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TEMSIL TEORISI CERCEVESINDE SAHIPLIiK YAPISININ
ISLETMELERIN SERMAYE YAPISI KARARLARI
UZERINE ETKISI: BIST UYGULAMASI

Eda Oru¢ ERDOGAN!
OZET

Bu c¢alismada isletmelerin sahiplik yapilarinin, isletme temel
kararlarindan biri olan sermaye yapis1 kararlar1 iizerine etkileri
incelenmektedir. Isletmelerde sahiplik yapis1 kavrami sahiplik yogunlugu ve
sahiplik kimligi bilesenleri ile ele alinirken, sermaye yapisi kararlar
isletmenin borg¢lanma tercihlerini igermektedir.

Isletmelerin sahiplik yapilari ile sermaye yapisi kararlar arasindaki
iliskiyi incelemek amactyla 2002-2010 yillar1 arasinda BIST de islem géren
162 igletme ele alinmustir. Sahiplik yapisi bilesenleri ile sermaye yapist
kararlar arasindaki iligkiyi incelemek i¢in olusturulan modellere panel veri
analizi uygulanmistir.

Calismada elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde
sahiplik yogunlugu gostergelerinden hakim sahiplerin, sermaye yapisi
kararlarint pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Sermaye yapist kararlarini
etkileyen bir diger sahiplik yapisi degiskeni, sahiplik kimligi gostergelerinden
biri olan yonetsel sahipliktir. Dolayistyla isletmelerin sermaye yapisi kararlari
degerlendirilirken sahiplik yapilarini da géz 6niinde bulundurmak yerinde bir
davranistir.

Anahtar Kelimeler: Sahiplik Yapisi, Sermaye Yapisi Kararlari,
Panel Veri Analizi

THE EFFECT OF CORPORATES’ OWNERSHIP STRUCTURE ON
CAPITAL STRUCTURE DECISIONS IN THE AGENCY THEORY
PERSPECTIVE: APPLICATION IN BIST

ABSTRACT

In this study, the effect of companies’ ownership structure on
companies’ capital structure decisions is examined. The concept of ownership
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structure is proxied by ownership concentration and ownership identity and
the capital structure decisions contain the preference of companies' borrowing.

162 companies, are traded in Borsa Istanbul (BIST) between 2002-
2010 period, were chosen to examine relationship between companies’
ownership structure and their capital structure decisions. Panel data analysis
was applied to investigate the relationship between the ownership structure
and capital structure decisions.

According to the results, largest shareholder which is one of the
indicators of the ownership concentration affects positive to capital structure
decisions of companies.The other ownership variable that affects all the
fundamental decisions is managerial ownership which is one of the indicator
of ownership identity. When financial managers evaluate the capital structure
decisions, they realize the effects of ownership structure.

Key Words: Ownership Structure, Capital Structure Decisions,
Panel Data Analysis

1. GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte ulusal ve uluslararasi boyutta faaliyet
gosteren igletmelerin temel kararlarindan biri olan sermaye yapisi kararlarinin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu kararlar ¢esitli faktdrlerden etkilenen ve
cesitli faktorleri etkileyen kararlardir. Isletmelerin temel amaci olan piyasa
degerini engoklama amaci dogrultusunda alinan temel kararlar isletmelerin
hem performanslarin1 hem de piyasa degerlerini etkileyen kararlardir. Bu
baglamda, isletmeler acisindan Onem tasiyan kararlarin hangi faktorler
tarafindan etkilendiginin veya iliskisinin olup olmadiginin ortaya konmasi
onemlidir. Cesitli faktorler tarafindan etkilenen ve degisiklik gosteren bu
kararlart etkilemesi beklenen faktorlerden biri de isletmelerin sahiplik
yapilaridir. Isletmelerin sahiplik yapisi cesitlilik gosteren, tek bir ifade ile
belirtilemeyen karmasik bir yapidir. Dolayisiyla iki bilesenden olustugu
bilinen sahiplik yapisinin bilesenleri sahiplik yogunlugu ile sahiplik
kimliginin de isletmenin temel kararlar1 {izerine etkisinin olmasi
beklenmektedir.

Ozellikle Berle ve Means (1932) tarafindan ortaya konan, modern
isletmelerde isletme sahipligi ile isletme kontrolil ayrimi ve bu ayrim sonucu
olusan temsil iligkileri, isletmelerin karar alma mekanizmalar1 {izerine
sorularn giindeme gelmesine neden olmustur. Temsilci ile temsil edilen
arasindaki iliski sahiplik ve kontroliin ayr1 oldugu isletmelerde farkli olurken,
sahiplik ve kontroliin diger bir deyisle sahiplik ve yOnetimin tek bir elde
toplandigi isletmelerde daha karmagik bir iliski haline gelmektedir.
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Isletme sahiplik yapilar ile iliskisi incelenen sermaye yapisi kararlart
bor¢-6zsermaye bilesimini ifade eden, isletmenin finansman tercihleri ile
iliskili kararlardir. Isletmelerin ihtiyag duyduklari fon gereksinimini
karsilamak i¢in kullanilacak kaynak bilesimlerini yansitan kararlardir.
Sermaye yapisi kararlari, bu bilesimde yer alan kaynaklarin diger bir deyisle
bor¢ ve Ozsermaye kullamim oranlarinin nasil paylastirilacagi ve hangi
varliklara tahsis edilecegi sorularma cevap veren kararlardir. Literatiir
incelendiginde sahiplik yapis1 ve sermaye yapisi kararlar1 arasindaki iliski i¢in
net bir sonucu ulasilamadig1 goriilmektedir. Ozellikle sahiplik kavraminin
sahiplik yogunlugu ve sahiplik kimligi bilesenleri ile ifade edilmesi sermaye
yapisi kararlarma dair alinan kararlarin cesitlilik gostermesine neden
olmaktadir.

2. TEMSIL TEORISi VE SAHIPLiK YAPISI

Modern igletmelerde isletme sahipligi ile isletme kontrol ayrimi ve bu
ayrim sonucu olusan temsil iliskisi finans literatiiriinde birgok arastirmaci
tarafindan ele alinan bir konudur. Ozellikle sahiplik ve kontrol ayrimimin
ortaya c¢ikmasi igletmelerin karar alma mekanizmalar1 {izerine sorularin
giindeme gelmesine neden olmustur. Berle ve Means (1932) modern
isletmelerde, sahiplik ile kontrol ayrimma, isletme kararlarinin
olugturulmasinda ve buna baglhh olarak isletme performanslarinin
degerlendirilmesinde, temsil maliyetlerinin etkisine dikkat g¢ekmektedir.
Isletme davranislarini inceleyen modellerin gogu yéneticilerin, hissedarlarin
cikarlari lehine hareket edeceklerini varsaymaktadir. Halbu ki Berle ve Means
(1932) bu durumun bu sekilde olmadigini, sahiplerin yoneticileri ¢esitli tegvik
unsurlar1 ile kisitlayip takip ettigini belirtmektedir. Isletmeden isletmeye
degisiklik gosteren sahiplik yapilari da bu anlamda isletme kararlarmi
anlamamizda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Isletme ¢ikar gruplar olan isletme sahipleri, isletme yoneticileri ve
isletmeye bor¢ verenler kendi ¢ikarlarimi engoklamak ve bu amag
dogrultusunda  beklentilerini  karsilamak i¢in  isletme  kararlarmi
etkileyebilmektedirler. Temsil teorisi kapsaminda isletme kararlar1 lizerinde
etkisi olan gruplardan biri isletme sahipleri ile yoneticiler iken digeri hakim
hissedar grubu ile azinlik hissedar grubudur. Bu gruplara ait 6ne siiriilen ¢esitli
yaklasimlar mevcuttur. Birbirine zit olarak degerlendirilen bu goriislerden biri
tesvik yaklasimi, digeri ele gecirme yaklasimidir. Tesvik yaklagimi kontrol ve
sahiplik ayrimma bagli olarak, hissedar ile yoneticiler arasinda temsil
problemlerinin oldugunu ve bu yiizden az sayida hakim hissedarin elinde
toplanan yiiksek sahiplik yogunlugunun, hissedarlar ile yoneticiler arasinda
temsil maliyetlerini azalttigin1 dne stirmektedir (Jensen ve Meckling, 1976).
Bunun nedeni hakim hissedar grubunun isletme iizerinde aktif olarak izleme
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yapmasindaki istekliligidir. Buna gore hakim hissedarlar tesvik olmaktadir ve
igsletme kararlarmin olusturulmasinda yoneticileri etkin olarak izler ve
etkilerler (Friend ve Lang, 1988, s. 272). One siiriilen diger yaklasim olan ele
gecirme yaklagiminda ise, hakim hissedar grubu etkin bir sekilde isletmeyi
kontrol ettigi ve izledigi zaman, temsil problemleri hakim hissedar grubu ile
azilik hissedar grubu arasinda ¢ikmaktadir. Bu durum da hakim hissedar
grubu kendi 6zel yararlar gercevesinde isletme kararlarim etkileyip, azinlik
grubun tercihlerini goz ardi etmektedir (Liu, Tian ve Wang, 2011, s. 6-7).

2.1 Temsil Teorisi Cercevesinde Sahiplik Yapisi ile Sermaye
Yapis1 Kararlar Arasindaki Iliski

Sahiplik ve kontrol ayriminin ortaya ¢ikmasiyla beraber ortaya temsil
catigsmalart ¢ikmaktadir. Bu ¢atigmalar yoneticiler ile hissedarlar arasindaki
temsil iligkisinden veya hakim hissedar grubu ile azmnlik hissedar grubu
arasindaki temsil iliskisinden dogan ve isletme karar mekanizmasi iizerinde
etkisi olan catigmalardir. Buna bagl olarak isletmenin temel amaci olan
isletme piyasa degerini engoklama amacini gergeklestirmek i¢in 6n plana
cikan iic temel karardan biri olan sermaye yapis1 kararlari da sahiplik
yapisindan etkilenmektedir.

Sermaye yapisi, bor¢ ve 6z kaynak kalemlerinden olusan bir yapidir.
Isletmelerin  sermaye yapilari, isletmelerin ihtiyag duyduklari fon
gereksinimini  karsilamak i¢in kullanilacak kaynaklara ait kararlar
yansitmaktadir (Ozdemir, 1997, s.389). Isletmelerin sermaye yapilar
olusturulurken iki kaynaktan yararlanilmaktadir. Bu kaynaklardan biri yabanci
kaynak digeri 6z kaynaktir. Bu kaynaklarin hangilerinden hangi oranlarda
kullanilacagi ve bu kaynaklarla hangi faaliyetlerde bulunulacagina dair
olusturulan kararlar sermaye yapist kararlarini olusturmaktadir (Marks vd.,
2005).

Isletmelerin sahiplik yapisi ile sermaye yapisi kararlar1 arasindaki
iligkinin diger bir deyisle isletmelerin sahiplik yapilarinin sermaye yapisi
kararlar iizerindeki etkisinin ne yonde oldugu incelendiginde literatiirde
yapilmig olan ¢alismalarin ortak bir sonuca varamadiklart goriilmektedir.
Isletme sahiplik yapisi ile sermaye yapisi arasindaki iliskilerin finans
literatiiriinde en az anlasilan konulardan olmasinin nedenlerinden biri sahiplik
yapist kavramimin tek bir bilesenle ifade edilemeyisidir. Sahiplik yapisi
bilesenleri olarak ifade edilen sahiplik yogunlugu ile sahiplik kimliginin
isletmelerin sermaye yapisi kararlari tizerindeki etkileri farklidir.

2.1.1 Sahiplik Yogunlugunun/Hakim Hissedarh@in Sermaye
Yapis1 Kararlari Uzerine Etkisi
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Sermaye yapist kararlar1 {izerine etkisi incelenen sahiplik yapisi
bilesenlerinden biri sahiplik yogunlugu ve hakim hissedar gruplaridir.
Isletmelerde hakim hissedarlarin oynadig1 rol bakimmdan finansman kararlar
incelendiginde Shleifer ve Vishny (1986, s. 463-465), hakim sahiplerin isletme
icerisinde kontrol mekanizmasi olarak igledigini belirtmektedirler.

Buna gore hakim hissedarlar, yoneticilerin isletmelerin temel amaci
olan piyasa degerini engoklama etme amacimi  gerceklestirip
gerceklestirmedigine dair bir kontrol mekanizmasi gibi caligirlar. Sahiplik
yapilarinda yogunluk arttikca ve hakim hissedar veya hissedarlar ortaya
ciktik¢a bu gruplar yoneticileri izlemek i¢in daha istekli olmakta ve yonetimin
etkin kararlar almasini saglamaktadirlar. Bir isletmenin sahiplik yapist hakim
hissedarliktan ziyade daginik sahiplik yapisi seklinde ise hissedarlar yonetim
kararlarimi takip etmede isteksiz olurlar. Ciinkii bu durumda sahiplerin elde
edecekleri fayda, yoneticileri izlemek i¢in katlanacaklar1 maliyetten diisiik
olmaktadir (Mandaci ve Gumus, 2010, s. 57-58).

Isletmelerde hakim hissedarlar, isletmenin finansal kararlarina iliskin
yonetimi izlerler ve etkilerler (Friend ve Lang, 1988, s. 272; Mehran, 1992,
$.555). Buna bagli olarak, hakim hissedarlar yonetsel firsat¢ilig1 azaltmakta ve
yonetim ile sahipler arasindaki ¢atismalari da azaltici yonde etkilemektedirler
(Shleifer ve Vishny, 1986, s. 462-463). Eger hakim hissedarlar, isletme
iizerinde diger bir deyisle isletme yoneticileri tizerinde aktif bir izleyici olarak
takibini yapiyorsa, yoneticiler kendi ¢ikarlar1 Iehine bir bor¢lanma seviyesi
belirleyemezler. Hakim hissedarlarin isletme pay1 yiiksek oldugundan
yoneticileri ve kararlar1 kontrol edecek oy giiciline sahiptirler. Tam tersi olarak
hakim hissedarlar pasif bir sekilde sadece oy kullanan, igsletme yoneticileriyle
anlagma yapan ve yaygin sahiplik gosteren pay1 daha az olan azinlik grubun
¢ikarlarina karst is birligi icinde olan sahiplerde olabilir. Bu durumda igletme
kaldirag seviyesi ile hakim hissedarlarin pay1 arasinda negatif yonli bir
iliskinin oldugu gorilmektedir (Brailsford, Oliver ve Pua, 2002, s. 4-5).

Sahiplik yogunlugu seviyesinin yiiksek oldugu isletmelerde,
bor¢lanma yoluyla finansman 06z sermaye yoluyla finansmana tercih
edilmektedir. Bu durumun temel nedenlerinden biri, yogunluga sahip
hissedarlarim isletme {izerindeki kontroliidiir. Ozellikle sahiplerin yeni hisse
senedi ¢gikarilmasiyla sahiplik paylarinda yaganacak azalmalara kars1 diger bir
deyisle ortakligin sulandirilmasini 6nlemek amaciyla bor¢lanma yoluyla
finansman tercihini bir savunma mekanizmasi olarak kullanirlar. Dolayistyla
sahiplik yogunlugu ile isletme kaldirag seviyesi arasinda pozitif yonlii bir iligki
goriilmektedir (Stulz, 1988). Sahiplik yogunlugu ile kaldirag seviyesi
arasindaki pozitif iliskinin nedeni olarak farkli bir bakis agis1 Zhang (1998)
tarafindan ortaya konmustur. Zhang (1998) sahiplik yogunlugu ile kaldirag
seviyesi arasindaki iliskinin pozitif olmasini sahiplerin riskten kag¢inma
egilimi i¢inde olmalarina baglamaktadir. Sahiplik yapisindaki yogunlasma,
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ortaklarin dogurdugu riski arttirmakta ve bu riskin azaltilmaya caligilmasi
yatirimlarin verimsiz olmasma neden olmaktadir. Riski diigiik fakat diger
yandan verimliligi de yiiksek olmayan yatirimlara yonenilmektedir. Boylece
borcun rolii, isletme tizerinde hakim olan ve ¢esitlendirilmemis bir portfoye
sahip olan sahiplerin maruz kaldiklar riski azaltmak olmaktadir. Dolayistyla
borg, yatirimlarin etkinligini saglanmasinda rol oynayacak bir aragtir (Zhang,
1998, 5.1752-1756).

) 2.1.2 isletme Sahiplik Kimliginin Sermaye Yapisi Kararlar
Uzerine Etkisi

Sermaye yapisi kararlar tizerinde etkisi olan sahiplik kimliklerinden
biri yonetsel sahipliktir. Yonetsel sahiplik, yoneticiler ile sahipler arasindaki
cikar catigmalarma bagli olarak ortaya ¢ikan temsil maliyetlerinin
azaltilmasinda 6n plana ¢ikan bir sahiplik kimligidir. Isletmelerin finansal
kararlarin1 olustururken 6zellikle yoneticilerin kisisel ¢ikarlarimi 6n planda
tutan davranislarini, kontrol etmeye yardimci olan yonetsel sahiplik, sahipler
ile yoneticiler arasinda temsil c¢atismalarmi azaltmak i¢in kullanilan bir
kurtarma mekanizmasi olarak degerlendirilebilinir (Mahadwartha, 2003, s. 3-
6).

Yonetsel sahiplik ile isletmelerin sermaye yapisi kararlari temsil
teorisi vasitasiyla iligki i¢indedir (Mahadwartha, 2003, s. 5). Temsil teorisi
cercevesinde sermaye yapisi kararlart olusturulurken, yoneticiler ve sahipler
arasinda ¢atismalar yasanmaktadir. Isletme yoneticileri, finansman kararlarini
olustururken borgla finansman yoluna gitmektense 6z sermaye ile finansmamni
tercih etmektedirler (Jensen ve Meckling, 1976). Bunun nedeni yoneticilerin,
isletmenin borglanmasi sonucu ortaya cikabilecek iflas riski gibi ¢esitli
risklerden kaginarak, kendi ¢ikarlarini engoklama g¢abasi i¢inde olmalaridir.
Boyle bir durumla karsilagsmak istemeyen yoneticiler, dolayisiyla bor¢lanma
yoluyla finansman miktarin1 diisiik tutmaktadirlar (Friend ve Lang, 1988, s.
271).

Temsil teorisi, isletme sahiplik yapilarinda yonetsel sahipligin
olmasinin, yoneticiler ile sahipler arasindaki temsil ¢atigmalarini azaltici bir
rol oynadigina dair olumlu goriisler sunar (Jensen ve Meckling, 1976).
Yonetsel sahiplik ile igletmenin sermaye yapist kararlari arasindaki iliskiye ait
farkli bir goriis sunan Fama ve Jensen (1983) ve Demsetz (1983) ise,
isletmelerde yonetsel sahipligin artmasinin yonetimi saglamlastirdigini ve bu
durumun yonetsel firsatcilikta artisa neden oldugunu belirtmektedir.
Dolayisiyla yonetsel sahipligin sermaye yapisi kararlari {izerindeki etkileri
netlik kazanmamustir.

Yonetsel sahipligin oldugu isletmelerde yonetici-sahipler olmasi
nedeniyle yonetici ve sahiplerin beklentileri ¢akismaktadir. Yo6netici-sahipler
isletme tizerindeki kontrollerini ve paylarindan dogan oy giglerini
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kaybetmemek adina ve isletmeyi ele gecirme girisimlerinden korumak adina
borglanma seviyesini yiiksek tutmaktadirlar (Stulz, 1988). Kim ve
Sorenson’nin (1986, s.131), Amerikan sanayi isletmeleri iizerinde yaptiklar
incelemeye gore, yonetsel sahipligin yiliksek oldugu isletmelerin, yonetsel
sahipligin disiik oldugu isletmelere kiyasla daha yiiksek bor¢lanma egilimi
icinde olduklar1 goriilmektedir. Yonetsel sahiplik ile kaldirag seviyesi
arasindaki pozitif iliskinin {i¢ nedeni vardir.

Yonetsel sahipligin yiikseldigi durumda kaldira¢ seviyesinin artmasi
isletme lizerinde yasanan kontrol problemlerini ortadan kaldirmaktadir. Bu
yolla yonetsel sahiplik korunmakta ve sahipligin sulandirilmasina diger bir
deyisle yeni hissedarlarin isletmeye katilmasina engel olunmaktadir. Y dnetsel
sahipligin yiiksek oldugu isletmelerde borglanma seviyesinin yiiksek
olmasmin bir diger nedeni borcun temsil maliyetinin 6zsermayenin temsil
maliyetine kiyasla daha diisiik olmasidir.

Yonetsel sahiplik ile isletmelerin kaldirag seviyeleri arasindaki
iligkiyi pozitif olarak degerlendiren bir diger ¢alisma Mehran (1992, s.543-
555) tarafindan yapilmistir. Amerikan isletmeleri iizerinde yapilan ¢alismada,
yonetici-sahipler bor¢ kullaniminda, borglanmanin temsil maliyetlerini
azaltic1 ve isletmenin degerini arttirici etkisini dikkate alarak borg seviyelerini
yiiksek tutmay1 tercih etmektedirler. Ozellikle hisse senedi fiyatlarmi ve
isletme piyasa degerini yiikselmek isteyen yonetici-sahipler daha ¢ok borg
kullanimin1 desteklemektedirler. Benzer sekilde, Agrawal ve Mandelker
(1987, s. 825-826) kaldirag seviyesi diisiik olan igletmelere kiyasla kaldirag
seviyesi yliksek olan igletmelerde yonetsel sahiplik paymin yiiksek oldugunu
belirtmektedir.

Isletmelerin kaldirag seviyesi ile yonetsel sahiplikleri arasinda negatif
yonde bir iligki oldugunu 6ne siiren ¢aligmalarda mevcuttur. Bu ¢aligmalardan
biri Friend ve Lang (1988) tarafindan yapilmistir. Sermaye yapisi kararlarinda
yonetsel sahipler borglanmanin getirecegi riskten kag¢inmak isterler.
Dolayisiyla bor¢lanma seviyesini diisiik tutmaktadirlar. Berger, Ofek ve
Yermack (1997, s. 1435-1436) yonetsel sahiplik ile sermaye yapisi kararlar
arasindaki iligkiyi degerlendirirken, yoOnetimi saglamlastirmak isteyen,
yonetimde s6z sahibi olan sahiplerin borgtan kagindigini belirtirler. Ayrica
riskten kagman davraniglar sergileyen yonetici-sahipler sermaye yapisi
kararlarin1 olustururken optimal borglanma seviyesini belirlemede sikinti
yasamaktadirlar. Sermaye yapisi kararlari lizerine etkisi oldugu belirtilen diger
bir sahiplik kimligi devlet sahipligidir. Ozellikle Cin’de faaliyet gdsteren
isletmeler tizerine yapilan ¢alismalarda, Cinli isletmelerin sahiplik yapisinin
diger iilke isletmelerinin sahiplik yapisinda farkli oldugu goriilmektedir. Bu
igletmelerin sahiplik yapilar1 incelendiginde sahiplik yogunlugunun yiiksek ve
devlet sahipliginin baskin oldugu goriilmektedir (Booth, Alvazian, Demirguc
Kunt ve Maksimovic, 2001). Li, Yue ve Zhao (2009, s. 472) tarafindan Cinli
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isletmelerde sahiplik yapisi, kurumsal gelisim ve kaldirag orani arasindaki
iligki incelendiginde, devlet sahipliginin baskin oldugu isletmelerde kaldirag
kullanimmin yiiksek oldugu ve uzun vadeli bor¢lanmanin tercih edildigi
goriilmektedir. Dewenter ve Malatesta (2001, s. 329-330) diinyada devlet
sahipligine sahip 500 isletme {izerinde yaptig1 ¢aligmada bu isletmelerin
yiiksek kaldira¢ kullanmaya meyilli olduklarini ve diger isletmelere kiyasla
diisiik basar1 sergilediklerini belirtmektedirler.

3. ISLETME SAHIPLiK YAPISININ SERMAYE YAPISI
KARARLARI UZERINE ETKIiSiNI INCELEYEN CESITLI
CALISMALAR

Finans literatiiriinde isletmelerin sahiplik yogunlugu ve sahiplik
kimligi ile finansman kararlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalardan
bazilar1 asagida ifade edilmektedir.

Brailsford, Oliver ve Pua (2002), 1989-1995 dénemi igin 216
Avustralya Menkul Kiymet Borsasinda islem goren isletmelerin finansman
politikalari ile sermaye sahipligi arasinda iliskiyi incelemislerdir. Isletmenin
finansman kararlarini borcun defter degeri/6z sermayenin piyasa degeri orani
ile ifade edip, yonetsel sahipligi tiim iist diizey yonetici ve yonetici hisselerinin
ylizdesi ile, hakim sahipligi en biiylik hissedarin hisse yiizdesi ile ifade
etmislerdir. Kontrol degigkenleri olarak biiyiikliik, sektor, volatilite, bityiime,
karlilik, varliklar ve kar pay1 6demeleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara
gore, yonetsel sahipligin diisiik oldugu durumlarda hakim hissedarlar
bor¢lanma ile pozitif yonlii bir iliski kurarak, igletme iizerindeki kontrolii
kaybetmemektedirler. Yonetsel sahipligin yiiksek oldugu durumlarda ise
yonetici-sahipler riskten kagimnan tercihlerde bulunmakta, saglamlastirma
etkisi 0n plana ¢ikmakta ve kaldirag seviyesi ile negatif yonde bir iligki
sergilenmektedir (Brailsford, Oliver ve Pua, 2002, s. 6-23).

Liu, Tian ve Wang (2011)’nin yaptig1 ¢alismada, Cin’de faaliyet
gosteren isletmelerin sahiplik yapisinin, isletmelerin borg¢lanma kararlarina
olan etkisi incelenmistir. Bu isletmelerin sahiplik yapisinin diger {ilke
isletmelerinin sahiplik yapisindan farkli oldugu gériilmektedir. Bu igletmeler
yiiksek sahiplik yogunluguna ve sahiplik yapilarinda devlet sahipliginin
agirlikli oldugu goriiliir. Asya iilkelerinde oldugu gibi Cin isletmelerinin
sahiplik yogunlugu da yiiksektir. Sermaye yapilarinda yiiksek payli hissedarlar
vardir ve bu hissedarlar yonetimi ve sermaye yapist kararlarini negatif yonde
etkilemektedirler (Booth vd., 2001).

Cespedes, Gonzalez ve Molina (2010) 1996- 2005 dénemi igin,
Arjantin, Brazilya, Chile, Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuella’da
faaliyet goOsteren Latin Amerika isletmeleri {izerinde sahiplik yapist ile
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sermaye yapisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sahiplik yogunlugunun
yiiksek oldugu isletmelerde, 6z sermaye ihracindan kagimnildigi goriilmektedir.
Mevcut hissedarlar kontrol haklarimi paylagsmak istemezler. Bu calismada
sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu Latin Amerikan isletmelerinde kaldirag
ile yogunluk arasinda pozitif yonde bir iligkinin oldugu ve isletmenin
kontroliinii kaybetme riskinden kaginildigi goriilmektedir.

Wiwattanankantang (1999)’1n Thai borsasinda iglem goren isletmeler
iizerinde yaptigi c¢alismada, isletme sahiplerinin yonetici oldugu veya
kontroliin hakim ortaklarin veya ailelerin elinde oldugu goriilmektedir. Bu
calismada yonetsel sahipligin kaldirag {izerine etkisinin olmadig1 belirtilir.
Aile isletmelerinde bor¢lanma seviyesinin yiiksek oldugu ve hem sahip olan
hem de yonetsel sahip olan aile iiyelerinin olmasi yonetsel sahiplik ile kaldirag
seviyesi arasinda pozitif bir iligkiye isaret etmektedir. Aile sahipleri yonetimde
olduklar1 zaman oy kullanma giiglerini azaltmamak adina bor¢lanma yoluyla
kaynak yaratmayi tercih etmektedir.

Yonetsel sahipligin ve hakim sahipligin isletme finansal kararlari
lizerine etkisini incelemek igin 1991- 1999 doénemi icin Hong-Kong’da
faaliyet gosteren isletmeler lizerinde yapilan analizlerde yonetici sahipligi ile
borglanma egilimi arasinda egrisel bir iligki yani nonliner bir iligki oldugu
belirtilmektedir. Hong-Kong isletmelerinde yonetsel sahiplik arttikga
O6zsermaye kullanimindan borglanmaya doniik bir artis meydana
gelmektedir(Agrawal ve Elkinawy, ,2008).

Toraman ve Cengiz (2009)’in yaptigi calisma da, isletmelerin
yapisindaki yogunlagmanin isletmelerin kaynak yapilarina dair kararlarina
olan etkisi incelenmistir. Bu ¢alismada, IMKB’de islem goren finansal
olmayan isletmelerde ortaklik yapisinda yogunlagsmanin kaynak bilesimi yani
bor¢lanma derecesi iizerindeki etkisi aragtirilmistir. Bu iliskinin ortaya
konulmasi sonucunda igletmelerde borglanma davramiglarmin belirleyicisi
olan unsurlar daha agik bir sekilde anlasilacaktir. Calismanin sonucunda
sahiplik yapisinda yogunlagsmanin kaynak yapisinin belirleyicilerinden biri
oldugu ortaya konulmustur. Sahiplik yapisinda yogunlasma ile bor¢lanma
derecesi arasinda pozitif yonlii bir iliskiye rastlanmigtir. Bunun anlami
isletmelerdeki ortaklik yapist ne kadar az kisinin elinde toplanmis ise
bor¢lanma derecesinin o denli artacagidir.

Marchica (2008)’nin yaptig1 ¢aligmada 11 yila ait yedi yiiz finansal
olmayan igletmenin sahiplik yapisi ve bor¢lanma tercihleri arasindaki iliski
incelenmistir.(1991-2001 donemi i¢in). Elde edilen sonuca gore, ortaklarin
yonetici olarak calistigi isletmelerde kisa vadeli bor¢glanmanin yiiksek oldugu
sonucuna varmistir. Bununla birlikte igletmede biiyiik bir dig ortagin
bulunmasi ile kisa vadeli bor¢lanma arasinda ise negatif yonlii bir iliski oldugu
goriilmistiir. Sermaye yapis1 igerisinde yiiksek oranda banka kredisi
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bulunmasinin, igletmeleri uzun vadeli borca yonlendirdigi ancak s6z konusu
kredilerin farkli bankalardan elde edilmesinin bu etkiyi azaltic1 bir rol oynadigi
ifade edilmistir.

Bathala, Moon ve Rao (1994) ¢aligmalarin da kurumsal sahipligin,
borg¢ kullanim1 ve yonetsel sahiplik {izerine etkisini arastirmiglardir. Arastirma
sonucunda, kurumsal sahiplik ile bor¢ kullanimi1 ve yonetsel sahiplik arasinda
negatif yonde bir iliski oldugu belirlenmis; ayrica, kurumsal yatirimcilarin
vekillerin  izlenmesinde etkili olduklart ve vekdlet maliyetlerinin
hafifletilmesine katkida bulunduklari belirtilmistir. Kurumsal yatirimcilarin
etkinligi azaltic1 oldugunu diisiinen karsit goriis ise, kurumsal yatirimcilarin
sirketleri gozlemlemek ve performanslarini artirmak yerine kotii performans
gosteren girketlerdeki hisselerini satan, kisa vadeli diislinen pasif yatirimcilar
oldugunu iddia etmektedir.

4. YONTEM VE VERILER

Calismanin amaci, isletmelerin sahiplik yapilarini ifade eden sahiplik
yapist bilesenleri olan sahiplik yogunlugu ile sahiplik kimliginin isletmenin
temel kararlarindan olan sermaye yapisi kararlari {izerine etkisinin olup
olmadigmin ve etkisinin oldugu durumda etkinin ne yonde oldugunun
belirlenmesidir. Bu amag dogrultusunda, 2002-2010 yillar1 arasinda BIST'de
igslem goren ve verilerine kesintisiz ulagilan 162 tane isletmenin sermaye yapisi
kararlari {izerine sahiplik yogunlugu ve sahiplik kimliginin etkisinin ne yonde
olacagina dair iliski belirlenmeye ¢aligilmustir.

Calismada bagimsiz degisken olan ve sahiplik yapisi bilesenlerini
ifade eden degiskenler en biiyiik hakim ortagin payi, en biiylik diger ortagin
pay1, dagilmus hisselerin orani, yonetimde gorev alan hissedar tarafindan elde
tutulan pay, devlet tarafindan elde tutulan pay, holding tarafindan elde tutulan
pay, kurum (banka, sigorta ve finansal kurum) tarafindan elde tutulan pay,
yabanci ortak tarafindan elde tutulan pay, vakif tarafindan elde tutulan pay ve
ayni soyada sahip en az iki ortagin olmasi kukla degiskenidir. Bagiml
degisken olan ve sermaye yapisi kararlarini ifade eden degiskenler ise toplam
borg/toplam varlik orani, kisa vadeli borg/toplam varlik oran1 ve uzun vadeli
borg/toplam varlik oramidir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak literatiirde
agirlikli olarak kullanilan biiyiikliik ve varlik yapilari da, toplam varliklarin
logaritmasi ve duran varlik/toplam varlik orani ile ifade edilmistir. Modellerde
kullanilan (bagimli ve bagimsiz) tiim degiskenler ve degiskenlerin hesaplanig
sekli Tablo 1.’de 6zetlenmektedir.

Tablo 1 Calismada kullanilan degiskenler

| Sermaye Yapisi Degiskenleri
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TBTV Toplam Borg/Toplam Varlik Orani

KVBTV Kisa Vadeli Borg/Toplam Varlik Orani

UVBTV Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Varlik Orani

Sahiplik Yapis1 Degiskenleri

EBHO En biiyiik hakim ortagin pay1

EBDO En biiyiik diger ortagin pay1

DHO Dagilmis hisselerin orani (Daginik sahiplik vapist)

YONSO Yonetimde gorev alan hissedarin sahip oldugu pay

DEVLET Devletin sahip oldugu pay (Devlet sahipligi)

HOLDING Holdingin sahip oldugu pay (Holding sahipligi)

KURUM Kurumun (banka,sigorta ve finansal kurum) sahip oldugu pay

YABANCI Yabanci ortaklarin sahip oldugu (Yabanci sahiplik)

VAKIF Vakiflarin sahip oldugu pay

AILED Ayni soyada sahip en az iki ortagin olmasi (Kukla degisken) (Aile
sahipligi)?

Diger Degiskenler

TVDLOG Toplam varliklarin logaritmasi (Isletme biiyiikliigii)

DUVTV Duran varliklar toplam varlik oran1 (Varlik Yapisi)

Calismada kullanilan veri seti hem yatay kesit verileri hem de zaman
kesit verilerini igerdigi i¢in panel veri yapisina uygundur. Panel veri
yonteminde modellerin tahmininde en kiigiik kareler yontemi, sabit etkiler
modeli ve tesadiifi etkiler modeli ile tahminler yapilabilmektedir. Modeller
tahmin edilmeden 6nce yapilan birim kok testlerinde her bir verinin duragan
oldugu tespit edilmistir. Modeller olusturulduktan sonra karsimiza cesitli
istatistiki problemler ¢ikabilir. Bu problemler degisen varyans ve
otokorelasyon problemi olabilir. Dolayisiyla modellerin tahmini yapilmadan
once degisen varyans ve otokorelasyon problemleri aragtiritlmaktadir.

Degisen varyans probleminin arastirilmasina yoénelik Modifiye
Edilmis Wald Testi (MWALD) uygulanirken, otokorelasyon probleminin
tespitine yonelik Wooldridge Testi uygulanmigtir. Bu sorunlarin varlig: tutarl
ve etkin tahminleri engelleyebilmektedir. Dolayisiyla bu sorunlarin varlig
oldugu durumda Beck ve Katz (1995) tarafindan 6nerilen standartlastiriimis
(PCSE) model kullanilabilinir.  Calismamizda elde edilen sonuglara goére
yapilan tahminlerde modellerin otokorelasyon ve degisen varyans problemi
tagidigi goriilmektedir. Bu sorunlardan kurtulmak ve daha giivenilir tahminler
elde edebilmek icin ayrica N gozlem sayisinin T zaman boyutundan biiyiik
oldugu durumlarda da tercih edilebilen Standart Hatalar1 diizeltilmig Panel
(PCSE) yontemi uygulanmigtir. Beck ve Katz (1995)1n galismasi, yatay kesit
boyutu zaman boyutundan daha biiyiik olan veri setlerinde PCSE yaklagiminin
daha saglikli sonuglar verdigini géstermistir. Bu ¢aligmadaki veri setinin yatay
kesit boyutu (162 isletme) zaman boyutundan (9 yil) daha biiyiik oldugundan
tahminler PCSE yaklasim ile yapilmistir. PCSE yaklasiminda model

«“1”

2 Aymi soyada sahip en az iki ortagin olmasi
kodlanmustr.

, Ayni soyada sahip ortak olmamasi “0” olarak
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otokorelasyon sorunundan arindirilmistir. Ayrica degisen varyans sorununu
diizeltmek i¢in saglam (robust) standart hatalar elde edilmistir. Veri setlerine
pool OLS, sabit etkili regresyon modeli, tesadiifi etkili regresyon modeli ve
PCSE tek tek uygulanmis olup, istatistiki gostergeler temelinde uygun olan
model i¢in sonuglar degerlendirilmistir.

Sermaye yapist kararlar1 ile sahiplik yapist arasindaki iliskiyi
inceleyen modeller agagidaki gibidir;

TBTV,, =

Boit + BritEBHO; + B2it EBDO;; + B3ie DHOjt + B4;tYONSO; +
Boit VAKIF;; + B1oitAILE;s + B11i¢TVLOG + P12 DUVTVi + €4
(Model 1)

_ KVBTVi = Boit + Brit EBHO; + B2it EBDOjy + B3t DHO; +
B4itYONSO;: + B5;: DEVLET;; + BitHOLDING;; + ,;t KURUM;; +
BsitYABANCI; + BoiVAKIFy + B10itAILEj + B11: TVLOG;; +

_ UVBTVy = Boit + P1ieEBHO;¢ + B2 EBDOjy + B3;eDHO;¢ +
BaitYABANCly + BoiVAKIFie + Bioit AILE; + B11:c TVLOGy, +
Bioi DUVTV,, + ey, (Model 3)

5. ARASTIRMANIN SONUCLARI

Isletme temel kararlarindan biri olan sermaye yapisi kararlari ile
isletmenin sahiplik yapisini ifade eden sahiplik yogunlugu ve sahiplik kimligi
degiskenleri arasindaki iliskiyi inceleyen modellerde elde edilen sonuglar
tablo 2, tablo 3 ve tablo 4'de ifade edilmektedir.

Model 1 i¢in elde edilen sonuglar incelendiginde bagimli degisken
olan toplam bor¢ toplam varlik orani ile en biiyiik hakim ortak orani, daginik
sahiplik orani, yonetimde gorev alan hissedarlar tarafindan elde tutulan pay
miktar1, holding tarafindan elde tutulan pay, kurum tarafindan elde tutulan
pay, yabanci sahipligin orami1 ve aile sahipligi arasinda %5 anlamlilik
seviyesinde anlamli iligki goriiliirken, %10 anlamlilik seviyesinde vakif
sahipligi ile iliskili oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasindaki iligkinin
yonii incelendiginde, toplam bor¢ toplam varlik oranmin kurum tarafindan
elde tutulan pay tarafindan negatif yonde etkilendigi, en biiylik hakim ortak
orani, daginik sahiplik orani, yonetimde gérev alan hissedarlar tarafindan elde
tutulan pay miktari, holding tarafindan elde tutulan pay, yabanci sahipligin
orani ve aile sahipligi degiskenlerinin toplam borg toplam varlik oranini pozitif
yonde etkiledigi goriilmektedir. Model 1’de en biiyiik diger hakim ortak ile
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devlet tarafindan elde tutulan pay ile bagimli degisken arasinda anlamli bir
iliski olmadig1 gozlenmistir.
Tablo 2. Model 1 igin Elde Edilen Sonuglar

Pool Sabit Tesadiifi
OLS |Etki |Etki PCSE
TP- —[P- TP- TP-
blesti | oo | ttest | Gon L [testi | o btesti | e
*
EBHO 20%  |0004 |195¢ |0016 |=/°" |0.081 |4.09* |0.000
241
EBDO 087 |0386 |339¢ |0001 |2* |oo016 |-134 |0179
DHO 213 0034 |-036 |0718 |01 |0.92 |486* |0.000
*
YONSO 14 |0163 [-033 |0745 |021 |0835 |2%2" |0.034
DEVLET _ |027 |0788 |-054 |0589 |-0.66 |0512 |0.67 |05
*
HOLDING  |200** 003 |-074 |0458 |[-056 |0578 |2 |0.031
KURUM L 7gees [0083 103 0303 |-152 |0.129 |, oo | 0004
*
YABANCI |154 |0.124 |-092 |0358 |-0.75 |0.455 |2%%" |0.022
*
VAKIF 057 |o57 |-017 |oses |06 |0874 |15 |0.009
AILED 388* |0.000 |-1.38  |0.167 |-0.25 |0.805 |4.28* | 0.000
*
TVDLOG  |283* |0005 |181%* |007 |X9" |00s5 |3.18* |0.001
DUVTV 707% |0.000 |465¢  |0.000 |5.54* |0.000 |8.25* |0.000
*
Constant 104 |0207 |089 0376 [122 |0.223 |18 {0062
R? 0.0767 0.043 0.036 0.076
Fostatistics | 10 0.000 | 161.1284 | 0.000
Wald 552.7
e e x? 49.83 {0000 | %7 | 0.000
Wooldridge 6.93 0.0093
Chow Test | 1339 | 0.000
Breusch- 2251.61 | 0.000
Pagan
Hausman
peun 26.14 | 0.0102
Gozlem sayist | 1458 | 1458 | 1458 | 1458 | 1458 | 1458 | 1458 |1458

Not: «* ** **%> jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel
anlamlilig1 gostermektedir.

Model 2 i¢in elde edilen sonuglar incelendiginde, bagimli degisken
olan kisa vadeli borg toplam varlik orani ile kurum sahipligi, yabanci sahiplik,
vakif sahipligi ve ayni soyada sahip en az iki ortagin dahil oldugu aile sahipligi
ile arasinda %5 seviyesinde anlamli bir iligki goriiliirken, %10 anlamlilik
seviyesinde dagmik sahiplik orami ile anlamli bir iligkiye Sahip oldugu
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goriilmektedir. Degiskenler arasindaki iligkinin yonii incelendiginde, toplam
bor¢ toplam varlik orani ile kurum sahipligi ve vakif sahipligi arasindaki
iliskinin negatif yonlii oldugu, diger degiskenler ile arasinda pozitif yonlii
iligkinin oldugu goriilmektedir. Model 2’de en biiyiik hakim ortagin pay1, en
biiyiik diger hakim ortagin payi, yonetimde goérev alan hissedarlarin payi,
devlet tarafindan elde tutulan pay ve holding tarafindan elde tutulan pay orani
ile bagiml degisken olan kisa vadeli bor¢lanma oram arasinda anlamli bir
iliski goriilmemektedir.
Tablo 3. Model 2 i¢in Elde Edilen Sonuglar

Pool OLS Sabit Etki Tesadiifi Etki PCSE
TP- —Ip- —[p- —[P-
t-testi degieri t-testi degeri t-testi degeri t-testi degeri
EBHO 1 0.318 1.02 0.309 2.05** 10.029 1.16 0.247
EBDO -1.55 0.122 3.52* 0.000 2.14** | 0.033 -1.61 0.107
1.76**
DHO 1.28 0.199 -0.93 0.354 -0.42 0.673 . 0.079
YONSO 0.9 0.366 -0.02 0.987 0.18 0.855 1.62 0.101

DEVLET -0.11 0.909 -0.28 0.781 -0.47 0.641 -0.32 0.748

HOLDING | 0.67 0.5 0.46 0.643 0.04 0.972 0.92 0.356
KURUM -1.52 0.129 0.19 0.852 -0.41 0.684 _2‘53** 0.011
YABANCI 2.44** 10.015 -0.16 0.873 0.12 0.908 3.4* 0.001
VAKIF -2.91* | 0.004 0.4 0.691 -0.73 0.468 -9.09* | 0.000
AILED 1.6 0.109 -2.22** | 0.027 -1.23 0.219 3;'91** 0.056
TVDLOG 15 0.134 1.49 0.136 11 0.273 2%* 0.046
DUVTV -1.01 0.123 -1.62 0.10 -1.61 0.112 -1.24 0.202
Constant 4.29* 0.000 1.59 0.113 2.76* 0.006 6.75* | 0.000
R? 0.1939 0.1031 0.09 0.1939
F-statistics 28.97 0.000 14 0.000

Wald

statistics X2 162.87 | 0.000 666.11 | 0.000

Wooldridge | 14.24 0.0002
Chow Test | 32.75 0.000

Breusch- | 196387 | 0.000

Pagan

Hausman | 35 59 | 0.0001

Test

g‘;ﬂf“‘ 1458|1458 |1458 |1458 | 1458 |1458 | 1458 | 1458

Not: «*, ** **%> jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel
anlamlilig1 gostermektedir
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Model 3 i¢in elde edilen sonuglar incelendiginde, Tablo 4’de
belirtildigi gibi, bagimli degisken olan uzun vadeli borg toplam varlik orani ile
en biiyiik hakim ortak orani, daginik sahiplik orani, holding sahipligi, vakif
sahipligi ve aile sahipligi arasinda %35 anlamlilik seviyesinde anlamli iliski
goriiliirken, %10 anlamlilik seviyesinde yonetim sahiplik orani ile iliskili
oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasindaki iliskinin yonii incelendiginde,
toplam bor¢ toplam varlik orami ile anlamli olan degiskenler arasindaki
iliskilerin tiimiiniin pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Model 3’de uzun
vadeli bor¢lanma orani ile en biiyiik diger hakim ortagin payi, devlet
tarafindan elde tutulan pay, kurum tarafindan elde tutulan pay ve yabanci
sahiplik orani arasinda anlamli bir iliski gézlenmemistir.

Tablo 4. Model 3 i¢in Elde Edilen Sonuglar

Pool OLS Sabit Etki Tesadifi Etki | PCSE
—Tp- TP TP —Tp-

blesti [ g [ttesti | | vtest [ o et | o
EBHO 414* 0000 |1.96% |0.034 |181%**|007 |1087* |0.000
EBDO 056 0576|094 0348 |086 0391 |0.94 0345
DHO 224 [0025 |061 |054 |096 |0.337 |3.73* |0.000
YONSO 139 |o166 |05 |o614 |032 |o747 |18 o065
DEVLET 068 0495 |-051 |0607 |-041 0683 |Li5 |0.248
HOLDING  |306% [0002 |} guer [0073 [-049 [0624 [324% |0001
KURUM 116 | 0247 |-L.97* [0057 |-2.06 | 0039 |-161 |0.07
YABANCI 056 0575 |-1.28  [0.202 |-1.25 |0.212 |09 |0.322
VAKIF 528* 0000 |-0.78 |0435 |169%**|0091 |1153* |0.000
AILED 5.15¢ |0000 |0.63 |053L |1.87%%*|0061 |5.97% |0.000
TVDLOG 201 |0001 |1 0316 |1.98** |0.048 |3.29% |0.004
DUVTV 1037 |0000 |534 [0000 |666% |0.000 |12.77* |0.000
Constant 416% 0000|062 0537 |7 poee |0.068 |-433% |0.000
R? 0.146 0.1294 0.1245 0.146
F-statistics 2050 |0.000 |19.67 |0.000
Wald
e 68 0.000 |80201 |0.000
Wooldridge 32.271 | 0.000
Chow Test 271 | 0.000
Breusch-Pagan é322'4 0.000
Hausman Test | 19.52 | 0.0568
Gozlem sayiss | 1458 | 1458 | 1458 | 1458 | 1458 |1458 | 1458 | 1458

Not: «*, ** **%> jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel
anlamliligi gostermektedir.
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Sahiplik yapisinin igletmelerin temel kararlarindan biri olan sermaye
yapist kararlar1  tizerine etkisini degerlendiren analizlerin  sonucu
incelendiginde, sahiplik yogunlugu seviyesi ile toplam bor¢lanma seviyesi
arasinda pozitif yonlii iliski oldugu goériilmektedir. Sahiplik yogunlugu orani
yiikseldikge, isletmelerin bor¢lanma miktar1 da artmaktadir. Bu durumun
temel nedenlerinden biri hakim ortaklarin isletme tizerinde sahip olduklar
kontrolii siirdiirme isteklerinin olmasi sdylenebilir.

Hakim ortaklarin bor¢lanma yoluyla finansmani tercih etmeleri Tiirk
isletmelerinde yeni ortaklarin yoOnetime dahil olmalarmin istenmedigi,
yonetimi paylasmak istemeyen isletme sahiplerinin bor¢lanmayi yegledikleri
goriilmektedir. Ozellikle yeni hisse senedi ihraciyla yasanacak ortaklik
sulandirmalarina karsi, bor¢lanma yoluyla finansman tercihi bir savunma
mekanizmasi olarak karsimiza ¢ikabilir. Brailsford, Oliver ve Pua (2002),
yaptigimiz ¢alismanin benzerini 1989-1995 donemi igin gerceklestirmis ve
isletmelerin finansman politikalar1 ile sahiplik yapilar1 arasindaki iliskiyi
degerlendirmislerdir. Elde edilen sonuglar ¢alismamizla ayn1 yondedir. Hakim
hissedarlarin isletme iizerindeki kontrolii kaybetmemek adina bor¢lanma
seviyelerini yiliksek tuttuklari goriilmektedir. Benzer sekilde, Cespede,
Gonzalez ve Molina (2010) ile Toraman ve Okuyan (2009) tarafindan yapilan
caligmalarda da sahiplik yogunlugu ile bor¢lanma seviyesi arasinda pozitif
yonli iliski oldugu, ortaklik yapisi ne kadar az kisi veya kisilerin elinde
toplanirsa, borglanma seviyesinin de artacagi belirtilmektedir. Yapilan bu
caligmalar, yaptigimiz ¢aligmanin sonuglarini destekler niteliktedir.

Stulz (1988) tarafindan da desteklenen pozitif yonlii iliskinin varligi,
calismamizda yer alan ve BIST’de islem goren 162 tane isletme iizerinde
yapilan c¢aligma sonucunda, ornekleme dahil olan isletmelerin, 6zsermaye
yoluyla finansmana kiyasla bor¢lanmay1 tercih ederek riskten kagiman
sermaye yapisi kararlari aldiklarina isaret edebilir.Marchica (2008)’nin yaptigi
calismada kisa vadeli bor¢lanma tercihleri ile isletme yogunlugu arasinda
negatif yonli iligkinin oldugu, isletmelerin kisa vadeli bor¢lanmadan ziyade
uzun vadeli borglanmaya yonlendigi belirtilmektedir. Caligmamizda elde
edilen sonuglara gore kisa ve uzun vadeli bor¢lanma tercihleri i¢inde, hakim
ortaklarin uzun vadeli bor¢lanma orani ile pozitif yonde anlamli iliski i¢inde
olduklari, kisa vadeli borglanma orani ile anlamli iligki i¢inde olmadigi
goriilmektedir. Bunun nedeni Tiirk isletmelerinde hakim hissedar veya
hissedarlarin uzun vadeli bor¢lanmanin getirecegi sorumluluklar nedeniyle
isletme iizerinde daha etkin bir kontrol mekanizmasina sahip olabilecekleri
diisiincesi olabilir. Ayrica kisa vadeli borglarin yiikiimliiliiklerinin daha kisa
stireli olmasi ve yiiksek risk derecelerine sahip olmasi, sahiplik yogunlugu
yikksek olan isletmeleri uzun vadeli bor¢lanmaya egilimi igine
sokabilmektedir.
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Borglanma seviyesi ile pozitif iligki icinde olan sahiplik kimligi
gostergelerinden biri yonetimde olup ayn1 zamanda ortaklik payi olan
bireylerin oranmidir. Yoneticiler ve ortak olan sahipler, isletme {izerindeki
kontrollerini ve paylarindan dolay1 ortaya ¢ikan oy gii¢lerini kaybetmemek
icin ve kontroliin bagkalarinin eline gecmesi riskinden kag¢inmak igin
borg¢lanma seviyesini yliksek tutmayi tercih ederler. Bunun altinda yatan neden
olarak isletme yoneticilerinin kontrolii elde tutma isteginin olmasi ve ayrica
maliyetleri de dikkate alan yoneticilerin maliyet siralamasi temelinde
Ozsermayenin temsil maliyetine kiyasla daha diisiik olan bor¢lanmay: tercih
ederek temsil ¢atigmalarindan kaginma istegi olabilir.

Yonetimde olup isletme payma sahip olan ortaklarin oldugu
isletmelerde, yonetim sahipligi uzun vadeli borg¢lanma seviyesini pozitif yonde
etkilemektedir. Bunun nedenlerinden biri ozellikle kisa vadeli bor¢lanma
yoluyla finansmanin beraberinde getirdigi likidite riskini dikkate alan
yonetici-sahiplerin, bu riskten kagmarak uzun vadeli borg¢lanma yoluyla
finansmani tercih etmeleri olabilir. Benzer sekilde daginik sahiplik orani
yliksek olan Tiirk isletmeleri riski minimize etmek adina uzun vadeli
bor¢lanma seviyesini yiiksek tutuyor olabilirler.

Holding sahipligi ile borglanma tercihleri arasindaki iligki
incelendiginde pozitif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Holding
yapilar, biiyilik isletme olmanin avantajlarini, finansman kaynag ihtiyaglarini
karsilarken gormektedir. Finansal yapilari da giiglii olan holding yapilar
igletmenin borglanma seviyelerinin yiiksek olmasini saglamaktadir. Kurumsal
sahiplik ile bor¢lanma seviyesi arasindaki iligki incelendiginde, c¢alisma
sonucunda elde edilen sonuglarin, Bathala, Moon ve Rao (1994) ile benzer
sonuglar oldugu goriilmektedir. Sahiplik yapisi degiskenlerinden, kurumlar
tarafindan elde tutulan pay miktari, toplam bor¢/toplam varlik ile kisa vadeli
borg/toplam varlik oranini negatif yonde etkilemektedir. Aile bireylerinin
ortak olduklar isletmelerde, 6z sermayelerini arttirma olanaklarinin sinirl
oldugu, dolayisiyla bu isletmeler agisindan borglanma alternatifinin 6nemli bir
alternatif oldugu goriilmektedir. Ayni ailede yer alma, benzer 6zellikler tasima
aile igerisinde yer alan bireyler arasindaki uyumu arttirmaktadir. Boyle bir
uyumu yakalayan aile igletmelerinde kararlar alinirken bir sinerji yaratilabilir.
Aile isletmelerinin sermaye yapisi kararlarinda karsilagtigi dezavantajlardan
biri ailenin menkul, gayrimenkul veya nakdinin fazla olmamasi ya da
igletmenin borg¢lanmaya olumlu bakmamasi durumunda isletmenin biiylime
hizinin yavaslama olasiligidir. Bunun yaninda igletme karmin paylasilmasi
konusunda aile bireyleri arasinda anlasmazlik g¢ikabilmektedir. Karin
dagitilmas1 ve igletmenin basarili sekilde yonetilmesi igin gerekli disiplinin
saglanmasinda giicliikler dogabilmektedir (Wiwattanankantang, 1999).

Elde edilen sonuglar Wiwattanankantang (1999)’m yapmis oldugu
galigmalarla benzer sonuglardir. Calisma sonucunda ayni aileden bireylerin
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oldugu isletmelerde borglanmaya sicak yaklagildigi goriilmektedir.
Birbirlerinden destek alarak daha riskli finansman tercihlerine yoneldikleri
sOylenebilir. Aym1 soyada sahip bireylerin ortaklikta olmasi, finansal
kararlarda daha cesur eylemlerde bulunuldugunun bir gostergesi olabilir.

Yabanc1 sahiplik ile bor¢lanma tercihleri arasindaki iligki
degerlendirildiginde, yabanci yatirimcilar tarafindan yatirnm yapilan
isletmelerin hisse senetlerinin izlenen hisse senetleri olmasi, yabanci
yatirimcilarin yatirim yaptiklar ve ortak olduklar isletmelerde daha yiiksek
getiri potansiyeline sahip oldugu diisiincesi olusabilir. Dolayisiyla boyle bir
potansiyele sahip, piyasada giivenilir olarak goriilen igletmelerin piyasalardan
borglanarak kaynak yaratmasi buna bagli olarak bor¢lanma seviyesini yiiksek
tutmasi beklenen bir durumdur.

Dagmnik sahiplik yapisinin oldugu isletmelerde, hisseler dagilmis olup
hakim hissedarlara kiyasla daha az oranlarda paylara sahip hissedarlar vardir.
Bu tarz sahiplik yapisina sahip isletmelerde de borg¢lanma yoluyla kaynak
saglamaktadirlar. Elde edilen sonuglara gore daginik sahiplik yapisi ile
bor¢lanma tercihleri arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Bunun altinda
yatan neden, daginik sahiplerin isletme iizerinde kontrol saglamalarinin gii¢
olmasi fakat daginik sahiplerin borglanan isletmelerde borglanmadan dogan
yikiimliiliklerin  yerine getirilip getirilmediginin kontroliinii yaparak
isletmeleri takip edebilme imkani yakalayabilmeleridir. Bor¢lanma ile
finansman yoluna giden isletmelerin, bor¢lanma karsiliginda tstlendikleri
yiikiimliiliklerin olmasi ve bu yiikiimliilikleri kargilayamama durumunda
iflas riskiyle karsi karsiya kalabilecek olmalar1 bilinmesine ragmen bu tip
sahiplik yapilarinda kaldirag tercihleri arasinda pozitif iliski beklenmektedir
(Margaritis ve Psillaki, 2008). isletme iizerinde kontrolii diisiik olan bu
hissedarlar borglanma oranlarini yiiksek tutarak isletmenin yerine getirmesi
gereken yiikiimliilikleri kontrol edip, temsil maliyetlerini diigiirme yoluna
gitmektedir. (Jiraporn ve Gleason, 2007). Elde edilen sonuglar Jiraporn ve
Gleason (2007) ile Margaritis ve Psillaki (2008)’nin ¢alismasinda elde ettigi
sonuglarla benzer yondedir. Buna gore isletmenin borglanma tercihleri ile
dagilmis sahiplik yapist arasinda pozitif bir iligki goriilmektedir. Boylelikle bu
tip sahiplik yapisina sahip isletmeler, isletmeyi degerlendirmek ve isletme
performansimi takip edebilmek ve buna bagli olarak temsil maliyetlerini
minimize edebilmek amaciyla bor¢lanma yoluyla finansmani destekledikleri
sOylenebilir.

Vakif sahipliginin oldugu isletmelerde toplam bor¢lanma ve uzun
vadeli bor¢lanma tercihlerinin pozitif oldugu goriilmekle birlikte, kisa vadeli
bor¢lanmadan kagmildig1 gériilmektedir. Ozellikle kar elde etmekten gok
hayatlarin1 devam ettirme amaci tagiyan vakiflar, kisa vadeli bor¢lanmanin
getirdigi yiikiimliliiklerden kagmnarak uzun vadeli borglanmay1 tercih
etmektedirler.
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Diger degiskenler olan isletme biyiikliigii ve isletme varlik yapist ile
sermaye yapisi kararlar1 arasindaki iliski degerlendirildiginde, isletme
biiyiikliigli ile sermaye yapisi kararlarmi temsil eden degiskenler arasinda
pozitif yonlii bir iligki vardir. Genel olarak bu iligki isletmeler biiyiidikge
sermaye piyasalarindan don saglama olanaklarinin artmasi, daha diisiik faizle
borglanabilmeleri ve gelirlerinin daha istikrarli olmalar ile agiklanmaktadir.
Sermaye yapisi kararlar1 ile igletme varlik yapisi arasindaki iliski
incelendiginde, literatiirde, isletme varliklarinda maddi duran varliklarinin
paymin isletmelerin sermaye yapilarini belirlemede etkili oldugu kabul
edilmektedir. Temsilcilik maliyetleri yaklagimina gore yiiksek kaldirag
diizeyine sahip isletmeler, optimal diizeyin altinda yatinm yapma
egilimindedirler. Maddi teminat veremeyen isletmeler, yiiksek faiz orani ile
bor¢lanmakta veya hisse senedi ihra¢ etmektedirler (Michaelas vd., 1999,115).
Bu durumda maddi duran varliklar ile bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif bir
iliski ongoriilmektedir. Diger degiskenler olan isletme biiylikligii ve isletme
varlik yapisi ile temel kararlar arasindaki iliski degerlendirildiginde, isletme
biiylikliigli ile sermaye yapis1 kararlarin1 temsil eden degiskenler arasinda
pozitif yonlii bir iliski vardir. Genel olarak bu iligki isletmeler biiytidiikce
sermaye piyasalarindan don saglama olanaklarinin artmasi, daha diisiik faizle
bor¢lanabilmeleri ve gelirlerinin daha istikrarli olmalar ile agiklanmaktadir.
Sermaye yapisi kararlar1 ile isletme varlik yapis1 arasindaki iligki
incelendiginde, literatiirde, isletme varliklarinda maddi duran varliklarinin
paymin igletmelerin sermaye yapilarini belirlemede etkili oldugu kabul
edilmektedir. Temsilcilik maliyetleri yaklasgimina goére yiiksek kaldirag
diizeyine sahip isletmeler, optimal diizeyin altinda yatirim yapma
egilimindedirler. Maddi teminat veremeyen isletmeler, yiiksek faiz orani ile
borglanmakta veya hisse senedi ihrag etmektedirler (Michaelas vd., 1999,115).
Bu durumda maddi duran varliklar ile bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif bir
iligski 6ngoriilmektedir.

SONUC

Sahiplik yapis1 ile sermaye yapisi arasindaki iligkiyi inceleyen
literatiir incelendiginde, Shleifer ve Vishny (1986), Friend ve Lang (1988),
Mehran ((1992), Brailsford, Oliver ve Pua (2002), Stulz (1988) ve Zhang
(1998) oncelikle hakim hissedarlarin isletmenin finansman kararlari lizerinde
etkin olduklarin1 ve bir nevi kontrol mekanizmas1 gibi islediklerini
belirtmektedir. Buna goére sermaye yapist kararlari olusturulurken, hakim
hissedarlarin aktif rol dstlenen hissedarlar oldugu varsayimi altinda,
borglanma tercihlerinde pozitif bir yaklagim sergiledikleri ve bu durumun
yonetsel firsatgiligi azaltmada, temsil maliyetlerini diisiirmede ve ortaklik
sulandirmasini énlemede etkin oldugu goriistinii savunduklar1 goriilmektedir
(Shleifer ve Visnhy, 1986). Ayrica sahiplik kimligi ile sermaye yapisi kararlart
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arasindaki iligkiyi inceleyen literatiirde, Mahadwartha (2003), Jensen ve
Meckling (1976), Friend ve Lang (1988), Jensen ve Meckling (1979), Stulz
(1988), Kim ve Sorenson (1986), Agrawal ve Mandelker (1987), Berger,
Ofeck ve Yermack (1997) ve Booth vd. (2001) gesitli sahiplik kimliklerinin
de sermaye yapist Kkararlari {izerinde farkli etkiler gosterdigini
belirtmektedirler.

Calismada BIST de islem goren isletmelerin sahiplik yogunlugu ve
sahiplik kimliklerinin isletmelerin temel kararlarindan biri olan sermaye yapisi
kararlarini etkileyip etkilemedigi incelenmeye ¢alisilmistir. 2002-2010 yillart
arasindaki donemi kapsayan c¢alismada isletmelerin sahiplik yapilarinin
isletmelerin sermaye yapisi kararlari ile iligkili oldugu goriilmektedir.

Konuyla ilgili ¢alismalar incelenerek, isletme sahiplik yapisinin
isletme sermaye yapisi Kkararlarina etkisinin bulunup bulunmadigin
belirlemek amaciyla ekonometrik modeller olusturulmustur. Olusturulan
modellerde bagimli degisken olarak isletmenin sermaye yapisi kararlari yer
alirken, bagimsiz degiskenler sahiplik yapis1 kavrami bilesenlerini temsilen
sahiplik yogunlugu ve sahiplik kimligini temsil eden degiskenlerdir.
Calismanin uygulama boliimiinde ilk olarak sahiplik yapisi ile sermaye yapisi
kararlar1 arasindaki iliski igin kurulan model incelendiginde elde edilen
sonuglara gore, sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu isletmelerde sermaye
yapilar olusturulurken agirlikli olarak bor¢lanma yoluyla finansmanin tercih
edildigi goriilmektedir. Ozellikle isletme kontroliin dagilmasinin istenmedigi
durumlarda, hakim hissedarlar hisse senedi ihraci ile kaynak yaratma yoluna
gitmeyebilirler. Elde edilen sonuglar literatiirii destekler niteliktedir. Ayrica
kontrolii elde tutma istegi agir basan yonetsel sahipligin oldugu isletmelerde
de sermaye yapisi kararlar1 olusturulurken, bor¢lanma yoluyla finansmanin
tercih edildigi goriilmektedir. Holding sahipligi, aile sahipligi, yabanci
sahiplik, vakif sahipligi ve dagmik sahiplik yapilarmin da borg¢lanma
tercihlerinde pozitif etki yarattig1, diger yandan kurumsal sahiplik yapilarinin
bor¢lanma tercihleri iizerinde negatif etki yarattig1 goriilmektedir.
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