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Halka Aciklik Oraninin Finansal Performans
Uzerindeki Etkisi
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oz

Rekabetin yogun yasandigi giiniimiiz ticaret hayatinda firmalarin énemli sorunlarindan
biride finansman sorunudur. Firmanlar finansman temin etmede alternatif yontemler kullanir.
Firmalar i¢in kullanilan bu yontemlerden biride halka arz yoluyla finansmandir. Halka arz olunan
firmalarin sermaye yapist ve finansal performansa dayali ¢iktilar: degisim gostermektedir. Bu
calismada da 2010-2018 yillart arasinda BIST 100 Endeksinde yer alan 89 firmanin halka agiklik
oranlart ile finansal performans ¢iktilari arasindaki iliski incelenmistir. Bu baglamda ¢alismada
bagimsiz degisken olarak firmalarin miilkiyet yapisi hakkinda fikir sahibi olmayi saglayan halka
agiklik orani, bagimli degisken olarak aktif karlilik (ROA), 6z sermaye karliigi (ROE), kurumsal
performans 6lgiitii Tobin’s Q orani ve yillik hisse getirileri, kontrol degiskeni olarak ise kaldirag orani
kullanilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore halka aciklik orani ile Tobin’s Q orami arasinda
anlamli ancak negatif bir iliski tespit edilmis olup, diger degiskenler ile anlamli bir iligki tespit
edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Halka a¢ikiik orani, Tobin’s Q, ROA, ROE.

Jel Siflandirmasi: G32, C23, L25

The Effect Of Free Float Rate On Financial Performance

ABSTRACT

One of the important problems of companies in today's commercial life, where competition
is intense, is the problem of financing. Firms use alternative methods of financing. One of the methods
used for firms is financing through public offering. The capital structure and financial performance-
based outputs of the public offering- held companies vary. In this study, the relationship between the
free float rates and financial performance outputs of 89 firms included in the BIST 100 Index between
2010 and 2018 was examined. In this context, the ratio of free float which provides an idea about the
ownership structure of firms as an independent variable, as the dependent variable, return on assets
(ROA), return on equity (ROE), Tobin’s Q ratio and annual share returns also leverage ratio was
used as control variable in this study. According to the results of the analysis, a significant but
negative relationship was found between the free float ratio and Tobin’s Q ratio, besides there was
no significant relationship with other variables.

Keywords: Free Float Rate, Tobin’s g, ROA, ROE.
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GIRiS
Gelismekte olan iilkelerde yasanan sermaye yetersizligi s6z konusu

iilkelerin ekonomik biiylime ve kalkinma yolunda karsilastig1 en énemli sorunlar
arasindadir. Kiiresellesen Diinya’da, iilkeye uluslararas1 sahada rekabet avantaji
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kazandiracak isletmelerin 6niinii agabilmek i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklarintemin
edilmesi konusunda sikintilar yasanmaktadir. Bu baglamda 6zellikle son yillarda
isletmelerin borsa sirketi olarak sermaye piyasasindan finansman saglamalari1 daha
sik tercih edilmeye baslanmistir. Isletmeler borsada islem goren hisselerini
finansman kaynag1 saglamak bagta olmak iizere, kurumsallasma, likidite yaratma,
kredibilite arttirma, kiiresellesme, yurt i¢i ve yurt disinda taninma gibi amaglarla
halka arz etmektedir.

Isletmeler ekonomik faaliyetlerini siirdiiriirken sermaye yetersizliginden
kaynaklanan problemlerin ¢oziimiine yonelik olarak farkli arayislari icerisine
girmektedirler. Isletme bazinda ihtiya¢ duyulan sermaye temininde basvurulan
temel iki yol vardir. Birinci yol 6z kaynaklar (sermaye ve elde edilen varliklar),
ikincisi ise yabanci kaynaklardir. Isletmenin bu iki yoldan hangisini ne oranda
sececegine iliskin verecegi kararda, sermaye maliyetini minimize edecek optimal
karigimi saglamasi gerekmektedir (Okka, 2010:412).

Isletmenin finansman agig1 temininde uyguladigi yontemlerden biride
halka arz yoluyla hisse senedi ihrac etmesidir (Otlu ve Olmez, 2011:15). Isletmeler
ilk halka arz yolu ile ihtiya¢ duyduklar1 finansman kaynagini sermaye piyasasindan
temin etme sansina sahiptir. Isletmenin halka acilmasiyla kaynak ihtiyaglarmin
temininde en uygun ve dogrudan finansman ydntemlerinden biridir (Brealey vd.,
2007, 375). Halka a¢ilma; halkin bir anonim sirkete katilmaya veya kurucu olmaya
davet edilmesi ve hisse senetlerinin organize edilmis piyasalarda siirekli islem
gormesi seklinde tanimlanabilir (Akbulak, 2005:3).

Bu c¢alisgmada da isletmelerin kaynak yetersizligi sorunuyla miicadele
icerisinde oldugu Tiirkiye’de, sagladig1 avantajlar g6z 6niinde bulunduruldugunda
oldukga tesvik edilen halka acilma ile finansal performans arasindaki iliskinin
incelenmesi amaglanmistir. Bu baglamda 2010-2018 donemi i¢in BIST100’de yer
alan ve verilerine ulasilabilen 89 isletmenin halka agiklik oranlarinin finansal
performanslar1 {iizerindeki etkisini belirlemek icin panel regresyon analizi
yapilmustir.

Caligmanin ilk bolimiinde halka acgiklik oraninin teorik c¢ergevesi
belirlenmistir. Ikinci béliimde literatiirde halka aciklik orani ile finansal oranlar
arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik yapilan calismalara yer verilmistir. Ugiincii
boliimde ise ¢alismanin uygulama kisminda kullanilan veri seti, analiz yontemi ve
hipotezlerden bahsedilmistir. Dérdiincii bolimde yapilan analizler sonucunda elde
edilen bulgulara yer verilmigtir. Sonu¢ bélimiinde c¢aligmanin bulgular
literatiirdeki yapilan ¢alisma sonuglari ile karsilastirilarak degerlendirilmistir.

I. TEORIK CERCEVE VE CALISMANIN AMACI

A. Teorik Cerceve

Halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan
halka c¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu
olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmig diger
piyasalarda devamli igslem gdremesini; bu kanuna gore halka acik anonim
ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin
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satigini ifade etmektedir (3794 Sayili Kanunla Degisik 2499 Sayili SPK M. 3/c)
(Albez, 2003:75).

Isletmelerin halka agilmak icin kullanabilecekleri ii¢ temel yontem vardir.
Bunlardan birincisi mevcut hisse senetlerinin satisidir. Burada, isletme sahip
oldugu hisse senetlerinin bir kismini halka satisim gerceklestirir. ikinci yontem,
sermaye artirimi yoluyla halka arzdir. Isletmeler, yeni hisse senedini ihrac etmek
icin sermaye artirimina giderler ve boylelikle yeni finansman kaynagini elde etmis
olurlar. Ugiincii ydntem ise karma yontem denilen, iki ydntemin birlikte
kullanilmasidir. Bu yodntemle, isletmeler mevcut hisse senetlerinin satigi ve
sermaye artirimi yoluyla halka arz1 gerceklestirirler (Akkili¢ ve Yildirim, 2017:40).

Halka agiklik orami farkli sekillerde tanimlansa da kisaca bir sirketin
kamuya ihrag¢ edilmis, piyasada hi¢ bir sinirlamaya tabi olmadan alinip satilabilen
hisse senetlerinin sirketin toplam hisse senetlerine orani olarak ifade edilebilir. Bu
tanim bazen kurumsal yatirimeilar veya kamu kurumlari gibi sahip olduklar hisse
senetlerini piyasada ¢ok sik pazarlamayan, duragan hissedarlarin sahip oldugu
senetleri de diglamak suretiyle daraltilmaktadir. (Bostanci ve Kilig, 2010: 7) Ancak
her haliikarda, halka agiklik orani igletmelerin 6nemli bir finansman kaynagindan
faydalanmak amaciyla hisselerinin ne kadarini halka arz ettiklerini gostermektedir.

Tamimlamadan da anlasilacag: lizere isletmeler temel olarak finansman
kaynagi temin etmek ve hisselerinin organize bir pazarda islem gérmesini saglamak
amactyla halka agilmaktadir. Halka ag¢ilma alternatif finansman yontemlerine gore
daha diisik maliyetli olan, geri 6demesi olmayan ve isletmenin nakit akisini
zorlayacak anapara ve faiz benzeri geri 6deme zorunluluklari barindirmayan bir
kaynaktir. Isletmelerin halka agilarak sermaye yapilart kuvvetlendigi igin
bor¢lanma kapasiteleri de yilikselmekte ve daha kolay kaynak bulmalar
saglanmaktadir. Bunun yaninda isletmeleri halka agilmaya tesvik eden farkli
nedenler de bulunmaktadir. Borsa Istanbul’da isletmelerin halka agilma nedenleri
ve bu baglamda elde edecekleri 6ngoriilen avantajlar su sekilde siralanmaktadir?:

Likidite: Halka arz edilen hisselerin organize bir pazarda istenilen
zamanda, piyasa arz ve talebine gore olusan fiyatlardan, seffaflik ilkesiyle alinip
satilmasinm saglayarak hisselere likidite kazandirilmaktadir. Sirket ortaklar
Borsa’da islem goren hisseleri kredi islemlerinde teminat olarak da
kullanabilmekte, atil duran bu varligi finansman yaratma aracina
dontistiirebilmektedir.

1. Yurtigive yurt disinda yaygin tamtim: Hisseleri Borsa'da islem goren
sirketler hakkindaki bilgiler, Borsanin seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkesi
cercevesinde veri yayin kuruluslar1 ve basin/yayin kuruluslart araciligiyla yurt ici
ve yurt dis1 yatirimeilara siirekli olarak ulastirilmaktadir. Boylece isletmelerin hem
yurt i¢ginde hem de yurt disinda taninmasi saglanmaktadir. Bu sayede isletmeler
ayn1 veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler ile isbirligi de
yapabilmektedir.

1 https://www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz-ve-borsada-islem-gorme/pay-piyasasi/halka-arz/halka-
arzin- faydalari-halka-arza-hazirlik-ve-halka-arz-surecleri, (15.05.2019)
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2. lkincil halka arz imkan: Isletmeler birincil halka arz sonrasinda
hisseleri igslem gormekteyken yatirim ve benzeri ihtiyaglart nedeniyle ortaya ¢ikan
kaynak gereksinimlerini, mevcut ortaklarinin riichan haklarini kisitlamak suretiyle
gerceklestirebilecekleri "lkincil Halka Arz" ile karsilayarak yeniden finansman
imkani yaratabilmektedir.

3. Kurumsallasma: Halka acilan isletmeler, sermaye piyasas1 disiplini
icerisinde finansal ve diger onemli bilgilerini kamuya duyurarak, diizenli ve
zamaninda raporlamalar yaparak, daha hizli bir sekilde kurumsallasabilmekte,
yatinmeilarin ve ortaklarmin ilgisine ve gdzetimine maruz kalmalar1 hasebiyle
kurumsal yonetim ilkelerini daha kisa siirede 6ziimseyebilmektedir.

4. Kredibilite: Isletmelerin Borsada islem goren hisselerinin artmasi ile
bankacilik ve para piyasasi nezdindeki kredibiliteleri artmakta ve buna bagli olarak
kredi bulmalar1 kolaylasmaktadir. Hisseleri Borsada islem goéren isletmelerin
onemli verilerinin analiz edilmesi ve analiz sonuglarina gére yayinlanan raporlar
sayesinde yatirimcilar, kreditorler, tedarikgiler ve is ortaklar isletmeler hakkinda
bilgi sahibi olmaktadir. Bu sayede taninirligi artan isletmeler, finansman ve nitelikli
insan kaynagi temininde, {iriin ve hizmetlerinin pazarlanmasinda ve yeni is
ortakliklarinin kurulmasi hususunda avantajli konuma ge¢mektedir.

5. Kiiresellesme: isletmeler paylarinin Borsada islem gérmeye baslamasi
ile birlikte yabanci iilkelerde de kolayca sermaye piyasasi araci ihra¢ edebilmekte
ve o iilkede sermaye piyasasi araglarini kote ettirerek(borsa listesine aldirarak)
islem goérmesini saglayip, yurt dis1 piyasalara ulasabilmektedirler.

Yukarida agiklanan avantajlara ek olarak bankalarla pazarlik giicliniin
artmasi da gosterilebilir. Halka ag¢ilmayan bir isletmenin kredi degerini hesaplamak
ya da bilmek c¢ok da kolay degildir. Bankalar i¢in bu tiir isletmelerin kredi
taleplerinin kargilanmasinda daha fazla risk vardir. Bu nedenle, halka agilan bir
isletmeye iligskin bilgiler kreditorler ve yatirimcilar tarafindan bilindiginden risk
faktorii burada azalmaktadir. Yani, isletmelerin bankalarla pazarlik giicli daha da
artirmaktadir (Akkili¢ ve Yildirim, 2017:38).

Isletmelerin halka agilmasiyla elde ettikleri faydalarin yani sira bir takim
maliyetlere katlanmalariyla ortaya baz1 dezavantajlarda ¢ikmaktadir. Bu nedenle
bir¢cok isletme halka agilmadan faaliyetlerini siirdiirmektedir. Halka agilmak
isteyen bir igletmenin arz giderleri, diisiik fiyatlama maliyeti, kamuoyunu siirekli
olarak bilgilendirme gereksinimi gibi kabullenmesi gereken bazi maliyetleri de
vardir (Erpek, 2006:14; Akkili¢ ve Yildirim, 2017:38).

Yukarida agiklanan nedenlerden o6tiirti halka agilan isletmelerin finansal
performanslarmin akibeti ¢alismanin arastirma konusunu olusturmaktadir.
Caligmada, sagladigi avantajlar goz Oniinde bulunduruldugunda isletmeler
acisindan olduk¢a makul goériinen halka agilma stratejisinin BIST100 firmalari
acisindan degerlendirmesi yapilmustir.

B. Cahsmanin Amaci

Gilinlimiiz ekonomik kosullarinda siirekli olarak degisen ve gelisen
isletmelerin rekabet etme gii¢leri kurumsal yapilarina ve finansal performanslarina
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gore degiskenlik gostermektedir. Sirket ortaklarinin, yonetimde alinacak kararlara
etkisi, sahip olunan hisse sayisina gore degismekte olup, hisselerin biiyiik
bolimiiniin  belirli kisi ya da kurumlarin elinde oldugu, yani milkiyet
yogunlugunun fazla oldugu durumlarda halka agiklik oran1 6nem kazanmaktadir.
Bir igletmenin kurumsal yapis1 konusunda bilgi veren en 6nemli gosterge olan halka
aciklik oranin diigiik ya da yiiksek olmasinin alinacak kararlarin hizini, maliyetini,
isletmenin  kérlihigm1 ve dolayisiyla finansal performansimt  etkiledigi
ongorilmektedir (Cam, 2016: 520). Halka aciklik oraninin finansal performans
tizerindeki etkisi hususunda iki temel goriis bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
halka agiklik oraninin diisiik olmasi durumunda kurumsal yapinin zayif olmasi
sebebiyle yonetici istismar1 olasilig1 artacagindan yatirimcilardan gelen talebin
azalacag1 yoniindedir. Talebin azalmasi ise hisse senedinin degerini diisiirecektir.
Ikinci goriis ise halka agiklik orani arttikca yonetimde soz sahibi olan hissedarlarin
haklar1 kisitlanmakta ve bu durum isletmenin gelismesi i¢in alinan kararlarin
verimliligini etkilemektedir. Bu c¢alismanin amaci Tiirkiye’de halka agilma
oraninin olasi etkilerinin bu iki goriisten hangisini destekler nitelikte oldugunu
tespit etmektir. Bu amacla finansal performans olgiitii olarak aktif karlilik, 6z
sermaye karliligi, Tobin’s Q orani, yillik hisse getirileri ve bagimsiz degisken
olarak ise halka aciklik orani ve kontrol degiskeni olarak finansal kaldirag
kullanilmustr.

Il. LITERATUR TARAMASI

Firmalarin finansal performanslarim degerlendirmek icin farkli olgiitler
kullanilmaktadir. Literatiirde miilkiyet yapisi ile finansal performans arasindaki
iliskinin incelenmesine yo6nelik olarak ortaya konan ilk ¢alismanin ¢ikis noktasi iKi
degisken arasinda negatif bir iliski olmasi gerektigi saviyla 1932 yilinda Berle ve
Means tarafindan ortaya konmustur. Bu ¢alismaya karsilik olarak Demsetz 1983
yilinda firmalarinin miilkiyet yapilarinin finansal performanslarini etkiledigini 6ne
stirmistiir (Aytekin, 2014:119). Bu dogrultuda yapilan diger arastirma sonuglari
firmalarin faaliyet gosterdigi iilke ve bolgelere gore farklilik arz etmekle birlikte
son yillarda literatiire kazandirilan bazi ¢aligmalar asagidaki tabloda 6zet halinde
sunulmustur. Bu c¢aligmalarda bir sirketin miilkiyet yapis1 konusunda fikir veren
halka agiklik oran1 bagimsiz degisken olarak kabul edilirken, bagimli degisken
olarak ROA, ROE, Tobin’s Q, hisse senedi fiyat1 ve hisse getirileri gibi finansal

performans odlgiitleri kullanilmigtir.
Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar Borsa / Ulke / Veri araligi Yontem Sonu¢
Halka ag¢ilmanin firmalarin finansal
BIST Mali analiz yapilarina olumlu katki yapmasi
Albez (2003) (1995-2001) teknikleri beklentisinin aksi yoniinde sonuglar
bulunmustur.

Halka agiklik orani ile hisse getirileri

Wang ve Xu (2004) Cin (1996-2002) Regresyon analizi arasinda pozitif iliski vardir.
Barak (2007) IMKB Nokta biserial Halka agiklik oran1 yiikseldikge hisse
(1997-2004) korelasyon senetlerinin fiyat degisimi azalmaktadir.
. . Isletmenin halka ag1lmasimin finansal
- IMKB Yatay Analiz, Oran - -
Yoriik (2006) (1998-2003) Analizi performanst tizerinde olumlu etkileri

olduguna sonucuna ulagilmistir.
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Miilkiyet yogunlasmast ile firma
performansi arasinda negatif korelasyon,

Zeitun(2009) (1923};(};806) Regresyon analizi | firma karliliginin firma performansi
tizerinde ise olumlu bir etkisi
bulunmaktadir.
- : Halka aciklik oranlarinin finansal
Bayrakdaroglu IMKB . o - .
Panel regresyon erformans iizerinde etkili oldugu tespit
(2010) (2005-2009) gresyon \p it gu tesp
Bostanct ve Kilig ) Coklu degiskenli Hisse senedi getirileri ile halka agiklik
(2010) IMKB (2007) regresyon orf'lr}la.rl' argsmda
pozitif iliski vardir.
Sayilgan ve Sayman IMKB . . Halka agiklik oranmin artmasiyla
(2012) (1998-2009) Panel veri analizi kaldirag orani azalmistir.
Tahran Halka agiklik orani ile fiyat balonu
Sorayaei vd. (2013) (2008-2009) Logit model arasinda 6nemli bir iligki tespit
edilmemistir.
Caligkan ve BIST Panel rearesvon Halka agiklik orani ile hisse fiyati
Keresticioglu (2013) (2011-2012) gresy! arasinda bir iliski yoktur.
. o Halka agiklik orani ile ROA, ROE ve
Aytekin ve Ibig BIST L § .
(2014) (2009-2012) Panel regresyon | Tobin’s Q arasinda anlamli ve negatif

iligki tespit edilmistir.

Onem ve Demir BIST

Finansal oranlar

Firmalarin miilkiyet yapilarinin finansal
aktif devir hizi, cari oran, 6z sermaye
devir hiz1 ve Tobin’s Q orani iizerinde

(2016) (2010-2014)

(2015) (2009-2012) yontemi pozitif yonde anlamli bir etkisi varken,
fiyat-kazang oranina ise negatif yonde
anlamli bir etkisi ¢tkmugtir.

Sahiplik yapisinin isletmenin karlilig,

Dogan ve Topal BIST Direngli Tahminci | piyasa degeri ve finansal basarisizlik

(2015) (2002-2012) Yontemleri riski tizerinde etkili oldugu tespit
edilmistir.
BIST Halka agiklik orani ile karlilik
Cam (2016) Panel regresyon arasinda anlamli ve negatif bir iliski
(2010-2014)
bulunmaktadir.

Aytekin ve Sonmez BIST Halka agiklik orani ile karlilik arasinda

Panel regresyon

anlaml bir iliski vardir.

BIST
(2009-2015)

Topaloglu ve Coskun
(2017)

Granger
Nedensellik Testi

Aktif karlilik degiskeninde kisa donemli
iligkiler, aktif karliliginin bir donem
gecikmeli degerleri, halka ag¢iklik orani
ve en biiyiik 3 ortagin Sermaye pay1
degiskenlerinin bir dénem gecikmeli
degerlerince belirlendigi tespit
edilmistir.

Halka agilma ile finansal performanslari

Salur vd. (2018) BIST T-testi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir
(2011-2016) o y R
iligki olmadig; tespit edilmistir
Eva ve Claudia ABD Dogrusal regresyon| Halka agiklik orani 6z sermaye karliligi
(2018) (2016) analizi tizerinde anlamli bir etkiye sahiptir.

Kaynak: sekil tarafimizca olugturulmustur.

Literatiirde yer alan caligmalar incelendiginde halka agiklik oraninin
bagimsiz degisken olarak kullanildig1 analiz sonuglarinin {ilkeden iilkeye ve farkl
orneklem gruplarinda degiskenlik gosterdigi sdylenebilmektedir. Bu degiskenligin

nedenlerinden biri ilkelerin

isletme yapisindaki

farkliliklardir.  Ornegin,

Tirkiye’deki isletmelerin ¢ogunlugu aile ortakli sirketler oldugu igin isletmelerin
basaris1 Ve yagam omrii, ailenin yonetimde yer alan tiyelerinin dmiirleri ve yonetim
kabiliyetleri ile simirlanmaktadir. Bu noktada halka a¢ilmanin isletmenin
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kurumsallasarak, daha yiiksek bir performansa ve siirdiiriilebilir basariya ulagmasi
icin onemli bir adim oldugu 6ngoriilmektedir. Halka agiklik oraninin diigiik olmasi
durumunda hissedarin ayn1 zamanda yoOnetici olmasinin yarattigi vekalet
maliyetinin yatirima dair tesvigi kirdigi sdylenebilmektedir. Diger taraftan da halka
aciklik oraninin yiikselmesi igletmenin performansini arttiracak verimli kararlardan
sapmaya yol agabilmektedir. Bu ikinci goriiste hissedar yoneticilerin s6z hakkinin
kisitlanmasi isletmenin yoOnetisim basarisi ve dolayisiyla finansal performans
tizerinde olumsuz bir etki yaratabilmektedir. Bu ¢alismada da incelenecek olan bu
etkilerden hangisinin BIST100 firmalari i¢in gegerli oldugudur.

I1l. VERI SETI VE METODOLOJI

A. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Aktif karlilik (ROA), finansal tablolarin analizinde en sik kullanilan ve bir
sirketin kar elde etme basarisini gosteren orandir. Firmanin gelecekte de
projelendirilebilir olmasi i¢in ge¢misteki kar elde etme kabiliyetini 6l¢mek igin
kullanilan 6nemli bir aragtir. Burada s6z konusu varliklar ana sermayenin
kendisinden veya kurumsal siirdiiriilebilirlik i¢in kullanilan sirket varliklarindan
doniistiiriilmiis yabanci sermayeden elde edilen genel sirket miilkiyetidir.

Oz kaynak karliligi (ROE), sirketin hisseye dayali kar elde etme
kabiliyetini sirkete ait sermayeye bagl olarak 6lgen karlilik oramdir. Oz sermaye
getirisi veya 0z kaynak yenilenebilirligi olarak da ifade edilen bu oran diger bir
onemli finansal basar1 ol¢titiidiir.

Tobin’s Q kurumsal degeri belirlemeye yonelik arastirmalarda siklikla
kullanilan bir performans Olgiitii ve firmalarin yatirnm karari alma siirecinde
oldukca 6nem arz eden bir aragtir. Bu arastirmadaki kurumsal degerin 6l¢iilmesi
igin de bu oran1 kullanilmigtir.

Diger bir bagimsiz degisken hisse getirisi ise yatirim kararlarina gore
farklilik gosteren bir deger olup, ¢alismada isletmelerin yillik bazda ki hisse
getirileri, hisse fiyatlarmmn degisim oranimin borsanin galigma giinii sayisina
boliinmesi ile hesaplanmigtir.

Isletmenin toplam borg tutarmin, varliklara bdliinmesiyle hesaplanan
finansal kaldirag ise bir yatirimin potansiyel getirisini arttirmak amactyla finansal
araglarin ya da 6diing sermayenin kullanilmasi olarak tanimlanan ve varliklarin
yiizde kaginin yabanci kaynaklar ile finanse edildigini gosteren degerdir. Isletmenin
finansman yapist hakkinda fikir edinmeyi saglayan bu oranin genel olarak diisiik
olmasi tercih edilse de yabanci kaynak kullaniminin 6z sermaye miktarini arttirdigi
durumda, yani daha az sermaye ile 6z sermaye karliliginin arttirilabilmesi sz
konusu oldugunda nispeten yiiksek bir deger almasi olumlu karsilanabilir.
Caligmada literatlirdeki orneklerden yola ¢ikilarak kontrol degiskeni olarak
kullanilan bu oranin firmanin finansal performansina etkisi arastiritlmaktadir.

Bagimsiz degisken olarak kullanilan halka agiklik oram1 (HAO), halka
sunulmus hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin, hisselerin tamaminin
toplam nominal degerlerine orani olarak tanimlanmaktadir. Calismada bu oranin,
Tirkiye’deki isletmelerin finansal performansi tizerindeki etkisi degerlendirilerek,
glinimiiz sermaye piyasasinda olduk¢a tesvik edilen bu yaklagimin isletmeler
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acisindan bir avantaj m1 yoksa dezavantaj m1 oldugu ortaya koyulmaktadir. Bu
acidan BIST100’de yer alan isletmeler baz alinarak olusturulan bu ¢aligma halka
acilma konusunda karar alinirken kilavuzluk edebilir.

Calismada kullanilan veriler Finnet Veri Tabanindan derlenmis olup,
isletmelerin finansal tablolarindan yararlanilarak elde edilen degerlerin hesaplama
yontemleri Tablo 2’de toplu halde gosterilmistir. Bagimli degiskenlerden Tobin’s
Q oranmin olduk¢a farkli hesaplama teknikleri bulunsa da bu g¢alismada
literatiirdeki orneklerden yola ¢ikilarak, toplam pasif kaleminden 6z kaynaklarin
¢ikarilmasi ve sirketin piyasa degeri eklendikten sonra elde edilen degerin toplam
aktife boliinmesi ile hesaplanmistir. Modelin agiklama giiclinii arttirmak adina
isletmelerin finansal performanslarini etkiledigi varsayilan kaldirag orani kontrol
degiskeni olarak kullanilmustir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Degigkenler

Degiskenler Hesaplama Yoéntemi
Tobin’s Q kaynaklar + Piyasa Degeri) / Toplam Aktif
ROA Varliklarin Karliligi Dénem Net Kar1 /
Bagimh Degiskenler Toplam Aktif
0z kaynaklarin Karliligi Dénem Net Kart /
ROE .
Oz kaynaklar
b Pr —Pr—a
Yillik Hisse Getirileri (YHG) r _ Pe—1
yillik =
252
Bagimsiz Degisken Halka Agiklik Orant Halka Acik Sermaye Tutar1/ Toplam Oz
(HAO) kaynaklar
Kontrol Degiskeni Kaldirag Orani Toplam Borg / Toplam Varlik
B. Metodoloji

Caligmada halka agiklik oraninin finansal performans {izerindeki etkisinin
belirlenmesi i¢in 4 ayr1 hipotez olusturulmustur. Hipotezler kurulurken literatiirde
yer alan ¢aligmalarin sonuglar takip edilerek, halka agiklik oraninin olasi etkileri
gbz Oniinde bulundurulmustur. Bagimsiz degisken olan halka agiklik oraninin
bagimli degiskenler iizerindeki etkisi ayri1 ayr incelenmistir. Bu dogrultuda
olusturulan hipotezler:

H1: Yiiksek halka agiklik orani aktif karlilik oranini arttirir.

H2: Yiiksek halka agiklik oran1 6z sermaye karlilik oranini arttirir.
H3: Yiiksek halka agiklik oran1 Tobin’s Q oranini arttirir.

H4: Yiiksek halka agiklik oran1 hisse getirilerini arttirr.

Bu ¢alismada BIST 100°de yer alan ve verilerine ulasilabilen 89 firmanin
20102018 yillar1 arasindaki finansal verilerinden faydalanilmistir. Calismada
dengesiz panel veri seti kullanilmistir. Caligmanin analizi gerceklestirilirken
Eviews programindan yararlanilmistir. Panel veri analizinde kat sayi tahmini
yapilirken havuzlandirilmis regresyon modeli, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler
yontemi olmak iizere temel olarak 3 ayr1 yaklasimdan faydalanilmaktadir. Bu
caligmanin analiz boliimiinde hangi yaklagimin segilecegine karar verebilmek i¢in
Hausman testi uygulanmustir. Bu test ile rassal etkiler yontemine gore belirlenen
katsayilar ile sabit etkiler yoOntemine gore belirlenen katsayilar
kargilagtirilmaktadir. Cikan sonuglar karsilastirildiginda katsayilar arasinda
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herhangi bir iliskiye rastlanmazsa (p>0.05) rassal etkiler yaklagimi, katsayilar
arasinda bir iligski s6z konusu ise (p<0.05) sabit etkiler yaklagiminin kullanilmasi
gerekmektedir (Saritkovanlik vd, 2019:179).

Hipotezlerin testi boliimiinde goriilecegi iizere Hausman testi sonucunda
rassal etki yaklagimimin kullanilmasina karar verilmistir. Rassal etkiler
yaklagiminda otokorelasyon olup olmadigini kontrol etmek i¢in ise Bhargava-
Franzini Narendranathan’in Durbin-Watson testi kullanilmistir. Yapilan test
sonucunda elde edilen deger 2’den ¢ok kiiciik ise pozitif otokorelasyon, 2’den ¢ok
biiyiik ise negatif otokorelasyon oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu analizde
korelasyon iligkisi ve tanimlayici istatistiklerin degerlendirilmesi yapildiktan sonra
otokorelasyon probleminin ortadan kaldirilmasi ve serilerin standardize olmasi i¢in
verilerin yillik degisim ylizdeleri hesaplanarak modelleme yapilmustir.

IV. BULGULAR

Analize 1ilk olarak degiskenler arasindaki korelasyon iligkisinin
aragtirilmasi ile baglanmistir. Tablo 3’de bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin

korelasyon katsayilarina yer verilmistir.
Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Iliskisi

HAO KALD. ROA ROE TBN-Q YHG
HAO 1 -0.0195 -0.0789 -0.0013 -0.0422 0.0194
KALD -0.0195 1 -0.1896 -0.0641 0.0477 -0.008
ROA -0.0789 -0.1896 1 0.2674 0.2274 0.1850
ROE -0.0013 -0.0641 0.2674 1 0.0530 0.0752
TB-Q -0.0422 0.0477 0.2274 0.0530 1 0.2904
YHG 0.0194 -0.0083 0.1850 0.0752 0.2904 1

Buna gore, arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek
derecede korelasyona rastlanmamistir. Buna bagli olarak, halka agiklik orani ile
performans olgiitleri arasindaki iliskinin anlamli oldugu sdylenebilmektedir.
Bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin de %50’nin altinda katsay1 degerleri
alarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 4: Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

HAO KALD. ROA ROE YHG TBNQ
Min 0 0 -35.84 -1987.03  -80.919 0.14
Max 100 1.140 92.8 1090.97] 543421 10.11
Mean 34.757 0.444 5.590 11.126) 22.586 1.328
Std. dev 18.308 0.274 9.606 82.828  60.181 0.883
Gozlem sayisi: 801

Tablo 4 incelendiginde BIST100’de yer alan 89 firmanin halka agiklik
orant ortalamasinin %34.75 oldugu ve en diisiik firmanin %0, en yiiksek firmanin
ise %100 oraninda hisse senetlerini halka arz ettigi goriilmektedir.

Calismada zaman boyutunun yer almasi nedeniyle serinin zaman igerisinde
duragan olup olmadigini 6lgmek i¢in Levin, Lin&Chu t*, IPS ve Fisher ADF&PP
testlerinin 6zet gosterimini igeren birim kok testi uygulanmis ve biitiin serilerin
diizeyde duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Tablo 5’de 6zet olarak duraganlik
test sonuglarina yer verilmistir.

697



Ciineyt Yenal Kesbi¢ & Beyza Miynat Tasdemir /Halka A¢iklik Orammin Finansal Performans
Uzerindeki Etkisi

Tablo-5: Duraganlik Testi Sonuglart

DUZEY |Levin, Lin & Chu t* | Im, Pesaran and Shin | ADF - Fisher Chi- square [PP - Fisher Chi- square
+ W-stat
SABIT
P Ist. P Ist. P Ist. P Ist.

HAO 0.000 -6.634  |0.008 -2.368 0.000 117.7 0.000 305.7
KALD. 0.000 -11.25  |0.013 -2.200 0.003 210.0 0.000 498.5
ROA 0.000 -10.15  |0.000 -3.139 0.000 257.5 0.000 618.4
ROE 0.000 -128.9  |0.000 -10.29 0.000 271.4 0.000 623.1
TBNQ 0.000 -6.275  |0.000 -4.282 0.000 282.9 0.000 863.4
YHG 0.000 -66.18  |0.000 -5.890 0.001 219.4 0.000 484.7

Analizde bagimsiz degiskenin, bagimli degiskenler {izerindeki etkisini
bulmak i¢in 4 ayr1 hipotezin test edilmesi amactyla 4 tane model kurulmustur:

(1)Model-1: ROAi=ai+ BiHAO+ B2KAL + ei i=1,..N t=1,.T
(2)Model-2; ROEii= i+ BiHAOi+ B KAL +eit i=1,.N t=1,..T
(3)Model-3: Tobini= ai+ BiHAO+ BKALi +ei i=1, N t=1,.T
(4)Model-4: YHGi= air+ BiHAOi+ B2K ALt +ei i=1,,N t=1,.,T

Finansal performans olgiitii olarak ROA degiskeninin bagimli degisken
olarak kullanildig: esitlik Model-1, ROE’nin bagimli degisken olarak kullanildig1
esitlik Model-2, Tobin’s Q’nun kullanildig: esitlik Model-3 ve son olarak yillik
hisse getirilerinin bagimli degisken oldugu esitlik ise Model-4 olarak
tammlanmistir. Standardize edilen serilerden olusturulan panel regresyon
modellerinin analiz edilmesinde, iki temel yaklasim olan sabit etki ve rassal etkiden
hangisinin kullanilacagi Hausman testiyle belirlenmistir. Buna bagl olarak
olusturulan her modele ait Hausman test sonuglari tablo halinde asagida
gosterilmistir.

Tablo 6: Modellerde Kullanilacak Yaklagimin Belirlenmesine Yo6nelik Test

HAUSMAN TESTI
Model-1
Test Summary Chi-Sq.Statistic Chi-Sq.d.f.  |Olasilik
Cross-section random 2.007 2 0.3666
Model-2
Test Summary Chi-Sq.Statistic| Chi-Sq.d.f. Olasihik
Cross-section random 1.873 2 0.3919
Model-3
Test Summary Chi-Sq.Statistic| Chi-Sq.d.f. Olasihik
Cross-section random 1.743 2 0.4182
Model-4
Test Summary Chi-Sq.Statistic| Chi-Sq.d.f. Olasihik
Cross-section random 1.464 2 0.4807

Tablo 6° da yer alan Hausman test sonuglarina gére 4 model i¢in de olasilik
degerleri 0,05’den biiyiik ¢ikmustir. Bu sebeple analiz asagidaki Ho hipotezi kabul
edilerek yorumlanmustir.

Ho: E(eit |Xit) = 0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri rastsaldir.

Rassal etki yaklasimina gore uygulanan panel regresyon sonuglari ise her

model icin ayr tablolar halinde gdsterilmistir.
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Tablo 7: Model-1 Panel Regresyon Sonuglart

Bagimsiz Degisken Katsay1 Std. Hata t-ist. Olasilik

HAO -0.416 0.695 -0.599 0.5492

KALDIRAC -1.633 1.123 -1.454 0.1463
DW=2.297706 F testi=1.260158 F olasilik=0.284338

Ik olarak Model-1’in yer aldigi Tablo 7°de gériilecegi iizere, bagimli
degiskenin ROA olmasi durumunda modelin olasilik ve anlamlilik diizeyinin
0.05’ten oldukca biiyiik bir deger aldigi goriilmektedir. Burada, HAO ve
KALDIRAGC degiskenleri ile bagimli degisken arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iliski tespit edilememistir.

Tablo 8: Model-2 Panel Regresyon Sonuglart

Bagimsiz Katsay1 Std. Hata t-ist. Olasilik
Degisken
HAO -0.630 0.550 -1.145 0.252
KALDIRAC [-0.498 0.887 -0.561 0.574
DW=2.183515 F testi=0.832838 F olasilik=0.435307

Model 2’ye ait panel regresyon sonuclar1 Tablo 8‘de yer almaktadir. Tlk
modelde oldugu gibi buradaki degiskenler arasinda da istatistiksel olarak anlamli
bir iligki tespit edilememistir.

Tablo 9: Model-3 Panel Regresyon Sonuglari

Bagimsiz Degisken Katsayl  Std. Hata  [t-ist. Olasilik
HAO -0.049 0.021 -2.333 0.019
KALDIRAC 0.019 0.034 0.572 0.567
DW=2.395064 F testi=3.12977 F olasilik=0.044423

Tobin’s Q’nun bagimli degisken olarak kullanildigi Model-3’de ise HAO
ile finansal performans arasinda istatistiksel olarak nispeten anlamli ve negatif bir
iligki tespit edilmistir. Modelin anlamliligim gosteren “F” olasilik degerinin de

0.05’in altinda bir deger aldig1 goriilmektedir.
Tablo 10: Model-4 Panel Regresyon Sonuglari

Bagimsiz Degisken Katsay1 Std. Hata t-ist. Olasilik
HAO 7.139 11.915 0.599 0.549
KALDIRAC -0.835 19.229 -0.043 0.965
DW=2.316545
F testi=0.181452 F olasilik=0.834103

Son olarak Tablo 10 ‘da Model-4’¢ ait sonuglara yer verilmistir. Yillik hisse
getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildigi modelde halka agiklik orani ile
yillik hisse getirileri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Bdylece analiz sonuglarina gore olusturulan hipotezler arasindan “H3:
Yiiksek halka agiklik orani Tobin’s Q oranini arttirir.” hipotezi reddedilmistir.
Calismadan elde edilen H3 hipotezine ait bulgular (Bayraktaroglu,2010:17)’de elde
edilen bulgulan ile benzerlik gostermektedir. Diger bir ifade ile miilkiyet
yapisindaki yogunlasma arttik¢a finansal performans seviyesinde de artiglar
yasanmaktadir.
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Diger hipotezler ise regresyon sonugclart istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktigi
icin desteklenememektedir. Kontrol degiskeni olarak kullanilan kaldira¢ oraninin
da bagimli degiskenler ile bir iliskisi bulunamamustir.

SONUC

Tiirkiye’de isletmelerin ¢ogunun aile ortakli olmasi sebebiyle isletme
yapisinin kurumsallagsmaktan uzaklagarak, finansal performansinin diisebilecegi
ongoriilmektedir. Halka acilma sayesinde ise isletmelerin kurucu ortaklardan
bagimsizlasarak profesyonellesecegi ve siirdiiriilebilir basariya ulasabilecekleri
kabul edilmektedir. Bu noktadan hareketle calismada halka agiklik orani ile
finansal performans arasindaki iliski arastirilmis olup, halka aciklik oraninin
finansal performansi arttiracagi yoniinde hipotez kurulmustur.

Analiz sonuclari genel hatlartyla degerlendirildiginde ise Oncelikle
Tiirkiye’de halka agiklik oraminin hala diisiik seviyelerde oldugu
soylenebilmektedir. Isletmeler bor¢lanmak yerine halka agilarak finansman elde
etme politikasini heniiz tam anlamiyla 6ziimseyebilmis degillerdir. Diger taraftan
halka agiklik orani arttik¢a finansal performansin 6l¢iitii olan Tobin’s Q oraninin
dustiigii goriilmektedir. Yapilan analizlerde halka agiklik orani ile Tobin’s Q orani
arasinda ters ancak anlamli bir iliski bulunmaktayken, halka agiklik oraninin diger
degiskenler iizerindeki etkisi anlamli degildir.

Halka agiklik orantyla miilkiyet yogunlugu ters iliski igerisindedir. Diger
bir ifadeyle halka agiklik orani arttikca miilkiyet yogunlugu azalmakta ve halka
aciklik orani azaldik¢a miilkiyet yogunlugu artmaktadir. Bu baglamda halka agiklik
orani yiiksek, dolayisiyla miilkiyet yogunlugu diisiik olan isletmeler genel olarak
profesyonel bir yonetime sahip olup, bu isletmelerin yoneticilerinin varliklari ve 6z
kaynaklar1 daha verimli yonettikleri varsayilmaktadir. Bunun aksine teorik olarak
yoneticilerin hissedar olmadigi veya isletmelerin halka agilarak hissedarlarin
miilkiyet haklarinin kisitlandigr durumlarda yonetimin isletmenin gelismesi igin
gerekli motivasyona sahip olamayacagi ve dolayisiyla sirketin piyasa degerini
yiikseltmek adina yeterli cabay1 sarf etmeyecekleri de varsayimlar arasindadir. Bu
caligmada halka agiklik orani arttik¢a firmanin piyasa degerinin gostergesi olarak
kullanilan Tobin’s Q oranimin diistiigii gdézlemlenmis olup, ikinci teoriyi
destekleyen bir sonug ortaya konmustur. Ancak ¢aligmada isletmelerin ortaklik
yapist gdz Oniinde bulundurulmadan analiz yapilmistir. Yonetici sahipligi ve
yabanci sermaye pay1 gibi bagimsiz degiskenlerin de analize dahil edilmesi
ekonometrik modellerin agiklama giiciinii arttirabilir.
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SUMMARY

The capital shortage experienced in developing countries is one of the most
important problems faced by developing countries in the path of economic growth
and development. In the globalizing world, there are problems in providing the
necessary resources to pave the way for the enterprises that gain competitive
advantage in the international area. In this context, especially in recent years, it has
become more preferable for businesses to provide financing from the capital market
as a stock exchange company. The companies offer their shares traded on the stock
exchange to the public for the purposes of financing, institutionalization, liquidity
creation, increase in credibility, globalization, and recognition at home and abroad.

Turkey is the one of the country that struggle with lack of resources and
public offering is encouraged by the state. Concordantly, it is aimed to investigate
the relationship between FFR and the financial performance.

Most of the businesses are family partnership in Turkey. However, it is
foreseen that the financial structure of the enterprise may be deteriorated from the
institutionalization. Through public offering, it is recognized that if businesses
become independent from the founding partners, they may become more
professional and achieve sustainable success. From this point of view, the
relationship between free float ratio and financial performance have been
investigated in this study and hypothesis have been established that high free float
ratio would improve financial performance. In this analysis, the free float rate has
been used as the variable of ownership structure like another studies in the
literature. As a dependent variable, asset profitability (ROA), equity profitability
(ROE), Tobin's q ratio (corporate performance criterion) and annual share returns
have been used. Also financial leverage ratio has been used as control variable. As
a result of the analysis, a significant and negative relation has been found between
free float ratio and Tobin’s q ratio. But there has been no significant relationship
between the other variables. The data set has been consisted of 89 firms in BIST100
between 2010-2018 and considering the results of the analysis outlined above, it
can be said that free float ratio is still low level in Turkey. Businesses have not fully
adopted the policy of obtaining public funding rather than borrowing.

Free float ratio and property density are inversely related. In other words,
as the free float rate increases, property density decreases and as the free float rate
decreases, property density increases. In this context, enterprises with high free
float ratio and thus low ownership density generally have a professional
management and it is assumed that the managers of these enterprises manage their
assets and equity more efficiently. On the contrary, it is the assumption that
management cannot have the necessary motivation for the development of the
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enterprise and that it will not make sufficient efforts to increase the market value of
the company. in cases where the managers are not shareholders or the companies'
ownership rights are restricted by going public. According to the result of this
analysis, it has been determined that when the free float ratio increases, Tobin's g
ratio -which is used as an indicator of the market value of the firm- decreases and
this conclusion supports the other studies in the literature. However, the analysis
was conducted without considering the partnership structure of the enterprises. If it
is included different independent variables in analysis, for instance executive
ownership and share of foreign capital, the explanatory power of econometric
models may increase. Concordantly, this study leads up the other intended studies
about the relation between free float ratio and financial performance.
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