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Ozet

Bu calismanin amaci Tiirkiye'de sirketlerin sermaye yapisi (kaldirag) ile sahiplik
yapist (sahiplik yogunlugu) arasinda bir iliski olup olmadiini incelemektir.
Literatiirde konu halen tartisiimakta olup yapilan c¢alismalardan elde edilen
bulgular  birbirleriyle c¢elisen sonuclar ortaya koymaktadir. Bu nedenle
calismamizdan elde edilen bulgular literatiirdeki tartismaya oOnemli katkilar
saglamaktadir. Calismada BIST Imalat Sektoriine dahil 77 sirketin 2017 yili
finansal verileri kullamilmistir. Analizde bagiml degisken olarak sermaye yapisi
(kaldirag), bagimsiz degisken olarak ise sahiplik yapisi, biiyiime firsatlari, firma
biiyiikliigii, varliklarin yapis: ve karliik kullamilnustir. Calismanin sonucunda,
sirketlerin sahiplik yapist ile sermaye yapist arasinda anlamlr ve negatif yonlii bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Buna gore kontrol eden hissedarin pay orani arttikca
sirketlerin bor¢lanma orami diismektedir. Bu bulgu, kontrol eden pay sahibinin
payr arttikca riskten kacinmaya egilimli oldugunu soyleyen hipotezi de
desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Sahiplik Yapisi, Sermaye Yapisi, Sahiplik Yogunlasmasi
Abstract

The aim of this study is to investigate whether there is a relationship between the
capital structure (leverage) and the ownership structure (ownership concentration)
of companies in Turkey. In the literature, the subject is still under discussion and
the findings from the studies reveal contradictory results. Therefore, the findings
obtained from our study make important contributions to the discussion in the
literature. Financial data of 77 companies included in the BIST Manufacturing
Sector are used in the study. In the analysis, ownership structure, growth
opportunities, firm size, structure of assets and profitability are used as
independent variables while capital structure (leverage) is the dependent variable.
As a result of the study, it is found that there is a significant and negative
relationship between companies’ ownership structure and capital structure. It
means that as the controlling shareholder’s share increases, the borrowing rate of
the companies decreases. This finding supports the hypothesis that the controlling
shareholder will tend to avoid risk as its share increases.
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Sirketlerin Sahiplik Yapisi ile Sermaye Yapis1 Arasindaki iliski: BIST imalat Sektérii Uzerine Bir Uygulama
1. GIRiS

Sirketlerin sermaye yapilarmin sgirketler agisindan ©nem arz etti§i bilinmektedir. Bu
calismada, sirketlerin sahiplik yapilarinin sirketlerin sermaye yapis1 kararlarimi etkileyip
etkilemedigini belirlemek amaciyla, Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren Imalat Sektorii
sirketleri tizerinde ampirik bir uygulama yapilmistir.

Bu c¢alismanin amaci, sirketlerin sahiplik yapisinin sermaye yapisi kararlari tizerinde etkisi
olup olmadigni aragtirmaktir. Calismada BIST Imalat Sektoriinde faaliyet gosteren 77 sirketin 2017
yilna ait verileri kullamilmistir. Literatiirde konu giincelligini stirdiirmekte olup, yapilan
calismalardan elde edilen bulgular birbirleriyle gelisen bulgular ortaya koymaktadir. Bu nedenle
calismamizda elde edilen bulgularin literatiirdeki tartismaya Onemli katkilar saglayacag:
beklenmektedir.

Bu calismaya konu olan sirketler BIST'te islem goren sirketler arasindan segilmistir. 2017
yilinda Imalat sektériinde faaliyet gosteren 181 sirket arasindan asagida agiklanan belirli kosullar
goz oniinde bulundurularak 77 sirket analize tabi tutulmustur. Sektor olarak imalat sektoriiniin
secilmesinin amaci imalat sektorii sirketlerinin yapi olarak diger sektorlere gore farklilik arz etmesi
ve farkli sektorlerden elde edilmis olunan bulgularin uygulama amacini olumsuz yonde
etkilemesine engel olmaktir.

Imalat sektoriinde faaliyet gdsteren 181 sirketin tamamiin analize dahil edilmesine engel
olan kosular sunlardir: Calismada kullanilan ve iligkisini test etmek istedigimiz temel bagimsiz
degisken olan sahiplik yapisini temsilen, sirketlerin 2017 yili sonu itibariyle "fiili dolasimdaki pay
oran1” kullanilmistir. Bu oran sirketteki biiyiik ortaklarin (sirketi kontrol eden ortaklarin) sirketteki
nakit akim haklarmi gostermektedir. Ancak ortaklik yapisinda baska bir halka agik sirket
(genellikle holding) oldugu zaman fiili dolasimdaki pay oran1 kontrol eden ortaklarin nakit akim
hakkini (kar payr hakkini) dogru bir sekilde temsil etmedigi igin bu sirketler analiz dis
tutulmustur. Kontrol zinciri takip edilerek nihai kar pay1 hakkin1 hesaplamak miimkiin olabilirdi.
Fakat bu durumda fiili dolasimdaki pay mantiginin kismen de olsa disina cikilmasma yol
acacagindan bu sirketler analize dahil edilmemistir.

Analize dahil edilen sirketler i¢inde oy hakki imtiyazi veya yonetim kurulunu belirleme gibi
imtiyazlarin olmasi, biiyiik ortaklarin (genellikle aile) kontrol giiciinii artirmakla birlikte nakit
akim hakkin (fiili dolasimdaki pay oraniyla belirlenen) bozmadig: icin analiz dis1 tutulmamustir.
Tabi sirketlerin fiili dolasimdaki pay oranmi halkin elindeki orani temsil etmektedir. Dolayisiyla
sirketi kontrol edenlerin (aile ve yoneticiler) nakit akim hakkini "bir eksi fiili dolasimdaki pay
oran1" belirlemektedir.

Ortaklik yapisi icinde %5’ten biiyiik pay1 olan yabanci sirketler bulunmasi1 durumunda ise,
sirketin bulundugu tilkede halka agik olma ihtimali ¢ok ytiiksek oldugundan bu sirketler de analize
dahil edilmemistir.

Ayrica nakit akis tablosunu dogrudan yonteme gore diizenleyen Usak Seramik, Karsu
Tekstil, Gediz Ambalaj, Erbosan Erciyas Boru (amortisman ve itfa paylarmma dogrudan
ulasilamamas1 sebebiyle) analiz disi birakilmistir. Ve 29.12.2017 tarihinde BIST fiyat1 ve fiili
dolasimdaki pay oranma ulasilamayan Safkar Ege Sogutmacilik sirketiyle beraber finansal
raporlarimi yaymlanma tarihinde (12.03.2018) yayimnlamayan Balatacilar Balatacilik, Royal Hali
1plik ve Bossa Ticaret sirketleri analiz dis1 birakilmistir.

Analizde kullanilan veriler KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) sitesi, sirketlerin web
siteleri, MKK (Merkezi Kayit Istanbul: Tiirkiye'nin Merkezi Saklama Kurulusu) sitesi ve
Investing.com (Hisse Senedi ve Finans Haberleri) web sitelerinden alinmuistir.
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Toplanan veriler Stata 14.2 programinda yatay kesit regresyon (cross-sectional regression)
analizine tabi tutulmustur.

2. LITERATUR

Kurumsal yonetime iliskin son zamanlardaki ampirik ¢alismalar, sirketlerin biiyiik bir
kismmin hakim hissedarlar tarafindan yonetildigini gostermektedir (Claessens, Djankov ve Lang,
2000; La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer ve Vishny, 1997; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve
Vishny, 1998; La Porta, Lopez-De-Silanes ve Shleifer, 1999).

Egemen bir hissedarin oldugu sirketlerde temel vekalet problemi (agency problem), kontrol
eden pay sahipleri ile dis yatinmcilar arasindadir. Bu durum bir sirketin finansman kararlarini,
ozellikle kaldiracla ilgili secimlerini etkileyebilir. Mevcut sermaye yapisi literatiirii, sahiplik yapisi
ve borg sahipligi arasindaki iligkiyi sahipligin genis Ol¢iide halka yayilmis oldugu sirketler
varsayimiyla incelemektedir. Bu ¢alismalarin sonuglari ise belli 6l¢iide karisiktir. Bunun bir nedeni
sirketlerin sahiplik yapisinin farkli olmas: olabilir ve calismanin temel problemini de bu soru
olusturmaktadir.

Bazi g¢alismalar, bor¢ diizeyinin yoneticilerin 6z sermaye sahipligi ile pozitif yonde iliskili
oldugunu bulmuslardir (Berger, Eli ve Yermack, 1995; Harris ve Raviv, 1988a, 1988b; Leland ve
Pyle, 1977; Stulz, 1988). Baz1 ampirik calismalar ise yoneticilerin sahipligi ile borg seviyeleri
arasinda olumsuz bir iligski oldugunu savunmaktadir (Friend ve Lang, 1988).

Bu konuda yapilan bir kissm calismalar ise, nakit akis haklarimin ve kontrol haklarinin
ayriminin sermaye yapisini nasil etkiledigini arastirmaktadir. Bu ¢alismalar dis pay sahiplerinin
sOmiiriilme riskinin bor¢ seviyeleri {lizerindeki etkisini arastirmaktadir. Bu ¢alismalarda borg,
kontrol giiciinii pekistirme mekanizmalarina benzeyen bir somiirii araci olarak goriilmektedir.

Kim ve Sorensen (1986) ve Agrawal ve Mandelker (1987) Amerikan firmalar1 i¢in; Friedman,
Johnson ve Mitton (2003) Asya firmalari i¢in; Boubaker (2007) Fransiz firmalari igin; ve Holmén ve
Hogfeldt (2004) Isvec firmalari igin yaptiklari ¢alismalarin sonucunda hepsi de borg ve kontrol
arasinda pozitif bir iliski olduguna dair delilleri ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle
arastirmacilar kontrol eden hissedarin pay1 arttikga firmalarda bor¢ diizeyinin arttigini
gostermektedirler. Nielsen (2005) ABD firmalar: igin, kaldiragli bir sermaye yapist ile zayif pay
sahipligi arasinda 6diinlesme (trade-off) oldugunu ampirik olarak kanitlamaktadir. Bu sonugclar,
borcun somdiriiye yardimc olacagini gostermektedir ¢iinkii borg kontrol eden hissedara ekonomik
kaynaklar tizerinde daha fazla gii¢ vermektedir.

Faccio vd. (2000), yukaridaki goriisleri yumusatmaktadir. Buna gore ABD’de sirketler
agisindan borg, yonetimde etkin ve disipliner bir rol oynamaktadir. Avrupa'da ise, daha
savunmasiz ~ olan  piramidin  (holding  sirketlerin) altindaki  sirketler  genellikle
borglandirilmamaktadir. Ote yandan, Asya'da durum farkli olup piramide dahil sirketler {izerinde
bor¢landirmaya yonelik giiglii bask: vardir. Bununla birlikte asir1 borg¢ kaldiraci, firmalar: iflasa
maruz birakmakta, bu da sirketi kontrol edenlerin sirket {izerindeki hem ortak hem de 06zel
kazanglarinin kaybolmasina yol agmaktadir. Holderness, Kroszner ve Sheehan (1999), yoneticilerin
sahipligi ile finansal kaldirag arasinda higbir iliski olmadigini ve yonetimsel hisse sahipliginin borg
kaldiraciyla birlikte artmadigini gostermektedir.

Ellul (2009), pek ¢ok iilkeden aile sirketlerini inceledigi biiyiik bir 6rneklemde benzer sekilde
dogrusal olmayan bir iliskiyi ortaya koymaktadir. Aile firmalar1 kendine has 6zelliklere sahip olup
kontrollii firmalarin (kontrol eden egemen bir hissedari bulundugu) bir alt kiimesidir (Anderson,
Mansi ve Reeb, 2003; Croci, Doukas ve Gonenc, 2011).
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Aile sirketleri, bor¢ finansmanin tercih etmektedir ¢linkii borg¢ finansmani ailenin paylar:
tizerinde seyreltici bir etki yaratmamaktadir (sirketteki pay oranlar1 degismemektedir). De La
Bruslerie ve Latrous (2012), borg seviyeleri ile kontrol eden pay sahiplerinin sermayedeki paylar1
arasindaki iligki {izerine ampirik bir g¢alisma yapmislardir. Calismada bu iliskinin dogrusal
olmadig: hipotezi test edilmistir.

Aragtirmacilara gore sermaye yapisi kararlari, kontrol eden hissedarlarin seyreltme olmadan
kontrol giiclerini koruma (borg¢ kontrol giiclinti azaltmaz) ihtiyac: ile firmanimn riskini diistirme
(borg riski artirir, dolayisiyla finansal sikinti durumunda kontrol eden hissedarlar kendileri de
zarar goriir) hedefleri arasindaki dengeye baghdir. Dolayisiyla, kontrol eden pay sahiplerinin
sahipligi ile borg seviyeleri arasindaki iliski karmasik ve ters U seklinde olabilir. Calismada bu
iligkiyi kesfetmek icin 1998-2009 doneminde Fransiz hisse senedi piyasasinda SBF 250 endeksinden
listelenen firmalarin ilgili verileri kullanilmistir.

Fransiz baglami, aragtirmayi cesitli nedenlerle yapmak icin Ozellikle iyi bir platform
saglamaktadir. Birincisi, La Porta vd. (1999) tarafindan belgelendigi iizere Fransa'da kurumsal
yOnetim sistemi; sahiplik yapilarinda yiiksek bir miilkiyet konsantrasyonu, aile kontroliindeki
isletmeler, aile {iyelerinin yonetimde bulunmasi, dis pay sahiplerinin iyi korunmasimnin nispeten
eksikligi ve kanunlarin uygulamasinda etkin olmayan bir sistem ozelliklerini barindirmaktadir
(Tirkiyenin kurumsal yonetim sistemi de benzer 6zelliklere sahiptir). Fransiz firmalar1 daha ¢ok
banka finansmanina dayanmakta ve otofinansman imkanlar1 gittikce azalmaktadir. Fransiz
kurumsal yapisi, finansman kararlarindaki diger tiilkelerle olan farkliliklar1 agiklamak agisindan
onemlidir (Alves ve Ferreira, 2011; Cheng ve Shiu, 2007). Arastirmada sadece Fransiz sirketleri
kullanilmakla farkli kurumsal yapilardan kaynaklanabilecek bozulma olasiligi ortadan
kaldirilmistir.

De La Bruslerie ve Latrous (2012) calismalar1 sonucunda, kontrol eden pay sahiplerinin
firmalardaki sahiplik oranlarmin firmalarin bor¢ seviyesini (sermaye yapisi) farkli sekillerde
etkiledigini ve bir 6diinlesme (trade-off) iliskisinin oldugunun desteklendigini gostermektedirler.
Arastirmacilar 6zellikle, kontrol eden pay sahiplerinin sahiplik pay1 ile borg seviyeleri arasinda
ters U seklinde bir iliski oldugunu kanitlamaktadir. Buna gore, bor¢ baslangicta artmakta
(seyreltilmemis korunma etkisi) ve daha sonra kontrol eden ortaklarin nakit akis haklar1 arttik¢a
gittikce azalmaktadir (risk azaltma ve tesvik etkisi). Bu da kontrol eden hissedarin paylar: arttikca
tesviklerinin degismesinden kaynaklanmaktadir (baslangicta daha ¢ok kontrol giiclini
kaybetmemek daha sonrasinda ise yani kontrol giicii yiiksekken daha ¢ok riskten kag¢inma
tesvikleri). Dogrusal olmayan iligki, bir isletmenin sermaye yapisinin yalnizca belirli spesifik
faktorlere degil ayni zamanda kontrol eden pay sahiplerinin nakit akis haklarmma da bagh
oldugunu kabul eder.

Toraman ve Okuyan (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, sirketlerin sahiplik yapisi ele
alinmis ve sahiplik yapisinda yogunlasmanin finansman kararlari iizerine olan etkisi incelenmisgtir
ve IMKB’de islem goren finans sektoriinde bulunmayan 2005-2007 dénemini kapsayan 194 sirket
iizerinde analiz yapilmistir. Calismada, Kisa Vadeli Borglar/Pasiflerin Toplami, Uzun Vadeli
Borglar/Pasiflerin Toplami, Toplam Borg/Pasiflerin Toplami bagimhi degiskenler olarak
kullanilmakta olup, bagimsiz degiskenler ise; En biiyiik ortagin, En biiyiik {i¢ ortagmn, En biiyiik
bes ortagin sirketteki sahiplik oranlaridir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak da, Net Calisma
Sermayesi/Donen  Varlikk, Duran Varliklar/Toplam Varliklar, (Faiz ve vergi Oncesi
kar+Amortisman)/Toplam Varliklar ve Varlik Biiyiikligi kullanilmistir. Calismanin sonuglarina
gore, sahiplik yapisindaki yogunlasmayla sirketin bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif bir iligki
oldugu saptanmistir. Calismada yatay kesit regresyon yontemi kullanilmistir.
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Brailsford, Oliver ve Pua (2002), Avustralya firmalar: tizerinde yaptiklari ¢alismada kontrol
ve borg¢ arasinda dogrusal olmayan bir iliski tespit etmislerdir. Buna gore baslangicta iliski pozitif,
ancak belli bir doniim noktasindan sonra bu iliskinin negatiflestigi sonucuna varmuislardir.
Brailsford vd. (2002)’e gore igerdekiler (yoneticiler ve kontrol eden hissedarlar) finansal sikinti
riskinden kaynaklanabilecek bir kontrol kaybmi 6nlemek istediklerinden dolay1 kontrol edilen
sirketin bor¢ oranini sinirlamaktadirlar.

Sayman (2012) tarafindan yapilan, 1998-2009 arasindaki yillarda IMKB’de islem goren imalat
sektorii sirketlerini kapsayan galismada, sirketlerin ortaklik yapisinda bulunan gesitliliginin ve
sirketlerin halka agiklik durumlarmin, sirketlerin performansmni ya da degerini etkileyip
etkilemedigi incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore, sirketlerin ortaklik yapisi ile sermaye
yapisi kararlar1 ve piyasa degerleri arasinda bir iliski oldugu saptanmigtir. Calismada panel veri
analizi kullanilmistir.

Boubaker (2007), Fransa’daki CAC 40 disindaki 377 firma {izerinde yaptig1 ¢alismada azinlik
kontroliiniin oldugu sirketlerde (pyramid, farkli grup hisseler gibi azinlik kontroliinii saglayan
yapilarla) bor¢ finansmani (sermaye yapisi) konusunu incelemistir. Azinlik kontrollii sirketlerde
kontrol eden hissedarlar diisiik nakit akim hakkia sahip oldugu icin ¢ikarlar1 azinlik hissedarlarla
(kiigiik hissedarlar) ayrismaktadir. Arastirmaci kontrol hakki ile nakit akim hakkmin ytiksek
oranda ayristig1 (ki bu ayrisma ayni zamanda sirketlerin somiiriilme olasiliginin yiiksek oldugunu
gostermektedir) firmalarda diisiik kaldira¢ oranlarinin oldugunu sunmaktadir. Bunun nedeni
olarak da bor¢ finansmanmin getirmis oldugu kisitlamalarin fazlaligini ifade etmektedir.
Sirketlerde kontrol giiciine etki eden ikinci biiyiik hissedarin olmas: durumunda bu dis finansman
saglayicilar1 tarafindan (bor¢ verenler) somiiriiye karst bir giivence olarak algilanmaktadir.
Dolayisiyla bu firmalarda yiiksek borg diizeyleri goriilmektedir.

Orug (2012), pay senetleri IMKB’'de islem goren, 2002-2010 yillar1 arasindaki donemi
kapsayan 162 sirket {izerinde yapmis oldugu calismada, sirketlerin ortaklik yapisi ile sirketlerin
temel kararlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada bagimh degisen olarak, Toplam
Borg¢/Toplam Varliklar, KVB/Toplam Varliklar, UVB/Toplam Varliklar kullanilmis olup, En biiyiik
ortagin payi, En biiylik diger ortagin payi, Yonetimdeki hissedarlarin payi, Dagimik sahiplik
yapis1, Holding sahipligi, Yabanci sahiplik, Devlet sahipligi, Vakif sahipligi, Kurum sahipligi ve
Aile sahipligi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore, sirkette hakim
olan ortakla sermaye yapisi kararlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu bulunmustur. Calismada
panel veri analizi kullanilmistir.

Biiyiikmert (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, sirketlerin ortaklik yapisi ve etkileri finansal
boyutu ile incelenmistir. Sirketlerin ortaklik yapilari gergevesinde; sahiplik yogunlasmasi, aile
isletmesi, yabanci ortagin payi, holdinge veya bir gruba bagh olup olmamasinin, sermaye yapisi ve
karhilik tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Ayrica sermaye yapisinin; sahiplik yogunlasmasi,
karlilik ve duran varliklar ile olan etkilesimleri de arastirilmistir. Calismada, BIST’te faaliyet
gosteren 133 sirketin ortaklik yapilar1 ve 2010 ile 2013 yillar1 arasindaki donemi kapsayan finansal
verileri kullanilmistir. Uygulama kapsaminda, 8 adet hipotez belirlenmis olup belirlenen
hipotezler, ANOVA ve Regresyon Analizi ile test edilmistir. Hipotez testleri sonucunda, sirketlerin
ortaklik yapismin sermaye yapist lizerinde etkisinin oldugu, karlhilik {izerinde ise etkisinin
bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Holmén ve Hogfeldt (2004), yaptiklari calismada ailelerin sirketlerde kontrol giiglerini
devam ettirmelerinin bir nedeni olarak yatirimci korumasimin zayif oldugu bir ortamda faaliyet
gosterdikleri ve dolayisiyla halka yiiksek oranda agilmalar1 durumunda giiglii konuma gececek
olan yoOneticiler tarafindan somdiiriilmekten korktuklar: i¢in mi kontrolii devam ettirdiklerini
sormaktadirlar. Ya da aileler kontrol giliciiniin degeri oldugu icin mi aile kontroliinii
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sirdiirmektedirler. Arastirmacilar nakit akim haklar1 ile oy haklar1 ayiwran menkul kiymet
dizaynlar ile Isveg ve diger iilkelerdeki aile kontrollii sirketlerin frekansi arasinda pozitif bir iligki
oldugunu bulmuslardir. Ve bu durum hukuk sistemlerinden ve yatinmc korumasindan
etkilenmemektedir.

Dogan (2016a) tarafindan yapilan calismada, ortaklik yapisinin finansman kararlar
tizerindeki etkisi belirlenmeye calisilmistir. Calisma 2005-2012 yillar1 arasindaki donemi kapsayip
pay senetleri BIST'de ( Borsa Istanbul) islem goren imalat sektoriinde faaliyet gosteren 136 sirketin
verilerinden faydalanilmistir. Calismada kullanilan veriler dengeli panel veri niteligi olup ampirik
analizlerde White periyot standart hatalar1 ve kovaryans katsayis1 yontemi kullanilmistir. Calisma
sonucuna gore, hakim ortagin sermayedeki payi, varliklarin karliligi ve sirket biyiikliigi
degiskenlerinin sermaye yapisi kararlar: iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Dogan (2016b) calismasinda, sahiplik yapisi ile sermaye yapisi arasindaki iliskinin nasil ve
hangi yonde oldugunu belirlemeye ¢alismistir. Calismada 2005-2012 yillar1 arasindaki donemi
kapsayan BIST imalat sektoriinde kesintisiz olarak islem goren 136 sirketin verilerinden
faydalanilmistir. Calismada kullanilan veriler dengeli panel veri niteligi bulundurmaktadir.
Ampirik testlerde White periyot standart hatalar1 ve kovaryans katsayisi yonteminden ve T-
testinden yararlanilmistir. Calisma sonucuna gore, yonetici sahipli§i ve yabanc sahipliginin
sermaye yapisi kararlar tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Faccio vd. (2000), kaldirag ile (sermaye yapisi) sirketlerin kontrol eden hissedarlar:
tarafindan somiiriiye maruziyet derecesini regrese etmislerdir. Somiiriiye maruziyet derecesinin
Ol¢lisi olarak da kontrol eden hissedarin nakit akim hakkinin kontrol hakkina oranini
kullanmislardir (nihai nakit akim hakki /oy hakki). Diger bir bagimsiz degisken olarak da
kreditorlerin haklarmin bir Ol¢tistinti kullanmisglardir. Arastirmacilar kreditorlerin korunmasinin
zayif oldugu durumlarda, iligkili taraflardan (grup sirketleri) bor¢lanma imkani olan sirketlerdeki
distik NakitAkim/Oy Hakki oranlarmin kaldira¢ diizeyini artirdigmi tespit etmislerdir. Bu
durumda yiiksek kaldirag diizeyleri kontrol eden hissedara somiirmek {izere daha fazla kaynagi
kullanma imkani vermektedir. Fakat korunmanin gii¢lii oldugu durumlarda ise NakitAkim/Oy
Hakki oranlarinin kaldiract diistirdiigiinii tespit etmislerdir. Bu durumda ise azinlik hissedarlar ve
digsal kreditorler somiiriiye daha acgik olan grup sirketlerini kaldira¢ diizeyi konusunda
smirlamaktadir.

Ege ve Nur Topaloglu (2017) tarafindan yapilan, 2009-2015 yillar1 arasinda BIST 30 endeksi
kapsaminda bulunan isletmeler {izerinde yaptig1 ¢alismada, ortaklik yapisi ile sermaye yapist
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada kullanilan bagiml degisken finansal kaldirag orani olup,
bagimsiz degisken olarak ise en biiyiik ortagin payi en biiyiik ikinci ortagin payi, en biiytiik
uglincii ortagm payi, yabanc ortagin payi, kurumsal ortagin payr ve halka agiklik oram
kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak da, toplam varliklarin logaritmas: ve aktif
karlilik orani kullanilmigtir. Calisma sonucuna gore, isletmelerin ortaklik yapisiyla sermaye yapisi
kararlar1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Calismada panel veri analizi
kullanilmastir.

Bayrakdaroglu (2010) tarafindan yapilan, 2005-2009 yillar1 arasinda IMKB’ de faaliyet
gosteren isletmeler {izerinde yaptig1 calismada, sahiplik yapisi ile finansal performans arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismada kullanilan bagimli degiskenler; varliklarin karliligy ve
ozsermayenin karliligi olup, bagimsiz degisken olarak ise, en biiyiik ortagin payi, en biiyiik {ic
ortagin payi, en biiyiik bes ortagin payi, yabanci ortagin payi, yonetici sahipligi ve halka agiklik
oran1 kullanilmustir. Ayrica kontrol degiskeni olarak da, satislarin biiyiikliigii ve kaldirag orani
kullanilmistir. Calisma sonucuna gore, sahiplik yapisiyla finansal performans arasinda anlamh bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Fakat yogunlasma ve halka aciklik oraniyla finansal performans
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arasinda anlaml bir iliski oldugu sonucuna ulasilirken, yonetici ve yabanci sahipligiyle finansal
performans arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Bu ¢alismada da panel veri analizi
kullanilmastir.

3. YONTEM

Bu calismada yatay kesit veri {izerinde c¢oklu dogrusal regresyon analizi uygulanmisgtir.
Yatay kesit veri tek bir yila ait birden ¢ok degiskenin bulundugu veri tipine denilmektedir.

Bir bagiml degisken ve bunu etkileyen birden ¢ok bagimsiz degiskenin arasindaki iliski
¢oklu regresyon modeli olarak tanimlanmaktadir. Coklu regresyon modeli su sekilde
kurulabilmektedir (Tar1, 2012):

Y=b0+b1X1+b2X2+......... bkXk+e

Bu iliskide Y bagimli degisken, k-1 sayida bulunan Xler ise bagimsiz degiskenleri
olusturmaktadir.

Coklu regresyon modelinde bir takim varsaymmlar mevcuttur bunlar1 su sekilde
siralayabiliriz (Tar1, 2012):

o Hata terimi stokastik bir degiskendir,

e Hata teriminin ortalamasi sifira esittir,

e Hata terimi normal dagilima sahiptir,

e Hata terimi sabit varyansa sahiptir,

e Otokorelasyon bulunmamaktadir,

e Bagimsiz degisken ile hata terimi arasinda iligki yoktur. Bagimsiz degisken sabit degerlidir,
e Bagimsiz degiskenler arasinda giiglii bir iliski bulunmamaktadar,

o Bagimsiz degiskenler stokastik degildir. Olcme hatalar1 bulunmamaktadir,

e Model dogru bir sekilde kurulmustur.

Yukaridaki varsayimlarin saglanmasi halinde model giivenilir tahminler verebilmektedir. Bu
varsayimlarin ii¢ tanesinin gecerliligi test edilebilmektedir. Bunlar sirasiyla, ¢oklu dogrusal
baglanti, degisen varyans ve otokorelasyon sorunudur.

Coklu dogrusal baglanti, bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda iliski bulunmasi
durumudur. Yani modeldeki bagimsiz degiskenlerden bazilarmin veya hepsinin arasinda giiglii
bir iliski bulunmasidir. Bu durum daha ¢ok zaman serilerinde goriilmektedir. Fakat bu ¢alismada
yatay kesit veri kullanilmasina ragmen ¢oklu dogrusal baglant: testi uygulanmustir.

Degisen varyans (heteroscedasticity) sorunu, hata terimi varyansmin aym kalmayip
bagimsiz degisken ile birlikte degismesi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Degisen varyans problemi
daha ¢ok yatay kesit verilerde goriilmektedir. Bu ¢alismada yatay kesit veri kullamildigr igin
degisen varyans testi uygulanmistir.

Otokorelasyon, hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda iliski bulunmas: halinde
ortaya c¢ikmaktadir. Otokorelasyon sorunu daha g¢ok zaman serilerinde goriilmektedir. Bu
calismada yatay kesit veri kullanildigi igin otokorelasyon testinin uygulanmasina gerek
gorilmemistir.

Bu varsayimlar disinda hata terimlerinin normal dagilip dagilmadig: varsayimu literatiirde
onemli goriildiigii icin normallik testi uygulanmustir.

Hipotezler

Hipotez1: Kontrol eden hissedar ile sermaye yapisi (kaldirag) arasinda negatif bir iligki
vardir.
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Buna gore sirketlerde kontrol eden hissedarin pay1 (nakit akim hakki) arttik¢a sirketlerin
kaldirag orami (borgluluk orani) diismektedir. Bu iligki literatiirde "riskten kag¢inma" veya
"korunma" hipotezi olarak adlandirilmaktadir (De La Bruslerie ve Latrous, 2012).

Hipotez2: Biiylime firsatlari ile kaldirag arasinda negatif bir iligki vardir.

Buna gore biiylime firsatlar1 (piyasa degeri/defter degeri) arttikca kaldirag orani (borgluluk
orani) diismektedir. Myers (1977), biiylime ve bor¢ arasinda negatif bir iliski oldugunu
gostermektedir.

Hipotez3: Firma biiytiikliigii ile kaldirag arasinda pozitif bir iligki vardir.

Buna gore firma biiyiikliigii arttik¢a kaldirag orani (borgluluk orani) da artmaktadir. Rajan
ve Zingales (1995), bunun sebebini firma biiyiikliiglintin iflas ihtimalini temsil ettigini ve iflas
ihtimalinin kiigiik sirketlerde yiiksek olmasina baglamaktadur.

Hipotez4: Varliklarin yapisi ile kaldirag arasinda pozitif bir iligki vardir.

Buna gore varliklarin yapisi ( Maddi duran varlik/Toplam varlik orami) arttikca kaldirag
(borgluluk orani) orani da artmaktadir. Rajan ve Zingales (1995), maddi varliklarin krediler igin
teminat olarak vaat edilebilecegini ve bu nedenle borcun temsil maliyetlerini azaltabilecegini iddia
etmektedir. Myers (1977), borglanma nedeniyle diisiik yatirim probleminin maddi varliklar:
yliksek olan isletmeler igin zayif oldugunu 6nermektedir. Yani maddi varliklar ¢ok olan isletmeler
bor¢lanma yoluna gitmekten ¢ekinmemektedir.

Hipotez5: Karlilik ile kaldirag arasinda negatif bir iliski vardir.

Buna gore sirket karlilig1 arttik¢a kaldirag (borg orani) orani diismektedir. Myers ve Majluf
(1984), karliligr yiiksek olan firmalarin i¢ kaynaklar1 daha fazla oldugu igin daha az borg
kullandiklarini ileri sirmektedir.
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4. BULGULAR
Tablo 1: Uygulamada Kullanilan Degiskenler

Degisk
Bagimli Degisken Hesaplama Yontemi egis xen Literatiir
Kodu
Toplam Borg/(O i
somsye | o O | et e
Yapisi(kaldirag) y & . . y Latrous (2012)
Degeri)
Bagimsiz Degisken
Kontrol Eden
1-Fiili Dol ki P KEH
Hissedar Pay Orani iili Dolasimdaki Pay Orani
Kontrol Degiskenleri
De La Bruslerie ve
- . .. .. Latrous (2012)
Biiyiime Firsatlar Piyasa Degeri/Defter Degeri BF Rajan ve Zingales
(1995)
De La Bruslerie ve
. e e Latrous (2012)
Firma Bytkligi Ln (Toplam Varliklar) FB Faccio, Lang HLP. ve
Young (2001)
Bloch ve Kremp
Maddi Duran Varliklar/Toplam (1999)
Varhiklarin Yapist Varliklar VY De La Bruslerie ve
Latrous (2012)
(FVOK+Amortisman)/Toplam De La Bruslerie ve
Karlil K
arhilik Varliklar Latrous (2012)
Model

SYi = ai + B1 KEHi + 2 BFi + 3 FB i+ p4 VY i+ p5 K i+ €i
SYi: Sermaye Yapisi(kaldirag)

ai: Sabit

KEH i: Kontrol Eden Hissedar Pay Orani

BF i: Biiyiime Firsatlar:

FB i: Firma Biiytikligi

VY i: Varliklarin Yapisi

Ki: Karlhilik

€1: Hata terimi
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Tablo 2: Regresyon Analizi Sonuglar:

Number of obs 77
Source SS df MS
F(5,71) 490
Model 1.041258 5 .2082516 Prob>F 0.0007
Residual | 3.02052628 71 .042542624 R-squared 0.2564
Adj R-squared 0.2040
Total 4.06178427 76 .05344453
Root MSE 20626
Kaldirag Coef. Std. Err. t P>Itl [95% Contf. Interval]
KEH -.1954957 1173584 -1.67 0.100** -4295016 | .0385103
BF -.0460889 .0141445 -3.26 0.002* -.0742922 | -.0178857
FB .0305588 .0159827 1.19 0.060** -.0013098 | .0624275
VY .0455678 1250361 0.36 0.717 -.2037472 | .2948828
K -.5690049 2770698 -2.05 0.044* -1.121466 | -.0165435
_cons 1125862 .2988586 0.38 0.708 -.4833208 | .7084933

*% 5 anlam diizeyinde anlamli; **%10 anlam diizeyinde anlaml

Tablodaki regresyon analizi sonuclarina gore F istatistik degeri %5ten kiiciik oldugu icin
modelin anlaml oldugu sonucuna ulagilmigtir. R-squared degerine bakildiginda ise bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskende meydana gelen degisimleri yaklasik olarak % 26 diizeyinde
acgikladig: goriilmektedir.

%10 anlamlilik diizeyinde kontrol eden hissedarin pay oraninda (KEH) meydana gelen 1
birimlik artis kaldirag iizerinde negatif yonde 0.1954957 birimlik etkiye sebep olmaktadir. Ve yine
%10 anlamlilik diizeyinde firma biiyiikligii (FB) degiskeninde meydana gelen 1 birimlik artig
kaldirag tizerinde pozitif yonde 0.0305588 birimlik etkiye sebep olmaktadir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular sahiplik yogunlugu ile sermaye yapisi (kontrol eden
hissedarin pay1 ile kaldirag) arasindaki iliskinin beklentimize paralel olarak negatif yonlii
oldugunu desteklemektedir. Biiyiikmert (2015) de en biiyiik ortagin pay: ile sermaye yapisi
(kaldirag) arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Faccio vd. (2000) gore ABD’de
sirketler acisindan borg, yonetimde etkin ve disipliner bir rol oynamaktadir. Avrupa'da ise, daha
savunmasiz ~ olan  piramidin  (holding  sirketlerin)  altindaki  sirketler  genellikle
borglandirilmamaktadir. Ote yandan, Asya'da durum farkli olup piramide dahil sirketler {izerinde
borglandirmaya yonelik giiclii baski vardir. Bununla birlikte asir1 borg¢ kaldiraci, firmalar iflasa
maruz birakmakta, bu da sirketi kontrol edenlerin sirket tizerindeki hem ortak hem de 06zel
kazanglarinin kaybolmasina yol agmaktadir. Brailsford vd. (2002), De La Bruslerie ve Latrous
(2012), kontrol ve borg arasinda dogrusal olmayan bir iligki tespit etmislerdir. Buna gore
baslangicta iliski pozitif, ancak belli bir doniim noktasindan sonra bu iliskinin negatiflestigi
sonucuna varmislardir. Arastirmacilarin bulmus oldugu bu iliski belli bir noktadan sonra negatif
yonde oldugu i¢in bulmus oldugumuz sonucu desteklemektedir. Brailsford vd. (2002)’e gore gore
icerdekiler (yOneticiler ve kontrol eden hissedarlar) finansal sikint1 riskinden kaynaklanabilecek
bir kontrol kaybini Onlemek istediklerinden dolay1 kontrol edilen sirketin bor¢ oranim
siirlamaktadirlar. De La Bruslerie ve Latrous (2012)’a gore sermaye yapist kararlari, kontrol eden
hissedarlarin seyreltme olmadan kontrol giiclerini koruma (borg¢ kontrol giiclinii azaltmaz) ihtiyac
ile firmanin riskini diistirme (borg riski artirir, dolayisiyla finansal sikinti durumunda kontrol eden
hissedarlar kendileri de zarar goriir) hedefleri arasindaki dengeye baghdir. Dolayisiyla, kontrol
eden pay sahiplerinin sahipligi ile bor¢ seviyeleri arasindaki iliski karmasik olabilir ve ters U
seklinde olabilir.

Firma biiyiikliigii ile sermaye yapisi (kaldirag) arasinda yine beklentimize paralel olarak
pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Rajan ve Zingales (1995) firma biiyiikliiiiniin iflas
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ihtimalini temsil ettigini ve kiiglik sirketlerde yiiksek oldugunu sdylemektedir. Dogan (2016a,
2016b), Ege ve Nur Topaloglu (2017), firma biyiikligii ile sermaye yapist (kaldirag) arasinda
pozitif bir iligki tespit etmistir. Bu ¢alismada bulunan sonuglar literatiirde bulunan bu sonuglar:
destekler niteliktedir.

% 5 anlamlilik diizeyinde ise biiytime firsatlar1 (BF) ve karlilik (K) degiskenleri anlamli
¢ikmaktadir. Bu anlamlilik diizeyinde diger degiskenler sabitken biiyiime firsatlarinda meydana
gelen 1 birimlik artis kaldira¢ {izerinde negatif yonde 0.0460889 birimlik etkiye, karlilik
degiskeninde meydana gelen 1 birimlik degisim ise kaldirag tizerinde negatif yonde 0.5690049
birimlik etkiye sebep olmaktadir.

Calismada biiylime firsatlar1 ile sermaye yapist (kaldirag) arasinda hipotezimize paralel
olarak negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Opler ve Titman (1994), Bradley vd. (1984) ve
Titman Sheridan ve Wessels Roberto (1988), kaldirag ve biiytime firsatlar1 arasinda negatif bir iligki
bulmustur. Myers (1977), biiylime ve bor¢ arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu
calismada bulunan sonuglar literatiirde bulunan bu sonuglar1 destekler niteliktedir.

Calismada karlilik ve sermaye yapisi (kaldirag) arasinda hipotezimize paralel olarak negatif
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Myers ve Majluf (1984), karlilig1 yiiksek olan firmalarin ig
kaynaklar1 daha fazla oldugu icin daha az bor¢ kullandiklarini ileri siirmektedir. Birka¢ ampirik
calisma, karlilik ve kaldira¢ arasinda olumsuz bir iliski bulmustur (Dogan, 2016a, 2016b; Ege ve
Nur Topaloglu, 2017; Friend ve Lang, 1988). Calismanin bulgular1 bu agidan da literatiirle
uyumludur.

Analiz sonucuna gore literatiirde kabul goren %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde varliklarin
yapist (VY) degiskeni anlamli ¢ikmamistir. Dolayisiyla varliklarin yapisi ile kaldirag arasinda
pozitif bir iligki bekleyen hipotezimize karsin analiz sonucunda varliklarin yapis: ile sermaye
yapisi (kaldirag) arasinda anlamli bir iligki bulunmamustir.

SONUC ve ONERILER

Bu ¢alismada sahiplik yapisinin (kontrol eden hissedarin) sermaye yapisi (kaldirag) {izerine
etkisi olup olmadig1 incelenmistir. Bu kapsamda BISTte faaliyet gosteren imalat sektoriine dahil
77 sirketin 2017 yilina ait verilerinden yararlanilmaistir.

Uygulamada kullanilan bagimmli degisken yani sermaye yapisi kavrami Toplam
Borg/(Ozsermayenin Piyasa Degeri+Borcun Piyasa Degeri) formiilii kullanilarak hesaplanmistir.
Sahiplik yapisini ifade eden degisken ise (kontrol eden hissedarin pay orani) 1-fiili dolasimdaki
pay orani formiilii ile hesaplanmistir. Diger bagimsiz degiskenler ise, Piyasa Degeri/Defter Degeri
(Biiytime Firsatlar1), Ln_Toplam Varliklar (Firma Biiytikligii), Maddi Duran Varliklar/Toplam
Varliklar (Varhiklarin Yapisi) ve (FVOK+Amortisman)/Toplam Varliklar (Karlilik) formiilleri
kullanilarak hesaplanmigtir. Analizde sahiplik yapismin (Kontrol eden hissedarin pay oram)
sermaye yapisi (kaldirag) tizerine olan etkisini ve diger bagimsiz degiskenlerin (Biiyiime Firsatlari,
Firma Biiytiikliigii, Varliklarin Yapisi, Karlilik) sermaye yapis: (kaldirag) tizerine olan etkisini tespit
edebilmek icin regresyon analizi yapilmistir.

Uygulamada kullanilan verilerin regresyon analizi varsayimlarma uygunlugu, degisen
varyans (Breusch-Pagan) testi, ¢coklu dogrusal baglant1 (VIF) testi ve hata terimlerinin normal
dagilip dagilmadigy varsayimi Shapiro-Wilk Normallik testi ile test edilmistir. Yapilan testler
sonucunda gerekli varsayimlar saglanmis ve regresyon analizi uygulanmas: agisindan herhangi
bir sakinca bulunmamustir.

Uygulama sonuglarma gore, %5 anlamlilik diizeyinde biiytime firsatlar1 (BF) ve karlilik (K)
degiskenleri anlaml ¢ikmaktadir. Buna gore biiylime firsatlarinda meydana gelen 1 birimlik artis
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kaldirag tizerinde negatif yonde 0.05 birimlik etkiye, karlilik degiskeninde meydana gelen 1
birimlik degisim ise kaldirag tizerinde negatif yonde 0.57 birimlik etkiye sebep olmaktadir.

%10 anlamlilik diizeyinde ise kontrol eden hissedarin pay oraninda (KEH) meydana gelen 1
birimlik artis kaldirag tizerinde negatif yonde 0.20 birimlik etkiye sebep olmaktadir. Ve yine %10
anlamlilik diizeyinde firma biiyiikliigii (FB) degiskeninde meydana gelen 1 birimlik artis kaldirag
tizerinde pozitif yonde 0.03 birimlik etkiye sebep olmaktadir. Literatiirde kabul goren %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde varliklarin yapisi (VY) degiskeni anlamli ¢tkmamuistir. Dolayistyla varliklarin
yapisl ile sermaye yapisi (kaldirag) arasinda anlamh bir iliski bulunmamaktadr.

Bulunan bu sonuglar1 hipotezlerimizle karsilastirdigimizda; Hipotez1: Kontrol eden hissedar
ile kaldirag arasinda negatif bir iliski vardir seklinde kurulmustur. Analiz sonucunda da negatif bir
iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Hipotez2: Biiylime firsatlar1 ile kaldirag¢ arasinda negatif bir
iliski vardir seklinde kurulmustur. Analiz sonucunda da negatif bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir. Hipotez3: Firma biiyiikliigii ile kaldira¢ arasinda pozitif bir iliski vardir seklinde
kurulmustur. Analiz sonucunda da pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Hipotez4:
Varliklarin yapis: ile kaldirag arasinda pozitif bir iliski vardir seklinde kurulmustur. Analiz
sonucunda varliklarin yapisi ile kaldirag arasinda anlamh bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.
Hipotez5: Karlilik ile kaldira¢ arasinda negatif bir iliski vardir seklinde kurulmustur. Analiz
sonucunda da negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla bulunan sonuglar,
Hipotez4 disinda diger hipotezleri destekler niteliktedir.

Sirketlerin sahiplik yapisy; iilkelerin ekonomik ve politik kosullari, sirketin bulunmus oldugu
sektor, sirketin bulundugu {iilke ve benzeri bir¢ok durumdan etkilenebilmektedir. Bundan dolay1
sirketlerin finansal olarak uyguladiklar1 yontem ve politikalar da farklilik gosterebilmektedir.
Dolayisiyla bu farkliliklar1 en az diizeye indirebilmek icin, farkli sektorlerden sirketlerin
uygulamaya dahil edilmesi kullanilan degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigini engelleyecegi
i¢in, calismada dahil edilen sektor imalat sektorii ile sinirh tutulmustur. Ayrica finansal verilerine
ulasilamayan ve uygulamanin amact dogrultusunda analize uygun goriilmeyen sirketler kapsam
ve sinurhiliklar boliimiinde detayli olarak agiklanmistir. Bu durum uygulamanin sonuglarini
engelleyebilecek nitelikte degildir.

Sirketlerin sermaye yapisinin sahiplik yapisi tarafindan etkilendigi calisma sonucunda
kanitlanmistir. Bu sonuca gore sirketlerde kontrol eden hissedarin payi1 (nakit akim hakki) arttikca
sirketlerin kaldira¢ orani (borgluluk orani) diigmektedir. Yani kontrol eden hissedarin ortaklik
paymin yiiksek oldugu sirketlerde ortalama olarak kaldira¢ orani diisiiktiir. Bu iligki literatiirde
"riskten kaginma" veya "korunma" hipotezi ile agiklanmaktadir. Kontrol eden hissedarin ortaklik
paytr (nakit akim hakki) arttik¢a riskten kaginma artmakta ve bu sirketler (dolayisiyla hakim
ortaklar) oransal olarak daha diisiik bor¢lu bir sermaye yapisini tercih etmektedirler.

Finans literatiiriinde sermaye yapisi konusu heniiz tam olarak c¢oziimlenmemis olup
literatiirde de giderek sahiplik yapisinin sermaye yapisini etkiledigi goriisii one ¢ikmaktadir. Bu
anlamda elde edilen bulgunun literatiire 6nemli katk: sagladig diistiniilmektedir. Sermaye yapisi
konusunda ilerde yapilacak ¢alismalarin sirketlerin sahiplik yapisin1 da dikkate almalar1 gerektigi
goriilmektedir.
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