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HALKA ACIKLIK ORANININ FIRMA DEGERINE ETKISi:
BIST’DE BIR UYGULAMA

EFFECT OF FREE FLOAT RATE ON FIRM VALUE: AN APPLICATION IN
BORSA ISTANBUL

Faruk DAYI"

Oz

Firma degerine etki eden birgok faktor olup bunlardan biri olan halka agiklik oraninin da firma degeri tize-
rinde etkisi olabilecegi ifade edilmektedir. Halka agiklik oranindaki artis ile kontrol giiciine sahip hissedarlarin
paylarindaki oransal degisimin firma degerini etkilemesi beklenmektedir. Firmalarin sermaye ile halka agiklik
oranini artirmalari, sermayenin genis bir tabana yayilmasini saglamaktadir. Hissedar sayisinin ve pay oraninin
artmasiyla firmanin borsa degerinin artmasi beklenir. Bu amag dogrultusunda ¢alismada halka agiklik orani-
nin firma degerine etkisi arastirilmaktadir. Borsa Istanbulda islem gdren 30 firmanin 2010-2019 dénemine ait
10 yillik verileri kullanilmigtir. Aktif degeri, piyasa degeri, 6zkaynaklar toplami, 6denmis sermaye, halka agiklik
orany, en yiiksek paya sahip ortagin pay1 ve en yiiksek paya sahip 3 ortagin pay: degiskenlerinden olusan model
ile panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucunda firmalarin halka agiklik oraninin firma degeri tizerinde et-
kisi olmadig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Halka Agiklik Orani, Firma Degeri, Panel Veri Analizi

Jel Kodlar1: H10, D46, C23

Abstract

There are many factors that affect the firm value, and it is stated that the free float ratio, which is one of
them, may also have an effect on the firm value. It is expected that the increase in the free float rate and the pro-
portional change in the shares of the controlling shareholders will affect the firm value. Increasing the free float
ratio of firms with capital increases ensures that the capital is spread to a wide base. With the increase in the
number of shareholders and share ratios, it is expected that the stock market value of the company will incre-
ase. For this purpose, the effect of free float ratio on firm value is investigated in this study. It was used the 10-
year data of 30 companies traded in Borsa Istanbul for the period 2010-2019. Panel data analysis was carried out
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with the model consisting of the variables of asset value, market value, total equity, paid-in capital, free float ra-
tio, share of the partner with the highest share and the share of the 3 partners with the highest share. As a result
of the analysis, it has been determined that the free float ratio of the companies has no effect on the firm value.

Keywords: Free Float Rate, Firm Value, Panel Data Analysis
Jel Codes: H10, D46, C23

Giris

Menkul kiymet borsalarinda islem goren hisse senetlerinin degerlerini etkileyen bir¢ok faktor
vardir. Faiz oranlari, doviz kuru, siyasi risk, uluslararasi konjonktiir, cografi konum, dis ticaret, milli
gelir, tasarruf diizeyi, yatirnmcilarin tutum ve davranislari, borsalarin derinligi, islem hacmi, arz ve
talep gibi bir¢ok faktor hisse senetlerinin fiyatlarini etkilemektedir. Tasarruflarin artmasi, nitelikli
yatirimcilar artmasi ve sermaye piyasalarinin gelismesi ile tasarruf sahipleri farkli yatirim aragla-
rin1 tercih etmektedir. Yatirim araglarinin islem gordiigii piyasalar kadar ekonomik gelismelerde ol-
duke¢a 6nemlidir. Ciinkii ekonominin biiytiklagi ve iilkenin gelismislik diizeyi sermaye piyasalari-
nin gelismesini dogrudan etkilemektedir (Aksoy & Tanriéven, 2007, s. 6-7). Ekonominin gelismesi
i¢in liretimin artmasy; {iretimin artmast iginde yatirimlarin artmas: gerekmektedir. Giiven, algilanan
risk ve yatirimcilarin korunmasi gibi faktorler yatirimeilarin kararlarini etkilemektedir. Menkul kiy-
met borsalarinda yatirim yapilmas icin uygun kogullarin saglanmasi ve firmalarin halka arzlari tes-
vik edilerek borsada islem goren hisse senetlerinin sayisinin artirilmasi gerekmektedir. Yatirnmcilar
tasarruflarin1 korumak, biriktirmek ve degerlendirmek amaciyla yatirim yapmakta; firmalar ise ta-
ninmak, itibar kazanmak, genis yatirimer kitlesine ulasmak ve hedefledikleri piyasa degerine ulag-
mak i¢in halka arz edilerek borsada islem gormektedir. Boylece borsada islem goren firmalarin ser-
mayesi genis bir tabana yayilmakta ve bir¢ok hissedar firmaya ortak olmaktadir. Sermayenin genis
bir tabana yayilmasi yatirimcilarin sayisini artirdigi gibi sirkete duyulan giiveni de artirmaktadir. Ya-
tirimcilar gliven duyduklari ve degerinin yiikselecegine inandig1 hisse senetlerine yatirim yapmakta-
dir. Yatirnmeilarin seffaf ve givenilir bir piyasada islem yapabilmeleri i¢in sermaye piyasasi kurum-
lar1 gerekli yasal diizenlemeleri yapmalar: gerekmektedir (Aksoy, 2009, s. 24-25).

Halka acik firmalarin degerini etkileyen bir¢ok faktor olup drnegin yonetilme becerisi firmala-
rin degerini etkileyebilmektedir. Halka agik firmalar genellikle kurumsal biiyiik organizasyon ya-
pisina sahip olduklarindan y6netilme becerileri piyasa degeri {izerinde etkili olabilmektedir. Firma
yOnetiminin piyasa degerini etkiledigi; firmanin yonetim kurulunun firmanin kaynaklarini hisse-
darlarin adina yonettikleri belirtilmektedir (Hillman & Dalziel, 2003, s. 383). Ayrica yonetim ku-
rulunu olusturanlarin 6zelliklerinin de firma degeri tizerinde etkisi oldugu belirtilmektedir (Klein,
1998; Cho, 1998). Dharmapala ve Khanna (2013) firma y6netimindeki degisikligin finansal perfor-
mans tzerinde etkisi oldugunu; Himmelberg, Hubbard ve Palia (1999) ise yonetim yapisindaki de-
gisikligin firma performans: iizerinde etkisi olmadigini belirtmektedir (Himmelberg, Hubbard ve
Palia, 1999; Dharmapala ve Khanna, 2013). Firmanin en {st yoneticisi CEO'nun ayn1 zamanda fir-
manin hissedar: olmasinin firmanin finansal performansini olumlu yonde etkiledigi ifade edilmek-
tedir (Tan, Chng ve Tan, 2001). Firmanin finansal performansinin artmasinda CEO’nun finansal
bilgi diizeyinin etkisi oldugu belirtilmektedir (Loderer ve Martin, 1997). Iyi bir yonetim kadrosu ve
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iyi bir yonetilme yetenegi ile firmalarin dogru zamanda aldiklar1 dogru kararlar ile degerlerini artir-
malar1 miimkiindiir.

Firmalarin degerini etkileyen diger faktor ise para ve finansal piyasalarda goriilen dalgalanma-
lar ve krizlerdir. Belirsizligin arttig1 bir donemde yatirimcilar kararsiz kalabilmekte ve ani tepiler ve-
rerek olumsuz sonuglar ile karsilagabilmektedir. Ekonomik veya finansal krizler ¢iktiginda firmalar
yatirimlarini azalttigindan, azinlik paylari ve kontrol giictindeki degisikligin firma degerini etkileye-
bilecegi belirtilmektedir (Lemmon & Lins, 2003). Ayrica pay: diigiik olan hissedarlarin kontrol giicii-
niin olmamasi firma degerini olumlu yonde etkileyecegi ifade edilmektedir (Lins, 2003, s. 159). Bu
nedenle halka arz edilen firmanin dolagimdaki hisse senedi sayisinin az olusu, hisse senetlerinin be-
lirli kisi veya kurumlarda toplanmasina neden olabilmektedir. Hissedarlarin kontrol giiciinii etkile-
yebilecek diizeyde paya sahip olmalarinin firma degeri izerinde etkisi olabilecegi diigiiniilmektedir.
Benzer bir ¢alismada iiretim firmalarinda en yiiksek paya sahip ortagin payi ile halka agiklik orani-
nin firma degerini etkiledigi ifade edilmektedir (Biiytikdereli, 2007).

Firma biiytikliigii, blok pay sahipligi, halka arz fiyat1 ve halka a¢iklik orani hisse senedinin piyasa
degeri tizerinde etkili olabilecegi ifade edilmektedir (Chen & Ho, 2000, s. 315). Hisse senetlerinin ilk
ihraglarinda halka arz fiyatinin piyasa degerini etkiledigi ifade edilmektedir. Yatirimcilar piyasa de-
geri ile defter degerini kargilagtirarak yatirim karari vermektedir. Ilk defa halka arz edilen firmala-
rin borsada islem gérmeye baslamast ile borsa degeri olugsmaktadir. Hisse senetleri ilk kez halka arz
eden firmalarin ilk islem giiniinde, halka agiklik orani, piyasa getirisi, toplam hasilat ve aktif toplami
gibi faktorlerin hisse senedinin degeri tizerinde etkili oldugu ifade edilmektedir. Hisse senetlerinin
borsada ilk islem gordiiklerinde yiiksek oranda fiyatlar: artabilecegi gibi yiiksek oranda diigmesi de
miimkiindiir. Bu nedenle fiyat: yiiksek belirlenen hisse senetlerinin halka arz edildikleri ilk giinlerde
fiyatlar1 diistigti belirtilmektedir (Karaoglan, 2018).

Firma degerini etkileyen diger bir faktor ise halka arz siireci ile baslayan vekalet maliyetidir.
Vekalet maliyeti, yonetimin hissedarlar1 adina karar alarak firmalarin yonetilmesiyle ilgilidir. Fir-
malarin ilk kez halka arz edilmeleri veya halka a¢iklik oraninin artirilmas: durumunda vekalet ma-
liyeti, piyasa degerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ayrica vekalet maliyetinin hisse senedi-
nin fiyatina yansimasi durumunda yatirimcinin alacagi kararlar olumsuz yonde etkilenebilmektedir.
Bu durum yatirnmcilarin beklentilerini karsilamayacagindan, hisse senetlerinin degerinin diismesine
de neden olabilmektedir. Vekalet maliyetindeki degisim sermaye yapisini da etkilemektedir (Leland,
1998, s. 1229). Vekalet maliyeti ile birlikte ortaya ¢ikan temsiliyet durumunun firmanin halka agik-
lik orani ve degeri tizerinde etkisi olabilecegi belirtilmektedir (Miguel, Pindado ve Torre, 2004). Y6-
netenler ile hissedarlar arasinda goriilen ¢ikar ¢atismasi temsiliyet sorununa neden olmaktadir (Wei,
Xie ve Zhang, 2005). Yoneticilerin sahip olduklari ¢cogunluk paylar: kiigiik yatirimcilarin karar al-
malarini engelleyebilmektedir. Halka aciklik orani artan firmalarda azinlik payi sahiplerinin vekalet
maliyetine katlandiklar1 ve hisse senedinin performansinin diistiigii belirtilmektedir (Unal, 2020).
Halka agiklik oranini artirarak hisse senedi ihrag¢ eden firmalarin hisse senetlerini satin alan yati-
rimcilar vekalet maliyetine de katlanmak durumundadir. Yonetiminin blok oy oranini artirmasinin
vekalet maliyetini diistirdtigii ifade edilmektedir (Agrawal ve Knoeber, 1996, s. 377). Ayrica halka arz
edilen firmalarin halka agiklik oranlarinin artmasiyla yoneticilerin ortaklik payinin azalmasi veya
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yonetimdeki temsil oranlarinin diigmesi de vekalet maliyetine neden olabilmektedir. Clinkii hisse-
dar olan yoneticilerin paylari ile firmanin finansal performansi arasinda bir iligki olabilecegi belir-
tilmektedir (Unlii, Bayrakdaroglu ve Samiloglu, 2011, s. 201). Vekalet maliyetinin yan1 sira kaldirag
oraninin da yatirimei karari ve firma degerini etkileyebilecegi belirtilmektedir (Amin ve Liu, 2020).

Halka agiklik oraninda firma degerini etkileyen bir diger faktor ise kar dagitim kararlaridir.
Sermayenin 6zkaynak veya yabanci kaynak agirlikli olmasi ve halka agiklik orani firmalarin kar
pay1 dagitiminda; halka agiklik orani ve kar dagitim politikast ise yatirimcilarin kararlarinda etkili
olabilmektedir. Halka aciklik orani ve sermaye arttik¢a hissedar ve hisse senetlerinin sayis1 artaca-
gindan hisse bagina dagitilan nakit temettii tutar: diisebilmektedir (Akusta, 2019; Giing6r, 2012).
Firmalarin halka agiklik oraninin artmasiyla 6zsermaye karlilik oraninin da diistiigii vurgulan-
maktadir (Melek, 2015). Halka agiklik orani yiiksek olan firmalarda sermaye yapist ile kar pay:
dagitim kararlar1 arasinda anlaml bir iliski olmadig: tespit edilmistir (Ege ve Topaloglu, 2017a).
Yatirimcilar sirketlerin kar dagitim politikalarini dikkate alarak yatirim karari verseler de kar da-
gitim kararlari, halka agiklik orani ve miilkiyet yapisinin, piyasa degeri ve defter degeri tizerinde
etkisi olmadig ifade edilmektedir (Onem, 2014). Halka arz edilen veya halka agiklik oranini ar-
tiran firmalarin hissedarlarin beklentileri dogrultusunda kar pay: dagitim politikasina 6nem ver-
meleri tavsiye edilmektedir.

Halka a¢ik anonim sirketlerin degeri tizerinde etkili olabilecek diger bir faktor ise sahiplik ya-
pisidir. Yatirimeilar genellikle yiksek aktife sahip firmalara yatirim yapsalar da bazen piyasa de-
geri aktif toplamindan yiiksek olan firmalarin potansiyeli oldugunu diistinerek tercih etmekte-
dirler. Yatirimcilar yiiksek degere sahip firmalarin piyasa degerlerinin spekiilatif islemlerle degil,
varliklarin ve kaynaklarin etkin ve verimli kullanildigina dikkat etmeleri gerekmektedir. Firmala-
rin sahiplik yapisina kii¢iik firmalar pek 6nem vermezken, firmalarin bitytimesi ve halka arz edil-
mesiyle 6nem kazanmaktadir. Ctinkii halka arz edilen firmalarin aktif degeri arttig1 gibi piyasa
degeri, ortaklik paylar1 ve ortak sayisi da artmaktadir. Firmalarin biytimesiyle birlikte yonetilme
alan1 geniglemekte, biiyiiyen firmalarin yonetimleri hissedarlar1 adina karar aldiklar: i¢in eskisin-
den daha fazla 6zen gostermeleri beklenmektedir. Kontrolsiiz biiyliyen veya buytikmiis gibi gos-
terilen firmalarin finansal sikinti igine distiikleri goriilmektedir. Yatirimcilarin ¢ok giivendikleri
firmalar beklenmedik bir anda faaliyetlerini sonlandirabilmektedir. Ornegin, Enron ABD'de en
biiyiik 7.sirket olmasina ragmen 2001 yilinda aniden iflas etmis; piyasa degeri 80 milyar dolar olan
firmanin aktif degeri 70 milyar dolar olup yatirimcilarin yiiksek tutarlarda zarar etmelerine neden
oldugu ifade edilmektedir (Saking, 2008).

Piyasa degeri yiiksek olan hisse senetlerinin kayiplar1 da yiiksek olabileceginden, firmalarin sa-
hiplik yapisy, halka aciklik orani, aktif degeri ve piyasa degeri arasindaki iligkinin incelenmesi 6nem
arz etmektedir. Halka agiklik orani yiiksek olan firmalarda paylarin hisse senetlerinin piyasa dege-
rine etki edip etmediginin incelenmesinin yatirimcilarin kararlarinda etkili olacag: distiniilmekte-
dir. Halka agiklik orani artan firmalarin kaynaklarindaki artigin aktif degerini de artirmasi beklen-
mektedir. Bu hususlardan hareketle ¢calismanin amaci halka agiklik orani ile firmanin piyasa degeri
arasindaki iligkiyi incelemektir.
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1. Literatiir Taramasi

Halka agiklik orani ile firma degeri arasindaki iliskiyi inceleyen birgok ¢alisma vardir. Bu kisimda
firmalarin kar dagitim kararlari, finansal performanslari ve sermaye yapilari ile halka agiklik orani
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalara deginilmektedir.

Cavlak (2019) stratejik kararlarin firmanin performans: tizerindeki énemini vurgulamaktadir.
Firmalarin finansal performansinin degerlendirilmesinde gesitli kriterler kullanildig: ve halka acik-
lik oraninin firma degeri iizerinde etkisi olabilecegi ifade edilmektedir. Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim endeksinde yar alan 26 firmanin 2013-2018 donemine ait 6 yillik verileri kullanilarak en
kiigiik kareler yontemiyle analiz yapilmistir. Geleneksel ve alternatif performans degerlendirme y6n-
temleri ile halka agiklik orani arasinda anlamli bir iliski olmadig: tespit edilmistir (Cavlak, 2019).

Akusta (2019) dagitilmamus karlarin firmalar icin 6nemli bir finansman kaynagi oldugunu ifade
etmektedir. Calismada kar dagitim politikasi ve firmanin sahiplik yapis: arasindaki iliski incelenmis-
tir. BIST 50 endeksinde yer alan firmalarin 2015-2017 dénemine ait veriler kullanilmistir. En biiyiik
ortagin payl, en yiiksek iki ortagin paylar1 toplami, en yiiksek ii¢ ortagin paylari toplami, halka agik-
lik orani, kurumsal sahiplik, aile ortaklig1 gibi gesitli degiskenler kullanilarak panel veri analizi ya-
pilmistir. Analiz sonucunda sahiplik oraninin artmasiyla dagitilan nakit temettd tutarinin azaldig:
ve halka acgiklik orani arttik¢a 6zkaynaklarin arttig1 ve daha az kar pay: dagitildig: ifade edilmekte-
dir (Akusta, 2019).

Konuk (2019) sahiplik durumunun firma degerine etkisini BIST 30 endeksinde yer alan firmalar
tizerinde incelemistir. Halka agiklik orani, en yiiksek paya sahip olan ortak ve en yiiksek paya sahip
olan {i¢ ortagin paylari, kaldirag orani, aktif degeri ve Tobin Q degerinden olusan bir model gelisti-
rilmistir. 2006-2010 donemi verileri ile ¢coklu regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda islet-
menin sermaye yogunlugunun artmasi ve 6zelliklede sermaye pay1 yiiksek olan ortaklarin paylarinin
artmasiyla firma degerinin diistigi ifade edilmistir (Konuk, 2019).

Kevser (2018) bankalarin finansal performanslari ile sahiplik yapilar arasindaki iligkiyi incele-
mistir. En biiytik ortagin payi, yoneticilerin sahiplik durumu, yabancilarin sahiplik durumu, kurum-
sal yatirimcilarin sahiplik durumu, halka agiklik orani, en ytiksek ti¢ ortagin ortaklik payi, en biyitk
ortagin pay, aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, Tobin’s Q, hisse basina kar, fiyat/kazang
orani, kaldirag orani, aktif toplami ve banka yas1 degiskenlerinden olusan bir model gelistirilmistir.
Borsa Istanbulda islem géren 13 bankanin 2005-2017 dénemine ait iiger aylik verileri goklu regres-
yon modeliyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda halka a¢iklik orani ile sadece 6zsermaye karlilik
orani arasinda negatif yonlii anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir (Kevser, 2018).

Ege ve Topaloglu (2017b) firmalarin sahiplik yapisi ile sermeye yapisi arasindaki iliskiyi incele-
mistir. Borsa Istanbulda BIST 30 endeksinde yer alan 18 firmanin 2009-2015 dénemi 7 yillik veri
seti ile panel veri analizi yapilmistir. Finansal kaldira¢ orani, en yiiksek paya sahip ortagin payi, en
yiiksek paya sahip iki ortagin paylarinin toplamy, en yiiksek paya sahip 3 ortagin paylarmin toplamu,
halka a¢iklik orani, yabanci ortak sermaye pay1, kurumsal ortak sermaye pay: ve sirket biiytikliigi ve
aktif karlilik oranindan olusan bir model gelistirilmistir. Analiz sonucunda halka a¢iklik orani ile fi-
nansal kaldira¢ orani arasinda anlamli bir iliski olmadig belirtilmektedir (Ege ve Topaloglu, 2017b).

106



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 14 « Sayi: 26 + Ocak 2022 ss. 102-117

Kili¢ (2017) kurumsal yonetim ile firma degeri arasindaki iligkiyi incelemistir. Kurumsal yone-
tim, muhasebe ve finansal performans: 6lcecek cesitli degiskenler kullanilmistir. Sahiplik yapisini de-
gerlendirmek i¢in halka aciklik orani ile ailenin en yiiksek paya sahip ortaginin sermaye orani mo-
delde yer almaktadir. Firma degerini 6l¢mek i¢in ise Tobin Q orani ve piyasa degerleri alinmistir.
2003-2014 donemi verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Halka aciklik orani, muhasebe
verilerinden olusan performans gostergelerini pozitif yonde; piyasa verilerinden olusan performans
gostergelerini ise negatif yonde etkiledigi belirtilmistir (Kilig, 2017).

Onem (2014) kar dagitim kararlari ile isletmelerin sahiplik yapilar1 arasindaki iliskiyi firma per-
formansi tizerine etkisi agisindan incelemistir. BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren 135 firma
tizerinde uygulama yapilmstir. Kar pay1 dagitim orani, en yiiksek paya sahip ortagin payi, en yiiksek
ikinci paya sahip ortagin pay1 ve halka agiklik orani ile firma performansinin degerlendirilmesi i¢in
finansal rasyolardan olusan degiskenler modelde yer almaktadir. 2009-2012 déneminden olugan 4
yillik veri seti kullanilarak panel veri analizi yapilmigtir. Analiz sonucunda miilkiyet yapisiyla finan-
sal performans arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir. Analiz sonucunda sirketlerin halka agiklik
oranlari, miilkiyet yapisi ve kar pay1 dagitim orani ile piyasa degeri ve defter degeri arasinda anlamh
bir iligki olmadig: tespit edilmistir (Onem, 2014)

Tanriéven ve Aksoy (2011) isletmelerin sermaye yogunlugunun ve yogunlasmamis ortaklik ya-
pist olusturmalarinin firma performansi izerine etkisini aragtirmigtir. IMKB'de islem géren 113 fir-
manin 1996-2009 doénemi verileri kullanilmigtir. Aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, To-
bin Q ve net kar marji, yonetim kurulu biyiiklagi, karin biytimesi, satig biyiikligii ve en biytik
paya sahip {i¢ ortagin pay1 degiskenlerinden olusan model ile regresyon analizi yapilmistir. En yiik-
sek paya sahip 3 ortagin paylarinin, Tobin Q degerini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir (Tan-
rioven ve Aksoy, 2011).

Bayrakdaroglu (2010) sirketlerin miilkiyet yapilari ile firma performans: arasindaki iliskiyi ince-
lemistir. Tobin Q, aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, en yiiksek paya sahip ortagin payi, en
yiiksek paya sahip 3 ortagin pay, en yitksek paya sahip 5 ortagin payi, halka agiklik orani, yabanci
pay1 ve yoneticilerin sahiplik durumlar1 degiskenlerinden olusan bir model gelistirmistir. 2005-2009
doéneminden olusan 5 yillik veri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucunda miil-
kiyet yapisi ile finansal performans arasinda anlaml bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ozellikle
sermaye yogunluk degiskenleri ile halka agiklik oraninin finansal performans tizerinde etkili oldugu
belirtilirken, yabanci pay1 ve yoneticilerin sahiplik durumunun finansal performans iizerinde etkili
olmadig belirtilmistir (Bayrakdaroglu, 2010).

Saking (2008) borsada islem géren imalat sanayi firmalarinin sahiplik yapilari ile degeri arasin-
daki iliskiyi incelemistir. Firma degeri, kaldirag, biiyiikliik, sermaye yogunlugu (en biiyiik paya sahip
ortagin payi, en yliksek paya sahip 3 ortagin paylari toplami ve halka aciklik orani), sermaye sahip-
ligi degiskenlerinden olusan farkli modeller olusturulmustur. 169 firmanin 2002-2006 dénemi veri-
leri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucunda sahiplik yapisinin ve oraninin firma
degeri tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir (Saking, 2008).
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Barbosa ve Louri (2005) Portekiz ve Yunanistanda faaliyet gosteren ¢ok uluslu firmalarin yerli
firmalardan farkli performans gosterip gostermedigini firmalarin karlarinin dagilimlarindan yarar-
lanarak incelemigstir. 523 Portekizli ve 2.651 Yunan olmak iizere toplam 3.174 sirketin verileri reg-
resyon yontemi ile analiz edilmigtir. Yunanistan ve Portekizdeki sirketlerin finansal performanslari-
nin benzer oldugu ve aralarinda 6nemli bir farklilik olmadig: tespit edilmistir. Cok uluslu sirketlerde
briit kar1 yiiksek olanlarin, yerli sirketlerden 6nemli oranda daha iyi performans goésterdigi bulun-
mugtur. Cok uluslu sirketler, teknolojik avantajlarina ragmen siirekli yerli rakiplerinden daha iyi per-
formans gosteremeyebilecegi ifade edilmektedir (Barbosa ve Louri, 2005).

Wei vd. (2005) Cinde ozellestirilmis eski kamu sermayeli firmalarin sahiplik durumunun firma
degeri tizerine etkisini incelemistir. Sanghay ve Shenzen borsalarinda islem goéren 5284 firmanin
1991-2001 donemine ait 10 yillik verileri ile panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucunda firmala-
rin sahiplik orani ile Tobin Q arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Kamu serma-
yeli paylarin firma degeri ile 6nemli ve karmasik bir iliski oldugu belirtilmektedir. Yabanci ortaklik
pay1 ile Tobin Q arasinda pozitif yénde 6nemli bir iliskinin oldugu tespit edilmigtir (Wei vd., 2005).

Demsetz ve Villalonga (2001) sahiplik orani ile firmanin finansal performans: arasindaki iliskiyi
incelemigtir. Arastirma kapsaminda rastgele secilen 135 firmanin Tobin Q, karlilik orani, aktif de-
geri, piyasa degeri, yabanci kaynaklar gibi cesitli muhasebe verilerinden olusan bir model gelistiril-
mistir. 1976-1981 donemine ait veriler ile regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda firmalarmn
finansal performanslar ile sahiplik oranlar arasinda anlamli bir iliskinin olmadig: tespit edilmistir
(Demsetz ve Villalonga, 2001).

Griffith (1999) CEO’nun ortakliginin firma degeri {izerinde baskin bir etkiye sahip olup olmadi-
g1 incelenmektedir. 969 firmanin 1980-1995 donemi verileri ile en kiigiik kareler regresyon analizi
yapilmistir. Orneklemdeki firmalarin farkli olmasi durumunda Tobin Q ile dlgiilen firma degerinin
CEO miilkiyetine gore tek diizen olmadig1 farklilik gosterdigi ifade edilmektedir. Ozellikle, CEO % 0
ile %15 arasinda hisseye sahip oldugunda Tobin Q degerinin yiikselecegi; CEO sahiplik oraninin %
50’ye ¢iktiginda ise Tobin Q degerinin azalacag: tespit edilmektedir. CEO'nun ortakliktan ayrilmas:
durumunda firma degerinin de ydnetim sahipliginin bir fonksiyonu olmadig1 bulunmugtur. CEO
miilkiyeti, firma degeri iizerinde baskin bir etkiye sahip oldugu belirtilmektedir (Griftith, 1999).

Shome ve Singh (1995) blok olarak tutulan paylarin firma degeri {izerine etkisini incelemistir.
1984 yilinda 30, 1985 yilinda 39 ve 1986 yilinda 13 firmanin verileri kullanilmistir. Uygulamada fir-
malarin hedeflenen defter degeri, blok olarak tutulan paylarin orani ve yillara gore yeni blok olusum-
larindan olusan ti¢ farkli model gelistirilmigtir. Analiz sonucunda firmalarin blok halinde hisse se-
netlerinin islem gormesi degerini olumlu yonde etkiledigi belirtilmektedir. Firmalarin kendilerine
ozgi risklerin degeri tizerinde etkili olmadigy, igeriden 6grenenlerin ticaretinin deger tizerinde etkili
olabilecegi ve temsil maliyetinin deger tizerinde dengeleyici bir etkiye sahip oldugu ifade edilmekte-
dir (Shome ve Singh, 1995).
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2. Model ve Veri Seti

Caligmanin amact halka agiklik orani ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amag
dogrultusunda Borsa Istanbulda “Kimya, lag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler” sektoriinde islem gé-
ren 32 firma ¢alismanin anakiitlesini olusmaktadir. Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S. borsada
2020 yilinda islem gormeye basladigindan analize dahil edilmemistir. Politeknik Metal Sanayi ve Ti-
caret A.S. ise 2014 yilinda islem gérmeye baslamis ancak 2019 yil verisi olmadigindan analize déhil
edilmemistir. Calismada firmalarin 2010-2019 dénemine ait 10 yillik verileri kullanilmigtir. 2008 y1-
linda yasanan kiiresel finansal krizin etkileri 2009 yilinda da devam ettigi i¢in 2009 y1il1 verileri ana-
lize dahil edilmemistir.

Uygulama kapsaminda verisi kullanilan 30 firmanin unvanlari ve borsa kodlar1 Tablo 1de veril-

mistir.
Tablo 1: Orneklemdeki Sirketlerin Listesi

No Kod Sirket Unvam

1 ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.

2 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.

3 ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S.

4 AYGAZ AYGAZ AS.

5 BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.

6 BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE TICARET A.S.
7 BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.
8 DEVA DEVA HOLDING A S.

9 DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.

10 EGGUB EGE GUBRE SANAYIT A.S.

11 EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A S.

12 EPLAS EGEPLAST EGE PLASTIK TiCARET VE SANAYT A §.

13 GEDZA GEDIZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

14 GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

15 GUBRF GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

16 HEKTS HEKTAS TICARET TA.S.

17 IZFAS [ZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S.

18 MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIT A.S.

19 MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE TICARET A.S.

20 OZRDN | OZERDEN PLASTIK SANAYi VE TICARET A.S.

21 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

2 RTALB RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJiK URUNLER iLAC VE MAKINE SAN. TIC. A.S.
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23 SANFM SANIFOAM SUNGER SANAYI VE TICARET A.S.

24 SASA SASA POLYESTER SANAYI A §.

25 SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI AS.

26 SEYKM SEYITLER KIMYA SANAYI A.S.

27 SODA SODA SANAYII A S.

28 SODSN SODAS SODYUM SANAYIi A.§.

29 TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET A.S.
30 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.$.

Literatiirdeki ilk ¢alismalardan olan Berle ve Means (1933) tarafindan yapilan arastirmada fir-
malarin ortaklik yapist ile finansal performansi arasinda anlamli bir farklilik oldugu belirtilmektedir
(Berle ve Means, 1933). Bu nedenle firmalarin iyi bir finansal performans gostermelerinin piyasa de-
gerlerini artirmasi beklenmektedir. Firma degeri ile ifade edilen halka agik anonim sirketlerin bor-
sada islem gordiikleri borsa degeridir. Ayrica finansal performanslari iyi olan firmalarin aktif deger-
leri de artmaktadir. Literatiirdeki baz1 ¢alismalarda da firma degerinin Tobin Q oran ile incelendigi
tespit edilmektedir (McConnell ve Servaes, 1990; Himmelberg, Hubbard ve Palia, 1999). Caligmada
firmalarin halka agiklik oraninin piyasa degeri tizerine etkisi incelenmekte olup literatiirdeki ¢alis-
malardan yararlanilarak onlardan farkl olarak (Tobin Q modelde kullanilmamuistir) bir model gelis-
tirilmistir. Calismada birden fazla yatay ve dikey kesit verileri olacagindan panel veri analizi yapil-
maktadir. Calismanin modeli agagida verilmistir.

PD;, = B,TA + B,OK + Bs0S + B,HKO + BYPAY + B3YPAY +uy, (1)

Aragtirmanin modelindeki degiskenlerin kodlari, tiirleri, frekans diizeyleri ve veri kaynaklar:
Tablo 2de verilmistir.

Tablo 2: Degiskenler ve Kodlar1

Degiskenler Kod Degisken Tiirii | Frekans Veri Kaynag1
Piyasa Degeri PD Bagimli Yillik Kapanis Fiyatlari
Aktif Degeri (Toplam AKktif) TA Bagimsiz Yillik Finansal Tablolar

0Oz Kaynaklar Toplam1 OK Bagimsiz Yillik Finansal Tablolar
(denmis Sermaye 0s Bagimsiz Yillik Finansal Tablolar
Halka Aiklik Orani HKO Bagimsiz Yillik | Finansal Tablo Dipnotlar
En Yiiksek Paya Sahip Ortagin Pay ENPAY Bagimsiz Yilik | Finansal Tablo Dipnotlar1
En Yiiksek Paya Sahip 3 Ortagin Paylari Toplami | UCPAY Bagimsiz Yillik | Finansal Tablo Dipnotlary

Hisse senetlerinin piyasa degeri hesaplanirken giinliik kapanis fiyatlarindan yararlanilmigstir
(Yahoo Finance, 2020). Hisse senetlerinin sayis1 bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide finansal
tablo dipnotlarindan alinmistir. Konsolide finansal tablo verileri ise Kamuyu Aydinlatma Platfor-
mundan temin edilmistir (KAP, 2020). Firmalarin piyasa degeri, hisse senetlerinin yilin son islem
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giinil borsa kapanis fiyat: ile hisse senedi sayist ¢arpilarak hesaplanmistir (Cavlak, 2019; Akusta,
2019; Kilig, 2017; Ege ve Topaloglu, 2017b).

Literatiirde benzer ¢alismalarda aktif karlilik orani ve 6zsermaye karlilik orani gibi finansal per-
formansin degerlendirilmesi icin gesitli oranlarin kullanildig1 gortilmektedir (Bayrakdaroglu, 2010;
Konuk, 2019; Kevser, 2018; Ege ve Topaloglu, 2017b; Onem, 2014; Tanriéven ve Aksoy, 2011). Finan-
sal performans ile firma degeri arasindaki iligkinin 6l¢tildiigi calismalardan farkli olarak ¢aligmanin
amaci dogrultusunda, 6zkaynaklar, 6denmis sermaye ve aktif toplaminin firma degeri arasindaki
iliskinin ol¢tilmesiyle ¢aligmanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir (Demsetz ve Villalonga,
2001).

Literatiirde bir ¢calismada en yiitksek paya sahip 3 ortagin payu ile firmalarin finansal performansi
arasinda anlamli bir iligki oldugu; karlilik oranlari ile halka agiklik orani arasinda anlamli bir iligki-
nin olmadig ifade edilmistir (Demsetz & Lehn, 1985). Firmanin hisselerinin belirli bir payin1 tutan
yatirimeilarin paylarinin degisiminin hisse senedi fiyatini etkiledigi belirtilmektedir (Brown & War-
ner, 1985). Halka agiklik orani (Akusta, 2019; Konuk, 2019; Ege ve Topaloglu, 2017a; Onem, 2014),
en yiiksek paya sahip ortagin pay1 (Akusta, 2019; Kevser, 2018) ve en yiiksek paya sahip 3 orta-
g1n paylarmin toplami (Akusta, 2019; Konuk, 2019; Ege ve Topaloglu, 2017b) degiskenlerinin firma
degerini etkileyebilecegi diisiiniildiigiinden modelde yer almaktadir. Uygulama kapsamindaki her
firma i¢in halka agiklik orani ile ilgili veriler her yil ayr1 ayr1 olmak tizere finansal tablo dipnotlarin-
dan temin edilmistir.

3.Bulgular

Caligmada kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant: olup olmadigini test etmek
i¢in VIF testi yapilmis olup analiz sonuglar1 Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3: Coklu Dogrusal Baglant: Testi Sonuglar1

Degiskenler VIF 1/VIF

UCPAY 7,49 0,133

HKO 5,14 0,194

TA 4,01 0,249

0S 3,66 0,272

ENPAY 2,63 0,379

OK 1,65 0,607
Ortalama VIF 4,10

VIF testi sonuglar1 incelendiginde, VIF degeri 5den biiyiik olan en yiiksek 3 ortagin paylarinin
toplami degiskeni (UCPAY) modelden ¢ikarilmigstir. Halka acgiklik orani (HKO) 5 oldugu i¢in ana-
lize dahil edilmistir. En yiiksek 3 ortagin paylarinin toplami degiskeni modelden ¢ikarilarak tekrar
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yapilan analizin sonucunda HKO orani yiiksek ¢ikarsa modelden ¢ikarilacaktir. Yeniden yapilan VIF
analiz sonuglar1 Tablo 4de verilmistir.

Tablo 4: Coklu Dogrusal Baglant: Testi Sonuglar

Degiskenler VIF 1/VIF

TA 391 0,255

0s 3,46 0,289

ENPAY 1,65 0,607

OK 1,64 0,610

HKO 1,47 0,680
Ortalama VIF 2,42

VIF analiz sonucu incelendiginde modeldeki bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerinin 5’in al-
tinda oldugu goriilmektedir. Modelin ortalama VIF degeri 4,20den 2,42’ye diismiistiir. Analiz so-
nuglar1 incelendiginde modelde yer alan degiskenlerin arasinda goklu dogrusal baglant1 problemi ol-
madig gorilmektedir. Coklu dogrusal baglanti problemi olmadig i¢in yatay kesit bagimlilik testinin
yapilmasi gerekmektedir. Panel veri analizlerinde yatay kesit bagimlilik testlerinin yapilabilmesi i¢in
20-30 yillik verilerin olmas1 gerektigini, kisa donemlerdeki verilerde problem olmayacagini belirtil-
mektedir (Torres-Reyna, 2007, s. 33). Bu nedenle yatay kesit bagimlilik testi yapilamadigindan birim
kok testi yapilamamustir. Birim kok testi yapilmadig: icin yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik test-
leri de yapilmamustir.

Panel veri en kiigiik kareler analizde sabit etkiler veya rassal etkiler yontemlerinden hangisinin kul-
lanilacagima karar vermek i¢cin Hausman testi yapilmistir. Hausman testi sonuglar1 Tablo 5de verilmistir.

Tablo 5: Hausman Testi Sonuglar1

Katsayilar

(b) (B) (b-B)

fe re
TA 784882 571122 213759
OK .054201 .052661 .00154
0s 939223 779118 160105
HKO -.417825 -.272402 .145423
ENPAY 448963 -.232628 .681591
chi2(5) = 135.13
Prob > chi2 = 0,0000

Hausman testinde P degeri 0,00 olup, 0,05den kiigiik oldugu i¢in Sabit Etkiler yontemiyle anali-
zin yapilmasi gerekmektedir. Sabit Etkiler yontemiyle analiz yapilmadan 6nce modelde degiskenler
arasinda otokorelasyonun olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Wooldridge Otokorelasyon
testi sonuglar1 Tablo 6da verilmistir.
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Tablo 6: Otokorelasyon Testi Sonuglari

F(1,29) = 130.925
Prob> F = 0.0011

Otokorelasyon testi sonucuna gore P degeri 0,05den kii¢iik oldugu icin modelde otokorelasyon
vardir. Degiskenlerin birbirleriyle iligkili olmasi ve birbirlerinden tiiretilmeleri otokorelasyonun ol-
masint muhtemel kilmaktadir. Otokorelasyon testinden sonra degisen varyans olup olmadiginin da
incelenmesi gerekmektedir. Modelde " ™ degeri yiiksek oldugundan otokorelasyon ve degisen var-
yans diger bir ifadeyle Heteroskedastisite testlerinin yapilmas: gerekmektedir. Degisen varyans testi
icin Modifield Wald testi yapilmis ve analiz sonuglar1 Tablo 7'de verilmistir.

Tablo 7: Degisen Varyans Testi Sonuglar1

chi2 (30) = 1990.58
Prob> chi2 = 0.0000

Degisen varyans test sonucunda P degeri 0,000 olarak hesaplanmis olup 0,05den kii¢iik oldugu
i¢cin modelde degisen varyans oldugu tespit edilmistir. Caligmada otokorelasyon ve degisen varyans

direngleyicileri dikkate alinarak yapilan sabit etkiler yontemi analiz sonuglar: Tablo 8de verilmistir
(Torres-Reyna, 2007).

Tablo 8: Panel Veri Sabit Etkiler Yontemi Analiz Sonuglar:

2

r = 0.7979

Gozlem Sayist = 263 F (5,29) = 11540
Sirket Saysi = 30 P>F = 0.0000
PD Katsay1 Robust Std. Sp. t P>|t|
TA .784882 116186 6.76 0,000
OK .0542011 .008693 6.23 0,000
0s 9392234 .057715 16.27 0,000
HKO -417825 .394086 -1.06 0,298
ENPAY 448963 463678 0.97 0,341
Stirekli -.6.13031 .828508 -7.40 0,000
sigma_u 710032

sigma_e 183133

rho 937625

Otokorelasyonun varlig1 modelin agiklama giiciiniin yiiksek hesaplanmasina neden olabilmek-
tedir. Sabit etkiler yontemi ile yapilan analizin diizeltilmis 7 degeri 0,79'dur. Bu nedenle modeldeki
otokorelasyon dikkate alinarak analiz yapilmistir. Modeldeki degiskenlerin p degerleri incelendi-
ginde HKO (Halka Agiklik Orani) ve ENPAY (En Yiiksek Paya Sahip Ortagin Pay1) degiskenlerinin
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. En Yiiksek Ug Ortagin paylarinin toplami degiskeni goklu dogrusal
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baglant1 sorunu nedeniyle analiz yapilmadan 6nce modelden ¢ikarilmistir. Panel veri sabit etkiler
modeli analiz sonucunda da halka agiklik oran: ve en yiiksek paya sahip ortagin ortaklik pay: de-
giskenleri de anlamsiz ¢ikmustir. Literatiirdeki benzer nitelikteki caligmalar incelendiginde, Onem
(2014) halka agiklik orani firmanin piyasa ve defter degeri arasinda anlaml bir farklilik olmadi-
gin1; Konuk (2019) halka agiklik orani artan firmalarin hissedarlarin payinin artmasinin piyasa de-
gerini negatif yonde etkiledigini; Saking (2008) firmanin sahiplik yapisinin ve oraninin finansal per-
formansini pozitif yonde etkiledigini ve Demsetz ve Villalonga (2001) ise firma sahipligi ile finansal
performansi arasinda anlaml bir farklilik olmadigini belirtmektedir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde firmalarin piyasa degeri ile aktif degerleri arasinda pozitif yonde
%78 oraninda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Aktif degeri ile piyasa degeri arasindaki po-
zitif yonlii iliski beklenen bir durumdur. Aktif degeri bir birim arttiginda piyasa degeri %78 oraninda
artmaktadir. Odenmis sermaye ile piyasa deger arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Gegmis yillar karlar1 ve/veya sermaye yedeklerinin 6denmis sermayeye ilave edilmesi suretiyle ser-
maye artirimina gidilebilmektedir. Odenmis sermaye bir birim arttiginda piyasa degeri %93 ora-
ninda artmaktadir. Akusta (2019) halka agiklik orani artan firmalarin 6zkaynaklarinin arttig1 ve pi-
yasa degerlerinin olumlu yonde etkilendigini belirtmektedir. Kevser (2018) halka agiklik orani ile
Ozsermaye karlilik orani arasinda negatif yonde anlamli bir iligki oldugunu belirtmektedir. Bayrakda-
roglu (2010) firmalarin sermaye yogunluk durumu ve halka agiklik oraninin finansal performansta
etkili oldugunu tespit etmistir.

Firmalarin yeni pay ihra¢ ederek veya mevcut kaynaklarini ilave etme suretiyle 6zkaynaklarini
artirmasinin piyasa degerini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmektedir. Hissedarlarin firmaya koy-
duklari ilave sermayenin piyasa degerini olumlu etkiledigi goriilmektedir. Modeldeki diger bir degis-
ken 6zkaynaklar toplami olup piyasa degeri ile 6zkaynaklar arasinda %5 oraninda pozitif yonde bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Ozkaynaklar bir birim arttiginda firmanin piyasa degeri %5 oraninda
artmaktadir. Odenmis sermayedeki artisin piyasa degerine etkisi 6zkaynaklardaki artigtan daha yiik-
sek oldugu goriilmektedir. Ozkaynaklardaki artis firmanin piyasa degerini olumlu yénde etkilemek-
tedir. Firmalarin sermaye artirim1 sonrasinda genellikle piyasa degerlerinin artt1g1; yatirimcilarin
sermaye artisina olumlu tepki verdikleri goriilmektedir.

Sonug

Borsada iglem gormek isteyen firmalar hisse senetlerinin ger¢ek piyasa degerine ulagmasini he-
defler. Borsada islem gérmek ayni zamanda firmanin taninmasini saglamakta ve hisse senetlerinin
gercek fiyatlarinin olusmasinda etkili olmaktadir. Firmalar halka acilarak sadece piyasa degerlerinin
yiikselmesini saglamaz ayni zamanda ihtiya¢ duyulan fonlarin da tedarik edilmesini saglamaktadir.
Firmalar yeni yatirimlarini finanse etmek icin bedelli ve bedelsiz sermaye artirimina gitmektedir.
Sermaye artirim karari ile firmalarin halka agiklik orani degisebilmektedir. Sermaye artirim karari
alindiktan sonra hisse senetlerinin fiyatlarinin genellikle yiikseldigi goriilmektedir. Hisse senetleri-
nin degerinin yiikselmesi yatirimcilarin ilgisini ¢ekmekte, yeni yatirim yapmak isteyen firmalarda
sermaye artirimi ile halka agiklik oranini artirabilmektedir. Dolayisiyla sermaye artirimi ile halka
aciklik oraninin artirilmasi firmalarin piyasa degerini olumlu yonde etkileyebilmektedir.

114



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 14 « Sayi: 26 + Ocak 2022 ss. 102-117

Calismanin bulgular1 degerlendirildiginde firmalarin halka agiklik oranlar: ile borsa degerleri
arasinda anlaml bir iligki olmadig tespit edilmistir. Firmalarin halka a¢iklik orani arttik¢a piyasa de-
gerinin artmasi beklenmektedir. Calismanin bulgulari incelendiginde ise halka a¢iklik oraninin mo-
delde anlamsiz ¢iktig tespit edilmektedir. Halka agiklik orani sermayenin genis bir tabana yayilmasi
i¢in olduke¢a 6nemlidir. Firmalar halka agiklik oranini artirarak yeni yatirnmcilarin hisse senedi al-
masini saglayabilirler. Hisse senetlerine talep olan firmalarin halka agiklik oranini artirmas piyasa
degerini olumlu yonde etkileyebilmektedir. Analiz sonucunda ise halka agiklik orani ile firmalarin
piyasa degerleri arasinda anlamli bir iligki olmadig1 goriilmektedir. Aktif degeri ile piyasa degeri ara-
sinda beklenildigi tizere anlamli bir iliski oldugu tespit edilmektedir. Firmalarin defter degerinin
artmastyla aktif degerinin artmasi miimkiindiir. Ozkaynaklarin artmastyla halka agiklik orani arta-
bilmektedir. Odenmis sermaye ile piyasa degeri arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Odenmis sermayenin artmasiyla 6zkaynaklar toplami da yiikselmektedir.

Sermayesi yiiksek olan firmalarin halka agiklik orani ile firma degeri arasindaki iliski incelenebi-
lir. Halka agiklik orani diisiik olan firmalar ile yiiksek olan firmalarin piyasa degerleri karsilastirila-
bilir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin halka agiklik oranlarinin degerleri izerine etkisi
incelenebilir. Halka agiklik orani artan firmalarin hisse senetlerinin islem hacimlerinde herhangi bir
yiikselis olup olmadig1 ve bu durumun piyasa degerleri tizerine etkisinin aragtirilmasi 6nerilmekte-
dir.
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