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MULKIYET YAPISININ FIRMA PERFORMANSINA ETKIiSi: BIST iMALAT
SEKTORU UZERINE BiR UYGULAMA®

A SURVEY OF OWNERSHIP STRUCTURE ON THE PERFORMANCE OF THE
FIRMS: AN APPLICATION ON THE PRODUCTION SECTOR AT BIST

Yrd. Doc. Dr. Hiiseyin Basar ONEM™
Prof. Dr. Yusuf DEMIR***
OZET

Bu arastirmanin amaci, Borsa Istanbul (BIST)’ da faaliyet gosteren imalat isletmelerinin miilkiyet yapisinin
firma performanslari iizerindeki etkisini 6lgmektir. Calismada, BIST’ da 2009-2012 yillar1 arasinda imalat
sektoriinde faaliyet gdsteren 135 firma incelenmistir. Miilkiyet yapisinin firma performansina etkisi, finansal
oranlar kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Firmalarin miilkiyet yapisi degiskenleri olarak en yiiksek paya sahip ortak, en
yiiksek ikinci paya sahip ortak ve halka aciklik orani belirlenmistir. Calismanin sonucunda, firmalarin miilkiyet
yapilarinin finansal performans oranlarindan olan aktif devir hizi, cari oran, 6z sermaye devir hiz1 ve Tobin q
orani iizerinde pozitif yonde anlaml bir etkisi varken, fiyat-kazang¢ oranina ise negatif yonde anlaml bir etkisi
cikmustir.

Anahtar Kelimeler: Miilkiyet Yapisi, Finansal Performans, Coklu Dogrusal Regresyon Analizi.

ABSTRACT

The aim of this study is to measure the effect of ownership structure on the performance of the firms at BIST. In
the study, 135 firms working at production sector have been examined between the years 2009 — 2012 at BIST.
The effect of ownership structure on the performance of the firm have been measured by using financial ratios.
The partner who has the highest amount of share and the second highest amount of share and the free float ratio
have been determined as an ownership structure variables of firms. At the end of the study, while the ownership
structure of the firms have an implicit positive effect on asset turnover, current ratio, equity turnover, and Tobin
q ratio, a negative effect has occurred on the ratio of price — profit.

Key Words: Ownership Structure, Financial Performance, Multiple Lineer Regression Analysis.

1. GIRIS

Miilkiyet yapisi, hisselerini elinde bulunduran kisilerin, isletmede sahip oldugu ortaklik yapilariyla ilgili olup, bu
ortakliklarin verecegi kararlar firmanin faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde ¢ok 6nemli roller oynamaktadir. Miilkiyet
yapisinin  etkinligi isletmelerin siirekliliginin saglanmasinda, rekabet avantaji elde etmesinde, karliligmnin

artirilmasinda ve piyasa degerinin yiikselmesinde ¢cok énem arz etmektedir. isletmelerin miilkiyet yapisini genel
anlamda sermayenin belli bir yiizdesini elinde bulunduran ortaklar ve hisse senedi sahipleri olusturmaktadir.

Performans, isletmenin faaliyetleri sonucu elde ettigi basarinin 6l¢iilmesidir. Finansal performans ise isletmelerin
faaliyetlerinin bir takim finansal tekniklerle ol¢lilmesi siirecidir. Isletmenin finansal performanslari Slgiiliirken
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bazi finansal tekniklere ihtiyag duyulur. Bu teknikler, finansal oranlar, artik deger, EVA (Ekonomik Katma
Deger), indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi v.b. yontemlerdir. Isletmeler bu tekniklerden yararlanarak belli
donemler i¢in analizler yaparak finansal performanslarmi 6lgebilmektedirler.

2. MULKIYET YAPISI VE FIRMA PERFORMANSI

Isletmelerde sermaye sahipligi basit bir anlatimla kaynak yapismi olusturan kalemlerden 6z kaynaklarin toplam
tutarin1 gosterirken, genel anlamda sermaye sahipligi kavramiyla isletmenin hisse senetlerini elinde bulunduran
kisilerin hisse senetlerine ait ortaklik haklarinin hepsini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile sermaye sahipligi
isletmelerin aile igletmesi olup olmamasi, sahibinin kurumsal yatirimei olup olmamasi, kamuya ait bir firma olup
olmamasi v.b. 6zellikleri tasimaktadir. Ayn1 zamanda bu kavram, isletme yoneticilerinin hisse senedini elinde
bulunduranlarin arasinda olmasi durumu ve hisse senedini elinde bulunduran ortaklarin firmalarm yonetim
kademesiyle iliskilerini de ortaya koyan bir kavramdir. Isletmelerin sahibi bir aile olabilecegi gibi, halka acik bir
firma ise hisselerin yogunlugu belli bir grubun elinde de olabilir. Kiiresel sartlarda kurumsallagmasin
tamamlamaya c¢alisan firmalarin, hisse senetleri ¢ok fazla oldugu i¢in ortaklik yapisi da fazla olacak ve
isletmenin sermayesi tabana yayilacaktir. Sirketin hisselerinin fazla ortakliklara dagilmasi ya da az ortakliklara
dagilmasi yonetim anlaminda degisikliklere sebebiyet verecektir. (Sayman,2012)

Firmalarin globallesen rekabet ortami icinde performans diizeyinin Olgiilmesi, sektdorde Pazar paymi
saglamlastirmasi ve varligmi devam ettirmesi anlaminda giin gectikce daha 6nemli bir hale gelmektedir.
Isletmelerin performans 6lciimii ne kadar giiglii yapilirsa o kadar dinamik bir hale gelecektir. (Zerenler,2005)

Literatiirde isletmelerin miilkiyet yapilari ile performansi 6lgmeye yonelik caligmalar su sekilde 6zetlenebilir:

Genctiirk (2002) yaptig1 calismasinda, 1993-1997 yillar1 arasinda IMKB’de siirekli islem géren 112 sirketin
hisse yapilarinin sirket performansma etkilerinibackward yontemi ile regresyon analizine tabi tutarak
aragtirmistir. Bu ¢alismada, uygulamaya konu olan firmalarin kriz olmayan dénemde halka agilma oraninin, aktif
karlilik orani ve net kar marji1 orani iizerinde herhangi bir etkisi bulunamamustir.Fakaten biiyiik paya sahip ortak
ile net kar marj1 orani arasinda anlamli pozitif bir iliski bulmustur. En biiyilk sermayeye sahip ortak ile 6z
sermaye karlilik oran1 ve aktif karlilig1 orani arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Ayni sekilde, Halka
aciklik oraninin piyasa degeri- defter degeri orani ve Ozsemaye karlilik orani arasinda anlamli bir iligki
bulamamustir.

Yildirrm ve Demireli(2009) yaptiklari ¢alismada IMKB 100 Imalat Sanayi Sektoriindeki sirketlerin finansal
performanslarma etkilerinin saptamaya calismislardir. Cikan sonuglara goére en biiyiik hissedarin miilkiyeti
arttikca, 6z sermaye karlilik oranmnin azaldigi gézlemlenmistir. Ayrica en bilyiik hissedarm miilkiyeti arttikca,
Tobin Q oraninin da arttigin1 gozlemlemislerdir.

Demsetz ve Villalonga(2001) yaptiklar1 ¢aligmada 1976-1980 yillarini kapsayan 225 firma tizerinde yaptiklar
¢alismada miilkiyet yapisinin firma performansinda sistematik bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmislardir.

Haldar ve Rao(2009) yaptiklar1 ¢calismada, Bombay Borsasinda 2001-2008 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 685
firmayapanel data analizi uygulamislarve ¢alisma sonucunda kurucu hissedarlarin firma performansini pozitif ve
onemli oranda etkiledigi sonucuna ulagmslardir.

Tanridven ve Aksoy (2010) yaptiklar: calismada, 1996-2009 doneminde IMKB’de faaliyet gdsteren 113 sirket
verisinden hareketle regresyon analizi yapmislardir. Calisma sonucunda hisse yogunlasmasinin artmasiyla net
kar marj1 arasinda bir iligki bulunamamuistir. Ancak,ortaklik yogunlagmasmin TobinQ orani iizerinde pozitif bir
etkisinin oldugunu ileri siirmiislerdir.

Bayrakdaroglu(2010)yaptigi  ¢alismada, 2005.01-2009.12 dénemine ait 5 yillik sirket verileri kullanilmustir.
Calismanin veri setini IMKB-100 sirketleri olusturmaktadir ve analizler 72 sirket iizerinden yapilmis olup panel
regresyon modeli kullanilmigtir. Calisma sonucunda, TobinQ oraninin isletmelerin en bilyiik ortak yapisi ile
pozitif bir iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Giiler ve Ugma (2011)calismalarinda 19 adet tiretim igletmesinin 2007-2010 yillar1 arasindaki verilerini ¢oklu
dogrusal regresyon analiziyle incelemisler ve en biiyiik hissedarin TobinQ orani {izerinde anlamli bir iligkisine
ve aynmi sekilde halka agiklik oraninmn da TobinQ orani iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna
ulasmuglardir.
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Sayilgan ve Sayman (2012) yaptiklar1 ¢calismada hisse senetleri IMKB’de islem goren 179 imalat sirketinin
1998-2009 yillar1 arasindaki verileri panel veri analizi ile test edimistir. Cikan sonuglara gore halka agiklik
oranmin artmasiyla Kaldirag oram azalmustir. Isletmelerde en biiyiik paya sahip ortagm pay: artik¢a da Kaldirag
orani artmigtir.

Aytekin ve Ibis (2014) yaptiklar1 galismada, Borsa Istanbul Metal Esya, Makina Endeksinde 2009-2012
yillarinda islem gérmiis olan 23 adet isletmenin miilkiyet yapilarmin finansal performanslarma olan etkilerinin
6lgmeyi amaglamiglardir. Yapilan panel regresyon modeline gore en biiylik ortagmn payr arttik¢a isletmelerin
finansal performans gostergeleri olan Ozsermaye Karliligi, Aktif Karlihgi ve Tobin’s-Q oranlari azaldigi
gorillmiistiir.

3. METODOLOJi
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanmn amaci, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren imalat isletmelerinin miilkiyet yapisimin finansal
performanslarina etkisini 6lgmektir. Finansal performans degisimleri oran analizi yontemi ve TobinQ orani
kullanilarak dl¢iilmiistiir. Isletmelerin miilkiyet yapisinin gesitli oranlarla karsilastirilarak istatistiksel olarak
anlaml1 bir degisim olup olmadig1 ve degisimin yonii belirlenmeye ¢alisilmistir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti ve Kisitlari

Aragtirmanm analizinde 2009-2012 yillar1 arasinda BIST’ da iglem géren ve verilerine kesintisiz ulasilabilen 135
imalat isletmesinin dort yillik verileri kullanilmistir. Kullanilan veriler yillik olarak analize dahil edilmistir.
Imalat isletmeleri disindaki isletmeler biitiinliik olmas1 agisindan arastirma disinda tutulmustur.

Analizde kullanilan bagimli degiskenler olarak; cari oran, asit-test orani, kaldira¢ orani, aktif devir hiz1 orani, 6z
sermaye devir hizi orani, aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, fiyat-kazang orani, piyasa degeri-defter
degeri orani ve net kar marji oran1 ve tobin q oranlar1 kullanilmis olup bagimsiz degiskenler olarak da; halka
aciklik orani, ortak 1(en yiiksek paya sahip ortak), ortak 2 (ikinci en yiiksek paya sahip ortak)
kullanilmistir.Belirlenen oranlar literatiir gézden gecirilerek olusturulmustur. Ayrica performans olgiitii olarak
diger oranlara da yer verilmistir. Performans ol¢iimiinde kullanilan oranlarla ilgili ¢alismalar Tablo 1°de
Ozetlenmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Litaratiir Ozeti

Yazar Kullanilan Degiskenler

Demsetz ve | Tobin Q, En Biiyiik Bes Hissedara Ait Oran, Yonetim Kademesinde Bulunanlara Ait
Villalonga (2001) Olan Hisselerin Orani, Net Kar Marji Orani, Reklam Satig Orani, Ar-Ge Satig Orant
Haldar ve  Rao | Aktif Karlihg Orani, Ozsermaye Getiri Orani, Tobin Q Orani, Kurucu Hissedarlar
(2009) Oran1 ve Kurucu Olmayan Hissedarlar Orani

Karamustafa, Varici | Cari Oran, Aktif Devir Hizi1 Oram, Aktif Karliligi Oran1, Ozsermaye Karlihigi Orani ,

ve Er (2009)

Net Kar Marji Orami ,Faaliyet Kar Marji Orani, Bor¢ Orani, Finansal Kaldirag
Derecesi Orani

Sahin (2011)

Aktif karliligi Oran1 , Ozsermaye Karlihigi Oran1 ve Tobin Q Orani

Tanriéven ve Aksoy
(2010)

Ozsermaye karliligi Orani, Aktif karliligi Orani, Tobin Q Orami ve Net Kar Marji
Oran1

Aygilin (2012)

Aktif Karlilik Orami

Aytekin  ve  Ibis

(2014)

Aktif Karlihgr Orani, Ozkaynak Karliligi Orani, Tobin Q Orani ,En Biiyiik Ortagin
Pay1, En Biiyiik iki Ortagin Pay1, En Biiyiik Ug Ortagin Payi, Yabanci Pay1 ve Halka
Aciklik Orani

Analizde kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin hesaplama yontemleri Tablo 2°de gosterilmistir.
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Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Hesaplama Y6ntemi Tablosu

Degiskenler Hesaplama Y 6ntemi

Halka Agiklik Orant Isletmelerin Y1llik Halka Agiklik Orani

Ortak 1 Isletmelerde En Biiyiik Sermaye Sahipligi
Ortak 2 Isletmelerde Ikinci Biiyiik Sermaye Sahipligi
Tobin g Piyasa ?:r,():rle;rni1 +V’1;>1[1)11(al1:; Borclar

Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak

Doénen Varliklar — Stok
Kisa Vadeli Yabanci Kay.

Asit-test Orani

Kaldirag Orani Toplam Yabanci Kay. / Toplam Pasif
Aktif Devir Hiz1 Orani Net Satiglar / Aktif Toplami

Oz sermaye Devir Hizi Oram Net Satislar / Oz sermaye Toplami
Aktif Karlilik Oram Donem Net Kar1 / Aktif Toplami

Oz sermaye Karlilik Orani Donem Net Kar1 / Oz sermaye Toplani
Fiyat-Kazang Orani Toplam Borsa Degeri / Donem Net Kari
Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani Toplam Borsa Degeri / Oz kaynaklar
Net Kar Marj1 Oran1 Doénem Net Kéar1 / Net Satiglar

4. YONTEM VE BULGULAR

Analiz kapsaminda elde edilen bulgular cercevesinde bagimsiz degiskenler olan halka agiklik oraninin, ortak1’in
degerinin, ortak2’nin degerinin, bagimli degiskenler olan finansal performans oranlarina etkisini Slgmek
amactyla panel veri analizi yapilmustir.

Panel veri analizlerinde zaman ve yatay kesit analizleri birlikte yapildiginda sahte sonuglar ortaya ¢ikmamasi
icin uygulamaya konu olan degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. (Unlii / Bayrakdaroglu/Samiloglu,
2011).

Analizde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiginin anlasilmasi i¢in birim kok testlerinin yapilmasi
gerekir. (Sayman, 2012)
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Tablo 3. ADF Panel Birim Kok Testleri

ADF- Fisher Ki-Kare
. Istatistik P degeri
DEGISKEN
Aktif Devir Hiz1 Orani 422.136 0.0000
Aktif Karlilik Oram 431.517 0.0000
Asit-test Orani 436.235 0.0000
Cari Oran 420.024 0.0000
Fiyat-Kazang Orani 473.183 0.0000
Halka Agiklik Orani 400.396 0.0000
Kaldirag Orani 425.660 0.0000
Kar Pay1 Dagitim Orant 197.458 0.0001
Net Kar Marjt Orani 454.874 0.0000
Ortak 1 405.456 0.0000
Ortak 2 424.361 0.0000
Oz sermaye Devir Hiz1 Orani 388.971 0.0000
Oz sermaye Karlilik Orani 498.152 0.0000
Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani 491.076 0.0000
Tobin g 543.596 0.0000

Analize dahil olan degiskenlerin birim kok testi sinamasi yapilmig olup verilerin duragan yapida olup olmadigi
incelenmistir. Birim kok testi analizi sonucunda verilerin duragan yapida oldugu ve analize hazir oldugu
anlagilmistir. Yapilan uygulamalarin  sonucunda birim ve /veya zaman etkilerinin gergeklestigi sonucuna
varilmigsa, bu etkilerin sabit mi tesadiifi mi olduguna karar verilmelidir. Bu amagla tanimlama hatasin1 denemek
icin gelistirilen Hausman(1978) spesifikasyon testi, panel veri modellerinde tahminciler arasinda se¢im yapmak
icin kullanilmaktadir.(Uluyol / Tiirk, 2013)

Hausman testi sonuglarma gore rassal etkiler modelinin olasilik degeri %5 den kiigiik ise sabit etkiler modeli
kullanilmis olup, olasilik deger %5’den biiyiik ise rassal etkiler modeli uygulanmistir.

Hausman Testi sonucunda elde edilen bulgular neticesinde karar verilen etki modelleri gercevesinde regresyon
analizi yapilmigtir.

Caligmada kullanilan regresyon denklemleri asagidaki gibi olugturulmustur:
Akdevhz; =B, Ortakl;; +B,0rtak2;; +B,HAO; +a; + a; + ;¢
AKkaror;; = B, Ortakl;; +B,0rtak2;; +B,HAO; + a; + ¢

Carior;, = B, Ortakl;; +B,0rtak2;; +,HAO; + a; + ¢

Asttstor;; = 3, Ortak1;, +B,Ortak2; +B,HAO; + aj; + &
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Fytkznc;, = B;Ortakl;, +p,0rtak2; +B;HAO;;, +a; + a; + &

Kldrcit =610rtaklit +62 OrtakZit +B3HAOit+ djt + Eit

Ntkarmr;; = B, Ortak1;; +f,0rtak2;, +f3HAO;.+ aj; + &

Ozsrmdevhiz;, =B, Ortak1;, +B,O0rtak2; +B3HAO;, +a; + a, + &,

Ozsrmkrl;, = B,Ortak1;, +B,0rtak2;, +B3HAO;+ a;; + &

Piyddftrd;; =B, Ortakl;, +B,0rtak2;; +B;HAO;; +a; + a; + &;¢

Tobin;; =B, Ortakl;; +f,0rtak2;, +B3HAO;, +a; + a; + &;

Yapilan regresyon analizi neticesinde elde edilen analizler asagidaki gibidir.

Tablo 4. Aktif Devir Hizi Oraninin Bagimli Degisken Oldugu Regresyon Analizi Tablosu

Y1l Sayisi: 4

Bagiml Degisken: Aktif Devir Hizi Orani
Yontem: Tesadiifi Etkili Panel Veri Analizi

Yatay kesit Veri Sayisi: 135
Toplam Panel Veri Sayisi: 540

Degiskenler Katsayilar Standart t istatistikleri | Olasilik (p)
hatalar degerleri

HALKAACIKOR 0.388707 0.255837 1.519353 0.1293
ORTAK1 0.644095 0.242750 2.653331 0.0082
ORTAK2 1.401293 0.364973 3.839443 0.0001

C (sabit terim) 0.347728 0.231752 1.500429 0.1341
Belirlilik Katsayis1 R20.037063 F Istatistigi 5.147962

Diizeltilmis R%0.029863 F Istatistiginin p Degeri 0.000447

Durbin-Watson

1.496360

Aktif devir hiz1 isletmelerin her bir birim aktif toplami karsiliginda kag birim net satig yapildigini, bagka bir ifade
ile aktiflerin verimliligini dlgen orandir. Analiz sonuglarina gére % 90 anlamlilik seviyesinde bagimli degisken
olan aktifdevir hizina, miilkiyet yapis1 degiskenlerinden olan ortak 1 (en yiiksek paya sahip ortak ) ve ortak 2’nin
(en yiiksek paya sahip 2. Ortak ) pozitif yonde etkisi oldugu goriilmektedir. Yani ortak 1’in ve ortak 2’nin payi
yiiksek olan isletmelerde, aktif devir hiz1 yliksek olmakta ve dolayisiyla aktiflerin verimliligi artmaktadir.

Diger taraftan isletmelerdeki ortak 1’in ve ortak 2’nin payinin yiiksek olmasi yonetimin biiyilk pay sahibi
ortaklar lehine yogunlasmasini saglayacaktir. isletmelerde genel anlamda etkinlik 6lgiitii satiglardir. Isletmelerin
yonetim anlaminda konsantrasyonunun artmasi daha etkin karar almaya neden olabilecegi icin bu durum
satiglarin artmasma yol agabilmektedir. Bunun sonucunda etkinlik oranlarindan olan aktif devir hiz1 da artmis

olabilir.
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Tablo 5. Aktif Karlilik Oraninin Bagimli Degisken Oldugu Regresyon Analizi Tablosu

Bagiml Degisken: Aktif Karlilik Orani
Yontem: Sabit Etkili Panel Veri Analizi
Y1l Sayist: 4

Yatay kesit Veri Sayisi: 135

Toplam Panel Veri Sayisi: 540

Degiskenler Katsayilar Standart tistatistikleri | Olasilik (p)
hatalar degerleri

HALKAACIKOR 0.116091 0.122774 0.945567 0.3449

ORTAK1 0.057487 0.130101 0.441864 0.6588

ORTAK2 0.093440 0.190665 0.490075 0.6243

C (sabit terim) -0.043515 0.117331 -0.370870 0.7109

Belirlilik Katsayis1 R>  0.639528 F Istatistigi 5.155290

Diizeltilmis R20.515475 F Istatistiginin p Degeri 0.000000

Durbin-Watson 2.168857

Aktif karlilik oran1 da finansal performans oranlarindan bir digeridir. Bu oran bize isletmelerin, her bir birim
aktif toplamu tutar1 karsihiginda kag birim dénem net kar elde edildigini gosterir. Analiz sonuglarina gére %90
anlamlilik seviyesinde bagimli degiskeni olan aktif karlilik oranina hi¢bir bagimsiz degiskenin istatistiki olarak
etkisi olmadigim1 gormekteyiz. Benzer sonuglara bakildiginda Gengtirk (2002) yilinda yaptigi calismada
uygulamaya konu olan firmalarin kriz olmayan donemde halka acilma oraninin ve ortak 1’in (miilkiyet
yapisinin) aktif karlilik orani {izerinde herhangi bir etkisi bulunamamustir. Aytekin ve Ibis (2014) yilinda
yaptiklar1 ¢alismada en biiyiik ortagin pay1 ile aktif karlilik orani arasinda negatif yonlii bir iliski bulmustur.
Ayni zamanda Halka acgiklik orani ile de aktif karlilig1 arasinda negatif anlamli bir iliski bulunmustur.

Tablo 6. Cari Oranin Bagimli Degisken Oldugu Regresyon Analizi Tablosu

Bagimli Degisken: Cari Oran

Yontem: Sabit Etkili Panel Veri Analizi
Y1l Sayist: 4

Yatay kesit Veri Sayisi: 135

Toplam Panel Veri Sayisi: 540

Degiskenler Katsayilar Standart tistatistikleri | Olasilik (p)
hatalar degerleri

HALKAACIKOR 0.034086 0.018097 1.883560 0.0603

ORTAK1 0.036142 0.019192 1.883210 0.0604

ORTAK2 0.048603 0.028040 1.733310 0.0838

C (sabit terim) -1.163150 1.725498 -0.674095 0.5006

BelirlilikKatsayi1s1R?0.851581 F Istatistigi 16.67249

Diizeltilmis R20.800504 F Istatistiginin p Degeri 0.000000

Durbin-Watson 2.050001

Cari oran isletmelerin likidite oranlarindan olup dénen varliklariyla kisa vadeli yabanci kaynaklarini ne dlgiide
odeyebildigini gostermektedir. Uygulama sonuglarma goére %90 anlamlilik seviyesinde halka agiklik oraninin,
ortak 1’in ve ortak 2’nin cari oran iizerinde pozitif anlamli bir iliskisi vardir. Bu sonuglara gore ortak1, ortak 2 ve
halka agiklik orani yiiksek olan isletmelerde cari oran da yiiksektir. Isletmelerde en biiyiik 1. Ortagin ve 2.
Ortagmn paymnm artmasi isletmeye fon girisi saglayacak,fon girisinin saglanmasi donen varliklari arttirip cari
oranin yiikselmesine sebebiyet vermis olabilir. Ayrica en biiyiik paya sahip iki ortakligin sermayedeki paymnin
yiikselmesi izlemis olduklar: stratejiyle birlikte kisa vadeli bor¢lanmak yerine uzun vadeli bor¢lanmayi tercih
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etmis olmalarmdan kaynaklanabilir, bu da isletmenin kisa vadeli borglarinin sabit kalmasini1 ya da azalmasini
saglayarak cari oranin yiikselmesine neden olmus olabilir. Bir baska husus ise isletmenin halka a¢iklik oraninm
cari orani artirdigidir. Halka agiklik oraninin artmasiyla beraber isletme fon ihtiyacini 6z kaynak yoluyla
saglamaktadir ve bu durum isletmenin borglarmin azalmasi anlamima geleceginden(kisa vadeli yabanci
kaynaklarin bu sekilde diismesi) cari orani1 artirmaktadir.

Tablo 7. Asit-Test Oraninin Bagimli Degisken Oldugu Regresyon Analizi Tablosu

Bagimli Degisken: Asit-Test Orani
Yontem: Sabit Etkili Panel Veri Analizi
Y1l Sayisi: 4

Yatay kesit Veri Sayisi: 135

Toplam Panel Veri Sayisi: 540

Degiskenler Katsayilar Standart t istatistikleri Olasilik p
hatalar degerleri

HALKAACIKOR 0.018637 0.013227 1.408944 0.1596

ORTAK1 0.019511 0.014028 1.390863 0.1650

ORTAK2 0.025715 0.020496 1.254668 0.2103

C (sabit terim) -0.369949 1.261227 -0.293325 0.7694

Belirlilik Katsayist R>  0.883677 F Istatistigi 22.07456

Diizeltilmis R20.843645 F Istatistiginin p Degeri 0.000000

Durbin-Watson 2.104143

Asit- test orani igletmelerin likidite oranlarindan olup kisa vadeli yabanci kaynaklari 6deme giictinii g6steren
oranlardan bir digeridir. Bu oran cari oranin tamamlayicisi durumunda olup donen varliklardan stoklar
¢ikarildiginda bulunan degerin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 ne 6l¢iide 6dedigini gostermektedir. Uygulama
sonuglarma gore isletmelerin miilkiyet yapisinin asit-test orani tizerinde anlamli bir etkisi yoktur.

Tablo 8. Fiyat-Kazang¢ Oraninin Bagimli Degisken Oldugu Regresyon Analizi Tablosu

Bagimli Degisken: Fiyat-Kazan¢ Orani

Yontem: Tesadiifi Etkili Panel Veri Analizi

Y1l Sayist: 4

Yatay kesit Veri Sayisi: 135

Toplam Panel Veri Sayisi: 540

Degiskenler Katsayilar Standart tistatistikleri | Olasilik (p)
hatalar degerleri

HALKAACIKOR -1.463070 0.523843 -2.792955 0.0054

ORTAK1 -0.991734 0.465187 -2.131906 0.0335

ORTAK2 -1.315289 0.716931 -1.834609 0.0671

C (sabit terim) 141.7547 45.52400 3.113847 0.0019

Belirlilik KatsayisiR?  0.016111 F Istatistigi 2.190080

Diizeltilmis  R20.008754 F Istatistiginin p Degeri 0.008895

Durbin-Watson 2.537449

Fiyat-Kazang orani igletmelerin piyasa performans gostergelerinden bir tanesidir. Bu oran isletmelerin her bir
birimlik dénem net karina karsilik donem sonunda elde edecegi piyasa degerinin kag¢ birim oldugunu gosterir.
Bir bagka bakis agisiyla her bir birimlik hisse basina kira karsilik ka¢ birim hisse fiyat1 olustugunu gosterir.
Regresyon analizi sonuglarina gore % 90 anlamlilik diizeyinde fiyat-kazan¢ oranmin halka agiklik oraniyla, ortak
1 ile ve ortak 2 ile negatif yonde bir iligkisi tespit edilmistir. Yani halka agiklik orani, en biiyiik paya sahip ortak
ve en biiyiik ikinci paya sahip ortagin degeri yiiksek olan isletmelerde fiyat kazang orani diisiiktiir. Halka agiklik
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orani yiikksek olan isletmelerde, piyasadaki hisse senedi miktarini artirdigi igin isletmenin hisse degerinin
diismesine ve bunun sonucu olarak fiyat-kazang oraninin diismesine neden olmus olabilir. Ayrica, isletmede en
biiyiik ortaklik yapisma sahip ortak 1 ve ortak 2’nin paymnin yiiksek oldugu isletmelerde yonetim anlaminda
etkinlik daha fazla saglanabilecegi i¢in bu durum donem net karinin artmasina sebebiyet verebilir. Donem net
kar artiginin hisse senedinin borsa degerinden daha fazla artis gostermesi fiyat — kazang oranmin diismesine
neden olabilecektir.

Tablo 9. Kaldirag Oraninin Bagimli Degisken Oldugu Regresyon Analizi Tablosu

Bagimli Degisken: Kaldirag Oran1
Yontem: Sabit Etkili Panel Veri Analizi
Y1l Sayisi: 4

Yatay kesit Veri Sayisi: 135

Toplam Panel Veri Sayisi: 540

Degiskenler Katsayilar at:tr;?::t T istatistikleri 8?;31;}:
HALKAACIKOR -0.194730 0.161044 -1.209172 0.2273
ORTAK1 0.033389 0.170790 0.195499 0.8451
ORTAK2 -0.171868 0.249534 -0.688756 0.4914

C (sabit terim) 51.93324 15.35541 3.382082 0.0008
Belirlilik Katsay1s1R20.898060 F Istatistigi 25.59930

Diizeltilmis R%0.862979 F 1statistiginin p Degeri 0.000000

Durbin-Watson 2.182746

Kaldirag oran1 mali yap1 oranlarindan biri olup, isletmelerin kaynak finansmaninda ne kadar yabanci kaynak ve
ne kadar 6z kaynak kullanildigin1 gosterir. Uygulama sonuglarina gore isletmelerin miilkiyet yapisinin kaldirag
orani tizerinde anlamli bir etkisi bulunamamigtir. Sayilgan ve Sayman (2012)da halka ag¢iklik oraninin artmasiyla
kaldirag oranmin azaldigini ifade etmislerdir. Isletmelerde en biiyiik paya sahip ortagin pay: artika da kaldirag
orani artmistir.

Tablo 10. Net Kar Marji Oraninin Bagimli Degisken Oldugu Regresyon Analizi Tablosu

Bagimli Degisken: Net Kar Marji Orani
Yontem: Sabit Etkili Panel Veri Analizi
Y1l Sayist: 4

Yatay kesit Veri Sayisi: 135

Toplam Panel Veri Sayisi: 540

Degiskenler Katsayilar Standart t istatistikleri | Olasilik (p)
hatalar degerleri

HALKAACIKOR 0.391230 0.793973 0.492749 0.6225

ORTAK1 -0.536855 0.842023 -0.637578 0.5241

ORTAK2 0.632390 1.230240 0.514037 0.6075

C (sabit terim) 12.17823 75.70455 0.160865 0.8723

Belirlilik Katsayis1 R20.493698 F Istatistigi 2.833457

Diizeltilmis R?0.319459 F Istatistiginin p Degeri 0.000000

Durbin-Watson 2.769557

Net kar marji orani igletmelerin net satislar1 karsiliginda elde ettigi donem net kar1 oranini ifade etmektedir.
Uygulama sonuglarina bakildiginda isletmelerin miilkiyet yapisinin net kar marji orani iizerinde anlamli bir etkisi
goriilmemektedir. Gengtiirk (2002) veTanri6ven ve Aksoy yaptigi calismada halka agiklik orani ile net kar marji
arasinda bir iliski bulamamis olup, Gengtiirk (2002) en biiyiik paya sahip ortak ile net kar marji oran1 arasinda
anlaml pozitif bir iligki oldugunu ifade etmistir.
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Tablo 11. Ozsermaye Devir Hiz1 Oranmnin Bagimli Degisken Oldugu Regresyon Analizi Tablosu

Bagimli Degisken: Oz sermaye Devir Hiz1 Orani
Yontem: Tesadiifi Etkili Panel Veri Analizi

Y1l Sayist: 4

Yatay kesit Veri Sayisi: 135

Toplam Panel Veri Sayisi: 540

Degiskenler Katsayilar Standart tistatistikleri Olasilik (p)
hatalar degerleri

HALKAACIKOR 0.844486 1.426380 0.592048 0.5541

ORTAK1 1.933112 1.314585 1.470510 0.1420

ORTAK2 3.605834 1.991897 1.810251 0.0708

C (sabit terim) 0.729603 1.268463 0.575187 0.5654

Belirlilik Katsayis1 R?0.011511 F Istatistigi 15.57569

Diizeltilmis R?0.004121 F Istatistiginin p Degeri 0.018429

Durbin-Watson 1.589247

Isletmelerin faaliyet oranlarindan bir tanesi olan 6z sermaye devir hiz1 oran1 finansal performans oranlarindan bir
digeridir. Oz sermaye devir hizi oran1 isletmenin her bir birim 6z sermayesi toplami karsiliginda dénem sonunda
elde ettigi net satig miktarini gosteren orandir. Regresyon analizi sonuglarma gore %90 anlamlilik seviyesinde
bagimli degisken olan 6z sermaye devir hizi oranina bagimsiz degisken olan ortak 2’nin sermaye payimnin pozitif
bir etkisi vardir. Yani ikinci en bilyiik ortagin sermaye pay: arttik¢a isletmelerin 6z sermaye devir hizi orani da
yiikselmektedir.Bu durum, isletmelerdeki en bilyiik sermayeye sahip ikinci ortagin paymnim yiiksek olmasi
yonetimde etkinligi artirdigi anlamima gelebilmektedir. Artan bu yonetim etkinligi net satiglarinda artisa
sebebiyet verip, 6z sermaye devir hizini artirmis olabilir.

Tablo 12. Ozsermaye Karlilik Oranmin Bagimli Degisken Oldugu Regresyon Analizi Tablosu

Bagimli Degisken: Oz sermaye Karlilik Orani
Yontem: Sabit Etkili Panel Veri Analizi

Y1l Sayist: 4

Yatay kesit Veri Sayisi: 135

Toplam Panel Veri Sayisi: 540

Degiskenler Katsayilar Standart tistatistikleri | Olasilik (p)
hatalar degerleri

HALKAACIKOR 0.027541 0.533076 0.051663 0.9588

ORTAK1 -0.202315 0.564890 -0.358150 0.7204

ORTAK2 -0.231660 0.827855 -0.279832 0.7798

C (sabit terim) 0.139887 0.509445 0.274587 0.7838

Belirlilik Katsay1s1R?0.391781 F Istatistigi 1.871755

DiizeltilmisR?0.182469 F Istatistiginin p Degeri 0.000001

Durbin-Watson 3.096636

Oz sermaye karlilik orami finansal performans oranlarindan bir tanesidir. Oz sermaye karliligi orami her 1
birimlik 6z sermaye karsiliginda igletmenin dénem sonunda elde ettigi donem net kar1 oranlanmasi ile elde
edilmektedir. Uygulama sonuglarina baktigimizda, isletmelerin miilkiyet yapisinin 6zsermaye karlilik orani
tizerinde anlaml bir etkisinin olmadigini anliyoruz. Gengtiirk (2002)de en biiyiik sermayeye sahip ortak ve halka
aciklik orani ile 6z sermaye karlilik orani arasinda anlaml bir iliski olmadigi sonucuna ulasmistir. Yildirim ve
Demireli(2009) ve Aytekin ve ibis (2014) en biiyiik hissedarmn miilkiyeti arttik¢a, 6z sermaye karlilik oranmnin
azaldigini gézlemlemislerdir. Ayn1 zamanda Aytekin ve Ibis (2014) halka agiklik orani ile 6zsermaye karlihg
arasinda negatif anlamli bir iligki oldugunu ifade etmislerdir.

40



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2015, Cilt: 6, Sayi: 13, s5.31-43.
Suleyman Demirel University The Journal of Visionary, Year: 2015, Volume: 6, Number: 13, pp.31-43.

Tablo 13. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oraninin Bagimli Degisken Oldugu Regresyon Analizi Tablosu

Bagiml Degisken: Piyasa Degeri /Defter Degeri Orani

Yontem: Tesadiifi Etkili Panel Veri Analizi

Y1l Sayist: 4

Yatay kesit Veri Sayisi: 135

Toplam Panel Veri Sayisi: 540

Degiskenler Katsayilar Standart tistatistikleri | Olasilik (p)
hatalar degerleri

HALKAACIKOR -0.017776 0.040350 -0.440545 0.6597

ORTAK1 0.047824 0.037195 1.285784 0.1991

ORTAK2 -0.011908 0.056547 -0.210594 0.8333

C (sabit terim) 1.049030 3.585927 0.292541 0.7700

Belirlilik KatsayisiR?  0.020997 F Istatistigi 2.868549

Diizeltilmis R?0.013677 F Istatistiginin p Degeri 0.022667

Durbin-Watson 1.889878

Piyasa degeri-defter degeri orani igletmelerin borsa basari oranlarindan bir tanesidir ve igletmelerin finansal
performansinin dlgiilmesinde desiklikla kullanilmaktadir. Oran, igletmelerin her bir birim 6z kaynak toplamia
karsilik donem sonunda borsa degerinin kag¢ birim oldugunu gostermektedir. Uygulama sonuglarina gore
isletmelerin miilkiyet yapisinin piyasa degeri-defter degeri orani iizerinde anlaml bir etkisi yoktur. Gengtiirk
(2002) dehalka agiklik oraninin piyasa degeri- defter degeri orani arasinda anlamli bir iliski bulunmadig
sonucuna ulagmistir. Ayrica yapilan ¢alismada en biiyiik hissedara ait oran ile anlaml bir iligki bulunmustur.

Tablo 14. Tobin Q Oraninm Bagimli Degisken Oldugu Regresyon Analizi Tablosu

Bagimli Degisken: Tobin Q Orani

Yontem: Tesadiifi Etkili Panel Veri Analizi

Y1l Sayist: 4

Yatay kesit Veri Sayisi: 135

Toplam Panel Veri Sayisi: 540

Degiskenler Katsayilar Standart t istatistikleri | Olasilik (p)
hatalar degerleri

HALKAACIKOR -0.001483 0.007694 -0.192737 0.8472

ORTAK1 0.013564 0.007195 1.885166 0.0599

ORTAK2 0.006805 0.010890 0.624888 0.5323

C (sabit terim) 0.820561 0.689783 1.189593 0.2347

Belirlilik Katsayis1 R20.026964 F Istatistigi 3.706329

Diizeltilmis R?0.019689 F Istatistiginin p Degeri 0.005483

Durbin-Watson 2.229258

Tobin q orani isletmelerin finansal performansmi olgen oranlardan bir tanesidir. Bu oran genel anlamda
isletmelerin yatirim kararlarini inceler. Regresyon analizi sonuglarina gore %90 anlamlilik seviyesinde bagimli
degisken olan tobin q oraniyla bagimsiz degisken olan ortak 1 orani arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Bu
sonuca gore ortak 1’in paymnin oranindaki artis tobin q oraninda da artisa sebebiyet verecektir. Bu analize gore
isletmelerde en biyik ortagin paymnin artmasi finansal performansi artirabilir. Ersoy, Bayrakdaroglu ve
Samiloglu (2011),Tanréven ve Aksoy (2010), sahiplik yogunlasmasinin tobin q oranmi artirdigi sonucuna
ulagmuslardir. Yildirim ve Demireli (2009),Bayrakdaroglu (2010) en biiyiik hissedarin miilkiyeti arttikca, Tobin
q oraninin da arttig1 sonucunu bulmuslardir. Fakat Aytekin ve Ibis (2014) en biiyiik ortagin payr ve halka agiklik
orani ile Tobin q orani arasinda negatif yonlii bir iliski bulmuslardir. Ayn1 zamanda Giiler ve Ugma (2011) en
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biiylik hissedarin tobin q orani {izerinde anlaml1 bir etkisine rastlayamazken, yine halka agiklik oraninin da tobin
q orani iizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadigini gostermislerdir.

5.SONUC

Calismada, BIST’ da 2009-2012 yillar1 arasinda halka arz edilmis olan imalat sektoriinde faaliyet gosteren 135
firmanin kar payr dagitim kararlari, miilkiyet yapisinin finansal performans iizerindeki etkisi ol¢iilmiistiir. Kar
payt dagitim kararlarmimn ve miilkiyet yapisinin firma performansima etkisi analiz edilirken oran analizinden
yararlanilmistir. Finansal performans olgiitii olarak oran analizinde kullanilan oranlardan; cari oran, asit-test
orani, kaldirag orani, aktif devir hiz1 orani, 6z sermaye devir hizi orani, aktif karlilig1 orani, 6z sermaye karlilhig
orani, net kar marj1 orani, fiyat — kazang orani, piyasa degeri — defter degeri orani ve tobin q oran1 kullanilmistir
135 firma tzerinde yapilan c¢alismanin sonucunda, firmalarin miilkiyet yapilarinin finansal performans
oranlarindan olan aktif devir hizi, cari oran, 6z sermaye devir hizt ve Tobin q orani iizerinde pozitif yonde
anlaml bir etkisi varken, fiyat-kazang oranina ise negatif yonde anlamli bir etkisi ¢ikmugtir. Ayrica firmalarm kar
pay1 dagitim oraninin ise cari oran ve asit-test orani iizerinde negatif yonde anlamli bir etkisi bulunmustur.
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