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OZET

Son yillarda, rekabetin uluslararasilagmasi, miigteri ihtiyaglarinin ¢esitlenmesi, artan finansal ve ticari entegrasyon, bilgi ve
iletisim aginin gliglenmesi gibi faktorler sebebiyle igletmelerin fon ihtiyaglart artmaya baglamistir. Firmalar bu fon ihtiyaglarini
kargilayabilmek icin yatirimcilara yonelmeye baslamislardir. Firmalara bu fon akigimi saglayan kurumlardan bir tanesi de
kurumsal yatirimeilardir. Kurumsal yatirimeilar (Emeklilik Fonlar, Sigorta Sirketleri, Yatirim Fonlari, Yatirim Ortakliklari,
Yardim Fonlari, Sosyal Giivenlik Kurumlari, Portfoy Yo6netim Sirketleri) bireysel yatirimcilardan topladiklar: fonlar1 sermaye
piyasasi araglarina kanalize etmektedirler. Bu yoniiyle bakildiginda, kurumsal yatirimcilarin firmalar igin biiylik onem arz ettigi
soylenebilir. Bu ¢alismada Kurumsal Yonetici Sahipligi ile Marka Degeri Arasindaki iliski, BIST’de islem géren imalat ve
teknoloji firmalar1 6zelinde, 2012-2017 donemi igin dinamik panel veri yontemi (Sistem GMM) kullanilarak arastirilmaktadir.
Analiz bulgulari, firmalardaki kurumsal yatirimer sahipligi arttikca marka degerinin arttigint ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetici Sahipligi, Marka Degeri, Dinamik Panel Veri Analizi.

ABSTRACT

In recent years, due to factors such as internationalization of competition, diversification of customer needs, increasing financial
and commercial integration, and strengthening of information and communication networks, the fund needs of enterprises have
started to increase. In order to meet these fund needs, companies started to focus on investors. One of the institutions that
providing the flow of funds to the companies is institutional investors. Institutional investors (Pension Funds, Insurance
Companies, Mutual Funds, Investment Trusts, Charitable Funds, Social Security Institutions, Portfolio Management
Companies) are transferring the funds to capital market instruments they collect from individual investors. From this point of
view, it can be said that institutional investors have great importance for companies. In this study, the relationship between
institutional investors ownership, and brand value is investigated by using dynamic panel data method (System GMM) for
2012-2017 period, especially in the manufacturing and technology firms traded in BIST. The analysis results show that the
brand value increase as the institutional investor ownership increases.

Keywords: Institutional Investors Ownership, Brand Value, Dynamic Panel Data Analysis.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarin hizla gelisimi, kiiresellesme, piyasalarin entegrasyonu gibi olgular sebebiyle
sermaye piyasalarinda hizli bir degisim ve doniisim gerceklesmektedir. Bu degisim ve doniisiim
ozellikle sirket i¢i uygulamalarda da kendini gostermektedir.

Bireysel yatirimcilarin, hisse senedi piyasalari ile ilgili teknik analizleri yapma konusunda karsilastiklari
problemler, tasarruflarin nasil degerlendirilecegi ile ilgili bilgi eksikligi ve riskin dagitilmasinda yaganan
sikintilar kurumsal yatirimcilara olan ihtiyaci artirmustir. Kurumsal yatinmcilar (kolaktif yatirim
kuruluslari, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve diger yatirimcilar), kiigiik yatirimeilarindan
topladiklar1 tasarruflar1 finans piyasalarina enjekte etme gorevini iistlenmektedirler. Kurumsal
yatirimeilarin finans piyasalarinda faaliyet gostermeleri sonucunda pay sahipligi yayginlastirilirken,
diger taraftan farkli beklentilere sahip yeni yatirimcilarin piyasaya girisi de saglanir.

Kurumsal yatirimeilarin topladiklari fonlar ile borsada islem goren firmalarin hisse senetlerine yatirim
yapmalari, firmalar agisindan ihtiyag duyduklari fonlarin temin edilmesine yatirim ortami agisindan da
yatirimlarin toplam riskinin azaltilmasina ve portfy yonetiminin daha akilc1 hale donlismesine zemin
hazirlamaktadir. Kurumsal yatirimcilar ayni zamanda uluslararasi piyasalara da agilabilmektedir.
Ozellikle tasarruflarin verimli alanlarda kullanilmasi noktasinda profesyonel yatirimcilar olan kurumsal
yatirimeilara 6nemli is dligmektedir. Gelinen noktada kurumsal yatirimeilar hem firmanin fon ihtiyaci
ve gelisimi hem de {ilke ekonomisi i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda
sirketlerin kurumsal yontemim uygulamalarinin firmalarin performansi ve marka degeri (Kayali, vd.,
2017, Unlii ve Yagl, 2016, Lee, 2008) iizerinde pozitif etkiler dogurdugu tespit edilmistir. Bu calismada
diger ¢aligmalardan (bu ¢caligmalarda genellikle statik panel veri yontemlerinin kullanildig1 goriilmiistiir)
farkli olarak, dogrudan kurumsal yonetici sahipliginin marka degeri tizerindeki etkisi dinamik panel veri
yontemleri kullanilarak arastirilmaktadir. Bununla birlikte, literatiirde firma degeri ve performansi ile
kurumsal yatirimer sahipligi arasindaki iligkiye yonelik ¢ok sayida ¢alisma olmasina karsin, marka
degeri- kurumsal yatirimec1 sahipligi iliskisine yonelik calisma sayisinin olduk¢a az oldugu tespit
edilmistir.

Kurumsal yatirimc1 sahipligi-marka degeri iliskisinin analiz edildigi bu calisma su sekilde
tasarlanmistir: Oncelikle kurumsal yatirimeci-marka degeri konusuna deginilmis, ardindan bu konuyu
ele alan calismalarin 6zetine yer verilmistir. Ekonometrik uygulamanin yer aldig {igiincii bolimii
takiben ¢alisan sonug ve degerlendirme ile tamamlanmustir.

2.  KURUMSAL YATIRIMCI VE MARKA DEGERI

Ekonomik gelismenin saglanabilmesinde hane halkinin tasarruflarini arttirmasinin tek basina yeterli
olmadig1 goriilmektedir. Tasarruflarin, Ozellikle finansal piyasalar gelismekte olan iilkelerin
kalkinmasina yardime1 olacak yatirim alanlarina kaydirilmasi ve bu konuda uzmanlagsmis kisilerce
analiz edilerek degerlendirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Kiigiik yatirimcilarin, tasarruflarinin
iyi yonetilmesini arzulamalar1 ve teknik bilgi gerektiren analizlerin yapilmasinin gerekliligini
hissetmeleri, onlart artan bir orandan kurumsal yatirimcilara yonlendirmektedir (Usul & Kocabiyik,
2010, s. 65). Tasarruf miktar1 arttikga kurumsal yatirimcilara olan ihtiyagta buna paralel olarak
artmaktadir.

Kurumsal yatirimet, yatirim yapmak isteyen kii¢lik yatirimcilarin belli bir vade ve belli bir risk seviyesi
iizerinden en ¢ok kazanci elde edebilecekleri amaglarini gerceklestirmeye aracilik etmek i¢in kurulan
uzmanlasmis kollektif yonetim tarzina sahip finansal kuruluslardir. Bireysel yatirimeilarin kiigiik
birikimlerini finansal piyasalarin i¢ine dahil etmek, piyasalarda istikrar1 ve hizli biiylimeyi saglamak
gibi iilke ekonomisine 6nemli katkilart vardir (Aysoy, 2011, s. 3). Ekonomik kalkinmanin saglikli
devam edebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan tasarruf miktarmin arttirllmasinda ve bu birikimlerin yeni
yatirnm alanlarinda degerlendirilmesinde de kilit bir rol iistlenmektedir. Temel bileseni olan kii¢iik
yatinmcilardan fon toplayarak meydana getirilen fonlarin uzman kadrolar tarafindan yonetilerek
sermaye piyasalarina aktarilmasimi saglamaktadirlar. Bu 0zellikleri barindiran diger yatirim
kuruluslar1, sahip olduklar1 biiyiik fonlar1 ve bu tasarruflar1 yoneten uzman kisilerle sermaye
piyasalarinda dogru dagitima Onciilik ederek ve piyasalarin degisimine pozitif katki saglayarak
sermaye piyasalarda yasanabilecek soklarin etkisini azaltma potansiyeline sahiptirler (Sancaktar,
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2017, s. 14). Kurumsal yatirimcilarin tiim bu faktorleri barindirmalari omlar finansal piyasalarin en
etkili aktorleri olmalar1 ger¢egini de ortaya koymaktadir.

Marka degeri, bir iiriin veya hizmetin isletmeye ya da miisterilere sagladig: ilave deger, iiriine veya
hizmete eklenen ya da ¢ikarilan degerdir. Markaya bagli olan simge, markanin adi, marka varliklar
ve yiikiimliliiklerdir (Aaker, 1991, s. 15). Satin alma kararini etkileyen ve ydnlendiren, riinii
benzerlerinden ayiran marka, pazarlama ve reklam unsurlarinin odak noktasidir. Pazarlama
faaliyetlerinin tamamu tiiketicilerin iiriinleri tanimlamasina, reklam faaliyetlerinde ise tiiketici ile
etkilesimde bulunma amacina dayanmasi nedeniyle marka daha fazla énem kazanmistir. Uriinlerin
benzerlerinden ayiran 6zellik marka olarak ifade edilmektedir (Aktuglu, 2004, s. 11). Tiiketicilerin
satin alma kararlarini etkilen en 6nemli unsurlardan biriside marka haline gelmistir.

Firmalarin marka degerini belirlemelerinin en 6nemli nedeni ise tiiketicilerin markanin {irinlerine olan
sadakati ve giivenin Olcililmesi anlamina da gelmesidir. Diinyaca taninan ve bilinen markalarin degeri
ile tiiketici algilari, iiriine olan talepleri arasinda dogru bir orant1 vardir.

Marka degeri olusturmanin anahtar1 dogru konumlandirilmis bir markanin varligidir. Son yillarda
miisteriler i¢in 6nemli olan markanin gergekte nasil oldugu degil, markanin nasil olduguna ait
algilardir. Bu nedenle firmalar marka sadakatini arttirarak markalarinin rakiplerinden daha ¢ok tercih
edilmesini saglayabilirler (Tosun, 2014, s. 256).

3.  LITERATUR

Kayali, vd., (2017), calismalarinda sirketlerin kurumsal yonetim endeksi ve marka degeri arasindaki
uzun donemli iligkiyi 6lgmek icin panel veri yontemi kullanilmistir. Arastirma neticesinde kurumsal
yonetim endeksi ile marka degeri arasinda kisa vadede bir iligki bulunamamustir.

Unlii ve Yaglh (2016), kurumsal yonetisim ile marka degeri arasindaki iliskiyi kurumsal yonetimin;
hisse, kamuyu aydinlatma, seffaflik, yonetim kurulu ve paydaslar gibi alt kategorilerine ait endeks
skorlar1 baglaminda BIST de islem goéren firmalar 6zelinde 2011-2015 donemi igin statik panel veri
yontemlerini (panel rassal etkiler) kullanarak test etmiglerdir. Analizleri sonucunda kurumsal
yonetigim ile marka degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edememislerdir.

Acaravel vd. (2015)’te, kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin performanslar iizerindeki
etkisini BIST Imalat Sanayi Sektorii’nde faaliyet gdsteren 126 firma dzelinde 2005-2011 dénemi igin
statik panel veri yontemi kullanilarak test edilmistir. Buna gore aktif karlhilig1 ile kurumsal yatirimet
sahipligi arasinda negatif iliski gozlenmis iken, 6zkaynak karliligt ve Tobin Q’su ile kurumsal
yatirimci sahipligi arasinda herhangi bir iliski bulunamamistir. Calismada ayrica genel miidiiriin
yonetim kurulunda gorevli olmasi ve en bilyiik ti¢ hissedarin pay oranimnin artmasi halinde firma
performansinin azalacag tespit edilmistir.

Dana (2015), ¢alismasinda kurumsal firma sahipliginin firma performansi iizerindeki etkisini Urdiin
ozelinde incelemistir. 2005-2013 yillart arasinda Amman Menkul Kiymetler Borsasi’nda 82 firmay1
panel veri yontemini kullanarak olgiime tabi tutmustur. Sonug olarak bu firmalarin performans: ile
kurumsal yatirimci sahipligi arasinda giiglii bir iliski tespit edememistir.

Tuan, (2014), Vietnam HO Chi Minh Borsas1’ ndaki sirketlerin 6zelinde giiven ve etik davraniglarin
kurumsal yonetisimin araci rolil ile marka degerine katkisinin bulunup bulunmadigini ANOVA ve
yapisal esitlik modellemesi kullanarak 6lgmeye c¢aligmistir. Bulgular neticesinde adalet ahlaki ve
hesaplamaya dayali giiven arasinda iligki tespit etmistir. Kurumsal yonetimin marka degerini son
derece dnemli derecede arttirdigini ortaya koymustur.

Alfaraih, Alanezi & Almujamed (2012), Kuveyt Borsasinda islem goéren 134 firma incelenmis ve
regresyon analiz sonu¢larinda kurumsal yatirimeilarin varliginin firma performansinda son derece
giiclii pozitif etkiler meydana getirdigi ortaya konmustur. Diger taraftan, devlet miilkiyetinin s6z
konusu oldugu firmalarda ise negatif bir etki oldugu belirtilmistir.

Charfeddine & Elmarzougui (2011), 2002-2005 yillart arasinda Fransiz finans piyasalarinda yeralan
35 sirket i¢cin kurumsal sahiplik ve firma performansi arasidaki iligkiyi incelemiglerdir. Amprik
sonuglar kurumsal sahipligin varligim teyit ederken sahiplik yapisi hakkindaki igselligi savunan
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caligmalar ise desteklemistir. Bu durumda kurumsal sahipligin Tobin Q’nun eszamanh sistemyile
yapilan dlglimiinde firma performansina olumsuz bir etkisi bulundugunu ortaya koymuslardir.

Lee (2008), Giiney Kore’de hisse sahipligi yapisinin firmanin finansal performans: tizerindeki etkisi,
2000-2006 yillar1 arasinda panel veri yontemiyle incelemis ve miilkiyet yogunlugu arttikga varlik getiri
orani ve firmalarin performansi olumlu yonde etkilendigini ortaya koymustur. Fakat ¢aligmada,
firmanin miilkiyetinin yabanci veya kurumsal yatirimci olmasinin firma performans: {izerinde bir
etkisi olmadigi tespit edilmistir.

Bhattacharya & Graham (2007), {i¢ asamal1 en kiiglik karaler yontemi kullanilarak firma performansi
ve farkli siniflardaki kurumsal yatirimcilar arasindaki iligki ele alinmistir. Ampirik sonuglar, firma
performanst ile kurumsal yatirimer sahipligi arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

4,  VERI, YONTEM VE BULGULAR

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren imalat ve teknoloji firmalari? 6zelinde, 2012-2017
donemi i¢in, kurumsal yatirimer sahipliginin marka degeri lizerindeki etkileri dinamik panel veri
yontemleri kullanilarak arastirilmaktadir. Calismada kullanilan veri seti Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1: Veri Seti

Degiskenler ll)(if;ﬂ(;:lsl: Degiskenlerin Tanim
Brand Finance Kurulusu tarafindan 2010 yilindan bu
Deg?r . Marka Degeri LNMD yana yayinlanan Tiirkiye’ninu En Deggrli 100 markasi
Degiskeni raporlarindan alinmustir. Dogal logaritmasi
kullanilmigtir.
Yatirimel Kurumsal LNKYS Kurumsal yatirimeilarin sermaye bakiyesi tutaridir.
Degiskeni Yatirimer Sahipligi Dogal logaritmasi kullanilmustir.
Aktif Karhih@ ROA Firmanin net karmnin toplam aktiflere oranidur.
Karhhk Ozsermaye Karliig ROE Firmanin net karinin 6zsermayeye oranidir.
Degiskenleri Faaliyet Kar Marji FKM Firmanin faaliyet karinin net satislara oranidir.
Net Kar Marji NKM Net karin net satiglara oranidir.
Faaliyet Stok Devir hizi SDH Satiglarin maliyetir}in stoklara oranidir.
Degiskenleri élacak Devir hizi ADH Net satiglarin ticari alacaklara oranidir.
Ozsermaye Devir Hizi ODH Net satiglarin 6zsermayeye oranidir
o Cari Oran co Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
Likidite oranidir.
Oranlan Asit-Test Orant ATO Dé'?nen vafllklardan stoklgr ¢ikarildiktan sonra elde
edilen degerin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranidir.
Finansal Yapr | Bor¢-Ozsermaye Oram BOR Toplam borglarin 6zsermayeye oranidir.
Oranlan Faiz Karsilama Orani FKO Faiz veya vergi Oncesi karin finansal giderlere oranidir.
Gayri Safi Yurtici GSYH Bir tilkede bir yilda tiretilen nihai mal ve hizmetlerde
Hasila meydana gelen artislar ifade etmektedir.
Tiirkiye’nin dis ticaretinde 6nemli paya sahip tilkelerin
Reel Efektif Doviz RER para birimlerinden olusan sepete gore. Tiirk lirasinin
Makroekonom | Kuru agirlikli ortalama degerinin enflasyondan armndirilmig
i Degiskenleri bi¢imidir.
Faiz Oram FAIZ Bankalarca T_L iizerinden verilen ticari kredilere
uygulanan faiz oranidir.
Enflasyon Orani TUFE Tiiketici fiyat endekslerini gostermektedir. 2003=100
baz alinmigtir.

Kaynak: 1. Merkezi Kayzt Istanbul, e-veri, https://www.mkk.com.tr/
2. Is Yatirim, Piyasa Verileri, https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/default.aspx
3. Kamu Aydinlatma Platformu, Finansal Tablolar, https://www kap.org.tr/tr/
4. TCMB, Istatistikler, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/

Panel veri, ¢esitli zaman dilimleri igerisinde firmalar, tilkeler, hanehalklar1 gibi birimlerin yatay kesitleri
iizerindeki gbzlemlerinin havuzlastirilmas: anlamina gelmektedir. Bu gozlemlerin elde edilebilmesi,

2 Bu firmalar; ADEL KALEMCILIK, ANADOLU EFES, ARCELIK, AYGAZ, BANVIT, BOSSA, BRiSA, FORD OTOSAN, DYO BOYA,
GOODYEAR, INDEKS BILGISAYAR, KENT GIDA, OTOKAR, PINAR SUT, SISECAM, TAT GIDA, TOFAS, TURK TRAKTOR,
TUBORG, VESTEL, ULKER BiSKUVI.
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belirli bir siire¢ boyunca sézkonusu birimlerin 6l¢iilmesi ve izlenmesi ile miimkiin olmaktadir (Baltagi,
2005: 1). Panel veri yontemi sayesinde, birimlere ait farkliliklar kontrol edilebilir, daha bilgilendirici
doneler elde edilebilir, daha karmasik davranigsal modellerin olusturulabilir, zaman boyutunun kisa
olmasinin dezavantaji giderebilir. Diger taraftan panel veri yonteminin; 6l¢lim hatalarimin c¢arpikligi,
secicilik sorunlari ve yatay kesit bagimliligi seklinde kisitlar1 vardir (Baltagi, 2005: 4-9; Hsiao, 2006: 3-
7).

Panel veri yontemi kendi igerisinde statik ve dinamik panel veri yontemi seklinde ikiye ayrilmaktadir.
Statik panel veri yontemlerinde (sabit ve rassal etkiler modeli gibi) degiskenlerin kendi gecikmeli
degerleri model tahminlerinde yer almazken, dinamik panel veri tahminlerinde (Arellano-Bond (1991),
Arellano-Bover (1995) ve Blundell-Bond (1998) tahmincileri gibi) gozardi edilen bu durum dikkate
almmaktadir. Ozellikle gerek mikro gerekse de makroekonomi verileri ile calisilirken, degiskenlerin
kendi degerlerinden etkilenme olasilig1 sdzkonusu olabilmektedir. Ornegin, firmalarin kar oranlari
gecmis yil karlart ile iliskili olabilmektedir. Bir firma, x;_; yilinda kar elde etmis ise bu kar diizeylerinin
belirli bir boliimiinii tasarruf ve yatirima kanalize ederek, (diger degiskenlerin ¢ok degismedigi
varsayimi altinda) x; yilinda bu karliligim siirdiirmesi beklenebilir.

Hansen (1982) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Momentler Y dntemi (GMM), ekonomik modelin
bilinmeyen parametrelerinin tahminlerini liretmek igin gbézlemlenen ekonomik verileri popiilasyon
momentindeki bilgilerle birlestiren istatistiksel bir yontemdir (Zsohar, 2012: 151). Maksimum
Olabilirlik Yonteminin aksine verilerin dagilimi hakkinda tam bilgi gerektirmez. GMM tahmini igin
yalnizca bir altta yatan modelden tiiretilen momentlere ihtiya¢ vardir. Verilerin dagilimmin bilindigi
bazi durumlarda, MLE hesaplama ag¢isindan ¢ok zor olabilirken, GMM ¢ok kolay olabilmektedir. Model
parametrelerinden daha fazla moment kosulu olan modellerde, GMM tahmini, &nerilen modelin
spesifikasyonunu test etmek icin kolay bir yol saglayabilmektedir. Bu, GMM tahminine 6zgii olan
onemli bir 6zellik olarak degerlendirilmektedir®. ML tahmin edicileri, bir amag fonksiyonu tiiretmek
icin rassal degiskenlerin dagilim aileleri hakkindaki varsayimlar kullanirken, GMM tahmin edicileri
amag¢ fonksiyonu tiiretirken rassal degiskenlerin momentleri hakkinda varsayimlar kullanmaktadir
(Drukker, 2010: 4).

Arellano-Bond (1991) ve Arellano-Bover (1995)/Blundell-Bond (1998) tahmincileri su durumlar i¢in
tasarlanmistir: 1) zaman periyodunun dar buna karsin yatay kesit biriminin fazla oldugu durumlar, 2)
dogrusal bir fonksiyonel iliski durumu, 3) kendi ge¢mis gergeklesmelerine bagli degerler alan dinamik
degisken durumu, 4) kesinlikle digsal olmayan bagimsiz degiskenler durumu, 5) sabit bireysel etkiler ve
6) birimler arasinda degisen varyans ve otokorelasyonun oldugu durum (Roodman, 2006: 1).

Panel veri modellerindeki i¢sellik probleminin iistesinden gelebilmenin iki farkli yolu vardir: Birincisi
ara¢ degiskenleri diizey degerlerini alarak kullanmak, ikincisi ise ara¢ degiskenleri farklarini alarak
kullanmaktir.

Arellano ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen sistem GMM modeli ise arag degiskenleri hem diizey
degerlerindeki hem de farklarindaki gecikmeler olarak kullanmaktadir.

Calismada kurumsal yatirimci sahipligi-firma ve marka degeri arasindaki iliski, Roodman (2006)
tarafindan gelistirilen Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (Sistem GMM) kullanilarak
aragtirtlmaktadir. Sistem GMM modeli (Labra ve Torrecillas, 2018: 36):

Yie = Qj—1 + BXir + Uiz
Ui =M + Uy
EMm) =EW®;) =EMYy) =0 (6)

Burada hata terimi &;;’nin iki tane ortogonal bileseni vardir: n; sabit etkileri ve 9;; ise sira-dis1 soklari
(idiosyncratic shocks) gostermektedir.

3 https://faculty.washington.edu/ezivot/econ583/gmm.pdf Erisim Tarihi: 08.05.2018.

I]shsr.com II Journal of Social and Humanities Sciences Research (ISSN:2459-1149) I editor.Jshsr@gmail.com I
4888



https://faculty.washington.edu/ezivot/econ583/gmm.pdf

Journal of Social And Humanities Sciences Research (JSHSR) ‘ 2018 ‘ Vol:5 ‘ Issue:31 pp:4884-4893

Sistem GMM tahmincisi, hem birinci fark denklemlerde y;, nin gecikmeli diizeylerinin arag degisken
olarak hem de diizey denklemlerde y;;’nin gecikmeli farklarimin ara¢ degisken olarak kullanilmasina
olanak sagalmaktadir (Ar1 ve Ozcan, 2011: 109).

Sistem GMM tahmincisi tek ve iki asamali olarak yiiriitiilebilmektedir. Tek asamali tahmin hata
terimlerinin gruplar arasinda ve zaman iginde sabit varyansh olduklarini kabul ederken, iki asamali
tahmin ise hata terimlerinin degisen varyansh olabilecegini hesaba katmaktadir (Bahar ve Bozkurt,
2010: 261).

Tablo 2’de degiskenlere ait tanmimlayici istatistikler yer almaktadir. Ele alinan dénemde FK oram
secilmis firmalarda ortalama %36 olarak gergeklesmistir. Cari oranin ortalamasi 1.58, asit-test oraninin
1.14’tiir. Faaliyet kar marji, net kar marji, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliliginin ortalamalar1 ise
sirastyla; 0.09, 0.07, 0.27 ve 0.17 seklindedir. Bir serinin kendi ortalamasi etrafindaki dagiliminin
asimetrik olup-olmadigini goésteren ¢arpiklik degerlerine gore degiskenlerin tamami saga garpiktir.
Serilerin dik mi yoksa basik m1 oldugunu gosteren basiklik degerlerine gore ise FK, NKM ve ROA
degiskenlerinin dik, diger degiskenlerin ise basik oldugu soylenebilir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

c S a2 = : s S
Degiskenler g % g § é % E. %g E §' E%

= o 2 & ~ o o X
LNKYS 16.18 | 16.54 | 21.88 5.81 3.18 | -0.65 | 3.70 1153 | 0.00 | 2038.44 | 1263.62
LNMD 18.80 | 18.53 | 21.41 | 16.59 121 | 0.39 | 2.18 6.67 0.04 | 2368.49 | 181.98
CO 158 | 140 | 4.93 0.60 0.63 | 2.05 | 9.68 | 321.77 |0.000| 199.46 49.75
ATO 114 | 1.03 | 2.78 0.44 0.40 | 1.10 | 454 37.92 [0.000( 143.20 20.47
SDH -7.88 | -5.46 | -1.03 | -59.16 | 7.35 | -3.56 | 21.60 | 2082.72 | 0.000| -993.41 | 6756.98
ADH 5.86 | 4.92 | 18.40 2.11 331 | 168 | 591 | 103.47 |0.000| 737.89 | 1370.09
ODH 3.76 | 2.72 | 21.13 0.01 3.46 | 246 | 10.29 | 406.23 |0.000| 473.73 | 1494.16
FKM 0.09 | 0.08 | 0.27 -0.01 0.06 | 1.05 | 4.19 30.81 [0.000( 11.15 0.39
NKM 0.07 | 0.06 | 0.97 -0.05 0.10 | 5.76 | 49.30 [11948.60|0.000| 8.90 1.30
ROA 0.27 | 0.06 | 2552 | -0.09 2.27 | 11.08 [ 123.84 | 79236.76 | 0.000 | 33.94 643.13
ROE 0.17 | 0.14 | 1.74 -0.49 0.21 | 3.00 | 27.68 | 3386.58 [0.000 | 21.22 5.46
FKO -30.44 | -1.31 | 4.62 [-3327.00]296.16 |-11.08 [ 123.79 | 79171.58 | 0.000 | -3835.52 | 1096400.0
BOR 207 | 132 | 9.37 0.00 195 | 1.48 | 4.66 60.35 [0.000| 260.62 475.67
GSYH 6.85 | 6.75 | 11.10 3.18 257 | 0.23 | 2.07 5.72 0.06 | 862.47 826.62
RER 98.70 | 99.36 |110.62| 85.19 8.34 | -0.21 | 2.00 6.17 0.05 | 12435.78 | 8688.44
FAIZ 13.94 | 14.09 | 1597 | 10.83 1.62 | -0.80 | 2.80 1353 | 0.00 | 1756.65 | 326.89
TUFE 254.131251.31|312.14| 206.84 | 3553 | 0.28 | 1.90 8.02 0.02 |32020.17 | 157816.8

Marka degeri-kurumsal yatirimci sahipligi arasindaki iligkiye ait GMM modeli bulgular1 Tablo 3 ve
Tablo 4’te sunulmaktadir. Buna gore; kurumsal yatirimer sahipligi, cari oran, asit-test orani, faaliyet kar
marj1, net kar marji, aktif karliligi, 6zsermaye devir hizi, reel efektif doviz kuru ve GSYH artis orani
marka degeri iizerinde pozitif etkiye sahip iken, bor¢ Gzsermaye orani, faiz orani, alacak devir hizi
negatif etkiye sahiptir.
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Tablo 3: Marka Degeri-Kurumsal Yatirime1 Sahipligi Modeli GMM Bulgular1 (ilk 10 Model)

Degiskenler (1) 2 (©)) 4 ®) (6) () ©)} © (10)
L.LNMD 0.945%%*  0.974*** 0.Q74***  0.035%*% (.96Q***  0.891%** (0.922%%*  0.897***  0.080%**  (.979%**
(0.0521) (0.0101) (0.0102)  (0.047)  (0.043)  (0.0279) (0.0482) (0.0266) (0.0171)  (0.0198)
LNKYS 00621 00121 00121 00697 00265 0.0238** 0.0828* 0.0225** 0.0155** 0.0154**
(0.0560) (0.0112) (0.0111) (0.0501)  (0.0138) (0.0109) (0.0515) (0.0103) (0.00701) (0.00720)
co 0.118%  0.118** 0.1381*  0.120%* 0.0840%  0.0927*  0.0944*
(0.0493)  (0.0496) (0.081)  (0.0482) (0.0471)  (0.0528)  (0.0494)
ATO
SDH 000245 0.00229 0.00222  0.0011 0.00253
(0.00465) (0.00319) (0.00318)  (0.0046) (0.00333)
ADH -0.0148
(0.0171)
ODH 0.00530  0.0472 0.0192*  0.0192*
(0.00712)  (0.0298) (0.0102)  (0.0102)
FKM 1A472%%  1.470%*
(0.700)  (0.707)
NKM 0612 0.649
(0.405) (0.448)
ROA 0.00259 0.0119%*
(0.00383) (0.00497)
ROE 0.110 0.0532 0.0951
(0.190) (0.1512) (0.132)
BOR -0.0649
(0.0412)
FKO -0.00002  -0.00005
(0.000021) (0.00003)
RER 0.0150%** 0.0146%**
(0.00420) (0.00499)
GSYH 0.0215%  0.0212* 000690  0.0220*  0.0202*
(0.0126)  (0.0129) (0.0150)  (0.0126)  (0.0126)
FAIZ -0.0259*
(0.0139)
TUFE -0.00126
(0.000977)
Hansen 2048  19.98 18.93 19.82 19.64 18,51 19.69 18.22 17.7 18.09
Ar(1) 2.33%%  2ABRX  ASFX L AT** 235K QEgRAX  Dogwkk D GGkkk )Gk ) GEkk
Ar(2) 108  1.30 1.27 0.81 1.20 1.56 1.06 1.48 1.20 1.34
Observations 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105
Number of id 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21

Not: *** p<0.01. ** p<0.05. * p<0.1. Parantez i¢indeki degerler direngli standart hatalar1 gostermektedir. ki
asamali tahminci kullanilmigtir. Not: *** p<0.01. ** p<0.05. * p<0.1. Parantez i¢indeki degerler direngli standart
hatalar1 gdstermektedir. Tki asamali tahminci kullanilmistir.

Tahmin edilen modellerde otokorelasyon olup-olmadigi ve kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli olup-
olmadigini test etmek amaciyla testler yapilmigtir. Marka degerinin, bagimli degisken oldugu modellerin
tamaminda ikinci mertebeden otokorelasyon sorunu olmadigi goriilmiistiir. Diger taraftan, Hansen testi
sonuclart modellerin tiimiinde kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli oldugunu gostermistir.
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Tablo 4: Marka Degeri-Kurumsal Yatirimer Sahipligi Modeli GMM Bulgulari (Son 10 Model)

Degiskenler  (11) 12) (13) 14) (15) (16) a7 (18) 19) (20)
L.LNMD 0.781%%%  0.765%%* 0.987*** 0.966*** 0.890%**  0.892%%* Q706*** 0.983***  (.885%** 0.920***
(0.0882)  (0.0930) (0.0178) (0.0110)  (0.0272)  (0.0288)  (0.049) (0.0164)  (0.0280)  (0.0488)
LNKYS 0.186**  0.202**  00135% 0.0144%* 0.0239** 0.0218** 00234 0.0141** 0.0251*** 0.0829*
(0.0789)  (0.0886) (0.00712) (0.00888) (0.00998) (0.0109)  (0.036) (0.00679) (0.00974)  (0.0517)
co 0.1416
(0.1016)
ATO 0463*  0431*  0113** 0190**  0121*  0.144* 0.105 0.161*
(0.265)  (0.263)  (0.0574) (0.0903) (0.0717)  (0.0821) (0.0732)  (0.0838)
SDH -0.0185 0.00246  0.00314
(0.0125) (0.00307)  (0.00315)
ADH -0.0137
(0.215)
ODH 0.142*  0.0194**  0.0146* 0.0184*  0.00808  0.0194
(0.0730)  (0.00913) (0.00782) (0.00993)  (0.00691) (0.0128)
FKM 3.658%  4.250%%  1549%** 1.548%*
(1.975)  (1.935)  (0.601) (0.615)
NKM 0.451*  0.483%** 0.546%**  0.710%
(0.259)  (0.183) (0.197)  (0.440)
ROA 0.0115%*
(0.00578)
ROE
BOR -0.172* 0.0106
(0.101) (0.0256)
FKO -1.32e-05
(5.90e-05)
RER 0.0156%**  0.0155%** 0.0154%**
(0.00508)  (0.00526) (0.00494)
GSYH 00168 000416  0.00567 0.0219*  0.00282
(0.0118)  (0.0147)  (0.0158) (0.0126)  (0.0143)
FAIZ -0.0270%*
(0.0137)
TUFE -0.00121
(0.00100)
Hansen 17.86 17.25 18.33 19.03 18.43 18.41 19.39 17.91 18.27 20.38
Ar(1) D26%F  232%%  L24Q%F  QATFF QABR% 2BA%K* D33Rk DGRk D AQRK oGk
Ar(2) 1.37 158 1.27 1.03 1.29 1.44 1.25 1.16 131 0.88
Observations 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105
Number of id 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21

Not: *** p<0.01. ** p<0.05. * p<0.1. Parantez i¢indeki degerler direngli standart hatalar1 gostermektedir. ki
asamali tahminci kullanilmigtir. Not: *** p<0.01. ** p<0.05. * p<0.1. Parantez i¢indeki degerler direngli standart
hatalar1 gdstermektedir. Tki asamali tahminci kullanilmistir.

5. SONUC

Bireysel tasarruflarin sermaye piyasalarina aktariminda araci gorevini iistlenen kurumsal yatirimeilar,
tasarruflarin verimli alanlara kanalize edilmesini saglayarak {ilkelerin kalkinma siirecine katki
vermektedirler. Aynmi zamanda kurumsal yatirimeilar, topladiklart fonlar ile hisse senedi
piyasalarindan hisse senedi satin alarak firmalar i¢in finansman temini yapmaktadirlar. Kurumsal
yatirimeilar bu yolla firmalarin performansi ve degerleri (firma ve marka degeri gibi) iizerinde dnemli
etkiler dogurabilmektedir.

BIST’te islem goren imalat ve teknoloji firmalarinda; 2012-2017 déneminde, kurumsal yatirimel
sahipliginin marka degeri iizerindeki etkilerinin sistem GMM teknigi ile incelendigi bu ¢alismanin
temel bulgularina gore; kurumsal yatirimci sahipligi arttikgca marka degeri artmaktadir. Bununla
birlikte marka degeri lizerinde; cari oran, asit-test orani, 6zsermaye devir hizi, faaliyet kar marji, net
kar marji, ROA, GSYH ve reel efektif doviz kurlan pozitif etkili iken, bor¢ 6zsermaye orani ile faiz
oranlar1 negatif etkilidir. Sonuclarin iktisadi beklentiler ile paralellik arz ettigi ifade edilebilir. Marka
degerini arttirmak isteyen firmalarin, daha fazla kurumsal yatirimciya ulagmalarini saglayacak adimlar
atmasi gerektigi ifade edilebilir.
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