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SAHIPLIiK YAPISI VE SERMAYE KARARLARI
ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI: BIST IMALAT
SEKTORU ORNEGI

Hiiseyin TEMIZ"
Elgin DALKILIC*

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
OWNERSHIP STRUCTURE AND CAPITAL DECISIONS:
BIST MANUFACTURING CASE

Oz

Bu c¢alismanin amaci firma sermaye yapisi ile sahiplik yapist arasindaki
iliskilerin incelemesidir. Bu ama¢ dogrultusunda BIST’de islem géren Imalat
Sektorii firmalar1 6rneklem grubu olarak belirlenmistir. Calismada 6rneklem
firmalarina ait 2012-2016 yillarin1 kapsayan 137 firmaya ait 685 firma-yil verisi
kullanilmistir. Calisma kapsaminda sermaye yapist kararlari ve sahiplik yapisi
arasindaki iligkilerin farkli acilardan ele alinmasi amaciyla alti hipotez test
edilmigtir. Elde edilen bulgulara gore en biiyiikk ortak orani, kurumsal ortak ve
yabanci ortak payi ile firmalarin borgluluk durumunu goésteren finansal kaldirag
orami arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit edilmistir.
Diger taraftan elde edilen bulgularin, firmalarin halka aciklik oraninin artmasinin
finansal kaldira¢ oranini azalttig1 hipotezini desteklemedigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Sahiplik Yapisi, Kurumsal Ortak, Yabanci
Ortak.

Abstract

The aim of this study is to examine the association between capital structure and
ownership structure. In this juncture, the Manufacturing Sector firms that are
listed on Borsa Istanbul are identified as the sample group. The 685 firm-year
data of 137 firms’ covering the years 2012-2016 are used in this study. Within
the scope of this study, six hypotheses were tested in order to discuss the
relationship between capital structure decisions and ownership structure from
different perspectives. According to the obtained results, there is negative and
statistically significant relationships between the largest shareholders ratio, the
corporate shareholders ratio and foreign shareholders ratio and the financial
leverage which indicates the indebtedness of firms. On the other hand, the
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obtained findings do not support the hypothesis that firms’ free float ratio reduce
financial leverage ratio.

Keywords: Capital Structure, Ownership Structure, Corporate Shareholder,
Foreign Shareholder.

1. Giris

Sermaye yapisi genel olarak firma faaliyetlerinin finansmaninda
uygulanan 6zkaynak ve yilikiimliiliik bilesenini ifade etmektedir. Bu bakig
acistyla sermaye yapist firmanin kendisini hangi kaynaklarla finanse
ettiginin bir ifadesi olarak degerlendirilebilir. S6z konusu bilesen bor¢ ve
0zkaynagin finansmaninin farkli 6zelliklere sahip olmasi bakimindan
firmalar acisindan Onem tasimaktadir. Firmalarin kaynak bilesimini
olusturmak icin gerekli kaynaklar1 nereden ve ne sekilde karsilayacaklari
ile ilgili kararlar da, sermaye yapisi kararlar1 olarak ifade edilmektedir
(Kartal 2017: 426). Firma yoneticileri faaliyetlerin devamini saglamak
amaciyla ihtiya¢ duyulan varliklar1 finanse ederken, bilangonun kaynak
yapisini da olusturmaktadir (Sayman 2012: 153).

Sermaye yapisi, firma etkinligini biiyiik dl¢iide etkileyecek olan kurumsal
yOnetisimin en 6nemli 6zelliklerinden biridir (Zhaoguo ve Xiaoxia 2009:
4564). Yoneticiler ve paydaslar ile kontrol eden ve azinlik paydaslari
arasindaki ¢ikar ¢atigmalari kurumsal yonetisim literatiiriiniin en 6nemli
konularindandir (Driffield, Mahambare ve Pal 2007: 536). Firma
sahipleri ve yoneticilerinin firmayla ilgili beklentileri farklilik
gostermektedir. Beklentilerin farkli olmasi alinan kararlarin da farkl
olmasina yol agmaktadir. Firma sahipleri faaliyetlerin devam etmesi igin
ihtiya¢ duyulan varliklarin finansman kararlari alirken sermaye yapisini
da belirlemektedirler. Sermaye yapisi da paydaslarin elde edecegi getiriyi
ve firma degerini etkilemesi bakimindan firma agisindan énemli bir karar
olarak degerlendirilmektedir. Borg agirlikli bir sermaye yapisinin firmaya
ait risk ve iflas ihtimali algisini arttirmasi ve borctan kaginarak 6zkaynak
araglar1 yogun bir sermaye yapisinin da piyasada firmanin kendi iradesi
disinda yoOnetilmesi algisi olusturabilir.

Firma sermaye yapisi kararlarin etkileyen faktorler literatiirdeki pek ¢cok
calismada ele alinmistir. Yapilan arastirmalardan elde edilen bulgular
kapsaminda firma sermaye yapisi kararlarinda karlilik, bityiikliik, likidite
gibi firma karakteristiklerinin etkili oldugu ifade edilebilir (Zhaoguo ve
Xiaoxia 2009; Brailsford, Oliver ve Pua 2002; Sayman 2012). Sermaye
yapist kararlarinda firma karakteristiklerinin yan1 sira sahiplik yapisinin
da etkili oldugu degerlendirilmektedir. Ornegin, vekalet teorisine gore
hakim ortagin firma yonetimini bilylik 6l¢iide kontrol altina alacagi ve
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finansman kararlarinda vekalet sorununu kontrol etmek amaciyla borg
agirlikli davranacagi beklenmektedir (Ayrigay ve Kalkan 2013: 168). Bu
noktadan hareketle, firma sermaye yapisi ile sahiplik yapisinin iliskili
olacagi da degerlendirilmektedir.

Demsetz ve Lehn (1985: 1176) firmalarin sahiplik yapilarinin deger
maksimizasyonu ekseninde, bulundugu kosul ve sektére gore
farklilastigini ifade etmistir. Sermaye yapist kararlar1 gibi, bir firmanin
sahiplik yapisinin da firma degerini maksimize edecek sekilde
belirlendigi sonucuna ulagan c¢aligsma sonuglari, firma sermaye yapist ve
sahiplik yapist arasindaki iliskiler hakkindaki sorular1 ortaya
¢ikarmaktadir.

Firma paylarimin biiyiik bir bdliimiiniin  belirli  kisilerin  elinde
bulundugunda miilkiyet yogunlugunun fazla olmasi durumu ortaya
¢ikmaktadir. Bu sebeple miilkiyet yogunlugunun fazla oldugu ve buna
karsilik halka ag¢iklik oraninin diisiik oldugu firmalarda paydaslarin ayni
zamanda yonetici olma olasihgi yiiksektir (Bayrakdaroglu 2010: 14).
Sahiplik yapis1 6zkaynaklar ile agiklanabilecegi gibi pay sahiplerinin
niceliksel/niteliksel 6zellikleri ve yonetimle iliskileri goz oniine alinarak
tanimlanabilir (Sayman 2012: 76). Bu haliyle sahiplik yapisindan kasit,
bir kiginin ya da kii¢iik bir grubun sahip oldugu firmalardan ¢ok ortakli
firmalara ve hatta kurumsal/yabanci ortakliklara kadar uzanan bir
cesitliligi ifade etmektedir.

Sahiplik yapisi tiirleri, aile isletmesi, kurumsal ortak varligi, yabanci
ortak sahipligi ve yonetici sahipligi seklinde ifade edilebilir. Firmalarin
sahiplik yapisi ile firma kontrolii arasinda dogrusal bir iligki vardir. Diger
bir ifade ile sermaye yogunlugu arttikca hakim paydasin firmadaki
kontrolii artmaktadir. Hakim paydaslar belirli bir kisi olabilecegi gibi aile,
kurumsal yatirimci veya yabanci sahipligi seklinde olabilmektedir
(Dogan 2016: 158). Sahiplik yapisi, paydaslarin ozellikleri, yonetimle
olan iliskileri ve paydaslarin firma kontroliinii elinde bulundurup
bulundurmadigiyla ilgili bir kavram olarak tanimlanabilir.

Firmalarda sahiplik yapisi, sermayeyi kimlerin temsil ettigi ve sermaye
paylarinin biiyiikligiinii ifade eder ve firma yoOnetimine sermayenin
biiyiik boliimiine sahip olanlar tarafindan yon verildigi bir gergektir. Bu
sebeple sahiplik yogunlugu arttik¢a firma yonetimi ve kontrolii biiylik
paydaslarin elinde olmaktadir (Dogan 2016a: 51). Kuskusuz her sahiplik
yapisinin yonetim siirecinde farkli motivasyonlar1 s6z konusudur. Bu
motivasyonlarin sermaye kararlar1 {izerindeki etkileri de, sermaye
kararlarinin paydas ve firma degeri lizerindeki etkileri dikkate alinarak
incelenmesi 6nem tastyan bir konu olarak degerlendirilmektedir.
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Bu dogrultuda ¢aliymanin amaci BIST Imalat Sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarin sahiplik yapilar1 ve sermaye yapilari arasindaki
iligkinin incelenmesidir. Literatiirde bu kapsamda yapilmis calismalar
mevcuttur. Elde edilen sonuclar derlendiginde donemsel, sektorel ve
bolgesel farkliliklarin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Ayrica galismalarda
genellikle sahiplik yapisi kisith temsilcilerle dl¢iilmektedir. Bu ¢alismay1
diger caligsmalardan ayiran belirgin 6zellik ve temel motivasyon giincel
verilerin kullanilarak sahiplik yapisimin  birden ¢ok temsilci ile
Olciilmesidir. Bu sayede sahiplik yapis1 ve sermaye yapist arasindaki
iligkiler giincel veriler dahilinde kapsamli olarak incelenmis olacaktir.

Bu calisma, bes boliimden olusmaktadir. ikinci boliimde sahiplik yapisi
ve sermaye yapist arasindaki iliskiyi inceleyen literatiirde yer alan
calismalara yer verilmistir. Ugilinci bélimde calismanin  amact
kapsaminda olusturulan veri seti ve degiskenler agiklanmistir. Dordiincii
boliimde verilerin analizi ve bulgulara yer verilmis ve besinci boliimde
sonug ve oneriler sunulmustur.

2. Literatur Taramasi

Sermaye kararlar1 ve sahiplik yapisi arasindaki iligki, literatiirde 6énemli
bir yere sahiptir. S6z konusu 6nemin nedeni, firmalarin sermaye yapisi
kararlarina etki eden faktorlerin tespit edilmesinin yaninda, sahiplik
yapisinin bu Kararlar tizerindeki etkisinin goriilme arzusudur. Sahip,
yonetici ve tglincli taraflar kuskusuz bulunduklari pozisyona ait
getirilerin maksimize edilecegi kararlarin alinmasini isteyeceklerdir. Bu
noktada firmalarin sermaye yapisi kararlarin anlagilmasi ve sermaye
yapisi kararlari ile iligkili olan olgularin arastirilmasi 6nem tagimaktadir.

Konu ile ilgili yapilan uluslararasi ¢alismalardan biri Kester (1986)
caligmasidir. Bu ¢alismada Japonya’daki iiretim firmalarinin sermaye ve
sahiplik yapilarin1 analiz ederek bu firmalari ABD firmalar1 ile
karsilagtirilmigtir. Bunun igin 27 ayri sektorde 344 Japon firmasi ve 452
ABD firmasinin kesitsel verileri kullanilmistir. Analiz sonucunda Japon
firmalarinin sermaye ve sahiplik yapisinin, ABD’de faaliyet gdsteren
kiyas firma uygulamalarma gore onemli miktarda bor¢ finansmani
kullanmaya elverisli oldugu tespit edilmistir.

Pushner (1995) c¢alismasinda, sahiplik yapisimin kaldirag tzerindeki
etkisini aragtirmak ig¢in 1976-1989 yillar1 arasinda Japonya’da faaliyet
gosteren firmalar {izerine bir arastirma yapilmigtir. Kurumsal
yatirimeilarin  sahip oldugu firmalarin diger firmalara gore sermaye
yapilarimi daha az yabanci kaynak kullanarak finanse etmeyi tercih
ettikleri ifade edilmistir. Firma i¢i sermaye sahipliginin kaldirag¢ diizeyi
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tizerinde giiglii pozitif etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica kaldirag
diizeyi yliksek olan firmalarin iretkenliklerinin diisiik oldugu ifade
edilmistir.

Brailsford vd. (2002) ¢aligmasinda, sermaye yapisi ve sahiplik yapisi
arasindaki iligki 1989-1995 yillar1 arasinda Avustralya Borsasi’nda islem
goren firmalar kapsaminda incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, dis
hakim ortaklik payi ile finansal kaldirag oran1 arasinda pozitif iliski tespit
edilmistir. Ancak s6z konusu pozitif iligkinin yonetici ortak oranina gore
degisim gosterdigi belirtilmistir. Yonetici ortak orani ve finansal kaldirag
orani arasinda ise dogrusal olmayan pozitif bir iliski oldugu ifade
edilmistir. Bu sonuglarin da hakim ortagin aktif izleme ozelligi ve
c¢ikarlarin yakinsanmasiyla uyum igerisinde oldugu degerlendirilmistir.

Santos, Moreira ve Vieira (2014), 2002-2006 yillar1 arasinda 12 Bati
Avrupa lilkesinde 649 firma ile yapilan ¢aligmada sahiplik yapisi ile
kaldirag orani arasindaki iligki incelenmistir. Sermaye yogunlagmasi ile
kaldirag oran1 arasinda negatif ve anlaml iliskiler tespit edilmistir. Ayrica
aile firmalariin kaldirag oran {izerinde yasal ¢evre ve kurumsal ortama
gore degiskenlik gosteren dnemli bir etkisinin oldugu ifade edilmistir.

Driffield vd. (2007) calismasinda, sahiplik yapisinin sermaye yapisi ve
firma degeri lizerindeki etkisi 1994-1998 yillar1 arasinda dort dogu Asya
tilkesinde iglem goren finansal olmayan firmalarin verilerini kullanarak
Olciilmeye c¢aligilmistir. Elde edilen sonuglara gore sermaye yogunlugu
artan firmalarin yani sahiplik yapis1 daha az kisinin elinde olan firmalarin
sermaye yapisinin daha ¢ok yabanci kaynaklardan olustugu belirtilmistir.

Li vd. (2009) 2000-2004 y1llar1 arasinda Cin’de faaliyet gosteren firmalar
icin yapilan ¢aligmada kurumsal yatirime1 ve sermaye yapisi arasindaki
iliski incelenmistir. Calisma sonucunda, kamu sahipliginin finansal
kaldirag orami ile pozitif iligkili oldugu, yabanci yatirimci sahipligi ve
finansal kaldirag orani1 arasinda ise negatif iliski oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, yabanci yatinmci sahipligindeki firmalarm daha az yabanci
kaynak kullandigi tespit edilmistir.

Margaritis ve Psillaki (2010) caligmasinda sermaye yapisi, sahiplik yapisi
ve firma performansi arasindaki iligki incelenmistir. Bu ¢alismada Fransiz
dretim firmalarmim verileri kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gore
sermaye yogunlugu arttikga firmalarin finansman konusunda daha fazla
bor¢lanmaya yoneldikleri tespit edilmistir. Bunun yani sira ¢aligmada
genel olarak sahiplik yapisi tiirlerinin sermaye yapisinda etkili olmadig
degerlendirilmistir.
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Céspedes, Gonzalez ve Molina (2010) calismasinda, yedi tlkeyi
kapsayan 1996-2005 yillar1 arasinda faaliyet gosteren Latin Amerika
firmalarinin sahiplik yogunlugunun sermaye yapist kararlarini nasil
etkiledigi tespit edilmeye c¢alisgilmistir. Calisma sonucunda finansal
kaldirag oranm1 ve sahiplik yapisi arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.
Ayrica sermaye yogun firmalarin, yonetim kontroliinii kaybetmemek i¢in
daha ¢ok yabanci kaynakla finansmani tercih ettikleri ifade edilmistir.

Konuyla ilgili ulusal ¢aligmalardan biri olan Sayman (2012) ¢alismasinda
sermaye yapisi ile sahiplik yapisi arasindaki iliski arastirilmistir. Bu
calismada 1998-2009 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren
imalat firmalarmin verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda firmalarin
halka aciklik oranmi arttik¢a sermaye yapisinda yabanci kaynak oraninin
azaldig1 tespit edilmistir. Ayrica ¢aligma sonucunda sahiplik yapisinin
Sermaye yapisi kararlar tizerinde etkili oldugu ifade edilmistir.

Ege ve Topaloglu (2013) calismasinda sahiplik yapisinin sermaye yapisi
kararlar1 iizerindeki etkisini ortaya cikarmak icin Borsa Istanbul 30
Endeksi’nde 2009-2015 doneminde faaliyet gosteren firmalarin verileri
analiz edilmistir. Analiz sonucunda sahiplik yapis1 degiskenleri ile
sermaye yapisi kararlari arasinda istatistiksel olarak anlamli herhangi bir
iligki tespit edilmemistir.

Biiylikmert (2015) ¢alismasinda firmalardaki sahiplik yapisinin sermaye
yapist ve karlilik {izerindeki etkisini, 2010-2013 yillar1 arasinda BIST’de
islem goren 133 firma wverisi kullanarak arastirilmistir. Calisma
sonucunda genel olarak sahiplik yapisinin sermaye yapisi lizerinde etkili
oldugu sonucuna ulagilmistir. Aile firmalarinin diger firmalara gore daha
yiiksek oranda yabanci kaynak kullandiklar1 ve kisa vadeli yabanci
kaynak kullanimini daha ¢ok tercih ettiklerini destekleyen bulgular elde
edilmistir.

Erdogan (2016) calismasinda sahiplik yapisi ve sermaye yapist kararlari
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla 2002-2010 yillar1 arasinda
BIST’de islem goren 162 isletme ele alinmustir. Calisma sonucunda
sahiplik yapisi ile sermaye yapisi kararlar1 arasinda pozitif iligki tespit
edilmistir. Sahiplik yogunlugu arttikga hakim paydaslarin sermayenin
hisse yoluyla dagitilmamasi ve bunun yerine borglanma yoluyla
finansman olusturma yoluna gittikleri tespit edilmistir.

Karacaer, Temiz ve Gile¢ (2016) caligmasinda imalat sektoriinde
sermaye yapisinin onemli belirleyicileri arastirilmistir. Calismada 2005-
2014 yillar1 arasinda BIST’de islem goren 131 firmanm verisi analiz
edilmistir. Arastirma sonucunda firma blylkligi degiskeni ile finansal
kaldirag orami arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Ayrica karlilik ve
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likidite degiskenleri ile finansal kaldirag orani arasinda negatif iligki elde
edilmistir.

Kurumsal sahiplik ve sermaye yapisi arasindaki iligkinin arastirildigi
Cinko ve Kasaboglu (2017) ¢alismasinda da 2005-2013 yillar1 arasinda
BIST’de islem goren 150 firmaya ait veriler kullanilmigtir. Arastirmadan
elde edilen bulgulara gore finansal kaldirag orami ile kurumsal sahiplik
orani arasinda anlamli ve negatif iligski oldugu tespit edilmistir.

3. Veri Seti, Yontem ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Bu calismada firmalarin sahiplik yapilar1 ile sermaye yapisi arasindaki
iligkiler sahiplik yapilarimin farkli temsilcilerle 6lgiilmesi yoluyla
incelenmistir. Calisma kapsaminda yapilan analizlerde 2012-2016 yillari
arasinda BIST’de islem goren imalat firmalarmin verileri kullanilmistir.
Finansal veriler Datastream veri tabanindan ve firmalarin sahiplik
yapilarina iligkin bilgiler de Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’dan
temin edilmistir. inceleme déneminin 2012 yilindan baslama nedeni,
KAP biinyesinde firmalarin son bes yila ait sahiplik yapilarina iliskin
bilgilerine ulagilabilir olmasidir. Caligmada 6rneklem grubunu olusturan
firmalardan eksik gozleme sahip olanlar analiz dis1 birakildiginda toplam
137 firmaya ait 685 firma-yil verisi ile analizler yapilmistir. Verilerin
analizi i¢in Eviews 9 programi kullanilmistir. Firmalarin sahiplik yapilart
ve sermaye yapisi kararlari arasindaki iligkinin incelenmesinde asagidaki
model kullanilmistir (Cinko ve Kasaboglu 2017; Ege ve Topaloglu 2013):

FLiy = ag+ [1Xk + [2ROA; + B3Size; + BoGrowth + €

Xy = EBO, EB30, EB50, HAO, KO ve YO olarak ifade edilen ve her biri
firma sahiplik yapisinin temsilcisi olan degiskenlerin ortak ifadesidir.

3.1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Caligmanin temel amaci firmalarin sahiplik yapilarindaki farkl bilesenler
ve sermaye yapist arasindaki iliskilerin incelenmesidir. Bu dogrultuda
kurulan modelde bagimli degisken sermaye yapisimin temsilcisidir.
Sermaye yapisim1 Olgmek igin literatiirde g¢esitli Glglim  yOntemleri
gelistirilmigtir. Bunlardan en sik kullanilan1 finansal kaldira¢ olarak
bilinen toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara oranidir (Driffield,
Mahambare ve Pal 2007, Margaritis ve Psillaki 2010; Céspedes,
Gonzalez ve Molina 2010). Bagimsiz degiskenler olarak ise literatiirde
yer alan kontrol degiskenlerinin yani sira ¢aligma amaci dogrultusunda
firma sahiplik yapisinin temsilcileri olarak en biiyiik ortak, en biiylik ii¢
ortak, en biiyiik bes ortak orani, halka aciklik orani, kurumsal ortak ve
yabanci ortagin sermayedeki payr bagimsiz degiskenler olarak
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belirlenmistir. Modelde yer alan degiskenler asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Terimler | Hesaplanma Sekli
Finansal FL. i firmasmin t yilindaki toplam borglarinin toplam
Kaldirag " varliklara orani
En Biiyiik i ﬁrm.e.ts%'nln t y11v1ndaki sermayesi %5’den biiyiik
Ortak EBOj en biliyik ortagmin sermaye paymin toplam
sermayeye orani
P i firmasinin t yilindaki sermayesi %5’den biiyiik
]él;t;?(uyuk Ue EB30; en biiyik 3 ortaginin sermaye payinin toplam

sermaycye orani

i firmasinin t yilindaki sermayesi %5’den biiyiik

En Biiyiik Bes EB50; en biiyik 5 ortaginin sermaye payinin toplam

Ortak

sermayeye orant
Kurumsal i firmasinin t yilindaki sermayesi %5’den biiyiik
Ortak KOj kurumsal ortaginin sermaye paymin toplam

sermayeye orani

i firmasinin t yilindaki sermayesi %35’den biiyiik
Yabanci Ortak | YOy yabancit ortaginin  sermaye paymin toplam
sermayeye orani

Halka Acikhk
Oram

i firmasinin t yilindaki fiili dolasimdaki pay

HAO;
Ou tutarinin toplam sermayeye orant

i firmasinin t yilindaki net karinin toplam

Aktif Karlihg1 | ROA; varliklara orant

i firmasinin t yilindaki toplam varliklarinin dogal

Biiyiikliik Sizey 1 .
ogaritmasl
i firmasmin t yilindaki satislarindaki biiyiime.
Biiyiime Growth;; | ((Satiglari-Satislary)/Satislary) seklinde
hesaplanmistir.

Kurulan modelde sahiplik yapisin1 temsil eden degiskenler ve firma
sermaye yapisini temsil eden bagimli degisken arasindaki iligkinin
incelenmesi amaglanmistir. Bu durumda modelde yer alan ROA, Size ve
Growth degiskenlerinin kontrol degiskenleri oldugu ifade edilebilir. S6z
konusu kontrol degiskenleri de yapilan literatiir incelemesi sonucunda
firmalarin  sermaye yapilarina etki ettigi tespit edilen firma
karakteristikleri olduklart i¢in secilmistir (Zhaoguo ve Xiaoxia 2009;
Brailsford, Oliver ve Pua 2002; Sayman 2012).

3.2. Hipotezler

Literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde sermaye yogunlagsmasinin
oldugu yani sahipligin az sayida kisi ya da grubun elinde bulunmasi
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durumunda firma sahiplerinin yonetici esnekligini azaltmak, yoneticileri
kontrol altina almak icin, bor¢lanmayr bir mekanizma olarak
kullanabilecekleri belirtilmistir (Driffield, Mahambare ve Pal 2007;
Céspedes, Gonzalez ve Molina 2010; Margaritis ve Psillaki 2010). Bu
durumda sermaye yogunlagsmasi olan firmalarin sahiplik yapisindaki en
biiyiik ortagin sermayedeki pay: ile finansal kaldirag orani arasinda
pozitif yonli bir iliski beklenmektedir. Bu beklentiye paralel olarak
calisma kapsaminda sahiplik yapisi igindeki en biiyiik ortagin sermaye
pay1r ile sermaye yapist arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla
asagidaki H1, H2 ve H3 hipotezleri kurgulanmustir:

H1: Ortakitk yapisindaki en biiyiik ortagin (EBO) sermayedeki payi ve
finansal kaldira¢ orant arsinda pozitif yonlii bir iliski vardir.

H2: Ortaklik yapisindaki en biiyiik 3 ortagin (EB30) sermayedeki pay: ile
finansal kaldirag orant arasinda pozitif iliski vardir.
H3: Ortaklik yapisindaki en biiyiik 5 ortagin (EB50) sermayedeki pay: ile
finansal kaldira¢ oramt arasinda pozitif iliski vardir.

Diger taraftan, yukarida ifade edilen beklentiye paralel olarak halka
aciklik oraninin artmast ile finansal kaldirag orani arasinda da negatif bir
iliski ongoriilmektedir. Sermaye yogunlugunun azalmasi ve halka agiklik
oraninin artmast iki zit durumu ifade etmektedir. Bu nedenle sermaye
yapis1 yogunlagmasi ve finansal kaldirag orani arasinda beklenen pozitif
iligkinin tersi yonde bir iliski beklenmektedir. S6z konusu beklentinin test
edilmesi amaciyla H4 hipotezi kurgulanmustir.

H4: Firmalarin halka a¢iklik orani (HAO) ile finansal kaldwrag oram
arasinda negatif iliski vardir.

Pushner (1995) ¢alismasinda da kurumsal yatirimeilarin ortak olduklart
firmalarin finansal kaldirag oraninin diisiik oldugunu, kurumsal ortak
yogun firmalarin borgluluk oranlarinin diger firmalara gore daha disiik
oldugu ifade edilmistir. Benzer sekilde Kumar (2004) yabanci
yatinmcilarin da kurumsal ortak gibi, ortak olduklar1 firmalarm diger
firmalara gore diisiik kaldirag oranina sahip olduklart belirtilmistir. S6z
konusu bulgulardan yola ¢ikarak kurumsal ortak, yabanci ortak ve
sermaye yapisi arasindaki iligkilerin incelenmesi amaciyla H5 ve H6
hipotezleri kurulmustur.

H5: Ortaklik yapisindaki kurumsal ortagin sermayedeki payr (KO) ile
finansal kaldira¢ orant arasinda negatif iliski vardir.

H6: Ortaklik yapisindaki yabanct ortagin sermayedeki payr (YO) ile
finansal kaldira¢ orani arasinda negatif iligki vardir.
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Ifade edilen alti hipotez de, firmalarin sahiplik yapilar1 farkli
perspektiflerden Olciilerek sermaye yapist ile iligkilerini incelemeye
yonelik kurgulanmistir.

4. Analiz ve Bulgular

4.1. Tammlayici Istatistikler

Degiskenlere ait tanimlayic istatistikler Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

Ortalama | Ortanca | En Yiiksek | En Diigiik | Std. Sapma| N
FL 0,23 0,22 0,89 0,00 0,19 685
EBO 0,50 0,49 0,99 0,03 0,25 685
EB30 0,62 0,65 0,99 0,05 0,22 685
EB50 0,64 0,66 0,99 0,05 0,21 685
HAO 0,32 0,28 0,93 0,01 0,20 685
KO 0,50 0,60 0,99 0,00 0,32 685
YO 0,14 0,00 0,99 0,00 0,28 685
ROA 0,05 0,04 0,46 -0,28 0,09 685
Size 19,71 19,59 24,16 15,76 1,56 685
Growth| 0,12 0,08 4,68 -0,61 0,29 685

Tablo 2 incelendiginde analize konu olan firmalarin borgluluk orani %23
diizeyindedir. Bu veriden yola ¢ikarak inceleme grubunda yer alan
firmalarin toplam varliklarinin  %23’tinii yabanci kaynakla finanse
ettikleri ifade edilebilir. Ayn1 zamanda firmalarin sermaye yapilarinin
daha ¢ok ozkaynak agirlikli oldugu goze ¢arpmaktadir. Sermayede %5
veya daha fazla paya sahip ortaklarin yapisi incelendiginde, en biiyiik
ortagin toplam sermayeye oraninin %50 diizeyinde, en biiyiikk 3 ortagin
paymin %62 diizeyinde, en biiyilk 5 ortagin paymin %64 diizeyinde
oldugu tespit edilmistir. Firmalarin halka agiklik oraninin ise inceleme
grubu ve donemi dikkate alinarak ortalama %32 diizeyinde oldugu
goriilmektedir. Firmalardaki kurumsal ortak payi da ortalama %50
diizeyindedir. Incelenen firmalarin ¢ogunlukla en biiyiik ortaklarinimn
(EBO, EB30O, EB50) kurumsal ortak olmalarinin kurumsal ortaklik
oraninin %50 diizeyinde olmasina neden oldugu degerlendirilmektedir.
Diger ortaklik paylarina nazaran sermayede %5 iizerinde payi olan
yabanci ortak orani ortalama %14 diizeyindedir. inceleme grubunda yer
alan firmalarin inceleme doneminde satiglarinin %12 oraninda artis
gosterdigi tespit edilmistir. Firmalarin toplam varliklarimin  dogal
logaritma degerleri ortalama 19,71 olarak hesaplanmustir. Incelenen
firmalarin  donemde aktif karlihigi da ortalama %5 diizeyinde
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gergeklesmistir. Calismada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon
bulgular1 Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Korelasyon Bulgulari

e
o) o) o < s
i 2 @ @ < 0 e c | &8
LL L L L I Y > x wn (O]
FL 1

EBO -0,12%** 1

EB30 | -0,12*** | 0,85*** 1

EB50 -0,09** | 0,81*** | 0,98*** 1

HAO 0,10*** | -0,60*** | -0,74*** | -0,78*** 1

KO -0,15%** | 0,79*** | 0,79*** | 0,76*** | -0,59*** 1

YO -0,10%%% | 0,42%%% | 0,42%%% | 0,42%%% | -0,38*%* | 045%** | 1

ROA -0,40%** | 0,12*** | 0,16*** | 0,16*** | -0,21*** | 0,15*** | 0,17*** 1

Size 0,22*** | 0,20%** | 0,25*** | 0,24*** | -0,31*** | 0,39*** | 0,10*** | 0,10*** | 1

Growth 0,05 -0,09** | -0,08** | -0,06* 0,07** |-0,11*** | -0,00 |0,11***]-005] 1

Not: *, ** *** grrasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamli sonuglari ifade
etmektedir.

Tablo 3’de raporlanan korelasyon bulgularina gore sermaye yapisi
temsilcisi olan finansal kaldirag orami ve sahiplik yapisi temsilcileri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bulgularin yer aldig1 goriilmektedir.
Finansal kaldirag orani ile firmalarin halka aciklik orani disindaki
sahiplik yapis1 temsilcileriyle negatif, halka agiklik orani ile de pozitif
yonlii korelasyon bulgular1 tespit edilmistir. Buradan yola ¢ikarak
sahiplik yapis1 ve finansal kaldira¢ diizeyi arasinda genel olarak negatif
iligki oldugu ifade edilebilir.

Korelasyon bulgular1 kapsaminda dikkat ¢eken diger husus ise sahiplik
yapist temsilcilerinin kendi iginde yiiksek korelasyon degerlerine sahip
olmalaridir. Tablo 3 incelendiginde alti temsilci arasindaki korelasyon
degerlerinin -0,38 ile 0,98 arasinda degistigi goriilmektedir. Bagimsiz
degiskenler arasindaki yliksek korelasyonun genellikle coklu bagimlilik
(multicollinearity) sorununa isaret ettigi degerlendirilmektedir. Bu
sorunun tespitinde temel gosterge olarak kabul edilen degiskenlere ait
VIF degerlerinin dikkate alinmasi gerekmektedir (Gujarati 2009).
Raporlanmayan bulgulara gore sahiplik yapisi temsilcilerinin bir kisminin
esik deger olarak kabul edilen 5 ila 10’u asan VIF degerlerine sahip
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olduklar1 goriilmiistiir. Ancak c¢aligma kapsaminda sahiplik yapisi
temsilcilerinin modellerde tek basina yer alacagi i¢in s6z konusu problem
calisma kapsaminda olusmayacaktir. Alt1 sahiplik yapisi temsilcisi her bir
hipotezin testinde inceleme modelinde diger sahiplik yapisi temsilcileri
olmadan analizler yapilacaktir.

4.2. Analiz Bulgular:

Korelasyon analizinin ardindan c¢aligma kapsaminda ifade edilen
hipotezlerin test edilmesi amaciyla regresyon analizi gerceklestirilmistir.
Kurulan modelde yer alan sermaye yapisi ve firma karakteristikleri
disinda sahiplik yapisini ifade eden temsilciler yer almakta ve bu sayede
sahiplik yapisinin diger firma karakteristikleri kontrol altindayken
sermaye yapist lzerindeki etkisi ve arasindaki iligkilerin incelenmesi
amaclanmaktadir. Bu kapsamda yapilan regresyon analizinden elde
edilen bulgular Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4: Regresyon Analizi Bulgulari

H1 H2 H3 H4 H5 H6
C B| -036 | -036 | -035 | 045 | 048 | 0,36

p | 000 0,00 | 0,00 000 | 000 | 0,00
EBO B | -0,09 - - - - -

p | 0,00 - - - - -
EB30 B - -0,10 - - - -

p - 0,00 - - - -
EB50 B - - -0,07 - - -

p - - 0,00 - - -
HAO B - - - 0,09 - -

p - - - 0,01 - -
KO B - - - - -0,12 -

p - - - - 0,00 -
YO B - - - - - -0,04

p - - - - - 0,06
ROA B| -001 | -09 | -091 | 090 | 0,88 | 0,92

p | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
Size B | 003 003 | 003 003 | 004 | 003

p | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
Growth B | 007 007 | 007 007 | 006 | 008

p | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
Adj. R? 0,24 024 | 0724 024 | 027 | 023
F stat. (prob) 0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00

Tablo 4’de raporlanan bulgular test edilen alti hipotez kapsaminda
kurulan altt modele aittir. Kurulan modellerde yer alan kontrol
degiskenlerine ait katsayilar ve anlamlilik degerleri dikkate alindiginda
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her modelde varlik karlilig1 (ROA) degiskeninin kaldirag diizeyi iizerinde
negatif ve anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir.

Diger taraftan yiiksek finansal kaldirag derecesine sahip firmalarin
katlanmak durumunda olduklar1 faiz giderleri de yiiksek olacaktir. Bu
nedenle varlik karliligr degiskeninin negatif bir katsayiya sahip oldugu
degerlendirilmektedir. Diger taraftan varlik biiyiikligi (Size) ve
satiglardaki biiyiime (Growth) degiskenlerinin her modelde pozitif ve
anlamli katsayilara sahip oldugu gorilmektedir. Satislar1 biiyliyen ve
biiyiik olgekli olan firmalarin yeni yatirimlar ve biiyiime konusundaki
firsatlar1 degerlendirmek i¢in yabanci kaynaklara yonelme istekleri soz
konusu katsayilari nedeni olarak degerlendirilebilir.

Tablo 4 HI siitununda raporlanan degerler ¢alisma kapsaminda test edilen
H1 hipotezine aittir ve ortaklik yapisindaki en biiyiik ortagin (EBO)
sermayedeki payt ile finansal kaldira¢ orant arasinda pozitif iliski vardir
seklinde ifade edilmistir. Tablo 4’de raporlanan degerlerden yola g¢ikarak
elde edilen bulgularin H1 hipotezini desteklemedigi goriilmektedir. Elde
edilen bulgular beklentinin tam tersi bir sonucu ortaya ¢ikarmistir. Bu
durum firmalarin ortaklik yapisindaki en biiyiik ortaginin sermaye pay1
yiikseldikge  finansal = kaldirag ~ oranmmin  distiigii  seklinde
yorumlanabilmektedir.

Test edilen ikinci hipotez H2 hipotezidir ve ayni adli siitunda
raporlanmugtir. H2 hipotezi ortaklik yapisindaki en biiyiik 3 ortagin
(EB30) sermayedeki payi ile finansal kaldira¢ oram arasinda pozitif
iliski vardir seklinde ifade edilmistir. Tablo 4’de raporlanan degerlerden
yola c¢ikarak elde edilen bulgularin H2 hipotezini desteklemedigi
gorlilmektedir. Elde edilen bulgulara gore beklenen durumun tam tersi bir
sonu¢ ortaya ¢ikmistir. Bu durum da firmalarin ortaklik yapisindaki en
bliylik 3 ortagin sermayedeki pay:r arttikga finansal kaldirag oraninin
diistiigl seklinde yorumlanabilir.

En biiyiik ortagin sermayedeki pay1 ve sermaye yapisi arasindaki iliskiyi
inceleyen diger hipotez H3 hipotezidir. Bu hipotez ortaklik yapisindaki
en biiyiik 5 ortagin (EB50) sermayedeki pay ile finansal kaldira¢ oranm
arasinda pozitif iliski vardir seklinde ifade edilmistir. Tablo 4’de
raporlanan degerlerden yola ¢ikarak elde edilen bulgularin H3 hipotezini
desteklemedigi goriilmektedir. Elde edilen bulgular kurulan hipotezin tam
tersi yoniindedir. Bu durum da ortaklik yapisindaki en biiyiik 5 ortagin
sermayedeki payr arttikca finansal kaldira¢ oraninin diistiigli seklinde
yorumlanmaktadir.

H4 hipotezinde ise firmalarin halka agiklik oranlari ile finansal kaldirag
orani arasindaki iligski incelenmistir. Bu hipotez firmalarin halka a¢iklik

183



AI'BUSosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2018, Cilt:18, Yil:18, Sayi: 4, 18: 171-188

oram (HAO) ile finansal kaldira¢ orami arasinda negatif iliski vardir
seklinde ifade edilmistir. Tablo 4’de raporlanan degerlerden yola gikarak
elde edilen bulgularin H4 hipotezini desteklemedigi goriilmektedir. Elde
edilen bulgular beklentinin tam tersi yoOniinde bir sonucu ortaya
cikarmistir. Buna gore firmalarin halka agiklik orani arttikca finansal
kaldirag oranlarinin da arttigidir.

HS5 hipotezinde firmalarin ortaklik yapilarindaki kurumsal ortaklik diizeyi
ve sermaye yapisi arasindaki iligki incelenmistir. Bu hipotez ortakiik
yapisindaki kurumsal ortagin sermayedeki payt (KO) ile finansal kaldirag
oram arasinda negatif iliski vardir seklinde ifade edilmistir. Tablo 4’de
raporlanan degerlerden yola ¢ikarak elde edilen bulgularin HS hipotezini
destekledigi goriilmektedir. Buna gore firma ortaklik yapisindaki
kurumsal ortakligin sermayedeki payi arttikca finansal kaldira¢ oranmi
azalmaktadir.

Caligma kapsaminda test edilen son hipotez H6 hipotezidir ve ortaklik
yapisindaki yabanct ortagin sermayedeki payr (YO) ile finansal kaldirag
oram arasinda negatif iliski vardir seklinde ifade edilmistir. Tablo 4’de
raporlanan degerlerden yola ¢ikarak elde edilen bulgularin H6 hipotezini
destekledigi goriilmektedir. Buna gore firmalarin ortaklik yapisindaki
yabanci ortagin sermayedeki payr arttikca finansal kaldirag orani
diismektedir.

5. Sonu¢

Bu caligmada firmalarin sahiplik yapisini gosteren ortaklik yapisinin
sermaye yapisini olusturan kaynak vyapisi tizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Calisma kapsaminda BIST Imalat Sektoriinde 2012-2016
yillar1 arasinda faaliyet gdsteren 137 firmanin Datastream ve KAP’dan
elde edilen 685 firma-yil verisi kullanilmigtir. Analiz sonucunda temel
olarak firmalarin sahiplik yapisinin sermaye yapisini iizerinde etkisi
oldugu belirlenmistir. Bu kapsamda degerlendirildiginde literatiirde
yapilan ¢alismalarla paralellik gosteren sonuglara ulasildigi ifade
edilebilir.

Caligma kapsaminda alt1 hipotez test edilmistir. Bu hipotezlerin ilk ii¢ii
(H1, H2 ve H3) ortaklik yapisindaki en biiyiik ortagin sermayedeki pay1
ve sermaye yapisi arasindaki iliskileri test etmeye yoneliktir. Bu
kapsamda elde edilen bulgulara gore firmalarin ortaklik yapisindaki en
bliylik ortagin sermayedeki payi arttikca finansal kaldirag oranlarinin
azaldig tespit edilmistir. Firmalarin halka agiklik orani ve sermaye yapisi
arasindaki iligkileri incelemek tizere kurulan H4 hipotezinden elde edilen
bulgular da firmalarin halka aciklik orami arttikga finansal kaldirag

184



AI'BUSosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2018, Cilt:18, Yil:18, Sayi: 4, 18: 171-188

oranlarinin da arttigim gostermektedir. Buradan yola ¢ikarak inceleme
doneminde firmalarin biiyiime firsatlari1 degerlendirmek i¢in ihtiyag
duyduklar1 finans1 hem 6zkaynak hem de dis bor¢ yoluyla temin ettikleri
ifade edilebilir. Firmalarm ortaklik yapilarindaki kurumsal ortagin
sermaye payl ve sermaye yapist arasindaki iligkilerin incelenmesi
amactyla kurulan H5 hipotezi kapsaminda elde edilen bulgulara gore ise
sermayedeki kurumsal ortagin paymin artmasi, firmalarin finansal
kaldirag oranlarin1 azaltmaktadir. S6z konusu bulguya gore kurumsal
ortagin daha diisiik finansal kaldira¢ oranina sahip firmalar1 tercih ettigi
ya da ortag1 oldugu firmanin finansal kaldirag oraninin azalmasi yoniinde
hareket ettigi ifade edilebilir. Calismada test edilen son hipotez olan H6
hipotezinde firma ortaklik yapisindaki yabanci ortagin sermayedeki pay1
ve sermaye yapist arasindaki iligkiler incelenmistir. H6 hipotezi
kapsaminda elde edilen bulgulara gore firmanin ortaklik yapisindaki
yabanci ortagin sermayedeki payi arttikea firmalarin finansal kaldirag
oranlar1 azalmaktadir. Bu durumda da kurumsal ortak yapisina benzer
sekilde yabanci ortagin daha diisiik finansal kaldira¢ oranina sahip
firmalara ortak olmay1 tercih ettikleri ya da ortagi oldugu firmalarin daha
diisiik finansal kaldira¢ oranina sahip olmalar1 yoniinde hareket ettikleri
degerlendirilmektedir.

Firmalarin daha az paydasin elinde olmasi durumu sermaye yogunlagmasi
seklinde ifade edilebilir. Sermaye yogunlastik¢a finansal kaldirag
oraninin azaldig1 tespit edilmistir. Vekalet teorisine gore firma yoneticisi
paydaslarin degerini en yiiksege ¢ikarma amacina hizmet etmek iizere
yetkilendirilmektedir. Béyle bir durumda yoneticinin paydas cikarlari
yerine kendi menfaatleri dogrultusunda davranmasi vekalet sorununu
olusturacaktir. Teoriye gore bdyle bir durumda firmanin borglandirilmasi
sayesinde bor¢ verenlerin de firmay1 izleyecekleri ve bu sayede vekalet
sorununun ortadan kalkacagi diisliniilmektedir. Ancak calisma
kapsaminda elde edilen bulgular vekalet teorisini desteklememektedir.
Firmalarda sermaye yogunlagmasi olduk¢a finansal kaldira¢ oraninin
diistiigii tespit edilmistir. Sermaye yapist ve sahiplik yapisi arasindaki
iligkilerin incelendigi literatiir dikkate alindiginda bu iki degisken
arasinda pozitif iligki bulunduguna yonelik sonuclar elde eden
calismalarin (Brailsford, Oliver ve Pua 2002; Driffield, Mahambare ve
Pal 2007; Margaritis ve Psillaki 2010) yani sira negatif iliski veya
iligkisiz sonug¢lar bulunan ¢aligmalarin (Li, Yue ve Zhao 2009; Mehran,
Taggart ve Yermack 1999; Santos, Moreira ve Vieira 2014) oldugu da
goriilmektedir. Dolayisiyla yapilan ¢alismalardan elde edilen sonuglarin
sektor, bolge ve donemsel agidan farkliliklar gosterdigi ifade edilebilir.
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Sermaye yapisi ile sahiplik yapisi arasindaki iliskileri inceleyen bu
calismanin bazi kisitlari bulunmaktadir. Analiz bulgulart 2012-2016
yillar1 arasinda BIST’de islem goren imalat firmalar1 agisindan gegerlidir.
Gelecek donemde yapilacak ¢alismalarin  s6z konusu bulgu
farkliliklarimin nedenlerini ortaya ¢ikaracak bir yapida kurgulanmasinin
faydali olacag: diisiiniilmektedir. Bu sayede gelismis ve gelismekte olan
ulkeler arasindaki, sektorler ve donemler arasindaki farkliliklar
aciklanabilir.
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