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oz

Bu caligmada, sahiplik yapisinin sermaye yapisina etkileri incelenmektir. Arastirmanin
sonuglari, sermaye yapist ve sahiplik yapisi kararlarini uyumlu hale getirebilmek icin
yoneticilere faydali bilgiler sunmaktadir. Analizler, Borsa Istanbul sanayi sektoriinde
yiiksek firma sayisina sahip {i¢ alt sektérden yirmiser firmanin 2012-2017 doénemini
kapsamaktadir. (1) Metal esya, gere¢ ve makine yapimi; (2) Kimya, petrol, plastik ve
kauguk {iriinleri; (3) Tas ve topraga dayali imalat sanayii sektorleri 6rnekleme dahil
edilmistir.

Panel veri analizi sonuglarina gore yabanci sahiplik finansal kaldiraci azaltmaktadir.
Yiiksek kurumsal sahiplik pay1 veya yiiksek halka agiklik orani olan firmalar daha fazla
kaldirag kullanmaktadir. Ikinci ve {iiincii ortaklarin sermaye paylari; en biiyiik ortagin
sermaye payina yakinlastiginda, bor¢ kullanimi artmaktadir. Ancak, hakim hissedar paymin
sermaye yapisina istatistiki bir etkisi olduguna yonelik kanit elde edilememistir. Calismada
elde edilen bulgular sahiplik yapisinin dolayli veya direkt olarak, sermaye yapisina bazi
etkileri oldugunu desteklemektedir.
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THE EFFECTS OF OWNERSHIP STRUCTURE ON CAPITAL
STRUCTURE: ASTUDY ON BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The study examines the effects of ownership structure on capital structure. Results of this
research provide useful information for managers to align their capital structure and
ownership structure decisions. The research covered the period of 2012-2017 for twenty
companies selected from three sub-sectors with the largest numbers of companies in Borsa
Istanbul Manufacturing Industry. (1) Metal products, equipment and machinery; (2)
Chemical, rubber, petroleum and plastic products; (3) Non-metallic mineral products
sectors are included in the sample.

According to the results of the panel data analysis, foreign ownership reduces financial
leverage. Firms with high corporate ownership or high free-float rate use have higher
leverage. When the stakes of the second and third largest shareholders get closer to the
largest shareholder's level, the debt ratio decreases. However, there is no evidence about a
significant effect of the largest shareholder’s stake on capital structure. The findings
obtained in the study support that the ownership structure has some influence on the capital
structure either directly or indirectly.

Keywords: Ownership Structure, Capital Structure, Financial Leverage, Debt.
JEL Codes: G32, G40, D22, D24.

EXTENDED SUMMARY
Introduction

This study investigates the effects of ownership structure on capital
structure. This empirical study provides useful information especially for
decision-makers to align their ownership structure and capital structure
decisions. Our study covers the period of 2012-2017 for twenty companies
(total sixty companies) selected from three sub-sectors of the BIST
manufacturing industry. The same number of companies was selected from
each sector by filtering out those with the highest and lowest ranks based on
their asset size in an iterative manner. This way, a more sector-
representative sample was formed for each sector, and it was possible to
eliminate the effects of the representation rates of the examined sectors. The
three sub-sectors of the manufacturing industry in the sample were as
follows: (1) Metal products, equipment and machinery (2) Chemical,
petroleum plastic and rubber products (3) Non-metallic mineral products.
Only firms with complete data for the 2012-2017 period and without
negative equity were included in the sample. The dataset was obtained from
the Finnet database and the Central Registry Agency (MKK).

Literature on The Research

The effects of ownership structure on capital structure have 2 components as
the identity of the owners and the shares of the owners. From the
perspective of ownership density, according to agency theory, firms with a
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high ownership concentration are expected to prefer debt financing to not
lose control of the firm. Nevertheless, the results of studies in the literature
are complex. There are some studies that have found positive relationships
between ownership concentration and leverage (Zhang, 1998; Toraman and
Okuyan, 2009; Margaritis and Psillaki, 2010; Pindado and Torre, 2011;
Oruc, 2012), as well as those that have reported negative relationships (Du
and Dai, 2005; Sayilgan and Sayman, 2012; Ganguli, 2013).

From the perspective of ownership identity, in line with the active
monitoring hypothesis, commercial owners such as major shareholders are
expected to influence the manager's capital structure decisions through their
monitoring and control effects. Myers (1977, p. 148) argued that managers
can avoid using high levels of debt to protect their own jobs and interests. If
the firm goes bankrupt or loses power, they may lose their jobs or earnings.
In this case, commercial owners, such as major shareholders, can be
expected to increase debt usage. Still, the results of previous studies are
mixed. In addition to studies that have revealed evidence of negative effects
of commercial ownership on capital structure (Chaganti and Damanpour,
1991; Bathala et al., 1994; Pushner, 1995; Chung and Wang, 2014), there
are also studies that have shown positive effects (Sun et al., 2016; Akgul &
Sigali, 2018), and even those which reported no significant relationships
(King and Santor; 2008; Al-Fayoumi and Abuzayed, 2009; Ege and
Topaloglu, 2017; Anh and Phuong, 2018).

Moreover, the results of previous studies examining the effects of foreign
ownership on capital structure are contradictory. Negative relationships
(Fatemi, 1988; Li et al., 2006; Ezeoha and Okafor, 2010; Gurunlu and
Gursoy, 2010; Aggarwal and Kyaw, 2010; Chen et al., 2014), positive
relationships (Oruc, 2012; Phung & Le, 2013) and the lack of a significant
relationship (Akhtar, 2005; Zou and Xiao, 2006; Anh and Phuong, 2018)
have been reported in previous studies. Positive relationships were
associated with the willingness of foreigners to take advantage of debt
control, while negative relationships were explained by the ability of
foreigners to invest in profitable companies and raise funds via international
cannels.

Previous studies on the effects of public ownership on capital structure have
mostly found a positive relationship between public ownership and the
leverage ratio (Dewenter and Malatesta, 2001; Li et al., 2006; Liu et al.,
2011; Zhang, 2013). The source of this situation is generally explained as
the fact that equity funding in public companies is subject to the permission
of politicians and legal procedures, and it is easy to borrow from the market.
On the other hand, some studies have reported no significant relationships
(Huang and Song, 2006; Zou and Xiao, 2006; Anh and Phuong, 2018), and
they explained this with having no tax advantage and avoiding debt control
instead.
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Method of The Research

In order to examine the effects of ownership structure on capital structure, 3
panel data models were created. The dependent variables were “long term
liabilities/total assets” (UVYKTV), “short term liabilities/total assets”
(KVYKTV) and “total liabilities/total assets” (BORCAKT). The
independent variables were “the share of foreign ownership” (YABANCI),
“the share of corporate ownership” (KURUM), “the share of the largest
owner” (BIR), “the total share of the second and third largest owners
divided by the share of the largest owner” (IKUCBBIR), “free-float rate”
(FSP), “return on assets” (AKO) and “tangible assets/total assets”
(MDVTYV). To obtain robust results, the Driscoll-Kraay estimator was used.

Findings of The Research

In the study, no statistically significant relationship was found between the
share of the largest shareholder and the capital structure indicators. This
result was similar to the result reported by Ege and Topaloglu (2017). On
the other hand, an increase in the total shares of the second and third largest
owners led to increased total leverage and short-term leverage. Nonetheless,
a statistically significant effect of the aforementioned variable on long-term
leverage could not be determined. In line with the active monitoring
hypothesis, it was argued that active large shareholders will prevent the
manager from making capital structure decisions in the interests of the
manager (Shleifer and Vishny, 1986). According to Friend and Lang (1988),
because of the undiversified risk of managing owners, these owners are
more exposed to risk compared to other investors. So they would not prefer
debt financing. Along the same lines, Brailsford et al. (2002) stated that the
manager's preservation of debt on a substandard level due to the risk of
losing their own undiversified job, as well as managerial opportunism, may
be hindered by large external shareholders. Assuming that debt financing
could increase firm monitoring by lenders, large external shareholders
would be expected to support the use of debt. The existence of significant
large owners with a close level of shares to the controlling owners’ share
may encourage the dominant shareholder to use debt rather than equity to
not lose control. Brailsford et al. (2002) and Santos et al. (2014)
reported similar evidence.

In this study, it was found that corporate investors invested on a larger scale
than individual investors. Corporate investors, like block shareholders,
increased the total leverage and the long-term leverage ratios. Moreover, no
statistically significant relationship was found between the shares of
corporate investors and the short-term leverage ratio. These results of the
present study were in agreement with those presented by Sun et al. (2016)
and Akgul and Sigali (2018).
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When the shares of foreign owners increased, the ratio of the total leverage
and the short-term leverage decreased. However, no statistically significant
effect of the shares of foreign partners on the long-term leverage ratio was
determined. This result may be associated with the contribution of the
foreign partner. Foreign owners from developed countries have easy and
advantageous access with different fund channels. Li et al. (2009) and Chen
et al. (2014) obtained similar evidence.

An increase in the free-float ratio resulted in an increase in the long-term,
short-term and total financial leverage ratios. Free-float shares, which
includes the shares of owners holding less than 5%, may be considered as an
indicator of minority shareholders. It is possible that the controlling
shareholder will be risk-prone in this situation, because they will be able to
allot the risk to minority shareholders. Likewise, controlling shareholders
with a low share in firms with a high free-float ratio would not want to lose
control by equity financing. In parallel with our study, Oruc (2012) found a
positive relationship between the free-float ratio and capital structure
indicators.

Negative relationships were found in this study between the return on assets
ratio and capital structure indicators. It was observed that profitable firms
used less leverage. In line with the pecking order theory, one may argue that
firms primarily prefer internal financing. The theory is that to avoid being
excluded by external resources, firms will prefer internal resources and
retained profits, and they will adjust their profit distribution targets based on
investment opportunities. Information asymmetry and costs of financial
distress are shown as the reasons for the preference of this hierarchy by
companies (see Myers, 1984; Myers and Majluf, 1984). In high-inflation
countries where debt financing imposes a higher interest rate obligation,
using some of the undistributed dividends as a resource can be an
advantage. Sayilgan et al. (2006), King and Santor (2008), Gurunlu and
Gursoy (2010), Ganguli (2013) and Ege and Topaloglu (2017) reported
similar empirical results.

There was also a statistically significant positive relationship between the
ratio of the tangible fixed assets to the total assets and long-term financial
leverage. This result showed that tangible assets were among the factors
explaining long-term liabilities. Our results were in parallel with the study
by Akgul and Sigali (2018).

Conclusion

The globalization of capital and the breathtaking development of technology
have almost turned the capital markets into branches of a single structure.
This development also affects company ownership structures and capital
structures. Although there are some studies in the literature about the effects
of ownership structure on capital structure, such studies are limited
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especially in developing countries. The main purpose of our study was to
examine the interaction between ownership structure and capital structure,
which we think will enrich our perspective on the internal functioning of
companies. In line with the hypothesis, some conclusions were drawn,
revealing that ownership structure has statistically significant effects on
capital structure. A comprehensive piece of research about the existence of
“close monitoring in ownership” (as a new term), namely the existence of
the shares of large owners that are on a close level to those of controlling
owners, may contribute to the literature.
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1. GIRIS!
Sermaye piyasalarinin gelisimi ve kiiresellesmesi ile firma sahiplik
yapilarinda farkliliklar meydana gelmistir. Modern diinyada, artan kurum

dis1 ortakliklarla olusturulan sahiplik yapilarinin firmalara etkilerinin
incelenmesi bir gereklilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal ac¢idan bakildiginda; sahiplik yapisinin temelinde sermaye sahipligi
oldugu goze c¢arpmaktadir. Sermaye sahipliginin baslica iki unsuru
bulunmaktadir; bunlar sahipligin yogunlugu ve tiiriidiir. Firma ortaklari
firma kararlarinda hak sahibidirler. Sahip-yonetici durumunda direkt olarak,
disaridan yonetici durumunda ise yonetim kurulu veya hisse satis1 yoluyla
baski1 olusturarak dolayli yolla ortaklarin firmada etkileri olacaktir.

Ortaklarin sahip oldugu hisse paylarinin biiylikliigiiniin ve ortaklarin
kimliklerinin; ortaklarin kararlarinda belirleyici olabilecegi literatiirde bazi
teori ve hipotezlerce dne siiriilmektedir. Ornegin vekalet teorisi; firmay:
kontrol eden, yonetimde olan ortak/ortaklarin firmay1 kendi kaygilar1 hatta
cikarlart dogrultusunda yonlendirme imkanlar1 oldugunu ileri siirmektedir.
Jensen ve Meckling (1976, pp. 312-339)’e gore yoneticinin %100°den az
paya sahip olmasi durumunda arta kalan haklar iizerinde yonetici ile
hissedarlar arasinda ¢ikar catigmasi ortaya ¢ikabilir. S6z konusu durumda
yoneticiler firma kaynaklarmi kendi ¢ikarlart dogrultusunda kullanabilir
veya firma kaynaklarinin yonetimine daha az ¢aba harcayabilir. Jensen ve
Meckling (1976, pp. 344-349) yoneticilerin sermaye yapist uygulamalarinin
da firmada deger arttirict borg diizeyi ile her zaman iligkili olmayabilecegi
goriistinii ileri siirmiislerdir. Ciinkii baz1 yoneticiler; i¢sel ve digsal kurumsal
yonetim mekanizmalarinin baskilarindan kurtulmak amaciyla kendilerini
firmada giiclendirecek faaliyetlere yoOnelebilecektir. Hisse ihrac,
hissedarlarin ~ gozetilmesine iligkin maliyetleri, yOneticinin firmaya
baglanmasi i¢in yapilmasi gereken giderleri, yonetici ve ortaklarin farkl
cikarlar1 olmasi nedeni ile olusabilecek diger artik giderleri igermektedir.
Vekalet teorisi bakis acisiyla; vekalet maliyetleri disaridan gelen
hissedarlarla artiyorsa, bor¢ kullanmak bu maliyetlerden kacinan sahip-
yoneticiye yardimci olacaktir.

Aktif izleme hipotezine gore bliyilik hissedarlar, izleme ve kontrol islevleri
ile yatirim yaptiklar1 firmalarin kararlarinda etkili olacaklardir. Demsetz
(1983), Shleifer ve Vishny (1986) aktif biiyiik hissedarlarin yo6netimi
kontrol ederek, yonetimin kendi c¢ikarlart dogrultusundaki hareketlerini
sinirlandirarak yonetici ve hissedarlar arasindaki vekalet maliyetlerini
azaltacagimi ve firma piyasa degerini arttirabileceklerini ileri stirmiislerdir.
Diger taraftan Shleifer ve Vishny (1986) aktif izleme yapan biiyiik

! Bu makale birinci yazarin “Sahiplik Yapisi, Sermaye Yapisi ve Finansal Performans Arasindaki
Iliskilerin incelenmesi: Borsa Istanbul’da Bir Arastirma” baslikli 2021 yili doktora tezinin iigiincii
boliimiinden tiiretilmistir.
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hissedarlar ile pasif izleme yapanlarin etkilerinin farkli olduguna ve biiyiik
ortaklarin etkisinin yasal yapinin yatirimci oylarini ne derecede koruduguna
gore farklilik gosterecegine dikkat ¢gekmektelerdir. Aktif izleme hipotezine
gore aktif biiyiik hissedarlarin varligi; yoneticilerin sermaye yapisi
kararlarinda, yonetici c¢ikarlar1 dogrultusunda kararlar almasina engel
olacaktir. Kurumsal borcun ic¢sel bir kontrol mekanizmasi olarak rol
oynayacagi distiniiliirse, digsal biiylik hissedarlarin varligi ve onlarin
firmay1 yonlendirmesiyle bor¢ kullaniminin artmasi beklenecektir. Aym
dogrultuda Friend ve Lang (1988) yonetici olmayan biiyiik hissedarlarin
sermaye payl ile borg¢ diizeyi arasinda pozitif yonlii iligki tespit etmislerdir.
Brailsford vd. (2002)’nin sahiplik yogunlugu ve finansal kaldira¢ arasinda
pozitif yonlii iligski tespit ettikleri ¢alismalarinin sonuglarini aktif izleme
hipotezi ile agiklamiglardir. Yoneticinin g¢esitlendirilmemis isini kaybetme
riski nedeniyle borcu standart altinda bir seviyede tutmasini; digsal biiyiik
hissedarlarin engel olacagi ve yonetici firsatcilifinin engelleyecegini ileri
siirmiislerdir.

Diger taraftan Pound (1988)’a gore biiylik hissedarlarin, diger daginik
hissedarlarin ¢ikarlarina karsi, igerideki ortaklarla is birligi yapan pasif oy
kullanicilar olmalar1 muhtemeldir. Biiylik hissedarlar oylamada ¢ogunlukla
yonetici ile bir oy kullanirlar, ¢ekimser kalirlar veya oylarini satarlar.
Agrawal ve Mandelker (1990) bu savi pasif oylama hipotezi olarak
adlandirmistir.

Yerini saglamlastirma (entrenchment) hipotezi dogrultusunda; yoneticilerin
kiigiik ortaklar karsisinda daha giiclii oldugu, biiyiik ortaklar1 olan
firmalarda yonetici ¢atismalarmin arttig1 ileri siiriilmektedir. Yoneticilerin
sermaye paylarmin yiiksek olmast durumunda, yoneticilerin azinlik
hissedarlarin ¢ikarlarina karsi avantajlar saglamasi olasidir. Yoneticinin
borcun disipline etme etkisi ve riskten kaginmak istegiyle sahiplik diizeyini
arttirmasi ve daha kiiciik bir bor¢ oran1 kullanmasi1 6ngoriilmektedir (Anh ve
Phuong, 2018; Pindado ve Torre, 2011).

Ote yandan Harris ve Raviv (1988) ve Stulz (1988) borcun yéneticiler
tarafinda savunma mekanizmas1 olarak  kullanilacagi  goriisiinii
savunmaktadir. Firmayr satin almalara kars1 korumak ve oylama giiciinii
kaybetmemek amaciyla yoneticilerin borcu optimal bir seviyeye kadar
arttiracaklarini 6ne stirmislerdir. Harris ve Raviv (1988, p. 58) bor¢lanma
yoluyla yerlesik ortagin oylamada dislanmasina engel olunacagini ve
kontrolde fayda saglayacagini belirtmislerdir. Ancak borcun iflas riskini
arttirarak, yoneticinin yetenegini smirlayarak ve kisitlayict bir ortam
olusturarak; borgtan beklenen fayday1 azaltabilecegini vurgulamiglardir.

Bu ¢alismada sahiplik yapisinin ve tiiriiniin; sermaye yapisina etkilerine
odaklanilmistir. Geligsmekte olan iilkelerde sahiplik yapisinin sermaye
yapisina etkilerine iliskin ¢aligmalar sinirlidir. S6z konusu etkiye iliskin
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bulgular, 6zellikle yoneticiler i¢in firma sahiplik yapilarin1 sermaye
yapilarina uyumlu hale getirmelerine yonelik faydali bilgiler sunmaktadir.

2. TURKIYE’DE VE DUNYA’DA SAHIPLIiK YAPISI

Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.), Birlesik Krallik (B.K.), Avustralya ve
Kanada gibi piyasalar; daha dagmik miilkiyetin yaygin oldugu piyasalar
olarak kategorize edilirken, baz1 bolgelerde miilkiyet yapis1 daha karmagsik
Ozelliklere sahiptir. Ancak piyasalarin biiyiik ¢ogunlugunda; sirketleri
kontrol eden hissedarlarin varligt hakim karakteristik 0ozellik olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (OECD, 2019, p. 17). OECD arastirmalarina gore
yogunlastirilmis  miilkiyetin baskin oldugu gelismekte olan iilke
ekonomilerinin yiikselisi, diinyada konsantre olan miilkiyet yapilarinin
artisina yonelik bir egilim olusturmaktadir (OECD, 2018, p. 36; OECD,
2019, p. 17).

OECD (2021a) tarafindan yayimlanan “COVID-19 Krizi Sonras1 Sermaye
Piyasalarinda Kurumsal Yonetimin Gelecegi" raporuna gore, piyasalar
bazinda en biiyiik hissedar ve en biiylik {i¢ hissedar paylarmin 2020 y1l sonu
tilke bazinda dagilimlar1 Grafik 1°de sunulmugtur.
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Grafik 1: Piyasalarda Sahiplik Yapisi Yogunlugu, 2020 Y1l Sonu
Kaynak: OECD, (2021a), pp. 25.

Grafikte, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren firmalarda en biiylik ortak payinin
ortalamasinin %50 ve {i¢ biiylikk ortak paylarinin ortalamasinin %80
civarinda oldugu goriilmektedir. Sahiplik yogunlugu bakiminda sekizinci
sirada yer alan Tirkiye, 6rneklem cogunluguna kiyasla yiiksek bir sahiplik
yogunluguna sahiptir. Grafikte gelismis {ilkelerde faaliyet gosteren
firmalarda genellikle diisiik sahiplik yogunlugu oldugu goriilmektedir.
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OECD (2021a) tarafindan yayimlanan “COVID-19 Krizi Sonras1 Sermaye
Piyasalarinda Kurumsal Yonetimin Gelecegi" raporuna gore yatirimcilar
bazinda sahiplik yapilart Tablo 1°de sunulmustur. Tabloda gelismis
iilkelerde kurumsal yatirnmcilarin yiiksek payr oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’de ise tiizel kisilerin paylarinin diger yatirimcilara kiyasla daha
yuksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 1: Ulkelere Gore Yerli/Yabanci Sahiplik Ortalamasi, 2020 Y1l Sonu

Ulkeler Yatirnmcilara Gore Sahiplik Dagihm %

Kurumsal Stratejik Fiili

Yatirimcilar | Kamu Sektor | Bireysel Tiizel Kisiler | Dolagim
Polonya 35 14 14 17 20
Portekiz 22 13 10 37 19
Rusya 11 31 17 18 23
Sudi Arabistan 1 87 2 2 9
Singapur 12 11 11 30 36
Slovakya 0 - 4 85 11
Slovenya 8 34 0 14 44
Giiney Amerika 31 15 3 20 31
Ispanya 25 7 16 13 39
Isveg 38 6 12 12 32
Isvigre 33 6 6 6 49
Tiirkiye 9 25 9 38 19
U.K. 60 6 4 6 25
A.B.D. 68 3 6 3 20
Not: Borsada ana boliimlerinde listelenen finansal olmayan firmalar tabloya dahil edilmistir.

Kaynak: OECD, 2021a, pp. 29; De La Cruz, 2019, 12.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar incelendiginde, firmalarin genellikle
bir hissedar veya bir guruba ait oldugu goriilmektedir. Cogunlukla aile
sirketleri tarafindan olusturulan Tiirk sanayi firmalarinin; halka acilirken
yonetim ve kontrolii ellerinde tutmak istemeleri, Tiitkiye sermaye
piyasalarinda halka arzin sinirli olmasina, sahiplik yogunlugunun yiiksek
olmasma katkida bulunmaktadir. Bununla birlikte yasal yapimin azinhk
sahipleri koruyacak giicte olmamasi, finansal piyasalarin fazla gelismemis
olmast; Tiirk firmalarinin sahiplik yapilarini etkileyen diger 6nemli unsurlar
arasinda yer almaktadir.

3. LITERATUR

Sahiplik yapisinin sermaye yapisina etkilerine iligkin literatiirde ¢esitli
caligmalar yapilmistir. Bu arastirmalar 06zellikle gelismis {ilkelerde
yogunlasmaktadir. Onceki calismalar, sahipligin bilesenlerine gore alt
bagliklar altinda gruplanarak kronolojik siralama ile asagida ozetlenmistir.
Literatiir Ozetleri ardindan; arastirmalarin igeriklerini, yontemlerini ve
sonuclarini kapsayan liste Tablo 2'de sunulmustur.
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3.1. Hakim Ortagin Sermaye Yapisina Etkileri

Literatiirde hakim ortagin sermaye yapisina etkilerine iliskin 6nceki
calismalarin sonuglar ¢eliskilidir. Baz1 ¢alismalarda sahiplik yogunlugu ve
finansal kaldira¢ arasinda pozitif yonlii iligkiler saptanirken, bu durum
cogunlukla hakim ortagin kontrolii kaybetmeme istegi ile iligkilendirilmistir
(Toraman ve Okuyan, 2009; Margaritis ve Psillaki, 2010; Pindado ve Torre,
2011; Orug, 2012). Bununla birlikte bazi ¢alismalarda U seklinde egrisel
iliski saptanmistir ve sonuglar diisiik sahiplik diizeyinde kontrolii kaybetme
endisesinin daha az olmasina dayandirilmistir (Cespedes vd., 2010; Zhang,
2013). Caligmalar arasinda sahiplik yogunlugu ile sermaye yapisi arasinda
negatif yonli iliski tespit eden caligsmalar da bulunmaktadir (Du ve Dai,
2005; Sayilgan ve Sayman, 2012; Ganguli, 2013). Negatif iligki tespit edilen
calismalarda; bilgi asimetrisi nedeniyle bor¢ bulunamamasi veya firmalarin
icsel fonlamayr digsal fonlamaya tercih etmeleri gerekge olarak
gosterilmistir.

Hakim ortagin sermaye payi arttiginda, hakimiyeti kaybetmemek amaciyla
O0zkaynak kullanimimi  bor¢ kullanimina tercih edilecegi vekalet
teorisyenlerince kabul goren bir goriistiir. Ancak bu durum hakim ortagin
var olan sermaye paymnin biylkligine ve biiyiik ortaklarin sermaye
paylarimin hakim ortak payma yakinlik diizeyine gore degisebilecektir.
Ornegin hakim ortak firmada yiiksek bir paya sahip oldugunda, 6zkaynak
finansmaniyla firmadaki hakimiyetini kaybetmeyecektir. Hakim ortagin
sermaye payina yakin biiyiik hissedarlarin var olmasi durumunda ise hakim
ortak hakimiyeti kaybetmemek icin bor¢ kullanimina yonelebilir. Dissal
bliyiik ortaklar kontrol avantaji nedeniyle bor¢ kullanimini destekleyebilir.
Hakim ortagin sermaye payinin ¢ok az olmasi1 durumunda ise hakim ortagin
firmada hakimiyetini siirdiirmeye yeterli tesviki olmayabilir. Diger taraftan
bor¢ kullaniminin vekalet maliyetleri, finansal sikint1 ve iflas maliyetleri
gibi olas1 dezavantajlar1 da vardir. Asirt bor¢ kullanimi, iflas riskini
arttirabilir. Hakim hissedarin ¢esitlendirilmemis riskinin yiiksek olmasi,
borca karst temkinli yaklagsmasina neden olabilir, bor¢ yerine igsel
kaynaklar1 tercih edebilir.

3.2. Biiyiik Ortaklarin Sermaye Yapisina Etkileri

Literatlirde; hakim ortak disindaki yiiksek sermaye payma sahip ortaklar;
biiylik ortaklar olarak tanimlanmaktadir. Yiizde bes (Mehran, 1995; Hoang
vd., 2017) veya yiizde on (Khan ve Nouman, 2017) diizeyi lizerinde
sermaye sahipligi olan hissedarlar biiylik ortaklar olarak literatiirde kabul
gormektedir.

Demsetz (1983), Shleifer ve Vishny (1986) aktif izleme hipotezi
cercevesinde aktif biiyilk hissedarlarin  yonetimin kendi c¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmelerini sinirlayarak, yonetici ve ortaklar arasi
vekalet maliyetlerini azaltacaklarimi ileri stirmiislerdir. Shleifer ve Vishny
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(1986) ise biiylik ortaklarin etkisinin yasal yapiya, oylarmin korunma
diizeyine gore degiskenlik gosterecegini belirtmiglerdir. Diger taraftan
Pound (1988)’un pasif oylama hipotezine gore; biiyiik ortaklarin, diger
azinlik hissedarlarin ¢ikarlarina tezat, icerideki ortaklarla is birligi yapmalari
muhtemeldir.

Onceki calismalarin bazilarinda biiyiik ortaklarin borg diizeyini arttirdigina
iligkin kanitlar elde edilmistir. S6z konusu ¢aligmalarin sonuglar1 ¢ogunlukla
aktif izleme hipoteziyle iliskilendirilmistir (Friend ve Lang, 1988; Brailsford
vd., 2002; Ellul, 2008; Santos vd., 2014). Biiyiik ortaklarin sermaye pay1 ve
borg¢ seviyesi arasinda iliski tespit edemeyen bazi calismalar da literatiirde
yer almaktadir (Al-Fayoumi ve Abuzayed, 2009; Ege ve Topaloglu, 2017).

Hakim hissedarin ¢esitlendirilmemis riski ve borcun kontrol giicii nedeniyle
hakim hissedarlar bor¢ finansmanindan kaginabilir ve igsel kaynaklara
yonelebilir. Diger taraftan dagitilmamis kar yerine bor¢ finansmant
yapilmasi; borcun kontrol giiclinden faydalanmak isteyen disaridan biiyiik
hissedarlarin ~ ¢ikarlariyla  Ortiismektedir.  Ancak  disaridan  biiyiik
hissedarlarin etkileri; oy haklarina, is iliskilerine, yasal ¢evreye ve sermaye
piyasalarinin gelismislik diizeylerine gore farklilik gosterecegi asikardir.

3.3. Halka Aciklik Oraninin Sermaye Yapisina Etkileri

Halka aciklik oraninin fazla olmasi sahiplik yogunlugu azalmasi, sahiplik
yapisinin yayginlagmasi olarak kabul edilirse; vekalet teorisi kapsaminda
sahiplik yogunlugu yiiksek firmalarda; kontrolii kaybetmek istemeyen
yoneticilerin borg¢ diizeyini arttirmasi beklenecektir (Margaritis ve Psillaki,
2010; Pindado ve Torre, 2011; Orug, 2012). Bu varsayim dogrultusunda;
sahiplik  yapisinda yayginlasma, bor¢ kullanimmin  azalmasiyla
sonuglanacaktir. Diisiik bir sermaye payiyla hakim ortaklik elde edilen halka
aciklik oranlar1 yiiksek olan firmalarda, hakim ortaklar kontrolii
kaybetmemek icin 6zkaynak finansmani yerine bor¢ finansmanini tercih
edilebilir. Diger taraftan yoneticinin disaridan oldugu halka agik firmalarda
yonetici; firmay1 diismanca satin almalara kars1 korumak ve borcun izlenme
etkisinden kacinmak arasinda optimal bir sermaye yapist olusturmayi
hedefleyecektir. Halka acgiklik oranmin sermaye yapisina etkisi, digsal
ekonomik olaylara gore degiskenlik gosterdigi gibi firmanin igsel yapisina
gore de degiskenlik gosterebilecektir.

3.4. Yonetici Sahipliginin Sermaye Yapisina Etkileri

Jensen ve Meckling (1976, pp. 344-349) vekalet teorisi ¢ercevesinde;
yoneticilerin kararlarinin, firma degerini arttirici sermaye yapisi bilesenleri
yoniinde olmayabilecegini ileri siirmiislerdir. Ayni dogrultuda Myers (1977,
p. 148) yoneticilerin kendi islerini ve ¢ikarlarin1 korumak amaciyla yiiksek
seviye bor¢ kullanimindan kacginabileceklerini ileri slirmiistlir. Firmanin
iflas etmesi veya giic kaybetmesi durumunda, yoneticilerin islerini
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kaybedebileceklerini  veya kazanglarinin azalabilecegini  diisiinerek,
yoneticilerin riskli yatinmlardan kag¢inmasi muhtemeldir. Bu durum
literatlirde varlik ikame etkisi olarak adlandirilmaktadir. Sahip ve yonetici
cikarlarinin  yakinsamasin1  saglayan yonetici sahipligi bu durumu
engelleyici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun yansira, yonetici
sahiplik paymin yiliksek olmasi halinde, yoneticilerin (6zellikle biiylik
hissedar olan yoneticilerin) kiigiik hissedarlarin ¢ikarlarim1 karsi avantaj
saglama c¢abasi belirginlesmektedir. Borcun disipline etme etkisinden ve
riskten kagimmmak isteyen yoneticilerin sahiplik paylarinin artmasi, daha
diisiik borg oraniyla iligskilendirilmektedir (Anh ve Phuong, 2018; Pindado
ve Torre, 2011).

Jensen ve Meckling (1976, pp. 323-346) yoneticilerin, yatirimcilarin
giivenini kazanmak amaciyla finansal kaldiraci kullanabilecegini One
stiriimiislerdir. Jensen (1986, p. 324) borcun firmanin serbest nakit akislari
tizerinde yonetici takdir yetkisini kisitlayarak vekalet maliyetini azaltacagini
savunmustur. Diger taraftan serbest nakit akislari yiiksek firmalardaki
yoneticiler; diistik getirili yatirimlar yerine stoklart geri almaya veya temettii
O0demeye yonelebilir. Temettii ddemesi, gelecekte temettii taahhiit etmek
anlamma gelebilir ve temettii Odemelerinde olusabilecek kesintileri
piyasalar cezalandirabilir. Bor¢ yaratma islemi; firmanin gelecekteki nakit
akiglartyla yapilacak O6deme taahhiitlerini sekillendirmesine yardimci
olacaktir.

Harris ve Raviv (1988) ve Stulz (1988) yoneticilerin savunma mekanizmast
olarak borcu kullanabilecegi, oylama giiciinii kaybetmemek ve firmay1 satin
almalara kars1 korumak amaciyla borcu optimal bir seviyeye dek
arttirabileceklerini ileri siirmiislerdir. Harris ve Raviv (1988, p. 58) borcu
getirdigi  kontrolle saglayabilecegi faydanin yanmi sira iflas riskini
arttirabilecegine, yoneticinin yetenegini siirlayacagma ve kisitlayici bir
ortam olusturabilecegine de dikkat ¢cekmislerdir.

Yonetici sahipliginin sermaye yapisina etkilerine iliskin caligmalarin
sonuclar1 karmagiktir. Yonetici sahipliginin bor¢ kullanimina negatif yonlii
etkisini tespit eden ¢aligmalar; yoneticinin ¢esitlendirilmemis riskinin diger
yatirimcilara kiyasla fazla olmasi, borcun getirecegi kontrolden kaginma
cabalar1 ile yorumlanmaya ¢alisilmistir (Friend ve Lang, 1988; Berger vd.,
1997; Al-Fayoumi ve Abuzayed, 2009; Pindado ve Torre, 2011).
Calismalarin bazilarinda ise pozitif yonlii iliski tespit edilmistir (Stulz,
1988; Harris ve Raviv, 1991; Pushner, 1995; Orug, 2012). Sonuglar
yoneticinin firma kontroliinii kaybetmeme ¢abasi veya firmay1 diigmanca
satin almalara kars1 koruma istegi ile agiklanmaya calisilmistir.

Vekalet teorisi 15181inda, firmanin gili¢ kaybetmesi veya iflasi durumunda,
yoneticilerin isini kaybetme riski nedeniyle, bor¢ kullanmaya temkinli
davranacaklar1  ongoriilebilir.  Yeterli i¢ kaynak olusturulamamasi
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durumunda 6zkaynak fonlamasina yonelinmesi, diismanca satin almalara
firmay1 agik hale getirebilir. Boyle bir durumda da ydnetici isini kaybetme
riskiyle kars1 karstya kalacaktir. Yoneticinin, bor¢ ve 6zkaynak fonlamasini
c¢ikarlar1 dogrultusunda optimal seviyede tutmasi muhtemeldir.

3.5. Yabanci Sahipliginin Sermaye Yapisina Etkileri

Yabanci sahipligin sermaye yapisina etkilerini inceleyen 6nceki ¢alismalarin
sonuclart ¢eligkilidir. Baz1 ¢aligmalar yabanci sahiplik ve finansal kaldirag
arasinda negatif yonlii (Li vd., 2006, Ezeoha ve Okafor, 2010; Giirlinlii ve
Giirsoy, 2010, Aggarwal ve Kyaw, 2010; Chen vd., 2014), baz1 ¢aligmalar
ise pozitif yonlii iliski tespit etmislerdir (Orug, 2012; Phung ve Le, 2013).
Yabanci sahiplik ile kaldirag arasinda iliski tespit edemeyen calismalar da
bulunmaktadir (Akhtar, 2005; Zou ve Xiao, 2006; Anh ve Phuong, 2018).
Pozitif iligki ¢ogunlukla, yabanci ortaklarin asimetrik bilgiye maruz kalma
potansiyellerinin yiiksek olmasi nedeniyle borcu kontrol mekanizmasi
olarak kullanma istekleriyle agiklanmistir. Ancak yabanci ortaklari olan
firmalarin genelde karli firmalar olmas1 ve yabanci hissedarlarin diger fon
kaynaklarma ulasiminin daha kolay olmasinin; borca ihtiyaci azaltacagi
literatiirde yer alan savlar arasindadir.

Gelismis llkelerden gelen yabanci yatirimcilarin, daha uygun kosullarda
uluslararasi fonlara erigsimi miimkiindiir. Bu durumda 6zkaynakla finansman
avantajli goriilebilir. Ancak borcun izleme ve kontrol giicli, yabanci
ortaklar1 yatinm yaptiklar1 firmada bor¢ kullanimini desteklemeye
yonlendirebilir.

3.6. Kamusal Sahipligin Sermaye Yapisina Etkileri

Literatiirde kamusal sahiplik ve finansal kaldirag arasinda cogunlukla pozitif
yonli iliski tespit edilirken (Dewenter ve Malatesta, 2001; Li vd., 2006; Liu
vd., 2011; Zhang, 2013), iliski tespit edilemeyen c¢alismalar da
bulunmaktadir (Zou ve Xiao, 2006; Huang ve Song, 2006; Anh ve Phuong,
2018). Pozitif yonlii iliski; kamusal firmalarda 6zkaynak fonlamasinin siyasi
iznine ve yasal prosediirlere tabii olmasina ve borca ulagmalarinin 6zel
firmalara gore daha kolay olmasina dayandirilmigtir. Diger taraftan kamu
firmalarmin borcun vergi avantajint kullanamamasi1 ve bu firmalarda
yoneticilerin borcun kontrol giiciinden kaginmalar1 nedeniyle kamu
firmalarinin bor¢ kullanimina meyilli olmayacaklarini 6ne siiren ¢aligmalar
da mevcuttur (Zou ve Xiao, 2006).

Kamu firmalarinin 6zkaynakla finansmanimin 6zellestirme gibi biirokratik
prosediirlere tabii olmasi, borca kolay ulagsma imkanlari; bor¢ kullanimini
arttirict bir etki olusturabilir. Ancak incelenen firmalarim kamu sahiplik
diizeylerinin 6rneklem geneli diisiik olmasi; kamu sahipliginin sermaye
yapisina etkisini sinirlayabilmektedir.
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3.7. Kurumsal Sahipligin Sermaye Yapisina Etkileri

Aktif izleme hipotezi dogrultusunda kurumsal sahiplik; izleme ve kontrol
etkisi ile ahlaki riziko probleminin azalmasina katkida bulunmaktadir
(Shleifer ve Vishny, 1986; Jensen 1986). Bireysel yatirimcilara oranla daha
yiiksek yatirimlar yapan kurumsal yatirimcilarin, yatirim yaptiklar firmalart
izlemeye, kontrol etmeye ve yoOnlendirmeye daha ¢ok tesviki ve yetkisi
vardir. Piyasadaki kurumsal holdinglerin giiglenmesiyle kurumsal
yatirimcilarin izleme ve kontrol etkinliklerindeki artis, kurumsal yatirimcilar
aktivizmi olarak literatiirde yerini almistir (Smith, 1996, pp. 227-228). Aktif
izleme hipoteziyle ¢elisen Pound (1988)’un pasif oyuncu hipotezi; karsit bir
goriis sergilemektedir. Pasif oyuncu hipotezine gore azinlik ortaklara karsi
icerdeki ortaklarla anlagan biiyiikk kurumsal ortaklarin, yatirim yaptiklar
firma yonetim kararlarinda etkili olamadiklari ileri stiriilmektedir.

Kurumsal yatirimcilarin sermaye yapisina etkilerine iliskin  6nceki
calismalarin sonuglart ¢eliskilidir. Negatif etkileri olduguna yonelik kanitlar
elde eden ¢alismalarin (Chaganti ve Damanpour, 1991; Bathala vd., 1994;
Pushner, 1995; Orug, 2012; Chung ve Wang, 2014) yan1 sira pozitif etki
tespit eden (Sun vd., 2016; Akgiil ve Sigali, 2018) hatta degiskenler arasi
iliski olmadigin1 tespit eden caligmalar da literatiirde yer almaktadir (King
ve Santor; 2008; Al-Fayoumi ve Abuzayed, 2009; Ege ve Topaloglu, 2017;
Anh ve Phuong, 2018). Degiskenler arasinda iliski tespiti; aktif izleme
hipotezine dayandirilirken, iligki tespit edilemeyen arastirmalar kurumsal
ortaklarin pasif izleme yapmasi ve etkilerinin olmamasi seklinde
yorumlanmustir.

Vekalet teorisi ve aktif izleme hipotezi cercevesinde kurumsal ortaklarin
biiyiik ortaklar gibi; bor¢ kullanimini arttirabilecegi kabul gormektedir.
Yatirim yaptiklar1 firmalarda borcun kontrol giiclinden faydalanmak isteyen
ve kar dagitimi beklentisi olan kurumsal hissedarlar, bor¢ kullanimini
destekleyebilir. Ancak, kurumsal ortaklarin etkileri; yatirim yaptiklar
firmadaki oy haklarina, yatirimcilara yonelik yasal korumaya ve firmayla is
iligkileri seviyesine gore farklilik gdsterecektir.

3.8. Aileden Ortaklarin Sermaye Yapisina Etkileri

Tiirkiye’de faaliyet gosteren aile firmalari genellikle yaygin olmayan
sahiplik yapis1 sergilemektedir, yonetici ile sahipler g¢ogunlukla aymn
kisilerdir. Shleifer ve Vishny (1986) yaygin olmayan sahiplik yapisinda
sahiplerin agir1 riskten kaginmasi nedeniyle potansiyel bir maliyet
olusturabilecegini belirtmektelerdir. Cesitlendirilmemis riskleri fazla olan
aileden ortaklarin iflas riski nedeniyle bor¢ finansmanindan kaginmasi
beklenebilir. Diger taraftan, aileden ortaklarin sirkete 0zgii insan
sermayesine yatirim yapmalari; kontrolii birakmalarini zorlagtirmaktadir.
Aileden ortaklarin  firmadaki sahiplik paylart  genellikle yiiksek
seyretmektedir ve kontrol giiclerini hisse senedi piyasalarindan 6zsermaye
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artis1 ile riske atmaya istekli degillerdir (Thomsen ve Pedersen, 2000, p.
693).

Konuya iligkin 6nceki ¢aligmalarin sonuglari ¢eliskilidir. Bazi ¢alismalarda
aile firmalarmin daha az bor¢ kullandiklar1 saptanmistir (Mishra ve
McConaughy, 1999; Santos vd., 2014). Bu g¢aligmalarin sonuglari, yiiksek
borcun getirdigi iflas riski nedeni ile aile firmalariin borcu tercih
etmedikleri seklinde yorumlanmistir. Bununla birlikte aile firmalarinda borg
kullanim diizeylerinin arttigini tespit eden calismalar da bulunmaktadir. S6z
konusu ¢alismalarda, aile firmalarinda 6zkaynak fonlama imkaninin sinirh
olmasi ile sonuglar agiklanmistir (Chaganti ve Damanpour, 1991; King ve
Santor, 2008; Ellul, 2008; Orug, 2012; Biiyiikmert, 2015).

Diger taraftan, sermaye yapisinin gecmisten gelen olaylarla olusan
bolgesel/iilkesel sahiplik yapist dogasina, yasal yapiya ve finansal
piyasalarin gelismislik diizeylerine gore degiskenlik gdsterebilecegi géz ardi
edilemez. Yatirimci koruyuculugunun az oldugu, sermaye piyasalar1 az
gelismis iilkelerde kisa vadeli bor¢ kullaniminin yaygin oldugu literatiirde
kabul goren bir goriistiir. Asagida Tablo 2’de sahiplik yapisinin sermaye
yapisina iligkin dnceki calismalar 6zetlenerek sunulmustur.
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Tablo 2: Literatiir Ozeti

Cahsma Orneklem Analiz Sermaye Yapisiyla Ilgili Diger Degiskenler Sahiplik Yapisi-Sermaye Yapisi iliskisi
Yontemi Degiskenler Sonuglan
Brailsford Avusturalya | Siradan En Toplam Borglar/Toplam Varliklar | En Biiyiik 5 Hissedar Hisse Pay1 En bliyik 5 hissedar pay: ile kaldirag arasinda
vd. (2002) 216 Firma Kiigiik Kareler Yoneticilerin Hisse Pay1 ve Karesi yonetici sahiplik diizeyine gore farklilik gosteren
1989-1995 Metodu Aktif Log, Aktif Biiyiime (+) yonli iliski saptanmustir.
Ozsermaye PD, FAVOK Standart Sapmast Yonetici sahipligi ile bor¢ seviyesi arasinda ters U
Vergi Oncesi Operasyonel Kar+Amortisman-+ seklinde bir iliski saptanmustir.
Odenen Vergi-Temettii-Vergi, Amortisman,
Temettii Odemesi Agirlikli Ortalamasi, En
Biiyiik 5 Hissedar Paymin %20 den Fazla
Olmasi
Akhtar Avusturalya | Tobit Uzun Vadeli Borg/(Uzun Vadeli FVOK, Amortisman Giderleri, Odenen Vergi Cok uluslu ve yerli firmalarin kaldirag oranlar
(2005) 4.287 Firma | Regresyon Borg+Ozsermaye PD) Toplam Dagitilan Kar Pay1, Net Faiz Giderleri, arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
1992-2001 Model Aktif Log, Borg Dis1 Vergi Kalkani, Yurtdist saptanamamigtir.
Satislar/Toplam Satiglar Her iki tiir firma yapisi i¢in biiyiime, karliligin
Cesitlendirme: Toplam Yan Kurulus Sayisi borg diizeyini belirleyici oldugu tespit edilmistir.
Zou ve Xiao | Cin Toplam Borglar/Toplam Varliklar | Varliklarin Log., Piyasa/DD, Operasyonel Kamusal ve yabanci sahipligin; sermaye yapisi
(2006) 1997-2000 Toplam Borglar/Firma PD Kar/Toplam Varliklarmm DD, Kazang Oynakligi, | se¢imine etkisi olduguna yonelik kanit elde
Uzun Vadeli Borglar/Toplam Borg Dis1 Vergi Kalkani, Marjmmal Vergi Orani, | edilememistir.
Varliklar DD Yabanci Sahiplik Pay1, Kamu Sahiplik Pay1, Karlilik ve kaldirag arasinda negatif yonli iliski
Uzun Vadeli Borglar/Firma PD Kamu Tiizel Kisilik Pay1 tespit etmislerdir.
Huang ve Cin Siradan En Uzun Vadeli Borglar/( Ozsermaye | FVOK/Toplam Varliklar Kurumsal ve kamusal sahipligin kaldirag orani
Song (2006) | 1.086 Firma | Kiigiik Kareler | DD+Uzun Vadeli Borglar) Satis Log, Sabit Varliklar/Toplam Varliklar tizerinde etkisi olmadigi tespit edilmistir. Cin
1994-2003 Metodu Toplam Borglar/(Toplam Borglar/ | Efektif Vergi orani firmalarinin ~ vergi  etkisini uzun  dénemli
Ozsermaye DD) Amortisman/Toplam Varliklar borglanmada dikkate aldiklart tespit edilmistir.
Uzun Vadeli Borglar/( Ozsermaye | Tobin Q, FVOK Standart Sapmasi Firmanin biyikligii, sabit varliklarda artig ile
PD+Uzun Vadeli Borglar+) Yonetici Sahipligi, Kurumsal Sahiplik kaldirag arasinda (+) yonli, ancak karlilik, vergi
Toplam Borglar/(Toplam Borglar/ dist kalkan, bilyiime imkanlari, yonetici sahipligi
Ozsermaye PD) ile kaldirag arasinda (-) yonlii iliskiler oldugu
saptanmistir.
Driffield, Malezya, Panel Veri Toplam Borg/Toplam Aktifler Sahiplik Yogunlugu, Aktif Log, Kar Marji, Sahiplik yogunlugu artan ve nakit akis ve ile
vd. (2007) Tayland, Analizi Tobin Q, Firma Yasi, Aile Sahiplik Pay1, En kontrol haklarinin aynldigi firmalarda daha fazla
Endonezya | 3 Asamali Biiyiik 5 Hissedar Pay1 Kontrol Hakkinin Nakit | yabanci kaynak kullanildigini tespit edilmistir.
ve Kore Siradan En Akis Haklarindan Fazlaligi, En Biiyiik Ortak
1994-1998 Kiiglik Kareler Nakit Akis Hakki
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King ve Kanada Panel Veri Toplam Borg/Toplam Aktifler Aktif Karlilik, Satislarda Biiyiime Kurumsal sahiplik ile finansal kaldira¢ arasinda
Santor 613 Firma Analizi Aktif Log, Firma Yas Log, Yatirim istatistiki bir iliski tespit edilememistir. Tek simf
(2008) 1998-2005 Tutary/Satislar,CEO Ikiligi Kukla Degiskeni hisseleri olan aile firmalar yaygin sahiplik yapist
Aile Sahipligi/Kurumsal Sahiplik /Finansal olan firmalarla kiyasla daha yiiksek borg/aktifler
Sahiplik Kukla Degiskenleri orani oldugu, ¢ift smuf hisseleri olan aile
Piramit Kukla Degiskeni, Aile CEO Ikiligi firmalarinin yaygin sahiplik yapisi olan firmalara
Aile Tek/Cift SimifHisse Kukla Degiskeni gore finansal kaldiraglarinin farkliik géstermedigi
saptanmugtir.
Ellul (2008) | 38 Farkh Panel Veri (Kisa Vadeli Yikiimliliikler Satis Log, Satislarda Artig, Firma Yags1 Hisse Kurumsal blok hissedarlarin  sermaye yapisi
Ulke 5.975 Analizi Igindeki Borglar+ Uzun Vadeli Getirisi, Kurumsal Vergi Orani izerine belirgin bir etkisi olmadig1 tespit
Firma Borglar)/Toplam Varliklar PD/DD, Aktif Karlilik, PD/GSYIH edilmistir. Aile firmalarinda aile sahipligi olmayan
1992-2006 (Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Hisse Getirisi, Blok Hissedar Varligi, Ailenin firmalara kiyasla; Tobin Q degerinin yiiksek ancak
icindeki Borglar Uzun Vadeli Yonetimdeki Varligi, Blok Hissedarlarin Nakit kaldiracinin daha az oldugunu tespit etmislerdir.
Borglar)/ ((Kisa Vadeli Akis Haklar1 ve Oy Haklar1 Arasinda Fark, Diisiik sahiplik haklart olan iilkelerdeki aile
Yiikiimliiliikler igindeki Borglar Hissedar veya Kredi Veren Haklari, 5 Yildan firmalarinin daha yiiksek kaldirag kullandiklart
+Uzun Vadeli Az Siire Tle %10’dan Fazla Nakit Akis Hakki tespit edilmistir.
Borglar+)+Ozsermaye PD) Olan Aileden Olmayan Ortak Pay1, Yatirimcel
/Bor¢ Veren Haklar1 Endeksi
Al-Fayoumi | Urdiin Panel Veri Toplam Borglar/Toplam Varliklar | igsel, Kurumsal, Bireysel Blok Sahip Pay1 Kurumsal ve bireysel biiyiik hissedarlar ile borg
ve 2001-2005 Analizi Toplam Borglar/Toplam Olagan Kar/Toplam Varliklar, Duran Varliklar orani arasinda bir iligki tespit edilememistir.
Abuzayed Borglarmm DD+Toplam /Toplam Varliklar, Aktif Log, Satislarda Yonetici sahipligi ile firmanin bor¢ orani arasinda
(2009) Varliklarin PD) Biiyiime, Amortisman/Toplam Varliklar, (-) yonlii bir iliski saptanmusgtir.
operasyonel Net Gelir Standart
Sapmasi/Toplam Varliklar
Li, Yue ve Cin Panel Veri Toplam Borglar/Toplam Varliklar | Kamu Sermaye Pay1, Yabanci Sermaye Payi Yabanci sahipligi sermaye yapisi gostergeleri ile (-
Zhao (2009) | Net Satiglar | Analizi Kisa Vadeli Borglar/Toplam Sektor Yogunlagmasi, Firma Biytkligii ) yonlii, kamusal sahipligin kaldiragla (+) yonlii
5milyon Varliklar Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar iligkili oldugu saptanmistir. Aktif biyiklik ve
Yuan’dan Ozkaynak Karlilig1 sermaye yapisi gostergeleri arasinda (+) yonlii bir
Fazla Varliklarin Vadesi iliski saptanmugtir. Karlilik ve maddi duran
Firmalar Duran Varliklar/Toplam Varliklar varliklarin pay1 ile sermaye yapisi gostergeleri
2000-2004 Herfindahl Endeks (Firma Satislar1 Baz arasinda (-) yonli iliski saptanmistir. Kaldiragta
Alinarak) belirgin sektor etkisi oldugu tespit edilmistir.
Brav (2009) | Birlesik Siradan En Toplam Borglar/Toplam Varliklar | Aktif Karlilik, Satiglarda Artis, Aktif Log Ozel firmalarin halka acik firmalardan daha fazla
Krallik Kiigiik Kareler Kisa Vadeli Borglar/(Kisa Vadeli Yatirim Harcamalari/Toplam Varliklar borg kullandiklari tespit edilmistir. Ozel firmalarm
1997-2003 (Borglar+Uzun Vadeli Borglar) Temettii/FVOK, Nakit/Toplam Varliklar kaldiraglarinin  firma performansina gére daha

Toplam Borglar-Nakit)/Toplam
Varliklar

(Duran Varliklar+Yatirimlar)/Toplam Varliklar,
Firma Yas Log

fazla degisim gosterdigi tespit edilmistir.
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Toraman ve | Tiirkiye Regresyon Toplam Borglar/Toplam Pasifler En Biiyiik 1/3/5 Ortagim Sahiplik Orani Sahiplik yapisinda yogunlasma ile borglanma
Okuyan 194 Firma Analizi Uzun Vadeli Borglar/Toplam Duran Varliklar/Toplam Varliklar arasinda (+) yonlii diisiik katsayih bir iliski tespit
(2009) 2005-2007 Aktifler, Kisa Vadeli Aktif Log, FVOK/Toplam Varliklar edilmistir.
Borglar/Toplam Aktifler FAVOK/Toplam Varliklar
Cespedes Latin Panel Veri Toplam Borglar/Toplam Varliklar | Herfindahl Endeks (Bireysel Hissedarlarin Pay1 | Sahiplik yogunlugu ile kaldirag arasinda (+) yonli
vd. (2010) Amerika Analizi (Finansal Borg¢+Tartigilabilir Baz Almarak) iliski saptanuslardir. Satiglarda artis ile kaldirag
806 Firma Yiik.)/(Finansal Satis Log arasinda (+) yonlii iliski tespit etmistir.
1996-2005 Borg+Tartisilabilir Efektif Vergi Orani Daha biiyiik firmalarin daha fazla maddi duran
Yiik.+Ozsermaye DD) Duran Varliklar/Toplam Varliklar varliklart oldugu ve daha fazla (+) kaldirag
(Finansal Borg¢+Tartisilabilir FVOK/Toplam Varliklar kullandiklar1 ancak daha az (-) karli olduklari
Yiik.)/((Finansal PD/DD tespit edilmistir.
Borg¢+Tartigilabilir Yatirim Harcamalari/Duran Varliklar
Yiik.+QOzsermaye PD)
Ezeoha ve Nijerya Panel Veri Toplam Borglar/Toplam Varliklar | Yabanci Sahiplik Kukla Degiskeni Yerel firmalarin yabanci firmalara kiyasla daha
Okafor 71 Firma Analizi Kisa Vadeli Borglar/Toplam Yogunlasmis Sahiplik Kukla Degiskeni fazla (+) borg kullandiklarmi tespit etmislerdir.
(2010) 1990-2006 Varliklar Satis Log, Firma Yas Log Yabanct veya yaygm sahiplik yapisi olan
Uzun Vadeli Borglar/Toplam FVOK/Toplam Varhklar firmalarin genellikle bityiik firmalar oldugu, daha
Varliklar karli olduklart ve uzun vadeli borca dayandiklart
tespit edilmistir.
Giirtinlii ve Tirkiye Asamall Uzun Vadeli Borglarin DD/(Uzun | Yabanci Hissedar Pay1 Yabanci sahipligin uzun vadeli kaldirag ile (-)
Giirsoy 143 Firma Regresyon Vadeli Borglarn DD+Ozsermaye | Net Satis Log, Aktif Karlilik, FVOK/Satislarda yonli iliskili oldugu tespit edilmistir. Yabanci
(2010) 2007-2008 Analizi PD) Degisim, Duran Varliklar/Toplam Varliklar sahiplik ile yatirim harcamalari/toplam varliklar ve
Uzun Vadeli Bor¢larin DD/(Uzun | Yatirim Harcamalari/Toplam Varliklar duran varliklar/toplam varliklar arasinda (+) yonlii
Vadeli Bor¢ DD+0zsermaye DD iligki tespit edilmistir. Daha biiylik firmalarin
kiigtik firmalara kiyasla biraz daha fazla kaldirag
(+) kullandiklar tespit edilmistir.
Aggarwal ve | S&P Siradan En Uzun Vadeli Borglar/(Uzun Cok Uluslu Firma Proxy, Yerel Firma Proxy Cok uluslu sirketlerin daha diisiik (-) bor¢ oranlar
Kyaw 1996-2005 Kiiciik Kareler | Vadeli Borglar+Ozsermayenin Piyasa Beta Degeri, Operasyonel Kaldirag kullandiklari, daha fazla (+) kar payr dagittiklar
(2010) 2 Asamali, 3 PD) Satiglarda Biiyiime, Aktif Karlihk, PD/DD tespit edilmistir.
Asamali En Serbest Nakit Akislari/Toplam Satislar, Kar
Kiigiik Kareler Dagitim Orani, Vergi Dis1 Kalkan, Toplam
Satiglar Log., FVOK/Satislar Yillik Degisim
Margaritis Fransa Veri Zarflama Toplam Borglar/Toplam Varliklar | Aile Firmalar1 Proxy, Finansal Ortaklar Proxy, Yogunlastirilmis sahiplik yapisinin genellikle daha
ve Psillaki 3 Sanayi Analizi, ve karesi 2 yil Ortalama Kar/Toplam Varliklar fazla (+) borgla iligkili oldugu tespit edilmistir.
(2010) Sektorii Kantil Duran Varliklarin Toplam Varliklara Orani Ancak sahiplik kimliginin kaldirag segimine
2002-2005 Regresyon Maddi Olmayan Duran Varliklar/Toplam etkisine iligkin kanit elde edilememistir.

Varliklar, %25 Altinda/%25-%50 arasinda/
%50’den Fazla Arasinda Sahiplik Yogunlugu
Kukla Degiskeni
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Pindado ve Ispanya Panel Veri Uzun Vadeli Borcun Yonetici Sahipligi %35’den Asag1 ve %70’ den Sahiplik yogunlugunun borg¢ kullanimini arttiracagi
Torre (2011) | 135 Firma Analizi (GMM) | PD/(Ozsermaye PD/Uzun Vadeli | Yukart Olma Kukla Degiskeni, Karlilik (+) yoniinde kanitlar elde etmislerdir
1990-1999 Borglar PD) Finansal Stres Olasilig1, Aktiflerin Log Yonetici  sahiplik payr arttifinda  (yonetici
Borgsuz Vergi Kalkanlari, Yonetici Sahipligi giiclendigi durumda) bor¢ oraninin azaldigma (-)
%87’den Fazla Sahiplik Kukla Degigkeni iligkin bulgular elde etmislerdir.
Orug (2012) | Tirkiye Panel Veri Toplam Borg¢/Toplam Varliklar En Biiyiik Ortak Pay1, Biiyiik Diger Ortagin Dagimnik sahiplik ile kisa, uzun ve toplam kaldirag
162 Firma Analizi Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Varlik Pay1, Dagilmis Hisselerin Pay1 arasinda (+) yonlii iliski tespit edilmistir. En biiyiik
2002-2010 Orant Yonetimde Gorevli Ortaklarin Pay1 hissedarn pay1, yonetici payi, holding pay1 ile
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Varlik | Kamu, Yabanci, Holding, Kurum, Vakif uzun vadeli ve toplam kaldirag arasinda (+) yonlii
Orant Sermaye Pay1, Ayni Soyada Sahip En Az iki iligki saptanmustir. Yabanci sahiplik pay: ile kisa
Ortagin Olmasi Kukla Degiskeni, Kar Pay1 vadeli ve toplam kaldirag arasinda (+), kurumsal
Odemeleri, Temettii Verimi Oran1 sahiplik pay1 ile toplam ve kisa vadeli kaldirag
Nakit Kar Payl/ Piyasa Kapitalizasyonu arasinda (-), aile sahiplik pay1 ile uzun, kisa ve
Maddi Duran Varliklar/Satislar, Maddi ve toplam kaldira¢ arasinda (+) yonli iliski
Maddi Olmayan Duran Varlik/Aktifler saptanmuistir.
De La Fransa Panel Veri Toplam Borglar/Toplam Varliklar | Kontrol Eden Ortagin Nakit Akis Haklar Kontrol eden hissedar pay1 ile kaldirag arasinda
Bruslerie ve | 112 Firma Analizi Uzun Vadeli Borglar/Toplam Amortisman/Toplam Varliklar, Aktif Log. ters U seklinde bir iliski tespit edilmistir.
Latrous 1998-2009 Borglar FAVOK/Toplam Aktifler, Bor¢ Dis1 Vergi Aile firmalarinin kurumsal firmalara kiyasla daha
(2012) Ozsermaye PD/Ozsermaye DD Kalkani, PD/DD, En Biiyiik Hissedarin az borg (-) kullandiklar1 tespit edilmistir.
Finansal Borglar/Kullanilan %10’dan, %40’tan Fazla Hisseye Sahip Olmasi,
Sermaye DD Nakit Akis Haklar/Oy Hakki, Aile, Kamu,
Finansal Kurum, Kurumsal Sermaye Paylari,
Duran Varliklar/Toplam Varliklar
Sayilgan ve Tiirkiye Panel Veri Toplam Borglar/Toplam Varliklar | Halka Ag¢iklik Pay1 En biiyiik ortagin pay1 veya halka agiklik payi ile
Salman 179 Firma Analizi En Biiyiik Hissedar Pay1 finansal kaldirag arasinda (-) yonli iliskiler tespit
(2012) 1998-2009 Toplam Varliklarin Log etmiglerdir. Aktif biiyikligin artist  finansal
kaldiraci azaltmaktadir (-).
Ganguli Hindistan Panel Veri Toplam Borglar/Toplam Varliklar | FVOK/Toplam Varliklar Yaygim sahiplik yapisi ile kaldirag arasinda (-)
(2013) 100 firma Analizi 2005-2009 dénemi FVOK Varyanst yonlii iliski tespit etmistir. Aktif karlilik, maddi
2005-2009 Maddi Duran Varliklar/Toplam Varliklar duran varliklar/toplam  varliklar ile finansal
Satislarda Biiytime, Aktif Log kaldirag arasinda (-) yonlii iliski tespit edilmistir.
Kontrol Eden Hissedarlarin Sermaye Pay1
Zhang Cin Havuzlanmis Uzun Vadeli Borglar+Cari Yiik. En Biiyiik Hissedarm Oy Hakk: Firma Yasi Sahiplik yogunlugu ile sermaye yapisi arasinda
(2013) 2007-2012 Siradan En I¢indeki Borglar/( Uzun Vadeli Yonetici, Kamu, Kamu Tiizel Kisiligi Sahipligi ters U seklinde, kamu sahipligi ve sermaye yapisi
Kiigiik Kareler | Borglar+Cari Yiik. I¢indeki Firma Biiyiikltigii (Duran Varliklarin Log) arasinda (+) yonlii iliski saptanmustir. Yonetici
Regresyon Borglar+tMevcut Yiik. PD) Somutluk (Duran Varliklar/Toplam Varliklar), sahipliginin sermaye yapisina istatistiki etkisi
Analizi Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani, Vergi Orani, PD/DD tespit edilememistir.
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Gonzalez Kolombiya | Panel Veri Toplam Borglar/Toplam Varliklar | Aileden CEO, Kurucu CEO, Miras¢1 CEO, Aile | Gen¢ firma kurucusu veya firma kurucusu
vd. (2013) 523 Firma Analizi Sektorel diizenlenmis Kaldirag Sahipligi, Direkt/Dolayl1 Aile Sahipligi miras¢ist  yoneticilerin daha az (-) borg
1996-2006 Uzun Vadeli Yabanci Aileden Yonetici Sahipligi, Toplam Aktiflerin kullandiklart tespit edilmistir. Firma aile iligkisinin
Kaynaklar/Toplam Varliklar Log., Oy Kullanma Hakki, Aileden Y6netici direktten dolayliya gectiginde borg diizeyinin
Orani, Disaridan Yonetici Orani, Bayan arttig1 (+) saptanmistir. Aile bireylerinin Yoénetim
Yonetici Orani, Yonetim Kurulu Hisse Pay1, Kurulunda olmast ama yonetici olmamasi
Aktif Karlilik, Firma Yasi, Kurumsal Y&netim durumunda borg kullaniminin azaldig: (-) tespit
Ozel/Halka Agik Kukla Degiskeni edilmistir.
Chen vd. Cin Siradan En Toplam Borglar/Toplam Yerel/Yabanci Ortak Sermaye Pay1 Yabanci sahipligi ile kaldirag arasinda (-); kamu
(2014) 1.481 Firma | Kigiik Kareler | Varliklarin DD Kamu Sermaye Pay1 sahipligi ile uzun vadeli kaldirag arasinda (+)
2011 Y1l Analizi Toplam Borglar/Toplam Net Satis Log, Aktif Karlilik yonli iligki tespit edilmistir. Yerel 6zel firmalart
Varliklarin PD Operasyonel Gelir Biiyiime Orani daha fazla 6zsermaye, biiyiik firmalarin daha fazla
Uzun Vadeli Borglar/Toplam Maddi Olmayan Duran Varliklar/Toplam bor¢ kullandiklart ancak daha az karli olduklar
Borglarm PD Varliklar, Vergi (Kurumsal Vergi/Operasyonel tespit edilmistir. Karli firmalarin igsel sermayeye
Borglar/Toplam Bor¢larin DD Kar), Risk(Aktif Karlilik Standart Sapmasi) yoneldikleri saptanmustir.
Chung ve A.B.D. Siradan Ug Yillik Kaldirag Degisimi Yillik Kurumsal Sahiplik Degisimi Kurumsal sahiplik artarken kaldirag oranmin
Wang 40.963 Asamalar1 En Toplam Borglar/(Toplam Kurumsal Sahiplik Pay1, Satig, Firma Yas, azaldigna (-) iliskin kanitlar elde etmislerdir.
(2014) orneklem Kiigiik Kareler | Borglar+Osermaye) Giderleri/Satiglar, Sigorta Sirketleri, Yatirim Bir firmanin yetersiz olan firma kaldiraci arttiginda
1985-2008 Analizi Ortakliklari, FAVOK/Toplam Varliklar, kurumsal sahipligin azaldigini (-) saptanmustir.
PD/DD, Bagimsiz Yatirim Danismanlari Pay1,
Duran Varliklar/Toplam Varliklar
Ar-ge Giderleri/Toplam Satiglar
Santos vd. 12 Bati Panel Veri Uzun Vadeli Borglar+Cari Birinci/ikinci/Ugiincii En Biiyiik Ortaklarin Ikinci veya iigiincii biiyiik hissedar olmas: kaldirag
(2014) Avrupa Analizi Yiikiimliiliikler i¢indeki Borglar/ Paylari, orani lizerinde belirgin bir (+) yonlii etki, en biiyiik
Ulkesi (Uzun Vadeli Borglar + Cari %10-%25 Hakim Ortak Sahipligi, %25-%50 hissedarin elindeki sahiplik pay:r ile kaldirag
694 Firma Yiikiimliiliikler I¢indeki Borglar + | Hakim Ortak Sahipligi, %50 Ustii Hakim Ortak | arasinda (-) yénlii bir iliski saptanmustir. Aile
2002-2006 Mevcut Yiikiimlilikleri PD) Sahipligi, Aile Sermaye Sahipligi, firmalarinin piyasa kaldiraci {izerinde (-) yonli
FAVOK/Aktifler, Firma Yas1, Vergi, etkisi oldugu ve etknin yasal kurumsal gevreye
Amortisman, Duran Varliklar/Toplam Varliklar | gore degistigi tespit edilmistir.
Pirzada vd. Malezya MANOVA Uzun Vadeli Borglar/Ozsermaye Aktif Karlihk, Ozsermaye Karliligi, Hisse Bast Kurumsal sahipligin sermaye yapisina istatistiki bir
(2015) 30 firma Kar, Fiyat/Kazang, Kurumsal Sahiplik etkisi tespit edilememistir.
2001-2005
Biiyiikmert Tiirkiye Coklu Toplam Borglar/Toplam Varliklar | En Biiyiik 1. Hissedar Pay1 En biiyiik ortak pay: ile kaldirag orani arasinda (-)
(2015) BIST Regresyon Uzun Vadeli Borg Orani En Biiyiik 3 Hissedarin Pay1 yonli bir iligki tespit etmistir. Aile firmalarinin
133 firma Analizi Ozkaynaklar/Toplam Varliklar Yabanci Ortaklarin Paylar daha fazla (+) toplam kaldirag ve kisa vadeli
2010-2013 Kisa Vadeli Bor¢ Orani Aktif Karlilik kaldirag  kullandig1 tespit edilirken, yabanci

Satislari Karlilig:
Duran Varliklar Orani

sahipligin sermaye yapisi gostergelerine etkisi
tespit edilememistir. Karhiligin artmasiyla borg
kullanimi artig1 saptanmustir.

Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi

Ankara SMMMO

301



302

Sevda COSKUN-Hakan ARACI

Onem ve Tiirkiye Panel Veri Toplam Borglar / Toplam Halka Agiklik Orami, Net Kar/Ozsermaye En biiyiik birinci ve ikinci ortak paylarmin, halka
Demir BIST Analizi Varliklar En Biiyiik Ortak/ikinci Ortak Sermaye Pay1 aciklik oraninin finansal kaldiraca istatistiksel
(2015) 135 firma Tobin Q, Net Kar/Satislar, Net Satiglar /Toplam | olarak anlamli bir etkisini tespit edememislerdir.
2009-2012 Aktifler, PD/DD, Net Satislar/Ozsermaye, Net
Kar/Toplam Aktifler,
Sun vd. B.K. Siradan EKK Toplam Borglar/Toplam Kurumsal Ortak Sermaye Pay1, PD/DD, Kurumsal sahipligin firma kaldiraci ile (+) yonli
(2016) 383 Firma iki Asamali Varliklarin DD Satislarda Artig, Kriz Kukla Degiskeni iligkili oldugu, yogunlagsmis yonetici sahipliginin
1998-2012 EKK Lojistik Toplam Borglar DD/(Toplam Maddi Duran Varliklar/Duran Varliklar kaldirag ile (-) yonli iliskili oldugu tespit
Regresyon Borglar DD+0zsermaye PD) FAVOK/Toplam Varliklar, Temettii Orani, edilmistir.
Ozsermaye Degisimi, Karin Standart Sapmasi,
Borg Dis1 Vergi Kalkani, PD Log, Duran
Varliklar/Toplam Varliklar
Ege ve Tiirkiye Panel Veri Toplam Borglar/Toplam Varliklar | En Biiyiik Birinci/Ikinci/Usiincii Ortagin Pay1 En biiytik birinci, ikinci, liglincii ortaklarin, halka
Topaloglu BIST 30 Analiz Yabanci/Kurumsal Ortaklarin Paylari aciklik oraninin yabanct ve kurumsal ortaklarin;
(2017) Endeksi Aktif Karlilik Orani, Halka Agiklik Orani sermaye yapisl Uzerine istatistiki etkisi tespit
2009-2015 Toplam Varliklarin Log edilememistir. Aktif karlihgmn, aktif biylikligiin
Aktif Karlilik toplam kaldirag oranina (-) yonlii istatistiki etkisi
saptanmustir.
Huang vd. Cin Havuzlanmis Toplam Borglar/Toplam Varliklar | En Biiylik Ortak Sermaye Pay1, Kamusal Kamunun en biiyiik hissedar olmamasi durumunda
(2018) Shanghai Siradan En Sahiplik Pay1, Toplam Varliklarin Log, Cari firma kaldiracinin (+) yonlii etkilendigini tespit
Shenzhen Kiigiik Kareler Varliklar Oranm1, FVOK/Toplam Varliklar, etmislerdir.
Borsasi Metodu Duran Varliklar/Toplam Varliklar, Biiylime En biiyiik hisseye sahip olan ana firmanin kamu
2007-2012 Olasiliklari((Ozkaynak PD+Borglar firmasi olmast halinde, kamusal sahiplik daha
DD))/Toplam Varliklar DD) diisiik (-) kaldirag ile iligkilendirilmektedir.
Anh ve Vietnam Panel Veri Toplam Borglar/Toplam Varliklar | Yabanci, Kurumsal, Kamusal, Yonetici, En Yonetici sahipligi ile borg oranlari arasinda ters U
Phuong 642 Firma | Analizi Kisa Vadeli Borglar/Toplam Biiyiik Hissedarin Sermaye Pay1 seklinde; banka borglari arasinda N seklinde iligki
(2018) 2009-2015 Varliklar, Uzun Vadeli Herfindahl Endeksi (Biiyiik Hissedarlar gin) tespit edilmistir. Yabanci, kurumsal veya kamusal
Borglar/Toplam Varliklar Firma Yasi, PD/DD sahipliginin sermaye yapisi tizerinde istatistiki bir
Banka Kredileri/Toplam Varliklar etkisi tespit edilememistir.
Akgiil ve Tiirkiye Panel Veri Uzun Vadeli Borglar/Toplam En Biiyiik Ortak Pay1, Yonetim Kurulu Kurumsal sahiplik ile kaldirag arasinda istatistiki
Sigali 11 Analizi Aktifler Sahipligi, CEO Tkiligi, CEO Sahipligi, iliski tespit edilemezken, uzun vadeli finansal
(2018) Ulastirma Toplam Borglar/Toplam Aktifler Igsel Sahiplik, Kurumsal Sahiplik kaldirag ile (+) yonli istatistiki bir iligki
Firmasi Yonetim Kurulu Bagimsizligi saptanmistir. Igsel sahiplik ile toplam kaldirag
2002-2013 Aktif Kar, Ozkaynak Karlilig: arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Vergi Dis1 Vergi Kalkani, Aktif Log
Biiytime, Oynaklik (Aktif Karliligin Varyansi),
Duran Varliklar/Toplam Varliklar

Duran varliklarin toplam varliklara orani ile toplam
kaldirag arasinda (+), aktif karlilik ve uzun vadeli
kaldirag arasinda (-) yonlii iliski tespit edilmistir.

Aciklama: Piyasa Deger (PD), Defter Degeri (DD); Logaritma (Log), Pozitif (+), Negatif (-), En Kiiciik Kareler (EKK), Yiikiimliiliikler (Yiik.), FVOK (Faiz Vergi Oncesi Kar)
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4. ARASTIRMA

Firma kararlarinda s6z sahibi olan ortaklarin firmayla iligkilerini yansitan
sahiplik yapisi bilesenlerindeki degisimin firmaya etkilerinin ve dolayisi ile
sermaye yapisina etkilerinin olmast muhtemeldir. Ancak bu etkinin ne
yonde oldugu {ilkedeki yasal yapiya, vergi uygulamalarina, sermaye
piyasalarindaki gelismislik diizeyine ve yaygin aligkanliklara gore farklilik
gosterebilecegi de asikardir. Gelismis iilkelerde konuya iliskin ¢esitli
arastirmalar yapilmis olmasina karsin, gelismekte olan iilkelerde yapilan
aragtirmalarin sayilari sinirlidir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu caligmada gelismekte olan bir iilke Tiirkiye Ornekleminde sahiplik
yapisinin sermaye yapisina etkilerini inceleyerek; paydaslara yatirimlar
hakkinda aydinlatict bilgiler saglamayr ve diizenleyicilere diizeltici,
Onleyici, iyilestirici faaliyetlerde kullanilabilecekleri bilgiler sunmay1
amaclamaktadir.

4.2. Arastirmanin Kapsam

Bu calismada BIST imalat sanayinin {i¢ alt sektoriinden yirmiser firmanin
2012-2017 donemini kapsamaktadir. Orneklemin kapsadigi imalat
sanayiinin i¢ alt sektorii; (1) Metal esya, gere¢ ve makine yapim; (2)
Kimya, petrol plastik ve kauguk firiinleri; (3) Tas ve topraga dayali imalat
sanayii sektorleridir. Verileri eksiksiz olan ve dzsermayesi negatif olmayan
firmalar 6rnekleme dahil edilmistir. Her sektor grubundan esit sayida firma,
veri setine dahil edilerek sektoriin olasi etkilerinin azaltilmasi
amaglanmistir. Sektorlerde firma sayilarinin az olmasi nedeniyle sektorleri
tek tek analiz etmek, yeterli 6rneklem olmamasi agisindan yaniltic1 bilgiler
sunabilir. Diger taraftan sektorlere gore finansal oranlar farklilik
gostermektedir. Ug farkli sektdrden esit sayida firma segiminin bu etkileri
azaltabilecegi Ongoriilmiistiir. Firmalarin se¢iminde; firma biytikligi
gostergesi olarak toplam aktifler degerleri esas alinmistir. Bu sekilde
sektorde asir1 biiyiik veya kiiciik olan gézlemler 6rneklem dis1 birakilmasi
amaclanmigtir. Verileri tam olan ve 6zsermayesi negatif olmayan; metal
esya, gere¢ ve makine yapim sanayisinde faaliyet gosteren 26 firma; tas ve
topraga dayali imalat sanayisinde faaliyet gosteren 25 firma ve kimya, petrol
plastik ve kauguk {irlinleri sanayisinde faaliyet gosteren 22 firma tespit
edilmistir. Sektorler i¢cinde aktif biiyiikliigii en yiiksek ve en az olan firmalar
sirayla cikarilarak, ii¢ sektorden yirmiser firma kalacak sekilde 6rneklem
diizenlenmistir. Calisma 6 yilik zaman periyodunu (T) ve 60 yatay kesit
birimi (N) kapsamaktadir. Veri seti Finnet veri tabanindan ve Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) saglanmistir. Calismaya dahil edilen hisseler EK 1°de
sunulmustur.
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4.3. Arastirmanin Yontemi

Arastirma tasarimi, iki hipotezin test edilmesinden olusmaktadir. Ilgili
hipotezler: “HO= Sahiplik yapis1 ile sermaye yapisi arasinda bir iligki
yoktur, H1= Sahiplik yapis1 ile sermaye yapisi arasinda bir iligki vardir.”
seklindedir.

Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren firmalarm nicel verileriyle s6z konusu
hipotezler test edilmistir. BIST imalat sanayinin {i¢ alt sektdriinden yirmiser
firmanin 2012-2017 donemini kapsayan ¢alismanin verileri, kesitsel zaman
serisi Ozelligi gostermektedir. Bu nedenle uzamsal ve zamansal boyutta
regresyon analizine olanak sunan panel veri analizi (Hsiao, 2007, p. 1)
tercih edilmistir ve Stata 12 programinda uygulanmaistir.

Arastirmanin incelendigi donemin kii¢iik oldugu, 6zellikle sabit T (zaman),
bliylik N (birim) asimptotikleri oldugu durumlarda dinamik davranigin
kisitlanmasina ihtiya¢c olmamasi nedeniyle c¢alismada birim kok testlerine
yer verilmemistir (Wooldridge, 2010, p. 175)%. Literatiir dogrultusunda
secilen serilerle olusturulan modellerde, bagimsiz degiskenler arasi ¢oklu
dogrusal baglant1 sorununun varligi Varyans Artis Faktorii (VIF) testiyle
kontrol edilmistir. Modeller c¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmayacak
sekilde diizenlenmistir. Analizde kullanilan degisken ve modeller; asagida
Tablo 3 ve Tablo 4’te yer almaktadir.

Uygun panel veri analizi se¢imi yapmak amaciyla klasik model tercihini
sinamak icin F testi, rassal etkiler-sabit etkiler modeli tercihi yapmak i¢in
Hausman testi uygulanmistir. Ardindan panel veri modeline uygun ek testler
ile otokorelasyon, heteroskedasite ve birimler aras1 korelasyon sorunlari test
edilmistir. S6z konusu sorunlarin varligi halinde, hata terimi varyansi birim
matrise esit degildir, dolayisiyla modellerin etkinligi ve tutarhigi
etkilenmektedir. Tespit edilen sorunlarin modellerden arindirilmasi icin
direngli  standart hatalar  tahmincisi, Driscoll-Kraay  tahmincisi
uygulanmistir.

4.4. Degiskenler ve Modeller

Finansal agidan sahiplik yapisina bakildiginda, sahiplik yapis1 temelini
sermaye sahipliginden almaktadir. Sermaye sahipliginde iki unsur one
¢ikmaktadir; sahipligin tiiri ve yogunlugu. Sahiplik yogunlugunu 6l¢mek
amaciyla literatlirde siklikla hakim hissedarin payi, biiyiik hissedarlarin
paylari, halka aciklik orani, karari etkileme giiciine sahip hissedar sayisi
gostergeleri kullanilmigtir. Diger taraftan; yerli/yabanci, aileden, kurumsal

2 Professor Jeffrey M. Wooldridge savini destekler sekilde, literatiirde kisa dénemli panel veri analizi
uygulanan, 6zellikle N>T oldugu durumlart igeren bir ¢ok arastirma; birim kdk testi icermemektedir.
Bu caligmalardan bazilari su sekildedir: Ganguli, 2013; Khan ve Nouman, 2017; King ve Eric, 2008;
Pindado ve Torre, 2011.
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hissedarlarin paylari, halka agiklik orani, kamu/6zel hisse paylart; sahiplik
kimligi gostergeleri olarak literatiirde yerini almistir.

Firmalar fon ihtiyaglarini karsilarken sermaye ve bor¢ olmak iizere baslica
iki kaynaktan faydalanirlar. Bor¢ firma disi kaynak bulma yontemi olup,
ozsermaye firma iginden veya digindan da saglanabilmektedir. Ozkaynagin
firma i¢inden saglanmasma dagitilmamis karlarin, yedek akcelerin
kullanimi; firma disindan 6zkaynak saglanmasina sermaye arttirma, katilma
intifa senedi satma ve yeni ortak alma yontemleri 6rnek verilebilir. Sermaye
yapist; firmanin fon ihtiyaclarini karsiladigt kaynak bilesimini ifade
etmektedir.

Onceki calismalarda agirhikli olarak toplam borg/toplam aktifler orani
gostergesi  kullanildigr goriilmektedir. Finansal kaldirag oran1 olarak
adlandirilan bu gostergeye ek olarak; kisa vadeli borglar/toplam aktifler,
uzun vadeli borglar/toplam aktifler gostergelerinin bazi arastirmalarda yer
aldig1 tespit edilmistir. Analiz kapsamindaki degiskenlerin agiklamalar1 ve

degiskenlerin dahil edildigi dnceki ¢alismalar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Analiz Degiskenleri

Sembol |

Degiskenler ve Aciklamalari |

Literatiir

I-Sermaye Ya

151 Gostergeleri

Finansal Kaldirag Oran1

Brailsford vd. (2002), King ve Santor (2008), Al-
Fayoumi ve Abuzayed (2009), Toraman ve

Payi/Toplam Sermaye

BORCAKT (Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Okuyan (2009), Li vd. (2009), Orug (2012),

Varliklar) Gonzalez vd. (2013); Ege ve Topaloglu (2017),
Sun vd. (2016).

Kisa Vadeli Finansal Kaldirag Oran

KVYKTV (Kisa Vadeli Yabanci Toraman ve Okuyan (2009), Orug (2012).
Kaynaklar/Toplam Varliklar)
Uzun Vadeli Finansal Kaldirag Oran1

UVYKTV (Uzun Vadeli Yabanci Toraman ve Okuyan (2009), Orug (2012).
Kaynaklar/Toplam Varliklar)

11-Sahiplik Yogunlugu Géostergeleri

BIR En Biiyiik Ortagin Sermaye Brailsford vd. (2002), Margaritis ve Psillaki
Payi/Toplam Sermaye (2010), Orug (2012), Ege ve Topaloglu (2017).
(En Biiyiik Tkinci Ortagin ve En Bilyiik | Literatiirde rastlanilmamakla birlikte biiyiik

IKUCBBIR Ugiincii Ortagin Sermaye Paylar1)/En ortaklarm yakin takibinin etkisini teespit etmek
Biiyiik Birinci Ortagin Sermaye Pay1 icin eklenmistir.

FSp Firmanm Fiili Dolagimdaki Sermaye Orug (2012), Ege ve Topaloglu (2017).

111-Sahiplik Kimligi Gostergeleri

Kurumsal Ortaklarin Sermaye

King ve Santor (2008), Al-Fayoumi ve Abuzayed

(Net Kar/Toplam Aktifler)

KURUM (2009), Orug (2012), Sun vd. (2016), Ege ve
Paylary/Toplam Sermaye Topaloglu (2017).
Li vd. (2009), Guriinli ve Giirsoy (2010), Orug
YABANC| | Yabanci Ortaklarin Sermaye (2012), Chen vd. (2014), Ege ve Topaloglu
Paylary/Toplam Sermaye
(2017).
1V-Diger Degiskenler
MDVTV Maddi Duran Varliklar/Toplam Li vd. (2009).
Varliklar
AKO Aktif Karlilik Li vd. (2009), Aggarwal ve Kyaw (2010),

Gonzalez vd. (2013), Ege ve Topaloglu (2017).
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[k asamada literatiir dogrultusunda segilen degiskenler varyans artis faktorii
(VIF) testine tabi tutulmustur; VIF degeri 10’un altinda olan degiskenler ile
bu kisimda uygulanacak modeller olusturulmustur. VIF test sonuglart EK
2’de, analiz modelleri ise agsagida Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Analiz Modelleri

Model No Model

Model 1 BORCAKTit = ait + B1BIRit + B2IKUCBBIRIt + B3KURUMit + f4YABANCIit
+ B5FSPit + B6AKOIt + eit

Model 2 UVYKTVit = ait + B1BIRit + B2IKUCBBIRit + f4YABANCIit + B3KURUMit
+B5FSPit + B6MDVTVit+ 7AKOit + it

Model 3 KVYKTVit = ait + f1BIRit + B2IKUCBBIRIt + f3KURUMit + f4YABANCIit +
BSFSPit + B6AKOit + eit

N=360, T=6, N gozlem sayisi, T yil bazinda zaman periyotunu gdostermektedir.

5. ANALIiZ ve BULGULAR

Uc alt imalat sanayi sektdriinden secilen yirmiser firmanin 2012-2017
donemi verileri ile gergeklestirilen panel veri analizi bulgulari bu baslik
altinda toplanmistir. Analizde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayict
istatistikler asagida Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Tanimlayicr statistikler

Degiskenler Ortalama Ortanca Maksimum Minimum Sg:;ﬂi;t
BIR 0,5200281 0,497115 0,978032 0,044500 0,2238158
IKUCBBIR 0,4242952 0,290314 1,856223 0,001423 0,3985086
KURUM 0,6025186 0,703130 0,990553 0,000000 0,3293809
YABANCI 0,1946640 0,042093 0,982038 0,000000 0,2891796
FSP 0,2949008 0,252500 0,932900 0,015400 0,1922724
BORCAKT 0,4509617 0,436198 0,972079 0,111710 0,1998584
UVYKTV 0,1307758 0,092408 0,602238 0,008725 0,1166079
KVYKTV 0,3201859 0,300697 0,806786 0,046897 0,1555207
MDVTV 0,3340953 0,337689 0,876889 0,008412 0,1592630
AKTIF 9,47E+08 4,08E+08 1,20E+10 1,28E+07 1,42E+09
AKO 0,0675653 0,068840 0,435626 -0,30606 0,0841389
N=360, T=6, N gozlem sayisi, T yil bazli zaman periyotunu (2012-2017 dénemi-6 yil)
gostermektedir.

Orneklemde firmalarda en biiyiik ortaklarin sermaye paylarinin ortalamasi
yaklasik olarak %352; ikinci ve liglincii ortaklarin sermaye paylarimin birinci
ortak sermaye paymna oranmmin yaklasik ortalamasinin %42 oldugu
gorlilmektedir.  Sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu sdylenebilir.
Gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin az
gelismis olmasi bu durumun belirleyicileri arasindadir.

Sahiplik kimligi gostergelerinde; kurumsal hissedarlarin paylarinin yaklasik
ortalamas1 %60, yabanci hissedarlarin paylar1 %20, fiili dolagimdaki
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sermaye pay1 %30 seklindedir. Ancak fiili dolasimdaki sermaye payinda da
yabanci, kurumsal hissedarlarin paylar1 olabilecegi gozardi edilmemelidir.

Sermaye yapist gostergelerinin ortalama degerleri ise; toplam borglarin
aktiflere oran1 yaklasik ortalamasi %45, kisa vadeli yabanci kaynaklarin
aktiflere oran1 %32, uzun vadeli yabanci kaynaklarin aktiflere oran1 %13,
maddi duran varliklarin aktiflere oran1 %33 seklindedir. Ortalamada borglar
aktiflerin yaklasik %45’ine esdegerdir ve kisa vadeli bor¢ kullanimi uzun
vadeli bor¢ kullaniminin iki katindan fazla bir degerdedir. Gelismekte olan
iilkelerde fon bulma sikintilart nedeni ile kisa vadeli bor¢ kullanimi
yaygindir. Aktif karlilik oran1 yaklasik ortalamasi ise %7 dir.

Caligmada; klasik modelin uygunlugunu sinamak amaciyla F testi, ardindan
rassal etkiler-sabit etkiler modelleri arasinda tercih yapmak amaciyla
Hausman testi calistirilmistir (bkz. EK 3). U¢ modelde F testi sonuglar
olasilik (prob.) degerleri 0,05 altindadir, “birim ve/veya zaman etkileri
yoktur” hipotezi reddedilmektedir, klasik modelin uygun olmadig1 kabul
edilmektedir. Hausman testi sonuglari olasilik degerleri ise (bkz. EK 3),
0,05 kritik degerin altindadir, “parametreler arasindaki fark sistematik
degildir” hipotezi reddedilmektedir. Alternatif hipotez parametreler
arasindaki farkin sistematik oldugu, sabit etkiler modelinin gegerli oldugu
kabul edilmistir.

Panel veri modelleri hata terimlerinin birimlere gore ve birimler igerisinde
varyansli (homokedastik) ve hata terimlerinin birimsel, donemsel ve
uzamsal olarak korelasyonsuz (otokorelasyonsuz) oldugu varsayimi
(Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 209) nedeniyle s6zkonusu sorunlarin varligi test
edilmesi gerekmektedir. Sabit etkiler modelinde Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin Watson ve Baltagi-Wu LBI yerel en iyi degismez
testleriyle otokorelasyon sorunu, Degistirilmis Wald testiyle heteroskedasite
sorunu, Pesaran’in testi ile birimler aras1 korelasyon sorunu incelenmistir.
Wald testi HO hipotezi “varyanslar birimlere gore varyanshdir,
homokedastiktir”, Pesaran’in birimler arasi korelasyon testi HO hipotezi
“birimler arasi korelasyon yoktur” seklindedir. Testlerde olasilik
degerlerinin 0,05 altinda c¢ikmasiyla HO hipotezleri reddedilmektedir.
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson ve Baltagi-Wu
LBI'nin yerel en iyi degismez testlerinde; 2’ nin altinda olan Durbin Watson,
Baltagi-Wu LBI degerleri, modellerde ciddi boyutta otokorelasyon sorunu
oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

EK 4’de sonuglar1 yer alan testler sonucunda, sabit etkiler modellerinde
otokorelasyon, birimler aras1 korelasyon ve heteroskedasite sorunlart varlig
tespit edilmistir. S6z konusu standart hatalar1 modellerden arindirmak icin
sabit etkiler modeline uyarlanan Driscoll ve Kray (1998)’in tahmincisi
kullanilabilmektedir.
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Asagida yer alan Tablo 6, iki bolimden olusmaktadir. Birinci boliim her ti¢
model icin sabit etkiler modeli sonuglarini, ikinci boliim ise her ti¢ modelin
standart hatalardan arindirilmis Driscoll-Kraay direngli standart hatalar
tahmin sonuglarim1 i¢cermektedir. Panel veri modelleri hata terimlerinin
birimlere gore ve birimler igerisinde varyansli oldugu ve hata terimlerinin
donemsel uzamsal ve birimsel olarak korelasyonsuz oldugu varsayimi
dogrultusunda Tablo 6’da yer alan sadece direngli tahminci sonuglari
yorumlanacaktir.

Tablo 6: Analiz Sonuglari

SABIT ETKiLER MODELI TAHMIN SONUCLARI
Bagimsiz Degiskenler Model / Bagimh Degiskenler
Model 1 Model 2 Model 3
BORCAKT UVYKTV KVYKTV
BIR 0,1342556 0,0741399 -0,0114157
(0,452) (0,589) (0,941)
IKUCBBIR 0,1525529 0,0292142 0,1277814
(0,007)* (0,489) (0,009)*
KURUM 0,3013725 0,3719965 -0,0702908
(0,020)** (0,000)* (0,527)
YABANCI -0,2053905 -0,0980372 -0,0901772
(0,080)*** (0,209) (0,371)
FSP 0,5025508 0,1991403 0,2836298
(0,000)* (0,0027)* (0,005)*
AKO -0,4463853 -0,1327072 -0,2619102
(0,000)* (0,062)*** (0,001)*
MDVTV - 0,1731961 -
(0,001)*
Const 0,0567747 -0,2328492 0,2658645
(0,673) (0,024)** (0,022)**
R2 overall 0,0822 0,0194 0,0226
Prob > F (0,000)* (0,000)* (0,000)*
DIRENCLI TAHMINCi SONUCLARI
Bagimsiz Degiskenler Model / Bagimh Degiskenler
Model 1 Model 2 Model 3
BORCAKT UVYKTV KVYKTV
BIR 0,1342556 0,0741399 -0,0114157
(0,573) (0,584) (0,927)
IKUCBBIR 0,1525529 0,0292142 0,1277814
(0,082)*** (0,550) (0,016)**
KURUM 0,3013725 0,3719965 -0,0702908
(0,035)** (0,001)* (0,356)
YABANCI -0,2053905 -0,0980372 -0,0901772
(0,021)** (0,209) (0,075)***
FSP 0,5025508 0,1991403 0,2836298
(0,012 )** (0,004)* (0,026)**
AKO -0,4463853 -0,1327072 -0,2619102
(0,028)** (0,090)*** (0,028)**
MDVTV - 0,1731961 -
(0,004)*
Const 0,0567747 -0,2328492 0,2658645
(0,741) (0,071)** (0,012)**
R2 overall 0,1555 0,1132 0,1258
Prob > F (0,001)* (0,006)* (0,000)*
Panel Veri Modelleri Driscoll-Kraay Driscoll-Kraay Driscoll-Kraay
Tahmincisi Tahmincisi Tahmincisi
Yatay Kesit Sayist: 60 [ Gozlem Say1s1:360 [ villar: 2012-2017
Aciklama: Parantez igindekiler olasilik (prob.) degerlerini gostermektedir. *,** *** sirasiyla %1(p<0,01), %5
(p<0,05) ve %10 (p<0,10) diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olduklarini belirtmektedir.
Degiskenlerin A¢iklamasi: Toplam Borglar/Toplam Aktifler (BORCAKT), Kisa Vadeli Yabanci Kaynak
Toplam/Toplam Varliklar (KVYKTV), Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar (UVYKTV), En
Biiyiikk Ortak Pay1 (BIR), En Biiyiik Ikinci ve Ugiincii Ortak Paylari Toplami/En Biiyiik Birinci Ortak Pay1
(IKUCBBIR), Yabanci Hissedarlarin Sermaye Payr (YABANCI), Kurumsal Hissedarlarin Sermaye Pay1
(KURUM), Fiili Dolasimdaki Sermaye Pay1 (FSP), Maddi Maddi Duran Varliklar/Toplam Varliklar (MDVTV),
Aktif Karlilhik (AKO).
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Driscoll ve Kray (1998) standart hata tahmincileri sonuglarina gore,
modellerin F istatistigi olasilik degerleri %1 diizeyindedir, modeller
istatistiksel olarak anlamlidir. Modellerde R2 degerleri sirayla, model 1°de
(0,1555), model 3’te (0,1258) ve model 2’de (0,1132) seklindedir ve bu
degerler bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama diizeylerini
gostermektedir.

Calismada en biiyiik hissedarin pay1 ve sermaye yapist gostergeleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Ug¢ modelde
ulagilan bulgular, Ege ve Topaloglu (2017)’nun g¢alismalartyla paralellik
gostermektedir. Ikinci ve iigiincii en biiyiik ortaklarin toplam sermaye
paylarinin en biiylik ortak payma orant model 1 ve 3’te bagiml
degiskenlerle istatistiksel olarak anlamli, model 2’de istatistiksel olarak
anlamsizdir (prob.=0,550). Orneklem genelinde, en biiyiik ikinci ve {igiincii
ortaklarin toplam sermaye paylarinin en biiyiik ortagin payina kiyasla artisi;
toplam kaldiraci ve kisa vadeli kaldiraci arttirmaktadir. Ancak s6z konusu
degiskenin uzun vadeli kaldiraca istatistiki etkisi tespit edilememistir. Aktif
izleme hipotezi dogrultusunda; yoneticinin ¢ikarlar1 yoniinde sermaye yapist
kararlarin1 belirlemesine aktif biiyiik hissedarlarin engel olacagi ileri
striilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1986). Friend ve Lang (1988) diger
yatirimcilara kiyasla daha fazla riske maruz kalan yonetici sahiplerin
cesitlendirilmemis riski nedeniyle; borcu tercih etmeyeceklerini One
stirmiislerdir. Biiyiik hissedarlarin; yonetimin bor¢ oranini kendi cikarlari
dogrultusunda diizenlemesine engel olacaklarini belirtmiglerdir. Kurumsal
bor¢ kullaniminin bor¢ verenlerce aktif izleme getirmesiyle firmanin
izlenmesinin ve kontrol edilmesinin artabilecegi varsayildiginda, digsal
biiyiik hissedarlarin bor¢ kullanimima destek vermesi beklenecektir. Diger
taraftan hakim ortak payma yakin belirgin biiylik hissedarlarin varligi,
kontrolii kaybetmek istemeyen hakim ortagin 6zkaynak fonlamasindan
ziyade bor¢ kullanmasi hususunda firmayr yonlendiriyor olmasi da
miimkiindiir. Brailsford vd. (2002) ve Santos vd. (2014) c¢aligmalarinda
dissal biiytlik hissedarlarin sermaye paylari ile kaldirag orani arasinda pozitif
yonlii iliski saptamiglardir.

Kurumsal hissedarlarin sermaye payir ve sermaye yapisi degiskenleri
arasinda model 1 ve 2’de istatistiksel olarak anlamli pozitif yonli iliski
tespit edilirken model 3’teki iligki istatistiksel olarak anlamsizdir. Kurumsal
yatirimcilar; toplam kaldirag ve uzun vadeli kaldirag oranimi arttirmaktadir.
Diger taraftan kurumsal yatirimcilarin sermaye pay1 ile kisa vadeli kaldirag
orani arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edilememistir.
Kurumsal yatirimcilar bireysel olanlara kiyasla daha biiytik 6l¢ekte yatirim
yapmaktalardir ve firmalarda daha biiylik sermaye paylarina sahiplerdir.
Kurumsal ortaklarin sermaye payi1 yiiksekliginin biiyiik ortaklarin varligim
isaret ettigini diisiinecek olursak, biiyiik hissedarlarda oldugu gibi aktif
izleme roliiyle c¢aligmanin sonuglar1 iligkilendirilebilir. Yd&neticinin
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cesitlendirilmemis riski sebebiyle bor¢ kullanmaktan kagisini, biiyiik
kurumsal hissedarlarin engelledigi ileri siiriilebilir. Diger taraftan, kurumsal
hissedarlar borcun kontrol giiciinden faydalanmak da istiyor olabilirler.
Alternatif bir goriis olarak; biiylik kurumsal yatirnmcilarin varliginda,
kontrolii kaybetmek istemeyen hakim ortagin, bor¢ kullanimi lehinde
firmay1 yonlendirmesinin miimkiin oldugu da ileri siirtilebilir. Calismaya
paralel Sun vd. (2016) ve Akgiil ve Sigali (2018) kurumsal sahiplik ve
finansal kaldirag arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

Yabanci hissedarlarin sermaye paylart ve sermaye yapisi degiskenleri
arasinda model 1 ve 3’te negatif yonlii istatistiksel olarak anlamli bir iligki
saptanmistir. Yabanci ortaklarin paylar: arttiginda; toplam borglarin toplam
aktiflere oran1 ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani
azalmaktadir. Ancak yabanci ortaklarin paylarinin, uzun vadeli kaldirag
oranina istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Yabanci
ortaklardan saglanan fonlarin yatirim yaptiklar1 firmalarin fon agigina katki
saglamas1 ile sonuglar iliskilendirilebilir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde, gelismis tilkelerden gelen yabanci ortaklarin farkli fon kanallarina
erisimlerinin daha kolay ve avantajli olmas1 s6z konusu etkinin kaynaklari
arasinda olabilir. Calismaya paralel, Li vd. (2009) ve Chen vd. (2014)
yabanci firmalarin finansal kaldiraclarinin daha diisiik olduguna iliskin
kanitlar elde etmislerdir.

Ug modelde fiili dolasimdaki sermaye pay1 ve sermaye yapisi degiskenleri
arasinda pozitif yonlii istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit edilmistir.
Fiili dolasimdaki sermaye paymin artmasi; uzun vadeli, kisa vadeli ve
toplam finansal kaldira¢ oraninin arttirmaktadir. Yiizde 5’ten az hisse
payma sahip hissedarlarin paylarmi igeren fiili dolasimdaki sermaye payi;
azinlik hissedarlarin gostergesi olarak kabul edilebilir. Azinlik hissedarlarin
paymin artmasiyla tabana yayilacak riske, hakim ortagin acik olmasi
muhtemeldir. Riskin azinlik hissedarlar arasinda boéliisiilecek olmasi, hakim
ortagin risk istahin arttirabilir. Alternatif bir goriis ise, halka ac¢iklik orani
yuksek olan firmalarda diisilk payla hakim ortak olunmasi durumunda,
kontrolii kaybetmek istemeyen hakim ortak 6zkaynak fonlamasi yerine bor¢
fonlamasina dogru firmay1 yonlendirebilir. Caligmaya paralel, Orug (2012)
halka aciklik pay: ile sermaye yapis1 gostergeleri (toplam, uzun, kisa vadeli
kaldirag) arasinda pozitif yonlii iliskiler oldugunu tespit etmistir.

Caligmaya dahil edilen aktif karlilik orani ve sermaye yapisi gostergeleri
arasinda negatif yonlii iligkiler tespit edilmistir. Karli firmalarin borg
kullanimlarinin  azaldig1 goriilmektedir. Finansman hiyerarsisi teorisi
dogrultusunda firmalarin 6ncelikle igsel finansmani tercih ettikleri ileri
stiriilebilir. Teori, firmalarin dis kaynaklarla diglanmamak i¢in; Oncelikle
igsel kaynaklari-dagitilmamis karlar1 tercih edecegini ve kar dagitim
hedeflerini yatirnm firsatlarina gore diizenleyeceklerini ileri siirmektedir.
Firmalarin bu hiyerarsiyi tercih etme nedenleri olarak; bilgi asimetrisi ve
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finansal sikinti maliyetleri gosterilmektedir (bkz. Myers, 1984; Myers ve
Majluf, 1984). Borgla finansmanin yiiksek faiz yiikimliligi getirdigi
enflasyonist iilkelerde, dagitilmamis kar paylarinin bir kisminin firmada fon
kaynag1 olarak degerlendirilmesi avantajli goriilebilir. Bu dogrultuda
siirlandirilan kar pay1 dagitimi, gelecekte yiiksek kar pay1 beklentisini de
azaltacaktir. Calismaya paralel Sayilgan vd. (2006), King ve Santor (2008),
Toraman ve Okuyan (2009), Giiriinlii ve Giirsoy (2010), Ganguli (2013),
Ege ve Topaloglu (2017) aktif karlilik ve finansal kaldira¢ arasinda negatif
yonlii iliskiler tespit etmislerdir.

Model 2’de maddi duran varliklarin toplam aktiflere orani ile uzun vadeli
finansal kaldirag arasinda pozitif yonlii istatistiksel olarak anlaml bir iligki
tespit edilmistir. S6z konusu iligki uzun vadeli yabanci kaynak degiskenini
aciklayan unsurlar arasinda maddi duran varliklarin oldugu gostermektedir.
Akgiil ve Sigali (2018) calismalarinda da maddi duran varliklarin toplam
aktiflere orani ile uzun vadeli finansal kaldira¢ arasinda pozitif yonli iliski
tespit edilmistir.

6. SONUC

Hizla gelisen teknolojinin katkilartyla, fiziki yolculuga bagimliligini azaltan
kiiresel sermaye; yiiziinli sanal yolculuklara donmiistiir. S6z konusu gelisim
firma sahiplik yapilarini ve sermaye yapilarin1 da etkilemektedir. Zaman
icinde farklilasan ve daha karmagik hale gelen sahiplik yapilarinin etkileri
arastirmacilarin dikkatini ¢eken bir konu haline gelmistir.

Firma kararlarinda s6z sahibi olan ortaklarin kimligi ve sermaye paylari
diizeyinden olusan firmalarin sahiplik yapilarinin, sermaye yapisina etkileri
literatiirde bazi calismalarda yer almakla birlikte, gelismekte olan iilkelerde
konuya iliskin arastirmalarin sayilar1 sinirhidir. Firmalarin igsel isleyislerine
bakis agimiz1 zenginlestirecegini diislindiigiimiiz sahiplik yapis1 ve sermaye
yapist arasindaki etkilesimleri incelemek bu ¢alismanin baglica amacidir.

Analizler, Borsa Istanbul imalat sanayinde yiiksek firma sayisina sahip ii¢
alt sanayi sektoriinden secilen, 6zkaynagi negatif olmayan ve eksik bilgileri
bulunmayan toplam 60 firmanin verilerini igermektedir. Orneklemde zaman
donemi 2012-2017 doénemi (6 yil) olarak belirlenmistir. Calismanin
sonuglar1 6zetlenecek olursa; en biiyiik hissedarin sermaye pay1 ile sermaye
yapist gostergeleri arasinda istatistiki bir iligki tespit edilememesine karsin;
ikinci ve Ugiincli biiylik ortaklarin sermaye paylarimin en biiylik ortagin
payina kiyasla artisi, kisa vadeli ve toplam finansal kaldiraci arttirmaktadir;
kurumsal ortaklarin paylarinin artis1 toplam ve uzun vadeli finansal kaldiract
arttirmaktadir. Fiili dolasimdaki sermaye payimin artist uzun vadeli, kisa
vadeli ve toplam finansal kaldiraci arttirmaktadir. Diger taraftan yabanci
ortaklarin payinda artis toplam ve kisa vadeli finansal kaldiracin azalmasi
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ile sonuglanmistir. Sonuglar; yabanci hissedarlarin daha ileri teknoloji,
yonetim sekilleri ve alternatif fon kaynaklari getirmeleri nedeni ile fon
ihtiyacinin  azalttiklarini, biiyiik ortaklarin  bor¢ kullaniminin izleme
roliinden faydalanma savlarini desteklemektedir. ikinci ve iigiincii biiyiik
hissedarlarin paylarinin biiytik ortagin payina yaklasmasit durumunda; hakim
ortagin kontrolii kaybetmemek amaciyla 6zkaynak fonlamasindan daha ¢ok
bor¢ kullanimina yoneldigi ileri siiriilebilir. Fiili dolasimdaki sermaye pay1
atis1 kiiclik hissedarlarin varligimi destekledigi durumda da aymi iliski soz
konusu olabilir. Kiiclik bir payla hakim ortak olan en biiyiik hissedar;
kontrolii kaybetmemek i¢in oOzkaynak fonlamasindan ziyade borg
kullanimini destekliyor olabilir.

Calismada kurulan hipotezler dogrultusunda; sahiplik yapisinin (sahiplik
kimligi ve yogunlugu) sermaye yapisina istatistiki etkileri olduguna yonelik
baz1 kanitlar elde edilmistir. Makalede incelenen iligkiler; daha farkhi
orneklemlerde, daha genis bir zaman periyotunda, farkli degiskenler
eklenerek gelistirilmeye aciktir. Yeni bir tabir olarak “sahiplikte yakin
takip”in, diger bir deyisle hakim hissedar payina yakin hisseye sahip biiyiik
hissedarlarin varliginin; firmaya etkilerinin kapsamli sekilde arastirilmasi
literatlire katki saglayabilir. Bu c¢alisma ile sahiplik yapisinin sermaye
yapisina etkilerine yonelik paydaslara fikir sunmayi; firma kararlarinda
yoneticilere ve diizenleyicilere bilgi saglamay1 temenni ediyoruz.
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EKLER
EK 1: Analizlere Dahil Edilen Firmalarin Hisse Kodlar1
Kimya, Petrol, Plastik ve Tas ve Topraga Dayah Metal Esya, Gerec ve
Kaucuk Uriinleri Imalat Sanayii Makine Yapim Sektorii
AKSA AFYON ALCAR
ALKIM AKCNS ASUZU
ATPET ASLAN BFREN
AYGAZ BOLUC EGEEN
BAGFS BSOKE EMKEL
BRISA BTCIM EMNIS
BRKSN BUCIM FROTO
DEVA CIMSA GEREL
EGGUB CMBTN IHEVA
EGPRO CMENT JANTS
GOODY DENCM KARSN
GUBRF EGSER KATMR
HEKTS GOLTS KLMSN
MEGAP 1ZOCM OTKAR
MRSHL KONYA PARSN
PETKM KUTPO PRKAB
SANFM MRDIN SILVR
SASA NUHCM TMSN
SODA UNYEC TTRAK
SODSN USAK VESBE

EK 2: Varyans Artig Faktorii (VIF) Testi Sonuglari

Mean VIF 3,58

Degisken | VIF [ 1INVIF Degisken | VIF | 1VIF
Model 1. BORCAKT Model 2. UVYKTV
BIR 8,66 0,115411 BIR 8,68 0,115266
IKUCBBIR 4,98 0,200816 IKUCBBIR 4,99 0,200267
FSP 3,10 0,322297 FSP 3,12 0,320457
KURUM 2,16 0,463324 KURUM 2,16 0,462700
YABANCI 1,45 0,688042 YABANCI 1,49 0,669752
AKO 1,13 0,886928 AKO 1,16 0,860995
Mean VIF 3,58 MDVTV 1,07 0,936434
Mean VIF 3,24
Model 3. KVYKTV
BIR 8,66 0,115411
::I;LDJCBBIR g'?g g’ggggés Aciklama: Varyans Artig Faktorii “VIF” (Variance
! ! Inflation Factor) olarak gosterilmektedir.
KURUM 2,16 0,463324 VIF Deger < 10,00 sartt aranmaktadir.
YABANCI 1,45 0,688042 ’ ’
AKO 1,13 0,886928
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EK 3: F Testi ve Hausman Testi Sonuglari

Uygulanan Testler

Model ve Bagimh Degisken

Model 1 Model 2 Model 3
BORCAKT UVYKTV KVYKTV
F Testi Sabit Etkiler Regresyonu 0,0822 0,0194 0,0226
R2 (overall)
F Testi Sabit Etkiler Regresyonu 23,50 14,62 19,90
F degeri ve Prob. Degeri (0,0000)* (0,0000)* (0,0000)*
Rassal Etkiler Regresyonu 0,1842 0,0846 0,1479
R2 (overall)
Rassal Etkiler Regresyonu 63,09 32,20 43,68
Wald Chi2 Degeri ve (0,0000)* (0,0000)* (0,0000)*
Prob. > Chi2 Degeri
Hausman Testi 27,69 21,55 22,06
Chi2 ve Prob. > Chi2 Degeri (0,0001)* (0,0030)* (0,0012)*
Model Tercihi Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler
Modeli Modeli Modeli

gegerlidir.

Aciklama: Parantez igindekiler olasilik (prob.) degerlerini gostermektedir. * p<0,05
F testi Prob. > 0,05 ise klasik model gecerlidir, degilse sabit etkiler veya rassal etkiler modeli
gegerlidir.Hausman Testi Prob. < 0,05 ise sabit etkiler modeli, Prob. > 0,05 ise rassal etkiler modeli

EK 4: Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon

Testleri Sonuglart

Uygulanan Testler

Modeller ve Bagimh Degiskenler

Model 1 Model 2 Model 3

BORCAKT UVYKTV KVYKAKT
Heteroskedasite-Degistirilmis Varyans 6160,33 2,4e+05 9887,02
Testi (Wald Testi) Chi2 ve Prob. (0,0000)* (0,0000)* (0,0000)*
Degeri
Birimler Aras1 Korelasyon-Pesaran 13,841 3,968 6,870
Testi (0,0000)* (0,0001)* (0,0000)*
Otokorelasyon- Bhargava, Franzini ve 13,18 8,58 3,76
Narendranathan Testi F ve Prob. (0,0000)* (0,0002)* (0,0013)*
Degeri
Durbin Watson Otokorelasyon Testi 0,75918606 1,2367404 1,1477678
Baltagi-Wu LBI Otokorelasyon Testi 1,3306612 1,7212417 1,6925101
Direngli Tahminci Tercihi Driscoll-Kray Driscoll-Kray Driscoll-Kray

Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler

Aciklama: Parantez icindekiler olasilik (prob.) degerlerini gostermektedir. * p<0,05.
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