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Miilkiyet Yapisinin Finansman Kararlar1 Uzerindeki Etkisi
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OZET

Blyuk hissedarlar, firma i¢ci denetim giiciine ve giidiiye sahip olmalarindan dolay: kendi
¢tkarlarini maksimize etmeye calisabilirler. Buna karsin biiyiik hissedarlara sahip firmalar
devamliliklarini korumaktadirlar ve biiyiik hissedarlar isletme icerisinde neler oldugunu
gozlemleyip izleme ve miidahale etme olanagina sahiptir. Bu ¢alismanin amact miilkiyet
yapistmin finansman kararlart iizerindeki etkisini tespit etmektir. Arastirmada 2005-2012

yillart arasinda Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayide hisse senetleri islem géren 136

firmamin verilerinden yararlamilmigtir. Arastirmada kullanilan veriler dengeli panel veri
ozelligi tasimaktadir. Ampirik analizlerde White periyot standart hatalart ve kovaryans
katsayisi yonteminden yararlamlmistir. Yapilan analizler sonucunda en biiyiik ortagin
sermaye payt, firma biiyiikliigii ve varlik karlihigi BIST imalat sanayi firmalarimn finansman
kararlart iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Miilkiyet Yapisi, Finansman Kararlari, Sermaye Yapist.
JEL Siniflandirmasi: G30, G32.

The Impact of Ownership Structure on Financing Decisions
ABSTRACT

Because of the large shareholders have a motive power and internal audit can try to
maximize their own interests. In contrast, firms with major shareholders retain their
continuity and major shareholders have the opportunity to intervene watch and monitor what
is happening in the company. The aim of this study is to determine the impact of ownership
structure on financing decisions. The study made use of data of 136 firms continuously active
in BIST manufacturing industry between 2005 and 2012. In the study, panel data analysis was
used. White period standard errors and covariance method have been employed in empirical
analyzes. As a result of analyses, ownership structure, firm size, major shareholders have
been found to be effective in the BIST firm financing decisions.
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1. GIRIS

Firmalarin finansman politikas1 olarak vermesi gereken en onemli kararlardan biri
firmanin sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigidir. Bir firmanin sermaye yapisi, yabanci
kaynaklar ve 6z sermayeden olusan bilangonun pasif kismidir. Bu agidan bilangonun pasif
kisminda ne kadar yabanci kaynak ve ne kadar 6z kaynak kullanmasi gerektigi ve bu
kararlarin firma degeri iizerinde yaratacag etkiler firmalar i¢in son derece dnemli olmaktadir
(Ercan ve Ban 2005: 227). Bununla birlikte iflas ve temsil maliyetleri isletmelerin
bor¢lanmalarini etkilemektedir. Finansal sikinti maliyetleri, igletmelerin likidite sorunlar
sebebiyle karsilasabilecekleri ve iflas siireciyle sonuglanabilecek durumlarin firmaya olan
maliyetleridir. Temsil maliyetleri ise esas olarak firmanin hissedarlari ile yoneticileri arasinda
olusacak ¢ikar catigmalarindan kaynaklanan maliyetleri ifade etmektedir. Yoneticiler riski
diistirmek giidiisiiyle hareket ederken, hisse senedi sahipleri riskin artip artmamasindan
bagimsiz olarak daha yuksek getiri elde etmek isterler (Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 298-
299).

Kurumsal y6netim mekanizmalarindan, mulkiyet yapisi; firmalarin milkiyet yapisi,
firmanin sermayesini temin edenlerin kim oldugunun ve sermaye paylarmin biiyiikliigliniin
belirlenmesini ifade etmektedir. Firmanin y6netimine, sermayenin 6nemli miktarina sahip
olanlar yon vermektedirler. Firmalarin mulkiyet yapilari, halka acgik veya kapali, kamu veya
0zel, yerli veya yabanci ve nihayet yonetsel veya kurumsal olarak siniflandirilabilir. Mulkiyet
yapist kurumsal ydnetim icin 6nemli unsurlar icermektedir (izciler, 2014: 16). Miilkiyet
yapisinda yogunlagma ifadesi ise, hisse senetlerinin ¢ogunluguna sahip olan kisi sayisini
gostermektedir. Baska bir ifade ile bir firmanin hisselerinin belirli kisilerin elinde toplanmasi
ve bu Kisilerin hisse oranlarinin diger kisilerin hisse oranlarina gore biiyiik olmasi, firma
yonetiminin ve kontrollinin bu Kisilere ait olmasi demektir. Bu baglamda, yogunlasma ne
kadar fazla ise, firmanin hakim ortagi yonetime fazla risk almamasi yoniinde o oranda baski
yapacaktir (Fettahoglu ve Okuyan, 2009: 4-5).

Kontrol isletmenin faaliyetleri ile ilgili finansal politikalarinin belirlenmesi strecini
etkileme giicl olarak ifade edilmektedir. Bu noktadan hareketle firma yonetimine katilma
hakki veren hisselerin gogunlugunun bir/birkag Kisinin ya da grubun elinde bulunmast ile pek
cok yatirimci arasinda paylasiimis olmas: yonetimin denetlenmesi ve etkin calismasinin
saglanmasi bakimindan 6nemlidir (Taskin, Durak ve Aktas, 2013). Bununla birlikte buytk
hisselere sahip olan ortaklar firmay1 kontrolleri altina almak isteyebilirler (Shleifer ve Vishny,
1986). Firmalarin mulkiyet yapisi ile kontrol arasinda dogrusal bir iligski vardir. Baska bir
ifade ile sermaye yogunlagmasi arttikca hissedarin isletmede kontrolii artmaktadir. Hakim
hissedarlar belirli bir kisi olabilecegi gibi aile, kurumsal yatirimci veya yabanci sahipligi
olabilmektedir.

Herhangi bir isletmede milkiyet ve kontrol ¢cok az durumlarda tam anlamiyla
ayrismistir. Genellikle kontrol edenler, kontrol ettikleri firmalarda bir kisim 6z sermayeye
sahiptirler. Baz1 sahipler ise 0z sermaye pozisyonlarinin biiyiikliigiiniin neticesi olarak sahip
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olduklar1 firmalar Gzerinde kontrollin bir bélimanu ellerinde tutarlar. Dolayisiyla miilkiyet
yapist kurumsal yonetimin potansiyel olarak énemli bir 6gesidir (Kiyilar ve Belen, 2005: 21).

Isletmelerin finansman kararlar1 bir ¢ok faktorden etkilenmektedir. Ornegin aile
isletmesi olmasi, yoneticilerin isletme sahibi veya hakim ortak olmasi, en biiylik ortagin
sermaye payl ve halka aciklik orani igletmelerin sermaye yapisini etkilemektedir. Mulkiyet
yapisi disinda isletmenin karliliginin istikrarli Olmasi ve firmanin biiylkligi finansman
kararlar1 lizerinde etkilidir.

Bu caligmanin amaci miilkiyet yapisinin finansman kararlar tizerindeki etkisini tespit
etmektir. Arastirmada 2005-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayide hisse
senetleri islem goren 136 firmanin verilerinden yararlanilmistir. Ampirik analizlerde White
periyot standart hatalar1 ve kovaryans katsayisi yonteminden yararlanilmistir.

Bu calisma bes boliimden olusmaktadir. Giristen sonra ikinci boliimde mulkiyet
yapisinin finansman kararlari {izerindeki etkisini inceleyen calismalar dzetlenmistir. Ugiincii
bolumde ¢alismanin amaci, drneklemi, veri seti, bagimli ve bagimsiz degiskenler tanitilarak,
hipotezler gelistirilmistir. Dordinci bolimde ekonometrik bulgulara yer verilmistir. Son
boliimde ise arastirmanin genel bir degerlendirilmesi yapilarak dnerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Firmalarin miilkiyet yapisimin etkisi literatirde 2 farkli agidan arastirilmistir.
Birincisi; milkiyet yapisi ile firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalardir ve
bu konuda ¢ok sayida galisma mevcuttur. Ikincisi ise; miilkiyet yapisinin sermaye yapisi
tizerindeki etkisini inceleyen c¢alismalardir. Miilkiyet yapisi ile sermaye yapisi arasindaki
aragtirmalar ise mulkiyet yogunlasmasi, yonetici sahipligi ve yabanci sahipligi seklinde
incelenmis ve bu arastirmalarin sayis1 olduk¢a azdir. Bu boliimde bu arastirmanin amaci ile
tutarli bir sekilde milkiyet yogunlasmasinin sermaye yapisi {lizerindeki etkisini inceleyen
arastirmalar 6zetlenecektir.

Brailsford, Oliver ve Pua (2002) Avustralya firmalar1 acisindan miilkiyet yapisi ile
sermaye yapist arasindaki iligskiyi ampirik olarak test etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda
biiyiik hissedar ile (sermaye pay1 en biiylik olan 5 ortagin sermaye payinin, toplam sermayeye
orani) kaldirag orani arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Buna karsin Short, Keasey ve
Duxbury (2002) ingiltere firmalarma yaptigi calismalarinda biiyiik hissedarlar (blockholders)
ile kaldirag oran1 arasinda negatif bir iligskinin varliin1 ortaya koymuslardir. Bagka bir ifade
ile biiylik hissedarlarin varlig1 bor¢ ve 6z kaynagin temsilcilik maliyetlerini etkiledigini ileri
stirmiislerdir.

Driffield, Muhambre ve Pal (2007) Uzak Dogu iilke firmalari agisindan miilkiyet
yapisinin sermaye yapisi lizerindeki etkisini incelemisleridir. Calisma sonucunda, miilkiyet
yogunlasmas arttik¢a kaldirag oraniin da arttigin1 belirlemislerdir. Benzer sekilde King ve
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Santor (2008) 1998-2005 yillar1 igin 613 Kanda firmasi iizerine yaptig1 ¢alismasinda sermaye
yogunlasmasi ile kaldirag oran1 arasinda pozitif bir iligski bulmuslardir.

Li, Yue ve Zhao (2009) ise Cin’de faaliyette bulunan firmalarin milkiyet yapisinin
sermaye yapisi kararlar tizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirma sonucunda mulkiyet
yapisinin kaldirag orani iizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sonuclar
Margaritis ve Psillaki (2010) tarafindan da tespit edilmistir.

Ellul (2011) ise 38 farkli iilkede 1992-2006 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 5975
firma iizerine yaptig1 arastirma sonucunda sermaye yogunlasmasi ile kaldirag orani arasinda
pozitif bir iliski elde etmistir. Buna karsin Agrawal ve Nasser (2011) buyik hissedar olan
bagimsiz yonetim kurulu ile kaldira¢ orani arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bir
iliski bulmuglardir. Benzer sonuglar Mehran, Taggart ve Yermack (1999) tarafindan da
belirlenmistir.

Michaely ve Vincent (2012) ABD firmalar1 iizerine yaptiklar1 arastirmalarinda
kurumsal yatirimci sahipliginin kaldirag oranini negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
Benzer sekilde Sayman (2012) BIST firmalar1 agindan miilkiyet yapisi ile sermaye yapisi
arasindaki iliskiyi aragtirmigtir. Calisma sonucunda halka agiklik orani ile kaldirag orani
arasinda negatif bir iligki bulmustur.

Santos, Moreira ve Vieira (2014) 2002-2006 yillar1 arasinda 12 Bati Avrupa
iilkesinden 694 firma ile miilkiyet yogunlagsmasinin sermaye yapisi lizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Gelistirilen direngli regresyon modelleri sonucunda buyik hissedarlar ile
kaldira¢ orani arasinda negatif ve istatistiksel olarak oldukca anlamli iligkiler belirlemislerdir.

3. METODOLOJi

Arastirmanin bu boliimiinde veri seti, degiskenler tanitilarak, literatiirle tutarli bir
sekilde hipotezler gelistirilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Veri Seti

Bu ¢alismanin amaci miilkiyet yapisinin finansman kararlar1 lizerindeki etkisini tespit

etmektir. Baska bir ifade ile miilkiyet yapisinin sermaye yapisini nasil ve ne yonde etkiledigi
incelenecektir. Arastirmada su sorulara cevap aranacaktir:

o Miilkiyet yogunlagmasi sermaye yapisini etkiler mi?
o Halka aciklik oran1 sermaye yapisini etkiler mi?
. Firma biiytikliigii ve Varlik Karlilig1 sermaye yapisini etkiler mi?

Aragtirmada 2005-2012 yillar1 arasinda BIST imalat sanayide hisse senetleri islem
goren 136 firmanin verilerinden yararlanilmistir. Analiz kapsaminda incelenen firmalara ait
finansal veriler iki farkli yolla elde edilmistir. Imalat sanayi firmalarmin 2008 y1ili ve éncesine
ait doénemlere iliskin finansal veriler Borsa Istanbul (BIST)’in resmi internet sayfasindan
(www.borsaistanbul.com), 2009 yili ve sonrasina ait dénemlere iliskin finansal veriler ise
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’1n resmi internet sayfasindan (www.kap.gov.tr) temin
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edilmistir. Milkiyet yapisina iliskin bilgiler ise 2005-2008 yillar1 igin sirket yilliklarindan,
2009-2012 willart icin ise sirketlerin faaliyet raporlarindan, web sayfalarindan, dipnot
bilgilerinden ve KAP’tan ulagilmistir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Hipotezler

Bu aragtirmanin bagimli degiskeni kaldirag (BORC) oramidir. Bagimsiz degiskenler
ise en biiyiikk ortagin sermaye payir (BUYUKL), en biiyiik ikinci ortagin sermaye payi
(BUYUK?2), halka agiklik oran1 (HAO), toplam varliklar (VARLIK) ve varlik karliligidir
(VKAR)’d1r. S6z konusu bagimli ve bagimsiz degiskenler asagida tanitilmustir.

BORC: Firmalarin toplam bor¢larimin toplam varliklarina oranlanmasiyla elde
edilmistir. Bu oran; firmalarin finansman kararlarin1 yani sermaye yapisi tespit etmek
amaciyla bagiml degisken olarak kullanilmigtir. BORC; varliklarin yiizde kaginin borglarla
finanse edildigini gostermektedir. Toplam bor¢ orani yiiksek olan igletmelerin faaliyetlerini
devam ettirebilmesi borglara baghidir. Bu oranin ¢ok yiiksek olmasi firmanin riskliliginin
artmasina ve mali sikintiya diismesine hatta iflas etmesine neden olabilir. Ozellikle kredi
verenler agisindan bu oranin diisiik olmasi istenir (Elitag ve Dogan, 2013: 46).

BUYUKI: Sermaye payi en biiyiik olan ortagin sermaye paywmin, toplam sermayeye
boliinmesiyle elde edilmistir.

BUYUK?2: Sermaye payt en biiyiik ikinci ortagin sermaye payinin, toplam sermayeye
oranlanmasiyla hesaplanmistir. En biiyilk veya en biiyiik ikinci sermaye payimni elinde
bulunduran hissedar isletmenin alacagi kararlarda s6z sahibidir. Bagka bir ifade ile yonetimin
alacag1 kararlarda etkin bir rol iistlenebilir. Bununla birlikte biiyiik hissedarlar isletmenin
pazarlama satis, iiretim, dagitim politikalari, yatirim kararlari, finansman ve temetti
politikalar1 ile alinacak kararlarda da dogrudan etkilidir. Azinlik ortaklar ile kontrol giiciinii
ellerinde bulunduran ortaklar arasinda bir temsilcilik sorunu ortaya ¢ikmasi kaginilmazdir (La
Porta, Lopez-De-Silanes ve Shleifer, 1999). Hisse senedi sahipleri icinde kontrol glcuni
ellerinde bulunduran ortaklar isletmenin nakit akimlar1 iizerinde daha fazla etkili
olabilmektedir. Isletmenin sermayesine énemli oranda sahip olan ortaklar isletmedeki kontrol
giiclerini; oy kullanmada imtiyaz saglayan hisse senetleri ve holdinglesme yoluyla
arttirmaktadirlar. Birinci en biiyiik ortak sadece yatirim amacl degil, direk isletmeyi yonetme
maksadiyla da isletmelere ortak olabilmektedir (Sayman, 2012: 113). Ayrica sermaye pay1 en
bliyiik olan ortak yonetim kararlarinda etkili olabilmesinden dolay1 bagimsiz degisken olarak
calismaya dahil edilmistir. MUlKiyet yapisinda ikinci sirada bulunan kiigiik ortagin miilkiyet
yapis1 unsuru oldugu i¢in yine modele ilave edilmistir.

Brailsford vd. (2002) gore firmalarin miilkiyet yogunlugundaki artisla birlikte, yabanci
kaynak kullanim orani da artmaktadir. Artan miilkiyet yogunluguna paralel olarak hisse
senetlerinin  bliyllk ¢ogunlugunu elinde bulunduran hissedarlar, firma yoOneticilerini
denetlemek i¢in daha fazla gozetim g¢abasi verecek ve bu durum da isletmenin yoneticilerin
cikarlar1 dogrultusunda yonetilmesi ihtimalini azaltacaktir. Baska bir ifade ile miilkiyet

161



The Journal of Accounting and Finance April/2016

yapisinin dar oldugu durumlarda, biiyiik ortaklarin bunu korumak i¢in bor¢lanmaya dayali
blylme stratejisi benimsemektedirler (Sayman, 2012).

Ha: En biiyiik ortagin sermaye pay: finansman kararlarini etkilemektedir.
H,: En biiyiik ikinci ortagin sermaye pay: finansman kararlarini etkilemektedir.

HAO: Firmalarin halka a¢iklik yiizdesidir. Firmalar belirli oranlarda halka acilma
yoluna giderek, sermaye edinimi, miilkiyetin tabana yayilmasi ve riskin dagitilmasi gibi halka
acilmanin olas1 avantajlarindan faydalanmak istemektedirler. Halka ag¢ilma yoluyla
mulkiyetin tabana yayilmasi aslinda ¢ok sayida insanin firma hissesini alarak, firmanin ortag
olmasi isleminden baska bir sey degildir. Ancak bu durum, firmalara cesitli acilardan
avantajlar saglarken, bu olusan yapinin profesyonel yoneticilere olan ihtiyact zorunlu hale
getirdigi goriilmektedir (Biiyiikdereli, 2007: 26). Halka agiklik orami firmalarin sermaye
yapisini etkilemektedir. Yonetimi kaybetme endisesinde bulunan igletme ortaklari halka
aciklik oranini belli seviyede tutmak ister. Halka agilmalar1 durumunda hisse senedi satisinda
eski ortaklara oncelik hakki (Riichan Hakk1) tanimaktadirlar. Halka aciklik oranlart ytiksek
olan isletmelerin sermaye yogunluklari diisiik, halka agiklik oranlar1 diisiik olan isletmelerin
sermaye yogunluklart da yiiksek olmaktadir (Sayman, 2012: 215). Dolayisiyla firmalarin
halka agiklik yiizdesi sermaye yapisini etkileyebilecegi icin modele ilave edilmistir.

Hs: Halka agiklik orami finansman kararlarin etkilemektedir.

VARLIK: Firmalarin toplam varliklaridir. Diger degiskenler ile uyumlu olmasi i¢in
logaritmas1 alinarak modele dahil edilmistir. Finans literatiiriinde toplam varliklar firma
biiyiikliik gostergesi ve kontrol degisken olarak kullanilmastir.

Buyuk firmalar icin sermaye piyasalarindaki bilgi asimetrisi diisiik olabilir. Bu sebeple
biylk firmalar 6z sermayeyi daha g¢ok kullanarak, bor¢ seviyesini diisiik tutmaktadirlar
(Rajan ve Zingales, 1995). Kigcik firmalarda, firma yoneticileri ile sermaye piyasalari
arasindaki bilgi asimetrisi daha fazladir (Harris ve Raviv, 1991). Bir firma biyudukce, daha
fazla bilgi beklentisi olusarak firmanin borglanmasi kolaylasir. Kicuk firmalarda bilgi
asimetrisi biiyiilk firmalara gore daha fazladir. Bu durum, kiigiik firmalarin dis kaynak
kullanimlarin1 bilgi asimetrisi sebebiyle daha ¢ok maliyetli hale getirir (Padron vd., 2005).
Baska bir ifade ile daha biiyiik firmalar, daha kiiciik firmalara gore daha kolay ve daha diisiik
maliyetle bor¢lanma imkanina sahip olabilirler. Miilkiyet yogunlagsmasinin sermaye yapisi
Uzerindeki etkisini inceleyen Ruan, Tian ve Ma (2011); Wahba (2014) gibi yazarlar toplam
varliklar1 kontrol degisken olarak kullanmiglardir.

Hg: Firma biiyiikliigii finansman kararlarini etkilemektedir.

VKAR: Dénem net karmmin toplam varliklara oranlanmasiyla hesaplanmistir. Bu oran
firmalarin karliligini ve yonetimin yetenegini gosteren bir orandir. Bir firmanin finansman
sekline veya sermaye yapisindaki degisikliklere gére VKAR yiiksek veya diisiik olabilir.
Biiylik oOlgiide yabanci kaynak kullanan, dolayisiyla agir bir borg yiikii altinda bulunan
firmalarin varlik karlhiligi, varliklarinin énemli bir boliimiinii 6z kaynaklar ile finanse eden
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firmalara kiyasla daha diislik olmas1 normaldir. Dolayisiyla firmanin finansman sekline gore
farkli sonuglar veren, pay ve paydasi arasinda tutarlilik bulunmayan bu orani, bir firmanin
karlhilik durumunun degerlendirilmesinde bir 6l¢li olarak kullanirken, dikkatli olmak gerekir
(Akgug, 1998: 70). Barton, Hill ve Sundaram (1989); Mehran, Taggart ve Yermack (1999);
Margaritis ve Psillaki (2010); Ruan, Tian ve Ma (2011) gibi yazarlar da benzer ¢alismalarda
kontrol degisken olarak kullanmislardir.

Yiiksek kaldiracl firmalar riskli olmakla birlikte, bu firmalarin bor¢larini geri 6demesi
ve yeni krediler temin etmesi her zaman miimkiin olmayacaktir. Yiiksek kaldira¢ genellikle
olumsuz bir durum olmakla birlikte, bor¢ yatirim iligkisi, firmalarin karliligini olumlu yonde
etkileyebilir (Dogan, 2013: 127). Ayrica firmalarin karliliklarinin istikrarli olmasi son derece
onemlidir. Karlilig1 istikrarli olan firmalar, olmayan firmalara gére daha fazla yabanci kaynak
kullanabilirler.

Hs: Varlik Karlilig: finansman kararlarin etkilemektedir.
3.3. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada 2005-2012 yillarina ait 136 firmanin 8 yillik verisinden yararlanilmistir.
Bu periyotta BIST Imalat sanayide islem goren tiim firmalar analize dahil edilmesinden
dolayt; veri seti dengeli panel veri Ozelligi tasimaktadir. Arastirmada veriler Eviews 7
programindan yararlanilmistir. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde
edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Degiskenlere ait zaman serilerinde
trend bulunuyorsa, iliski ger¢ek olmaktan ¢ok sahte regresyon (diizmece) olmaktadir. Bu
yiizden regresyon modelin gergek bir iliskiyi mi yoksa yaniltici bir iliskiyi mi gosterdigi
zaman serisi verilerin duragan olup olmamalariyla ilgilidir (Seving, 2013: 235-236).
Arastirmada Fisher ADF Kok Testi ile serilerin duragan olup olmadig: arastirilmistir. Test
sonuglarinda serilerin duragan oldugunu yani birim koke sahip olmadiklar1 anlagilmigtir. Daha
sonra arastirmada birim etkilerinin sabit mi yoksa tesadiifi mi olduguna karar vermek i¢in
Hausman testi kullanilmistir. Hausman testi sonuglart tespit edilen olasilik degeri 0,05°ten
kiiclik olmasindan dolay1 sabit etkiler modelinin tercih edilmesinin daha dogru sonuglar
verecegini gostermektedir.

Regresyon modelinin  tahmininde c¢oklu varyans sorunu (heteroskedasite),
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olmasi durumunda hata terimin varyansi birim
matrise esit olmamaktadir. Bu durum modelin tutarsizligina sebep olmakta ve etkinligini
etkilemektedir. Bu nedenlerden dolayr modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler
arasinda korelasyondan en az birisi olmasi durumunda ya parametre tahminlerine
dokunmadan standart hatalar duzetilmeli (direncli standart hatalar elde edilmeli) ya da
varliklar1 halinde uygun yontemler ile tahmin edilmesi gerekir (Tatoglu, 2013: 242). Bu
calismada s6z konusu problemler olmasindan dolay: sabit etkiler modeli ile White periyot
standart hatalar1 ve kovaryans katsayisi yontemi kullanilarak hatalar diizeltilmistir. Boylece
gelistirilen model s6z konusu hatalara kars1 direngli hale gelmistir.
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4. AMPIiRiK BULGULAR

Tablo 1’de ampirik analizlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ile ilgili
tanimlayici istatistik sonuglar gosterilmistir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

BORC BUYUK1 BUYUK?2 HAO | VARLIK | VKAR
Gozlem Sayisi 1088 1088 1088 1088 1088 1088
Ortalama ,459 49,2619 10,4326 32,90 19,2150 ,0199
Medyan 437 49,2900 6,8850 29,96 19,1475 ,030
Std. Sapma ,232 22,73167 11,68556 19,34 1,46110 ,188
Carpikhk ,222 ,103 1,122 1,01 428 -12,62
Carpiklik Std. Ht. ,074 ,074 ,074 ,074 ,074 ,074
Basikhk -,811 -,697 ,543 1,82 ,015 293,77
Basiklik Std. Ht. ,148 ,148 ,148 ,148 ,148 ,148
Minumum ,01 ,59 ,00 ,54 15,65 -4,45
Maxmimum 1,00 97,54 43,73 0,99 23,56 1,01

Tablo 1 incelendiginde en biiylik ortagin ve en biiyilik ikinci ortagin sermaye pay1
incelendiginde oranin %49,26 ve %10,43 oldugu goriilmektedir. Chen (2012) miilkiyet yapisi
ile firma performansi arasindaki iliskiyi inceledigi ¢aligmasinda en biiylik birinci ortagin
sermaye payini Norveg i¢in %28,6 Danimarka igin %23,9 Finlandiya igin %20,3 ve Isveg icin
%22,9 olarak hesaplamistir. Iskandinav iilkelerinden BIST firmalarm en biiyiik ortagmn
sermaye payl oldukca fazladir. Bu durum BIST firmalarmin biyiik bir kisminin aile
sirketlerinden olusmasi, sermayenin belli bir kesimde, aile i¢inde ve yonetim kurulunda
toplanmasi ile agiklanabilir. Bu sonuglart paralel bir sekilde ortalama halka aciklik orani
(HAO) %32,90’dir. Gao, (2002) 2001 yili igcin HAO’n1 ABD’de %93,9; gelismis tlkelerde
HAO’nin ortalamasimi %86,4 ve gelismekte olan Ulkelerde HAO’nin ortalamasimi %77,5
olarak hesaplamigtir. Avrupa’daki ortalama halka agiklik orani %36,93 iken, bu oran
Fransa’da %14’tir (Ginglinger ve Hamon, 2007). Gelismis iilkelerde, az gelismis iilkelere
gore sermayenin daha fazla tabana yayildigi goriilmektedir. Turkiye’de ise halka agiklik
oraninin S0z konusu diger iilkelerden daha azdir. Bu durum yine Tiirkiye’deki igletmelerin
aile sirketlerinden olusmasi, sermayenin ve kontroliin belli bir kesimde toplanmasi ile

aciklanabilir.
Tablo 2: Miilkiyet Yapisi ile Kaldirag Orani Arasindaki iliski
BORC BUYUK1 BUYUK2 HAO VARLIK VKAR
BORC 1
BUYUK1 101" 1
BUYUK2 ,058 -,059 1
HAO 041 512" 081" 1
VARLIK 084" -,009 134" 037 1
VKAR -,363” ,016 ,002 -,101" 288" 1

164



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2016

Tablo 2’de miilkiyet yapisi ile kaldira¢ orani arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon
analizi sonuclar1 yer almaktadir. Korelasyon sonuglar1 incelendiginde BUYUKI ile kaldirag
orant (BORC) arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir.
Baska bir ifade ile en biiyiik ortagin sermaye payr (BUYUK1) arttik¢a kaldirag oran1 %10, 1
artmaktadir. Bununla birlikte kaldira¢ orani ile varliklar (VARLIK) arasinda pozitif, varlik
karliligi (VKAR) arasinda negatif bir iliski vardir. HAO ve BUYUK?2 ile BORC arasinda
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki vardir.

Tablo 3: White Periyot Standart Hatalar1 ve Kovaryans Katsayis1 Yontemi Sonuglari

Degiskenler Etkinlik Std. Hata T-istatistigi P Degeri
SABIT -1.398587 0.633934 -2.206203 0.0276
BUYUK1 0.001272 0.000717 1.774978 0.0762
BUYUK2 0.001081 0.001535 0.704087 0.4816
HAO -0.001076 0.000707 -1.522613 0.1282
VARLIK 0.091167 0.032761 2.782820 0.0055
VKAR -0.145514 0.061767 -2.355845 0.0187
F Istatistigi 32.15395
F Ist. Olasihg 0.0000
Durbin-Watson 1.61252
R’ 0.834117
Diiz. R* 0.808175

Tablo 3’te sabit etkiler modeli ile White periyot standart hatalar1 ve kovaryans
katsayis1 yontemi sonuclar1 gosterilmistir. Modelde F istatistik diizeyinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu ve modelin yeterli agiklama giicline sahip oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte kaldira¢ oranindaki (BORC) degisimin yaklasik %80’lik kism1 BUYUK1, BUYUKZ2,
HAO, VARLIK ve VKAR ile agiklanmaktadir. Bagka bir ifade ile regresyon modelinin goreceli
etkinligini tespit etmede kullanilan “belirleme katsayisi”nin (R?) %80 oldugu anlasilmaktadir.
Ayrica Tablo 3’te en biiyiik ortagin sermaye payr (BUYUK1), firma biiyiikligi (VARLIK),
varlik karlih@g (VKAR) degiskenlerinin BIST firmalarmnin finansman kararlar iizerinde etkili
oldugu goriilmektedir.

Modelin sonuglar1 incelendiginde en biiyiik ortagin sermaye payr (BUYUKL) ile
kaldirag orani arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli bir iliski vardir.
Baska bir ifade ile en biiyiik ortagin sermaye pay arttikca kaldirag oran1 da artmakta ve H;
hipotezi kabul edilmektedir. En biiyiikk ikinci ortagin sermaye payr (BUYUK2) ve halka
aciklik oran1 (HAO) ile kaldirag orani arasinda istatistiksel anlamli bir iliski yoktur. HAO ile
kaldirag orani iliski anlamli olmasa da, bu iliskinin negatif (p=0,1282) olmasi 6nemli bir
sonug olarak degerlendirilebilir. En biiyiik ortagin sermaye pay: ile kaldirag orani arasindaki
pozitif iligkiyi destekler nitelikte miilkiyet yapisinin dar oldugu durumlarda, bor¢lanmaya
dayali biiylime tercih edildigini gostermektedir. Sonu¢ olarak H, ve Hs hipotezleri
reddedilmektedir. Kontrol degiskenler incelendiginde kaldirag orani ile varliklar arasinda
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istatistiksel olarak %1 duzeyinde pozitif bir iliski, VKAR arasinda ise negatif bir iliski vardir.
Yani; karliligin azalmasi kaldira¢ oranini yikseltirken, firma biiyiikligi kaldirag oranini
azaltmaktadir. Hy ve Hs hipotezleri reddedilmektedir.

5. SONUC

Bu aragtirmada miilkiyet yapisinin finansman kararlar tizerindeki etkisi incelenmistir.
Arastirmada 2005-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayide hisse senetleri
islem géren 136 firmanin verilerinden yararlanilmistir. Arastirmada kullanilan veriler dengeli
panel veri 6zelligi tasimaktadir. Ampirik analizlerde White periyot standart hatalar1 ve
kovaryans katsayis1 yonteminden yararlanilmistir.

Analiz sonuglar incelendiginde en biiylik ortagin sermaye payi ile kaldirag orani
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir. Baska bir ifade ile mulkiyet
yogunlugu veya hakim ortagin sermaye yapi arttik¢a kaldirag orani da artmaktadir. Bu durum;
miilkiyet yapisinin az veya hissedar sayisinin az oldugu durumlarda, biiyiik hissedarlarin, bu
durumu muhafaza etmek amaciyla bor¢glanmaya dayali biiylime stratejisi benimsemeleri ile
aciklanabilir. Sermaye yogunlugu artmasiyla birlikte firmalarda kontrol de artmaktadir. BIST
firmalar1 agisindan kontrol artmasiyla birlikte, 6z sermaye ile biiylimek yerine yabanci
kaynaklarla biiyiime tercih edildigi goriilmektedir. Bununla birlikte biylk hissedarlar, sirket
ici denetim giiciine ve giidiiye sahip olmalarindan dolay1 kendi ¢ikarlarin1 maksimize etmeye
caligabilirler. Ayrica biiylik hisselere sahip olan ortaklar isletmeyi kontrolleri altina almak
isteyebilirler. Bu durum neticesinde biiyiik hissedara sahip olan isletmenin temsil
maliyetlerinde bir azalma gosterebilir. Tim bunlarin disinda biiyiik hissedarlar isletme
icerisinde neler oldugunu gozlemleyip izleme ve miidahale etme olanagi da tantyabilir.

Miilkiyet yapisi ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi 6lgen ¢aligsmalar incelendiginde
Brailsford, Oliver ve Pua (2002); Driffield, Muhambre ve Pal (2007); King ve Santor (2008);
Margaritis ve Psillaki (2010); Ellul (2011); Agrawal ve Nasser (2011) ile ayn1 yonde sonuglar
elde edilirken Mehran, Taggart ve Yermack (1999); Short, Keasey ve Duxbury (2002);
Michaely ve Vincent (2012); Santos, Moreira ve Vieira (2014) ile zit yonde sonuglar tespit
edilmistir.

Kontrol degiskenler incelendiginde sermaye yapisi ile toplam varliklar arasinda pozitif
bir iligki vardir. Bagka bir ifade ile firma biiyiikliigiiniin artmasi ile birlikte kaldira¢ oran1 da
artmaktadir. Bir firma biiylidiikce, hakkinda daha fazla bilgi beklentisi olusarak pazardaki
bilgi asimetrisi diizeyini azaltip, bor¢lanmay1 kolaylastirmaktadir. BlyUk firmalar, nispeten
daha kiigiik firmalara gore daha kolay ve maliyeti daha diisiik bir sekilde bor¢lanabilirler. Bu
durum,; biiyiik firmalar kaldirag etkisinden daha fazla yararlandiklarin1 géstermektedir.

Diger degisken olan Varlik Karlilig1 ile sermaye yapist arasinda negatif bir iligki
vardir. Yani; varlik basina diisen karlihgin azalmas: kaldirag oran1 yiikseltmektedir. BIST te
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islem goren firmalarin kaldira¢ oraninin yiikselmesi kaynak maliyetini artirmakta, dolayisiyla
da firma karliliginin azalmasina neden olmaktadir.

Miilkiyet yapisinin finansman kararlar iizerindeki etkisini inceleyen bu arastirmanin
baz1 kisitlar1 bulunmaktadir. Arastirmanin bulgular1; Borsa Istanbul’da imalat sanayide 2005-
2012 yillart arasinda faaliyette bulunan firmalar agisindan gecerlidir. Gelecek ¢alismalarda
farkli sektorler veya imalat sanayide bulunan alt sektorler agisindan benzer g¢aligmalar
yapilabilir.

KAYNAKLAR

Agrawal, A. - Nasser, T., (2011), Corporate Financial and Investment Policies in the Presence
of a Blockholder on the Board,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1783891 (01.10.2015).

Akglig, O., (1998), “Finansal Yo6netim”, Avciol Basim Yayin Dagitim, Istanbul.

Aydin, N., Basar M. - Coskun M., (2010), “Finansal Y6netim”, Detay Yayincilik, Ankara.

Barton, S. L., Hill, N. C. - Sundaram, S., (1989), “An Empirical Test of Stakeholder Theory
Predictions of Capital Structure”, Financial Management, 18(1), pp.36-44.

Brailsford, T. J., Oliver, B. R. - Pua, S. L. H., (2002), “On the Relation Between Ownership
Structure and Capital Structure”, Journal of Accounting and Finance, Vol: 42, pp.1-26.

Buyukdereli, M., (2007), “IMKB’de Faaliyet Gosteren Reel Sektdr Firmalarinin Miilkiyet
Yapisinin, Bu Firmalarin Finansal Performanslar Uzerine Etkisi”, Marmara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlsi, Yiksek Lisans Tezi, Istanbul

Chen, L., (2012), “The Effect of Ownership Structure on Firm Performance: Evidence from
Non-financial Listed Companies in Scandinavia”, Aarhus University, Msc in Finance
& International Business, Aarhus School of Business.

Driffield, S.N., Mahambre, V. - Pal, S., (2007), “How Does Ownership Affect Capital
Structure and Firm Value? Recent Evidence from East Asia”, Centre for Economic
Development & Institutions Brunel University West London, Working Paper,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=998361 (01.10.2015).

Dogan, M., (2013), “Sigorta Firmalarinin Sermaye Yapisi Ile Karlilik arasindaki liski: Tiirk
Sermaye Piyasas1 Uzerine Bir inceleme”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 57,
ss.121- 136.

Elitas B. L. - Dogan M., (2013), “Sermaye Yapisim Belirleyen Faktorler: IMKB Sigorta
Sirketleri Uzerine Bir Arastirma”, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, 15(2), $s.41-57.

Ellul, A., (2011), “Control Motivations and Capital Structure Decisions” The Centre for
Governance, Institutions and Organizations (CGIO) Academic Conference, August
25th and 26th, NUS Business School, Singapore.

167


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1783891
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=998361

The Journal of Accounting and Finance April/2016

Ercan, M. K. - Ban, U., (2005), Degere Dayali Isletme Finansi: Finansal Yonetim, Gazi
Kitabevi, Ankara.

Fettahoglu, A. - Okuyan, H. A., (2009), “Isletmelerde Sahiplik Yapisinda Kaynak Bilesimi
Uzerindeki Etkisi: IMKB’de Bir Uygulama”, Anadolu Uluslararas: Iktisat Kongresi,
Eskisehir.

Gao, S., (2002), “China Stock Market in a Global Perspective. Research Report, Dow Jones
Indexes, http://people.stern.nyu.edu/jmei/b40/ChinalndexCom.pdf (20.01.2014).

Ginglinger, E., Hamon, J., (2007), “Ownership, Control and Market Liquidity. Finance
International Meeting Paper,”
http://www.europlacefinance.com/files/_financed_paper_1347.pdf (18.01.2014).

Harris, M. - Raviv, A., (1991), “The Theory of Capital Structure”, Journal of Finance, 46,
pp.297- 355.

Izciler, D., (2014), “Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Siirecinin Sirketlerin Performanslari
Uzerine Etkileri”, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul .

Kiyilar, M. - Belen, M., (2005), “Kurumsal Y&netim Kavrami ve ilkeleri: Bir Kurumsal
Yonetim  Formu  Olarak  Tiirkiye’de  Holding  Yapilanma  Bigimlerinin
Degerlendirilmesi”, ISMMMO 1. Uluslararas1 Muhasebe Denetimi ve VII. Turkiye
Muhasebe Denetimi Sempozyumu, Antalya,
https://www.google.com.tr/?gfe_rd=cr&ei=DrlYVuWIKM2v8weY mbaABQ#q=Kuru
msal+Y%C3%B6netim+Kavram%C4%B1+ve+%C4%BO0lkeleri:+Bir+Kurumsal+Y %
C3%B6netim+Formu+Olarak+T%C3%BCrkiye%E2%80%99de+Holding+Yap%C4%
Bllanma+Bi%C3%A7imlerinin+De%C4%9Ferlendirilmesi (01.10.2015).

King, M. R. - Santor, E., (2008), “Family Values: Ownership Structure, Performance and
Capital Structure of Canadian Firms”, Journal of Banking & Finance, 32, 2423-2432.

La Porta, R., Lopez-De-Silanes, F.- Shleifer, A., (1999), “Corporate Ownership Around the
World”, Journal of Finance, 54, pp.471-517.

Li, K., Yue, H. - Zhao, L., (2009), Ownership, Institutions, and Capital Structure: Evidence
from China”, Journal of Comparative Economics, 37(3), pp.471-490.

Margaritis, D. - Psillaki, M., (2010), “Capital Structure, Equity Ownership and Firm
Performance”, Journal of Banking & Finance, Vol: 34, pp.621-632.

Mehran, H., Taggart, R. A. - Yermack, D., (1999), “CEO Ownership, Leasing, and Debt
Financing”, Financial Management, 28(2), pp.5-14.

Michaely, R. - Vincent, C., (2012), “Do Institutional Investors Influence Capital Structure
Decisions”, SSRN working paper, https://www.google.com.tr/?gfe_rd=cr&ei=-
6BkVs6ALeyv8weDjrLoBw#g=Do+Institutional+Investors+Influence+Capital+Struct
ure+Decisions (01.10.2015).

168


http://people.stern.nyu.edu/jmei/b40/ChinaIndexCom.pdf
http://www.europlacefinance.com/files/_financed_paper_1347.pdf
https://www.google.com.tr/?gfe_rd=cr&ei=DrlYVuWIKM2v8weYmbaABQ#q=Kurumsal+Y%C3%B6netim+Kavram%C4%B1+ve+%C4%B0lkeleri:+Bir+Kurumsal+Y%C3%B6netim+Formu+Olarak+T%C3%BCrkiye%E2%80%99de+Holding+Yap%C4%B1lanma+Bi%C3%A7imlerinin+De%C4%9Ferlendirilmesi
https://www.google.com.tr/?gfe_rd=cr&ei=DrlYVuWIKM2v8weYmbaABQ#q=Kurumsal+Y%C3%B6netim+Kavram%C4%B1+ve+%C4%B0lkeleri:+Bir+Kurumsal+Y%C3%B6netim+Formu+Olarak+T%C3%BCrkiye%E2%80%99de+Holding+Yap%C4%B1lanma+Bi%C3%A7imlerinin+De%C4%9Ferlendirilmesi
https://www.google.com.tr/?gfe_rd=cr&ei=DrlYVuWIKM2v8weYmbaABQ#q=Kurumsal+Y%C3%B6netim+Kavram%C4%B1+ve+%C4%B0lkeleri:+Bir+Kurumsal+Y%C3%B6netim+Formu+Olarak+T%C3%BCrkiye%E2%80%99de+Holding+Yap%C4%B1lanma+Bi%C3%A7imlerinin+De%C4%9Ferlendirilmesi
https://www.google.com.tr/?gfe_rd=cr&ei=DrlYVuWIKM2v8weYmbaABQ#q=Kurumsal+Y%C3%B6netim+Kavram%C4%B1+ve+%C4%B0lkeleri:+Bir+Kurumsal+Y%C3%B6netim+Formu+Olarak+T%C3%BCrkiye%E2%80%99de+Holding+Yap%C4%B1lanma+Bi%C3%A7imlerinin+De%C4%9Ferlendirilmesi
https://www.google.com.tr/?gfe_rd=cr&ei=-6BkVs6ALeyv8weDjrLoBw#q=Do+Institutional+Investors+Influence+Capital+Structure+Decisions
https://www.google.com.tr/?gfe_rd=cr&ei=-6BkVs6ALeyv8weDjrLoBw#q=Do+Institutional+Investors+Influence+Capital+Structure+Decisions
https://www.google.com.tr/?gfe_rd=cr&ei=-6BkVs6ALeyv8weDjrLoBw#q=Do+Institutional+Investors+Influence+Capital+Structure+Decisions

Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2016

Padron, Y., Aplinario, G., Santana, O. M., Martel, M. C. V. - Sales, L. J., (2005),
“Determinants Factors of Leverage: An Emprical Analysis of Spanish Corporations”,
Journal of Risk Finance, 6 (1), pp.60- 68.

Rajan, R. G. - Zingales, L., (1995), “What Do We Know about Capital Structure? Some
Evidence from International Data”, The Journal of Finance, 50 (5), pp. 1421- 1460.

Ruan W., Tian G. - Ma S., (2011), “Managerial Ownership, Capital Structure and Firm Value:
Evidence from China’s Civilian-run Firms”, Australasian Accounting Business and
Finance, 5(3), pp.73-92.

Santos, M. S., Moreira, A.C. - Vieira E. C., (2014), “Ownership Concentration,
Contestability, Family Firms and Capital Structure”, Journal of Management &
Governance, 18(4), pp.1063-1107.

Sayman, Y., (2012), “Sahiplik Yapisinin Firma Performanst Ve Sermaye Yapisi Uzerine
Etkileri: IMKB’de Islem Go&ren Uretim Firmalarinda Bir Uygulama”, Ankara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlisii, Doktora Tezi, Ankara.

Seving, V., (2013), “Tirkiye’ye Gelen Yabanci Turist Sayisi, Amerikan Dolart Kuru ve
Ekonomik Kriz Yillar1 Arasinda Bir Granger Nedensellik Miskisi Analizi”, Ekonomik
ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 9(2), $5.233- 249.

Shleifer, A. - Vishny, R. W., (1986), “Large Shareholders and Corporate Control”, Journal of
Political Economy, 94(3), pp.461- 488.

Short, H., Keasey, K., - Duxbury, D., (2002), “Capital Structure, Management Ownership and
Large External Shareholders: A UK Analysis”, International Journal of the Economics
of Business, 9(3), pp.375-399.

Taskin, F. D., Durak, M. G. - Aktas, M., (2013), “Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin
Isletme Performans: Uzerindeki Etkileri: Bist Sirketleri Uzerinde Bir Uygulama”, 17.
Finans Sempozyumu/23-26 Ekim 2013/Mugla, http://efinans.co/wp-
content/uploads/2013/11/12-22.pdf, (25.01.2013)

Tatoglu, F. Y., (2013), “Ileri Panel Veri Analizi, Beta Yaymevi, Istanbul.

Wahba H., (2014), “Capital Structure, Managerial Ownership and Firm Performance:
Evidence From Egypt”, Journal of Management & Governance, Vol: 18, pp.1041-
1061.

169


http://efinans.co/wp-content/uploads/2013/11/12-22.pdf
http://efinans.co/wp-content/uploads/2013/11/12-22.pdf

The Journal of Accounting and Finance April/2016

170



