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Oz: Calismada iilkemizdeki en kurumsal sektor olarak goriilen bankacilik
sektoriiniin, sahiplik yogunluklari ile finansal performanslari arasindaki iliskinin
tespitine yonelik analizler ger¢eklestirilmistir. 2008-2014 yillar1 arasinda toplam
11 adet ticari bankanin, en biiyiik ortaginin sermayedeki pay1 ve halka agiklik
oranlart ile aktif karliliklari, 6zsermaye karliliklari, toplam krediler/toplam aktif
orant ve Tobin Q orami arasinda iligkinin varligt panel veri analizi ile
incelenmistir. Bu dogrultuda sadece en biiyiik ortagin sermaye igindeki payi ile
aktif karlilik arasinda anlamli ve negatif iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler Sahiplik Yogunlugu, Halka Agiklik Orani, Finansal
Performans, Panel Veri Analizi.

AN EMPRICAL STUDY ABOUT THE RELATIONSHIP BETWEEN
OWNERSHIP CONCENTRATION AND FINANCIAL PERFORMANCE
IN THE TURKISH BANKING SECTOR

Abstract: This paper investigates the relationship between ownership
concentration and financial performance in banking sector which is known to be
the most institutive sector in Turkey. Through years of 2008 and 2014, the
existence of relationship between share in capital of the biggest partner, free
float rates and return on assets, return of equity, total credits/total assets and
Tobin-Q ratios are examined via panel data analysis for eleven commercial
banks. The results revealed only a significant negative relationship between the
share in capital of biggest shareholder and return on assets.

Keywords: Ownership Concentration, Free Float Rate, Financial
Performance, Panel Data Analysis.

l. Giris
2000°’li yillarda meydana gelen Enron, Parmalat ve Worldcom
skandallart bazi tartigmalari da beraberinde getirmistir. Yoneticilerin
manipiilasyon yapabilme olanaklarinin yiiksekligi, yapilan denetimlerin
yetersizligi ve ¢ikar ¢atigmalarinin varligini belirgin bir sekilde hissettirmesi bu
tartisma konularindan en onemlileridir. Siire gelen tartismalar ve aragtirmalar
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sonucunda ise; isletmelerde genel olarak bir kurumsal yonetim yetersizligi fark
edilmistir.

Gilinlimiizde iyi kurumsal yonetimin, 6zellikle ekonomi iizerinde pozitif
digsal etkiler yaratacag: diisiiniilmektedir. Kurumsal yonetim sayesinde krizlere
karst  kirlganhigin  azaltilabilecegi, sermaye dagiliminda etkinligin
arttirilabilecegi, daha hizli bir sermaye birikimi elde edilebilecegi ve bdylece
ekonomik biiyiimenin tesvik edilebilecegi iddia edilmektedir. Buna karsin kotii
kurumsal yonetimin, finansal ve ekonomik krizlerin olusmasina zemin
hazirladig: diisiiniilmektedir (icke, 2009: 193).

Kurumsal yonetim, isletmelerin finansal ve yonetsel amaclar1 arasinda
var olan ayrigmadan ortaya g¢ikan ¢ikar catismalarinin, isletmelerin
performansini olumsuz yonde etkilememesini saglayan mekanizma olarak
gorlilmektedir (Sloan, 2001: 2). Diger bir ifadeyle kurumsal yo6netim,
isletmelerin keyfi yonetimlerine son veren ve igletme faaliyetlerinden
etkilenebilecek olan taraflar1 koruyan bir sistem olarak goriilmektedir.

Calismanin temelini olusturan sahiplik yapisi, isletmelerin yonetim
yapisinin ve politikasinin belirlenmesinde énemli derecede etkili olan kurumsal
yonetimin unsurlarindandir (Goneng, 2004: 158). Sermaye sahipligi (sahiplik
yapisi) genel olarak isletmelerde kullanilan bir terim olup, isletmenin maddi ve
hukuki agidan degerlerine sahip olmak demektir. Bir veya birden fazla
girisimcinin  bir araya gelerek bir isletme kurma cabasinda; isletmenin
kurulmasi, faaliyetinin devam ettirilmesi, verimliliginin artirtlmas1 ve
amaclarina ulagsmasinda zorunlu olarak etkin rol alan; para, ziynet, maddi ve
manevi varliklarin tiimiine sermaye ad1 verilir. Sermaye sahipligi ya da diger bir
ifadeyle isletmelerin sahiplik yapisi;; firma performansim, 6z kaynaklar
miktarini, verimliligi, alinan kararlarin etkinligini ve benzeri birgok durumu
etkileyen en onemli faktdrlerden birisidir (Biiylikmert, 2015: 11). Sahiplik
yapisi ile firma performansi iligkisinin incelenmesine yonelik ¢aligmalar Berle
ve Means’in 1932 yilinda yaptig1 ¢alismaya kadar uzanmaktadir (Demsetz ve
Villalonga, 2001: 209).

Sahiplik yapisi; sahip kimligi ve sahip yogunlugu seklinde iki
bilesenden olusmaktadir. Sahip kimligi, pay senetlerini elinde bulunduran ve
isletmenin kontrolii {izerinde biiyiik etkiye sahip olan hissedarin veya
hissedarlarin kimligini ifade etmektedir (Grob, 2006: 10). Devlet yani kamu
sahipligi, aile sahipligi, yonetsel sahiplik, yabanci sahiplik ve kurumsal sahiplik
seklindeki ayrimlar, sahip kimligi ¢alismalarinda arastirilmaktadir (Samiloglu
ve Unlii, 2010: 66).

Sahip yogunlugu kavrami ise, hisse senetlerinin dnemli agirliga sahip
miktarmin bir kisi veya kisilerin elinde olmasini belirtmektedir (Grob, 2006:
10). Sahip yogunlugu, hissedarlar ile yoneticilerin menfaatlerinin g¢atigmasi
sonucu ortaya ¢ikan vekalet sorunun c¢oziimiinde kullanilan igsel kontrol
mekanizmalarindan (icra kurulu ve yonetimsel sahiplik diger i¢sel kontrol
mekanizmalaridir) biridir. Yasalar ve yoOnetmelikler ise;  digsal kontrol
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mekanizmalar1 olarak vekalet sorununun ¢ozimii i¢in kullanilmaktadir
(Agrawal ve Knoeber, 1996; Shleifer ve Vishny, 1997; Kirchmaier ve Grant,
2005).

Yasalarin gii¢lii oldugu durumlarda vekalet probleminin daha az olmasi
beklenmektedir (La Porta vd., 1998: 1140). Sahiplik yogunlugu da, yasalarin
hissedarlarin haklarin1 korumada yetersiz kaldigi anlarda (politik ve sosyal
istikrarsizlik oldugunda), yasanabilecek olumsuzluklari (vekalet sorunu vs)
gidermek i¢in tercih edilen bir durumdur (Roe, 2003). Konuyla iliskili olarak La
Porta vd. (1998), yaptiklar1 ampirik c¢alismada yasal korumanin azaldigi
durumlarda sahip yogunlugunun arttigini tespit etmislerdir.

Sahiplik yapisinin yogun oldugu firmalarda biiyiik yatirimeilarin
yoneticilerin gorevlerini kotiiye kullanmalari veya is yapmaktan kaginmalarini
engelleyici tesvik ve disiplin giicii bulunmaktadir (Shleifer and Vihny, 1986).
Bu yiizden kiiciik yatirimcilar, kendi yatirimlarim1 korumak igin yoneticileri
izleme yetenegine sahip biiylik yatirimcilarin varligin istemektedir (Shleifer ve
Vishny, 1986; Franks vd., 2009). Sahip yogunlugunun yiiksek oldugu
firmalarda ise, genellikle sahiplik ve kontrol tek elde toplanmaktadir (Kiyilar ve
Belen, 2005: 21). Bu durumda kontrol sahibi hissedarlar kendi temsilcileri veya
kendileri ile iligkili yonetici ve/veya calisanlari vasitasiyla yonetim karalar
tizerinde dogrudan etki yaratabilmektedir (Wang ve Shailer, 2015: 201).
Dolayistyla kontrol sahipligi, yoneticilerin keyfi davraniglarin1 azaltarak veya
engelleyerek; kiigiik hissedarlarin  haklarmin da korunmasma katki
saglamaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kontrol sahibi olan hissedarmn yani
hakim ortagin sirket yonetimini lstelendigi goriilmektedir. Buna ilave olarak
yonetim kurulunu veya yonetsel faaliyetlerde etkin pozisyonlar1 da kendi
bilinyesinde tutugu bilinmektedir (Arkboga ve Mentes, 2009: 92). Sahiplik
yogunlugu durumunda kontrol durumuna iligkin kritik nokta (tam kontrol)
astlmadikea; yonetsel sahip, ¢esitlendirme stratejileri konusunda istekli hareket
etmemektedir. Ciinkii secilecek olan cesitlendirme stratejisinin saglayacagi
bireysel fayda (riski azaltma) bu sirada {istlenecegi maliyetten diigiik
kalmaktadir. Bu durum, azinlik hissedarlarin menfaatleri ile yonetsel sahipligin
menfaatlerini ayni noktaya dogru yakinlastirmaktadir. Diger bir ifadeyle;
yonetsel sahiplik ile ¢esitlendirme arasinda ters yonlii bir iligki vardir (Chen ve
Yu, 2012: 520).

Sahiplik yogunlugu ortaminda kontrol sahipligi orani yiiksek olursa;
kontrol sahibi hissedar, hissedar degerinin maksimizasyonundan ¢ok kendi
cikarmi diigiinerek hareket edecektir. Kontrol sahibi hissedarin kar dagitimi
konusunda yapacagi belirlemeler ile kii¢iik hissedarlar1 kar haklarindan mahrum
birakmasi bu duruma 6rnek olarak verilebilir (Mangena vd., 2012: 29). Kontrol
sahibi hissedar tarafindan sirkete ait varliklarin piyasa fiyat1 altinda satilarak
kazang elde edilmesi islemi de kiigiik hissedarlar1 haklarindan mahrum birakan
farkl bir yontem olarak 6rnek verilebilir (Mentes, 2008: 102).
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II.Literatiir

Sahiplik yapisi ve firma performansi arasindaki iliski, gegis ve piyasa
ekonomilerinde oldukga fazla ilgilenilen bir konu olarak dikkat cekmektedir
(Claessens ve Djankov, 1999: 498). Konuyla ilgili yaptig1 ¢aligma ile oncii
olarak goriilen Demsetz ve Lehn (1985) toplam 511 adet sirketin sahiplik
yogunlugu ile 6zsermaye karliliklar1 arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismada
herhangi bir iliski bulamamistir. ABD’de ayni donemlerde yapilan diger
caligmalarda ise; diisiik seviyedeki sahipligin oldugu durumlarda sahiplik
yogunlugu ile Tobin Q ile dlgiilen firma degeri arasinda pozitif iligkiler tespit
edilmistir. Ilaveten sahiplik seviyesinin yiiksek oldugu durumlarda negatif
iligkilerin varhig1 gézlemlenmistir (Morck vd., 1988).

Genel olarak sahiplik yapist ile finansal performans arasindaki iligkinin
incelendigi caligmalarda farkli sonuglarin ortaya ciktigr goriilmiistiir. Biyiik
hissedarlarin sermaye pay1 ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski
tespit eden caligsmalarda aragtirmacilar; biiylik hissedarlarin, sirket i¢i denetim
giicline sahip olmalarindan ve kendi ¢ikarlari  maksimize etmeye
caligmalarindan dolay1 firma performans: iizerinde olumlu bir etki yaptigini
savunmuslardir. Diger arastirmacilar ise biiyiik hissedarlarin varliginin, bazi
maliyetlere neden olmasi ve ayrica biiyiik yatirnmcilarin gesitlendirme
yapmamalart ve bu yiizden yiiksek riske katlanmalarindan dolayr firma
performansint azalttigini ileri siirmiiglerdir. Bu ¢aligmalarin diginda bir kisim
aragtirmaci ise; biiyikk hissedarlarin sermaye paymin finansal performans
iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini iddia etmislerdir (Dogan ve Topal,
2015: 166).

A. Uluslararast Alanda Konuya Yonelik Yapilan Calismalar

McConnell ve Serveas (1990) 1976-80 6rneklem déneminde ¢alismada
firma degeri ile yonetsel sahiplik arasinda dogrusal olmayan bir iligki tespit
etmislerdir.

Mehran (1995), 1979-1980 orneklem doneminde 153 firma verisi
iizerinden gerceklestirdigi calismada yoOnetici tazminat diizeyinin, yoneticilerin
firma degerini artirma konusunda istegini yiikseltecegini savunmustur.
Arastirmaci, firma performansi degiskenleri olarak Ar-ge/Satislar, Uzun vadeli
borglar/Toplam Aktif, faaliyet gelirlerindeki ylizdesel degisim oranlarini
kullanmig ve regresyondaki analiz sonucunda firma performansinin yoneticiler
tarafindan elde tutulan hisse yiizdesiyle pozitif iliskili oldugu sonucuna
varmistir.

Xu ve Whang (1999), Cin’deki halka acik sirketlerin sahiplik yapilari
ile sirket performanslari arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmada, PD/DD,
O0zsermaye karlilign ve aktif karliligim1 performans degiskenleri olarak
kullanmisglardir. Calismada hisse sahipligi yogunlugu ile firma performansi
arasinda onemli bir iligki diizeyi tespit etmiglerdir. Sahiplik yogunlugu ile
karlilik gostergeleri arasinda pozitif iligki bulmusladir. Firma karliligr ile
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bireysel sahiplik arasinda pozitif, devlet sahipligi ile firma karlilig1 arasinda ise
negatif iliski tespit etmislerdir.

Thomsen ve Pedersen (2000), ¢calismalarinda Avrupa’nin en biiyiik 435
sirketinin sahiplik yapis1 ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Sektor yapisi, sermaye yapisi ve iilkelere 6zgii durumlar dikkate
almarak yapilan c¢alisma sonucunda sahiplik yogunlugu ile aktif karlilig
arasinda ve piyasa degerini temsil eden PD/DD arasinda pozitif iliski tespit
etmislerdir. Ayrica en biiylik paya sahip ortagin kimliginin (aile, banka, devlet,
diger sirketler, kurumsal yatirimci1) firma stratejisi ve performansi {izerinde
onemli etkileri oldugu sonucuna ulagmislardir.

Demsetz ve Villallonga (2001), 1976-1980 o6rneklem doneminde 223
firma verisi iizerinde gercgeklestirdikleri ¢aligmada, firma yapisi ve sahiplik
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edememislerdir.

Berger ve Patti (2002), ABD bankacilik sektorii lizerinde 1990-1995
orneklem donemi iginde 695 finansal kurulus tlzerinde gergeklestirdikleri
caligsmada, sahiplik yapist ile finansal performans arasinda bir iligkinin séz
konusu oldugu ve sahiplik yapisinin firma performansini etkiledigi sonucuna
ulagsmiglardir.

Lemmon ve Lins (2003), ¢alismalarinda 8 Asya iilkesinden toplam 800
firmay1 incelemislerdir. Calismalarinda Asya iilkelerinde meydana gelen kriz
doneminde yiiksek seviyedeki kontrol hakkina sahip yoneticilerin oldugu
firmalarda(kontrol ve nakit akist sahipligi ayr1) hisse senedi getirisinin diger
firmalardan yiizde 10 ila 20 puan arasinda diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Kapopoulas ve Lazeretou (2007), Farooque vd. (2010), sahip yogunlugu
ile finansal performans iligkisini anlamli ve pozitif bulmuslardir.

Magalhaes vd. (2010), 1997-2007 yillarin1 kapsayan donem igin
gerceklestirdikleri calismada toplam 47 {ilkeden 795 bankay1 incelemislerdir.
Yapilan ¢alisma sonucunda sahiplik yogunlugunun firma performansimi yiiksek
diizeyde artirici etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Banka riskini géz oniine
alarak yaptiklar1 analiz sonucunda ise sahiplik yogunlugu ile getiri volatilitesi
arasinda U seklinde (artan-azalan) bir iligki bulmuslardir.

Riewsathirathorn vd. (2011), calismalarinda sahiplik yogunlugu ile
banka performanst ve risk dstlenme arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Orneklem dénemi olarak 2004-2008 yillar1 arasinda bes dogu Asya iilkesine ait
toplam 36 Dbankanin sahiplik yogunlugu ile aktif karliligi, faaliyet
giderleri/toplam aktifler ve geri 6deyememe riskini banka performans gostergesi
olarak ele almiglardir. Yapilan analiz sonucunda sahiplik yogunlugunun yiiksek
olmasimin hem banka performansinda hem de risk alma seviyesinde azalmalara
yol agtig1 tespit edilmistir.

Arouri vd. (2011), Korfez, Arap Ulkeleri Is Birligi Konseyi iilkelerinde
sahiplik yapisi ve yonetim kurulu 6zelliklerinin firma performansi {izerindeki
etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, yabanci sahiplik orami diizeyi ile banka
performansi arasinda 6nemli Olglide iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Ancak sahiplik yogunlugunun fazla olmasimin performans iizerinde onemli
derecede negatif etkiye neden oldugu ve kurumsal sahipligin de performans
iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. CEO ikiligi ve
yonetim kurulu biyiikliigii gibi yonetim ile ilgili degiskenlerin performans
tizerinde 6nemli etkilerinin olmadig1 saptanmistir.

Fazlzadeh vd. (2011), Pervan vd. (2012) c¢alismalarinda sahip
yogunlugu ile finansal performans arasinda negatif iligki tespit etmislerdir.

Alimehmeti ve Paletta (2012), ¢alismalarinda 2006-2009 yillart
arasinda Italya’da halka acik firmalar1 incelemislerdir. Performans gostergesi
olarak aktif karliligi alinmis olup, kaldira¢ oram1 kontrol degiskeni olarak
kullanilmigtir. Calisma sonucunda 2008 kriz yili hari¢ sahiplik yogunlugu ile
firma performansi arasinda pozitif iligki tespit etmislerdir.

Kiruri (2013), Kenya’da faaliyet gosteren bankalarin sahiplik yapisi ile
karlilig1 arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda sahiplik yogunlugunun ve
devlet sahipliginin banka karliligi {izerinde negatif etkisi oldugunu tespit
etmislerdir. Yabanci sahiplik ve yerel sahipligin banka karlilifinda pozitif etki
yarattigini tespit etmislerdir.

Srairi (2013), ¢alismasinda 2005-2009 yillar1 arasinda Orta Dogu ve
Kuzey Afrika’da yer alan 10 {ilkenin bankalarinin sahiplik yogunluklari ve
sahiplik kimlikleri ile risk davranislar1 arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Altman Z
Skoru ve riskli krediler bagimli degisken olarak analizde yer almistir. Aktif
karlilik rasyosu, faaliyet kaldiraci, finansal kaldirag, varliklardaki biiyiime
orani, bor¢lardaki biliylime orani bilgileri kontrol degiskeni olarak ele alinmistir.
Analiz sonucunda sahiplik yogunlugu ile risk arasinda negatif iliski tespit
etmislerdir. Aile yogun sahiplik yapisinda olan bankalar daha az risk alma
egilimindedir. Devlet yogun sahiplik yapisinda olan bankalar ise; daha yiiksek
risk alma egilimindedir ve batik kredileri daha yiiksektir. Ilaveten Islami
bankalarin geleneksel bankalara gore riskli kredileri daha diisiiktiir.

Hammadi ve Hennen (2015), 1991-2006 yillar1 arasinda Belgika’da
halka agik sirketlerin oylamada biiyiikk etkiye sahip kontrol hissedarlarinin
finansal performans iizerinde etki yaratip yaratmadigini analiz etmiglerdir.
Caligmada yar1 parametrik bir yontem olan kernel tabanli panel modeli
kullanmiglardir. Analiz sonucunda pargali yapida %75-80 diizeyine kadar
sahiplik yapisi ile pozitif iligki tespit etmislerdir.

B.Tiirkiye 'de Yapilan Calismalar

Gundiiz ve Tataroglu (2003), calismasinda yabanci sahipli firmalarin
performansint incelemis ve 202 firma icinde yabanci sahipli firmalarin
karliliklarimin  yerli sahipli firmalara gore daha fazla oldugu sonucuna
ulagmustir.

Goneng  (2006), ¢alismasinda sahiplik yogunlugu ile finansal
performans gostergeleri arasindaki iliskiyi 185 sirket {izerinden arastirmis,
sahiplik yogunlugu ile PD/DD orani arasindaki iligkiyi pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bulmakla birlikte sahiplik yapisinin muhasebe temelli
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performans gostergesi ROA iizerinde etkisinin daha fazla oldugunu ortaya
koymustur.

Citak (2007), panel veri analizi kullanarak gelistirdigi calismasinda
2000-2004 yillarini kapsayan donemde sahiplik yapisi ile PD/DD oram arasinda
pozitif ve anlamli bir iligki tespit etmistir.

Arslan ve Karan (2006), 1997-2003 donemi igin gergeklestirdikleri
calismada, sahiplik yapist ve firma borclarinin vadesi arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki bulmuslardir.

Tanridven vd. (2006), 1997-2001 yillar1 arasinda tiger aylik bilango
verilerinden yararlanarak toplam yirmi donem boyunca faaliyet gosteren ticari
bankalar1 analiz etmislerdir. Calismada 6zsermaye karlilik orani, aktif karlilik
orani, Tobin Q orani performans gostergesi olarak ele alinmistir. Varyans
analizi yardimiyla aile, holding ve daginik sermayeli bankalarin degiskenlikleri
analiz edilmistir. Calismanin sonucunda sahiplik ve kontrol gruplarinda aile
bankalarinin 6zsermaye ve aktif karliligi agisindan daha iyi ortalamalara sahip
oldugu sonucunu elde etmiglerdir. Dagmik sahiplik grubunda yer alan
bankalarin risk agirliklt aktiflerinin daha diisiik oldugu ve bu riskli aktiflere
karsilik daha gii¢lii 6zsermayeye sahip olduklar1 ve daha diisiik bilango dis1 risk
tistlendikleri goriilmiigtiir.

Mandact ve Giimiis (2010), 2002-2006 donemini kapsayan
caligmalarinda, sahiplik yogunlugu ve yonetsel sahiplik ile firma performansi
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Yonetsel sahiplik ve sahiplik yogunlugunun
firma performansi {istiinde zit yonli etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Muhasebe temelli parametreler ile sahiplik yapisi arasinda negatif
iliski bulurlarken, piyasa temelli Tobin Q ile pozitif iligkinin varligini tespit
etmislerdir.

Unlii vd. (2011), IMKB’deki sirketler iizerinde 2004-2008 yillarini
kapsayan panel veri analizi kullanarak gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda
yonetici sahipligi ve firma degeri arasinda anlamli bir iligki tespit
edememislerdir.

Guler ve Ugma (2011), yaptiklar1 ¢alismada 2007-2010 o6rneklem
déneminde IMKB’ye kayitli 19 iiretim isletmesinde 79 gozlem ile yaptiklari
calismada miilkiyet yapisi ile isletme performansi arasindaki iliskiyi test etmek
icin ¢oklu regresyon analizini kullanmislardir ve miilkiyet yapisini temsil eden
en biiyiik hissedarin toplam sermaye igindeki payr ve halka agilma orani
degiskenleri ile isletme performansi arasinda iliskinin olmadig1 ancak en biiyiik
iic hissedarin toplam sermaye igindeki payr degiskeni ile isletme performansi
arasinda bir iligkinin oldugu sonucuna varmislardir.

Ayricay ve Kalkan (2013), yaptiklar1 caligmada sahiplik yapisi ve
sahiplik kontroliiniin birbirinden ayrilmasi ile ortaya ¢ikan temsilcilik teorisini
dagilmis sahiplik, yogunlasmis sahiplik, yonetici-hissedar ve hissedar-borg
verenler arasindaki iliskiler ¢ercevesinde teorik agidan incelemislerdir. Taraflar
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arasindaki temsilcilik iligkilerinin ¢ikar ¢atigmalarina yol actigi ve bu cikar
catigmalarinin farkli maliyetlere neden oldugunu belirtmislerdir.

Akcay ve Aygiin (2014), calismalarinda, 2009-2010 yillarim1 kapsayan
déonemde IMKB’ye kayith 117 firmamn verileri iizerinden regresyon ve
korelasyon analizi ile gerceklestirdikleri ¢alismada, sahiplik yapisi gostergeleri
ile Tobin Q arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliskiler elde etmis,
buna karsin ROE ile sahiplik yapisi gostergeleri arasinda anlamli iliskiler
bulamamiglardir.

Aytekin ve Ibis (2014), BIST, Metal Esya Makina Endeksinde yer alan
23 firmanin miilkiyet yapilart ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi
Panel regresyon analizi ile incelemislerdir. 2009-2012 6rneklem periyodunda
finansal performans gostergesi (bagimli degisken) olarak aktif karliligi,
0zkaynak karliligi ve Tobin Q oranlarmi kullanmiglardir. En biiyiik ortagin
pay1, en biiyiik iki ortagin payi, en biiyiik ii¢ ortagin payi, yabanci pay1, halka
aciklik orami degiskenlerini ise miilkiyet yapisi degiskenleri olarak se¢mislerdir.
En biiyiik ortagin payi ile finansal performans arasinda negatif iliski saptanmis,
yabanci payi ile aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi arasinda pozitif, Tobin Q
ile negatif iligki oldugu tespit edilmistir. Calismanin genel sonucu olarak ise;
miilkiyet yapisinin metal esya sektoriindeki sirketlerin finansal performanslarini
etkiledigi yoniinde olmustur.

Akman vd. (2015), 2005-2009 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren
sirketlerin aile ve yabanci ortaklik paylan ile sirket performans iligkisini
incelemislerdir. Piyasa gostergesi (Tobin Q) ile aile ve yabanci ortak paylari
arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir. 2008-2009 kriz déneminde ise yabanci
ortaklik paymnin yogunlagmasinin piyasa performansi tizerindeki etkisinin azalis
gosterdigini  de belirtmislerdir. Aile ve yabanci ortaklik paylarinin
yogunlagsmasinin muhasebe temelli performans gostergesine olan etkisinin ¢ok
aza indigi ve ortadan kalktig1 tespit edilmistir.

Dogan ve Topal (2015), BIST Imalat sanayinde 2002-2012 yillar
arasinda faaliyet gosteren 136 adet firmayr inceleyerek sahiplik yapisinin
finansal performans iizerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Caligmada aktif
karligi, 6zsermaye karliligi, Tobin Q ve Altman Z skoru finansal performans
gostergesi olarak; ortak sayisi, en biiyiik ortak, ikinci en biiyiik ortak ve halka
aciklik oranmi ise sahiplik yapisi gostergeleri olarak kullanilmistir. Analiz
sonucunda Tobin Q ve Altman Z Skoru ile ortak sayisi arasinda istatistiksel
olarak anlamli iligki tespit edilemezken, muhasebe temelli performans
gostergeleri olan ROA ve ROE ile ortak sayilar1 arasinda pozitif bir iliski
oldugu belirlenmistir. En biiyiikk ortagin sermaye pay: ile Altman Z skoru
arasinda negatif iligski tespit edilirken, 6zsermaye karliligi ile arasinda iliski
tespit edilememistir. {laveten en biiyiik ortagin sermaye paymin, Tobin Q ve
aktif karlilig1 lizerinde pozitif bir etki yarattig1 belirlenmistir. En biiyiik ikinci
ortagin ise Altman Z skoru hari¢ hi¢ bir gdsterge ile arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir.
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I11. Veri Seti-Yontem —Bulgular
Bu ¢alismanin amac1 firma sahipliginin (sermaye yogunlugunun) firma
performansi lizerindeki etkisini incelemektir. Bu amacla 2008-2014 dénemi i¢in
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 11 bankaya ait verilerden
yararlanilmigtir. Calismada kullanilan bankalar Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Bankalarin Listesi

Akbank A.S. Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.
Alternatifbank A.S. Sekerbank T.A.S.

Denizbank A.S. Tiirk Ekonomi Bankasi A.S.
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O.
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Tiirkiye Halk Bankast A.S.
Finansbank A.S.

Calismada kullanilan degiskenlere iligkin agiklamalar ise Tablo 2’de
gosterilmektedir.
Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklamalari
ROA Aktif Karlilik Rasyosu
ROE Ozsermaye Karlilik Rasyosu
TKITA Toplam Krediler/Toplam Aktif Rasyosu
= TOBIN Tobin Q Orani: Borcun Y1l Sonu Defter
g Degeri +Firmanin Y1l Sonu Piyasa
= Degeri/Varliklarin = Y1l Sonu Defter
A Degeri (Fishman vd. 2005)
EBOSY En Biiyiik Ortagin Sermayedeki Pay1
3 HAO Halka A¢iklik Oran1
g | TA Toplam Aktif
;%D YAS Sirketin Yast

Caligmada Tiirk bankacilik sektoriinde firma sahipligi (sermaye
yogunlugu) ve firma performansi arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla
olusturulan modeller asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Model 1:

ROA, =B,+ B, EBOSY,+ f, HAO, + B, YAS, + B, TA, + =, (1)
ROE, = f,+ B, EBOSY, + 8, HAO, + B, YAS,, + B, TA, + =, (2)
TK/TA; = B, + B, EBOSY, + B, HAO, + B, YAS,, + B, TA, +

Eiy 3
TOBIN,=f,+ 8, EBOSY,+ B, HAO, + B, YAS,+ B, TA, +

Eg 4)
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Calismada firma sahipligi (sermaye yogunlugu) ve firma performansi
arasindaki iligkiyi gOsteren modeller kurulmadan once, degiskenlerin
duraganliklar arastirilmistir. Clinkii duraganlik sinamasi yapilmadan kurulacak
modellerde sahte regresyon sorunu ile karsilagilmaktadir. Panel veri analizinde
birim kok testleri birinci ve ikinci nesil olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bu
ayrimda yatay kesit bagimliligi etkili olmaktadir. Yatay kesit bagimliligs,
birimler arasindaki iliskiyi 6lgmektedir ve mekansal veya yayilma etkisi ve
gozlenemeyen ortak etkilere bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir (Su ve Zhang,
2010: 1). Birinci kusak testler, birimler arasinda korelasyon olmadigini
varsaymaktadirlar. Korelasyon varsa bu testlerin giicii zayiftir. ikinci nesil birim
kok testlerinin temel Ozelligi ise, birimlere ait seriler arasinda korelasyon
oldugunu varsaymasidir (Tatoglu, 2012: 199). Tablo 3’de birinci ve ikinci nesil
birim kok testleri gosterilmektedir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Testleri

Birinci Nesil Birim Kok Testleri Ikinci Nesil Birim Kok Testleri
Levin,Lin ve Chu (2002) Bai ve Ng (2004)
Im, Peasaran ve Shin (2003) Philips ve Sul (2003)
Fisher ADF (Maddala ve Wu,1999) Pesaran (2004)
Fisher Philips ve Perron (Choi,2001) Choi (2002)
Hadri (2000) Chang (2002,2004)

Kaynak: Korkmaz ve Karaca, 2013: 174.

Calismada yatay kesit bagimliligi N(11) > T(7) oldugu igin Pesaran
(2004) testi ile test edilmistir. Pesaran (2004) testine iliskin istatistik asagidaki
formiil ile hesaplanmaktadir:

— |_ 2T N—1 5N =
€D = NIH,:A.-_:L} [EF:L Ej:i+1 pij) )

Burada T zaman periyodunu, N yatay kesit sayisini, 'ﬁij- ise i.inci ve

j.inci hata terimleri arasindaki korelasyonu gostermektedir. Yukaridaki istatistik
T ve N’in sabit degerleri i¢in sifir ortalamaya sahiptir (Baltagi, 2005: 247).

o~ T Eit Syt
Py = &p=1 T I (6)

1 1
I:EI=1 Eizr)z[ELl E}f} ’

Tablo 4’de Pesaran (2004) yatay kesit test sonuglart gosterilmektedir.
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Tablo 4: Pesaran CD Test Sonuclar

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
CD Olasiik | CD Olasihik | CD Olasilik
Degeri Degeri Degeri
5.362™" | 0.0000 1.815" 0.0696 2.706™" | 0.0068 9.284™ | 0.0000

* Kk

" ve ™™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade
etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 i¢in
yatay kesit bagimliliginin olmadigini sdyleyen sifir hipotezi reddedilmektedir.
Bu sonuglara gore yatay kesit bagimliliginin varligr tespit edildigi icin
caligmada degiskenlerin duraganliklari ikinci nesil birim kok testi ile
arastirilacaktir. ROA, ROE, TOBIN, TK/TA, EBOSY, HAO, TA ve YAS
degiskenlerinin duraganliklari ikinci nesil birim kok testi olan Pesaran testi ile
incelenmistir. Pesaran birim kok testinde CADF regresyonu asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

AYie = @; TP ¥ig—q T do¥eog + 1 A¥, T &

Ay, =a; + P¥;y T dp¥, 4 + E:-’:u dj+1"§‘?s—j + Eﬁzi Ay +

Eqe (8)

[k olarak paneldeki her bir i birim icin CADF regresyonunu tahmin
edilir. Daha sonra Pesaran CIPS istatistigini elde etmek amaciyla gecikmeli
degerlere dayali t istatistiklerinin ortalamasini alinmaktadir (Baltagi, 2005:
249-250):

CIPs =~TX, CADF,

()

9)
Degiskenlere ait birim kok test sonuglari Tablo 5’de gosterilmektedir.

Tablo 5: Pesaran Duraganlik Test Sonuclart (Diizey)

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli

Degiskenler | Istatistik Degeri | Degiskenler Istatistik Degeri
ROA -2.606 (0)™ ROA -1.758 (0)
ROE -2.308 (0)" ROE -3.207 (0)"
TKTA -2.733 (0)™ TKTA -2.995 (0)™
TOBIN 2.610(1)™ TOBIN -1.988(0)
EBOSY -0.355 (0) EBOSY -1.925 (0)
HAO -0.406 (0) HAO -1.312 (0)
TA -2.261 (0)" TA -2.005 (0)
YAS 2.610 (0)™ YAS 1.700 (0)
Kritik %10 -2.200 | Kritik %10 -2.780
Degerler %5 -2.350 | Degerler %5 -2.970

%1 -2.660 %1 -3.310
Uygun gecikme sayis1 Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmistir.
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Tablo 5 incelendiginde, sabit terimli birim kok test sonuglar dikkate
almdiginda ROA, TK/TA, TOBIN ve YAS degiskenlerinin %5, ROE ve TA
degiskenlerinin ise %10 Onem seviyesi i¢in dilizeyde duragan olduklar
goriilmektedir. Sabit ve trendli birim kok test sonuglarina gore ise sadece ROE
ve TA degiskenleri %10 6nem seviyesi i¢in diizeyde duragandir. Hem sabit hem
de sabit ve trendli birim kok test sonuclarina gére ROA, TOBIN, EBOSY,
HAO, TA ve YAS degiskenleri diizeyde duragan degildir. Degiskenlere iliskin
zaman yolu grafikleri incelendiginde tiim degiskenlerin trend icermedigi
goriilmektedir. Bu nedenle sabit terimli birim kok test sonuglart gecerlidir.
Tablo 6’da degiskenlerin birinci farklarina iligkin Pesaran birim kok test
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 6: Pesaran Duraganlik Test Sonuglar: (Birinci Fark)

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler Istatistik Degeri | Degiskenler Istatistik Degeri

AEBOSY 2.610 (1) EBOSY 1.700 (0)
AHAO 2.610 (1) HAO 1.700 (1)
Kritik Degerler %10 -2.200 | Kiritik %10 -2.780

%5 -2.350 | Degerler %5 -2.970

%1 -2.660 %1 -3.310
Uygun gecikme sayist Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Parantez
igerisindeki ifadeler, uygun gecikme sayisini gostermektedir. *,”" ve ™ sirastyla 0.10, 0.05
ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir. A, degiskenlerin birinci
farkinin alindig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 6 incelendiginde, sabit terimli birim kok test sonucuna gore
EBOSY ve HAO degiskenlerinin birinci farklarinda duragan olduklar
gorlilmektedir. Tablo 7°de degiskenlere iliskin korelasyon matrisi sonuglar1 yer
almaktadir.

Tablo 7: Korelasyon Matrisi Sonuglar

ROA ROE TKTA TOBIN | AEBOSY AHAO TA
ROA 1.0000
ROE 0.7481 | 1.000
TKTA | 05847 | -0.4966°" | 1.000
TOBIN | 0.6747 | 04377 | -0.2887" | 1.000
AEBOS | -0.2098° 0.2341° | 0.0262 -0.1666 1.000
Y
AHAO | 0.3066" 0.2179° | -0.1728 0.2306" 08280 | 1.000
TA 0.3275" 0.1981° | -0.3821°" | 0.1413 -0.0422 0.1509 1.000
YAS 0.1985" 0.1727 -0.3086"" | -0.1156 -0.0385 0.0679 05635

3

7 ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir. A, degiskenlerin
birinci farkinin alindig1 anlamina gelmektedir.
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Tablo 7 incelendiginde, ROA ile TK/TA ve AEBOSY, ROE ile TK/TA
ve AEBOSY, TK/TA ile TOBIN, TA ve YAS, AEBOSY ile AHAO arasinda
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski goriilmektedir. Buna karsin ROA
ile ROE, TOBIN, AHAO, TA ve YAS; ROE ile TOBIN, AHAO ve TA;
TOBIN ile AHAO; TA ile YAS arasinda ise pozitif anlamli bir iliski
bulunmaktadir.

Calismada degiskenlerin duraganliklar arastirildiktan sonra, modellerde
rassal etkilerin olup olmadigi Breusch Pagan LM testi ile aragtirilmistir. Sabit
etkilerin varlig1 ise F testi ile incelenmistir. Eger gbzlenemeyen heterojenlik
varsa ve bu heterojenlik goz ardi edilirse, tahminciler sapmali ve tutarsiz
olacaktir. Sonuglar Tablo 8 ve Tablo 9’da gésterilmektedir.

Tablo 8: Breusch-Pagan LM Test Sonucglar

Model 1
Test X2 Olasilik Sifir Hipotezi Karar
Istatistigi | Degeri
LM 5.22™ 0.0223 Rassal etkiler gegerli degildir Red
Model 2
Test X2 Olasilik Sifir Hipotezi Karar
Istatistigi | Degeri
LM 7.92" 0.0191 Rassal etkiler gegerli degildir Red
Model 3
Test X? Olasilik Sifir Hipotezi Karar
Istatistigi | Degeri
LM 6.81"™" 0.0091 Rassal etkiler gegerli degildir Red
Model 4
Test X2 Olasilik Sifir Hipotezi Karar
Istatistigi | Degeri
LM 273" 0.0492 Rassal etkiler gegerli degildir Red
Tablo 9: F Testi Sonuc¢lar
Model 1
Test F Istatistigi Olasilik Sifir Hipotezi Karar
Degeri
F 12.909820™" 0.0000 Sabit etkiler gegerli degildir Red
Model 2
Test F Istatistigi Olasilik Sifir Hipotezi Karar
Degeri
F 7.097381"" 0.0000 Sabit etkiler gecerli degildir Red
Model 3
Test F Istatistigi Olasilik Sifir Hipotezi Karar
Degeri
F 13.195351™" 0.0000 Sabit etkiler gegerli degildir Red
Model 4
Test F Istatistigi Olasilik Sifir Hipotezi Karar
Degeri
F 12.846028 | 0.0000 Sabit etkiler gegerli degildir Red
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Tablo 8 incelendiginde, Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 igin
bireysel ve zaman etkilerinin rassal oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Tablo
9’daki sonuglara bakildiginda ise, her dort model icin de sabit etkilerin gegerli
oldugu goriilmektedir.

Calismada rassal etkiler mi yoksa sabit etkiler modelinin gegerli
olduguna karar vermek i¢cin Hausman (1978) testi uygulanmistir. Hausman testi,
modelin spesifikasyonun belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Hausman
testinde sifir hipotezi agiklayici degiskenler ve birim etki arasinda korelasyonun
olmadig1 seklinde iken; alternatif hipotez aciklayici degiskenler ile birim etki
arasinda korelasyon oldugunu sOylemektedir. H istatistigi hesaplanmaktadir
(Tatoglu, 2012: 180):

— — ' — — —1 e —_
H= (ﬁsz - ﬁ;u?) [A“m"[ﬁsz) - A“m"(ﬁﬂs)] (ﬁsz - ﬁ;u?) (10)
Modellere iliskin Hausman test sonuglar1 Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10: Hausman Testi Sonuclar

Model 1
Test v Olasilik Sifir Hipotez Karar
degeri
Hausman | 161.83 | 0.0000 Agiklayict degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon | Red
yoktur
Model 2
Test v Olasihk Hipotez Karar
degeri
Hausman | 46.46 0.0000 Agiklayict degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon | Red
yoktur
Model 3
Test P Olasilik Hipotez Karar
degeri
Hausman | 187.02 | 0.0000 Agiklayict degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon | Red
yoktur
Model 4
Test v Olasilik Hipotez Karar
degeri
Hausman | 63.85 0.0000 Agiklayict degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon | Red
yoktur

Modellerde otokorelasyon ve farkli varyans sorunu olup olmadigini
aragtirmak amaciyla, sirasiyla, Wooldridge otokorelasyon testi ve Wald farkli
varyans testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 12°de gosterilmistir. Buna gore,
Model 1 ve Model 4’de sadece farkli varyans sorunu ile karsilasilirken, Model 2
ve Model 3’de hem farkli varyans hem de otokorelasyon sorunu vardir.
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Tablo 11: Modeller i¢cin Wooldridge Otokorelasyon Testi ve Wald
Farkl Varyans Testi Sonuglarn

Otokorelasyon Testi Farkli Varyans Testi
F istatistifi | Olasilik degeri | y? istatistigi | Olasilik degeri
Model 1 | 1.041 0.3317 315.41™" 0.0000
Model 2 | 3.992 0.0736 2643.39™" | 0.0000
Model 3 | 15.243™ | 0.0029 153.90"™" 0.0000
Model 4 | 0.332 0.5770 109.03"™" 0.0000

Modellerde farkli varyans ve otokorelasyon sorunu olmasi durumunda
elde edilen tahminciler etkinlik 6zelligini kaybedecek ve model sonuglari hatali
olacaktir. Bu durumda direngli standart hatalarin elde edilmesi gerekmektedir.
Direngli standart hatalara dayali olarak elde edilen model tahmin sonuglari
Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12: Model Tahmin Sonuclar

Katsayilar Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
C 15.76146™" 144.4966™" 269.4946™" 2.716714™
(5.517185) (37.63912) (70.18572) (0.392332)
AHAO --0.004783 -0.064917 -0.115613 -0.000994
(0.010607) (0.055892) (0.245548) (0.002758)
AEBOSY -0.023686" -0.200345 -0.082557 -0.003263
(0.012580) (0.149923) | (0.251057) (0.002758)
TA -0.163407 -2.583332 -25.09242™" -0.057014"
(0.411783) (2.743689) (5.234734) (0.031170)
YAS -0.161956™ -1.055549™ 6.710121™" -0.004223
(0.082663) (0.499759) (1.004733) (0.006814)
F istatistigi 19.77410™ 14.86531™" 18.27326™" 11.32955™
R? 0.8444435 0.803176 0.833782 0.756695
" ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade

etmektedir. A, degiskenlerin birinci farkinin alindigi anlamina gelmektedir. Parantez
icindeki rakamlar standart hatalar1 gostermektedir.

Tablo 12 incelendiginde EBOSY ve YAS’da meydana gelen
degisimlerin ROA’y1 negatif olarak etkiledigi goriilmektedir. HAO ve TA
degiskenleri ise ROA iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. ROE {izerinde
sadece YAS degiskeni anlamli bir etkiye sahiptir ve YAS arttikca ROE
azalmaktadir. Buna karsin YAS degiskeni TK/TA’y1 pozitif olarak
etkilemektedir. TA degiskeni sadece TK/TA ve TOBIN iizerinde anlaml etkiye
sahiptir ve bu etkiler negatiftir.

IV. Sonuc¢
Kiiresellesmenin yogun bir sekilde yasanmaya baglandigir 2000°1i yillar
ile birlikte meydana gelen sirket iflaslart kurumsal yonetim eksikligini gozler
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online sermistir. Bu dogrultuda kurumsal yonetim kavramu ile ilgili olarak
bircok bilimsel c¢aliyma gerceklestirilmistir. Ozellikle paydaslar arasinda
yasanan ¢ikar catismalari ile birlikte ortaya cikan vekalet sorunu nedeniyle
isletmelerin sahiplik yapilar1 incelenmeye baglanmustir.

Bu c¢aligmada yasalarin yetersiz kaldigi durumlarda vekalet sorununun
giderilmesi konusunda etkin rol oynadigi diisiiniilen ve sahiplik yapisinin
bilesenlerinden biri olan sahiplik yogunlugu ticari bankacilik sektoriinde
incelenmistir. 2008-2014 yillar1 arasinda toplam 11 adet bankanin incelendigi
caligmada literatiirle uyumlu sonuglar elde edilmistir. En biiyiik ortagin sermaye
yapisi icindeki pay1 ile sadece aktif karlilik orani arasinda anlamli bir iliski
bulunmaktadir ve bu iligki ters yonliidiir. Bankalarin halka aciklik oranlari ile
finansal ve muhasebe bazli performans gostergeleri arasinda ise herhangi bir
iliskiye rastlanmamustir. Yas degiskeni ile hem aktif karlilig1, hem de 6zsermaye
karliligt negatif iliskilidir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda sahiplik
yogunlugunun artmasinin, biiyiik hissedarlarin kiigiik hissedarlarin ¢ikarlarini
diiginmeden hareket etmelerine sebebiyet vererek performans gostergeleri
iizerinde negatif etki yarattifi sonucuna ulasilmistir. Ayrica artan sahiplik
yogunlugunun, isletmelerin ¢esitlendirme stratejileri lizerindeki negatif etkisi
dolayistyla karli yatirim firsatlarinin kagirilmasina neden oldugu ve bu durumun
da performans gostergeleri tizerinde negatif etki yarattigi ileri stirtilebilir.
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