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Ozet

Literatiirde kaynak yapisini etkileyen ekonomik unsurlara yénelik ¢ok sayida arastirma olmasina
ragmen, kaynak yapisini etkileyen ortaklik yapisi degiskenlerine iliskin arastirmalar oldukca sinirli
kalmistir. Bu ¢alismanin amaci ortaklik yapisinda yogunlasmanin kaynak yapisi Uzerindeki etkisinin
ortaya konulmasidir. Daha agik bir ifade ile isletmenin ¢ogunluguna sahip olan ortak sayisinin,
isletmenin borglanma davranisinin nasil etkilediginin ortaya konulmasidir. Bu amagla 2005 — 2007
yillarinda IMKB'de islem géren finansal olmayan 194 isletmenin yatay kesit verileri regresyon
yontemiyle analiz edilmistir. Sektérel bazda ve farkli yogunlasma ve borglanma ol¢itleri kullanilarak
yapilan ¢alismada, isletmelerde ortaklik yapisinda yogunlasma ile kaynak yapisi arasinda pozitif bir
iliski tespit edilmistir. Yani isletmede hisse senedi ¢ogunlugunu elinde tutan ortak sayisi azaldik¢a
borglanma orani artmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Kaynak yapisi, ortaklik yapisinda yogunlagsma, IMKB.

Abstract (The Effect Of Ownership Concentration On Capital Structure: Empirical Test On
ISE)

Although there are many researches in the literature related to the economic factors which affect
the equity structure, the researches related to the partnership structure variables which affect the
equity structure have rather remained limited. The aim of this study is to set forth the effect of the
concentration in partnership structure on the equity structure. For that purpose, cross-section data of
194 non-financial enterprises which have been dealt in the ISE (The Istanbul Stock Exchange)
between the years 2005 and 2007 have been analyzed using regression method. In the study which
has been conducted using sectoral-based and different concentration and borrowing criteria, a positive
relationship has been determined between the concentration in the partnership structure and the equity
structure in the enterprises.

Key Words: Capital structure, ownership concentration, ISE.

1. Giris caligmalar olduk¢a smirlh sayidadir.

fsletmelerde kaynak yapisinin  belirle- @l@sk@n@n bugiine ka}dar goérece az in-celenmesi
yicileri tizerine cok sayida cahsma bulun. iliskinin  Snemsiz  oldugu  anla-mina
maktadir. Bu cahismalarin bilyiik cogun-lugu 8elmemektedir.  Cilinkd  bir  isletmenin

isletmelerde sermaye yapis1 lzerinde etkili
olan mali tablo kalemlerinin ortaya
konulmasina yoneliktir.Ortaklik  yapisinin
sermaye yapisl Uzerindeki etkisinin arag-tiran

sayisinin sermaye yapisi Uzerinde etkili
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olup olmadigimin bilinmesi isletmelerin
kaynak yapilarini aciklamada yardimci
olacaktir. Bu c¢alismanin amaci iglet-melerde
ortaklik yapisindaki yogunlagsma derecesinin
kaynak yapisi tizerinde etkili olup olmadiginin
ortaya konulmasidir. Daha acik bir ifade ile
isletmenin bor¢-lanma davramiginda
isletmedeki hakim ortaklarin paymnin etkili
olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu amagla
giris boli-miinde konunun teorik temeline
degini-lecek, ikinci b6liimde konu ile ilgili lite-
ratur incelenecektir. Calismanin uclnci ve
dordiincii bélimlerinde konu ile ilgili ampirik
uygulama  aciklandiktan  ve  bulgu-lar
tartigildiktan sonra calisma sonuc¢ bolumu ile
tamamlanacaktir.

Ortaklik yapis1 kavrami Xu ve Wang (1997)
tarafindan ortaklik yapisinda yo-gunlagsma
(ownership concentration) ve ortaklik karmasi
(ownership mix) kav-ramlari ile agiklanmistir.
Ortaklhik yapisin-da yogunlagsma kavrami
isletmenin pay senetlerinin biyik kisminin
tek bir kisi veya kigilerin elinde bulunmasi
olarak ta-mimlanmigtir. Ortaklik yapisinda
yogunlag-manin 6lgiiti  olarak literatiirde
farkli kriterler kullamilmistir. En buyuk
ortagin sahip oldugu pay senedi orani, en
blytik t¢ ortagin sahip oldugu pay senedi
orani, en biiyiik bes ortagin sahip oldugu pay
senedi orani, kii¢cik ortaklarin sahip oldugu
pay senedi oranlarinin kiimilatif toplami veya
Herfindahl endeksi literatiirde en sik kulla-
nilan yogunlagsma oOlglitlerindendir. Biyiik
ortaklarin pay senedi oranlarini1 dikkate alan
Olclitlere gore, pay senetlerinin ¢ogun-lugunun
gorece az sayida Kkiginin elinde olmasi
yogunlagsmanin  yiksek olduguna isaret
etmektedir. Kiigiik ortaklarin payla-rinin
Olctildigi yontemde ise oranin yuksek ¢ikmasi
yogunlagmanin az oldugu-nun bir
gostergesidir.

Bir ortakligi kontrol etme, kontrol edenlere
tanmidigr 6zel cikarlar dolayisiyla degerli bir
yetkidir. Fama ve Jensen (1983), DeAngelo ve
DeAngelo (1985), Demsetz ve Lehn (1985),
Stulz (1988) ve Barclay ve Holderness (1989)
calismalarinda igletme-nin blok halindeki
hisselerine sahip olan yoneticilerin, hisse
buytkliklerine kiyasla abartili oranda gikar
sagladiklarini 6ne

surmektedirler. Bu g¢ikarlar maddi veya
gayri maddi olabilmektedir. Gayri maddi

menfaatler genellikle gii¢ ve prestij olmak-
tadir. Isletmeyi kontrol eden hissedarlar
maddi c¢ikar elde edebilmek i¢in azinhik
hissedarlarda olmayan imkanlara sahip-tirler.
Ornegin ¢ok yiiksek fticretlerle iglet-mede
istihdam edilebilirler. Ayrica masraf
hesaplarina sahip olma, liiks ofisler, sirket
arabalar1 ve masrafi girket tarafindan kar-
silanan geziler gibi yar1 finansal ¢ikar-lardan
da faydalanabilirler. Bitiin bunlarin yaninda
kar pay1 6demelerini kendi yatirim takvimleri
ile uyumlastirabilirler.

Demsetz ve Lehn (1985) ABD’deki iglet-
meler lzerine yaptiklar1 c¢alismalarinda
ortaklik yapisinin belirlenmesinde etkili olan
dort temel faktor oldugunu ifade etmiglerdir.
Bu faktorlerden ilki igsletmenin “piyasa
degeri”dir (value maximizing size). Isletmenin
degeri ne kadar artarsa, sermayenin belirli bir
bolimini elde tut-ma maliyeti o kadar
artacaktir. Bununla birlikte, riskten kacinma
ilkesine uygun olarak blyiuk igletmelerin
ortaklar: ortak-lik paylarini ancak pay senedi
fiyatlar: ucuzladigl dénemlerde
artirmaktadirlar. Sermaye maliyetinin bu
sekilde yiksek olmasi buyik igletme
ortaklarimin  sermaye igindeki paylarini
artirmak konusunda kii¢iik igletme sahipleri
kadar cesur davra-namamalarina neden
olmaktadir. Bu du-rumda isletmenin piyasa
degerinin ortaklhik yapisindaki yogunlagma
tizerinde negatif yonde bir etkisi olmasi
beklenebilir.

Ortaklik yapisinin belirlenmesinde et-kili
oldugu 6ne sirilen bir diger faktor igletmenin
“kontrol potansiyeli”dir (control potential).
Burada kontrol potansiyelinden kastedilen,
igsletmenin sahiplerinin, yone-ticiler
tizerindeki kontrol mekanizmalarini
artirmalar1 sonucunda karda meydana gelecek
artigtir. Yani, kontrol potansiyeli bir anlamda
yoneticilerin ortaklar tarafin-dan daha siki
denetlenmesi  sonucunda elde edilecegi
diigiintilen potansiyel kardir. dJarrell ve
Bradley (1980)e gore, ortaklarin yoneticiler
uzerine yapacaklar: kontrolin de bir maliyeti
vardir. Hatta bu maliyetler zamanla
neredeyse bir “yonetici denetleme vergisi”
haline gelmeye baglarlar. Dola-yisiyla bu
kontrolden elde edilecek

faydanin, kontrolin maliyetini agmamasi
gerekmektedir.
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Kontrol potansiyelinin igletmenin dahil
oldugu sektérin oynakligi ile 1ilgili oldugu
distntlebilir. Pay senedi getirilerinin ve
muhasebe karlarinin standart sapmasi bu
oynakligin bir 6l¢iiti olabilir. Goérece oynak
kar oranlarina sahip olan bir isletmenin
muhtemelen daha az tahmin edilebilir bir
sektorde caligtign soylenebilir. Boyle bir
ortamda yoneticileri denetlemek daha zor olsa
da bu denetimin karlhilik oranm tize-rindeki
etkisinin ¢ok daha fazla olacagi diiguntlebilir.
O halde daha duragan olan sektorlerde, daha
yogun bir ortaklik yapisina sahip olarak,
yoneticiler tzerin-deki kontrolii hafifletmek
ortaklar acisin-dan yararlh olacaktir (Demsetz
ve Lehn, 1985: 1159).

Ortaklik yapisinin belirlenmesinde et-kili
oldugu 6ne siiriilen tglincu faktor dii-zenleyici

mekanizmalarin  varhgidir. Dii-zenleyici
mekanizmalar isletme ortakla-rinin
segeneklerini kisitlamaktadir. Ayrica
isletmenin denetlenmesini ve yonetimin

disipline edilmesini de saglamaktadir. Bu
durum ortaklarin yoneticileri denetle-melerine
duyulan gereksinimi azaltacaktir. Duzenleyici
mekanizmalarin bu etkisi ortaklik yapisinda
yogunlagsmay1r azaltict bir rol oynayabilir
(Demsetz ve Lehn,1985; 1161).

Demsetz ve Lehn (1985)e gore ortaklik
yapisinin belirleyicisi olan son faktor “is-
letmenin Urettigi malin tard”’dir (amenity
potential of firms output). Bu kavrama,
isletmenin Urettigi mallarin tirtine karar
verebilme glci olarak tamimlamiglardir.
Biyiik ortagin kendi kisisel tercihlerini ortaya
koyabildigi sektorlere ornek olarak
profesyonel spor kuliiplerini ve kitle ile-tisim
araglarin1  gostermektedirler. Buna gére
sektorlerin yapisi itibariyle sahiplerin kigisel
tercihlerini ortaya koyabildikleri igletmelerde,
yiksek diizeyde yogunlagma vardir. Ancak bu
faktoriun igletme degeri, kontrol potansiyeli ve
diizenleyici meka-nizmalar kadar etkili
olmadigin1 ve belirli 6zel sektorlerde gecerli
oldugunu belirt-miglerdir.

Isletmelerde ortaklik yapisi bir acidan
halka agiklik orani ile de iligkilidir. Halka

aciklik orami yiliksek olan isletmelerde
ortaklik yapisinda yogunlasma azalacaktir.
Ancak igletmeler bazi nedenlerden dolay:
halka acilmazlar veya isletmenin kiigiik bir
b6limini halka acarlar. Ortaklik yapi-sinda

yogunlagmay1 etkileyen etmenler, igletmelerin
halka acilmama nedenleri altinda
aciklanmaya c¢aligilmigtir:

- Ortaklarin Kontrol Haklarinin Da-
raltilmasi: Halka acgik olmayan isletme-lerde
genellikle aile bireylerinden olusan ortaklarin
yonetimi s6z konusu iken, halka acilma
durumunda ¢ok sayida ortakla ve aile
disindan yonetim s6z konusu ola-bilmektedir.
Bunun sonucu olarak da iglet-menin eski
ortaklar1 daha 6nce alisma-diklar: bir yonetim
bicimi 1ile karsilasa-bilmektedirler. Halka
acilma orami ne olursa olsun, toplumun
dikkati igletme tize-rinde toplanmakta ve
yonetim de eskisine gore daha dikkatli
davranmak zorun-lulugunu hissetmektedir.

Ayrica bu durum yoneticileri, kontrol
yetkisinin daralacagi diislincesiyle halka
acilmaktan  vazgecire-bilmektedir  (Usul,
2000;17).

- Halka Agilmanin Masrafli Olmasi: Pay
senetlerini  halka arz etmenin maliyeti
oldukc¢a yiiksek olup, bu maliyet ihrag¢ edilen
pay senedi miktar: ile ters oran-tilidir. ihrag:
edilecek menkul deger miktar1 arttik¢a, ihrag
maliyetleri de disecektir (Ritter, 1987; 269).
Araci kurulugsun menkul degeri satin alma
fiyat1 ile menkul degeri halka satig fiyat1
arasindaki fark muhasebe, denetim ve basim
giderleri yasal komisyonlar, vergiler, harclar
ve satis giderlerine yapilan harcamalar
dogrudan maliyetleri olusturmaktadir (Kog,
1998;10). Bu tir maliyetler halka agilma
masraflar1 i¢inde sabit gider olarak kabul
edildi-ginden, az miktarda pay senedini halka
acacak olan kiicik igletmeler i¢in birim
maliyetler 6nemli miktarlara ulagabilmekte ve
halka acilmayir engelleyici olabilmektedir
(Ayaz, 2006;10).

- Ortaklara Kar Pay1 Odenmesi Gerek-
liligi: Yatirimer ve azinhk ortaklar ile yonetim
arasinda en ¢ok tartismaya neden olan
konulardan biri kar payr politikasidir.
Ortaklar genelde comert bir kar payr dagitim
politikas: talep etmektedirler. Ancak yonetim,
sirketin giiciini artirmak

- i¢cin kazanclar1 igletmede tutmaya
oncelik vermektedir (Graham, 1999, 243).
Islet-melerin halka acilmasi halinde bir kar
payr politikas1 saptanmasi gerekecek ve
igsletme kendini stirekli olarak baski altinda
hisse-decektir. Ustelik kar paylarimn 6denme
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zorunlulugu isletmeyi finansman gugluk-leri
icine sokabilir (Usul, 2000; 17).

- Kamuyu Aydinlatma  Zorunlulugu:
Sirketler halka acildiktan sonra sirketi ve
yatirimcilarimi  ilgilendiren tim  bilgiler

kamuyu aydinlatma ilkesiyle her an ince-
lemeye tabidirler. Bundan dolayi, sirketin
sermaye yapisina ve yonetim kontroline
iligkin degisiklikler, duran varliklarin alim
satim1 ve kiralanmasina iligkin bilgiler, sirket
faaliyetlerine, yatirimlarina, mali yapisina,
istiraklerine ve is ortaklarina, idari konulara
ve buna benzer diger ko-nulara iligkin
degisiklikler kamuya bildiril-mek zorundadir

(SPK, VIII; Md.3). Kamu-yu aydinlatma
zorunlulugu nedeniyle, bazi girketlerin
saklamaya calistiklar1 bilgiler
aciklanmaktadir. Bu durumda belirli

bilgilerini gizleme ihtiyaci hisseden sirketler

halka acilma konusunda ¢ekimser
davranmaktadirlar.
- Igletmenin Esnekligini Kaybetmesi:

Halka acik igletmeler halka karsi sorum-

luluklar yiliklendiginden, isletme sahipleri
yonetimde bazi1 esneklikleri kaybetmek-
tedirler. Halka acgilmadan oOnce isletme

sahipleri bir takim is ve yatirim firsatlari i¢in
cok cabuk karar alabilirken, halka acilma
sonucunda bu tip firsatlarda karar almak
gorece uzun bir slire gerektirebilir. Bu
durumda bu tip firsatlarin kagmasi s6z
konusu olabilmektedir (Usul, 2000; 18).

2. Ortaklik Yapisinda Yogunlag-manin
Isletme Acisindan Sonuglar1 ve Kaynak
Yapisina Etkilerini Inceleyen Calismalar

Literatirde sermaye yapisina iligkin ¢ok
sayida calisma olsa da, bu calismalarin
genellikle sermaye yapisinin belirleyicileri
tuzerinde yogunlastign goérulmektedir. Or-
taklik yapisinin sermaye yapist uzerindeki
etkisini ortaya koymaya calisan nispeten az
sayida c¢alisma bulunmaktadir. Yapilan az
sayida calismada sermaye sahipligi ile

sermaye yapis1 arasindaki iligkiye dair
farkli sonu¢lara ulagilmigtir.

Ortaklik yapisina iligkin ve bu bélimde
Ozetlenecek olan calismalarda belirli varsa-
yimlardan yola c¢ikilmigtir. Bu varsa-

yiumlardan bazilar1 asagida aciklanmaya
calisilmigtir:
- Yoneticiler tarafindan sahip olunan

sermaye payl orani, ortaklarin servetini en
¢oklama amacindan sapmalara yol acabilir.
Bu oranin yiiksekligi, yoneticilerin kendi
amaglarini tatmin etme giidiisiini 6n plana
¢ikartarak, isletmenin degerini etkileyebilir
(Jensen ve Meckling, 1976; 308).

- Sermaye paylar1 gorece biiyiikk olan
ortaklar yonetimi kontrol etmek isteyebilir
(Shleifer ve Vishny, 1986; 463).

- Ortaklarin nitelikleri isletmenin
amacin etkileyebilir. Ornegin devletin sahip
oldugu bir igletmede, isletmenin amacglarindan
¢ok politik amacglar 6n plana c¢ikabilir
(Shepherd,1986; 29).

- Cesitlenmis bir portfoye sahip olan
ortaklar igletme riskinden etkilenmeye-
ceklerdir. Ancak servetlerinin ¢ogunlugunu
tek bir igletmeye baglamig olanlar, iglet-meyi

distuk riskli faaliyetlere zorlamak
isteyeceklerdir (Brealey ve Myers, 1995; 217).
- Sirketin pay senetlerinin likiditesi,

igletmenin yatirimlarindaki zaman tercih-
lerini etkileyebilir (Zeckhauser ve Pound,
1990; 165).

- Bor¢lanmanin riskli olmasindan 6tiird,
igsletme  yoOneticilerinin  digik  or-taklhik
paylarina sahip olmalar1 durumunda ytksek
oranlarda bor¢glanma gercek-lesirken,
yoneticilerin  ortaklik  paylarinin  arttig
durumlarda bor¢lanma oranlar1 dismektedir
(Brailsford, Oliver ve Pua, 1999; 8).

Bu varsayimlara gore igsletmelerin or-taklik
yapisinda yogunlasma ve/veya or-takhik
karmasi, isletmelerin gerek perfor-manslari
gerekse kaldiraglar1 tizerinde etkilidir. Bu
calisma cercevesinde ise or-taklik yapisi ile
kaldira¢ arasindaki iligki-lerin incelenmesine
agirlik verilmigtir.

Ortaklik yapisinda yogunlagma ile kaldirag
arasindaki iligkinin gerek pozitif gerekse
negatif oldugu goriisii baz

calismalar tarafindan desteklenmektedir.
Bu iligskinin pozitif oldugu goériusiinin cikis

noktasi igletmelerin kontrolii sorunudur.
Yoneticiler i¢in  igletmenin  kontrolinin
ellerinde olmasi, kontrol sonucu saglaya-

bildikleri pek ¢ok ¢ikar: (prestij, ek kazang ve
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tazminatlar ve primler, vs) elde ede-bilmek
acisindan o6nemlidir. Bu kogullar altinda
bor¢glanma mekanizmasi, yoneti-ciler ve
ortaklar acisindan ortakligin sulan-
dirilmasinin 6nlenmesi yoéniinden 6nem-lidir.
Burada sulandirmadan kasit yeni hisse senedi
cikarilmasi sonucu ortaklarin pay
oranlarindaki azalmadir. Ayrica bor¢-lanma,
kontroli ele gegirmek i¢in rekabet edilen bir
ortamda bir savunma meka-nizmasi olarak da
gorev yapar. Bor¢lanma yoluyla isletmenin
kaynaklarim1  olusturan bor¢ Ozsermaye
dengesi degigtirilebilir ve ortaklarin isletme
uzerindeki etkileri azaltilabilir. Gerek Stulz
(1988) gerekse Harris ve Raviv (1988)
calismalarinda, bor-cun yoéneticiler i¢in bir
savunma meka-nizmasi oldugu goérusina
desteklemig-lerdir.

Zhang (1998) ise ortaklik yapisinda yo-
gunlagsma ile kaldira¢ arasindaki iligkinin
pozitif olmasinin altinda yatan nedenin
ortaklarin riskten kacinmasi oldugunu ifade
etmistir. Ortaklik yapisinda yogun-lagsma,
ortaklarin dogurdugu riski artir-makta ve bu
riskin azaltilmaya c¢alisilmas1 yatirimlarin
verimsiz olmasina neden olmaktadir. Boylece
borcun roli, igletme tlizerinde hakim olan ve
cesitlendirilmemis bir portfoye sahip olan
ortaklarin maruz kaldiklar1 riski azaltmak
olmaktadir. Dolayisiyla borg, yatirimlarin
etkinliginin saglanmasinda rol oynayacak bir
arag olacaktir.

Kim ve Sorenson (1986) ABD’deki biu-yiik
endistri  igletmelerini  kapsayan  calis-
malarinda, igletme ortaklarimin aym za-
manda yonetici olmalar1 durumunun ¢ok
gorildigii isletmelerin digerlerine oranla
daha yiksek bor¢clanma oranlarina sahip
oldugunu séylemiglerdir. Bu durumu te-melde
iki nedene Dbaglamiglar ve 1ilk olarak
isletmenin kontrol edilmesini gostermig-lerdir.
Ortaklarin  yonetici  oldugu durum-larda
ortaklik  yapisimin  sulanmasinin  6niine
gecebilmek amaciyla, yeni ortak

edinilmesinde ¢ekingen davranilacagi, bu-
nun da borgla finansmani artiracagini 6ne
strmiiglerdir. Ikinci olarak ise ortaklarin aym
zamanda yonetici olduklar1 durum-larda,
yoneticilerin igletmenin yaptig1 soz-lesmelere
tam olarak uyacagi, aksi takdirde bundan en
¢ok yine kendilerinin igletme ortagi sifatiyla

zarar  gOrecegi One  slril-mistir. Bu
durumdaki igletmelerin daha kolay bor¢glanma
imkanina sahip olduklar: s6ylenmisgtir.

Marchica (2005) calismasinda Ingilte-re’de
1991 — 2001 déneminde 700 finansal olmayan
igletmede bor¢glanma ve ortaklik yapis1
iligkilerini incelemigtir. Calismanin
sonucunda, ortaklarin yonetici olarak c¢alistigi
isletmelerde kisa vadeli bor¢lan-manin ylksek
oldugu sonucuna varmigtir. Bununla birlikte
isletmede blytk bir dig ortagin bulunmasi ile
kisa vadeli bor¢-lanma arasinda ise negatif bir
iligki tespit etmistir. Sermaye yapisi i¢erisinde
yiksek oranda banka kredisi bulunmasinin,
islet-meleri uzun vadeli borca yonlendirdigi
ancak s6z konusu kredilerin farkli ban-
kalardan elde edilmesinin bu etkiyi azaltici bir
oynadig1 séylenmigtir.

Mehran (1992) ABD’deki igletmeleri
inceledigi calismasinda, kaldira¢ ile isletme
ortaklarinin yénetici olmas1 arasinda po-zitif
bir iligkiye isaret etmistir. Buna gére
bor¢lanma temsilcilik maliyetlerini dustr-
mekte ve igletmenin degerini artirmak-tadir.
Bundan dolay1 yoneticilerin serveti de
artmaktadir. Berger, Ofek ve Yermack (1997)
ABD isletmelerinde yaptiklar calis-
malarinda, Stulz (1988)u destekler sekilde,
kaldirag ile yoneticilerin oy gligleri ara-sinda
pozitif bir iligki oldugunu 6ne sturmiglerdir.
Ayrica bu c¢alismanin so-nuglarina bakarak,
igsletmelerde icra ku-rulu bagkanlarimin (CEO
— Chief Executive Officer) uzun siire yerlerini
korumalarinin kaldira¢ oranimi dustirdiginia
de s6ylemiglerdir.

Wiwattanakantang (1999) Tayland daki
isletmelerin sermaye yapilarinin Dbelirleyi-
cilerini arastirdigi ¢alismasinda, tek bir aile
tarafindan yonetilen igletmelerin ylksek
oranda bor¢ kullandiklarini 6ne strmiustir.
Bu tir igletmelerdeki borg oranlarinin yiiksek
olmasi ortaklarin igletme tize

-rindeki kontroli devam ettirme isteklerine
baglanabilir. Bir gruba ait veya buytk ortag:

devlet veya  yabanci yatirmmci  olan
igsletmelerde benzer sonuglar elde edile-
memigtir. Ortaklarin yo6netici oldugu du-

rumda yiiksek oranda borclanilmasi ancak
isletmenin sahibi tek bir aile ise gecerli
olmaktadir.

Short, Keasey ve Duxbury (2002) In-
giltere’deki igletmeleri kapsayan arastir-
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malarinda igletme ortaklarinin  yoOnetici
olmalarmin bor¢lanma oranini artirdigini 6ne
sirmuglerdir. Buna ek olarak iglet-mede
yonetici  olmayan  bir biyik ortagin
bulunmasinin ise bor¢lanma oranini
diigtirecegi sonucuna varmiglardir.

Friend ve Lang (1988 New York
Borsasindaki 984 igletmeyi inceledikleri
calismalarindan, su ana kadar oOzetlenen

caligmalara tam =zt sonuglara ulasarak,

kaldira¢ ile yoneticilerin igletme ic¢indeki
paylar1  arasinda negatif bir iligkiye
rastlamiglardir. Bu iligkinin sebebi olarak

bor¢glanmanin yarattigi riskin, pay senedi
sahiplerinden ¢ok yonetim tizerine etkili
olmasini1 goéstermiglerdir. Jensen, Solberg ve
Zorn (1992) da calismalarinda aynmi sonuca
ulasarak, Friend ve Lang (1988)'in bulgularini
desteklemiglerdir. Isletme {ize-rinde daha
bluyik c¢ikara sahip olan grup-larin, riske
karsi daha duyarlh oldugunu, bu durumunda
isletmede riskin azaltil-masina  yonelik
faaliyetleri 6n plana ¢ika-racagini séylemigler.
Riskin azaltilmasi odakli bir yonetimin,
igletmeyi daha az bor¢lanmaya
yonlendirecegine igsaret etmiglerdir.

Nielsen (2006) ABD sirketleri tzerine
yaptigr calismasinda, sirketlerde kurumsal
yonetim, kaldira¢ ve kar payr politikalar
arasindaki 1ligkiyi ortaya koymaya calis-
migtir. Bunun sonucunda, nispeten dusik
yogunlagmanin yasandigi isletmelerin daha az
bor¢landig1 sonucuna ulagmigtir.

Kumar (2004), Hindistan’daki halka acik
sirketlerde 1994 — 2000 yillarimi kap-sayan
c¢alismasinda ortaklik yapisi ile borg-lanma
arasindaki iligkileri incelenmigtir. Sonugta
yogunlagsmanin disuk oldugu is-letmelerde
yiksek oranda bor¢ kullanildigi ortaya
cikmigtir. Ayrica yabanci serma-yenin yiliksek
oldugu igletmelerde borg

oranlarinin  dustik oldugu one
surtilmustir. Isletme ortaklarimin ayni
zamanda yonetici olmalar1 ile bor¢lanma

derecesi arasinda anlamli bir iliski tespit
edilmemigtir.

Brailsford, Oliver ve Pua (1999) Avus-
tralya’da 1989 — 1995 yillarin1 kapsayan ve 97
isletmeyi baz aldiklari ¢calismalarinda ortaklik
yapis1 1ile borglanma arasindaki iligkileri
incelemiglerdir. Sonucta igsletme-lerde
yonetime girmeyen buyuk ortagin varligimin
bor¢lanma derecesini artirici bir rol oynadigini
soylemiglerdir.

Sermaye yapisinda yogunlagma ile or-
taklik yapis1 arasindaki iligkileri inceleyen
calismalarda, bazi calismalarin degiskenler

arasinda pozitif, baz1 c¢alismalarin ise
degigskenler arasinda negatif Dbir iligki
oldugunu one slurmuslerdir. Degigskenler
arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ne siiren
caligmalarin  dayandigi temel varsa-yim
bolimin baginda agiklanan igletmenin
kontrolii  sorunudur. Sermaye yapisinda

yogunlagsma 1ile kaldirag derecesi arasinda
negatif bir iligki oldugunu o6ne siiren gorise
gore ise yogunlagmanin yiiksek ol-dugu
igsletmelerde, riskin azaltilmasi caba-lar1 6n
plana cikmaktadir. Bu gercevede, yogunlagsma
ne kadar fazlaysa, isletmenin hakim ortag:
yonetime fazla risk almamasi yo6niinde o

oranda baski yapacaktir. Bu du-rumda
yoneticiler, bor¢glanmay1 azaltmaya
calisacaklardar.

3. Veri Seti, Degiskenler ve Model

Calismanin veri setini 2005 — 2007 yillar
arasinda IMKB Ulusal Pazar'da islem goren
ve verilerine saghkl bir gekilde ulasilabilen

194 adet finansal olmayan sirket
olusturmaktadir. Calismada kullan-ilan
ortaklik yapis1 verileri IMKB sirketleri

yilliklarindan, sermaye yapisi verileri ise 12
aylik bilancolardan elde edilmigtir. Bu veriler
bir araya getirilerek 194 girkete ait 3
donemlik bir yatay kesit olusturul-mustur.
Yani c¢alismada kullanilan gézlem sayisi
582’dir.

Calismada verileri kullanilan 194 sirketin
152’si sinai, 31’1 hizmet, 9u ise teknoloji
sektorinde is gormektedir. Sirketlerin ait
olduklar sektorlerin detayh dagilimi
asagidaki tabloda gosterilmigtir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Sirketlerin Sektorlere Gore Dagilimi

Sinai Sektori 154
Gida 22
Kagit 27
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Kimya 23
Metal Ana 14
Metal Egya 22
Tag ve Topraga Dayali 25
Tekstil 27
Alt Sektorlere Dahil Olmayan 4
Hizmetler 31
Elektrik 4
Iletisim 1
Spor 3
Ticaret 10
Ulagtirma 4
Turizm 6
Alt Sektorlere Dahil Olmayan 3
Teknoloji 9

ortagin ortaklik paylari toplanmigtir. Bu
paylar, ne kadar buytlkse sirketin o derece
yogun bir ortaklik yapisina sahip oldugu
soylenebilir.

Calismada kullanilan degigskenlerin ta-
nimi1 ve daha o6nce hangi c¢alismalarda
kullanildiklari Tablo 2’de gosterilmistir.
Calismada bagimli degisken bor¢lanma
derecesidir. Borc¢lanma derecesinin kisa Analizde kisa vadeli, uzun vadeli ve
vadeli, uzun vadeli ve toplam olmak lizere toplam bor¢ oranlarinin her biri i¢in ayri
3 farkli géstergesi bulunmaktadir. ayr1 modeller olusturulmustur. Ayrica
modeller sektorel bazda ele alinmigtir.
Hangi yogunlagma o6l¢titiintin daha gecgerli
bir gésterge olabilecegine karar verileme-
diginde, olusturulan her bir modelde Y1,
Y3 ve Y5 degiskenleri icin ayr1 ayri tek-
rarlanmisgtir.

Calismada DV igletmenin varlik ya-
pisini, Ln AK igletmenin buyukligini,
FKS isletmenin karlihgimi, FV yatirima
yonlendirebilecegi varlik oranini, NCS net
calisma sermayesi kullanimini géstermek-
tedir. Yogunlagma ol¢iitu olarak en buytk
(Y1), en buytk 3 (Y3) ve en biyik 5 (Y5)

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

DV Duran Varliklarin Toplam Jensen ve Meckling 1976, Myers
Varliklara Oram 1977
Ln AK Aktif Buyukliga Gupta 1969, Titman ve Wessels
Kontrol FKS FVOK / Toplam Varhklar 1988, Homaifar 1994
Degigkenleri v Faiz ve Vergi Oncesi Kar + Toy 1974, Martin ve Scott 1974
Amortisman / Toplam Varliklar
NCS Net Calisma Sermayesi / Dénen Prowse 1990, Ozkan 2001
Varliklar
Bagimsiz Y En t.).u}.,.uk ortagln sahlphl.{ orant Devereux ve Schiantarelli, 1990,
Degiskenler Y3 En biiytik 3 ortagin sahiplik oram Schaller 1993, Zhang 1998
Y5 En biiyiik 5 ortagin sahiplik oran ’ ’
TK Toplam Borglar / Pasif Toplami
Bagimh UK Uzun Vadeli Borglar / Pasif
Degiskenler Toplam
Kisa Vadeli Borglar / Pasif
KK
Toplam1

Calismada kullanilan model agagida verilmistir.

K=a+pY+¢

M
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Formiulde K kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam bor¢lanma oranini géstermekte, Y
ise en biyuk ortagin (Y1), en biyuk 3 ortagin (Y3) ve en buylk 5 ortagin (Y5) sirketteki
sahiplik payimm goéstermektedir. Modelde ayrica kontrol degiskenlerine de yer
verilmigtir. Kontrol degiskenlerinin se¢iminde modelin agiklama gicini en yiksek
diizeye cikaran degiskenlerin modele dahil edilmesine dikkat edilmigtir.

4. Bulgular
Yapilan regresyon analizi sonucunda elde edilen sonuglar asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Regresyon Sonuclar:

Net Calisma

Duran Varlik Sermayesi
Y1 Y3 Y5 Oram Karlilik Kullanimi
Y1ZY3ZY5 Y1I=ZY3=ZY5 YI=ZY3ZY5H
TOPLAM BORC
Smai  R°=es2  0.17** 002  -001 -0,89* -0,34* 1,17*
Hizmetler R-=63.4  0.12%* 0,01  0,25** -0,61% -0,25 -0,79*
Teknoloji R°=70.2 0,05*  0,08*  0,08* -0,87* -0,11 -1,02*
KISA VADELI BORC
Sinai R?’-g44  -0.08 011 0,00 -0,93% -0,08*
Hizmetler R° =615 0,12 0,02 0,01 -0,62* -1,18%%
Teknoloji R’ =68,3 0,00  -0,01  -0,05 -1,71% -3,26
UZUN VADELI BORC
Smai  R°=713 012 001 001 0,04 -0,26* -0,27*
Hizmetler Ro=67.4  0.02* 0,05  0,02* 0,37* -0,23 0,21%*
Teknoloji R’ =685 0,05*  0,08*  0,05* -0,09 -0,13 -0,07
* %1, ** %5 anlamh
Tablo 2deki sonuclara gbre -linde aliniyor olabilir. Buna karsin

yogunlasma ile kaynak yapisi arasindaki kisa vadeli bor¢lanma kararlari uzun

iligkide gerek sektérel acidan gerekse vadeli borqlapmalar gibi stratejik degil
bor¢larmn  vadeli agsindan farklilhiklar daha ok taktiksel kararlardir. Bu nedenle

bulunmaktadir. Or-taklik yapisinda 1sletme sahiplerinin bu kararlardaki etkisi
yogunlagsma, toplam ve uzun vadeli uzun vadeli borglara oranla ¢ok daha az
bor¢lanma oraninin aciklayicis1 ~ olacaktir.

olabilirken, kisa vadeli borg ile aralarinda Yukarida aciklanan bulgulara ek
bir iligkiye rastlanmamistir. Bunun olarak ortaklik yapisinda yogunlagsma ile
nedeni olarak kisa vadeli bor¢clanma kaynak bilesimi arasinda pozitif yonli bir
kararlarinin agirhikli olarak yoneticiler iliskinin varhigindan da s6z edilebilir.
tarafindan alin-masi goésterilebilir. Uzun  Igletmede ha-kim ortagin sayisi azaldikca
vadeli bor¢lar muhtemelen bir blUylik yani yo-gunlagsma arttik¢a borglanma
yatirnm  projesinin  finansmani  gibi  derecesinde de bir artis meydana
stratejik kararlarin finans-maninda  gelmektedir. Bunun nedeni az sayida
kullanilacagindan  ortaklarin  gérisl, ortaga sahip isletmelerin

bilgisi hatta yonlendirmesi dahi

79



daha kolay risk alabiliyor olmasi
seklinde aciklanabilir. Cok sayida ortaga
sahip olan igletmelerde yoneticiler riskten
kaginmak amaciyla borglanma dizeyini
diustk tutmak isteyebilirler. Halbuki az
sayida  hakim ortagin  bulundugu
isletmelerde yonetim sirket sahiplerinin
miudahalelerine daha acik durumdadar.

5. Sonug

Bu cahsmada, IMKB'de iglem goren
finansal olmayan igletmelerde ortaklik
yapisinda yogunlagmanin kaynak bilesimi
yani bor¢glanma derecesi lizerindeki etkisi
arastirilmigtir. Bu iligkinin ortaya konul-
mas1 sonucunda igletmelerde bor¢glanma
davraniglarinin belirleyicisi olan unsurlar
daha agik bir sekilde anlagilacaktir. Calis-
manin sonucunda ortak yapisinda yo-
gunlagmanin kaynak yapisinin belirleyici-
lerinden biri oldugu ortaya konulmustur.
Ortaklik yapisinda yogunlagma ile borg-
lanma derecesi arasinda pozitif yonla bir
iligkiye rastlanmistir. Bunun anlami iglet-
melerdeki ortaklik yapis1i ne kadar az
kiginin elinde toplanmis ise bor¢glanma de-
recesinin o denli artacagidir. Ancak ortak-
Iik yapisinda yogunlagsma ile bor¢lanma
derecesi arasinda bir iligki tespit edil-
mesine ragmen, iligkinin katsayisinin di-
stik olmasi nedeniyle yogunlagma faktori-
niin borglanma {zerinde agirlikli olarak
etkili oldugu sOylenemez. Buna ragmen
bor¢glanma  derecesinin  belirleyicileri
ortaya konulurken ortaklik yapisindan
yogun-lagsma faktoriiniin de g6z oOniinde
bulun-durulmasi, bor¢lanmanin
belirleyicilerinin daha dogru bir sekilde
belirlenmesine yardimei olacaktir.
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