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Oz

Gilinimiizde yasanan kiiresel ekonomik krizler, rekabetin giderek artmasi ve
isletmelerdeki finansal skandallar hem yoneticiler hem de yatirimcilarin tereddiit yagamalarina
neden olmaktadir. Biitiin zorluklara ragmen isletmeler, faaliyetlerine devam edebilmek ve
miilkiyet sahiplerine kazang elde ettirmek ¢abasindadir. Isletmelerin gelisimini, rekabet giiciinii,
mali yapisini, yatirimlarini vb. bilmek isletmelerin pazar payini korumasinda ve gelecege dair
alinacak kararlarda etkili olacaktir. Isletmelerle ilgilenen yatirimcilar da ayni sekilde gelecek
vadeden isletmelere yatirnm yapmak isteyeceklerdir. Biitiin bu ifadeler isletmenin finansal
performansiyla ilgilidir. Yatirimeilar genellikle, gelisen ekonomilerde yatirim yaparken finansal
performansin yiiksek oldugu, kar edebilecekleri isletmeleri tercih etmektedirler. Isletmelerin
sahip veya ortaklari, isletme ile ilgili cesitli karar verme agamalarinda etkili olduklarindan
isletmelerin gelecekteki finansal performansini etkilemektedirler. Bu durum yatirimcilar
tarafindan da ilgilenilmesi gereken bir konudur. Bu noktadan hareketle ¢alismanin amaci,
isletmelerinin miilkiyet ve yonetim yapisinin firma performansi tizerindeki etkisinin dl¢lilmesidir.
Caligmada, 2010-2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST)-TUM endeksi, imalat sektoriinde
yer alan isletmelerin mali tablolarindan elde edilen yonetim ve ortaklik yapisi ile ilgili veriler
kullanilarak analize tabi tutulmustur. Analiz yontemi olarak ise panel veri analizi yontemi tercih
edilmistir. Ayrica g¢alismada, performans gostergesi olarak Tobin Q orami kullanilmigtir.
Calismanin sonucunda, isletme performansini Piyasa Degeri’nin (PD) pozitif yonde, Halka
Aciklik Oran1 (HAO) ve Bilyiime Orani’'nmin (BO) ise negatif yonde etkiledigi ortaya
koyulmusgtur.

Anahtar Kelimeler: Miilkiyet Yapisi, Yonetim Yapisi, Isletme Performansi, Panel
Veri Analizi, Tobin Q

Abstract

Today's global economic crises, increasing competition and financial scandals in
businesses cause both managers and investors to hesitate. Despite all the difficulties, businesses
are trying to continue their activities and earn income for their property owners. Business
development, competitiveness, financial structure, investments, etc. Knowing will be effective in
protecting the market share of the enterprises and in the decisions to be taken for the future.
Investors interested in businesses will likewise want to invest in promising businesses. All these
statements are related to the financial performance of the business. While investors invest in
developing economies, they generally prefer businesses with high financial performance and
profitability. Owners or partners of a business affect the future financial performance of the
business as they are influential in various decision-making stages of the business. This is an
important issue that investors need to deal with. From this point on the aim of the study is to
measure the effect of the ownership and management structure of the firms on the firm
performance. In the study, the data related to the management and partnership structure
obtained from the financial statements of the companies in the manufacturing sector of the Borsa
Istanbul (BIST)-ALL index between the years 2010-2019 were analyzed. As the analysis method,
panel data analysis method was preferred. In addition, the Tobin Q ratio was used as a
performance indicator in the study. As a result of the study, it has been revealed that market
value (PD) affects business performance positively, while free float ratio (HAQ) and growth rate
(BO) negatively affect business performance.

Keywords: Ownership Structure, Management Structure, Company Performance,
Panel Data Regression, Tobin Q
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GIRIS

Isletmelerde miilkiyet yapist olarak da ifade edilen sahiplik yapisi kisi ya da kurumlarin bir
isletmenin hisse senetlerini elinde bulundurmasi yani sermayesine sahip olmasi anlamina gelmektedir.
Hisse senedine sahip olan kisi ya da kurumlar paylar1 oraninda yonetimde de s6z sahibi olduklar1 igin
isletmenin miilkiyet yapisinin kimlerden ve hangi oranda olustugu Onemlidir. Bir isletmenin hisse
cogunlugu tek bir kiside olabilecegi gibi halka agildig1 i¢in pay ¢ogunlugu belli bir grubun elinde de
olabilir. Isletmenin yénetim karmasi, kurum kiiltiiriinii olustururken isletmenin davranis bicimini, hareket
alanini ve atilacak adimlari da belirlemektedir. Yoneticiler ise isletme ile pay sahipleri arasinda bilgi
akigim saglayan ve idareci konumundaki iist diizey kisilerdir. Isletme yoneticileri sadece isletmeyi
yonetmekle yiikiimlii olabilecekleri gibi ayn1 zamanda isletmenin sahibi de olabilirler. ister yonetici ister
sahip olsun amag her zaman kar maksimizasyonu saglayarak isletmenin piyasa degerini yiikseltmektir.

Miilkiyet (sahiplik) ve yonetim yapisinin isletmenin yapacagi yatirimlar, alacagi riskler ve
isletme calisanlar1 lizerinde biiyiik etkisi vardir. Bu durum isletmenin faaliyetleri sonucunda ortaya
¢ikacak igletme basarisim etkileyecektir. Bununla birlikte isletmeye sahiplerinin tek kisi veya ¢ok kisiden
ya da bir kurumdan olusmasi yonetimde alinacak kararlar1 dolayisiyla isletmenin finansal performansini
da etkileyecektir. Yasanan finansal skandallar diistiniildigiinde isletmede sahip olunan pay oram arttikga
isletmeyi ele gecirmeler de ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda kot niyetli isletme sahip ya da ortaklarinin
veya yoneticilerinin finansal veriler {izerindeki etkisinin igletmenin finansal performansini etkileyecegi
unutulmamalidir. Bu agidan bir isletmenin sahiplik ya da ortakliklart ile isletmenin yonetim yapisi,
isletme ile ilgili bilgi kullanicilari i¢in dikkat ¢ceken bir konudur.

Bir isletmenin yonetiminde s6z sahibi kisilerin bireysel ozellikleri ya da kurumsal kimligi
alinacak kararlarla birlikte atilacak adimlar1 da etkilemektedir. Isletmelerin sahiplik ve ydnetim
bilesenleri isletme faaliyetleriyle biitiinleserek, isletme basarisim belirlemektedir. Isletme yoneticisi ya da
hissedarlarin gorevi, bagar1 ya da basarisizliga neden olan etmenleri tespit etmek, varsa aksakliklari
gidermek, pozitif etki yapan unsurlari dikkate alarak kir maksimizasyonu saglamak, isletmeyi
rakiplerinden ileriye tasimak ve isletmeyi hedeflerine ulagtirmaktir.

Finansal performans, kavram ve ilkeleri ile bir biitiindiir. Ekonomik bir varligin performansindan
soz edilecekse o varligin beklenen getirisi, diger yatirim araglartyla, yatirimeinin beklentisiyle ve benzer
isletmelerin finansal durumu ile karsilastirilmalidir. Bununla birlikte finansal performans 6l¢iimiinde
kullanilacak gostergeler ve uyulacak ilkeler de finansal basariya ulagsmada kullanilacak diger verilerdir.
Cesitli finansal performans Olgiitleri yardimiyla isabetli kararlar verme amaci, tim finansal bilgi
kullanicilarinin tercih edecegi bir durumdur. Bilgi kullanicilarinin nazarinda s6z konusu amaca
ulasabilme olciisiinde finansal basari gerceklesmis olacaktir. Isletmeler acik bir sistem olduklari igin
finansal performanslarini etkileyen birgok igsel ve digsal faktér bulunmaktadir (Ayricay, Ugurlu ve
Ugurlu, 2009: 178).

Aciklamalardan anlasilacagi iizere isletmenin finansal bagarisini belirlemek, sadece donemin
karla ya da zararla kapatilmasi degil, isletmenin yagsamini siirdiirebilmesi i¢in de onemlidir. Kar veya
zararla sonuglanan isletme faaliyetlerinin birtakim finansal teknikler kullanilarak 6l¢iilmesine finansal
performans denilmektedir. Yapilan performans dlglimleriyle igletmenin finansal durumundaki degisimin
hiz1 ve yonii hakkinda bilgi elde edilerek gerek isletmeyi kendi verileriyle kiyaslamak gerekse rakipler ya
da sektor verileriyle karsilastirarak isletmenin gelecegi hakkinda 6ngdriide bulunulabilir. Biitiin bu
anlatilanlar 15181inda isletmelerin yonetim ve sahiplik yapisi ile finansal performanslari arasinda bir
iliskinin olabilecegi yadsinamaz bir gergektir. Bunlarin yani sira giiniimiizde gelisimi hizla degistigi
diisiiniilerek ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST)-Tiim endeksinde yer alan imalat sektdriindeki isletmelerin
sahiplik ve yonetim yapisinin isletme performansi tizerindeki etkisinin 6l¢iilmesi amaglanmaktadir.

ALANYAZIN TARAMASI

Alanyazina baktigimizda miilkiyet yapisinin isletme performansiyla iliskisini ele alan birgok
calisma yapilmistir. Bu durum yillar boyunca bu konunun arastirmacilar tarafindan takip edildigini,
arastirildigini ve sonuglarmin karsilastirildigini ortaya koymaktadir. Ancak finansal performans olgiitii
olarak bir¢cok kavramin kullanilabilmesi, sektor yapilarinin hatta isletme yapilarinin birbirlerinden farkli
olmasi, ayni igletme bile olsa siire¢ igerisinde performansinin degisebilecegini gostermektedir. Pay
sahipleri (hissedarlar), yoneticiler, calisanlar ve yatirimcilar tarafindan firma performansinmi etkileyen
degiskenlerin bilinmesi, isletmelerin performans yonii hakkinda bilgi verecegi i¢in dnemlidir. Yonetim
karmast ve miilkiyet (sahiplik) yapisinin degisimi, karsilastirma yapilacak kriterlerin degiskenlik
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gostermesi ve bagari 6l¢iitli olarak birden fazla verinin kullanimi, arastirmalart ¢ok yonlii bir varyasyona
tabi tutmaktadir. Isletmeler igin verilecek kararlar ve yapilacak yatirimlar agisindan bu derece énemli olan
sahiplik yapisi ve yonetim isletmelerin finansal performansi {izerine etkisi ile ilgili yapilan s6z konusu
calismalardan bazilar1 agagidaki gibi 6zetlenebilir.

Din vd. (2021) ¢alismalarinda, 2003—-2012 dénemine ait Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goéren 146 imalat firmasi i¢in miilkiyet yapisinin firma finansal performansi tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Finansal performans gostergesi olarak; varlik getirisi (ROA), 6zkaynak karlilig1 (ROE),
piyasa-defter oran1 (MBR) ve Tobin Q (TQ) oranlarmin kullanildigi ¢aligmada, dinamik panel
genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ile analiz yapilmustir. Yapilan analiz sonucunda, kurumsal
miilkiyetin ROE ve MBR iizerinde dnemli diizeyde pozitif etki yarattigi, hiikiimet hisselerinin ROA ve
ROE ile 6nemli diizeyde pozitif iligkisi de bulundugu tespit edilmistir.

Gurusamy (2021) ¢aligmasinda, Hindistan'da tiretim yapan 16 sektérden 357 firmanin 2006-2015
donemine ait verilerini kullanarak kurumsal miilkiyet yapisi ile sermaye yapist arasindaki iliskiyi
incelemistir. Dinamik panel veri analizinin yapildig1 ¢alismada, firmanin biyiiklik, risk ve karlilik
durumunun kaldirag ile olduk¢a anlamli bir iliskiye sahip oldugu, kurumsal miilkiyetin ise olumlu bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bireysel veya kamu miilkiyetinin, sermaye yapisi ile negatif yonde,
yabanci miilkiyetin de firmanin kaldiraci ile negatif yonde iligkili oldugu belirlenmistir.

Ganguli ve Deb (2021) yaptiklar1 ¢caligmada, yonetim kurulu kompozisyonu ve sahiplik yapisinin
muhasebe ve piyasa performansi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Hintli 365 firmanin 2009-2013
donemine ait verilerinin kullanildig1 ¢aligmada, havuzlanmis panel veri analizi kullanilmigtir. Analiz
sonuglarina gore yonetim yapisinin finansal performans ile ¢ift yonlii dogrusal olmayan etkisinin oldugu,
yonetim kurulu iiye sayisinin performansi olumlu etkiledigi, yonetim kurulunun bagimsizliginin finansal
performansi etkilemedigi belirlenmistir.

Khan vd. (2021) caligmalarinda, kurumsal yonetim kurulu yapisi ile kurumsal finansal
performans arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 226 firmanin 2010-2015 doénemine ait verilerinin
kullanildig1 ¢alismada dinamik bir panel modeli uygulanmistir. Caligmanin sonucunda, yonetim kurulu
biiytikliigii, iist yonetimin ikiligi ve icrada gorevli olmayan yoneticilerin firma performansi iizerinde
onemli bir etkisi oldugu bulunmustur.

Orazayeva ve Arslan (2021) yaptiklar1 calismada, Kazakistan borsasinda islem goren 156
firmanin 2014-2019 dénemine ait verileri kullanilarak ist yonetim yapisinin, yonetim ¢esitliliginin ve
devlet miilkiyetinin finansal performans iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Panel veri analizinin
kullanildig1 ¢alismada, ydnetim yapisinin licretlendirme ve muhasebeye dayali performans ol¢iimleri,
yani varliklarin getirisi (ROA) ve 6zkaynak getirisi (ROE) arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak
anlamli olmayan bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica yonetimde yabanci uyruklu bulunmasinin,
ROA ile olgiilen firma performansi iizerinde Snemli olumlu etkisi oldugu, kamu miilkiyetinin firma
performansi ilizerinde dnemsiz bir olumsuz etkisi oldugu, firma biiyiikligii, enflasyon ve kaldiracin ROA
iizerindeki 6nemli olumsuz etkileri, Gayri Safi Yurtici Hasilanin (GSYIH) ise firma performansi
tizerindeki olumlu etkisinin oldugu belirlenmistir.

Dizgil ve Reis (2021) yaptiklari ¢alismada, firmalarin kurumsal yonetim uygulamalarinin
sermaye yapisina etkisini ele almislardir. BIST-Kurumsal Y6netim Endeksi’ndeki isletmelerin 2009-2017
donemine ait Verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucunda; kadin {iye orani,
bagimsiz iiye orani, yabanci sahiplik yapisi, firma biiytikligii ve aktif karliligin sermaye yapist ile anlaml
iligki igerisinde oldugu belirlenmistir.

Tan ve Bal (2021) ¢aligmalarinda, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yer alan 102
yatirrm kurulusunun 2014-2019 doénemine ait wverileri kullanilarak isletmelerin yonetim kurulu
cesitlendirmesi ile finansal performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmanin degiskenlerini,
yonetim kurulu biiytikliigii, CEO ikiligi, bagimsiz iiye sayisi, kadin {iye sayis1 ve yabanci iiye sayisi
olugturmaktadir. Finansal performans 6lgiitii olarak da Aktif Karlilik Oran1 (ROA) tercih edilmistir.
Calisma sonucunda, yatirim kuruluslari i¢in yonetim kurulu biiytikliigii, CEO ikiligi ve kadin iiye sayisi
ile finansal performans arasindaki iligki istatistiki olarak anlamsiz, bagimsiz {liye sayisi ve yabanci iiye
sayst ile finansal performans arasinda negatif ve anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Tepeli ve Kahraman (2021) g¢aligmalarinda, BIST 100°de yer alan mali sektor digindaki 63
isletmenin 2009-2018 doénemine ait verileri ile bilyiikliik, bor¢/6zsermaye orani ve yonetimsel miilkiyet
yapisini gosteren ortaklik yapist oranlari kullanilarak zaman serisi analizi yapilmigtir. Analiz sonucunda
biiytikliigiin firma piyasa degeri iizerinde etkili oldugunu belirlemislerdir.
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Kesbi¢ ve Tasdemir (2019) calismalarinda, BIST-100’deki 89 isletmenin 2010-2018
donemindeki halka agiklik oraniyla finansal performans iliskisini arastirmislardir. Dengesiz panel veri
analizinin uygulandig1 ¢alismada, halka agiklik orani bagimsiz degisken olarak, ROA, ROE ve Tobin Q,
bagiml degisken olarak kaldirag orani ise kontrol degisken olarak kullanilmistir. Caligmanin sonucunda,
halka aciklik oraninin Tobin Q ile negatif anlamli oldugu tespit edilirken diger degiskenler ile anlamli
iligki bulunamamustir.

Yagl ve Unlii (2019) yaptiklar1 galismada, ydnetim kurulu yapisinin firma degerine etkisini
aragtirmislardir. BIST-100’de islem goren 67 finansal olmayan isletmenin 2010-2015 donemine ait
verilerinin kullanildig1 ¢aligmada panel veri analizi ile analizler yapilmistir. Yonetim kurulu yapisini
6lgmede; kadin liye orani, bagimsiz liye orani ve yabanci liye orani kullanilirken, firma degerinin
tespitinde Tobin Q orami kullamlmustir. Calismanin sonucunda, firma degeri ile yabanci {iye oram ve
bagimsiz iiye orani arasinda pozitif iligki oldugu tespit edilirken kadin iiye oraniyla Tobin Q arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

Alabdullah (2018) calismasinda, Urdiin’de faaliyet gdsteren 109 firmamn 2012 verilerini ¢oklu
regresyon analizi ile analiz etmistir. Arastirma sonucunda, yonetimsel sahipligin performans iizerinde
olumlu etkisi oldugunu, yabanci miilkiyetin ve firma biyiikligiiniin sermaye iizerinde -etkisinin
olmadigini, ayrica endiistri tiiriiniin firma performans: {izerinde higbir etkisinin olmadigini ortaya
koymustur.

Kiligc ve Ayricay (2018) caligmalarinda, BIST imalat sektoriinde bulunan 78 isletmenin 2003-
2014 donemine ait verileri kullanilarak firmalarin sahiplik ve yonetim yapisinin performans iizerindeki
etkisi Ol¢iilmeye caligilmistir. Panel veri analizinin yapildigi ¢alismada, ROA, ROE, Tobin Q ve piyasa
degeri bagimli degisken olarak kullanilirken halka agiklik orani, yonetim kurulunun biyiikligi, CEO
ikiligi ve en biiyiik ortak pay1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Caligmanin sonucunda firmalarin
sahiplik ve yonetim kurulu yapisinin firma performanst ile iliskili oldugu belirlenmistir.

Karoglu (2016) yaptigi ¢alismada, 189 imalat isletmesine ait 2014 yili verilerini kullanarak
firmalarin yonetim kurulu yapisiyla firma performanslar iligkisini, vekalet kurami perspektifi ile
degerlendirmistir. Calismada finansal performansin 6l¢iimiinde kullanilan aktif karlilik orant
kullanilmustir. Yazar ¢alismada, yonetim kurulunun bitylikligii ile yabanci yonetici oraninin, isletmelerin
finansal performans: iizerinde anlamli ve pozitif yonde etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Caligmada,
kontrol degisken olarak belirlenen kadin bagimsiz yonetici orani, kadin yabanct yonetici orani, yonetim
kurulundaki kadin iiye sayisi ile firma performansi arasinda anlamli iliski olmadig1 belirlenmistir.

Konak ve Kendirli (2015) yaptiklar1 ¢alismada, 2007-2012 yillar1 arasindaki BIST Gida ve
Icecek Endeksi'nde faaliyet gdsteren 18 sirketin verileriyle miilkiyet yapilarindaki kompozisyon
arasindaki iliskiyi panel regresyon analizi ile ortaya ¢ikarmay1 amaglamiglardir. Performans dlgiitii olarak
aktif karliik oran1 ve 6zsermaye karlilik oranmnm kullanmildigi ¢alismada, sirketlerin miilkiyet yapist ile
firma performansi arasinda istatiksel olarak anlamli ve negatif iligki bulunmustur. Yine negatif iligkinin
tespit edildigi Tobin Q &lgiitiinde ise sonug anlamli ¢gtkmamustir.

Kilig (2014) ¢alismasinda BIST-100"de faaliyet gdsteren 58 isletmenin 2008-2012 yillarina ait
verilerini derlemis ve panel veri analizi ile yonetim kurulu yapisinin isletme performansina olan etkisini
analiz etmistir. Calismanin sonucunda, yonetim kurulu iiye sayisi ve isletme biiyilikligi ile isletme
performansi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki oldugunu belirlemistir. Yonetim kurulundaki kadin
iiyeler ve yabanci iiyeler ile isletme performansi arasinda ise anlamli bir iligki olmadigini tespit etmistir.

Yigit (2014) calismasinda, sirket yonetisimi ve Orgiitsel performans arasindaki iliskiyi ortaya
cikarmak amactyla 2005-2011 yillar1 arasindaki 227 isletmenin Borsa Istanbul verilerini kullanmistir.
Performans olciitii olarak aktif karlilik oran1 ve net kar marj1 degerlerini kullanmistir. Caligsmada sahiplik
yapisi ile orgiitsel performans arasinda anlamli ve pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.

Aytekin ve Ibis (2014) galismalarinda, 2009-2012 yillarinda Borsa istanbul Metal Esya, Makina
Endeksinde islem gdren 23 isletmenin miilkiyet yapilarinin finansal performansa olan etkisini panel veri
analizi yontemini kullanarak 6l¢meye calismislardir. Calismanin sonucunda, en biiyiik ortagin payi ile
Ozsermaye karliligi (ROE), aktif karlilign (ROA) ve Tobin Q oranlari arasinda negatif iligki oldugu,
yabanci paymin aktif karlilik ile anlamli ve pozitif yonli iligkisinin oldugu belirlenmistir. Bununla
birlikte yabanci {liye payinin Tobin Q ile halka agiklik oraninin da her ti¢ bagimli degiskenle anlaml fakat
negatif yonli iliskinin oldugu bulunmustur. Benzer sekilde halka agiklik orani ile 6zsermaye karlilig: ve
Tobin Q oranlari arasinda istatistiki olarak anlamli fakat negatif yonlii iliskiler oldugu belirlenmistir.
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Turan ve Bayyurt (2013) yaptiklar1 ¢aligmada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB)
islem goren 100 imalat isletmesinin 2008-2011 yillarindaki verilerini kullanarak kurumsal ydnetimin
isletme performansi iizerine etkisini aragtirmislardir. Yapilan panel veri analizi sonucuna gore isletmenin
yonetim kurulu liye sayisi ile bagimsiz iiye sayisinin igletme performansiyla pozitif iligkisi tespit edilirken
isletmenin en biiyiik ortaginin payinin ve halka ac¢iklik oraninin isletme performansiyla negatif iliskisi
oldugunu bulmuslardir. Calismada, sirket sermayesindeki yabanci ortak paymnin firma performansiyla
anlamli bir iligkisi olmadig1 tespit edilmistir.

Citak (2011) calismasinda, muhasebe ve piyasa temelli performans olgiitlerini kullanarak
miilkiyet yapisi ile arasindaki iliskiyi gostermistir. IMKB-100 endeksinde islem géren 79 isletme
lizerinde yaptigt ¢alismada panel veri analizini kullanmistir. 2000-2004 yillarin1 kapsayan ¢aligmada
performans gostergesi olarak 6zsermaye karlilig1 ile piyasa degeri/defter degeri kullanilmistir. Miilkiyet
gostergesi olarak ise en biiyilk ortagin payr kullanmilmigtir. Miilkiyet yapisinin, piyasa degeri/defter degeri
lizerinde pozitif ve anlamli bir iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Unlii (2011) yaptign calismada, 2004-2008 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren Tiirk
isletmelerinin yonetici sahipligi ile firma performansi arasindaki iligkiyi aragtirmigstir. Firma performansi
Olciitii olarak Tobin Q orami kullanilmistir. Panel veri analizinin yapildigi c¢alismanin sonucunda,
firmalarin yonetici sahipligi ile firma performansi arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Bayrakdaroglu (2010) yaptig1 calismada, isletmelerin yonetim ve sahiplik yapist ile isletme
performansi arasindaki iliskiyi IMKB-100’de yer alan isletmeler iizerinden arastirmistir. Calismada 2005-
2009 donemi i¢in IMKB-100’de yer alan 72 isletmenin mali tablo verileri panel veri analizine tabi
tutulmustur. Calisma sonucunda, isletmelerin en biiyiik ortak pay1 ile Tobin Q orani arasinda pozitif bir
iliskinin oldugu, miilkiyet yogunlagsmasiyla aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 arasinda negatif, Tobin Q
orani arasinda ise pozitif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Samiloglu ve Unlii (2010) ¢alismalarinda, IMKB-100’de yer alan 70 firmanin sahiplik yapisinin
firma performansi iligkisini arastirmuslardir. Verileri, performans 6lgiitii olarak Tobin Q, piyasa degeri /
defter degeri ve aktif karlilik oranlarmi kullanarak dogrusal regresyon yontemi ile analiz etmislerdir.
2002-2007 yillart arasindaki verilerin incelendigi ¢alismanin sonucunda, piyasa temelli ve muhasebe
temelli performans olgiitleri ile sahiplik yapis1 arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki bulunamamustir.

Haldar ve Rao (2009) yaptiklar1 c¢alismada, sahiplik yapisiyla firma performans: iligkisine
bakmuslardir. Bombay Borsasinda faaliyet gosteren 685 firmanin 2001-2008 donemine ait verileri ile
panel veri analizi uygulamislardir. Caligmada Tobin Q, aktif karlilik orant ve muhasebe temelli
performans 6l¢iisii olarak kullanilan sermayenin getirisi (Return on Capital Employed (ROCE)) oram
kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda, ydnetim yapisinin firma performansi iizerinde pozitif etkili
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Aydin vd. (2007) ¢alismalarinda, IMKB’deki yabanci sermayeli isletmelerin performansinin
yerli sermayeli isletmelerin performansindan daha iyi olup olmadiklarini aragtirmislardir. Faaliyet kar
marji, aktif karlilikk orani ve oOzsermaye karlilik oranlarini kullanmislardir. Caligmada 2003-2004
yillarindaki 42 yabanci sermayeli, 259 yerli sermayeli olmak iizere 301 isletme verisi kullanilmigtir. Aktif
karlilik ac¢isindan yabanci payl sirketlerin performans diizeylerinin, biinyesinde yabanci payt olmayan
sirketlere oranla daha yiiksek gergeklestigi tespit edilmistir.

Carter ve digerleri (2003) yaptiklari calismada, yonetim kurulu harmonizasyonunun firma
performansina olan etkisini arastirmiglardir. Performans gostergesi olarak Tobin Q, sahiplik yapist
gostergesi olarak ise yonetim kurulundaki tiye sayisi, azinlik durumundaki iiye sayisi ve kadn iiye sayist
kullanilmistir. Aragtirmanin 6rneklemini Fortune-1000 indeksinde igslem goren 638 isletme olusturmustur.
1999 yilina ait veriler incelenerek yonetim kurulunda kadin iiyelerin ve farkli etnik kdkene sahip tiyelerin
bulunmasinin isletme performansi tizerinde pozitif bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Isletmelerin miilkiyet yapisini inceleyen bir baska galisma ise Pedersen ve Thomsen (1999)
tarafindan gergeklestirilmistir. Calismada, 12 Avrupa iilkesindeki en biiyiik 518 isletme {izerinden toplam
varlik orani, en biiyiik ortak pay1 ve piyasa degeri kullanmilmustir. Caligmanin sonucunda, isletmelerin
miilkiyet yapistyla piyasa degeri arasinda kuvvetli iligki oldugu tespit edilmistir.

Pagano ve digerleri (1998) caligmalarinda, sirketlerin neden halka agildiklarim italyan Borsasina
kayitl igletmeler iizerinden arastirmiglardir. Bu amagla ¢alismada, ilgili isletmelerin mali tablo verilerini
iceren ve 1982-1992 yillar arasindaki 11 yillik veriler kullamilmistir. Panel veri seti kullanarak yapilan
analizde performans gostergesi olarak aktif karlilik orani kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda sahiplik
yapisiyla igletme performansi arasinda anlamli olmayan negatif yonlii iliski oldugu ortaya konmustur.
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VERISETi VE YONTEM
Calismada, BIST-TUM endeksi, imalat sektoriinde yer alan 50 imalat isletmesi 6rneklem olarak
secilmis ancak c¢alisma doénemi olarak belirlenen 2010-2019 doénemi igin sdz konusu isletmelerden 40
adedinin verilerine eksiksiz olarak ulasilabilmistir. Calisma, bu 40 isletmenin mali tablolarinda yer alan
yillik bilgilerden® yararlanilarak gerceklestirilmistir. Buna gore calismada séz konusu mali tablolar
kapsaminda olusturulan veri setine? iligkin bilgiler asagida Tablo’1 de yer almaktadur.
Tablo 1: Veri Setine iliskin Bilgiler

Veri Kod
Biiyiikliik (Hasilat) BO
Piyasa Degeri PD
Kadim Uye Orani KUO
Yabanci Uye Oram YUO
Birinci Ortak Pay1 BOP
Halka Agiklik Oran1 HAO
Tobin Q Orant

[(Toplam Pasif — Ozkaynaklar + Piyasa Degeri) / Toplam Aktif]® Tobin Q

Calismada panel veri analizi yontemi tercih edilmistir. Bunun sebebi panel veri analizinin,
zaman serisi ve yatay kesit verilerinin ayn1 anda kullanilabilmesine imkan tanimasidir. Dolayisiyla bu
analiz yontemi, aragtirmacilara hem biiyiik 6l¢ekli fazla miktarda veriyi igeren veri setleriyle ¢alisabilme
imkam tamimas1 hem de yatay kesit veya zaman serisi analizlerinin tek baslarina uygulanmasiyla kolay
kolay belirlenemeyen etkilerin basit ve kolay bir sekilde ortaya koyulabilmesine olanak tanimasi gibi ¢ok
sayida avantaj saglamaktadir (Wooldrige, 2009: 10; Greene, 2012: 344-345).

Panel veri analizinin modelleme agisindan farkli uygulamalart s6z konusudur. Buna gore panel
veri analizine iligkin modellemeler alanyazinda genel olarak havuzlanmis regresyon modeli, sabit etkiler
modeli ve rassal (tesadiifi) etkiler modeli olmak iizere ii¢ baslik altinda ele alinmaktadir.

Havuzlanmis regresyon modeli, sabit ve egim katsayisinin sabit oldugu (hem zaman boyutu hem
de yatay kesitler arasinda), hata teriminin ise zaman boyutu ve yatay kesitler arasindaki farkliliklari
ortaya ¢ikarabildigi varsayimina dayali olarak biitiin verilerin tek bir havuzda toplanarak analizin
gerceklestirildigi modelleme seklini ifade etmektedir. Yine sabit ve egim katsayilari dikkate alindiginda,
her degisken acisindan sabit katsayilarin ayni, egim katsayilarinin ise farklilik arz ettigi varsayimina
dayali olarak gergeklestirilen modelleme sekli sabit etkiler modeli; degiskenler arasi farkliliklarin sabit
olmayip degiskenlik gosterdigi, diger bir ifadeyle kesitsel degiskenlerle agiklayici degiskenler arasinda
herhangi bir iligki olmadig1 varsayimina dayali olarak gergeklestirilen modelleme sekli ise rassal etkiler
modeli olarak adlandirilmaktadir. Bu anlamda sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasindaki
temel fark veri toplama siirecinin sabit etkiler modelinde rassal degil belirli 6zellikteki drneklemlere
dayanmasi buna karsilik rassal etkiler modelinde ise rassal 6zellikteki 6rneklemlere dayanmasindan ileri
gelmektedir (Wooldridge, 2009: 44; Hsiao, 2003: 30; Baltagi, 2005: 14).

Bu ¢alismada alanyazin ve kullamlan veri setine bagh olarak (BIST-TUM endeksinde yer alan
imalat isletmelerinin tamami modele dahil edilemedigi icin) analizde “Rassal Etkiler Modeli”
kullanilmistir. S6z konusu modele iligkin genel regresyon denklemi ise asagidaki gibidir (Wooldrige,
2009: 489):

Yit=p0 + B1Xit+........... + PkXitk + vit 1)
vit = ai + uit

! Calismada kullanilan mali tablo bilgileri Kamuyu Aydimlatma Platformu’nun resmi internet sitesinden derlenmistir.
2 Veri setinde kullanilan;
o Biiyiikliik orani olarak, isletmelerin gelir tablosunda yer alan hasilat,
o Piyasa degeri olarak, her yilin son islem giiniindeki borsa kapanis fiyat: ile 6denmis sermaye garpimi,
o Kadin iiye orani olarak, yonetim kurulundaki kadin iiyelerin toplam iiye sayisina orani,
e Yabanci iiye orani olarak, yonetim kurulundaki yabanci liye sayisinin toplam {iye sayisina orani, (yabanct olma durumunda
yonetim kurulundaki tiyelerin isimlerinin yabanci olup olmamalart dikkate alinmistir)
o Birinci ortak payi olarak, isletmelerin faaliyet raporlarindaki ortaklik orani,
e Halka agiklik orani olarak, isletmelerin faaliyet raporlarindaki halka agiklik orani kullanilmustir.
% Bayrakdaroglu, 2010: 15.
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1 numarali denklemde, Yit bagimli degiskeni, Xit bagimsiz degiskenleri, B’ bagimsiz
degiskenlerin katsayisini, uit kalintilari, ai heterojeniteyi ve Vit ise bilesik hata terimini ifade etmektedir.

Calismada BO, PD, KUO, YUO, BOP ve HAO verileri bagimsiz degisken, Tobin Q orani* ise
bagimli degisken olarak kullanilmistir. Diger biitiin degiskenler; oran, biiytikliik ve piyasa degerine iliskin
veriler net degerler iizerinden ifade edildigi i¢in biiylikliik ve piyasa degerine iligkin veriler, logaritmalari
almarak modele dahil edilmistir. Dolayisiyla tercih edilen yontem ve modelde kullanilan degiskenler
birlikte degerlendirildiginde, caligma kapsaminda olusturulan modelin denklemi asagidaki gibi
olmaktadir:

Tobin Q = C(1)*LBO+C(2)*LPD+C(3)*KUO+C(4)*YUO+C(5)*BOP+C(6)*HAO+[CX=R]

Etik Kurul Beyani
Bu arastirmanin verileri dokiiman analizi yontemi ile toplandigi i¢in etik kurul kararinmn
alinmasina gerek yoktur.

VERILERIN ANALIZi VE BULGULAR
Analize oOncelikle hangi modelin (sabit veya rassal) tahmincisinin kullanilacaginin tespit
edilmesiyle baglanmigtir. Bu amagla Hausman testi yapilmis ve Hausman testinin sonucunda tutarlt ve
etkin bir model igin rassal etkiler tahmincisinin kullanilmas1 gerektigi tespit edilmistir. Daha sonra ise
model uygulamaya konulmus ve analiz gergeklestirilmistir. Buna gore analiz sonuglari Tablo 2’de yer
almaktadir.
Tablo 2: Analiz Sonuglaria Iliskin Bilgiler

Tobin Q

Degisken -

Katsay1 Std. Hata t-ist. p
LBO -0.704362 0.149881 -4.699467 0.0000*
LPD 12.62169 2.706562 4.663367 0.0000*
KUO -0.395941 0.815937 -0.485259 0.6278
YUO 0.317332 0.339015 0.936042 0.3498
BOP 0.030893 0.484784 0.063724 0.9492
HAO -0.664095 0.380976 -1.743140 0.0821***
C -21.97815 5.317844 -4.132907 0.0000
Gozlem Sayist 400
Grup Sayisi 40
R? 0.22
Durbin-Watson Ist. 1.6081
F-Ist.(p) 19.95151 (0.0000)
Hausman Testi 4.732757 (0.5785)

Not: Modelde White diizeltmesi yapilarak otokorelasyon ve degisen varyans sorunu dikkate alinmistir.
* Katsayilar %1 diizeyinde anlamlidir.

** Katsayilar %5 diizeyinde anlamlidir.

*** Katsayilar %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2°de yer alan verilerden de goriilebilecegi lizere analiz kapsaminda 40 adet isletmeye ait
400 adet gozlem degeri kullanilmistir. F-istatistik degerinden ise kurulan modelin bir biitiin olarak

* Tobin Q oram performans gostergesi olarak sik¢a kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da performans géstergesi olarak Tobin Q
oraninin kullanilmasinin sebebi Tobin Q oranmimn piyasa degeri dikkate alinarak hesaplanan piyasa temelli bir performans
gostergesi olmasidir. Zira hem yoneticiler hem de ortaklar agisindan en temel basari Olgiitlerinin basinda piyasa degeri
gelmektedir. Sonugta isletmelerde finansal agidan temel amag isletmenin piyasa degerinin maksimize edilmesidir.
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anlamh oldugu anlasilmaktadir. Ayrica R? degeri bagimli degiskendeki degisimlerin %22 sinin modelde
kullanilan bagimsiz degiskenler vasitasiyla agiklanabildigini gostermektedir. Bu durum genel olarak
isletmelerin finansal performansinin agiklanmasinda yonetim yapisi ve sahiplik agisindan bagka
degiskenlerin de olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Modelden elde edilen nihai sonuglar incelendiginde ise bagimsiz degiskenlerden LBO, LPD ve
HAO degiskenlerinin arastirma kapsamindaki isletmelerin finansal performanslar: iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna gore s6z konusu degiskenlerden LBO ve HAO
degiskenlerinin finansal performans iizerinde negatif yonlii, LPD degiskeninin ise pozitif yonlii bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Baska bir ifadeyle analiz sonuglarina gore, LBO degiskeninde meydana
gelen %1°lik bir artigin isletme performansi {izerinde yaklagik %0,7°lik bir azalisa, benzer sekilde HAO
degiskeninde meydana gelen %1’lik bir artisin isletme performansi iizerinde yaklasik %0,66’lik bir
azalisa, LPD degiskeninde meydana gelen %1’lik bir artigin ise isletme performansi iizerinde yaklasik
%12,6’lik bir artisa sebebiyet verdigi goriilmektedir. Piyasa degerinin artmasinin isletmelerin finansal
performansint arttirdigi buna karsilik biiyiikliik orani ve halka agiklik oranlarinin artmasinin ise finansal
performans iizerinde olumsuz etki yaparak azaliga neden oldugu goriilmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Isletmelerdeki miilkiyet yapisi, kisi ya da kurumlarin bir isletmenin hisse senetlerini satin alarak
o isletmeye belli bir oranda sahip ya da ortak olmasi ve sahiplik ya da ortakligin isletme faaliyetlerinde
kullanilmasi, alinacak kararlar1 etkilemektedir. isletmeler, artan rekabet ortaminda faaliyetlerini
gerceklestirirken gerek karliligin artmasi gerekse rekabet avantaji elde edebilmek igin sézkonusu sahiplik
yapisindan etkilenmektedirler. Bir isletmenin hayatta kalabilmesi artan rekabet ortaminda daha da
zorlagmaktadir. Biitiin zorluklara ragmen igletmeler, faaliyetlerine devam edebilmek ve miilkiyet
sahiplerine kazang saglamak cabasindadir. Her ne kadar iiriinle, sektorle, isletmeyle, maliyetlerle ilgili
etkenler s6zkonusu olsa da yonetim yapisiyla ilgili etkenler de karar siireglerini ve kazanci etkilemektedir.
Isletmelerin gelisimini, rekabet giiciinii, mali yapisini, yatirrmlarini vb. bilmek, isletmelerin pazar payimi
korumasinda ve gelecege dair alinacak kararlarda etkili olacaktir. Isletmelerle ilgilenen yatirimcilar da
ayni sekilde kazang saglayabilecekleri isletmelere yatirim yapmak isteyeceklerdir. Biitiin bu unsurlar
isletmenin finansal performansiyla ilgilidir. Buradan hareketle bir isletmenin finansal performansinin ne
derece 6nemli oldugu anlasilmaktadir. isletmelerin finansal performanslarinin Slgiilebilmesi, almacak
kararlarda etkili oldugu gibi atilacak adimlarda ve rekabet edebilmede 6nemli hale gelmektedir.

Bir isletmenin performansini 6lgmede ¢esitli kriterler olusturulabilir. Ancak bilinmelidir ki ne
kadar ¢ok veri dikkate alinirsa sonug¢ o kadar gercekci olacaktir. Calismada, BIST-TUM endeksinde
2010-2019 yillar1 arasinda imalat sektoriinde faaliyet gosteren 40 isletmenin sahiplik ve yonetim
yapisinin finansal performans tlizerindeki etkisi Slglilmiigtiir. Sahiplik ve yonetim yapisinin isgletmenin
finansal performansina etkisi analiz edilirken piyasa temelli Olgiit arac1 olarak kullanilan Tobin Q
oranindan yararlanilmigtir. Sektorde bulunan 40 igletme iizerinde yapilan ¢alisma sonucunda, piyasa
degerinin firma basarisi ile istatistiksel olarak pozitif anlamli etkisinin oldugu; halka agiklik orani ve
biiyiikliik oraninin ise igletmelerin finansal performansi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ancak negatif
yonlii etkilerinin oldugu ortaya koyulmustur. Isletmelerin birinci ortak payi, kadin {iye oran1 ve yabanci
ilye oranlarinin ise isletmelerin finansal performans: ilizerinde istatistiksel olarak anlamli olmadig:
sonucuna ulagilmigtir. Bu durum neticesinde, piyasa degeri arttik¢a igletmelerin finansal performansinin
arttigi  goriilmektedir. Bir isletmenin piyasa degerinin artmasi isletmenin basarili yatirimlar
gerceklestirdigi ve buna bagli olarak da yeni yatirimcilarn ilgisini ¢ektigi gergegini ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte halka agiklik orani arttik¢a igletmelerin finansal performansinin diistiigii goriilmektedir.
Bu durum genel olarak beklentilerin aksine olsa da belirli bir diizeyden sonra halka agilmanin miilkiyet
yapisina Sulandirici etkisini, diger bir ifadeyle isletmenin performansia olumsuz bir yansimas: olarak
ifade edilebilir (Kesbi¢ ve Tasdemir, 2019; Bayrakdaroglu, 2010). Bu anlamda alanyazinda Tiirkiye
ozelinde farkli sektorler iizerinde gergeklestirilen ve benzer bulgularin ortaya konuldugu c¢aligmalar
(Turan ve Bayyurt, 2013; Aytekin ve Ibis, 2014; Gurusamy, 2021) mevcuttur. Dolayisiyla Tiirkiye
Ozelinde miilkiyet yapisinin igletme performansi iizerinde halka agiklik orami agisindan anlamli bir
etkisinin oldugu ve bu bakimdan isletmelerin halka agilma kararlarinda halka agilma diizeylerine dikkat
ederek halka agilmanin isletme performans: lizerinde sebebiyet verebilecegi olumsuz etkileri minimize
edebilecegi soylenebilir.
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Yazarhk Katkisi
Bu aragtirmanin yiiriitiilmesinde birinci yazar %50, ikinci yazar %50 oraninda katki saglamistir.

Etik Kurul Onay Bilgileri
Bu arastirmanin verileri dokiiman analizi yontemi ile toplandigt i¢in etik kurul kararinin
alinmasina gerek yoktur.
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