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Bu ¢aligmanin temel amaci, hisse senetleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren imalat sanayi sirketlerinde yonetim
kurulu bityiikliigii, yas, halka agiklik siiresi ve halka agiklik orani ile isletme karlilig1 arasindaki iliskiyi incelemektir.
Bu amag dogrultusunda calismada, BIST imalat sanayi sektdriinde kayitli 124 firmanm 2011- 2017 dénemine ait
verileri kullanarak analiz edilmistir. Bagimsiz degiskenler (yonetim kurulu biyiikliigi, yas, halka agiklik siiresi, halka
aciklik orani) ile bagimli degiskenler (karlilik rasyolar) arasindaki iliskiyi irdelerken 6nce Pearson korelasyon analizi,
daha sonra iligki tespit edilen degiskenlere basit ve coklu dogrusal regresyon analizi uygulanmistir.

Bu veri seti kullanilarak yapilan analizde; briit kar marji ile biitiin bagimsiz degiskenler, 6zsermaye karliligi ile yas ve
halka aciklik orani, faaliyet kar marj1 ile yas ve halka aciklik siiresi, esas faaliyet kar marj1 ile yas, net kar marji ile
yas arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Diger degiskenler arasinda ise genel olarak diisiik diizeyde ve
anlaml bir iligki oldugu ortaya ¢ikmustir.
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AN EMPIRICAL APPLICATION ON PROFITABILITY IN BIST MANUFACTURING
COMPANIES

Abstract

The main purpose of this study is to examine the relationship between board size, age, free float period and free float
ratio and manufacturing profitability of manufacturing industry companies whose shares are traded on Borsa istanbul
(BIST). For this purpose, in the study, 124 companies registered in BIST manufacturing industry sector were analyzed
by using data of 2011-2017 period. While examining the relationship between independent variables (size of board,
age, free float ratio, free float ratio) and dependent variables (profitability ratios), Pearson correlation analysis was
applied first and then simple and multiple linear regression analysis was applied to the determined variables.

In the analysis made using this data set; there was no significant relationship between gross profit margin and all
independent variables, return on equity, age and free float rate, operating income margin with age and free float period,
operating profit margin and age, net profit margin and age. There was a low and significant relationship between the
other variables.
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Giris

Karlilik rasyolar1, Isletmelerin belli bir ddsnemde varliklarini ve kaynaklarmi etkin ve verimli bir
sekilde kullanip kullanmadigin1 veya bu varlik ve kaynaklardan yararlanma diizeyini ortaya
koymak i¢in kullanilan finansal gostergelerdir. Bu oranlar ayni zamanda gliniimiizde yasanan

yogun rekabet ortaminda igletmelerin orgiitsel anlamda kisa, orta ve uzun vadeli olarak alacaklar1
pozisyonu ortaya koymak i¢in de kullanilir.

Karlilik rasyolari, isletmelerin kullanimina sunulmus 6zkaynak ve yabanci kaynaklarin
verimlendirme derecesinin Olciilmesinde ve isletmelerin gerek departman bazinda ve gerekse bir
biitiin olarak tiim faaliyetlerinde karli ¢alisip calismadiginin belirlenmesinde kullanilir. Ayrica
isletmenin ge¢miste elde ettigi kazang giicii ve faaliyetlerinin etkinlik derecesini degerlendirmek
ve elde ettigi karn Olciilii ve yeterli olup olmadigmin saptanmasinda karlilik oranlarindan
yararlanilir (Akdogan & Tenker, 2006: 634).

Sahiplik yapis1 genellikle; kamu, yabanci, yonetsel, aile, kurumsal veya biiyiik pay sahipligi
seklinde incelenmektedir (Samiloglu & Unlii, 2010: 66). Bir isletmenin sahiplik yapisini sahiplik
yogunlagmasi ve sahiplerinin kimlikleri olmak {izere iki baslik altinda incelemek miimkiindiir.
Isletme sahiplerinin az veya c¢ok dagilmis olmasiyla, baska bir deyisle isletme paylarinin
cogunlugunun belirli kisi veya kisilerin yonetiminde olmas1 ya da ayni sahiplik yogunlagmasi
derecesine sahip firmalarin sahiplerinin kimlikleri, firmalarin farklilasmasina yol acabilir (Ayricay
& Kalkan, 2013: 154-155).

Isletmelerde sahiplik yapisi, 5Snemli sayilabilecek diizeyde birbirinden ayrilan sahiplik ve yonetim
haklarinin gdzlemlenmesi ile yapilabilir. Isletmelerde gercek miilkiyet iliskisini ve sahiplerinin
kariizerinden hak sahibi oldugu béliim sahiplik hakki cercevesinde ele alinmaktadir. isletme
sahiplerinin oy hakki ile sirket faaliyetlerini etkileyebilme giicii ise kontrol hakki olarak ifade
edilmektedir (Claessens vd., 2000: 91).

Firmanin sahiplik ve performansi arasindaki iligki lizerine teori ve deneysel arastirma, 1932'de
Berle ve Means tarafindan biiylik Amerikan sirketleri arasinda miilkiyet ve kontrol uzmanlhigi
konusunda yayimlanan kitapla baslamis oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bununla birlikte,
ekonomistlerin konuya ilgi duymasi da Adam Smith'in yazilarina dayandirilabilir (Gorriz &
Fumas, 1996: 576).

Sahiplik yapis1 ve performans arasindaki baglant1 kurumsal finans literatiiriinde 6nemli ve devam
eden bir tartismanin konusudur. Tartisma, Berle ve Means’in (1932) tezinde, hisse senetlerinin
yayginligi ile firma performansi arasinda ters bir iliski gozlemlenmesi gerektigini ileri siirmesiyle
baslamistir. Fakat Demsetz (1983) bir sirketin sahiplik yapisinin, hissedarlarin etkisini yansitan ve
hisse senedi piyasasinda islem goren kararlarin igsel yakinligin bir sonucu olarak diisiiniilmesi
gerektigini, Demsetz ve Lehn (1985)’de calismalarinda bu faktorlerin birbirinden bagimsiz
oldugunu ve bunlar arasindaki iligkinin anlamli olmadigini savunmaktadir (Demsetz & Villalonga,
2001: 209-2010).

Sahiplik yapist ile kurumsal deger arasindaki iligki kurumsal finansmanda uzun siiredir devam
eden bir konudur. Son yirmi yilda ¢ok sayida ¢alisma ortaya ¢ikmis olmasina ragmen, ampirik
dogrulama konusunda bir gériis birligi olusmamistir. Onceki literatiir, i¢sel yakilik sorunu olarak
adlandirilan ekonomik ve sahiplik degiskenleri arasindaki kavramsal bir iliskiyi tanimlamaktadir.
Icsel faktorlerin nedenleri, ¢ikarlar1 ve bunlarin deger maksimizasyon siireci iizerindeki etkileri,
nedenselligin yoniine ve istatistiksel anlamliligina gore daha az arastirilmaktadir. Hem teorik hem
de ampirik arglimanlar, sirket kontroliine bagli sorunlarin miilkiyetin yayilmasindan
kaynaklandigin1 gostermektedir. Daha spesifik olarak, Demsetz (1983), sirketlerin karliliklarina
karsilik olarak sahiplik yapisinda hizli ve sert degisiklikler gecirdiklerini iddia etmistir. Bu
baglamda, firma performansi, iceriden 6grenilen bilgilerle veya performansa dayali tesvikle ilgili
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nedenlerle miilkiyet yapisinin bir belirleyicisi olabilmektedir (Drakos & Bekiris, 2010: 24-25).

Doksanli yillarin bagindan itibaren gelisen yeni yonetim anlayisi ¢ergevesinde sirket yonetiminin
de revize edilmesi isletme sahipleri i¢in kaginilmaz olmustur. Bu alanda ¢aligmalar yapan Cadbury
(1992) olusturdugu rapor ¢erg¢evesinde kurumsal yonetimin finansal yapilarini ilk kez inceleyen
arastirmact olmustur. Hermalin ve Weisbach (1991)’in Newyork Borsasinda faaliyet gdsteren 142
firmanin verilerini kullanarak yonetim kurulu kompozisyonu ve tesviklerin finansal performans
iizerindeki etkisini incelemis olmalar aragtirmacilarin dikkatini bu alan ¢evirmistir.

Ulkemizde de sirket yonetim kurullarinin islevi ve faaliyetlerinin nasil diizenlenecegini belirleyen
en dnemli kurumlardan birisi Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’dur. SPK, 2011 yilinda yayimladig:
tebligde (SPK, 2011: 58/9-10);

- Yonetim kurullarinda adalet, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkesine uygun bir yonetim
modelinin benimsenmesinden,

- Sirket paydaslarinin donemsel negatif degisimlerden en az diizeyde etkilenmesi i¢in basta
risk yonetimi ve bilgi sistemi olmak iizere farkli i¢ kontrol mekanizmalarini sirketin
yonetimine entegre edilmesinden,

- Yonetim kurulu, isletme ile hissedarlar arasinda iletisim kanallarinin etkin bir sekilde
korunmasi, taraflar arasinda meydana gelebilecek anlagsmazliklarin dnlenmesi ve ¢oziime
kavusturulmasindan,

- Sirket yoneticileri ve pay sahipleri arasindaki etkilesimim optimum seviyeye ulastiriimasi
icin kurumsal yonetim komitesi ve pay ile iliskiler biriminin koordineli bir sekilde
calismasindan,

- Sirketin biiylime, risk ve getiri arasindaki dengeyi rasyonel bir sekilde tutulmasindan,

- lsletmenin uzun vadeli cikarlarini gdzeterek, mantikli ve tedbirli bir risk yOnetimi
anlayisiyla yonetilmesinden,

- Sirketin stratejik hedeflerinin tanimlanmasindan,
- Ihtiyag duyulan mali ve isgiicii temininde kaynaklarim tespitinden,

- Sirketin i¢ ve dig faaliyetlerinin ilgili yasa, s6zlesme, diizenleme ve politikalara uygun
olarak yiiriitiiliip yiiriitilmediginden,

yonetim kurulu sorumludur.

Calismamizin bagimli degiskenlerini teskil eden karlilik gostergelerinden bazilari muhasebe
temelli iken, bazilar1 ise piyasa temelli rasyolar olarak kabul edilmektedir. Aktif karlilik,
ozsermaye karliligi, net kar marji, briit kar marji, faaliyet kar marj1 ve esas faaliyet kar marji
rasyolart1 muhasebe temelli, hisse basina kar ise piyasa temelli bir kar rasyosudur. Bagimsiz
degiskenler arasinda yer alan halka aciklik orani ise alan literatiiriinde isletmelerin sahiplik veya
miilkiyet yapisi olarak kabul edilmektedir.

Bu arastirmada, 2011-2017 déneminde hisse senetleri BIST de islem géren imalat isletmelerine
ait yonetim kurulu biiyiikliigii, yas, halka acgiklik siiresi ve halka agiklik orami degiskenleri ile
karliliklart arasindaki iligki analiz edilmistir. Arastirmanin giris boliimiinde sahiplik yapist ve
finansal performans arasindaki iliskiye dair tartigmalar irdelenmistir. Arastirmanin birinci
boliimiinde literatiir taramasi yaparak yurtici ve yurtdisinda yapilan benzer ¢aligmalar
incelenmistir. Ikinci boliimde arastirmanm yapist ve kapsami agiklandiktan sonra yapilan
analizlerden elde edilen bulgulara yer verilmistir. Sonug¢ bdliimiinde ise, genel olarak aragtirmada
ortaya c¢ikan bulgular ve bunlara ait yorumlar yer almaktadir.
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1. Literatiir Taramasi

Bu bolimde, alanla ilgili yapilan literatiir taramasinda ulasilan bazi ¢alismalarin kisa 6zetlerine
yer verilmistir.

Demsetz ve Villalonga (2001), 223 ABD isletmesinin 1976-1980 donemine ait 5 yillik verilerini
kullanarak yaptiklar1 calismada sahiplik yapisi ile isletme performanst arasindaki iliski
incelenmistir. Arastirmacilar yaptiklari calismada Tobin’s Q oranini performans gostergesi olarak
kullanmiglardir. Yapilan regresyon ve korelasyon analizleri sonucunda miilkiyet yogunlugu,
yoOnetimin pay1 gibi sahiplik yapisinin igletme performansina etkisinin istatistiksel olarak anlamli
olmadig tespit edilmistir.

Giindiiz ve Tataloglu (2003), 1999 yilinda Istanbul Menkul Kiymet Borsas1 (IMKB) nda islem
goren 202 tane mali olmayan sirkette yabanci (34 sirket) ve yerel (168 sirket) sahiplik bakimindan
aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve faaliyet karinin satiglara orani ortalamalarini incelemislerdir.
Tek Yonli Anova analizi ile yapilan c¢aligma sonucunda, aktif karlilik acisindan yabanci
miilkiyetindeki sirketlerin yerel sirketlere gore daha iyi performans sergiledigi ve farkin anlamli
oldugu tespit edilmistir.

Guest (2009), 1981-2002 déneminde Ingiltere’de listelenen 2.746 firmanin biiyiik bir 6rnegi icin
ampirik bir ¢aligma yapmustir. En kiigiik kareler yontemine gore yapilan regresyon analizinde
yonetim kurulu biiytikliigii ile Tobin’s Q, aktif karlilik ve hisse basina kazang arasinda negatif, yas
ile Tobin’s Q ve aktif karlilik arasinda negatif, hisse basina kazang ile pozitif ve anlamli bir iligki
bulunmustur.

Bayrakdaroglu (2010), 2005-2009 yillar1 arasinda BIST de siirekli islem géren 72 sirketin sahiplik
yapisi ile finansal performansi arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Yapilan panel regresyon analizleri
sonucunda genel olarak yogunlagsma ve halka agiklik orani degiskeninin finansal performans
tizerindeki etkisinin anlamli oldugu, yabanci pay1 ve yonetici sahipligi degiskenlerinin ise finansal
performans tizerindeki etkisinin ise anlamli olmadig1 ortaya ¢ikmistir.

Samiloglu ve Unlii (2010), 2002-2007 yillar1 arasinda IMKB 100 endeksinde yer alan 70
isletmenin verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, Tobin’s Q, aktif karlilik ve piyasa
degeri/defter degeri oranlar1 bagimli degisken olarak ele alinmistir. En yliksek {i¢ pay sahibinin
paylari ortalamasi, varliklarin defter degerinin ortalamasi ve kaldirag orani ise bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki varligini ve etkinsi
tespit etmek icin coklu dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda bagimli
degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski anlamli bulunamamastir.

Tanridven ve Aksoy (2010), 1996-2009 déneminde BIST’de islem goren 113 firmada ortaklik
yogunlagmasmin firma performansi tizerindeki etkisini incelemistir. Arastirmada dogrusal
regresyon analizi kullanilmistir. Analizlerde aktif karlilik, 6zsermaye karliligi, Tobin’s Q ve net
kar marj1 performans degiskeni, yogunluk, yonetim kurulu biiytikliigii ve ii¢ biiyiik ortagin pay1
ise yogunlasma degiskeni olarak alinmistir. Elde edilen bulgulara gore, isletmenin satis biiytikligii
ve kar biiyiimesi bagimli degiskenlerin hepsini pozitif yonde etkilerken, kaldirag orani, kisa vadeli
bor¢ orani, faaliyet riski ve satis yapisini ise negatif yonde etkiledigi gézlemlenmistir. Ayrica
yogunluk degiskeni aktif getiri ve Tobin’s Q oranini, yonetim kurulu biiytikliigl aktif getiriyi ve
Tobin’s Q oranini, ii¢ biliylik ortagin pay1 ise Tobin’s Q oranini pozitif yonde ve anlamli olarak
etkiledigi de ortaya ¢ikmistir.

Unli (2011), 2004-2008 déneminde IMKB Tiim endeksinde yer alan ve sermaye paylarinin bir
kismini isletme yoneticilerinin sahipliginde olan 77 firmanin verilerini kullanarak, ydnetici
sahipligi ile firma performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada, Tobin’s Q bagimli,
toplam varliklar, toplam borg toplam varliklar1 orani, firma yas1 ve yonetici sahipligi yiizdesi ise
bagimsiz degisken olarak alinmistir. Elde edilen bulgularda yonetici sahipligi ile firma
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performansi arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Alimehmeti ve Paletta (2012), Italya’da faaliyet gdsteren firmalarmn ortaklik yapisi ile firma
performans arasindaki iliskiyi dogrusal regresyon yontemini kullanarak incelemislerdir.
Calismada 2006-2009 dénemine ait 4 yillik veri seti ayr1 ayri ele alinmistir. 2006 yilinda 186,
2007°de 201, 2008°de 188 ve 2009’da 224 isletme yer almaktadir. Kurulan birinci regresyon
modeli sonuglarina gére 2008 yili hari¢ diger yillarda en biiyiik ortagin pay1 ile aktif karlhilik
arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir. Kurulan ikinci regresyon modelinde en
biiyiik ortagin paymin karesi dahil edildiginde ise sadece 2008 yilinda aktif karlilik ile arasindaki
iligki anlaml1 bulunmustur.

Yildiz ve Dogan (2012), 2009-2010 déneminde BIST Kurumsal Uriinler Pazarinda yer alan 27
tane isletmenin verilerini kullanmiglardir. Calismada hem yonetim kurulu {iyesi hem de genel
midiir olmasiin finansal performans iizerindeki etkisini arastirmistir. Yapilan regresyon analizi
sonucunda temsil teorisi ile uyumlu olarak yonetim kurulu iiyesinin ayn1 zamanda genel mudir
olmast durumunun menkul kiymet yatinm ortakligi isletmelerinin aktif karlilik, 6zsermaye
karliligi ve Tobin’s Q finansal performans oranlarini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Moscu (2013), 2010 yilinda Biikres borsasinda faaliyet gosteren 62 isletmenin yonetim kurulu
Ozelliklerinin firma performansi ilizerindeki etkisini ¢oklu regresyon analizi ile incelemistir.
Yapilan analizde icraci olan yOnetici sayisinin icract olmayan yonetici sayisina orani ile aktif
karlilik arasinda, kurumsal yonetici ile 6zsermaye karlilig1 arasinda anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Biiyiik hissedarin olmasi, icraci olmayan yonetici sayisi, yonetim kurulu biiytikliigii ile
aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 arasindaki iligki ise anlamsiz ¢ikmustir.

Aytekin ve Ibis (2014), calismalarinda, 2009-2012 déneminde BIST Metal Esya, Makina
Endeksinde islem goren 23 sirketin miilkiyet yapisinin finansal performanslari {izerindeki
etkilerini incelemislerdir. Arastirmacilar, yaptiklar1 analizlerde aktif karlhilik, 6zsermaye karlilig
ve Tobin’s Q oranini1 bagimli, en biiyiik ortagin pay1, en biiyiik iki ortagin pay1, en biiyiik {i¢ ortagin
pay1, yabanci pay1 ve halka agiklik oranini ise bagimsiz degisken olarak almislar. Yapilan analizler
sonucunda elde edilen bulgulara gore, isletmelerin miilkiyet yapilar: ile finansal performanslari
arasindaki iliskininanlamli oldugu ortaya ¢ikmistir.

Onem ve Demir (2015), 2009-2012 déneminde BIST imalat sektdriindeyer alan 135 isletmenin
verilerini kullanarak miilkiyet yapisinin (bagimsiz) finansal performans (bagimli) tizerindeki
etkisini incelemisler. Bagimsiz degisken olarak en yiiksek paya sahip ortak, en yiiksek ikinci paya
sahip ortak ve halka agiklik orani, bagimli degisken olarak ise aktif devir hiz, cari oran, 6z sermaye
devir hizi, Tobin’s Q ve fiyat-kazang orani alinmistir. Analizlerde ortaya ¢ikan bulgularda,
calismada kullanilan miilkiyet yapilarmin finansal performans degiskenleri iizerindeki etkileri
anlamli bulunmustur. Fiyat-kazang oran1 negatif, diger degiskenler ise pozitif yonde
etkilenmektedir.

Konak ve Kendirli (2015), calismalarinda 2007-2012 déneminde IMKB Gida ve Igecek
Endeksinde islem goren 18 isletmenin miilkiyet yapilarindaki yogunlagma ile finansal
performanslari arasindaki iligkiyi incelemisler. Yaptiklar1 caligmada, Tobin’s Q, aktif karlilik ve
ozsermaye karlilig1 finansal performans degiskenleri, en biiylik birinci, ikinci ve {iglincii ortagin
pay1 ile halka agiklik orami ise miilkiyet yapis1 degiskenleri olarak alinmistir. Yaptiklart panel
regresyon analizinde aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig ile miilkiyet yapisi arasinda negatif yonli
ve anlamli bir iliski oldugu gézlemlenmistir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak, sermaye yapisinda ki
yogunlagmanin firma performans: {iizerindeki etkisinin olumsuz oldugundan s6z etmek
mumkdndur.

Alanda yapilan literatiir ¢aligsmalar1 bir biitiin olarak incelendiginde, Giindiiz ve Tataloglu (2003)
yerli ve yabanci sahiplik bakimindan finansal rasyolarin ortalama degerleri arasindaki farkin
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anlamliligin1 incelerken, diger arastirmacilar ise sahiplik yapist degiskenleri ile finansal
performans arasindaki ilisli korelasyon ve regresyon analizi ile irdelenmistir. Demsetz ve
Villalonga (2001) ile Unlii (2011) ¢alismalarinda bagimli degisken olarak sadece Tobin’s Q
degiskenini alirken, diger arastirmacilar ise caligmalarinda hem muhasebe temelli ve hem de
piyasa temelli birden fazla bagimli degisken kullanmislardir. Birden fazla bagimli degiskenin yer
aldig1 calismalarda genel olarak aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 alinirken, bagimsiz degisken
olarak da birinci, ikinci ve iigiincii ortaklarin pay oranlarinin alindig1 gézlemlenmistir.

Bu caligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin diger calismalarda birlikte
kullanilmamasi, ¢alismanin zaman araliginin daha uzun olmasi, inceleme kapsamindaki sirket
sayisinin fazla olmasi, hem basit dogrusal hem de ¢oklu dogrusal regresyon analizine yer verilmesi
diger calismalardan ayiran en 6nemli 6zellik oldugunu sdyleyebiliriz.

2. Veri Yapisi ve Yontem

Calismanin bu boliimiinde, aragtirmanin kapsami, yontemi, analizler ve elde edilen istatistiksel
bulgularin degerlendirmeleri yer almaktadir.

2.1. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Arastirma kapsaminda, 2011-2017 doneminde BIST’de halka arzi devam eden ve bu dénemde
finansal tablolarin yayimlanmasi stireklilik arz eden imalat firmalarina ait veriler yer almaktadir.
2011-2017 déneminde BIST imalat sektdriinde 180 tane sirket oldugu, fakat inceleme déneminde
verilerin siirekligi ve yapilan istatistiksel analizlerin gegerlilik ve giivenilirligi agisindan veri
setinde carpikliga neden olan ve verileri siireklilik arz etmeyen toplam 56 isletme veri setinden
cikarilmistir. BOylece geriye kalan 124 isletmenin verileri inceleme kapsaminda tutularak
degiskenler arasindaki iligki istatistiksel analizler yardimiyla incelenmistir. Toplam 7.548
gozlemden olusan bu veri seti ile degiskenlere ait tanimlayici istatistikler, Pearson korelasyonu,
basit ve ¢oklu dogrusal regresyon analizi yapilmistir.

Calismada, oncelikle degiskenlere ait tanimlayic istatistiksel degerler tablosuna yer verilmistir.
Daha sonra Pearson korelasyon analizi ile bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki
iliskinin anlamli olup olmadigi incelenmistir. Son olarak, verilere basit ve coklu dogrusal
regresyon analizi uygulayarak bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri ne kadar acgikladigini,
bagimli degiskenler lizerindeki etkisini ve bu etkinin anlamli olup olmadig: tespit edilmeye
caligilmistir.

2.2. Arastirma Kapsaminda Yer Alan Degiskenler

Tablo 1°de, arastirma kapsaminda yer alan degiskenler, degiskenlerin hesaplanma sekli ve
analizlerde gosterim big¢imleri yer almaktadir. Tabloda yer alan bu degiskenlere ait verilerin
tamami Finnet firmasindan temin edilmistir.

79



BIST imalat isletmelerinde Karlilik Uzerine Ampirik Bir Uygulama

Tablo 1: Arastirmada Kapsaminda Yer Alan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Gosterimi  Hesaplanma Sekli

1- Yénetim Kurulu Biiyiikliigii YKB LNYKB = Bagimli Y6netim Kurulu Say1+Bagimsiz Yo6netim
2- Isletmenin Yas1 IYAS LNIYAS = (T-Tx)/30

3- Halka Agiklik Siiresi HAS LNHAS = (T-Tha)/30

4- Halka Agiklik Orani HAO HAO= Halka Acik Sermaye Tutar1 / Toplam Sermaye

5- Hisse Basina Kar HBK HBK = Doénem Sonu Net Kar/ Dolasimdaki Toplam Hisse Sayisi
6- Faaliyet Kar Marj1 FKM FKM = Faaliyet Kari/Net Satislar

7- Esas Faaliyet Kar Marji EFKM EFKM = Esas Faaliyet Kari/Net Satiglar

8- Net Kar Marji NKM NKM = Doénem Sonu Net Kar/Net Satiglar

9- Aktif Karlilik AKAR AKAR = D6nem Sonu Net Kar/Toplam Aktifler

10- Ozsermaye Karlihig OZKAR  OZKAR = Donem Sonu Net Kar/Toplam Ozsermaye

11- Briit Kar Marji BKM BKM = Briit Kar/Net Satislar

Not: Tablo 1°de yer alan T cariyil, Ty isletmenin kurulug yili, That ise isletmenin halka a¢ildigi tarihi temsil etmektedir.
Calismada firmalarin yagsi ve halka aciklik stireleri ay olarak hesaplanmistir.

Tablo 1’de yer alan degiskenlerin seciminde, literatiirdeki benzer caligmalarda kullanilan
degiskenler esas alinmakla birlikte, arastirmanin amacina uygunlugu da dikkate alinmistir.
Degiskenler hesaplanirken, yonetim kurulu biiyiikligi, yas ve halka agiklik siiresi degiskenlerinin
dogal logaritmasi, diger degiskenlerde ise oransal degerler kullanilmistir.

2.3. Arastirmanin Hipotezleri ve Modeli

Calismada, bagimli ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi irdelerken modellere ait hipotezler
asagidaki sekilde olusturulmustur.

H1a= Isletmenin yénetim kurulu biiyiikliigii ile karlilig1 arasinda anlamli bir iligki yoktur

H1b = Isletmenin yonetim kurulu biiyiikliigii ile karlilig1 arasinda anlamli bir iliski vardir

Hza= Isletmenin yas1 ile karlilig: arasinda anlamli bir iliski yoktur

Hab = Isletmenin yast ile karlilig1 arasinda anlamli bir iliski vardir

Ha3a = Isletmenin halka agiklik siiresi ile karlilig1 arasinda anlamli bir iligki yoktur

Hab= Isletmenin halka aciklik siiresi ile karlilig1 arasinda anlamli bir iliski vardir

Haa = Isletmenin halka aciklik orani ile karlilig1 arasinda anlamli bir iliski vardir

Hab= Isletmenin halka aciklik orani ile karlilig1 arasinda anlamli bir iligki vardir

Calismanin hipotezlerinden yola ¢ikarak arastirmanin modeli agagidaki gibi olusturulmustur.

Sekil 1: Arastirmanin Modeli

-+
YKB > HBK
3 -+
IYAS / > FKM
HAS ahi >  EFKM
HAO =Lt »  NKM

Hipotezler dogrultusunda olusturulan aragtirma modelinde goriildiigi iizere, bagimsiz ve bagiml
degiskenler arasindaki iliskinin anlamli olup olmadig1 incelenmistir.
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2.4. Arastirmada Elde Edilen Bulgular

Aragtirma kapsaminda yer alan 124 sirketin degiskenlerine ait 7 yillik tanimlayici istatistikler
Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tammlayict Istatistikler

Degiskenler N  Minimum Maksimum Ortalama Medyan Standart Sapma  Carpikhik Degeri

YKB 86 1,10 2,64 1,91 1,95 0,28 0,43
IYAS 86 175 7,26 6,13 6,25 0,50 -3,05
HAS 86  -461 5,97 5,19 5,51 1,06 -4,27
HAO 86 001 0,93 0,32 0,28 0,21 0,96
HBK 86  -3,68 3,97 0,32 013 0,88 1,07
FKM 86  -392 6,57 0,38 0,09 0,95 2,04
EFKM 86  -141 0,76 0,06 0,07 0,15 -2,90
NKM 86  -1,67 0,82 0,02 0,03 0,18 -2,34
AKAR 86  -1,00 1,31 0,03 0,03 0,12 0,87
OZKAR 86  -2,93 2,19 0,02 0,06 0,40 -2,10
BKM 86  -22313 104,12 1,72 1,89 17,53 -3,18

Imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin, toplam maliyetleri icerisinde sabit maliyetlerinin
pay1 genel olarak yliksektir. Dolayisiyla bu isletmelerde faaliyet riski yani faaliyet kaldirag
derecesi de yiiksektir. Bu sebeple, satislardaki bir birimlik bir degisime satis karlilig1 {izerinde
daha biiyiik bir degisime neden olur. BKM’deki bu oynakligin nedeni sektdriin bu 6zelliginden
kaynakli olabilir.

Tablo 2’de yer alan tanimlayici istatistiklere gore, inceleme kapsaminda yer alan imalat
firmalarinin yonetim kuruluna ait ortalamanin 1,91 kisi; yaslarmin 6,13 ay; halka agiklik
sirelerinin 5,19 ay; halka aciklik oranlarinin %32; hisse basina karlarmin 0,32; faaliyet kar
marjlarinin 0,38; esas faaliyet kar marjlarinin 0,06; net kar marjlarinin 0,02; aktif karliliklarinin
0,03; 0zsermaye karliliklariin 0,02; briit kar marjlarinin ise 1,7 TL oldugu gozlemlenmistir. Bu
sonuclara gore isletmelerin finansal basar1 rasyolarinin yiiksek olmadigini soylemek miimkiindiir.

2.4.1. Korelasyon Analizi Sonuclar:

Degiskenler arasindaki iliskinin varligini, diizeyini ve yOniinii tespit etmek icin korelasyon
analizinden elde edilen katsayilar Tablo 3’de yer almaktadir. Korelasyon katsayis1 “r”” harfi ile
gosterilir ve -1 ile +1 araliginda bir deger alir.
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Tablo 3: Korelasyon Katsayilari (r) Sonuglart

YKB IYAS HAS HAO HBK FKM EFKM NKM AKAR OZKAR BKM
YKB 1
IYAS 258" 1
HAS 2277 470™ 1
HAO  -221™ -246™ - 1
HBK 2117 1227 1217 -114™ 1
FKM  -149™ -044 -038 ,090™ -141™ 1
EFKM  ,248™ 060 112" -243™ 378" -194™ 1
NKM  ,270™ ,048 078" -246™ 488" - 156™ 741" 1
AKAR 219" ,083* 101" -167" 565" -079° 506" 779" 1
OZKA  108™ ,060 070" -055 332" -,081" 182" 285" 376" 1
BKM ,048 -,013 ,019 013 076" -,033 ,020 ,044 ,062 ,058 1
Not: ** * 9%l ve %5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda yapilan korelasyon analizinden elde edilen istatistiksel
sonuclara gore;

Isletmenin y&netim kurulu biiyiikliigii ile hisse basina kar arasinda pozitif yonlii, diisiik diizeyde
ve anlamli (r=%21,1, p<0,01), faaliyet kar marjiile negatif yonlii, ¢ok diisiik diizeyde ve anlamli
(r=%14,9, p<0,01), esas faaliyet kar marjiile pozitif yonlii, diisiik diizeyde ve anlamli (r=%24,8,
p<0,01), net kar marji1 ile pozitif yonlii, diisiikk diizeydeve anlamli (r=%27, p<0,01), aktif karlilik
ile pozitif yonlii, diisiik diizey ve anlaml (=%21,9, p<0,01), 6zsermaye karliligi ile pozitif yonlii,
cok diistik diizeyde ve anlamli (r=%10,8, p<0,01) bir iliski oldugu tespit edilmistir. Yonetim
kurulu biiyiikliigii ile bu degiskenler arasindaki iliski de Hia hipotezi red edilirken, Hip hipotezi ise
kabul edilmistir. Yonetim kurulu biiytlikligii ile briit kar marj1 arasinda ise pozitif yonlii ve gok
diistiik diizeyde elde edilen korelasyon degeri (=% 4.8, p>0,05) ise istatistiksel olarak anlaml
bulunmamustir. Bu sonuca gére Hia hipotezi kabul, Hip hipotezi ise red edilmistir.

Isletmenin yas ile hisse basina kar arasinda pozitif yonlii, cok diisiik diizeyde ve anlamli (=%12,2,
p<0,01), aktif karlilik ile pozitif yonlii, ¢ok diisiik diizeyinde ve anlamli (r= %8,3, p<0,05) bir iligki
oldugu gdzlemlenmistir. Isletmenin yas: ile bu iki degisken arasindaki iliskide Hza hipotezi red
edilirken, Hap hipotezi ise kabul edilmistir. Isletmenin yas ile faaliyet kir marj1 arasindaki iliski
negatif yonlii ve ¢ok diislik diizeyde (r=-%4,4, p>0,05), esas faaliyet kar marj1 ile pozitif yonlii ve
cok diistik diizeyde (r=%6, p>0,05), net kar marji ile pozitif yonlii ve ¢ok diisiik diizeyde (r=%4,8,
p>0,05), 6zsermaye karlilig1 ile pozitif yonlii ve ¢ok diisiik diizeyde (r=%6, p>0,05), briit kar marj
ile negatif yonlii ve ¢ok diisiik diizeyde (r=-%1,3,p>0,05) elde edilen korelasyon katsayilari
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Isletmenin yasi ile aralarinda anlamli bir iliski
bulunmayan bu degiskenlerde Hoa hipotezi kabul, Hop hipotezi ise red edilmistir.

Isletmenin halka aciklik siiresi ile hisse basina kar arasindaki iliskipozitif yonlii, cok diisiik
diizeyde ve anlamli (r=%12,1, p<0,01), esas faaliyet kar marji ile pozitif yonlii, ¢cok diisiik diizeyde
ve anlamli (=%11,2, p<0,01), net kar marj1 ile pozitif yonlii, ¢cok diigiik diizeyde ve anlaml
(r=%7,8, p<0,05), aktif karlilik ile pozitif yonlii, ¢ok diisiik diizeyde ve anlaml1 (r=%10,1, p<0,01),
ozsermaye karlilig ile pozitif yonlii, cok diisiik diizeyde ve anlamh (r=%7, p<0,05) bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore, isletmenin yasi ile bu degiskenler i¢in Hza hipotezi red
edilirken, Hap hipotezi ise kabul edilmistir. Isletmenin halka agikli siiresi ile faaliyet kir marji
arasinda negatif yonlii, ¢cok diistik diizeyde (r=-%3,8, p>0,05), briit kar marj1 arasinda ise pozitif
yonlii ve c¢ok diisiik diizeyde (=%1,9, p>0,05) elde edilen korelasyon katsayisi ise istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir. Dolaysiyla isletmenin yasi ise ile bu degiskenler i¢in Hsa hipotezi
kabul, Hsp hipotezi ise red edilmistir.
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Isletmenin halka aciklik orani ile hisse basina kar arasinda negatif yonlii, ¢ok diisiik diizeyde ve
anlaml (r=-%11,4, p<0,01), faaliyet kar marji ile pozitif yonlii, ¢ok diisiik diizeyde ve anlaml
(r=%9, p<0,01), esas faaliyet kar marj1 ile negatif yonlii, diislik diizeyde ve anlamli (r=-%24,3,
p<0,01), net kar marj1 ile negatif yonli, diisiik diizeyde ve anlamli (1=%24,6, p<0,01), aktif karlilik
ile negatif yonlii, ¢cok diisiik diizey ve anlamli (r=%16,7, p<0,01) bir iligski oldugu gézlemlenmistir.
Bu baglamda, halka agiklik orani ile bu degiskenler arasindaki iliskide Haa hipotezi red edilirken,
Hap hipotezi ise kabul edilmistir. Isletmenin halka aciklik oram ile 6zsermaye karlilig1 arasinda
negatif yonlii ve ¢ok diisiik diizeyde (r=-%S5,5, p>0,05), briit kdr marj1 arasinda ise pozitif yonlii
ve ¢ok diisiikk diizeyde (=%1,3, p>0,05) elde edilen korelasyon degeri ise istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Bu sonuca gore Haa hipotezi kabul, Hap hipotezi ise red edilmistir.

2.4.2. Basit Dogrusal Regresyon Analizi

Basit dogrusal regresyon analizi, bir bagiml ile bir bagimsiz degisken arasindaki iliskilerin
matematiksel esitlik yardimiyla aciklanmasi siirecidir. Basit dogrusal regresyon modelleri
asagidaki sekilde kurulur. Dogrusal regresyon analizinde parametre tahmini igin en kiiciik kareler
teknigi (least squares method) kullanilir (Kiigiiksille, 2010: 199).

Yit = Boit + P1Xit + Eit (1)

Denklemde yer alan “Bo’bagimsiz degisken sifir oldugunda bagimli degiskenin aldigi sabit
katsayiy1, “Bi”bagimsiz degiskenin regresyon katsayisini, “X” bagimsiz degiskeni, “Y” bagimli
degiskeni, “c”” modelin hata terimini, “i” isletmeyi, “t” ise donemi temsil eder.

Tablo 3’de yer alan korelasyon analizi sonuglarindan yola ¢ikarak aralarinda anlamli bir iliski
tespit edilen degiskenlere regresyon analizi uygulanmistir. Bu analiz ile bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenleri aciklama orani ve lizerindeki etkisi tespit etmek amaglanmigtir. Bitln
regresyon analizlerinde Enter metodu kullanilmistir. Regresyon analizleri ve bu analizlerden elde
edilen istatistiksel sonuglara ait parametreler Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7°de detayli olarak
sunulmustur.

Tablo 4: Yonetim Kurulu Biiyiikliigii Degiskenine Ait Analiz Sonuglart

Bagimsiz Degisken: YKB

wa PR g SO o ppaam ¢ Qi o
1 HBK -,955 ,669 ,203 ,045 ,044 40,539 ,OO-O** Anlamli
2 FKM 1,353 -,510 ,115 ,022 ,021 19,649 ,000™ Anlamli
3 EFKM -,197 ,135 ,018 ,062 ,060 56,805 ,000™ Anlamli
4 NKM -,308 172 ,021 ,073 ,072 67,943 ,000™ Anlamli
5 AKAR -,153 ,093 ,014 ,048 ,047 43,656 ,000™ Anlamli
6 OZKAR -,276 ,154 ,048 ,012 ,010 10,184 ,002™ Anlamli

Not: ** * %I ve %5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Yonetim kurulu biiytikliigi ile aralarinda anlamli bir korelasyon tespit edilen (Tablo 3) finansal
basar1 degigkenleri arasinda 6 farkli regresyon modeli kurulmustur. Tablo 4’de bagimli
degiskenleri aciklama oranim temsil eden belirlilik katsayis1 (R?) sonuglara gére, hisse basina
karin %4,5’°1, faaliyet kar marjinin %2,2’1, esas faaliyet kar marjinin %6,2’si, net kar marjinin
%7,3°1, aktif karlihigin %4,8°1 ve 6zsermaye karliligin %1,2’s1 bagimsiz degisken olan yonetim
kurulu biiytikligii tarafindan agiklandig1 ortaya ¢ikmaigstir.

Bagimsiz degiskendeki artisa karsilik, bagimli degiskendeki degisim miktarin1 gésteren regresyon
katsayisina (B1) bakildiginda, yonetim kurulu biiytikliiglindeki artistin en fazla hisse basina kari
(B1=,669), daha sonra sirasiyla faaliyet kar marjin1 (B1=-,510), net kar marjim (B1=,172),
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ozsermaye karliligint (B1=,154), esas faaliyet kar marjint (B1=,135) ve aktif karlilig1 ($1=,093)
etkiledigi tespit edilmistir. Tablo 4’de yorumlanmasi gereken Onemli bir deger de modelin
anlamliliginmi gosteren F istatistik degeri ve bu degerin anlamligini gosteren olasilik degeridir.
Biitiin modellerde elde edilen F istatistigine ait olasilik degerleri 0,01’ten kii¢iik ¢iktig1 i¢in
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda kurulan regresyon modellerinin bir biitiin olarak anlaml
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5: Yas Degiskenine Ait Analiz Sonuglart

Bagimsiz Degisken: IYAS

Bagimh Standart 2 Diizeltilmis Olasihk iliski
Model Degisken B B Hata R R? F Degeri Durumu
1 HBK ,981 ,212 ,059 ,015 ,014 13,068 ,000™ Anlamh
2 AKAR -,094 ,019 ,008 ,007 ,006 5,993 ,015" Anlaml

Not: ** * 91 ve %5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Isletme yas1 ile aralarinda anlamli bir korelasyon (Tablo 3) tespit edilen hisse basina kar ile aktif
karlilik arasinda kurulan 2 farkli regresyon modeline ait sonuglar Tablo 5’de sunulmustur. Tablo
5°de, bagimli degiskenleri agiklama oranim temsil eden R? sonuglarina gére, hisse basina karn
%1,5’1, aktif karhihigin ise %0,7’si bagimsiz degisken olan yas degiskeni tarafindan
aciklanmaktadir.

Isletme yasindaki artisin finansal basar1 degiskenleri iizerindeki etkisine bakildiginda en fazla
hisse basina kar1 (B1=,212), daha sonra ise aktif karlilig1 (B1=,019) etkiledigi ortaya ¢ikmustir.
Tablo da modelin anlamliligin1 gosteren F istatistik degeri ve bu degerin anlamligin1 gdsteren
olasilik degerine bakildiginda, her iki modelde elde edilen F istatistigine ait olasilik degerleri
0,05’ten kiiglik ¢itkmistir. Bu sonuca gore, degiskenler arasinda kurulan regresyon modellerinin bir
bltin olarak anlamli oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tablo 6: Halka A¢iklik Siiresi Degiskenine Ait Analiz Sonug¢lar

Bagimsiz Degisken: HAS

Mol BEWh g SEET p praamse  F o Quik T
1 HBK -200 ,101 ,028 ,015 ,014 12,946 ,000” Anlaml
2 EFKM -,023 ,016 ,005 ,013 ,011 11,065 ,001™ Anlamh
3 NKM -,046  ,013 ,006 ,006 ,005 5,300 ,022" Anlamh
4 AKAR -,033 011 ,004 ,010 ,009 8,938 ,003™ Anlamh
5 OZKAR -,118 ,026 ,013 ,005 ,004 4,286 ,039" Anlamh

Not: ** * %1 ve %5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Isletmelerin halka aciklik siiresi ile aralarinda anlamli bir korelasyon tespit edilen (Tablo 3)
finansal basar1 degiskenleri arasinda 5 farkli regresyon modeli kurulmustur. Tablo 6’dayer alan
belirlilik katsayis1 (R?) sonuglarma gore, hisse basina karin %1,5’i, esas faaliyet kir marjmin
%1,3’1, net kar marjinin %0,6’s1, aktif karlihgin %1°1, 6zsermaye karliligin ise %0,5°1 halka
aciklik siiresi tarafindan agiklandigi gozlemlenmistir.

Halka agiklik siiresinin finansal basar1 degiskenleri lizerindeki etkisi incelendiginde, en fazla hisse
basina kar1 (B1=,101), daha sonra sirastyla 6zsermaye karliligini (81=,026), esas faaliyet kar marjini
(B1=,016), net kar marjim1 (B1=,013) ve aktif karliligi (B1=,093) etkilemektedir. Modelin
anlamliligimi gosteren F istatistik degeri ve bu degerin anlamligin1 gosteren olasilik degeri biitiin
modellerde 0,05’ten kiiciik ¢iktig1 i¢in regresyon modellerinin bir biitiin olarak anlaml1 oldugunu
soylemek mimkdandur.
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Tablo 7: Halka A¢iklik Orani Degiskenine Ait Analiz Sonuglar

Bagimsiz Degisken: HAO

A R
1 HBK 479 -,485 ,143 ,013 ,012 11,484 ,001™ Anlamh
2 FKM ,246 412 ,155 ,008 ,007 7,058 ,008™ Anlamh
3 EFKM 117 - 177 ,024 ,059 ,058 54,320 ,000™ Anlamh
4 NKM ,089  -210 ,028 ,060 ,059 55,581 ,000™ Anlamh
5 AKAR ,056  -,095 ,019 ,028 ,027 24,927 ,000™ Anlamh

Not: *% * %1 ve %5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Isletmelerin halka agiklik orani ile aralarinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilen (Tablo 3)
finansal basar1 degiskenleri arasinda kurulan 5 farkli regresyon modelinden elde edilen parametre
katsayilarma ait sonuglar Tablo 7°deki gibidir. Bu tabloda yer alan R? sonuglarmna gore, hisse
basma karin %1,3’1, faaliyet kar marjinin %0,8’1, esas faaliyet kiar marjinin %5,9’u net kar
marjinin %0,6’s1, aktif karlihigin ise %2,8°1 halka ag¢iklik orani tarafindan agiklanmaktadir.

Halka agiklik oraninin finansal basar1 degiskenleri lizerindeki etkisi incelendiginde, en fazla hisse
basina kar1 (B1=-,485), daha sonra sirasiyla faaliyet kar marjint (B1=,412), net kar marjint (f1=-
,210), esas faaliyet kar marjin1 (B1=-,177), ve aktif karlihg: (B1=-,095) etkilemektedir. Regresyon
modellerinin anlamliligin1 gosteren F istatistik degeri ve bu degerin anlamli olup olmadigim
gosteren olasilik degeri biitiin modellerde 0,01’ten kiigiik ¢iktig1 i¢in regresyon modellerinin bir
biitiin olarak anlamli oldugunu séylemek miimkiindiir.

2.4.3. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Sosyal bilimlerde bir sonucu bir nedenle agiklamak miimkiin degildir. Bu baglamda bir sonucu
veya bir bagimli degiskeni etkileyen birden fazla bagimsiz degisken vardir. Arastirmalarda bir
bagimli degisken iizerinde birden fazla bagimsiz degiskenin etkisini tespit etmek icin ¢oklu
regresyon analizi kullanilmaktadir. Coklu dogrusal regresyon modeli asagidaki sekilde kurulur
(Giirbiiz & Sahin, 2018: 74).

Yit = Poit + PritXe + PaieXotoooeiniiiiin + BnitXnit + Eit (@)
Model yer alan o sabit katsayr olarak tanimlanir ve X degiskeninin degeri sifir iken, Y
degiskeninin alacagi degeri gosterir. B1, B2 ............, Pn ‘ler ise kismi regresyon katsayisi olarak X

bagimsiz degiskenlerdeki artisa gore, Y bagimli degiskenin artig oranini1 gosterir.

Bu boliimde, aralarinda anlamli bir korelasyon (Tablo 3) oldugu tespit edilen degiskenlerin
tamamimin karlhilik degiskenleri {izerindeki etkisi incelenmistir. Yukarida yer alan model
dogrultusunda ¢oklu dogrusal regresyon analizinden yararlanilmistir. Bu analizden elde edilen
istatistiki sonuclara ait model 6zeti Tablo 8’de, parametre katsayilari ise Tablo 9’da sunulmustur.
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Tablo 8: Coklu Regresyon Analizi Model Ozeti

Model  Bagimsiz Degiskenler Dg,';i‘sgli?lger R? Diizelétzilmis (]))lzgszl:«? D-W
1 YKB, IYAS, HAS, HAO HBK ,235 ,055 ,051 12,560 ,000™ 1,936
2 YKB, HAO FKM ,160 ,026 ,023 11,363 ,000™ 2,118
3 YKB, HAS, HAO EFKM 316,100 ,097 31,946 ,000” 2,120
4 YKB, HAS, HAO NKM 330,109 ,106 35,290 ,000™ 2,271
5 YKB, IYAS, HAS, HAO AKAR 254,064 ,060 14,860 ,000™ 2,191
6 YKB, HAS OZKAR 118,014 ,012 6,061 ,002" 2,076

Not: *% * %I ve %5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 8’de, aralarinda anlamli bir korelasyon (Tablo 3) oldugu ortaya c¢ikan isletmelerin
karakteristik yap1 degiskenlerinin bir biitiin olarak dahil edildigi regresyon sonuglarindan elde
edilen belirlilik katsayilarina (R?) bakildiginda, hisse basma karm %5,5’i, faaliyet kir marjinin
%?2,6’s1, esas faaliyet kar marjinin %10’u, net kar marjinin %10,9’u, aktif karlihigin %6,4’1 ve
ozsermaye karliligin ise %1,4’1 bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi ve modellerin bir
biitiin olarak anlamli (olasilik degeri<0,01) oldugu tespit edilmistir. Biitiin modellerde Durbin—
Watson (D-W) test istatistik degeri 1,936 ile 2,271 araliginda ¢ikmistir. Bu degerlerden yola
cikarak Tablo 8’de yer alan 6 regresyon modelinde oto korelasyon sorunu olmadigi

gbzlemlenmistir.

Tablo 9: Coklu Regresyon Analizi Parametre Katsayilar

Model p, Ba8t o Deseiesior P Stendart Beta  gneM Tolerans VIF Dot Durimu
Sabit 1297 0,406
YKB 0560 0111 04177 1 0895 1117 ,000”  Anlamh
1 HBK iYAS 0064 0067 0037 4 0735 1306 339 Anlamsiz
HAS 0,045 0,031 0,054 3 0,766 1,306 ,154 Anlamsiz
HAO  -0241 0147 -0057 2 0911 1,098 ,101  Anlamsiz
Sabit 1178 0,244
2 FKM YKB  -0465 0118 -0,136 1 951 1,051 ,000”  Anlamh
HAO 0275 0158 0060 2 951 1,051 082 Anlamsiz
Sabit  -0,125 0,042
. . YKB 0107 0018 0198 1 0914 1094 ,000” Anlamh
2 HAS 0005 0005 0034 3 0933 1072 ,306 Anlamsiz
HAO  -0141 0024 -0193 2 0936 1,069 ,000™ Anlaml
Sabit  -0,196 0,049
YKB 0146 0021 0228 1 0914 1094 ,000” Anlamh
4 NKM HAS  -0001 0006 -0008 2 0933 1072 ,820 Anlamsz
HAO  -0,168 0028 -0,196 2 0036 1069 ,000”  Anlaml
Sabit  -0,106 0,054
YKB 0079 0015 018 1 0895 1117 ,000”  Anlaml
5 AKAR iYAS  -0004 0009 -0017 4 0735 1360 667 Anlamsiz
HAS 0005 0004 0046 3 0766 1306 227 Anlamsiz
HAO  -0070 0020 -0122 2 0911 1098 ,000  Anlaml
Sabit  -0339 0,104
6  OZKAR YKB 0138 0049 0097 1 0948 1,055 ,005° Anlamh
HAS 0018 0013 0048 2 0948 1055 165 Anlamsiz

Not: **, * %I ve %5 diizeyinde anlamlr oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 8’de, 6 farkli ¢oklu regresyon modelinde ortaya ¢ikan parametre katsayilarina gore, 1’inci,
2’inci ve 6’nc1 modellerde sadece yonetim kurulu biiyiikliigiiniin, 3’lincii ve 4’lincii ve 5’inci
modellerde ise yonetim kurulu biiyiikligii ile halka acik oraninin bagimli degiskenler tizerindeki
etkisi anlaml1 bulunmustur (olasilik degeri <0,01). Diger bagimsiz degiskenlere ait olasilik degeri
0,05’ten biyiik ciktigindan bagimli degiskenler iizerindeki etkileri anlamli bulunmamistir.
Tabloda yer alan Beta degeri bagimsiz degiskenlerin 6nem sirasin1 gosterir ve isareti dikkate
alimmamaktadir. Bu baglamda, bagimsiz degiskenlerin 6nem sirasi belirlenirken Beta degerleri
dikkate alinmis ve en yiiksek Beta degerine sahip olan degisken, goreli olarak en 6nemli bagimsiz
degisken olarak kabul edilmektedir.

Tablo 8’de, ¢oklu regresyon modellerine ait yer alan 6nemli bir istatistikte, bagimsiz degiskenler
arasinda coklu dogrusal baglant1 problemi olup olmadigint gdsteren Tolerans ve Varyans Artis
Faktorl (Variance Inflation Factor-VIF)’diir. VIF degerinin 10’a yaklasmasi Tolerans degerinin
ise 0’a yaklasmas1 modelde ¢oklu dogrusal baglanti problemi oldugunu gdsterir. Tabloda yer alan
6 regresyon modelinde elde edilen VIF degerleri 1,051-1,360 aralifinda, Tolerans degerleri ise
0,735-0,951 araliginda olmas1 bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusallik problemini
ortadan kaldirmaktadir. Genel olarak, yukarida yer alan biitiin modellerin istatistiksel agidan bir
biitiin olarak uygun ve gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

3. Sonug

Bu makalede, 124 isletmenin 7 yillik verilerini kullanarak yonetim kurulu biiytikliigi, yas, halka
aciklik siiresi ve halka aciklik orani (bagimsiz degiskenler) ile karlilik rasyolar1 (Bagiml
degiskenler) arasindaki iliski incelenmistir. Bu rasyolardan hisse basina kar piyasa kaynakli,
faaliyet kar marji, esas faaliyet kar marji, net kar marji, aktif karlilik, 6zsermaye karlilig ile briit
kar marj1 ise muhasebe kaynakli kar rasyosu olarak kabul edilmektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular1 kisaca 6zetlersek,hisse basina kar ile yonetim kurulu
biiylikliigii, yas, halka agiklik siiresi ve halka aciklik oran1 arasindaki; faaliyet kar marji ile yonetim
kurulu biiytikliigli ve halka agiklik orani arasindaki; esas faaliyet kar marj1 ile yonetim kurulu
blytikliigl, halka aciklik siiresi ve halka agiklik orani arasindaki; net kar marj1 ile yonetim kurulu
biiytlikliigii, halka agiklik siiresi ve halka agiklik orani arasindaki; aktif karlilik ile yonetim kurulu
blytikligl, yas, halka aciklik siiresi ve halka aciklik orami arasindaki; 6zsermaye karlilig: ile
yonetim kurulu biiytikliigii ve halka agiklik siiresi arasindaki iliski anlamli bulunmustur. Briit kar
marj1 ile bagimsiz degiskenler arsindaki iligki ise anlamli bulunmamustir. Yapilan basit dogrusal
regresyon analizinde elde edilen belirlilik katsayilarma (R?) gore, yonetim kurulu biiyiikliigii
degiskeni net kar marjini, yas degiskeni hisse basina kari, halka agiklik siiresi hisse basina kari,
halka agiklik orani ise net kar marjimi agikladigi goézlemlenmistir. Bagimli degiskenler ile
aralarinda anlaml iligki ¢ikan biitiin bagimsiz degiskenlerin yer aldig1 ¢oklu regresyona analizinde
ortaya ¢ikan sonuglara gore ise hisse basina kar, faaliyet kar marj1 ve 6zsermaye karlilig1 i¢in
kurulan modelde sadece yonetim kurulu biiyiikliigiiniin, esas faaliyet kar marji, net kar marj1 ve
aktif karlilhik i¢in kurulan modelde ise yonetim kurulu biiyiikliigii ile halka agiklik orani
degiskeninin etkisi anlamli oldugu ortaya c¢ikmistir. Ayrica, isletmede yonetim kurulu lye
sayisinin artmasi, isletme yasinin biiyiik olmasi ve halka aciklik siiresinin uzun olmasi genel olarak
finansal performans tizerinde olumlu bir etki saglayacagini1 soylemek miimkiindiir.

Elde edilen bu bulgular, sahiplik yapis1 ve finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen benzer
calismalarin bir kismu ile paralellik arz ederken, diger kismu ile aksi yondedir. Ornegin; Yildiz ve
Dogan (2012), Moscu (2013), Aytekin ve ibis (2014) ve Omer ve Demir (2015), ¢alismalarinda,
genel olarak sahiplik yapisi degiskenleri ile finansal performans degiskenleri arasinda pozitif ve
anlamli iliski bulmuslardir. Konak ve Kendirli (2015) ise, negatif yonlii ve anlamli bir iliski
bulmustur.

Son olarak, yapilan analizlerde yer alan yonetim kurulu biiytikliigii, yas, halka agiklik siiresi veya
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halka aciklik orani1 degiskenlerinin firma performanst olarak da kabul edilen karlilik
degiskenlerinden en az birini anlamh olarak etkiledigini sdyleyebiliriz. Calismamizda kurulan
modellerde yer almayan ve isletmelerin karliligin1 baska bir deyisle finansal performansini
etkiledigi diisiiniilen bir¢cok degisken mevcuttur. Bu baglamda finansal performans gostergeleri
izerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla farkli degiskenlerin modellere dahil edilerek, ayn1 ya
da farkli sektorlerde veya iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin verileri ile yeni ¢alismalar
yapilmasi alan literatiirii agisindan yararli olacagini diisiinmekteyiz. Ortaya ¢ikan sonuclar isletme
sahipleri, yatirimcilar ve yoneticilerin bir firmanin performansini degerlendirirken sadece finansal
faktorleri degil finansal olmayan faktorleri de dikkate almalari gerektigini gostermektedir.
Dolayisiyla sahiplik yapist ile ilgili faktorlerin finansal performans tizerine olan etkisini ve yoniini
bilmeleri 6zellikle yatirimcilara, gerek firma ve gerekse sektorle ilgili daha saglikli ve gercekei
birtakim kararlar alma ve degerlendirme imkan1 sunar.

Kaynakca

Akdogan, N., & Tenker, N. (2006). Finansal tablolar ve mali analiz teknikleri. Ankara: Gazi
Kitabevi.

Alimehmeti, G., & Paletta, A. (2012). Ownership concentration and effects over firm performance:
evidences from Italy. European Scientific Journal, 8(22), 39-49.

Ayrigay, Y., & Kalkan, G. (2013). Sahiplik yapis1 ve temsilcilik teorisi. Kahramanmaras Siitgii
Imam Universitesi IIBF Dergisi, 3(2), 153-174.

Aytekin, S., & Ibis, A. (2014). Miilkiyet yapisinin isletmelerin finansal performansi iizerindeki
etkilerinin degerlendirilmesi: BIST Metal Esya, Makina Endeksi (XMESY) Uzerinde bir
uygulama. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 40, 119-130.

Bayrakdaroglu, A. (2010). Miilkiyet yapis1 ve finansal performans: IMKB o6rnegi. Ekonomi
Bilimleri Dergisi, 2(2), 11-20.

Cadbury, A. (1992). Report of the committee on the financial aspects of corporate governance.
London: Gee publishing.

Claessens, S., Djankov, S., & Lang, L. H. P. (2000). The Separation of ownership and control in
East Asian corporations. Journal of Financial Economics, 58, 81-112.

Demsetz, H.,, & K. Lehn. (1985). The structure of corporate ownership: Causes and
consequences. Journal of Political Economy, 93(6), 1155-1177.

Demsetz, H., & Villalonga, B. (2011). Ownership structure and corporate performance. Journal
of Corporate Finance, 7(3), 209-233.

Drakos, A. A., & Bekiris, F. V. (2010). Corporate performance, managerial ownership and
endogeneity: A simultaneous equations analysis for the Athens Stock Exchange. Research
in International Business and Finance, 24, 24-38.

Finnet. Erigim adresi: https://www.finnet.com.tr

Gorriz, C. G., & Fumas, V. S. (1996). Ownership structure and firm performance: Some empirical
evidence from Spain. Managerial and Decision Economics, 17, 575-58.

Guest, P. M. (2009). The impact of board size on firm performance: Evidence from the UK. The
European Journal of Finance, 15(4), 385-404.

Gunduz, L., & Tatoglu, E. (2003). A comparison of the financial characteristics of group affiliated
and independent firms in Turkey. European Business Review, 15(1), 48-54.

88



An Empirical Application on Profitability in BIST Manufacturing Companies

Giirbiiz, S., & Sahin, F. (2018). Sosyal bilimlerde arastirma yontemleri felsefe-yontem-analiz.
Ankara: Seckin yaymecilik.

Hermalin, E. B., & Weisbach, M. S. (1991). The effect of board composition and direct incentives
on firm performance. Financial Management, 20(4), 101-112.

Konak, F., & Kendirli, S. (2015). Sermaye yogunlagsmasinin firma performans: iizerine etkisi:
BIST gida, icecek endeksi uygulamasi. International Journal of Economic and
Administrative Studies, 8(15), 124-134.

Kiictiksille, E. (2010). Basit dogrusal regresyon. S. Kalayc1 (Ed.), SPSS uygulamali ¢cok degiskenli
istatistik teknikleri iginde (ss. 199-204). Ankara: Asil yayin dagitim.

Moscu, R. G. (2013). The relationship between firm performance and bord characteristics in
Romania. International Journal of Academic Research in Economics and Management
Sciences, 2(1), 167-175.

Onem, H. B., & Demir, Y. (2015). Miilkiyet yapisinin firma performansina etkisi: BIST imalat
sektori Gzerine bir uygulama. Stileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, 6(13), 31-
43.

Sermaye Piyasas1 Kurulu. (2011). Kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesine ve uygulanmasina
iligkin teblig. Erisim adresi: http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/66

Samiloglu, F., & Unlii, U. (2010). Sahiplik yapis1 ve firma performansi arasindaki iliski: IMKB
100 endeksi firmalari lizerine bir uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 46, 66-73.

Tanridven, C., & Aksoy, E. E. (2010). IMKB’de islem géren sirketlerde ortaklik yogunlasmasinin
firma performansi iizerine etkisi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 46, 216-231.

Unlii, U. (2011). Yonetici sahipligi ve firma degeri: IMKB igin ampirik bir uygulama. Ankara
Universitesi SBF Dergisi, 66(2), 201-214.

Yildiz, F., & Dogan, M. (2012). Genel miidiir’iin yonetim kurulu {iyesi olmasi halinin menkul
kiymet yatirim ortaklig1 firmalarinin performansina etkisi. Stileyman Demirel Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 17(2), 353-366.

89



