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Oz

Sahiplik yapisimnin sahsi esya sahipligi, tasinmaz sahipligi ve sermaye sahipligi gibi tiirlere
ayrilmasiin yani sira hissedarlarin niteliksel 6zelliklerini, yonetimle olan iligkisini ve sirketin
kontroliine hakim olup olmadiklarin1 da ifade etmektedir. Bu agidan sahiplik yapisi, sirketlerin
sermaye yapist kararlart {izerinde etkili olabilmektedir. Caligmada, sahiplik yapisinin sermaye
yapist kararlari iizerindeki etkisi ortaya cikarilmaya galisilmistir. Bu baglamda Borsa Istanbul 30
Endeksi’nde 2009-2015 déneminde faaliyet gosteren sirketlerin verileri, panel regresyon analiz
yontemi ile analiz edilmistir. Analizde sermaye yapisi, finansal kaldirag orani ile temsil edilirken;
sahiplik yapis1 ise birinci en biiyiik ortagin sermaye payi, ikinci en biiyiik ortagin sermaye payi,
tglincii en biiyiik ortagin sermaye payi, yabanci ortagin sermaye payi, kurumsal ortagin sermaye
pay1 ve halka aciklik orani ile temsil edilmistir. Analiz sonucunda sahiplik yapis1 degiskenleri ile
sermaye yapist kararlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli herhangi bir iliski tespit edilememistir.
Dolayisiyla sirketlerin sahiplik yapisi ile sermaye yapisi kararlari arasindaki iliskinin, sermaye
yogunlagmasina ve sermaye sahipligi tiirline bagli olmadan gergeklestigi soylenebilmektedir.
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The Impact of Ownership Structure on
Capital Structure Decisions: An Application
in Istanbul Stock Exchange

Abstract

Ownership structure is separated into types, such as personal belongings ownership, real property
ownership and capital ownership and it also represents the qualitative characteristics of the
shareholders, their relationship with management and whether they are dominant in the control of
the company. In this respect, ownership structure may be effective on the capital structure decisions
of the companies. In the study, it is tried to reveal the impact of ownership structure on capital
structure decisions. In this regard, the data of companies, which showed continuous operation in
Istanbul Stock Exchange 30 Index in the period between 2009 and 2015 was analyzed with panel
regression analysis method. In the analysis, capital structure was represented as financial leverage
rate whereas ownership structure was represented as the capital share of the first largest shareholder,
capital share of the second largest shareholder, capital share of the third largest shareholder, capital
share of the foreign shareholder, capital share of the corporate shareholder and free float rate. In the
result of analysis, no statistically significant relationship was determined between ownership
structure variables and capital structure decisions. Therefore, it can be said that the relationship
between ownership structure and capital structure decisions of the companies is realized without
depending on the concentration of capital and capital ownership type.
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1. GIRIS

Sahiplik yapisi, Ozsermayenin ortaklara oransal dagilimini, hissedarlarin niteliksel
ozelliklerini, yonetimle olan iligkisini ve sirketin kontroliine hakim olup olmadiklarini
ifade etmektedir. Sahiplik yapisi; aile isletmeleri, genis tabanli katilimcilarin ve kurumsal
yatirimcilarin oldugu ortaklik yapisi, kamu sahipligi, yabanci yatirimei sahipligi ve isci
sahipligi gibi sahiplik tiirlerinden olusmaktadir. Sirketlerin sahiplik yapisi, hissedar yapis1
ve sayisl esas alinarak belirlenmektedir. Sahiplik yapisi, diger bir ifadeyle ortak sayisi her
sirket icin farkli olabilmektedir. Sirketlerde ortak sayisinin fazla olmasi, finansal
piyasalarda istenilen bir durum olmakta ve sahipligin tabana yayildigr anlamina
gelmektedir. Genis anlamda ortaklik yapisi hissedarlarin  yonetimle iliskisi ve
hissedarlarin  yonetim kontroliinii elinde bulundurup bulundurmamasi olarak
algilanabilir. Bu durumda sahiplik ve kontrol tek bir kisinin elinde olabilecegi gibi
sahiplik ve kontroliin ayristig1 sirketler de bulunmaktadir.

Sahiplik ve kontroliin ayr1 oldugu sirketlerde temsilci ile temsil edilen arasindaki iligki
farkli iken, tek bir kisinin elinde olan sirketlerde daha karmasik iliskiler s6z konusudur.
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Bu durum da temsil maliyetlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla kontrole bagli temsil
problemleri, sirket sahipleri ve yoneticiler arasinda olabilecegi gibi, hakim hissedar ile
azinlik hissedar grubu arasinda da goriilebilmektedir.

Sirket yoneticilerinin ve sahiplerinin beklentileri farkli oldugu i¢in sirket i¢erisinde alinan
kararlarda farklilik gosterebilmektedir. Alinan bu kararlardan ilki, sermaye yapisi
kararlaridir ve sirket varliklarinin finansmaninda hangi kaynaklarin kullanilacagina
iliskin verilen kararlar1 ifade etmektedir. Sirket yoneticileri sirketin faaliyetlerini
stirdiirebilmesi icin ihtiya¢ duyulan varliklarin finansmanin1 saglarken, alacaklari
finansman kararlariyla bilangonun kaynak kismini olusturmaktadir.

Calismada, Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde faaliyet gdsteren sirketlerin sahiplik
yapilarinin, sermaye yapist kararlarina olan etkisini ortaya ¢ikarmak amaglanmistir. Bu
dogrultuda ¢alismada oncelikle konuya iligkin literatiirdeki ¢alismalara yer verilmistir.
Sonrasinda ise konu kapsaminda gergeklestirilen ampirik uygulamaya deginilmistir. Son
olarak ise analiz sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilip yorumlanmustir. Calisma,
Tirkiye’nin en biiylik 30 firmasinin incelenmesi ve kullanilan sahiplik yapist
degiskenlerinin kapsami acgisindan literatiire katki saglamaktadir ve 0Ozgiinliik
sunmaktadir.

2. LITERATURDEKI CALISMALAR

Sahiplik yapisi ile sermaye yapist arasindaki iliski iizerine yapilan birgok caligma sz
konusudur. Bu ¢alismalar kronolojik siralama esas alinarak asagida agiklanmaktadir.

Kim ve Sorenson (1986), ABD’deki endistri igletmelerini kapsayan ¢aligmalarinda,
yonetici sahipligi tiiriiniin ¢ok goriildiigi isletmelerin diger isletmelere gore daha yiiksek
borg¢lanma oranlarina sahip oldugunu sdylemislerdir. Ortaya ¢ikan bu sonucu iki sebebe
baglamislar ve bu nedenlerden ilkini isletmenin kontrol edilmesi olarak gostermisler ve
yonetici sahipliginin bulundugu isletmelerde yapisinin sulanmasinin 6niine gegebilmek
amaciyla, yeni ortak edinilmesine sicak bakilamayacagi, bunun da borgla finansmani
artiracagim One siirmiislerdir. Ikinci neden olarak ise yoneticiler kendileri de zarar
gormemek i¢in isletmenin yaptifi sozlesmelere tam olarak uyacagr ve durumda
isletmenin daha kolay bor¢lanma ihtimaline sahip olacagini belirtmislerdir.

Barton, Hill ve Sundaram (1989), tarafindan yapilan c¢alismada sermaye yapisinin
paydaslar teorisi kapsaminda nasil etkilendigi incelenmistir. Arastirmada karlilik,
isletmenin biiyiikligi, satislarin biiylimesi, stoklar ile maddi duran varliklarin toplaminin
toplam varliklara bdliinmesi ile hesaplanan varliklarin yapisi, faaliyet karinin degiskenligi
ile hesaplanan isletmenin riski vergi etkisi ve paydaslarin etkisi bagimsiz degiskenler
olarak kullanilmigtir. Paydaslarin etkisi ise arastirma gelistirme giderlerinin toplam
satiglara olan orami ile Olgiilmektedir. Aragtirma sonuglarima gore, sirketlerin
paydaglarmin 6zelligi ile finansman kararlar1 arasinda bir iligki oldugu saptanmistir ve
sermaye yapisi paydaslarin aldigi kararlardan dogrudan etkilenmektedir.

Agrawal ve Nagarajan (1990), ABD’deki igletmeler {izerinde yaptiklar1 ¢caligmada, aile
sirketlerinde aile iligkilerinin yogun olmasindan dolay: aileden kisiler {ist yonetimde yer
almaktadir. Bu durum ise yonetici sahiplik yapisinin isletmelerde daha fazla goriilmesine

473



Anemon Mus Alparsian Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2017; 5(2): 471-492

sebep olmaktadir. Bu ¢alismaya gore oy haklarmin kontrolii ile yoneticiler arasindaki
ailesel iligki, kaldira¢ oranini azaltici etki yapmaktadir.

Bathala, Moon ve Rao (1994), calismalarin da kurumsal sahipligin, bor¢ kullanimi ve
yonetici sahiplik {izerine etkisini aragtirmiglardir. Calisma kapsaminda iki model
kurulmustur. Birinci modelde bagimli degisken olarak kaldirag orani almmis olup
bagimsiz degiskenler olarak ise kazang volatilitesi, varlik biiyiimesi, kurumsal sahiplik
ve yonetimsel sahiplik biiyiimesi, maddi olmayan varliklara yonelik masraflar ve vergi
kalkan1 almmustir. Ikinci modelde ise bagimli degisken olarak yonetimsel sahiplik
biiylimesi alinmig olup bagimsiz degiskenler olarak hisse senedi getiri volatilitesi, varlik
biliylimesi, maddi olmayan varliklara yonelik masraflar, isletme biyiikligii, kurumsal
sahiplik ve bor¢lanma oran1 modele dahi edilmistir. Bunun sonucunda, kurumsal sahiplik
ile bor¢ kullanimi ve yonetsel sahiplik arasinda negatif yonde bir iliski oldugu tespit
edilmis ve kurumsal yatirimeilarin yoneticilerin izlenmesinde etkileri oldugunu bunun da
temsil maliyetlerini diislirdiigiinii belirtmislerdir.

Pushner (1995), tarafindan yapilan ¢alismada Japonya’da kurumsal yatirimei
miilkiyetinin firmalarin sermaye yapisi lizerindeki etkisi incelenmistir. Calismaya gore,
kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu sirketlerin diger sirketlere gore sermaye yapilarini
daha az yabanci kaynak kullanarak finanse etmeyi tercih etmekte oldugu sonucuna
ulasilmugtir.

Zhang (1998), calismasinda sahiplik yapisi ile kaldirag arasindaki iligkinin pozitif
oldugunu ve bunun sebebinin de ortaklarin riskten kaginmasi oldugunu ifade etmistir.
Sahiplik yapisinda ki yogunlagma ortaklardan kaynaklanan riski artirmakta ve bu riskten
kagimilmaya calisilmasi isletmenin yapmis oldugu yatirimlari verimsizlestirmektedir. Bu
nedenle borglanarak hakim ortagin maruz kaldigi risk diisiiriilmeye ¢alisilmali ve borg
yatirimlarin etkinliginin saglanmasinda ara¢ olmalidir.

Mehran, Taggart ve Yermack (1999), tarafindan yapilan ¢alismada yonetici sahipliginin
isletmenin finansal kararlart {izerindeki etkisi incelenmistir. Bagimli degisken olarak
toplam yabanci kaynaklarin, sermayenin piyasa degeri ve toplam yabanci kaynaklara
orani kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak ise faaliyet karinin toplam varliklara orani,
temettiilerin 6zsermayeye orani, faaliyet karmin toplam varliklara oranmin standart
sapmasi, yabanci kaynaklarin tahmini piyasa degerinin toplam yiikiimliiliiklerin tahmini
piyasa degerine orani, satiglarin dogal logaritmasi, piyasa degerinin defter degerine orani
ve vergi orani kullanilmustir. Yapilan analiz sonucuna gore yonetici sahipligi ile finansal
kararlar arasinda pozitif iliski saptanmis olup hisse senedi icerisinde yoneticilerin payinin
artmasiyla isletmenin daha fazla borgla finanse yoluna gidecegi sonucuna ulagilmistir.
Bunun altinda yatan temel sebebinde yoneticilerin isletme iizerindeki kontrol giiciinii
korumak istemesi oldugu belirtilmistir.

Wiwattanakantang (1999), Tayland borsasinda islem goren isletmeler {izerinde yaptigi
arastirmada, isletme sahiplerinin genellikle yoneticiler oldugunu veya kontroliin hakim
ortaklarin elinde oldugunu veya yonetimin ailelerde oldugunu ileri siirmiis ve tek bir aile
tarafindan yonetilen isletmelerin yiiksek oranda bor¢ kullandiklarini belirlemistir.
Yonetici sahipligi ile kaldirag arasinda pozitif iliski olmadigi belirtilmekte ve hem
yonetici sahipliginin bulundugu hem de bulunmadig: aile isletmelerinde bor¢ kullanma
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orani yiiksektir. Bu tiir igletmelerdeki bor¢ oranlarinin yiiksek olmasi ortaklarin isletme
tizerindeki kontrolii devam ettirme isteklerine baglanabilir.

Brailsford, Oliver ve Pua (2002), 1989-1995 donemi i¢in Avustralya borsasinda iglem
goren igletmelerin sermaye yapisi ile sermaye sahipligi arasinda iligkiyi incelemislerdir.
Isletmenin sermaye yapisini borcun defter degeri/dzsermayenin piyasa degeri orani ile
ifade edip, yonetsel sahipligi tiim iist diizey yonetici ve yonetici hisselerinin yiizdesi ile
hakim sahipligi en biiyiik hissedarn hisse yiizdesi ile ifade etmislerdir. Kontrol
degiskenleri olarak biiyiikliik, sektor, volatilite, biiyiime, karlilik, varliklar ve kar pay1
o0demeleri kullanilmistir. Yapilan arastirmanin sonucunda yonetici sahipliginin az oldugu
isletmelerdeki hakim hissedarlar daha fazla borglanma ile isletme iizerindeki kontrolii
kaybetmemektedir. Yonetici sahipliginin yiiksek oldugu isletmelerde ise sahipler riskten
kaginan tercihlerde bulunarak kaldirag orani ile negatif iligski seyretmektedir.

Kumar (2004), Hindistan’daki halka agik sirketlerde 1994 — 2000 yillar1 arasinda yapmis
oldugu caligmasinda, sahiplik yapisi ile borglanma arasindaki iligki incelenmistir.
Aragtirma sonucunda sahiplik yogunlugunun diisiikk oldugu isletmelerde yiiksek oranda
bor¢ kullanildigi ortaya ¢ikmustir. Ayrica yabanci ortagin oldugu isletmelerde borg
kullanim oranimin diisiik oldugu da tespit edilmistir. Buna karsin yonetici sahipliginin
bulundugu isletmelerde bu tiir sahiplik yapist ile bor¢ arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir.

Driffield, Mahambre ve Pal (2007), krizlerden en ¢ok etkilenen 4 Uzakdogu iilkesini
(Endonezya, Giiney Kore, Malezya ve Tayland) kapsayan c¢aligmalarinda sahiplik
yapisinin, sermaye yapisi ve firma degeri lizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu etkileri
incelerken en biiyllk bes hissedarin toplam sermaye igindeki payin1 miilkiyet
yogunlagmasi olarak ele almiglardir. Miilkiyet haklarinin biiyiik ortak ya da ortaklarin
elinde yogunlagmasi, bor¢lanmaya dayali bir sermaye yapisinin gostergesidir. Caligmanin
degiskenlerine bakildiginda ise kontrol degiskenleri olarak; sirket biiyiikliigii, biiyiime
olanaklari, varlik ¢esitlendirmesi ve sirket yasi alinmistir. Arastirma sonucunda ortaklik
yapisindaki yogunlagmanin artmasi ile bor¢luluk orani arasinda pozitif yonlii bir iligki
tespit edilmistir.

Marchica (2007)’nin yaptig1 galismada, Ingiltere'de faaliyet gosteren yedi yiiz finansal
olmayan isletmenin 11 yila ait verileriyle sahiplik yapisi ve borglanma tercihleri
arasindaki iliski incelenmistir. Kullanilan bagimli degisken, yillik bor¢lanma orani olup
sahiplik yapisi degiskenleri ise kurumsal sahiplik orani, en biiyiik yonetimsel olmayan
sahiplik orani, kurumsal olmayan sahiplik orani, en biiyiik kurumsal sahiplik orani,
sahiplerin sayisi, yoOnetici sahipligi oramidir. Aragtirmanin neticesine gore yonetici
sahipliginin  bulundugu isletmelerde kisa vadeli borglanmanin yiiksek oldugu
belirlenmistir. Bunun yani sira igletmede biiyiik bir dis ortagin olmasi ile kisa vadeli
bor¢lanma arasina negatif iliski tespit edilmistir.

King ve Santor (2008), aile isletmelerinin sermaye yapist ve isletme performansi
tizerindeki etkisini Kanada’da faaliyet gésteren firmalar iizerine uygulama yaparak
aragtirmigtir. Calismada bagimsiz degisken olarak, toplam yabanci kaynaklarin toplam
varliklara orant kullanilmigtir. Bununla birlikte kontrol degigkenleri olarak; biiyiime,
isletme yasi1, aktif biyilikligi, karlilik gibi oranlar kullanilmistir. Calismada aile
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isletmelerinin diger isletmelere gére daha fazla yabanci kaynakla finansmani tercih
ettikleri sonucuna ulagilmstir.

Toraman ve Okuyan (2009) IMKB’de islem goren ve finansal olmayan 194 isletme
iizerine 2005-2007 donemini kapsayan caligmada, isletmelerin ortaklik yapisindaki
yogunlagmanin igletmelerin finansal kararlarina olan etkisi incelenmistir. Calismada
kullanilan bagimli degiskenler; toplam bor¢/pasif toplami, UVB/Pasif Toplami,
KVB/Pasif Toplami1 olup bagimsiz degiskenler; en biiylik ortagin sahiplik orani, en biiyiik
ii¢ ortagin sahiplik orani, en biiylik bes ortagin sahiplik oranidir. Kontrol degiskeni olarak
ise duran varlik/toplam varhk, varlik biiyiikligi, (FVOK+Amortisman)/toplam varlik,
net calisma sermayesi/donen varliklar kullanilmistir. Calismanin sonucunda ortaklik
yapisindaki yogunlagsmanin finansal kararlarin belirleyicisi oldugu ortaya c¢ikmis ve
ortaklik yapisinda yogunlagma ile borglanma arasinda pozitif iliski oldugu saptanmustir.

Li, Yue ve Zhao (2009) tarafindan Cin’de faaliyet gosteren isletmeler iizerinde yapilan
¢aligmada, bagimli degisken olarak sermaye yapisi bagimsiz degisken olarak ise kamu
sahipligi, yabanci sahipligi ve kurumsal yatirimci sahipligi kullanilmis ve sermaye
yapisinin bu degiskenlerden etkilenip etkilenmedigi arastirilmigtir. Ayrica kontrol
degiskeni olarak isletme biiyiikliigl, varlik 6zgiinliigii, varliklarin vadesi ve endiistri
modele dahil edilmistir. Yapilan calismanin sonucunda sahiplik yapisinin sermaye
yapisint her durumda etkiledigi sonucuna ulagilmis olup kamu sahipligi olan igletmelerin
daha fazla bor¢ kullandig1 ve yabanci sahipliginde olan isletmelerin ise daha az borg
kullandig: tespit edilmistir.

Margaritis ve Psillaki (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, sermaye yapisinin sahiplik
yapist ve isletme performansi ile iliskisi arastirilmigtir. Calismada bagimsiz degisken
olarak, toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani kullanilmis ve karlilik, maddi
ve maddi olmayan duran varliklar, biiylime, birinci- ikinci- iigiincii biiyiikk ortagin
sermaye i¢indeki pay1 ve aile isletmesi ile kurumsal yatirnmer degiskenleri modelde
bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Calisma neticesinde, isletmede sermaye
yogunlugu arttik¢a isletmelerin daha fazla borgla finansmani tercih ettikleri sonucuna
ulagtlmistir. Ayrica sahiplik tiiriiyle sermaye yapisi arasinda iligki bulunamamastir.

Cespedes, Gonzalez ve Molina (2010), Latin Amerika isletmeleri {izerinde 1996-2005
donemi icin yaptiklar1 ¢alismada, sahiplik yapisi ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Sermaye yapisi degiskeni olarak toplam yabanci kaynaklarin toplam
varliklara oranini, sahiplik yapisi degiskeni olarak da sermaye yogunlugu endeksi
(Herfindahl Endeks) kullanmiglardir. Calismanin sonucuna gore sahiplik yogunlugu
yiiksek olan isletmelerde kaldirag ile yogunluk arasinda pozitif bir iligkinin oldugu ve
isletmenin kontroliinii kaybetme riskinden kaginildig1 gozlemlenmistir.

Sayman (2012) tarafindan yapilan ¢aligmada, isletmelerin sahiplik yapilarinin sermaye
yapilar1 ve igletme degeri iizerindeki etkileri aragtirtlmistir. Bunun igin, hisse senetleri
IMKB’de islem goren imalat isletmelerinin 1998-2009 yillar1 arasindaki verileri
kullanilmistir. Caligmanin sonucunda isletmelerin sahiplik yapilarinin sermaye yapist
kararlar1 iizerinde etkili oldugu ve bu kapsamda isletmelerin degerlerine etki yaptigi
bulgulanmustir.
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Orug (2012) sahiplik yapisinin isletmenin temel kararlari {izerine etkisinin arastirildigi
calismada, 2002-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 162 isletme iizerine analiz
yapilmistir. Calismada sermaye yapisi kararlarini temsil eden bagiml degisken olarak
toplam borg/toplam varlik orani, kisa vadeli borg¢/toplam varlik oran1 ve uzun vadeli
borg/toplam varlik orani kullanilmig olup bagimsiz degisken olarak, en biiyiik hakim
ortagin payi, en biiylik diger ortagin payi, daginik sahiplik yapisi, yonetimde gorev alan
hissedarlarin elde tuttuklar1 pay, devlet sahipligi, holding sahipligi, kurum sahipligi,
yabanci sahiplik, vakif sahipligi ve aile sahipligi kullanilmistir. Caligma sonucunda hakim
sahipligin ve yonetici sahipliginin sermaye yapist kararlar ile arasinda pozitif iligki
bulunmustur.

Biiyiikmert (2015), sahiplik yapisi ile igletme kararlar1 arasindaki iligkinin arastirildig:
calismasinda, Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren 133 isletmenin sahiplik yapilari
ve 2010 ile 2013 yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilmistir. Calismada sahiplik
yapist degiskenleri olarak, isletmedeki en biiyiik hissedarin payi, en biiyiik ii¢ hissedarin
pay1, aile sahipligi bulunan isletmeler, yabanci ortagi bulunan isletmeler, yabanci
sahipligi bulunan isletmeler, devlet sahipligi bulunan isletmeler, ¢calisan sahipligi bulunan
isletmeler, holdinge veya bir gruba bagli olan isletmeler ve bagimsiz isletmeler
kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, isletmelerin sermaye yapisinin, sahiplik yapilari
tarafindan etkilendigi uygulama kapsaminda tespit edilmistir.

Dogan (2016a) tarafindan yapilan caligmada, 2005-2012 déneminde BIST sanayi
endeksinde faaliyet gosteren 136 firmanin milkiyet yapilarinin finansman kararlari
iizerindeki etkisi panel veri analizi ile aragtirilmistir. Caligmada, finansman kararlar
kaldirag orani ile temsil edilirken, miilkiyet yapisi ise en biiyiik ortagin sermaye payi, en
biiyiik ikinci ortagin sermaye payi ve halka agiklik orani ile temsil edilmistir. Ayrica
calismada, finansman kararlarini etkiledigi diisiiniilen firma biiyiikligii ve aktif karlilig1
da kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmistir. Analiz neticesinde, en biiyiik ortagin
sermaye payl, firma biiyiikliigi ve varlik karhiligi BIST imalat sanayi firmalarinin
finansman kararlari iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Dogan (2016b) ¢alismasinda, yonetici ve yabanci sahipliginin sermaye yapisi tizerindeki
etkisini incelemistir. 2005-2012 yillar1 arasinda BIST sanayi endeksinde islem goren
firmalarin verileri panel veri analiz yontemi ile analiz edilmistir. Analiz neticesinde,
yonetim kurulu sahipligi ve yabanci sahipligi BIST’te islem géren imalat sanayii
firmalarimin finansman kararlarinda etkili oldugu tespit edilmistir.

3. AMPIiRIK UYGULAMA

Calismanin bu bsliimiinde, 2009-2015 yillar1 arasinda devamli olarak Borsa Istanbul 30
Endeksi’nde faaliyet gosteren sirketlerin sahiplik yapilarinin sermaye yapist kararlarma
olan etkisini belirleyebilmek i¢in panel regresyon analizi gergeklestirilmistir. Analiz
kapsaminda ilk olarak caligmanin amaci, veri seti, yontemi, 6nemi ve kisitlart
aciklanmigtir. Sonrasinda aragtirmada kullanilan degiskenler, olusturulan hipotezler ve
modele yer verilmistir. Son olarak ise yapilan analiz neticesinde elde edilen bulgular ve
bu bulgulara iligskin degerlendirmeler yapilmistir.

477



Anemon Mus Alparsian Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2017; 5(2): 471-492

3.1 Amag, Veri Seti ve Yontem

Calismada, Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde faaliyet gdsteren sirketlerin sahiplik
yapilarinin, sermaye yapist kararlarina olan etkisini ortaya g¢ikarmak amaclanmistir.
Literatiirde konuya iliskin olarak yapilan gesitli caligmalarda elde edilen bulgular ile
calismamizda elde edilen bulgular kiyaslanarak, literatiirde hangi goriisii destekler
nitelikte oldugu ortaya koyulmaya ¢alisilacaktir. Bunun yani sira ¢aligma, hissedarlara,
sirket yoneticilerine, yatirimcilara ve sirketle iligkili biitiin paydaglara yol gosterici
konumda olmay1 amaglamaktadir.

Calisma, Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde 2009-2015 yillar1 arasinda siirekli olarak faaliyet
gosteren sirketleri kapsamaktadir. Analize dahil edilen sirketler ve bu sirketlere ait BIST
kodlar1 asagida Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Analiz Kapsaminda Incelenen Sirketler ve BIST Kodlar1

BIST Kodu Sirket Ad1

AKBNK Akbank T.A.S.

ARCLK Argelik A.S.

DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
GARAN Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

HALKB Tirkiye Halk Bankast A.S.

ISATR Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

KCHOL Kog¢ Holding A.S.

KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
SAHOL Hac1 Omer Sabanci1 Holding A.S.

SISE Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
TCELL Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.
THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.

TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

TUPRS Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S.
VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.
YKBNK Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Sirketlere iliskin analizde kullamilan veriler, Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu web sitelerinden, sirketlerin finansal tablolarindan ve faaliyet raporlarindan
elde edilmistir. Ayrica analizlerde Excel 2007 ve Stata 11 istatistik programlarindan
yararlanilmistir.

Arastirmada, sahiplik yapisinin sermaye yapisi kararlaria olan etkisini belirleyebilmek
icin panel regresyon analiz yontemi kullanilmistir. Panel veri analizi, ekonomik iligkilerin
tahmin edilmesinde kullanilmakta ve zaman serisi ile yatay Kkesit verilerini
birlestirmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012).

Panel regresyon analizi kapsaminda oncelikle analize dahil edilen verilerin dogrusal
hareket etmesi diger bir ifadeyle bagimli degisken ile diger parametreler arasindaki
esnekligin ayni olabilmesi i¢in veriler, logaritmik forma doniistiiriilmiistiir. Sonrasinda
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ise degigkenler arasinda duragan olmayan zaman serileri, Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002)
testine tabi tutularak duragan hale getirilmistir. Ardindan panel veri analizi dogrultusunda
kullanilan tahmin modeli, rassal etkiler modeli kullanilarak gergeklestirilmistir.
Calismada tahmin modellerinin belirlenebilmesi i¢in bu yontemlerden hangisinin
kullanilacagi, literatiirde siklikla kullanilan F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman
testi yardimiyla tespit edilmistir. Son olarak da tahmin edilen modelde otokorelasyon,
degisen varyans ve birimler arasi bagimlilik sorunlarinin varligina iligkin temel varsayim
testleri gergeklestirilmistir.

Calismada, olusturulan regresyon modelleri kapsaminda otokorelasyon ve degisen
varyans hipotezlerini test etmek icin literatiirde siklikla kullanilan testler tercih edilmistir.
Bu baglamda degisen varyans problemi i¢in, Levene Brown ve Forsythe Degisen Varyans
Testi kullanilmigtir. Otokorelasyon igin ise Bhargava Franzini ve Narendranathan’in ve
Baltagi Wu’nun En Iyi Degismez testinden yararlanilmistir.

3.2. Kisitlar

2009-2015 donemi itibariyle Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde faaliyet gdsteren sirketler
degiskenlik gostermektedir. Bu baglamda endekste devamli olarak faaliyet gdsteren 18
sirket analize dahil edilmigtir. Dolayisiyla segilen drneklem evrenin yaklasik %6011
temsil etmektedir. Ayrica aragtirma, 2009-2015 donemi itibariyle 7 yillik bir siireci
icermektedir ve analiz kapsami 2009 yili 6ncesi veri setini kapsamamaktadir. Bunun
nedeni, 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizin olast etkilerinden veri setini
armdirmaktir. Bunun yani sira analize 2016 yilina dair veriler dahil edilememistir. Bu
durum ise, sirketlere ait mali tablolarin ve faaliyet raporlarinin 2017 yili igerisinde
aciklanacak olmasindan kaynaklanmaktadir.

3.3. Onem

Calisma, Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren sirketlerin sahiplik yapilarinin,
sermaye yapisi kararlarina olan etkisini ortaya ¢ikarmay1 hedeflemesi agisindan dnem arz
etmektedir. Ayrica ¢aligmanmn, hem Tirkiye’nin en biiyiik 30 firmasinin faaliyet
gosterdigi endeksi ele almas1 hem de sermaye yapisi gibi sirketler igin son derece dnemli
bir bagimli degiskeni incelemesi bakimindan literatiire olan katkisinin 6nemli diizeyde
oldugu diisiiniilmektedir.

3.4.  Degiskenler

Calismada sirketlerin sahiplik yapilarinin sermaye yapist kararlarina olan etkisini ortaya
¢ikarmak amacrtyla, sermaye yapisi kararlarini temsil eden ve toplam borg / toplam aktif
seklinde hesaplanan finansal kaldirag orani, bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Calismanin bagimsiz degiskenleri ise; en biiyiik ortagin sermaye payi, en biiyiik ikinci
ortagin sermaye payl, en bilylik liglincii ortagin sermaye pay1, yabanci yatirimcilarin
sermaye paylari, kurumsal yatirimeilarin sermaye paylari ve halka agiklik oranidir.
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Aragtirmada bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yan1 sira, bagimli degiskenleri etkiledigi
diisiiniilen kontrol degiskenleri de analize dahil edilmistir. Bu kontrol degiskenleri,
sermaye yapist i¢in toplam varliklarin dogal logaritmasi ve aktif karlilik oran1 (ROA) dr.
Arastirmada kullanilan degiskenler asagidaki Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Degiskenler

Bagimli Degiskenler ~ Hesaplama Sekli ~ Sembol Literatiir
Pushner (1995), Driffield vd.
(2007), King ve Santor
(2008), Margaritis ve
Finansal Kaldirag Toplam Borf; / EK (stéggl)(,l (Ci(;tgzj'elglv\éd '(2010)’
Orani Toplam Aktif
Bathala, Moon ve Rao
(1994), Toraman ve Okuyan
(2009), Orug (2012),
Biiyiikmert (2015)
Bagimsiz egiskenler
Margaritis ve Psillaki
En Biiyiik Ortagin (ZQlQ), Okuyan (2009),
En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 / Driffield vd. (2007),
- EBO  Brailsford vd. (2002),
Sermaye Pay1 Toplam Oz
Sermaye Sayman (2012), Toraman ve
Okuyan (2009), Orug
(2012), Biiyiikmert (2015)
En Biiyiik 2 Margaritis ve Psillaki
En Biiyiik 2 Ortagin Ortagin Sermaye EB20 (2010), Driffield vd. (2007),
Sermaye Pay1 Pay1 / Toplam Oz Brailsford vd. (2002),
Sermaye Sayman (2012), Orug (2012)
Margaritis ve Psillaki
En Biiyiik 3 (2010), Okuyan (2009),
En Biiyiik 3 Ortagin Ortagin Sermaye EB30 Driffield vd. (2007),
Sermaye Pay1 Pay1 / Toplam Oz Brailsford vd. (2002),
Sermaye Toraman ve Okuyan (2009),
Biiyiikmert (2015)
Halka Agik
Hisselerin
Nominal Zhang (1998), Sayman
Halka Agiklik Orani Degerleri Toplam HAO (2012)
/ Toplam Oz
Sermaye
Yabanct Ortagin Li vd (2009), Toraman ve
Yabanci Ortak Sermaye Pay1 / YO Okuyan (2009), Kumar
Sermaye Pay1 Toplam Oz (2003), Orug (2012),
Sermaye Biiyiikmert (2015)
Kurumsal Ortak Kurumsal Ortagin KO King ve Santor (2008),
Sermaye Pay1 Sermaye Payi / Pushner (1995), Mirzaei
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Toplam Oz (2012), Kumar (2003),

Sermaye Sayman (2012), Bathala,
Moon ve Rao (1994),
Marchica (2007), Orug
(2012), Biiyiikmert (2015)

Kontrol Degiskenleri

Brailsford vd (2002), King
ve Santor (2008), Mehran,
Taggart ve Yermack (1999),
Sirket Biiyiikliigii Log (Toplam Varlil TV Toraman ve Okuyan (2009),
Sayman (2012), Orug
(2012), Taskin ve Coskun
(2015)
Net Kar / Toplam ROA King ve Santor (2008),
Varliklar Sayman (2012)

Aktif Karlilik

3.5.  Hipotezler ve Model

Aragtirmanin teorik c¢ercevesi, kurumsal yodnetim kapsaminda sahiplik yapisinin
aciklanmasi, finansman kararlar1 diger bir deyisle sermaye yapisi teorilerine iliskin
bilgilerden olugsmaktadir. Bu baglamda arastirma kapsaminda test edilecek hipotezler
asagida gosterilmektedir.

e Hipotez 1: En biiyiik ortagin sermaye payi ile finansal kaldira¢ arasinda bir iliski
vardir.

e Hipotez 2: En biiyiik iki ortagin sermaye payi ile finansal kaldira¢ arasinda bir
iligki vardir.

e Hipotez 3: En biiyiik ii¢ ortagin sermaye pay: ile finansal kaldira¢ arasinda bir
iligki vardir.

e Hipotez 4: Halka agiklik orani ile finansal kaldirag arasinda bir iligki vardir.

e Hipotez 5: Yabanci yatirimcinin sermaye paylari ile finansal kaldira¢ arasinda bir
iligki vardir.

e Hipotez 6: Kurumsal yatirimcinin sermaye paylari ile finansal kaldira¢ arasinda
bir iligki vardir.

Yukaridaki hipotezleri sinayabilmek amaciyla ¢alismada, sirketlerin sahiplik yapilarinin
sermaye yapisi kararlarina olan etkisini ortaya ¢ikarabilmek i¢in olusturulan regresyon
modeli (1) nolu esitlikteki gibi kurgulanmigtir.

Yit= 0i+ p1EBOi + B2EB20i + B3EB30 it + BsaHAOi + BsY Oit + BsKOir + (1)
B7TVit + PsROA + &;

3.6.  Bulgular ve Degerlendirilmesi

Sahiplik yapisinin, sermaye yapisi kararlarina olan etkisini ortaya ¢ikarabilmek i¢in
yapilan panel regresyon veri analizi neticesinde elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
Modele iliskin bulgulara deginmeden 6nce, 6ncelikle analizde kullanilan degiskenlere
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dair tanimlayici istatistiklere ve birim kok testi sonuglarina yer verilmistir. Bu sonuglar
Tablo 3‘te ve Tablo 4°te gdsterilmektedir.

Tablo 3. Tanimlayic: istatistikler
Degisken  Ort Maks.  Min. Stnd.Sap  Carp. Basik.  Goz.Say.

FK 0.67 0.91 0.29 0.19 0.15 0.00 126
EBO 0.51 0.82 0.25 0.13 0.00 0.32 126
EB20 0.62 0.90 0.45 0.13 0.00 0.06 126
EB30 0.65 1 0.45 0.13 0.00 0.61 126
HAO 0.39 1 0.13 0.18 0.00 0.00 126
YO 0.93 0.64 0 0.18 0.00 0.00 126

KO 0.39 0.87 0 0.28 0.00 0.00 126

TV 24.01 26.4 20.92 1.56 0.00 0.00 126
ROA 0.03 0.16 -0.08 0.04 0.01 0.01 126

Not: Bu tabloda sirketlerin sahiplik yapisi ve sermaye yapisi kararlarini temsil eden degiskenlere
iliskin tanimlayic istatistikler yer almaktadir. Tabloda; Finansal Kaldirag (FK), En Biiyiik
Ortagm Sermaye Pay1 (EBO), En Biiyiik Ikinci Ortagin Sermaye Pay1 (EB20), En Biiyiik
Ucgiincii Ortagin Sermaye Pay1 (EB30), Halka Aciklik Oran1 (HAO), Yabanci Ortagin Sermaye
Pay1 (YO), Kurumsal Ortagin Sermaye Pay1 (KO), Toplam Varliklar (TV), Aktif Karlilik Oran1
(ROA) ile gosterilmektedir.

Tablo 3 incelendiginde, Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren sirketlerin
sahiplik yapilarini ve sermaye yapist kararlarini temsil eden degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler farklilik gostermektedir. Ayrica yukarida verilen istatistiki veriler
tablolastirilirken, noktadan sonraki 2 basamak dikkate alinmistir.

Calismanin sermaye yapisi degiskenini ifade eden ve bagimli degiskenlerinden biri olan
finansal kaldira¢ (FK) degeri acisindan elde edilen bulgular incelendiginde, analiz
donemi itibariyle FK degerleri ortalama 0.67 olarak hesaplanmistir. FK oraninin 0.50
civarinda olmasi1 éngériilmektedir (Ozer, 2012: 187). Ancak analiz dénemi igerisinde
BIST 30 sirketlerinin ortalama FK degerlerinin 0.50’den yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Bu durum sirketlerin sermaye yapilarint olustururken daha fazla yabanci kaynaktan
faydalandigini ve yiiksek oranda olmasa da yabanci kaynaga bagimli dolayisiyla borg
verenler agisindan riskli oldugunu gostermektedir. Analiz donemi ve analize dahil edilen
sirketler i¢in FK degeri maksimum 0.91, minimum ise 0.29 olarak ger¢eklesmistir. FK,
0.19’luk bir standart sapma degerine sahiptir. Bu agidan FK degerinin yillar itibariyle
onemli degiskenlik gostermedigini de soylemek miimkiindiir.

Calismada BIST 30 sirketlerinin sahiplik yapilarini temsil eden bagimsiz degiskenlerine
iliskin degerler analiz edildiginde, bu degerlere dair ortaya ¢ikan istatistiki rakamlar
farklilik gostermektedir.

Sahiplik yapis1 kapsaminda sermaye yogunlagmasini ifade eden degiskenlerden biri olan
en biiyiik ortagin sermaye pay1 (EBO) ortalama 0.51 olarak belirlenmigtir. Dolayisiyla
analize dahil edilen BIST 30 sirketlerinde en biiyiik ortagin sermaye paymnin diger
ortaklardan daha fazla oldugunu sdylemek miimkiindiir. EBO, analiz donemi igerisinde
en yiiksek 0.82, en diisiik 0.25 olarak gerceklesmistir. Standart sapma agisindan ise EBO,
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0.13’likk bir deger almistir. Bu baglamda analiz dénemi igerisinde en biiylik ortagin
sermaye payinda dnemli 6l¢lide bir degiskenlik olmadigi diisiiniilmektedir.

Sahiplik yapist kapsaminda sermaye yogunlagsmasini ifade eden degiskenlerden bir digeri
olan en biiyiik 2 ortagin sermaye pay1 (EB20) ortalama 0.62 olarak belirlenmistir. EB20,
analiz donemi igerisinde en yiiksek 0.90, en diisiik 0.45 olarak gergeklesmistir. Standart
sapma agisindan ise EB20, 0.13’lik bir deger almistir. Bu baglamda analiz donemi
icerisinde en biiyiik 2 ortagin sermaye payinda onemli dl¢lide bir degiskenlik olmadigi
sOylenebilir.

Sahiplik yapist kapsaminda sermaye yogunlagmasini ifade eden degiskenlerden bir digeri
olan en biiyiik 3 ortagin sermaye pay1 (EB30) ortalama 0.65 olarak belirlenmistir. EB30,
analiz donemi icerisinde en yiiksek 1, en diisiik 0.45 olarak gerceklesmistir. Standart
sapma agisindan ise EB30, 0.13’lilkk bir deger almistir. Bu baglamda analiz donemi
igerisinde en biiyiik 3 ortagin sermaye payinda onemli 6lglide bir degiskenlik olmadigi
diistiniilmektedir.

Sahiplik yapisi kapsaminda sermaye yogunlasmasini ifade eden son degisken ise halka
aciklik oran1 (HAO), ortalama 0.39 olarak belirlenmistir. HAO, analiz donemi igerisinde
en yiiksek 1, en diisiik 0.13 olarak gerceklesmistir. Standart sapma agisindan ise EB30,
0.18’1ik bir deger almistir. Bu baglamda analiz donemi igerisinde halka ag¢ik olan sermaye
pay1 oraninda dnemli 6l¢iide bir degiskenlik olmadig1 soylenebilir.

Sahiplik yapis1 kapsaminda sermaye sahipligini ifade eden degiskenlerden biri olan
yabanct ortagin sermaye payi (YO), ortalama 0.93 olarak belirlenmistir. Bu baglamda
analiz kapsaminda incelenen sirketlerin sermayelerinin yabanci girigimcilerin elinde
oldugu, elde edilen bulgular neticesinde sdylenebilir. YO, analiz dénemi igerisinde en
yiiksek 0.64, en diisiik 0 olarak gergeklesmistir. Standart sapma agisindan ise YO, 0.18’lik
bir deger almistir. Bu baglamda analiz donemi igerisinde yabanci ortagin sermaye
payinda 6nemli 6l¢iide bir degiskenlik olmadigr diistiniilmektedir.

Sahiplik yapisi kapsaminda sermaye sahipligini ifade eden degiskenlerden bir digeri ve
sonuncusu olan kurumsal ortagin sermaye pay1 (KO), ortalama 0.39 olarak belirlenmistir.
Bu baglamda analiz kapsaminda incelenen sirketlerin sermayelerinin yaklasik 3’te birinin
kurumlara ait oldugu, elde edilen bulgular neticesinde sdylenebilir. KO, analiz donemi
icerisinde en yiiksek 0.87, en diisiik 0 olarak gergeklesmistir. Standart sapma agisindan
ise KO, 0.28’lik bir deger almistir. Bu baglamda analiz dénemi igerisinde kurumsal
ortagin sermaye payinda dnemli 6l¢iide bir degiskenlik olmadig: diistinilmektedir.

Calismada sirketlerin sermaye yapist kararlarmi etkiledigi diisliniilen kontrol
degiskenlerine iliskin degerler analiz edildiginde, bu degerlere dair ortaya ¢ikan istatistiki
rakamlar farklilik gdstermektedir.

Calismanin kontrol degiskenlerinden biri olan toplam varliklarin logaritmast (TV)’na
iligskin bulgular degerlendirildiginde, analiz donemi itibariyle TV degerleri ortalamasinin
24.01 oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu dogrultusunda BIST 30 sirketlerinin yiiksek
oranda varliga sahip olduklari sdylenebilir. Analiz dénemi ve analize dahil edilen sirketler
icin TV degeri maksimum 26.4, minimum ise 20.92 olarak gerceklesmistir. TV, standart
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sapma agisindan incelendiginde ise 1.56’lik bir deger ile yillar itibariyle onemli bir
degiskenlik gosterdigi diisiiniilmektedir.

Calismanin kontrol degigkenlerinden bir digeri olan aktif karlilik oran1 (ROA)’na iliskin
bulgular degerlendirildiginde, analiz donemi itibariyle ROA degerleri ortalamasinin 0.03
oldugu tespit edilmistir. Analiz dénemi ve analize dahil edilen sirketler icin ROA degeri
maksimum 0.16, minimum ise -0.08 olarak gergeklesmistir. ROA, standart sapma
acisindan incelendiginde ise 0.04’liik bir deger ile yillar itibariyle onemli bir degiskenlik
gostermedigi diigiiniilmektedir. Bu baglamda BIST 30 sirketlerinin genel olarak aktif
karliliga sahip oldugunu ancak bu karliligin incelenen dénem itibariyle yiiksek oranlarda
olmadigint sdylemek miimkiindiir.

Tanimlayic istatistikler tablosunda yer alan Skewness (Carpiklik) ve Kurtosis (Basiklik)
degerleri veri setini olusturan degiskenlerin normal dagilima sahip olup olmadigini ifade
etmektedir. Carpiklik ve basiklik katsayisi normal dagilimda 0’dir. Verilerin normal
dagilima sahip olabilmesi i¢in bu degerlerin (-1, +1) araliginda olmasi beklenmektedir
(Genceli, 2006 ve Can, 2014). Bu agidan Tablo 3’te goriildiigii iizere analize dahil edilen
tim degiskenlere iliskin verilerin normal dagilima sahip oldugu sdylenebilir.

Tanimlayici istatistiklerin degerlendirilmesinden sonra, verilerin panel veri regresyon
analizine uygun olup olmadigna iligkin olarak birim kok testleri gergeklestirilmistir. Bu
baglamda ilk olarak, degiskenler arasinda duragan olmayan seriler tespit edilmis ve bu
seriler Levin, Lin ve Chu (2002) (LLC) testi ile birim kok testine tabi tutulup duragan
hale getirilmistir. Asagida Tablo 4‘te goriilecegi lizere, birim kok testi sonuglari
incelendiginde ti¢ degiskenin p degerlerinin 0.05 kritik degerinden daha yiiksek oldugu
dolayisiyla serilerin duragan olmadigi ve birim kok icerdigi belirlenmistir. Bu sorunu
ortadan kaldirmak ve verilerin analize uygun hale gelebilmesi i¢in ilgili degiskenlerin
zaman serilerinin birinci dereceden farklar1 alinarak, LLC birim kok testi ile sinamasi
tekrar yapilmistir. Sonug¢ olarak analize dahil edilen biitiin veriler, duragan hale
getirilmistir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuglart

<. Diizey 1. Fark
Degiskenler tist. p Degeri tist. p Degeri
FK -14.32 0.00™
EBO 0.22 0.59 -1.2e 0.00™"
EB20 -4.2e 0.00"™"
EB30 -92.89 0.00™"
HAO -4.0e 0.00™"
YO 4.74 1.00 -2.1e 0.00™"
KO 2.15 0.98 -8.82 0.00"™*
TV -9.59 0.00""
ROA -6.07 0.00""

Not 1., ™ ve ™ simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 énem diizeylerinde anlamlt
oldugunu gostermektedir.

Not 2: Bu tabloda sirketlerin sahiplik yapisi ve sermaye yapisi kararlarini temsil eden
degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tabloda; Finansal Kaldirag (FK),
En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 (EBO), En Biiyiik kinci Ortagin Sermaye Pay1 (EB20), En
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Biiyiik Ugiincii Ortagm Sermaye Pay1 (EB30), Halka Aciklik Oran1 (HAO), Yabanci Ortagin
Sermaye Pay1 (YO), Kurumsal Ortagin Sermaye Pay1 (KO), Toplam Varliklar (TV), Aktif
Karlilik Oran1 (ROA) ile gosterilmektedir.

Analiz verileri duraganlastirildiktan ve analize uygun hale getirildikten sonra panel
regresyon analizi yapilmistir. Elde edilen bulgular asagidaki ayrintili bir sekilde
aciklanmaktadir.

Sahiplik yapis1 degiskenleri ile sermaye yapis1 arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarabilmek igin
panel regresyon analizi kapsaminda havuzlanmis (klasik) model, sabit etkiler ya da rassal
etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagina, F testi, Hausman testi ve Breusch-
Pagan LM testi uygulanarak karar verilmistir. F testi, panel veri modellerinde sabit etkiler
modeline ya da rassal etkiler modeline kars1 havuzlanmis modelin uygun olup olmadigini
belirlemek i¢in kullanilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 164). Model 1°e iliskin F testi
sonuglari agagidaki Tablo 5°te gosterilmektedir.

Tablo 5. F Testi Sonuglar

Model 1 (FK)

Katsay1 Standart Hata T istatistigi P>[t|
Degiskenler
EBO 0.5270 0.3317 1.59 0.115
EB20 -0.5694 0.3533 -1.61 0.110
EB30 -0.1032 0.3470 -0.30 0.767
HAO -0.3065 0.2786 -1.10 0.274
YO -0.2502 0.1421 -1.76 0.081
KO 0.3636 0.2443 1.49 0.140
TV 0.0752 0.0140 5.37 0.000
ROA -0.5924 0.1380 -4.29 0.000
Constant
(Sabit) -0.9609 0.4681 -2.05 0.043
sigma_u 0.2086
sigma_e 0.0414
Rho 0.9620
F test F(17, 100) = 35.62

Prob > F =0.000

Not 1: Bu tabloda sirketlerin sahiplik yapisi ve sermaye yapisi kararlarini temsil eden
degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tabloda; Finansal Kaldirag (FK),
En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 (EBO), En Biiyiik Ikinci Ortagin Sermaye Pay1 (EB20), En
Biiyiik Ugiincii Ortagin Sermaye Pay1 (EB30), Halka Agiklik Oran1 (HAO), Yabanci Ortagin
Sermaye Pay1 (YO), Kurumsal Ortagin Sermaye Pay1 (KO), Toplam Varliklar (TV) ve Aktif
Karlilik Oran1 (ROA) ile gosterilmektedir.

e HO: Havuzlanmis etkiler modeli
e H1: Sabit etkiler modeli

F testi sonuglarina gore Prob degeri (0.00) 0.05’ten kii¢iik oldugu i¢in temel hipotez olan
havuzlanmis etkiler modeli reddedilmektedir. Bagka bir ifadeyle, sabit etkiler modeli
gegerlidir.
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Panel veri modellerinde tahminciler arasinda se¢im yapabilmeyi olanakli hale getiren
Hausman testi ile belirlenen birim ve/veya zaman etkileri dogrultusunda, bu etkilerin sabit
mi yoksa rassal m1 olduguna karar verilmistir. Bu dogrultuda Hausman testine iligkin
sonuglar agagidaki Tablo 6°da gosterilmektedir.

Tablo 6. Hausman Testi

chi2(8) 512
Prob > chi2 0.7445

e Ho: Rassal etkiler modeli
e Hj: Sabit etkiler modeli

Tablo 6’daki Hausman testi sonuglarina gore, Prob degeri (0.7445) 0.05’ten biiyiik oldugu
icin temel hipotez olan rassal etkiler modeli kabul edilmektedir. Baska bir deyisle, rassal
etkiler modeli gegerlidir.

Rassal etkiler modeline karsi havuzlanmig etkiler modelinin uygun olup olmadigini test
etmek i¢in Breusch-Pagan LM Testi kullanilmigtir. Asagida Tablo 7‘de Breusch-Pagan
LM testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 7. Breusch-Pagan LM Testi

Var Sd=sqrt(\Var)
FK 0.0375 0.1937
E 0.0017 0.0414
u 0.0157 0.1255

chibar2(1) = 249.46
Prob > chibar2 = 0.0000

e HO: Havuzlanmis etkiler modeli
e H1: Rassal etkiler modeli

Breusch-Pagan LM testi sonuglarina gore, Prob degeri (0.00) 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in
temel hipotez olan havuzlanmis etkiler modeli reddedilmektedir ve rassal etkiler modeli
gegerlidir.

Modelde degisen varyans olup olmadigi, Levene Brown ve Forsythe Degisen Varyans
Testi ile sinanmugtir. Test sonuglar1 asagida Tablo 8‘de gosterilmektedir.

Tablo 8: Levene Brown ve Forsythe Degisen Varyans Testi

Wy =6.89 Pr>F =0.0000
Wiy = 2.42 Pr>F =0.0030
W1 =6.89 Pr>F =0.0000

e HO: Sabit varyans
e HI1: Degisen varyans
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Levene Brown ve Forsythe Degisen Varyans Testi sonuglarina gore, Wo, Wso, ve W1o un
Prob degerleri (0.00) 0.05’ten kii¢iik oldugu igin temel hipotez olan sabit varyans hipotezi
reddedilmektedir. Baska bir deyisle, modelde degisen varyans sorunu bulunmaktadir.

Modelde degisen varyans sorununun yani sira otokorelasyon probleminin olup
olmadigna iligkin olarak Bhargava Franzini ve Narendranathan’in ve Baltagi Wu’nun En
Iyi Degismez testi yapilmistir. Testin sonuclart asagidaki Tablo 9°‘da gosterilmektedir.

Tablo 9. Otokorelasyon igin Bhargava Franzini ve Narendranathan’in ve Baltagi
Wu’'nun En Iyi Degismez Testi

F(17,100) = 35.62

Prob > F = 0.0000

e HO: Otokorelasyon yoktur
e H1: Otokorelasyon vardir

Bhargava Franzini ve Narendranathan’m ve Baltagi Wu'nun En lyi Degismez testi
sonuglarina gore, Prob degeri (0.000) 0.05’ten kiigiik oldugu icin temel hipotez olan
otokorelasyonun olmadigi belirten hipotez reddedilmektedir. Yani, otokorelasyon sorunu
bulunmaktadir.

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin varligi tespit edilmistir. Bu
dogrultuda Modeldeki degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina karsi, Park (1967)
tarafindan gelistirilen “Uygun Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (Feasible Generalized
Least Squares, FGLS) direngli tahmin yontemi kullanilmak suretiyle problemler
giderilmis ve model tahminlenmistir. Analiz sonuglart asagidaki Tablo 10’da
gosterilmektedir.

Tablo 10. Finansal Kaldirag Esas Alinarak Olusturulan Model i¢in Tahmin Sonuglari

% Katsay1 Dayanikli Standart Hata Z lIstatistigi P>|z|
EBO 0.0518 0.2089 0.25 0.804
EB20 -0.1530 0.2750 -0.56 0.578
EB30 0.1868 0.2150 0.87 0.385
HAO -0.1291 0.1288 -1.00 0.316
YO -0.1359 0.1093 -1.24 0.214
KO -0.0700 0.1009 -0.69 0.488
TV 0.0802 0.0115 6.93 0.000™"
ROA -0.6048 0.1344 -4.50 0.000™"
Constant .

(Sabit) -1.1999 0.3532 -3.40 0.001

F(17,100) = 35.62

Prob>F = 0.0000 R-squared = 0.7161

Not 1: ™, ™, ve " simgeleri katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamli
oldugunu gostermektedir.

Not 2: Bu tabloda sirketlerin sahiplik yapisi ve sermaye yapisi kararlarmi temsil eden
degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tabloda; Finansal Kaldira¢ (FK), En
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Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 (EBO), En Biiyiik Ikinci Ortagin Sermaye Pay1 (EB20), En Biiyiik
Ugiincii Ortagin Sermaye Pay1 (EB30), Halka Aciklik Oran1 (HAO), Yabanci Ortagin Sermaye
Pay1 (YO), Kurumsal Ortagin Sermaye Pay1 (KO), Toplam Varliklar (TV) ve Aktif Karlilik
Orani (ROA) ile gosterilmektedir.

Tablo 10’daki analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, finansal kaldira¢ (FK) esas alinarak
olusturulmus Model 1’e iligskin panel veri regresyon analiz sonuglari incelenecek olursa,
modelin %90 giiven diizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir (f degeri = 0.0000%***).
Bunun yam sira modelde yer alan bagimsiz degiskenler, FK bagimli degiskeninin
%71.61’ini agiklamaktadir.

Model 1 kapsaminda BIST 30 sirketlerinin sahiplik yapilarmi ifade eden 6 bagimsiz
degisken ile FK arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Daha
acik ifade etmek gerekirse, sahiplik yapisini ifade eden en biiyiik ortagin sermaye payi,
en biiyiik 2. ortagin sermaye payi, en bilyiik 3. ortagin sermaye pay1, halka agiklik orant,
yabanc1 ortagin sermaye pay1 ve kurumsal ortagin sermaye payi ile sermaye yapisini ifade
eden finansal kaldirag arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir. Caligmada elde
edilen bu bulgu, Kumar (2004), Margaritis ve Psillaki (2010) ve Orug (2012) tarafindan
yapilan caligmalarda elde edilen bulgular ile paralellik gostermektedir. Bu baglamda
caligma kapsaminda olusturulan 2., 4., 6., 8., 10. ve 12. Hipotezlerde, HO hipotezleri kabul
edilmektedir.

Calismada bagimsiz degiskenlerin yani sira bagimli degiskenleri etkiledigi disiiniilen
kontrol degiskenleri ile finansal kaldirag arasindaki iliski incelendiginde ise toplam
varliklar ile finansal kaldirag arasinda istatistiksel olarak anlamli (p=0.000**%*) ve pozitif
yonli bir iligki tespit edilmistir. Diger bir deyisle toplam varliklarda yasanan bir birim
artig, finansal kaldiragta 0.08’lik bir artisa neden olmaktadir. Calisma sonucunda elde
edilen bu bulgu, Brailsford et al (2002), King ve Santor (2008), Sayman (2012) ve Taskin
ve Coskun (2015) tarafindan yapilan ¢aligmalarda saglanan bulgular ile paralellik
gostermektedir.

Bunun yam sira bir diger kontrol degigskeni olan ROA ile finansal kaldirag¢ arasinda
istatistiksel olarak anlamli (p=0.000***) ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Diger
bir deyisle ROA’da yasanacak bir birim artig, finansal kaldiragta 0.6048’lik bir diisiise
neden olmaktadir. Calismada elde edilen bu bulgu, Sayman (2012) tarafindan yapilan
caligmada elde edilen bulgular ile paralellik gdstermektedir.

Calismada sirketlerin sahiplik yapilari ile sermaye yapist arasinda herhangi bir iligkinin
bulunamamasi ¢esitli sebeplerden dolay ortaya ¢ikmis olabilecegi diisiiniilmektedir.

Isletmelerin sermaye yapilar1 (yabanci kaynak/toplam varlik) ile ilgili kararlar1 genel
olarak hissedarlar tarafindan gorevlendirilen yonetici vermektedir. Bu dogrultuda
isletmelerin sermaye yapilarina etki eden esas faktdriin, hissedarlardan olusan sahiplik
yapisindan ziyade iist diizey yonetim oldugu sdylenebilir. Diger bir deyisle isletmenin
sermaye yapist kararlarinin alinmasindan isletme yonetim kurulu ve {ist diizey yoneticiler
sorumlu olmaktadir. Bu baglamda sirket hissedarlari, sirket iizerindeki sahip olduklari
kontrol giiciinii yonetim kuruluna devrederek, sahiplik ve kontrol ayrimina
gitmektedirler.
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Ayrica analiz kapsaminda incelenen BIST 30 endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin
biiylik 6lgekli sirketler olmasi ve hisse senetlerinin halka agik olan kisminin diger
sirketlere gore daha fazla olmasi diger bir deyisle sermayenin tabana yayilmasi ile sirket
kontrolii hissedarlarca yoneticilere devredilmektedir. Diger bir deyisle sirket yoneticileri
ile hissedarlar arasinda olusabilecek temsil maliyetlerinin en aza indirilebilmesi i¢in
hissedarlar sermaye yapis1 kararlarini iist diizey yoneticilere devretmektedir. Bu
yoneticiler de sirketin sermaye yapisini olustururken, sirketi finansal sikinti, iflas
maliyetlerine sokmadan, hissedarlara basarili olduklarini gésterebilmek igin borglanma
yoluna gitmemektedirler. Bu baglamda yoneticiler, sermaye yapisi kararlarmi alirken
ozsermayeden daha fazla yararlanabilmektedir. Bu durum da sirketin sahiplik yapisi ile
sermaye yapisi arasindaki iliskinin, sermaye yogunlasmasina ve sermaye sahipligi tiiriine
bagli olmadan gergeklestiginin gdstergesidir.

Isletmelerin sahiplik yapilari, sektor, iilke, ekonomik ve politik kosullar ve benzeri birgok
faktor sebebiyle degisiklik gosterebilmektedir. Bu baglamda igletmelerin finansman
kararlar1 farklilik gosterebilmektedir. Bunun yani sira analize imalat sanayine ek olarak
mali kuruluglar, ulastirma, haberlesme ve depolama sektorii gibi farkli sektorlerin
uygulamaya dahil edilmesi de degiskenler arasindaki iligskinin ortaya ¢ikmasini
engelleyen bir diger faktordiir.

Bunun yani sira, 2008 yilinda ortaya ¢ikan ve etkisi 2009 yilinin sonuna kadar siirdiigii
diisiiniilen kiiresel mali kriz, sirketlerin sermaye yapist kararlar1 almalarinda etkili
olabilmektedir. Kriz sonrasinda sirketlerin daha ihtiyath davranarak daha az bor¢lanma
yoluna gittikleri sOylenebilir. Calismanin analiz doneminin 2009-2015 donemini
kapsamas1 ve BIST 30 sirketlerinin de bu dogrultuda sermaye yapilarint olusturmalari,
yine sirketlerin sahiplik yapilari ile sermaye yapist kararlari arasinda bir iliskinin tespit
edilememesine etki eden bir diger faktor olarak karsimiza ¢ikabilmektedir.

4. SONUC

Calismada Borsa Istanbul 30 endeksinde islem goren sirketlerin sahiplik yapisi ile
sermaye yapisi kararlar1 arasinda iliski olup olmadig1 incelenmeye ¢aligilmistir. Yapilan
analiz sonucunda 2009-2015 yillar1 arasinda sirketlerin sahiplik yapisi ile sermaye yapist
kararlarini arasinda iliski bulunamamustir.

Konuyla ilgili olarak literatiirde yapilan calismalar incelenmis olup degiskenler
belirlenerek regresyon modeli olusturulmustur. Bu modelde sahiplik yapisi ile sermaye
yapis1 kararlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Modelde sermaye yapisi kararlarini temsil
eden bagiml1 degisken finansal kaldirag orani iken; bagimsiz degiskenler ise, birinci en
bliylik ortagin sermaye payi, ikinci en biiyiik ortagin sermaye payi, {ligiincii en biiyiik
ortagin sermaye payli, yabanci ortagin sermaye payli, kurumsal ortagin sermaye pay1 ve
halka aciklik oranidir.

Sahiplik yapis1 ile sermaye yapisi kararlari arasindaki iligki analiz edilen modelde
sirketlerinin sahiplik yapilarmi ifade eden 6 bagimsiz degisken ile FK arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda
olusturulan 6 hipotez de, reddedilmistir. Calismada bagimsiz degiskenlerin yani sira
bagimli degiskenleri etkiledigi diisiiniilen kontrol degiskenleri ile finansal kaldirag
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arasindaki iliski incelendiginde ise toplam varliklar ile finansal kaldirag arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bunun yani sira bir
diger kontrol degiskeni olan ROA ile finansal kaldirag arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Analizde imalat sektoriine ek olarak mali sektdr ve ulastirma, haberlesme ve depolama
sektorii gibi farkli sektorlerin de analiz kapsamina alinmasinin, degiskenler arasindaki
iliskinin ortaya ¢ikmasini engelleyen bir faktér oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica analiz
doneminin, kiiresel mali kriz donemini kapsamasi ve dolayisiyla sirketlerin sermaye
yapist kararlarini etkilemesi de iligkinin tespit edilememesine etki eden bir diger faktor
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bunun yam sira, analiz kapsaminda incelenen BIST 30 endeksinde faaliyet gosteren
sirketlerin biiyiik 6lgekli sirketler olmasit ve hisse senetlerinin halka agik olan kisminin
diger sirketlere gore daha fazla olmasi nedeniyle sirket yoneticileri ile hissedarlar arasinda
olusabilecek temsil maliyetlerinin en aza indirilebilmesi igin hissedarlar sermaye yapisi
kararlarimn ist diizey yoneticilere devretmektedir. Bu durum da sirketin sahiplik yapisi ile
sermaye yapist kararlari arasindaki iliskinin, sermaye yogunlasmasina ve sermaye
sahipligi tiirline bagli olmadan gerceklestiginin gostergesidir.
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