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Amag - Firmalarda 6z sermayenin ortaklar arasindaki dagilimma bagl olarak yogunlasmis ve
yogunlasmamis sahiplik yapilar: olusmaktadir. Bu sahiplik yapilarmin finansal performans ve firma
degeri iizerinde etkili olmasi1 beklenir. Bu ¢calisma, BIST 100 Endeksi'nde istikrarli bir sekilde yer alan 24
firmanin sahiplik yapisinin finansal performans ve firma degeri iizerinde etkisinin incelenmesi amaciyla
yapilmustir.

Yontem — Calisma, 2010-2022 dénemini kapsamakta olup bu doénemdeki veriler panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir. Finansal performans: temsilen aktif karlilik orani (ROA) ve firma degerini
temsilen Tobin Q orani (TOBINQ) bagimh degiskenler olarak kullanilmistir. Calismanin bagimsiz
degiskenleri; en biiyiik ortagin sermaye pay1 (BOP), en biiyiik iki ortagin sermaye pay1 (B20OP), halka
agiklik orami (HAO), firma biiyiikliigii (BUY) ve finansal kaldirag oraru (FINK)dir. Modelin agiklama
gliclinii artirmak icin kontrol degiskeni olarak kurumsal ortagin pay1 (KOP) ve yabanci ortagm pay1
(YOP) analize dahil edilmistir.

Bulgular - Sahiplik yapisinin finansal performans tizerindeki etkisini gérmek amaciyla yapilan analiz
sonucunda; B20P ve HAO degiskenleri finansal performansi pozitif yonde etkilerken, BOP, FINK, KOP
ve YOP degiskenleri negatif yonde etkilemektedir. BUY degiskeni ile finansal performans arasinda
anlaml bir iligki tespit edilememistir. Sahiplik yapisiin firma degeri iizerindeki etkisini gérmek
amaciyla yapilan analiz sonucunda; FINK degiskeni firma degerini pozitif yonlii etkilerken, BOP, HAO,
BUY ve KOP degiskenleri negatif yonlii etkilemektedir. B2OP ve YOP degiskenleri ile firma degeri
arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Tartisma — Calisma, firmalarin sahiplik yapisinin finansal performans ve firma degerini etkiledigini
gOstermis ve bu bulgular vekalet teorisi ile uyumlu bulunmustur.
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Purpose- In companies, concentrated and non-concentrated ownership structures are formed depending
on the distribution of equity among shareholders. Itis expected that these ownership structures will have
an effect on financial performance and firm value. The purpose of this study is to examine whether the
ownership structure of 24 non-financial firms, which are consistently listed in the BIST 100 Index, affects
their financial performance and firm value.

Design/methodology/approach- The study covers the period from 2010 to 2022, and the data for this
period have been analyzed using the panel data analysis method. The return on assets (ROA),
representing financial performance, and the Tobin’s Q ratio (TOBINQ), representing firm value, have
been used as dependent variables. The independent variables of the study are the largest shareholder’s
equity share (BOP), the combined equity share of the two largest shareholders (B20OP), the public float
ratio (HAO), firm size (BUY), and the financial leverage ratio (FINK). The share of institutional
shareholders (KOP) and foreign shareholders (YOP) have been included in the analysis as control
variables to increase the explanatory power of the model.

Findings- The analysis conducted to observe the impact of ownership structure on financial performance
revealed that while the B2OP and HAO variables positively affect financial performance, the BOP, FINK,
KOP, and YOP variables have a negative impact. No significant relationship was found between the BUY
variable and financial performance. The analysis conducted to observe the impact of ownership structure
on firm value showed that the FINK variable positively influences firm value, while the BOP, HAO, BUY,
and KOP variables have a negative influence. No significant relationship was found between the B20OP
and YOP variables and firm value.

Discussion- The study has demonstrated that the ownership structure of companies affects financial
performance and firm value, and these findings are consistent with agency theory.
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1. Giris

Endiistrilesme siireci boyunca, emek yogunluktan sermaye yogunluguna gegis, simirh sayida yatirnmciya sahip
firmalarin, genis ortaklik yapisina sahip firmalara evrilmesine neden olmustur. Sahiplik yapisi, bir firmanin
paylarinin cogunlugunun belirli bir kisi ya da kisilerce kontrol edilmesidir (Gengtiirk ve Usul, 2003: 127). Baz1
yatirimcilarin digerlerine kiyasla daha biiyiik sermaye payina sahip olmalari, sirket yonetim ve karar
mekanizmalarinda daha agirlikli bir rol oynamalarina ve boylece sahiplik yapisinda bir yogunlasma meydana
gelmesine sebep olmustur. (Dogan ve Topal, 2015). Sahiplik yapist kapsaminda ortaklarin alacag: kararlar
sirketin faaliyetlerini devam ettirmede 6nemli bir etkiye sahiptir. Ayrica, sahiplik yapisinin etkinligi firmanin
finansal performansin ve piyasa degerinin artirilmasinda énem tasimaktadir. Firmalardaki ortak sayisinin
artirilarak sahipligin tabana yayilmas: finansal piyasalarda istenilen bir durumdur. Sahipligin 6nemli
fonksiyonlarindan biri kontrolii elde tutmaktir. Kontrol, pay senedi sahibine faaliyetlerde o6nemli
degisikliklerin olmasi, paylarin boliinmesi, yonetim kurulunun se¢imi, imtiyazli pay senedi ihraci gibi
konularda oy kullanma imkan1 veren haklardir (Saking, 2008: 107). Firma hisselerinin biiyiik bir kismini elinde
bulunduran yatirimcilar hem hissedarlarin hem de diger yatirimcilarin ¢ikarlarini en iyi sekilde gozetlemek
i¢in yonetime baski kurarak iyi bir denetim mekanizmasi olusmasini saglar. Ancak bu durumun tersini
savunan bir goriis de vardir. Bu da vekalet teorisidir. Jensen ve Meckling (1976)'in vekalet teorisi, firma
yoneticileri ile hissedarlar arasindaki iliskileri inceleyen ve bu iliskilerdeki ¢ikar ¢atigsmalarini ve maliyetleri
ele alan bir ekonomik teoridir. 1976 yilinda Michael C. Jensen ve William H. Meckling tarafindan gelistirilen
bu teori, firmalarin sahiplik yapisinin ve yoneticilerin davranislarinin finansal performans ve firma degeri
tizerindeki etkilerini agiklamay1 amaglar. Teoriye gore, yOneticiler (vekaleten hareket edenler) genellikle
sirketin sahipleri (vekil) ile tamamen aym hedefleri paylasmazlar. Bu durum, yoneticilerin kendi ¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmelerine ve firma kaynaklarini kendi yararlari i¢in kullanmalarina yol agabilir. Bu
tir davraniglar “vekalet maliyetleri” olarak adlandirilir ve bu maliyetler, firmamn degerini diistirebilir.
Kiiresellesmenin etkisiyle, yerli ve bireysel yatirimcilara ek olarak, kurumsal ve yabanci yatirimcilarin pay
senedi piyasalarinda daha fazla yer almasi, akademik ¢alismalarda firma degeri ve finansal performans: ile
sahiplik yapilarinin gesitliligi arasindaki baglantinin incelenmesini saglamistir.

Sahiplik yapist ile finansal performans arasindaki iligki, finans literatiiriinde dnemli ve siiregelen bir tartisma
konusudur. Tartisma, Berle ve Means'in (1932) tezine kadar uzanmaktadir. (Demsetz ve Villalonga, 2001).
Sahiplik yapisinin finansal performansla iligkisini ele alan aragtirmalar, gesitli bulgular ortaya koymustur. Bazi
calismalar, biiyiik hissedarlarin yiiksek sermaye paylari ile sirketlerin finansal performansi arasinda olumlu
bir korelasyon oldugunu belirtirken, bu durumu biiyiik hissedarlarin sirket yonetiminde etkin bir denetim ve
motivasyon kaynagi olusturmasina ve kendi menfaatlerini optimize etme egilimine baglamislardir. Ancak,
diger calismalar biiyiik hissedarlarin sirkete baz1 maliyetler ekledigini ve yatirim gesitliligi saglamadiklar: icin
yiiksek risklere maruz kaldiklarini, bu sebeple de sirket performansimi negatif yonde etkiledigini 6ne
stirmiistiir. Ayrica, bazi aragtirmacilar biiyiik hissedarlarin sermaye paylarinin finansal performans tizerinde
higbir etkisi olmadigini savunmuslardir.

Sahiplik yapisiin firma degeri iizerinde etkisini arastiran bircok arastirma literatiirde mevcuttur. Bu
calismalarda birbirinden farkli sonuglarin ortaya ¢iktig: tespit edilmistir. Genel olarak, sermaye payinin belli
hissedarlarda yogunlasmasi kisisel ¢ikarlarin firma ¢ikarlarindan 6nce gelmesine yol a¢tigindan firma degeri
iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Bu sonuglar, vekalet teorisini desteklemektedir.

Bu calismanin amaci, BIST 100 Endeksinde istikrarli bir sekilde yer alan 24 finansal olmayan firmanin sahiplik
yapisinin finansal performans ve firma degeri {izerindeki etkisini ortaya koymaktir. Aragtirmanin amaci
dogrultusunda, giristen sonra konuyla ilgili literatiir taramasi, kullanilan veri ve metodoloji, elde edilen
ampirik sonuglar ve nihai bulgular seklinde bir kapsam belirlenmistir. Arastirmanin, BIST 100 Endeksinde
faaliyet gosteren finansal olmayan 24 firmay: kapsamasi; sahiplik yapisinin finansal performans ve firma
degeri tizerindeki etkisinin detayl: bir sekilde incelenmesi; bu etkiyi degerlendirebilmek adina iki farkli model
kullanilarak analizin gerceklestirilmesi ve ¢alismanin kapsaminin 2008 kiiresel ekonomik kriz sonrasi donemi
icermesi, calisma sonuclarinin vekalet teorisini desteklemesi ve firma yoneticileri, yatirimcilar ve sektordeki
diger tiim paydaslar icin yol gosterici olmasi arastirmanin 6zgiinliigii ve literatiire katkisidir.
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2. Literatiir Taramasi

Sahiplik yapisinin finansal performans ve/veya firma degeri iizerindeki etkisini ele alan calismalar yeni
olmamakla birlikte bu ¢alismalarda daha ¢ok sahiplik yapisinin finansal performans ve firma degeri
iizerindeki etkisi ayr1 ayri incelenmekte, bu etkiyi bir arada inceleyen ¢alismalarin siurl kaldig
goriilmektedir. Sahiplik yapis1 ve finansal performans iliskisine yonelik Demsetz ve Villalonga (2001); Cornett
vd. (2007); Bayrakdaroglu (2010); Alipour ve Amjadi (2011); Aytekin ve Ibis (2014); Dogan ve Topal (2015);
Konak ve Kendirli (2015); Topaloglu vd. (2016); Kili¢ ve Ayricay (2018); Canbaloglu (2022); Konak ve Tiirkoglu
(2022) ¢alismalari bulunmaktadir.

Demsetz ve Villalonga (2001) tarafindan yapilan bir ¢calismada, 1976-1980 yillar1 arasinda ABD ekonomisinin
tiim sektOrlerinden veriye ulasabilen 511 firmanin sahiplik yapisimin firma performans: tizerindeki etkisi
incelenmistir. Ancak bu ¢alisma sonucunda sahiplik yapisinin sirket performansi {izerinde etkisi olduguna
dair istatistiksel olarak anlamli bir baglanti saptanmamustir.

Cornett vd. (2007) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, 1993-2000 yillar1 arasinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde S&P 500 Endeksinde listelenen sirketlerin sahiplik yapisi ile sirket performanslar1 arasindaki
iliski incelenmistir. Arastirma bulgulari, kurumsal yatirimcilarin sayisinin ve sahiplik oranlarinin artmastyla
sirket performanslarinda da artis oldugunu gostermistir.

Bayrakdaroglu (2010) tarafindan yapilan calismada, 2005 ile 2009 yillar1 arasinda IMKB-100 Endeksinde yer
alan ve mali sektorde faaliyet gostermeyen 72 firmanin sahiplik yapist ile finansal performans arasindaki iligki
arastirilmistir. Arastirma sonuglarina gore sahiplik yapisinin, aktif ve Ozsermaye getirisi gibi finansal
performans gostergeleri {izerinde negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Buna karsin, Tobin Q
oraninin finansal performans {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir. Ancak Tobin Q
orani ile dl¢iilen finansal performans: pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica yabanci ortagin sermaye payinin
artmasi, aktif karlilik oranini diisiirmektedir. Yonetici sahipliliginin ise finansal performansla arasinda bir
iliski olmadig1 sonucuna varilmistir.

Alipour ve Amjadi (2011) tarafindan gerceklestirilen bir ¢alismada, 2006-2010 déneminde Tahran Borsasinda
faaliyet gosteren 68 firmanin sahiplik yapisinin finansal performans ile iliskisi panel veri analizi arastirilmistir.
Bu ¢alismanin sonuglarina gore, yonetimde yer alan yatirimcilarin sermaye payi, en biiyiik ortagin sermaye
payl, bireysel yatirimcilarin sermaye pay1 ve kurumsal yatirimcilarin sermaye pay: ile finansal performans
Olctlitleri arasinda ters bir iligki bulunmaktadir.

Aytekin ve Ibis (2014) tarafindan yapilan bir caligmada ise, 2009-2012 déneminde Borsa Istanbul Metal Esya,
Makine Endeksi'nde yer alan 23 firmanin sahiplik yapilarinin finansal performans tizerindeki etkisi
Olciilmiistiir. Aragtirma sonucunda elde edilen bulgulara gore, halka aciklik oran1 ve en biiyiik hissedarin
sermaye pay1 arttik¢a finansal performansin azaldig1 gézlemlenmistir. Ancak sirketin en biiyiik ikinci ve
ti¢lincii hissedarlarinin finansal performans iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini ortaya koymuslardir.

Dogan ve Topal (2015) yiiriittiigii aragtirma, 2002-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbulda listelenen imalat
sanayi firmalarinin sahiplik yapisi ile finansal performanslar: arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu ¢alismada,
siirekli olarak listelenen 136 firmanin verileri analiz edilmis ve sahiplik yapisinin, sirketlerin piyasa degeri,
karlilik ve finansal basarisizlik riski iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Konak ve Kendirli (2015) tarafindan gergeklestirilen calismada, 2007-2012 yillar1 arasinda BIST Gida ve Icecek
Endeksi'nde yer alan 18 firmanin sahiplik yapisi ile performanslar: arasindaki iliskiyi degerlendirmisgtir.
Yapilan analizler sonucunda, sahiplik yapisinin 6zsermaye karlilig1 ve aktif karlilik oranlari ile 6l¢iilen firma
performansi iizerinde negatif bir etkisi oldugu; ancak Tobin Q oraru ile dlgiilen firma performansi {izerinde
anlamli bir etkisinin olmadig; tespit edilmistir.

Topaloglu vd. (2016) calismasinda, 2009-2015 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksinde faaliyet gosteren 18 firmanin
sahiplik yapilar ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaglamislardir. Analizleri tig
farkli modelden olusmustur. Aktif karlilik oran1 esas alinarak olusturduklari modelde halka ag¢iklik orani ve
en biiylik hissedarin sermaye payi finansal performansi olumsuz etkiledigi, 6zsermaye karliliginm baz aldiklar
modelde halka agiklik oraninin finansal performansi negatif yonde etkiledigi, Tobin Q orani esas alinarak
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olusturulan modelde ise en biiyitk iki hissedarin sermaye payiun finansal performansi olumsuz
etkiledigini tespit etmislerdir.

Kilig ve Ayricay (2018), calismalarinda BIST Imalat Sanayi Sektériinde yer alan 78 firmanin sahiplik yapist ve
yonetim kurulunun finansal performans iizerindeki etkisini 6l¢meyi amaglamislardir. Calismada panel veri
analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda elde ettikleri bulgulara gore, en biiyiik hissedarin sahip oldugu
sermaye payimn piyasa temelli performanslart olumlu yoénde, ancak muhasebe temelli performanslari
olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Canbaloglu (2022) tarafindan yiiriitiilen galismada, 2009-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbulda faaliyet
gosteren ve finansal olmayan 255 firmanin sahiplik yapisindaki farkl tiirlerdeki yatirimci oranlarinin firma
performans: tizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirma sonucunda, yabanci kurumsal yatirimci oraninin
artmastyla firma performansinin arttig1, yerli bireysel yatirimci oranindaki artisin firma performansini negatif
yonde etkiledigi, yabanci bireysel yatirimci oranindaki artisin ise pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Konak ve Tiirkoglu (2022) yaptig1 calisma, 2012-2018 yillari arasinda Borsa Istanbul Turizm Endeksinde
listelenen 9 sirketin sermaye ve sahiplik yapilarinin, sirket performanslari tizerindeki etkisini analiz etmistir.
Aragtirmanin bulgulari, sahiplik ve sermaye yapilarinin, firmalarin finansal performanslar iizerinde cesitli
seviye ve yoOnlerde etkileri oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, sermaye yapis1i ve sahiplik
diizenlemelerinin, turizm sektdriindeki firmalarin finansal saglig: iizerinde 6nemli rol oynadigini ortaya
koymaktadir.

Sahiplik yapisi ve firma degeri iliskisine yonelik Griffith (1999); Maury ve Pajuste (2005); Wei vd. (2005);
Andres (2008); Saking (2008); Isshaq vd. (2009); Shah ve Shah (2011); Konuk (2018) ¢alismalar1 bulunmaktadir.

Griffith (1999) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada, 1980-1995 yillar1 arasinda ABD’de en yiiksek ciroya sahip
firmalar1 gosteren Fortune 500 Endeksinde yer alan firmalarin CEO sahipliginin firma degerine etkisi
Olclilmiistiir. Arastirma sonucunda, yonetim kurulunda igerdekilerin orani arttik¢a firma degerinin 6nce
arttig1, daha sonra azaldig tespit edilmistir.

Maury ve Pajuste (2005) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada, 1993-2000 yillar1 arasinda Finlandiya’'da faaliyet
gosteren 136 firmanin birden fazla hissedarmn varhigimn sirket degeri iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Aragtirma sonucunda, en biiyiik hissedarin pay oraninin artmasiyla firma degerinin olumsuz yonde
etkilendigi tespit edilmistir.

Wei vd. (2005) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada, 1991-2001 yillar1 arasinda Cin'de faaliyet gosteren kismen
Ozellestirilmis 5.284 firmamin sahiplik yapisi ile firma degeri arasindaki iliski incelenmistir. Arastirma
sonucunda, firmalarin kamu ve kurumsal sahipligi arttikca firma degerinin olumsuz etkilendigi, yabanci
ortaklarin sahipligi arttik¢a ise firma degerinin bu durumdan olumlu etkilendigi sonucuna varilmaistir.

Andres (2008) tarafindan yiiriitiilen calismada, 1998-2004 yillar1 arasinda Almanya’da yer alan 275 firmanin
aile sahipliginde olmasinin firma degeri lizerindeki etkisini incelemistir. Inceleme sonucunda, firmalarin aile
sahipliginde olmasinin firma degerini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Saking (2008) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada, 2002-2006 doneminde IMKB'de yer alan 169 imalat sanayi
sirketinin sahiplik yapisi ile firma degeri arasindaki iligki arastirnlmistir. Arastirma sonucunda, sahiplik
yapisinin piyasa temelli deger degiskenlerini muhasebe temelli degiskenlerden daha ¢ok artirdigi, halka
aciklik oraninin ise firma degerini azalttig1 tespit edilmistir.

Isshaq vd. (2009), calismalarinda 2001-2007 doneminde Gana Borsasinda islem goren firmalarin sahiplik
yapisi, nakit yonetimleri ve yonetim yapilarinin firma degeri iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Calisma
sonucunda kar pay1 dagitimi, yiiksek kaldirag oran1 ve yonetim kurulu biiyiikliigii sirket degerine pozitif katki
saglarken, yonetim tarafindan sahip olunan hisse oraninin yiikselmesinin sirket degerini negatif etkiledigi
belirlenmistir.

Shah ve Shah (2011) gerceklestirdigi calisma, 2000-2009 yillar1 arasinda Karagi Borsasinda (KSE) listelenen 80
sirketin sahiplik yapisi ile sirket degeri arasindaki iligskiyi incelemistir. Arastirmanin sonuglari, finansal
kaldira¢ kullaniminin sirket degerini olumlu yonde etkiledigini gostermistir. Ayrica, kurumsal ortakliklarin
varligy ile finansal kaldirag¢ kullanimi arasinda negatif bir iligki oldugu belirlenmistir. Bu bulgular, sahiplik
yapisinin ve finansal stratejilerin sirket degeri tizerindeki etkisini anlamada dnemli bir katki saglamaktadir.
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Konuk (2018) tarafindan gergeklestirilen calismada, 2006-2010 doneminde BIST 30 Endeksi'nde yer alan
firmalarin sahiplik yapilarinin firma degerleri {izerindeki etkisi arastirilmigtir. Firma degeri, bu ¢alismada
Tobin’s Q oram: ile temsil edilmistir. Arastirma sonucunda, hakim ortaklarin pay oram yogunlugunun
artmasiyla firma degerinin azaldig: tespit edilmistir.

3. Yontem
3.1. Arastirmanmin Amaci, Kapsami ve Onemi

Bu galismada, 2010-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksinde istikrarli bir sekilde yer alan
firmalarin sahiplik yapisinin finansal performans ve firma degeri tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu baglamda,
cesitli sektOrlerden segilen 24 firma analize tabi tutulmustur. Analize dahil edilen firmalar Tablo 1’de

stralanmugtir.
Tablo 1. 2010-2022 Dénemi BIST 100 Firmalar1
SIRA KOD FIRMA ADI ICINDE BULUNDUGU SEKTOR

1 AKSA Aksa Imalat

2 |AEFES Anadolu Efes Imalat

3 ARCLK Arcelik Imalat

4 ASELS Aselsan Teknoloji / Savunma

5 BIMAS Bim Magazalar Toptan ve Perakende Ticaret
6 CCOLA Coca Cola Icecek Imalat

7 DOAS Dogus Otomotiv Toptan ve Perakende Ticaret
8 EREGL Eregli Demir Celik Imalat

9 FROTO Ford Otosan Imalat

10 |GUBRF Giibre Fabrik. Imalat

11 IPEKE Ipek Dogal Enerji Madencilik ve Tag Ocakeilig1
12 |KRDMD Kardemir (D) Imalat

13 KARSN Karsan Otomotiv Imalat

14 |KARIN Kartonsan Imalat

15 KOZAL Koza Altin Madencilik ve Tas Ocakg¢iligt
16 KOZAA Koza Madencilik Madencilik ve Tas Ocakgilig1
17 MGROS Migros Ticaret Toptan ve Perakende Ticaret
18 OTKAR Otokar Imalat

19 |PETKM Petkim Imalat

20 | TOASO Tofas Oto. Fab. Imalat

21 | TUPRS Tiipras Imalat

22 |TTRAK Tiirk Traktor Imalat

23 |ULKER Ulker Biskiivi Imalat

24 VESTL Vestel Imalat

Arastirmanin, ilgili donemde farkli sektorlerde faaliyet gosteren, BIST 100 Endeksinde islem goren
Tiirkiye'nin 6nde gelen 24 firmasmi kapsamasy; sahiplik yapisinin finansal performans ve firma degeri
tizerindeki etkisinin detayli bir sekilde incelenmesi; bu etkiyi degerlendirebilmek adina iki farkli model
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kullanilarak analizin gergeklestirilmesi ve ¢alismanin kapsaminin 2008 kiiresel ekonomik kriz sonras1 donemi
igermesi, arastirmanin 6zgilinliigiinii belirlemektedir.

3.2. Arastirmamn Kisitlari

Verilerin, 2008 kiiresel ekonomik krizin etkilerinden arindirilmasi amaciyla, ¢calismanin baslangig yili olarak
2010 segilmistir. BIST-100 Endeksinde yer alan firmalarin yillara gore degiskenlik gostermesi nedeniyle, ilgili
dénemde siirekli olarak endekste bulunan 24 firma analize dahil edilmistir. Mali sektdr, analiz kapsamu
disinda birakilmistir.

3.3.  Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti

Analizde kullarulan veriler, Kamu Aydinlatma Platformu, Borsa Istanbul web siteleri, firmalarin faaliyet
raporlar1 ve Financial Information News Network (FINNET) Analiz Expert veri tabanundan alinmustir.
Aragtirmada, sahiplik yapisinin finansal performans ve firma degeri tizerindeki etkisini incelemek igin panel
regresyon analiz yontemi benimsenmistir.

Arastirmada, firmalarin sahiplik yapisinin finansal performans ve firma degeri tizerindeki etkisini belirlemek
amaciyla, finansal performans: temsilen aktif karlilik orani ve firma degerini temsilen Tobin Q orani bagimh
degiskenler olarak alinmistir. Aktif karlilik orans, firmanin finansal performans 6lgtitii olarak degerlendirildigi
i¢in bir¢ok ¢alismada bagimli degisken olarak tercih edilmistir (Topaloglu vd., 2016; Konak ve Tiirkoglu, 2022).
Tobin Q orani ise firmanin degerini belirleyen en 6nemli degiskenlerden biri olarak kabul edildiginden, bir¢ok
calismada kullanilmistir (Bayrakdaroglu, 2010; Konuk, 2018). Arastirmanin bagimsiz degiskenleri; en biiyiik
ortagin sermaye payl, halka agiklik orani, en biiyiik iki ortagin sermaye payi, firma biiyiikliigii ve finansal
kaldirag orani olarak belirlenmistir. Modelin agiklama giiciinii artirmak i¢in kurumsal ortagin pay1 ve yabanci
ortagin pay1 degiskenleri kontrol degiskeni olarak analize eklenmistir. Arastirmada ele alinan degiskenler,
Tablo 2’de ayrmtili olarak sunulmustur.

Veri setinde, sahiplik yapisini temsil eden BOP, B20OP ve HAO degiskenlerinin 2010-2022 yillar1 arasinda
degerleri birbirine yakin olmasi nedeniyle, Model-1 ve Model-2'de yatay kesit bagimliligi (YKB) sorunu ve
duraganlik testleri gergeklestirilmemistir.

Tablo 2. Analizdeki Degiskenler ve Hesaplama Sekilleri

Bagimli Degiskenler Hesaplama Sekli Sembol

Aktif Karlilik Oran Net Kar/ Toplam Varliklar ROA

Tobin Q Oram (Piyasa Degeri + Toplam Borg) / Toplam TobinQ
Varliklar

Bagimsiz Degiskenler

En Biiyilik Ortagin Sermaye Pay1 En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 / Toplam Oz BOP
Sermaye

En Biiyiik 2 Ortagin Sermaye Pay1 En Biiyiik 2 Ortagin Sermaye Pay1 / Toplam Oz ~ B20P
Sermaye

Finansal Kaldira¢ Oram Toplam Borg / Toplam Varliklar FINK

Firma Biytikliigii Log (Toplam Varliklar) BUY

Halka Agiklik Orani Halka Agik Pay Senetlerinin Nominal Degerleri HAO
Toplami / Toplam Oz Sermaye

Kontrol Degiskenler

Kurumsal Ortagin Pay1 Firmanin Kurumsal Ortag1 Varsa 1, yoksa 0 KOP
(dummy degisken)

Yabanci Ortagin Pay1 Firmanin Yabanci Ortag1 Varsa 1, yoksa 0 YOP
(dummy degisken)
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3.4. Hipotezler ve Modeller

Aragtirmada sahiplik yapisinin finansal performans ve firma degeri iizerindeki etkisini incelemek igin test
edilecek on temel hipotez vardir. Bunlar;

Hi: En biiyiik ortagin sermaye pay1 aktif karlilik orani arasinda bir iliski vardir.

H:: En biiytik iki ortagin sermaye payz1 ile aktif karlilik oran1 arasinda bir iligki vardir.
Hs: Finansal kaldirag orani ile aktif karlilik orani arasinda bir iligki vardir.

Ha: Firma biiytikliigii ile aktif karlilik oran1 arasinda bir iligki vardar.

Hs: Halka acgiklik orani ile aktif karlilik orani arasinda bir iligki vardir.

He: En biiytik ortagin sermaye payi ile Tobin Q orani arasinda bir iligki vardir.

Hy7: En biiytiik iki ortagin sermaye pay1 ile Tobin Q orani arasinda bir iligki vardir.

Hs: Finansal kaldirag orani ile Tobin Q orani arasinda bir iligki vardir.

Ho: Firma biiytikliigii ile Tobin Q orani arasinda bir iligki vardir.

Ho: Halka agiklik orani ile Tobin Q orani arasinda bir iliski vardir.

Model 1- ROA

ROA;; = agir + B1itBOP;; + B2itB20P;. + B3i:FINK;; + B4itBUYr 4+ + BsicHAO;: + BgiKOP;. + B YOP, + €;;
Model 2- Tobin Q

TOBINQj; = agie + B1:¢BOP; + B2;B20P; + B3 FINK; + B4ieBUY;e 4 + BsicHAO; + Bei KOP; + B7: YOP;,
+ Eit

3.5. Aragtirmamn Bulgular
Aragtirma bulgularia ge¢gmeden 6nce, degiskenlerin tanumlayici istatistikleri Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistik Sonuglari

ROA TOBINQ FINK BOP B20P HAO BUY

Ort. 9.194 1.675 0.550 45.968 60.103 36.453 9.795
Medyan 7.242 1.376 0.607 44.680 62.120 32.950 9.759
Maksimum 57.260 |  10.436 0.997 97.920 97.920 | 100000 | 11.242
(En biiyiik)
Minimum (En

- -9.868 0.218 0.074 0.000 0.000 2.080 8.283
kiigiik)
Std.  Sapm.
(Standart 9.694 1.148 0.229 17.847 17.924 18.055 0.563
sapma)
Carpiklik 1.693 3.062 -0.693 -0.157 -1.597 1.889 0.024
Basiklik 7.971 17.408 2.548 3.815 6.275 7.201 2.900
Jarque- Bera 470.474 3186.802 27.621 9.947 272.208 415.032 0.161
Olasilik 0.000™ 0.000™ 0.000™ 0.006™ 0.000™ 0.000™ 0.922
Gozlem 312 312 312 312 312 312 312
Not: %10°, %5 " ve %1™ anlamlilik seviyelerini temsil etmektedir.

Tablo 3’teki verilere gore, calismanin bagiml degiskenleri olan ROA ve TOBINQ arasinda, ROA en yiiksek
ortalamaya sahip degiskendir. Bu, analiz kapsamindaki firmalarin varliklarindan elde edilen karliligin yiiksek
oldugunu gosterir. Bagimsiz degiskenler olan FINK, BOP, B20P, HAO ve BUY ile ilgili veriler incelendiginde,
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en biiylik ortagin sermaye paymmn yaklasik %96 oldugu goriilmektedir. Finansal kaldirag orani (FINK)
ortalama olarak 0.55 degerindedir. Bu sonug, firmalarin toplam varliklarinin yarisin1 yabanci kaynaklarla
finanse ettigini gosterir. Ayrica, bu durum firmalarin bor¢ 6deme kapasitesinin yeterli oldugunu da isaret eder.
Halka agiklik oranu (HAO) ortalama %36,45’tir, bu da firmalarin toplam hisse senetlerinin iicte birinden biraz
fazlasinin borsada islem gordiigiinii gosterir. Firmalarin toplam varliklarinin logaritmas: olan biiytikliik
(BUY) degiskeninin ortalama degeri 9.79'dur, bu da firmalarin yiiksek miktarda varliga sahip oldugunu
gosterir. Kontrol degiskenleri olan kurumsal ortagin pay1 (KOP) ve yabanci ortagin pay1 (YOP) sifir ve bir
degerlerinden olustugundan bir seri olusturmaz. Bundan dolay1 bu degiskenlerin tanimlayici istatistik verileri
tabloya dahil edilmemistir. Bu degiskenler yalnizca model tahminine dahil edilecektir.

Tablo 3’te sunulan standart sapma degerleri, ROA, BOP, B20OP ve HAO degiskenleri harig, diger degiskenlerde
yillar itibarryla 6nemli bir degiskenlik olmadigini gostermektedir. Yiiksek standart sapma degerlerine sahip
degiskenlerin bu durumu, veri setinin 6zelliginden kaynaklanmaktadir.

Tanimlayicr istatistikler ¢arpiklik agisindan degerlendirildiginde, ROA, TOBINQ, HAO ve BUY degiskenleri
pozitif degerlere sahip olduklari i¢in saga carpik; FINK, BOP ve B20P degiskenleri negatif degerlere sahip
olduklari igin sola garpik bulunmustur.

Basiklik degerleri incelendiginde, tiim degiskenlerin pozitif degerler aldig1 ve bu nedenle sivri bir dagilim
sergiledigi goriilmektedir.

Jarque-Bera istatistikleri ve olasiik degerleri birlikte degerlendirildiginde, ROA, TOBINQ, FINK, B20OP ve
HAO degiskenlerinin yiiksek istatistiksel degerlere ve 0.05’ten diisiik olasilik degerlerine sahip oldugu; BUY
degiskeninin ise diisiik istatistiksel degerlere ve 0.05ten yiiksek olasilik degerlerine sahip oldugu
goriilmektedir. BUY degiskeninin normal dagilim gostermemesinin nedeni, verilerin logaritmasimin alinmis
olmasidir. Bu nedenle, ROA, TOBINQ, FINK, B20P ve HAO degiskenleri normal dagilim gostermezken, BUY
degiskeni normal dagilim gostermektedir.

Tanimlayict istatistiklerin ardindan model bazli degerlendirmeler yapilacaktir. Calismanin ilerleyen
asamalarinda, her iki model igin ¢oklu dogrusal baglanti, i¢sellik, yatay kesit bagimlilig1, duraganlik, degisen
varyans ve otokorelasyon sorunu ayri ayri test edilecek ve elde edilen bulgular detayli bir sekilde
yorumlanacaktir.

3.5.1. Coklu Dogrusal Baglant: (CDB) ve I¢sellik Testi

Coklu dogrusal baglant: (CDB) sorunu, modelin bagimsiz degiskenleri arasindaki yiiksek korelasyonu ifade
eder ve istenmeyen bir durumdur, ¢linkii bu durum parametre tahminlerini giiglestirir ve sonuglarin
givenilirligini azaltir. Modeldeki CDB sorununun varligi, Spearman korelasyon testi ve varyans sisirme
faktorii (VIF) testi ile degerlendirilecektir. Spearman korelasyon testi icin farkli calismalarda degisken kritik
degerler uygulanilabilmektedir (Albayrak, 2005). Bu analizde Spearman korelasyon testi icin kritik deger
araligt (p> 0,90) ve (p< -0,90)ydir. Varyans sisirme testi icin farkli galismalarda farkli kritik degerleri
kullanilmaktadir (Topaloglu, 2018). Bu calismada VIF testi i¢in kritik deger aralig1 (p> 10) ve (p<-10)’dir.

icsellik, modelin hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun incelenmesidir. Bu ¢alismada
igsellik igin belirlenen kritik deger aralig1 (+0.90) ve (-0.90) olarak alinmistir.(Tabachnick ve Fidell, 2001). Kritik
degerin iizerindeki bagimsiz degiskenler yiiksek korelasyona sahip oldugundan igsellik sorunu bulunurken,
kritik degerin altindaki bagimsiz degiskenler diisiik korelasyona sahip oldugundan igsellik sorunu
bulunmamaktadir.

Spearman korelasyon ve igsellik test sonuglari tek bir tabloda birlikte incelenecektir. Tabloda yer alan
‘hataterimil” siitunu Model-1'in ve ‘hataterimi2’ siitunu ise Model-2'nin igsellik test sonuglarin
gostermektedir. Testlerin sonuglar1 Tablo 4'te yer almaktadir. Varyans sisirme test sonuglar1 Tablo 5'te
sunulmustur.
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Tablo 4. Spearman Korelasyon ve Igsellik Test Sonuglar

Correlation [ ]
t-Statistic
Probability () HATATERIMI1 HATATERIMI2 BOP B20P HAO BUY FINK
HATATERIMI1 1.000
HATATERIMI2 1.000
BOP [-0.014] [0.090] 1.000
-0.262 1693 | -
(0.793) 0.091) | -—-
B20P [-0.001] [0.122] [0.476] | 1.000
-0.025 2177 9533 | -
(0.979) (0.030) (0.000) | ----
HAO [-0.044] [-0.065] [-0.204] | [-0.800] | 1.000
-0.789 -1.162 -3.679 | 23542 | -
(0.430) (0.246) (0.000) | (0.000) | -—-
BUY [0.0699] [0.174] [0.0579 | [-0.165] | [0.113] | 1.000
1.233 3.116 1.012 | 2954 | 2015 | -
(0.218) (0.002) (0.312) | (0.003) | (0.044) | -
FINK [0.087] [0.136] [0.0539 | [0.237] | [-0.162] | [0.222] | 1.000
1.553 2.427 0941 | 4.298 | -2.899 | 4.010 | -
(0.121) (0.015) (0.347) | (0.000) | (0.004) | (0.000) | -----

Tablo 4’teki Spearman korelasyon ve igsellik test sonuglarina gore, belirlenen kritik degerlerin {izerinde bir
degisken bulunmamaktadir. Bu sonu¢ Model-1 ve Model-2de CDB ve igsellik sorunu olmadigini

gostermektedir.
Tablo 5. VIF Test Sonuglar1
Degisken Model-1 Varyans Model-2 Varyans Merkezi
Katsayis1 Katsayis1 VIF
BOP 0.001672 2.86E 2.447
B20P 0.006909 0.000 9.989
HAO 0.004823 8.26E 7.223
BUY 0.763124 0.013 1.112
FINK 4.685488 0.080 1.136
C 116.3068 1.991 NA
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Tablo 5’teki varyans sisirme testi sonuglarina gore, degiskenlerin higbiri kritik degerleri asmamuistir. Bu durum,
Model-1 ve Model-2'de ¢oklu dogrusal baglant: (CDB) sorunu olmadigini gostermektedir. Ayrica, bu sonuglar
Spearman korelasyon testi sonuglari ile de uyumludur.

3.5.2. Zaman ve Yatay Kesit Etkisi Sonuclar:

Bu calismanin veri seti, belirli bir zaman dilimi ve sirketleri icerdiginden, tahminleme yontemi olarak sabit
etkiler modelinin secilmesi uygun bulunmustur. Sabit etkiler modeli kapsaminda, Model-1'deki sabit
parametrelerin farklilasmasimin yatay kesit, zaman boyutu ya da her ikisi agisindan olup olmadig:
degerlendirilmelidir. F testi ile sabit etkiler modelinin, Breusch ve Pagan (1980) ve Honda (1985) testleri ile
de rassal etkiler modelinin sonuglar1 degerlendirilmistir. F testinde, panelde zaman ve birim etkileri olup
olmadig: arastirilir. F testinde kritik deger 0.05’tir. Eger bu testin olasilik degerleri kritik degerden biiytikse,
havuzlanmig modelin kullanilmas1 Onerilir. Aksi takdirde, sabit etkiler modeli tercih edilmelidir. Breusch-
Pagan LM (1980) testinin kritik degeri 0.05tir. Bu testlerin sonuglari, kritik degeri asarsa, havuzlanmis
modelin; agsmazsa, rassal etkiler modelinin kullanilmasi gerektigini 6nerir. Honda (1985) testinin sonuglar:
Breusch-Pagan LM (1980) test sonugclarina benzer sekilde yorumlanmaktadir. F testi, Breusch-Pagan LM (1980)
ve Honda (1985) test sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Model Se¢imi Sonuglari

Model-1 Model-2
Test Istatsk. Olaslk. Istatsk. Olaslk.
F-grup 9.566 0.000™ 12.635 0.000"
§ F-zaman 4.697 0.000™ 7.431 0.000™
E F-iki yonlii 8.988 0.000™ 10.680 0.000™
@ = LM-grup 159.641 0.000™ 246.852 0.000"
el LM-zaman 34.306 4.71 14.549 0.000™
g gn & LM-iki yonlii 193.947 0.000™ 261.401 0.000™
Honda-grup 12.634 0.000™ 15.711 0.000™
S 3 o Honda-zaman 5.857 2.35 3.814 6.83E
E 8 = Honda-iki yonlii 13.075 0.000™ 13.806 0.000™
Not: %10, %5 *ve %1 anlamlilik seviyelerini temsil etmektedir.

Tablo 6'da sunulan F testi sonuglar1 hem grup bazinda hem de zaman boyutunda %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli bulunmus ve kritik degerin altinda oldugundan, Model-1 ve Model-2 igin ¢ift yonlii sabit etkiler
modelinin tahminleme yapilmasina karar verilmistir. Model-1'de Breusch-Pagan LM (1980) testinin yatay kesit
olasilik degeri kritik degerin altinda ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikarken, zaman boyutu icin olasilik
degeri kritik degerin tizerinde ve anlamsiz bulunmustur. Bu nedenle, Model-1 i¢in Breusch-Pagan LM (1980)
testi yatay kesit boyutunda sabit etkileri gosterirken, zaman boyutunda sabit etkileri gostermemistir. Model-
2 i¢in Breusch-Pagan LM (1980) testinde ise hem yatay kesit hem de zaman boyutu i¢in olasilik degerleri %1
anlamlilik diizeyinde anlamli ve kritik degerin altinda oldugundan modelde cift yonlii sabit etkiler
bulunmaktadir. Honda (1985) testinde, hem Model-1 hem de Model-2 i¢in yatay kesit boyutunun olasilik
degeri kritik degerin altinda ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli olmasina ragmen, zaman boyutu icin olasilik
degeri kritik degerin {izerinde ve anlamsiz oldugundan, Honda (1985) testi yatay kesit boyutunda sabit etkileri
gosterirken, zaman boyutunda sabit etkileri gostermemektedir.

3.5.3. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuclart

Degisen varyans sorunu, hata terimlerinin varyanslarinin tiim kesitler i¢in farkli olmas: durumunu ifade eder.
Analizde degisen varyans sorununun ortaya ¢ikmasi durumunda varyans ve kovaryans tahminleri etkin
degildir. Bu analizde, degisen varyansin varligini saptamak i¢in kullanilacak Breusch, Pagan ve Godfrey LMh
testinin kritik deger 0,05 olarak belirlenmistir. Test sonucunda elde edilen olasilik degeri kritik degerden
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biiyiikse, modelde degisen varyans sorunu olmadig kabul edilir. Olasilik degeri kritik degerden kiigiikse,
modelde degisen varyans sorunu oldugu sonucuna varilir.

Otokorelasyon sorunu, hata terimleri arasindaki korelasyonun varligini ifade eder. Bu analizde, otokorelasyon
sorununu tespit etmek i¢in Baltagi ve Li (1991) LMp, Born ve Breitung (2016) LMp testleri kullanilacaktir. Her
iki test i¢in belirlenen kritik deger 0,05 olarak alinmustir. Test sonuglarina gore, elde edilen olasilik degerleri
eger kritik degerden biiyilikse, modelde otokorelasyon sorunu olmadig1 kabul edilir. Eger olasilik degerleri
kritik degerden kiiglikse, modelde otokorelasyon sorunu oldugu sonucuna varilir. Degisen varyans ve
otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 7'de gosterilmektedir.

Tablo 7. Degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglari

Model-1 Model-2

Test Ista. Olaslk. | Ista. Olaslk.

g 2

’E’J 2 | Breusch, Pagan ve Godfrey (1979) LMh 233.223 | 0.000™ | 454.478 | 0.000™
A s

o Baltagi ve Li (1991) LMp 51.500 | 0.000~ | 25.983 | 0.000™

¥

< 2 | Born ve Breitung (2016) LMp 75279 | 0.000™ | 43.251 | 0.000™
S«

© Not: %10°, %5 *ve %1™ anlamlilik seviyelerini temsil etmektedir.

Tablo 7'deki veriler, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlar1 agisindan su sekilde degerlendirilmistir:
Model-1 ve Model-2 igin yapilan testlerde, olasilik degerleri %1 anlamlihik diizeyinde anlamli bulunmus ve
kritik degerden daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Bu sonugclar, her iki modelde de degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin var oldugunu gostermektedir.

4. Bulgular

4.1. Panel Veri Analiz Sonucu

Model-1 ve Model-2'de ortaya ¢ikan degisen varyans ve otokorelasyon sorununu ¢ozmek icin direngli
tahminciler kullanilacaktir. Her iki model tek bir tabloda gosterilip sonuclar ayr ayri degerlendirilecektir.
Model-1'deki degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina yonelik olarak Beck ve Katz (1995) tarafindan
Onerilen ve standart hatalar1 diizelten direngli tahminci kullanilmigtir. Bu tahmincinin test sonuglari Tablo 8'de
sunulmustur.

Tablo 8. Panel Veri Analiz Sonucu

Model-1 Model-2
ROA TOBINQ

Aciklayic1 Degisken Ktsay1 Olaslk. Ktsay1 Olaslk.
BOP -0.391 0.000" -0.022 0.000"
B20OP 0.506 0.000" 0.003 0.692
HAO 0.133 0.004™ -0.024 0.015™
BUY 0.540 0.659 -0.642 0.010°
FINK -16.544 0.000™ 0.364 0.050™
KOpP -11.195 0.000™ -3.443 0.000"
YOP -3.660 0.000" -0.096 0.169
C 7.777 0.558 12.873 0.000
R2 0.448 0.444
Diizeltilmis R2 0.412 0.408
F-istatistik 12.475 12.281
F-Olasilik 0.000™ 0.000™
Not: %10°, %5 ~ ve %1™ anlamlilik seviyelerini temsil etmektedir.
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Tablo 8'de sunulan analitik sonuglara gore, modelin bir biitiin olarak anlamliligini gosteren F-olasilik degeri
her iki model i¢in %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Model-1'in diizeltilmis R? degeri 0,412
olarak hesaplanmustir. Bu sonu¢ ROA’daki degisimin yaklagik %41,2'sinin bagimsiz ve kontrol degiskenler
tarafindan aciklandigini gostermektedir. Model-2'nin diizeltilmis R? degeri ise 0,408'dir, bu da TOBINQ'daki
degisimin yaklasik %40,8’inin bagimsiz ve kontrol degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir.

En biliyiik ortagin sermaye pay:r (BOP) degiskeni, firmalarin finansal performansini negatif yonde
etkilemektedir; bu etki ROA iizerinde (-0,391) olarak oOlgiilmiistiir. Ayrica, BOP degiskeninin firmalarin
degerini de negatif yonde (-0,022) etkiledigi gbzlemlenmistir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda, BOP’taki
bir birimlik artisin ROA’y1 39,1 birim azaltti1 tespit edilmistir. Bu bulgu, Bayrakdaroglu (2010), Alipour ve
Amjadi (2011), Pervan vd., (2012), Konak ve Kendirli (2015), Dogan ve Topal (2015) , Titkenmez vd., (2016),
Topaloglu vd. (2016), Kili¢c ve Ayrigay (2018) tarafindan yapilan ¢alismalar ile benzer sonuglar gosterirken;
Thomsen ve Pedersen (2000), Acaravci vd., (2015), Dogan ve Topal (2015) tarafindan gerceklestirilen
calismalarda elde edilen sonuglarla farklihk gostermektedir. Bu nedenle, calisma kapsaminda
olusturulan Hipotez 1kabul edilmistir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda, BOP’taki bir birimlik
artistn TOBINQ'yu 2,2 birim azalttifi bulunmustur. Bu degisken, firma degerini en az olumsuz etkileyen
degisken olarak belirlenmistir. Bu bulgu, Isshaq vd., (2009), Aytekin ve Ibis 2014) ve Konuk (2018) tarafindan
yapilan calismalarda elde edilen sonuglarla benzerlik gosterirken; Bayrakdaroglu (2010) tarafindan yapilan
calismanin sonuglartyla uyusmamaktadir. Bu nedenle, ¢alisma kapsaminda olusturulan Hipotez 6 kabul
edilmistir.

En biiyiik iki ortagin sermaye pay1 (B20P) degiskeni, firmalarin finansal performansimi pozitif yonde
etkilemektedir; bu etki ROA tizerinde (0.506) olarak ol¢lilmiistiir. Ancak B20OP degiskeninin firma degeri
iizerinde etkili olmadig tespit edilmistir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda, B20OP’taki bir birimlik artigimn
ROA’y1 50,6 birim artirdigy tespit edilmistir. Bu sonug, Dogan ve Topal (2015), Konak ve Kendirli (2015)
tarafindan yapilan calismalar ile benzer sonuglar gostermektedir. Bu nedenle, calisma kapsaminda
olusturulan Hipotez 2 kabul edilmistir. B2OP degiskeninin firma degeri iizerinde bir etkisi olmadig tespit
edilmistir. Bu durumda ¢alisma kapsaminda olusturulan Hipotez 7 reddedilmistir.

Halka agiklik oran1 (HAO) degiskeni, firmalarin finansal performansini pozitif yonde etkilemektedir; bu
etki ROA {izerinde (0.133) olarak dl¢iilmiistiir. Ancak, HAO degiskeninin firma degerini negatif yonde (-0.024)
etkiledigi gozlemlenmistir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda, HAO’daki bir birimlik artisin ROA’y1 13,3
birim artirdig tespit edilmistir. Bu sonug, Bayrakdaroglu (2010), Acaravci vd., (2015), Dogan ve Topal (2015),
Onem ve Demir (2015), Titkenmez vd. (2016), Kili¢ ve Ayrigay (2018) tarafindan yiiriitiilen calismalar ile
benzerlikler gosterirken; Topaloglu (2017), Konak ve Kendirli (2015) tarafindan yapilan galismalarin
sonuglartyla benzerlik gostermemektedir. Bu nedenle, ¢alisma kapsaminda olusturulan Hipotez 5 kabul
edilmistir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda, HAO’daki bir birimlik artisin TOBINQ'yu 2,4 birim azalttig1
bulunmustur. Bu bulgu, Saking (2008), Bayrakdaroglu (2010) Aytekin ve Ibis (2014) ve Konuk (2019) tarafindan
yapilan calismalarin sonuglariyla uyusmaktadir. Bu nedenle, ¢alisma kapsaminda olusturulan Hipotez
10 kabul edilmistir.

Firmanin biiyiikliigii (BUY) degiskeninin, firmalarin finansal performansi tizerinde bir etkiye sahip olmadig:
ortaya ¢ikmustir. Ancak, BUY degiskeni firma degerini negatif yonde (-0.642) etkilemektedir. Firmalarin
aktiflerindeki artisin, finansal performans tizerinde bir etkisi olmadig: belirlenmistir. Bu bulgu, Dogan ve
Topal (2015), Acarava vd. (2015), Ciftci vd. (2019), Canbaloglu (2022) tarafindan yapilan galismalarin
sonugclartyla uyumlu degildir. Bu nedenle, ¢alisma kapsaminda olusturulan Hipotez 4 reddedilmistir. Diger
degiskenler sabit tutuldugunda, BUY'daki %1’lik artisin TOBINQ'yu %64,2 oraninda azaltt181 gozlemlenmistir.
BUY degiskeni, firma degerini negatif yonde en fazla etkileyen degisken olarak belirlenmistir. Bu sonug, Lixin
ve Jin (2010), Konuk (2019) ve Yagh ve Unlii (2018) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla benzerlik
gosterirken; Andres (2008) tarafindan gerceklestirilen ¢alismanin sonuglariyla uyusmamaktadir. Bu nedenle,
calisma kapsaminda olusturulan Hipotez 9 kabul edilmistir.

Finansal kaldirag orani (FINK) degiskeni, firmalarin finansal performansini negatif yonde (-16.544) etkilerken,
firma degerini pozitif yonde (0.364) etkilemektedir. Diger degiskenler sabit kabul edildiginde, FINK'te
meydana gelen bir birimlik artis ROA’y1 54,4 birim azaltmaktadir. Bu bulgu, Tanriéven ve Eksoy (2010), Konak
ve Kendirli (2015), Kili¢ ve Ayrigay (2018), Canbaloglu (2022), Konak ve Tiirkoglu (2022) tarafindan yapilan
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calismalarda ortaya ¢itkan sonug ile benzerlik gosterirken, Dogan ve Topal (2015) tarafindan yiiriitiilen ¢alisma
sonucu ile farklilik géstermektedir. Dolayisiyla Hipotez 3 kabul edilmistir. Ayrica, FINK'te meydana gelen bir
birimlik artis TOBINQ'yu 36,4 birim artirmaktadir ve bu degisken, firma degerini pozitif yonde etkileyen tek
degiskendir. Bu bulgu, Isshaq vd. (2009) tarafindan yapilan calisma sonucu ile benzerlik gosterirken,
Bayrakdaroglu (2010), Garcia-Meca ve Sanchez-Ballesta (2010), Aytekin ve Ibis (2014) ve Konuk (2019)
tarafindan yapilan ¢alisma sonuglar: benzerlik gostermemektedir. Dolayisiyla Hipotez 8 kabul edilmistir.

Kurumsal ortagin sermaye pay1 (KOP) degiskeni, firmalarin finansal performansini negatif yonde (-11,195)
etkilemektedir. Ayrica KOP degiskeni firma degerini de negatif yonde (-3.443) etkilemektedir. Diger
degiskenler sabit kabul edildiginde, KOP’ta meydana gelen 1 birimlik artis ROA’y1 19,5 birim azaltmaktadir.
Bu sonug, Cornett vd. (2007), Lin ve Fu (2017), Vuran ve Kémegoglu (2019), Sakawa ve Watanabel (2020),
Canbaloglu (2022) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglarindan farklidir. KOP’ta meydana gelen bir birimlik
artis TOBINQ'yu 44,3 birim azaltmaktadir ve firmalarda kurumsal ortagin pay1 arttik¢a firmanin net karmin
azaldigi, bu durumun firma degerini diisiirdiigii gozlemlenmistir. Bu bulgu, Demsetz ve Villalonga (2001) ve
Wei vd., (2005) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglariyla uyusmaktadir.

Yabanci ortagin sermaye pay1 (YOP) degiskeni, firmalarin finansal performansini negatif yonde (-3.660)
etkilemektedir. Ancak YOP degiskeninin firma degeri tizerinde etkisi tespit edilememistir. Diger degiskenler
sabit kabul edildiginde, YOP'ta meydana gelen bir birimlik artis ROA’y1 66 birim azaltmaktadir. Bu
sonug, Thanatawee (2014), Phung ve Le (2013) tarafindan yapilan ¢alismalarla benzerlik gosterirken, Douma
vd., (2006), Aydin vd., (2007), Akman vd., (2011), Douma vd. (2006), Nashier ve Gupta (2016) ve Canbaloglu
(2022) tarafindan yapilan calismalarin sonuglariyla uyusmamaktadir. YOP degiskeninin firma degerini
iizerinde etkisi olmadig1 tespit edilmistir. Bu sonug, Bayrakdaroglu (2010) ve Aytekin ve ibis (2014) tarafindan
gerceklestirilen ¢calisma sonuglari ile ortiismektedir, ancak Wei vd. (2005) ve Yagh ve Unlii (2019) tarafindan
yapilan ¢alisma sonuglari ile benzerlik gostermemektedir.

5. Sonug ve Tartisma

Bu calisma, 2010-2022 yillar1 arasinda BIST-100 Endeksinde istikrarli bir sekilde yer alan firmalarin sahiplik
yapisinin firma degeri ve finansal performans iizerindeki etkisini incelemistir. Sahiplik yapis1 bu calismada
bes bagimsiz ve iki kontrol degisken yardimiyla agiklanmistir. Bagimsiz degiskenler; en biiyiik ortagin
sermaye payl, en biiyiik iki ortagin sermaye payi, finansal kaldirag orani, firma biiyiikliigii ve halka agikli
oranidir. Kontrol degiskenler ise kurumsal ortagin pay1r ve yabanc ortagin payidir. Sahiplik yapisinin
firmalarin finansal performanslari tizerindeki etkisi incelemek i¢in kullanilan bagimsiz degisken aktif karlilik
oramudir. Ayrica firma degeri {izerindeki etkisini incelemek i¢in Tobin Q orami bagimli degisken olarak
kullanilmistir.

Yapilan analiz sonucunda en biiyiik ortagin pay1 (BOP) ile finansal performans ve firma degeri arasinda
anlaml fakat negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. En biiyiik ortagin sermaye payinin toplam sermaye
iginde artmasi ve sermayenin bir kiside yogunlasmasi kisisel ¢ikarlarin firmalarin ¢ikarlarindan &nce
gelmesine yol actig1 ve bu durumun firmanin performansini ve degerini olumsuz etkiledigi diisiiniilmektedir.
En biiyiik iki ortagin sermaye payimun (B20OP) artmasi, finansal performans {iizerinde pozitif bir etkiye
sahipken firma degeri ile anlamli bir iliskisi bulunmamaktadir. B20OP degiskeninin artmasi finansal
performans: artirdig1 soylenebilir. Halka agiklik oraninin (HAO), finansal performans iizerinde istatistiksel
olarak anlaml ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Firmalar daha ¢ok halka agildik¢ca bu durum
finansal performans: olumlu etkiledigi sOylenebilir. Ancak HAO ile firma degeri arasinda anlamli ve negatif
bir iligki tespit edilmistir. Firmalarda halka agiklik oran: artik¢a, pay senedi fiyat oynaklig ve riski artigindan
bu durumda firma degerinin olumsuz etkiledigini ifade etmek miimkiindiir. Firma biiytikliigiiniin (BUY)
artmasi, firma degeri iizerinde negatif bir etkiye sahipken finansal performans {izerinde anlaml bir etkiye
sahip degildir. Firmalarin sahip olduklari varliklar artik¢a bu durum firmalarin degerini diisiiriirken finansal
performansin: etkilemedigini soylemek miimkiindiir. Finansal kaldirag orani (FKO) ile finansal performans
arasindaki iliski incelendiginde, bu iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlaml fakat negatif bir iliski
oldugu belirlenmistir. Firmalarin varliklarini borg ile finanse etmesi sonucunda bor¢glanma maliyetlerinin
artmas1 ve borg¢ verenlerin yonetimde daha fazla s6z sahibi olmasi, firmalarin karliigini ve finansal
performansini diisiirdiigii seklinde ifade etmek miimkiindiir. FINK degiskeni ile firma degeri arasinda ise
anlamli ve pozitif bir iliski bulunmaktadir. Firmalar dogru kaynaklardan borglandik¢a finansal kaldiracin
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etkisiyle firma degerinin bu durumdan pozitif yonde etkilendigi diisiiniilmektedir. Kurumsal ortagin payinin
(KOP) artmas1 hem finansal performans hem de firma degeri tizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Kurumsal
ortaklarin daha az risk almasi ve firsatlar: yeterince degerlendirememesi, firmalarin net karim ve dolayisiyla
finansal performansini ve firma degerini diisiirdiigiinii soylemek miimkiindiir. Yabanci ortagin payimnin (YOP)
artmasi, finansal performans iizerinde negatif bir etkiye sahipken firma degeri {izerinde anlaml1 bir etkiye
sahip degildir. Yabanci ortaklarin firmalarin gézetiminde aktif olamamasi ve bilgi asimetrisine daha fazla
maruz kalmasi, finansal performans: diisiirmektedir.

Firmalarin finansal performansin iyilestirmek igin, en biiyiik ortagin, kurumsal ortagin ve yabanci ortagin
sermaye paylarinin azaltilmasi, en biiyiik iki ortagin sermaye paylarinin ve halka aciklik oranlarmin
artirilmasi, ayrica varliklarin daha az borg kullanilarak finanse edilmesi Onerilir. Varliklarin biiytikligiinin
artirilmasi veya azaltilmasi finansal performans iizerinde belirgin bir etki olusturmadigindan, bu yonde bir
degisiklik onerilmemektedir.

Firma degerini artirmak igin, en biiyiik ortagin ve kurumsal ortagin hisse paylarnin diisiiriilmesi, halka
acgiklik oraninin azaltilmasi ve bor¢ kullaniminin finansal kaldira¢ dengesini bozmayacak sekilde artirilmas:
tavsiye edilir. En biiyiik iki ortagin ve yabanci ortagin sermaye paylarindaki diizenlemelerin girket degeri
tizerinde 6nemli bir etkisi olmadigindan, bu konularda bir degisiklige gidilmesi 6nerilmemektedir. Ayrica, bu
Onerilere alternatif olarak, firmalar vekalet teorisindeki yoneticilerin temsil maliyetlerini azaltacak dnlemler
alabilirler.

Bu calismanin sonuglari, firma yoneticileri, yatirimcilar ve sektérdeki diger tiim paydaslar icin yol gosterici
olabilir. Gelecekteki calismalarda, farkli endekslerin ve sektorlerin incelenmesi ve yeni modellerin
gelistirilmesi, literatiire onemli katkilar saglayabilir.
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