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oz

Bu ¢alismada, firma karlihgimin sahiplik yogunlasmasi kapsaminda belirleyicilerini tespit etmek amaglanmistir. Bu baglamda
2009-2015 yillar1 arasmda Borsa Istanbul 30 Endeksi’'nde faaliyet gosteren firmalar analize dahil edilmistiv. Analizde karlilik,
aktif karliik ile sahiplik yogunlasmasi ise en biiyiik 1, 2 ve 3 ortagin sermaye payr ve halka agiklik orant ile belirlenmistir.
Finansal kaldwag oranive firma biiyiikligii de kontrol degiskenleri olarak analize eklenmigtir. Serilerin esbiitiinlesik olduguna
karar verildikten sonra vektor hata diizeltme modeli kapsaminda Granger nedensellik testi, varyans ayristrmasi ve etki-tepki
analizleri yapilmistir. Analiz sonucunda, aktifkarhlik degiskeninde kisa donemli iliskiler, aktif karliliginin bir donem gecikmeli
degerleri, halka aciklik oranive en biiyiik 3 ortagin sermaye payr degiskenlerinin bir donem gecikmeli degerlerince belirlendigi
tespit edilmistir. Aktif karlilik serisinde 1 standartsapmalik sok meydana geldiginde, ilk dénemde pozitif yonlii en biiyiik tepkiyi
serinin kendisi vermektedir. Ikinci donemde negatif tepKileri sirasiyla aktif karlilik, en biiyiik 3 ortagin sermaye payr ve en
biiyiik ortagin sermaye payr vermistir. En biiyiik pozitif tepki finansal kaldirag serisine aittir. Aktif karhiliktaki varyans
degisimlerini en fazla serinin kendisinin yam sira finansal kaldira¢ degiskeninin acikladigi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Karlilik, Sahiplik Yapisi, Sermaye Yogunlasmasi, Panel Veri Modelleri.
Jel Kodlan: G10, G31, C33

ABSTRACT

In this study, it is aimed to find out the determinants of the profitability of the firm within the scope of ownership concentration.
In this context, companies which are consistenly operate between 2009 and 2015 in the Borsa Istanbul 30 Index were analyzed.
In the analysis, while profitability is measured by return on assets, ownership concentration is determined by the share of the
largest 1, 2 and 3 partner and the free float rate. Financial leverage ratio and firm size are also included in the analysis as
control variables. The Granaer causality test, variance decomposition and impulse-response analyzes were carried out under
the vector error correction model method after the series were judged to be cointegrated. As a result of the analysis, it was
detected that short term relationships in return on assets variable was determined by the lags of return on assets, free float
rate and the share of the largest 3 partner variables. When 1 standard deviation shock occurs in the return on assets, the higest
positive response in the first period is given by the series itself. In the second period the negative responses were given by
return on assets, the share of the largest 3 partner and the share of the largest 1 partner, respectively. The greatest positive
response belongs to the financial leverage series. It is observed that variance changes in return on assets are mostly explained
by financial leverage variable besides the series itself.

Keywords: Profitability, Ownership Structure, Capital Concentration, Panel Data Models.
Jel Codes: G10, G31, C33

1. GIRIS Sahiplik yapisi, sahiplik tiirii ve yogunlasmas1 olarak
iki ayn smiflandinlmaya tabi tutulabilmektedir.
Sahiplik tiirii, aile isletmeleri kurumsal yatirime1
sahipligi, kamu sahipligi, yonetici sahiplifi ve genis
tabanl sermaye sahipligini ifade ederken; sahiplik
yogunlugu ise hakim ortak olan hissedarm igletme
sahipliginin biiylik bir kismmi elinde bulundurdugu,
geri kalan kismnm ise diger hissedarlarn elinde
bulundugu durumu ifade etmektedir. Diger bir deyisle
pay senetlerinin biiyiikk bir kismu goérece az sayida
hissedar tarafindan sahiplenilmis firmalarm yiiksek
derecede yogunlagnus millkiyete sahip oldugu
sOylenebilmektedir. Buna karsm daginik sahiplik yapis1

Ekonomi yasaminda, hukuk sisteminde, sosyoloji,
felsefe ve tarih gibialanlarda 6nemli bir yere sahip olan
sahiplik kavrami, herhangi bir metay1 serbest bir
sekilde kullanabilme hakkin1 veya belirli bir miktar
paraya sahip olabilmeyi ifade etmektedir (Challaye,
1994:8).  Sahiplik yapis1 ise kurumsal yonetim
mekanizmalarmdan  biri olmakla birlikte firmaya
kaynak saglayanlarin niteliklerinin ve sahip olduklari
sermaye paylarmm  biytkliginin belirlenmesi
anlammna gelmektedir.
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bulunan firmalarda yogunlagsma derecesinin diisiik
oldugu da ifade edilebilir (Citak, 2007:231).

Sahiplik yapis1 kapsammda sahiplik yogunlagmasi ile
karlilik arasndaki iliskiyi arastiran ¢alismalarda farkli
bulgulara erigilmistir. Konuya iligkin aragtirma yapan
yazarlarm bir kismi, sahiplik yogunlagsmas ile firma
karlilig1 arasinda pozitif yondeiligki tespit etmiglerdir.
Yani firma igerisinde pay senetlerinin  biyik
¢ogunlugunun belirli kigilerin  ya da kurumun
sahipliginde toplanmasi, biiyiik hissedarlarin yonetim
ve denetim giiclinii kontrol etmelerine dolayisiyla bu
glicti kendi ¢ikarlari dogrultusunda kullanmalarina yol
acmaktadir. Bu durum da firma karhhimm artmasmna
olumlu yonde etki edebilmektedir. Buna karsin diger
yazarlar ise sahiplik yogunlasmasmmn firma karlihgini
azalttifn  yoniinde bulgulara ulagmustir.  Biiyiik
hissedarlarm kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
etmeleri ve yatmmlarinda ¢esitlendirme yapmayarak
yiksek diizeyde riske maruz kalmalann neticesinde
cesitli maliyetler ortaya ¢ikmakta ve bu maliyetlere
katlanmak zorunda kalan firmalarda ise karlilik
diisebilmektedir.

Bu ¢aligmada, firma karhhgmnin sahiplik yogunlagmasi
kapsaminda  belirleyicilerinin tespit  edilmesi
amaglanmigtir. Bu baglamda BIST 30 Endeksi'nde
faaliyet gosteren firmalarm 2009-2015 ddnemindeki
verileri ¢alismanin  Orneklemini  olusturmaktadir.
Aragtrmanin  bagmmh degiskeni konumunda olan
karhihk, aktif karhhk oranmi ile temsil edilirken;
bagimsiz  degisken konumunda olan  sahiplik
yogunlagmasi ise en biiylik ortagin sermaye payi, en
biiylik iki ortagmm sermaye payi, en biiyik ii¢ ortagin
sermaye payl ve halka aciklk oranlart ile temsil
edilmigtir. Bu baglamda c¢alismada, oncelikle konuya
iliskin ulusal ve uluslararasi literatiire deginilmistir.
Sonrasinda ise analizde kullanilan veri ve ydntem
aciklanarak, bulgular degerlendirilmistir. Son olarak
ise sonug, degerlendirme ve Onerilere yer verilerek
calisma tamamlannugtir.

Sahiplik yogunlagmasi kapsammda firma karliligini
etkileyen faktorlerin belirlenmesini hedefleyen bu
calisma, literatliirde konuya iligkin daha dnce yapilan
herhangi bir aragtirmanm olmamas1 agisindan literatiire
katki saglamakta ve 6zgiinliik sunmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir =~ taramasinda  genel olarak  sahiplik
yogunlagmas1 ile karhlk, finansal performans
arasindaki iligkinin incelendigi ¢algymalarda farkli
sonuglarin ortaya ¢iktigi goriilmiistiir. Konuya iliskin
cesitli caligmalar olmakla birlikte firma karliliginin
sahiplik yogunlasmasi1 kapsaminda belirleyicilerinin
incelendigi herhangi bir ¢alisma s6z konusu degildir.
Bu baglamda calisma, literatiire olan bu katkisindan
dolay1 6zgiin bir degere sahiptir. Ulusal ve uluslararasi
yazinda sahiplik yapisi ve karlilik arasindaki iligkinin
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arastimildigi  calismalarda elde edilen bulgular,
kronolojik siralama esas alinarak agagida a¢iklanmustir.
= Ulusal Alanda Konuya  Yonelik Yapilan
Calismalar

Gengtiirk (2003) calismasinda, finansal kriz déoneminde
IMKB’de islem goren firmalarm sahiplik yogunluklarn
ile finansal performanslart  arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bu baglamda 1993-1997 yillar1 arasinda
devaml olarak endekste faaliyet gdsteren 112 firmanin
verileri analiz edilmigtir. Elde edilen sonuglara gore, en
biiylikhissedarn payiile ROA ve ROE arasindanegatif
yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Samiloglu ve Unlii (2010), sahiplik yapisiile finansal
performans arasmdaki iliski 2002-2007 yillant arasinda
IMKB 100 Endeksi’nde faaliyet gosteren 70 firma
temel alinarak analiz edilmistir. Calismada finansal
performans Tobin’s Q orani, piyasa degeri/defter
degeri ve ROA ile temsil edilirken, sahiplik yapisiise
en yliksekii¢ pay sahibinin paylan ortalamasi ile temsil
edilmistir. Cahisma sonucunda finansal performans
Olgiitleri ile sahiplik yapisiarasinda istatistiksel olarak
anlamh bir iliski tespit edilememistir.

Bayrakdaroglu ~ (2010),  2005-2009 doneminde
IMKB’de faaliyet gdsteren firmalarn miilkiyet yapilari
ile  finansal performanslart  arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calismada miilkiyet yapisi, en biiyik
ortagmm sermaye payl, en biiylik {i¢ ortagin sermaye
pay1, en biiylik bes ortagin sermaye payi, halka agiklik
orani, yabanci payr ve yonetici sahipligi ile temsil
edilirken; finansal performans ise ROA, ROE ve
Tobin’s Q oraniile temsil edilmistir. Analiz sonucunda,
yogunlagma degiskenleri ile Tobin’s Q orani arasinda
anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilicken, ROA
ve ROE ile anlamh ve negatif yonli iligki tespit
edilmistir. Halka ag¢iklik orani ile Tobin’s Q orani
arasnda anlamh ve negatif yonli bir iligki
belirlenirken, ROA ve ROE arasinda ise anlamh ve
pozitif yonli iliski belirlenmistir.

Kocaaga (2010), IMKB’de faaliyet gdsteren reel sektor
firmalarmm miilkiyet yapilar1  ile finansal
performanslan arasmdaki iligki, 1999-2008 donemi ve
2001 ve 2008 yili krizleri kapsammnda incelenmistir.
Caliyma neticesinde, birinci biiylik ortagm pay1 ile
finansal performans arasmnda istatistiki olarak anlamli
bir iliski tespit edilemezken, ikinci biiyiik ortagin pay1
ile Tobin’s-Q arasinda ise negatif yonli bir iliski
oldugunu belirlenmistir. Ayrica ¢aligmada, miilkiyet
yapist degiskenleri ile ROE arasmda anlamh bir
iligkinin olmadig1 da tespit edilmistir.

Aytekin ve Ibis (2014) calsmalarmda, 2009-2012
yillart arasinda BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde
faaliyet gosteren 23 firmanmn milkiyet yapisi ile
finansal performans arasmdaki iliski incelenmistir.
Calismada finansal performans, ROA, ROE ve
Tobin’s-Q oranlan ile temsil edilirken; sahiplik yapis1
ise en biiyilik ortagin payi, en biiyiik iki ortagm pay1, en
biiylik ii¢ ortagmn payi, yabanci pay1 ve halka agiklik
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orani ile temsil edilmigtir. Analiz sonucundaen biiyik
ortagm pay1 ile ROA, ROE ve Tobin’s Q arasinda
istatistiki olarak anlamh fakat negatif yonli iliski
saptanmustir. Halka agikhk orani ile ROA, ROE ve
Tobin’s Q arasinda ise istatistiki olarak anlamh ve
negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Diger taraftan
en bilyiik2 ve 3 ortagm pay1ile ROA, ROE ve Tobin’s
Q arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski
saptanamamustir.

Dogan ve Topal (2015) c¢alismalarinda, 2002- 2012
doneminde BIST imalat sanayide faaliyet gdsteren
firmalarn sahiplik yapilan ile finansal performanslari
arasmdaki iliskiyi aragtwmuslardir. Calismada finansal
performans; ROA, ROE, Tobin’s Q, Altman z skoru ile
temsil edilirken, sahiplik yapisi ise ortak sayisi, en
biiylik ortak, ikinci en biiyiik ortak ve hakla agiklik
orani ile temsil edilmistir. Analiz sonucunda en biiyiik
ortagm sermaye pay1 ile ROA ve Tobin’s Q arasinda
pozitif ve anlamh, ROE arasmda ise anlamli olmayan
bir iliski beliflenmistir. ikinci en biiyiik ortagm
sermaye paylile ROA, ROE ve Tobin’s Q arasinda ise
yine anlamli olmayan bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Tikenmez, Gengyiirek ve Kabakct (2016) tarafindan
yapilan calismada, Tirkiye bankacilik sektoriinde

2008-2014 doneminde faaliyet gosteren 11 ticari
bankanin  sahiplik  yogunlagmas: ile finansal
performans arasindaki iliski analiz  edilmigtir.

Calismada finansal performans ROA, ROE, Tobin’s Q
ve toplam kredi/toplam aktif orani ile Olgiiliirken;
sahiplik yogunlagmas1 ise en biiylik ortagm sermaye
pay1 ve halka agiklik oraniile temsil edilmistir. Analiz
sonucunda, yalnizca en biiylikortagm sermaye payi ile
ROA arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit
edilmistir.

= Uluslararas1 Alanda Konuya Yonelik Yapilan
Calismalar

Thomsen ve Pedersen (2000), sahiplik yapis1 ile
finansal performans arasindaki iliskiyi, Avrupa’nmn en
biiyiik435 sirketini baz alarak incelemislerdir. Cahsma
sonucunda en biiyiik ortagin sermaye payi ile aktif
karhhk ve PD/DD arasmda pozitif iliski tespit
etmiglerdir. Ayrica ¢aliymada, en biiylik paya sahip
ortagin niteligi ile firma stratejisi ve performansi
arasinda da anlamh iliskilere de ulagilmustir.

Welch (2003) tarafindan yapilan caligmada, sahiplik
yapis1 ve firma performansi arasmdaki iligkiyi ortaya
cikarmak amacglanmistir. Bu dogrultuda, Avustralya’da
faaliyet gosteren 114 firmanm 1999-2000 donemine ait
verileri analiz kapsaminda kullanilmistir. Calismada
sahiplik yapisi, en biiyilik bes ortagin sermaye pay1 ve
iist yoneticive yonetim kurulunun sermayedeki payz ile
temsil edilirken, finansal performans ise Tobin’s Q ve
karhibk  oran1 olarak temsil edilmistir. Analiz
sonucunda sahipligin performansi agiklamada 6nemli
bir etken oldugu tespit edilmistir.

Maury ve Pajuste (2005) yaptiklart ¢alismada, 1993-
2000 doneminde 136 finans firmasindaki birden fazla
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biiyiik hissedarvarligi ile firma degeri arasindaki ilig ki
incelenmistir. Tobin’s Q oranmm firma degeri
gostergesi olarak kullanildigi analiz sonucunda, en
biiyiik hissedarin elinde bulundurdugu pay ile Tobin’s
Q arasinda negatif yonlii bir iliskinin varligi tespi
edilmistir.

Lam ve Lee (2008), 2003 yiinda Hong Kong
firmalarmm sahiplik yapisiile finansal performanslari
arasmdaki iligkiyi inceledikleri ¢ahsmalarinda, en
biiyiik birinci ortagin sermaye payr ile piyasa
performans1 arasinda negatif yonli bir iliski tespit
edilmigtir. Diger taraftan en biiyiik birinci ortagm
sermaye payl ile ROA ve ROE arasinda istatistiksel
olarak anlamh olmayan bulgulara ulagilmustir.

Hamadi (2010), 1991-1996 doneminde Belgika’da
faaliyet gosteren 145 banka ve sigorta firmasmin
sahiplik yogunlugu ile finansal performanslari
arasindaki iliskiyi inceledigi caliymasinda sahiplik
yogunlugu, en biiyiik 1 ve 2 ortagmn sermaye pay1 ile
temsil edilmistir. Finansal performans ise Tobin’s Q
orani ile belirlenmistir. Analiz sonucunda en biiyilik
ortagm sermaye pay1 ile Tobin’s Q orani arasmnda
negatif bir iligki tespit edilirken, en biiyiik iki ortagmn
sermaye pay1 ile istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilememistir.

Riewsathirathorn vd. (2011) tarafindan gerceklestirilen
calismada, sahiplik yogunlugu ile finansal performans
ve risk arasindaki iliski incelenmistir. Bu baglamda
2004-2008 doneminde bes Dogu Asya iilkesinde
faaliyet gOsteren toplam 36 bankanm verileri analiz
edilmistir. Analiz sonucunda sahiplik yogunlugu ile
performans ve risk arasmda negatif yonli bir iliski
tespit edilmistir.

Alimehmeti ve Paletta (2012), 2006-2009 yillar:
arasmda ltalya’da faaliyet gdsteren ve Borsaya kote
olmus firmalarm  sahiplik yogunlugu ile ROA
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz sonucunda
2008 yili hari¢ diger yillarda, sahiplik yogunlugu ile
ROA arasinda anlamh ve pozitif yonli bir iliski tespit
etmislerdir.

Reyna ve Encalada (2012), Meksika Borsasi’nda
faaliyet gosteren 83 firmanin ortakhk ve yoénetim
kurulu yapist ile firma degeri arasmdaki iliskiyi
incelemislerdir. Caliymada ortaklik yapis1 degiskeni
olarak, en biiyiik ii¢ ortagin sermaye pay1 belirlenirken,
firma degerinin belirlenmesinde ise Tobin’s q
oranmndan yararlanilmistir. Analiz sonucunda, biiyiline
firsatmmn oldugu firmalarda en biiyiik {ic ortagm
sermaye payl ile Tobin’s q arasinda negatif yonlii bir
iligki tespit edilitken, biiylime firsatmm olmadig:
firmalarda ise en biiyiik ii¢ ortagin sermaye pay1 ile
Tobin’s q arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmigtir.

Moscu (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, Romanya
Borsasinda faaliyet gdsteren firmalarin  ydnetim kurulu
yapisi 6zellikleri ile finansal performanslart arasindaki
iliski incelenmistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda
firmada biiyiik hissedarin olmas1 ile ROA ve ROE
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arasinda negatif yonlii ancak dogrusal olmayan bir
iliski tespit edilmigtir.

3.VERi ve YONTEM

3.1.Veri Seti
Firmalarm karhliklarma etki eden  sahiplik
yogunlagmasi fakt6rlerinin belirlenmesinin

amaglandig1r c¢alisma, 2009-2015 doneminde Borsa
Istanbul 30 Endeksi'nde devamh olarak faaliyet
gosteren firmalart kapsamaktadir. Bu firmalar, Tablo
1’de gosterilmektedir.

2017

= Finansal kaldirag orami (Yu (2013), Halili, Saleh ve
Tempone (2013), Soliman (2013), Al-Saidi (2013),
Isakov ve Weisskopf (2014)),

= Firma biyukligi, (Halili, Saleh ve Tempone (2013),
Yu (2013), Soliman (2013), Al-Saidi (2013), Isakov
ve Weisskopf (2014)) de analize dahil edilmigtir.

Caliymada kullanillan degiskenlere iliskin hesaplama
sekilleri ve notasyonlart asagida Tablo 2’de
gosterilmektedir.

Tablo 2: Aragtrmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Hesaplama S ekli Notasyon
Tablo 1: 2009-2015 Dénemi BIST 30 Sirketleri Aktif Karlilik | Net Kar/ Toplam Varliklar | ROA
Akbank T.A.S. EgBugf ik S En BIi’iyﬁk/(?rﬁa?n 5
Arcelik AS. rtagin ermaye Pay1/ Toplam Oz EBOSP
~ ] e Sermaye Pay1 Sermaye
Do%af’ Sirketler G”fbu Ho fimg AS En Biiyiik 2 En Biiyiik 2 Ortagin _
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Ortagmn Sermaye Pay1/ Toplam Oz | EB20SP
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. Sermaye Pay1 Sermaye
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. En Biiyiik 3 En Biiyiik 3 Ortagin
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Ortagmn Sermaye Pay1/ Toplam Oz | EB30OSP
Kog Holding A.S. Sermaye Pay1 - Sermaye 1
- " - - - : Halka A¢ik Hisselerin
Kard.emlr Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. Halka Ag¢iklik Nominal Degerleri Toplami HAO
Petkim Petrokimya Holding A.S. Orani / Toplam Oz Sermaye
Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. Finansal Toplam Borglar K
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. Kaldirag Toplam Varliklar
Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S. Firma
Tiirk Hava Yollart A.O. Biyikligi | 08 (Toplam Varhilar) ™
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. - S .
Tlf = k.u o le fsl — Karlilik ve sahiplik yogunlasmasna iliskin panel veri
1"1p r?S- lirkiy e Petrol Rafineleri A.5. seti  kullanilarak,  firma  karhhgmnmn sahiplik
Turkleraklﬂm Bankast T.A.O. yogunlasmas1  kapsammda belirleyicileri  tespit
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. edilmistir. 2009-2015 doénemine iliskin  BIST 30
firmalarmmn  ikincil  verileri, firmalar tarafindan

Caliymada firmalarm karlilk degeri,

= ROA (Thomsen ve Pedersen (2000), Gengtiirk
(2003), Lam ve Lee (2008), Samiloglu ve Unlii
(2010), Bayrakdaroglu (2010), Alimehmeti ve Paletta
(2012), Moscu (2013), Aytekin ve Ibis (2014), Dogan
ve Topal (2015), Tikenmez, vd. (2016)) ile
hesaplanmugtr.

Sahiplik yogunlagmasiise;

En biiylik ortagin sermaye payr (Thomsen ve
Pedersen (2000), Gengtiirk (2003), Maury ve Pajuste
(2005), Lam ve Lee (2008), Bayrakdaroglu (2010),
Hamadi (2010), Kocaaga (2010), Moscu (2013),
Aytekin ve Ibis (2014), Dogan ve Topal (2015),
Tikenmez, vd. (2016)),

» En biiyiik iki ortagm sermaye pay1 (Hamadi (2010),
Kocaaga (2010), Aytekin ve Ibis (2014), Dogan ve
Topal (2015)), en biiylk ii¢ ortagin sermaye payl1
(Samiloglu ve Unlii (2010), Bayrakdaroglu (2010),
Reyna ve Encalada (2012), Aytekin ve Ibis (2014)),

= Halka a¢iklik orani (Bayrakdaroglu (2010), Aytekin
ve Ibis (2014), Dogan ve Topal (2015), Tiikenmez,
vd. (2016)) ile tespit edilmistir.

etkiledigi

Ayrica  karliligi kontrol

degiskenleri ise;

diisiiniilen
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yaymlanan mali raporlar dogrultusunda Borsa Istanbul
(www.borsaistanbul.com) ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu (www.kap.org.tr) internet sitelerinden elde
edilmistir.

3.2.Yontem

Panel seriler arasindaki bu iliski VECM yontemi ile
analiz edilmisti. Bu baglamda analizde Oncelikle
degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin
belirlenmesi i¢in  birim kdk analiz yo6ntemleri
kullanilmigtir.  Serilerin = birinci dereceden duragan
oldugu goriildiigiinden analizlere egbiitiinlesme testi ile
devam edilmigtir. Serilerin esbiitiinlesik olduguna karar
verildikten sonra VECM yodntemi kapsaminda Granger
nedensellik testi, varyans ayrstrmas: ve etki-tepki
analizleri yapilmustir.

Analiz kapsammda her bir degisken sabit ve trend
olarak teste tabi tutuldugunda, ROA degiskeninde hem
sabithem de trend anlamli sonuglar verdiginden dolay1
birim kok analizlerine en genis modelden baglannugtir.
TV degiskeninde sabit %5 6nem diizeyinde anlamli
iken trend %10 Onem diizeyinde anlamldir.
Dolayisiyla her iki durum i¢in de birim kok analizleri
yapilmig, dar modelden genis modele gegilmigtir. FK,
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HAO, EBOSP, EB20SP ve EB30SP degiskenlerinde
sabit terim %35 Onem diizeyinde anlamh iken trend
katsayis1 anlamsiz oldugu i¢in birim kok analizleri,
none ve sabit terim i¢in smanmustir. Sabit ve trend i¢in
birim kok analiz sonuglari Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3’teki birim kO6k analizi sonuglar1 1. Kusak 2.
Grup testlere aittir. 1. Grup testlerde tiim birimlere ait
serilerin ortak bir otokorelasyon katsayisma sahip
oldugu varsaymmmin esnek olmasi nedeniyle bu testler
tercih edilmistir. Bu analizlerde bos hipotez, hicbir
birim duragan degildir, seklindedir.

Tablo 3: Birim Kok Testleri Sonuglar

Im-Peseran-Shin Fisher-ADF Fisher-PP
Degiskenler Diizey Diizey Diizey
Tist. P Degeri Zist. P Degeri Z ist./Ki. P Degeri
ROA -2.18 0.60 0.25 0.59 1.22 0.88
FK -0.25 0.40 -0.47 0.31 0.18 0.57
™V -2.62 0.39 -0.09 0.46 0.83 0.79
EBOSP -1.59 0.45 -0.22 0.41 -1.32 0.09"
EB20SP -54.38 0.00™" -1.24 0.11 -1.60 0.05"
EB3OSP 6.14 0.99 -0.58 0.27 61.28 0.00™"
HAO -24.14 0.00™" -1.80 0.03™ 1.10 0.86
Not 1: ,ve simgeleri katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.
Not 2: Tabloda; Aktif Karlilik Orami (ROA), Toplam Varliklar (TV), FinansalKaldirag (FK), En Bilyitk Ortagin Sermaye Payi (BBOSP),
En Biiyiik Iki Ortagin Sermaye Pay1 (EB20O SP), En Biiyiik U¢ Ortagin Sermaye Pay1 (EB30 SP) ve Halka A¢iklik Oram (HAO)
gosterilmektedir.

Degiskenlere iligkin serilerin en az bir teste %5 kritik
degerde duragan olmadiklar1 sonucuna varilmstir. Bu
nedenle tiim serilerin duragan olmadigma diger bir
deyisle I(1) olduklarina karar verilmistir. Tablo 4’teki

test sonuglarma gore %5 kritik degerde serilerin, 1.
Farki alndiginda en az bir testte duragan oldugu
gorilmektedir. Bu nedenle serilerin 1. Farklar:
alndiginda duragan olduklari sonucuna varilmistir.

Tablo 4: 1. Farklar1 Alman Serileri Birim K6k Testleri Sonuglari

Im-Peseran-Shin Fisher-ADF Eisher-PP
Degiskenler 1. Fark 1. Fark 1. Fark
Tist. P Degeri Zist. P Degeri Z ist./Ki. P Degeri
ROA -3.17 0.21 -1.49 0.05 80.55 0.00
FK -4.76 0.00 -5.62 0.00 -8.88 0.00
LNTA -3.46 0.12 -2.09 0.01 -3.68 0.00
EB1 -3.04 0.30 -1.99 0.02 -4.57 0.00
EB2 -46.09 0.00 -2.47 0.00 58.12 0.00
EB3 -46.33 0.00 -2.28 0.00 67.99 0.00
HAO -50.05 0.00 -3.01 0.00 66.05 0.00
Not1: , ,ve simgeleri katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.
Not 2: Tabloda; Aktif Karlilik Oram (ROA), Toplam Varliklar (TV), FinansalKaldirag (FK), En Bilyitk Ortagin Sermaye Pay1 (BBOSP),
En Biiyiik Iki Ortagin Sermaye Pay1 (EB20O SP), En Biiyiik U¢ Ortagin Sermaye Pay1 (EB30 SP) ve Halka A¢iklik Oram (HAQO)
gosterilmektedir.
Analizde  kullanilan  verilerin  duragan  olup  ve diger degiskenler dogrultusunda, panel VECM igin
olmadiklarma iliskin  birim k6k test sonuglart  olusturulan modeller agagidaki gibidir.

sonrasinda ¢alismada, karlilik, sahiplik yogunlagmasi

Tablo 5: VECM Modelleri

+ C(7)* DEB20SP(-1) + C(8) DEBOSP(-1)

. | DROA=C(D) + C(2)* DROA(-1) + C(3)* DTV(-1) + C(4)* DHAO(-1) + C(5)* DFK(-1) + C(6)* DEB3OSP(-1)

1) + C(15)* DEB20SP(-1) + C(16) *DEBOSP(-1)

, | DTV=C(9) + C(10)* DROA(-1) +C(11)* DTV(-1) +C(12)* DHAO(-1) + C(13)* DFK(-1) +C(14)* DEB3OSP(-

3 | DHAO = C(17) + C(18)* DROA(-1) + C(19)* DTV(-1) + C(20)* DHAO(-1) + C(21)* DFK(-1) + C(22)*
DEB30SP(-1) + C(23)* DEB20SP(-1) + C(24) *DEBOSP(-1)

1) + C(31)* DEB20SP(-1) + C(32) * DEBOSP(-1)

4 | DFK=C(25) +C(26)* DROA(-1) + C(27)* DTV(-1) + C(28)* DHAO(-1) +C(29)* DFK(-L)+ C(30)* DEB3OSP(-

¢ | DEB30SP = C(33) + C(34)* DROA(-1) +C(35)* DTV(-1) +C(36)* DHAO(-1) + C(37)* DFK(-1) + C(38)*
DEB30SP(-1) + C(39)* DEB20SP(-1) + C(40) * DEBOSP(-1)

¢ | DEB20SP = C(41) + C(42)* DROA(-1) + C(43)* DTV(-1) + C(44)* DHAO(-1) +C(45)* DFK(-1) + C(46)*
DEB30SP(-1) + C(47)* DEB20SP(-1) + C(48) * DEBOSP(-1)

;| DEBOSP = C(49)* + C(50)* DROA(-1) + C(51)* DLNTA(-1) + C(52)* DHAO(-1) + C(53)* DFK(-1) + C(54)*
DEB30SP(-1) + C(55)* DEB20SP(-1) + C(56) * DEBOSP(-1)
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ROA bagimli degiskeni igin esitlik 1’den 7’ye kadar
ifade edilen denklemler sistemi igerisinde her bir
degiskenin gecikmeli degerlerinin karlilk tizerindeki
etkisini test etmek amaclanmugtir. VEC modellerinde
modelde kullanilan degiskenlerin hepsi i¢sel olarak

modelinde dogrusal birlesimlerin  duragan olup
olmadigmmm incelenip, seriler arasndaki uzun dénem
iliskisi arastirilmustir.

Tablo 5: Kao Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

kabul edilmektedir. Bunun bir sonucu olarak her bir

degiskenin gecikmeli degerlerinin diger degiskenlerin

iizerindeki etkisini gorebilmek miimkiindiir. Calismada
kullanilan degiskenlere iliskin denklemler sistemi

MODEL t-istatistigi Olasilik
MODEL (ROA) -4.24 0.00™"
Not 1: ', ,ve simgeleri katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10

onem diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

igerisinden 1 ve 7 no.lu denklemler, elde edilecek
sonuglardan ROA degiskeninin belirleyicilerini ortaya
koymaktadir.

Duragan olmayan serilerde, duraganhgi saglamak icin
fark alma islemi yapilir. Ancak fark alma islemi,
serilerin sahip oldugu ge¢mis donem soklarini ve uzun
donem iligkilerinin  ortadan kalkmasma neden
olmaktadir. Duraganlastirilnug seriler arasida kurulan
bir regresyon iligkisinde wuzun donem bilgiler
tasmmadigi i¢in, uzun donem denge iliskisi s6zkonusu
degildir. Ancak, duragan olmayan serilerin de dogrusal
birlesimleri duragan olabilir ve serilerin uzun dénem
iliskilerinden bahsedilebilir. Bu nedenle Kao (1999)
panel esbiitiinlesme testi  kullanilnugtir. Kao
esbiitinlesme testi, Dickey Fuller (1979) ve
Genellestirilmis  Dickey Fuller (ADF) tipi test
yapisindan yararlanmaktadir. Calismada bu test
yardimiyla duragan olmayan serilerin, regresyon

Tablo 5’te yer alan Kao esbiitiinlesme test sonuglar
incelendiginde, ROA esas almarak olugturulan Model
1’de olasilik degeri, kritik deger olan %5°ten kii¢iiktiir.
Dolayisiyla Model 1’de zaman serilerinin esbiitiinlesik
oldugu tespit edilmis ve vektdor hata diizeltme
teriminden (VEC) faydalanilmistr. Ayrica model
kapsaminda, etki tepki ve varyans ayrnstirmasi
analizleri de gergeklestirilmistir.

4. AMPIRIK BULGULAR

Bu modelde %5 kritik degerde serilerin esbiitiinlesik
olduguna karar verilmistir. Uzun donem iliskinin
incelenmesinde VEC (vektor hata diizeltme terimi)’den
yararlanilmigtir. Analizde kullanilan biitiin degiskenler
duragandir ve degiskenler i¢sel kabul edilmektedir.

Tablo 6: Panel VECM ve Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsayr | StdH | t-ist. | Olasihk
g&z(eHl?;?e Ferim -0.987 0177 | 5571 | 0.0000™ Granger Nedensellik Sonuclan
C2(DROA(-1)) -0.197 0.118 | -1.668 | 0.0959" | Bos Hipotez Goz. f-ist. | Olasihik
C3(DLNTA(-1)) -0.020 0.022 | -0.919 0.3585 || DFK — DROA 9 4.032 [ 0.047™
C4(DHAO(-1)) -0.702 | 0.261 | -2.682 | 0.0076™" || DROA — DFK 0.291 || 0.590
C5(DFK(-1)) 0.087 0.087 | 0.999 0.3181 || DEBOSP — DEB3OSP 90 0.117 0.732
C6(DEB3(-1)) -0.963 | 0.329 | -2.924 | 0.0036™" | DEB30SP — DEBOSP 4,723 || 0.032"
C7(DEB2(-1)) 0.261 0.215 1.213 0.2257 DEBOSP — DEB20OSP 9% 0.080 0.776
C8(DEB1(-1)) -0.037 | 0.120 | -0.310 | 0.7566 || DEB20OSP — DEBOSP 7.026 | 0.009™"
Not1l: , ,ve simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Not 2: Tabloda; Toplam Varliklar (TV), Finansal Kaldirag (FK), En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 (EBOSP), En Biiyiik iki Ortagn
Sermaye Pay1 (EB20SP), En Biiyiik Ug Ortagin Sermaye Pay1 (EB30SP) ve Halka Aciklik Oran1 (HAO) gdsterilmektedir.

Modelde hata terimine iligkin katsaymmn anlaml
bulunmasi, uzun doénem iligkisi ile birlikte kisa
donemde meydana gelecek dengesizligin bir donem
sonra hangi oranda dengeye gelecegi bilgisini
vermektedir. Analiz sonuglan incelendiginde, C1
katsayismm negatif ve anlamh oldugu ve hata diizeltme
mekanizmasinin  calistigr  tespit edilmistir. Uzun
donemdeki uyum hizz anlamhi ve uzun ddnemde
dengeye gelme s6zkonusudur.

Tablo 6’daki VEC modeli sonuglart
degerlendirildiginde, BIST 100 Endeksi’nde 2009-
2015 doneminde faaliyet gosteren firmalarm sahiplik
yogunlagmalar1 kapsammda ROA’ya etki eden
faktorlerin  DROA, DHAO ve DEB3OSP oldugu
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belirlenmistir. Cahsmada diger sahiplik yogunlagmasi
degiskenlerinin DROA nin belirleyicilerinden
olmadiklart da tespit edilmistir. Ayrica calismada
DROA’y1 etkiledigi diisiiniilen DTV ve DFK
degiskenlerinde katsayilarm sifirdan farkli oldugu
reddedilememistir. Panel VECM, degiskenler
arasindaki iliskinin yoniine dairbilgiler de vermektedir.
Bu Dbaglamda DROA, DEB3OSP ve DHAO
degiskenlerinin gecikmeli degerleri ile aktif karlilik
(ROA) arasinda negatif yonli ve istatistiksel olarak
anlamlt  bir ilisgki tespit edilmistir. Yani modelde
Ozellikle DROA degiskeninde kisa donemli iliskiler,
DROA’nmn bir donem gecikmeli degerleri, DHAO ve
DEN3OSP  degiskenlerinin bir dénem gecikmeli
degerleri tarafindan belirlendigi tespit edilmistir.
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DROA degiskeninin gergek gdzlem degerleri ile uzun
donem ya da denge degerleri arasindaki farkin 0.981
bir donem iginde (bir yilda) ortadan kalmakta yani
diizelmektedir.! Dolayisiyla seri 1/0.98= 1.02 dénem
sonra dengeye gelerek soklarm etkisini atmaktadir.
Ayni zamanda C2 (DTV), C4 (DFK) ve C6
(DEB20SP) degiskenleri icin de kisa donemli iligkiler
anlamh ve negatif olarak belirlenmistir.

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin = olup
olmadigmm testedildigi Granger nedensellik analizine
iliskin sonuglar, uygun gecikme uzunlugu olarak tespi
edilen birinci gecikmeden tahmin edilmistir. Engle ve
Granger (1987) calismasinda gosterdigi gibi eger
degiskenler esbiitiinlesikse standart Granger analizi
yanlis sonuglar verebilir. Dolayist ile Model 1 i¢in
nedensellik iliskisi VAR modeli ile degil hata diizeltme
modeli ile arastmlmstir. Tablo 6’da goriilecegi iizere
“finansal kaldracm ROA iizerinde herhangi bir etkisi
yoktur” hipotezi %5 kritik diizeyde reddedilmektedir.
Dolayisiyla finansal kaldwa¢ ile ROA arasindaki
nedensellik iliskisinin, finansal kaldwragtan ROA’ya
dogru oldugu tespit edilmistir. “En biiyiik {i¢ ortagm
sermaye paymm en biliylik ortagm sermaye payi
tizerinde herhangi bir etkisi yoktur” hipotezi %5 kritik
diizeyde reddedilmektedir. Dolayisiyla en biyiik ii¢
ortagm sermaye pay1ile en biiylikortagin sermaye pay1
arasmdaki nedensellik iliskisinin, en biiyiik ii¢ ortagm
sermaye paymdan en biiyiik ortagin sermaye paymna
dogru oldugu tespit edilmistir. Son olarak ise “en biiyilik
iki ortagin sermaye paymin en biiyiik ortagin sermaye
pay1 lizerinde herhangi bir etkisi yoktur” hipotezi %5
kritik diizeyde reddedilmektedir. Dolayisiyla en biiyiik
iki ortagmn sermaye payiile en biiyiik ortagin sermaye
pay1 arasindaki nedensellik iligkisinin, en biiyilik iki
ortagm sermaye paymdan en biiyiik ortagin sermaye
payma dogru oldugu belirlenmigtir. Diger yandan,
“ROA’nm finansal kaldirag iizerinde herhangi bir etkisi
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yoktur.”, “En biiyiik ortagm sermaye paymm en biiyiik
li¢ ortagin sermaye pay1 ilizerinde herhangi bir etkisi
yoktur.” ve “En biiyiikk ortagin sermaye paymnin en
biiyiik iki ortagmm sermaye payi lizerinde herhangi bir
etkisi yoktur.”seklinde kurulan bos hipotezer ise elde
edilen nedensellik bulgulart dogrultusunda kabul
edilmektedir.

Etki tepki fonksiyonlart soklarm  degiskenler
iizerindeki etkilerini ve hangi zamanlarda etkisinin ne
oldugunu tablolar ya da grafik gdsterimleriyle ortaya
koyarlar. Etki tepki analizi sistem igerisinde yer alan
her bir degiskene sira ile verilecek soklar (hata payr)
karsisnda hem ilgili degiskenin hem de digerlerinin
tepkilerinin Ol¢iildiigii bir tekniktir. Boylece gelecekte
belirlenecek  sok politikalar neticesinde, diger
degiskenlerin nasil bir tavir igcine girecekleri ve ne
sekilde tepki verecekleri kestirilebilecektir. Sistemdeki
degiskenler duragan bir yapida olduklarmdan
baslangicta verilecek bir sokun etkisi bir siire sonra
sona erecektir. Degiskenlerin duragan olmalar1 bu
nedenle Onemlidir. Degiskenler duragan degil ise,
verilecek sokun etkisi siirekli devam edecek ve soka
verilecek etki saghkh 6lgiilemeyecektir. Soklarn nasil
olusacagmibelirlemek amaciyla 6nce degiskenlerin 10
donem i¢indeki hareketlerini incelemekte yarar vardir.
Bu baglamda 1 birimlik degisim karsisinda diger
serilerin verdigi tepkiler, diger bir deyisle ROA, TV,
HAO, FK, EBOSP, EB20SP ve EB3OSP
degiskenlerinde meydana gelen bir standart hatalik
(sapmalik) soklara kars1 ROA nin gosterdigi tepkiler,
tablo ve grafik yardimiyla gosterilebilmektedir. Ancak
calismada etki tepki analiz sonuglar, tablolar
yardimiyla degerlendirilmistir. Grafik gdsterimleri,
degiskenler dogrultusunda ¢ok fazla sayida oldugundan
calismanmn bu bolimde yer almamaktadwr. Etki tepki
grafikleri, ekler kisminda ayrica gdsterilmektedir.

Tablo 7: DROA Igin Etki Tepki Analiz Sonuglar

Eiloog DROA DTV DHAO DFK DEB3OSP DEB20OSP DEBOSP
0.032741 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
! (0.00244) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
) -0.017696 0.002459 0.003554 0.007051 -0.003660 0.003925 -3.59E-05
(0.00370) (0.00281) (0.00340) (0.00311) (0.00267) (0.00376) (0.00285)
3 0.008519 -0.002149 -0.003195 -0.004753 0.002170 -0.003394 0.000726
(0.00378) (0.00208) (0.00232) (0.00240) (0.00181) (0.00254) (0.00259)
4 -0.003975 0.001142 0.001631 0.002430 -0.000969 0.002003 -0.000703
(0.00298) (0.00124) (0.00143) (0.00158) (0.00110) (0.00156) (0.00179)
5 0.001849 -0.000543 -0.000720 -0.001129 0.000423 -0.001008 0.000471
(0.00203) (0.00068) (0.00082) (0.00098) (0.00061) (0.00091) (0.00106)
Not: Tabloda; Aktif Karlilik Oram (ROA), Toplam Varlklar (TV), Finansal Kaldirag (FK), En Biiyik Ortagin Sermaye Payi (EBOSP),
En Biiyiik Iki Ortagin Sermaye Pay1 (EB20O SP), En Biiyiik U¢ Ortagin Sermaye Pay1 (EB30O SP) ve Halka A¢iklik Oram (HAO)
gosterilmektedir.

! Panel VEC modelinde degiskenler analize duragan sekilde dahil

edilmistir. Ancak fark alma islemi alinmadan Panel VEC modeli
uyguladiginda vektor hata diizeltme teriminin katsayist % 90
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onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durumda
vektor hata diizeltme teriminin katsayisi -0.065 olarak
bulunmustur.
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Tablo 7°de DROA degiskeni igin etki tepki analiz
sonuglar incelenmistir. Buna gére DROA serisinde 1
standart sapmalik sok meydana geldiginde, degiskenin
kendisinin ilk donemdeki tepkisi, 0.032741 birimdir.
DROA diginda kalan diger degiskenlerde ise birinci
donemde herhangi bir tepki gdzlenmemektedir. DROA
degiskeninde 1 standart sapmalikk sok meydana
geldiginde DTV serisi ikinci donemde 0.002459 birim
pozitif yonli bir tepki gosterirken, DHAO degiskeni
0.003554 birim pozitif yonli, DFK 0.007051 birim
pozitif yonli, DEBOSP 0.003660 negatif yonli,
DEB’OSP 0.03925 pozitif yonlii tepki vermektedir.
DROA degiskeninde 1 standart sapmalik sok meydana
geldiginde serinin kendisi pozitif yonli {igiinci
donemde 0.008519 birim, DTV negatif yonlii 0.002149
birim, DHAO 0.003195 birim negatif yonli, DFK
negatif yonlii 0.004753 birim, DEB30OSP pozitif yonli
0.002170 birim, DEB20OSP negatif yonli 0.003394
birim ve son olarak DEBOSP pozitif yonlii 0.000726
birim bir tepki gostermektedir.

2017

DROA serisinde 1 standart sapmalk sok meydana
geldiginde, ik donemde en biiyiik tepkiyi serinin
kendisi pozitif yonlii olarak verirken, ikinci donemde
negatif tepkileri sirasiyla serinin kendisi, DEB3OSP ve
DEBOSP serileri vermistir. En biiylik pozitif tepki
DFK serisine aittir. Daha sonra sirasiyla DEB2OSP,
DHAO ve DTV serileri pozitif yonlil tepki vermistir.
Uciincii donemde serinin  kendisi, DEB30OSP ve
DEBOSP serileri pozitif yonlii tepki verirken diger
seriler negatif yonli tepki vermektedir. Dordiincii
donemde ise durum tam tersidir: serinin kendisi,
DEB30OSP ve DEBOSP serileri negatif yonlii tepki
verirken diger seriler pozitif yonlii tepki vermektedir.
DROA serisinde 1 standart sapmalk sok meydana
geldiginde, DROA, DEB3OSP ve DEBOSP serileri
ayni yonde tepki veritken, DTV, DHAO, DFK ve
DEB20OSP  serileri ayni yodnde tepki vermektedir.
DROA, DEB3OSP ve DEBOSP serileri ile DTV,
DHAO, DFK ve DEB20OSP serilerinin farkli yonde
tepki verdigi gdzlenmistir.

Tablo 8: DTV I¢in Etki Tepki Analiz Sonuglan

Plz:i_:)/d DROA DTV DHAO DFK DEB30OSP | DEB20SP | DEBOSP
0.009025 0.132840 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

! (0.01402) (0.00990) | (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
0.008976 | -0.005976 0010291 | -0.006605 | -0.017092 -0.005316 | -0.005780

2 (0.01365) (0.01093) | (0.01346) (0.01241) (0.01080) (0.01526) (0.01159)
2 -0.004011 0.001826 0.003186 0.001336 | -0.000814 0.001110 0.001056
(0.00811) (0.00334) | (0.00466) (0.00426) (0.00308) (0.00407) (0.00473)

A 0002012 | -0.000396 | -0.000923 | -0.001190 0.000397 -0.000840 | -0.000274
(0.00426) (0.00118) | (0.00187) (0.00220) (0.00119) (0.00176) (0.00182)
-0.000887 0.000262 0.000520 0.000580 | -0.000277 0.000451 -3.50E-05

S (0.00217) (0.00061) | (0.00090) (0.00120) (0.00055) (0.00100) (0.00078)

gosterilmektedir.

Not: Tabloda; Aktif Karlilik Orani1 (ROA), Toplam Varliklar (TV), Finansal Kaldirag (FK), En Biiyik Ortagin Sermaye Pay1 (EBOSP),
En Biiyiik Tki Ortagin Sermaye Pay1 (EB20SP), En Biiyilkk Ug¢ Ortagin Sermaye Pay1 (EB30 SP) ve Halka A¢iklik Orani (HAO)

Tablo 8de DTV degiskeni igin etki tepki analiz
sonuglar incelenmigtir. Buna goére DTV serisinde 1
standart sapmalik sok meydana geldiginde, degiskenin
kendisinin ilk donemdeki tepkisi, 0.132840 birimdir.
Birinci déonemde DTV ve DROA diginda kalan diger
degiskenlerde ise birinci donemde herhangi bir tepki
gozlenmemektedir. DTV serisinde 1 standart sapmahk
sok meydana geldiginde DTV serisinin ilk donemdeki

tepkisi pozitif yonli 0.009025 birim, ikinci dénemde
pozitif yonli 0.010291 birim, iiglincii donemde pozitif
yonlii 0.001336 birim, dordiincii donemde pozitif yonli
0.000397 birim bir tepki gdstermektedir. DTV
degiskeninde 1 standart sapmahk sok meydana
geldiginde DEB20OSP serisi besincidonemde 0.000451
birim pozitif yonli bir tepki gostermektedir.

102



C.22,S.1

Firma Karliligini

Etkileyen Faktorlerin Sahiplik Yogunlasmasi Dogrultusunda Tespiti: Ampirik Bir Yaklagim

Tablo 9: DHAO I¢in Etki Tepki Analiz Sonuglar

E;ﬁ?j DROA DTV DHAO DFK DEB30OSP DEB20OSP DEBOSP
1 0.000561 -0.000941 0.037890 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00400) (0.00399) (0.00282) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 -0.001096 0.001777 -0.001126 -7.77E-05 -0.000108 -0.001681 -0.000308
(0.00383) (0.00305) (0.00378) (0.00349) (0.00305) (0.00434) (0.00330)

0.000821 -0.000293 0.000183 -0.000383 -0.000136 -0.000141 -2.06E-05

3 (0.00218) (0.00078) (0.00116) (0.00104) (0.00070) (0.00089) (0.00120)

4 -0.000406 0.000129 0.000143 0.000209 -7.80E-05 0.000149 -2.86E-05
(0.00111) (0.00029) (0.00047) (0.00058) (0.00030) (0.00045) (0.00045)

5 0.000195 -5.39E-05 -7.38E-05 -0.000114 4.18E-05 -9.31E-05 2.85E-05
(0.00054) (0.00015) (0.00023) (0.00031) (0.00014) (0.00026) (0.00017)
Not: Tabloda; Aktif Karlilik Oram (ROA), Toplam Varliklar (TV), Finansal Kaldirag (FK), En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 (BBOSP),
En Biyiik Iki Ortagin Sermaye Pay1 (EB20 SP), En Biiyiik Ug Ortagin Sermaye Pay1 (EB30O SP) ve Halka Agiklik Oram (HAO)

gosterilmektedir.

Tablo 9°da DHAO degiskeni i¢in etki tepki analiz
sonuglari incelenmistir. Buna gére DHAO serisinde 1
standart sapmalik sok meydana geldiginde, degiskenin
kendisinin ilk dénemdeki tepkisi, 0.037890 birimdir.
Birinci donemde DTV, DROA ve DHAO diginda kalan
diger degiskenlerde ise birinci donemde herhangi bir
tepki gozlenmemektedir. DHAO degiskeninde 1
standart sapmalik sok meydana geldiginde DROA
serisi ikinci donemde 0.001096 birim negatif yonlii bir

tepki gostermektedir. DHAO degiskeninde 1 standart
sapmahk sok meydana geldiginde DTV serisi li¢lincii
donemde 0.000293 birim negatif yonli, DFK serisi
dordiincii donemde 0.000209 birim pozitif yonli,
DEB3OSP serisi besinci donemde 4.18E-05 birim
pozitif yonli bir tepki gostermektedir. Diger taraftan
DHAO esas alinarak gergeklestirilen etki tepki analiz
sonuglarmda DROA serisinin tepkisinin yoni ilk
donem pozitif olmak {izere her donemde degistigi
gdzlemlenmistir.

Tablo 10: DFK I¢in Etki Tepki Analiz Sonuglar

PZt":ilcfd DROA DTV DHAO DFK DEB3OSP DEB20OSP DEBOSP
1 -0.023709 0.025962 -0.001642 0.032102 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00470) (0.00390) (0.00339) (0.00239) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
0.009655 -0.007641 -0.006446 -0.009279 0.001220 -0.007849 0.002339
2 (0.00514) (0.00413) (0.00495) (0.00452) (0.00392) (0.00549) (0.00415)
-0.004373 0.001764 0.002042 0.003125 -0.000577 0.003298 -0.001557
3 (0.00424) (0.00206) (0.00236) (0.00249) (0.00180) (0.00251) (0.00280)
4 0.002044 -0.000616 -0.000696 -0.001205 0.000373 -0.001272 0.000824
(0.00280) (0.00093) (0.00117) (0.00137) (0.00085) (0.00121) (0.00150)
5 -0.000990 0.000268 0.000254 0.000541 -0.000178 0.000544 -0.000392
(0.00167) (0.00046) (0.00062) (0.00079) (0.00043) (0.00068) (0.00076)
Not: Tabloda; Aktif Karlilik Orani (ROA), Toplam Varliklar ('[V), Finansal Kaldirag (FK), En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay: (EBOSP),
En Biiyiik Iki Ortagin Sermaye Pay1 (EB20O SP), En Biiyiik U¢ Ortagin Sermaye Pay1 (EB30 SP) ve Halka A¢iklik Oram (HAO)
gosterilmektedir.

Tablo 10’da DFK degiskeni i¢in etki tepki analiz
sonuglar incelenmigtir. Buna goére DFK serisinde 1
standart sapmalik sok meydana geldiginde, degiskenin
kendisinin ilk donemdeki tepkisi, pozitif yonli
0.032102 birimdir, DROA, DTV, DHAO ve DFK
diginda kalan diger degiskenlerde ise birinci donemde
herhangi bir tepki  gdzlenmemektedir. DFK
degiskeninde 1 standart sapmahk sok meydana
geldiginde DROA serisi ikinci donemde 0.009655

birim  poztif  yonli, DTV  serisi lgiinci
donemde 0.001764 birim poztif yonli, DHAO serisi
dordiincii donemde 0.000696 birim negatif yonli,
DEB3OSP serisi besinci dénemde 0.000178 birim
negatif yonlii bir tepki gostermektedir. Diger taraftan
DHAO esas almarak gerceklestirilen etki tepki analiz
sonuglarinda DROA serisinin igaretinin ik dénem
negatif olmak iizere her donem degiskenlik gdsterdigi
gbdzlemlenmistir.
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DROA DTV DHAO DFK DEB30SP | DEB20SP | DEBOSP
-0.001600 | 0.000748 | -0.034235 | -0.000279 0.011824 0.000000 0.000000
(0.00382) | (0.00382) | (0.00284) | (0.00125) | (0.00088) (0.00000) | (0.00000)
0.001513 | -0.001457 | 0.000815 | 0.000907 | -3.77E-05 0.001603 0.000323
(0.00367) | (0.00291) | (0.00362) | (0.00334) | (0.00292) (0.00415) | (0.00315)
-0.001159 | 0.000172 | -0.000254 | 0.000373 9.91E-05 9.22E-05 9.01E-05
(0.00207) | (0.00074) | (0.00111) | (0.00099) | (0.00068) (0.00085) | (0.00113)
0.000575 | -0.000153 | -0.000199 | -0.000280 0.000136 -0.000174 1.02E-05
(0.00107) | (0.00028) | (0.00046) | (0.00056) | (0.00029) (0.00044) | (0.00044)
-0.000275 | 7.51E-05 | 0.000110 | 0.000164 | -6.44E-05 0.000126 | -2.91E-05
(0.00052) | (0.00016) | (0.00023) | (0.00031) | (0.00014) (0.00025) | (0.00018)

gosterilmektedir.

Not: Tabloda; Aktif Karlilik Oram (ROA), Toplam Varliklar (TV), Finansal Kaldirag (FK), En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 (BBOSP),
En Biiyik Tki Ortagin Sermaye Pay1 (EB20OSP), En Bilyiikk Ug Ortagin Sermaye Payi (EB3O SP) ve Halka Agiklik Oram (HAO)

Tablo 11’de DEB30OSP degiskeni i¢in etki tepki analiz
sonuglari incelenmistir. Buna gére DEB30OSP serisinde
1 standart sapmahk sok meydana geldiginde,

degiskenin kendisinin ilk donemdeki tepkisi, pozitif

yonlii 0.011824 birim iken DEB20SP ve DEBOSP
degiskenlerinde birinci donemde herhangi bir tepki
gozlenmemektedir. DEB3OSP degiskeninde 1 standart
sapmalik sok meydana geldiginde DROA serisi ikinci

donemde 0.001513 birim pozitif yonli, DTV serisi
t¢lincti donemde 0.000172 birim pozitif yonli, DHAO
serisi dordiincii donemde 0.000199 birim negatifyonli,
DFK serisi besinci donemde 0.000164 birim pozitif
yonli bir tepki gostermektedir. Diger taraftan
DEB30OSP esas almarak gergeklestirilen etki tepki
analiz sonuglarma gére DROA serisinin ik dénemde
negatif olmak iizere isaretinin donemler boyunca
dalgalanma gdsterdigi sdylenebilir.

Tablo 12: DEB20SP i¢in Etki Tepki Analiz Sonuglart

Diiigjp DROA DTV DHAO DFK DEB30OSP DEB20OSP DEBOSP

1 -0.000524 0.001636 -0.026338 -0.000862 0.009355 0.021822 0.000000

(0.00374) (0.00374) (0.00318) (0.00250) (0.00240) (0.00163) (0.00000)

0.001132 1.60E-05 0.000176 0.001493 2.05E-05 0.000869 0.000711

(0.00358) (0.00285) (0.00354) (0.00327) (0.00285) (0.00407) (0.00309)

-0.000921 -7.40E-05 -0.000349 0.000123 1.51E-05 -1.91E-05 -4.82E-05

(0.00190) (0.00067) (0.00108) (0.00090) (0.00064) (0.00078) (0.00100)

0.000476 -9.89E-05 -0.000105 -0.000198 0.000116 -0.000108 3.55E-05

(0.00097) (0.00025) (0.00041) (0.00052) (0.00026) (0.00040) (0.00038)

-0.000233 6.05E-05 7.70E-05 0.000131 -5.26E-05 9.72E-05 -2.99E-05

(0.00048) (0.00014) (0.00020) (0.00028) (0.00012) (0.00023) (0.00016)

Not: Tabloda; Aktif Karlilik Orant (ROA), Toplam Varliklar (TV), Finansal Kaldirag (FK), En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 (BBOSP),

En Biiyiik Iki Ortagin Sermaye Pay1 (EB20O SP), En Biiyiik U¢ Ortagin Sermaye Pay1 (EB30 SP) ve Halka A¢iklik Oram (HAO)
gosterilmektedir.

Tablo 12°de DEB20OSP degiskeniigin etki tepki analiz
sonuglari incelenmistir. Buna gére DEB20OSP serisinde
1 standart sapmalk sok meydana geldiginde,
degiskenin kendisinin ilk donemdeki tepkisi, pozitif
yonlii 0.021822 birimdir. Degiskenler arasinda sadece
DEBOSP degiskeninde birinci donemde herhangi bir
tepki gozlenmemektedir. DEB20SP  serisinde 1
standart sapmalik sok meydana geldiginde, DROA
serisi ikinci donemde 0.001132 birim pozitif yonli,
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DTV serisi igiincii donemde 7.40E-05 birim negatif
yonlii, DHAO serisi dordiincii donemde 0.000105
birim  negatif yonli, DFK  serisi  besinci
donemde 0.000131 birim pozitif yonli bir tepki
gostermektedir. Diger taraftan DEB20SP esas alinarak
gergeklestirilen etki tepki analiz sonuglarma gore
DROA serisi ik donem negatif yonlii tepki verirken
DROA  serisinin  tepkisinin  donemler boyunca
dalgalanma gdsterdigi de sOylenebilir.
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Tablo 13: DEBOSP i¢in Etki Tepki Analiz Sonuglar
DEeBr(i:)OzP DROA DTV DHAO DFK DEB30OSP DEB20OSP DEBOSP
1 -0.000359 -2.25E-05 -0.018104 0.000412 0.006447 0.021723 0.017531
(0.00357) (0.00357) (0.00331) (0.00302) (0.00298) (0.00246) (0.00131)
2 -0.000432 0.000268 -0.004592 0.000505 0.001619 0.001649 -0.004772
(0.00350) (0.00281) (0.00344) (0.00317) (0.00278) (0.00392) (0.00297)
0.000504 -0.000222 0.001098 0.000267 -0.000310 -0.000264 0.001661
3 (0.00185) (0.00084) (0.00125) (0.00104) (0.00083) (0.00107) (0.00105)
4 -0.000453 4.48E-05 -0.000430 -8.40E-06 0.000108 0.000108 -0.000512
(0.00102) (0.00034) (0.00047) (0.00056) (0.00032) (0.00046) (0.00048)
5 0.000286 -4.79E-05 8.71E-05 -6.32E-05 7.09E-06 -7.27E-05 0.000168
(0.00054) (0.00016) (0.00022) (0.00029) (0.00014) (0.00025) (0.00022)
Not: Tabloda; Aktif Karlilik Oram (ROA), Toplam Varliklar (TV), Finansal Kaldirag (FK), En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 (BBOSP),
En Biiyik Tki Ortagin Sermaye Pay1 (EB20OSP), En Bilyiikk Ug Ortagin Sermaye Pay1 (EB3O SP) ve Halka Agiklik Oran (HAO)
gosterilmektedir.

Tablo 13’te DEBOSP degiskeni i¢in etki tepki analiz
sonuglari incelenmistir. Buna gére DEBOSP serisinde
1 standart sapmalk sok meydana geldiginde,
degiskenin kendisinin ilk donemdeki tepkisi, pozitif

oranmni ifade etmektedir. Diger bir deyigle, bir
degiskendeki degisimin ne kadarmm kendinden ne
kadarmm diger degiskenlerden kaynaklandigmi ortaya
koymaktadir. Bu dogrultudaeger bir sok, bir degiskene

yonli 0.017531 birimdir. DEBOSP degiskeninde 1 ‘hsﬂlfln bl.ll‘?“ye .y"nelﬂ; fall(‘mm. hftal e
standart sapmalk sok meydana geldiginde DROA acticayablyor 15¢ [0 deglyxen lIesel ofara Y
edilmektedir. ~ Yani bir degisken varyansindaki

serisi ikinci donemde 0.000432 birim negatif yonli,
DTV serisi tiglincii donemde 0.000222 birim negatif
yonlii,, DHAO serisi dordiincii donemde 0.000430
birim  negatif yonli, DFK  serisi besinci
donemde 6.32E-05 birim negatif yonli bir tepki
gostermektedir. Diger taraftan DEBOSP esas alinarak
gergeklestirilen etki tepki analiz sonuglarma gore
DROA serisinin tepkisi ik donem negatif olmak iizere
donemler boyunca degiskenlik gdstermektedir.

VAR modellerinde etki tepki analizlerinin yani sira

istatistiki soklarm degiskenler {izerindeki sayisal
etkilerinin ~ gdzlemlenebildigi  varyans ayrgtirmasi
analizleri de gerceklestirilebilmektedir. ~ Varyans

ayristirmasi, bir diger degiskene iliskin 6ngdrii hata
varyansmmn diger degiskenler tarafindan agiklanma

degisimin %100’e yakin bir degerini kendi basma
aciklayabiliyorsa o  degisken  digsal  olarak
adlandmlmaktadir  (Enders, 1995:311).  Varyans
ayrnistrmasmda  siralama, digsal degiskenden igsel
degiskene dogru yapimaktadwr. Calismada kullanilan
degiskenlere iliskin varyans ayngtirma analiz sonuglar,
etki tepki analizinde oldugu gibi tablo ve grafik
yardimiyla  gosterilebilmektedir.  Ancak ¢aligmada
varyans ayrigtirma analiz sonuglari, tablolar yardimiy la
degerlendirilmigtir. Grafik gosterimleri, degiskenler
dogrultusunda ¢ok fazla sayida oldugundan ¢ahgmanin
bu bolimde yer almamaktadir. Varyans ayristirma
grafikleri, ekler kisminda ayrica gosterilmektedir.

Tablo 14: ROA i¢in Varyans Ayristirma Sonuglar

55%3‘ SE DROA DTV DHAO DFK | DEB30OSP | DEB20SP | DEBOSP
1| 0032741 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.00000 | 0.000000 | 0.000000
2 | 0038501 | 9344303 | 0407847 | 0852022 | 3.353787 | 0903687 | 1039542 | 8.67E-05
3| 0040113 | 9059287 | 0662834 | 1419448 | 4493386 | 1125124 | 1673475 | 0.032867
4| 0040499 | 89.83768 | 0729783 | 1554719 | 4768073 | 1161072 | 1886322 | 0.062355
5 | 0040584 | 89.66750 | 0744612 | 1579634 | 4.825464 | 1167079 | 1040083 | 0.075543

Not: Tabloda; Standart Hata (SE), Aktif Karlilik Oran1 (ROA), Toplam Varliklar (TV), Finansal Kaldirag (FK), En Biiyiik Ortagn
Sermaye Pay1 (EBOSP), En Biiyiik iki Ortagin Sermaye Pay1 (EB20SP), En Biiyiik Ug Ortagin Sermaye Pay1 (EB30SP) ve Halka Agiklik

Orani (HAO) gosterilmektedir.

Tablo 14’te DROA degiskeni i¢in varyans ayristima
analiz sonuglari incelenmistir. Buna gore 1. gecikmeli
donemde DROA degiskeninin varyansmin %100’
degiskenin kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Diger
bir deyisle DROA’da meydana gelen degisimlerin en

onemli belirleyicisi kendisidir. Bu durum DROA
degiskeninin dissalhgmdan kaynaklanmaktadir. 1lk
donemde kendi varyansinin tamamimi agiklayan DROA
degiskeni, ikinci donemde kendi varyansmnm %93’tinii
aciklamaktadir. Bu oran 5. gecikme doneminde %89
olarak hesaplanmugtir. Bu dénemde DROA ’y1 etkileyen
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degiskenler 6nem ve biyiiklik kriterlerine gore
sirastyla, DFK (yaklasik %4,82), DEB20OSP (yaklasik
%1,94), DHAO (yaklasik %1,57), DEB3OSP (yaklasik

%1,17), DTV (yaklasik %0,74) ve DEBOSP (yaklasik
%0,075) olarak tespit edilmistir.

Tablo 15: TV i¢in Varyans Ayristirma Sonuglar

PErTi(\)/d SE DROA DTV DHAO DFK | DEB30SP | DEB20SP | DEBOSP
1 | 0133146 | 0459477 | 99.54052 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 | 0135453 | 0883095 | 9637354 | 0577267 | 0237811 | 1592189 | 0154015 | 0.182082
3 | 0135580 | 0.068986 | 96.21149 | 0631397 | 0247070 | 1592815 | 0160435 | 0.187807
4 | 0135607 | 0990605 | 9617357 | 0635777 | 0.254673 | 1593031 | 0.164203 | 0188139
5 | 0135614 | 0094786 | 96.16483 | 0637183 | 0256478 | 1593207 | 0165292 | 0188129

Not: Tabloda; Standart Hata (SE), AktifKarlihk Orani (ROA), Toplam Varliklar (TV), Finansal Kaldirag (FK), En Biiyik
Ortagin Sermaye Pay1 (EBOSP), En Biiyiik ki Ortagin Sermaye Pay1 (EB20SP), En Biiyiik Ug Ortagin Sermaye Pay1

(EB30OSP) ve Halka Agiklik Oram1 (HAO) gosterilmektedir.

Tablo 15’te DTV degiskeni i¢in varyans ayrigtirma
analiz sonuglar incelenmistir. Buna gore 1. gecikmeli
donemde DTV degiskeninin varyansmm 9%99,54’i
degiskenin kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Diger
bir deyisle DTV’de meydana gelen degisimlerin en
onemli belirleyicisi kendisidir. Ik donemde kendi

degiskeni, ikinci donemde kendi varyansmm
%96,37’sini  agiklamaktadir. Bu oran 5. gecikme
doneminde %96,16 olarak hesaplanmgtir. Bu donemde
DTV’yi etkileyen degiskenler onem ve biiyiiklik
kriterlerine gore swrastyla, DEB3OSP (yaklasik %1,59),
DROA (yaklasik %0,99), DHAO (yaklasik %0,63),
DFK (yaklasik %0,25), DEBOSP (yaklasik %0,18),

varyansinm tamaminina

yakmmi

aciklayan DTV

Tablo 16: HAO i¢in Varyans Aymngtirma Sonuglari

DEB20SP (yaklasik %0,16) olarak tespit edilmistir.

g;ﬁ)od SE DROA DTV DHAO DFK DEB3OSP | DEB20SP | DEBOSP
1 0.037906 0.021874 | 0.061560 99.91657 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.038019 0.104916 | 0.279672 99.41206 0.000418 0.000805 0.195555 0.006572
3 0.038032 0.151448 | 0.285419 99.34710 0.010547 0.002079 0.196805 0.006597
4 0.038036 0.162802 | 0.286517 99.32966 0.013568 0.002499 0.198306 0.006653
5 0.038037 0.165419 | 0.286704 | 99.32518 0.014472 0.002619 0.198895 0.006709

Not: Tabloda; Standart Hata (SE), Aktif Karlilik Oran1 (ROA), Toplam Varliklar (TV), Finansal Kaldirag (FK), En Biiyik Ortagn
Sermaye Pay1 (EBOSP), En Biiyiik iki Ortagin Sermaye Pay1 (EB20SP), En Biiyiik Ug Ortagin Sermaye Pay1 (EB30SP) ve Halka Aciklik

Orani (HAO) gosterilmektedir.

Tablo 16’da DHAO degiskeni i¢in varyans ayristirma
analiz sonuglar incelenmistir. Buna gore 1. gecikmeli
donemde DHAO degiskeninin varyansinin %99,91°i
degiskenin kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Diger
bir deyisle DHAO’da meydana gelen degigimlerin en
onemli belirleyicisi kendisidir. Ik doénemde kendi

%96,41’ini  aciklamaktadr. Bu oran 5. gecikme
doneminde %99,32 olarak hesaplanmustir. Bu donemde
DHAO’yu etkileyen degiskenler dnem ve biiyiikliikk
kriterlerine gore swasiyla, DTV (yaklasik %0,28),
DEB20SP (yaklasik %0,19), DROA (yaklasik %0,16),
DFK (yaklasik %0,014), DEBOSP (yaklasik %0,006)

o ;
varyansmm tamaminma yakmmi agiklayan DHAO Zsi]m?i'?gjosp (yaklagik - %0,002) olarak  tespit
degiskeni, ikinci ddnemde kendi varyansmm ki
Tablo 17: FK i¢in Varyans Ayristirma Sonuglart
oot | SE DROA | DTV | DHAO DFK | DEB3OSP | DEB20SP | DEBOSP
1 0.047638 24.76889 29.70168 0.118812 45.41062 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.051158 25.03876 27.98517 1.690862 42.66559 0.056854 2.353797 0.208967
3 0.051643 25.28832 27.57927 1.815643 42.23496 0.068275 2.717625 0.295906
4 0.051729 25.36004 | 27.50140 1.827706 42.14831 0.073239 2.769049 0.320263
5 0.051747 25.37870 27.48467 1.828819 42.12949 0.074374 2.778163 0.325777

Not: Tabloda; Standart Hata (SE), Aktif Karlilik Oran1 (ROA), Toplam Varliklar (TV), Finansal Kaldirag (FK), En Biiyiik Ortagn
Sermaye Payi (EBOSP), En Biiyiik iki Ortagin Sermaye Pay1 (EB20SP), En Biiyiik Ug Ortagin Sermaye Pay1 (EB30SP) ve Halka Agiklik
Orani (HAO) gosterilmektedir.
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Tablo 17°de DFK degiskeni i¢in varyans ayrgtirma
analiz sonuglari incelenmistir. Buna gore 1. gecikmeli
donemde DFK degiskeninin varyansmm %4541°1
degiskenin kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Diger
donemlerde de bu oran %42 civarinda gergeklesmistir.
[lk doénemde kendi varyansmm yartya yakmini
aciklayan DFK degiskeni, ikinci donemde kendi

Firma Karliligini Etkileyen Faktrlerin Sahiplik Yogunlasmasi Dogrultusunda Tespiti: Ampirik Bir Yaklasim

varyansmin %42,66’sin1 agiklamaktadir. 5. donmede
DFK’y1 etkileyen degiskenler onem ve biiyiikliikk
kriterlerine gore swasiyla, DTV (yaklasik %27,47),
DROA (yaklasik %25,38), DEB20OSP (yaklagik
%2,78), DHAO (yaklasik %1,82), DEBOSP (yaklagik
%0,32) ve DEB3OSP (yaklasik %0,07) olarak tespit
edilmistir.

Tablo 18: DEB3OSP i¢in Varyans Ayristirma Sonuglar

DEEE&?P SE DROA DTV DHAO DFK | DEB30SP | DEB20SP | DEBOSP
1 0.036264 | 0.194552 | 0.042571 | 89.12524 | 0.005903 | 10.63174 | 0.000000 | 0.000000
2 0.036382 | 0.366204 | 0.202773 | 88.59805 | 0.068032 | 10.56298 | 0.194093 | 0.007868
3 0.036404 | 0.467175 | 0.204772 | 88.49568 | 0.078468 | 10.55093 | 0.194500 | 0.008471
4 0.036411 | 0.491966 | 0.206460 | 88.46386 | 0.084371 | 1054817 | 0.196704 | 0.008476
5 0.036413 | 0.497601 | 0.206863 | 88.45538 | 0.086380 | 10.54736 | 0.197878 | 0.008539

Orani1 (HAO) gosterilmektedir.

Not: Tabloda; Standart Hata (SE), Aktif Karlilik Oran1 (ROA), Toplam Varliklar (TV), Finansal Kaldirag (FK), En Bilyiik Ortagn
Sermaye Pay1 (EBOSP), En Biiyiik Iki Ortagin Sermaye Pay1 (EB20SP), En Biiyiik Ug Ortagin Sermaye Pay1 (EB3OSP) ve Halka Aciklik

Tablo 18’de DEB3OSP degiskeni igin Vvaryans
ayristrma analiz sonuglar incelenmigtir. Buna gore 1.
gecikmeli donemde = DEB3OSP degiskeninin
varyansmm %10,63’ti  degiskenin kendisi tarafindan
aciklanmaktadwr. Diger dénemlerde de bu oran %10
civarmda  gerceklesmistir.  Diger bir deyisle
DEB30SP’da meydana gelen degisimlerin en dnemli
belitleyicisi kendisi olmamaktadir. Ik dénemde kendi

varyansmm  %10,63’tinii  aciklayan =~ DEB3OSP
degiskeni, ikinci donemde kendi varyansmm
%10,56’sm1  agiklamaktadr. Bu oran 5. gecikme
doneminde %10,54 olarak hesaplannustir. Bu dénemde
DEB30OSP’yi etkileyen degiskenler 6nem ve biiyiikliik
kriterlerine gore swrasiyla, DHAO (yaklasik %88,45),
DROA (yaklasik %0,49), DTV (yaklasik %0,20),
DEB20OSP (yaklasik %0,19), DFK (yaklasik %0,08) ve
DEBOSP (yaklagik %0,008) olarak tespit edilmistir.

Tablo 19: DEB20SP igin Varyans Aymngtirma Sonuglari

DEEfIOOjP SE DROA DTV DHAO DFK DEB3OSP | DEB20OSP | DEBOSP
1 0.035512 | 0.021804 | 0.212314 | 55.00704 | 0.058866 6.939995 37.75998 0.000000
2 0.035580 | 0.122962 | 0.211529 | 54.80084 | 0.234613 6.913706 37.67641 0.039944
3 0.035594 | 0.189848 | 0.211795 | 54.76745 | 0.235622 6.908302 37.64689 0.040096
4 0.035598 | 0.207707 | 0.212515 | 54.75478 | 0.238662 6.907651 37.63850 0.040185
5 0.035600 | 0.211977 | 0.212787 | 54.75118 | 0.239994 6.907357 37.63645 0.040253
Not: Tabloda; Standart Hata (SE), Aktif Karlilik Oram (ROA), Toplam Varliklar (T\{), Finansal Kaldirag¢ (FK), En Biiyiik Ortagn
Sermaye Pay1 (EBOSP), En Biiyik Iki Ortagin Sermaye Payr (EB20SP), En Biiyiik U¢ Ortagin Sermaye Payr (EB3OSP) ve Halka
Agciklik Orani1 (HAO) gosterilmektedir.

Tablo 19°da DEB20OSP  degiskeni igin varyans
ayristrma analiz sonuglari incelenmigtir. Buna gore 1.
gecikmeli donemde = DEB20OSP degiskeninin
varyansmimn %37,75’1 degiskenin kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. Diger donemlerde de bu oran %37
civarmda  gergeklesmistir.  Diger bir deyisle
DEB20SP’da meydana gelen degisimlerin en dnemli
belirleyicisi kendisi olmamaktadir. Ilk dénemde kendi
varyansmm  %37,75’ini aciklayan ~ DEB2OSP

degiskeni, ikinci donemde kendi varyansmm
%37,67°sini  agiklamaktadir. Bu oran 5. gecikme
doneminde %37,63 olarak hesaplanmgtir. Bu donemde
DEB20SP’yi etkileyen degiskenler dnem ve biiyiikliik
kriterlerine gore swrasiyla, DHAO (yaklasik %54,75),
DEB3OSP (yaklagik %6,90), DFK (yaklasik %0,24),
DROA (yaklasik %0,213), DTV (yaklasik %0,212) ve
DEBOSP (yaklasik %0,040) olarak tespit edilmistir.
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Tablo 20: DEBOSP i¢in Varyans Aynstirma Sonuglar

DFl)EeBr(i?)SdP SE DROA DTV DHAO DFK DEB3OSP | DEB20OSP | DEBOSP
1 0.033895 0.011192 | 4.41E-05 28.52909 | 0.014784 3.617895 41.07458 26.75241
2 0.034620 0.026288 | 0.006043 29.10517 | 0.035488 3.686469 39.59763 27.54291
3 0.034685 0.047278 | 0.010109 29.09641 | 0.041279 3.680663 39.45509 27.66917
4 0.034695 0.064263 | 0.010270 29.09542 | 0.041261 3.679570 39.43387 27.67535
5 0.034697 0.071041 | 0.010460 29.09292 | 0.041588 3.679179 39.43008 27.67473
Not: Tabloda; Standart Hata (SE), Aktif Karlilik Oran1 (ROA), Toplam Varliklar (TV), Finansal Kaldira¢ (FK), En Biiyik Ortagn
Sermaye Pay1 (EBOSP), En Biiyiik Iki Ortagin Sermaye Pay1 (EB20SP), En Biiyiik Ug Ortagin Sermaye Pay1 (EB3OSP) ve Halka A¢iklik
Orani (HAO) gosterilmektedir.

Tablo 20°de DEBOSP degiskeni i¢in varyans
ayristrma analiz sonuglari incelenmigtir. Buna gore 1.
gecikmeli doénemde DEBOSP degiskeninin
varyansmimn %26,75’1 degiskenin kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. Diger donemlerde de bu oran %27
civarmda  gerceklesmistir.  Diger bir deyisle
DEBOSP’da meydana gelen degigsimlerin en dnemli
belirleyicisi kendisi degildir. Ik dénemde kendi
varyansmim %26,75’ini agiklayan DEBOSP degiskeni,
ikinci donemde kendi varyansmin 9%27,54’ini
agiklamaktadir. Bu oran 5. donemde %27,67 olarak
hesaplanmistr. Bu doénemde DEBOSP’yi etkileyen

degiskenler onem ve bilyiiklik kriterlerine gore
swastyla, DEB20OSP (yaklasik %39,42), DHAO
(vaklasik %29,09), DEB3OSP (yaklasik %3,67),

DROA (yaklasik %0,073), DFK (yaklasik %0,42) ve
DTV (yaklasik %0,10) olarak tespit edilmistir.

5. SONUC e ONERILER

Calismada, firmalarin sahiplik yogunlugu kapsaminda
karliliklarma etki eden faktorlerin tespit edilmesi
hedeflenmisti. Bu baglamda BIST 30°da hisse
senetleri islem goren firmalarm 2009-2015 yillar:
arasmdaki verileri, vektor hata dlzeltme modeli
(VECM) ile analiz kapsaminda incelenmistir. VECM
kapsaminda calismada, Granger nedensellik testi,
varyans aynstrmasi ve etki-tepki analizleri de
gergeklestirilmigtir. Yapilan analizler neticesinde elde
edilen bulgular asagida agiklannmustir.

Calismada  serilerin  birinci  dereceden duragan
olduguna karar verildiginden analizler, esbiitiinlesme
testi ile gergeklestirilmigtir. ~ Serilerin  esgbiitiinlesik
olduguna karar verildikten sonra, VECM yontemi
kapsaminda Granger nedensellik testi, varyans
aynstmas1 ve etki-tepki analizleri yapilmustir. Bu
baglamda EB3OSP ve DHAO ile DROA arasinda
negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamh bir iliski
tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu Bayrakdaroglu
(2010), Aytekin ve Ibis (2014) tarafindan yapilan
calijmalarda elde edilen bulgular ile paralellik
gostermektedir. Diger taraftan EBOSP ile DROA
arasmda istatistiksel olarak anlamh bir iligki tespit
edilememigtir. Bu bulgu, Lam ve Lee (2008) ile
paralellik gosterirken, Gengtiirk (2003), Moscu (2013),
Aytekin ve Ibis (2014), Dogan ve Topal (2015),

Tiikenmez, Gengyiirek ve Kabakei (2016) ile farkli
yonde bulgular igermektedir. Ayrica ¢aligmada,
EB20SP ile DROA arasinda istatistiksel olarak anlamli
biriliski tespit edilememistir. Bu bulgu, Aytekin ve Ibis
(2014), Dogan ve Topal (2015) tarafindan
gergeklestirilen  caliymalar ile benzer sonuglar
icermektedir. Dolayisiyla modelde DROA
degiskeninde kisa donemli iligkiler, DROA’nin bir
donem gecikmeli degerleri, DHAO ve DEN3OSP
degiskenlerinin  bir doénem gecikmeli degerleri
tarafindan belirlendigi tespit edilmistir.

Etki tepki analizi ile gelecekte ortaya ¢ikabilecek sok
politikalar neticesinde, diger degiskenlerin ne sekilde
tepki verecekleri kestirilebilir. DROA serisinde 1
standart sapmalk sok meydana geldiginde, ilk
donemde en biiylik tepkiyi serinin kendisi pozitif yonli
olarak verirken, ikinci do6nemde negatif tepkileri
swastyla serinin kendisi, DEB3OSP ve DEBOSP
serileri vermistir. En biiyilik pozitif tepki ise DFK
serisine aittir. Daha sonrasirasiyla DEB20SP, DHA O
ve DTV serileri pozitif yonlii tepki vermistir. DROA
serisinde 1 standart sapmalik sok meydana geldiginde,
DROA, DEB30OSP ve DEBOSP serileri ayni yonde
tepki verirken; DTV, DHAO, DFK ve DEB20OSP
serileri ayni yonde tepki vermektedir. DROA,
DEB3OSP ve DEBOSP serileri ile DTV, DHAO, DFK
ve DEB20SP serilerinin farkli yonde tepki verdigi
gbdzlemlenmigtir.

DROA degiskeni igin varyans ayngtirma analiz
sonuglari incelenmistir. {lk donemde kendi varyansmm
tamamini agiklayan DROA degiskeni, ikinci donemde
kendi varyansmm %93{inii agiklamaktadir. Bu oran 5.
donemde %89 olarak hesaplanmigtr. DROA’nin
varyans ayrigtirmas1 sonucuna gore, ROA’daki varyans
degigimlerini en fazla DFK (yaklasik %4,82)
degiskeninin agikladig1 goriilmektedir. Daha sonma
swastyla, DEB20OSP  (yaklasik %1,94), DHAO
(yaklasik %1,57), DEB3OSP (yaklasik %1,17), DTV
(yaklagik %0,74) ve DEBOSP (yaklasik 9%0,075)
degiskenlerinin ROA’daki varyans degisimlerini
acikladigi tespit edilmigtir. Granger nedensellik
sonuglarma gore, finansal kaldirag ile ROA arasmdaki
nedensellik iligkisinin, finansal kaldiragtan ROA’ya
dogru oldugu tespit edilmistir.

Calsma, analiz doneminin genigletilmesi, sahiplik
yapis1 degisken sayisinm artirilmasi, tilke kiyaslamas1
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Ve

farklh  ekonometrik yontemlerin  kullanilmas1

dogrultusunda sonraki calismalarca gelistirilebilir.
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EK 1: ROA - Etki Tepki Analiz Sonuclarimin Grafik Gosterimleri
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EK 2: ROA - Varyans Ayristirma Analiz Sonuc¢larimin Grafik Gosterimleri
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