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OZET

YABANCI PAY SAHIPLIGI ORANI VE KARLILIK ORANI [LiSKiSi: BORSA
[STANBUL ORNEGI

Ahmet YUMUK
Isletme Anabilim Dali
Finansman Bilim Dali

Anadolu Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Ocak 2024

Danisman: Prof. Dr. Asli AFSAR

Yabanct miilkiyet kavrami, yabanci bir {ilkede, bir kaynak iizerinde kontrol ve
miilkiyet saglayan her tiirlii yabanci 6zel yatirimi kapsamaktadir. Buradaki miilkiyet
teknoloji, sermaye, yonetim ve finansal uzmanlig1 vb. igermektedir. Genel olarak yabanci
mulkiyetin, 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde firmanin performansi
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu diisiiniilmektedir. Yabanci pay sahipligi ise,
firma ortaklik yapisindaki yabanci yatirimci oranini ifade etmektedir. Yabanci pay
sahipligi ile firma finansal performansi arasindaki iliskinin pozitif yonde oldugu dile
getirilmektedir. Bu durumun BIST firmalar1 icerisinde incelenmesi ise bu ¢alismanm
konusunu olusturmaktadir. Calisma, BIST alt sektorlerde faaliyette bulunana 15 firmanm
yabanci1 pay sahipligi ile aktif karlilik (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE) ve operasyonel
karlilig1 (FAVOK) arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglamaktadir. Bu amagla, 2016-2022
donemine ait veriler, panel veri analiz teknikleri kullanilarak incelenmistir. Caligmada
yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik testleri yapilmistir. Bunun sonucuna gore Levin,
Lin ve Chu, Im, Pesaran ve Shin, ADF-Fisher ve PP-Fisher birim kok testleri ile serilerin
duraganliklar1 incelenmistir. Ardindan degiskenler arasindaki iliski panel ARDL teknigi
ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, yabanci pay sahipligi ile aktif karlilik
(ROA) ve 6zsermaye karlilig1 (ROE) arasinda pozitif ve anlmli bir iliski bulunmaktadir.
Bununla birlikte yabanci pay sahipligi ile operasyonel karlilik (FAVOK) arasinda anlamli

bir iligkiye rastlanilmamaistir.

Anahtar Sozclkler: Yabanci Pay Sahipligi, ROA, ROE, FAVOK, Panel ARDL



ABSTRACT

RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN SHAREOWNERSHIP RATIO AND
PROFITABILITY RATIO: BORSA ISTANBUL EXAMPLE

Ahmet YUMUK
Department of Management

Programme in Finance
Anadolu University, Graduate Education Institute, January 2024

Supervisor: Professor Doctor Asli AFSAR

The concept of foreign ownership covers any foreign private investment in a
foreign country that gives control and ownership over a resource. Ownership here
includes technology, capital, management and financial expertise, etc. In general, foreign
ownership is considered to have a positive impact on firm performance, especially in
underdeveloped and developing economies. Foreign ownership refers to the proportion
of foreign investors in the ownership structure of the firm. It is stated that the relationship
between foreign ownership and firm financial performance is positive. The examination
of this situation within BIST firms constitutes the subject of this study. The study aims to
examine the relationship between foreign ownership and return on assets (ROA), return
on equity (ROE) and return on operations (FAVOK) of 15 firms operating in BIST sub-
sectors. For this purpose, data for the period 2016-2022 are analyzed using panel data
analysis techniques. In the study, horizontal cross-section dependence and homogeneity
tests were conducted. Accordingly, the stationarity of the series is analyzed with Levin,
Lin and Chu, Im, Pesaran and Shin, ADF-Fisher and PP-Fisher unit root tests. Then, the
relationship between the variables is analyzed with the panel ARDL technique. According
to the findings, there is a positive and significant relationship between foreign ownership
and return on assets (ROA) and return on equity (ROE). However, there is no significant

relationship between foreign ownership and operational profitability (FAVOK).

Keywords: Foreign Ownership, ROA, ROE, FAVOK, Panel ARDL
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ETIiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢alismanin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak iizere tiim agsamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢aligma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakcada yer verdigimi; bu g¢alismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan ‘bilimsel intihal tespit programr’yla tarandigmi ve
hicbir sekilde ‘intihal icermedigini’ beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢alismamla
ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmasi durumunda ortaya ¢ikacak tiim

ahlaki ve hukuki sonuglar1 kabul ettigimi bildiririm.

Ahmet YUMUK
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1. GIRIS

1.1. Problem Durumu

Glinlimiiz diinyasinda, diinyanin dort bir yaninda her sirket ayakta kalmanin yolunu
aramakta kiiresellesmenin de etkisiyle biiyliyebilmek ya da siirdiiriilebilirligini
saglayabilmek icin birtakim girisimlerde bulunmaktadir. Bazi sirketler bu durum
karsisinda hayatlarini siirdiiriirken, bazi sirketler ise iflas edip kapanmaktadir. Bu durum
karsisinda sirketlerin  karlhiliklar1 onem arz etmektedir. Karhiliklarinin ortaya
koyulabilmesi adma kiiresel piyasa igerisinde rekabet edilebilirliklerinin artmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte ise, yatirimeci ¢gekmeye baslayan sirket karliligini da
artirmaktadir.

Diinya ekonomik sistemi, dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci portfoy yatirimlari
ve krediler seklinde gerceklesen uluslararast sermaye akisindaki artigla yeniden
yapilandirilmigtir. Dogrudan ihracatin yerini yavas yavas ev sahibi iilkelerdeki yabanci
istiraklerin satiglarmin aldigr gozlemlenmistir. Bu olgu, uluslararasi ticaretin yerini
yabanci pay sahipliginin almasina yol agmaktadir. Literatlirde her biri konunun farkl bir
yOnliinii arastiran birgok ¢alisma yapilmistir.

Son zamanlarda diinya ekonomisinde yurt dis1 yatirim miktarinin artmasi nedeniyle
pek c¢ok bilim insani ¢okulusluluk ile firma performans:1 arasmdaki iligkiyi
aragtirmaktadir. Globerman, Ries ve Vertinsky (1994), Kanada’daki yerli ve yabanci
sermayeli kuruluslarin performansini degerlendirmektedir. Ampirik c¢aligmalarinin
sonucunda, biiyiikliikk ve sermaye yogunlugu gibi faktorler kontrol altina alindiginda, bu
iki tlir kurulusun verimliligi arasinda onemli bir fark olmadig1 sonucuna varmislardir.
Kim ve Lyn (1990), yabanci ve yerli sirketlerin performanslar1 arasinda herhangi bir
farklilik olup olmadigini 6lgmek i¢cin ABD’de faaliyet gosteren firmalar1 incelemislerdir.
Yerli firmalarin vergi sonrast 6zsermaye getirisi acgisindan daha karli olduguna dair
ampirik kanitlar saglamaktadir. Barbosa ve Louri (2005), firma ve sektdre 6zgii
Ozellikleri kontrol ettikten sonra Portekiz’deki firmalarin performansinin yabanci
miilkiyetten etkilenmedigi sonucuna varmstir. Bununla birlikte, yabanci yatirimeilarin
miilkiyetinin, karlilik Olgiisiiniin iist dilimlerinde yer alan varliklarm briit getirisi ile
Olculen, Yunanistan’daki firmalarin karlilig1 iizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu bulmuslardir. Douma, Dekker ve Koot (2006), yerli kurumsal hissedarlar ve

yabanct kurumsal hissedarlar ayrimi yaparak yabanci miilkiyetin Hint sirketlerinin
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finansal performansi iizerindeki etkisini analiz etmektedir. Yabanc1 hissedarli firmalarin
aktif karlililk (ROA) acisindan yerli firmalardan daha iyi performans gdsterdigini
bulmuslardir. Literatiirdeki bu ¢caligmalar incelendiginde, yabanci pay sahipligi ile sirket
karlilig1 arasindaki iliskinin Tiirkiye 6zelinde BIST te faaliyet gdsteren firmalar agisimdan

ne diizeyde olacagi, ¢caligmanin motivasyonunu olugturmaktadir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Kiiresellesme, Tiirk sirketlerinin yabanci yatirimcilarla birlikte hareket etmesini
kacinilmaz hale getirmis; boylece yabanci sermaye almak, 6zellikle son donemde
verimliligi artirma ve siirdiiriilebilirlik hedefi dogrultusunda oldukca tercih edilen bir yol
haline gelmistir. Bu yoniiyle bu calisma, yabanci pay sahipliginin bir firmanin sermaye
yapis1 Uzerindeki etkilerini arastrmaktadir. Firmalar ortaklik yapilarinda yaptiklari
degisikliklerle karlhiliklarmni artwrmayi ve bulunduklar1 pazarda stirdiiriilebilirliklerini
gelistirmeyi hedeflemektedirler. Bu ¢alismanin amaci, BIST’te faaliyette bulunan
firmalar arasinda yabanci pay sahipligi ile karliliklar1 arasindaki iliskinin incelenmesi ve

bu iliskinin varliginin sinanmasi ile diizeyinin belirlenmesidir.

1.3. Arastirmanin Simirhhiklar

Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve BIST alt sektdrlerde (girisim sermayesi ve yatirim
ortakliklar1, holdingler ve yatirim sirketleri, teknoloji, elektrik, gaz, buhar ve gida, icecek,
titun alt sektorleri) yer alan, yabanci pay sahipligi orant %5’in {izerinde bulunan 160
sirket arasindan tesadiifi secim yoluyla belirlenen 15 sirket iizerinde gerceklestirilmesi,
calismanin kapsam bakimindan sinirlandirilmasi olarak dile getirilebilir. Ayrica verilerin

zaman agisindan 2016-2022 donemini kapsamasi da ¢aligmanin diger bir sinirlihigidir.



2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Pay Sahipligi Kavram

Esas sermaye sistemini benimsemis anonim sirketlerde ve limited sirketlerde payin
birden fazla anlami1 bulunmaktadir. Temel olarak sirketlerin sermayesinin bolindigi
birim degerini ve pay sahibinin sahipligini belirtmek i¢in pay kavrami kullanilmaktadir
(Yavuz, 2021).

Klasik ekonomik anlayisa gore, isletmeler tiretim faktorlerini bir araya getirerek
ekonomik bir degeri olan (bir piyasada alinip satilan) mal ve hizmet {iretmek icin
faaliyette bulunan ve mal sahiplerinin refahini en iist diizeye ¢ikaracak bir liretim planini
uygulayan ekonomik birimler olarak gorilmektedir. Bu anlayisa gore, sirketler, bu
faaliyetlerin sonucu elde edilen refahi, genellikle karla veya gelecekteki karin beklenen
net bugiinkii degeri veya piyasa degeri ile dlgebilirler. Bu goriis, sirketin temel unsurlarini
yalm bir sekilde betimleyen klasik bir ekonomik anlayis1 temsil etmektedir. Ote yandan,
bir sirketi meydana getiren bilesenlerden pay sahipleri, yoneticiler, ¢alisanlar, miisteriler
vb. gruplar arasinda ¢ikar ¢atismalarinin nasil ele alinacagini sadece ekonomik temelli bir
yaklasimla ac¢iklamak miimkiin degildir (Saldiroglu, 2022).

Sirketlerde paya birden fazla anlam yiiklenmistir. Pay esas sermayenin bir pargasini
ifade etmekle birlikte sirket ortaginin pay sahipligini de ifade etmektedir. Pay, anonim
sirketlerde esas sermayenin belirli sayida birim degere boliinmiis olan bir parcasini ifade
etmektedir. Ornek olarak 500 bin TL esas sermayesi olan bir anonim sirkete esas sermaye
500 bin adet 1 TL’lik birim degere boliinmiis ise her 1 TL’lik birim deger bir pay olarak
dile getirilmektedir (Yavuz, 2021).

Tek kisi bir paydan fazlasina sahip olabilecegi gibi bir paya birden fazla kisi de
birlikte sahip olabilmektedir. Pay, kurulus esasinda veya sermaye artiriminda tescil ile
olusmaktadir. Bu paylar1 edinen kisiler de pay sahibi sifatin1 kazanmaktadir (Bakur,
2022).

Bununla birlikte pay sahibinin sirket hissesine sahip oldugunu belirtmek i¢in de pay
kavrami kullanilmaktadir. Bu anlamda pay, sirket ile sirket ortagi arasindaki hukuki bagi
temsil etmektedir. Burada bahsedilen pay itibari deger yani bir birimlik pay degil, pay
sahibinin sirketteki katilimini tanimlamaktadir. Sirketlerde haklar ve borglar asil olarak

kendi tiizel kisiligi olan sirkete ait oldugundan, hak ve bor¢larin kaynagi ortaklar degil,



sirketin hisselerini ve ortaklarin hak sahipliginin temelini olusturan paylardir (I¢oz-
Demirel ve Biberci-Cifci, 2022).

Payin kazanilmast ile pay sahibi paydan dogan hak ve borglara sahip olmaktadir.
Pay sahibinin sahip oldugu haklar1 kullanabilmesi admna pay sahipliginin ispati
gerekmektedir. Pay sahipligi sifatinin ispatina yonelik uyusmazliklarinda, pay
sahipliginin kazanildigi ve halihazirda bu sifatin kaybedilmedigi ispat edilmelidir
(Derekaya, 2022).

2.2. Pay Sahipliginin Kazanmilmasi

Sermaye sirketlerinde paymn kazanilmasi iki sekilde gerceklesmektedir. Bunlar,
aslen kazanma ve devren kazanmadir. Aslen kazanma sirket kurulusunda kurucu pay
sahipleri tarafindan kurulusta, sirketin sermaye artirim karar1 almasiyla birlikte sermaye
aslen kazanilmasi ve birlesme, boliinme ve tiir degistirme gibi sirkette yapisal degisiklik
meydana gelmesi ile pay sahipliginin aslen kazanilmasidir. Aslen kazanma, baskasina ait
bir hakkin veya malin kazanilmasi degil, paym dogrudan dogruya ilk hak sahibi olarak
kazanilmasidir (Kayihan, 2019).

Devren kazanma ise daha once baska bir kisiye ait olan hakkin devir ile
kazanilmasidir. Devren kazanma, devredenin iradesinin olup olmamasina gore ikiye
ayrilmaktadir. Devredenin rizasi ile pay devrediliyorsa devredenin iradesi ile payin
devren kazanilmasi giindeme gelmektedir. Devredenin iradesi ile devren kazanma ¢iplak
pay ve senede baglanmis payin kazanilmasidir. Devredenin iradesi olmaksizin kazanma
ise negatif bir anlamda olmayip devredenin iradesine gerek duyulmamasi durumunu
aciklamaktadir. Bu kazanma sekli de miras yoluyla, cebri icra yoluyla, mahkeme
karariyla ve esler arasindaki mal rejiminden dolay1 kazanmadir (Arslan, 2021).

Literatiirde pay sahipliginin kazanilmas1 anonim sirketlerde ve limited sirketlerde
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Fakat bu calismanm kapsami, BIST 6zelindeki sirketler
oldugundan burada sadece anonim sirketlerdeki pay sahipliginin kazanilmasi hususu
incelenmistir (Karayel ve Kogak, 2015).

Anonim sirkette paym kazanilmasi ile pay sahibi anonim sirkette o pay nedeniyle
bazi hak ve yiikiimliiliiklere sahip olmaktadir. Kisaca pay sahibi sahip oldugu paya bagl
olarak sirket ortagi olmaktadir. Payin kazanilmasi ise aslen kazanma ve devren kazanma
olarak temelde iki sekilde ger¢eklesmektedir. Payin aslen kazanilmasi, yeni dogan payin

kazanilmasi, herhangi birinden devralinmayan payin kazanilmasi anlamina gelmektedir.
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Paym devren kazanilmasi ise paymn baska bir kisiden iradesi dahilinde veya iradesi
olmaksizin kazanilmasidir. Payin devren kazanilmasinda halihazirda bir pay mevcut
olmak zorundadir (Bozkurt, 2017).

Payin aslen kazanilmasinda daha 6nceden bir pay sahibi olmadigi i¢in pay sahipligi
konusunda yasanabilecek uyusmazliklar daha sonra devraldigini iddia eden tarafla veya
sirket tarafindan higbir zaman ortak olunmadigina dair iddialar olabilecektir. Diger
taraftan devren kazanmada devreden pay sahibi bunlarin yaninda pay sahipliginin devam
ettigini de ileri slirebilecektir. Bu durumda pay sahibi pay1 usuliine uygun bir sekilde
iktisap ettigini de ispat etmek durumunda kalabilecektir (Kilig, Delikanli ve Alp, 2020).

2.2.1. Payin aslen kazanimi

Paym aslen kazanimi da farkli sekillerde ger¢eklesmektedir. Bunlar kurulusta,
sermaye artiriminda, birlesmede, boliinmede ve tiir degistirmede gerceklesebilmektedir.

Kurulusta aslen kazanim, sirketin kurulmasi ile birlikte paym kazanilmasmi ifade
etmektedir. Sirket kurulusuna kadar pay sahipleri ortak adaylar1 olarak
nitelendirilebilmektedir (Domanig, 1988). Anonim sirkette paymn kurulusta kazanilmasi
sirketin ticaret siciline tescili ile gergeklesmektedir. Bu tescil ile sirket kurulmus olmakta
ve ortaklar pay sahipligini kazanmaktadir. Bu tescil agiklayic1 tescildir. TTK m. 355
sirketin tescille tlizel kisilik kazanacagmi ve tescile kadar sirket adina islem yapanlarin
miiteselsilen sorumlu olacagini diizenlenmistir. On anonim sirket ile kurulusa kadar sirket
adina yapilan islemler de tescilden sonra ayni sirket anonim sirket olarak sorumlu
olabilecegi bir sirket tiirli de bulunmaktadir (Tarhanli, 2013). Anilan hiikkmiin 2. fikrasina
gore islem ve taahhiitlerin sirket admna yapildigini agikca belirtilmesi ve sirketin
tescilinden itibaren 3 ay icerisinde bu taahhiitlerin sirket tarafindan kabul edilmesi halinde
sirket bu taahhiitlerden sorumlu olmaktadir. Sirket tescille tiizel kisiligi kazanmakta ve
ortaklar da pay sahipliginin getirdigi hak ve sorumluluklara sahip olmaktadir. Payin
dogumu anonim sirketin kurulusunda esas s6zlesmenin ticaret siciline tescili ile baska bir
isleme olmaksizin ger¢eklesmektedir (Tengiz, 2018).

Sermaye artirmmu ile birlikte pay kazanimi; TTK m. 462/2°ye gore i¢ kaynaklardan
yapilan sermaye artirimi tescil ile kesinlesmektedir. Tescil ile pay sahipleri bedelsiz
paylar1 iktisap etmektedir. Bu iktisap pay sahiplerinin pay oranina gore
gerceklesmektedir. Artirillan sermayeyi temsil eden paylarin tamami esas sdzlesme veya

istirak taahhiitnamelerinde taahhiit edilmelidir. Sermaye taahhiidii yoluyla sermaye
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artirrminda her pay sahibinin payr oraninda yeni ¢ikarilan paylardan alma hakk:
bulunmaktadir (Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2014).

Birlesme yoluyla pay kazanimi; birlesme, devralma veya yeni bir sirket kurularak
birlesme seklinde gerceklesmektedir. Devralmada en az bir girketin malvarhigi veya
isletmesinin aktif ve pasifleriyle birlikte baska bir sirkete devredilmesiyle dagitilan
sirketin ortaklari, diger sirketin ortakligina gecmektedir. Yeni kurulus suretiyle birlesme
ise en az iki sirketin malvarlig1 ve igletmelerinin aktif ve pasifleriyle birlikte yeni kurulan
ortakliga devredilmesi ile eski sirketin ortaklar1 yeni sirketin ortakligina ge¢mektedir
(Sener, 2017).

Boliinme yoluyla pay kazanimi; tam boliinme ve kismen boliinme ile farkh
sekillerde gergeklesmektedir. Tam boliinmede sirketin tiim malvarligi boliintip devralan
sirketlere devrolmaktadir. Burada boliinmeden s6z edilebilmesi i¢in en az iki devralan
sirket bulunmasi gerekmektedir. TTK m. 159/1-a’ya gore boliinen sirketin ortaklari
devralan sirketlerin paylarmmi1 boliinme sebebiyle aslen kazanmaktadir. Kismen
boliinmede ise sirketin tamami degil de bir kismi devredildigi i¢in devredilen kisim igin
ayni sartlar gecerli olmaktadir (Kayihan, 2019)

Tir degistirme yoluyla pay kazanimi; sirketin hukuki bigimde degisikligi ile
gerceklesmektedir. Bu sekilde ayniyet ve devamliligimi siirdiirerek daha uygun bir
ortaklik tipi ile hukuki seklini degistiren sirkette, dis iliskilerde farklilik yasanirken, i¢
iligkide pay sahiplerinin statiisii ve yonetim organinda degisiklikler yasanabilmektedir.
Buna karsin pay sahiplerinin hak ve borglar1 ile pay sahipligi degismemektedir (Doganay,
1971).

2.2.2. Payin devren kazanim

Payin devren kazanilmasi ile ilgili olarak ise, ¢iplak paym kazanimi vesenede
baglanmis payin kazanimi seklinde incelenmektedir. Ciplak pay, senede baglanmamis
paylar1 ifade etmek icin kullanilmaktadir. Bununla birlikte bu paylarinda pay defterine
kaydedildigi bilinmektedir. Senede baglanmamis ¢iplak paylar, payin devredilebilirligi
ilkesi geregince kural olarak serbestce devredilebilmektedir (Sevi, 2014). Senede
baglanmamis ¢iplak paylarin kazanilmasi, yazili bir devir sozlesmesi ile miimkiin

olmaktadir. Devrin sirkete karsi hiikiim ifade edebilmesi i¢in pay defterine kaydi



gerekmektedir. Bedeli tamamen 6denmemis ¢iplak paylarin devrinde ise sirketin onay1
aranmaktadir (Bozkurt, 2017).

Senede baglanmis payin kazanilmasi durumunda, pay bedelinin tamamen
O0denmesinden itibaren {i¢ ay icerisinde yonetim kurulu tarafindan hamiline yazili pay
senetleri ¢ikarilarak pay sahiplerine dagitilmaktadir. Pay senetleri kiymetli evrak
niteliginde olup, sermaye paylarini temsil eden pay senetleri, ortagin ortaklik sifatinin

belgelendirilmesinde ve ispatlanmasinda 6nem tagimaktadir (Ege ve Topaloglu, 2017).

2.2.3. Halka acik sirketlerde payin kazanilmasi

Bir anonim sirketin halka ac¢ik anonim sirket statiisiinii kazanmas1 Sermaye Piyasasi
Kanunu m. 16’ya gore borsada islem gérmeyen ve heniiz halktan para toplamayan
sirketlerin pay sahibi sayist bes yiizii astig1 takdirde paylar1 halka arz olunmus
sayilmaktadir. Bu sirketler halka acik anonim sirketler hiikiimlerine tabi olmaktadirlar.
Bu sirketlerin halka aciklik statiisiinii kazandiktan sonra iki yil i¢inde paylarinin iglem
gormesi i¢in borsaya basvurmalar1 gerekmektedir. Aksi halde Sermaye Piyasalar1 Kurulu
bu paylarin borsada islem gérmesi veya sirketin halka agik sirket statiisiinden ¢ikarilmasi
icin kendiliginden gerekli karar1 almaktadir. Halka agik anonim sirketler igin kurulusta
esas sozlesmede paylarm halka arz edilecegi yazilabilmektedir. Bu durumda kurulustan
itibaren iki ay igerisinde paylarin halka arz1 gerekmektedir (Sener, 2017).

Halka acik anonim sirketlerde paym kazanilmasi ve devredilmesi oldukc¢a kolaydir
(Derekaya, 2022).Halka agik anonim sirketlerde payin aslen kazanilmasi halka kapali
anonim sirketlerde payin aslen kazanilmasi ile aynidir. Daha sonra paylar halka arz
edilmesi ile pay1 devren kazanma farklilagmaktadir. Halka a¢ik anonim sirketlerde payin

devredilebilirligi i¢in borsaya kote edilmesi gerekmektedir (Ozvar, 2015).

2.3. Paymn Turleri

Paylarin tiirlerine gore devir sekilleri ve ispat araglar1 degismektedir. Ornegin
senede baglanmis pay-senede baglanmamis pay ayrmmu yapildiginda bir pay senede
baglanmamis ise pay devri yazil devir sdzlesmesi ile miimkiinken pay senede baglanmis
ise daha farkli sekillerde pay devri yapilabilecektir. Bedelli pay-bedelsiz pay ayriminda
bedelsiz olarak ¢ikartilan paylarda halihazirda pay sahibi olan kisiler tarafindan payin

aslen kazanilmasi, bedelli pay ¢ikartilmas1 durumunda sirkete yeni katilim dolayisiyla



yeni pay sahiplerinin paylar1 aslen kazanmasi giindeme gelebilmektedir (Kederli ve
Bagkaya, 2017).

Pay ozelliklerine gore bazi tiirlere ayrilmaktadir. Bunlarin en basinda adi pay-
imtiyazli pay ayrimi gelmektedir. imtiyazli pay, ayricalikli pay anlamina gelmekte ve
ilgili paya/paylara diger paylara gore birtakim ayricaliklar saglamaktadir. imtiyazli pay;
kar payu, tasfiye payi, riichan ve oy hakk1 gibi konularda paya iistiin bir hak taninmasidir.
Burada bahsedilen Gstlinlik hiyerarsik anlamda ftstiinlik olmayip, diger paylara gore
haklardan daha ¢ok yararlanmayi ifade etmektedir. Adi pay ise, her paym ayni degere
sahip olmas1 ve payda herhangi bir ayricalik/imtiyaz olmamasidir. Halka agik anonim
sirketlerde kural olarak paylar birbirine esittir ve adi haklardir (Bozkurt, 2022).

Halka acik anonim sirkette bir diger ayrim bedelli-bedelsiz pay ayrimidir. Ozellikle
sermaye artiriminda giindeme gelen bu ayrimda payin kazanilmasinda bedel karsiliginin
O0denip 6denmemesi noktasinda ayrim yapilmaktadir. Sirket 6z kaynaklarindan sermaye
artirimina gidiliyorsa bedelsiz pay gliindeme gelmekte, dis kaynaklardan sermaye artirimi
yapilacaksa bedelli pay giindeme gelmektedir (Kayihan, 2019). Dis kaynaklardan
sermaye artirimi ile ¢ikartilan bedelli paylar ile pay sahipligini kazanan pay sahipleri
sermaye artiriminda aslen kazanma yolu ile pay sahipligini kazanmaktadir. Oz kaynaklar
ile kastedilen sirketin ortaklik ici kaynaklardan sermayeyi karsilamak ve artirilan kisim
karsiliginda ¢ikarilan paylarin bedelsiz olarak pay sahiplerine dagitilmasi durumlaridir.
Bedelsiz paylar sadece sirketin halihazirdaki pay sahiplerine dagitilabilmektedir
(Ozdamar, 2019).

Karsiliginin nakit veya aym olmasina gore pay nakit karsiligi pay ve ayin karsiligi
pay olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Nakit karsilig1 pay sermaye olarak sirkete para
konulmasidir. Aym karsilig1 pay nakit/para disinda bir degerin sermaye olarak sirkete
konulmasidir. TTK m. 342’de nelerin aym karsilig1 pay olabilecegi belirtilmistir. Buna
gore tzerlerinde smirli ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden
degerlendirilebilen ve devrolunabilen, fikri miilkiyet haklar: ile sanal ortamlar da dahil
malvarlig1 unsurlar1 ayni sermaye olarak konulabilir. Hizmet edimleri, kisisel emek, ticari

itibar ve vadesi ge alacaklar sermaye olamamaktadir (Caglar ve Ozdamar, 2006).

2.4. Yabanci Sermaye Kavrami

Tarihsel sure¢ igerisinde yabanci sermaye kavraminin tanimsalsekilde ilk dile

getirilis sekli iki onemli niteliktasimaktadir. Bu Ozelliklerden ilki, yabanci sermaye
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yatirimlarimin 6ncelikle ekonomik anlamda gelismis iilkelerden goreli olarak daha az
gelismis tilkelere dogru gergeklesmesidir. Dile getirilen ikinci 6zellik ise, az gelismis
iilkelere yonelik gerceklestirilen sermaye yatirimlarinin, aslinda, az gelismis llkelerde
bulunan maden, petrol vb. gibi yer alti kaynaklarinmn elde edilmek istenmesidir
(Dumlubag, 2003).

Ik olarak bir iilkeye yabanci sermaye yatwmmlarinin girisi, tehdit olarak
algilanmakta olup, yukarida dile getirilen hammaddelerin elde edilmesi kaynakli oldugu
diisiiniilmektedir. Bu nedenle, gerceklestirilen yabanci sermaye yatwrimlarinda, tiim
diinya kamuoyunun tepki ve endise ile yaklagsmasi seklinde sonuglanmistir. Ciinkdi,
kamuoyu tarafindan dile getirilen ilk argiiman az gelismis lilkelerin hammaddelerinin ele
gecirilecek olmasi diisiincesidir. Tiim bu tepkiler karsisinda, az gelismis ilkeler ise,
yabanci sermaye yatirimlarmin kendi tlkelerine gelebilmesi adina c¢esitli politikalar
uygulamakta ve diger tilkeler ile yaris halinde olmaktadirlar. Bunun en 6nemli nedeni ise,
yabanci sermaye yatmimlarinm, girisi yapmis oldugu tlkedeki makroekonomik
degiskenleri pozitif bir sekilde etkilemesidir (Chen vd., 2005).

Temel olarak yabanci sermaye, bir tlkenin karsihigmi vermeden diger
ckonomilerdensaglamis olduguekonomik kaynaklar1 temsil etmektedir. Karsiligimi
6dememek bazen tamami ile 6dememek (bagis), bazen ise daha sonraki tarihlerde
0demek (dis bor¢ yoluyla alinmis yabanci sermaye veya yatirim), anlamini tagimaktadir
(Sevi, 2014).

Tarihsel siire¢ i¢inde olumlu ve olumsuz yonleri daha belirgin hale gelen yabanci
sermaye yatirimlari, literatiirde farkl sekillerde tanimlanmaktadir. Batmaz ve Tekeli’ye
(2009) gore yabanct sermaye yatirimlari; bir iilkedeki mevcut sermaye stokuna bagka bir
iilkenin sahipligini ifade etmektedir.

OECD’ye (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatl) gdre yabanci sermaye
yatirimlari; bir tilkede yerlesik kisi ya da kurumlarin bir bagka iilkede kalici ekonomik
¢ikar elde etme amacini ifade etmektedir (Artan ve Hayaloglu, 2015).

Acikalin ve Unal’a (2009) gére yabanci sermaye; bir iilkenin karsiligin1 sonradan
odemek tizere, dig kaynaklardan elde edip, ekonomik giiciine ekleyebilecegi mali ya da
teknolojik kaynaklardir. Mali ve teknolojik kaynak, bir iilkeden digerine ya karsiliginda
faiz 6denmek {izere bir iilkenin diger iilkeden bor¢lanmasi yoluyla gider, ya da yatirim ve
Uretime katilmasi seklinde gider ki bu da bir iilkenin diger iilkeden miilkiyet hakki

saglamasiyla gergeklesmektedir.



Yabanci hissedarlar, gelismekte olan finansal piyasalarda 6nemli bir yatirimei
grubu olarak tanimlanmaktadir. Son yillarda, gelismekte olan piyasalardaki dogrudan
yabanci yatirimcilarin daha yiiksek ticretler talep ettikleri gozlemlenmistir. Yabanci
yatirimlar arttik¢a sahiplik yapisi daha da 6nemli hale gelmistir. Baz1 ¢aligmalar, bir
firmanin temel degeri ve yabanci sahiplerin sirket performansini degerlendirirken hisse
senedi fiyatlari etkileyip etkilemedigi ile ilgili aragtirmalara odaklanmistir. Yapilan
calismalar, seffaflik ve agiklama puaninin firmaya 6zgii belirleyicilerini arastirmakta ve
biliyiiklik, muhasebe karliligit ve piyasa-defter oranin1 bulmakta ve seffaflik
puanlarindaki, sahiplik ve yonetim kurulu ve yonetimdeki farkliliklar1 agiklamaktadir
(Tsik, 2011).

Teknoloji ve Ar-Ge transferi yapabilen ve sermayeyi artirabilen yabanci sermayeli
firmalar, yerli firmalara gore daha iiretken olma egilimindedir. Bu nedenle, yabanci
sahiplik ve performansin etkisi lizerine, genis bir literatiir bulunmaktadir. Baz1 caligmalar
yabanci sahiplik derecesi ile firma performansi arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu
bildirmektedir. Sonuglar, Tiirkiye’de yabanci sahipligi ile performans arasinda anlaml
bir iliski oldugunu gdstermektedir; ancak daha iyi performans sadece 6denen yabanci
sermayeden degil, ayn1 zamanda biiylime orani, firsatlar, yas, sermaye yogunlugu vb.
nedenlerden de kaynaklaniyor olabilmektedir (Dursun, 2021).

Bir¢ok caligsma, sahiplik yapis1 ve hisse senedi likiditesi arasindaki iligkiyi sirket
ortamlarinda incelemeyi amaglamaktadir. Bir ¢alisma (Saglam ve Karan, 2019),
devletlerin ve yabanc1 yatirimeilarin sahip oldugu borsaya kote sirketlerde hisse senedi
likiditesinin daha yiiksek oldugunu bulmustur. Bununla birlikte, karmasik piramidal
sahiplik yapilar1 sirket bilgilerinin seffafligini azaltabilir ve tahmin karmasikligini
artirabilir. Dolayistyla bu durum hisse senedinin likiditesini azaltmaktadir (Kar ve
Tatlisoz, 2008). Halka aciklik sahipligi ile hisse senedi likiditesi arasindaki iliski pozitif
goriinmektedir. Bazi ¢aligmalar, gelismekte olan piyasalarda sahiplik yapisi
mekanizmalarmin hisse senedi likiditesi iizerindeki etkisini incelemistir ve sonuglar,
merkezi hiikiimet sahipligi ve karmagik piramidal sahiplik yapilariyla iliskili belirli
sahiplik ve yonetim 6zelliklerinin hisse senedi likiditesinin nasil etkilendigine dair fikir

verdigini gostermektedir (Al-Amarneh, Yaseen ve Iskandrani, 2017).
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2.5. Yabanc1 Portfoy Yatinmlarinin Ulkeye Gelis Nedenleri

Yabanci yatirim denildiginde genel itibariyle dogrudan yabanci yatirimlar akla
gelmektedir. Bununla birlikte yabanci yatirim kavrami igerisinde olan dolayli veya
portfoy yatirimlarinin da yabanci yatirim igerisinde oldugu bilinmelidir. Yabanc1 portfoy
yatirimlart olarak belirtilebilecek diger bir kavram sicak para ifadesi seklinde
kullanilmaktadir. Portfoy yatirimlarmin az gelismis ya da gelismekte olan Ulkelere
yonelik etkileri literatiirde tartisma konusudur. Oyle ki, portfdy yatrimlarmin iilke
ekonomisine zarar verdigi de dile getirilmistir. Bu diisiince sahipleri, portfoy yatirimlari
ile kastedilen seyin sicak para oldugunu ve sicak paranin, iilkeye girisinin kolay oldugu
kadar ¢ikiginin da kolay oldugunu belirtmektedirler. Bu nedenle, iilke ekonomisine giris
ve ¢ikigi hizli olan yatirimin, ekonomik dengeleri bozacag belirtilmektedir. Teknolojik
yeniliklerin bu denli hizli bir sekilde gelisim gosterdigi diinyada, bu durum
diistiniildiigiinde, dile getirilen goriise hak verilebilmektedir (Demir, 2007).

Gunlimuz diinyasinda, belli bagh finansal arag ve piyasa sistemleri
vasitastylasermayenin kullanilabilirligi/akiskanhg oldukga yiiksektir. Oyleki sermaye;
karsilastirmal1 Gstiinliikler veya klasik ticaret teorisinin ya da bir baska ifadeyle, Adam
Smith ve David Ricardo’nun diisiinemeyecegi sekilde, mobilite kazanmistir. Trilyon
degerindeki fonlarin teknolojik yenilikler ile birlikte ¢ok kisa siirede ¢ok hizli bir sekilde
yer degistirmesi, risklerden kaginmak ve firsatlar1 yakalamak iizere gerceklesmektedir.
Hele islemlerin elektronik ortamda gergeklestigi distiniiliirse, iilkelere giris ve ¢ikis
sliresinin dakikalar icerisinde gerceklestigi belirtilebilir. Tim bu olanlara ragmen, portfoy
yatirimlarina yonelik olarak karsi bir tutum takinmak, giiniimiiz diinyasinin ekonomik
gercekleri karsisinda rasyonel degildir (Ustaoglu, 2021). Kiiresellesme ve teknolojik
yenilikler ile birlikte kiiresel piyasalarin su anki durumu disiiniiliirse hem finansal hem
de yapisal bazi1 kontrol mekanizmalarinin bulundugu ve bunlarin kullanilarak, istenildigi
Olgiide ekonomik yararlar saglanabilecegi ifade edilebilir. Unutulmamasi1 gereken bir
diger konu ise sermayenin smirl bir liretim aract oldugudur. Su unutulmamas gereken
bir gergektir ki, sermaye sinirlt bir tiretim unsurudur. Bilhassa Tirkiye gibi gelismekte
olan ekonomiler basta olmak iizre, hemen her ekonomi (goreceli olarak daha ¢cok sermaye
birikimine sahip olan iilkeler dahil) bu sinirli kaynaga ihtiya¢ duymaktadir. Bu smnirh
kaynak karsiliksiz olarak gelmeyecek, risk-getiri hesabi yapacaktir. Bu aligveriste,
pazarlik giicii 6l¢lisiinde her iki taraf da ¢ikar saglama c¢abasi igerisinde olacaktir (Apak

ve Tavsanci, 2007).
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Portfoy yatirimlarinin, lilke ekonomisi i¢in negatif etkileri olmakla birlikte, reel
ekonomiye saglayabilecegi bazi yararlar da bulunmaktadir. S6z konusu faydalardan
birisi, portfoy yatirimlarinin gelismekte olan iilkelere bor¢lanmaya gitmeksizin kaynak
saglamasi olarak nitelendirilebilir. Gelismekte olan iilkelerde tasarruf agig1 ve sermaye
birikimi yetersizligi s6z konusudur. Dolayisiyla portfoy yatirimlarmmin bu ag¢igin
giderilmesine katki saglamasi s6z konusudur. Diger bir olumlu katki, yabanci sermaye
giriglerindeki etkinligi artiracagi beklentisidir. Diger bir deyisle portfoy yatirimlari,
yliksek sermaye birikimine sahip fakat diisiik getirili ekonomilerdeki kaynaklarin,
dogrudan yabanci yatirimlara doniiserek gelismekte olan ekonomilere girisi i¢in cazip bir
ortam hazirlayabilir. Ozetle, gelisen ekonomilere dogru olan kaynak akisinm, bu
ekonomilerin sermaye maliyetini azaltici, yatirimlarmi artirici ve kaynaklarmin verimli
kullanimini saglayici bir etki yaratmasi s6z konusudur (Senol ve Kog, 2018).

Yabanci portfoy yatirimlarinin {ilkelere giris nedenleri gerek global gerekse yerel
faktorlerden etkilenmektedir. Fakat bu faktorlerin goreceli onemi zamana ve sartlara gore
degisiklik gostermektedir. Sermaye akimlar1 hem yatwrmmcilara hem de girdigi
ekonomilere fayda saglamakla birlikte Ozellikle portfoy yatwrmmlarinin ekonomik
kosullara kars1 hassasiyetleri nedeniyle, beklenmedik geri doniislerin yasanmasi halinde
yerel ekonomilere hasar verebilmektedir (Senol ve Giilcemal, 2022).

Bu sebeple, gelismekte olan iilkeler bir taraftan sermaye girislerinden
saglayacaklar1 faydayr maksimize etmeye calisip, diger taraftan ani geri doniislerin
yaratabilecegi  olumsuz  etkiyi azaltici ekonomi politikalarin1  uygulamaya
calismaktadirlar. Sermaye akimlarina neden olan yerel ve global faktorlerin goreceli
Oonemi, ekonomi yOnetimi agisindan biiyiik Onem tasimaktadwr. Bazi {ilkeler
kirtllganliklarini ve zafiyetlerini azaltmak igin esnek dOviz kuru sistemleri uygularken,
bazilar1 yerel finansal sistemlerini, hem ani sermaye girislerine aracilik edebilecek
sekilde, hem de ani sermaye cikislar1 ile bas edebilecek sekilde giiclendirmekte, bazilar1
ise sermaye giris veya cikislarini sinirlamaktadir (Moreno, 2000).

1980’lerin sonundan 1990’larm basina kadarki donemde, gelismekte olan tilkelere
sermaye giriglerinin 6nemli bir boliimii portfoy yatirimlar: seklinde gerceklesmistir. Bu
tiir yatirimlarin en belirgin 6zelligi oynak ve riskli bir yatirim tird olmasidir. Ciinkii
yatirimeilar birden fikir degistirerek yatmrimlarini, yatirim yaptigi ekonomiden geri
cekebilmektedir. Tabii bu ani kararlar sebepsiz olmayip, yatirim yapilan {ilkedeki doviz

kurlarinda, hisse senedi fiyatlarinda veya faiz oranlarinda meydana gelebilecek ya da
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onlar1 etkileyebilecek diger makroekonomik gostergelerde ortaya ¢ikan degisikliklerle
baglantilidir (Pazarlioglu ve Giilay, 2007).

Sermaye akimlarindaki bu tiir degisiklikler sosyal ve politik oldugu kadar i¢sel ve
digsal ekonomik faktorlerin etkisinden kaynaklanabilmektedir. Gelismis ekonomilerdeki
ve dolar piyasalarindaki diisiik faiz oranlar1 gibi dissal faktorlerden ihracat, fon arzi ve
buna bagli olarak fon akimlar1 etkilenmektedir. Ornegin 1991-92°de ABD’nin kisa vadeli
faiz oranlarindaki dramatik diisiis, Latin Amerika ekonomilerine fon girigini beraberinde
getirmistir. Digsal etkenlerdeki tersine degisimler ise sermaye c¢ikisina neden
olabilmektedir (Coldemli, 2016).

Benzer sonuglar icsel faktorlerden de kaynaklanabilmektedir. Istikrar artis,
beraberinde sozkonusu olan cazip faiz oranlari, {ilkenin kredibilitesine iliskin olumlu
algilamalar gibi yerel faktorler de talep yonlii bir etkiyle sermaye girisine neden
olabilmektedir. Portfoy yatirimlarinin dogrudan yatirimlara kiyasla dissal etkenlere olan
hassasiyetinin genellikle daha yiiksek oldugu goézlemlendiginden, Ornegin Latin
Amerika’ya olan sermaye girislerinin daha ¢ok global faktorlerden, Asya ekonomilerine
olan sermaye girislerinin ise daha ¢ok yerel faktorlerden etkilendigi gozlemlenmistir.
Diger taraftan, yurtici harcamalarm yiikselip cari islemler agiginin artmasi, hisse senedi
ve faiz piyasasinda gelisebilecek riskler, bankacilik sektoriinde gorilebilecek likidite
problemleri veya iilke parasinin degerinin diismesi gibi durumlarda, ilkeye giren sermaye
akimlarinin iilkeyi terk etme egilimine girerek, ev sahibi iilkenin ekonomisi iizerinde
olumsuzluklar yaratmasi sézkonusu olabilmektedir (Ugur ve Tosun, 2023).

Merkez bankasinin yeterince etkin ve hizli bir bigimde miidahale edememesi ve
bununla birlikte ayn1 zamanda uluslararasi rezervlerin yetersizligi, cari islemler dengesi
kaynakl1 bir krize yol agabilmektedir. Diger iilkelerde ortaya ¢ikan Krizlerin yarattigi ve
ihra¢ mallarin fiyatindaki distis, ithal mallarin fiyatindaki yiikselis veya uluslararasi faiz
oranlarindaki yiikselis gibi negatif soklar yatirimcilarin fonlarini likiditeye doniistiirmesi
ya da farkli ekonomilere yonlendirmesine neden olabilmektedir (Sevil ve Unkaracalar,
2020).

2.6. Pay Sahipligine Yonelik Teoriler

Cesitli sekillerde tanimlanmasina ragmen, sirket sorumlulugunun kimler {izerinde
olduguna dair belirli bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu nedenle bu durumun hem

teorik olarak gelistirilmesi hem de maliyet ve faydalarmin 6lgiilmesi olduk¢a zordur
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(McWilliams, Siegel ve Wright, 2006). Bu nedenle, sirketlerin kime karsi ve ne igin
sorumlu olmas1 gerektigi tartismasi devam etmektedir. Bu durum karsisindaki temel soru
“yoneticiler sirketleri kimin ¢ikarlar1 dogrultusunda yonetmelidir?” olarak kalmaktadir.
Soruna iligkin iki ana yaklasim bulunmaktadir. Bazilar1 sirketlerin tek sorumlulugunun
yasal kisitlamalar dahilinde hissedarlarin servetini maksimize etmek olduguna
inanmaktadir (Lewitt, 1958; Carr, 1968; Friedman, 1970). Dolayisiyla, firmalarin bu
sorumlulugu yerine getirmesini engelleyecek faaliyetler durdurulmalidir. Ote yandan,
bazilar1 sirketlerin topluma kars1 daha genis sorumluluklar1 oldugunu ve bu nedenle
sadece hissedarlarin degil, ¢alisanlar, miisteriler ve tedarikgiler gibi birden fazla paydasin
cikarlarina hizmet etmeleri gerektigini savunmaktadir (Freeman, 1984; Donaldson ve
Preston, 1995; Jones, 1995).

Bu gergevede, hissedar ve paydas teorileri, sirketlerin benimsenme niyetlerine
teorik temel olusturan iki ana yaklagim olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu iki teorinin disinda
kurumsal teori, sirketlerin toplumun beklentilerini nasil algiladigini, yorumladigini ve
yerine getirdigini arastiran ¢alismalarda yogun olarak kullanilmistir (Ertuna ve Tiikel,
2010). Bu calismadada hissedar teorisi, paydas teorisi ve kurumsal teori, arastirma

sorusunu incelemek i¢in teorik temel saglayacaktir.

2.6.1. Hissedar teorisi

Hissedar teorisi, isletmelerin topluma karsi tek sosyal sorumlulugunun
hissedarlarin degerini maksimize etmek oldugu fikrine dayanmaktadir (Carr, 1968;
Friedman, 1970; Lewitt, 1958). Bu cercevede, Lantos (2001) saf kéar elde etme goriisii ve
kisith kér elde etme goriisii olarak iki bakis agisi tamimlamistir. Saf kar elde etme
gOriistiniin savunuculari, sirketin karmi maksimize ederken, yasalar tarafindan belirlenen
kurallara uyuldugu siirece bir dereceye kadar sahtekarliga izin verilebilecegini
savunmuslardir (Carr, 1968). Carr’a (1968) gore, is insanlar1 etik tarafindan
yonlendirilmemelidir ve is ortaminda hayatta kalabilmek icin aldatmaya ihtiyag
duyulabilir. Kisitli kar elde etme goriisiiniin 6ncusi olarak bilinen Friedman (1970) da
hissedar degerinin maksimizasyonunu savunmustur. Ancak Friedman yasal
kisitlamalarin yani sira etik kisitlamalar1 da dikkate almistir. Bu nedenle, Carr’m aksine,
Friedman (1970) aldatma ve hileden kaginilmasi gerektigini siddetle savunmustur.

Friedman daha iyi bilinmesine ragmen, Lewitt (1958) de ayni diisiinceyi paylasmis

ve is diinyasmi sosyal sorumlulugun tehlikeleri konusunda uyarmistir. Friedman’dan
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once Lewitt (1958), sosyal sorumlulugun hiikiimetin sorumlulugu oldugu icin is
adamlariin bununla ilgilenmemesi gerektigini savunmustur. Hissedar teorisine gore,
kurumsal sosyal sorumluluk sirket kaynaklarmin yanlis kullanimina neden olmaktadir.
Clinkii bu kaynaklar hissedarlara geri donmeli ve stratejik amagclar i¢in kullanilmalidir.
Bu nedenle, toplumsal taleplerin yerine getirilmesi hissedarlarin zenginligini artiracaksa,
bu yapilmalidir. Ancak, toplumun beklentileri sirkete sadece bir maliyet yiikliiyorsa,
bunlar reddedilmelidir (Friedman, 1970).

Friedman’in goriisiiyle tamamen uyumlu olmasa da gunimizde hissedar
yaklasimmin savunucular1 hala mevcuttur. Ornegin, Porter ve Kramer (2002), Friedman’a
paralel olarak, sirketlerin katma deger yaratilmayan ve kar elde edilmeyen alanlardaki
faaliyetlerden vazge¢mesi gerektigini savunmaktadir. Ancak Friedman’in argiimaninin
aksine Porter ve Kramer (2002) hayirseverlik faaliyetlerinin yaratilan degeri maksimize
edecek sekilde siirdiiriilmesi halinde yeni bir dizi rekabet aracit sunabilecegini
belirtmektedir. Ayrica, glniimiizde hissedar degeri maksimizasyonunun diger
paydaglarin ¢ikarlarinin tatmini ile birlikte gergeklestirilebilecegi inanci kabul
gormektedir (Garriga ve Melé, 2004). Bu baglamda, Jensen (2002) uzun vadeli deger
maksimizasyonunun sirketin tek amaci olmasi1 gerektigini ve bu amacg karar kriterinin
merkezinde yer alarak ¢esitli paydaslarin ¢atisan talepleri arasinda 6diinlesim yapilmasi
gerektigini ileri stirmiistiir.

Vekalet teorisi de hissedar yaklasimi gergevesinde tartisilabilen bir konudur.
Vekalet teorisi, katilimin hissedarlar ve yoneticiler arasindaki ¢ikar c¢atismasindan
kaynaklanan bir vekalet sorununun gostergesi oldugunu savunmaktadir (Preston ve
Sapienza, 1990). Vekalet teorisine gore, asiller (hissedarlar) bazi yetkilerini vekillere
(yoneticilere) devreder ve vekiller de asiller adina belirli eylemleri gergeklestirir. Asil ve
vekilin ¢ikarlar1 farkli olabileceginden, asil ve vekilin istekleri arasinda bir bosluk ortaya
¢ikabilir ve bu durum vekélet kaybi olarak adlandiriimaktadir. Bu baglamda, vekalet
teorisi bu kayb1 en aza indirecek mekanizmalar1 belirlemektedir (Jensen ve Meckling,
1976).

2.6.2. Paydas teorisi
Paydas teorisi, sirketlerin pay sahipligine yonelik dile getirilen en yaygin teorik
cercevedir (McWilliams ve Siegel, 2001) ve hissedar teorisinin aksine, yoneticilerin

kurumsal sosyal sorumlulugu desteklemesini savunmaktadir. “Paydas” terimi ilk kez
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1960’larda ortaya ¢ikmis olsa da bu kavram daha Onceki on yillarda yapilan konugmalara
ve yazilan yazilara yansimistir (Preston ve Sapienza, 1990).

“Paydas” teriminin literatiire girisi 1963 yilinda Stanford Arastrma Enstitiisii
tarafindan yapilan bir ¢alismada kullanilmasina kadar uzanmaktadir. Bu 6ncii calismada
paydaslar, “destekleri olmadan kurulusun varligmin sona erecegi gruplar” olarak
tanimlanmistir (Freeman, 1983). 1980°lerde paydas teorisi R. Edward Freeman tarafindan
gelistirilmis ve onciiliik edilmistir. Freeman (1983) Stanford Arastirma EnstitiisU
tarafindan kullanilan tanimi cok genel ve stratejik acidan O6nemli bu dis gruplarn
tanimlamak i¢in c¢ok 0Ozel bulmustur. Freeman’in 6ne ¢ikan calismasinda paydas,
“kurulusun hedeflerine ulagsmasimni etkileyebilecek veya bundan etkilenebilecek herhangi
bir grup veya birey” olarak tanimlanmstir (Freeman, 1984).

Freeman’m (1984) paydas yaklasimina gore, yoneticiler sirkette ¢ikar1 olan tiim
gruplar1 tatmin edecek stiregler belirlemeli ve uygulamalidir. Bu siiregte, farkl paydas
gruplarinin ¢ikarlarinin yonetilmesi firmanin uzun vadeli basarisi i¢in hayati 6nem
tasimaktadir. Freeman’in caligmast daha sonraki teorik gelismelerin temelini
olusturmustur (Donaldson ve Preston, 1995; Jones, 1995).

Donaldson ve Preston’a (1995) gore, literatirin evriminde paydasla ilgili
kavramlar tanimlanmis, kullanilmis ve bazen celiskili argiimanlarla desteklenmistir.
Konuya agiklik getirmek amaciyla Donaldson ve Preston (1995) paydas teorisinin {i¢
farkli yoniinii tamimlayici, aragsal ve normatif olarak ayirmaktadir. Paydas teorisi,
kuruluslarm paydaslar1 oldugunu kabul ettigi i¢in tanimlayicidir. Paydas yonetimi firma
performansini artiracagi i¢in de aragsaldir. Ancak Donaldson ve Preston’a (1995) gore
paydas teorisi tanimlayici ve aragsal olmanin Gtesinde normatif bir temele de sahiptir.
Normatif temel, paydaslarin mesru menfaatleri oldugunu ve her menfaatin kendi 1yiligi
icin dikkate alinmasi gerektigini kabul etmektedir. Bu anlamda paydas teorisi, tiim
paydaslarin ¢ikarlarmi dikkate alacak bir paydas yonetimi felsefesi olusturacak tutumlar,
yapilar ve uygulamalar dnermektedir. Goriildiigii lizere paydas teorisi, sirketin sorumlu
oldugu gruplar1 belirlemeyi amaglamakta ve sonug olarak bu gruplarin kurumsal karar
alma siirecindeki etkilerini mesrulastirmak ve Onceliklendirmek i¢in temel
olusturmaktadir (Matten, Crane ve Chapple, 2003).

Paydas terimi, sirket pay sahipligi alanmin yani sira stratejik yonetim ve kurumsal
yonetim gibi diger alanlarda da yaygin olarak kabul gormiistiir. Yaygin kabuliine ragmen,

elestirildigi de olmustur (Preston ve Sapienza, 1990). Daha dnce de belirtildigi gibi, esas
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olarak hissedar teorisinin savunuculari, sirketlerin yalnizca hissedarlarinin menfaati i¢cin
var oldugunu savunduklari i¢in paydas teorisini elestirmektedir. Dahasi, argiimanlarini
vekélet teorisi ile desteklemektedirler. Ayrica, paydas teorisi belirli paydaslari
listelemedigi ve bu nedenle sirketin kime karst sorumluluklar1 oldugunu tam olarak
belirlemede yonetime yardimci olmadigi i¢in elestirilmektedir. Buna ek olarak, paydas
gruplart belirlense bile, teori paydaslarin rekabet eden ve zitlasan ¢ikarlarinin nasil

yonetilmesi gerektigine aciklik getirmemektedir (Preston ve Sapienza, 1990).

2.6.3. Kurumsal teori

Sosyal agidan sorumlu kurumsal davranis egilimi iilkeler arasinda farklilik
gOstermektedir ve bunun nedenini ortaya ¢ikarmak igin ¢ok daha fazla arastirma
yapilmast gerekmektedir (Campbell, 2007). Bu iilkeler arasi1 farkliliklar, uzun siiredir
devam eden, tarihsel olarak yerlesmis kurumlarin ¢esitliligine baglanabilir. Bu baglamda
kurumsal teori, hissedarlar ve yoneticiler de dahil olmak {izere paydaslarin giidiilerinin
kendi wulusal, kiiltiirel ve kurumsal baglamlar1 igerisinde arastirilmasma olanak
tanimaktadir (Matten ve Moon, 2008).

Sirketler bir dizi siyasi ve ekonomik kurumun i¢ine gomiiliidiir ve icinde
bulunduklar1 kurumsal ¢evre paydaslarma davranis bigimlerini dogrudan etkilemektedir
(Campbell, 2007). Daha a¢ik bir ifadeyle, devlet, hiikiimet kurumlari, uluslariistii orgiitler
ve meslekler gibi kurumlar, kuruluslar iizerinde etki yaratarak onlar1 bu etkilere yanit
vermeye zorlamaktadir (DiMaggio ve Powell, 1983; Oliver, 1991). Kurumsal baskilara
yanit vermenin ve uyum saglamanm Orgiitiin hayatta kalma olasiligini artirdigma
inanilmaktadir (DiMaggio ve Powell, 1983; Meyer ve Rowan, 1977; Oliver, 1991).
Clinkli mesruiyet, itibar, istikrar, kaynaklara erisim ve nitelikli personel saglamaktadir
(DiMaggio ve Powell, 1983; Meyer ve Rowan, 1977; Zucker, 1977). Bu baglamda,
kuruluslar kurumsal ¢evrelerinden kaynaklanan normatif, biligsel ve zorlayici baskilara
uymakta (DiMaggio ve Powell, 1983) ve bdylece cevreleriyle izomorfik hale
gelmektedirler (Meyer ve Rowan, 1977).

Paydas teorileri baglaminda, sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluga verdikleri
onemin artmasinda normatif, zorlayici ve taklit¢i baskilarin etkili oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Normatif baskilar, ticaret birlikleri, egitim kuruluslari, endiistri gruplar1 ve
STK’lar gibi kuruluslar tarafindan gelistirilen degerler, normlar ve standartlardir. Sonug

olarak, bu baskilar kurumsal yapilarda, uygulamalarda ve siireclerde degisim
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yaratmaktadir. Bu cercevede, Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler S6zlesmesi, OECD Cok
Uluslu Sirketler Rehberi gibi programlarin sirketler tarafindan giderek daha fazla
benimsenmesi ve sirket faaliyetlerinin yillik raporlarda daha fazla agiklanmasi,
uluslariistii kuruluglarm normatif baskilarina bir yanit olarak degerlendirilebilir (Sakarya
vd., 2012).

Ote yandan, zorlayic1 baskilar, kuruluslara bagh olduklar1 kurumlar tarafindan giic,
ikna veya davet seklinde uygulanan resmi ve gayri resmi baskilardan kaynaklanmaktadir
(DiMaggio ve Powell, 1983). Devlet kurumlar1 ve devlet, prosediirleri ve kurallari
dogrudan dayatan baslica aktorlerdir. Sirketler hayatta kalabilmek icin bu prosediir ve
kurallara uymak zorundadir. Zor kullanma seklindeki baskinin aksine AB, AB fiyesi
olmayan iilkeler iizerinde dolayl olarak baski da uygulayabilmektedir (Dogan, 2018).
Ayrica uluslariistii drgiitler de zorlayic1 baskilar uygulayabilmektedir. Ornegin, OECD,
IMF ve Diinya Bankasi kuruluslar iizerinde kosulluluk bi¢ciminde etki uygulayabilir.
Parasal uluslarustu orgdtler hiikiimetlerden belirli yasa ve yonetmelikleri kabul etmelerini
ve kurumsal degisiklikler yapmalarimni isteyebilir. Gerekli degisikliklerin yapilmamasi
halinde bu kuruluslar ¢esitli yaptirimlar uygulayabilir. Ana yatirim fonlar1, borsaya kote
sirketlerin sosyal agidan sorumlu bir sekilde hareket etmelerini talep etmektedir ve bu da
bir bagka zorlayici baski olarak goriilebilir (Matten ve Moon, 2008).

Kurumsal teori ¢ercevesinde paydas teorisi de tartigilabilir. Paydas ydnetimi,
paydaglarin ¢ikarlar1 arasinda denge kurulmasmi gerektirmektedir. Glinlimiizde
paydaslarin sirketler tizerindeki etkisi goz oniinde bulunduruldugunda, miisteriler ve
tedarik¢iler gibi paydaslarmm sirketleri sorumlu kurumsal uygulamalar gergeklestirmeye
zorlayabilecegi Ongoriilebilir. Dolayisiyla bu durum sirketler iizerinde zorlayici bir baski
olarak degerlendirilebilir. Son olarak, mimetik baskilar zorlayic1 ve normatif baskilara
eslik edebilir. Cevre belirsiz oldugunda, sirketler diger basarili sirketleri taklit etme
egilimindedir (DiMaggio ve Powell, 1983). Digerlerini taklit etmenin ardinda yatan sebep
rakiplerin faaliyetlerine ayak uydurmak ve rekabetci pozisyonu korumak olabilir. Bu
nedenle, yerel sirketler uluslararasi sirketlerin ve basarili lider sirketlerin sosyal
sorumluluk uygulamalarini taklit edebilir. Ayrica, ¢ok uluslu sirketler mesruiyetlerini
artirmak i¢in ev sahibi iilkede yaygmn olan uygulamalarim taklit edebilirler. Yonetim
uygulamalarina paralel bu izomorfik baskilar sirket politikalarmin kiiresel olarak

yayilmasini tetiklese de, sirketlerin sosyal sorumluluklar hala ulusal kurumsal ¢ergeveler
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tarafindan baglamsallagtirilmaktadir. Dolayisiyla sosyal sorumluluklar hala Ulkeler

arasinda farklilik gostermektedir (Matten ve Moon, 2008).

2.7. Yabanc1 Pay Sahipligi ve Kurumsal Performans Arasindaki Iliski

Yabanci pay sahipligi ve kurumsal performans arasindaki iliski literatiirde farkli
parametreler iizerinden incelenmistir. Bu degiskenler ¢ogunlukla verimlilik, Gretim ve

finansal performanstir.

2.7.1. Verimlilik ve Gretim ile ilgili cahsmalar

Yabanci pay sahipliliginin verimlilik Uzerindeki etkisini tahmin etmek icin,
genellikle log-lineer Cobb-Douglas uretim fonksiyonundan tlretilen ekonometrik
modeller kullanilmaktadir. Verimliligin 6l¢limii genellikle isgiicii verimliligi ile
yapilmakta ve genellikle katma degerin ¢alisan sayisina orani ile hesaplanmaktadir. Ote
yandan, genellikle katma degerin ¢ikt1 olarak kullanildigi logaritmik formdaki Cobb-
Douglas iiretim fonksiyonunun kalintis1 ile 6lciilen bazi1 ¢alismalarda verimlilik 6lgiisti
olarak kullanilmaktadir (Bournakis ve Mallick, 2018).

Yabanci pay sahipliliginin verimlilik (zerindeki etkisini analiz eden ampirik
caligmalar c¢eliskili bulgulara sahiptir. Bazilar1 yabanci pay sahipliginin verimlilik
iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu destekleyen kanitlar bulmustur (Doms ve Jensen,
1998; Blomstrom ve Sjoholm, 1999; Girma vd., 2001; Griffith, Simpson ve Windmeijer,
2001; Harris, 2002; Kimura ve Kiyota, 2007; Yasar ve Paul, 2007; Ge ve Chen, 2008;
Gkasis, Desli ve Tsaliki, 2009). Digerleri ise boyle bir pozitif etki olmadigini
belirtmislerdir (Globerman, Ries ve Vertinsky, 1994: Howenstine ve Zeile, 1994; Zhang,
Zhang ve Zhao, 2001; Befretello ve Sembenelli, 2006).

Ito (2004) Tayland’da yabanci sermayeli olmanimn {ist verimlilik araliginda
iiretkenlik lizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gosteren kanitlar sunmaktadir. Konings
(2001), Barrios ve Strobl (2002) ve Khawar (2003) yabanci sahiplerin elindeki hisse
yiizdesi ile verimlilik arasinda pozitif bir iligki bulmugtur. Padibandla ve Sanyal (2002)
iki degisken arasinda bir iliski olmadigini bulmustur. Aitken ve Harrison (1999) yabanci
pay sahipligi derecesinin verimlilikle pozitif bir iliskisi oldugunu, ancak bu iliskinin
sadece kiiciik igletmeler icin gecerli oldugunu gostermistir. Greenaway, Guariglia ve Yu
(2009) yabanci pay sahiplik derecesi ile verimlilik arasinda dogrusal olmayan bir iligki

olup olmadigini analiz etmis ve U seklinde bir model gosteren kanitlar sunmustur.
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Dimelis ve Louri (2004) ile Takii ve Ramstetter (2005) ¢ogunlugu yabancilara ait olma
(ana firmanin etkin kontrol uygulayabildigi) ile verimlilik arasmnda pozitif bir iligki
oldugunu gostermistir.

Ramstetter (1999) yabanci pay sahipligi olan firmalarindigerlerinden daha yuksek
isgiicli verimliligine sahip oldugunu gosteren kanitlar sunmaktadir. Djankov ve Hoekman
(2000) satis biiyiimesi iizerinde ortak girisimeci olmaktan ziyade yabanci pay sahipligi
olan firmalarin olumlu bir etkisi oldugunu gostermistir. Takii (2004) Endonezya’da
tamamen yabanci sermayeli tesislerin diger yabanci sermayeli tesislerden daha yiiksek
verimlilige sahip oldugunu bulmustur. Blomstrom ve Sjoholm (1999) hem azmlik hem
de gogunluk yabanci1 miilkiyetin verimlilik iizerinde yerli miilkiyetten 6nemli 6lgiide daha
yiiksek bir etkiye sahip oldugunu bulmustur.

Bhaumik vd. (2007) yabanci bir ortakla kurulan ortak girisimlerin yerli firmalara
kars1 teknolojik bir {istiinliige sahip olamayacagini savunmaktadir. Cok uluslu sirketlerin
1s ortamin1 6grenmek ve is iligkileri gelistirmek i¢in yerli firmalarla ortak girisim kurmayi
tercih ettiklerini belirtmektedirler. Ramachandran (1993) bu argiimani destekleyen
kanitlar sunmaktadir. Yabanci sermayeli ana sirketten ortak girisimlere kiyasla daha fazla
teknoloji transferi aldigini tespit etmistir. Bhaumik vd. (2007) de ¢ok uluslu sirketlerin
gelismekte olan tilkelerdeki yabanci istiraklerini genellikle iki amag i¢in kullandiklarini
One sirmektedir. Bunlar, Grdnleri igin sofistike olmayan girdiler Uretmek ve Urin
dongusinde gerileme asamasinda olan tirlinlerini tiretip satmaktir. Her iki durumda da
ana sirketten transfer edilen teknolojinin iistiin olmas1 beklenilmemektedir. Mansfield ve
Romeo (1980), gelismekte olan {ilkelerdeki istiraklere transfer edilen teknolojilerin
ortalama yasmin (10 yil), gelismis iilkelere transfer edilen teknolojilerin ortalama
yasindan (6 yil) daha yiiksek oldugunu bulmustur. Yabanci bir istirake teknoloji
transferinin kapsami ve istirakte yiiksek katma degerli faaliyetlerin gercgeklestirilip
gerceklestirilmedigi, yatirim i¢in bir iilkenin neden segildigine ve yabanci istirakin ¢ok
uluslu sirketlerin katma deger kanalinda nasil bir role sahip olacagma da baghdir (Vahter,
2004). Eger iilke se¢iminin nedeni daha diisiik faktor maliyetleri ise, o zaman Ar-Ge gibi
yiksek katma degerli faaliyetlerin bu istirakte gergeklestirilmemesi ve teknoloji
transferinin kapsaminin diisiik olmas1 kuvvetle muhtemeldir.

Globerman, Ries ve Vertinsky (1994) Kanada’daki yabanci pay sahipligi igin
tiretkenligin daha yiiksek olmasina ragmen, bu iiretkenlik avantajinin yabanci

miilkiyetten degil, daha yiiksek sermaye yogunlugu ve daha biiyiik firma biiytlikliigiinden
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(bir firmanin olgek ekonomilerini gergeklestirmesine izin veren) kaynaklandigini
gOstermektedir. Davies ve Lyons (1991) yabanci pay sahipligi yiksek Uretkenlikli
endiistrilerde yogunlastiklar1 i¢in daha yiliksek iiretkenlige sahip olabileceklerini 6ne
sirmektedir. Bu nedenle, verimlilik karsilagtirmalar1 endiistri farkliliklarmi kontrol
etmelidir. Davies ve Lyons (1991) ayrica verimlilik farkliliklarim, dlgiilen verimliligi
yapay olarak sigiren yabanci istiraklerin transfer fiyatlandirmasinin bir sonucu
olabilecegini savunmaktadir.

Baz1 caligmalar, yabanci pay sahipligi ve yerli sermaye arasindaki verimlilik
karsilagtirmalarmin, firmalarin Ar-Ge yogunlugu ve yenilik¢iligindeki farkliliklar:
kontrol etmesi gerektigini one siirmektedir. Genel olarak, istiraklerdeki Ar-Ge’nin sadece
ana firma tarafindan iiretilen teknolojinin uygulanmasini ve talep kosullarma yanit olarak
teknolojik varliklarin uyarlanmasmi ve degistirilmesini kolaylastirmas: beklenmektedir.
Baslica Ar-Ge faaliyetlerinin ana firmada yogunlasmasi beklendiginden, yabanci pay
sahipligi olan firmalar igin yerel sermayeli firmalardan daha yiiksek bir Ar-Ge yogunlugu
ve yenilik yogunlugu beklenilmemesi gerektigi savunulmaktadir. Baldwin ve Gu (2005)
Kanada’da yabanc1 pay sahipligi olan firmalarin daha yiiksek Ar-Ge yogunluguna sahip
oldugunu ve siirekli olarak Ar-Ge yapma olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu
belirtmektedir. Sadowski ve Sadowski (2006) Hollanda’daki yerli firmalara kiyasla
yabanci1 pay sahipligi olan firmalar daha yenilik¢i oldugunu ve gergek yeniliklerin yani
sira taklit¢i yenilikler getirme olasiliklarmin daha yiiksek oldugunu destekleyen kanitlar
bulmustur. Cantwell (1995) ve Cantwell ve Janne (1999), yabanci pay sahipligi olan
firmalar i¢in tamamen yeni olan yenilikler gelistirmek i¢in kazanilan yerel uzmanlhigi bile
kullanabilecegini belirtmektedir. Frenz ve Ietto-Gillies (2007), ¢ok uluslu sirketler
grubuna ait olan sirketlerin inovasyon egilimi gosterme ve siirekli olarak inovasyon
faaliyetlerinde bulunma olasiliginin daha yiliksek oldugunu bulmustur. Balcet ve
Evangelista (1994), Italya’daki yabanci pay sahipligi olan firmalar icin inovasyon
yogunlugunun daha yiiksek olmasina ragmen, bu avantajin bilim temelli endiistrilerde
yogunlagma ve daha biiylik boyuttan kaynaklandigin1 gostermektedir. Buna ek olarak,
Ebersberger ve L66f (2005) Ar-Ge ve inovasyon faaliyetlerinde bulunma egiliminin
Iskandinav bdlgesindeki yabanci pay sahipligi olan firmalar ve tiim paylar1 yerli olan
firmalar arasinda farklilik gostermedigini bulmustur. Rasiah ve Malakounthu (2009)
Malezya’daki yabanci pay sahipligi olan firmalar ve diger firmalar i¢in verimliligin

belirleyicilerini analiz etmislerdir. Paylar1 yerli girisimciler tarafinda olan
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firmalarinyabanci pay sahipligi olan firmalara kiyasla daha yiiksek teknolojik yogunluk
katsayist oldugunu, yerel firmalardaki verimliligin, ebeveynlerinden teknolojiye
erisebilen yabanci firmalara kiyasla ¢ok daha fazla sirket ici teknolojik ¢abadan
kaynaklandigini belirtmislerdir.

Literatiirdeki bazi ¢alismalarin temel kaygilarindan biri, yerel pay sahipligi olan
firmalarda daha yiiksek verimliliginin, yabancilarin birlesme ve devralmalarda
ortalamanin lizerinde verimlilige sahip firmalar1 se¢gmelerinden kaynaklanabilecegidir.
Dolaysiyla, yabanct pay sahipligi olan firmalar ile diger firmalar arasinda
verimliliklerinin karsilastirilmasi yaniltici olabilir. Bu ¢alismalar, yabanci firmalarin en
verimli firmalar1 segme egiliminde olup olmadigmi ve yabanci satin almalarin satin alinan
firmalarin verimliligi {izerinde olumlu bir etkisi olup olmadigini bulmaya calismaktadir.
Gioia ve Thomsen (2004) yabanci firmalarin yerli firmalara kiyasla daha diistik
verimlilige sahip firmalar1 satmn alma egiliminde oldugunu bulmustur. Ote yandan, Salis
(2008) yabanci firmalarin Slovenya’daki en iiretken firmalari segme egiliminde oldugunu
ve yabanci satin almalarin Sloven firmalarin iiretkenligi iizerinde herhangi bir etkisi
olmadigmi gostermistir. Arnold ve Javorcik (2005), Karpaty (2007) ve Girma ve Gorg
(2007) sirasiyla Endonezya, Isve¢ ve Ingiltere’de yabanci satmn almanm verimlilik
tizerinde pozitif bir etkisi oldugunu bulmuslardir. Arnold ve Javorcik (2005), yabanci
satin almalarin Endonezya’da artan ihracat ve ithalat yogunlugu yoluyla fabrikalarin
kiiresel ekonomiye entegrasyonunu da tesvik ettigini belirtmektedir. Karpaty (2007),
Isveg’te verimlilik artisinmn satin alma sonrasi 1-5 yil arasinda basladigmi gostermistir.
Girma ve Gorg (2007), verimlilik artismin 6lgek etkisinden ziyade agirlikli olarak teknik
etkinlikten kaynaklandigin1 gosteren kanitlar sunmaktadir. Conyon vd. (2002)
Ingiltere’deki yerli ve yabanci satin almalar1 analiz etmis ve yabanci bir firma olmanm
verimlilik Gzerinde yerli bir firma olmaktan 6nemli 6lctiide daha yuksek bir etkiye sahip
oldugunu bulmustur. Bertrand ve Zitouna (2005) hem yerli satin almalarm hem de
yabanci satin almalarin, satin alman firmalarin verimliligini artirdigini bulmustur. Ancak,

verimlilik kazanglar1 yabanci satin almalar i¢in daha gii¢liidiir.

2.7.2. Finansal performans ile ilgili arastirmalar

Igsellestirme teorisi, firmaya 6zgii avantajlarm yurtdisinda is yapmanmn daha
yiiksek maliyetlerini telafi edebilecegini ve yabanci pay sahipligi olan firmalarmn Gstln

finansal performans sergilemesine yardimci olabilecegini One siirmektedir. Ayrica,
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yabanc1 pay sahipligi olan firmalarinyerel pay sahipligi olan firmalardan daha buyuk
olmalar1 nedeniyle l¢ek ekonomilerinin bir sonucu olarak daha diigiikk maliyetlere sahip
olmalar1 beklenmektedir. Ayrica faaliyetlerinde daha fazla esneklik yaratabilir ve
maliyetlerini diisiirebilirler. Yabanci pay sahipligi olan firmalaringok uluslu sirketlerin
uluslararasi pazarlama aglarina erigsimi daha iyi ihracat performansini kolaylastirmaktadir
(Ramstetter, 1999; Ngoc ve Ramstetter, 2004). Dolayisiyla, daha biiyiik 6l¢ekte daha karl
bir sekilde faaliyet gosterebilirler (Globerman, Ries ve Vertinsky, 1994).

Yabanci pay sahipligi ile finansal performans arasindaki iligkiyi analiz eden
ampirik calismalarda, finansal performansi etkilediginden siiphelenilen bazi kontrol
degiskenlerinin eklenmesiyle ekonometrik modeller turetilmektedir. Son dénemde
yapilan caligmalarda firma sabit etkili panel veri modelleri ve panel veri ile GMM
(Genellestirilmis Momentler Tahmincisi) tahmincileri kullanilmaktadir. Kimura ve
Kiyota (2007) ve Kuntluru ve digerleri (2008) yabanci pay sahipligi ile finansal
performans arasinda pozitif bir iliski oldugunu gosteren kanitlar sunmaktadir. Barbosa ve
Louri (2005) Portekiz ve Yunanistan’da sadece brut kKarlarin st kantillerindeki firmalar
icin bdyle bir etki bulmustur. Kimura ve Kiyota (2007) Japonya’da yabanci pay sahipligi
olan firmalarinyerel firmalara gbére daha yuksek aktif ve 6zsermaye kérliligina sahip
oldugunu bulmustur. Yabanc1 pay sahipligi olan firmalar ayrica bu degiskenler agisindan
daha hizli biiyiime kaydetmektedir. Kimura ve Kiyota (2007) ayrica yabanci
yatirimcilarin hemen kérl olmayabilecek firmalara yatirim yaptiklarmi bulmustur. Ancak
gelecekte potansiyel olarak en kérli olacak firmalar1 segmektedirler.

Yabanci sahiplerin elinde bulundurdugu hisse yiizdesi ile finansal performans
arasidaki iligskiyi inceleyen ampirik c¢alismalar geliskili sonuglara sahiptir. Shapiro
(1983), Kanada’da iki degisken arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Pawlik (2005)
Polonya’da yabanci pay sahipligi derecesi ile finansal performans arasindaki iligkinin
genisleme asamasinda pozitif, belirsizlik ve olgunluk agamalarinda ise negatif oldugunu
gostermistir. Ramaswamy, Gomes ve Veliyath (1998) Hindistan’da yabanci pay sahipligi
derecesi ile finansal performans arasindaki iliskinin U seklinde bir egriye yaklastigini
gosteren kanitlar sunmaktadir. Ote yandan, Greenawayi, Guariglia ve Yu (2009) ters U
seklinde bir model bulmus ve Cin’de ortak girisimlerin en iyi performans gdsteren
sirketler oldugunu gostermistir. Zeitun ve Tian (2007) ve Lee (2008) Urdiin ve Kore’de
yabanci pay sahipligi derecesi ile finansal performans arasinda bir iliski olmadigini

gostermistir. Chibber ve Majumdar (1999) ¢cogunluk hissesinin yabancilara ait olmasimin
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finansal performans iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu bulmustur. Ramstetter (1999)
Endonezya’da cogunlugu ve tamami yabanci sermayeli sirketlerin diger yabanci
sermayeli sirket gruplarina gore daha yiiksek kér marjlarima sahip oldugunu gosteren
kanitlar sunmaktadir.

Bazi ¢aligmalar, yabanci pay sahipligi olan firmalarin tistiin performansinin, yiiksek
karliliga sahip sektorlerde faaliyet gostermeyi tercih etmelerinden kaynaklanabilecegini
savunmaktadir (Saunders, 1982; Benfratello ve Sembenelli, 2006). Daems ve Van de
Weyer (1993) Belgika’da yabanci pay sahipligi olan firmalarm aktif karliligi ve
ozsermaye karliligiin yerel sermayeli firmalara gore daha yiiksek oldugunu bulmustur.
Ayrica, finansal performans agisindan yabanci pay sahipligi olan firmalar ve yerel pay
sahipligi yiiksek olan firmalar arasindaki farkin endiistriler i¢inde daha diisiik oldugunu
gostermislerdir. Bu da yabanci sahiplerin daha iyi finansal performansa sahip sektorlere
yatirim yaptigi anlamina gelmektedir.

Yabanci pay sahipligi olan firmalar ayrica reklam yogunlugunun yiiksek oldugu
sektorlerde yogunlasmaktadir. Morgan ve Wakelin (2003) marka isimleri ve yenilik¢i
driinler gibi firmaya 6zgii varliklarin yabanci pay sahipligi olan firmalarin reklam
yogunlugunu artirdigini 6ne siirmektedir. Sonug olarak, reklam yogunlugu yabanci pay
sahipligi olan firmalarm performansini olumlu yonde etkileyebilecek énemli bir faktor
olarak goriilmektedir. Bellak (2004), daha yiiksek sermaye yogunlugundan kaynaklanan
daha yiiksek isgiici verimliliginin yabanci pay sahipligi olan firmalarda daha yuksek
karliliga neden olabilecegini belirtmektedir. Bellak (2004), ¢ok uluslu sirketlerin vergi
yikilinii azaltmak amaciyla karlarmi oldugundan diisiik gostermelerinin yurtdisi
istiraklerin karlarini giivenilmez hale getirebilecegini de eklemektedir. Shleifer ve Vishny
(1986) yabanc1 pay sahiplerinin, izleme maliyetlerini i¢sellestirebilen ve izleme i¢in daha
fazla caba harcama egiliminde olan biiyiik hissedarlar olma egiliminde oldugunu
belirtmektedir. Bu nedenle, yabanci pay sahipligi olan firmalarin daha diisiik vekalet
maliyetlerine maruz kalmas: beklenmektedir (Boardman vd.,1997). Khanna ve Palepu
(1999), yabanci yatirimcilarin Hindistan’da 6nemli bir izleme islevi gordigini ve
yabanci pay sahipliginin artmasiyla yonetimin takdir yetkisi, kaytarma ve yan 6demelerin
azalma egiliminde oldugunu bulmustur. Sonug¢ olarak, bu durum firmanmn performansi
Uzerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Boardman, Shapiro ve Vining (1997), vekalet

maliyetlerindeki farkliliklar1 kontrol ettiklerinde yabanct pay sahipligi olan
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firmalarinyerel pay sahipligi olan firmalara gore performans avantajinin azaldigini
bulmustur.

Anderson, Jandik ve Makhija (2001) yabanci yatirimcilar, kurumsal yonetim
uzerinde etkili olabilmek i¢in yerli yatirimeilarin bliyuk hisse bloklarini kontrol etmedigi
firmalara yatirim yapmayi tercih ettiklerini gostermistir. Mata ve Portugal (2002),
yabanciligin Portekiz’deki yeni yabanci pay sahipligi olan firmalarin ve yerel pay
sahipligi olan firmalarin hayatta kalmasinda onemli farkliliklar yaratip yaratmadigini
analiz etmis ve iki firma grubunun farkli hayatta kalma sansi1 sergilemedigini bulmustur.
Pan ve Chi (1999) Cin’de yabanci sermayeli firmalarin hayatta kalma oraninin ortak
girisimlerden farkli olmadigini gdstermistir. Ote yandan, Li ve Guisinger (1991) ABD’de
yabanci pay sahipligi olan firmalarinyerel pay sahipligi olan firmalara kiyasla daha az
ticari basarisizlikla (iflas koruma bagvurusunda bulunma, istem dis1 tasfiye edilme veya
zay1f finansal performans nedeniyle faaliyetlerini durdurma) karsilastigini tespit etmistir.
Fosfuri ve Motta (1999), geri kalmis ¢ok uluslu sirketlerin teknoloji gibi bdlgeye 6zgii
bilgilerden faydalanabilecekleri Ulkelerde dogrudan yatirim Yyapabileceklerini ileri
stirmektedir. Bu amagcla kurulan istirakler karsiz ve maliyetli olabilir, ancak ana sirkette
ve diger istiraklerde Ogrenilen bilginin uygulanmasindan elde edilen kar maliyetleri
dengeleyebilir. Fosfuri ve Motta’y1 (1999) destekleyen bir bulgu Kogut ve Chang’dan
(1991) gelmektedir. Kogut ve Chang (1991), 1976-1987 doéneminde Japonya’dan
ABD’ye yapilan yabanci yatirimim Ar-Ge’nin yogun oldugu sektorlerde yogunlastigini
ve ¢ogunlukla Japonlarin Amerikan firmalarinin teknolojik yeteneklerinden faydalandigi
ortak girisimlerden olustugunu bulmustur. Chari, Chen ve Dominguez (2009) yabanci
satin almalarin finansal performans iizerindeki etkisini incelemis ve yabanci satin
almalarin ABD’deki firmalarm finansal performansmm iyilestirdigini bulmustur. Ote
yandan, Bertrand ve Zitouna (2005) Fransa’da ne yerli ne de yabanci satin almalarin satin

alinan firmalarin finansal performansini iyilestirmedigini bulmustur.

2.8. BIST islem Goren Secili Sektorlerin Yabanci Pay Sahipligi Iliskisi
2.8.1. Girisim sermayesi yatirim ortakhklar

Teknolojik agidan bakildiginda Tiirkiye bircok sanayi alaninda biiyiik dlciide disa
bagimli bir konumdadir (Yigit ve Giiner, 2008). 1980 sonrasinda diga doniik sanayilesme
ve liberallesmeye dayali ekonomi politikalar1 ve kiiresel ekonomiye entegrasyon ¢abalari,

siiregelen ekonomik ve finansal krizlerle sik sik kesintiye ugramistir. Ekonomik istikrarin

25



saglanamamasi ve bu nedenle sermaye edinmenin ¢ok pahali olmasi, girisimcilerin
yatirim yapmak i¢in gerekli fonlar1 saglamalarmin oniindeki en biiyiik engeller haline
gelmistir. Tiirkiye’de 2001 finansal krizinden sonra uygulanan Uluslararas1 Para Fonu
(IMF) destekli programla birlikte ekonomik istikrar saglanmig ve finansman maliyetleri
diismiis, boylece lilkede girisimci sayist artmustir. Tiirkiye’de girisimcilik, teknoparklar,
is gelistirme merkezleri ve girisimcilik programlari gibi birgcok yeni girisim ve faaliyetle
hizla gelismektedir (Bayar, 2012).

Kar ve zarar ortakligina dayali girisim sermayesi yatirim ortakligi (GSYO),
ozellikle fikir asamasindaki yeni projeleri finanse ederek ekonomik kalkinmaya katki
saglayan bir finansman modelidir. Bu finansman modeli fikir agsamasindaki projeleri
desteklediginden, beklenen risk ¢ok yliksektir ve riske bagli olarak beklenen getiri de gok
yiliksektir. Bu finansman modelinin ekonomi acisindan temel 6nemi, yeni kurulan
sirketleri artrmak, bireysel girisimleri destekleyerek issizligi azaltmak ve tiretimi
artirarak iilke ekonomisini gelistirmektir. Ayrica bu model, uzun vadeli bir finansman
modeli olmas1 nedeniyle 6zellikle gelismekte olan tilkelerin kalkinma siirecinde ihtiyag
duyduklar1 uzun vadeli finansmanin saglanmasi agisindan da 6nem tagimaktadir (Aktas
ve Ilgiin, 2019).

Tirkiye’de son yillarda yabanci yatirimcilarin piyasaya giris yaptigi bilinmektedir.
Bu durum girisim sermayesi yatmrim ortakliklar1 sektoriinde de gerceklesmektedir.
Asagidaki tabloda BIST’te bulunan girisim sermayesi yatrim ortakhgi firmalar1 ve

yabanci1 pay sahipligi oranlar1 verilmektedir.

Tablo 2.1. Girisim sermayesi yatirum ortakligi sektorii yabanci pay sahipligi

Yabanci Pay Sahipligi Oranlari

Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 6,23
Hedef Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklifi A.S. 1,21
Hub Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 0,93
ICU Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 0,08
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,32
Pardus Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,14
Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S. 7,88
Toplam 2,4

Kaynak: KAP veritabani kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablodaki veriler, 2023 Aralik ay: itibariyle ger¢eklesen verilerdir. Sektor bazinda
toplam 7 sirket bulunmakta olup, en biiyiik yabanci pay sahipligi oran1 %7,88 ile
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Verusaturk sirketine aittir. En diisiik yabanci pay sahipligi ise %0,08 ile ICU sirketine
aittir. Sektoriin toplam yabanci pay sahipligi orani ise %2,4 tiir.

Gelismis finansal sistemler asimetrik bilgi sorununu hafifleterek girisimci
sermayedarlar i¢in istlenilen riski ve artan tanitim firsatlari en aza indirmek i¢in 6nemli
bir adim atmaktadir (Tuna ve Isabetli, 2014). Girisim sermayedarlar1, yatirim yaptiklar1
isletmelerin yenilik¢i faaliyetlerini hizlandirdiklar1 ve aragtirma-gelistirme faaliyetlerini
destekledikleri i¢in ekonomik biiyiimeyi dogrudan ve dolayli olarak olumlu ydnde
etkilemektedir. Girigsim sermayesi yatirimlari ile yeni is firsatlar1 ortaya ¢ikmakta, tiretim
artmakta, licret diizeyi yiikselmekte, rekabet hizlanmakta ve bunlarla birlikte yatirimlarda
ve ithracatta biiylime yaganmakta ve bdylece hem ulusal hem de bolgesel kalkinmaya katk1

saglanmaktadir (Bender ve Lutz, 2009).

2.8.2. Holdingler ve yatirim sirketleri

Kiiresellesme ile birlikte isletmeler kar elde etmek, siirdiiriilebilirligi saglamak ve
bliylimek gibi temel amaclarmi uluslararas1 pazarlarda gergeklestirmek zorunda
kalmiglardir. Kiiresel arenada faaliyet gosteren isletmelerin birbirleri ile rekabet
edebilmeleri i¢in biliylimeleri ve faaliyet alanlarmi gelistirmeleri kaginilmaz hale
gelmistir. Rekabetin yogun oldugu pazarlarda isletmeler giliclerini birlestirmek ve pazar
paylarimi1 artirmak i¢in kartel, endise, trést ve holding gibi farkli birlesme tiirlerini
uygulamayi tercih etmektedirler (Okka, 2009). Holding, sirket biiyiimesinin bir baska
versiyonudur ve kar elde etmek amaciyla iki veya daha fazla sirketin bir araya gelmesiyle
olusan sirketler grubu olarak tanimlanmaktadir. Holdinglesmede amag, hisse senetleri
satin alinan bir sirketle birlesmek ve kontrolii ele gecirmektir. Bu nedenle Tiirkiye'de
holdinglesme, yatirimcilar i¢in bir giic gosterisi ve gilivenli bir yatirim alami olarak
gorulmektedir (Bagc1 ve Kaygin, 2020).

Holdinglerin uluslararasi boyuta ulasma, etkin yonetim, kiiclik sermaye ile biiyiik
sermayeyi yonetme, uzmanlasma, yatirim, liretim, Ar-Ge, finansman, karlilik, rekabet,
risk dagilimi ve vergi tesviklerinden yararlanma gibi birgok avantaji bulunmaktadir. Bu
avantajlar, bir finansal sistemde isletmelerin hayatta kalmasi, biiylimesi ve ekonomik
katki saglamasi i¢in oldukca 6nemlidir. Bilindigi iizere isletmeler bir iilke ekonomisine
istihdam saglama, vergi 6deme ve ticari dongii gibi cesitli a¢ilardan katk1 saglamaktadir.
Bu baglamda, holdingler 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in kilit rol
oynamaktadir (Kuloglu, 2019). Bu baglamda BiST’te holdingler ve yatirim sirketleri
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sektoriinde bulunan sirketlerin yabanci pay sahipligi oranlar1 da 6nem arz etmektedir.
Asagidaki tabloda sektorde bulunan 50 sirkete ait yabanci pay sahipligi oranlari

verilmistir.

Tablo 2.2. Holdingler ve yatirim sirketleri sektorii yabanct pay sahipligi

Yabanci Pay Sahipligi

Oranlar1
AG Anadolu Grubu Holding A.S. 22,1
Akdeniz Yatirim Holding A.S. 0
Alarko Holding A_S. 12,26
Atlantis Yatirim Holding A.S. 0
Avrupa Yatirim Holding A.S. 1,54
Bera Holding A.S. 9.8
Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S. 5,07
Cosmos Yatirim Holding A.S. 0,21
Dagi Yatirrm Holding A.S. 0,25
Denge Yatirim Holding A.S. 0,21
Derliiks Yatirnm Holding A.S. 6,54
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 16,06
Eczacibas1 Yatirim Holding Ortakligi A.S. 3,64
Eis Eczacibasi ila¢ Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. 3,64
Euro Yatirim Holding A.S. 5,67
Global Yatirim Holding A.S. 19,99
GSD Holding A.S. 8,68
Giiler Yatirim Holding A.S. 1,05
Hact Omer Sabanci Holding A.S. 49,13
Hedef Holding A.S. 0,37
Inveo Yatirim Holding A.S. 01
Investco Holding A.S. 14,53
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 0,78
Ihlas Holding A.S. 11,48
Ihlas Yaymn Holding A.S. 17,01
Isbir Holding A.S. 0,47
Kervansaray Yatirim Holding A.S. 0
Kiler Holding A.S. 16,86
Kog Holding A.S. 62,32
Loras Holding A.S. 2,29
Marka Yatirim Holding A.S. 0,19
Mazhar Zorlu Holding A.S. 0,02
Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Ingaat A.S. 0,85
Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding A.S. 2,25
Mmc Sanayi ve Ticari Yatirimlar A.S. 0,16
Net Holding A.S. 61

0,95

Ostim Endiistriyel Yatirimlar ve isletme A.S.
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Tablo 2.2. (Devam) Holdingler ve yatirim sirketleri sektorii yabanct pay sahipligi

Otto Holding A.S. 0,09
Polisan Holding A.S. 7,44
Ral Yatirim Holding A.S. 3,34
TAYV Havalimanlar1 Holding A.S. 62,99
Tekfen Holding A.S. 19,62
Turcas Petrol A.S. 1,43
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. 21,56
Ufuk Yatirim Yonetim ve Gayrimenkul A.S. 0,18
Umpas Holding A.S. 0
Unlii Yatirim Holding A.S. 2,78
Verusa Holding A.S. 38,61
Yesil Yatirim Holding A.S. 0,16
1000 Yatirimlar Holding A.S. 558
Toplam 9,327

Kaynak: KAP veritaban1 kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo incelendiginde, farkli holding ve yatirim sirketlerinin yabanci pay sahipligi
oranlar1 ¢esitlilik arz etmektedir. Sirketler arasinda hicbir yabanci pay sahipligi
bulunmayan sirketler oldugu gibi %50’sinden fazlasinin yabanci pay sahibi olan sirketler
de mevcuttur. En fazla yabanci pay sahipligi olan sirketler ise %62,99 ile TAV ve %62,32
ile Ko¢ Holding’tir. Sektdriin yabanci pay sahipligi oranina bakildiginda ise %9,327dir.

Tirkiye’de 1960’11 yillarda baglayan holdinglesme siireci son yillarda hiz
kazanmugstir. Diinya genelinde halka agik bir¢cok holdingin yillik gelirlerinin baz1 iilkelerin
gayri safi yurt i¢i hasilalarindan daha fazla oldugu ve s6z konusu holdinglerin iilke
ekonomileri i¢in vazgecilmez oldugu bilinmektedir. Borsa Istanbul verilerine
baktigimizda son yirmi yilda yasanan dalgalanmalara ragmen holdinglerin hem piyasa
degeri hem de karlilik agisindan finansal olarak basarili oldugunu sdyleyebiliriz (Ece,

2019).

2.8.3. Teknoloji

Endiistriyel ekonomiden bilgi ekonomisine gegisin ekonomik iyilegsme, muhasebe
ve maddi olmayanm pazarlanmas: agisimdan sonuglar1 olmustur. Maddi olmayan
sermaye, isletmelerin farklilasmasmin ve rekabet giicliniin ana faktoriidiir (Penman,
2009). Teknolojiye yapilan yatirim, diger maddi olmayan yatirimlarla iliskili olarak,
onemli bir yatirim bi¢imi olarak degerlendirilmektedir (Karl-Heinz, 2005). Sirketler,
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firmadaki cesitli paydaslar i¢in gelecekte ekonomik fayda saglamak amaciyla son yirmi
yilda teknolojiye 6nemli miktarlarda yatirim yapmistir (Lantza ve Sahutb, 2005).

Birgok sektorden farkli olarak bilgi ve teknoloji sektoriinde son donemde yasanan
degisim ve gelismeler iilke ekonomilerinde ve bunun bir yansimasi olarak isletme
yapilarinin sekillenmesinde son derece 6nemli bir yere sahiptir. Kiresel ekonomide
teknoloji alaninda yasanan ileri gelismelerin olusturdugu finansal yapi, rekabet ortamini
gelistirmis ve genisletmistir. Rekabetin artmasiyla birlikte isletmeler ayakta kalabilmek
ve finansal ortamda kendi paylarina diisen pastaya ulasabilmek igin yenilik yapmayi,
acilmayi, bilgi ve teknolojideki degisimlere ayak uydurmayir ogrenmek zorunda
kalmiglardir (Soylu, 2020). Bilgi teknolojileri bilgi diizeylerinde degisimler
saglamaktadir. Ayrica bilim, iletisim, bilgisayar ve ulasim teknolojilerindeki siirekli
gelismeler ticaret ve ekonomide meydana gelen kiiresellesmede 6nemli rol oynamaktadir.
Bununla birlikte igletme performansinin dogru tespiti ve degerlendirilmesi, isletmelerin
zor rekabet kosullar1 altinda rekabet edebilme, kiiresel pazarda kendilerine yer bulabilme
ve buralarda stireklilik saglayabilme gibi durumlarin 6ngdriilmesi ve yorumlanmasi
acisindan 6nem tasimaktadir (Demirhan ve Arabacioglu, 2017)

Gilinlimiizde insanlarin tiim yasamini, ¢alisma bi¢imlerini ve aligkanliklarini
degistiren teknolojik gelismeler, toplumlarm ve sirketlerin gelismesinde ve
kurumsallagsmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Diinya ¢apinda teknolojideki hizli
gelismeler ve Tirkiye’deki teknolojik yatirimlar olumlu etkilerinin her gegen giin daha
da artmasima yol agmaktadir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010). Bilisim sektoriinde ve diger
sektorlerde yasanan bu gelismelerin bir yansimasi olarak dogrudan yabanci yatirimceilar
Tiirkiye yatirimlarmi artirmaktadir. Sektor 2015 yilindan bu yana yillik ortalama %17
oraninda biiyiimektedir. Sektoriin ihracatiise 2015 yilindan bu yana biiyiiyerek 1,1 milyar
dolar seviyesine ulagmistir. Bunun yaninda yabanci yatirimcilarin da teknoloji
sirketlerine yonelik yatirimlar1 artmaktadir (TUBISAD, 2019). BIST’te teknoloji
sektoriinde bulunan sirketlerin sayis1 ve yabanci pay sahipligine bakildiginda son yillarda
artis oldugu dile getirilebilir. Asagidaki tabloda BIST teknoloji sektdriinde bulunan 33

sirkete ait yabanci pay sahipligi oran1 verilmektedir.
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Tablo 2.3. Teknoloji sektorii yabanct pay sahipligi

Yabanc1 Pay Sahipligi
Oranlar1

Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S. 0,87
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. 3,13
Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. 50,7
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 31,37
ATP Yazilim ve Teknoloji A.S. 1,29
Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S. 09

Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. 4,4

Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. 0,42
E-Data Teknoloji Pazarlama A.S. 1,63
Escort Teknoloji Yatirim A.S. 8,26
Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. 021
Forte Bilgi Iletisim Teknolojileri Vve Savunma Sanayi A.S. 0.45
Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S. 24,24
Ingram Micro Bilisim Sistemleri A.S. 0,02
Indeks Bilgisayar Sistemleri Mithendislik Sanayi ve Ticaret A.S. 12,53
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. 4,41
Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 3,56
Kron Teknoloji A.S. 1,48
Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S. 0,09
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 37,59
Manas Enerji Yénetimi Sanayi ve Ticaret A.S. 0,83
Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S. 15,69
Mia Teknoloji A.S. 3,92
Mobiltel Iletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. 119
Netas Telekomiinikasyon A.S. 0,57
Obase Bilgisayar ve Danigmanlik Hizmetleri Ticaret A.S. 0,15
Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S. 0,07
Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S. 18,34
Plastikkart Akilli Kart iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. 31,89
Reeder Teknoloji Sanayi ve Ticaret A.S. 1,91
Sdt Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S. 4,42
Smartiks Yazilim A.S. 55

VBT Yazilim A.S. 0,46
Toplam 8,257

Kaynak: KAP veritabani kullanilarak yazar tarafindan olugturulmustur.

Tablo incelendiginde, sirketler arasinda yabanci pay sahipligi orami agismndan

farkliligin oldugu dile getirilebilir. Cogu firmanin yakin zaman dilimi igerisinde

kuruldugu disiiniiliirse, bu durum diger sektorlere gore ¢ok daha iyi bir konumdadir.

Sektor icerisinde en fazla yabanci pay sahipligi oran1 %50,7 ile Arena Bilgisayar Sanayi
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Ticaret A.S.’ye aittir. Onu %37,59 ile Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A. S. takip

etmektedir. Sektoriin ortalama yabanci pay sahipligi orani ise %8,257 dir.

2.8.4. Elektrik, gaz ve buhar

Gliniimiizde enerji, teknolojik, bilimsel, endiistriyel gelismeler ve kiiresellesme ile
birlikte ister tiretici ister tiiketici olsun bireylerin ve toplumlarin yagamlarinin merkezinde
en 6nemli ihtiyag olarak yerini almustir. Oyle ki giiniimiizde enerjisiz bir yasam artik
diisiiniilemez hale gelmistir. Uluslararas1 Enerji Ajanst (IEA) tarafindan yapilan
calismalar, mevcut enerji politikalar1 ve enerji arzi tercihlerinin devam etmesi halinde,
diinya birincil enerji talebinin 2007-2030 yillar1 arasinda %40 oraninda artacagini
gostermektedir. Bu talep artisinin zamaninda ve giivenli bir sekilde karsilanabilmesi icin
2030 yilma kadar enerji sektorii arz altyapisina kiiresel ¢apta 26 trilyon dolar yatirim
yapilmasi, sadece elektrik sektoriine iiretim, iletim ve dagitim i¢in 13,7 trilyon dolar
yatirim yapilmas1 dngoriilmektedir (Iskenderoglu, Karadeniz ve Ayyildiz, 2015).

Enerji, basta AB olmak iizere, gelecekte enerjide %70 oraninda disa bagimli hale
gelecek olan gelismis tilkelerin hiikiimetleri i¢in endise kaynagidir. Diinyanin petrol ve
dogalgaza olan asir1 bagimliligi ve petrol fiyatlarindaki artig, diinya ekonomisi ve AB gibi
disa bagimlih@: yiiksek ckonomiler {izerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Petrol
fiyatlarindaki %10°luk bir artis kiiresel GSYH’yi %0,5 oraninda (255 milyar Avro’ya
esdeger) azaltmaktadir. Bu yoniiyle enerji sektorii tilkelerin kalkinmasi agisindan oldukca
onemlidir. Enerji sektoriindeki sirketler, tilkelerin enerji arzi ve siirdiiriilebilir kalkinmas1
icin de hayati 6nem tasimaktadir (Celikdemir, 2021). Bu derece énemli bir sektdr olan
enerji sektoriiniin yabanci yatirimer ¢ekmesi de beklenen bir durumdur. BIST te islem
gbren enerji, gaz ve buhar sektoriinde bulunan 30 sirketin yabanci pay sahipligi oranlarina

ait veriler agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2.4. Elektrik, gaz, buhar sektorii yabanct pay sahipligi

Yabanci Pay Sahipligi
Oranlar1

Ahlatc1 Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim A.S. 10,26

Akenerji Elektrik Uretim A.S. 0,42

Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. 20,22

Aksa Enerji Uretim A.S. 3,62

Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 0,26

Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 19,52
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Tablo 2.4.(Devam) Elektrik, gaz, buhar sektorii yabanci pay sahipligi

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. 5,98
Ayen Enerji A.S. 145
Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlart A.S. 12,74
Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri A.S. 0,43
Cw Enerji Miihendislik Ticaret Ve Sanayi A.S. 5,46
Can2 Termik A.S. 5,99
Cates Elektrik Uretim A.S. 3,95
Dogu Aras Enerji Yatirimlart A.S. 1,53
Enerjisa Enerji A.S. 27,23
Enerya Enerji A.S. 6,83
Esenboga Elektrik Uretim A.S. 18
Galata Wind Enerji A.S. 10,91
Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 0,05
izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S. 3,76
Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 0,51
Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. 18,89
Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. 24,02
Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. 0,32
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 13,7
Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. 0,26

Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme Uretim Sanayi 12,88
ve Ticaret A.S.

Tatlipinar Enerji Uretim A.S. 0,07
Zedur Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,73
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 30,3
Toplam 8,109

Kaynak: KAP veritabani kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sektor icerisindeki firmalar incelendiginde, yabanci pay sahipligi fazla sirketlerin
daha eski ve holdinglesmis sirketler oldugu goriilmektedir. Sektor icerisindeki en fazla
yabanci pay sahipligi olan sirket, Zorlu Enerji’dir. Zorlu Enerji’nin yabanci pay sahipligi
orant %30,3’tlir. Onu %27,23 ile EnerjiSa takip etmektedir. Sektorde bulunan firmalar
arasinda yabanci pay sahipligi %1 in altinda 10 sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin pay
sahipligi degismekle birlikte genel itibariyle %0,5 civarindadir. Sektoriin yabanci pay

sahipligi orani ise %38,1 dir.

2.8.5. Gida, icecek ve tutln

Dunya Uzerinde yasayan canlilar hayatta kalabilmek i¢in suya ve gidaya ihtiyag
duymaktadir. Bu dogrultuda gida sektoriiniin 6nemi her gegen giin artmaktadir. Gida

sanayi, canllarin ihtiyaglarim1 karsilamak amaciyla hem bitkisel hem de hayvansal
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hammaddeleri ¢esitli islemlerden gecirerek tiiketime hazir, raf omrii uzun iriinlere
doniistiiren 6nemli bir imalat sanayidir (Eksi vd., 2005). Uluslararas1 Gida Standart
Sanayi Siniflandirmasi-3 (ISIC-3) sistemine gore gida sanayi, yeryiiziindeki insanlarin
veya hayvanlarin gida ihtiyaglarmi karsilamak amaciyla tarim, hayvancilik ve balik¢ilik
faaliyetlerinden elde edilen iiriinleri gida ve igeceklere doniistiiren ve dogrudan gida
iirlinii olarak siniflandirilmayan ¢esitli ara {irtinleri iireten sektor olarak tanimlanmaktadir
(ISIC, 2002). ISIC-3 ve AB Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Smiflamas1 (NACE)
sistemlerine gore gida ve icecek sanayi sektorii et ve et Uriinleri siit ve siit iirlinleri su
iirlinleri tahillar ve nisasta iirlinleri meyve ve sebze isleme bitkisel ve hayvansal ham ve
kat1 yaglar diger gida iirlinleri yem sanayi ve igecek imalati sektorleri olarak dokuz alt
sektorden olugmaktadir (Bulu, Eraslan ve Barca, 2007).

Yeryiiziinde canli yasaminin devami i¢in hayati bir 6neme sahip olan gida sektorti,
emek yogun bir sektor olmakla birlikte, istthdama katkisi ve yarattigi katma deger
nedeniyle kiiresellesen diinyada iilkeler i¢in stratejik bir dneme sahiptir. Dolayisiyla
kiiresellesen diinyada diger sektorlerde oldugu gibi gida sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler de acimasiz bir rekabet ortaminda ayakta kalma micadelesi vermektedirler.
Ayrica bu miicadele ortaminda belirledikleri hedeflere ulasabilmek i¢in pazar paylarmi
ve karhliklarini artirma gabasi icerisindedirler (Ozkan, 2021). Bu dogrultuda yabanci
yatirmmery1 ¢cekmek, sirketler adina dnemlidir. Ulkemizde faaliyett bulunan ve BIST te
islem goren gida, igecek ve tiitiin sektdriinde 40 firma bulunmaktadir. Bunlarin yabanci

pay sahipligi oranlarina ait bilgiler asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2.5. Guda, igecek, tiitiin sektérii yabanct pay sahipligi

Yabanci Pay Sahipligi Oranlari

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 58,05
Atakey Patates Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. 0,33
A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. 0,24
Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. 78,64
Coca-Cola Igecek A.S. 80,13
Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. 0,55
Dmr Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende fhracat A.S. 8,73
Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. 0,01
Eksun Gida Tarim Sanayi Ve Ticaret A.S. 1,43
Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 13,33
Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. 0,18
Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. 0,05
Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. 0,07
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Tablo 2.5.(Devam) Gida, icecek, tiitiin sektorii yabanct pay sahipligi

Goknur Gida Maddeleri Enerji im. Ith. Thr. Tic.ve Sanayi A.S.
Kayseri Seker Fabrikasi A.S.

Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.
Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
Kiitahya Seker Fabrikasi A.S.

Merko Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

Ofis Yem Gida Sanayi Ticaret A.S.

Orcay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S.
Oylum Smai Yatirimlar A.S.

Penguen Gida Sanayi A.S.

Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

Pinar Su ve I¢ecek Sanayi ve Ticaret A.S.
Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

Selguk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S.
Selva Gida Sanayi A.S.

Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A.S.
Tat Gida Sanayi A.S.

Tetamat Gida Yatirimlart A.S.

Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Turk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.

Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S.
Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Toplam

0,56
8,97
89,46
1,73
11,28
1,24
0,62
0,38
0,63
1,15
1,54
0,88
0,54
1,65
7,47
2,67
0,15
1,08
0,67
7,91
18,21
1,76
0,78
0,54
70,13
1,01
3,32
11,951

Kaynak: KAP veritabani kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sektor igerisinde bulunan birkag¢ firma haricindeki sirketlerin yabanci pay sahipligi

orani olduk¢a diigiiktiir. Fakat baz1 firmalar ise, sektor icerisinde yabanci pay sahipligi

orani ile 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlarin en basinda %89,46 yabanci pay sahipligi ile Kent

gida gelmektedir. Yabanci pay sahipligi orani yiiksek olan bir diger firma ise Coca-Cola

Icecek’tir. Sirketin yabanci pay sahipligi oran1 %80,13’tiir. Bununla birlikte Ulker

Biskiivi ve Anadolu Efes Biracilik’in da yabanci pay sahipligi orani oldukga yiksek olup,

sirasiyla %70,13 ve %58,05°tir. Sektoriin ortalama yabanci pay sahipligi orani ise

%11,9’dur.
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3. YONTEM VE BULGULAR

3.1. Arastirmanin Yontemi

Calismada Panel veri analiz yontemleri kullanilarak degiskenler arasindaki iliskinin
varlig1 smanmustir. Yabanci pay sahipligi oranmin BiST te islem gore sektorler 6zelinde
incelenmesi gergeklestirilmistir. Calisma kapsaminda toplamda 5 alt sektor incelenmistir.
Bu sektorler; girisim sermayesi ve yatirim ortaklari, holdingler ve yatirim sirketleri,
teknoloji; elektrik, gaz ve buhar ile gida, igecek, tiitiin sektorleridir. Bu 5 sektor igerisinde
her bir sektorde 3 sirket olmak {izere toplamda 15 sirkete ait degiskenler kullanilmastir.
Calismada incelenen sirketlerin 2016-2022 donemine ait aktif karlilik orani (ROA),
ozsermaye karliligi (ROE), FAVOK marj1 ve yabanci pay sahipligi oran1 (YPS) arsindaki
iliskide toplam 105 gozlem degeri bulunmaktadir. ROA, bir firmanin net gelirinin toplam
varliklarinin ortalamasina boliinmesiyle hesaplanan oransal bir degerdir. ROE ise, bir
sirketin hissedarlariin kendisine yatirdig1 sermayeyi ne kadar iyi yonettigini gosteren
finansal orandir. Calismada bagimli degisken olarak kullanilan son degisken ise FAVOK
marjidir. FAVOK marj1, yatirimeiya veya analiste her bir dolar gelir icin ne kadar isletme
nakdi iiretildigini gdstermektedir. Yiiksek FAVOK marjma sahip bir sirketin daha verimli
oldugunu ve karlilhigini en iist diizeye ¢ikardigi, diisiik FAVOK marjimna sahip bir sirketin
ise verimli ¢alismiyor olabilecegi veya rekabetci bir sektdrde faaliyet gosteriyor
olabilecegi belirtilmektedir.

Calismadaki degiskenler arasindaki iliski panel veri analiz yontemleri kullanilarak
incelenmistir. Bu baglamda 6ncelikle calismada yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik
testleri yapilmistir. Birincil ve ikincil nesil birim kdk testlerinden hangisinin uygulanmasi
gerektigi bu On testler ile saglanmaktadir. Yatay kesit bagimliligi i¢in Breusch-Pagan LM,
Pesaran scaled LM, Bias-corrected scaled LM ve Pesaran CD testleri kullanilmistir.
Homojenlik igin ise Hsiao testi kullanilmistir. Bununla birlikte degiskenlerin
duraganliklar1 birinci nesil birim kok testleri ile incelenmistir. Calismada kullanilan panel
birim kok testleri ise Levin-Lin ve Chu (LLC), Im-Pesaran ve Shin (IPS), ADF-Fisher ve
PP-Fisher testleridir. Birim kok testlerinden elde edilen bulgulara gore degiskenler
arasindaki iliski panel ARDL testi ile gerceklestirilmistir. Calismada kullanilan tiim

analizler Eviews 12 programu ile gergeklestirilmistir.
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3.2. Arastirmanin Hipotezleri

Caligmada BIST’te bulunan 5 alt sektdrdeki sirketlerin yabanci pay sahipligi
oranindaki artiy veya azaligin sirket karliligin1 nasil etkiledigi, yabanci pay sahipligi
oranindaki bir degisimin sirket karliliginda bir degisime neden olup olmayacagi ve boyle
bir degisimin hem uzun hem de kisa donemde nasil ger¢eklesecegini belirlemek i¢in Ho
ve Hi hipotezleri ortaya konulmustur. Arastirmanin hipotezleri asagidaki gibidir;

Ho: Sirketlerde yabanci pay sahipligi oranindaki artis ile sirket karlilig1 arasinda bir
ilisk1 yoktur.

Hi: Sirketlerde yabanci pay sahipligi oranindaki artis ile sirket karlilig1 arasinda

iligki vardir.

3.3. Arastirmanin Veri Seti

Calismada kullanilan veriler, Merkezi Kayit Kurulusu, BIST ve Kamu Aydinlatma
Platformu (KAP) veritabanlarmdan elde edilmistir. BIST alt sektdrlerinden 5 farkl
sektorde, her bir sektérden 3 firma olmak iizere toplamda 15 sirket ile calisma
gergeklestirilmistir. Girigim sermayesi yatirim ortaklar1 sektoriinden Verusaturk, Hub ve
Gozde girisim sermayesi yatirim ortakligi, holdingler ve yatirim sirketleri sektériinden
TAV, Euro Yatirim ve Global yatirim holding, teknoloji sektoriinden Arena, Ingram
Micro ve Logo yazilim sirketi, elektrik, gaz, buhar sektoriinden Aksu Enerji, Biotrend
Cevre ve Enerji ve EnerjiSa, gida, igecek ve tiitiin sektoriinden Anadolu Efes, Banvit ve
Coca-Cola Icecek sirketlerine ait veriler kullanilmistir. Arastirmanin bagimsiz degiskeni
yabanct pay sahipligi (YPS), bagimli degiskenleri ise aktif karlilik orami (ROA)
ozsermaye karliligi (ROE) ve FAVOK marjidir. 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 ve
2022 donemine ait 7 willik verilerden olusturulan verisetinde 105 gézlem sayisi

bulunmaktadir.

3.4. Bulgular

Bu baglik altinda 6ncelikle analize dair metodolojik bilgiler aktarilmis olup, daha

sonra ilgili analizlere ait bulgular verilmistir.
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3.4.1. Panel veri analizi

Birgok ¢aligma ve arastirma, yliksek diizeyde etkinlige ve kesinlige sahip sonuglar
elde etmek igin gelistirilen yontemlere dayanmaktadir. Istatistik ve dallari, dogru
kararlara ulagmak i¢cin modeller olusturmak ve analiz etmek i¢in biiylik bir etkiye sahiptir.
Regresyon analizi, “bagimli degisken” ve “bagimsiz degisken” arasinda matematiksel
iliski kurmakla ilgilenmektedir. Bu iliski dogrusal kurulumdur ve son on yilda “regresyon
denklemi” olarak adlandirilmaktadir (Hsiao, 2022).

Panel veri modeli 6zellikle ekonomik ve tibbi alanda bilyiik ilgi gormiistiir. Bu veri,
zaman serilerinde bir kesit 6lcimi olarak kabul edilmektedir. Kesit, eyaletleri, sehirleri
veya kurumlari igermektedir (Algamal, 2012). Panel veri kullanmanin temel faydasi, kesit
ve zaman serileri arasmnda birlestirme yoluyla gozlem sayisimi artirarak tahmindeki
kesinligi artrrmaktir. Birgok arastirmaci panel veri modelini incelemis, bazilar1 (Bramati
ve Croux, 2007; Dustmann, Engarcia ve Rochina-Barrachina, 2007; Sun, 2010; Lee ve
Yu, 2010; Baltagi, Jung ve Song, 2010) panel veri modelinin dzelliklerini matematiksel
olarak incelemis, bazilar1 da (Mikhed ve Zemcik, 2009; Chuang ve Wang, 2009; El-
Gamal ve Inanoghlu, 2005; Kai ve Qin, 2011; Lukas ve Jan, 2011) modelleri
caligmalarinda uygulamistir. Panel veri kullanan modellerin, tek basina zaman serisi veya
sadece kesit kullanilmasindan daha fazla avantaji bulunmaktadir. Konu ile ilgili olarak
asagida maddeler halinde sunum yapilmistir (Baltagi, 2005);

e Kesit verileri veya zaman serisi verileri durumunda ortaya ¢ikan 6zel degisen

varyansin kontrolii, panel veride ger¢ceklesmemektedir.

e Panel veri, serbestlik derecesindeki artis ve degiskenler arasinda daha az ¢oklu
dogrusal baglanti, zaman serisi veya kesit kullanildiginda daha fazla bilgi igerigi
ile daha 1yi verimlilik saglamaktadir.

Panel veride kesit ayn1 zaman dilimlerinde 6l¢iildiigiinde panel veri, “Dengeli Panel
Veri” olarak adlandirilir, ancak ayni zaman dilimlerinde 6lgiilmezse panel veri “Dengesiz
Panel Veri” olarak adlandirilir. Buradan panel veri modellerinin iice ayrildigini
gOrmekteyiz. Bunlar, Havuzlanmis Regresyon Modeli (PM), Sabit Etkiler Modeli (FEM)
ve Rastgele Etkiler Modeli’dir (REM) (Finkel, 1995).

Ornegin (T) zaman diliminde 6lctlen (N) adet yatay kesit verilerimiz bulunmakta,

bu durumda panel veri modeli asagidaki gibi yazilmaktadir (Hsiao, 2022);

Yie = ﬁO(i) + Z?:l :B]X](lt) + Eit ) i:1,2, ...... N t:1,2, ...... T
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Burada: yit, zaman periyodundaki (t) gézlemdeki (i) bagimli degisken degeridir,
Lo, (1) gozlemindeki kesisim noktasmin degeridir,fj regresyon dogrusunun egiminin
degeridir, X, (t) zaman diliminde (i) gdzlemindeki bagimsiz degisken degeridir (j), eit,
(t) zaman diliminde (i) gozlemindeki hata degeridir. Ayrica buradaki (i), kesit sayisini

veren ve bu ¢alismada incelenen sirket sayisidir (Hsiao, 2022).

3.4.2. Yatay kesit bagimhhg

Incelenen degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olup olmadigin1 belirlemek
icin yapilan bir test olan yatay kesit bagimliliginda bagimsiz degiskenler birbirlerini
dogrusal olarak temsil etmemelidir. Bu testin yapilmasi, kullanilacak uygun panel birim
kok testine karar verilmesi acisindan ¢ok onemlidir. iki grup birim kok testi vardir.
Bunlardan ilki birinci nesil digeri ise ikinci nesil birim koklerdir. Birinci nesil testler
capraz bagimliligi hesaba katmazken, ikinci nesil testler bunu yapmaktadir (Kogbulut ve
Altintag, 2016). Bu gerekge ile arastirma analizine gegmeden Once Ontest olarak yatay
kesit bagimlilig1 testi uygulanmigtir. Yatay kesit bagimliligmin belirlenmesi adina bu
caligmada Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, Bias-corrected scaled LM ve Pesaran

CD testleri kullanilmustir.

Tablo 3.1. Yatay kesit bagimliligi bulgular

YPS ROA ROE FAVOK
Testist. ~ Prob.  Testist. ~ Prob.  Testist.  Prob.  Testist. Prob.

Breush- 31500 0051 15115 0053 18275 0055 223958  0.098

Pagan LM

Pesaran 4622 0054 31851 0059 53653 0053 82089  0.074

scaled LM

Bias-

corrected 5.771 0.063 1.9351 0.068 4,1153 0.061 6.9589 0.086
scaled LM

Pesaran

cD 44587 0.078 3.0488 0.071 43169 0.074  2.6694 0.079

Yatay kesit bagimliliginin belirlenmesi amaciyla gergeklestirilen tiim testlerde Ho
hipotezi yatay bagimliligin olmadigmni alternatif hipotez olarak Hi hipotezi ise yatay kesit
bagimliliginin oldugunu varsaymaktadir. Tablo incelendiginde tiim testlerin olasilik (p)

degeri 0,05 ten biiyliktiir. Buna gore arastrmada kullanilan degiskenler i¢in yatay kesit
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bagimlilig1 sorunu bulunmamaktadir. Buna gore birim kok testlerinde birinci nesil birim

kok testleri kullanilacaktir.

3.4.3. Homojenlik testi

Aragtirma kapsaminda degigkenlerin homojenligini test edebilme adina homojenlik
testi gergeklestirilmistir. Bu amagla panel veri analizlerinde g¢okga kullanilan Hsiao
(1986) testi tercih edilmistir. Hsiao (1986), Hi, H> ve Haseklinde 3 farkli hipotez
varsaymmini dile getirmistir. Buna gore, Hi hipotezi, homojenligin kabul edildigini ve
alternatif hipotez seklinde ise heterojenligin kabul edildigi H. hipotezine
yonlendirmektedir. Hshipotezi ise H: ve Hohipotezlerinden farkli olarak kismi

heterojenligin oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3.2. Hsiao homojenlik testi bulgular:

Hipotez F-Stat p
H: 0.548796 0.678139
H. 0.684527 0.769245
Hs 0.249387 0.875937

Gergeklestirilen analiz sonucunda Hsiao homojenlik testinden elde edilen bulgular
yukaridaki tabloda verilmistir. Hy hipotezi 6zelinde durum degerlendirildiginde, “p”
olasilik degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu ve alternatif hipotezin reddedildigi sonucuna
ulagilmaktadir. Buna gore katsayilarin homojen oldugu dile getirilebilmektedir. Bu
sonucgla, yatay kesitbagimliligma iliskin sonuglar degerlendirildiginde, yatay kesit
bagimliliginin olmadig1 ve homojenligin oldugu durumlara iliskin birinci nesil birim kok

testlerinin yapilmasi gerekmektedir (Turgut ve Ucan, 2019).

3.4.4. Birim kok testleri

Birim kok testi, incelenen ekonomik degiskenlerin zaman serilerindeki biitiinlesme
derecesini bulmak ve istikrarli olup olmadigint gérmek i¢in kullanilmaktadir. Verilerin
duraganligini belirlemede kullanilan en ¢agdas yontem birim kok testleridir ve asagidaki

denkleme dayanmaktadir:

Ve = Yi-1 T & (3,1)
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Burada; y:; (t) zamanindaki degisken, & ise; ortalamasi esit olan beyaz giiriiltii
(White noise) ile karakterize edilen diizensizlik standardidir. (P=1) istatistiksel olarak
kabul edilebilir oldugunda, bu istikrarsizlik durumunu ifade eder ve veriler birim kdkten
icermektedir. Bu nedenle istikrarsizlik durumunda olan her veri farklar alarak islenmeli
ve (yi), istikrarsizlik durumundaysa, duragan hale getirmek i¢in 1. ve 2. dereceden farklar
alarak islenmelidir. Bu nedenle, zaman serisi hakkinda (d) derecesinden entegre
denilmekte ve y: ~ 1(d) sembolii ile gosterilmektedir (Choi, 2001).

Calismada birinci nesil birim kok testlerinden Levin, Lin & Chu (LLC), Im, Pesaran
ve Shin, ADF-Fisher ve PP-Fisher panel birim kok testleri kullanilmistir. Asagidaki alt

basliklarda testlere iliskin metodolojik bilgi ve bulgular verilmistir.

3.4.4.1. Levin, Lin & Chu (LLC) panel birim kok testi

Levin, Lin ve Chu (LLC) testi, bir panel serisinin birim kéke sahip olup olmadigini
belirlemek i¢in kullanildiginda, kesit birimlerinin kesisim ve egimlerindeki yapisal
kirilmalar dikkate alinmaktadir. Yapisal kirilmalari dikkate aldigi i¢in serilerdeki
heterojenlige izin vermektedir. LLC panel birim kok testinde ADF regresyonuna dayali

olarak her bir dilim i¢in testin ana gésterimi asagidaki gibidir (Levin, Lin ve Chu, 2002):

Ay = 8 AZy + 60,9, t = 1 X5 dyjdi; Ay + €; 151N (3.2)

Her gecikme uzunlugu i¢in ADF regresyonu tahmin edilerek dogru gecikme
uzunlugunu belirlemek i¢in bilgi kriterleri kullanilmaktadir.

LLC testi, i = 1, 2, ...,N bireyden olusan bir panel igin (yi)) stokastik sirecini
g6zlemler ve her birey t = 1, 2, ...T zaman serisi gozlemlerini icerir. Amag, (Yit)’nin
paneldeki her bir birey i¢in biitlinlesik olup olmadigini belirlemektir. Bireysel regresyon,
tekli zaman serilerinde oldugu gibi bir kesisim ve bir zaman trendi igerebilir. Paneldeki
tiim bireylerin ayni1 birinci dereceden kismi otokorelasyona sahip oldugu varsayilir, ancak
hata siirecindeki diger tiim parametrelerin bireyler arasinda serbest¢ce degismesine izin
verilir (Levin, Lin ve Chu, 2002).

Bos ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir;

Ho: 6,=0

Hi:0; <0

T-bar istatistigi test istatistiklerinin ortalamasi olarak hesaplanir ve asagida

gosterilmistir;
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E=1/NIL, % (33)
Son olarak, iki testin temsili olan LLC’nin panel test istatistigi asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

_ 1 1
Oyi = 2 t=2 Ay +2X%, Wi, [EZLZH AyitAyi,t—L] (3.4)
Panel test istatistikleri belirli istatistiksel adimlardan sonra elde edilebilir. Tlk

olarak, havuzlanmis regresyon calistirilir ve ardindan asagidaki gibi hesaplanir.

Gé = N_lTZ?;t Xl —aupil €= e (3.5)
Caligmadaki serilerde birimler aras1 korelasyon etkinligini azaltmak i¢in verilerdeki
farklar alimmistir. Degiskenlerin duraganligini gostermek i¢in LLC panel birim kok
testinin kullanilmas1 gergeklestirilmistir (Bornhorst ve Baum, 2006).
Calismada bulunan YPS, ROE, ROA ve FAVOK degiskenlerine yonelik yapilan
LCC panel birim kok testi sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.3. Levin, Lin & Chu panel birim kok testi bulgular:

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
t-istatistigi Olasihik t-istatistigi Olasihik
FAVOK -1.08396 0.1392 -5.66802 0.0000*
AFAVOK -10.9569 0.0000* -15.5539 0.0000*
ROA -3.01000 0.0013* -9.83166 0.0000*
ROE -1.99157 0.0232** -9.90242 0.0000*
YPS -56.7531 0.0000* -52.7798 0.0000*

*; %1 anlamliligy, ** ise; %5 anlamlilig1 ifade etmektedir.

LLC panel birim kok testinde olasilik degerlerine gore degiskenlerin diizey, 1.fark
ya da 2. Farklarda duraganlastiklar1 kabul edilmektedir. Tablodaki bulgular
incelendiginde, FAVOK degiskeninin sabitli ve trendli modelde %1 anlamlilik degeriyle
diizey seviyesinde duragan oldugu fakat sabitli modelde birim kok igerdigi
goriilmektedir. Bunun i¢in degiskenin 1.farki alinmis ve ulasilan bulgular, hem sabitli
modelde hem de sabitli ve trendli modelde %1 anlamlilik diizeyinde duraganlastig
goriilmektedir. ROA ve YPS degiskenlerinin diizeyde hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modellerde %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 dile getirilebilir. ROE degiskeni

ise diizey degerleriyle sabitli modelde %35, sabitli ve trendli modelde %1 anlamlilik
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degerinde duraganlasmistir. Degiskenlerin farkli duraganlik seviyelerine sahip olduklar1

dile getirilebilir.

3.4.4.2. Im, Pesaran ve Shin (IPS) panel birim kok testi

Im, Pesaran ve Shin (2003) LLC testinin ger¢ek¢i olmayan varsayimindan kagman
daha esnek bir panel birim kok test prosediirii gelistirmistir (Carvalho ve Julio, 2012). Bu
panel testinin hesaplanmasi olduk¢a kolaydir ¢iinkii IPS eszamanli duragan ve duragan
olmayan panelde olasilik kullanmistir. Im, Pesaran ve Shin (2003) ¢alismalarinda bireysel
birim kok istatistiklerinin ortalamasma dayali dinamik heterojen paneller i¢in birim kok
testleri onermistir. Ozellikle, gruplar arasinda ortalamasi alman (artirilmis) Dickey-Fuller
istatistiklerine dayanan standartlastirilmis bir t-bar test istatistigi onermistir (Im, Pesaran

ve Shin, 2003). Im, Pesaran ve Shin modeli asagidaki gibidir;

AYy = 8;Vie1 + DpLy Qi AYieoq + Oy +ue  m =1,2,3 (3.6)

LLC denkleminde, katsayilarm homojen olmasi LLC testinin kisitlayici oldugu
anlamina gelmektedir. Im, Pesaran ve Shin (2003) heterojen bir katsayiya izin vermekte
ve bireysel birim kok test istatistiklerinin ortalamasina dayanan alternatif bir test
proseduri 6nermektedir (Raj ve Baltagi, 2012).

Bos Hipotez Ho: §;=0

Alternatif Hipotez Hi: 6;< 0, i=1,...,Nz

H:i:6;=0,i=Nztl1,....,N 0 <N:1<N

Alternatif hipotez, bazi bireysel seriler i¢cin birim kok 6dnermektedir. LLC ve IPS
modellerini karsilastirdigimizda, LLC modeli verilerin havuzlanmasini kullanirken, IPS
N kesit verisi i¢in kesikli birim kok testi kullanmaktadir.

Im, Pesaran ve Shin (IPS) testi, gruplar arasinda ortalamasi alinmig Augmented
Dickey-Fuller istatistiklerine dayanmaktadir. (i). sirada olan ilkede birim kok testi icin t-
istatistigi Bi= (Biz1,....Bis) ile tir(di, Pi) gosterilsin, IPS istatistigi daha sonra su sekilde

tamimlanmaktadir (Hurlin ve Mignon, 2006);

t — baryr = %Zévzl tir (64, B) (3.7)
IPS, T sonsuza gittiginde normal dagilima yakinsayan standartlastirilmig bir t-bar
istatistigi gelistirmistir. T sonsuza gittiginde, tir (di, Bi) Augmented Dickey Fuller

dagilimma yakinsar. Lindberg-Levy merkezi limit teoremine gore, standartlastirilmis t-
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bar istatistigi sifir hipotezi altinda standartlastiriimis normal dagilima yakinsamaktadir
(Carvalho ve Julio, 2012).
Im, Pesaran ve Shin panel birim kok testinin metodolojik tekniginin verilmesinden

sonra gerceklestirilen analiz bulgular1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3.4. Im, Pesaran ve Shin panel birim kok testi bulgular:

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

t-istatistigi Olasihk t-istatistigi Olasihik
FAVOK 4.05064 1.0000 1.03356 0.8493
AFAVOK -2.00106 0.0227** -0.13538 0.4462
AAFAVOK -6.34144 0.0000* -8.51858 0.0000*
ROA -0.04677 0.4813 -0.31991 0.3745
AROA -4.18697 0.0000* -0.56097 0.2874
AAROA -5.86921 0.0000* -5.98258 0.0000*
ROE 0.65078 0.7424 -0.46167 0.3222
AROE -4.24490 0.0000* -0.55411 0.2898
AAROE -5.72440 0.0000* -10.1623 0.0000*
YPS -9.71400 0.0000* -8.01300 0.0000*

*; %1 anlamlilig1, ** ise; %5 anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo incelendiginde, tiim degiskenlerin farkli diizeylerde duraganlastiklari
goriilmektedir. FAVOK degiskeni, diizey degerde birim kok icermektedir. Degiskenin
1.fark1 alindiktan sonra ise sabitli ve trendli modelde birim kok icerdigi goriilmektedir.
Sabitli modelde ise %5 anlamlilik diizeyinde duragandir. Degiskenin 2. farki alindiktan
sonra ise hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendli modelde duraganlastigi
belirtilebilir. Dolayisiyla FAVOK degiskeni i¢in I(2) diizeyinde %1 anlamlilik degerinde
birim kok icermedigi sonucuna ulasilmistir. Bir diger degisken ROA degiskeni diizey
degerinde birim kok icerdigi icin 1. Farki alinmistir. Fakat bu durumda da sabitli ve trenli
modelde birim kok icermektedir. Sabitli modelde ise %1 anlamlilik degerinde duragandir.
2. farki alindiktan sonra her iki modelde de %1 anlamlilik degerinde serinin
duraganlastig1 goriilmiistiir. Benzer bir durum ROE degiskeni i¢in de gegerli olup, diizey
degerinde birim kok icermektedir. 1. farkta ise sabitli modelde %1 anlamlilik degerinde

duragan olup, sabitli ve trendli modelde birim kok icermektedir. Serinin 2.fark1 alindiktan
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sonra ise her iki modelde de %1 anlamlilik degerinde seri duraganlagmistir. Arastirmada
kullanilan son degisken ise YPS degiskenidir. YPS degiskeni diizey degerde hem sabitli
modelde hem de sabitli ve trendli modelde %1 anlamlilik degerinde birim kok
icermemektedir. Buna gore FAVOK, ROA ve ROE degiskenleri [(2) iken, YPS degiskeni
1(0)’dur.

3.4.4.3. ADF-Fisher panel birim kok testi

Aslinda ADF-Fisher testi Fisher’in (1932) ¢aligmalarina dayanmaktadir ancak daha
sonra Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) ADF-Fisher testini 6nermistir. ADF- Fisher
testleri diger dogrusal panel birim kok testlerine gore daha giivenilir ve kesindir ¢linkii
ADF-Fisher, IPS ve LLC testlerine gore daha genel varsayimlar 6nermistir. Choi (2001)
onceki panel birim kok testleri ile bir¢ok ortak 6zelligi agiklamistir. Bunlar;

e Onceki calismalar, grubun sonsuz olmasi gerektigini, eger bu kosul yoksa testin
asimptotik normalliginin saglanamayacagini belirtmistir. ADF-Fisher testinde,
panelde grup sayisinin sonlu veya sonsuz olabilecegini varsaymiglardir.

e Onceki ¢alismalar, gruplarin ayni tiirde stokastik olmayan bilesen igerdigini
varsaymaktadir, 6te yandan ADF-Fisher testi her grup icin stokastik veya
stokastik olmayan bilesen igermektedir.

e Onceki ¢alismalarda alternatif hipotez altinda higbir grup birim kdke sahip
degildir. ADF-Fisher testinde baz1 gruplar birim kdke sahiptir.

Choi’nin (2001) modeli su sekilde tanimlanmustir;

yi,t = di,t + xl',t(i = 1, ...,N;t = 1, ...,T) (3.8)

Burada ayrica;

dit = Bio+ Bin+ -+ Bim,t™ (3.9)
ve
Xit = AiXjt-1) T Uit (3.10)

Seklinde agiklanmaktadir.
Bu modellerde (stokastik olmayan siire¢) ve (stokastik siire¢) bulunur. Burada farkl
bir 6rneklem biiylikliigli ve stokastik olmayan ve stokastik bilesenlere bagl olarak farkli

bir spesifikasyon vardir. Bu testte (Choi, 2001);

AY;y = 6;Yi¢—1 + Zfil i AYie—q + Opidpme +uy m=123 (3.11)
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Ho: 6;= O (TUmU igin) Tum a zaman serileri birim koke sahiptir, bu da serinin
duragan olmadig1 anlamina gelir.

Hi: |8;]< 1 (En az bir tanesi i¢in) Bazi zaman serileri duragan degilken digerleri
duragan degildir.

ADF-Fisher testinin ana fikri, ekstra gugc elde etmenin bir yolu olarak, her bir yatay
kesit birimi i¢in ayr1 birim kok testinin § degerlerinin §; birlestirilmesinde yatmaktadir.
Testin mekanigi, i.nci dereceden yatay kesit birimi i¢in § degerleri (0, 1) araliginda
diizgiin dagiliyorsa, -2 log §;’nin iki serbestlik derecesi ile ki-kare dagilimli oldugu
seklindeki basit gézlemden olusmaktadir (Carvalho ve Julio, 2012). ADF- Fisher Testi

Mandala ve Wu (1999) tarafindan onerilmis ve su sekilde tanimlanmastir;

Pyw = —2%, log(py) (3.12)
Denklemde Ki-kare 2N serbestlik derecesi ile dagitilmaktadir. Bu modelde N
sabittir. Bu denkleme ek olarak Choi (2001) biiyilk N degeri i¢in standartlastirilmis

istatistik Onermistir.

_ VN{N"'Pyw—E[-2log()]} _ T log()+N
Zmw = var[-2log (p;)] B VN (3.13)

Bu istatistik, bireysel p-degerlerinin standartlastirilmis yatay kesit ortalamasi ile
dogrulanmaktadir. Yatay kesit bagimsizlig1 varsayimi altinda, Lindberg-Levy teoremi
birim kok hipotezi altinda standart normal dagilima yakinsadigini goéstermek igin
yeterlidir (Hurlin ve Mignon, 2006).

Calismada kullanilan degiskenlerin ADF-Fisher panel birim kok testi sonuglari

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.5. ADF-Fisher panel birim kok testi bulgular

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
t-istatistigi Olasihik t-istatistigi Olasihik
FAVOK 28.2696 0.5562 34.8695 0.2474
AFAVOK 65.2901 0.0002* 38.6338 0.1341
AAFAVOK 72.6917 0.0000* 66.0596 0.0002*
ROA 35.1087 0.2387 42.8432 0.0605***
AROA 78.5701 0.0000* 43.5181 0.0527***
AAROA 74.0308 0.0000* 57.9209 0.0016*
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Tablo 3.5. (Devam) ADF-Fisher panel birim kok testi bulgular

ROE 31.8166 0.3761 45.9859 0.0312**
AROE 78.4837 0.0000* 43.8134 0.0496**
YPS 31.0274 0.2272 31.4877 0.2106
AYPS 48.5953 0.0046* 49.7757 0.0033*

*: %1 anlamliligl, **; %5 anlamlilig ve *** ise; %10 anlamlilig1 ifade etmektedir.

ADF-Fisher panel birim kok testi bulgulari incelendiginde, farkl diizey
degerlerinde degiskenlerin birim kok icermedikleri goriilmiistir. FAVOK degiskeni,
diizey degerde her iki modelde 1.farkta ise sabitli ve trendli modelde birim kok
icermektedir. 1. farkta sabitli modelde ise %1 anlamlilik degerinde duragandir.
Degiskenin 2. farki alindiktan sonra ise her iki modelde de %1 anlamlilik degerinde
duraganlastigi goriilmiistiir. ROA degiskenine ait bulgulara bakildiginda, diizeyde, sabitli
ve trendli modelde %10 anlamlilik degerinde duraganlastigi goriilmektedir. Serinin 1.
fark1 alindiktan sonra ise sabitli modelde %1 anlamlilik degerinde, sabitli ve trendli
modelde ise %10 anlamlilik degerinde duragandir. 2. fark alindiktan sonra serinin her iki
modelde de %1 anlamlilik degerinde duraganlastigi gériilmiistiir. ROE degiskeninin
diizey degerinde sabitli ve trendli modelde %5 anlamlilik degerinde duragan oldugu
goriilmektedir. Serinin 1. farki alimmis ve sabitli modelde %1, sabitli ve trendli modelde
%35 anlamlilik degerinde duragan oldugu goriilmiistiir. Calismadaki son degisken olan
YPS’ye ait bulgulara bakildiginda, diizey degerinde her iki modelde de birim kok igerdigi
goriilmektedir. Serinin 1. farki alindiktan sonra hem sabitli modelde hem de sabitli ve

trendli modelde %1 anlamlilik degerinde duraganlastig1 goriilmektedir.

3.4.4.4. PP-Fisher panel birim kok testi

Phillips-Perron Fisher (PP) birim kok testleri, Im, Pesaran ve Shin birim kok testine
benzer sekilde tiim yatay kesit birimleri lizerinde gergeklestirilmektedir. Bu testler
sirastyla Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) tarafindan Onerilmistir. Bireysel
kesitlerden elde edilen p-degerleri Fisher tipi panel birim kok test istatistiklerinin
olusturulmasida kullanilmaktadir. PP-Fisher birim kok testi i¢in olusturulan modele ait

denklemasagida gosterilmistir (Choi, 2001).

AYyy = piYit—1 + Zfil 0, AYie—p + Apidpye +u;e m =123 (3.14)
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PP-Fisher birim kok testleri, birimler arasinda duragan ve duragan olmayan zaman
serilerinin bir karisimin1 6ne suren alternatif hipotezin aksine, tim birimlerin birim kék
zaman serilerine sahip oldugu bos hipotezini degerlendirmektedir. PP-Fisher (PP) birim
kok testinde kullanilan test istatistigiasagida verilmistir (Choi, 2001; Baltagi, 2021).

P == %, (=2inp; — 2) (3.15)

Hipotezler ve kabul durumlar1 da ayni ADF-Fisher birim kok testi oldugu gibi olup
asagidaki gosterilmistir.

Ho: p;= 0 (TUmi igin) Tum a zaman serileri birim koke sahiptir, bu da serinin
duragan olmadig1 anlamina gelir.

Hi: |p;|< 1 (En az bir tanesi i¢in) Bazi zaman serileri duragan degilken digerleri
duragan degildir.

Buna gore ¢alismada gerceklestirilen PP-Fisher panel birim kok testi bulgulari

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.6. PP-Fisher panel birim kok testi bulgular:

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

t-istatistigi Olasihik t-istatistigi Olasihik
FAVOK 30.1349 0.4588 61.1289 0.0007*
AFAVOK 84.7965 0.0000* 58.4218 0.0014*
ROA 39.4458 0.1161 78.5016 0.0000*
AROA 111.528 0.0000* 83.4712 0.0000*
ROE 33.9621 0.2824 89.4667 0.0000*
AROE 110.121 0.0000* 83.9737 0.0000*
YPS 35.0741 0.1101 44.0980 0.0148**
AYPS 61.1368 0.0000* 61.9312 0.0000*

*: %1 anlamliligl, ** ise; %5 anlamlilig: ifade etmektedir.

Calismada son olarak panel birim kok testlerinden PP-Fisher testi uygulanmustir.
Elde edilen bulgular incelendiginde, FAVOK degiskeninin diizey degerde sabitli ve
trendli modelde %1 anlamlilikta duragan oldugu goriilmektedir. Sabitli modelde ise seri,
birim kok icermektedir. Fakat serinin 1. farki alindiktan sonra her iki model igin de %1
anlamlilik degerinde duraganlastig1 goriilmektedir. Benzer bir sekilde ROA degiskeni de

diizey degerinde sabitli ve trendli modelde %1 anlamlilikta birim kdk icermemektedir. 1.
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farkta ise hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendli modelde %1 anlamlilik degerinde
duraganlastig1 dile getirilebilir. ROE degiskeni de diger iki degisken gibi diizey degerinde
sabitli modelde birim kok icermektedir. Serinin 1. farki alindiktan sonra hem sabitli
modelde hem de sabitli ve trendli modelde %1 anlamlilik degerinde birim kok icermedigi
sonucuna ulasilmigtir. YPS degiskeni ise diizeyde ve sabitli ve trendli modelde %5
anlamlilik degerinde duragandir. Sabitli modelde ise birim kok icermektedir. Serinin 1.
Farkta ise diger degiskenler gibi %1 anlamlilik degerinde hem sabitli model de hem de

sabitli ve trendli modelde birim kok icermedigi ve duraganlastigi goriilmektedir.

3.4.5. Panel ARDL modeli

Hata terimi ve ortalamadan farklilastirilmis regresorler arasindaki korelasyondan
kaynaklanan yanlilik nedeniyle, panel veri setlerinde standart ARDL modelleri karmagik
olabilmektedir. Bu sorunu ¢6zmek icin Pesaran ve Smith (1995) Ortalama Grup (MG)
yontemini 6nermektedir. MG tahmincisi, tek tek yatay kesitler icin ARDL modellerinden
elde edilen uzun donem parametrelerinin bir ortalamasmi alarak panel i¢in uzun dénem
parametrelerini  saglamaktadir. ARDL modeli i¢in olusturulan denklem asagida

gosterilmistir.

Ye =a;+ BiYit-1 + ViXie + €i¢ (3.16)

Yi

. . . . - A 1 ~
Uzun dénem parametresi o; = ve MG tahmincileri 6 = ;Zliv=19i ve d =

~¥N, aydir

Denklem (3.16) ve MG tahmincileri, farkli yatay kesitler i¢in farkli regresyonlari
tahmin etme yodntemlerini gostermektedir. Denklemden ve tahmin edicilerden,
katsayilarin tahmin edilen katsayilarin agirliklandirilmamis ortalamalar1 oldugu ve bu
sayede hem uzun hem de kisa donem i¢in farkli ve heterojen olduklari gézlemlenebilir.
Ortalama grup modeli, gecerlilik icin biliyilk zaman serisi verilerine sahip olmay1
varsaymaktadir. Bir dizi kiiciik-biylk, dinamik panel veri MG tahmincisi
olusturulmustur (Arellano ve Bond, 1991). Biiyiik veri setlerinde, dinamik MG’nin
altinda yatan bu varsayimlar genellikle uyumsuzdur ve tahminci bozulabilmektedir. Bu
gibi durumlarda Pesaran, Shin ve Smith’in (1999) Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG)
tahmincisi kullanilabilir; bu tahminci basit ARDL modelinin esbiitiinlesme formunu alir
ve kesisim noktalarmin, kisa donem katsayilarinin ve egbiitiinlesme terimlerinin kesitler

arasinda degismesine izin vererek panel ortamina goére ayarlar. Bu modelde hem bagimli
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ve bagimsiz degisken hem de regresorler ayni gecikme sayisina sahip olmali ve hata
diizeltme katsayis1 negatif ve -2’den kiigiik olmamalidir.

VECM sistemi olarak yazilan PMG Modeli denklemde asagidaki gibidir.

Ayie = 0(¥ie1 — BiXie—1) + Z?;S AXit—c@iy + 2?2—11 Aiy * Dy + € ¢+ u; (3.17)

Burada B: uzun donem Kkatsayilari; ¢ bagimsiz degiskenler i¢in kisa donem
katsayis1 ve A bagimli degiskenler i¢in kisa donem katsayist ve 6 uzun doéneme uyum
hizin1 gosteren hata diizeltme parametresidir. Dinamik sabit etki (DFE) tahmincisi
PMG’ye yakindir, ancak uzun donemde tiim paneller i¢in es-biitiinlesen vektor katsayisi
esitligi ile smirhdir. Ayrica uyum hiz1 katsayis1 ve kisa donem katsayisi esit olmalidir.
Ayrica DFE’nin standart hata tahmini grup i¢i korelasyonu varsaymaktadir (Maddala,
1999).

Calismada kullanilan degiskenler i¢in gerceklestirilen birim kdk testi sonuglarinda,
tiim degiskenlerin farkli duraganlik diizeylerinde birim kok icermedikleri goriilmiistiir.
Buna gore, degiskenler arasinda farkli diizeylerde duraganlik s6z konusu oldugunda
ARDL testi onerilmektedir (Gulhan, 2020). Buna gore, YPS degiskenin bagimsiz,
FAVOK, ROE ve ROA degiskenlerinin bagimli oldugu 3 farkli model ile analiz islemi
gerceklestirilmistir. ARDL testi bulgular1 asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 3.7. ARDL (2,3) testi bulgulari-1

Uzun DOnem
Degisken Katsay1 t-ist. prob
YPS 3.102832 4.700840 0.0023*
Kisa Donem
Degisken Katsay1 t-ist. prob
YPS 0.407500 2.341704 0.0012*
C 4.507669 2.625205 0.0001*

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanilmistir.* %1 anlamlilik
diizeyini igaret etmektedir.

Calismada ilk model bagimsiz degiskenin YPS, bagimli degiskenin ise ROA oldugu
modeldir. ARDL test sonuglarina ait olasilik (p) degerleri incelendiginde her iki degisken
icin hem uzun donemde hem de kisa donemde pozitif bir iliskinin varligindan
bahsedilebilmektedir. Buna gore, YPS degiskenindeki %]1’lik bir artisin ROA
degiskeninde uzun donemde %3,1, kisa donemde ise %0,4 oraninda artisa neden olacagi
dile getirilebilir. Dolayisiyla her iki donemde de YPS’nin ROA iizerinde pozitif bir

etkisinin oldugu belirtilebilir.
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Calismada olusturulan diger bir model ise bagimsiz degiskenin YPS, bagimli
degiskenin ise ROE oldugu modeldir. ilgili modele ait ARDL testi sonucu asagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 3.8. ARDL (1,2) testi bulgular:i-2

Uzun D6nem
Degisken Katsay1 t-ist. prob
YPS 2.435748 5.700840 0.0025*
Kisa Donem
Degisken Katsay1 t-ist. prob
YPS 0.216422 3.237486 0.0217**
C 2.314979 3.471692 0.0321**

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanilmigtir.* %1; ** ise %5
anlamlilik diizeyini isaret etmektedir.

YPS degiskeninin bagimsiz ROE degiskeninin bagimli oldugu modele iliskin
ARDL testi bulgularina gore hem uzun dénemde hem de kisa donemde YPS’nin ROE’yi
pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Uzun donemde YPS’deki %1’lik artisin ROE’yi
%?2,43, kisa donemde ise %0,21 oraninda artirdig1 goriilmektedir. Dolayistyla ROE hem
uzun donemde hem de kisa donemde YPS’den pozitif olarak etkilenmektedir.

Calismadaki son ARDL modeli ise, YPS ile FAVOK degiskenleri arasinda kurulan

modeldir. Ilgili bulgular asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3.9. ARDL (1,3) testi bulgular:-3

Uzun DOnem
Degisken Katsay1 t-ist. prob
YPS 4.643892 8.358237 0.6872
Kisa Donem
Degisken Katsay1 t-ist. prob
YPS 3.341892 6.534916 0.5713
C 2.734961 7.412983 0.7124

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanilmusgtir.

Bagimsiz degiskenin YPS, bagimli degiskenin ise FAVOK oldugu modele ait
ARDL testi sonuclarmna bakildiginda hem kisa donem hem de uzun dénem (p) olasilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Buna gére YPS ile FAVOK arasinda
kurulan ARDL modelinin anlamli olmadig: dile getirilebilir. Bu sonu¢ hem uzun dénem

hem de kisa donem i¢in gegerlidir.
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3.4.6. Elde edilen bulgulara yonelik yorumlar

Arastirma kapsaminda BIST’te faaliyet gdsteren girisim sermayesi ve yatirim
ortakliklari, holdingler ve yatirim sirketleri, teknoloji, elektrik, gaz ve buhar ile gida,
icecek ve tutun sektorlerinde bulunan her bir sektorden tiger sirketin incelenmesine
yonelik elde edilen bulgular asagida 6zet bir sekilde verilmistir.

Calismada oOncelikle degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin
olup olmadig1 yatay kesit bagimlilig1 analizi ile 6l¢lilmistiir. Breusch-Pagan LM, Pesaran
scaled LM, Bias-corrected scaled LM ve Pesaran CD testleri kullanilarak gergeklestirilen
analiz sonucunda tiim testlerde, arastirmadaki tiim degiskenler i¢in test olasilik degerinin
0,05’ten biiyiik oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bu sonuca gore degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglant1 probleminin ve yatay kesit bagimliligimin olmadig1 goriilmiistiir.

Sonrasinda, incelenen sirketlere ait verilerin birbirleri ile etkilenme durumunu
ortaya koyan ve degiskenlerin homojenligini test eden Hsiao testi yapilmistir. Hsiao
homojenlik testi sonucuna gore, test olasilik degerlerinin 0,05’ten biiylik oldugu goriilmiis
ve teste ait H1 alternatif hipotezinin reddedilip, katsayilarin homojen oldugu goriilmiistiir.

Gergeklestirilen yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik testi sonucuna gore, analizde
kullanilacak testlerin de hangileri olacagi belirlenmektedir. Yatay kesit bagimliliginin
olmadig1 ve homojenligin oldugu durumlar sonucunda, birinci nesil birim kok testleri ile
analiz islemi gergeklestirilmektedir. Calismada kullanilan degiskenlerin zaman
icerisindeki soklara vermis oldugu tepkiler, analiz sonucunu etkileyebilmektedir. Bu
durum karsisinda serilerin duraganliklarmin belirlenmesi ve degiskenler arasindaki iligki
ya da etki analizleri gergeklestirilirken bu durumun dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu
nedenle arastirmada dort farkl birim kok testi yapilmistir.

[k olarak uygulanan birim kok testi Levin, Lin ve Chu (LLC) panel birim kok
testidir. LLC testi sonucunda, aktif karlilik (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE), yabanci
pay sahipligi (YPS) degiskenleri %1 anlamlilikta diizey degerlerinde duragandir.
Operasyonel karlilk (FAVOK) degiskeni ise birinci farki alindiktan sonra
duraganlasmistir.

Ikinci olarak uygulanan birim kok testi Im, Pesaran ve Shin (IPS) panel birim kok
testidir. IPS testi bulgularma gore aktif karlilik (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE) ve
operasyonel karlilk (FAVOK) degiskenleri ikinci farklar1 alindiktan sonra
duraganlasmiglardir. Yabanci pay sahipligi (YPS) degiskeni ise diizeyde birim kdok

icermemektedir.
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Gergeklestirilen tiglincii birim kok testi ADF-Fisher panel birim kok testidir. Elde
edilen bulgular, operasyonel karlilik (FAVOK) ve aktif karlilik (ROA) degiskenlerinin
ikinci farklar1 alindiktan sonra, 6zsermaye karliligi (ROE) ve yabanci pay sahipligi (YPS)
degiskenlerinin ise birinci farklar1 alindiktan sonra duraganlastiklar yoniindedir.

Son olarak gergeklestirilen birim kok testi ise PP-Fisher panel birim kok testidir.
Bu test sonucuna gore ise arastirmada kullanilan tim degiskenler birinci farklari
alindiktan sonra duraganlagmiglardir.

Degiskenlere yonelik gerceklestirilen birim kok testlerinin sonuglar1 ve her bir
degiskene ait sonuglar birbirinden farkl diizeyde duraganlastiklarin1 gostermektedir. Bu
nedenle, degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesinde panel ARDL modelinin
uygulanmas1 uygun goriilmektedir.

Panel ARDL modelinde, arastirmada kullanilan bagimli (ROA, ROE, FAVOK) ve
bagimsiz degiskenler (YPS) arasindaki iliskinin uzun ve kisa donemde nasil gerceklestigi
belirlenmektedir. Bunun icin ii¢ farkli model kurulmustur. ik model, bagimsiz
degiskenin yabanci pay sahipligi (YPS), bagimh degiskenin ise aktif karlilik (ROA)
oldugu modeldir. Elde edilen bulgular, aktif karlilik ile yabanci pay sahipligi arasinda
hem uzun dénemde hem de kisa donemde %1 anlamlilik diizeyinde iliski oldugu
yoniindedir. Katsayilarin pozitif olmasi, iligkinin de pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Uzun doneme iligkin olarak, yabanci pay sahipligindeki %1°lik bir
artisin, aktif karliligi %3,1 artrracagi, kisa donemde de %0,4 artiracagi sonucuna
ulagilmistir.  Sirketlerdeki yabanci pay sahipligi, isletmeler agisindan olumlu
karsilanmakta ve diger sirketlere nazaran kredibilite konusunda daha avantajli olduklar1
belirtilmektedir (Blyukmert, 2015). Bununla birlikte kiiresel piyasalarda iglem hacmini
genisletmek isteyen sirketlerin yabanci pay sahipligi konusunda istekli olduklar1
bilinmektedir (Tunahan, Esen ve Topal, 2015). Ayrica literatiirde yabanci pay sahipligi
olan sirketlerin, bor¢ oranlarinin daha diisiik oldugu ve bu durumun da isletme karliligini
pozitif bir sekilde etkiledigi ifade edilmektedir (Erdénmez, 2004; Sahin ve Dogukanli,
2014; Senol ve Giilcemal, 2022). Dolayistyla elde edilen bulgular ve literatiire gore,
yabanci pay sahipliginin aktif karlilik tizerindeki etkisi pozitiftir seklinde dile getirilebilir.

Aragtirma kapsaminda incelenen diger bir iligki ise yabanci pay sahipligi (YPS) ile
ozsermaye karliligidir (ROE). Gergeklestirilen panel ARDL testi sonucunda yabanci pay
sahipligi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda hem uzun dénem i¢in hem de kisa dénem igin

istatistiksel acidan anlamli iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Modele ait katsayilarin
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pozitif oldugu ve bu nedenle iliskinin de pozitif bir iliski oldugu dile getirilebilir. Buna
gore, yabanci pay sahipligindeki %1°lik artisin, uzun donemde 6zsermaye karliligini
%2,43, kisa donemde ise ise %0,21 oraninda artirdigi dile getirilebilir. Bu sonuglara gore,
sirketlerin yabanci pay sahipliginin hem aktif karliligi hem de 0zsermaye karliligini
artirdig1 belirtilebilir. Sirket pay sahiplerinin yapmis olduklar1 yatirimlarin ne derece
etkili kullanildigin1 gosteren 6zsermaye karliligy, sirketlerin kaynaklarini verimli kullanip
kullanmadigin1 da gostermektedir. Yillar icerisinde Ozsermaye karliliginin artmasi,
sirketin kaynaklarina oranla ne diizeyde karlilik icerisinde oldugunu goéstermektedir
(Aytekin ve S6nmez, 2016; Figenkaplan, 2019). Yabanci yatirimcilarin, yatirimlarini
gerceklestirmeden Once ilk olarak dikkat ettikleri seylerin aktif karlilik ve 6zsermaye
karlilig1 oldugu diisiiniildiigiinde, yabanc1 pay sahipligi ile birlikte 6zsermaye karliligiin
da artmasi istenilen bir durumdur (Senol ve Giilcemal, 2022). Bu nedenle incelenen
sirketlerin yabanci yatmrimeilarinin, dogru bir karar verip yatirim yaptiklari, hem aktif
karlilik ile yabanc1 pay sahipligi arasindaki iligkide hem de 6zsermaye karliligi ile yabanci
pay sahipligi arasindaki iliskide goriilmektedir.

Degiskenler arasindaki son iliski yabanci pay sahipligi (YPS) ile operasyonel
karlihk (FAVOK) arasindaki iliskidir. FAVOK, faiz, amortisman ve vergi oncesi kar
kelimelerinin kisaltilmasidir. Bu yoniiyle, operasyonel karlilik olarak dile getirilmektedir
(Oztirk, 2017). FAVOK’iin bilinmesi ile birlikte, sirket hakkinda operasyonel
faaliyetlerden ne diizeyde karlihigi oldugu, sirketin finansal genel sagligi ve karliligi
hakkinda bilgilerin edinilmesi saglanmaktadir. Bu yoniiyle yatirimcilari, bir sirkete
yatirim yapmadan Once dikkat ettigi oranlardan birisidir (A¢ikg6z, 2020). Elde edilen
bulgular incelendiginde, yabanci pay sahipligi ile operasyonel karlilik arasinda anlaml1
bir ilisgkinin olmadig1 goriilmiistiir. Katsayilarin pozitif yonde olmasma karsilik, test
olasilik degerinin 0,05°ten yiiksek ¢ikmasi, iligkinin anlamli olmadigin1 géstermektedir.
Bu durum incelenen sirketlerin faiz, amortisman ve vergi oncesi karliliginin, yabanci pay

sahipligine gore degismedigini gostermektedir.
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Literatlirdeki calismalar incelendiginde, bazi yabanci sirketlerin biiyiikk yabanci
sirketlere gore daha az basarili oldugu goriilmektedir. Ayrica, yabanci yatirimeilarin
iceriden sahiplik payr az olan daha biyiik sirketleri tercih ettigini gostermektedir.
Aragtirmacilar ¢ogunlukla yabanci yatirimcilarin hisse senedi likiditesini artirmaya
yardime1 oldugu sonucuna varmislardir. Bununla birlikte daha once yapilan bir¢ok
calisma, yabanci kurumsal yatirimcilarin daha deneyimli ve bilgili yatirimeilar olarak
goriildiiglinii ortaya koymustur. Ayrica yabanci yatirimcilarin sirketlere seffafligi
artirmalar1 yoniinde baski uyguladigi, bunun da i¢ ve dis yatirimcilar arasindaki bilgi
asimetrisini azalttig1 ve piyasa likiditesini artirdig1 da mevcut literatiirle kanitlanmistir.
Ote yandan, mevcut literatiirde yabanc1 kuruluslarin katiliminm piyasa likiditesi {izerinde
nasil bir etkiye sahip oldugu sorusuna dogrudan isaret eden az sayida calisma
bulunmaktadir. Ancak daha Onceki arastrmalar, yabanci yatirimcilarin hisse senedi
likiditesi lizerinde olumlu bir etki yaratma ihtimalinin diisiik oldugunu gostermektedir.

Yabanci1 miilkiyet ile sirket performansi arasindaki iligki incelendiginde, vergi
tesviklerinin yabanci sirketlerin yatirimlariyla pozitif yonde iliskili oldugu, yabanci
sirketlerin yatrim ve katiliminin = sirket performansi Uzerinde olumlu etKisi
oldugugoriilmektedir. Bununla birlikte yabanci ortaklarm katiliminin kurumsal degerin
artmasma yol acacagi savunulmaktadir. Ozellikle yabanci sermayeli finansal kuruluslarm
firma degerine olumlu etki yaptigi dile getirilmektedir. Bununla birlikte Hiikiimete diisen
gorevler olarak ise vergilendirme mekanizmalarinin gelistirilmesine daha fazla 6nem
vermesi, yabanci yatirimli isletmelerin gelisim oOzelliklerine gbére uygun vergi
sistemlerinin formile edilmesi ve yabanci yatirimin daha biiyiik rol oynamasini tesvik
etmesi seklinde oOnerilerde bulunulmaktadir. Tim bu degerlendirmeler karsisinda
sirketlerin yabanci pay sahipligi ile k&rlhilig1 arasinda nasil bir iligkinin var oldugu merak
konusu olmaktadir.

Bu ¢aligma BiST’te 5 alt sektdrde bulunan firmalarmn yabanci pay sahipligi (YPS)
ile aktif karlilik (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE) ve sirketin operasyonel karliligini
belirten FAVOK marj1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma kapsaminda 2016-2022
donemine ait her bir alt sektérde 3’er firmaya ait veriler panel veri analiz teknikleri

kullanilarak incelenmistir.
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Arastirmada Oncelikle panel veri analizin saglikli sonucglar vermesi adina,
verisetinin yatay kesit i¢erip igermemesi belirlenmistir. Bunun i¢in Breusch-Pagan LM,
Pesaran scaled LM, Bias-corrected scaled LM ve Pesaran CD testleri kullanilmis olup,
elde edilen bulgular, tiim testlerde yatay kesit bagimliliginin olmadigini gostermektedir.
Ardindan c¢aligma verisetinin homojenligi test edilmistir. Burada da Hsiao homojenlik
testi kullanilmistir. Hsiao testi bulgularina gore katsayilar arasinda homojenligin oldugu
goriilmiistiir. Elde edilen bu iki bulgu, degiskenler arasindaki iliskinin test edilmesinde
birinci nesil birim kok testlerinin kullanilacagini gostermektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin zaman ve yatay kesit igerisinde ani sok vb.
durumlar karsisinda saglikli sonucglar elde edilebilmesi adina duragan olmalari
gerekmektedir. Bu nedenle Levin, Lin ve Chu, Im, Pesaran ve Shin, ADF-Fisher ve PP-
Fisher panel birim kok testleri yapilmistir. Birim kok testleri sonuglarma gore, arastirma
kapsaminda kullanilan degiskenlerin her bir testte farkli duraganlik seviyelerinin oldugu
gorilmiistiir. Her degiskenin farkli duraganlik seviyelerinin bulunmasi, degiskenler
arasindaki iligkinin incelenmesinde ARDL yonteminin kullanilmasini gerektirmektedir.
Bu nedenle degiskenler arasindaki iliski ARDL yontemi ile gerceklestirilmistir.

Calismada, yabanci pay sahipligi ile sirketlerin aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve
operasyonel karlilig1 arasindaki iliskiye yonelik olarak kurulan modellerde elde edilen
bulgulara gore, yabanci pay sahipligi, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligimi pozitif bir
sekilde etkilemektedir. Bu durum hem uzun dénemde hem de kisa dénemde gecerlidir.
Buna gore, yabanci pay sahipligi yiiksek olan sirketlerin aktif karliliklar1 ve 6zsermaye
karliliklar1 da yiiksektir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular literatiirdeki Aydin,
Sayim ve Yalama (2007), Azzam, Fouad ve Ghosh (2013), Mihai ve Mihai (2013) ve
Shrivastas ve Kalsie’nin (2017) calismalariyla Ortiismektedir. Bununla birlikte
aragtrmanin diger degiskeni olan operasyonel karlilik (FAVOK) ile yabanci pay sahipligi
arasinda anlamh bir iliskiye rastlanilmamistir. Elde edilen bu bulgu da Pascheco’nun

(2019) caligmasiyla ortiismektedir.
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