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Bu caligmada BIST kurumsal yénetim endeksine dahil olan imalat sanayi isletmelerinin
Borg/Toplam Aktifler ve Bor¢/Ozkaynak oranlar1 2005 — 2013 dénemleri arasinda yillik olarak
incelenmistir. Ilgili oranlarin yillar itibariyle incelendigi ¢alismada, panel ve dinamik panel
yontemleri kullanilarak, kurumsal yoénetim uygulamalart gerceklestirerek, kurumsal yonetim
endeksinde bulunmanin sermaye yapisini ne yonde degistirdigi incelenmeye galisilmistir. Imalat
sanayi isletmeleri lizerine gergeklestirilen analizlerde bu isletmelerin kurumsal yonetim endeksine
dahil olduktan sonra hem Bor¢/Toplam Aktifler hem de Bor¢/Ozkaynak oranlarinda énemli bir
artis oldugunu ortaya koymaktadir. Calismadan elde edilen sonuglar kurumsal yonetim endeksine
dahil edilen imalat sanayi isletmelerinin borg¢lanmalarinda istatistiksel olarak onemli bir artig
olustugunu gostermektedir.
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THE IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES ON THE
CAPITAL STRUCTURE IN MANUFACTURING INDUSTRY
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ABSTRACT

In this study, Debt / Total Assets and Debt / Equity ratios of manufacturing industry
enterprises included in BIST corporate governance index are examined annually between the years
2005-2013. In the study, where the relevant ratios have been examined over the years, the direction of
change in the capital structure by utilizing corporate governance index with the help of panel and
dynamic panel methods has been tried to be explicated. In analyses performed on manufacturing
industry enterprises reveal that there is a significant increase both in Debt / Total Assets and Debt /
Equity ratios following the inclusion of those enterprises in the corporate governance index. The
results of the study indicate a statistically significant increase in the indebtedness of the
manufacturing industry enterprises included in the corporate governance index.
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GIRIS

Sermaye yapist isletmelerin uzun vadeli finanslama bilesimi olarak
tanimlanabilir. Ciinkli sermaye kavramu igletmelerin uzun vadeli finansman
kaynaklarini ifade eder (Brealey vd., 2007:9). Sermaye yapisini igletmeler i¢in
onemli kilan husus ise isletmelerin gerek yatirim kararlarinda gerekse
analizlerinde siklikla kullandigi sermaye maliyetini etkileyip etkilemedigidir.
Kullanilan her kaynak isletmeye bazi maliyetler ve riskler yiikler. Isletmelerin
sermaye maliyetlerini minimize ederek, degerlerini maksimuma ¢ikarmalar1 i¢in
bor¢ ve Ozkaynagin hangi bilesimde kullanilmasi gerektigi sermaye yapisi
teorilerinin temelini olusturur. Sermaye yapisi teorileri ilk ortaya ciktiklarinda
konuyu ortaya atan teorisyenler dahi bu kadar genis bir inceleme alam
olusacagini tahmin edememislerdir. Klasik sermaye yapisi teorileri, “isletmenin
borcu ve Ozkaynagi ne diizeyde olursa sermaye maliyeti minimum ve firma
degeri maksimum olur?” sorusuna cevap ararken, ¢esitli varsayimlar altinda borg
ve Ozkaynak diizeylerinin hipotetik olarak degistigi oOrneklemler {izerinde
caligilmistir. Ancak ilerleyen donemlerde “bor¢ ve Ozkaynak tercihini ne
belirler?” sorusu giindeme gelmis ve konu daha farkli bir hal kazanarak modern
sermaye yapisi teorileri ortaya ¢ikmustir.

Sermaye yapist1 teorileri klasik ve modern sermaye yapisi teorileri olarak
siiflandirilmaktadir. Klasik sermaye yapist teorileri sermaye yapisinda ki
degisikliklerin sermaye maliyetini dolayisiyla da isletme degerini etkileyip
etkilemeyecegini aciklamaya calisan teorilerdir. Bu teorilerden olan ve Durand
(1952) c¢alismasinda ortaya konan Net Gelir Teorisi sermaye yapisini borg
lehine degistirerek sermaye maliyetini diisiiriilebilecegini isletme degerinin ise
artirilabilecegini ileri silirerken Net Faaliyet Teorisi ise isletme degerinin
sermaye Yyapisindan bagimsiz oldugunu, sermaye yapisindaki degisikliklerin
sermaye maliyetini etkilemeyecegini ileri siirmektedir. Geleneksel Teoriye gore
isletmenin sermaye yapisinda borcun orani artirilarak sermaye maliyetinin belli
bir noktaya kadar diisiiriilebilecegini isletme degerinin ise artirilabilecegini, bu
noktadan sonra borcun orani artirilmaya devam ederse sermaye maliyetinin
artmaya baglayacagini isletme degerinin ise diismeye baslayacagini ileri
stirmektedir. Sermaye yapist konusunda ilk istatistiksel c¢alismay1 yaparak
literatiire biiyiik katki yapan Modigliani ve Miller (1958) ise ¢alismasinda
sermaye yapisindaki degisikliklerin isletme degeri tizerinde bir etkisi olmadigini
One siirmiisler ancak bu ¢alismadan bes yil sonra Modigliani ve Miller (1963)
modele kurumlar vergisi dahil ederek yaptiklari ¢alismada sermaye yapisinda
borcun oranini artirarak isletmenin degerini artirmanin mimkiin oldugu
sonucuna ulasmistir.

Modern sermaye teorileri olarak adlandirabilecegimiz teorilerde
isletmelerin sermaye yapist kararlarimi ve finansman tercihlerini etkileyen
degiskenler belirlenmeye calisilmaktadir (Karadeniz, 2008:26). Bu teorilerden
ilki Myers (1984) ile Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen ve
isletmelerin fon ihtiyaglarim1 oncelikle i¢ kaynaklarindan, daha sonra borg ve en
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son olarak hisse senedi ihraci ile karsilamalar1 gerektigine ifa eden finansal
hiyerarsi teorisidir. Borgla finansmanin sagladigi vergi avantaji ile bor¢lanma
sonucu finansal sikintidan kaynaklanan maliyetler arasindaki bir dengelemeyi
ifade eden dengeleme teorisinin temeli ise Jensen ve Meckling (1976) tarafindan
belirtilen temsilcilik maliyetleri ve Myers (1977) tarafindan ifade edilen iflas ve
finansal sikinti maliyetlerine dayanmaktadir. Isletmelerin sermaye yapilarmin
saptanmasinda kurumlar vergisinin yani sira yatirimeilarin 6dedigi gelir vergisi
de 6nemli bir rol oynadigini ifade eden vergi faktérii teorisi ise Miller (1977)
tarafindan gelistirilmistir.

Yakin donemde ortaya g¢ikan kurumsal yoOnetim ise isletmedeki tiim
cikar gruplarinin hak ve menfaatlerinin korunmasi ve isletmenin bu dogrultuda
yonetilmesi olarak ifade edilebilir. Isletmelerin nasil etkili ve verimli
yonetilebilecegi, yonetimsel acidan eksikliklerin tespit edilmesi, bu eksikliklerin
nasil ¢oziimlenebilecegi, isletme yonetiminde hissedar, c¢alisan ve paydas
iligkileri ve bunlarin ¢ikarlarinin nasil yonetilmesi gerektigi kurumsal yonetim
konusunu olusturmaktadir. Buna goére isletmenin biitiin paydaslarinin hak ve
menfaatlerinin korunmasi konusunda gercgeklestirilen uygulamalar da kurumsal
yonetim uygulamalarina girmektedir. Kurumsal ydnetim uygulamalari
isletmelerin tamamu {izerinde etkili olan bir yonetim sekli oldugundan, sermaye
yapisi kararlar1 da bu etkiden payma diiseni almaktadir. Buna gore isletmeye
bor¢ verenlerin ve ortaklarin ¢ikarlar1 da ayri1 ayr1 korunacagi i¢in isletmenin
sermaye yapisinda bir degisiklik olusturmasi s6z konusu olabilir.

Calismanin amacit Kurumsal Yonetim felsefesini uygulayan imalat
sanayi isletmelerinin sermaye yapilarinda bir degisim meydana gelip
gelmedigini dolayisiyla kurumsal yonetimin sermaye yapisi kararlar1 iizerinde
etkili olup olmadigini ortaya koymaktir. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul’da
(BIST) faaliyet gdsteren imalat sanayisi isletmelerine ait sermaye yapisinin en
onemli gostergeleri olan Borg/Toplam Aktifler ve Bor¢/Ozkaynak orani
ortalamalar1 hesaplanmig, panel ve dinamik panel yontemiyle konu
incelenmistir. Bu baglamda calisma dort boliimden olusmaktadir. Tk béliimde
kurumsal yonetim ve sermaye yapist ile ilgili bilgilerin verildigi giris boliimii,
ikinci bolim kurumsal yonetim ile sermaye yapisi arasindaki iliskilerin
incelendigi literatiir kismi, {igiincii boliim calismada kullanilan veri, metot
hakkinda bilgilerin verildigi ve uygulamanin yapildigi metodoloji boliimii ve son
boliim ise ¢alismadan elde edilen sonuglarin 6zetlendigi sonu¢ ve Onerilerden
olusmaktadir.

I.LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramasi esnasinda kurumsal yonetim uygulamalari ile sermaye
yapist arasindaki iligkiyi inceleyen c¢ok sayida uygulamali c¢alismaya
rastlanmistir. flgili calismalar cesitli kurumsal ydnetim uygulamalari ile sermaye
yapist gostergesi olarak kabul edilen bor¢lanma egilimleri incelenmistir. Bu
baglamda yapilan caligmalar asagidaki Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Bilimsel Calismalar

Veri seti

Sonug¢

Wen ve digerleri
(2002)

Cin’de faaliyet gosteren
60 sirketin 1996-1998
tarihleri arasindaki yillik
verileri.

Finansal kaldirag ile yonetim kurulu
kompozisyonu veya CEO’nun gérev
stiresi arasinda istatiksel olarak anlamli
bir iliski tespit edilmisgtir.

BIST100 endeksinde yer
alan 49 finansal olmayan

Yonetim kurulu liye sayis1 ve sermaye
dagilimi ile sermaye yapisi arasinda

Dirim (2008) slrketln_2005-2007 pozitif ve anlamli iliski tespit

tarihleri arasindaki yillik dilmisti

verileri. ediimiar.

Gana hisse senedi Yonetimsel hissedarligin ve yonetim
Bopkin ve Arko piyasasinda 2002-2007 kurulu biiytikliigiiniin sermaye yapisi
(2009) yillart arast 138 sirketi secimi lizerinde pozitif ve anlamli iligki

yillik verileri. bulunmustur.

Malezya’da faaliyet Kurumsal yonetim uygulamalarinin
Saad (2010) gosteren 126 sirketin sirketlerin sermaye yapisi tercihlerinde

1998-2006 tarihleri
arasindaki yillik verileri.

etkili olduguna dair bulgulara
rastlanmigtir.

Morellec vd., (2010)

1992-2004 tarihleri
arasinda ABD faaliyet
gosteren 809 isletmenin
yillik verileri.

Vekalet sorununun, yoneticinin
kaldirag kararlar tizerinde kontrol
sahibi olmasi ile azaldig1 ve vekalet
catigmalari diizeyleri ile kullanilan
kurumsal yonetim degiskenleri
arasinda bir korelasyon bulundugu
ifade edilmistir.

Eser (2011)

BIST’te kurumsal
yonetim endeksinde 2008-
2010 tarihleri arasinda
faaliyet gosteren 20
sirketin yillik verileri.

Yonetim kurulu iiye sayisindaki artigin
finansal kaldiraci pozitif yonde
etkiledigi, ancak bagimsiz liye oraninin
finansal kaldiraci negatif yonde
etkiledigi ifade edilmistir.

Haque ve digerleri
(2011)

Banglades’te faaliyet
gosteren 98 finansal
olmayan sirketin 2004-
2005 tarihleri arasindaki
yillik veriler

Vekalet teorisini destekler nitelikte,
kurumsal yonetimin kalitesi ile borg
oranlari arasinda anlamli negatif
iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Vakilifard ve
digerleri (2011)

Tahran Borsasinda 2005-
2010 tarihleri arasinda
islem goren sirketlere ait
toplam 600 gbzlem

Yonetim kurulu liye sayisinin azalmasi
ve CEO bagimsizliginin artmasiyla
borglanma arasinda pozitif ve anlaml
bir iliski tespit edilmistir.

Ganiyu ve Abiodun
(2012)

Nijerya borsasinda
faaliyet gosteren 10
yiyecek ve igecek
sirketinin 2000-2009
tarihleri arasindaki yillik
verileri.

Sirketlerin finansal yapisinin kurumsal
yonetim uygulamalarindan etkilendigi
tespit edilmistir.

Kajananthan (2012)

Sri Lanka borsasinda
faaliyet gosteren 28 imalat
sanayi sirketinin 2009-
2011 tarihleri arasindaki
yillik verileri.

Yonetim kurulu bityiikliigiiniin,
toplant1 sayisinin ve profesyonel
yoneticilerin olmasinin borglanma
tizerinde anlamli ve pozitif etkisi
oldugu ifade edilmistir.
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Tablo 1: (Devamu)

Mousavi ve digerleri
(2012)

Tahran borsasinda faaliyet
gosteren 90 imalat sanayi
sirketinin 2007-2009
tarihleri arasindaki yillik
verileri.

Yonetimsel sahiplik ile bor¢lanma
arasinda pozitif ve anlaml bir iliski
ortaya konarken, diger kurumsal
yonetim degiskenleri ile bor¢lanma
arasinda anlaml1 bir iligki tespit
edilememistir.

Sayman (2012)

BiST’te 1998-2009
tarihleri arasinda faaliyet
gosteren 177 imalat
isletmesinin yillik verileri.

Isletmelerin sahiplik yapis1 ile sermaye
yapis1 arasinda negatif bir iligki tespit
edilmigtir. Sahiplik orani gesitlendikge,
yabanci kaynak oraninin diistiigii ifade
edilmistir.

Sheikh ve Wang
(2012)

Pakistan borsasinda
faaliyet gosteren finansal
olmayan sirketlerin 2004-
2008 tarihleri arasindaki
yillik verileri.

Yonetim kurulu biiyiikliigiintin,
yoneticilerin sirket ortaklar1 digindan
olmasinin ve sahiplik yapisinin toplam
borglar lizerinde anlamli ve pozitif
etkisi oldugu ifade edilmistir.

Dima ve digerleri
(2013)

Asya, Orta ve Dogu
Avrupa kitalarindaki
gelismekte olan 35
iilkeden seg¢ilen sirketlerin
verileri.

Kurumsal yonetim uygulamalari ile
sirketlerin sermaye yapilarinin
etkilenebilecegi ifade edilmistir.

Ajanthan (2013)

Sri Lanka borsasinda
faaliyet gosteren 18 otel
ve restoran sirketinin
2007-2012 tarihleri
arasindaki yillik verileri.

Yonetim kurulu yapisi, yonetim kurulu
biiytikliigii ve CEO bagimsizligi ile
borg 6zkaynak orani arasinda pozitif ve
anlaml bir iligki oldugu ifade
edilmistir.

Uwuigbe, Ranti ve

Nijerya borsasinda islem
goren 40 sirketin 2006-

CEO ikiligi (duality) ile sermaye yapisi
arasinda pozitif ve anlaml bir iligki tespit
edilirken, yonetim kurulunun biiytikIiigii,
yonetim kurulunun kompozisyonu ve

Sunday (2014) 2011 tarlhler.l arasindaki yonetim kurulunun sahiplii ile sermaye
yillik verileri. - .
yapisi arasinda negatif ve anlaml bir
iligki tespit edilmistir.
11331 §Ti;li;:??1112yOei[ Og_(;sotirsen Isletmelerin sahiplik yapisinin sermaye
Biiyiikmert (2015) 3 yapist lizerinde etkili oldugu tespit

tarihler arasindaki yillik
verileri.

edilmigtir.

Naseem ve digerleri
(2017)

Pakistan borsasinda
faaliyet gosteren 40
finansal olmayan sirketin
2009-2013 tarihleri
arasindaki yillik verileri.

Yonetim kurulunun biiyiikligii ve
yonetimsel sahiplik ile sermaye yapisi
arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin
var oldugu tespit edilmistir.

Literatlir yer alan ¢alismalara bakildiginda kurumsal yonetim uygulamalari ile
isletmelerin sermaye yapilart arasinda bir iliskinin var oldugu goriilmektedir.
Ancak iliskinin yoni konusunda farklilk arz eden g¢alismalara da
rastlanmaktadir. Ornegin galigmalarin ¢ogunlugunda ydnetim kurulu biiyiikliigii
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ile bor¢lanma arasinda pozitif iliski tespit edilirken, Uwuigbe, Ranti ve Sunday
(2014) caligmasinda negatif iliski tespit edilmistir. Diger yandan sahiplik yapisi
ile sermaye yapisi arasinda pozitif iliski tespit edilirken Uwuigbe, Ranti ve
Sunday (2014) ve Sayman (2012) caligmalarinda ise negatif iligski tespit
edilmistir.

II.VERI SETi VE METODOLOJI

Calismada kapsayici bir bakis agisi saglamak amaciyla birden fazla
yontem kullamlmistir. BIST imalat sanayi sektoriinde 2005-2013 tarihleri
arasinda kesintisiz olarak yer alan 17 isletmeye yonelik dinamik panel veri,
panel rassal etkiler ve panel sabit etkiler analizleri yapilmistir. Bu baglamda
oncelikle kurumsal yonetim endeksinde bulunan imalat sanayisinde faaliyet
gosteren igletmelerin kurumsal yonetim puanlar1 ve sektorlere gore dagilinmu
incelenmistir. Kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmelerin 2005 — 2013
donemlerini kapsayan Bor¢/Toplam Aktifler ve Bor¢/Ozkaynak oranlari
hesaplanarak yillik gelismeleri incelenmistir. Bu baglamda BIST kurumsal
yonetim endeksine dahil edilen imalat sanayisi isletmelerinin Borg/Toplam
Aktifler ve Borg/Ozkaynak oranlarinin ekonometrik olarak incelenmesi amaciyla
asagidaki regresyon modeli tahmin edilmistir:

Di;= a+ B1Djw1 + B.DUM; + € (1)

Yukardaki denklemde;

Di: . Iisletmesinin t donemindeki bor¢lanma oranim

Dita I isletmesinin t-1 dénemindeki bor¢lanma oranini

DUM;; : Isletmeler kurumsal yénetim endeksinde bulunduklarinda “1”
bulunmadiklarinda “0” degerini alan kukla degiskenini
gostermektedir.

Yapilacak regresyon analizi ile 1 no’lu modelde yer alan 3, katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli ve Onemli ¢ikmasi BIST kurumsal y&netim
endeksinde bulunmanin, isletmelerin sermaye yapisi kararlara ne yonde etki
ettigini ortaya koyacaktir. 1 no’lu modelin uygulanabilecegi yontemler dinamik
panel ve panel veri analizi olarak ifade edilebilir. Kesitlere ait zaman serileri
veya zaman serilerine ait kesit verileri olarak tanimlanan panel veriler, ilkeler,
sektorler veya isletmeler gibi birimlerden olusan yatay kesit gozlemlerinin,
zaman boyutu ile de ifade edilmesidir (Baltagi, 2001: 1).

Panel veriler sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli ile dinamik panel
veri analizi yontemleriyle incelenebilir. Buna gore bagimli degisken ile bagimsiz
degisken veya degiskenler arasindaki iligki sabit bir egilime mi sahip yoksa
tesadiifi 6zellikler mi tasiyor bu durumun incelenmesi gerekmektedir. Diger bir
ifade ile analizde bulunan bireysel etkiler eger modelde yer alan aciklayict
degiskenlerle ilgili degilse ve birimlerin sabit terimleri birimlere gore rassal
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olarak dagiliyorsa, modelin yapilanmasi buna uygun hale getirilmelidir (Greene,
2003: 293). Aymi diizeltme sabit etkiler modeli i¢inde gecerli olacagindan,
model seciminde sabit etkilerin mi yoksa rassal etkilerin mi bulundugu tespit
edilmelidir. Literatiirde, bu etkinlik testi, diger bir ifadeyle sabit etkiler modeli
ve tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im igin k serbestlik dereceli ki-kare
dagilimma uyan Hausman testi kullanilmaktadir (Baltagi, 2001:20). Ancak panel
veri yonteminde bagimli degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken
olarak kullanilmasi hata terimlerinin homojen olmas1 varsayimmi ortadan
kaldirarak hata terimlerinin birbirleri arasinda iligki olmasina yol agabilir (Bond,
2002:4). Diger bir ifade ile sabit etki ve rassal etki modellerinde, gecikmeli
bagimli degiskenlerin kullanilmasi durumunda, gecikmeli bagimli degiskenin
hata terimi ile korelasyona sahip olmasi nedeniyle Onemli problemlerle
karsilagilmaktadir (Greene, 2000:307). Dinamik panel tahminlerinde karsilagilan
bu sorunu ¢ézmek i¢in gesitli oneriler bulunmaktadir. Bunlar ig¢erisinde en ¢ok
degerlendirilen ¢alismalar Anderson ve Hsiao (1981), Ahn ve Schmidt (1995),
Keane ve Runkle (1992), Arellano ve Bond (1991) olarak siralanabilir (Baltagi,
2001:131). Bu oneriler igerisinde en c¢ok kullanilan ve en giivenilir sonuclar
veren c¢alisma, Arellano ve Bond (1991) calismasidir. Arellano ve Bond (1991)
caligmasi dinamik panel tahminlerinde karsilasilan sorunlar1 ¢ézmek igin bazi
Onerilere sahiptir. Buna gore, degiskenlerin birinci dereceden farklarinin alinip
bagimli degiskenin gegmis donem degerlerini ara¢ degiskeni olarak kullanan
GMM metodu ile dinamik panel tahmininde olusan aksakliklar giderilebilir.
Boylece arag¢ degiskenlerin kullanilmasi, ilgili GMM kosullar1 altinda yansiz
tahmin edicilerin bulunmasim saglayacaktir (iskenderoglu, 2008:114). GMM
kosullar1 altinda gergeklestirilen dinamik panel veri tahmin modelinin
sonuglarina Arellano ve Bond (1991) tarafindan Onerilen 1. ve 2. sira ardigik
bagimlilik testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Elde edilecek sonuglara gore,
1. sira ardisik bagimliligin istatistiksel olarak Onemli olmasi, 2. sira ardisik
bagimliligin ise énemsiz olmast beklenmektedir (Arellano, 2003:121). Ayrica
Arellano ve Bond (1991) yonteminde gergeklestirilen tahminler arag
degiskenlerle smnandigi ig¢in bu degiskenlerin asil degiskenleri tam olarak
yansitmasi beklenmektedir. Bu durumu Olgmek {izere Sargan testi
gerceklestirilebilir (Gujarati, 2004:713). Sargan testi sonuglar1 tahmin igin
kullanilan ara¢ degiskenlerin yeterli olup olmadigi konusunda bilgi verecektir
(Iskenderoglu, 2008:116).

111.LAMPIiRiK BULGULAR

Bu calismada BIST imalat sanayi isletmelerine yonelik olarak panel
sabit etkiler, panel rassal etkiler ve dinamik panel veri analizleri
gerceklestirilmistir. 2004 yilinda gergeklestirilen enflasyon diizeltmesinin
olumsuz etkilerinden kurtulmak i¢in analiz donemi bu yontemde 2005 — 2013
olarak belirlenmistir. Bu baglamda BIST imalat sanayi isletmelerinden kesintisiz
verisine ulasilabilen 17°si kurumsal yonetim endeksine dahil toplam 103 isletme
bu yontemde 6rnekleme dahil edilerek Bor¢/Ozkaynak ve Borg/Toplam Aktifler
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oranlari ile analiz gerceklestirilmistir. Analize dahil edilebilen isletmelere ait
BIST kodlar1 Tablo 2’de sunulmustur:

Tablo 2: Panel Veri Analizlerine Dahil Edilebilen Isletmelerin BIST Kodlari

ADANA ASUZU CEMTS EMNIS 1ZOCM MRSHL SKTAS
ADBGR ATEKS CIMSA EREGL KAPLM MRTGG SNPAM
ADEL AYGAZ* | CMBTN ERSU KARTN MUTLU SODA
ADNAC BAGFS CMENT FMIZP KENT NUHCM TOASO*
AEFES* BAKAB COMDO FROTO KONYA OLMIP TRCAS*
AFYON BOLUC DENCM GEDIZ KORDS PARSN TRKCM
AKCNS BOSSA DESA GENTS KRDMA | PETKM* | TTRAK*
AKSA BRISA DGZTE GEREL KRDMB | PETUN* TUKAS
ALCAR BRSAN DITAS GOLTS KRDMD PINSU* TUPRS*
ALKA BSOKE DMSAS GOODY KRSTL PNSUT* UNYEC
ALKIM BTCIM DOBUR HEKTS KRTEK PRKAB* YUNSA
ANACM BUCIM DOGUB HURGZ* KUTPO SASA OTKAR*
ARCLK* BURVA ECYAP IDAS LUKSK SELGD VESTL*

ARSAN CCOLA* EGEEN IHEVA* MNDRS SERVE
ASLAN CELHA EGGUB 1ZMDC MRDIN SILVR
* Kurumsal yonetim endeksinde bulunan isletmeleri gostermektedir.
Kurumsal yonetim endeksine dahil imalat sanayi isletmelerinin

Borg/Ozkaynak oranlarinin yillar itibariyle gelisimi Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: imalat Sanayi Isletmelerinin 2005-2013 Dénemi Borg/Ozkaynak Orani

Hisse Kodlari 2005 [ 2006 |2007 |2008 |2009 |[2010 |2011 |2012 |2013
AEFES 0,73 |097 ]0,82 |1,04* |0,99* |0,99* |1,00* |0,72* |0,66*
ARCLK 105 (198 (2,04 |246 |[1,34* |115* |152* |160* |1,76*
AYGAZ 0,67 |080 |053 |067 |0,48 |0,39* |0,26* |0,24* |0,42*
CCOLA 069 (068 081 |1,21 |1,25* |1,10* |1,27* |1,23* |1,44*
HURGZ 0,39 |0,38 |1,13* |1,31* |1,02* |1,04* |1,75* |1,08* |0,99*
IHEVA 084 (083 |0,37 |067 |0,29 |0,25* |0,40* |0,39* |0,43*
OTKAR 101 (0,91 |[1,05 |2,43* |247* |2,66* |3,01* |3,29* |4,03*
PETKM 029 |0,26 |0,27 |0,25 |0,44* |0,48* |0,57* |0,68* |0,90*
PETUN 0,70 |0,32 |0,28 |0,31 |0,27 |0,26 |0,37 |0,30* |0,33*
PINSU 0,65 |0,26 |033 |0,37 |0,26 |0,32 |040 |052 |0,78*
PNSUT 063 |046 |042 |050 |0,37 |0,38 |0,43* |0,41* |0,42*
PRKAB 0,72 |124 |109 |109 |0,83* |1,16* |2,04* |2,18* |3,35*
TOASO 0,86 |1,38 |1,74* |2,19* |2,07* |2,10* |2,52* |1,94* |2,12*
TRCAS 0,31 (0,02 |002 |003 |0,03 |0,02* |0,37* |0,48* |0,67*
TTRAK 0,32 |0,28 |0,46* |2,37* |1,37* |0,89* |1,08* |0,99* |1,01*
TUPRS 0,75 (1,00 |1,19* |1,43* |1,70* |2,57* |2,35* |2,50* |3,11*
VESTL 2,58 |2,73* |2,32* |3,46* |2,38* |2,50* |3,56* |2,66* |3,19*
Ortalama 0,78 |0,85 |088 |128 |103 |107 |135 |125 |151
imalat Sanayi

Sektor Ortalamas1 | 060 [059 [060 |081 0,74 [091 [1,00 [098 |1,12

* Imalat sanayi isletmesinin kurumsal yonetim endeksine girdigi dénemleri gostermektedir.
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Tablo 3 degerlendirildiginde Borg/Ozkaynak orami ortalamasinin yillar
itibariyle 0,8 ile 1,5 degeri arasinda degistigi goriilmektedir. Imalat sanayi
isletmelerinin Borg/Ozkaynak oranimin kurumsal yd&netim endeksine dahil
olmanin oncesinde ve dahil olduktan sonrasina iliskin degisiklikler
incelendiginde AEFES, CCOLA, HURGZ, OTKAR; PETKM, PINSU, PNSUT,
TOASO, TTRAK, TUPRS ve VESTL isletmelerinde kurumsal yonetim
endeksine dahil olur olmaz bir artis oldugu goriilmektedir. Ancak diger 7
isletmede tam tersi bir durum s6z konusudur. imalat sanayi sektoriinde bulunan
BiST’e kote 174 isletmeye ait sektor ortalamalari ile kurumsal ydnetim
endeksine dahil olmus isletmelerin ortalamalar1 karsilastirildiginda kurumsal
yonetim endeksine dahil isletmelerin daha yiiksek bor¢lanma oranlarina sahip
olduklar1 sdylenebilir. Ayrica her iki ortalamanin da birlikte hareket ettigi
goziikmektedir.

Kurumsal yénetim endeksine dahil Imalat sanayi isletmeleri igin
sermaye yapisini ve borcun pasifler icerisindeki agirligini gésteren Borg/Toplam
Aktifler oran1 Tablo 4’te verilmistir..

Tablo 4: Imalat Sanayi Isletmelerinin 2005-2013 Dénemi Borg/Toplam

Aktifler Oram
Hisse Kodlar1 | 2005 | 2006 | 2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013
AEFES 0,42 |049 (045 |0,51* |0,50* |0,50* |0,50* |0,42* |0,40*
ARCLK 051 |066 (067 |0,71 |057* |053* |0,60* |0,62* |0,64*
AYGAZ 0,40 |044 (035 (040 |0,33 |0,28* |0,21* |0,19* |0,30*
CCOLA 041 |041 (045 |055 |0,56* |0,52* |0,56* |0,55* |0,59*
HURGZ 0,28 |0,27 |0,53* |0,57* |0,51* |0,51* |0,64* |0,52* |0,50*
IHEVA 0,46 |045 (0,27 (040 |0,22 |0,20* |0,29* |0,28* |0,30*
OTKAR 050 (0,48 (051 |0,71* |0,71* |0,73* |0,75* |0,77* |0,80*
PETKM 0,22 (0,21 (0,21 |0,20 |0,30* |0,33* |0,36* |0,41* |0,47*
PETUN 041 |0,24 |0,22 (0,24 |0,21 |021 (0,27 |0,23* |0,25*
PINSU 0,40 |0,21 (0,25 |0,27 |0,21 |024 (0,29 |0,34 |0,44*
PNSUT 0,39 (0,31 (0,30 (0,34 |0,27 |0,28 |0,30* |0,29* |0,30*
PRKAB 0,42 |055 (052 |052 |0,45* |054* (0,67* |0,69* |0,77*
TOASO 0,46 |0)58 |0,63* |0,69* |0,67* |0,68* |0,72* |0,66* |0,68*
TRCAS 0,23 |0,02 {(0,02 (0,03 |0,03 |0,02* |0,27* |0,32* |0,40*
TTRAK 0,24 |0,22 |0,32* |0,70* |0,58* |0,47* |0,52* |0,50* |0,50*
TUPRS 0,43 |0)50 |0,54* |0,59* |0,63* |0,72* |0,70* |0,71* |0,76*
VESTL 0,72 |0,73 |0,70* |0,78* |0,70* |0,71* |0,78* |0,73* |0,76*
Ortalama 041 (040 (041 (048 (044 044 |050 |0,48 |0,52
Imalat Sanayi
Sektor
Ortalamasi 0,32 (040 (0,29 (0,29 (0,28 |0,60 |060 |050 0,40

* Imalat sanayi isletmesinin kurumsal yonetim endeksine girdigi donemleri géstermektedir.

Tablo 4 incelendiginde AEFES, CCOLA, HURGZ, OTKAR, PETKM,
PINSU, PNSUT, TOASO, TUPRS isletmeleri kurumsal yonetim endeksine girer
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girmez Borg/Toplam Aktifler oranlarinda bir artig sz konusu olmustur. Ancak
ARCLK, AYGAZ, IHEVA, PETUN, PRKAB, TRCAS, VESTL isletmelerinde
ise ayni oranda bir diisiis gerceklesmistir. Kurumsal yonetim endeksinde
bulunan imalat sanayi isletmelerinin ortalama Borg/Toplam Aktifler oranlart
incelendiginde bu oranin 0,41 ile 0,52 arasinda degistigi goriilmektedir. Genel
olarak bakildiginda kurumsal yonetim endeksinde bulunan isletmelere ait
ortalamalarin BIST’e kote imalat sanayi isletmeleri ortalamasinin {izerinde
oldugunu sdylemek miimkiin géziikmektedir.

Kurumsal yonetim endeksinde bulunan isletmelerin borglanmalarindaki
artisin sebebinin ilgili endekste bulunmak olup olmadiginin tespiti i¢in 2005 —
2013 donemleri arasinda kesintisiz verisine ulagilabilen 17’si kurumsal y&netim
endeksine dahil toplam 103 BIST imalat sanayi isletmesi iizerine panel ve
dinamik panel veri analizi gerceklestirilmistir. Analiz siirecinde Orneklemde
bulunan 103 isletmenin Borg/Ozkaynak ve Bor¢/Toplam Aktifler oranlar1 2005 —
2013 yili igin yillik olarak hesaplanmis daha sonra hesaplanan degerler
logaritmast alinarak dogrusallagtirilmistir. Tablo 5’te analize dahil edilen
isletmelerin Bor¢/Ozkaynak ve Borg/Toplam Aktifler oranlarmi igeren
tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 5: Analizlere Dahil Edilen BIST imalat Sanayi isletme[erinin
Borg/Ozkaynak ve Borg/Toplam Aktifler Oranlarma Iliskin
Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan | Maksimum | Minimum | Stan.Sapma
Bor¢/Ozkaynak| 0,8188 2,4050 10,9944 0.0271 0.9731
Bor¢/Toplam
Aktifler 0,3600 0,7050 0,9166 0.0264 0.1825
Gozlem Sayisi 927

Tammlayic1 istatistikler incelendiginde Borg/Ozkaynak —oranimin
ortalamasinin Borg/Toplam Aktifler oranindan daha yiiksek oldugu ve standart
sapmasinin da daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Toplam 927 gozlem ile
Bor¢/Ozkaynak oranina ydnelik gerceklestirilen panel veri analizi sonuglari
Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Bor¢/Ozkaynak Oranina Gére Panel Analiz Sonugclart

Degisken Havuzlanms Rassal Etkiler | Sabit Etkiler | Arellano Bond
EKK Modeli Modeli Modeli Dinamik Panel

o 0,121* 0,116* 0,780* 0,770*

By 0,943** 0,946** 0,554* 0,554*

B, 0,042** 0,038** 0,072** 0,178*

R 0,839 0,841 0,880

Durbin Watson 2,096 2,110 2,04

F Olasilik 0,000 0,000 0,000

Hausman y 2,681

Sargan p 0,354

Ar(2) p 0,648

* %1 dnem seviyesinde anlamli, **%35 6nem seviyesinde anlaml
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Tablo 6 incelendiginde B, katsayisinin tiim yontemlerde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goziikmektedir. Ayrica her bir analiz tiirii ile
ilgili gergeklestirilmis tahmin sonrasi testler dlgiimlerin saglikli sonug verdigini
gostermektedir. Buna gore sermaye yapisiin gostergesi olan Borg/Ozkaynak
orani isletmelerin kurumsal yonetim endeksine dahil olmalar1 sebebiyle
yiikselmektedir.

Ayni analizler Borg/Toplam Aktifler oranlarina gére de gerceklestirilmis
ve Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7: Borg/Toplam Aktifler Oranina Goére Panel Analiz Sonuglari

Degisken Havuzlanms Rassal Etkiler | Sabit Etkiler | Arellano
EKK Modeli Modeli Modeli Bond

Dinamik
Panel

o 0,125* 0,123* 0,122* 0,711*

By 0,924* 0,925* 0,926* 0,521*

B2 0,024** 0,022** 0,021** 0,108*

R’ 0,846 0,854 0,853

Durbin 2,110 2,141 2,090

Watson

F Olasilik 0,000 0,000 0,000

Hausman y° 2,252

Sargan p 0,388

Ar(2) p 1,788

* %1 6nem seviyesinde anlamli, **%35 6nem seviyesinde anlaml

Tablo 7 incelendiginde B, katsayisinin tiim yontemlerde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goziikmektedir. Ayrica her bir ydntemle
tahmin edilen panel veri analizlerinin tanisal testler agisindan da yeterli oldugu
goziikmektedir. Buna gore sermaye yapisinin gostergesi olan Borg/Toplam
Aktifler orani isletmelerin kurumsal yonetim endeksine dahil olmalari sebebiyle
yiikselmektedir. Bu baglamda isletmelerin bor¢lanmalarindaki artisin sebebi
olarak iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin gergeklestirilmesi gosterilebilir.
Ancak kurumsal yonetim endeksine girmeden oOnceki ve sonraki donemde
kaldirag oranlarindaki degisimler istatistiki olarak anlamli olmakla birlikte baska
faktorlerinde kaldirag oranlarimin degisimi iizerinde etkisi olacagi ihmal
edilmemelidir.

SONUC VE ONERILER

Sermaye yapist ve firma degeri iliskisi finans literatiirinde en ¢ok
aragtirilan ve tartisilan konulardan biridir. Kurumsal yonetim ise temelleri yakin
zamanda atilmig ve isletmeler {izerinde birgok etkisi olan bir siiregtir. Kurumsal
yonetim uygulamalar1 dahilinde isletmelerin sermaye yapilarinin ne yonde ve
nasil degisecegi hem akademik anlamda hem de piyasa yapicilart agisindan ilgi
uyandiran bir konudur. Bu ¢alismada BIST kurumsal yénetim endeksine yer alan
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imalat sanayi isletmelerinin endekse dahil olmadan 6nce ve olduktan sonra
sermaye yapilarinin ne yonde ve nasil degistigi incelenmistir. Bu baglamda
oncelikle 2005 — 2013 dénemlerine iliskin yillik frekansta Borg/Ozkaynak orani
ile Bor¢/Toplam Aktifler oranlarimin tarihsel gelisimi sektor ortalamalari ile
kargilagtirilmig daha sonra panel ve dinamik panel yontemleri ile kurumsal
yonetim endeksine dahil olmanin bor¢lanma iizerindeki etkisi incelenmistir.

Calismadan elde edilen sonuglar, imalat sanayinde faaliyet gosteren ve
kurumsal yonetim ilkeleri uygulayan isletmelerin daha yiiksek borglanma
oranlarina sahip olduklarimi ortaya koymaktadir. Ayrica kurumsal yonetim
endeksine giren igletmelerin borglanma oranlarinin, kurumsal yonetim endeksine
girmeden oncesine kiyasla anlamli derecede daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Bu sonu¢ Dirim (2008), Bopkin ve Arko (2000), Kajananthan (2012),
Mousavi vd. (2012), Sheikh ve Wang (2012) calismalariyla benzerlik
gostermektedir. Buna gore kurumsal ydnetim uygulamalar1 ve bu
uygulamalardaki kalitenin artis1 bor¢lanma kararlari {izerinde pozitif etkiye
sahiptir. Bu sonu¢ Morellec vd. (2010) calismasi ile Dima vd. (2013)
caligsmasinda vekalet sorunu ile agiklanmaya calisilmistir. Buna gore kurumsal
yonetimden kaynaklanan sebepler ile yoneticiler ve isletme sahipleri arasindaki
cikar catigmalarini azaltmanin yolu borg¢lanmanin arttirilarak mali disiplinin
saglanmasidir. Bunun disinda, kurumsal yonetim ilkeleri uygulayarak kurumsal
yonetim endeksine dahil olan isletmelerin artan prestijleri nedeniyle borg
piyasasindan daha kolay kosullarda bor¢ temin edebilmeleri bu durumun bir
diger sebebi olarak ifade edilebilir.

Calismadan elde edilen sonuglar konu ile ilgili literatiire farkli agilardan
cesitli katkilar saglamaktadir. Ornegin kurumsal yonetim uygulamalarinin
Tirkiye’de sermaye yapisini nasil ve ne yonde etkiledigi konusunda sinirl
sayida caligma mevcuttur. Bununla birlikte yabanci literatiirde tespit edilen
sonuclarin, Tiirkiye’deki isletmeler {izerinde benzer sonuglar verip vermedigi de
tespit edilerek bir diger katki saglanmistir. Ayrica isletmelerin kurumsal yonetim
uygulamalari sonucunda karsilasacaklar1 daha yiiksek borg igeren sermaye yapisi
kosullar1 da bu g¢aligmadan elde edilen bir diger sonugtur.

Biitiin bu katkilarina ragmen calismada birtakim eksiklikler mevcuttur.
Ornegin kurumsal ydnetim endeksine dahil olan imalat sanayisi isletmelerinin
kurumsal yonetim puanimin hesaplanmasinda kullanilan bagliklara gore ayr1 bir
analiz gergeklestirilmemistir. Diger bir ifade ile konu sadece kurumsal yonetim
endeksinde bulunup bulunmama ile incelenmis, kurumsal yonetim endeksi
puanlarindaki artisin borg¢lanma kararlari lizerindeki etkileri incelenmemistir.
Ayrica kurumsal yonetim endeksinde bulunan isletmelerin yonetim kurulunda
profesyonel yoneticilerin bulunup bulunmadigi da dikkate alinmamustir. Bu
durum, sonuclarin vekalet sorunu ile aciklanmasi konusunda daha temkinli
olunmasimi gerektirmektedir. Bu eksiklikler dikkate alinarak gergeklestirilecek
yeni caligmalar ile konuyla alakali daha derinlemesine bilgiler saglanabilir.
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