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Ozet

Sahiplik yapisi ve firma performansi arasindaki iligkileri inceleyen arastirmalarda son yillarda artis
oldugu gézlenmektedir.Sahiplik yapisi ve firma performansi arasindaki iliskiyi saptamaya yonelik hem
gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda farkli bulgular elde edilmistir.Bu calismada IMKB 100
endeksinde islem goren firmalar igin sahiplik yapisi ve firma performansi arasindaki iliski arastinimigtir.
Calisma, IMKB 100 endeksinde islem géren uygun veri yapisina sahip 70 firmayi kapsamaktadir. Ca-
lismanin 6rneklem periyodu ise 2002 - 2007 olarak belirlenmistir. Sonug olarak, bu g¢alismada hem
piyasa temelli hem de muhasebe temelli performans olgltleri ile sahiplik yapisi arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iligki bulunamamisgtir.
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Abstract (The Relationship Between Ownership Structure and Firm Performance)

It is clearly seen that there has been an increase on the reasearches dealing with the ownership
structure and price performance recently. Different findings to assign the realtionships between
ownership structure and firm performance have been obtained in both developed and developing
markets. This study investigates the relationship between ownership concentration and the firm
performance for Turkish listed companies. (ISE 100). This study covers 70 firms which traded in ISE
100 index, having appropriate data structure. The sample period of the study has also been determined
as 2002-2007. As a result, in this study a significant relationship couldn’t be found statistically between
ownership structure and both market and accounting based performance metrics.
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1. Giris

Sahiplik yapisi ve firma performansi
arasmndaki iliski son zamanlarda finans
literatiiriinde oldukga ilgi cekici konular-
dan birisi haline gelmistir.
sahiplik yapis1 genellikle; devlet sahipligi,
yabanci sahiplik, yonetsel sahiplik, aile

Firmalarm

sahipligi, kurumsal sahiplik ya da biiyiik
pay sahipligi seklinde incelenmektedir.
Ulkeler bazinda sahiplik yapilari ince-
lendiginde ¢ogu  Avrupa {ilkesin-
de(Fransa, Hollanda, Belcika, Italya, Al-
manya, Isve¢ ve Isvicre) piramidal yapi
tespit  edilmistir ~ (Nicodano,  1998;
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Renneboog, 2000; Becht ve Bohmer, 1997;
Zingales, 1994). Ayrica Brezilya’da(Lins,
2003) ve Dogu Asya tilkelerinde de sahip-
lik yapisi piramidaldir (Claessens,
Djankow ve Lang, 2000). Tiirkiye’de ise
sahiplik yapis1 piramidal ve kompleks bir
yap1 sergilemektedir(Yurtoglu,  2000).
Amerika ve Ingiltere’de yapilan calisma
sonuglarma gore sahiplik yapilar1 giiglii
yasal korumaya dayanmaktadir. Alman
ve Japon firmalarinda ise zayif yasal ko-
daha yogunlasmis
O0zsermaye sahipligiyle temsil edilmekte-
dir (Shleifer ve Vishny, 1997). Gelismekte
olan tilkelerde ise genellikle sahiplik yap1-
st biiyiik pay sahipleri tarafindan kontrol
edilmektedir(Shleifer ve Vishny, 1997, La
Porta, Lopez-de-Silanes, ve Shleifer, 1999;
Claessens, Djankov, ve Lang, 2000; Denis
ve McConnell, 2002). Lins’in (2000) 22
gelismekte olan piyasada yaptig1 ¢alisma-
da bir ya da daha fazla pay sahibinin fir-
malarm % 58’ini kontrol ettigi tespit edil-
mistir. Avrupa iilkelerinde yapilan calis-
malarda ise ¢ogunlukla aile sahipligi go-
riilmektedir(Faccio ve Lang, 2002).

ruma hakimken

Sahiplik yapisi ve firma performansi
arasimdaki iliski konusunda hem gelismis
hem de gelismekte olan piyasalarda degi-
sik sonuglarla karsilasilmistir. Berle ve
Means(1932) galismas: bu alanda yapilan
ilk calisma olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Berle ve Means(1932) sahiplik yiizdesi
arttikca profesyonel yoneticilerin kontrolii
azalacagl icin sahiplik yapisi ile perfor-
mans arasinda negatif bir iliski olmasi
gerektigini savunmaktadir. Fakat Demsetz
(1983) ve Demsetz ve Lehn(1985) sahiplik
seviyesinin igsel faktorler tarafindan belir-
lendigini, birbirinden bagimsiz oldugunu
ve aralarinda herhangi bir iligski olmadig:-
n1 ileri stirmektedir. Pek ¢ok yazar da bu
argiimani desteklemektedir(Agrawal ve
Knoeber, 1996; Cho, 1998; Himmelberg

vd. 1999; Demsetz ve Villalonga, 2001 ve
Welch, 2003). Diger taraftan sahiplik yapi-
st ve firma performans: arasmnda anlamh
ve negatif iliski bulan ¢alismalar olmakla
birlikte (Weigand ve Lehmann, 1999),
anlamli ve pozitif bir iliski tespit eden
calismalarda bulunmaktadir(Gorton ve
Schmid, 2000; Thomsen ve Pedersen, 2000;
Citak, 2007).

Demsetz ve Lehn’s(1985) sahiplik ya-
pismin  belirleyicilerini,
Servaes (1990) sahiplik yapis1 ve firma
performans: arasindaki iliskiyi, Cho(1998)
yOnetici sahipligi ve firma degeri arasm-
daki iligskiyi, Himmelberg vd.(1999) yone-
tici sahipliginin belirleyicilerini, Hermalin
ve Weisbach(1991) yonetim kurulunun
yapist ve firma performans: arasmndaki
iliskiyi, Cole ve Mehran (1998) yonetici
sahipliginin firma performans: {izerine
etkisini aragtirmaistur.

McConnell ve

Sahiplik yapisinin firma performansi
tizerine etkisini inceleyen ilk ampirik ¢a-
lismalar ise Morck vd.(1988) ve
McConnell ve Servaes(1990) tarafindan
yapilmistir. Her iki arastirmada da sahip-
lik yiizdeleri ile Tobin’s Q arasinda
curvilinear(cizgisel egri) bir iliski tespit
edilirken, Demsetz ve Lehn(1985) ile
Himmelberg vd.(1999) ise firmaya oOzgii
faktorler tarafindan belirlenen igsel bir
iligki tespit etmislerdir.

Sahiplik yapismun igsel yakinhg: ile
(endogeneity’siyle!) ilgili ampirik kanit
bulunmasma ragmen Demsetz ve
Villalonga (2001)'ya kadar, sahiplik yapi-
simin performans tiizerine etkisini tahmin
ederken pek ¢ok arastirma igsel yakinhgi

! Endojeneity(igsel yakinlik) problemi, bagim-
I1 degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda iki
yonlii bir nedensellik iliskisinin varligim ifade
etmektedir. Bu durum ise hata terimi ile bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyona
neden olmaktadir.
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aciklamakta basarisiz olmustur(Morck,
Shleifer ve Vishny, 1988; McConnell ve
Servaes, 1990; Craswell, Taylor ve
Saywell, 1997).

Tiirkiye’de ise bu konuda yapilan ¢a-
lisma sayis1 kisithdir.  Yurtoglu(2000),
Tiirkiye’de sahiplik yapisinin ana karakte-
ristiklerini arastirmis ve sahiplik seviyesi-
nin bir hayli yiiksek oldugunu ve aile sir-
ketlerinin baskin oldugunu tespit etmistir.
Ayrica piramidal yapmnin performans tize-
rine negatif etkiye sahip oldugunu bul-
mustur. Citak(2007), 2000-2004 yillar1 igin,
panel veri analizi kullanarak sahiplik ya-
pist ve firma performansi arasindaki ilis-
kiyi arastirmis ve. firma performansi ve
sahiplik yapis1 arasinda pozitif ve anlaml
bir iligki tespit etmistir.

Arslan ve Karan (2006), 1997-2003
orneklem periyodunu kullandiklar: ¢alig-
malarinda, sahiplik yapisi ve firma borgla-
rinin vadesi arasinda pozitif ve anlamli bir
iligki tespit etmistir. Goneng’in (2006) ¢a-
lismast 1992-1998 déneminde 185 firmay:
kapsamakta olup, sahiplik yapismn fir-
manin piyasa degeri/defter degeri ile 6l¢ii-
len piyasa performansindan ziyade ROA
ile ifade edilen muhasebe performansi
tizerinde etkisi oldugunu tespit etmistir.

Onder (2003) 1992-1997 6rneklem do-
neminde 116 firmay1 kapsayan ¢alisma-
sinda, sahiplik yapismin belirleyicilerini
ve sahiplik yapisi ile firma performansi
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Perfor-
mans Ol¢iitii olarak Tobin’s Q kullandig:
calismasinda sahiplik yapisi ile ROA ara-
sinda herhangi bir iliski bulamamuistir.
Gilirsoy ve Aydogan (1999) ise 1992-1998
donemi i¢cin ROE, ROA, F/K orani ve hisse
senedi getirilerini kullanarak sahiplik ya-
pist ve firma performansi arasindaki ilis-
kiyi aragtirmistir.

Calismada sonug olarak ise F/K orani
ile pozitif diger muhasebe bazli dlgiitler ile
negatif yonde bir iligki tespit edilmistir.

2. Veri Yapis1 ve Yontem

Bu calisma, IMKB 100 endeksinde is-
lem goren uygun veri yapisina sahip 70
firmay1 kapsamaktadir. Calismanin 6rnek-
lem periyodu ise 2002 - 2007 olarak belir-
lenmigtir.  Firmalarin = sahiplik  yapis1
verileri IMKB sirketler yilligindan, firma-
larla ilgili muhasebe ve piyasa verileri ise
IMKB'nin resmi internet sitesinden temin
edilmistir. Calismanm kisiti olarak IMKB
100 endeksinde 6 yi1l devamli olarak islem
gormiis olmak disinda herhangi bir kisit
belirlenmemistir. Bu sartlara uymayan 24
firma modele dahil edilmemistir. Veriler
normal dagilima uygun hale getirilirken
ise asir1 ug deger iceren 6 firma 6rneklem-
den cikarilmaistir.

Bu calismanin amaci sahiplik yapist ve
firma performansi arasmndaki iliskiyi hem
muhasebe bazli hem de piyasa bazh ola-
rak arastirmaktir. Bilindigi gibi perfor-
mans Ol¢limiinde siklikla Tobin’s Q
(McConnell ve Servaes, 1990; Han ve Suk,
1998, Demsetz ve Villalonga, 2001;
Fishman vd. 2005), Piyasa degeri/Defter
degeri(Peterson, 1998; Thomsen ve Peder-
sen, 2000; Goneng, 2006, Citak, 2007),
ROA(Weigand ve Lehmann, 1999; Go-
neng, 2006), ROE(Weigand ve Lehmann,
1999) kullanilmaktadir. Bu iligkiyi sma-
makta kullanilan yo6ntemler olarak;
OLS(Demsetz ve Lehn, 1985, McConnell
ve Servaes, 1990), 25LS(Cho, 1998), OLS ve
2SLS(Demsetz ve Villalonga, 2001; Welch,
2003)ve Panel veri analizi(Himmelberg
vd. 1999; Weigand ve Lehmann, 1999,
Earle vd. 2005) sayilabilir. Bu calismada
ise performans Olgiitii olarak Tobin's Q,
M/B ve ROA, yontem olarak ise dogrusal
regresyon yontemi OLS kullanilmistir.

2.1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Sahiplik yapisi ve firma performansi
arasindaki iligkiyi arastirirken kullanilan
degiskenler ve hesaplama bicimleri Tablo
1’de verilmistir.
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Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Hesaplanma Sekli

Degiskenler Hesaplanma Sekli
Tobin’s Q orani (borcun yil sonu defter
degeri + firmanm yilsonu piyasa degeri) /
Q varliklarin yil sonu defter degerinin
ortalamasini ifade eder.

Firmanin piyasa degeri/defter degerinin

M/B ortalamasidir.

ROA Net kar /Varlik toplaminin ortalamasidir.
En yiiksek ii¢ pay sahibinin paylar1

LSH3 ortalamasidir.

SIZE Varliklarin defter degerinin ortalamasidir.
Kaldirag orani olup toplam borg/toplam

LEV varlik degerinin ortalamasini ifade eder.

LEV ve SIZE degiskenleri ¢calismada literatiirle benzer sekilde kontrol degiskeni ola-
rak modelde kullanilmistir(Demsetz ve Lehn, 1985; Morck vd. 1988; McConnell ve
Servaes, 1990; Welch, 2003; Fishman vd. 2005). LSH3 ise, sahiplik yapisi degiskeni ola-
rak belirlenmistir. En yiiksek 5 ya da 10 pay sahibinin ytizdesini kullanan calismalar
bulunmakla birlikte(Demsetz ve Vilalonga, 2001, Laporta vd. 2002, Fishman vd. 2005)
bu calismada Tiirkiye’de daha o6nce yapilan calismalarda oldugu gibi(Goneng, 2006;
Giirsoy ve Aydogan, 1999) en yiiksek ii¢ pay sahibinin ytizdesi tercih edilmistir.

Asagidaki tabloda, IMKB 100 endeksinde 2002- 2007 déneminde iglem géren 70 fir-
maya ait tanimlayici veriler goriilmektedir. Degiskenlerin 6 yillik ortalamasi ve logarit-
malari alinarak modele dahil edilmistir.

Tablo 2: Tanimlayic Istatistik(N=70)

Q ROA M/B LSH3 SIZE LEV

Mean 0.75 0.04 093 036 20.66 0.41
Median 0.72 0.03 092 0.35 2048 042
Maximum 1.12 0.13 1.88 0.60 2470 0.65
Minimum 046 -0.06 035 0.09 1747 0.00
Std. Dev. 0.15 0.04 029 0.11 1.62 0.15
Skewnes 027 0.07 054 -0.15 0.61 -0.52
Kurtosis 2.89 269 344 290 3.00 279
Jarque-Bera 0.87 033 393 029 439 324
Prob. 0.64 084 013 086 0.11 0.19
N 720 70 70 70 70 70
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2.2. Ampirik Model

Bu c¢alismada, Tobin’s Q, M/B ve ROA olmak {izere {i¢ ayr1 performans degiskeni be-
lirlenerek ii¢ ayr1 regresyon modeli olusturulmustur. Tobin’s Q ile ilgili literatiirde cesit-
li hesaplama yontemleri kullanilmakla birlikte (Zhuang vd. 2000; Klapper ve Love, 2004;
Ishii ve Metric, 2003) bu ¢alismada Tobin’s Q orani (borcun yil sonu defter degeri +
firmanin yilsonu piyasa degeri) / varliklari yil sonu defter degeri olarak hesaplanmis-
tir(Fishman vd. 2005; Welch, 2003). Sahiplik yapis1 degiskeni olarak, en yiiksek ti¢ pay
sahibinin yiizdesi alinmistir. Sahiplik yapisi ve firma performansi arasindaki iliski, OLS
yontemi kullanilarak asagidaki esitliklerle tahmin edilmis olup sonuglar Tablo 3, Tablo 4
ve Tablo 5'de raporlanmuistir.

O =B, +BLSH3+ B,SIZE+ B,LEV + &
M /B = B,+ B,LSH3+ B,SIZE + B.LEV +¢&
ROA = B, + BLSH3+ B,SIZE + B,LEV +&

Parantez icindeki degerler t istatistikleri, kseli parantez igindeki degerler ise prob. degerleridir.

Tablo 3: Tobin's Q Regresyon Sonuglar:

Q
Variable Coefficient
C 1,3347
(5,300)***
SIZE -0.0345
(-2,5217)**
LSH3 0,0573
(-0,3656)
LEV 0,279663
(2,0510)**
Ad. R Squared 0,055
Durbin-Watson 1,864
F-Statistic 2,329 [0,0820]
White Test F* 2,001 [0,0551)
Ramsey Reset Test F(1)* 0,277 [0,6001]
Ramsey Reset Test F(3)* 0,396 [0,7563]

#Farkli uygunluk degerleri (number of fitted term) igin test sonuglaridir. %5 anlam diizeyine gore

ekonometrik modelin spesifikasyon hatas1 yoktur (Fesaplanan>FTablo)
(") katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir
(") katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir

(™) ise katsay1 %1 anlam diizeyinde anlamlidir

% Ekonometrik modelin % 5 anlam diizeyine gore degisen varyans problemi yoktur

(FHesaplanan>FTablo)
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Parantez icindeki degerler t istatistikleri, koseli parantez igindeki degerler ise prob. degerleridir.

Tablo 4: M/B Regresyon Sonuglari

M/B
Variable Coefficient
C 0.649680
(1,3410)
SIZE -0,0019
(-0,0729)
LSH3 0,2734
(0,9055)
LEV 0,5436
(2,0690)**
Ad. R Squared 0,059
Durbin-Watson 1,963
F-Statistic 2,423 [0,0730]
White Test F% 0,706 [0,7008)
Ramsey Reset Test F(1)* 0,303 [0,5837]
Ramsey Reset Test F(3)* 0,3075 [0,8198]

# Farkli uygunluk degerleri (number of fitted term) i¢in test sonuglaridir. %5 anlam diizeyine gore

ekonometrik modelin spesifikasyon hatas1 yoktur (Fesaplanan>FTablo)
(") katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir
(") katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir

(™) ise katsay1 %1 anlam diizeyinde anlamlidir
% Ekonometrik modelin % 5 anlam diizeyine gore degisen varyans problemi yoktur

(FHesaplanan>FTablo)

Tablo 5: ROA Regresyon Sonuglar

ROA

Variable Coefficient

C -0,0026
(-0,0380)

SIZE 0,0046
(1,2260)

LSH3 -0,0058
(-0,1358)

LEV -0,1178

Ad. R Squared
Durbin-Watson
F-Statistic
White Test F%

(-3,1549)**
0,097
1,7042
3,456
0,6956

Ramsey Reset Test F(1)*  0,1279
Ramsey Reset Test F(3)*  0,0518

0,0213]
0,7101)
0,7218]
0,9843]

—_ = = =
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Parantez icindeki degerler t istatistikleri, kseli parantez igindeki degerler ise prob. degerleridir.

# Farkli uygunluk degerleri (number of fitted term) i¢in test sonuglaridir. %5 anlam diizeyine gore
ekonometrik modelin spesifikasyon hatas1 yoktur (Fesaplanan>Frablo)

(") katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir
(") katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir

(™) ise katsay1 %1 anlam diizeyinde anlamlidir

% Ekonometrik modelin % 5 anlam diizeyine gore degisen varyans problemi yoktur

(FHesaplanan>FTablo)

4. Sonug

Son yillarda sahiplik yapisi ile firma
performans: arasindaki iliskiyi tespit et-
meye yonelik gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde ¢ok sayida arastirma yapilmig
olup bu arastirmalarda farkli sonuglar
elde edilmistir. Arastirma bulgularmna
gore; bagimh degiskenler Q, M/B ve ROA
ile bagimmsiz degiskenler LSH3, SIZE ve
LEV arasinda zayif bir iliski saptanmaistir.
Kurulan regresyon modellerindeki goz-
lem degerlerinin uyumlulugunu gosteren
belirlilik katsayilarma (R? ye ) gore; ba-
gimli degiskenler Qnin % 5.5'i, M/B'nin %
5.9u ve ROA'nin % 9.7’si bagimsiz degis-
kenler aciklanabilmektedir.
Elde edilen sonuglar sahiplik yapis1 ve
firma performansi arasinda kuvvetli iligki
tespit edemeyen literatiirdeki diger calig-
malarm sonuglariryla tutarhidir(Agrawal
and Knoeber, 1996, Demsetz & Villalonga,
2001; Welch, 2003). Bulgular, Tiirkiye'de
daha Onceki calismalarla karsilastirildi-
gimnda, ROA icin Onder (2003) ve Citak’in
(2007) calismasiyla tutarlidir. M/B igin ise
Goneng (2006), Citak'in(2007) aksine sa-
hiplik yapisi ve firma performansi arasin-
da kuvvetli bir iligki bulunamamuistir.
Bundan sonra IMKB 100’de yapilacak
benzer arastirmalarda performans olgiitii
olarak kisa ad1 EVA olan ekonomik katma
deger baz alinabilir.
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