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OZET

Bu calismada, Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren tekstil sektoriindeki
firmalarin 2010-2014 yillarindaki halka acgiklik oranlarmn, firmalarin karliliklarina
olan etkisi él¢iilmeye ¢alisilmistir. Bu dogrultuda net karlilik orani, ézsermaye karlilig,
aktif karlilik ve hisse bagsi kar bagimli degisken, halka agiklik orani, firma yast ve finansal
kaldira¢ bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Verilerin analizinde panel regresyon
modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda genel olarak halka aciklik orani ile firmalarin
karliligi arasinda anlamly ve negatif yonlii bir etki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Miilkiyet Yapisi, Halka A¢ikltk Orani, Finansal Performans

THE EFFECT OF FREE FLOAT RATE ON FIRMS
PROFITABILITY: ARESEARCH IN THE TEXTILE INDUSTRY

ABSTRACT

This paper aims to investigate the relation between the free float rates and the
profitability of textile firms in the Istanbul Stock Exchange (ISE). The data are obtained
from 27 textile firms included in the ISE between the year of 2010 and 2014. In this
context, return on sales, return on assets, return on equit and, earnings per share are
used as dependent variables and free float rate, age of firms and financial leverage are
used as independent variables. In analyzing the data, the panel regression model was
used. As the result of the study, it was determined that free float rate of firms affect their
profitibality as negative.
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1. Giris

Giiniimiiz ekonomik sartlarinda siirekli degisen ve gelisen firmalarin gelisim ve
degisime bagl olarak rekabet etme kabiliyetleri miilkiyet yapilarina ve finansal
performanslarina bagli olarak sekillenmistir. Firma ortaklarinin, firmada almacak
kararlara etkisi, sahip olunan hisse sayisina gore degismektedir. Firma hisselerinin biiyiik
bolimiiniin belirli kisi ya da kurumlarin elinde oldugu durumlarda yani miilkiyet
yogunlugunun fazla oldugu durumlarda halka agiklik orant 6nem kazanmaktadir. Halka
aciklik oraninin diisiik ya da yiiksek olmasi alinacak kararlarinin hizini, maliyetini, firma
karlihigimi ve dolayisiyla finansal performansi etkilemektedir. Miilkiyet ve performans
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arasindaki iligki lizerine kapsamli literatiir var olmasina ragmen deneysel sonuglar
oldukea farkli sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Ozellikle ¢alismalarin birincil odak noktasi
geligmis ilkeler olmus ve rekabetin yogun olmadigi iilke ve sektorlerdeki gdsteren
firmalar tercih edilmistir (Kalluru, 2009: 33). Bu agidan g¢alismada gelismekte olan
iilkelerden olan Tirkiye’de tekstil sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin miilkiyet
yapilarinin (halka agiklik oranmin) ve finansal performanslarin arastirilmast konu
edilmigtir.

Bu dogrultuda ¢aligmada, 2010-2014 dénemlerinde Borsa Istanbul’da hisseleri
islem goren ve tekstil sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin halka agiklik oranlari ile
karliliklar1 (finansal performans) arasindaki iliski ve bu iliskinin yonii arastirilmstir.

2. Teorik Cerceve ve Literatiir Ozeti

Miilkiyet yapisi gerek alinacak kararlar gerekse firmanin performansi agisindan
oldukc¢a 6nemlidir. Miilkiyet yapist ile ilgili temel diisiinceler, firmalarin farkli stratejiler
kullanmalarina ve tercihlerini agiklamaya yardimer olacaktir (Hill and Snell, 1989: 44).
Firmalarin degerlendirilmesi i¢in daginik miilkiyet yapilari ile elde edilen likiditelerinin
ve risklerini ¢esitlendirmelerinin bir takim faydalar1 mevcuttur (Maury, 2006: 333).
Miilkiyet yapisi; Uriiniin pazardaki rekabet durumu, hissedarlarin etkinligi ve ticari
faaliyetlerde ortaklara mekanizmalar1 kontrol edebilme imkani saglamaktadir (Shleifer
and Vishny, 1997; Akt., Dwivedi and Jain, 2005: 162). Miilkiyet yapilarindaki istikrar
yada istikrarsizlik miilkiyet ve performans arasindaki iligskilerde negatif veya pozitif
sonuclar ortaya ¢ikarmaktadir. Yogunlastirilmis firmalar ag¢isindan miilkiyet-performans
ile ilgili bir genelleme elde etmek i¢in Japon firmalarin durumu 6rnek verilebilir. Japonya
oldukea gelismis bir iilke oldugu i¢in diinyada yaygin olan yogunlastirilmig miilkiyet ve
kontrol yapilari ile karakterize edilebilir. Bu agidan Japon sirketlerinin miilkiyet yapilari
genellikle likit portfoyl yiiksek yatirimcilar arasinda pargalanmig olmasindan ziyade
hissedarlar arasinda istikrarli, stratejik odakli bir yogunlasma séz konusudur (Hu and
Izumida, 2008: 342). Holderness (2009), calismasinda miilkiyet yapisint ABD’deki
firmalar ile tilkelerdeki firmalar1 karsilastirmali olarak incelemistir. Caligmada miilkiyet
yapilar1 arasindaki farkliliklarin temel sebebinin firmalarin yasi ve sanayilerinden
kaynaklandigini savunmustur.

Miilkiyet yapisiyla firmalarin performansi arasinda olumlu ya da olumsuz iligkiler
meydana gelebilmektedir. Genel olarak yonetimdeki farkliliklarin (firma kurucusunun
aile iiyesi olmasi gibi) 6z sermaye miilkiyet yapisinin firma performansi tizerinde etkileri
olmaktadir (Short, 1994: 223). Bunu belirlemeye yonelik yapilan ¢alismalarin temeli
1930’1u yillara dayanmaktadir. Berle ve Means (1932), ¢alismalarinda miilkiyet yapisi ile
bir firmanin performans: arasinda iliski olabilecegini 6ne slirmiislerdir. Bu tarihten
giinlimiize konuyla ilgili birgok ¢alisma yapilmustir.

Dalton vd. (1999), calismalarinda firmalarin yonetim kurulu boyutu ile finansal
performans arasinda sifirdan farkli pozitif iligki bulmuslardir. Chhibber ve Majumdar
(1999), calismalarinda Hindistan ekonomisinde, yabanci sermaye tesebbiisleri tizerindeki
kisitlayicr politikalarin serbestlesmesinin, petrol arama ve enerji iiretimi gibi pek ¢ok
sanayi sektoriinii gelistirdigini tespit etmislerdir. Rhoades vd. (2000), ¢alismalarinda
yonetim kurulu bilesimi ve finansal performans arasindaki iligkinin isletme tanimlarinin
iizerine 1limli etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Demsetz ve Villalonga (2001),
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calismalarinda 223 firmanin miilkiyet yapilarini ve performanslarii incelemislerdir.
Caligmada, miilkiyet yapilarinin firmalarin performanslart iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulastlmistir.

Pedersen ve Thomsen (2003), c¢alismalarinda Kita Avrupa’sindaki sirketlerin
verileri ile firma davramglarinin ve performansin firmalarm miilkiyet haklarini
etkiledigini ve onemli sonuclar ortaya g¢ikardigimi vurgulamiglardir. Omran ve Fund
(2004) ¢alismalarinda Misir’in Kamu Tktisadi Tesebbiisleri ¢ergevesinde, 1994 ile 1998
yillar1 arasinda 6zellestirilen 69 firmay1 incelemislerdir. Calismada firmalarin finansal
performanslar1 ve miilkiyet yapilarindaki degisimler ve farkliliklar incelenmistir. Calisma
sonucunda, 6zellestirmenin daha iyi finansal performans olusturdugunu ortaya ¢ikardigi
savunulmustur. Gengtiirk ve Usul (2003), calismalarinda 2000-2001 donemlerinde hisse
yogunlugunun bankacilik sektoriine performansa etkisini incelemislerdir. Caligmada aktif
karlilik oranlar1 ve sermaye yeterlik oranlari ile en biiyiik hissedarin sermaye pay1
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Chen vd. (2005), ¢aligmalarinda
firmalarin entelektiiel sermaye degerlerinin firmalarin finansal performanslarini
artirmada onemli rol oynadigma vurgu yapmislardir. Bu ve benzeri sonuglar miilkiyet
yapist ile performans arasinda sistematik bir iligski olmasi gerektigini ortaya koymaktadir
(Chen, 2006: 162).

Harbula (2007), calismasinda, Fransiz sirketlerin miilkiyet yapilarimin ve
yonetimlerinin &zelliklerinin igeriden ve disaridan karigik bir sekilde kontrol edildigine
vurgu yapmustir. ABD ve Ingiltere’de halka acik sirketlerin dagimmk bir miilkiyet
yapilarina sahip olmalarina karsin, Fransiz hiikiimeti ya da diger sirketlerinin biiyiik
¢ogunlugunun; kuruculari, kurucu aileleri ve hissedarlart dahil genis bir yasam alanina
sahip oldugunu belirlemistir. Kapopoulos ve Lazaretou (2007) ise ¢aligmalarinda
Yunanistan’da listelenen 175 firmay1 incelemisler ve uygulamis olduklar1 deneysel
verilerde karlilik ile miilkiyet yapisi arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna
ulagmuglardir.

Zeitun (2009), calismasinda 1989-2006 yillar1 arasinda 167 Urdiinlii Sirketin
finansal performanslarinin ve basarisizliklarinin miilkiyet yapisi iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Deneysel sonuglar, Urdiinlii firmalarin performans ve degerlerinin
miilkiyet yapilari ve miilkiyet konsantrasyonlari tizerinde 6nemli rol oynadigini
gostermistir. Miilkiyet yogunlagmasi ile firma performansi arasinda negatif korelasyon
varken, firma karliliginin firma performansi iizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Fazlzadeh vd. (2011), ¢alismalarinda Tahran Borsasinda listelenen 137 firmanin
2001 ile 2006 donemlerini incelemislerdir. Miilkiyet konsantrasyonu, kurumsal
sahiplenme ve kurumsal sahiplik konsantrasyonlarim ele alan yazarlar, milkiyet
konsantrasyonunun firmanin performansi iizerinde énemli bir etkiye sahip olmadigini ve
kurumsal sahiplenmenin firmanin performansi iizerine olumlu etkisinin oldugunu tespit
etmislerdir. Srivastava (2011), c¢alismasinda Hindistan Bombay Menkul Kiymetler
Borsasina kayith aktif olan 98 borsa sirketinin 2009-2010 yillar1 itibariyle firmalarin
miilkiyet yapilarn ile performanslari arasindaki iliskiyi ele almustir. Bulgular Hint
pazarindaki firmalarin ¢ok yogun bir miilkiyet yapisina sahip olduklarini ortaya
koymustur. Ayrica ¢alismada firmalarin miilkiyet yapisi disinda ekonomik, politik-
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siyasal, igeriksel-baglamsal faktorlerin de firmalarin performanslarini etkileyebilecegini
tespit etmistit.

Choi vd. (2012), g¢aligmalarinda gii¢lii miilkiyet konsantrasyonlar1 ile Kore
firmalariin, biiyiikk makroekonomik faktorler ve digsal baskilar sonucu kendi miilkiyet
yapilarint degistirmek zorunda kaldiklarini (6rnegin, hiikiimet politikalar1 direktifleri,
daha acik sermaye piyasasi, IMF talimatlar1 ile yeniden yapilanma planlari ve
kiiresellesme talepleri) belirlemislerdir. Gardner vd. (2012) ¢alismalarinda; 2006 ile 2009
yillar1 arasinda Malezya ACE pazarinda faaliyette bulunan 82 sirketin finansal
performanslarini incelemislerdir. Calismada, miilkiyet yapisi, kaldirag ve denetim
kalitesinden olusan bagimsiz degiskenlerle finansal performans arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Turki ve Sedrine (2012)
calismalarinda 1998-2009 yillar1 igerisinde Tunus’daki 23 firmanm miilkiyet yapisi ile
firma performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada firmalarin miilkiyet
yapilar1 ile firma performansi arasinda ters bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulagilmislardir.

Zakaria vd. (2014), 2005-2010 yillar1 arasinda Malezya’da yapmis olduklar
calismada 73 firmanin (ticaret-hizmet) miilkiyet yapilart ile firma performanslari
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Calisma 2007-2008 yillarindaki kriz donemi, kriz
Oncesi ve kriz sonras1 donem olarak ii¢ agidan ele alinmistir. Elde edilen bulgulara gore,
firma yatirimlarinin kriz dncesi donemde firma performansini artirmaya yardimei oldugu,
kriz doneminde ve sonrasinda ise ayni durumun olusmadig tespit edilmistir. Caligmada
ayrica, finansal kaldiraci yiiksek olan firmalarin, kriz 6ncesi ve kriz donemlerinde diistik
performans gosterdikleri ve kriz sonrasi donemde firma biiyiikligiiniin finansal
performanslarini etkiledigi sonucuna ulagmisladir.

3. Metodoloji
3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu ¢aligmanin amaci, firmalardaki halka aciklik oraninin, firmalarin finansal
performansina olan etkisini ve yoniinii tespit etmektir. Bu amag g¢er¢evesinde, Borsa
Istanbul’da hisseleri islem goren 27 adet tekstil firmasinin 2010-2014 yillarini kapsayan
5 donemlik wverileri incelenmistir. Arastirma kapsamindaki firmalar Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1. Analiz Kapsaminda incelenen Tekstil Firmalari

No Firma Adi No Firma Adi

1 | AKIN TEKSTIL 15 | HATAY TEKSTIL

2 | ARBUL TEKSTIL | 16 | IDAS

3 | ARSAN TEKSTIL 17 | KARSU TEKSTIL

4 | BILICI YATIRIM 18 | KORDSA GLOBAL

5 | BIRKO 19 | LUKS KADIFE
MENSUCAT

6 | BIRLIK 20 | MENDERES
MENSUCAT TEKSTIL

7 | BISAS TEKSTIL 21 | MENSA
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8 | BOSSA 22 | RODRIGO TEKSTIL
9 | DAGIGIYIM 23 | ROYAL HALI
10 | DERIMOD 24 | SOKTAS
11 | DESA DERI 25 | SONMEZ
PAMUKLU
12 | DIRITEKS 26 | YATAS
TEKSTIL
13 | ESEM SPOR GIYIM | 27 | YUNSA
14 | GEDIZ IPLIK

3.2. Veri Seti ve Yontem

Calisma kapsamindaki firmalara ait veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun
resmi web sitesinde yaymnlanan mali tablolardan ve aymi sitede yer alan firmalara ait
bilgilerden elde edilmistir. Calismada, Borsa Istanbul’da hisseleri kota edilmis ve tekstil
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2010-2014 yili verilerinin incelenebilmesi igin
toplam 9 adet degisken kullanilmistir. Bu degiskenler, literatiirdeki g¢aligmalarda
kullanilan degiskenlerden olusturulmustur. Elde edilen degiskenler, Olabilirlik Orani ile
fleriye Dogru (Forward Likelihood Ratio- Forward:LR) Y&ntemi ile elenerek modellerde
kullanilacak olan degiskenlere ulasilmigtir. Bu kapsamda calismada kullanilan
degiskenler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler
DEGISKENLER ACIKLAMA

NKAR | Net Kar / Satiglar

g OKAR | Net Kar / Ozsermaye

% AKAR | Net Kar / Toplam Aktifler
HBK Net Kar / Hisse Senedi Sayisi

N HAO Halka Agiklik Orant

2

é FFS Firmanin Faaliyet Siiresi

=
FKAL Finansal Kaldira¢ Orani
ABUY | Aktiflerdeki Toplam Biiyiime
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Calismada Tablo 2’de gosterilen degiskenler kullanilarak toplam 4 farkli model
olusturulmustur. Bu modeller asagida gosterilmistir.

MODEL 1 : NKARj = aijt+ BIHAO + B.FFS +BsFKAL + BsABUY+ BsSBUY + it (1)
MODEL 2 : OKAR;; = ajt+ BIHAO + BoFFS +BsFKAL + BsABUY+ BsSBUY +eir  (2)
MODEL 3 : AKARj; = ait+ BIHAO + B,FFS +BsFKAL + BsABUY+ BsSBUY + & (3)
MODEL 4 : HBKi; =ait+ BIHAO + B2FFS +BsFKAL + BsABUY+ BsSBUY + eit 4

Calismada Panel Veri Analiz Yontemi kullanilmistir. Panel veriler yatay kesit verileri ile
zaman serilerinin birlesiminden olusmaktadir. Yatay kesit bagimliligin arastirilmasi igin
Pesaran panel birim kok testi (CDLM) yapilmistir. Caligmada ayrica, ele alinan
degiskenlerin duraganligi ikinci nesil birim kok testi olan Pesaran (2007) testi ile
arastirilmigtir.

Panel veri analizinde sabit etkiler modelinin mi yoksa rassal etkiler modelinin mi
secilecegi genellikle Hausman tarafindan onerilen test istatistigi ile belirlenebilmektedir.
Bu test ile sabit etkiler modelinin parametre tahmincileri ile rassal etkiler modelin
parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig:
incelenmektedir. Bu dogrultuda hangi modelin se¢ilecegini belirlemek i¢in Hausman testi
gerceklestirilmistir.

4. Bulgular
4.1. Tammlayic: Istatistikler

Caligsmada veriler analiz edilirken kesit ve zaman serileri birlikte ele alindigindan,
bu 6zellik dikkate alinarak tanimsal istatistikler panel veri formunda hesaplanmistir.
Caligsmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

Degiskenler Minimum Maksimum Mean Standart
Sapma
NKAR -0,692082 0,916366 0,132743 0,187897
OKAR -0,005439 1,180198 0,159662 0,226278
AKAR -0,003759 0,358654 0,067934 0,070167
HBK -0,013333 3,707867 0,276057 0,402393
HAO 3 97 38,15 24,64
FFS 14 50 33,40 11,11914
FKAL 0,037448 7,544867 1,236369 1,268194
ABUY -0,531617 0,891079 0,119885 0,234620
SBUY -0,940203 4,1277484 0,1574631 0,5604162
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Tablo 4’deki istatistikleri inceledigimizde Tiirkiye’nin oncii sektorleri arasinda
gosterilen tekstil sektdriinde net karlilik ortalamasinin yaklasik % 13, 6zsermaye
karhihigmm % 16 ve aktif karlilik oranmmin % 6 ve hisse basi karin 0,27 oldugu
goriilmektedir. Ilgili dénemde sektorde halka aciklik oran1 % 38’dir. Sektorde, en diisiik
firmanin % 3, en yiiksek firmanin ise % 97 oraninda hisse senetlerinin halka arz edildigi
goriilmektedir. Firmalarin faaliyet siirelerine baktigimizda ise sektdrdeki firmalarin
ortalama faaliyet siiresi 33 yildir. Finansal kaldira¢ derecesi ortalamasi 1,23’diir. Bu
durum sektdrde borg stoklarmnin yiiksek oldugunu gostermektedir.

4.2. Bagimhilik ve Duraganlhik Testleri

Calismada kullanilan modellerin yatay kesit bagimliligin arastirilmasi icin Pesaran
panel birim kok testi (CDLM) uygulanmistir. CDLM testi sonuglart Tablo 4’de
gosterilmistir.

Tablo 4. CDLM Test Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
CDLM | Olasilik | CDLM | Olasilik | CDLM | Olasilik | CDLM | Olasilik
12.254 | 0,0000" | 13.545 | 0,0000" | 14.525 | 0,0000° | 18.798 | 0,0000"

Not: *, katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Buna gore modellerin yatay kesit bagimlilig1 % 1 diizeyinde anlamlidir. Caligmada
yatay kesit bagimliliginin arastirilmasindan sonra duraganlik testleri yapilmistir.
Degiskenlerin duraganligi arastirilitken Peseran (2007) birim kok testinden
yararlanilmistir. Degiskenlerin duraganlik sonuglari Tablo 5 ve Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 5. Duraganlik Testi Sonuc¢lar1 Diizey (0)

Degiskenler Deger Olasilik | Degiskenler Deger Olasilik
NKAR 0.176 0,337 FFS 1.089 0,574

OKAR -5.425 0,000 FKAL -2.265 0,000"
AKAR -2.695 0,024 | ABUY -3.220 0,001"
HBK -4.564 0,021 | SBUY -2.725 0,000"
HAO -3.368 0.000"

Tablo 5 incelendiginde, OKAR, HAO, FKAL, ABUY ve SBUY degisenlerinin %
1 diizeyinde anlamli, AKAR ve HBK degiskenlerinin % 5diizeyinde anlamli ve duragan
oldugu goriilmektedir. NKAR ve FFS degiskenleri ise (0) diizeyinde duragan
olmadigindan (1) diizeyinde duraganligi arastirilmis ve sonuglar Tablo 6°da
gosterilmistir.

Tablo 6. Duraganlik Testi Sonuclar1 Diizey (1)

Degiskenler Deger Olasilik | Degiskenler Deger Olasilik
NKAR -6.864 0,000* | FFS -5.672 0,000*

Tablo 6’da (0) diizeyinde duragan olmadigi tespit edilen degiskenler igin (1)
diizeyinde yapilan duraganlik sonuclarina gore iki degiskeninde % 1 diizeyinde duragan
oldugu goriilmektedir.
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Duraganliklarin arastirilmasinin ardindan g¢aligmada sabit etkiler modelinin mi
yoksa rassal etkiler modelinin mi kullanilacagina karar vermek i¢in Hausman testinden
faydalanilmigtir. Panel veri analizinde sabit etkiler modelinin mi yoksa rassal etkiler
modelinin mi segilecegi genellikle Hausman tarafindan Onerilen test istatistigi ile
belirlenebilmektedir. Bu test ile sabit etkiler modelinin parametre tahmincileri ile rassal
etkiler modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigi incelenmektedir. Hausman test sonuglarina gére modellerin tamamu i¢in olasilik
degerleri 0,05’den biiyik bulunmus ve asagidaki HO hipotezi kabul edilerek
yorumlanmustir.

HO: E(eit |Xit) = 0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri rastsaldir ve korelasyon yoktur.
4.3. Panel Regresyon Analiz Sonuclari

Calismada kurulan modellerin regresyon sonuglart asagidaki tablolarda
gosterilmistir. Her bir model igin bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
giicii icin R?, otokorelasyon problemini test etmek i¢in Durbin Watson (DW) ve
modellerin bir biitiin olarak anlamliligini test etmek i¢in F testinden yararlanilmistir.

Tablo 7. Model 1 Panel Regresyon Sonuglar:

MODEL 1 : NKAR (Bagimli Degisken) REM
Bagimsiz Degiskenler Kaysay1 Standart Hata t istatistik Olasilik
HAO -0.122544 0.065243 -3.986854 0.0000"
FFS 0,002365 0.002548 1.036524 0.2165
FKAL 0.012364 0.065874 4.236454 0.0000"
ABUY 0.013654 0.036545 1.252654 0.2456
SBUY 0.056987 0.046587 4.251654 0.0000"

R? = 0.382481 DW = 1.55687

F testi = 38.9652 F olasilik = 0.0000

* % 1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7°de goriilecegi iizere, bagimli degiskenin NKAR oldugu modelde, modelin
agiklama giicii % 38’dir. Burada, HAO, FKAL ve SBUY degiskenleri ile bagimli
degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Satiglardaki
biiyiime ve finansal kaldirag ile NKAR arasinda pozitif yonlii bir iliski varken, halka agik
orani ile NKAR arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Tablo 8: Model 2 Panel Regresyon Sonuclar:

MODEL 2: OKAR (Bagimli Degisken) REM

Bagimsiz Kaysayr | Standart Hata | tistatistik | Olasilik
Degiskenler

HAO -0.046553 0.029942 -3.961814 | 0.0001"
FFS 0.136572 0.068784 0.995687 0.1800
FKAL 0.122544 0.025245 4.986854 | 0.0000"
ABUY -0.126587 0.116987 -1.06587 0.1500
SBUY 0.106581 0.156942 1.968742 0.1100

R?=0.28658 DW = 1.82657

F testi = 7.458978 F olasilik = 0.0000

526



Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICAFR 16 Special Issue

* % 1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Model 2’ye ait panel regresyon sonuglart Tablo 8’de gosterilmistir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken olan OKAR’1 agiklama giiciiniin % 28 oldugu bu
modelde, HAO degiskeni ile bagimli degisken arasinda anlamli ve negatif bir iliski tespit
edilmistir. Bunun yaninda finansal kaldirag ile bagimli degisken arasinda pozitif yonlii
bir iligki bulunmustur. Firmalarda halka aciklik orani azaldikca 6z sermaye karliligt
artmaktadir.

Tablo 9: Model 3 Panel Regresyon Sonuclar:
MODEL 3 : AKAR(Bagimli Degisken) REM

Bagimsiz Degiskenler | Kaysayr | Standart Hata | tistatistik | Olasilik

HAO -0.015687 0.054879 -3.728694 | 0.0000"

FFS 0.056572 0.039875 1.223654 0.1900

FKAL 0.003658 0.001587 0.876842 0.3340

ABUY 0.056879 0.025872 3.856987 | 0.0001"

SBUY 0.046852 0.026548 1.116987 0.1790
R?=0.325874 DW = 1.65687

F testi = 24.75986

* % 1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

F olasilik = 0.0000

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciiniin % 32 oldugu Model
3’¢ ait panel regresyon sonuglar1 Tablo 9°da gosterilmistir. Bu modelde bagimli degisken
olarak AKAR kullanilmigtir. Regresyon sonuglarina gore 6nceki iki modelde oldugu gibi
halka agiklik orani ile bagimli degisken arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Aktiflerdeki biiyiime ile bagimli degisken arasinda ise anlamli ve pozitif yonlii
bir iliski bulunmustur.

Tablo 10: Model 4 Panel Regresyon Sonuglari

MODEL 4 : HBK (Bagimli Degisken) REM
Bagimsiz Kaysayr | Standart Hata | tistatistik | Olasilik
Degiskenler
HAO - 0.001687 -3.372086 | 0.0003"
0.042322
FFS 0.036587 0.006587 1.365875 0.2524
FKAL 0.002988 0.078464 3.776851 | 0.0000
ABUY 0.035482 |  0.006978 1.252488 | 0.2547
SBUY 0.053653 0.036587 1.221654 0.1669
R? = 0.426587 DW = 1.826984
F testi = 36.8569 F olasilik = 0.0000

* % 1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

527



Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICAFR 16 Special Issue

Tablo 10°da ise Model 4’¢ ait regresyon sonuglart verilmistir. Bu modelde hisse
bagt kar bagimli degisken olarak kullanilmistir. Modelin agiklama giicii % 42°dir.
Regresyon sonuglarina gore halka agiklik orani ile hisse basi kar arasinda anlamli ve
negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Finansal kaldirag ile hisse basi kar arasinda pozitif
yonlii bir iligki mevcuttur.

Caligsmada kullanilan 4 model birlikte ele alindiginda tiim modellerde halka agiklik
orant ile bagimli degiskenler olan net karlilik orani, 6zsermaye karliligi, aktif karlilik
oran1 ve hisse basi kar arasinda anlamli ve negatif yonli bir iliski bulunmustur.
Liteartiirde, miilkiyet yapisi ile finansal performans arasinda iliski tespit edilen ve
edilemeyen ¢alismalar mevcuttur. Mcconnel ve Servaes (1995); Pagano, Panetta ve
Zingales (1998); Doukas, Kim ve Pantzalis (2000); Thomsen ve Pedersen (2000); Miwa
ve Ramseyer (2003); Gengtiirk ve Usul (2003); Cheng (2008); Bayrakdaroglu (2010);
Aytekin ve Ibis (2014); Kendirli ve Konak (2015), calismalarinda miilkiyet yapistyla
finansal performans arasinda negatif yonli bir iligki tespit etmislerdir. Bu ¢aligmalarda
halka aciklik oranindaki artisin firma karlihigmmi distirdigii tespit edilmistir. Bu
sonuglarin yaninda literatiirde negatif yonlii iligki tespit edilemeyen c¢aligmalarda
mevcuttur. Craswell, Taylor ve Saywell (1997); Short ve Keasey (1999); Estrin ve
Rosevear (1999); Krivogorsky (2000), ise ¢alismalarinda pozitif yonlii bir iliski tespit
etmislerdir. Yapilan c¢alismalarda farkli sonuglar ortaya c¢ikmasinin temel sebebi,
arastirma kapsamindaki firmalarin ve arastirma donemlerinin farkliliklar1 oldugunu
sOyleyebiliriz.

Calismada finansal kaldirag ile net karlilik orani ve hisse basi kar arasinda anlamli
ve pozitif yonlii bir iligki, aktif bilylime oran ile aktif karlilik arasinda pozitif yonlii bir
iligski ve satislardaki biiylime ile net karlilik oran1 arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Firmanin faaliyet yas1 ile bagimli degiskenler arasinda 4 modelde de, anlamli
bir iligki tespit edilememistir.

5. Sonug

Bu calismada, Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren ve tekstil sektdriinde
faaliyet gosteren 27 adet firmanin miilkiyet yapilari ile finansal performanslari arasindaki
iligki incelenmigtir. Halka agik firmalarin miilkiyet yapisinin belirli bir kismin1 olusturan
halka agiklik orani ile firma yasi ve finansal kaldirag bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmustir. Finansal performans gostergelerinden olan net karlilik orani, 6zsermaye
karligy, aktif karlilik orani ve hisse basi kar ise olusturulan 4 modelde ayr1 ayri bagimli
degisken olarak kullanilmigtir. Modellerin agiklama giiciinii arttirabilmek igin
aktiflerdeki biiyiime ve satiglardaki biiyiime degiskenleri kontrol degiskenleri olarak
modellere dahil edilmistir. Caligmada, ilgili firmalarin 2010-2014 dénemine ait verileri
kullanilmustir.

Arasgtirmanin bulgularina halka agiklik oraninin sektér ortalamasi % 38’dir. Bu
firmalardan en diisiigii % 3, en yliksegi ise % 97 oraninda hisselerini halka arz etmistir.
Tiirkiye nin dncii sektorlerinden biri olarak gosterilen tekstil sektoriinde, firmalar faaliyet
stiresi ortalamast 33 yildir. Kéarlilik oranlar incelendiginde ise sektdrde net karlilik
oraninin % 13, 6zsermaye karliliginin % 16, aktif karliliginin % 6 ve hisse bas1 kérin 0,27
oldugu tespit edilmistir. Calismada olusturulan 4 modelin panel regresyon sonuglari
incelendiginde genel olarak, halka agiklik orani ile firmalarin karlilig1 arasinda anlaml
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ve negatif bir etkinin oldugu tespit edilmistir. Halka agiklik orani diistiikge firmalarin
karlihigr artmaktadir. Bu sonug tiim karlilik diizeyinde aynidir. Bunun yaninda finansal
kaldirag ile net karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve hisse basi kar arasinda anlamli ve pozitif
yonlii bir iligki tespit edilmistir. Benzer sekilde satiglardaki biiyiime ile net karlilik ve
aktiflerdeki biiyiime ile aktif karlilik oran1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki mevcuttur.
Firmalarin faaliyet siiresi ile bagimli degiskenler arasinda ise anlamli bir iliski tespit
edilememistir.

Elde edilen bu bulgular ¢ergevesinde halka agiklik orani diisiik ve hisselerin daha
cok belirli kisi yada kurumlarin elinde bulundugu firmalarda karlilik oranlarin goéreceli
olarak yiiksek oldugunu soyleyebiliriz. Verilerin zaman boyutu ve kesit boyutunu
birlestiren panel regresyon modeli kullanilarak elde edilen sonuglar, yatirimeilar, firma
yoneticileri, ortaklar ve yapilacak akademik ¢aligmalar agisindan karar alma siireglerinde
kilavuzluk edebilir. Firmalarin finansal performanslarin degerlendirildigi ¢aligmalarda
miilkiyet yapisinin da dikkate alimmasi gerekmektedir. Bu durum kurulacak olan
ekonometrik modellerin agiklama giiclinii arttiracaktir. Bunun yaninda bu ¢aligmadaki
modellere eklenmeyen miilkiyet yapisi bilesenlerinden aile sirketi olup olmadigi, yabanci
sermaye payl, yonetici sahipligi gibi degiskenler ileride yapilacak olan c¢aligmalarda
modellere dahil edilebilir.
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