanct hissedarlarla diger
hissedar ¢ikarlarinin ayni: dogrultuda oldugu sdylenebilir. Muhasebe performansindan
sadece nakit kar payr dagitimina YYM’nin etkisinin bulunmasi, ¢alismanin hipotezinde
muhasebe performanslarina etkisinin Snemsiz veya pozitif yoniinde oldugu goriisiiyle

tutarh olmaktadir.

520114. Kamu Miilkiyetinin Muhasebe Performansina Etkisi

Tablo 73’deki modellerde kamu miilkiyetinin (KM) muhasebe performans
gostergelerine dogrusal etkisi yer almaktadir. Muhasebe performans gostergelerinin SEKK
denklemlerinde agiklanma diizeyi ve denklemlerin F istatistigi yitksektir. Aktif karliliginin
agiklanmasinda firma sabit etki denkleminin (FSE) SEKK denkleminden daha uygun
oldugu F Testiyle hesaplanmistir. F Testine gore, net kar marjinin SEKK denkleminde
daha iyi agiklandigt bulunmustur. Nakit kar pay1 dagitimim ise, firma sabit etki (FSE) ve
sektor sabit etki (SSE) denklemlerinin daha iyi agiklayabildigi F Testiyle hesaplanmistir.
Boylelikle, firma faaliyet ¢evresinin kamu miilkiyeti ve muhasebe performans gostergeleri

arasindaki iliskide kismen belirleyici oldugu ortaya konmaktadir.

Tablo 73’de kamu miilkiyetinin (KM) muhasebe performanslar: iizerindeki etkisinin
firma degerinin maksimum yapilmas: amacnin aksi yoniinde oldugu gériilmektedir. Yalniz
KM’nin net kar marj1 iizerindeki etkisinin istatistiksel agidan 6nemli, aktif karlilig1 ve nakit
kar pay: dagitimina etkisinin ise Snemsiz oldugu ortaya gikmaktadir. Firma ve sektoriin
gozlenemeyen ozellikleri net kar marjinin agiklanmasinda 6énemli olmasma ragmen,
KM’nin net kar marjma etkisinde firma ve sektorler arasinda homojen bir davranig
sergilenmedigi bulunmustur. Bu durum kamu miilkiyetinin firma ve sektorler arasinda

homojen bir dagilim gdstermedigi, bazi firma ve sektdrlerde KM’nin yogun olmasindan
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kaynaklanmaktadir. Boylece, Tiirk firmalarinda KM’nin net kar marjin1 azaltma yoniinde

etkisinin oldugu elde edilmistir.

Tablo : 73
Kamu Miilkiyetinin Muhasebe Performansina Etkisi

Bagimli Degisken: NNG/AKTIF Bagiml1 Degigken: NKM Bagimli Degisken: NKP/NNG
Degiskenler] SEKK FSE SSE SEKK FSE SSE SEKK FSE SSE
Sabit Terim ]-0.983 0.490 0.035
KM -0.001 [-0.005 [-0004 [-0002" [-0001 ]-0.002 l0.001 0.002 0.001
BORC -0.118  [-0.989" [-0277° [-0.7157 |-0.505 |-0.683" |-0.046  |-0.040" [-0.041
BUYUK [0.221°  }-2.101° [-0.231  [0.001 0.106 -0.010  [0.006 0.004 0.009
ARGE -0.125  [|-1255° [-0.826 J0.493" [0.5707  10.553°  }-0.018  0.021 0.005
PAZ 0.429 0.158 0.813 2266 [-4.675 [-2377 (0.054 0.008 0.018
MDVYO 10.002 0.001 0.029 " J0.001 " [-0.001 -0.001 -0.001 0.037 -0.001
FS -0.001  []-0.100 [-0.008  [-0.001  0.011 0.002 0.001 0.001 -0.001
SS 0275 |-0265 [-0.644  [-0041 [0.093 0.070 -0059° 10026 |[-0.039
FNAO 0.892"" [0.093™ [0.062 [0.0027 [0.0337 J0.034" |-0.001 -0.004  [-0.001
Diz.R*  [0.366 0.734 0.374 0.414 0.459 0.413 0.073 0.288 0.116
F 36.283 " [8.648 " 115948 [44.269 3344 [18.599 |4.797  |2.1227 [4.289
F Testi 22137 [1.319 1.165 0.861 1.857 [3.281

* p<(.1, ** p<0.05, *¥* p<0.01

Kamu miilkiyetinin Tiirk firmalarinin muhasebe performans gostergelerinden aktif
karlilig1 ve nakit kar payi dagitimina dnemsiz, net kar marjina ise onemli azaltict etkisi
caligmanin hipotezinde ileri siirilen, kamu miilkiyetinin muhasebe performanslarina
etkisinin 6nemsiz veya azaltici yonde oldugu beklentisini dogrulamaktadir. Bu durum,
ESTRIN ve ROSEVEAR (1999), GURSOY (2001), THOMSEN ve PEDERSEN (2000),
QI, WU ve ZHANG (2000) ve CHEN (2003)’nin ¢aligmalarinda elde edilen sonuglarla
ayn1 yondedir. Tiirkiye’de ylriitilen 6zellestirme programlarina ragmen, kamu
miilkiyetinin hala etkisini siirdiirdiigiinii gostermektedir. Boylelikle, Tiirkiye’deki kamu
miilkiyet etkisinin heniiz bati ekonomilerindeki gibi performans iizerinde belirleyici
olmadig: sBylenememektedir. Yasal ger¢evenin yeterli olmamasindan dolayr hakim

hissedar olan kamunun firma kontroliinii ¢ok siki yiiriittiigti ifade edilebilir.
521. I¢sel Bir Degisken Olarak Miilkiyet Yapisinin Performansa Etkisi
Miilkiyet yapisinin yukarida ifade edilen digsal bir degisken olmast durumunda firma

piyasa ve muhasebe performans gostergelerine etkisinin gegerliligi, performans

denklemlerinin hata terimi ile agiklayici degisken olan miilkiyet yapisi arasinda dnemli
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korelasyonun bulunmamasina baghidir. Eger hata terimi ile miilkiyet arasinda 6nemli bir
korelasyon bulunuyorsa, SEKK ve sabit etki yontemlerinin tahmin tutarliligi ve
sonuglarinin giivenilirliginden s6z edilemez. Béylece, yukarida miilkiyetin digsal oldugu
varsayimina gére bulunan sonuglara dayali yapilacak yorumlar DEMSETZ (1983),
DEMSETZ ve LEHN (1985), JENSEN ve WAGNER (1988) ve MCCONNELL ve
SERVAES (1990)’in ifade ettikleri iizere hatali olacaktir. Bu nedenle, performans
denklemlerinin miilkiyet yapist degiskeni ve denklem hata terimlerinin birbiriyle
korelasyonun incelenip 6nemli olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu
korelasyonun 6nemi Hausman Spesifikasyon Testiyle belirlenmektedir. Aradaki
korelasyon 6nemli diizeyde ise, miilkiyet degiskeninin digsal degil igsel bir degisken
olduguna karar verilmektedir. I¢sel olan miilkiyet degiskeni ve performans gostergesi
arasindaki iligkinin incelenmesinde es anli denklem sistemlerinden Iki Asamah En Kiigilk

Kareler (IAEKK) yontemi kullaniimak suretiyle s6z konusu bu sakinca giderilmektedir.

Tablo 74-76’da digsallik varsayimina goére olusturulmug olan SEKK, firma sabit etki
(FSE) ve sektor sabit etki (SSE) performans denklemlerinde yer alan miilkiyet
degiskenlerinin es anli olup olmadigina dair Hausman Test sonucu yer almaktadir.
Tablolardan, piyasa performans: olan KFO ile muhasebe performanslari olan net kar marji
ve aktif karliigi denklemlerinde miilkiyet yapisi degiskenlerinin digsal oldugu
goriilmektedir. Boylece, yukarida yapilan SEKK ve sabit etki denklemlerinden elde edilen
bulgularin gecerli oldugu tespit edilmektedir. Yaklasik q, getiri ve firma degeri piyasa
performanslar: ile nakit kar payt dagitimi muhasebe performans denklemlerinde bazi

miilkiyet yapisi degiskenlerinin i¢sel olduklart ile ilgili bir takim bulgulara rastlanmaktadir.

Tablo : 74
SEKK Denklemleri Hausman Test Sonu¢lan
Piyasa Performans Gostergeleri Muhasebe Performans Gostergeleri
Degiskenler |qcp Getiri KFO FD NKP/NNG |NNG/AKT [NKM
EBHM 0.549 -8.996 0.003 7.908"  [15.146° -0.810 0.001
EB3HM 21500 2,657 0.008 9744 112.358 -0.768 0.005
KHM -2.919  [-13.055 [0.001 -6.672  |-1.341 -0.051 0.004
YM -0.157 5.195 -0.007 -4.746  |-13.187 |0.821 -0.008
YAM 0.040 -5.498 0.001 -1.266  [-4.860°  [0.772 -0.009
BSM 0.110 3.109 0.001 0.632 1.339 -0.165 0.001
YYM 3.6437 [42.895 {0.003 10730~ [23.0407  |-0.248 0.009
KM -0.132 -17.742  {0.001 22970 [4.613 -0.202 0.002

+<0.1, * p<0.03, *** p<0.01
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Tablo 74’de SEKK yaklasik q denklemlerinde EB3HM, KHM ve YYM degiskenlerinin
igsel degisken olduklar goriilmektedir. Tablodan, getiri denklemlerinde yalnizca YYM
degiskeninin igsel oldugu elde edilmektedir. Firma degeri denklemlerinde EBHM,
EB3HM, KHM, YM ve YYM degiskenleri i¢seldir. Nakit kar payr denklemlerinde ise
EBHM, YM YAM ve YYM degiskenlerinin igsel olduklar gézlenmektedir. Bu gercevede,
soz konusu degiskenlerin dissal degisken olduklari varsayimma dayalt olarak yapilan
yukaridaki SEKK denklemlerinden elde edilen bulgularin gergek olmayan bir iliskiyi
yansitti1 ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo : 75
Firma Sabit Etki Denklemleri Hausman Test Sonuclar
Piyasa Performans Gostergeleri Muhasebe Performans Gostergeleri
Degiskenler |gcp Getiri KFO FD NKP/NNG |NNG/AKT |NKM
EBHM 0.954 -8.691 0.001 3117 3.046 -0.164 0.114
EB3HM 0.763 -3.887 0.001 13.232° [3.835 0.191 -0.006
KHM -0.329 0.279 -0.001 -6.673  ]-0.298 0.206 1.223
M 0.0147 -0.060 -0.001 -6.298 -3.987 -0.155 -0.046
YAM -0.328 -2.484 -0.001 1.089 -1.041 0.110 -0.180
BSM -0.332 5.779 0.001 0.410 0.144 -0.036 -0.077
YYM 1.100° -10.381 0.001 7793 6.902 0.144 -0.245
KM 0.332 2.737 0.001 -1.495 3.164 -0.051 -0.039

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 75’de firma sabit etki (FSE) denklemlerinde yaklasik q i¢in YYM’nin, firma
degerinde ise EB3HM, KHM ve YYM degiskenlerinin igsel olduklari goriilmektedir.
Boylece, bu degiskenlerin yukarida hesaplanmis olan firma sabit etki denklemlerinde elde

edilen bulgularin gergek iliskiyi sunmadigt meydana ¢tkmaktadir.

Tablo : 76
Sektor Sabit Etki Denklemleri Hausman Test Sonuglari
Piyasa Performans Gostergeleri Muhasebe Performans Gostergeleri
Degiskenler |gcp Getiri KFO FD NKP/NNG |NNG/AKT |[NKM
EBHM 0.576 -11.496  1-0.001 7.928°  {13.577 -0.634 2.653
EB3HM 1.8727  [-7.008 0.001 6277  [7.230 -0.559 1.339
KHM -2.985 ]-9.042 0.001 -0.059 -0.111 -0.246 0.091
YM -0.027 8.138 -0.001 23310 [-11.226 [0.675 -0.063
YAM 0214 -2.664 -0.001 0.193 -1.662 0.477 0.104
BSM 0.147 3.240 0.001 -0.507 1.610 -0.115 0.096
YYM 3.107 [36.177 [0.001 6.534  [17.169"  |-0.477 -0.341
KM 0.263 -12.813  }-0.001 0.024 5.778 -0.211 -0.974

* p<0.1, ** p<Q.05, *** p<0.01
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Tablo 76’da sektor sabit etki (SSE) denklemlerinde yaklasik q agistndan EBHM, KHM
ve YYM’nin i¢sel degisken olduklari goriilmektedir. Getiride YYM’nin, firma degeri
denklemlerinde YM ve YYM’nin igsel oldugu bulunmaktadir. Nakit kar payr dagitimi
modelinde ise YM ve YYM igsel degiskenlerdir. S6z konusu degiskenlerle ilgili yukarida

ulasilan sektor sabit etki bulgular hatali olmaktadir.

En bilyiik hissedarin SEKK ve sektor sabit etki denkleminde firma degerinin; en biiyiik
tic hissedar kiimiilatif miilkiyeti ve kiiglik yatiimer paylarinin SEKK ve sektor sabit
etkisinde yaklasik q oraninin; SEKK, firma ve sektor sabit etkisinde firma degerinin igsel
degiskenler olarak etkilendigi bulgusu en azindan miilkiyet yogunlugunun firma degerine

ndtr olmadigi ve etkisinde kaldig: stylenebilir.

Yonetim miilkiyeti SEKK ve sektor sabit etkisi denklemlerinde ﬁrma‘degeri ve nakit
kar payinin, igsel degiskeni olmast HERMALIN ve WEISBACH (1988), HERMALIN ve
WEISBACH (1991) c¢alismalarinda belirtildigi iizere ortak-yoneticinin bu iki performans
Olguisiinii dikkate aldigini ve etkilendigini ortaya koymaktadir. Firmada hissedar olan yakin
akraba miilkiyeti i¢sel bir degisken olarak SEKK’de nakit kar pay: dagitim kararlarindan
etkilenmektedir. Yabanci yatirimer miilkiyetinin yaklasik q, getiri, firma degeri ve nakit
kar payr dagitimi denklemlerinde igsel bir degisken oldugu tespit edilmistir. Bu durum,
DAHLQUIST ve ROBERTSON (2001), PARK (2001) ve NA (2002)’1n elde ettikleri
bigcimde bu performans gostergelerinin yabancilarnin firma miilkiyetine yatirimlan

konusunda etkili olduklarini géstermektedir.

Burada, daha dnce hesaplanmis en bilyiik hissedar ve yabanci yatinme1 miilkiyetinin
performans iizerinde 6nemli etkisinin bulundugu denklemlerin tiimiinde ig¢sel degisken
olduklari tespit edilmektedir. Boylece en biiyiik hissedar ve yabanci yatirimcilarin
firmalara ortak olmalarinda firmalarin performansinin belirleyici 6nemli bir unsur oldugu
gézlenmektedir. Tiirk firmalarinda en biiyilik ve yabanci hissedarlarin genellikle firma

performansina gore miilkiyete katilim karari verdikleri sGylenebilir.

Hausman Testiyle bagh sirket ve kamu miilkiyeti degiskenlerinin piyasa ve muhasebe

performanslari arasindaki iligkide i¢sel degil, digsal degisken olduklart bulunmusgtur.
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Boylece, ornek kiitle Tiirk firma miilkiyet yapisi igerisinde yer alan bagl sirket ve kamu

paymin firma performansindan bagimsiz oldugu ortaya konmugtur.
5210. Miilkiyet Yogunlugunun i¢sel Bicimde Performansa Etkisi

Tablo 77°de miilkiyet yogunlugu degiskenlerinin yaklastk q ve firma degeri performans
gostergelerini igsel bir degisken olarak etkileri yer almaktadir. En biiyiik hissedar
miilkiyetinin (EBHM) igsel olarak sadece firma ve sektor gorillemeyen ozelliklerinin dahil
edildigi sabit etki denklemlerinde firma degerini pozitif bigimde Snemli diizeyde etkiledigi
gozikkmektedir. EBHM’ne firmanin faaliyet gosterdigi sektdr ozelliinin etkisinin
bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. En biiyiik ti¢ hissedar kiimiilatif miilkiyetinin (EB3HM)
yaklasik q oranina ve firma degerine igsel bir degisken olarak pozitif etkisi vardir. EB3HM
ve q orani arasindaki iliskiye sektdr 6zelliklerinin belirleyici oldugu buluninustur. Ayrica,
EB3HM ile firma degeri arasindaki iliskide hem firma hem de sektor ozelliklerinin
belirleyici roliiniin oldugu tespit edilmistir. Firmanin kﬁgﬁk ve bireysel yatirimct
miilkiyetinin (KHM) hem q oranina hem de firma degerine i¢ biikey etkisinin oldugu elde
edilmistir. Bu etkide q oraninin maksimum oldugu KHM seviyesi %47 ve firma degeri igin
ise %30.5’dir. Bu seviyelere kadar azaltici olmakla birlikte bu seviyelerin iistiindeki
KHM’nin q ve firma degerini artirici yonde etkiledigi goriilmiistiir.. KHM ve q oram
arasindaki iligkide firma faaliyet g¢evresi olan sektér 6zelliginin etkisi vardir. KHM ve
firma degeri arasindaki bagda ise firma 6zellikleri belirleyici olurken, sektor dzelliginin
etkisi bulunmamistir. Sektor farkliliginin dikkate alinmasinda q orant KHM’nin %44’
inmesinde maksimum noktaya gelmekte, firma degeri ise firmalar arasi farklilikla

KHM’nin %45’¢ yiikseldiginde maksimum deger almaktadir.

Boylelikle, c¢aligma kapsamindaki Tiirk firmalarinda miilkiyet yoZunlugu
degiskenlerinin tiimiiniin firma degerini igsel bir degisken olarak etkiledigi ortaya
konmustur. En bilyiik ii¢ hissedar ve kii¢iik yatinmci miilkiyetinin ise yaklagik q oramini
i¢sel olarak etkiledikleri elde edilmistir. Béylece, miilkiyet yogunlugunun firma degeri ve
yaklagtk q oranini dolayh sekilde etkiledikleri goriilmiigtir. Bu durumda, miilkiyet
yogunlugu ve performans arasindaki iliskide etkinin yoniiniin tek yonli olmadigt
stylenebilir. Bu etkilerde firma ve sektor 6zelliklerinin HIMMELBERG, HUBBARD ve
PALIA (1999)’nin elde ettigi gibi kismen belirleyici olduguna ulasiimistir.
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Bu bulgular, DEMSETZ (1983), DEMSETZ ve LEHN (1985), JENSEN ve WAGNER
(1988) ve MCCONNEL ve SEVAES (1990) tarafindan yapilan galismalarda ileri siiriilen

miilkiyetin i¢sel olabilecedi goriisiiyle benzer nitelik tagimaktadir.
5211. Hissedar Kimligine Gére Miilkiyetin I¢sel Bigimde Performansa Etkisi

Igsel olan hissedar kimligi miilkiyet degiskenleri yonetim, yakin akraba ve yabanct
yatirime1 miilkiyetleridir. Buna karsin, bagli sirket ve kamu miilkiyetinin ise i¢gsel olmayip,
performansla aralarindaki iligkide dissal miilkiyet degiskenleri olduklari goriilmiigtiir.
Yonetim miilkiyeti (YM) firma degeri ve nakit kar pay: dagitimini, yakin akraba miilkiyeti
(YAM) nakit kar pay1 dagitimini, yabanci miilkiyeti (YYM) ise, yaklasik g, getiri, firma
degeri ve nakit kar pay1 dagitimini igsel bir degisken olarak etkiledigi Tablo 78 ve 79°da

gosterilmektedir.
Tablo : 78
Yoénetim, Yakin Akraba Miilkiyeti ve Performans
FD NKP/NNG
Degiskenler  [IAEKK [SSE IAEKK| IAEKK [ IAEKK | SSEIAEKK | SSEIAEKK | IAEKK
Sabit Terim  [2.607 0.729°  |0.694 0.123"
YM -0.200" |-0.312 -0.1200  [-0.066  ]-0.079" -0.072"
YM* 0.001 0.001"
YAM -0.013"
BORC 0.142  ]0.004 -0.061  |-0.010 -0.008 -0.008" -0.043
BUYUK 0.114  0.319 -0.043 -0.026 -0.071 -0.071 -0.004
ARGE 0.594 10.409 0131 [-0221  [-0.407 -0.408 -0.030"
PAZ 0.196 [0.579 0.147 0.068 0.073 0.075 0.054
MDVYO 0202 [0.002 -0.001 0.001 0.001 0.0001 -0.001
FS 0.003° |-0.014 -0.001 -0.003"  ]0.004 0.005 0.001
SS -0.001 [-0.304 -0.046 -0.018 -0.111 -0.112 -0.064
FNAO -0.087 |-0.061 0.005 -0.002 -0.010° -0.010 0.002
Diiz. R® 0.096 |0.169 0.090 0.101 0.192 0.180 0.011
Wald Testi 6.432 5.340
F Testi 2.641 2.326 2.648

*p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 78’de yonetim miilkiyeti (YM) firma degerini negatif ve nakit kar payi
dagitimint i¢ bitkkey sekilde etkilemektedir. Yakm akraba miilkiyetinin (YAM) nakit kar
pay1 dagitimini dogrusal ve negatif etkiledigi goriilmektedir. YM’nin firma degeri ve nakit
kar payma etkisinde sektor oOzelliklerinin Snemli bir belirleyiciliginin oldugu tespit

edilmistir. Nakit kar pay1 YM’nin %33 oldugu seviyede minimum degere ulagmakta, bu
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seviyenin {istiindeki YM diizeylerinde artis gostermektedir. Firmalanin faaliyet
gosterdikleri sektorlerin dikkate alinmasinda ise nakit kar payinin YM’nin %36 oldugunda
minimum deger aldig1 ve bu seviyenin iistiinde ise arttig1 ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore,
igsel degisken olarak yonetim miilkiyetinin nakit kar payr dagitimi iizerindeki etkisinde
firmanin faaliyette bulundugu ¢evrenin etkisi bulunmaktadir. Bu bulgu, sdz konusu etkide
yonetim sozlesmesi igerigindeki degisikliklerin sektorler itibariyle kar payr dagitiminda

6nemli olmadigini da ortaya koymaktadir.

Boylece, Tiirk firmalarinda ortak-yoneticilerin firma degerine ve nakit kar payi
dagitimmna etkisinde firma faaliyet ¢evresi olan sektor farliliklarinin 6nemli oldugu
goritimektedir. Ortak-yoneticinin firma degerini DEMSETZ ve VILLALONGA (2001)’nin
buldugu gibi dogrusal negatif ve nakit kar pay: dagitimini ise i¢ biikey sekilde dolayh
bicimde etkilendigi yOniindeki sonuglar AGRAWAL ve KNOEBER (1996),
HIMMELBERG, HUBBARD ve PALIA (1999) ve CHEN ve STEINER (2000)’de eldeki
sonuglarla benzerlik arz etmektedir. Ortak-yonetici ile ilgili bu bulgu HERMALIN ve
WEISBACH (1988), HERMALIN ve WEISBACH (1991) ve LOPEZ-ITURRIAGA ve
RODRIGUEZ-SANZ (2001) tarafindan ifade edilen YM’nin ig¢sel oldugu goriisiiyle ayni
yondedir. Yakin akraba miilkiyetinin ise, sadece nakit kar payint negatif olarak dolayh
etkiledigi elde edilmektedir. Hipotezde ileri siiriilen YM ve YAM’nin igsel degisken

olabilecegi beklentisi bu bulgularla kismen dogrulanmaktadir.

Tablo : 79
Yabanc1 Yatirimei Miilkiyeti ve Performans

qcp Getiri FD NKP/NNG
Degiskenler |[IAEKK| FSE SSE |IAEKK | SEE [IAEKK| FSE SSE | fAEKK | SSE

IAEKK| IAEKK JAEKK IAEKK | IAEKK IAEKK
Sabit Terim ]4.103 -0.031 1.075 0.073
YYM 0.168  [0.640° [0.248™ [0.004 [0.012" [0.028" J0.108 [0.046 = [0.005  J0.021
BORC -0.122 [-0.168 ]-0.147 Jo.001 [0.004 [-0.203" |-0.064 [-0.262°° |-0.041 [-0.019
BUOYUK [-1.459 [-0.732 [-0.825" [-0.019° |-0.052" [0.703" }0.059 ]0.705" [-0.011 |-0.087"
ARGE -0.640 [-1.434 [0202 [-0.039 J0.005 [0.263° |-0.153 [0.522 -0.018" [-0.054"
PAZ 0965 [6.909 [1.717 [-0.028 [0.036 [0.648° [0.877 10.742 0.058 0.102
MDVYO J0.001 [-0.001 [0.003 }0.001 Tfo.001 [0.001 fo.001 ]o0.001 -0.0015  [0.001
FS -0.010 [-1.208 [0.027 o001  fo.001  [0.003" |-0.067 [0.006 0.001 0.001
SS 2872 (0434 {2734 0293 [0.362 [-0.018 [0.003 [0.242 -0.036  10.098
FNAO 0.124 10.005 [0.031° [0.001 [0.001 [0.007 [-0.126 [-0.024"" {0.001 0.003
Diiz R? 0072 Jo.179 [0.182  0.095 [0.195 0.152 J0.432 }0.343 0.080 0.190
F Testi 3.942° [2.4747 2.536 4963 |2.111 2.184

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
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Tablo 79°da yabanci yatinnmer miilkiyetinin (YYM) yaklasik g, hisse senedi getirisi,
firma degeri ve nakit kar payr dagitimini dolayh olarak pozitif bigimde etkiledigi
goriilmektedir. Bu bulgu ile Tiirk firmalari miilkiyet yapisinda yer alan YYM’nin
performans degiskenlerine etkisinin DAHLQUIST ve ROBERTSON (2001), PARK
(2001) ve NA (2002)’nin ¢alismalarinda ifade edilen bigimde oldugunu gostermektedir.
Ciinkii, daha Onceden yukarida digsal bir degisken olarak YYM’nin sadece bu dort
degisken tizerindeki etkisi 6nemli, diger degiskenlere etkisinin istatistiksel agidan anlamli

olmadigi bulunmustur.

YYM’nin getiri ve nakit kar payina etkisinde firma faaliyetinin siirdiiriildiigii sektoriin,
yaklagik q ve firma degerine etkisinde ise, hem firma hem de sektdr &zelliklerinin
belirleyiciliginin 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Boylece, Tiirk firmalart miilkiyet
yapisina katilan yabancilarin firma ve sektorlere dikkat ettigi, dogrudan sérmaye yatirim
kararinda sadece firma piyasa ve muhasebe verilerine bakmadigi ayni zamanda bu
ozelliklerinde 6nemli birer unsur oldugu sdylenebilir. YYM’nin performanstan etkilenmesi
hipotezde belirtilen goriisii dogrulamaktadir. Buna gore, yabanci yatirimceilarin yonetimin

gozetim ve kontroliinde etkin olduklart goriilmektedir.
53. Diger Degiskenlerin Performansa Etkisi

Modelde yer alan diger degiskenlerin, Tablo 41-79’da ifade edilmis olan bulgular
isiginda, piyasa ve muhasebe performans ggstergelerine etkileri asagidaki basliklarda

ayrintili bigimde sunulmaktadir.
530. Kaldira¢ Oram

Firma borglarinin hazir deger ve serbest menkul kiymetleri asan kisminmn aktife
oranlanmasi seklinde tamimlanan kaldirag oraninin (BORC) piyasa ve muhasebe
performans gostergelerine etkisinin genelde negatif oldugu elde edilmistir. Hisse senedi

getirisine etkisinin ise 6nemsiz oldugu bulgusuna ulasiimaktadir (Tablo 41-79).

Piyasa performanslarina kaldirag oraninin; yaklasik q ve firma degerine SEKK

denklemi ve sabit etki denklemlerinde negatif, getiriye hem SEKK hem de firma sabit
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etkisinde onemsiz, KFO’na SEKK denkleminde negatif fakat sabit etki denklemlerinde
onemsiz etkisi bulunmaktadir (Tablo 41-64). Yaklagik q ve firma degerine kaldirag
oraninin etkisinde firma ve sektor Ozelliklerinin belirleyiciligi tespit edilmekteyken,
KFO’na ise firma ve sektor 6zelliklerinin belirleyiciliginin bulunmadigi elde edilmektedir.
Firma hisse senetlerinin getiri oranina ek finansman ihtiyacinin borglanma yoluyla
saglanmasinin etkisinin 6nemli olmadigi goriilmektedir. Boylece ornek kiitle Tiirk
firmalarinin hisse senedi getirisi disindaki yaklasik q, KFO ve firma degeri piyasa
performansinin  firma finansman politikasindan negatif yonde etkilendigi ortaya
cikmaktadir. Ayrica, kaldirag oraninin bu etkisinin firma ve sektor Ozelliklerine bagl
oldugu ve finansman politikasinin firma ve sektdr kosullarindan bagimsiz olmadigt

soylenebilir.

Muhasebe performans gostergelerine kaldirag oraninin negatif 6nemli etkisi ortaya
¢tkmaktadir (Tablo 66-73). Kaldirag oraninin aktif karhligina firma farkliiklarinin dikkate
alinmasinda etkili olmasi, aktif karliliginin firmalar arasinda 6nemli farklilifinin oldugunu
gﬁstermektedir. Bu nedenle, kaldirag oranmmin aktif karhhigi tizerindeki etkisi firma
Ozelliklerine baglt olmaktadir. Net kar marjinda ise s6z bu konusu durum
goriilmemektedir. Nakit kar pay1 dagitimmin net nakit girisine oranina kaldiracin negatif
etkisi sektor Ozelliklerinden etkilenmektedir. Kaldirag oraninin kar dagitimina etkisinde
firmanin faaliyette bulundugu sektoriin belirleyici oldugu goriilmektedir. Boylece, Tiirk
firmalarinda muhasebe performansina kaldirag oraninin negatif etkisinin bulundugu, sektor
ve firma Ozelliklerinin kismen belirleyici oldugu sdylenebilir. Finansmanda daha fazla borg

kullanan firmalarin performansinin grece diisiik oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

IAEKK ve sektor sabit etki IAEKK denklemlerinde kaldirag oraninin firma degeri ve
nakit kar payina negatif énemli etkisinin oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir (Tablo 77-79).
Boylece, firma degeri ve nakit kar payr dagitimina finansman politikasinin ayni y6nlii

etkisinin devam ettigi goriilmektedir.

MODIGLIANI ve MILLER (1958)’de firma degerinin sermaye yapisindan bagimsiz
oldugu ve firma yatirimlariyla iligkili oldugu ileri siriilmiigtir. Yine aym yazarlarin
1963’deki ¢alismasinda borcun sermaye yapisindaki artigin sermaye maliyetini azaltacagi

ve boylelikle firma degerinin artacagi yoniindeki goriiglerinin Tiirk firmalar1 bulgulariyla
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genelde desteklenmedigi ortaya konmustur. Borcun performans lizerindeki bu etkisi
JENSEN ve MECKLING (1976) ve JENSEN (1986)°da ileri siiriilen borcun temsil
maliyetleriyle agiklanabilir. Negatif bigimde olmasi borglanmanin temsil maliyetlerinin
(servet kaybi etkisi, gézetim ve sézlesme harcamalari) arttig1 tespit edilmektedir. Ayrica,
miilkiyet yapisi ile kaldirag orani arasindaki korelasyonlarin biiyitk hissedarlar, kamu,
yabanci payr ile pozitif kiigiik yatirimci payi ile negatif olmast firma hisselerinin
kontroliinii elinde bulunduran gevrelerin finansman kaynagi olarak oncelikle bor¢glanmaya
yonelmekte ve yeni ortaklarin katilimiyla hisselerinin sulandiriimasina engel olmaktadirlar.
Bu durum MYERS ve MAJLUF (1984) ve MYERS (1984)’de ileri siiriilen finansman
hiyerarsisi goriisiine benzer niteliktedir. Kaldirag oraninin performans iizerindeki negatif
etkisi bor¢lanma igerisinde ortalama %76 diizeyinde kisa vadeli borglarin yer almas,
bor¢lanma maliyetinin yiiksekligi ve yeniden borglanma siiresinin kisalig1 gibi nedenlerden
kaynaklanabilir. Ayrica, firmalarin yeterince kar saglayamamalari, finansman kaynag:
olarak yeni hissedarlara basvurulmasi i¢in ekonominin istenen istikrarda olmamasi gibi
hususlar s6z konusu negatif etkinin nedenleri arasinda saytlabilir. Bununla beraber, hisse
senedi getirisine kaldirag oranmnin 6nemli etkisinin bulunmamasi MODIGLIANI ve
MILLER (1958)’in firma deZerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu ve firma

yatirimlariyla iliskili oldugu goriisiinii dogrulayici niteliktedir.

Performans gistergesi olarak analize dahil edilen yaklasik q, KFO, firma degeri, aktif
karlilig1, net kar marj1 ve nakit kar pay: dagitimt géstergelerine kaldirag oraninin etkisiyle
ilgili ¢aligma bulgulart AGRAWAL ve KNOEBER (1996), SIDI (1996), CRASWELL,
TAYLOR ve SAYWELL (1997), PANTZALIS, KIM ve KIM (1998), PALIA ve
LICTENBERG (1999), SHORT ve KEASEY (1999), HOLDERNESS, KROSZNER ve
SHEEHAN (1999), GURSOY (2001), GEDAJLOVIC, YOSHIKAWA ve HASHIMOTO
(2001), GUGLER ve YURTOGLU (2003) ve MIWA ve RAMSEYER (2003) tarafindan
ortaya konan negatif etkiyi dogrular niteliktedir. BSylece, Tirk firmalarinda borcun temsil
maliyetinin artti31 sonucuna varimigstir. Bu sonug, dolayli olarak performansin kredi
piyasasindan degil, daha ¢ok menkul kiymet piyasast tarafindan artirildigim

gostermektedir.
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531. Biiyiikliik

Calismada, firmanin biiyiiklik 6l¢iisii olarak net satig hasilatinin logaritmasi alinmigtir.
Performans denklemlerinde biiyiiklik olarak aktiflerin defter degerinin  logaritmast
alindiginda da aymi yonlii sonuglar elde edilmektedir. Tablo 41-79°da bilyiikliigiin firma
piyasa ve muhasebe performans gostergelerine etkisi genel olarak 6nemsiz veya pozitif

oldugu goriilmektedir.

Firma biiyiikltigiiniin yaklasik q ve KFO’na sadece firma 6zelliklerinin dahil edilmesi
halinde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Etkinin y6nii yaklasik q oranina negatif, KFO’na
ise pozitif bicimdedir. Firma degerine biiyiiliigiin etkisi SEKK, firma ve sektor sabit etki
denklemlerinde pozitif sekilde olmaktadir. Hisse senedi getiri oranina bilyiikliigiin etkisinin
onemli olmadi1 goriilmektedir (Tablo 41-64). Yaklasik q, KFO ve firma degerine
biiyiikliigiin etkisinde firma veya sektdr gozlenemeyen ozelliklerinin belirleyici oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Calisma kapsamindaki Tiirk firmalarinda firma biiytikliigiintin piyasa
performansina sektér ve firmalar arasit davramig farkliliklarinin dikkate alinmasi
durumunda pozitif veya negatif etkide bulunmasi, biiyiikliigiin firma veya sektor

6zelliklerinden bagimsiz olmadigin1 gostermektedir.

Firma biiyiikligiintin muhasebe performans &lgiilerinden sadece aktif karhilik oranina
etkisinin 6nemli oldugu, net kar marj1 ve nakit kar pay1 dagitimina etkisinin ise istatistiksel
agidan anlamli olmadifi tespit edilmistir (Tablo 66-73). Aktif karliligi SEKK
denklemlerinde bilyiiklilkten pozitif yénde etkilenmekteyken, firma gozlenemeyen
ozelliklerinin bu etkiyi negatife gevirdigi elde edilmektedir. Boylece, Tiirk firmalarinda
daha biiyiik olan firmalann aktif karhliginin kiiclik olan firmalara nazaran daha diisiik

gergeklestigi sOylenebilir.

IAEKK ve sabit etki IAEKK denklemlerinde bilyiikliigiin yaklagsik q, getiri ve nakit kar
pay1 dagitimina negatif, firma degerine ise pozitif etkisi bulunmaktadir (Tablo 77-79). By,
Tiirk firmalarinda yukarida ifade edilen SEKK ve sabit etki denklemlerinde elde edilen
bulgularin genelde gecerli oldugunu, ilave olarak getiri ve nakit kar pay1 dagitiminin daha

kiigiik olan firmalarda anlamli bigimde daha yiiksek gerceklestigini ortaya koymaktadir.
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Boylelikle, Tirk firmalarinda yaklasik q, getiri, aktif karlihg: ve nakit kar pay:
dagitiminin kiigiik firmalarda, KFO ve firma degerinin ise biiyiik firmalarda daha yiiksek
oldugu bulgusuna ulasiimaktadir. Negatif etki bilyiikliigiin sinirlandirma etkisi seklinde
ele alinabilir. S6z konusu bu negatif etki, MCCONNELL ve SERVAES (1990), MEHRAN
(1995), AGRAWAL ve KNOEBER (1996), CRASWELL, TAYLOR ve SAYWELL
(1997), LODERER ve MARTIN (1997), HAN ve SUK (1998), HOLDERNESS,
KROSZNER ve SHEEHAN (1999), HIMMELBERG, HUBBARD ve PALIA (1999),
DOUKAS, KIM ve PANTZALIS (2000), CRONQVIST ve NILSSON (2001), GURSOY
(2001) ve GUGLER ve YURTOGLU (2003)’nun galismalarinda elde edilen sonuglar:
desteklemektedir. Bu ise biiyiik firma organizasyonlarinda temsilden kaynaklanan
maliyetlerin daha fazla oldugunu ve performansinda bundan olumsuz -etkilenip
siirlandigin1  gostermektedir. Pozitif etki ise PANTZALIS, KIM ve KIM (1998),
LAUTERBACH ve VANINSKY (1999) ve GEDAILOVIC, YOSHIKAWA ve
HASHIMOTO (2001) tarafindan ulasilan firma biiylikliigiintin performanst artirip
sinirlama etkisinin olmadigi ve biiyiik organizasyonlarin sagladigi &lgek ekonomisi

faydasinin temsil maliyetlerinden daha fazla oldugu ifade edilebilir.
532. Hisse Senedi Getiri Oynakhg

Caligmada, firma hisse senedi getiri oynakligini ifade etmek amaciyla, on iki aylik
hisse senedi geometrik ortalama getirisinin standart sapmasi kullanilmigtir. Hisse senedi
getii oynakhginin piyasa ve muhasebe performans gostergelerine etkisinin farklh

sekillerde oldugu bulunmustur (Tablo 41-79).

Hisse senedi getiri oynakhs, yaklasik q, getiri ve firma degerine etkisi pozitif nemli,
KFO’na etkisi ise 6nemsiz diizeyde elde edilmistir (Tablo 41-64). Hisse senedi getiri
oynakhgmin, yaklasik q oranina hem SEKK hem de sabit etki denklemlerinde etkisi
mevcutken, getiriye sadece SEKK denklemlerinde ve firma degerine ise sadece firma sabit
etkisi denklemlerinde etkili oldugu gorillmiistiir. Getiri oynakhginin, yaklagik q oranina
etkisinde firma ve sektdr ozelliklerinin belirleyici olduklar: elde edilmistir. Firma degeri
denklemlerinde ise getiri oynakliginin etkisinde sadece firma ozelliklerinin belirleyiciligi
tespit edilmistir. Hisse senedi getiri oynakhiginin getiri {izerine etkisinde firma veya

sektorler arast farklihgm Onemli olmadigi, bu iki degisken etkilesiminin firma veya
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sektorlerden bagimsiz bigimde sekillendigi ortaya ¢tkmistir. Boylece, hisse senedi
oynakligt ile yaklasik q ve firma degeri arasindaki iligkinin firma veya sektorlere bagl

oldugu ortaya konmustur.

Hisse senedi oynaklif1 sadece nakit kar payr dagitimini dnemli ve negatif sekilde
etkiledigi, aktif karliligi ve net kar marjina etkisi ise istatistiksel agidan anlamsiz
bulunmustur (Tablo 66-73). Getiri oynakliginin nakit kar pay: dagitimina etkisi firma ve

sektor farkliliklarindan bagimsiz bigimde gergeklestigi analiz sonucunda ortaya ¢ikmigtir.

IAEKK ve sabit etki IAEKK y6ntemlerinde getiri oynakliginin performans gostergeleri
tizerindeki etkiler Tablo 77-79°da yer almaktadir. Getiri oynakliginin yaklasik q ve firma
degerine IAEKK denklemlerinde pozitif etkide bulundugu goriilmiistiir. Ancak sabit etki
denklemlerinde ise bu etkinin Onemsiz oldugu bulunmustur. Buna karsin, getiri
oynakhginin getiri performans gostergesi iizerindeki etkisinde sektor 6zelliklerinin Snemli
oldugu goriilmiistiir. Boylece, Tiirk firmalarinda hisse senedi getiri oynakliginin yaklagik
q, getiri ve firma degerine etkisi LODERER ve MARTIN (1997)’in ¢alismasinda oldugu
gibi pozitif bulunmustur. Getiri oynaklifinin, nakit kar payr dagitimina etkisi ise
HIMMELBERG, HUBBARD ve PALIA (1999) ve YURTOGLU (2000)’un elde ettikleri
bicimde negatiftir. Bu sonuglarla, HHIMMELBERG, HUBBARD ve PALIA (1999)’nin
calismasinda ulasildigy gibi, Tirk firmalarinda firma veya sektor ozelliklerinin kismen
getiri oynaklig1 ve piyasa performans gostergeleri arasindaki iliskide belirleyici oldugu
ortaya konmustur. Tiirk firmalarinda getiri oynakhginin KFO, net kar marjt ve aktif
karlilig: tizerindeki etkisinin DEMSETZ ve LEHN (1985)’de ortaya kondugu gibi 6nemli
etkisi bulunmamistir. Bdylelikle, Tiirk firmalarinda genel olarak getiri oynakliginin piyasa
performansina temsil maliyetlerini azaltici, muhasebe performansina ise temsil

maliyetlerini artirici etkisinin oldugu y6niinde bulgulara ulagilmigtir.
533. Faaliyet Nakit Akis Oram
Calismada, faaliyet nakit akis orami ol¢iisii olarak faaliyet nakit akiginin net satig

hasilatina orant kullanilmigtir. Faaliyet nakit akis orani firma pazar giicti l¢iisii bigiminde
de tanimlanmaktadir (AGRAWALL ve KNOEBER, 1996; HIMMELBERG, HUBBARD
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ve PALIA, 1999). Bu oranin piyasa ve muhasebe performans gdstergeleri {izerindeki

etkisinin degisik sekillerde oldugu tespit edilmistir.

Tablo 41-64’de faaliyet nakit akis oranmnin, yaklastk q’yu firma sabit etki (FSE)
denklemlerinde pozitif, hisse senedi getirisini SEKK denklemlerinde negatif, KFO’ni1 firma
ve sektdr sabit etki denklemlerinde pozitif bigimde etkiledigi tespit edilmistir. Aym
tablolarda, faaliyet nakit akis oraninin firma degerini ise firma ve sektdr sabit etki
denklemlerinde negatif bi¢cimde etkiledigi goriilmiistiir. Boylece, getiri haricindeki yaklasik
q, firma degeri ve KFO piyasa performans gostergelerine faaliyet nakit akis oraninin
etkisinde firma veya sektor Ozelliklerinin belirleyici oldugu ortaya ¢tkmaktadir. Firma
ozellikleri faaliyet nakit akisi ile yaklagik q, KFO ve firma degeri arasindaki iligkide
belirleyicidir. Sektor ozellikleri ise faaliyet nakit akigi ile KFO ve firma degeri arasindaki
iliskide etkili olmaktadir. Boylece, Tiirk firmalarinda firma veya sektor farkhhklarmdan
kaynaklanan davraniglarin firma pazar giicii ile yaklasik q, KFO ve firma degeri arasindaki

iliskiye etkisinin 6nemli seviyede oldugu ortaya konmustur.

Tablo 66-73°de faaliyet nakit akis orami aktif karliligini SEKK ve firma sabit etki
denklemlerinde pozitif etkilemektedir. Bu tablolarda, net kar marji iizerinde faaliyet nakit
akisinin 8nemli etkisi SEKK denklemlerinde mevcutken, nakit kar pay: dagitimina 6nemli
bir etkisi bulunmadig:i goriilmektedir. Boylece, firma pazar giicii ile aktif karlilig:
arasindaki bagda firma ozellikleri etkiliyken, net kar marji ve nakit kar pay1 dagitiminda
ise etkili olmadig: bulunmugtur. Aktif karliligi ve firma pazar giicii arasindaki iligkinin

firmalar arasindaki farklilikla agiklanabildigi goriilmiistiir.

Tablo 77-79°da faaliyet nakit akisinin performans gostergelerine etkileri yer
almaktadir. Faaliyet nakit akisinin, firma degerine IAEKK ve sektor sabit etki IAEKK
denklemlerinde negatif etkisi bulunmustur. Ayni oranmn nakit kar payina sektor sabit etki
IAEKK denkleminde negatif, sektor sabit etki IAEKK denkleminde ise yaklagik q oranina
pozitif etkisinin oldugu elde edilmistir. Bdylece, Tiirk firmalarinda firma pazar giiciiniin
net kar marjt ve getiri performans géstergesi disindaki yaklasik q, KFO, firma degeri, aktif
karhligt ve nakit kar payr dagitimmna etkisinde firma veya sektdr ozelliklerinin

belirleyiciliginin oldugu bulgusuna ulasiimaktadir. Firma pazar giiciiniin performansi
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artirmasi beklenmektedir. Azaltict etkide bulunmasinin nedeni oranin igerisinde yer alan

faiz giderlerinin yliksekligi olabilir.

Firma pazar giiclinin yaklastk q, firma degeri ve aktif karhlifina etkisi
HIMMELBERG, HUBBARD ve PALIA (1999)’daki sonuglariyla benzerlik tasimaktadir.
Buna gore, faaliyet nakit akisi firmanin temsil maliyetlerini azaltmaktadir. Ancak, nakit
akisinin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisinde ise NA (2002)’nin elde ettigine benzer
bicimde temsil maliyetlerini artirdig1 goriilmiistiir. Ayrica, firma pazar giiciiniin firma
degeri lizerindeki etkisinde, sektdr veya firma ozelliklerinin temsil maliyetlerini NA
(2002)’nin ¢alismasinda elde edildigi gibi, artirdig1 sonucuna varimistir. Negatif etki
durumunda firma pazar giiciiniin temsil maliyeti ic;'erdigi (JENSEN, 1986), pozitif durumda
ise digsal kaynaklar yerine yeni yatirimlarin finansman ihtiyacinin éncelikle i¢ kaynaklarla
kargilandigin1 ifade eden finansman hiyerargisi modeline (MYERS, 1984) uygun oldugu

ileri stiritlebilir.
534. Duran Varhk Yatirimi

Maddi duran varliklara yapilan yeni yatirimlarin maddi duran varliklara béliinmesiyle
seklinde ifade edilen duran varlik yatirim oranmin hem piyasa hem de muhasebe
performanslarina etkisinin pozitif, negatif ve 6nemsiz olmak iizere degisiklik gosterdigi
tespit edilmektedir (Tablo 41-79).

Duran varlik yatirim orani yaklasik q oranini SEKK denklemlerinde negatif, KFO’ni
sektor sabit etki (SSE) denklemlerinde negatif ve firma degerini ise sektdr sabit etki (SSE)
denklemlerinde pozitif y6nde etkilemektedir (Tablo 41-64). Yaklasik q ve KFO yatirimlara
ayrilan kaynaklardan olumsuz etkilenmekteyken, firma degerinin yatirimlardan &tiirii artis
kaydettigi gozlenmigtir. Yaklagik q orani lizerinde yatirimlarin etkisinde sektor veya firma
ozelliklerinin belirleyiciligi 6nemsizdir. Buna kargin, yatirimlarin firma degerini artiric1 ve
sermayedarlarin karlihgini azaltici etkisi gozlenemeyen sektdr ozelliklerinin dikkate
alinmast durumunda gergeklesmektedir. Duran varlik yatiiminin hisse senedi getirisini

tnemli bigimde etkilemedigi griilmektedir.
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Tablo 66-73’de duran varlik yatinm oranimin SEKK denklemlerinde net kar marjini
pozitif ve nakit kar payt dagitimini negatif etkiledigi goriilmektedir. Aynt tablolarda
yatirrmin aktif karlilif1 iizerinde ise etkisinin 6nemli olmadif: tespit edilmektedir.
Muhasebe performansina yatirimlarin etkisinde sektor veya firma 6zelliklerinin belirleyici
bir rolii bulunmamaktadir. Yatirimlarin firma faaliyetleri sonucunda ortaya konulan net
karin satiglar icerisindeki pay! agisindan olumlu olmasmna ragmen, hissedarlarin kardan
fiilen pay almasinda olumsuz etkisi mevcuttur. Bu yatirimlara aktarilan fonlarin ekonomik
anlamda karli oldufu ve firma faaliyet gelirlerine artig bigiminde yansidigini
gostermektedir. Ancak, bunun hissedar piyasa degeri agisindan gergeklesmedigi
goriilmektedir. Kar dagitiminda ise, hissedarlara dagitilabilecek potansiyel fonlarin yatirim
projelerine aktarilmastyla fiilen daha diistik bélimiin kar dagitimina ayrilabildigi veya hig

ayrilamadigini ifade etmektedir.

Boylece, Tiirk firmalarinda duran varlik yarimlarinin piyasa performansina etkisinde
kismen sektérler arasindaki davranig farkliliginin belirleyiciligi bulunmasina ragmen,
muhasebe performans: agisindan bunun gegerli olmadig stylenebilir. Tablo 76-79°da yer
alan IAEKK denklemlerinde duran varlik yatirim oraninin hem piyasa hem de muhasebe

performans gostergelerine etkisinin 6nemli olmadigi ortaya ¢ikmaktadir.

Duran varlik yatirimlarinin performans iizerindeki pozitif yonlii etkisi MODIGLIANI
ve MILLER (1958)’de ortaya konan “firma degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu
ve firma yatrimlartyla iligkili oldugu” goriisiiyle ortiigmektedir. Boylelikle Tirk
firmalarinda MCCONAUGHY vd. (1998), CHO (1998), PALIA ve LICHTENBERG
(1999), HIMMELBERG, HUBBARD ve PALIA (1999) ve YURTOGLU (2000)’nun
calismalarinda ulagilan “net bugﬁnkii degeri pozitif olan yatirim projelerinin firma degerini
ve net kar marjin artirdigt” ydniindeki sonuglar bu ¢alisma iginde sdylenebilir. Ancak bu
etkinin KFO, nakit kar pay1 dagitimi ve kismen de yaklasik q oranina yansima bigimi
negatiftir. Bu ise, fonlarin yatirim projelerine ayrilan boliimiintin hissedar karhhig: ve kar
paymi azathii sonucu, CRONQVIST ve NILSOON (2001)’un tespit ettigi bicimde firma

temsil maliyetlerini artirdig1 goriilmektedir.
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535. AR-GE ve Pazarlama Harcamalan

Firmanin arastirma ve gelistirme giderlerinin net satis hasilatina béliinmesi olarak
tanimlanan ar-ge oraninin piyasa ve muhasebe performans gostergeleri iizerindeki etkisinin
pozitif, negatif ve Snemsiz seklinde oldugu goriilmiistiir (Tablo 41-79). s6z konusu
tablolarda, pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin net satislar igerisindeki payr olan
pazarlama oranimn da piyasa performanslarina etkisinin de pozitif, negatif ve 6nemsiz
bicimde oldugu elde edilmistir. Pazarlama gideri oraninin muhasebe performanslarina

etkisi ise istatistiksel agidan 6nemsizdir.

Tablo 41-64°de ar-ge oraninin SEKK denklemlerinde yaklagik q ve getiri iizerideki
etkisi negatif bulunmustur. Firma sabit etki (FSE) denklemlerinde ar-ge oraninin q’ya
negatif ve KFO’na ise pozitif etkisi elde edilmistir. Sekt6r sabit etki (SSE) denklemlerinde
firma degerine ar-ge oranmin pozitif yonlii etkide bulundugu goriilmiistiir. Ar-ge’nin
yaklasik q ve KFO’na etkisinde firma Ozelliklerinin, firma degerinde ise sektor
ozelliklerinin belirleyici oldugu gézlenmektedir. Ar-ge’nin getiriye etkisinde ise firma
veya sektor Ozelliklerinin 6nemli bir unsur olmadig ortaya ¢ikmaktadir. Ar-ge oraninin
firma zelliklerinin dahil edilmesinde aktif karlilifina negatif, SEKK denklemlerinde net
kar marjina pozitif etkisi vardir. Nakit kar pay1 dagitimina ar-ge’nin 6nemli bir etkisinin
olmadig1 goriilmektedir. IAEKK sonuglarina goére ise, ar-ge’nin firma degerine pozitif
etkisinin devam etmekte oldufu ve nakit kar payr dagitimina ise etkisinin SEEK
denklemlerinde ve sektor Gzelliklerinin denkleme dahilinde negatif yénde oldugu tespit
edilmektedir.

Tablo 41-64’de pazarlama giderinin SEKK denklemlerinde firma degerine pozitif ve
KFO’na ise negatif etkisi oldugu goriilmistiir. Firma ozelliklerinin dikkate alindif
pazarlama oraninin q oranina pozitif, sektor 6zelliklerinin hesaba katilmasinda ise firma
degerine pozitif etkisinin bulundugu goriilmiistiir. Denklemlerde piyasa performans
gostergelerinden getiri ve muhasebe performans gostergelerine pazarlama oraninin
etkisinin 6nemli diizeyde olmadig: elde edilmistir. IAEKK bulgularinda ise, pazarlama

oranmnin firma degeri ve yaklasik q’ya etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
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Bu bulgular igiinda ¢alisma kapsamindaki Tiirk firmalarinda ar-ge harcamalarinin
KFO ve firma degerine etkisinin pozitif, yaklagik q ve getiri iizerinde ise negatif yonde
oldugu tespit edilmigtir. Bu etkide firma veya sekt6r 6zelliklerinin kismen belirleyici
oldugu ortaya konulmustur. Ar-ge harcamalarinin muhasebe performansina etkisi
analizinde net kar marj1 lizerinde pozitif ve aktif karlilig: iizerinde ise sektér 6zelliklerinin
belirleyiciligi altinda, negatif etkisinin oldugu bulunmustur. Pazarlama harcamalarinin
yaklasik q ve firma degerini artirdigi, KFO’n1 azalttig1 goriilmekle birlikte, muhasebe
performansina etkisinin Snemli olmadigi tespit edilmistir. Ar-ge ve pazarlama
harcamalarimin Turk firmalari performansi tizerindeki pozitif etkisi HERMALIN ve
WEISBACH (1991), MCCONNELL ve SERVAES (1990, 1995), MEHRAN (1995),
AGRAWAL ve KNOEBER (1996), CHO (1998), MCCONAUGHY vd. (1998),
PANTZALIS, KIM ve KIM (1998), SHORT ve KEASEY (1999), CHEN ve STEINER
(2000), DEMSETZ ve VILLALONGA (2001), DOUKAS, KIM ve PANTZALIS (2000)
ve GUGLER ve YURTOGLU (2003) tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarda ulagilan
sonuglara benzer bigimdedir. Béylece, ar-ge ve pazarlama harcamalarimin verimliligin
gelistirilmesinde dnemli bir etken oldugu ve temsil maliyetlerini azalttigi sylenebilir. Ar-
ge ve pazarlama harcamalarinin performansa negatif etkisi ise PALIA ve LICTENBERG
(1999)’in elde ettigi dogrultuda verimliligin yiikselmesinde 6nemli olmadig1 ve temsil
maliyetlerini artirdigi anlamima gelmektedir. Bu dogrultuda c¢alisma bulgular1 Tiirk
firmalarinda ar-ge ve pazarlama harcamalarinin hem temsil maliyetini artirdigi hem de

azalttig yoniindedir.

536. Firma Faaliyet Siiresi

Caligmada firma faaliyet siiresi, performans gostergelerinin firmanin faaliyet
gegmisinin uzunluguyla iliskisinin bulunup bulunmadiginin tespiti amactyla kullantlmigtir.
Firma faaliyet stiresi firmalarin pazardaki sohretinin bir gostergesi olarak performans ve
firma g6hreti arasindaki iliskiyi gostermektedir. Tablo 41-79’da firma s6hretinin piyasa
performansini pozitif ve 6nemsiz bigimde etkilerken, muhasebe performansinm ise Snemsiz

olarak etkiledigi goriilmiistiir.

Firma faaliyet siiresi olarak tanimlanan firma §ohretinin yaklasik q oranini SEKK ve

sektor sabit etki (SSE) denklemlerinde pozitif yonde etkidigi gériilmiistiir. Getiri tizerinde
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ise sadece SEKK denklemlerinde pozitif etkisi bulunmustur. Firma sohretinin firma
degerini SEKK ve sabit etki denklemlerinde pozitif sekilde etkiledigi elde edilmistir (Tablo
41-64). Yaklasik q ve firma degeri ile firma sohreti arasindaki iliskiye firma veya sektor
ozelliklerinin belirleyici etkisi bulunmasina ragmen, getiri ile firma sohreti arasindaki
iliskide boyle bir etkisi bulunmamustir. Ayrica, hissedarlarin firmadaki haklarinin piyasa
degerinin karliligina firma sohretinin etkisinin olmadig1 da ortaya konmustur. Firma
sohretinin muhasebe performans gostergelerine 6nemli bir etkisinin olmamasi, s6hretin
piyasa performansiyla ilgili ama muhasebe performansiyla ilgili olmadi§: anlamina

gelmektedir.

Tablo 76-79°da yer alan IAEKK denklemlerinde firma séhretinin firma degerine pozitif
etkisi devam etmesine ragmen, firma ve sektor sabit etki IAEKK denklemlerinde bu etki
kayboldugu gozlenmistir. Boylece, Tiirk firmalaninda firma sohreti olan firma faaliyet
siiresinin piyasa performansma etkisi YURTOGLU (2000)’nun ¢ahsma bulgular
dogrultusunda pozitif oldugu sonucuna varilmigtir. Ayrica, firma veya sektor dzelliklerinin
bu etkide kismen belirleyici oldugu tespit edilmistir. Muhasebe performansina etkisi ise
CHEN ve HO (200)’nun elde ettigi bigimde Onemsiz bulunmustur. Firma g6hretinin
menkul kiymet piyasasinda firma hisse senetlerine etkisinin goriildtigii, ancak muhasebe
hesaplarinda bunun gergeklesmedigi goriilmektedir. Tirk firmalarinin firma gegmisinin
uzunlugu hisse senetlerine yatirimda potansiyel bi¢imde firma degerini artirdign ve

sermaye piyasasinin firma iintinii 6diillendirip, temsil maliyetlerini diigiirdiigii s6ylenebilir.



6. SONUC VE ONERILER

Bu g¢alismanin amaci, Tiirk firmalarinda miilkiyet yapisinin firma performansina
etkisini ortaya koymaktir. Bu baglamda c¢alismada ele alinan temel konular soyle
Ozetlenebilir: 1. Alternatif bir bakis agisiyla firma miilkiyet yapisinin performans
tizerindeki etkisi ele alinmistir. 2. Miilkiyet yapist degiskenlerinden, finans literatiiriinde
stk¢a tizerinde durulan, yonetim miilkiyetinin performans iizerindeki etkisi incelenmistir. 3.
Gelismekte olan iilkelerdeki kurumsal sistem Ozelliklerinin, Tiirk firmalarinda hangi
boyutta oldugu irdelenmistir. 4. Miilkiyetin performans tizerindeki etkisinde firma ve
sektdr dzelliklerinin nasil bir rolii oldugu belirlenmeye ¢alisiimistir. 5. Miilkiyet yapist ve

performans arasindaki iliskide miilkiyetin i¢sel olmasi da dikkate alinmistir.

Calismada, 2000-2002 IMKB Ulusal Pazar’da islem goren imalat ve hizmet sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin verileri {izerinde gergeklestirilmistir, Arastirmanin uygulama
asamast iki boyutta yapilmistir: 1. Miilkiyet yapisinin digsal oldugu varsayimiyla miilkiyet
yapisinin performans {izerindeki etkisi ele alinmistir. Burada, Siradan En Kiigiik Kareler
yontemiyle miilkiyet ve performans iliskisi belirlenmistir. Ardindan firma gézlenemeyen
ozelliklerini ortaya koymada firma sabit etki ve sektdr gézlenemeyen 6zelliklerinin dikkate
alinmasinda ise sektor sabit etki analizleriyle miilkiyetin performansa etkisi ortaya
konmustur. 2. Miilkiyet yapisinin igsel oldugu varsaymmina gore Iki Asamali En Kiigiik
Kareler (IAEKK) ve sabit etki IAEKK yontemleri kullanilmigtir. Bu y6ntemlerle, miilkiyet
yapisinin performansa etkisi belirlenmigtir. Digsallik ve i¢sellik varsayimmna gore yapilan
analizlerde miilkiyet ve performans arasindaki iliskiyle ilgili bulgularin birbirinden gok
farkhh olmadig1 goriilmiistiir. Tiirk firmalarinda miilkiyet yapisinin performans: hem
dogrusal hem de egrisel bigimde etkiledigi goriilmiistiir. Miilkiyet yapisi degiskenlerinden,
bagh sirket ve kamu miilkiyetlerinin digsal oldugu tespit edilmistir. Diger miilkiyet
degiskenlerinin piyasa performans gOstergeleriyle daha ¢ok igsel, muhasebe
performansiyla ise digsal oldugu elde edilmistir. Performans ve miilkiyet arasindaki iligkiyi

genelde firma ve sektor 6zelliklerinin agiklayabildigi sonucuna varilmistir. Boylece, Tiirk
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firmalarinda miilkiyet yapisinin performans: dogrusal olmayan bigimde etkiledigi ve

miilkiyet yapisinin igselligi agisindan ¢alisma uygulamali literatiire katki yapmaktadir.

Calismada elde edilen diger bir sonug ise, 2001 krizinin etkilerinin IMKB’de kismen
asilmig oldugudur. Kriz déneminde firma biiyiikliigii, ar-ge giderleri, maddi duran varlik
yatirimi ve finans Oncesi karda 6nemli diisiiglerin oldugu tespit edilmistir. Buna karsin,
satis, pazarlama ve dagitim giderleri, getiri oynakligi, cari oran ve ihracat oraninda
yiikselmeler oldugu goriilmiistiir. Genel olarak, imalat ve hizmet firmalarinin finansal
performansi, yatirim, finansman, faaliyet nakit akisi ySniinden yasanan krizden olumsuz
sekilde etkilendigi ortaya konmustur. Bu nedenle, firmalarin daha fazla ihracat ve yiiksek
likiditeyle faaliyetlerini stirdiirditkleri gézlenmistir. Firmalarin biiyiime ve karlilik
hedeflerinden ziyade, mevcut konumlarmi korumak amaciyla faaliyet gelirlerini
¢esitlendirdikleri ve borg Odeyebilme kabiliyetlerini artiracak politikalara ydneldikleri

tespit edilmistir.

Miilkiyet yogunlugu gostergesi olarak, en biiylik hissedar pay: ortalamasi %46 ve en
biiyiik ii¢ hissedar miilkiyet ortalamasi ise %59 olarak bulunmustur. En bilyiik hissedarin
firmalarin %25’inde ve en biiyiik ii¢ hissedarin ise %53’iinde firma miilkiyetinin yaridan
fazlasini elinde tutuklar tespit edilmistir. Kiigiik hissedar miilkiyeti ortalamast %32 olarak
hesaplanmigtir. Kiiglik hissedarlarin firmalarin yaklasik %11°inde miilkiyetin en az
yarisina sahip oldugu elde edilmistir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomilere gore
miilkiyetteki yogunlagsmanin Tiirk firmalarinda daha yitksek oldugu goriilmiistiir. Boylece,
Tiirk firmalarinda y6netim lizerinde etkin bir kontrol giiciine sahip olan en bilyitk ve en
bityiik {i¢ hissedarin yonetimin gézetim islevinde 6nemli bir roliintin oldugu gdézlenmistir.

Ancak, kiigitk hissedarlarin kontrol giictiniin bu denli etkili olmadig: ortaya ¢ikmustir.

Caligma kapsamindaki firmalarin miilkiyet yapisi hissedar kimligine gore; yonetim,
yakin akraba, yabanci ve kamu miilkiyeti ¢ergcevesinde incelenmistir. Buna gore, y6netim
miilkiyeti ortalamasi %5.7’dir. Yénetim miilkiyetinin firmalarin yaklasik olarak %17’sinde
%10’un tizerinde oldugu bulunmustur. Bu sonuca gore, yonetim miilkiyetinin ABD,
Ingiltere ve Japonya’da oldugu gibi heniiz 6nemli seviyelere ulagmadigi goriilmiistiir.
Firma yOnetiminin genel hatlartyla profesyonel nitelik tasidid1, ortak-ydnetici 6zelliginin

incelenen firmalarin kiiglik bir béliimiinde bulundugu meydana ¢ikmistir. Bagh sirket
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miilkiyeti ortalama olarak %?2.5’dir. Firmalarin yaklastk %44’iinde bagli sirket
miilkiyetinin oldugu gézlenmigtir. Bu sonug, Tiirk firmalarinin kurumsallagsma agisindan
bagl sirket miilkiyetinin 6nemli bir yerinin bulunmadigini ortaya ¢ikarmistir. Yakin akraba
miilkiyeti firma miilkiyetinin yaklasik %3’{i seviyesindedir. incelenen firmalarin sadece
%10’undaki yakin akraba miilkiyeti %10 seviyesinin iizerinde oldugu tespit ed'}ilmistir.
Boylece, yakin akraba miilkiyetinin firma kurumsal yapisinda 6nemli bir roliiniin olmadigi
ortaya konmustur. Kamu miilkiyetinin firmanin miilkiyet yapist igerisindeki payi ortalama
%6 diizeyindedir. Firmalarin sadece %7’sinde kamu pay1 bulunmaktadir. Boylelikle, kamu
miilkiyetinin Tiirk firmalarinin kurumsal yapisinda gegis ekonomilerine gbre tnemli bir
roliiniin olmadigi, fakat gelismis ekonomilerden daha etkin oldugu sdylenebilir. Yabanci
yatirimer miilkiyetinin ortalamasi %9 olup, firmalarin %20’sinde yabanci pay1 %10’un
iizerindedir. Ayrica firmalarin %17’sinde yabanct miilkiyeti %50’nin iizerindedir.
Tirkiye’de  yabanci sermaye yatirim hacminin diisitk olnﬁasma ragmén, halka agik
firmalarda yabanct miilkiyeti genel olarak gelismekte olan ekonomilerdeki seviyelerdedir.
Boylelikle, Tiirk firmalarinin miilkiyet yapisinda yabanci miilkiyetinin y6netim {izerinde

verimli gdzetim islevini gerceklestirmede genelde 6nemli bir roliiniin olacagi sdylenebilir.

Firmanin miilkiyet yapisinda faaliyette bulunulan sektoriin, bilyiikliigtin Snemli oldugu
ortaya ¢ikmustir. Firmanin potansiyel biiylime hizinin sadece bagh sirket miilkiyetine etkisi
tespit edilmistir. Boylece, Tiirk firmalarinin miilkiyet yapisinda firma biyiikliigiiniin ve

sektdrlerin belirleyici oldugu bulunmustur.

Miilkiyet yogunlugunun piyasa performansina etkisi miilkiyetin digsal ve i¢sel oldugu
varsayimlart altinda incelenmistir. Elde edilen sonug¢ miilkiyet yogunlugunun igsel oldugu
ve dolayli bigimde piyasa performansini etkiledigi yoniindedir. Miilkiyetin digsal ve igsel
olmasi durumlarinda miilkiyet yogunlugunun piyasa performanslarina etkilerinde biiyiik
bir farklilifin olmadig: tespit edilmistir. Miilkiyet yogunlugunun muhasebe performansina
etkisinde ise digsal degisken oldugu elde edilmistir. Boylelikle miilkiyet yogunlugu ile
piyasa performansi arasindaki iliskide miilkiyet yogunlugunun dolayl etkisinin olmasina

ragmen, muhasebe performansina etkisinin dogrudan oldugu goriilmiistiir.

En bilyiik hissedar miilkiyetinin piyasa performansi olarak firma degerini ve muhasebe

performans: olarak ise nakit kar pay1 dagitimini1 dogrusal bigimde artirdig1 tespit edilmistir.
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En biiyiik ti¢ hissedar miilkiyetinin ise, sadece piyasa performanslarina Snemli etkisi elde
edilmistir. Boylece en biiyiik {i¢ hissedar miilkiyetinin yaklasik q, kazan¢/fiyat orani ve
firma degerine etkisi dogrusal ve pozitif yonde olmustur. En bilylik ve en bilyiik ii¢
hissedar payinin bu etkisi, piyasa performansi ile miilkiyet yogunlugunun tutarl: oldugunun
bir gostergesidir. Bylece, bliyiik hissedarlarin yonetimin gézetiminde aktif oldugu ve
miilkiyet yogunlugunun SHLEIFER ve VISHNY (1986) calismasinda belirtildigi gibi,
gbzetimde etkinlik saglanmasi sebebiyle temsil maliyetini azaltip, performans: artirdigi

tespit edilmistir.

Kigiik hissedar miilkiyetinin piyasa performansi iizerindeki etkisinin yaklasik q ve
firma degerine “U” dis biikey bi¢iminde oldugu bulunmustur. Tiirk firmalarinda kiigitk
hissedar miilkiyetinin diisiik oldugu seviyelerde q orani ve firma degerine olumsuz etkisi,
yiiksek oldugu diizeylerde ise, olumlu etkisinin bulundugu séylenebilir. Bu durum, kiigiik
hissedarlarin  paylarinin  diigiik oldugu firmalarda yonetimin gozetiminde etkin
olamadiklarin1 gostermektedir. Buna karsin, halka agik yaygin miilkiyete sahip firmalarda
ise yOnetimin etkin gozetildigini ortaya koymaktadir. Boylece, milkiyetteki
yayginlagsmayla gozetim fonksiyonun etkin yliriitiilmesi saglanip temsil sorunu

azaltilmakta dolayisiyla da performansin artt1g1 sonucuna ulagilmistir.

Kiigitk yatirimci miilkiyetinin aktif karlilig1 ve net kar marji muhasebe performans
gbstergelerine etkisinin dogrusal olmayan ters “U” i¢ bitkkey bigimde gergeklestigi
goriilmiistiir. Bu durum bireysel ve kiigiitk yatirimeilarin payinin géreceli diisitk oldugu
seviyede muhasebe bilgileriyle ayni dogrultuda davranislarda bulundugunu, paylari daha
yitksek oldugunda ise tersi davrams gosterdiklerini ortaya koymustur. Kiigiik yatirimcilar
yitksek miilkiyete sahip oldugunda firma miilkiyeti daha yaygin olmakta ve kiiclik
hissedarlar kendilerinin dolayisiyla da firmanin servetini artirma hedefinde muhasebe
bilgilerinden ziyade piyasa bilgileri dogrultusunda hareket etmektedirler. Cahsmada, firma
faaliyet gevresinin piyasa performansi ile miilkiyet yogunlugu arasindaki iliskiyi etkiledigi

sonucuna varilmistir.

Yonetim miilkiyetinin firma degeri ve nakit kar payr dagitiminda igsel, diger
performans denklemlerinde ise digsal degisken oldugu ortaya konmusgtur. Igsel degisken

olarak yonetim miilkiyetinin firma degerini dogrusal negatif ve nakit kar paymn ise i¢
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bitkkey bigimde etkiledigi goriilmugtiir. Boylelikle yonetim miilkiyetinin firma degeri ve

nakit kar payi dagitimindan bagimsiz olmadigi ortaya ¢ikmustir.

Ortak-y6neticilerin Tiirk firmalarinin piyasa performansi iizerine etkilerinin ayni bigim
ve dnemde olmadigi gorillmekle beraber, dogrusal olmayan bir etkinin varhigi tespit
edilmigtir. Dogrusal olmayan bu etki egriselden olmaktan ziyade, pargali bigimde oldugu
elde edilmistir. Pargali etki yaklasik g, hisse senedi getirisi ve firma degerinde olustugu,
kazang/fiyat orani i¢in gegerli olmadigi goriilmiistiir. Boylelikle, Tiirk firmalarinda ortak-
yonetici ve hissedar ¢ikarlari arasinda tek diize olmayan bir iliskinin bulundugu ileri
striilebilir. Yonetim miilkiyetinin piyasa performansina parcali etkisi JENSEN ve
MECKLING (1976)’da ileri siiriilen yonetim miilkiyetinin yiiksek diizeylerinde hissedar
cikarlariyla aym dogrultuya gelecegi goriigiine getiri agisindan uymamakla birlikte

yaklasik q ve firma degeri agisindan ulasilan sonuglarin uyumlu oldugu goriilmiistiir.

Yo6netim miilkiyetinin muhasebe performanst gostergelerine etkisi homojen bir nitelik
tasimamaktadir. Aktif karliligina dogrusal pozitif, net kar marjina ve nakit kar pay
dagitimina diisiik miilkiyet seviyesinde azaltici yliksek diizeyde artirict yénde dogrusal
olmayan etkisi oldugu tespit edilmistir. Yonetim miilkiyetinin Tiirk firmalarinda net kar
marjt ve nakit dagitimim Once azaltici sonra artirict “U” seklinde etkide bulunmustur.
Yonetim miilkiyetinin net kar marjina ve nakit kar payr dagitimina olan bu etkisi JENSEN
ve MECKLING (1976)’da ileri siirillen yonetimin yiiksek diizey miilkiyete sahip
olmasinda hissedar g¢ikarlariyla ayni1 dogrultuya gelecegi goriigiine uymaktadir. Boylelikle,
muhasebe performans Oolgiilerinin Turk firmalarinda ortak-yonetici davraniglarinda
aralarinda nitelik acisindan bazi farkliliklar bulunmasina ragmen, onemli birer unsur
oldugu ortaya ¢ikmaktadir, Ayrica, Tirk firmalarinda, firma o&zelliklerinin ortak-
ydneticilerin performans tizerindeki etkisinde onemli belirleyiciliginin olmamasina karsin
sektdr ozelliklerinin belirleyici oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, yonetim sézlesmenin
igerigindeki degisikliklerin miilkiyet ve performans arasindaki iliskide etkili oldugu
goriilmektedir.

Yakin akraba miilkiyetinin nakit kar payr dagitiminda igsel diger performans
denklemlerinde ise digsal degisken oldugu ortaya konmustur. Yakin akraba miilkiyetinin

piyasa performans: gostergelerine etkisi sadece getiri agisindan nemli bulunmustur. Diger
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performans Olgiilerine etkisi istatistiksel agidan anlamli degildir. Buradan, yakin
akrabalarin firma piyasa performanslarindan sadece getiriye yogunlastigt digerlerini
davraniglarinda gz ardi ettigi sOylenebilir. Yakin akraba miilkiyetinin getiriye etkisinin
dogrusal olmadig: tespit edilmistir. Getiriye etkisi 6nce artirict yénde sonra ise azaltict
yonde ters “U” bigimindedir. Bu etkinin diigiik akraba miilkiyetinde ¢ikarlarin
yakinlagmasi hipotezine, yiiksek diizeylerde ise sinirlama hipotezine uygun oldugu ortaya
¢ctkmustir. Tuirk firmalarinda yakin akraba hissedarlarinin aktif karliligina dogrusal olmayan
ve nakit kar payr dagitimma dogrusal Onemli etkisi elde edilmistir. Yakin akraba
miilkiyetinin aktif karliligina etkisi once azaltici sonra artirict bigimde dis biikey “U”
seklinde oldugu elde edilmistir. Yakin akraba miilkiyetinin aktif karlihgmna etkisi getiri

tizerindeki etkisi ile ayn1 niteliktedir.

Bagli sirket miilkiyetinin performans denklemlerinde dissal degisken oldugu ortaya
konmustur. Bagl sirket miilkiyetinin yaklasik g, firma degeri ve getiriye 6nemli etkisinin
oldugu elde edilmistir. Bu etki getiriye dogrusal ve pozitif, q ve firma degerine ise
dogrusal olmayan bi¢imdedir. Bagh sirket miilkiyetinin getiri {izerindeki ¢ikarlarin
yakinlasmasi hipotezine uymaktadir. Bu sonug, SHLIEFER ve VISHNY (1988)’deki
Ongorilye uygun bi¢imde temsil teorisinde ileri siiriildiigli gibi, yoZun miilkiyetin
ybnetimin gozetiminde daha etkin oldugu goriistinii dogrulayici niteliktedir. Bagh sirket
miilkiyetinin q ve firma degerine etkisi ise, i¢ biikeydir. Bagh sirket miilkiyetinin diisitk
seviyelerde q ve firma degerini artirmakta yiiksek seviyelerde ise azaltmakta oldugu
sonucuna varilmistir. En biiyiik hissedarlarinin q ve firma degerine pozitif dogrusal bir
etkisi bulunmasina ragmen, bagli sirketlerin 6nce artiran ardindan azaltan dogrusal
olmayan bir etkisi mevcuttur, Bagli sirketler diisiik pay diizeylerinde kendi ¢ikarlar ile
diger hissedar ¢ikarlarint ayn1 yénde gérmekteyken, miilkiyet yapisi igerisindeki paylari
artiginda performansin yiikseltilmesi amacindan uzaklagsmaktadirlar. Buradan, grubun ana

sirket stratejisinin muhtemelen yiiksek miilkiyet seviyelerinde takip edildigi s6ylenebilir.

Yabanci yatirnmer miilkiyetinin icsel degisken oldugu tespit edilmistir. Yabanct
miilkiyetinin performans gistergelerinden yaklasik q, getiri, firma degeri ve nakit kar pay1
dagitimna etkisinin dogrusal bigimde ve pozitif oldugu bulunmustur. Boylece, ¢alisma
kapsamindaki Tiirk firmalarinin miilkiyet yapisi icerisinde bulunan yabanci miilkiyetinin

piyasa performansma pozitif dogrusal bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiirk



209

firmalarina dogrudan sermaye yatiriminda bulunan yabancilarin ySnetim faaliyetlerinin
gozetiminde etkinligi sagladiklart ve firma performansini artirdiklar: ortaya konmugtur. Bu
sonug, yabanci yatirimctlarin Tiirk firmalarinda etkin gozetim hipotezi dogrultusunda

davranis gosterdiklerini ortaya ¢ikarmigtir.

Kamu miilkiyetinin digsal bir degisken olarak performansi etkiledigi goriilmiistiir.
Kamu milkiyetinin performans gostergelerine etkisi negatif bicimdedir. Kamu
miilkiyetinin getiri ve net kar marj1 tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlaml, digerleri
anlamsizdir. Kamunun hissedart oldugu firmalarin performansini bagka nedenlerden otiirti
goz ard1 etmesinin, Tiirk firmalart igin de gegerli oldugu gézlenmistir. Boylece, kamu
miilkiyetinin yiiksek seviyede olmast, olgunlagmis bir firma kontrol piyasasinin olmamasi
ve kiiclik yatirimcilart koruyucu yasal diizenlemelerdeki eksiklikler gibi nedenler,
ybnetimin gozetiminde etkinligin saglanmamasi sonucunda performansa olumsuz bigimde

yansimaktadir.

Denklemlerde yer alan firma 6zellikleri olarak kaldira¢ orani, getiri oynakligi, faali/yet
nakit akisi, duran varhk yatirimlari, ar-ge gideri, pazarlama gideri ve firma sShretinin

performans iizerindeki etkileri asagida sunulmustur:

Kaldirag oraninin q, kazang/fiyat orani, firma degeri, aktif karliligi, net kar marji ve
nakit kar pay1 dagitimi performans gdstergeleri tizerindeki etkisi negatif bulunmustur. Bu
sonug, Tiirk firmalarinda borcun temsil maliyetinin arttifin1 gostermistir. Boylelikle,
performans: kredi piyasast degil de, daha ¢ok menkul kiymet piyasasinin artirdif

soylenebilir.

Calismada q, getiri, aktif karlilif1 ve nakit kar pay: dagitimmnin kiigiik firmalarda, -
kazang/fiyat orani ve firma degerinin ise biiylik firmalarda daha yiiksek oldugu bulgusuna
ulagilmaktadir. Boylece, biiyiikliigiin q , getiri, aktif karlilig1 ve nakit kar payinda simirlama
etkisinin oldugu ortaya konmustur. Bu ise, bilyilk firma organizasyonlarinda temsilden
kaynaklanan maliyetlerin daha fazla oldugunu ve performansin da bundan olumsuz
etkilenip sinirlandigini gostermektedir. Buna kargin, kazang/fiyat orani ve firma degeri
gostergelerinde ise, firma buyuklugiinin smnirlama etkisi bulunmamaktadir. Boylece,

kazang/fiyat orami ve firma degeri performans gostergeleri agisindan bilyiik
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organizasyonlarin sagladigi 6l¢ek ekonomisi faydasinin temsil maliyetlerinden daha fazla
oldugu ifade edilebilir.

Tiirk firmalarinda hisse senedi getiri oynakliginin yaklastk q, getiri ve firma degeri
iizerinde pozitif, nakit kar payi dagitimina ise negatif oldugu goriilmiistiir. Getiri
oynakliginin q ve firma degerine etkisinde firma faaliyet gevresi 6zelliklerinin belirleyici
oldugu sonucuna varilmistir. Boylece, Tiirk firmalarinda getiri oynaklifinin piyasa
performansina temsil maliyetlerini kismen azaltici ve muhasebe performansina ise temsil

maliyetlerini artirici etkisinin oldugu elde edilmistir.

Faaliyet nakit akig orani olan firma pazar giiciiniin yaklasik q, firma degeri ve aktif
karlihgini pozitif etkiledigi bulunmustur. Buna karsin firma pazar giiciiniin getiriyi negatif
y6nde etkiledigi tespit edilmistir. S6z konusu negatif etki, firma pazar giictiniin temsil
maliyeti icerdigini ifade etmektedir (JENSEN, 1986). Pozitif etkisi ise, yeni yatirimlarin
finansman ihtiyactnin oncelikle i¢ kaynaklarla karsilandigini ileri siiren finansman

hiyerarsisi modeline uygun oldugunu géstermektedir (MYERS, 1984).

Duran varlik yatinmlarinin performans iizerindeki pozitif etkisi oldugu yoniinde elde
edilen sonug, MObIGLIANI ve MILLER (1958)’in firma degerinin sermaye yapisindan
bagimsiz oldugu ve firma yatirimlariyla iligkili oldugu goriisiiyle ortiismektedir. Boylelikle
Tiirk firmalarinda net bugiinkii degeri pozitif olan yatirim projelerinin firma degerini ve net
kar marjimi artirdii sdylenebilir. Ancak bu etkinin kazang/fiyat orani, nakit kar pay:
dagitim: ve yaklasik q oranina yansima bi¢imi negatif olmustur. Bu ise, kaynaklarin
yatirim projelerine ayrilan boliimiiniin hissedar karhilig1 ve kar paymi azalttigi, boylece

temsil maliyetlerini artirdifi sonucunu ortaya gikarmigtir.

Ar-ge harcamasinin kazang/fiyat oram ve firma degeri tizerine etkisinin pozitif,
yaklagik q ve getiri lizerinde ise negatif yonde etkisinin bulundugu goriilmiistiir. Bu etkide,
firma veya sektor Ozelliklerinin kismen belirleyici oldugu ortaya konmustur. Ar-ge
harcamalarinin muhasebe performansina etkisinde, net kar marjina pozitif ve aktif
karhligina ise sektor ozelliklerinin belirleyiciligi altinda negatif etkisi bulunmugtur.
Pazarlama harcamalarinin yaklasik q ve firma degerini artirdidy, kazang/fiyat oranini

azalttigt goriilmekle birlikte, muhasebe performansina etkisinin 6nemli olmadig: tespit
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edilmigtir. Ar-ge ve pazarlama harcamalarmin performansa pozitif yonlii etkisi,
verimliligin gelistirilmesinde &nemli bir etken olarak temsil maliyetlerini azalttiklar,
negatif olmast ise, verimliligin ylikselmesinde Snemli olmayip temsil maliyetlerini
artirdiklart anlamina gelmektedir. Boylece, Ar-ge ve pazarlama harcamalartyla ilgili hem

temsil maliyetini artirdig1 hem de azalttig1 yoniinde bulgular elde edilmistir.

Tirk firmalarinda firma g6hreti olan firma faaliyet siiresinin piyasa performansina
etkisi pozitif oldugu, bu sonugta firma veya sektor dzelliklerinin kismen belirleyici oldugu
elde edilmistir. Bu degiskenin muhasebe performans gostergelerine etkisi ise dnemsiz
bulunmustur. Buradan, firma sohretinin menkul kiymet piyasasinda hisse senetlerinin
degerini etkiledigi, ancak muhasebe hesaplart {izerinde ise bu etkinin olmadig:
goriilmiistiir, Tiirk firmalarinin firma gegmisinin hisse senetlerine yatirimda firma degerini
potansiyel bi¢cimde artirdifi ve sermaye piyasasinin firma sohretini 6diillendirip, temsil

maliyetlerini diistirdiigii analizler sonucunda ortaya konmustur.

Calismayla, sermayenin halka agilmasi veya icerdekilerin alimiyla, tabana yayilarak
firma performansmin artirilabilecegi yoniinde bulgulara ulagilmigtir. Dolayistyla, farkli
cikar gevrelerinin firmalara hissedar edilmesi yoluna gidilip, miilkiyetteki yogunlasma
diisiiriilebilir. Bu durumda, sermaye piyasasina daha fazla fonlarin ¢ekilebilmesi olasidir.
Boylelikle, borsanin iglevini daha saglikli ve etkin bir bigimde yerine getirebilmesi
miimkiindiir. Bunun gergeklestiriimesinde, iilkedeki siyasi ve ekonomik istikrarin
kaliciliginin  yaninda, yatiimcilarin  haklarini  koruyucu diizenlemelerin  gelismis

ekonomilerdeki diizeye ¢ekilmesi gerekmektedir.

Gelecek calismalarda, Tiirk firmalaninda miilkiyet yapisindaki degisim, yatirimlar,
biiylime firsatlari, sermaye yapist ve sermaye maliyeti arasindaki iligkilerin nasil
oldugunun arastirtlmasi yapilabilir. Ayrica, firma performans: ile miilkiyet yapisi
arasindaki iligkide, yonetimdekilerin kurucu ortak olmasi, ortalama yonetim miilkiyeti,
y6netim kurulunun yapisi gibi unsurlarin dikkate alinmasi konunun daha ayrintili ortaya

konulmasini saglayabilir.
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