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Miilkiyet yapisinda ki yogunlagma veya sermayenin sahiplik yapis ile firma performansi arasindaki ilis-
ki, uzun yillardir tartisiimakta ve dikkatle incelenmektedir. Bu perspektifte ¢alismanin amaci, BIST Gida
ve Igecek Endeksi’nde yer alan sirketlerin performanslari ile miilkiyet yapilarindaki yogunlagma arasin-
daki iliskinin ortaya ¢ikarilmasidir. ROA ve ROE performans olgiitleri dikkate alindiginda, miilkiyet ya-
pist ile firma performansi arasinda istatiksel olarak anlamli ve negatif iliski bulunmasima ragmen, ayni
sekilde negatif iliskinin tespit edildigi Tobins’ q 6l¢iitinde sonug¢ anlamlt ¢ikmamustir. Bu sonuglar dog-

rultusunda, sermaye yapisinda ki yogunlagmanin firma performansi iizerinde olumsuz etkisinden s6z edi-
lebilmektedir.
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ABSTRACT

There have been various discussion on the issue of affects of ownership concentration on firm
performance so far. In this perspective, the main objective of this research is to discover the relationship
between ownership concentration and firm performance of companies listed in the BIST Food and
Beverage Index. When the ROA and ROE were considered as performance criteria, it was found that
there is negative and statistically significant realtionship between ownership concentration and firm
performance. It should also be noted that although this negative relationship still exists for market
performance indicator, Tobins’ q, it is not statistically significant. According to outcomes, it can be
claimed that ownership concentration effects firm performance negatively.
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1.Giris

Isletmelerin temel hedefi ortaklarmin bugiinkii zenginligini maksimum kil-
mak, bir bagka ifadeyle firma degerini en iist diizeye ¢ikarmaktir. Bu agidan bakildi-
ginda, sirket yoOnetiminin, gliniimiizde gegerli olan ana isletme politikalarim
(Finanslama, Yatirim ve Temettii Politikalari) yerinde, dengeli ve bahsi gegen hedef
dogrultusunda inga etme gereksinimi kaginilmazdir (Ercan ve Ban, 2005). Firmalar
deger artirimini yeni yatirimlara yonelerek veya eski yatirimlarini genisletip destek-
leyerek gergeklestirebilir. Bilindigi lizere, isletmeler finansman gereksinimlerini iki
farkli kaynaktan giderebilir: ‘yabanci kaynaklar ve 6z kaynak’. Yabanci kaynak te-
mini yolunu segen firma belli bir vade igeren faiz 6deme ylkimliligi altina girer-
ken, 6z kaynak ile finansman saglamaya karar veren firmanin ortaklik yapisinda de-
gisiklik meydana gelmektedir (Tanridven ve Aksoy, 2010). Oz kaynak ile finansman
kamu ve bireysel yatirimeilardan biiyiik pargalar halinde veya daha kiigiik pargalarda
saglanabilir. Biiyiik paylarla bir veya birkag¢ birey veya kurumdan elde edilen fi-
nansman ortaklik yogunlagsmasini olustururken, kiigiik paylar halinde toplanan 6z
kaynak temini daha yaygin bir yap1 gostermektedir.

Finans literatiiriinde firmalarin ortaklik yapilar ile sirket performansi arasin-
daki iligkinin tartisilmasi ¢ok eski tarihlere dayanmaktadir. Sanayi devrimi ile birlik-
te, geleneksel iiretim yontemleri (emek yogun) terk edilmeye baglanmig ve sermaye
kavraminin agir bastig1 bir siirece gegilmistir. Bu siirecte, iiretim miktarini artirma
ve firma varligim1 koruma diisiincesi tek basina bir kisinin veya bir ailenin sahip ol-
dugu sermaye miktarindan daha fazla sermaye ihtiya¢ duyulmaya baslamistir. Bu
sebepten dolay1 tek sahipli firmalar genis tabana yayilarak ortaklik yapilarini genis-
letmiglerdir. Bu diisiince baslangigta riskin dagitimi ve ihtiyag duyulan sermaye dii-
zeyine ulasilmasi agisindan olumlu olarak goriilmiis olsa da ilerleyen yillarda yone-
timde ve karar verme siireclerinde sorunlar ve yeni maliyetler dogurmustur. Bu tiir
maliyetlere temsil maliyeti (agency cost) denilmektedir. Temsil maliyeti kavrami
finans literatiiriine ilk kez Jensen ve Meckling’ in 1976 yilinda yapmis olduklar1 ¢a-
lismayla girmistir. Temsil edilen ile temsilci arasindaki iligki ve bunun firma degeri
iizerindeki etkileri bu teorinin merkezini olugturmaktadir. Bu etkiler ile kaynaklanan
problemler ve maliyetler firmanin yonetim kademesi ile hissedarlar arasindaki ve
hissedarlar ile firmaya borg verenler arasindaki ¢ikar ¢atigsmalarindan ortaya ¢ikmak-
tadir (Leland, 1998). Daha agik bir anlatimla, temsil edilen ve temsilci iligskisinde
her iki tarafinda kendi ¢ikarlarini maksimize edecek sekilde hareket edecekleri dii-
stiniildligiinde, temsilcinin her zaman temsil edilenin ¢ikarlar1 dogrultusunda dav-
ranmayacagi, bundan dolayidir ki, temsilcinin firmanin kaynaklarini kendi ¢ikarlart
dogrultusunda kullanmasi sonucunda temsil maliyetleri olusmaktadir (McKnigt ve
Weir, 2008).

Bir firmada sézlesmeler gercevesinde bir araya gelen yoneticiler, hissedarlar
ve borg verenler firma hakkinda ayni diizeyde bilgiye sahip olmayabilirler. Tarafla-
rin farkl bilgi diizeylerine sahip olmalari, ahlaki tehlike (moral hazard problem),
ters se¢im (adverseselection) ve risk paylasimindan dolay: hazira konanlar (freerider
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problem) temsil problemlerine sebep olmaktadir (Turaboglu, 2002, 37). Ayrica,
Fama ve Jensen (1983), miilkiyetinin birlestirilmesinin, yoneticilerin kendi istekleri-
ni firma karinin 6niine kayabileceklerinin altini ¢izmistir. Firma ydneticilerinin sir-
ketin degerini maksimize etmeye ¢aligmaktansa kendi refahlarini arttirmaya yonelik
kararlara yonelmesi firmanin sahip oldugu mal varliginda kayiplara ve maliyetlere
neden olabilir. Firma yonetimi tarafindan bu etkilerinin yoniiniin belirlenmesi gele-
cekte secilecek finansman kaynaginin tespitinde bir gosterge olarak ele alinabilir. Bu
nedenle, yapilacak analiz ile ortaklik yogunlasmasi olan sirketler ile daginik ortaklik
yapisina sahip olan sirketlerin performans degerleri karsilastirilabilecektir.

Finans literatiiriinde son yillarda yapilan miilkiyet yapisi ve firma performan-
st arasinda ki iligkinin belirlenmesi caligmalarinda genel olarak, isletmelerin 6z kay-
nak karlilig1 (ROE), aktif karlilif1 (ROA) ve Tobins’ q gibi performans 6l¢iitleri ile
ortaklik yogunlagsmasinin etkilesimi incelenmistir (Bayraktarogu, 2010). Ancak bu
konuda ki genis literatiire gore, elde edilen bulgular dénemler, sirket gruplari ve iil-
keler arasinda farkliliklar gostermektedir.

Calismamizin giris boliimiinde, ele alinan konunu genel teorik alt yapisindan
bahsedilmektedir. Ikinci béliimde, miilkiyet yapisi ve firma performansi arasindaki
iliskinin bulunmasina yo6nelik onceki ¢aligmalarin yer aldigi literatiir taramasi bu-
lunmaktadir. Calismamizda kullanilan veri seti ve yontem ile ilgili bilgilere ‘veri seti
ve yontem’ baglikli iiclincii boliimde deginilmistir. Test sonuglar1 ve analizler dor-
diincii boliimde yer almaktadir. Gergeklestirilen bu calisma, genel degerlendirmenin
yapildig1 ve dnerilerin sunuldugu sonug boéliimii ile tamamlanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Berle and Means (1932)’in ortaya koyduklari miilkiyet yogunlasmasi ve fir-
ma karlilig1 arasinda ki pozitif iliski, takip eden yillar boyunca akademik gevrelerde
tartistlmaya ve tizerinde arastirma yapilmistir. Shleifer ve Vishny (1986) gercekles-
tirmig olduklar1 ¢alisma sonucunda, ortaklik yapisinda ki yogunlagsmanin biiyiik or-
taklara yonetimi kontrol etmede yardim edecegini ve bu nedenle de firma perfor-
mansinin artarken denetleme maliyetlerinin azalacaginin altini ¢izmektedirler. Ayri-
ca Demsetz ve Lehn (1985) firma performansi ile ortaklik yapisinda yogunlasma
arasinda dogrusal bir iligkiyi tespit etmigler ve miilkiyet yogunlagmasinin hem kont-
rol maliyetlerini diisiiriicii etkisi hem de finansal kararlarin hedef dogrultusunda
almmasini kolaylastirdigini ifade etmislerdir. Benzer dogrusal baglanti Cin’de de
bulunmustur (Chang ve Gong, 2000).

Jensen ve Meckling (1976)’in ortaya siirdiikleri temsil maliyetlerinin perfor-
mans lizerindeki negatif etkisi dikkate alindiginda, yaygin ortaklik yapisina sahip
firmalarda firma yoneticileri daha riskli ve net bu giinkii degeri negatif projeleri ter-
cih ederek firma degerini diisliriicii etkide bulunabilir. Bu goriisii destekler sekilde,
Amihud ve Lev (1981)’in yapmis olduklar1 ampirik ¢aligmaya gore, ortaklik yogun-
lagsmasinin oldugu firmalarda gorevli olan yoneticilerin, goreli olarak daha az iliski-
siz birlesme ve satin almalara yoneldikleri ortaya ¢ikmustir. Lauterbach- Vaninsky
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(1999) israil de yer alan 280 sirket iizerine 1992-1994 yillar1 arasinda sahiplik yapisi
ve firma performansi arasindaki iliskinin tespiti icin yapmis olduklari ¢alisma sonu-
cunda disaridan atanan yoneticinin firma performansini artirici etkiye sahip odlunu
bulmuslardir.

Bir diger taraftan, Barclay ve Holderness (1989) biiyiik hisse sahiplerinin
varligi sirkete diger piyasa katilimcilari tarafindan talebinin azalmasina buda sirketin
degerinin diismesine sebep oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica aile sirketlerinde yo-
neticilerin ve direktorlerin se¢iminin aileler tarafinda yapilmasi 3. taraflarin katili-
mina engel olmaktadir ve bu durum sirketin degerinin aile miilkiyetinde olmayan
sirketlere gore diisirmekte oldugunu One siirmiiglerdir. Ayni sekilde, Leech ve
Leahy (1991) Ingiltere’de yer alan sirketler ile yaptiklar1 calismada miilkiyet yogun-
lagmasi ile performan arasinda istatiksel olarak 6nemli ve negatif bir etki tespit et-
mislerdir.

Giindiiz ve Tataloglu (2003)’nun yabanci miilkiyetliligindeki sirketler ile
firma performansi arasindaki iliskiyi Tirkiye 6rneginde inceledikleri ¢alisma sonu-
cunda aktif karlilig1 Slgiitii agisindan yabanci miilkiyetliligindeki sirketlerin yerel
sirketlere gore daha iyi performans sergilediklerini ortaya koymuslardir. Samiloglu
ve Unlu (2010) IMKB 100°de islem gdren 2002-2007 yillarma ait verilerin kullanil-
dig1 70 sirket iizerine yaptiklari performans-ortaklik yogunlagmasi arastirmasinda,
hem muhasebe hem de piyasa performans 6lgiitleri acisindan, iligskiyi gosteren her-
hangi bir 6nemli istatistiki sonuca ulagamamuslardir.

Tanridven ve Aksoy (2010) yapmis olduklar1 ¢calismada ortaklik yogunlagma-
siin firma performansi {izerine etkisini incelemek amaciyla,1996-2009 doneminde
IMKB’de faaliyet gosteren 113 sirket verisinden hareketle regresyon analizi yapil-
muslardir. Performans degiskeni olarak ROA, ROE, Tobins’-q ve Net Kar Marjinin
alindig1 ¢aligmada, yogunlagsma degiskeni olarak da yogunluk, yonetim kurulu bii-
yikligi ve ti¢ biiyiik ortagin payr alinmistir. Analiz sonucunda genel olarak, satis
biiyiikligii ve kar biiyiimesinin tiim bagimli degiskenleri pozitif yonlii etkiledigi go-
rilmiistlir. Ayrica yogunluk degiskeninin aktif getirisini ve Tobins’-q’yu, ydnetim
kurulu biiyiikligiiniin aktif getirisini ve Tobins’-q’yu, ii¢ biiylik ortagin payinin ise
Tobins’-q’yu pozitif yonde etkiledigi de tespit edilmistir.

Bayraktaroglu (2010) miilkiyet sahipligi ve firma performansi arasindaki ilis-
kinin tespit amactyla IMKB 100 Endeksi’nde 2005-2009 yillar1 arasindaki verileri
dikkate alarak yapmis oldugu calismada, performans Ol¢iitii olarak ROA, ROE,
Tobins’-q’yu, bagimsiz degisken olarak da en biiyiik ortagin sermaye payi, en biiyiik
i¢ ortagin sermaye payl, en biiyiik bes ortagin sermaye payi, halka agiklik orani, ya-
banci pay1 ve yonetici payim kullanarak regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonu-
cunda miilkiyet yapis1 degiskenlerinin farkli modeller kapsaminda finansal perfor-
mans lizerinde etkili oldugu ifade edilmistir. Genel olarak yogunlasma degiskenleri
ve halka ag¢iklik oranlarinin finansal performans {izerinde etkisi oldugu tespit edilir-
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ken, yabanci pay1 ve yonetici sahipligi degiskenlerinin finansal performans iizerinde
beklenildiginin aksine etkili olamadig1 bulunmustur.

Karaca ve Eksi (2012), ortaklik yapisi ve firma performansi arasindaki iligki-
yi analiz etmek icin IMKB’de islem goren 50 Imalat Sanayi isletmesi iizerine 2008-
2008 yillar1 arasinda ki veri setini kullanarak yapmis olduklar1 ¢aligma sonucunda
biiyiik hissedarlar rasyosunu degisken olarak regresyona eklendiginde vergi dncesi
kar bagimli degiskenine pozitif ve istatiksel olarak 6nemli etlide bulundugunu sap-
tanmuglardir.

Birgok ¢alismanin, miilkiyet yapisinda yogunlagma ile firma performansi ara-
sinda dogrusal bir iliskiyi ortaya koymalarina ragmen bazi ¢alismalar da dogrusal
olmayan iligkinin varligini ortaya koymaktadirlar. Morck vd. (1998) Amerika piya-
sasinda yapmis oldugu ¢aligma sonucunda U seklinde bir iliski tespit etmistir. Bir
bagka ifadeyle, ortaklik yapisi yogunlastik¢a artan firma performansi belli bir sevi-
yeden sonra yeni yogunlagmanin negatif etkisine déniismektedir. Ayn1 sekilde, Tian
(2002) Cin piyasasinda bu dogrusal olmayan iliskiyi bulmustur.

Ilaveten, miilkiyet yapisinda yogunlasma ile firma performansi arasinda hig-
bir iligkinin var olmadigini gdsteren ¢alismalar da mevcuttur. Agrawal ve Knoeber
(1996) yaptiklari ¢alisma ile istatiksel agidan 6nemli bir iligkinin var olmadigint gos-
termislerdir.

Literatiir dikkate alindiginda, sermaye yogunlagsmasinin ile firma performansi
arasinda ki iliskinin BIST Gida ve Igcecek Endeksi’nde analizine imkan saglamasi
yoniinden, ¢aligmamizin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

3.Veri Seti ve Yontem
3.1.0rneklem

Calismamizda ortaklik yapist ve firma performansi arasindaki iliskiyi farkli
ortaklik yogunlagma diizeylerinde arastirmak amaciyla Ocak 2007- Aralik 2012 yil-
larin1 kapsayan doneme ait 5 yillik sirket muhasebe ve piyasa verileri kullanilmustir.
Arastirmamizda, her gegen yil piyasa degeri yiikselen ve karliliklari artan firmalar-
dan bir kisminin yer aldig1 BIST Gida ve Icecek Endeksinde yer alan 18 sirket yer
almistir. Giincel olarak 23 sirketin hali hazirda islem gordiigii BIST Gida ve Icecek
Endeksi’nden 5 sirketin veri setimize dahil edilmemesinin sebebi ilgili donem arali-
ginda bu sirketlerin verilerinin siireklilik gostermemesidir. Analiz kapsaminda olan
sirketlere ait veriler su kanallardan elde edilmistir: Borsa Istanbul ve Kamu Aydin-
latma Platformu’nun web adreslerinden, ayrica bazi bilgiler sirketlere ait web sayfa-
larindan veya bilango dip notlarindan.

3.2.Bagimhi- Bagimsiz- Kontrol Degiskenleri

Temel amaci ortaklik yogunlagsmasi ve firma performansi arasindaki iligkiyi
ortaya c¢ikarmak olan bu calismamizda bagimli degisken olarak kullandigimiz per-
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formans olgiitleri; Tobins’ q, aktiflerin karliligi (ROA) ve 6z sermayenin karlilig
(ROE) ele almmustir. Analizimizde kullandigimiz bagimsiz degiskenler, diger calis-
malarda da oldugu gibi ortakli yapisi degiskenleri ve kontrol degiskenleri olarak iki
ana grupta olusturulmustur. Miilkiyet yapisi degiskenlerimiz: En biiyiik ortagin ser-
maye payl, en biiyiik iki ortagin sermaye payi, en biiyiik ii¢ ortagin sermaye pay1 ve
halka agiklik orani analize dahil edilmistir. Ayrica modelin istenen verileri agiklama
giiclinii ve giivenirlilik diizeyini artirmak icin genel olarak kullanilan, satiglarin bii-
yikliigii ve kaldira¢c orani kontrol degiskenleri olarak secilmistir (Bayrakdaroglu,
2010). Tablo 1’de arastirmamizda kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degisken-
lerinin model i¢inde kullanim sekilleri ve hesaplama yontemleri yer almaktadir.

Tablo 1: Modelde Dikkate Alinan Bagimli, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri

Bagimh Degiskenler (Tobins'q, ROA, ROE)

Tabins'q (Topl. Pasif - Oz Kaynaklar + Piyasa Degeri) / Topl. Aktif Tobins'q
Aktifin Karlihig: Donem Net kar1/ Topl. Aktis ROA

Oz Kaynaklarm karlilig1 Donem Net Kar1/ Oz Kaynaklar ROE
Bagimsiz Degiskenler (OY1, OY2, OY3, HO)

En Biiyiik Ortagm Pay1 En Biiyiik Ortagmn Sermaye Pay1/ Topl. Oz Kaynaklar oY1

En Biiyiik Iki Ortagin Pay1  En Biiyiik iki Ortagin Sermaye Pay1/ Topl. Oz Kaynaklar oY2
En Biiyiik U¢ Ortagm Pay1  En Biiyiik Ug Ortagm Sermaye Pay1/ Topl. Oz Kaynaklar oY3

Halka Ag¢iklik Orani Halka Agik Sermaye Tutar1/ Topl. Oz Kaynaklar HO

Kontrol Degiskenleri (Ln(S), K)

Satiglarm Buyukligi Net Satislarm Dogal Logaritmas1 Ln(s)

Kaldira¢ Orani Toplam Borg / Toplam Varhk K
3.3.Model

Analizimizde, miilkiyet yapisi ve firma performansi arasindaki iliskiyi belir-
lemis oldugumuz degiskenlerin agiklama diizeylerini tespit etmek amaciyla hem
zaman serisi hem de yatay kesit veri setini bir araya getirme imkani saglayan panel
regresyon teknigi uygulanmistir. Bu dogrultuda oncelikle asagida gosterilen bagimli
ve bagimsiz degiskenlerle olusturulan regresyon setlerimiz gosterilmektedir. Ancak
not olarak eklemek gerekirse, daha dnce yapilan bazi ¢alismalarda ortaya ¢ikan ¢ok-
lu dogrusallik problemi sebebiyle (Aksoy, 2013) (arastirmaya konu olan sirketlerin
miilkiyet yapilarinda bazi yillarda higbir degisme olmamasindan kaynaklanan) ve
testin agiklama diizeyini artirmak i¢in miilkiyet yapilart her seferinde birer birer reg-
resyona dahil edilmis ve etki diizeylerine bakilmistir (Ornegin: ROA bagimli degis-
keni ile 6nce sadece OY 1, HO ve kontrol degiskenleri. Sonra, ROA bagimli degiske-
ni ile 6nce sadece OY2, HO ve kontrol degiskenleri seklinde her bagimli degisken ve
miilkiyet yapist i¢in tekrar ederek.)

ROA: = aitB10Y 1+ B20Y2i+ B30Y3i+ PAHOw+ BSLn(s)ut 6K+ en i=1, Nt=1, .. T (1)
ROEx = autBlOYIy+ B20Y2i+ P3OY3it PAHOw BSLn(s)ut p6Ku+ eni=1, Nt=1, .. T  (2)
Tobins’qit = ait ai+B1OY1i+B20Y2i+p30Y3i+BAHOwBSLn(s)it+f6Ki+ e i=1, Nt=1, T (3)
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Esitlikte goriilen Tobins’q, ROA ve ROE performans olgiitleri yani bagimli
degiskenleri; OY1, OY2, OY3 ve HO bagimsiz degiskenleri gostermektedir. Ayrica,
Ln(s) ve K kontrol degiskenlerini temsil etmektedir. laveten modelde gosterilen ‘i’
isletmeyi, ‘t” donemi ve ‘N’ toplam isletme sayisini gostermektedir.

4.Bulgular ve Analiz

Bir 6nceki boliimde bahsedildigi iizere, olusturulan panel regresyon modelle-
ri her bir ortaklik yapist (OY1, OY2, OY3) ve her bir bagimli degisken yani perfor-
mans 6l¢iitii (Tobins’q, ROA ve ROE) i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir. Bu dogrultuda,
Tablo 2’de elde edilen sonuglar yer almaktadir. Tablo 2 Panel A’da sadece OY1 ba-
gimsiz degiskeni dikkate alinarak olusturulan regresyon sonuglari, Panel B’de sade-
ce OY2 bagimsiz degiskeni dikkate alinarak olusturulan regresyon sonuglari, Panel
C’de sadece OY3 bagimsiz degiskeni dikkate alinarak olusturulan regresyon sonug-
lart Model 1 (ROA), Model 2 (ROE) ve Model 3 (Tobins’ q) igin gosterilmektedir.

Tablo 2’den de anlasilacagi gibi, finansal performans ile ortaklik yapisindaki
yogunlagma arasindaki iliskiyi belirgin hale getirip analiz edebilmek i¢in en biiyiik
ortagin (OY'1), en biiyiik iki ortagin (OY2) ve en biiyiik {i¢ ortagin (OY3) paylarina
isabet eden ti¢ farkli miilkiyet diizeyi icin ti¢ farkli modelde testler uygulanmustir.
Panel A’dan elde edilen bulgulara gore isletmenin finansal performansinin igletme-
nin ortaklik yapisindan etkilendigi goriilmektedir. ROA ve ROE performans dlgiitle-
ri ile degerlendirme yapildiginda en biiyiik ortagin payi ile finansal performans ara-
sinda negatif yonlii (kat say1 degerleri sirasiyla: -,378 ve -,415) ve %1 anlamlilik dii-
zeyinde bir iliskinin varligr goriilmektedir (T-Stat degerleri sirasiyla: -3,616 ve -
4,738). Ancak, ayn1 sekilde negatif iliskinin oldugu Model 3’de istatiksel agidan an-
laml1 bir sonug¢ bulunamamistir. Panel B incelendiginde miilkiyet yapisinda yogun-
lasma meydana geldiginde, yani1 sekilde ROA ve ROE modellerinde istatiksel agidan
anlamli sonuglara ulasilirken Model 3’de sermaye yogunlasmasi ve firma perfor-
mansi arasinda ki iligki istatiksel olarak anlamli ¢ikmamustir. Panel C’den elde edi-
len regresyon sonuglarina gore, ii¢ ortagin pay1 ile RAO 6l¢iitii arasinda %10 anlam-
lilik diizeyinde anlamlilik negatif iliski ¢ikarken, ROE olgiitiinde ayni iliskinin ista-
tistiki agiklama derecesi %1 hata payina diismiistiir.

Miilkiyet yapisindaki yogunlagma ile firmanin finansal performansi arasinda-
ki negatif yonlii bir iligkinin ortaya ¢ikmasi, daha fazla ortagin bulunmasi veya or-
takligin tabana yayilmasi halinde isletmelerin daha yiiksek bir performans sergileye-
bilecekleri seklinde degerlendirilebilir. Tablo 2 Model 1°den de anlasilabilecegi iize-
re, ortaklik yogunlagsma diizeyi OY?2’ye geldiginde OY 1’deki negatif iliski az da ol-
sa zayiflayarak devam etmesine ragmen miilkiyet diizeyi OY3 olarak degerlendiril-
diginde, literatiirde yer alan ‘U’ seklinde negatif iliskide de oldugu gibi tekrardan
artmistir. Diger taraftan ROE bagimli degiskenin yer aldigi Model 2°de ise, litera-
tiirde rastlanabilecegi gibi, ortaklik yapisinda ki yogunlasma artikca negatif iliski de
artmistir. Diger taraftan, ortaklik yapisinda yogunlagsmanin meydana gelmesi sonu-
cunda isletme aktif ve 6z kaynaklarinin verimli bir sekilde kullanilmadigini ¢aligma
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kapsaminda gostermektedir. Ayrica, elde edilen bu bulgular, Bayrakdaroglu (2010)
tarafindan bulunan sonuglar ile paraleldir.

Kontrol degiskenlerinin kurulan modellerde etki diizeyleri incelendiginde,
Kaldirag oranmmin OY3 miilkiyet diizeyinde ki ROA performans 6lg¢iitii ile pozitif
anlamlr iliskisi digin tiim model ve ortaklik yapilarinda negatif anlamlr iliski tespit
edilmistir. Net satislarin dogal logaritmasi agisindan ise, OY1 miilkiyet yapisinda
bulunan pozitif ve anlamli iliski disinda diger model ve diizeylerde herhangi bir an-
lamli iligki ortaya ¢ikmamustir.

Tablo 2: Miilkiyet Yogunlagsmasi Degiskenleri ve Finansal Performans Degiskenleri
Arasinda Kurulan Panel Regresyon Sonuglar:
Panel A: Sadece OY1 Bagmmsiz Degiskeni Dikkate Alinarak Olusturulan Regresyon Sonuglar

Model -1- Model -2- Model -3-
Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
ROA ROE Tobins’ q
Katsay1 T-stat Sig. Katsay1 T-stat Sig. Katsay1 T-stat Sig.
oY1 -0,378 -3,616 ,001%** -0,415 -4,738 ,000%** -0,112 -0,881 0,381
HO -0,003 -0,024 0,981 -0,148 -1,966 ,053* -0,01 -0,09 0,929
K -0,255 -2,832 ,006*** -0,425 -4,218 ,000%** -0,35 -2,774 ,007***
Ln(S) 0,35 3,39 ,001%** -0,07 -0,806 0,423 -0,004 -0,026 0,98
R"2 0412 0,588 0,123
GozlemS. 86 86 86
Panel B: Sadece OY2 Bagimsiz Degiskeni Dikkate Alinarak Olusturulan Regresyon Sonuglar
Modkel -1- Model -2- Model -3-
Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
ROA ROE Tobins’ q
Katsayr T-stat Sig. Katsayr T-stat Sig. Katsayr T-stat Sig.
oy2 -0,251 -1,896 ,062* -0,513 -4,925 ,000%** -0,078 -0,508 0,613
HO -0,28 -2,948 ,004%** -0,145 -1,942 ,056* -0,017 -0,153 0,879
K 0,353 3,158 ,002%** -0,265 -2,231 0,28** -0,348 -2,677 ,009***
Ln(s) -0,027 -0,18 0,857 -0,012 -0,133 0,895 -0,008 -0,047 0,962
R"2 0,346 0,595 0,118
GozlemS. 86 86 86
Panel C: Sadece OY3 Bagimsiz Degiskeni Dikkate Almarak Olusturulan Regresyon Sonuglar
Model -1- Model -2- Model -3-
Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
ROA ROE Tobins’ q
Katsayr T-stat Sig. Katsayr T-stat Sig. Katsayr T-stat Sig.
oY3 -0,272 -1,849 ,068* -0,568 -4,897 ,000%** -0,023 -0,132 0,895
HO -0,283 -2,982 ,004%** -0,15 -2,008 ,048** -0,025 -0,222 0,825
K 0,372 3,223 ,002%** -0,176 -1,329 0,188 -0,359 -2,681 ,009%***
Ln(s) 0,012 0,07 0,945 0,029 0,321 0,749 -0,05 -0,256 0,799
R"2 0,344 0,594 0,115
GozlemS. 86 86 86

Not: *** 951, ** %5 ve * %10 anlamlilik diizey lerini temsil etmektedir.
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Kurulan modelde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama kuv-
vetini gosteren R? degerlerinin U sekli gosterdigi, bir diger ifadeyle ortaklik yapisin-
da yogunlagma artik¢a modelin agiklama kuvveti artarken (OY2 miilkiyet yapisinin
kullanildiginda) yogunlasmanin en yiiksek oldugu OY3 diizeyinde firma performan-
sina etki eden farkli degiskenlere duyulan ihtiyag tekrardan artmigtr.

5.Sonug

Calismamizin amact dogrultusunda, 2007- 2012 yillar1 kapsayan dénemde
BIST Gida ve Icecek Endeksinde islem goren sirketlerin ortaklik yapilari ve firma
performanslari arasinda ki iligki incelenmistir. Coklu dogrusallik problemini gider-
mek i¢in kurdugumuz modellerde miilkiyet yapisi degiskenlerini birlikte kullanmak-
tansa ayr1 ayrt modellere dahil ederek degerlendirilmistir. Gergeklestirilen panel reg-
resyon bulgularina gére, RAO ve ROE performans olgiitleri dikkate alindiginda
miilkiyet yapisi ile aralarinda istatiksel olarak anlamli ve negatif iligki bulunmasina
ragmen aym sekilde negatif iligkinin tespit edildigi Tobins’ q 6lgiitiinde sonug
istatiksel acidan anlamli ¢ikmamustir. Ilaveten, Model 1°de ortaklik yogunlasma dii-
zeyi OY2’ye geldiginde OY1’deki negatif iliski az da olsa zayiflayarak devam et-
mesine ragmen miilkiyet diizeyi OY3 olarak modele ilave edildiginde, literatiirde
yer alan ‘U’ seklinde negatif iliskide de oldugu gibi tekrardan artmistir. Diger taraf-
tan ROE bagimli degigkenin yer aldigi Model 2°de ise, literatiirde rastlanabilecegi
gibi, ortaklik yapisinda ki yogunlasma ile firma performans: arasindaki negatif iliski
giderek artmstir.

Bayrakdaroglu (2010) tarafindan bulunan sonuglar ile paralellik gostererek
miilkiyet yapisindaki yogunlagma ile firmanin finansal performansi arasindaki nega-
tif yonlii bir iligkinin ortaya ¢ikmasi, daha fazla ortagin bulunmasi veya ortaklik ta-
bana yayilmasi halinde igletmelerin daha yiiksek bir performans sergileyebilecekleri
seklinde yorumlanmaktadir. {laveten, miilkiyet yapisi ve finansal performans arasin-
daki iliskinin negatif ve anlamali bir iligkinin bulundugu ROA ve ROE, bize ortaklik
yapisinda yogunlagmanin meydana gelmesi sonucunda isletme aktif ve 6z kaynakla-
rinin verimli bir sekilde kullanilmadigi sonucunu géstermektedir.

Sonug olarak, kurulan ve modeller ve kullanilan degiskenler dahilinde miilki-
yet yapisi ve firma performansi arasinda anlamli bir iligkinin varligindan ve etkisin-
den s6z etmek miimkiindiir. Bu nedenle, finans g¢evrelerinin etrafinda siirekli aras-
tirma ve tartigmalarda bulundugu finansal performansi agiklama ¢abalarinda, ortak-
lik yapisinda ki degismelerin ve etkilerinin de goz oniine alinmasi gerekliligi ifade
edilebilir. Nihayetinde, performans degerlemesi yaparken diger bir¢cok degisken gibi
ortaklik yapisinda ki degismelerin ve sonuglarinin analizlere dahil edilmesi agiklayi-
c1 ve anlamli sonuglar verebilir.

Diger taraftan, gelecek donemlerde gerceklestirilecek ¢alismalarda, sermaye
yogunlagmasinin yani sira yonetim kurulunun yapisi ve CEO’nun firmada ki ortaklik
pay1 gibi farkli degiskenlerinde dikkate alinmasi analizlerin agiklama giiciinii artir-
masi agisindan onerilebilir.
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