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Yonetici ve Yabana Sahipliginin Sermaye
Yapis1 Uzerindeki Etkileri: BIST te Islem
Goren Imalat Sanayi Firmalar1 Uzerine Bir

Arastirma

Mesut DOGAN*

Ozet

Bu ¢alismanin amaci yonetici ve yabanci sahipligi ile sermaye yapisi
arasimdaki iliskiyi, bagka bir ifade ile miilkiyet yapisinin sermaye yapisi-
n1 nasil ve ne yonde etkiledigini tespit etmektir. Yani; yonetim kurulu,
CEO wve yabanci sahiplik yiizdesindeki degisimlerin kaldirag oraminda
ne gibi degisiklikler yaratti$1 irdelenecektir. Arastirmada 2005-2012
yillart arasinda Borsa Istanbul imalat sanayiinde kesintisiz olarak islem
goren 136 firmanin verilerinden yararlamilmistir. Arastirmada kullani-
lan veriler dengeli panel veri 6zelligi tagimaktadir. Ampirik analizlerde
White periyot standart hatalar: ve kovaryans katsayisi yonteminden ve
T-testinden yararlamlnustir. Yapilan analiz sonucunda yonetim kurulu
sahipligi ve yabanci sahipligi BIST te islem goren imalat sanayii firma-
lartin finansman kararlarinda etkili oldugu tespit edilmigtir.
Anahtar Kelimeler: Yonetici Sahipligi, Yabanct Sahipligi, Sermaye
Yapisi, BIST

The Impact Of Managerial and Foreign Ownership
On Capital Structure: An Research On Manufacturing
Companies Listed in Bist

Abstract

The aim of this study is to determine the relationship between the ma-
nager ownership, the foreign ownership and capital structure, in other
words, how it affects the capital structure of the ownership structure.
Board of Directors, the CEO and the change in the percentage of fo-
reign ownership will examine what changes caused by leverage ratio.
The study made use of data of 136 firms continuously active in BIST
manufacturing industry between 2005 and 2012. In the study, panel
data analysis was used. White period standard errors and covariance
method and T-test have been employed in empirical analyzes. As a re-
sult of analyses, managerial ownership and foreign ownership has been
found to be effective in the BIST firm financing decisions.

Keywords: Managerial Ownership, Foreign Ouwnership, Capital
Structure, BIST
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1. GIRIS

Firmalarin finansman politikas: olarak vermesi gereken en dnemli karar-
lardan biri firmanin sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigidir. Bir fir-
manin sermaye yapisi, yabanci kaynaklar ve 6zsermayeden olugmaktadar.
Sermaye yapisinin ampirik bulgularla desteklenmis firma degeri {izerin-
de etkisi vardir (Modigliani & Miller 1963; Myers 1977; Ross 1977; Cheng
2008; Sueyoshi vd. 2010; Koerniadi ve Tourani-Rad 2012; Liao ve Younng
2013). Bununla birlikte firma yoneticilerinin sermaye yapisi ile ilgili ve-
recekleri kararlar, vekalet problemleri ve buna bagli olarak vekalet mali-
yetleri tizerinde dnemli rol oynamaktadir. Borglanma politikasi, vekalet
maliyetlerinin azaltilmasinda faydali bir arag olarak kullanilabilir'.

Kurumsal yo6netim mekanizmalarindan, sahiplik yapisy; sirketin ser-
mayesini temin edenlerin kim oldugunun ve sermaye paylarinin biiyiik-
liigiiniin belirlenmesini ifade etmektedir. Isletmenin y&netimine, serma-
yenin 6onemli miktarina sahip olanlar yon vermektedirler. Firmalarin sa-
hiplik yapilari, halka agik veya kapali, kamu veya 6zel, yerli veya yabanci
olarak simiflandirilabilir. Sahiplik yapisi kurumsal yonetim igin 6nemli
unsurlar icermektedir®. Sahiplik yapisinda yogunlasma ifadesi ise, hisse
senetlerinin ¢ogunluguna sahip olan kisi sayisin1 gostermektedir. Baska
bir ifade ile bir firmanin hisselerinin belirli kisilerin elinde toplanmasi ve
bu kisilerin hisse oranlarmin diger kisilerin hisse oranlaria gore biiyiik
olmasi, firma yonetiminin ve kontroliiniin bu kisilere ait olmas1 demektir.
Bu baglamda, yogunlasma ne kadar fazla ise, firmanin hakim ortag1 yone-
time fazla risk almamasi yoniinde o oranda baski1 yapacaktir®.

Kontrol firmanin faaliyetleri ile ilgili finansal politikalarinmn belirlen-
mesi siirecini etkileme giicii olarak ifade edilmektedir. Bu noktadan hare-
ketle firma yonetimine katilma hakk: veren hisselerin ¢ogunlugunun bir/
birkag kisinin ya da grubun elinde bulunmasi ile pek ¢ok yatirimei arasin-
da paylagilmis olmas: yonetimin denetlenmesi ve etkin ¢alismasinin sag-
lanmast bakimindan 6nemlidir*. Bununla birlikte biiyiik hisselere sahip
olan ortaklar firmay1 kontrolleri altina almak isteyebilirler°.

1 Umit Can Giivencer, “Vekdlet Teorisi: Firma Performansina Etkisi”, (Yaymlanmamis Yiik-
sek Lisans Tezi). Uludag Universitesi, Bursa, 2008, s.57.

2 Dilekizciler, “Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Siirecinin Sirketlerin Performanslar: Uzeri-
ne Etkileri”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Marmara Universitesi, Istanbul, 2014,
s.16.

3  Abdurrahman Fettahoglu, ve Aydin H. Okuyan. “Isletmelerde Sahiplik Yapisinda Kay-
nak Bilesimi Uzerindeki Etkisi: IMKB’de Bir Uygulama”, Eskisehir: Anadolu Uluslararas:
Iktisat Kongresi, 2009, s.4-5.

4  Fatma Dilvin Tagkin, Giirol Durak, ve Merve Aktas, “Kurumsal Yonetim Uygulama-
larinin Isletme Performans1 Uzerindeki Etkileri: Bist Sirketleri Uzerinde Bir Uygula-
ma”, 17. Finans Sempozyumu/23-26 Ekim 2013/Mugla, http://efinans.co/wp-content/uplo-
ads/2013/11/12-22.pdf, 25.01.2013.

5  Andrei Shleifer, ve Robert W. Vishny, “Large Shareholders and Corporate Control”, Jo-
urnal of Political Economy, 94(3), 1986, s. 461- 488
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Isletmelerin sahiplik yapist ile kontrol arasinda dogrusal bir iligki var-
dir. Bagka bir ifade ile sermaye yogunlasmasi arttikca hissedarin firmada
kontrolii artmaktadir. Diger hissedarlara gore daha fazla hissesi bulunan
ortaklara hakim ortak olarak ifade edilmektedir. Hakim hissedarlar belirli
bir kisi olabilecegi gibi aile, yonetici sahipligi veya yabanci sahipligi ola-
bilmektedir.

Herhangi bir firmada sahiplik ve kontrol ¢cok az durumlarda tam an-
lamiyla ayrismistir. Genellikle kontrol edenler, kontrol ettikleri firmalarda
bir kisim 0z sermayeye sahiptirler. Bazi sahipler ise 6z sermaye pozisyon-
larmin biiytikliiglintin neticesi olarak sahip olduklar: firmalar {izerinde
kontroliin bir boliimiinii ellerinde tutarlar. Sonug olarak sahiplik yapisi
kurumsal y&netimin potansiyel olarak énemli bir 6gesidir®.

Giiniimiizde firmalar ayakta kalabilmek ve rekabet edebilmek i¢in ulu-
sal bazda pazarda lider olmas1 yetmemekte ve ¢ok boyutlu diisiinmek zo-
runda kalmslardur. Isletmeler, dogru kararlar verebilmek ve dis pazarlara
daha risksiz agilabilmek igin ilgili pazari ¢ok iyi taniyan firmalar ile is bir-
ligi yapmaktadirlar. S6z konusu is birlikler ile sirketler birlesebilmektedir.
Tiirkiye’de ise son yillarda BIST sirketlerinin hisseleri yabanci yatirimcilar
tarafindan satin alinmakta ve uluslararas: pazarlarda isbirligi yapmak-
tadirlar. Bu birlesmeler veya satin almalar neticesinde yabanci yatirimci
sahipligi tilkemizde artmaya baslamistir. Bunlarin disinda Tiirkiye'de fa-
aliyet gosteren bir¢ok firma ya dogrudan yabancilar tarafindan kurulmus
veya daha sonrasinda ise yabanci yatirimcilar tarafindan ele gegirilmistir.
Firmalar 6zellikle kurumsal yabanci hissedarlar tarafindan idare edilmeye
baglandiklarinda bu durum firmaya; yeni bilgiler ve teknolojiler ile birlikte
biiyiik miktarda sermaye transferi de saglamaktadir’. Bununla birlikte iil-
kemizde firmalar, genellikle aile sirketi biciminde yapilanarak, sermaye ve
yOnetimi bir arada tutmak isteseler de, son yillarda menkul kiymet piyasa-
larinda islem goren firma sayisindaki artig, yabanci firmalarla kurulan or-
takliklar ve profesyonel yonetici istthdaminda yasanan gelismeler, vekalet
teorisini Tiirkiye i¢in de son derece dnemli bir konu haline getirmistir®.

6  Murat Kiyilar, ve Muhammet Belen, “Kurumsal Yonetim Kavrami ve ilkeleri: Bir Ku-
rumsal Yonetim Formu Olarak Tiirkiye’de Holding Yapilanma Bigimlerinin Degerlendi-
rilmesi”, ISMMMO 1. Uluslararast Muhasebe Denetimi ve VII. Muhasebe Denetimi Sempoz-
yumu, Antalya, 2005, https://www.google.com.tr/?gfe_rd=cr&ei=DrlY VuWIKM2v8weY
mbaABQ#q=Kurumsal+Y%C3%B6netim+Kavram %C4%B1+ve+%C4%B0lkeleri:+Bir+Ku
rumsal+Y %C3%B6énetim+Formu+Olarak+T%C3%BCrkiye%E2%80%99de+Holding+Yap
%C4%B1lanma+Bi%C3%A7imlerinin+De%C4%9Ferlendirilmesi, 01.10.2015.

7  Yahya Sayman, “Sahiplik Yapisimn Firma Performans: Ve Sermaye Yapis: Uzerine Etkileri:
Imkb'de Islem Goren Uretim Firmalarimda Bir Uygulama”, (Yaymlanmamis Doktora Tezi).
Ankara Universitesi, Ankara, 2012, s. 115.

8  Umit Can, 2008, a.g.e., s.2.
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Bir firmada yonetici sahipliginin (Yonetim Kurulu Sahipligi ve CEO
Sahipligi) oldugunu sodyleyebilmek igin yonetim kademesinin firma hisse-
lerine sahip olmasi gerekmektedir. Ancak, yonetici sahipligi i¢in yonetici-
lerin hakim ortak olma sart1 yoktur. Yonetici sahipliginin en etkin oldugu
sermaye sahipligi tiirii ise daginik sermaye sahipligidir. Bunun en 6nemli
nedeni ise daginik sermaye sahipliginde hakim ortak olmayisidir. Dolayi-
styla, dagmik sermaye sahipliginde yonetici ¢ok az bir hisse orani ile tiim
kontrolii elinde tutan kisi olmaktadir. Bunu, hakim hissedar grubunun ol-
mayisl ile elde etmektedir’. Buna ilave olarak firmanin yoneticisi, hissenin
tamamina sahip ise, yoneticiler ile hissedarlar arasinda yasanan tiirden
temsil sorunu yok demektir. Yoneticinin firmada sahip oldugu pay art-
tikga, kotii yonetilmesi sonucu firmanin ugrayacagi kayiptan yoneticinin
payma diisen kisim da artacaktir. Dolayisiyla yoneticilerin aynmi zamanda
hissedar halinde hissedarlarin bakis acilar ile yoneticilerin bakis acilar:
arasindaki fark azalacaktir'.

Yoneticinin firmada sermaye paymin olmasi durumu; daha cok
vekalet teorisi ile agiklanmaktadir. Vekalet teorisinin 6zlinde hissedarlarin
amaclarmin ¢atismandan kaynaklanan maliyetlerin en aza indirilmesinin
oldugu goriilmektedir. Cikarlarin yaklagimi hipotezine gore yoneticilerin
sermaye payinin artmasi hissedarlarla ortak ¢ikarlarda bulusmasin sagla-
maktadir. Yerlesiklik hipotezi ise yoneticilerin sermaye paylarinin artmast
ile kendilerini yerlesik sayarak gereksiz harcamalar yaptigini savunmak-
tadirlar. Bir bagka goriise gore, yoneticiler tarafindan elde edilen sermaye
oraninin artmasi, yoneticilerin hissedar degerinin maksimum yapilmasi
amacindan saparak kendi ¢ikarlaria yonelmektedirler™.

Yonetim sahiplik diizeyi diisiik oldugunda, yonetim sahipligindeki ar-
tis, hissedar ile yonetim arasinda bir uyum yaratmaktadir'®. Yoneticilerin
amaci, finansal sikintilar1 6nlemek i¢in daha az borg kullanarak hissedar-
larin refahini ve firma performansini en tist seviye ¢ikarmaktir. Bu yiizden
yonetici sahipligi ile sermaye yapis1 arasinda negatif bir iliski bulunmak-
tadir”®. Buna karsin yoneticilerin, saglam bir oy giicii ve etkisi oldugunda,

9 Tlker Saking, “Sermaye Sahipligi ve Firma Degeri Ile Iliskisi”, (Yaymlanmamis Doktora
Tezi). Gazi Universitesi, Ankara 2008, s.49.

10 Mustafa Dogan, “Kurumsal Yonetim”, Ankara: Siyasal Yayinevi, 2007, s.32-33.

11 Cihan Tanriéven, ilhan Kiigiikkaplan, ve Ekrem Savas Baggi, “Kurumsal Yoénetim Agi-
sindan Sahiplik Ve Kontrol Yapisi fle Ust Diizey Yénetici Durumunun IMKB'de Faaliyet
Gosteren Bankalarda incelenmesi. Iktisat Isletne ve Finans, 21(241), 2006, 87- 104.

12 Tim Brailsford, Barry R. Oliver, ve Lay Hwa Sandra Pua, “On the Relation between Ow-
nership Structure and Capital Structure”, Accounting & Finance, 42, 2002, s.1-26.

13  Philip G. Berger, Eli Ofek, ve David L. Yermack, “Managerial Entrenchment and Capital
Structure Decisions”, The Journal of Finance, 52, 1997, s.1411-1438.
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kendi ¢ikarlarin1 basarmak i¢in bor¢ oranin1 manipiile etmeye baslayabi-
lirler. Ornegin uygun olmayan yatirim kararlarinda daha fazla nakit elde
etmek icin firma borglarin artirabilir ya da bir “y&netim imparatorlugu”
insa edebilirler. Buna karsin, sirket yoneticileri bir firmanin hisselerinin
onemli bir oranda elinde tuttugunda, yoneticilerin ¢ikarlar1 hissedarlarin
¢ikarlari uyumlu da olabilir. Yoneticiler iflas riskini azaltmak igin, borg
oranini azaltir ve dolayisiyla siper etkisi azalir. Ya da alternatif olarak, ve-
kaletle ile ilgili bor¢ kullanim1 faydalari, yonetsel sahiplik yoluyla ikame
edilebilir'.

Bu bilgiler 1s1g1nda bu arastirmanin amacit yonetim kurulu, CEO ve
yabanci sahipli§inin sermaye yapis: lizerindeki etkisini incelemektir. Bu
amacla arastirmada 2005-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST) imalat
sanayiinde kesintisiz olarak islem goren 136 firmanin verilerinden yararla-
nilmistir. White periyot standart hatalar1 ve kovaryans katsayis1 yontemin-
den ve T-testinden yararlanilmistir.

Konuya iligkin ulusal literatiir incelendiginde yonetici ve yabanci sa-
hipliginin sermaye yapisindaki etkisini inceleyen herhangi bir arastirma-
ya rastlanilmamistir. Uluslararas literatiirde ise yonetici sahipliginin ve
yabanci sahipliginin sermaye yapisi iizerindeki etkisi ayr1 ayr1 incelenmig
ve bu arastirmalar kisith sayidadir. Bu aragtirmada ise tek bir modelde
yonetim kurulu, CEO ve yabana sahipliginin sermaye yapis1 lizerindeki
etkisini arastirilmigtir. Bu ¢alismanin ulusal ve uluslararasi literatiire ol-
dukga katk: saglayacag: diisiiniilmektedir.

Bu calisma bes boliimden olusmaktadir. Giristen sonra ikinci boliim-
de yonetici ve yabanci sahipliginin kaldirag orani tizerindeki etkisini arag-
tiran akademik calismalar 6zetlenmistir. Uciincii boliimde calismanmn
amaci, Orneklemi, veri seti, bagimli ve bagimsiz degiskenler tanitilarak,
hipotezler gelistirilmistir. Dordiincii boliimde ekonometrik bulgulara yer
verilmistir. Son boliimde ise arastirmanin genel bir degerlendirilmesi ya-
pilarak onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Sahiplik yapisi ile birgok ¢alisma yapilmistir. Bu arastirmalarin 6énemli bir
kismu sahiplik yapaist ile firma performans arasindaki iligkiyi incelemistir.
Bu ¢alismalarin disinda sahiplik yogunlasmasinin sermaye yapisi iizerin-

14 Wenjuan Ruan, Gary Tian, ve Shiguang Ma, “Managerial Ownership, Capital Structure
and Firm Value: Evidence from China’s Civilian-run Firms”, Australasian Accounting Bu-
siness and Finance, 5(3), 2011, 5.73-92.
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deki etkisini test eden arastirmalar da mevcuttur. Ancak yonetici sahipligi,
CEO sahipligi, yabanci sahipligi ile sermaye yapis: arasindaki iliski aras-
tiran ¢alismalarin sayisi son derece azdir. Bu ¢alismalar asagida 6zetlen-
migtir.

Mehran, Taggart ve Yermack (1999) yonetici sahipliginin firma perfor-
manst {izerindeki etkisini arastirmislardir. Arastirma sonucunda yonetici
sahipligi ile kaldirag orani arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulmuslar-
dir. Buna karsin Li vd. (2009) Cin’de faaliyette bulunan firmalarin sahip-
lik yapisinin sermaye yapisi kararlar: tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Arastirma sonucunda sahiplik yapisinin kaldirag orani tizerinde etkili ol-
dugunu tespit etmislerdir. Ayrica yabanci sahipligi ile kaldirag orani ara-
sinda negatif bir iliski elde etmislerdir. Buna karsin Giiriinlii ve Glirsoy
(2010) BIST te 2007-2008 yillarinda faaliyette bulunan 286 firmada yabanci
sahiplik ile sermaye yapis1 arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Calisma so-
nucunda yabanc sahiplik ile uzun vadeli bor¢ orani arasinda negatif bir
iligki tespit etmislerdir.

Ruan, Tian ve Ma (2011) 2002-2007 yillar1 arasinda Cin borsasina ka-
y1thi 500 firma {izerine yaptig1 ¢alismalarinda yonetici sahipligi ile sermaye
yapist arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Regresyon modelleri sonucunda
yOnetici sahipligi ile kaldirag orani arasinda u seklinde (u-shaped) bir ilis-
ki bulmuslardir. Yani; %17,8’e kadar yonetici sahipligi ile kaldirag orani
arasinda negatif bir iliski; buna karsin %17,8 ile %46,4 arasinda olan yone-
tici sahipligi ile pozitif bir iligki elde etmislerdir. Benzer sekilde Brailsford,
Oliver ve Pua (2002) Avustralya 500 firmalari agisindan yaptig1 arastirma-
sinda yonetici sahipligi ile kaldirag¢ oran1 arasinda u seklinde bir iliski tes-
pit etmiglerdir.

Wahba (2014) Misir'da faaliyette bulunan firmalar agisindan sermaye
yapisi, yOnetici sahipligi ile firma performansi arasindaki iligkiyi incele-
mislerdir. Calisma sonucunda kaldirag orani ile yonetici sahipligi arasinda
negatif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir korelasyon bulmus-
tur.

3. METODOLOJi

3.1. Aragtirmanin Amaci ve Sorular

Bu ¢alismanin amaci yonetici ve yabanci sahipligi ile sermaye yapis: ara-
sindaki iliskiyi, bagka bir ifade ile miilkiyet yapisinin sermaye yapisini na-
sil ve ne yonde etkiledigini tespit etmektir. Yani; yonetim kurulu, CEO
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ve yabanci sahiplik yiizdesindeki degisimlerin kaldira¢ oraninda ne gibi
degisiklikler yarattig1 irdelenecektir. Arastirmada su sorulara cevap ara-
nacaktir:

* Yonetim kurulunun sirketin belli bir oranda hissesine sahip olmasi,
sermaye yapisin etkiler mi?

¢ CEO'nun belli bir oranda sirketin hissesine sahip olmasi, sermaye ya-
p1sinu etkiler mi?

* Yabanc sahiplik olmasi, sirketin sermaye yapisini etkiler mi?

3.2. Arastirmanin Orneklemi ve Veri Seti

Arastirmada 2005-2012 yillar1 arasinda BIST imalat sanayiinde kesintisiz
olarak islem goren 136 firmanin verilerinden yararlanilmistir. Calismada
8 yillik donem analize dahil edilerek toplam 1088 gdzlem sayist elde edil-
mistir. Imalat sanayide yer alan 136 firmanin alt sektorleri Tablo 1'de gos-
terilmistir.

Tablo 1: Imalat Sanayi'de Faaliyet Gosteren Firmalarin Sektorlere Gore Dagilimi

Sektor Firma Sayis1

Gida, icki ve Tiitiin 21
Dokuma Giyim Esyas1 ve Deri 21
Orman Uriinleri ve Mobilya 2

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayimn 10
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler 24
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 24
Metal Ana Sanayi 11
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 20
Diger imalat Sanayi 3

Toplam Firma Sayis1 136

Arastirmada kullanilan finansal veriler Borsa Istanbul (BIST)'in ve Ka-
muyu Aydinlatma Platformu (KAP)'in web sayfasindan® elde edilmistir.
Sahiplik yapisina iliskin bilgiler ise 2004-2008 yillari i¢in sirket yilliklarin-
dan, 2009-2012 yillar1 igin ise girketlerin faaliyet raporlarindan, web sayfa-
larindan, dipnot bilgilerinden ve KAP’tan ulagilmigtir.

15 www.kap.gov.tr, www.borsaistanbul.com
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3.3. Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Hipotezler
Bu c¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler soyledir:

BORC: Firmalarm toplam borglarimin toplam varliklarina oranlanmasiyla elde
edilmigtir. Bu oran varliklarin yiizde kaginin borglarla finanse edildigini
gostermekte ve ¢calismada bagiml degisken olarak kullanilmistir. Toplam
borg oram yiiksek olan firmalarin faaliyetlerini devam ettirebilmesi borg-
lara baglidir. Bu oranin ¢ok yiiksek olmasi firmanun riskliliginin artmasina
ve mali sikintiya diigmesine hatta iflas etmesine neden olabilir. Ozellikle
kredi verenler acgisindan bu oranin diisiik olmasi istenir'¢. Yiiksek kaldi-
ragli firmalar riskli olmakla birlikte, bu firmalarin borglarini geri 6demesi
ve yeni krediler temin etmesi her zaman miimkiin olmayacaktir. Yiiksek
kaldirag genellikle olumsuz bir durum olmakla birlikte, bor¢ yatirim ilis-
kisi, firmalarin karliligini olumlu yonde etkileyebilir"”. Sahiplik yapisinn
sermaye yapisi lizerindeki etkisini inceleyen aragtirmalarda sermaye ya-
p1sin1 King ve Santor (2008); Li, Yue ve Zhao (2009), Margaritis ve Psillaki
(2010) benzer sekilde hesaplamislardir.

YKPAYI: Yénetim kurulunun elinde bulundurdugu sermayenin, firmanin
toplam sermaye miktarima boliinmesiyle elde edilmistir. Baska bir ifade ile her
bir firma icin yonetim kurulu sahipligi yiizdesidir. Yonetim kurulunun
sahipliginin artmasi dolayisiyla yonetim kurulunun kontroliin diizeyini
etkileyebilmektedir. Yoneticilerin sahip oldugu hisse senetlerinin ¢ok az,
hissedar sayismnin ¢ok fazla, hisselerin ¢ok dagmik oldugu durumlarda,
yoneticilerin sirket varliklarini kendi ¢ikarlar: i¢in kullanmalar: olasilig:
yiiksek olmaktadir’®. Hissedar ile yoneticiler arasindaki bu ¢ikar catis-
masinin azaltilmasinin, yoneticilerin sahip olduklar1 payimn artirilmasi ile
miimkiin olabilecegi belirtilmistir". Vekalet teorisinde; firma sahiplerinin,
sahipligine karsilik, firmanin tamamina sahip olmayan ydneticiler tarafin-
dan yonetilmesi halinde yoneticiler, firma degerini en iist noktaya ¢ikar-
mak yerine kisisel menfaatleri ve amaglar1 dogrultusunda hareket ederek
vekalet sorunlaria neden olabilmektedirler. Temsil teorisi; yonetim kuru-
lu sahipliginin artmasinin firmaya olumlu yonde etkiledigini savunmak-
tadur.

16 Bilge Leyli Elitas, ve Mesut Dogan, “Sermaye Yapisini Belirleyen Faktorler: imkb Sigorta
Sirketleri Uzerine Bir Arastirma”, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, 15(2), 2013, 5.41-57.

17 Mesut Dogan, “Sigorta Firmalarmnin Sermaye Yapisi Ile Karlilik arasindaki fligki: Tiirk
Sermaye Piyasas1 Uzerine Bir Inceleme”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 57, 2013, s.
121- 136.

18 Micheal C. Jensen, ve William H. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, 3(4), 1976, s.305-
359.

19 Mustafa, 2007, a.g.e., s.34.
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CEOPAYI: CEO'nun (genel miidiir’iin) elinde bulundurdugu sermayenin,
firmann toplam sermaye miktarina boliinmesiyle elde edilmigtir. Bagka bir ifade
ile her bir firma igin CEO sahipligi yiizdesidir. Firma hisselerinin biiyiik
bir boliimiiniin belirli kisilerin (hissedarlarin) elinde bulunmas: mdilkiyet
yogunlugunun fazla oldugunu gostermektedir. Bundan dolay: miilkiyet
yogunlugunun fazla, buna karsilik halka agiklik oraninin diisiik oldugu
firmalarda hissedarlarin ayn: zamanda yonetici/CEO olma olasiliginin
kuvvetli olmasindan bahsedilebilir®.

YABPAYT: Yabanc: yatirimcilarin elinde bulundurdugu sermaye tutarinin,
toplam sermayeye boliinmesiyle elde edilmistir. Yabanci yatirimcilarin elinde
bulundurdugu sermaye oraru firmalarin halka agiklik oranmi dolayisryla
sahiplik yapisini etkilemektedir. Yabanci yatirimcilar, kurumsal yonetim
mekanizmalarinin yetersiz oldugu gelismekte olan tiilkelere hakim ortak
olma yolunu tercih ederek hukuksal boslugu doldurmaktadir®.

HAO: Firmalarmn halka agiklik yiizdesidir. Firmalar belirli oranlarda halka
agilma yoluna giderek, sermaye edinimi, miilkiyetin tabana yayilmas ve
riskin dagitilmasi gibi halka agilmanin olas: avantajlardan faydalanmak
istemektedirler. Halka a¢ilma yoluyla miilkiyetin tabana yayilmasi aslinda
¢ok sayida insanin firma hissesini alarak, firmanin ortag1 olmasi islemin-
den bagka bir sey degildir. Ancak bu durum, firmalara gesitli acilardan
avantajlar saglarken, bu olusan yapinin profesyonel yoneticilere olan ihti-
yact zorunlu hale getirdigi goriilmektedir®. Yonetimi kaybetme endisesin-
de bulunan sirket ortaklari halka agiklik oranini belli seviyede tutmak is-
ter. Halka agilmalar1 durumunda hisse senedi satisinda eski ortaklara 6n-
celik hakki (Riichan Hakki) tanimaktadirlar. Halka agiklik oranlar yiiksek
olan firmalarin sermaye yogunluklar: diisiik, halka aciklik oranlar1 diisiik
olan firmalarin sermaye yogunluklar1 da yiiksek olmaktadir®. Dolayisiyla
firmalarin halka agiklik yiizdesi sermaye yapisin etkileyebilecegi i¢in mo-
dele ilave edilmistir.

SATIS: Firmalarin toplam satislaridir. Diger degiskenler ile uyumlu ol-
mast igin logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Toplam satislar; fir-
ma biiyiikliik gostergelerinden birisidir. Biiyiik veya kredibilitesi yiiksek

20 Ali Bayrakdaroglu, “Miilkiyet Yapisi ve Finansal Performans: IMKB Ornegi”, Ekonomi
Bilimleri Dergisi, 2(2), 2010, s.11- 20.

21 Rafael La Porta, Florencio Lopez-De-Silanes, ve Andrei Shleifer, “Corporate Ownership
Around the World”, Journal of Finance, 54, 1999, s.471-517.

22 Murat Biiyiikdereli, “IMKB'de Faaliyet Gosteren Reel Sektor Firmalarmn Miilkiyet Yapisi-
nin, Bu Firmalarin Finansal Performanslar: Uzerine Etkisi”, (Yaymlanmamuis Yiiksek Lisans
Tezi). Marmara Universitesi, Istanbul, 2007, s.26.

23 Yahya, 2012, a.g.e., 5.215.
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firmalar kii¢lik firmalara gore daha kolay ve daha ucuz fon temin etme
olanagma sahiptirler. Bu yiizden modele eklenmistir. Sahiplik yapisinin
sermaye yapisi lizerindeki etkisini inceleyen Barton, Hill ve Sundaram
(1989), Pushner (1995), Céspedes, Gonzalez ve Molina (2010) gibi yazarlar
da satislar1 kontrol degisken olarak kullanmiglardir.

ROA: Dionem net kirmmn toplam varliklara oranlanmasiyla hesaplanmistir.
Bu oran firmalarin karliligini ve yonetimin yetenegini gosteren bir orandir.
Bir firmanin finansman sekline veya sermaye yapisindaki degisikliklere
gore ROA yiiksek veya diisiik olabilir. Biiyiik 6l¢lide yabanci kaynak kul-
lanan, dolayisiyla agir bir borg yiikii altinda bulunan firmalarin ROA’s:
varliklarmin énemli bir boliimiinii 6z kaynaklari ile finanse eden firmala-
ra kiyasla daha diisiik olmasi normaldir. Dolayisiyla firmanin finansman
sekline gore farkli sonuglar veren, pay ve paydasi arasinda tutarlilik bu-
lunmayan bu orani, bir firmanin karlilik durumunun degerlendirilmesin-
de bir dl¢ii olarak kullanirken, dikkatli olmak gerekir*. Ruan, Tian ve Ma
(2011) 2002-2007 yillar1 arasinda Cin borsasina kayith 500 firma iizerine
yaptig1 calismalarinda yonetici sahipligi ile sermaye yapisi arasindaki ilig-
kiyi incelemislerdir. Benzer sekilde ROA’y1 kontrol degisken olarak kul-
lanmiglardir.

Sonug olarak aragtirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenle-
rin 0zeti Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler | Tanimlamalar Kodlar1
Bagiml1 Degiskenler
Borg Seviyesi | Toplam Borglar/Toplam Varliklar BORC
Bagimsiz Degiskenler
Yonetim Kurulu Sahipligi | YK Sermaye Tutar1 / Toplam Sermaye YKPAYI
CEO Sahipligi CEO Sermaye Tutar1 / Toplam Sermaye | CEOPAYI
Yabanci Sahipligi Yabanci Sermaye Tutar1 / Toplam YABPAYI
Sermaye
Halka Aciklik Orani Halka Agik Sermaye Tutar1 / Toplam HAO
Sermaye
Kontrol Degiskenler
Firma Buytikligi Toplam Satislarinin Logaritmasi SATIS
Varlik Karlilig: Net Kar/Toplam Varliklar ROA

24 Akgiig, Oztin “Finansal Yonetim”, (7. Bask). Istanbul: Avciol Basim Yayimn Dagitim, 1998,
s.70.
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3.4. Arastirmanin Modeli ve Hipotezler

Arastirmanin kapsami ve amaci ¢ergevesinde asagidaki model ve hipotez-
ler gelistirilmigtir.

SAHIPLIK YAPISI SERMAYE YAPISI
YONETIM KURULU SAHIPLIGI

CEO SAHIPLIGI

YABANCI SAHIPLIGI @—p KALDIRAC ORANI
HALKA ACIKLIK ORANI

SATISLAR

VARLIK KARLILIGI

: Yonetim kurulu sahipligi finansman kararlarin etkilemektedir.
: CEO sahipligi finansman kararlarini etkilemektedir.

: Yabanci sahipligi finansman kararlarim etkilemektedir.

: Halka agiklik oran finansman kararlarini etkilemektedir.

: Satiglar finansman kararlarin etkilemektedir.

: Varlik Karlihg1 finansman kararlarini etkilemektedir.

3.5. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmada BIST'te 2005-2012 yillar1 arasinda iglem goren 136 imalat sa-
nayii firmasmin verilerinden yararlanilmigtir. Dengeli panel veri 6zelligi
tasiyan bu ¢alismada Eviews 7 programi kullanilmistir. Panel veri analizi
yapabilmek icin degiskenlerin birim koke sahip olmamasi gerekmektedir.
Panel veri analizlerinde veya zaman serilerinde degiskenlere ait trent ol-
masi durumunda, regresyon modelinin sonuglar: sahte olmaktadir. Bun-
dan dolay1 regresyon modelinin sonuglari gergek bir iligskiyi mi ya da sahte
bir iligkiyi mi gosterdigi panel veri analizinde degiskenlerin duragan olup
olmamalariyla baglantilidir®. Arastirmada Fisher ADF Kok Testi ile de-

25 Volkan Seving, “Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Turist Sayisi, Amerikan Dolar1 Kuru ve Eko-
nomik Kriz Yillar1 Arasinda Bir Granger Nedensellik Iliskisi Analizi”, Ekonomik ve Sosyal
Aragtirmalar Dergisi, 9(2), 2013, 233- 249. (Akt. Dogan Mesut ve Topal Yusuf, “Karlilig1
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giskenlerin birim koke sahip olup olmadiklar1 sorgulanmistir. P degerleri
0,05’ten kiiciik olmasindan dolay1 degiskenlerin birim koke sahip olma-
diklary; bagka bir ifade ile ekonometrik analizler yapmak i¢in uygun oldu-
gu goriilmektedir. Daha sonra arastirma modelinin sabit ya da rassal et-
kiler oldugunu belirlemek amaciyla Hausman testinden yararlanilmistir.
Arastirmada Hausman testi 0,05'ten kii¢iik olmasindan dolay1 sabit etkiler
modeli tercih edilmistir.

Regresyon modelinin tahmininde otokorelasyon ve heteroskedasite
olmasi halinde hata terimin varyansi ile birim matris esit degildir. Bu du-
rum regresyon modelinin tutarsizligina neden olmakta ve modelin giive-
nirliligini azaltmaktadir. Bu yilizden modelde otokorelasyon ve heteros-
kedasite gibi problemlerden en az birisi olmas1 durumunda ya parametre
tahminlerine dokunmadan standart hatalar diizetilmeli ya da varliklar
halinde uygun yontemler tercih edilmesi gerekir®. Bu aragtirmada soz ko-
nusu problemlerden dolay1 ve modelinin etkinligini ve giivenirliligi artir-
mak i¢in White periyot standart hatalar1 ve kovaryans katsayis: yontemi
kullanilmisgtur.

Sonug olarak yonetici ve yabanci sahipligi ile sermaye yapis1 arasin-
daki iligkiyi test etmek icin White periyot standart hatalar1 ve kovaryans
katsayis1 yonteminden yararlanilmistir. Daha sonra ¢alismada kaldirag
oraninin medyani (0,436) belirlenmistir. Kaldirag oranit medyanin altinda
olan firmalar 1, medyanin iizerinde olan firmalar 2 olarak tanimlanmustir.
Daha sonra kaldira¢ oran1 medyanin altinda ve {istiinde olan firmalarin
yonetim kurulu, CEO ve yabana sahipliginde farklilik olup olmadigini
tespit etmek amaciyla T-testi kullanilmagtir.

4. AMPIRIK BULGULAR

Tablo 2’de analizlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait ta-
nimlayici istatistik sonuglar: yer almaktadir.

Belirleyen Finansal Faktorler: BIST'te Islem Géren imalat Sanayi Firmalari Uzerine Bir
Aragtirma”, Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 2016, 3(1),53-64.)

26 Ferda Yerdelen Tatoglu, “fleri Panel Veri Analizi”, (2.Baska). Istanbul: Beta Yayinevi, 2013,
s5.242. (Akt. Dogan ve Topal, a.g.e. 2016, 3(1),53-64.)
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Tablo 2: Tanimlayic: Istatistikler

BORC YKPAYI CEOPAYI YABPAYI HAO SATIS ROA
Gozlem Sayist | 1088 | 1088 1088 1088 1088 | 1088 | 1088
Ortalama 459 | 30,34 4,39 12,77 | 3290 | 19,02 | ,0199
Medyan 437 | 29,01 0,000 ,00 2996 | 1894 | 030
Std. Sapma 232 | 29,210 14,19 26,33 1934 | 1,72 | 188
Carpiklik 222 348 3,73 2055 1,01 | -116 | -12,62
I%‘:rplkl’k Std. 074 074 074 074 074 | o074 | 074
Basiklik 811 | 1271 14,0 3,00 1,82 | 1,88 | 293,77
g‘f"khk Std. 148 148 148 148 148 14 148
Minumum 01 001 ,001 00 54 | 1056 | -4,45
Maxmimum 1,00 | 9426 81,24 99,36 099 | 2457 | 1,01

Tablo 2'den goriildiigii gibi BIST imalat sanayiinde faaliyet gdsteren ve
analiz kapsaminda incelenen firmalarin ortalama kaldirag¢ orani (BORC)
%45,9 olarak tespit edilmistir. Ruan, Tian ve Ma (2011) 2002-2007 yilla-
r1 arasinda Cin borsasina kayitl: 500 firma {izerine yaptig1 ¢calismalarinda
kaldira¢ oranini olarak hesaplamislardir. Arastirmada ortalama CEO sa-
hipligi ise %4,39’dur. Yabanci sahiplik orani ise %12,77'dir. Son yillarda
artmasina ragmen yabanci sahiplik oraninin diisiik oldugu goriilmektedir.
Ortalama yonetim kurulu sahipligi %30,73’tiir. Vo ve Phan (2013) Vietnam
firmalar i¢in %9,8; Horvath ve Spirollari (2012) ABD firmalari i¢in %1,75;
Fauzi ve Locke (2012) Yeni Zelanda %17,86; Mura (2007) ingiltere firmalar
i¢in %12,25, Yu (2008) Cin firmalar1 i¢in %0,5 olarak hesaplamiglardir. BIST
imalat sanayii firmalarinda yonetim kurulu sahipligi sz konusu iilkeler-
den daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’de firmalarin
daha c¢ok aile sirketinden olusmasi, bagimsiz yonetim kurullarinin daha
az olmasi veya daha az profesyonel yonetici ile ¢alismasiyla agiklanabilir.

Calismadaki bir diger bagimsiz degisken ise firmalarin halka agiklik
oranidir. Tablo 2'den goriildiigii gibi ortalama halka aciklik oranm1 (HAO)
%32,34’tiir. Gao, (2002) 2001 y1l1 icin HAO'n1 ABD’de %93,9; gelismis tilke-
lerde HAO nin ortalamasini %86,4 ve gelismekte olan tilkelerde HAOmin
ortalamasini %77,5 olarak hesaplamistir. Avrupa’daki ortalama halka
aciklik orani %36,93 iken, bu oran Fransa'da %14’tiir”. Tiirkiye’de halka
aciklik oraninin diger {ilkelerden daha azdir. Bu durum yine Tiirkiye’deki

27 Edith Ginglinger, ve Jacques Hamon, “Ownership, Control and Market Liquidity”, Fi-
nance International Meeting Paper, 2007, http://www.europlacefinance.com/files/_finan-
ced_paper_1347.pdf, 18.01.2014.
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firmalarin aile sirketlerinden olugmasi halka agiklik oranini azaltmaktadr.
Halka aciklik orani sermayenin tabana yayilmasi agisindan yiiksek olmasi
istenmektedir.

Tablo 2 incelendiginde ROA %?2,41 olarak hesaplanmistir. Vo ve Phan
(2013) 20062011 yillar1 arasinda Vietnam firmalari icin ortalama ROA’y1
%11,8 olarak; Cavaco vd. (2013) Fransa borsasinda islem goren firmalarin
ortalama ROA’sin1 %3 olarak bulmuslardir. Fauzi ve Locke (2012) 2007-
2011 yillar icin Yeni Zelanda borsasina kayitli 79 firmanin ortalama RO-
A’sin1 %4 olarak; Obradovich ve Gill (2013) 2009-2011 yillarinda Newyork
borsasinda islem goren 333 firma i¢in ortalama ROA’1 %7 hesaplamislar-
dir.®

Tablo 3: Eslestirilmis Ornek Istatistikleri

Ortalama | Gozlem Sayis1 | Std. Sapma (S)t::;: ;:Z
YKPAYI (1) 26,8491 544 28,66218 1,21446
YKPAYI (2)° 34,0137 544 29,35773 1,27402
CEOPAYI (1)* 3,3025 544 12,67925 ,53724
CEOPAYI (2)° 5,5457 544 15,55381 ,67498
YABPAYI (1) 11,0315 544 23,39475 ,99127
YABPAYI (2)* 14,5955 544 29,00556 1,25873
2 Kaldirag oran1 medyanin altinda olan firmalar. b Kaldirag orani medyanin

uzerinde olan firmalar.

Tablo 3’te kaldirag oranu medyanin (0,436) altinda olan firmalar 1,
medyanin {izerinde olan firmalar 2 olarak tanimlanarak ortalamalar gos-
terilmistir. Medyanin altinda kalan firmalarda yonetim kurulu sahipligi
(YKPAYI), CEO sahipligi (CEOPAYI) ve yabanc1 sahipligi (YABPAYI) or-
talamasi sirasiyla %26,84; %3,30 ve %11,03’tiir. Medyanin iizerinde kalan
firmalarda ise sirasiyla %34,01; %5,54 ve %14,59'dur. Tablo 3’ten anlasildi-
g1 lizere kaldirag oran1 medyanin iizerinde olan firmalarda, altina olan fir-
malara gore yonetim kurulu sahipligi, CEO sahipligi ve yabanci sahipligi
daha yiiksektir.

28 Dogan ve Topal, a.g.e. 2016, 3(1),53-64.
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Tablo 4: T- Testi Sonuglar

Ortalama Farkliligi | Std. Sapma Farklilig: T Sig
YKPAYI -7,16460 1,75911 -4,073 | 0,000
CEOPAYI -2,24321 ,85853 -2,613 | 0,009
YABPAYI -3,56400 1,59410 -2,236 | 0,026

Tablo 4’te kaldira¢ oraninin medyanin altinda ve tizerinde kalan firma-
lar i¢in YKPAYI, CEOPAYI ve YABPAYI farkliliklar T-testi ile gosterilmistir.
Medyanin altinda ve {izerinde kalan firmalari i¢in YKPAYI, CEOPAYT ve
YABPAYI degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bir farklilik vardir. Bagka
bir ifade ile kaldirag oran1 medyanin iizerinde olan firmalar, altma olan
firmalara gore YKPAYI, CEOPAYI ve YABPAYI daha yiiksektir. Kaldirag
oraninin yiikselmesi ile birlikte yonetim kurulu sahipligi, CEO sahipligi
ve yabanci sahipligin de arttig1 goriilmektedir.

Tablo 5. Korelasyon Tablosu

BORC YKPAYI CEOPAYI YABPAYI HAO SATIS ROA
BORC 1

YKPAYI ,138” 1

CEOPAYI ,108" ,320” 1

YABPAYI 067 -,301" -,120” 1

HAO ,041 -,168" -,036 -,409" 1

SATIS ,071° -,086™ -, 164" ,160™ -,223" 1

ROA -,363" -,061" -,005 ,011 -101" 288" 1

** ve * sirasiyla % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5'te YKPAYI, CEOPAYI ve YABPAYI ile kaldira¢ oran1 arasindaki
iliskiyi gosteren korelasyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Korelasyon
sonuglari incelendiginde YKPAYI, CEOPAYI ve YABPAYI ile kaldirag ora-
1 (BORC) arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Baska bir ifade ile YKPAYI, CEOPAYI ve YABPAYT arttikca
kaldirag orani sirasiyla %13,8; %10,8 ve %6,7 artmaktadir. Bununla birlikte
kaldirag orani satislar (SATIS) arasinda pozitif, varlik karliligi (ROA) ara-
sinda negatif bir iliski vardir. HAO ile BORC arasinda istatistiksel olarak
anlamh bir iliski yoktur. Ayrica korelasyon tablosunda bagimsiz degis-
kenler arasinda 6nemli bir iliskinin olmadig1 goriilmektedir. Bu durum
modelin giivenirliligini artirmaktadur.

63



Mesut DOGAN

Tablo 6. White Periyot Standart Hatalar ve Kovaryans Katsayis: Yontemi Sonuglar

Bagimli Degisken: BORC
Yillar: 2005-2012
Y1l Sayist: 8
Firma Gozlem Sayis1: 136
Toplam Gozlem Sayisi: 1088
Model: Sabit Etkiler
Degiskenler Etkinlik Std. Hata t-istatistigi P Degeri
YKPAYI 0.000602 0.000362 1.661859 0.0969
CEOPAYI 0.000306 0.000550 0.555749 0.5785
YABPAYI 0.000995 0.000659 1.510068 0.1314
HAO 0.000620 0.000703 0.882320 0.3778
SATIS 0.034996 0.017760 1.970545 0.0491
ROA -0.151023 0.071580 -2.109853 0.0351
F [statistigi 30.89067
F Istatistigi 0.0000
Olasilig1
Durbin-Watson 1.578181
R? 0.829608
Diiz. R® 0.802752

Tablo 6’da sabit etkiler modeli ile White periyot standart hatalar1 ve
kovaryans katsayis1 yontemi sonuglar1 gosterilmistir. Modelde F istatistik
diizeyinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve modelin yeterli agiklama
giicline sahip oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte kaldira¢ oranin-
daki (BORC) degisimin yaklasik %801ik kism1 YKPAYI, CEOPAYI, YAB-
PAYI, HAO, SATIS ve ROA ile agiklanmaktadir. Bagka bir ifade ile reg-
resyon modelinin goreceli etkinligini tespit etmede kullanilan “belirleme
katsayisi”nin (R?) %80 oldugu anlasiimaktadir.

Modelin sonuglar1 incelendiginde yonetim kurulu iiyelerinin sermaye
pay1 (YKPAYI) ile kaldirag orani arasinda pozitif ve istatistiksel olarak an-
laml bir iligki vardir. Bagka bir ifade ile yonetim kurulu sahipligi arttikca
kaldirag orani da artmaktadir. Yabanci sahipligi ile kaldira¢ arasinda is-
tatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki vardir. Istatistiksel olarak an-
lamli olmasa da iliskinin pozitif (p=0,1314) 6nemli bir sonug olarak deger-
lendirilebilir. Buna karsin halka agiklik oran1 (HAO) ve CEO sahipligi ile
kaldirag oran1 arasinda istatistiksel anlamli bir iligki yoktur. Sonug olarak
H, ve H, hipotezleri kabul edilmekte H, ve H, hipotezi reddedilmektedir.

Kontrol degiskenler incelendiginde kaldirag orani ile satislar arasinda
pozitif bir iliski, ROA arasinda ise negatif bir iliski vardir. Yani; karliligin
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azalmasi kaldirag orani yiikseltirken, satislarin yiikselmesi kaldira¢ orani-
n1 azaltmaktadir. H, ve H, hipotezleri reddedilmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada yonetici sahipligi ve yabanci sahipligi ile sermaye yapisi
arasindaki iligki, bagka bir ifade ile miilkiyet yapisinin sermaye yapisin
nasil ve ne yonde etkiledigi tespit edilmistir. Yani; yonetim kurulu, CEO
ve yabana sahiplik yiizdesindeki degisimlerin kaldirag oraninda ne gibi
degisiklikler yarattig1 irdelenmigtir. Aragtirmada 2005-2012 yillan ara-
sinda BIST imalat sanayiinde kesintisiz olarak islem géren 136 firmanin
verilerinden yararlanilmistir. Ampirik analizlerde sabit etkiler modeli ile
White periyot standart hatalar1 ve kovaryans katsayisi yontemi ve T-testi
kullanilmistir.

T-testi sonuglan incelendiginde kaldirag orani medyanin altinda ve
medyanin iizerinde kalan firmalar i¢in YKPAYI, CEOPAYI ve YABPAYI
degiskenleri agisindan istatistiksel olarak anlaml bir farklilik oldugu an-
lagilmaktadir. Bagka bir ifade ile kaldira¢ orani medyanin iizerinde olan
firmalar, altina olan firmalara gore YKPAYI, CEOPAYI ve YABPAYI daha
yliksektir. Kaldira¢ oranmin yiikselmesi ile birlikte yonetim kurulu sa-
hipligi, CEO sahipligi ve yabanci sahipligin de arttig1 goriilmektedir. Ko-
relasyon sonuglar1 incelendiginde T-testi sonuglarini destekler nitelikte
YKPAYI, CEOPAYI ve YABPAYI ile kaldirag orani (BORC) arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski s6z konusudur.

White periyot standart hatalar1 ve kovaryans katsayis1 yontemi sonug-
laria bakildiginda yonetim kurulu iiyelerinin sermaye pay ile kaldirag
orani arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski vardir. Bagka
birifade ile yonetim kurulu sahipligi arttik¢a kaldirag orani da artmaktadir.
Yoneticilerin sahipligi arttik¢a yoneticilerin riskten kagindiklari, daha risk-
li yatirimlara giristigi ve 6z sermaye kullanmak yerine, daha fazla yabanci
kaynak kullanmay tercih ettikleri goriilmektedir. Bu durum hissedarlar
ile yoneticiler arasinda ¢ikar catismalarina neden olabilmektedir. Bagka bir
ifade ile yonetim kurulu sahiplik diizeyinin yiiksek olmasi durumunda
hissedarlar ile yénetim kurulu arasindaki uyum bozulabilir. BIST te iglem
goren imalat sanayii firmalar1 agisindan yonetim kurulu sahiplik diizeyi
dikkat edilmesi ve sahiplik seviyesinin iyi ayarlanmasi gereken ¢ok dnemli
bir konudur. Sonug olarak yoénetim kurulu sahipligi BIST'te islem goren
imalat sanayii firmalarinin finansman kararlari iizerinde etkilidir.

Yabanc sahipligi ile kaldirag arasinda istatistiksel olarak anlaml: ol-
masa da (P= 0.1314) pozitif bir iliski olmas1 énemli bir sonug olarak de-
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gerlendirilebilir. Ayrica T-testi sonuglarinda kaldira¢ orani yiiksek olan
firmalarda yabanci sahiplik yiizdesi de daha fazladir. Yabanci sahipligi de
BIST'te islem gdren imalat sanayii firmalarinin finansman kararlar iize-
rinde etkilidir. Bu durum yoneticinin firma tizerindeki kontrol ve denetim
giiclinii korumak istemesi ile agiklanabilir.

Medyanin altinda kalan firmalarda CEO sahipligi %3,30 medyanin
tizerinde kalan firmalarda ise %5,54 tiir. Kaldira¢ oran1 medyanin iizerin-
de olan firmalarda, altina olan firmalara gore CEO sahipligi daha yiiksek-
tir. Korelasyon analizi sonuglarinda CEOPAYI ile kaldirag orani arasinda
pozitif bir iligki vardir. Ancak regresyon modeli sonucunda CEO sahipligi
ile kaldirag orami arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmayan
bir iligki vardir. BIST te islem goren imalat sanayii firmalarinin 6nemli bir
kisminda CEO sahipliginin olmamasi bu degiskenin regresyon modelin-
de anlamsiz ¢tkmasina neden olmustur. Bu ¢ikarimi; T-testi ve korelasyon
analizi sonuglar1 desteklemektedir.
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