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Sahiplik Yapisi ile Finansal
Performans Arasindaki lligkinin
Borsa Istanbul 30 Endeksi’ndeki
Sirketlerde Test Edilmesi

Oz

Calismada, 2009-2015 periyodunda BIST 30 Endeksi’nde faaliyet gdsteren 18
sirketin sahiplik yapilari ile finansal performanslari arasindaki iliski panel veri
analiz yontemi ile incelenmistir. Sahiplik yapisi; en buyuk ortagin sermaye payi
(EBOSP), en blyuk iki ortagin sermaye payl (EB20OSP), en blyuk t¢ ortagin ser-
maye payl (EB3OSP) ve halka aciklik orani (HAO) ile temsil edilirken, finansal
performans ise aktif karlilik orani (ROA), 6zsermaye karlihdi (ROE) ve Tobin’s Q
(TQ) degerleri ile temsil edilmigtir. Analiz sonucunda, ROA esas alinarak olug-
turulan Model 1’de, EBOSP ve HAO ile finansal performans arasinda istatistik-
sel olarak anlamli ve negatif iliski tespit edilmistir. ROE esas alinarak olusturu-
lan Model 2'de ise HAO ile finansal performans arasinda istatistiksel olarak an-
lamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. TQ esas alinarak olusturulan Model 3’te
ise EB20OSP ile finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlamli ve ne-
gatif bir iliski tespit edilirken, EB3OSP ile finansal performans arasinda istatistik-
sel olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sahiplik Yapisi, ROA, ROE, Tobin’s Q, Finansal Perfor-
mans, BIST 30 Endeksi

Testing the Relationship Between the
Ownership Structure and Financial
Performance in the Istanbul Stock Exchange 30

Index
Abstract

The study investigates the relationship between the ownership structure and the
financial performance of 18 companies operating in the BIST 30 Index between
2009-2015 by using the panel data analysis method. The ownership structure is
represented by the capital share of the largest shareholders (CSLS), the capital
share of the two largest shareholders (CS2LS), the capital share of the three lar-
gest shareholders (CS3LS) and the free float rate (FFR), while the financial per-
formance is characterized by the return on assets (ROA), return on equity (ROE)
and Tobin’s Q (TQ) values. According to the analysis results, a statistically sig-
nificant and negative relationship has been detected between CSLS and FFR in
Model 1 which is based on ROA. Besides, a statistically significant and negative
relationship was observed between FFR and the financial performance in Model
2 which is based on ROE. A statistically significant and negative relationship has
been exposed between CS2LS and financial performance, while a statistically
significant and positive relationship has been revealed between CS3LS financial
performance in model 3 which is based on TQ.

Keywords: Ownership Structure, ROA, ROE, Tobin’s Q, Financial Performance,
BIST 30 Index.
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Giris

Temelinde Sosyolojik ve felsefi perspektiflerin yer
aldig1 sahiplik kavrami, ekonomi ve hukuk siste-
minde dnemli bir konuma sahiptir. Sahiplik kavra-
mi, alinip satilmak amaciyla iiretilen ve ticari bir
degere sahip herhangi bir metay1 ya da miilkiyet
iizerindeki hak ve sorumluluklar serbest bir sekil-
de kullanmay1 veya belirli bir miktar paraya sahip
olmay1 ifade etmektedir (Challaye, 1994:8).

Finansal anlamda ele alindiginda sahiplik kavra-
minin temelinde, sermaye sahipliginin oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Sermaye sahipligi ise tiir
ve yogunluk olmak tizere iki farkli boyutta incele-
nebilmektedir. Sermaye sahipligi; kurumsal yati-
rimce1 sahipligi, kamu sahipligi, yonetici ve aile sa-
hipligi olarak ifade edilebilirken, sermaye yogun-
lugu ise en biiyiik ortagin sermaye payl, en biiyiik
2,3, 4 ve 5 ortagin sermaye payinin yani sira halka
acgiklik orani ile ifade edilebilmektedir.

Bu calismada sahiplik yapisi, sermaye yogunlugu
boyutunda incelenmistir. Bu baglamda 2009-2015
yillar1 arasinda Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde de-
vamli olarak faaliyet gosteren 18 sirketin sahip-
lik yapilart ile finansal performanslari arasindaki
iliskiyi ortaya ¢ikarmak amaglanmistir. Dolayisty-
la ¢alismada dncelikle, konuya iligkin yapilan 6n-
ceki calismalart igeren alan yazinina deginilmis-
tir. Sonrasinda ¢aligmanin metodolojisi ayrintili
olarak agiklanarak, analiz sonucunda elde edilen
bulgular degerlendirilip yorumlanmistir. Son ola-
rak ise calismaya dair genel bir inceleme gergek-
lestirilmis ve gelecekte yapilacak olan calismalara
Onerilerde bulunulmustur.

Sahiplik yapis1 ve performans iligkisinin ortaya
¢ikarilmasi, ekonomi igerisinde faaliyet gosteren
biitliin paydaslar agisindan son derece onemlidir.
Bu baglamda ¢alismanin, hem yatirimcilar hem de
sirketler agisindan son derece faydali ve yol goste-
rici konumda olacag diisiiniilmektedir.

1. Alan Yazim

Sahiplik yapisinin finansal performansa etkisi ile
ilgili caligmalarin yer aldig1 bu boliimde, ulusal ve
uluslararasi alan yazininda yer alan arastirmalarin
sonugclart iizerinde durulmustur. Ilgili ¢aligmalar
kronolojik sira temel alinarak 6zetlenmistir.

Thomson ve Pedersen‘in (2000) sahiplik yapisi-
nin firmanin finansal performansina etkisini arag-
tirdiklar1 ¢alismada, Avrupa’da faaliyet gOsteren
435 sirketin 1990-1995 yillarina ait verileri kulla-
nilmustir. Sahiplik yapisi, sahibin kimligi ve ser-
maye yogunlugu ile temsil edilmistir. Performans
ise piyasa degeri defter degeri orani, aktif getiri ve
satiglardaki biiylime iizerinden 6l¢iilmiistiir. Calis-
ma sonucunda sahiplik yogunlugu ile piyasa dege-
ri defter degeri oran1 ve aktif getiri arasinda pozitif
iligki oldugu raporlanmustir.

Welch’in (2003) sahiplik yapist ve firma perfor-
mans1 arasindaki iliskiyi belirlemeyi amaglayan
caligmasi, Avustralya’da faaliyet gosteren 114 sir-
ketin 1999-2000 yillarina ait verileri kullanilarak
yapilmistir. Calismada sahiplik degiskenleri en
biiyilik bes ortagin sermaye pay1 ve {ist yonetici ve
yonetim kurulunun sermayedeki pay1 olarak, per-
formans ise TQ ve karlilik oran1 olarak temsil edil-
mistir. Bununla birlikte firma kaldirag orani, risk-
lilik ve firma biiyiikliigii kontrol degiskenleri ola-
rak ¢aligmaya dahil edilmistir. Analiz sonucunda
sahipligin performansi agiklamada onemli bir bi-
lesen oldugu vurgulanmaktadir.

Kapopoulos ve Lazaretou’nun (2007) tiim sektor-
lerden rastgele segilen 175 Yunan firmasimin 2000
yili verileri ile gergeklestirdikleri ¢aligmada, sa-
hiplik yapisinin performans lizerindeki etkisini de-
gerlendirmek amaglanmistir. Calismada perfor-
mans TQ ve muhasebe kar orani ile sahiplik yapi-
st ise yogunluk ile temsil edilmistir. Arastirma so-
nucunda sahiplik yogunlugunun performansi (TQ)
pozitif etkiledigi bulgulanmistir.

Perrini, Rossi ve Rovetta’nin (2008) sahiplik yapi-
st ve firma performansi iliskisini aragtirdiklari ¢a-
lismanin 6rneklemini 2000-2003 yillarinda borsa-
da islem goéren 297 italyan sirketi olusturmakta-
dir. Caligmada sahiplik yapist yogunlukla, perfor-
mans ise TQ ile 6l¢iilmiistiir. Sonugta sahiplik yo-
gunlugunun TQ iizerinde pozitif etki olusturdugu
raporlanmaistir.

Bayrakdaroglu'nun (2010) sahiplik yapisinin fi-
nansal performansa etkisini inceledigi ¢aligmada,
72 adet IMKB-100 sirketinin 2005-2009 yillari-
na ait verileri kullanilmigtir. Aragtirmanin bagim-
I1 degiskeni olan firma performansi; TQ, ROA ve
ROE ile 6l¢lilmiistiir. Bagimsiz degisken olan sa-
hiplik yapisi; yogunlagma anlaminda en biiyiik or-
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tagin sermaye payi, en biiyiik {ic ortagin toplam
sermaye payl, en biiylik beg ortagin toplam serma-
ye pay1 biciminde ele alinmistir. Diger sahiplik ya-
pist unsurlari ise halka agiklik orani, yabanci pay1
ve yonetici sahipligi ile kontrol degiskenleri ise
satiglarin biiyiikligii ve kaldirag orani ile belirlen-
mistir. Yapilan panel regresyon analizi sonucun-
da sahiplik yogunlasmasi ve TQ ile olgiilen per-
formans arasinda pozitif, ROA ve ROE ile dlgiilen
performans arasinda ise negatif iligki tespit edil-
mistir. Halka aciklik ve performans iliskisi bagla-
minda ise ROA ve ROE ile pozitif, TQ ile negatif
iligki gézlenmistir.

Sahiplik yogunlugu ve performans arasindaki ilis-
kiyi arastiran Hamadi (2010) Belgika’da faaliyet
gosteren 145 banka ve sigorta firmasinim 1991-
1996 yillarina ait verilerini kullanmistir. Perfor-
mansin TQ ile temsil edildigi ¢aligmada sahiplik
yogunlugu ise en biiyiikk 1 ve 2 ortagin sermaye
pay1 ile temsil edilmektedir. Calisma sonucunda
en biiyiik ortagin sermaye pay1 ile finansal perfor-
mans arasinda negatif bir iligki raporlanirken, en
biiyiik iki ortagin sermaye payi ile finansal perfor-
mans arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilememistir.

Fazlzadeh, Hendi ve Mahboubi’nin (2011) Tahran
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda yer alan 137 fir-
manin 2001-2006 yillarina ait verileri ile gergek-
lestirdikleri ¢alismanin amaci firma performansin-
da sahiplik yapisimnin roliinii belirlemek olarak ifa-
de edilmistir. Calisma bulgulari, sahiplik yogunlu-
gunun performans iizerinde anlamli bir etkisi ol-
madigina isaret etmektedir.

Alipour ve Amjadi (2011), Tahran Borsasi’nda
2006-2010 yillar1 arasinda 68 girketin sahiplik ya-
pismin finansal performansina olan etkisini panel
veri analizi yardimiyla arastirmiglardir. Calismada
bagimsiz degisken olarak, en biiylik ortagin ser-
maye payl, en bilyiik 5 ortagin sermaye pay1, ku-
rumsal yatirimcilarin sermaye payi, yonetimde yer
alan yatirimcilarin sermaye pay1 ve bireysel yati-
rimcilarin sermaye pay1 olarak belirlenmistir. Ba-
giml degisken olarak ise, ROA, ROE, TQ ve ge-
tiri / defter degeri orani kullanilmistir. Kontrol de-
giskeni olarak ise, satiglarin logaritmasi ve borg-
lanma orant kullanilmistir. Analiz sonuglarina
gore en biiylik ortagin sermaye payi, kurumsal ya-
tirnmeilarin sermaye payi, yonetimde yer alan yati-
rimcilarin sermaye pay1 ve bireysel yatirimcilarin

sermaye pay1 ile biitiin performans ol¢iitleri ara-
sinda istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif bir ilis-
ki tespit edilmistir. Diger taraftan en biiyiik 5 orta-
gin sermaye pay1 ile finansal performans arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Pervan, Pervan ve Todoric’in (2012) Zagreb Men-
kul Krymetler Borsasi’nda yer alan Hirvat firmalar
tizerinde yiriittiikleri ¢calisma, 2003-2010 periyo-
dunda 1430 goézlem iizerinden gergeklestirilmis-
tir. Arastirmada sahiplik yapisi, sahiplik yogunlu-
gu ve tipi ile performans ise ROA ile temsil edil-
mistir. Calisma sonucunda sahiplik yogunlugu ve
performans arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Kakilli Acaravel, Kandir ve Zelka (2015) BIST
Imalat Sanayi Sektorii’nde faaliyet gdsteren 126
firmanin, 2005-2011 yillar1 arasindaki verilerin-
den faydalanarak firmalardaki kurumsal yone-
tim uygulamalarinin performanslar tizerindeki et-
kisini incelemislerdir. Calismada firmalarin ak-
tif karliligi, 6zsermaye karliligi ve TQ degerleri
bagimli degiskenler olarak; en biiyiik hissedarin
pay orani, en biiyiik ii¢ hissedarin pay orani, hal-
ka agiklik orani, yonetim kurulu biyiikligi, ku-
rumsal yatirimeilarin sahiplik orani, genel miidii-
riin ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi olup ol-
madig1, yonetim kurulu sahiplik orani, firma bii-
yiikligl ve kaldirag orani ise bagimsiz degisken-
ler olarak tanimlanmigtir. Firma biiyiikligii ve kal-
dirag oran1 ¢aligmada kontrol degiskenleri olarak
yer almistir. Arastirmada firmalarin performansla-
11 ile kurumsal yonetim yapilart arasinda iligki ol-
dugu ancak en biiyiik hissedarin pay oranindaki ar-
tig ve yonetim kurulu sahiplik orani ile firma per-
formansi arasinda anlamli bir iligki olmadigi ra-
porlanmustir.

Onem ve Demir’in (2015) BIST te faaliyet goste-
ren imalat isletmelerinin sahiplik yapisinin firma
performanslar lizerindeki etkisini 6lgmeyi amag-
ladiklar1 ¢alismada, 135 firmanin 2009-2012 yilla-
11 arasindaki verileri incelenmistir. Sahiplik yapi-
siin en yiiksek paya sahip ortak, en yiiksek ikinci
paya sahip ortak ve halka agiklik orani ile bagiml
degisken olan finansal performansin ise aktif devir
hizi, cari oran, 6z sermaye devir hiz1 ve TQ orant
ile 6l¢iildiigli ¢aligmada panel veri analizi yapil-
mistir. Arastirmada, firmalarin sahiplik yapilarinin
fiyat-kazang orani iizerinde negatif diger finansal
performans oranlari lizerinde pozitif yonde anlam-
I1 bir etkisi oldugu bulgulanmustir.
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Dogan ve Topal’in (2015) sahiplik yapisinin fir-
ma performansina etkisini belirlemeyi amaglayan
caligmasinda BIST imalat sanayide faaliyet goste-
ren 136 firmanin 2002-2012 yillarina ait verileri
kullanilmistir. Calismanin bagimli verileri ROA,
ROE, TQ, Altman Z skoru; bagimsiz degiskenleri
ortak sayisi, en biiylik ortak, ikinci en biiyiik ortak
ve hakla aciklik orani olarak belirlenmistir. Firma
bliytikliigii, borg seviyesi ve firma yas1 ise kontrol
degiskenleri olarak yer almaktadir. Yapilan analiz
sonucunda en biiylik ortagin sermaye pay1 ile ROA
ve TQ arasinda pozitif ve anlamli, ROE arasinda
ise anlamli olmayan bir iliski oldugu; ikinci en bii-
yuk ortagin sermaye pay1 ile ROA, ROE ve TQ
arasinda ise yine anlamli olmayan bir iligki oldu-
gu belirlenmistir.

Tiikenmez, Gengyiirek ve Kabakci’nin (2016) ser-
maye yogunlugunun firmanin finansal performan-
sia etkisini belirlemeyi amaglayan calismasinda
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 11 firma-
nin 2008-2014 yillarina ait verileri kullanilmistir.
Bagimli degisken olan finansal performans ROA,
ROE, TQ ve toplam krediler /toplam aktif rasyo-

su orani ile temsil edilmistir. Bagimsiz degiskenler
ise en biiylik ortagin sermayedeki pay1, halka acik-
lik orani, toplam aktif ve sirketin yasi olarak ele
almmustir. Yapilan panel veri analizi sonucunda,
en biiylik ortagin sermayedeki payi ile aktif kar-
lilik orani arasinda anlamli ve ters yonlii bir iliski
oldugu ancak halka aciklik oranlari ile performans
gostergeleri arasinda anlamli bir iliskiye rastlan-
madig1 raporlanmaistir.

2. Metodoloji

2.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Onemi

Arastirmada, Borsa Istanbul (BIST) 30
Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarin sahip-
lik yapilariin, finansal performanslarina olan et-
kisini ortaya ¢ikarmak amaglanmistir. Bu baglam-
da 2009-2015 déneminde endekste devamli olarak
faaliyet gosteren diger bir deyisle ilgili donem-
de endekse giris ¢ikis yapmamis 18 sirket anali-
ze dahil edilmistir. Bu sirketler Tablo 1°de goste-
rilmektedir.

Tablo 1. 2009-2015 D6nemi BIST 30 Sirketleri

Kod Sirket Adi

el01 | Akbank T.A.S.

el02 | Argelik A.S.

€103 | Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

el04 | Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

el05 | Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.

el106 | Tiirkiye Halk Bankasi A.S.

€107 | Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

el08 | Kog Holding A.S.

109 Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret
AS.

el10 | Petkim Petrokimya Holding A.S.

elll | Haci Omer Sabanci Holding A.S.

ell2 | Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.

el13 | Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.

ell4 | Tirk Hava Yollar1 A.O.

ellS | Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

ell6 | Tipras-Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S.

ell7 | Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

ell8 | Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
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Aragtirmanin, ilgili donemde BIST te islem goren
ve farkli sektorlerde faaliyet gosteren Tiirkiye nin
en blytik 18 sirketini igermesi, ROA, ROE ve TQ
Olciitlerinin bir arada yer almasi ve ti¢ farkli mo-
del kurularak incelenmesi, donem kapsaminda kii-
resel kriz sonrasindaki durumu agiklamasi ve ¢a-
lismanin ekonomi igerisinde faaliyet gosteren bii-
tiin paydaslar i¢in son derece faydali ve yol goste-
rici konumda olmasi, ¢aligmanin énemini ve lite-
ratiire olan katkisini ifade etmektedir.

2.2. Arastirmanin Kisitlar

Aragtirmada kapsam acisindan bir takim sinir-
lamalar s6z konusudur. Aragtirma, 2008 yilinda
meydana gelen ve etkisi 2009 yilinin son ¢eyregi-
ne kadar devam ettigi disiiniilen kiiresel mali kri-
zin olas1 etkileri gz ontine almarak, 2009 yil1 6n-
cesi verileri kapsamamaktadir. Bunun yani sira
2009-2015 donemi boyunca BIST 30 Endeksi’nde
faaliyet gosteren sirketler degiskenlik gosterdigin-
den arastirma, ilgili donemde endekste stirekli ola-
rak iglem goren 18 sirketi igermektedir.

2.3. Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti

Arastirmada, BIST 30 sirketlerinin sahiplik yapi-
lar1 ile finansal performanslart arasindaki iliskiyi
tespit edebilmek icin yatay ve kesit veriler arasin-
daki iliskilerin tahmin edilmesinde kullanilan pa-
nel regresyon analiz yonteminden yararlanilmistir.

Arastirmada gerceklestirilen panel regresyon ana-
lizi kapsaminda, bagimli degisken konumunda
olan sahiplik yapisi; en biiyiikk ortagin sermaye
payl, en biiyiik iki ortagin sermaye pay1, en biiylik
iic ortagin sermaye pay1 ve halka agiklik oranlari
ile temsil edilmektedir. Diger taraftan ¢aligmanin
bagimsiz degiskeni konumunda olan finansal per-
formans ise, ROA, ROE ve TQ olciitleri ile tem-
sil edilmektedir. Ayrica ¢aligmada, bagimli degis-
keni etkiledigi diisiiniilen ve alan yazininda siklik-
la kullanilan finansal kaldirag ve toplam varlikla-
rin logaritmasi (firma biiyiikligii), kontrol degis-
kenleri olarak analize dahil edilmistir. Arastirma-
da kullanilan degiskenler, Tablo 2’de gosterilmek-
tedir.
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Tablo 2. Arastirma Kapsaminda Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degiskenler

Degiskenler

Hesaplama Sekli

Sembol

Literatiir

Aktif Karlilik

Net Kar / Toplam Varliklar

ROA

Kakilli Acaravci, Kandir ve Zelka (2015),
Bayrakdaroglu (2010), Tiikkenmez, Gengytirek
ve Kabakc1 (2016), Dogan ve Topal (2015),
Welch (2003), Thomson ve Pedersen (2000),
Pervan, Pervan ve Todoric (2012), Alipour ve
Amjadi (2011).

Tobin’s Q

Piyasa Degeri + Toplam Borg

Toplam Varliklar

TQ

Kakilli Acaravci, Kandir ve Zelka (2015),
Onem ve Demir (2015), Bayrakdaroglu (2010),
Tikenmez, Gengyiirek ve Kabake1 (2016),
Dogan ve Topal (2015), Welch (2003), Alipour
ve Amjadi (2011), Hamadi (2010).

Ozsermaye
Karliligt

Net Kar / Ozsermaye

ROE

Kakilli Acaravci, Kandir ve Zelka (2015),
Bayrakdaroglu (2010), Tiikenmez, Gengylirek
ve Kabakec1 (2016), Dogan ve Topal (2015),
Alipour ve Amjadi (2011).

Bagimsiz Degiskenler

Orani

/ Toplam Oz Sermaye

Degiskenler Hesaplama Sekli Sembol Literatiir
Kakilli Acaravci, Kandir ve Zelka (2015),
En Biiyiik Onem ve Demir (2015), Bayrakdaroglu (2010),
Ortagin  |En Biiyiik Ortagin Sermaye EBOSP Tiikenmez, Gengylirek ve Kabakct (2016),
Sermaye |Pay1/ Toplam Oz Sermaye Dogan ve Topal (2015), Thomson ve Pedersen
Pay1 (2000), Alipour ve Amjadi (2011), Hamadi
(2010).
En Buyuk . <
g En Biiyiik 2 Ortagin - . -
2 Ortagin Sermaye Pay1 / Toplam Oz EB20SP Onem ve Demir (2015), Dogan ve Topal (2015),
Sermaye Hamadi (2010).
Sermaye
Enfgg;/ﬁk
3 Ortagin En Buytik 3 Ortagin . Kakilli Acaravei, Kandir ve Zelka (2015),
Sermaye Pay1/ Toplam Oz |EB30OSP -
Sermaye Bayrakdaroglu (2010).
Sermaye
Pay1
Halka Halka A¢ik Hisselerin Kakilli Acaravcl, Kandir ve Zelka (2015), Onem
Aciklik  [Nominal Degerleri Toplamii HAO | ve Demir (2015), Tikenmez, Gengyiirek ve

Kabakci1 (2016), Dogan ve Topal (2015).

Kontrol Degiskenleri

Degiskenler Hesaplama Sekli Sembol Literatiir
Kakilli Acaravci, Kandir ve Zelka (2015),
Finansal Toplam Bor¢lar FK Bayrakdaroglu (2010), Dogan ve Topal (2015),
Kaldirag Toplam Varliklar Welch (2003), Kapopoulos ve Lazaretou (2007),
Alipour ve Amjadi (2011).
Kakilli Acaravci, Kandir ve Zelka (2015), Dogan
"Slurkefw Log (Toplam Varliklar) TV ve Topal .(2015), Welch (2003), Pervan, Pervan
Biiyiikligii ve Todoric (2012), Kapopoulos ve Lazaretou

(2007), Fazlzadeh, Hendi ve Mahboubi (2011).
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2.4. Arastirmada Test Edilecek Hipotezler ve
Olusturulan Modeller

Aragtirmanin teorik alt yapisi gercevesinde test
edilecek on iki temel hipotez s6z konusudur.

Bunlar;
Hipotez 1:

H,: En biiyiik ortagin sermaye pay1 ile ROA ara-
sinda bir iligki vardir.

Hipotez 2:

H,: En biiylk iki ortagin sermaye pay1 ile ROA
arasinda bir iliski vardir.

Hipotez 3:

H,: En biiyiik ii¢ ortagin sermaye pay1 ile ROA
arasinda bir iliski vardir.

Hipotez 4:

H,: Halka agiklik orani ile ROA arasinda bir ilis-
ki vardir.

Hipotez 5:

H,: En bliylik ortagin sermaye pay1 ile ROE ara-
sinda bir iligki vardir.

Hipotez 6:

H,: En biiytik iki ortagin sermaye pay1 ile ROE
arasinda bir iliski vardir.

Hipotez 7:

H,: En biiyiik ii¢ ortagin sermaye pay1 ile ROE
arasinda bir iliski vardir.

Hipotez 8:

H,: Halka agiklik orani ile ROE arasinda bir ilig-
ki vardir.

Hipotez 9:

H,: En biiyiik ortagin sermaye pay1 ile TQ arasin-
da bir iliski vardir.

Hipotez 10:

H,: En biiyiik iki ortagin sermaye pay1 ile TQ ara-
sinda bir iliski vardir.

Hipotez 11:

H,: En biiyiik ii¢ ortagin sermaye pay1 ile TQ ara-
sinda bir iligki vardir.

Hipotez 12:

H,: Halka agiklik orani ile TQ arasinda bir iligki
vardir.

Aragtirma hipotezlerini test edebilmek i¢in panel
regresyon analizi dogrultusunda ii¢ model asagi-
daki gibi kurgulanmistir.

ROA - Model 1

Yit - U“Oit + I?)litElgoit + B21tE132'Oit + BSitEB3Oit +
B4itHAOit + l3SitT\/it + B6itFI<it + Sit

ROE - Model 2

Yit - aOit + BlitE]B()it + BZilEBzoit + BSitEB3Oit +
B4itHAOit + ﬁSitT\/it + B(»itFI<it * Eit

TQ - Model 3

Yit - aOit + BlitE]B()it + B2itEE’2'Oit + B3itEB3Oit +
B4itHAOit + ﬁSitT\/it + Bf»itFI<it + Eit

2.5. Arastirmanin Bulgular: ve Yorumlanmasi

2009-2015 donemi icerisinde BIST 30 Endeksi’nde
stirekli olarak faaliyet gosteren firmalarin sahiplik
yapilart ile finansal performanslar arasindaki ilig-
kinin tespit edilebilmesi i¢in gerceklestirilen ana-
liz dogrultusunda elde edilen bulgular, ii¢ ayr1 mo-
del ve baslik altinda agiklanmustir.

Aragtirma bulgularma iligkin degerlendirmeler-
den oOnce, analiz kapsamindaki degiskenlere dair
tanimlayici istatistiklere ve verilerin duragan olup
olmadigimi belirleyebilmek i¢in yapilan birim kok
testi sonuglarina asagida Tablo 3 ve Tablo 4’te yer
verilmistir.
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Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Degiskenlere liskin Tanimlayici Istatistikler

Desiskenler Mean Std. Dev. Minimum Maximum OBS
eIy (Ort) |(Standart Sapma) | (En Kiiciik) | (En Yiiksek) |(Gozlem Sayisi)

Overall |.0347026 0395744 -0875506 | .1623082 N =126
ROA | Between 0286569 -0058948 | .1079903 n=18
Within 0280059 0719954 | .1222826 T=7

Overall | .117833 10965353 ~1966062 | .4085277 N =126
ROE | Between 0705431 -0205902 | 2965914 n=18
Within 0676875 1726816 | 2804267 T=7

Overall |1.184484 5529235 3113223 | 4306307 N =126
TQ | Between 3429376 7377111 | 2.036544 n=18
Within 4401855 -3040977 | 3.862054 T=7

Overall |24.07678 1.56241 2092168 | 26.40691 N =126
TV | Between 1.571881 21.4869 25.95841 n=18
Within 2981846 2328792 | 24.76126 T=7

Overall |.6749957 1937296 2948904 | 9142616 N =126
FK | Between 1924255 3548752 898929 n=18
Within 0477587 5490235 | .8130152 T=7

Overall |.5058937 1307997 2501 818 N =126
EBOSP | Between 1285277 2549286 818 n=18
Within 0371769 4034508 | .6426508 T=7

Overall |.6237944 1312621 4542 8952 N =126
EB20SP | Between 1279095 4588571 8952 n=18
Within 0406721 5214802 | 7813802 T=7

Overall |.6540857 11380323 4542 1 N =126
EB30SP | Between 1350358 486 1 n=18
Within 0411523 5189 8116714 T=7

Overall |.3864857 1851372 128 1 N =126
HAO Between .18459 15 1 n=18
Within 04287 2277 5216714 T=7

Not: Tabloda; Aktif Karlilik Orani (ROA), Ozermaye Karliligi (ROE), Tobin’s Q (TQ), Toplam Varliklar (TV), Finansal Kaldirag
(FK), En Biiyiik Ortagin Sermaye Payi (EBOSP), En Biiyiik Iki Ortagin Sermaye Payi (EB20SP), En Biiyiik Ug Ortagin
Sermaye Payi (EB3OSP) ve Halka Aciklik Orani (HAO) gdsteriimektedir.
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Tablo 4. Birim K&k Analiz Sonuglari

Degiskenler . Dilzey
T Istatistigi P Degeri

ROA -7.12 0.0000
ROE -1.50 0.0662
TQ -53.25 0.0000
FK -4.1128 0.0000
TV -5.2727 0.0000
EBOSP -4.6489 0.0000
EB20OSP -710.293 0.0000
EB30OSP 673.538 0.0000
HAO -678.63 0.0000

Not: Tabloda; Aktif Karlilik Orani (ROA), Ozermaye Karliligi (ROE), Tobin’s Q (TQ), To-
plam Varliklar (TV), Finansal Kaldirag (FK), En Bliyiik Ortagin Sermaye Payi (EBOSP),
En Biiyiik Iki Ortagin Sermaye Payi1 (EB20SP), En Biiyiik Ug Ortagin Sermaye Payi
(EB30OSP) ve Halka A¢iklik Orani (HAO) gésterilmektedir

Calismada kullanilan degiskenlere iligskin tanim-
layici istatistiki veriler incelendiginde, ¢alismanin
bagimli degiskenleri ve finansal performans gos-
tergeleri konumunda olan ROA, ROE ve TQ de-
gerleri arasinda en yiiksek ortalamaya sahip olan
degisken, TQ olarak tespit edilmistir. Diger bir de-
yisle analiz kapsaminda incelenen sirketlerin piya-
sa bazli performanslarinin yiiksek oldugu sdylene-
bilir. Ayrica sirketlerin aktif ve 6zsermaye karli-
liklarmin da pozitif oldugu goriilmektedir. Calis-
manin kontrol degiskenleri olarak belirlenen TV
ve FK degerleri goz Oniine alindiginda, sirketle-
rin yiiksek diizeyde varliga sahip oldugu ve ser-
maye yapilarini ¢ogunlukla yabanci kaynak ile
olusturduklar1 ifade edilebilir. Tiirkiye’'nin en bii-
yuk sirketlerinin analize dahil edildigi diisiiniildii-
glinde bu durum normal olarak kargilanabilmekte-
dir. Diger taraftan ¢alismanin bagimsiz degisken-
leri konumunda olan EBOSP, EB20OSP, EB30OSP
ve HAO degiskenlere dair veriler analiz edildigin-
de, sirketlerde en biiyiik ortagin sermaye payiin
yaklasik %50 civarinda oldugu sdylenebilir. Halka
aciklik orani ise ortalama %38 olarak tespit edil-
mistir. Tanimlayici istatistiki veriler standart sap-

ma agisindan degerlendirildiginde ise biitiin degis-
kenlerde, yillar itibariyle 6nemli dlgiide bir degis-
kenlik yasanmadigini séylemek miimkiindiir.

Tanimlayic istatistiklerin degerlendirilmesinin ar-
dindan, verilerin panel regresyon analizi i¢in uy-
gun olup olmadigini belirleyebilmek amaciyla Le-
vin, Lin ve Chu (2002) (LLC) birim kok testleri
yapilmistir. Analiz sonucunda degiskenlere iliskin
olasilik degerlerinin %10 kritik degerinden kiigiik
oldugu ve serilerin duragan oldugu tespit edilmis-
tir. Birim kok analiz sonuglar1 Tablo 4°te gosteril-
mektedir.

2.5.1. ROA Esas Alinarak Olusturulan Model
1 i¢in Analiz Sonuclar:

ROA ile sahiplik yapisi arasinda iligkinin olup ol-
madigin belirleyebilmek i¢in sabit etkiler, rassal
etkiler veya havuzlanmis modellerden hangisinin
kullanilacagina, F testi, Breusch-Pagan LM testi
ve Hausman testi kullanilarak karar verilmistir. F
testi sonuglari asagida Tablo 5’te gosterilmektedir.
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Tablo 5. ROA i¢in F testi sonuglari

Desiskenler Coef. Std. Err. T P>t
—egisenter (Katsay1) | (Standart Hata) | Istatistigi
TV -.0005827 0101877 0.06 0.955
FK -.2607584 0598706 4.36 0.000
EBOSP -.0226761 147578 0.15 0.878
EB20SP 0945779 1961192 0.48 0.631
EB30OSP -.3042464 2225063 1.37 0.175
HAO -.2483379 184402 1.35 0.181
cons 4721987 3053934 1.55 0.125
sigma_u 06535283
sigma_e .02751962
Rho .84938726
F(17,102)= 5.52
Prob > F =0.0000

Not: Tabloda; Toplam Varliklarin Logaritmasi (LNTV), Finansal Kaldira¢ (FK), En Bliyiik Ortagin Sermaye Payi
(EBOSP), En Bilytik Iki Ortagin Sermaye Payi (EB20SP), En Biiyiik Ug Ortagin Sermaye Payi1 (EB30SP) ve

Halka Aciklik Orani (HAQ) gésterilmektedir.

H,: Birim etkileri sifira esittir. (Havuzlanmis etki-
ler modeli)

H,: Birim etkileri sifir degildir. (Sabit etkiler mo-
deli)

F testi sonuglarina gére Prob degeri 0.05’ten kii-
¢lik oldugu i¢in temel hipotez olan havuzlanmig
etkiler modeli reddedilir. Baska bir ifadeyle, sabit
etkiler modeli, ROA esas alinarak olusturulmus
Model 1 kapsaminda gegerlidir.

F testinin yani sira rassal etkiler modeline kars1 ha-
vuzlanmis etkiler modelinin uygun olup olmadigi-
n1 test etmek icin Breusch-Pagan LM testi kulla-
nilmigtir. Tablo 6’da Breusch-Pagan LM testi so-

nuglar1 yer almaktadir.
H,: Havuzlanmus etkiler modeli
H,: Rassal etkiler modeli

Breusch-Pagan LM testi sonuglarina gore Prob de-
geri 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in temel hipotez olan
havuzlanmig etkiler modeli reddedilir. Baska bir
ifadeyle, rassal etkiler modeli, ROA esas alinarak
olusturulmus Model 1 kapsaminda gegerlidir.

Rassal etkiler ve sabit etkiler modelleri arasinda
karar vermek i¢in Hausman testi yapilmistir. Test
sonuglar1 Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 6. ROA i¢in Breusch-Pagan LM Testi Sonuclar1

Var Sd = sqrt (Var)
ROA 0015661 .0395744
E .0007573 .0275196
u .0006774 0260263
chibar2(01) = 37.80
Prob > chi2 = 0.0000
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Tablo 7. ROA i¢in Hausman Testi Sonuglari

chi2(6)

9.91

Prob > chi2

0.1286

Tablo 8. ROA i¢in Levene-Brown ve Forsythe testi sonuglari

W, =5.1901327 Pr > F = 0.0000
W, =3.6657070 Pr > F = 0.0000
W, =5.1901327 Pr > F = 0.0000

Tablo 9. ROA i¢in LM ve ALM Test Sonuglari

LM (tho=0) = 30.97

Pr>chi2(1) = 0.0000

ALM (tho=0)= 7.27

Pr>chi2(1) = 0.0070

H,: Rassal etkiler modeli
H: Sabit etkiler modeli

Hausman testi sonuglarma gore, Prob degeri
0.05ten biiyiik oldugu i¢in temel hipotez olan ras-
sal etkiler modeli kabul edilmistir. ROA bagimli
degiskeni dogrultusunda olusturulan Model 1°de
rassal etkiler modeli gecerlidir.

Rassal etkiler modelinde degisken varyans testi
icin Levene-Brown ve Forsythe testi yapilmistir.
Test sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir.

H,: Sabit varyans
H,: Degisen varyans

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, her ti¢ de-
ger i¢in de bos hipotez reddedilmektedir. Yani mo-
delde degisen varyans sorunu sdz konusudur. Ay-
rica modele iligkin regresyon tahminlemesi yapa-
bilmek i¢in zaman serilerinde otokorelasyon prob-
leminin olup olmadigi, LM ve ALM testleri ile in-
celenmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 9’da verilmek-

tedir.
H,: Otokorelasyon yoktur.
H,: Otokorelasyon vardir.

LM ve ALM test sonuglarina gore bos hipote-
zi reddetmektedir. Diger bir deyisle modelde oto-
korelasyon sorunu s6z konusudur. Dolayisiyla bi-
rim etkisinin varyansinin ve otokorelasyon katsa-
yisinin sifira esitligi reddedilmektedir. Dolayisiyla
modelde birim etki ve/veya otokorelasyon proble-
mi bulunmaktadir.

ROA dogrultusunda olusturulan Model 1’de, ya-
pilan testler neticesinde degisen varyans ve otoko-
relasyon sorunlari tespit edilmistir. Bu baglamda
Model 1°deki degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarina karsi, Arellano (1987), Froot (1989) ve
Roger (1994) tarafindan gelistirilen direngli tah-
min yontemi kullanilmak suretiyle problemler gi-
derilmis ve model tahminlenmistir. Tahmin sonug-
lar1 asagida Tablo 10°da gdsterilmektedir.
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Tablo 10. Model 1 (ROA) igin Tahmin Sonuglar

Robust
Std. Err.
<. Coef. Std. Err. Z
Lestloscnlor (Katsay1) (S;_;‘:g;‘rt (Standart | Istatistigi P>t P>z
Hata)
LNTV .0044647 .0063916 .0062823 0.71 0.485 0.477
FK -.1616946 | .0451857 .050579 -3.20 0.000 | 0.0017*
EBOSP -.105503 .075387 0627609 -1.68 0.162 | 0.093"
EB20SP .1943883 1335166 1480512 1.31 0.145 0.189
EB30OSP -.093164 1062155 1132087 -0.82 0.380 0.411
HAO -.035273 .0341298 0199651 -1.77 0.301 | 0.077°
cons .0430352 1506887 1527413 0.28 0.775 0.778
sigma_u 02602626
sigma_e 02751962
Rho 4721323
F test Wald chi2(6) = 28.55
Prob > chi2 =0.0001"""

Not 1: ***, ** ve * simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 énem diizeylerinde anlamli oldugunu gbstermektedir.
Not 2: Tabloda; Toplam Varliklarin Logaritmasi (LNTV), Finansal Kaldira¢ (FK), En Biiylik Ortagin Sermaye Payi (EB-
OSP), En Biiyiik Iki Ortagin Sermaye Payi (EB20SP), En Biiyiik Ug Ortagin Sermaye Payi (EB3OSP) ve Halka Agiklik

Orani (HAO) gésterilmektedir.

Tahmin sonuglart incelendiginde, rassal etkiler
modeli tahmincisi (direngli standart hatalar) kar-
silastirlldiginda, katsayi tahminlerinin ayn1 oldu-
gu goriilmekle birlikte, standart hatalar arasindaki
fark dikkat ¢ekmektedir. ROA esas alinarak olus-
turulan Model 1, %99 giiven diizeyinde anlamli-
dir. Bunun yani sira bagimsiz ve kontrol degis-
kenleri, ROA bagimli degiskenindeki degisimle-
rin grup iclerinde %18’ini, gruplar aras1 doniisti-
rilmiis degerler i¢in hesaplandiginda % 32’sini ve
son olarak model degiskenleri ile hesaplandiginda
ise %22’sini aciklamaktadir.

Direncli standart hatalar ile hesaplanan z istatis-
tigine gore finansal performans gostergesi ko-
numunda olan ROA ile en biiyliik ortagin ser-
maye payl arasinda istatistiksel olarak anlaml
(p=0.093%*) ve negatif yonlii bir iligki tespit edil-
mistir. Diger bir ifadeyle en biiyiik ortagin serma-
ye payinda gerceklesen bir birimlik degisim, fi-
nansal performansta yaklasik %10,5’lik bir di-
siise neden olmaktadir. Bu bulgu, Bayrakdaroglu
(2010), Alipour ve Amjadi (2011), Pervan, Pervan
ve Todoric (2012), Tiikkenmez, Gengylirek ve Ka-
bakci (2016) tarafindan yapilan ¢aligmalarda elde
edilen bulgular ile paralellik gosterirken, Thomson
ve Pedersen (2000), Kakilli Acaravci, Kandir ve
Zelka (2015), Dogan ve Topal’in (2015) galigma-

lar1 ile farkli yonde sonuglar gdstermektedir. Do-
layisiyla ¢alisma kapsaminda olusturulan Hipotez
1’de H1 hipotezi kabul edilmektedir.

Halka agiklik orani ile finansal performans gos-
tergesi ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli
(p=0.077*) ve negatif yonlii bir iligki tespit edil-
mistir. Diger bir ifadeyle halka aciklik oranindaki
bir birimlik degisim, finansal performansta yakla-
stk %3,5’lik bir diisiise neden olmaktadir. Bu bul-
gu, Bayrakdaroglu (2010), Kakilli Acaravci, Kan-
dir ve Zelka (2015), Dogan ve Topal (2015), Onem
ve Demir (2015), Tikkenmez, Gengylirek ve Ka-
bake1 (2016), tarafindan yapilan ¢aligmalarda elde
edilen bulgular ile farkli yonde sonuglar goster-
mektedir. Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda olustu-
rulan dordiincti Hipotezde H1 hipotezi kabul edil-
mektedir.

Aragtirmada bagimli degiskeni etkiledigi diisiinii-
len finansal kaldirag¢ kontrol degiskeni ile finan-
sal performans arasinda istatistiksel olarak anlam-
It (p=0.001***) ve negatif yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Finansal kaldiragtaki bir birimlik degi-
sim, finansal performansta yaklagik %16,2’lik bir
diisiise neden olmaktadir. Diger bir deyisle firma-
lar bor¢landikga aktif karliliklart dolayisiyla finan-
sal performanslar1 diigmektedir.
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Tablo 11. ROE igin F testi sonuglar1

Desiskenler Coef. Std. Err. T P>t
—esisuenter (Katsay1) (Standart Hata) Istatistigi
LNTV -.0440879 .0250948 -1.76 0.082
FK -.329545 1474758 -2.23 0.028
EBOSP 1107202 3635201 0.30 0.761
EB20SP -.1664286 4830888 -0.34 0.731
EB30OSP -.3144219 .5480865 -0.57 0.567
HAO -.6026132 4542265 -1.33 0.188
cons 1.888136 7522574 2.51 0.014
sigma_u 1754241
sigma_e 06778745
Rho .87007917
F test F(17,102)= 6.92
Prob > F =0.0000

Not: Tabloda; Toplam Varliklarin Logaritmasi (LNTV), Finansal Kaldira¢ (FK), En Bliylik Ortagin Sermaye Payi (EBOSP),
En Biiyiik ki Ortagin Sermaye Payi (EB20SP), En Biiyiik Ug Ortagin Sermaye Payi (EB3OSP) ve Halka Agiklik Orani

(HAQ) gésterilmektedir.

Buna karsin ¢alismada en biiyiik iki ortagin ser-
maye payi, en bilylik ii¢c ortagin sermaye pay1 ile
finansal performans arasinda istatistiksel olarak
anlamli iligki tespit edilememistir. Model 1 kap-
saminda elde edilen bu bulgular Kakilli Acaravci,
Kandir ve Zelka (2015), Dogan ve Topal’in (2015)
tarafindan yapilan caligmalarda elde edilen bul-
gular ile paralellik gdsterirken; Onem ve Demir
(2015) ve Bayrakdaroglu (2010) tarafindan yapi-
lan ¢aligmalar ile farkli yonde bulgulara ulagilmig-
tir. Dolayistyla calisma kapsaminda olusturulan
ikinci ve tigiincli Hipotezlerde H1 hipotezleri red-
dedilmektedir. Bunun yan1 sira model 1 i¢in ger-
ceklestirilen Wald testi de anlamlidir. Ayrica Mo-
del 1’de toplam varliklarin logaritmasi ile finan-
sal performans arasinda istatistiksel olarak anlam-
11 iliski tespit edilememistir.

2.5.2. ROE Esas Alinarak Olusturulan Model
2 icin Analiz Sonuclar

ROE ile sahiplik yapis1 arasinda iliskinin olup ol-
madigim belirleyebilmek i¢in sabit etkiler, rassal
etkiler veya havuzlanmis modellerden hangisinin
kullanilacagina, F testi, Breusch-Pagan LM tes-
ti ve Hausman testi kullanilarak karar verilmistir.
Bu baglamda F testi sonuglari asagida Tablo 11°de
gosterilmektedir.

H,: Birim etkileri sifira esittir. (Havuzlanmis etki-
ler modeli)

H,: Birim etkileri sifir degildir. (Sabit etkiler mo-
deli)

F testi sonuglarina gére Prob degeri 0.05’ten kii-
¢lik oldugu i¢in temel hipotez olan havuzlanmig
etkiler modeli reddedilir. Baska bir ifadeyle, sa-
bit etkiler modeli, ROE esas alinarak olusturulmus
Model 2 kapsaminda gegerlidir.

F testinin yani sira rassal etkiler modeline kars1 ha-
vuzlanmis etkiler modelinin uygun olup olmadigi-
n1 test etmek icin Breusch-Pagan LM testi kulla-
nilmistir. Tablo 12°de Breusch-Pagan LM testi so-
nuglar1 yer almaktadir.

H,: Havuzlanmis etkiler modeli
H,: Rassal etkiler modeli

Breusch-Pagan LM testi sonuglarina gore Prob de-
geri 0.05’ten kii¢lik oldugu i¢in temel hipotez olan
havuzlanmis etkiler modeli reddedilir. Baska bir
ifadeyle, rassal etkiler modeli, ROE esas alinarak
olusturulmus Model 2 kapsaminda gegerlidir.
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Rassal etkiler ve sabit etkiler modelleri arasinda
karar vermek i¢in Hausman testi yapilmigtir. Test
sonuglar1 Tablo 13’°te gosterilmektedir.

H,: Rassal etkiler modeli
H: Sabit etkiler modeli

Hausman testi sonuglarina gore, Prob degeri
0.05ten kii¢lik oldugu icin bos hipotez olan rassal
etkiler modeli reddedilmektedir. ROE bagimli de-
giskeni dogrultusunda olusturulan Model 1°de sa-
bit etkiler modeli gegerlidir.

Sabit etkiler modelinde degisen varyans testi igin
Degistirilmis Wald Testi yapilmigtir. Test sonugla-
11 Tablo 14’te gdsterilmektedir.

H,:Birim varyans panel ortalamasina esittir.

H,:Birim varyans panel ortalamasina esit degildir.

Degistirilmis Wald testi sonuglarina gore bos hipo-
tez reddedilmistir. Yani serilerde degisen varyans
sorunu s6z konusudur. Ayrica modele iliskin reg-
resyon tahminlemesi yapabilmek i¢in zaman seri-
lerinde otokorelasyon probleminin olup olmadi-
81, Baltagi Wu LBI Testi ile stnanmistir. Analiz so-
nugclar1 Tablo 15°te gosterilmektedir.

H,: Birinci mertebe otokorelasyon yoktur.
H,: Birinci mertebe otokorelasyon vardir.

Bhargava Franzini ve Narendranathan’in DW test
istatistikleri kritik deger olan 2’den kii¢iik oldugu
icin temel hipotez olan otokorelasyonun olmadi-
&1 belirten hipotez reddedilmektedir. Bagka bir de-
yisle, otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. An-
cak Baltagi Wu'nun En Iyi Degismez LBI testi so-
nuglarina gore, test istatistikleri kritik deger olan
2’den biiyiik oldugu i¢in temel hipotez olan oto-
korelasyonun olmadig1 belirten hipotez kabul edil-
mektedir.

Tablo 12. ROE i¢in Breusch-Pagan LM Testi Sonuglart

Var Sd = sqrt (Var)
ROE .0093191 .0965353
E 0045951 0677874
u 0045777 0676583
chibar2(1) = 37.54
Prob > chibar2 = 0.0000

Tablo 13. ROE i¢in Hausman Testi Sonuglari

chi2(11)

21.94

Prob > chi2

0.0012

Tablo 14. ROE i¢in Degistirilmis Wald Testi sonuglar1

chi2(11)

1839.33

Prob > chi2

0.0000

Tablo 15. ROE i¢in Baltagi Wu LBI Testi Sonuglar

Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.5821879

Baltagi Wu LBI = 2.085983
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Sabit etkiler modelinde birimler arasi otokore- lasyon matrisinin birim matris oldugu hipotezi si-
lasyona bakilacak olursa, Breush-Pagan Lagran- nanmaktadir. Analiz sonuglar1 Tablo 16’da goste-
ge Carpan Testi yapmak gerekmektedir. Bu testte, rilmektedir.

tiim yatay kesit birimlerinin kalintilarina ait kore-

Tablo 16. ROE igin Breush-Pagan Lagrange Carpan Testi Sonuglari

el01 el102 el103 e104 el105 ¢106 el07 ¢108 el109
el101 | 1.0000
€102 | 0.9401 | 1.0000
€103 |-0.0381|-0.3127 | 1.0000
el04 | 0.2205 | 0.3408 | -0.2144 | 1.0000
el05 | 0.8932 | 0.8299 |-0.1737 | 0.1807 | 1.0000
e106 | 0.8749 | 0.7919 | 0.0581 | 0.2798 | 0.8871 | 1.0000
el07 | 0.8134 | 0.7434 |-0.0254 | 0.4681 | 0.8930 | 0.9568 | 1.0000
el08 | 0.3761 | 0.3204 |-0.3565 | 0.1447 | 0.6601 | 0.3040 | 0.4756 | 1.0000
€109 | 0.1153 | 0.3938 | -0.4107 | 0.6369 | -0.0657 | 0.0141 | 0.0375 | -0.2995 | 1.0000
el10 |-0.4383|-0.5138 | 0.0659 | -0.0007 | -0.4988 | -0.4305 | -0.3552 | -0.1125 | -0.3671
elll | 0.0315 | 0.3011 |-0.4188| 0.6969 |-0.1832|-0.0355| 0.0021 |-0.3806 | 0.9426
ell2 |-0.0344| 0.1538 |-0.4659 | 0.8239 | -0.0981 | 0.0299 | 0.1831 | -0.0525 | 0.5830
ell3 | 0.7051 | 0.4966 | 0.3390 | 0.0267 | 0.7732 | 0.9001 | 0.8497 | 0.3106 |-0.3959
ell4 | 0.3851 | 0.4680 | 0.1089 |-0.1223 | 0.1288 | 0.1761 | -0.0122 | -0.3895 | 0.5191
ell5 | 0.7044 | 0.7062 |-0.0397 | 0.5076 | 0.8045 | 0.8655 | 0.9045 | 0.3598 | 0.2796
ell6 | 0.6552 | 0.8139 |-0.3601 | 0.5704 | 0.5888 | 0.7260 | 0.7011 | 0.0076 | 0.6636
ell7 | 0.9424 | 0.9612 |-0.3094 | 0.3294 | 0.9193 | 0.7897 | 0.7922 | 0.5592 | 0.2415
ell8 | 0.4293 | 0.5519 |-0.3763 | 0.8034 | 0.3149 | 0.4763 | 0.5632 | 0.0520 | 0.5238

ell0 elll ell2 ell3 ell4 ells ello6 ell? ell8
el10 | 1.0000
elll |-0.0601| 1.0000
ell2 | 0.3745 | 0.7815 | 1.0000
ell3 |-0.2211-0.4077 | -0.2028 | 1.0000
ell4 |-0.7210| 0.3048 |-0.3262 | -0.0542 | 1.0000
ell5 |-0.6657| 0.1378 | 0.1155 | 0.6800 | 0.2341 | 1.0000
ell6 |-0.5422| 0.6064 | 0.4419 | 0.3745 | 0.4154 | 0.7916 | 1.0000
ell7 |[-0.5058 | 0.1252 | 0.0745 | 0.5458 | 0.3260 | 0.7346 | 0.6968 | 1.0000
ell8 | 0.1736 | 0.6884 | 0.8756 | 0.2170 | -0.1381| 0.4285 | 0.7090 | 0.4627 | 1.0000
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H,: birimler arasi korelasyon yoktur.
H,:Birimler arasi1 korelasyon vardir.

Tablo 16°da goriilen analiz sonuglar1 modelin tah-
minlenmesi a¢isindan dnem arz etmektedir. Analiz
sonuglarina gore 101 (Akbank A.S.) ile 102 (Ar-
celik A.S.), 105 (Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.),
117 (Tirkiye Vakiflar Bankasit T.A.O.) arasinda,
102 (Argelik) ile 117 (Tirkiye Vakiflar Banka-
st T.A.O.) no’lu sirketlerin kalintilar1 arasinda 1’e
yakin ¢ok gii¢lii korelasyon s6z konusudur. He-
men hemen tiim siitunlarda kalintilar arasinda giig-
lii korelasyona sahip sirketler bulunmaktadir. Ayri-
ca birimler arasi korelasyon yoktur seklinde olus-
turulmus hipotez reddedilmektedir. Bu baglamda
sabit etkiler modelinde birimler arasi korelasyon
ve degisen varyans sorununun olmasi durumunda
tutarli, uzamsal ve donemsel korelasyonun genel
formlarma direncli, standart hatalar iiretebilmesi
acisindan Driscoll ve Kray (1988) tahmincisi kul-
lanilmigtir. Bu baglamda model 2 i¢in tahmin so-
nuglar1 Tablo 17°de gosterilmektedir.

Tahmin sonuglari incelendiginde, ROE esas alina-
rak olusturulan Model 2, %99 giiven diizeyinde an-
lamlidir. Bunun yani sira bagimsiz ve kontrol de-
giskenleri, ROE bagiml degiskenindeki degisim-
lerin grup i¢lerinde %18’ini, gruplar arasi doniis-
tiiriilmiis degerler i¢in hesaplandiginda %2’sini ve

son olarak model degiskenleri ile hesaplandiginda
ise %0.3’iinl aciklamaktadir.

Sahiplik yapist kapsaminda halka agiklik ora-
n1 ile finansal performans gostergesi konumun-
da olan ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli
(p=0.046**) ve negatif yonli bir iliski tespit edil-
mistir. Diger bir ifadeyle halka agiklik oranindaki
bir birimlik degisim, finansal performansta yakla-
stk %60°11ik bir diislise neden olmaktadir. Bu bul-
gu, Bayrakdaroglu (2010), Dogan ve Topal (2015),
Kakilli Acaravcl, Kandir ve Zelka (2015), Tiiken-
mez, Gengylirek ve Kabakc1 (2016) tarafindan ya-
pilan c¢alismalarda elde edilen bulgular ile fark-
It yonde sonuglar gostermektedir. Dolayisiyla ¢a-
lisma kapsaminda olusturulan sekizinci Hipotezde
H, hipotezi kabul edilmektedir.

Buna karsin en biiyiik ortagin sermaye pay1, en bii-
yiik iki ortagin sermaye payi ve en biiyiik ii¢ or-
tagin sermaye pay1 degiskenleri ile finansal per-
formans arasinda istatistiksel olarak anlamli ilig-
ki tespit edilememistir. Model 2 kapsaminda elde
edilen bu bulgular ile Dogan ve Topal (2015), Ka-
killi Acaravci, Kandir ve Zelka (2015), Tikkenmez,
Gengytirek ve Kabaker (2016) tarafindan yapilan
caligsmalarda elde edilen bulgularla paralellik gos-
terirken; Bayrakdaroglu’nun (2010) ve Alipour ve
Amjadi’nin (2011) ¢caligmalari ile farkli yonde so-
nuclar icermektedir.

Tablo 17. Model 2 (ROE) i¢in Tahmin sonuglari

Coef Std. Err. Robust ¢ Robust
Degiskenler ) (Standart Std. Err. e .| Pt
(Katsayn) Hata) (Standart Hata) Istatistigi P>[t|
LNTV -.044087 | .0250948 1651999 -1.88 0.082 | 0.078"
FK -.329545 | .1474758 7802626 -2.37 0.028 | 0.03™
EBOSP 1107202 | 3635201 5278626 0.88 0.761 | 0.390
EB20SP -.1664286 | .4830888 .8668826 -0.90 0.731 | 0.379
EB30OSP -.314421 | .5480865 1.618724 -1.04 0.567 | 0.311
HAO -.602613 | .4542265 1.179564 -2.16 0.188 | 0.046™
cons 1.888136 | .7522574 4.277752 2.15 0.014 | 0.046™
F(6,17)= 55.65
Prob>F =0.0000""

Not 1: *** ** ve * simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dlizeylerinde anlamli oldugunu géster-

mektedir.

Not 2: Tabloda; Toplam Varliklarin Logaritmasi (LNTV), Finansal Kaldirag (FK), En Bliyiik Ortagin Sermaye
Payi (EBOSP), En Bilyiik Iki Ortagin Sermaye Payi (EB20SP), En Biiyiik Ug Ortagin Sermaye Payi (EB-
30SP) ve Halka Aciklik Orani (HAO) gésterilmektedir.
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Tablo 18. TQ i¢in F testi sonuglari
<. Coef. Std. Err. T
uibihealer (Katsay1) (Standart Hata) Istatistigi P>t
LNTV 5166729 1628527 3.17 0.002
FK 1.407669 9570449 1.47 0.144
EBOSP 7278691 2.359065 1.47 0.758
EB20SP -2.186056 3.135007 -0.70 0.487
EB30OSP 3.437832 3.55681 0.97 0.336
HAO 3969351 2.947705 0.13 0.893
cons -13.61213 4.881778 -2.79 0.006
sigma_u 1.2011026
sigma_e 43990692
Rho 88172462
F(17,102)= 3.77
Prob > F =0.0000

Not 1: Tabloda; Toplam Varliklarin Logaritmasi (LNTV), Finansal Kaldira¢ (FK), En Bliyiik Ortagin Sermaye Payi (EB-
OSP), En Biiyiik ki Ortagin Sermaye Payi (EB20SP), En Biiyiik Ug Ortagin Sermaye Pay1 (EB30OSP) ve Halka Agiklik

Orani (HAO) gdsterilmektedir.

Bu baglamda Model 2 kapsaminda olusturulan be-
sinci, altincr ve yedinci hipotezlerde H, hipote-
zi reddedilmektedir. Calismada bagimli degiske-
ni etkiledigi diistiniilen finansal kaldira¢ kontrol
degiskeni ile finansal performans arasinda istatis-
tiksel olarak anlamli (p=0.03**) ve negatif yon-
li bir iliski tespit edilmistir. Finansal kaldiragta-
ki bir birimlik degisim, finansal performansta yak-
lasik %33’liik bir diisiise neden olmaktadir. Diger
bir deyisle firmalarin bor¢lanma oranlar arttikca,
aktif karliliklarinda oldugu gibi 6zsermaye karli-
liklar1 da diigmektedir. Caligmanin bir diger kont-
rol degiskeni olan toplam varliklarin logaritmasi
ile finansal performans arasinda istatistiksel ola-
rak anlamli (p=0.078*%*) ve negatif yonlii bir iligki
tespit edilmistir. Toplam varliklardaki bir birimlik
degisim, finansal performansta yaklasik %4,4’liik
bir diisiise neden olmaktadir.

2.5.3. TQ Esas Alinarak Olusturulan Model 3
icin Analiz Sonuclar

TQ ile sahiplik yapist arasinda iliskinin olup ol-
madigini tespit edebilmek icin sabit etkiler, rassal

etkiler veya havuzlanmis modellerden hangisinin
kullanilacagina, F testi ve Breusch-Pagan LM testi
kullanilarak karar verilmistir. Bu baglamda F tes-
ti sonuglar1 asagida Tablo 18’de gdsterilmektedir.

H,: Birim etkileri sifira esittir. (Havuzlanms etki-
ler modeli)

H,: Birim etkileri sifir degildir. (Sabit etkiler mo-
deli)

F testi sonuglarina gére Prob degeri 0.05’ten kii-
¢lik oldugu i¢in temel hipotez olan havuzlanmis
etkiler modeli reddedilir. Baska bir ifadeyle, sabit
etkiler modeli, TQ esas alinarak olusturulmus Mo-
del 3 kapsaminda gecerli olmaktadir.

F testinin yani sira rassal etkiler modeline kars1 ha-
vuzlanmis etkiler modelinin uygun olup olmadigi-
n1 test etmek i¢in Breusch-Pagan LM testi kulla-
nilmistir. Tablo 19°da Breusch-Pagan LM testi so-
nuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 19. TQ icin Breusch-Pagan LM Testi Sonuglar1

Var Sd = sqrt (Var)
Tobin’s Q 3057244 .5529235
E 1935181 4399069
u .0534091 2311041
chibar2(1)= 1.86
Prob > chibar2 = 0.1727

Tablo 20. TQ i¢in Degistirilmis Wald Testi sonuglari

chi2(18)

6668.57

Prob > chi2

0.0000

Tablo 21. TQ I¢in Baltagi Wu LBI Testi Sonuglari

Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.9593168

Baltagi Wu LBI = 2.4908796

H,: Havuzlanmis etkiler modeli
H : Rassal etkiler modeli

Breusch-Pagan LM testi sonuglarina gore Prob de-
geri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in havuzlanmis etki-
ler modeli kabul edilmis, rassal etkiler modeli red-
dedilmistir. Dolayisiyla farkli bir yontem kullana-
rak, sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli
arasinda bir tercih yapilmasi gerekmemektedir. Bu
baglamda analizlere sabit etkiler modeliyle devam
edilmistir.

Sabit etkiler modelinde degisen varyans testi igin
Degistirilmis Wald Testi yapilmistir. Test sonugla-
r1 Tablo 20’de gosterilmektedir.

H,:Birim varyans panel ortalamasina esittir.
H,:Birim varyans panel ortalamasina esit degildir.

Degistirilmis Wald testi sonuglarina gore bos hipo-
tez reddedilmistir. Yani serilerde degisen varyans
sorunu mevcuttur. Ayrica modele iligkin regresyon
tahminlemesi yapabilmek ic¢in zaman serilerinde
otokorelasyon probleminin olup olmadigi, Baltagi

Wu LBI Testi ile stnanmusgtir. Analiz sonuglar1 Tab-
lo 21°de gosterilmektedir.

H,: Birinci mertebe otokorelasyon yoktur.
H,: Birinci mertebe otokorelasyon vardr.

Bhargava Franzini ve Narendranathan’in DW test
istatistikleri kritik deger olan 2’den kii¢iik oldugu
icin temel hipotez olan otokorelasyonun olmadi-
&1 belirten hipotez reddedilmektedir. Bagka bir de-
yisle, otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. An-
cak Baltagi Wu'nun En Iyi Degismez LBI testi so-
nuglarina gore, test istatistikleri kritik deger olan
2’den biiyiik oldugu i¢in temel hipotez olan oto-
korelasyonun olmadig1 belirten hipotez kabul edil-
mektedir. Ancak bu deger, kritik deger olan 2’ye
cok yakindir.

Sabit etkiler modelinde birimler arasi otokore-
lasyona bakilacak olursa, Breush-Pagan Lagran-
ge Carpan Testi yapmak gerekmektedir. Bu testte,
tiim yatay kesit birimlerinin kalintilarina ait kore-
lasyon matrisinin birim matris oldugu hipotezi si-
nanmaktadir. Analiz sonuglar1 Tablo 22’de goste-
rilmektedir.
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Tablo 22. TQ I¢in Breush-Pagan Lagrange Carpan Testi Sonuglari

el01 €102 e103 e104 el05 €106 el07 e108 €109
el01 | 1.0000
el02 | 0.3855 | 1.0000
€103 | 0.3457 | 0.9152 | 1.0000
el04 | -0.1068 | 0.7970 | 0.5744 | 1.0000
el05 | 0.7665 | 0.2399 | 0.3710 | -0.2706 | 1.0000
e106 | 0.3822 | 0.5050 | 0.6079 | 0.0972 | 0.2676 | 1.0000
e107 | 0.6332 | 0.0820 | 0.3144 | -0.4656 | 0.8698 | 0.4452 | 1.0000
el108 |-0.2517 | 0.5275 | 0.4062 | 0.6624 | -0.5468 | 0.5284 | -0.5043 | 1.0000
e109 (-0.0760 | 0.1405 | -0.0756 | 0.3861 | -0.6163 | -0.2058 | -0.5494 | 0.3474 | 1.0000
el10 | 0.3828 | 0.9449 | 0.8734 | 0.7367 | 0.3910 | 0.5006 | 0.2367 | 0.3903 | -0.0868
elll | 0.5873 | 0.3841 | 0.4530 |-0.0096 | 0.8071 | 0.4539 | 0.8312 | -0.2747 | -0.4888
ell2 | 0.2746 | 0.8554 | 0.6534 | 0.8460 | 0.2124 | 0.1957 |-0.1325 | 0.4163 | -0.0031
ell3 | 0.3537 | 0.8545 | 0.8344 | 0.6225 | 0.4328 | 0.5048 | 0.3900 | 0.2664 | -0.1111
ell4 | 0.6193 | 0.2413 | 0.5314 | -0.3759 | 0.7644 | 0.5558 | 0.8459 | -0.2702 | -0.4554
ell5 | 0.3620 | 0.8151 | 0.6535 | 0.7314 | 0.3718 | 0.2622 | 0.1806 | 0.2220 | -0.0290
ell6 | 0.6962 | 0.6182 | 0.4846 | 0.3396 | 0.6819 | 0.4155 | 0.4727 | 0.0073 | -0.3015
ell7 | 0.6373 |-0.1324 | 0.0699 |-0.6235| 0.8595 | 0.1579 | 0.7575 |-0.6317 | -0.6673
ell8 | 0.4786 | 0.3377 | 0.3596 | 0.0624 | 0.7118 | 0.2670 | 0.7287 | -0.3325 | -0.3852

ell0 elll ell2 ell3 ell4 ells ell6 ell7 ell8
el10 | 1.0000
elll | 0.6117 | 1.0000
ell2 | 0.8737 | 0.3092 | 1.0000
ell3 | 0.9574 | 0.7427 | 0.7223 | 1.0000
ell4 | 0.2466 | 0.5382 | -0.0785 | 0.2981 | 1.0000
ellS | 0.9305 | 0.6536 | 0.8692 | 0.9177 | 0.0211 | 1.0000
ell6 | 0.7741 | 0.8113 | 0.7084 | 0.7478 | 0.2730 | 0.8385 | 1.0000
ell7 | -0.0503 | 0.4539 |-0.1476 | -0.0478 | 0.7833 | -0.1271 | 0.3082 | 1.0000
ell8 | 0.5851 | 0.9676 | 0.3162 | 0.7404 | 0.3564 | 0.7034 | 0.7750 | 0.3073 | 1.0000

H,: Birimler arasi korelasyon yoktur.
H,:Birimler arasi korelasyon vardir.

Yukaridaki tabloda 6zellikle 102 (Argelik A.S.) ile
103 (Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. ), 110
(Petkim Petrokimya Holding A.S. ); 110 (Petkim
Petrokimya Holding A.S. ) ile 113 (Turkcell Ileti-
sim Hizmetleri A.S. ), 115 (Tirk Telekomiinikas-
yon A.S.); 111 (Hact Omer Sabanci Holding A.S.)
ile 118 (Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.) no’lu banka-

larin kalintilart arasinda 1’°e yakin ¢ok giiglii kore-
lasyon olmas1 dikkat ¢ekmektedir. Nitekim olasi-
lik degeri 0.05 kritik degerinden kii¢iik olup bos
hipotez reddedilmistir. Yani birimler arasinda ko-
relasyon oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Sabit etkiler modelinde birimler arasinda korelas-
yon ve ayni zamanda degisen varyans sorunu ol-
mas1 durumunda tutarli, uzamsal ve donemsel ko-
relasyonun genel formlarina direngli standart ha-
talar iiretebilen, Driscoll ve Kray (1988) tarafin-
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dan gelistirilmis ve kalintilarin bagimsiz dagiliml
olmasi varsayiminin esneklestigi durumda da tah-
minler yapilabilmesine imkan veren bu ydntem,
Model 3 tahminlemesinde kullanilmistir. Tahmin
sonuglar1 Tablo 23’°te gosterilmektedir.

Tahmin sonuglar1 incelendiginde, TQ esas alinarak
olusturulan Model 3, %99 giiven diizeyinde an-
lamlidir. Bunun yani1 sira bagimsiz ve kontrol de-
giskenleri, TQ bagimli degiskenindeki degisimle-
rin grup iclerinde %18’ini, gruplar arasi1 doniistii-
rilmis degerler i¢in hesaplandiginda %22’sini ve
son olarak model degiskenleri ile hesaplandiginda
ise %4 linii agiklamaktadir.

Sahiplik yapist kapsaminda en biiyiik iki ortagin
sermaye pay1 ile finansal performans gostergesi
konumunda olan TQ arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 (p=0.022**) ve negatif yonlil bir iliski tes-
pit edilmistir. Diger bir ifadeyle en biiyiik iki orta-
gin sermaye payindaki bir birimlik degisim, finan-
sal performansta yaklasik %219’luk bir diisiise ne-
den olmaktadir. Bu bulgu, Perrini, Rossi ve Rovet-
ta (2008), Hamadi (2010), Onem ve Demir (2015),
Dogan ve Topal (2015) tarafindan yapilan calig-
malarda elde edilen bulgular ile farkli yonde so-
nuglar gostermektedir. Dolayisiyla ¢alisma kapsa-
minda olusturulan onuncu Hipotezde H, hipotezi
kabul edilmektedir.

Sahiplik yapis1 kapsaminda en biiyiik ii¢ ortagin
sermaye payl1 ile finansal performans gostergesi

konumunda olan TQ arasinda istatistiksel olarak
anlamli (p=0.049**) ve pozitif yonlii bir iliski tes-
pit edilmistir. Diger bir ifadeyle en biiyiik {i¢ or-
tagin sermaye payindaki bir birimlik degisim, fi-
nansal performansta yaklasik %344°liikk bir artisa
yol agmaktadir. Bu bulgu, Bayrakdaroglu (2010),
Kapopoulos ve Lazaretou (2007), Perrini, Rossi
ve Rovetta (2008) tarafindan yapilan ¢aligmalar-
da elde edilen bulgular ile paralellik gosterirken;
Kakilli Acaravel, Kandir ve Zelka (2015) tarafin-
dan yapilan calisma ile farkli yonde bulgulara eri-
silmigtir. Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda olustu-
rulan onbirinci Hipotezde H1 hipotezi kabul edil-
mektedir.

Buna karsin en biiyiik ortagin sermaye pay1 ve
halka aciklik orani degiskenleri ile finansal per-
formans arasinda istatistiksel olarak anlamli ilis-
ki tespit edilememistir. Model 3 kapsaminda elde
edilen bu bulgular ile Kakilli Acaravcl, Kandir
ve Zelka (2015), Tiikenmez, Gengyiirek ve Ka-
bakci (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarda elde
edilen bulgular paralellik gosterirken; Kapopo-
ulos ve Lazaretou’nun (2007), Perrini, Rossi ve
Rovetta (2008), Bayrakdaroglu (2010), Hamadi
(2010), Alipour ve Amjadi (2011), Onem ve De-
mir (2015), Dogan ve Topal (2015) tarafindan ya-
pilan calismalar ile farkli yonde bulgulara ulasil-
mistir. Bu baglamda Model 3 kapsaminda olustu-
rulan dokuzuncu ve on ikinci Hipotezlerde H1 hi-
potezleri reddedilmektedir.

Tablo 23. Model 3 (TQ) i¢in Tahmin sonuglari

Std. Err Robust

Desiskenler Coef. s ta.n dal:t Std. Err. t P>t Robust

SCEBREMLEL | (Katsayn) Hata) (Standart | istatistigi P>[t]

Hata)

LNTV 5166729 | .1628527 | .0304283 3.13 | 0.002 | 0.006™"
FK 1.407669 | .9570449 | 2555108 1.80 | 0.144 | 0.089"
EBOSP 7278691 | 2359065 | .1792442 138 | 0.758 | 0.186
EB20SP 2.186056 | 3.135007 | .2930117 252 | 0487 | 0.022"
EB30SP 3.437832 | 3.55681 3983165 212 | 0336 | 0.049"

HAO 3969351 | 2.947705 | .2780522 034 | 0.893 | 0.741
cons 13.61213 | 4.881778 | .7662304 318 | 0.006 | 0.005™

F(6,17)) = 5.62
Prob > F = 0.0023"""

Not 1: *** ** ve * simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamli oldugunu gdstermektedir.
Not 2: Tabloda; Toplam Varliklarin Logaritmasi (LNTV), Finansal Kaldirag (FK), En Bliylik Ortagin Sermaye Payi (EB-
OSP), En Biiyiik Iki Ortagin Sermaye Payi (EB20SP), En Biiyiik Ug Ortagin Sermaye Pay1 (EB30SP) ve Halka Agiklik

Orani (HAO) gésterilmektedir
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Calismada bagimli degiskeni etkiledigi diistinii-
len finansal kaldirag kontrol degiskeni ile finan-
sal performans arasinda istatistiksel olarak anlam-
11 (p=0.089%*) ve pozitif yonlii bir iligki tespit edil-
mistir. Finansal kaldiragtaki bir birimlik degisim,
finansal performansta yaklasik %141°lik bir artisa
neden olmaktadir. Diger bir deyisle firmalar borg-
landikca aktif ve 6zsermaye karliliklarinin aksine
TQ olgiitiine gore finansal performans yiikselmek-
tedir.

Calisgmanin bir diger kontrol degiskeni olan top-
lam varliklarin logaritmasi ile finansal performans
arasinda istatistiksel olarak anlamli (p=0.006**%*)
ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Toplam
varliklardaki bir birimlik degisim, finansal perfor-
mansta yaklasik %52’lik bir artiga yol agmaktadir.

Sonuc¢

Sahiplik yapisi ile finansal performans arasindaki
iligkinin incelendigi bu ¢alismada, 2009-2015 pe-
riyodunda Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde faaliyet
gosteren 18 sirketin verileri panel regresyon ana-
liz yontemi ile incelenmistir. Calismanin bagim-
siz degiskeni konumunda olan sahiplik yapisi, en
biiylik ortagin sermaye pay1, en biiyiik iki ortagin
sermaye payl, en biiyilik li¢c ortagin sermaye pay1
ve halka agiklik orani ile temsil edilirken; bagim-
It degisken konumunda olan finansal performans
ise ROA, ROE ve TQ degerleri ile temsil edilmis-
tir. Buna ek olarak analize, bagimli degiskeni yani
finansal performansi etkiledigi diisiiniilen ve alan
yazininda siklikla kullanilan finansal kaldirag ora-
n1 ve toplam varliklarin logaritmasi kontrol degis-
kenleri olarak dahil edilmistir.

Calismada, degiskenlere iliskin tanimlayict ista-
tistikler degerlendirilmis, ardindan seriler, Levin,
Lin ve Chu (2002) (LLC) birim kok testi ile si-
nanarak zaman serilerinin duragan oldugu tespit
edilmistir. Sonrasinda ise sahiplik yapis1 ile finan-
sal performans arasindaki iliskinin belirlenebilme-
si i¢in sabit etkiler, rassal etkiler veya havuzlan-
mis modellerden hangisinin kullanilacagina, F tes-
ti, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testi kul-
lanilarak karar verilmistir. Bu baglamda ROA esas
alinarak olusturulan Model 1°de rassal etkiler mo-
deli, ROE esas alinarak olusturulan Model 2°de ve
TQ esas alinarak olusturulan Model 3’te de sabit
etkiler modeli tahmincileri kullanilmistir. Belirle-
nen modellerde tahminleme yapabilmek icin za-

man serilerinde degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin olup olmadigi, degisen varyans icin
Levene-Brown ve Forsythe testi ve Degistirilmis
Wald testi ile; otokorelasyon ise LM ve ALM test-
leri ve Baltagi Wu LBI testi ile sinanmistir. Boyle-
likle bagimli degiskenler dogrultusunda olusturu-
lan 3 farkli regresyon modeli tahminlenmistir.

ROA esas alinarak olusturulan Model 1°de, en bii-
yiik ortagin sermaye payi ile finansal performans
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu bulgu, Bayrak-
daroglu (2010), Tikenmez, Gengyiirek ve Kabak-
c1 (2016) tarafindan yapilan ¢aligmalarda elde edi-
len bulgular ile paralellik gosterirken, Kakilli Aca-
ravcl, Kandir ve Zelka (2015), Dogan ve Topal’in
(2015) calismasi ile farkli yonde sonuglar goster-
mektedir. Bir diger bulguda ise halka aciklik orani
ile finansal performans arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmig-
tir. Bu bulgu, Bayrakdaroglu (2010), Kakilli Aca-
ravcl, Kandir ve Zelka (2015), Dogan ve Topal
(2015), Onem ve Demir (2015), Tiikenmez, Geng-
yiirek ve Kabake1 (2016), tarafindan yapilan ¢alis-
malarda elde edilen bulgular ile farkli yonde so-
nuglar gostermektedir. Bunun yani sira kontrol de-
giskenlerinden biri olan finansal kaldirag ile finan-
sal performans arasinda da anlamli ve negatif yon-
li bir iligki belirlenmistir. Buna karsin Model 1°de
en biiyiik iki ortagin sermaye pay1 ve en biiyiik {i¢
ortagin sermaye payi ile finansal performans ara-
sinda istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edi-
lememistir. Bu bulgular, Kakilli Acaravci, Kandir
ve Zelka (2015), Dogan ve Topal’in (2015) tara-
findan yapilan ¢aligmalarda elde edilen bulgular
ile paralellik gosterirken; Bayrakdaroglu (2010),
Onem ve Demir (2015) tarafindan yapilan galis-
malar ile farkli yonde bulgulara ulagilmistir. Calis-
manin kontrol degiskenlerinden biri olan finansal
kaldirag ile finansal performans arasinda istatistik-
sel olarak anlamli (p=0.001***) ve negatif yon-
li bir iliski tespit edilirken, bir diger kontrol de-
giskeni toplam varliklarin logaritmasi ile finansal
performans arasinda ise istatistiksel olarak anlam-
11 iliski tespit edilememistir.

ROE esas alinarak olusturulan Model 2’de, hal-
ka agiklik orami ile finansal performans arasin-
da anlamli ve negatif yonli bir iligki belirlenmig-
tir. Bu bulgu, Bayrakdaroglu (2010), Dogan ve
Topal (2015), Kakilli Acaravci, Kandir ve Zelka
(2015), Tiikenmez, Gengyiirek ve Kabakc1 (2016)
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tarafindan yapilan caligmalarda elde edilen bul-
gular ile farkli yonde sonuglar gostermektedir. En
bliyiik ortagin sermaye payi, en biiyiik iki orta-
gin sermaye payl ve en biiyiik ii¢ ortagin serma-
ye pay1 ile finansal performans arasinda istatistik-
sel olarak anlaml iligki tespit edilememistir. Bu
bulgular, Dogan ve Topal (2015), Kakilli Acarav-
c1, Kandir ve Zelka (2015), Tikenmez, Gengyii-
rek ve Kabakci (2016) tarafindan yapilan galis-
malarda elde edilen bulgularla paralellik gosterir-
ken; Bayrakdaroglu’nun (2010) ¢aligmasi ile fark-
1 yonde sonuglar igermektedir. Calismada bagim-
I1 degiskeni etkiledigi diisliniilen finansal kaldirag
kontrol degiskeni ile finansal performans arasinda
istatistiksel olarak anlamli (p=0.03**) ve negatif
yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bir diger kontrol
degiskeni olan toplam varliklarin logaritmasi ile
finansal performans arasinda da istatistiksel olarak
anlaml (p=0.078**) ve negatif yonlii bir iliski tes-
pit edilmistir.

Son olarak TQ esas alarak olusturulan Model
3’te, en bilyiik iki ortagin sermaye pay1 ile finansal
performans gostergesi konumunda olan TQ ara-
sinda istatistiksel olarak anlamli (p=0.022%%*) ve
negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu bulgu,
Onem ve Demir (2015), Dogan ve Topal (2015) ta-
rafindan yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgular
ile farkli yonde sonuglar gostermektedir. En bii-
yiik {i¢ ortagin sermaye payi ile finansal perfor-
mans gostergesi konumunda olan TQ arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli (p=0.049%**) ve pozitif
yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu bulgu, Bayrak-
daroglu (2010) tarafindan yapilan ¢alismada elde
edilen bulgular ile paralellik gosterirken; Kakil-
li Acaravci, Kandir ve Zelka (2015) tarafindan ya-
pilan ¢alisma ile farkli yonde bulgulara erigilmis-
tir. Buna karsin en biiyiik ortagin sermaye pay1 ve
halka agiklik oran1 degiskenleri ile finansal perfor-
mans arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki tes-
pit edilememistir. Bu bulgular ile Kakilli Acarav-
c1, Kandir ve Zelka (2015), Tiikenmez, Gengyiirek
ve Kabakci1 (2016) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
elde edilen bulgular paralellik gosterirken; Bay-
rakdaroglu (2010), Onem ve Demir (2015), Do-
gan ve Topal (2015) tarafindan yapilan ¢aligma-
lar ile farkli yonde bulgulara ulagilmigtir. Caligma-
da bagimli degiskeni etkiledigi diigiiniilen finansal
kaldirag kontrol degiskeni ile finansal performans
arasinda istatistiksel olarak anlamli (p=0.089%) ve
pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Caligmanin
bir diger kontrol degiskeni olan toplam varlikla-

rin logaritmasi ile finansal performans arasinda is-
tatistiksel olarak anlamli (p=0.006***) ve pozitif
yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Bu galisma, veri seti genisletilerek, sektor ve tilke
kiyaslamasi yapilarak ya da farkli yontemlerin uy-
gulanmasi ile sonraki ¢alismalarca gelistirilebilir.
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