Denetim ve Giivence Hizmetleri Dergisi, 2022, 2(1)

BIST 100'de Imalat Sektoriinde islem Goren Sirketlerin Halka Agiklik
Oramn ile Finansal Performans Iliskisi*

Zeynep YAROGLU*
Ganite KURT?

Ozet

Bu caligma ile Tiirkiye’deki sirketlerin halka agiklik orani ile finansal performanslar1 arasindaki iliskinin tespit
edilmesi amaclanmistir. Bu baglamda, 2017 yilinda Borsa Istanbul BIST 100 Endeksi’nde yer alan ve imalat
sektoriinde iglem goren sirketler caligma kapsamina dahil edilmistir. Bagimli degiskenler aktif karlilig1, 6zkaynak
karlilig1 ve Tobin q orani, bagimsiz degisken halka agiklik orani (fiili dolagimdaki pay orani), kontrol degiskenleri
ise kaldirag orani ve sirket biiytlikliigii olarak belirlenmistir. Cok degiskenli ¢oklu regresyon ve goriiniirde iligkisiz
regresyon analizleri, halka agiklik oranimin sirketlerin finansal performanslari tizerinde etkili olmadigim
gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Miilkiyet Yapusi, Fiili Dolasimdaki Pay Orani, Halka A¢iklik Orani

The Relationship between Free Float Ratio and Financial Performance of
Manufacturing Companies Listed in BIST 100

Abstract

The aim of the study is to determine the relationship between free float ratio and financial performance of
companies in Turkey. In this context, the manufacturing companies listed on the Borsa Istanbul BIST 100 Index
in 2017 are included in the scope of the study. Dependent variables are assigned as ROA, ROE and Tobin’s q ratio;
where independent variable is free float ratio. Control variables are leverage ratio and company size. Multivariate
multiple regression and seemingly unrelated regression analysis demonstrate that the free float ratio does not have
an effect on the financial performance of companies.

Keywords: Financial Performance, Ownership Structure, Free Float Ratio,
1. GIRIS

Deger maksimizasyonunu amaglayan sirketler icin finansal performanslarini etkileyen degiskenlerin ortaya
konulmasi bilyiikk 6nem tagimaktadir. Bu degiskenlerin tespiti isletmelerin performanslarinin yonii hakkinda
onemli bilgiler saglamaktadir. Miilkiyet yapisint sekillendiren etmenlerden birisi olan ve yatirimcilara sirketlerin
miilkiyet yapist hakkinda bilgi veren halka agiklik oraninin sirketin finansal performansi iizerindeki etkisi ve bu
etkinin yoniiniin bilinmesi gerekmektedir.

Miilkiyet yapisi iki boyutta tanimlanmaktadir: miilkiyet yogunlugu ve miilkiyet karmasi. Miilkiyet yogunlugu,
cogunluk hissedarmn sahip oldugu hisselerin yiizdesine karsilik gelmekte iken; miilkiyet karmasi biiyiik pay
sahibinin kimligiyle ilgilidir (Giirsoy ve Aydogan, 2002). Miilkiyet karmasi aile sahipligi, kamu sahipligi,
kurumsal yatirimer sahipligi, yonetim sahipligi, yabanci yatirimer sahipligi ve dagimik (genis tabanli yatirimeilarin
oldugu) sahiplik seklinde siniflandirilmaktadir (Elitag ve digerleri, 2017; Sayilgan ve Sayman, 2012). Kurumsal
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yatirimel sahipligi, genellikle yatirim bankalarinin diger isletmeleri kendi aktif biiyiikliigili i¢inde toplamasi ile
ortaya ¢ikmaktadir (Sayilgan ve Sayman, 2012).

Grossman ve Hart (1986) miilkiyetin genis ¢capta dagilmis olmasi durumunda, hisse sahibi olmaktan kaynaklanan
potansiyel faydanin denetim maliyetini karsilamak i¢in ¢ok kiigiik olacagindan, hi¢bir bireysel hissedarin girket
yOnetiminin denetimi ve gbzetimi istegine talepkar olmayacagina dikkat ¢cekmektedir. Sirket sermayesinin biiyiik
bir payma sahip olmak 6nemli kontrol haklar1 saglamakta, boylece vekalet sorununu azaltmakta ve sirket
performansini artirmaktadir. Benzer sekilde miilkiyet karmasi agisindan bakildiginda, yoneticilerin ¢ogunluk
hisselere sahip olmas1 da hissedarlar ile yoneticilerin ¢ikarlarinin dengelenmesine yardimci olacagindan sirket
performansinin artmasini saglayacaktir (Jensen, 1993).

Miilkiyet yogunlugunun dezavantajli oldugu durumlar ise, ek maliyete neden olabilecektir. Biiyiik hissedarlar
arasinda ¢esitliligin olmamasi, gereksiz yiiksek riskleri beraberinde getirecektir. Ciinkii firmammn stratejik
kararlarini alirken, projeleri sadece sistematik riskleri agisindan degerlendirmekten ziyade, toplam risk temelinde
degerlendirerek bazi karl projelerin kagirilmasina neden olabilecektir. Bilyiik miilkiyet yogunlugu, 6zellikle de
azinhik hissedarlar1 ve ¢alisanlar basta olmak iizere, diger paydaslar iizerinde dogrudan maliyetler ortaya
cikarabilecektir. Bilyiik hissedarlar sirket fonlarim1 6zel (gizli) temettiller ve kendi diger isleriyle imtiyazli
anlagmalar bigiminde kisisel ¢ikarlari ig¢in kullanabileceklerdir. (Giirsoy ve Aydogan, 2002) Ayrica bu durum,
yiiksek diizeyde miilkiyet yogunluguna sahip biiyiik hissedarlarin, azinlik hisselerine sahip olmalari igin firsat
sunmaktadir (Schleifer ve Vishny, 1997).

Halka agiklik orani yiiksek olan bir sirketin, miilkiyet yogunlugunun diisiik olmasi beklenmektedir. Bu durumda
sirket yOnetiminin profesyonel yoneticiler tarafindan gerceklestirildigini kabul edersek, sirket varlik ve
0zkaynaklarimin daha verimli yonetilmekte oldugu sOylenebilecektir. Diger taraftan, teorik olarak profesyonel
yoneticiler girketin degerini yiikseltmeyi amaglamayabileceklerdir (Bayrakdaroglu, 2010).

Mevzuatta halka agiklik orani yerine kullanilan fiili dolasimdaki pay orani; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
23.07.2010 tarih ve 21/655 sayili Kurul Karar1 ile Borsa Istanbul hisse senetleri piyasalarinda paylar1 islem goren
sirketlerin halka agiklik oranlarini gosterir bir kavram olarak tanimlanmistir. Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
hesaplanarak ilan edilen bu oran, sirketin miilkiyet yapist hakkinda bilgi vermektedir.

Bu caligmada miilkiyet yapisinin boyutlarindan miilkiyet yogunlugu ile sirketlerin finansal performanslari
arasindaki iligskiyi aragtirmak amaciyla, halka agiklik oraninin (fiili dolasimdaki pay oraninin) aktif karliligi,
6zkaynak karlilig1 ve Tobin q oranlarina etkisi incelenmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Halka a¢iklik orami ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalara asagida ornekler
verilmektedir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar Adi ve Yontem Kapsam ve Sonu¢

Calismanin Yih

Bayrakdaroglu Her bir bagiml BIST100’de islem géren sirketlerin 2005- 2009 yillarini kapsayan
(2010) degisken i¢in donemdeki finansal verileri ile yapilan analiz sonucunda halka

panel veri analizi

aciklik orani ile ROA ve ROE arasinda pozitif yonlii, Tobin q
degeri arasinda ise negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilmistir. Diger bir ifade ile halka agiklik orani arttik¢a
miilkiyet yogunlugu azalmaktadir.

Bostanc1 ve Kilig
(2010)

Her bir bagiml
degisken igin
dogrusal
regresyon modeli

2007 yilinda borsada islem goren 199 sirkete ait verilerin dahil
edildigi analiz sonucunda, halka agiklik orani ile hisse senetleri
fiyat getirileri ve fiyat oynaklig1 (risk) arasinda pozitif bir iliski
tespit etmiglerdir. Buna ek olarak, halka agiklik oran1 yiiksek olan
sirketlerin hisse senetlerinin daha fazla islem aktivitesine
(likiditeye) sahip olduklari, yerli veya yabanci yatirimcilarin
yatirim yapma isteklerinin daha fazla oldugu goriilmiistiir.
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Giiler ve Ugma Her bir bagiml BIST30 endeksinde 2007- 2009 yillarinda islem goren sirketlerin
(2011) ve bagimsiz halka agiklik orani ile Tobin q ve piyasa degeri arasinda bir
degisken igin iligkinin olmadig1 sonucuna varilmustir.
dogrusal
regresyon modeli
Srivastava (2011) Her bir bagimh Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli 98 adet sirketin
degisken i¢in 2009-2010 yillarina ait verileri ile gergeklestirilen analiz
dogrusal sonucunda, %5 6nem diizeyinde halka aciklik orani ile ROA ve
regresyon modeli  ROE arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.
(En Kiigiik
Kareler Yontemi)
Caligskan ve Her bir bagiml Borsa Istanbul’da kote 194 sirketin giinliik verileri kullanilarak
Kerestecioglu degisken igin yapilan analiz sonucuna gore, hisse senedi fiyat getirisi fiili
(2013) dogrusal dolagimdaki pay oranindan etkilenmemektedir. Diger taraftan, fiili

regresyon modeli

dolasimdaki pay orani iglem hacmi (likidite) ve fiyat oynakligi ile
pozitif iligkilidir.

Alipour (2013)

Panel veri analizi

2005-2009 yillar1 arasinda Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda
yer alan 60 sirketin miilkiyet yogunluklari ile ROA ve Tobin q
oranlari arasinda pozitif, ROE oran arasinda ise negatif bir iligki
analiz ile tespit edilmistir. Miilkiyet yogunlugu degiskeni olarak en
biiyiik ortagin pay1 kullanilmistir.

Aytekin ve Ibis
(2014)

Her bir bagiml
degisken igin
panel veri analizi

2009-2012 yillart arasinda BIST Metal Esya, Makina Endeksinde
islem gormiis sirketlerin dahil edildigi caligma, halka agiklik
oraninin artmasinin igletmelerin finansal performanslarina (ROA,
ROE ve Tobin q oranlar) olan etkisinin negatif oldugunu
gostermistir.

Konak ve Kendirli
(2015)

Her bir bagiml
degisken igin
panel veri analizi

2007- 2012 déneminde BIST Gida ve igecek Endeksi’nde yer alan
sirketlerin ROA ve ROE oranlari ile miilkiyet yapisi arasinda
istatiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmis, Tobin
gostergesi ile arasinda istatiksel olarak anlamli bir sonug elde
edilememistir. Ancak miilkiyet yapis1 gostergesi olarak halka
aciklik orani analize dahil edildigi halde en biiyiik ortagin payi, en
biiyiik iki ortagin payi, en biiyiik {i¢ ortagin pay1 degiskenlerine
yogunluk verilmistir.

Kakilli Acaravcr ve

digerleri (2015)

Her bir bagiml
degisken igin
panel veri analizi

Imalat sektoriinde faaliyet gosteren 126 sirketin 2005-2011 yillart
arasindaki verilerinin yer aldigi ¢alismanin sonucunda, ROA ve
ROE ile halka agiklik orani arasinda negatif yonli bir iliski
saptanmig, Tobin q degiskeni ile arasinda ise anlamli bir iligki
tespit edilememistir.

Onem ve Demir Her bir bagiml Borsa Istanbul’da islem goren 135 sirketin 2009-2012 yillarina ait
(2015) degisken igin finansal ve ortaklik yapisina ait verilerini dahil edildigi ¢alisma ile,
panel veri analizi  halka agiklik oran ile ROA, ROE ve Tobin q degerleri arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigina karar verilmistir.

Tiikenmez ve Her bir bagiml Bankacilik sektoriine ait 2008- 2014 yillart verileri kullanilarak,

digerleri (2016) degisken igin halka acgiklik oranlari ile performans gostergeleri (ROA, ROE,
panel veri analizi  toplam krediler/toplam aktif ve Tobin q oranlar1) arasinda herhangi

bir iligkinin olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Cam (2016) Her bir bagiml Tekstil sektoriinde 2010- 2014 yillarinda islem goren sirketlerin
degisken igin halka agiklik orani azaldik¢a sirketlerin karliliklarinin (ROA, ROE,
panel veri analizi  hisse basina kazang oranlari) artmakta oldugu belirtilmistir.

Topaloglu ve Her bir bagimli BIST30 Endeksi’nde 2009- 2015 yillarinda faaliyet gosteren 18

digerleri (2016)

degisken i¢in
panel veri analizi

sirketin dahil edildigi ¢alismada ROA ve ROE ile halka agiklik
orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit
edilmistir. Diger taraftan, Tobin q ile arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski tespit edilememistir.
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3. ARASTIRMA

Hisse senetleri Borsa Istanbul BIST100 Endeksi’nde yer alan ve imalat sektoriinde islem goren 39 sirketten donem
net kar1 elde etmis olan 36 sirketin 2017 yilina ait yatay kesit verileri kullanilarak sirketlerin halka ac¢iklik orani ile
finansal performanslar arasindaki iligki incelenmistir.

Calisma kapsaminda analiz edilen 36 sirkete ait finansal veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu ile Bloomberg
Veritabani’ndan elde edilmistir. Literatlirde yer alan diger caligmalardan farkli olarak, Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan hesaplanarak ilan edilen fiili dolasimdaki paylarin orani, halka agiklik orani olarak kullanilmustir.

Bu amagla, fiili dolagimdaki pay orani bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Bagimli degiskenler finansal
performans gostergelerinden (Aksoy ve Bozkus, 2010) olusmaktadir. Literatiirde bilango ve gelir tablosundan elde
edilen diger bir ifadeyle muhasebe verileriyle hesaplanan finansal oranlar ve hisse senedi getirileri ile bunlarin
dalgalanmalar1 gibi piyasa verilerine dayali degerler firma performansini 6lgmek igin kullanmilmistir (Berger ve
Patti, 2006).

Tablo 2’de yer verilen bu gostergeler, sirasiyla, aktif karlihig: (Giirsoy ve Aydogan, 2002; Bhagat ve Bolton, 2008;
Kakilli Acaraver ve digerleri, 2015; Dogan ve Topal, 2015; Cam, 2016; Suadiye, 2017; Konak ve Kendirli, 2015;
Topaloglu ve digerleri, 2016; Onem ve Demir, 2015; Aytekin ve Ibis, 2014; Bayrakdaroglu, 2010; Akman Hosal
ve digerleri, 2015), 6zkaynak karliligi (Kakilli Acaraver ve digerleri, 2015; Dogan ve Topal, 2015; Cam, 2016;
Suadiye, 2017; Konak ve Kendirli, 2015; Topaloglu ve digerleri, 2016; Onem ve Demir, 2015; Aytekin ve Ibis,
2014; Bayrakdaroglu, 2010), Tobin g orami (Fishman ve digerleri, 2005; Bhagat ve Bolton, 2008; Kakilli Acaravci
ve digerleri, 2015; Giiler ve Ug¢ma, 2011; Suadiye, 2017; Ersoy ve Koy, 2015; Konak ve Kendirli, 2015; Topaloglu
ve digerleri, 2016; Onem ve Demir, 2015; Aytekin ve ibis, 2014; Bayrakdaroglu, 2010; Dogan ve Topal, 2015;
Akman Hosal ve digerleri, 2015) olarak belirlenmistir. Modelin bagimsiz degiskenlerinden ikinci grup olan kontrol
degiskenleri ise kaldirag oram (Bhagat ve Bolton, 2008; Kakilli Acaravei, 2015; Cam, 2016; Konak ve Kendirli,
2015; Topaloglu ve digerleri, 2016; Aytekin ve Ibis, 2014; Bayrakdaroglu, 2010; Giiler ve U¢ma, 2011; Akman
Hosal ve digerleri, 2015) ve sirket biiyiikliigii (Kakilli Acaravci, 2015; Wu, 2014) degiskenleridir.

Tablo 2. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimh Degiskenler Kaynak
Varlik Karlihig1 (ROA) Donem Net Kari / Toplam Aktif Bloomberg
Ozkaynak Karlihg (ROE) Donem Net Kar1 / Ozkaynaklar Bloomberg
Tobin Q (TQ) (Toplam Bor¢+ Sermayenin Piyasa Degeri) / Toplam Aktif

Bagimsiz Degiskenler Kaynak
Halka Aciklik Oram (FFR) Fiili Dolasimdaki Paylarin Orani KAP
Sirket Biiyiikliigii (S) Piyasa Kapitalizasyonu Bloomberg
Kaldira¢ Oram (LEV) Toplam Borg / Toplam Aktif Bloomberg

Sirketlerin halka agiklik orani ile finansal performanslari arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla Ho hipotezi

kurulmustur.
Ho: Halka aciklik orani ile finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski yoktur.

y;i1 1. sirketin varliklarinin karliligin, y;, 6zkaynak karliligini, y;5 Tobin g oranini, x;; halka agiklik oranini, x;,
biiyiikliigiinii ve x;5 ise kaldira¢ oranini gosteren her bir bagimli degisken i¢in ayr1 olusturulan basit regresyon
modelleri asagidaki gibidir.

Yir = Bor + BuaXin + BarXiz + ParXis + e 1)
Yiz = Boz + BrzXin + BazXiz + BaaXiz + ep )
Yiz = Poz + BraXin + BaszXiz + Baxiz + €3 (©))
i=1,..,n=36

Tablo 3’de yer alan korelasyon matrisine bakildiginda, yi, y» ve ys bagimli degiskenlerinin birbirleriyle pozitif
yonli, orta derecede iliskili oldugu anlasilmaktadir. Her bir degisken i¢in ¢oklu regresyon analizleri ayr1 ayri
hipotez testleri veya giiven araliklar1 olusturulmasi halinde bu korelasyon gérmezden gelineceginden, bagimli
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degiskenler maksimum verimlilik i¢in tek bir¢ok degiskenli ¢oklu regresyon modeline dahil edilmislerdir (Hartung
ve Knapp, 2005).

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

yl y2 y3 x1 X2 X3
yl 1,000
y2 0,735 1,000
y3 0,622 0,642 1,000
x1 0,015 -0,07 -0,106 1,000
X2 0,155 0,221 0,174 0,199 1,000
X3 -0,538 -0,266 -0,164 -0,068 0,171 1,000

Literatiirde yer alan sirketlerin halka agiklik orani ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi inceleyen benzer
caligmalardan farkli olarak kurulan ¢ok degiskenli coklu regresyon modeli asagidaki gibidir:

ﬁll ﬁ12 ﬁ13
BZl BZZ .323

Cok degiskenli durumda, yi1 ve Yip gozlemleri bir satir vektoriine konulmaktadir ve bdylece modelin formu

in Yz Yai)=(1 xi1 X Xiz) + (611 €2 €3),i=1,...,n=36 4)

yukaridaki gibi olusmaktadir. Genel olarak, gdzlemlenen veriler i¢in model matris seklinde yazilabilir.
Y=XB+E (5)

Burada Y i’inci satir1 i’inci sirket i¢in bagimli degiskenlerin degerlerini iceren n X p matrisi, X i’inci satir1 i’inci
sirket i¢cin agiklayici degiskenlere ait degerleri igeren n X (q + 1) matrisi diger bir ifade ile regresyon matrisi, B
bilinmeyen regresyon parametrelerinin (q + 1) X p matrisi ve E satirlar1 sifir ortalama ve X kovaryans matrisli
cok degiskenli normal dagilimdan bagimsiz gozlemler olan rasgele degiskenlerin bir n X p matrisidir (Keskin,
2019: 184).

4. BULGULAR

Sirketlerin halka aciklik orani ile finansal performanslari arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla kurulan ¢ok
degiskenli ¢oklu regresyon modeline ait sonuglar asagida yer almaktadir.

Tablo 4. Cok Degiskenli Testler

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig.

Pillai's Trace 0,566 13,0500 3,000 30,000 0,000

Intercept Wilks' Lambda 0,434 13,0500 3,000 30,000 0,000
Hotelling's Trace 1,305 13,0500 3,000 30,000 0,000

Roy's Largest Root 1,305 13,0500 3,000 30,000 0,000

Pillai's Trace 0,038 0,394 3,000 30,000 0,758

x1 Wilks' Lambda 0,962 0,394 3,000 30,000 0,758
Hotelling's Trace 0,039 0,394 3,000 30,000 0,758

Roy's Largest Root 0,039 0,394P 3,000 30,000 0,758

Pillai's Trace 0,111 1,247° 3,000 30,000 0,310

X2 Wilks' Lambda 0,889 1,247° 3,000 30,000 0,310
Hotelling's Trace 0,125 1,247° 3,000 30,000 0,310

Roy's Largest Root 0,125 1,247° 3,000 30,000 0,310

Pillai's Trace 0,382 6,175° 3,000 30,000 0,002

x3 Wilks' Lambda 0,618 6,175° 3,000 30,000 0,002
Hotelling's Trace 0,618 6,175° 3,000 30,000 0,002

Roy's Largest Root 0,618 6,175 3,000 30,000 0,002

Tablo 4’e bakildiginda ¢ok degiskenli analiz ile elde edilen dort farkli test sonucuna ait p-degerleri goriillmektedir.
Bu sonuglar, x1, X2 Ve X3 bagimsiz degiskenlerinin finansal performans gostergesi olarak modele ekledigimiz y1,
Y- ve y3 bagimsiz degigkenleri iizerinde bir biitiin olarak anlamli bir etkisi olup olmadigint géstermektedir.

Her dort test i¢in de x1’e ait p-degeri= 0,758>0,05 oldugu i¢in, halka agiklik oram (x1) ile finansal performans
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur. Diger bir ifadeyle, higbir giiven diizeyinde Ho hipotezi
reddedilemez.

Benzer sekilde, kontrol degiskenlerinden x2’ye ait p-degeri= 0,310>0,05 oldugundan, sirketin piyasa
kapitalizasyonu veya biiyiikliigii ile finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur. Diger
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taraftan, xz’e ait p-degeri= 0,002<0,05 oldugu i¢in, sirketin kaldirag oraninin finansal performansa ait ii¢ degisken
tizerinde 6nemli bir etkisi vardir. Burada x3 bagimsiz degiskenine ait f§ katsayisimt gosteren Wilks' Lambda
degerine bakarsak, sirketin kaldira¢ orani bir birim arttiginda finansal performansinin 0,618 birim artacagi
sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 5 halka agiklik oraninin farkli bagimli degiskenlerin her birine etkilerini gosteren basit regresyon testlerine
ait sonuglar1 vermektedir.

Tablo 5. Degiskenler Arasi Etkilerin Testleri

Source Type Il Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
yl 0,0722 3 0,024 5,952 0,002
Corrected y2 0,128° 3 0,043 2,118 0,117
Model y3 0,930° 3 0,310 1,133 0,351
yl 0,127 1 0,127 31,258 0,000
Intercept y2 0,401 1 0,401 19,895 0,000
y3 9,832 1 9,832 35,931 0,000
yl 0,001 1 0,001 0,298 0,589
x1 y2 0,017 1 0,017 0,852 0,363
y3 0,264 1 0,264 0,965 0,333
yl 0,014 1 0,014 3,412 0,074
x2 y2 0,067 1 0,067 3,348 0,077
y3 0,535 1 0,535 1,957 0,171
yl 0,067 1 0,067 16,638 0,000
x3 y2 0,080 1 0,080 3,976 0,055
y3 0,439 1 0,439 1,604 0,214
yl 0,130 32 0,004
Error y2 0,645 32 0,020
y3 8,757 32 0,274
yl 0,538 36
Total y2 2,437 36
y3 72,124 36
yl 0,202 35
Corrected Total  y2 0,773 35
y3 9,686 35

Yukarida goriilecegi iizere, x; halka acgiklik orani ile higbir bagimli degisken arasinda anlaml: bir iliski olmadig1
anlagilmaktadir (p-degerleri y1, Y2 Ve ys igin sirasiyla 0,589>0,05; 0,363>0,05; ve 0,333>0,05). P-degerlerine
bakarsak, sirket bliyiikliigiiniin (x2) %90 giiven diizeyinde y1 (p-degeri= 0,074<0,10) ve y; (p-degeri= 0,077<0,10)
bagiml degiskenlerinin her birisi ile ayr1 ayr1 anlamli bir iliskisi oldugu s6ylenebilir. Kaldirag orani ile y1 (p-
degeri= 0,000<0,01) ve y, (p-degeri= 0,055< 0,05) bagimh degiskenlerinin her birisi arasinda ayr1 ayr1 %99 ve
%95 giiven diizeylerinde anlamli iligki vardir.

Halka aciklik orani ile finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki tespit edilememesi, hata
terimleri arasinda iliski olup olmadigmin aragtirilmasini gerektirmektedir. Bu amagla, goriiniirde iliskisiz
regresyon modeli hata terimleri arasindaki korelasyon matrisi ve Breusch- Pagan bagimsizlik testi yapilmustir.
Tablo 6 ile hata terimleri arasinda orta diizeyde pozitif korelasyon oldugu anlagilmaktadir. Elde edilen Breusch-
Pagan bagimsizlik testi sonucuna gére chi2(3) = 44,186 ve Pr= 0.0000’dir ve olasilik degerinin 0,05’in altinda
gerceklesmis olmasi, denklemlerdeki hata terimlerinin birbirleriyle iligkili oldugunu géstermektedir. Bu durumda,
“Goriiniirde liskisiz Regresyon- SUR” Modeli kullanilabilmektedir.

Tablo 6. Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi

yl y2 y3
yl 1,000
y2 0,701 1,000
y3 0,617 0,597 1,000

SUR modeli, bagimli ve bagimsiz degiskenler hakkindaki verilerle analiz edilebilen iki ya da daha fazla regresyon
iliskisinin bir koleksiyonu olmast durumudur. Her bir denklemin tek tek analizi yerine regresyon denklemleri
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kiimesinin ortak analizi ile bircok uygulamali problem igin daha iyi ¢dziimlere yol agan daha kesin dl¢lim ve
tahminler elde edilmektedir (Zellner, 2006).

Caligmamiza konu veri setinde oldugu gibi, denklemlerin hata terimleri arasinda korelasyon olmas: halinde,
denklemler iligkili olmakta ve denklemlerin denklem- denklem analizinden ziyade ortak analizi, regresyon
katsayilarinin, diger parametrelerin ve bagimli degiskenlerin gelecekteki degerlerinin daha kesin tahmin
edilmesine yol agmaktadir (Zellner, 2006).

Tablo 7. Gériiniirde iliskisiz Regresyon Analizi Sonuclar

1 2 3

VARIABLES yl y2 y3
x1 -0,0356 -0,134 -0,527
(0,0615) (0,137) (0,506)

X2 0,0000001* 0,00000* 5,65e-11
0 0 0

x3 -0,287*** -0,313** -0,733
(0,0664) (0,148) (0,546)

Constant 0,188*** 0,335*** 1,658***
(0,0317) (0,0708) (0,261)

Observations 36 36 36
R-squared 0,358 0,166 0,096

Tablo 7°ye gore, halka aciklik orani (x;) ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Ote
yandan, sirket biiytikliigii (x2) ile ROA (y1) ve ROE (y-) arasinda %99 giiven diizeyinde anlamli bir iligki var iken
Tobin g (ys) arasinda yoktur. Kaldirag oram (x3) ve ROA (Y1) arasinda %90 giiven diizeyinde, ROE (y>) arasinda
ise %95 giiven diizeyinde anlamli bir iliski tespit edilmistir.

5. SONUC

Berle ve Means (1932)’in miilkiyet yapist ve karlilik arasindaki iligkiyi incelemesi ile literatiirde miilkiyet yapisi
ile finansal performans arasindaki iliskiyi tespit etmeye yonelik ¢aligmalar yer almaya baglamistir. Bu ¢calismada
miilkiyet yapisinin bilesenlerinden halka agiklik oraninin sirketlerin finansal performanslar iizerinde bir etkisinin
olup olmadig1 arastirilmistir. BIST100 Endeksi’nde yer alan imalat sirketlerinden 2017 yilinda dénem net zarar1
elde eden ti¢ sirket hari¢ tutulmak suretiyle 36 sirketin finansal verileri Merkezi Kayit Kurulusu ve Bloomberg
Veritabani’ndan elde edilerek analize dahil edilmistir. Calismada, muhasebe bazli finansal performans
gostergelerinden ROA, ROE ve piyasa bazli finansal performans géstergelerinden Tobin q degiskenlerini birlikte
dikkate alan ¢ok degiskenli ¢oklu regresyon modeli ve goriiniirde iliskisiz regresyon modeli kullanilmigtir. Analiz
sonuglarina gore, sirketlerin halka agiklik orani (fiili dolagimdaki pay orani) ile finansal performanslar: arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir iliski tespit edilmemistir. Caligma ile elde edilen bulgular Tiikkenmez (2016), Onem
ve Demir (2015) ve Giiler ve U¢ma (2011) sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Ayrica, Kakilli Acaraver ve
digerleri (2015) ve Topaloglu ve digerleri (2016) ¢aligmalarinda Tobin q ile halka agiklik orani arasinda bir iliski
tespit edememistir.

Sonraki ¢aligmalarda halka agiklik oraninin yani sira hem miilkiyet yogunlugunun tiim yonleriyle hem de miilkiyet
karmasinin arastirma kapsamina dahil edilmesinin ve veri setinin artirilmasinin kurulacak modelin finansal
performansi agiklama giiclinii artiracagina inanilmaktadir.
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SUMMARY

The aim of companies is value maximization, and it has a great importance to reveal the variables that affect
companies’ financial performance. The determination of these variables provides significant information about the
performance of the enterprises. The free float ratio, one of the factors that shape the ownership structure, gives
information to the investors about the ownership structure of companies. For this reason, it is necessary to analyze
the effect of free float ratio on the financial performance of companies.

In this study, the relationship between the free float ratio and financial performance of companies is examined by
using the 2016 cross-sectional data of manufacturing companies whose stocks are traded in BIST100 Index. Free
float ratio (FFR) is determined as the independent variable. Dependent variables consist of the accounting- based
and market- based financial performance indicators. These indicators are set as return on assets (ROA), return on
equity (ROE) and Tobin’s Q ratio. The control variables, which are the second group of the independent variables
of the model, are the leverage ratio and company size.

Dependent Variables Source
ROA Net Income / Total Assets Bloomberg Terminal
ROE Net Income / Shareholders’ Equity Bloomberg Terminal
Tobin’s Q (Liabilities Market Value+ Equity Market Value) / Total

Assets
Independent Variables Source
FFR Free Float Ratio Public Disclosure

Platform

Company Size (S) Market Capitalization Bloomberg Terminal
Leverage (LEV) Total Liabilities / Total Assets Bloomberg Terminal

The null hypothesis to analyze the effect of free float ratio on financial performance of a company is stated as:
Ho: There is no statistically significant relationship between free float ratio and financial performance.

Unlike literature in Turkey, in this study, dependent variables are included in a single multivariate multiple
regression model for maximum efficiency. Result of the multivariate multiple regression model is that the null
hypothesis cannot be rejected at any confidence level, because there is no statistically significant relationship
between free float ratio and the selected financial performance indicators.

Therefore, it is necessary to investigate whether there is a relationship between the error terms. For this purpose,
the correlation matrix between the error terms of seemingly unrelated regression (SUR) model and the Breusch-
Pagan independence test are performed. According to the results of SUR model, no statistically significant
relationship is found between the free float ratio and financial performance of the companies.

In future studies, it is believed that including all aspects of ownership density as well as ownership mix (in addition
to the free float ratio) and increasing the data set will raise the explanation power of the regression models.
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