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OZET: Bu calsmada, Borsalstanbul Metal Eya, Makina Endeksinde 2009-2012 yillarinddern gérmi olan 23 adet
isletmenin milkiyet yapilarinin finansal performamsia olan etkilerinin o6lciilmesi amaclargm. Bu amacla bamli
degiskenler olan aktif karliii (ROA), 6zkaynak karhfii (ROE), Tobin’s-Q oranlari ile gamsiz dgiskenler olan en buyik
ortagin payi (OY1), en buyik iki orfan pay! (OY2), en buyik ic ogm payl (OY3), yabanci pay! (YP) ve halka acikirara
(HAO) ile iligkilendirilmistir. Modelin agiklama guiciini artirabilmek igin ikentrol desiskenleri olarak saglarin biyukligi
(Ln(s)) ve kaldirag orani (K) kullanilgtir. Verilerin analizinde hem zaman boyutu hem @sitkboyutunu birlgiren panel
regresyon modeli kullanilghir. Analiz sonucunda genel olarak mulkiyet yapdesiskenlerinin metal gya sektodrindeki
isletmelerin finansal performanslarini etkilgidoelirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Mulkiyet Yapisi,Finansal Performans, BIST-XMESY Endeksi

JEL Siniflandirmasi: C31, G32, L25

THE EVALUATION OF THE EFFECTS OF OWNERSHIP STRUCTURE ON FINANCIAL PERFORMANCE OF
THE COMPANIES: AN APPLICATION ON BIST METAL PRODUCTS, MACH I NDEX

ABSTRACT: In this study, the effects of the ownership streesuof 23 companies that have been treated in BIBESY in
years 2009-2012, on their financial performances aimed to be evaluated. With this purpose, returassets (ROA), return
on equity (ROE) and Tobin’s-Q ratios as dependeanigbles, the proportions of the major (OY1), twajon (OY2) and three
major (OY3) partner’s share, foreign ownership sh@P), free float rate (HAO) as independent vddaaband natural of
logarithm of sales (Ln(s)) and leverage ratio (K)cantrol variables were associated. In data aisalganel regression model
that combines both time and cross-sectional dimensias used. As the result of the analysis, it determined that the
variables of the ownership structures of the congsaaffect their financial performances in general.
Keywords: Ownership Structurdsinancial Performance, BIST-XMESY Index
JEL Classification: C31, G32, L25

1. Giris

Miulkiyet kavrami, bir vargin kullanim hakkini elinde bulundurmak dolayisiglavarlik tGzerindesieme hakkina sahip olmayi
ifade etmektedir (Gengctirk, 2003: 232). Milkiyetsyalasmasi ise birgletmenin paylarinin gaunlugunun belirli bir kii veya
kisilerce kontrol edilmesini ifade etmektedir (Gen&&isul, 2003: 127). GUnimizin kiresedeck buylyen sletme
yapilariyla beraber pay sahiplerinin de artmagetmelerin mulkiyet yapilarinda digmelere yol a¢mgtir. Bu noktada
isletmelerde iki ayr pay sahibi grubu ortaya cigtmi Bunlar, yonetici sahipli olmakla beraber ydnetimi kontrol edebilme
hakkina sahip olmayan pay sahipleri ve dnemli birgpsahip olmamakla beraber kontrol hakkini eldsbiéeh pay sahipleridir.
Bu durum finans alanyazininda sermaye yapisi yaRlarindan Vekalet Teorisi (Agency Theory) ve Tdmgeorisi
(Stewardship Theory) olarak yerini aktr (Yildiz ve Dgan, 2012: 355). Vekalet Teorisi, temsil edilentéensilci arasindaki
iliskide her iki grubun da kendi ¢ikarlarini maksimurmiak icin hareket edecekleri varsayimiydanag ve cikarlari birbirinden
farkli olan iki ayri grubun yardimfaalari durumunda ortaya ¢ikabilecek problemlereiagen bir yaklggm olarak kagimiza
¢tkmaktadir (Shah&Shah, 2011: 451; Lemmon&Lins, 200446). Finansal agidan olaya balgldda temsilcinin sletme
kaynaklarini kendi ¢ikarlari icin kullanmasi temsialiyetlerinin (agency cost) ortaya ¢ikmasina bgfet verecektir.
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Dolayisiyla bu durum sietmelerin performanslarini  olumsuz yonde etkilejtic (Kendirli&Konak, 2013: 15;
Lauterbach&Vaninsky, 1999: 190). Bu yaklaa kagin ortaya atilan Temsil Teorisi ise yoneticileriinelysel ¢ikarlarindan ¢ok
isletme sahiplerinin ¢ikarlar goultusunda hareket ettiklerini varsaymaktadir. Dadeyla bu durumsietmelerin yonetsel tim

sureglerine olumlu bigekilde yansiyarak finansal performanslarinin dmastna neden olacaktir (Yildiz&Ban, 2012: 356).

Son yillarda finans alanyazininda hisse, sermageaniogu ve/veya ygunlasmasi, mulkiyet yapisi ilgletme performansi ya da
karlilik arasindaki ifkinin incelenmesine yonelik camalar yapiimakta olupbu c¢alsmalarda en sik kullanilan gl
degiskenlerin aktif karlilgl, 6zkaynak karlifi ve Tobin’s-Q orani oldgu gorulmektedir (Kendirli&Konak, 2013: 15;
Yildiz&Dogan, 2012: 359; Bayrakdatin, 2010: 15). Cajmalara bakildiinda her ne kadar incelenegietimelerin faaliyet
gosterdikleri Ulke ve sektdre gla olarak elde edilen sonuglar farklilk géstegsmisa da bazimsiz dgisken olarak en buyik
ortagin payl, en buyuk iki organ payi, en blyik ¢ ogen payi, en blyik Beortagin payl, yabanci payi, halka agiklik orani, en
blylk paya sahip ogan yonetim kuruluna hakimiyet orani analize dahdiliken satglarin biyikligu, kaldiragc orani ve
varliklarin defter dgerinin ortalamasi oraninin kontrol @gkeni olarak kullanildii goérilmektedir (Giler&Ugma, 2011: 228;
Unli vd., 2011: 205Samiloglu&Unlii, 2010: 69). Bu noktadan hareketle gaiada, alanyazinda kullanilan gigenler de
dikkate alinarak, blylyen ve g&n bir sektdr olmasi nedeniyle BIST Metalyg, Makine Endeksinde (XMESY) 2008 yili
kiresel finansal kriz sonrasinda 2009-2012 yibmasinda surekli olarakléem géren gletmelerin mulkiyet yapilarinin finansal

performanslarina olan etkilerinin gerlendiriimesi amaclanntir.

2. Alanyazin Taramasi

Isletmelerin finansal performanslari farkli dlgiithee yontemlerle deerlendirilebilmektedir. Bir finansal performans dligii
olarak milkiyet yapisinin incelenmesine yodnelikngizindaki ilk ¢akma, milkiyet yapisi ilesletme performansi arasinda
negatif bir iligki olmasi gerekgi saviyla 1932 yilinda Berle ve Means tarafindareke alinmgtir. Buna kagin Demsetz 1983
yilinda yayinlanan ¢aimasindagletmelerin mulkiyet yapilarinin performanslarirkikdigini ileri stirmisttir. Buradan hareketle
incelenen sektorler velétmelerin faaliyette bulundiu Ulkelere gére farklilik gostermekle beraber sdiargda yapilan bazi

calsmalar gagida 6zetlennir.

Demsetz ve Villalonga (2001), cghalarinda 233sletmenin 1976-1980 donemini kapsayan 5 yila aiflemi kullanarak
mulkiyet yapisi ile jletme performansi arasindakiKiyi arastirmislardir. Tobin’s-Q oraniningietmeler igin performans 6l¢utl
olarak kullanildgi calsmada yapilan regresyon ve korelasyon analizlerusanda mulkiyet yapisi ilesletme performansi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bigkliolmadgini tespit etmilerdir.

Gengtiirk (2003) yapti calsmada finansal kriz donemlerindBMKB'de islem goéren gletmelerin sermaye yapilarinin
performanslarina olan etkisini incelesii. Sadece reel sektér lizerinde yapilan uygulaniddiéB’'de 1993 ve 1997 yillari
arasinda surekli olarakslém goren 112 sletmenin verileri kullanilmytir. Elde edilen sonuglara gore, kriz donemlerinde
isletmenin en blyilk hissedarinin payinin artmgstmenin karlilik oranlarindan net kar marjini mntken, aktif karhlik orani ile
6z sermaye karlilik oranlarini azaltmaktadgtetmenin en biyik t¢ hissedarinin payinin artmsasklietmenin biyiime oranini
arttirmaktadir. Bu dénemde devletin ve yabancilaghip oldgu isletmelerdeki hisse ygunluklarinin artmasi devletin sahip
oldugu isletmelerde net kar marjini, yabancilarin sahip gldigletmelerde ise satarin buyiime hizini azaltstir.

Gengctirk ve Usul (2003), catnalarinda 2000 Kasim ve 20@8ubat krizlerinin hisse ygunlugu bakimindan bankacilik
performansina etkilerini inceleghérdir. Calsma IMKB'de 2000-2001 yillar arasinda surekli olarakein goren bankalarla
sinirlandinimgtir. Kurulan modellerin regresyon analizi backwafihtemi kullanilarak analiz edilmesi sonucunda, @i

finansal krizi ve 2001 yili finansal krizinin y@ndg donemde, aktif karlign, sermaye yeterlilik oranlari ile en biyik hisseda
hisse payinin artmasi arasinda pozitif ve anlanmlilizki bulmuslardir. Ailelerin sahip oldgu bankalarda, ailelerin hisse
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yogunlasmasindaki arfin aktif karliigini arttirdgini ve incelenen dénemde bankalardaki en buylketiaasn hisse payinin
artmasinin bankalarin sermaye yeterlilik oranladengarttirdgini tespit etmilerdir.

Karakaya (2004), 2000-2002 yillari arasindaki 8kydonemddMKB'de faaliyet gosteren finansal sektosuiidaki sletmelerin
mulkiyet yapilarinin performanslarina olan etkitériincelemitir. Yapilan panel veri analizi sonucunda miulkiyet
yogunlagmasinin gletmelerin performanslarini etkilegini belirlemistir. Yabanci yatinmer milkiyetinin i¢sel bir gigken olarak
isletmelerin performanslarini olumlu etkilgdii, buna kagin ydnetim miilkiyetinin gletme performansini olumsuz ydnde
etkiledigini ortaya koymugtur. Kamu mulkiyetinin ise dsal bir dgisken olarak jletme performansina énemli bir etkide
bulunmadgini tespit etmtir.

Maury ve Pajuste (2005) yaptiklar gatiada 1993-2000 dénemini kapsayan 8 yil icin 136igimesinin 612 gdzlem verisi ile
birden fazla blyuk hissedar vaihin isletme dgeri Gzerindeki etkilerini incelerglierdir. Tobin’s-Q oraninin firma geri olarak
kullanildigi regresyon analizi sonucunda en biyuk hisseddindesbulundurdgu pay nedeniyle daha fazla oy hakkina sahip
olmasinin §letme dgerini azalttgini tespit etmilerdir.

Biyukdereli (2007), yaph calsmada 1998-2005 yillar arasinifdKB’de faaliyet gosteren 249 adet reel sekigetmesinin
mulkiyet yapisinin, busietmelerin finansal performanslari Uzerine etkisngstirmistir. Tobin’s-Q oraninin Gamh desisken
olarak kullanildgl regresyon analizi sonucunda miulkiyetin tekirkn elinde toplandil isletmelerde Tobin's-Q ve karlilik
oranlarinin, milkiyeti gegitabana yayarslietmelere oranla daha yiiksek ofdugorilmigtir. Ayrica birinci blyik ortain ve
halka aciklik oranini ifade eden miilkiyet yapisydelarinin sletmelerin performansi tzerinde etkiye sahip gldw tespit

etmistir.

Cheng (2008), 1996-2004 yillarini kapsayan 9 ydlidneme ait 1252%letme verisi ile yapg analizde stok dénihizi, aktif
karliligi ve Tobin’s-Q oranlarini kullangtir. Yaptgl analiz sonucunda sahigilh cok kicik ortaklarda olmasindan dolayi
mulkiyet yagzunlasmasinin olmady isletmelerde performansin dahastdki oldusunu ortaya koymgiur.

Yildirim ve Demireli (2009) yaptiklari camadaiMKB 100 imalat Sektériindekisietmelerin miilkiyet yapilarinin finansal
performanslarina olan etkilerini atamislardir. En blylk hissedarin payl ve en biyik hiasedgenel kurula hakimiyeti
oranlari bgimsiz dgiskenler olurken, finansal performansakin aktiflerin karlligi, satglarin karliligi, 6zkaynak karlifg ve
Tobin’s-Q oranlari baimh desiskenleri oluturmustur. Kurulan regresyon modelleri ile yapilan anaianucunda, en buylk
hissedarin sletme (zerindeki mulkiyeti ve kontrol gici artikedtiflerin karhhginin, sagglarinin karlilginin ve 6zkaynak
karliliginin azaldgini, buna kajin Tobin’s-Q oraninin ar@ini tespit etrrlerdir.

Kocaga (2010), 1999-2008 yillarini kapsayan donenitkB'de faaliyet gosteren reel sektosldétmelerinin milkiyet
yapilarinin performanslari tizerindeki etkilerinagrmistir. 2001 ve 2008 yili krizleri g6z éniinde bulundlarak yapilan analiz
sonucunda milkiyet yapisi gigkenlerinden dolamdaki pay ile gletme performansi arasinda istatistiksel olaralarahl ve
negatif yonli bir ilgki oldugunu tespit etmgtir. Birinci blylUk ortgin pay ile sletme performansi arasinda istatistiki olarak
anlamh bir iligki bulunmazken, ikinci buyiik organ payi ile Tobin’s-Q arasinda negatif yonli bigkl oldugunu belirtmstir.
Bunun yani sira mulkiyet yapisi ggkenlerinden higbirinin 6zkaynak karfiini aciklamada anlamli olmagini ortaya
koymustur.

Bayrakdarglu (2010) yapti calsmada 2005-2009 yillari arasinbKB’de faaliyet gosterensietmelerin miilkiyet yapilarinin
performanslari Gzerindeki etkilerini gtamistir. Tobin’s-Q, varliklarin karliffi ve 6zkaynaklarin karlii desiskenlerinin

bagimh desisken, en blylk orfan sermaye payi, en blyik U¢ @gitasermaye payl, en blylksbertasin sermaye payi, halka
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acikhk orani, yabanci payl ve yonetici salfiplin baszimsiz dgisken olarak ele alingh calsmada yapilan panel regresyon
analizi sonucunda genel olarakgymlasma deiskenleri ve halka agiklik oranlarinin finansal penfians tzerinde etkili olciw
tespit edilmgtir. Buna kagin yabanci pay! ve yonetici sahiglidegiskenlerinin finansal performans Uzerinde etkili othga

ortaya konulmstur.

Samiloglu ve Unlii (2010) yaptiklari ¢gmada 2002-2007 yillari arasindlslKB 100 endeksindesiem géren 70sletmenin
sahiplik yapisi ve performansi arasindakskilji incelemglerdir. Tobin’s-Q, aktif karllg ve piyasa deeri/defter dgeri
oranlarinin bgimh degisken olarak kullanildii dogrusal regresyon analizi sonucunda, gerek piyasellegerekse de muhasebe
temelli performans 6lgutleri ile sahiplik yapisaamda istatistiksel olarak anlamli bigkinin olmadg tespit edilmgtir.

Tanribven ve Aksoy (2010) yaptiklari gahada y@gunlasmis ve yagsunlagmams ortaklik yapilarinin gletme performansi
uzerinde etkisini incelemek amaciyla, 1996-2009 ediinde IMKB'de faaliyet gosteren 113sletme verisinden hareketle
regresyon analizi yapgiardir. Performans ggskeni olarak Tobin’s-Q, ROA, ROE ve net kar marji,gyonlagma deiskeni
olarak da ygunluk, yonetim kurulu buyukkil ve ¢ blylk organ payl alinarak yapilan analiz sonucunda, genatakl
satglarin buyUklgi ve kar buyumesinin tim pemli desiskenleri pozitif yonll etkiledii, buna kagin kaldirag, kisa vadeli borg
orani, faaliyet riski ve satiyapisini ise negatif yonli etkilegmi tespit etmglerdir. Ayrica ygunluk deiskeninin, ydnetim
kurulu buyuklginun ve U¢ biyuk orfan paymnin Tobin’s-Q'yu, ygunluk deiskeni ve ydnetim kurulu biylk§iinin ise
ROA'y1 olumlu ydnde etkiledini belirtmislerdir.

Unlii vd. (2011) cagmalarinda 2004-2008 déneminiKB'de islem goren Turksletmeleri igin, yonetici sahigdi ve isletme
performansi arasindaki gkiyi arastirmiglardir. Yapilan panel veri analizi sonucunda ycoiketiin yuksek oranda sermaye
yapisinda s6z sahibi olgunu ortaya koymglardir. Temsilci maliyeti olarak yonetici sahigilile isletme performansi arasindaki
ili skinin negatif yonli iliki icinde oldgunu tespit etnglerdir. Ayrica incelenen dénem iciMKB Tim Endeksindeslem géren
isletmelerin yonetici sahipi seviyesinin, §letme performansina herhangi anlamli bir etkismifunmadgini belirtmglerdir.

Giler ve Ugma (2011) camalarinda 2007-2010 yillari arasiniiKB 30 endeksinde faaliyette bulunan 19 adet Gretim
isletmesinin performanslari ile mulkiyet yapilari swrada bir ilgkinin olmadgl temel hipotezinin Tobin’s-Q, piyasa g&i ve
kurumsal ydnegim ilkeleri cercevesinde sinanmasini amacidardir. Yapilan coklu dgrusal regresyon analizi sonucunda
temel hipotezi destekler bulgular ortaya konulmdidaaber en biyiik hissedarin payinin 1 birim antrdasumundagletmenin
piyasa dgerini 0,4867 birim artfiini tespit etmlerdir.

Shah ve Shah (2011) yaptiklari galada 2003-2009 yillar arasinda Pakistan’'da fablijisteren ve KSE'ye kote olan 80 adet
isletmenin mulkiyet ve sermaye yapisi i¢etme dgeri arasindaki ikkinin varligini test etmglerdir. Panel veri analizi, 3 SLS
modelleri gibi analiz ve modellerinden yararlanitancalsmaya goére, kurumsal ortaklik ve kaldirag arasiretzatif bir iligkinin
oldugu tespit edilirken, yonetsel ortaklikla kaldiragsnda istatistiksel olarak anlamli biskinin olmadgi tespit etmjlerdir.
Ayrica, kaldirag ve Tobin’s-Q’nun ydnetsel pay &htal ile arasinda negatif bir $kinin oldugunu ortaya koyarak, yonetimi
sagzlamlagtirma hipotezine uygun sonuglar elde gterdir. Calsmada son olarak, kaldiracin Tobin’s-Q ile poziifnetsel pay
ortakligi ile negatif yonde ikkili oldugunu belirlemglerdir.

Yildiz ve Dggan (2012) cagmalarinda 2009-2010 yillari arasinddKB Kurumsal Uriinler Pazarindalém goéren 27 adet
Menkul Kiymet Yatirrm Ortakfii isletmesinde yodnetim kurulu Gyesinin ayni zamandaebenidir olmasiningietmelerin
performansi Uzerindeki etkisini gtamiglardir. ROA, ROE ve Tobin’s-Q oranlarinin gyl desisken olarak kullanildi
regresyon analizi sonucunda Temsil Teorisi ile ulumiarak ydnetim kurulu Gyesinin ayni zamanda ¢enédir olmasi

durumunun Menkul Kiymet Yatirim Ortagliisletmelerinin finansal performansini olumlu yondeiletdigini tespit etmglerdir.
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Kendirli ve Konak (2013) ¢aimalarinda 2007-2012 yillari arasinilsiKB Gida ve igecek Endeksinde yer alan 18 adet
isletmenin performanslar ile milkiyet yapilarindajdgunlasma arasindaki gkinin ortaya konulmasinin amaclagardir.
Bagimli desisken olarak Tobin’s-Q, ROA ve ROE performansgetterini kullanarak yaptiklari panel regresyon aial
sonucunda ROA ve ROE performans ol¢utleri ile mulkiyapisi arasinda istatiksel olarak anlaml ve tiedgaski tespit
etmiglerdir. Genel olarak ele alinginda kurulan modeller ve kullanilan gigkenler ¢ercevesinde milkiyet yapisi géeime
performansi arasinda anlamli bigkiinin var oldigundan bahsetrierdir.

3. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calismada, 2009-2012 dénemini kapsayan 4 yilin tamamiBtST Metal Eya, Makina Endeksindglem gérmi isletmeler ele
alinmstir. Dolayisiyla 2013 yili sonu itibariyle endeks® isletme olmasina kamn sadece 23letmeye ait 92 gozlem analize
dahil edilerek mulkiyet yapilarinin finansal perfaanslarina olan etkilerinin gerlendiriimesi amaclanmtir. Calsmada analize
dahil edilen sletmeler Tablo 1'de gosterilstir.

Tablo 1: Analize Dahil Edilen BIST’e Kote XMESY isletmeleri

Sira Kod isletme Adi Sira Kod isletme Ad
1 ALCAR ALARKO CARRIER 13 KARSN KARSAN OTOMOTIV
2 ASUZU ANADOLU ISuzuU 14 KLMSN KLIMASAN KLIMA

3 ARCLK ARCELIK 15 MUTLU MUTLU AKU

4 BFREN BOSCH FREN $STEMLERI 16 OTKAR OTOKAR

5 BSHEV BSH EV ALETLERI 17 PARSN PARSAN

6 DITAS DITAS DOGAN 18 TUDDF T.DEMIR DOKUM

7 EGEEN EGE ENDUSTR 19 TOASO TOFAS OTO. FAB.

8 EMKEL EMEK ELEKTRIK 20 PRKAB TURK PRYSMIAN KAB.
9 FMIZP F-M IzZMIT PISTON 21 TTRAK TURK TRAKTOR

10 FROTO FORD OTOSAN 22 VESTL VESTEL

11 GEREL GERSAN ELEKTHK 23 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
12 IHEVA IHLAS EV ALETLERI

3.1. Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti

Calismada BIST Metal Ea, Makina Endeksindekiletmelerin finansal performanslarini 6lgmek icira@et bgimli, 5 adet

bagimsiz ve 2 adet kontrol digkeni belirlenmitir. Konu ile ilgili daha 6nce yapilmicalsmalarda kullanilan digskenler

dikkate alinarak Tablo 2'de gosterilen aktif kagl(ROA-Return on Assets), 6zkaynak kaghl(ROE-Return On Equity) ve
Tobin’s-Q oranlari baimh deziskenler, en blyik orfan pay! (OY1), en blyuk iki organ pay! (OY2), en biyuk li¢ ogta pay!

(OY3), yabanci pay! (YP) ve halka aciklik orani B)Abaimsiz dgiskenler, modelin agiklama glcini artirabilmek iga i
satglarin blyUklgu (Ln(s)) ve kaldirag orani (K) kontrol gigkenleri olarak analize dahil edilgtir. Veriler, Kamuyu

Aydinlatma Platformu (http://www.kap.gov.tr) ve SRHKttp://www.spk.gov.tr) web sayfalarinda yer afamansal tablolardan

elde edilmtir.
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler
Degiskenler Finansal Oran Sembol
Aktif Karlili gi Donem Net Kari / Toplam Aktif ROA
Bagimli _ -
Degiskenler Ozkaynak Karlilgi Donem Net Kari / Ozkaynaklar ROE
- (Toplam Pasif - Oz Kaynaklar + Piyasagee) / -
Tobin’s-Q Toplam Aktif Tobin’s-Q
_— En Blyuk Ortgin Sermaye Tutari / Toplam
En Blyuk Ortgin Payi Ozkaynaklar oyl
L - En Buyukiki Ortagin Sermaye Tutari / Toplam
En Buyuklki Ortagin Payi Ozkaynaklar oY2
Bagimsiz a En Buyuk Ug Ortgin Sermaye Tutari / Toplam
Degiskenler En Bliylik Ug Ortgin Pay! Ozkaynaklar oY3
Yabanci Payi Yabanci Sermaye Tutari / Toplam Ozédar YP
Halka Agiklik Orani Halka Agik Sermaye Tutari /ofam Ozkaynaklaq HAO
Kontrol Satslarin BuyikIigi Net Saglarin Dazal Logaritmasi Ln(s)
Degiskenleri | Kaldirag Orani Toplam Borg / Toplam Varlik K

Calismada, §letmelerin finansal performanslari ile mulkiyet ysipdeiskenleri arasindaki gkiyi aciklayabilmek amaciyla
olusturulan verilerin analizinde hem zaman boyutu henkekit boyutunu birlgiren panel regresyon modeli kullaniktwr. Daha
once yapilan bazi camalarda kurulan modellerde c¢oklu gtasal bglanti sorunu meydana gegdli gorlimistir
(Kendirli&Konak, 2013: 18). Dolayisiyla tim gekenlerin bir arada analize dahil edilmesi durumum@gaplanan giik
tolerans ve yiiksek VIF (Variance Inflation Factdgserleri b&imsiz dgiskenler arasinda ¢oklu panti sorunu meydana

getirdiginden panel regresyon modellegagidaki gibi kurulmutur.

ROA =i+ B1OY 1 + B2YPy + BsHAO; + Baln(Sk + BsKi + & (1)
ROE: =0+ BiOYL + BoYPy: + BsHAO; + Baln(sk + BsKi + & (2

Tobiry  =di+ B1OY 1 + BoYPy + BsHAOy + BaLn(Sh + BsKir + &i (3)

ROA:  =ai+ B1OY2; + BoYPy + B3sHAO; + ByLn(sk + BsKi + & (4)
ROE; =y + B1OY2; + BoYPy + BsHAO; + BaLn(S): + BsKi + &t (5)
Tobin, =y + B1OY2; + BoYPy + BsHAO; + BaLn(s): + BsKi + &t (6)
ROA; =y + B1OY3; + BoYPy + BsHAO; + BaLn(S): + BsKi + &t )]
ROE; =y + B1OY3; + BoYPy + BsHAO; + BaLn(S): + BsKi + &t (8)
Tobin, =y + B1OY3; + BoYPy + BsHAO; + BaLn(s): + BsKi + &t 9)

Denklemde yer alan OY1, OY2, OY3, YP ve HACsbasiz dgiskenleri gosterirken Ln(s) ve K kontrol gigkenlerini temsil

win

etmektedir. Modelde gosterilern™ sabiti, “B” her bir deiskenin sabit katsayilarini,e™ hata terimini, “i” isletmeyi, “t” ise

doénemi ifade etmektedir.

Bagimli desiskenler, bgimsiz dgiskenlerden YP, HAO ile kontrol géskenleri sabit olmak Uzere sirasiyla énce OY1, sonra
OY2 ve son olarak da OY3 pensiz dgiskenleri, balangic noktalarinin tim yatay kesit bireyleri idarkli bir sabit dger
alacaini 6ngodren sabit etkiler (fixed effect) yonteng énaliz edilmitir. Sabit etkiler modelinin secilmesinin nedemeién bir
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tanesi, gerek tesadifi etkiler modelinin (randorie&j gecerli olmasi durumunda sabit etkiler (fixeffiect) modelinin tutarli
olan parametre tahminlerini vermeye devam etmestkge de temel hipotezin “aciklayicigikenler ve birim etki arasinda
korelasyon yoktur” olmasi durumunda her iki tahrmnt de tutarli sonuglar vermesidir. g bir neden ise temel hipotezin
“aciklayici deiskenler ile birim etki korelasyonludugeklinde olmasi durumunda tesadifi etkiler tahminiééssapmali buna
karsin sabit etkiler modeli ile tutarli sonuclar eld$imesidir (Yerdelen, 2012: 180).

3.2. Arastirmanin Bulgulari

Tablo 3'de analiz sonuclar gosteriktii. Oncelikle kurulan modellerin bir biitiin olaraklamhlgina bakilmgtir. Bunun igin F
istatistginden faydalanilimtir. Panel A ve Panel C'deki tim modellerin %95 gingralginda her diizeyde anlamli okglu
gorilmektedir (p<0,05). Panel B'de ise Model-4 veddb6 anlamli iken Model-5 %90 given agahda istatistiki olarak

anlamli bulunmstur.

Kurulan panel regresyon modelinde gdsterilen hetinteri arasinda otokorelasyon sorununu test etiziekDurbin Watson
katsayisi kullanilingtir. Katsayi O ile 4 arasinda @i almaktadir. Dgerin 0'a yakin olmasisari pozitif korelasyonu gosterirken
4’e yakin olmasi @r1 negatif korelasyonu gostermektedir. Genel ddbarrbin Watson katsayisinin 1,5 ile 2,5 arasinezed
almasi arzu edilmektedir (Tanridven&Aksoy, 2010:3R2Kurulan tim modellerde @derin beklenen aralikta olmasi hata

terimleri arasinda korelasyon olmgohi ve modellerin regresyon i¢in uygun ofgunu gostermektedir.

Tablo 3: Milkiyet Yapisi Degiskenleri ile Finansal Performans Dgiskenleri Arasinda Kurulan Modellerin Panel
Regresyon Sonuclari

Model-l_ Baglml(lj%ezle:gzisken BaglmﬁollDetle;g:?sken
Panel A Bagimh Deglsken ROE Tobin's-Q
ks icareny < Cioaensy KOV e

oY1 -0,121 0,040 -0,390 0,009 -0,292 0,002
YP 0,079 0,024 0,068 0,437 -0,050 0,350
HAO -0,177 0,004 -0,444 0,004 -0,604 0,000
Ln(s) -0,001 0,821 0,000 0,976 -0,077 0,000
K -0,133 0,002 -0,219 0,036 1,216 0,000
Durbin Watson 2,142 2,150 2,462
R? 0,264 0,180 0,848
F istatistigi 0,000 0,004 0,000

Model-5 Model-6
Panel B BaglnM‘IEdoDeég?sken Bagl[Tlll:ll(lglggi$|(en Bag'll'rglt;irag-g(i;ken

Kasay icateny KV isaiengy KOV (isutens)

oY2 0,011 0,916 -0,118 0,654 0,081 0,623
YP 0,035 0,307 -0,047 0,588 -0,167 0,003
HAO -0,119 0,206 -0,367 0,127 -0,423 0,006
Ln(s) 0,001 0,826 0,007 0,550 -0,073 0,000
K -0,138 0,002 -0,226 0,040 1,202 0,000
Durbin Watson 2,269 2,342 2,343
R? 0,227 0,114 0,830
F istatistigi 0,000 0,061 0,000
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Model-8 Model-9
oanel Baglm;?dgflegisken BaglmlgoDEgisken Bag'll'n(::)lir?ggiéken
ROA
Kasay oty <O oy KOSV (g
oY3 -0,055 0,682 -0,335 0,329 0,036 0,867
YP 0,044 0,192 -0,023 0,786 -0,157 0,005
HAO -0,171 0,163 -0,551 0,079 -0,453 0,023
Ln(s) 0,001 0,766 0,009 0,480 -0,072 0,000
K -0,132 0,003 -0,203 0,071" 1,203 0,000
Durbin Watson 2,291 2,356 2,362
R? 0,228 0,121 0,830
F istatistigi 0,000 0,045 0,000

* 001, ** %5. *** 0510 anlamhlik dizeyi

Panel A'da, baimsiz dgiskenler OY1, YP, HAO ile kontrol d#&skenleri Ln(s) ve K'nin sirasiyla Bamli desiskenler olan
ROA, ROE ve Tobin's-Q ile analiz sonuglari gosteigtin. isletmede en bilyiik ogan payini gosteren OY1 ile her tcgoall
degisken arasinda da farkli anlamlilik dizeylerinde tistki olarak anlaml ilgkiler bulunmutur. Dolayisiyla gletmelerin
finansal performanslari ile mulkiyet yapilar arela negatif yonli bir ki ortaya ¢ikmaktadir. En blyik etkinin ise ROE
tizerinde oldgu sdylenebilir. Ciinkii OY1'deki 1 birimlik agtROE’de 0,39'luk bir azaja sebebiyet verecektiisletmedeki
yabanci payini gosteren YP ile yalnizca ROA arasisiddistik olarak anlamli ve pozitif bir gki bulunurken (p=0,024>0,05)
halka aciklik oranini gosteren HAO ile her Ugibal desisken arasinda da %1 anlamlilik dizeyinde istatistiiak anlamli bir
iliski bulunmutur. iliskinin yoni negatif olmakla beraber en biiyiik etkbifs-Q iizerinde gériilmektedir. HAO'nun artmasi
diger milkiyet dgiskenlerinde y@unlasmanin azalaga anlami taryacaindan halka aciklik orani yiiksek olan XMESY endeksi

isletmelerinin karliliklarinin ve piyasa gerlerinin azaldil sdylenebilir.

Panel B'de, bamsiz dgiskenler OY2, YP, HAO ile kontrol dgéskenleri Ln(s) ve K'nin sirasiyla @anh desiskenler olan
ROA, ROE ve Tobin’s-Q ile analiz sonuglari goster§tmi Model-4 ve Model-5'de yer alan pemli desiskenler ile b&msiz
degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli bigkli saptanmangtir. Dolayisiyla endekstekiletmelerin ilgili desiskenler
acisindan finansal performanslari arasinda hgkiilyoktur. Model-6’da yer alan tgamli desisken Tobin’s-Q ile bgimsiz
degiskenlerden YP ve HAO ise %1 anlamlilik dizeyindetistiki olarak anlamh bir ikkiye sahipken OY2 ile aralarinda
anlamh bir iligki yoktur. Anlamli iligkilerin yénlinun negatif oldtu dikkate alinirsa yabanci payi ve halka agiklinéarinin
artmasinin Tobin’s-Q oranini olumsuz etkiley&c#ylenebilir.

Panel C'de, baamsiz dgiskenler OY3, YP, HAO ile kontrol dgskenleri Ln(s) ve K'nin sirasiyla gemh desiskenler olan
ROA, ROE ve Tobin’s-Q ile analiz sonuglari gosterstini Model-7'de yer alan Gamsiz dgiskenlerle ROA arasinda istatistiki
olarak anlamli bir ikki saptanmangtir. Model-8'de ise yalnizca HAO ile ROE arasinda®&hnlamlilik dizeyinde istatistiki
olarak anlamli fakat negatif yonli birgki saptanmytir. Dolayisiyla halka aciklik oraninin artmasi eksteki gletmelerin
Ozkaynak karliigini olumsuz yénde etkilegtir. Model-9'da yer alan kamsiz dgiskenlerden YP ve HAO ile gamli desisken
olan Tobin’s-Q arasindaki gkiye bakildginda ise anlamli fakat negatif yonli ofgugérulmektedir. Aynsekilde endeksteki
isletmelerin milkiyet yapisinda yabanci payinin vékdaciklik oranlarinin artmasi Tobin’s-Q oranim d@olayisiyla piyasa

degerlerini azaltmgtir.
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Calismada kontrol dgskenleri olarak kullanilan satarin blyukl@uni gosteren Ln(s) ve kaldirag oranini gosterenaK'y
bakildginda Ln(s)'nin yalnizca Tobin’s-Q’nun pemli dezisken oldigu modellerde %1 anlamlilik diizeyinde istatistikaralk
anlamh oldgu goérulmektedir. Buna kain K kontrol deiskeni, farkli anlamlilik diizeylerinde tim modelleridéatistiki olarak
anlamh bulunmstur. Dolayisiyla kontrol déskenlerinin bir bitiin olarak her ¢ panelde yer afgplam 9 modelin agiklama
glcind arttirdiini séylenebilir.

Panellerde yer alan’Rleserlerine bakildiinda agiklama giicii agisindan Tobin’s-Q oraningrbia desisken oldgu modellerde
bu deiskendeki dgisimin Model-3'de yaklaik olarak %685’inin, Model-6 ve Model-9'da ise %88lin modele dahil edilen
bagimsiz dgiskenler ve kontrol déskenleri tarafindan, geriye kalan kisimlarin iseahtrimi aracigiyla, modellere dahil
edilmeyen dgiskenler tarafindan agiklangli gérulmektedir. Dier modellerde ise ROA ve ROE gigkenleri acisindan bu
degiskenlerdeki dgisimlerin bazimsiz dgiskenler ve kontrol déskenlerce aciklanma giiclerinin %11 ile %26 arasuhgiisen

daha diuk seviyelerde oktugu gérilmektedir.

4. Sonug

Milkiyet yapisinin gletmelerin finansal performanslari izerindeki etkitin degerlendiriimesinin amaglangn bu calsmada
BIST Metal Bya, Makina Endeksinde 2009-2012 yillari arasingam gormi olan 23 adet sletmenin verilerinden
faydalaniimgtir. Calsma kapsaminda; milkiyet yapisinigbasiz dgiskenler olarak en biyik ogen pay! (OY1), en buyik iki
ortagin payl (OY2), en biyik ¢ ogim payl (OY3), yabanci payi (YP) ve halka acgiklfarm (HAO) temsil ederken, Bamli
degisken olarak aktif karlifi (ROA), 6zkaynak karliii (ROE), Tobin’s-Q oranlari kullanilgtir. Modelin agiklama gucinu
artirmak icin saglarin byuklguni temsilen safiarin dgzal logaritmasi (Ln(s)) ve kaldirag orani (K) kortdegiskenleri olarak
analize dahil edilmstir. Coklu dggrusal b&lanti sorunu meydana gelmemesi acisindan milkigptsy dgiskenleri ile her bir
bagimli degisken icin 3’er adet olmak Uzere toplam 9 adet méadelimustur.

Panel regresyon analizi sonucunda en buyulkgortaayr (OY1) ile her (¢ gaml desisken arasinda da istatistiki olarak anlaml
fakat negatif yonlu ikki saptanmgtir. Dolayisiyla en buyiik organ pay! arttikcasletmelerin finansal performans gostergeleri
olan ROA, ROE ve Tobin’s-Q oranlari azalmaktadir. kkamodellerde yabanci payr (YP) ile ROA arasindadglel’de
istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir ki belirlenmigtir. Bu noktada yabanci payinin artmasi 6zkaynaklikani ve
dolayisiyla finansal performansi artiracaktir. Biéagin Model-6 ve Model-9'da yabanci payi ile Tobin'sa@asinda istatistiki
olarak anlamli fakat negatif yonli birgkinin varligi ortaya konulmstur. Halka agiklik orani (HAO) ile aml desiskenlerin
iliskisine bakildginda Panel A'da yer alan modellerde HAO ile herbdgimh desisken arasinda istatistiki olarak anlamli ve
negatif yonli bir ilski bulunmutur. Benzersekilde Model-8'de HAO ile ROE arasinda, Model-6 vedél-9'da ise HAO ile
Tobin’s-Q oranlar arasinda istatistiki fakat néggdnli iliskiler belirlenmitir. Dolayisiyla halka aciklik oraninin artmasi bu
endeksteki sletmelerin finansal performanslarina olan etkiginsbuzdur. Cajmada kurulan modellerde OY2 ve OY3 ile
bagimli degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamlsgkiler saptanmangtir.

Genel olarak ele alinginda, mulkiyet yapisi dgskenlerinin incelenen dénem acisindan BIST Metgla=Makina Endeksindeki
isletmelerin finansal performansi Uzerinde etkisimildugu sdylenebilir. Cabma kapsaminda analize dahil edilmeyen ve
isletmelerin finansal performansini etkileyebilecefed bircok dgisken ile sletmelerin finansal performanslari tGzerinde etkisi
istatistiki olarak ortaya konulamayan mulkiyet yapmieiskenlerinin ayni ya da farkl sektérler i¢in bundsomra yapilacak olan
calismalarda modellere dahil edilmesi sonuclaringiagtirilabilir olmasini sglayacaktir. Sonug olarak, verilerin analizinde hem
zaman boyutu hem de kesit boyutunu ktiten panel regresyon modeli kullanilarak elde estiveriler, gerek mevcut ve
potansiyel yatinmcilara gerekse de sekttrdeki ti¢ifere karar alma sireclerinde daha objektietéendirmeler yapma imkani
sunacaktir. Dolayisiyla sektdrdeki tim paydaBIST Metal Eya, Makina Endeksindekgletmelerin finansal performanslarini

oOlcerlerken milkiyet yapilarindaki giemeleri de dikkate almalidir.
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