ARASTIRMA MAKALESI

Q‘ EKLEKTIiK E-ISSN: 2980-2849

’ DOI: 10.61150/eklektik.2024020102

Sahiplik Yapisinin Sermaye Yapisi1 Uzerindeki Etkisi:
BiST’te Bir Uygulama

The Impact of Ownership Structure on Capital Structure: A Study on BIST

Beylem Celik
Dr. Ogr. Uyesi,
Istanbul Gedik Universitesi, Gedik MYO, Muhasebe ve Vergi Uygulamalar1 Programi
beylem.akkus@gedik.edu.tr

ORCID: 0000-0003-4322-5907

Gonderim Tarihi: 24.05.2024
Kabul Tarihi: 14.06.2024
Yayimlanma Tarihi: 28.06.2024

Nasil Atif Yapilir:
Celik, Beylem. “Sahiplik Yapisinin Sermaye Yapis1 Uzerindeki Etkisi:
BiST’te Bir Uygulama”. Eklektik Sosyal Bilimler Dergisi 2, sy. 1 (Haziran 2024): 31-50.

31



ARASTIRMA MAKALESI

Q‘ EKLEKTIiK E-ISSN: 2980-2849

’ DOI: 10.61150/eklektik.2024020102

Sahiplik Yapisinin Sermaye Yapis1 Uzerindeki EtKkisi:
BiST’te Bir Uygulama

Beylem Celik!

Oz

Bu calisma, Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan ve finansal olmayan sirketlerin sa-
hiplik yapilar1 ile sermaye yapilar1 arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamaktadir.
Bagimli degisken olan sermaye yapisi, toplam borg¢larin toplam varliklara boliinmesi
yoluyla hesaplanan finansal kaldira¢ orani ile 6l¢iilmiistiir. Analiz i¢in kurulan mo-
delde sahiplik yapist olarak kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik ve sahis sahipligi
olarak ii¢ farkli bagimsiz degisken kullanilmistir. Analizi yiiriitmek i¢in 2018-2022
yillar1 arasinda BIST te islem goren finansal olmayan 192 sirketten elde edilmis 875
adet gdozlemden olusan bir érneklem kullanilmistir. Ilgili 6rneklem OLS regresyon
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Bulgular, kurumsal sahiplik ve sahis sahip-
liginin sermaye yapisi ile pozitif iliskili oldugunu gostermektedir. Baska bir ifade
ile sirketlerin sahiplik yapilarindaki kurumsal ve sahis sermaye pay oranlari arttikca
finansal kaldira¢ oranlarinin da artmasi beklenir. Ayrica sonuglar, yabanci sahiplik
ile sermaye yapis1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadigini1 gos-
termektedir. Elde edilen sonuclarin, sermaye yapisi kararlarinin nedenleri hakkinda
degerli bilgiler saglayarak, finansal tablo kullanicilarina karar verme siireclerinde
yardimci olacagi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Kaldira¢, Sahiplik Yapisi, Sermaye Yapisi

The Impact of Ownership Structure on Capital Structure: A Study on BIST

Abstract

This study aims to examine the relationship between the ownership structures and ca-
pital structures of non-financial companies listed on Borsa Istanbul (BIST). The de-

1 Dr. Ogr. Uyesi, istanbul Gedik Universitesi, Gedik MYO, Muhasebe ve Vergi Uygulamalar1 Programa,
beylem.akkus@gedik.edu.tr, ORCID: 0000-0003-4322-5907
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pendent variable, capital structure, is measured by the financial leverage ratio, which
is calculated by dividing total debt by total assets. In the model established for the
analysis, ownership structure is used as three different independent variables: institu-
tional ownership, foreign ownership, and individual ownership. A sample consisting
of 875 observations from 192 non-financial companies listed on BIST between 2018-
2022 was used for the analysis. The relevant sample was analyzed using the OLS
regression method. The findings indicate that institutional ownership and individual
ownership are positively related to capital structure. In other words, as the instituti-
onal and individual equity shares in the ownership structure of companies increase,
their financial leverage ratios are also expected to increase. Additionally, the results
show that there is no statistically significant relationship between foreign ownership
and capital structure. These findings will help investors, managers, and policymakers
make more informed decisions by reducing information asymmetry regarding the re-
asons behind capital structure decisions.

Keywords: Borsa Istanbul, Leverage, Ownership Structure, Capital Structure

1. Giris

Sermaye yapisi kararlari, sirketlerin finansal performansi ve degeri lizerinde 6nemli
bir etkiye sahiptir. Dolayisiyla firmalarin, sermaye yapist kararini1 dikkatli bir se-
kilde analiz etmeleri ve en uygun sermaye yapisini belirlemeleri gerekmektedir.?
Sirket yoneticilerinin sermaye yapis1 ve bor¢lanma politikalar1 konusunda dikkatli ve
stratejik kararlar almasi hem vekalet maliyetlerini azaltmak hem de firma degerini ar-
tirmak ile dogrudan iliskilidir.> Bor¢lanma politikalarinin dogru sekilde belirlenme-
si ayn1 zamanda finansal raporlarin kullanicilar1 ve yararlanicilar1 tarafindan alinan
kararlar1 da etkiler. Bu cercevede, sermaye yapisi kararlarina etki eden faktorlerin
belirlenmesi 6nemli bir arastirma alani olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Sirketlerin sahiplik yapis1 birbirinden farklilik géstermektedir. Sahiplik yapisi; aile
sahipligi, yabanci sahipligi, devlet sahipligi, ¢alisan sahipligi, yonetici sahipligi, ku-
rumsal sahiplik gibi farkli sahiplik yapilar1 ile anilmaktadir. Tiirkiye’de sahiplik ya-

2 Franco Modigliani ve Merton H. Miller, “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction™, The American Economic Review, sy. 53 (1963): 433—-443.

3 Mesut Dogan ve Yusuf Topal, “Sahiplik Yapisinin Firma Performansi Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 20, sy. 4 (2015): 31-48.
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pist agirlikli olarak aile sirketi seklinde olup kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik ve
sahis sahipligi aile sahipliginden diisiiktiir. Ayrica Tiirkiye’de sahiplik yapis1 pirami-
dal ve kompleks bir yap1 sergilemektedir.* Bunun yani sira sahiplik yapisi, sermaye
yapisi kararlarina etki eden bir faktoérdiir.’ Bu agidan Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde sahiplik yapisinin arastirilmasi 6nem arz etmektedir. Yapilan arastirmalar
sahiplik yapisinin firma performansi®, kurumsal yonetim’, ajans maliyetleri®, kazang
yonetimi® kavramlari iizerinde etkisi oldugunu ortaya koymustur. Sermaye yapisi,
yatirimcilarin karar verirken dikkate aldiklar1 6nemli kavramlardan biridir. Bu bag-
lamda sahiplik yapis1 ile sermaye yapisi arasinda bir iligkinin olduk¢ca muhtemel ol-
dugu soylenebilir. Nitekim Pindado ve Chabela!®, Al-Thuneibat!'', Chung ve Dahms'?
calismalarinda bu iliskiyi arastirmis ve sahiplik yapisinin sermaye yapisi ile iligkili
oldugu sonucuna ulasmislardir. Ancak bu ¢alismalarin aksine sahiplik ile sermaye ya-

4  B. Bur¢in Yurtoglu, “Ownership, Control and Performance of Turkish Listed Firms”, In Empirica, sy. 27
(2000): 193-222.

5 Hsi-Mei Chung and Sven Dahms, “Ownership Strategy and Foreign Affiliate Performance in
Multinational Family Business Groups: A Double-edged Sword”, Journal of International Management 24,
sy. 4 (2018): 303-316.

6  Steen Thomsen ve Torben Pedersen, “Ownership Structure And Economic Performance In The Largest
European Companies”, In Strategic Management Journal Strat. Mgmt. J, sy. 21 (2000): 689-705

7  Xiaonian Xu ve Yan Wang, “Ownership Structure and Corporate Governance in Chinese Stock
Companies”, China Economic Review, sy. 10 (1999): 75-98.

8 James S Ang, Rebel A Cole ve James Wuh, Lin, “Agency Costs and Ownership Structure”, Journal of
Finance 55, sy. 1 (2000): 81-106.

9  Mehmet Aygun, Siileyman Ic, ve Mustafa, Sayim, “The Effects of Corporate Ownership Structure
and Board Size on Earnings Management: Evidence from Turkey”, International Journal of Business and
Management 9, sy. 12 (2014): 123-132.

10 Julio Pindado ve De La Torre Chabela, “Capital Structure: New Evidence from the Ownership
Structure”, International Review of Finance 11, sy. 2 (2011): 213-226.

11 Ali Al-Thuneibat, “The Relationship between the Ownership Structure, Capital Structure and
Performance”, Journal of Accounting - Business & Management 25, sy. 1 (2018): 1-20.

12 Chung and Dahms, “Ownership Strategy and Foreign Affiliate Performance in Multinational Family
Business Groups: A Double-edged Sword”, 303-316.
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pist arasinda bir iliskinin olmadigint vurgulayan ¢aligmalar da mevcuttur.'® Sahiplik
yapisinin sermaye yapisi lizerine etkisini inceleyen arastirmalarin karmasik sonuglara
ulastiklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla sahiplik yapisinin sermaye yapisi lizerine et-
kisini inceleyen arastirmalarin stirdiiriilmesi gerekmektedir. Bu gereklilik ¢alismanin
en onemli motivasyon kaynagidir.

Bu ¢alisma BIST’de faaliyet gdsteren sirketlerin sahiplik yapilarinin sermaye ya-
pisina etkisini arastirmay1 amaglamaktadir. Arastirma modelinde kurumsal sahiplik,
yabanci sahiplik ve sahis sahipligi olarak {i¢c adet bagimsiz degisken kullanilmaistir.
Kontrol degiskenleri ise kurumsal yonetim bazli degiskenler ve firma bazli degisken-
ler olarak ele alinip toplam bes adet kontrol degiskeni modele dahil edilmistir. Calis-
manin drneklemi, 2018-2022 yillar1 arasinda BiST’de islem goren finansal olmayan
192 sirketten elde edilmis 875 adet gozlemden olusmakta olup analiz yontemi olarak
en kii¢iik kareler (OLS) regresyon analizi kullanilmistir.

Genel olarak bu ¢alismanin literatiire birkac katkis1 bulunmaktadir. Sahiplik yapi-
sinin sermaye yapisi lizerine etkisini inceleyen arastirmalar incelendiginde sonug-
larin karmasik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alisma, konuyu daha detayh
inceleyerek sonuglara netlik getirmeyi amaglamakta ve bu yoOniiyle literatiire katki
saglamaktadir. Konu ile ilgili literatiir incelendiginde sahiplik yapisinin genellikle;
kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik ve en biiylik ortagin sermaye pay1 olarak ele alin-
dig1 gorilmektedir. Sahiplik yapisina kurumsal sahiplik ve yabanci sahipligin yani
sira sahis sahipligi dikkate alinarak da bakilmasi 6nem arz etmekte ve literatiire katk:
saglamaktadir. Calismanin literatiire sundugu diger bir katki, Tiirkiye’de yapilan di-
ger caligsmalara kiyasla daha yiiksek g6zlem sayisina sahip olmasi dolayisiyla konu-
nun daha kapsamli sekilde ele alinmasidir.

Calismanin geri kalani su sekilde organize edilmistir: Bir sonraki béliimde diizenleyici
ve kavramsal arka plan verilerek arastirmanin hipotezleri ortaya konulmustur. Reg-
resyon sonuglarini rapor etmeye ge¢meden Once veriler ve arastirma metodolojisi ana
hatlariyla belirtilmistir. Son boliimde bulgular 6zetlenerek, yonetimsel etkiler, ¢alig-
manin kisitlar1 ve gelecekteki arastirmalar i¢in Onerilere yer verilmistir.

13 Tran Thi Xuan Anh, ve Bui Ngoc Phuong, “Impact of Ownership Structure on Capital Structure-
Empirical Evidence from Listed Firms in Vietnam”, DLSU Business & Economics Review 28, sy. 1 (2018).
ilhan Ege ve Tugba Nur Topaloglu, “Sahiplik Yapisinin Sermaye Yapis1 Kararlarina Etkisi: Borsa Istanbul’da
Bir Uygulama”, Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi (2017): 471-471.
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2. Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

Sahiplik yapisinin sermaye yapist ile iliskisini agiklayan teorilerden biri vekalet
teorisidir. Vekalet iliskisi pay sahibinin temsilcisine kendi adina bazi1 hizmetleri ye-
rine getirmek ve bazi kararlar1 verme yetkisini verdigi sozlesmeye dayali anlagsmay1
konu edinir.'* Temsilci bazen sirket menfaatlerini géz ardi ederek kendi menfaatleri
dogrultusunda kararlar alabilir.'” Temsilcinin miivekkilinin ¢ikarlart dogrultusunda
hareket etmemesi durumunda vekalet sorunu olusur.!® Finansal kaldira¢ oranindaki
artis vekalet sorunundan kaynaklanabilecegi gibi yatirimcilarin sirkete olan giivenini
kaybetmesine neden olabilir."”

Farkli iilkelerde sahiplik yapisinin sermaye yapisi ile iligkisini arastiran ¢alismalar
incelendiginde, Chung ve Dahms’in Amerika Birlesik Devletleri sirketleri tizerinde
yaptiklar1 arastirmalarinda 1985-2008 yillarina ait 40.963 gozlem kullanilmis olup
kurumsal sahiplik ile kaldira¢ orani1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.'® Pindado ve Chabela, 1990-1999 yillarin-
da Ispanya Borsasi’nda faaliyet gdsteren 135 sirketten elde edilmis veriler iizerinde
yaptiklari arastirmada sahiplik yogunlugunun kaldira¢ orani ile istatistiksel olarak
anlaml1 ve negatif yonlii bir iliski oldugunu vurgulamislardir.”

Anh ve Phuong, 2009-2015 yillarinda Vietnam Borsasi’da faaliyet gosteren 642 sir-
ket lizerinde yaptiklar1 arastirmada yabanci sahiplik, kurumsal sahiplik ve kamusal
sahipligin sermaye yapisi ile arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin ol-
madigin1 vurgulamislardir.® Al-Thuneibat, 2010-2014 yillarinda Urdiin Borsasi’nda

14 Michael C. Jensen ve William H. Meckling, “Theory Of The Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs
And Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, sy. 3 (1976): 305-360.

15 Anup Agrawal ve Charles R. Knoeber, “Firm Performance and Mechanisms to Control Agency Problems
between Managers and Shareholders”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis 31, sy. 3 (1996):
377-397

16 Michael J. Brennan, “Corporate Finance over the Past 25 Years”, Financial Management 24, sy. 2
(1995): 9-22.

17 O.]. llaboya ve Iyafekhe Christian, “Corporate Governance and Audit Report Lag in Nigeria”,
International Journal of Humanities and Social Science 4, sy. 13 (2014): 172—180.

18 Chung, “Ownership Strategy”, 303-316.
19 Pindado ve Chabela, “Capital Structure: New Evidence from the Ownership Structure”, 213-226.

20 Anh, “Impact of Ownership Structure”.
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islem goren 86 firma lizerinde yaptigi arastirmada finansal kaldira¢ orani ile firma
performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugunu
ortaya koymustur. Ayrica ¢alismada finansal kaldira¢ oraninin sahiplik yapisi ile fir-
ma performansi arasindaki iligkiyi olumlu yonde etkiledigi vurgulanmigtir.?!

Tiirkiye’de yapilan arastirmalar incelendiginde, Ege’nin Borsa Istanbul’da 2009-
2015 doneminde faaliyet gdsteren sirketlerden elde edilmis 126 gozlem {izerinde
yaptig1 arastirmada sahiplik yapisi ile sermaye yapisi arasinda istatistiksel olarak an-
laml1 herhangi bir iligkinin tespit edilmedigi goriillmektedir.?> Dogan ve Topal, Borsa
Istanbul 30 Endeksi’nde 2005-2012 déneminde imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerden elde edilmis 136 g6zlem iizerinde yaptiklar1 arastirmada yonetim kurulu
sahipligi ve yabanci sahipligin BIST te islem goren sirketlerin finansman kararlarin-
da etkili oldugunu vurgulamiglardir.”

Kasaboglu ve Cinko, Borsa Istanbul’da 2005-2013 déneminde faaliyet gdsteren sir-
ketlerden elde edilmis 150 gézlem ilizerinde yaptiklari arastirmada kurumsal sahiplik
ile finansal kaldirag arasinda anlamli ve negatif bir iliski oldugunu vurgulamislardir.?*
Orug, Borsa Istanbul’da 2002-2010 déneminde faaliyet gosteren sirketlerden elde
edilmis 162 goézlem iizerinde yaptig1 arastirmada, sahiplik yogunlugu ile sermaye
yapist kararlari arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu belirtmistir.?

Kahraman, BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi’nde bulunan sirketlerin 2009-2018 dé-
nem verilerini kullanarak yaptig1 calismasinda aktif karlilik ve sirket biiyiime oranla-
rinin finansal kaldira¢ oranini olumsuz yonde, en biiylik ikinci ortagin sermaye payi
ve sirket biiylikliigiiniin finansal kaldirag oranini ise olumlu yonde etkiledigini belirt-

21 Al-Thuneibat, “The Relationship between”, 1-20.
22 Ege ve Topaloglu, “Sahiplik Yapisinin Sermaye Yapis1 Kararlarina Etkisi”, 471-471
23 Dogan veTopal, “Sahiplik Yapisinin Firma Performans: Uzerine Etkisi”.

24 Oytun Tansel Kasaboglu ve Murat Cinko, “A Study Of The Relationship Between Institutional
Ownership and Capital Structure: Evidence From Turkey”, Marmara Journal of Economics 1, sy. 2 (2017):
155-170.

25 Eda Orug Erdogan, “Temsil Teorisi Cercevesinde Sahiplik Yapisinin Isletmelerin Sermaye Yapisi
Kararlar1 Uzerine Etkisi: Bist Uygulamas1”, Journal of Siileyman Demirel University Institute of Social
Sciences Year 2, sy. 2 (2016): 1-23
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mistir.2 Temiz ve Elgin, 2012-2016 yillarinda BIST te faaliyet gosteren 137 sirketten
elde edilmis 685 gbzlem iizerinde yaptiklar1 arastirmada en biiylik ortak orani, ku-
rumsal sahiplik, yabanci sahiplik degiskenlerinin finansal kaldira¢ orani ile arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliskili oldugunu belirtmislerdir.?’

Atesoglu ve Araci, 2012-2017 yillarinda BIST te faaliyet gdsteren sirketlerden elde
edilmis 360 gozlem iizerinde yaptiklari calismada yabanci sahipligin finansal kal-
diract azaltt1g1, yiiksek kurumsal sahiplik pay1 veya yiiksek halka agiklik orani olan
firmalarin daha fazla kaldira¢ oranina sahip olduklarini belirtmislerdir.?® Tagbas ve
Belen, 2017 yilinda BIST’te faaliyet gdsteren 77 sirketin finansal verilerini kulla-
narak yaptig1 arastirmalarinda sirketlerin sahiplik yapisi ile kaldira¢ orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugunu belirtmislerdir.?’

Literatiir incelendiginde kurumsal sahiplik yapisinin sermaye yapisina etkilerini in-
celeyen arastirma sonuglarinin g¢eligkili oldugu goriilmektedir. Birtakim arastirmalar
kurumsal sahiplik yapisi ile finansal kaldira¢ orani arasinda istatiksel olarak anlaml
ve negatif iliski oldugunu vurgularken,’® bazi arastirmalar ise kurumsal sahiplik ya-
pist ile finansal kaldira¢ orani arasinda istatiksel olarak anlamli1 ve pozitif iliski oldu-
gunu vurgulamiglardir.’! Diger yandan farkli ¢alismalar kurumsal sahiplik ile finansal

26 Yunus Emre Kahraman, “Sahiplik Yapisinin Sermaye Yapis1 Kararlarina Etkisi, BIST 100 Sirketleri ile
Kurumsal Yonetim Endeksi Sirketleri Etkisi: Karsilastirmasi”, Sosyoekonomi 31, sy. 57 (2023): 283-298.

27 Hiiseyin Temiz ve Elgin Dalkilig, “Sahiplik Yapisi ve Sermaye Kararlar1 Arasindaki Iliskinin
Incelenmesi: Bist imalat Sektorii Ornegi”, Bolu Abant Izzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi 18, sy. 4 (2018): 1-18

28 Sevda Atesoglu Coskun, “Sahiplik Yapisinin Sermaye Yapisina Etkileri: Borsa istanbul’da Bir
Arastirma”, Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi 15, sy. 2 (2022): 281-319

29 Hiiseyin Tagbas ve Muhammet Belen, “Sirketlerin Sahiplik Yapisi ile Sermaye Yapis1 Arasindaki iligki:
BIST Iimalat Sektorii”, In Journal of Humanities and Tourism Research 10, sy. 4 (2020):995-1009

30 Chung and Dahms, “Ownership Strategy and Foreign Affiliate Performance”, 303-316.
Orug Erdogan, “Temsil Teorisi Cercevesinde Sahiplik Yapisinin isletmelerin Sermaye Yapis1 Kararlari
Uzerine Etkisi: Bist Uygulamas1”, 1-23.

31 Ersin Firat Akgiil ve Secil Sigali, “Determinants of Capital Structure: An Application on BIST
Transportation Index”, Journal of Accounting & Finance 77, (2018).

Ji Sun, Li Dink, Jie Michael Guo ve Yichen Li, “Ownership, Capital Structure and Financing Decision:
Evidence from the UK”, The British Accounting Review 48, sy. 4 (2016): 448-463.
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kaldirag¢ orani arasinda herhangi bir iliski tespit edememistir.*> Kurumsal sahipligin
sermaye yapisi ile iliskisine dair karmasik sonuglarin olmasi nedeniyle test edilmek
iizere asagidaki hipotez kurulmustur.

H1: Kurumsal sahiplik ile sermaye yapis1 arasinda bir iliski vardair.

Literatiir incelendiginde, yabanci sahiplik yapisinin sermaye yapisina etkilerini in-
celeyen arastirma sonuglarinin da ¢eliskili oldugu goriilmektedir. Yabanci sahiplik
yapisi ile finansal kaldira¢ orani arasinda istatiksel olarak anlamli ve negatif iliski
oldugunu vurgulayan g¢alismalar oldugu gibi** yabanci sahiplik yapisi ile finansal
kaldira¢ orani arasinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif iliski oldugunu vurgula-
yan arastirmalara da mevcuttur.>* Bazi ¢alismalar ise yabanci sahiplik ile finansal
kaldirag orani arasinda herhangi bir iliski tespit edememislerdir.* Yabanci sahipligin
sermaye yapist ile iliskisine dair karmasik sonuglarin olmasi dolayisiyla test edilmek
iizere asagidaki hipotez kurulmustur.

H2: Yabanci sahiplik ile sermaye yapist arasinda bir iligki vardir.
Sahiplik yapisinin sermaye yapisi ile iliskisine yonelik literatiire g6z atildiginda, sa-

hiplik yapis1 degiskeninin genel olarak kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik, en biliylik
ortagin sermaye payi, yonetici sahipligi gibi degiskenlerin dikkate alindig1 goriilmek-

32 Ege ve Nur Topaloglu, “Sahiplik Yapisinin Sermaye Yapist Kararlarina Etkisi”, 471-471.
Tran Thi Xuan Anh ve Bui Ngoc Phuong “Impact of Ownership Structure on Capital Structure-Empirical
Evidence from Listed Firms in Vietnam”, (2018).

33 Agrawal ve Knoeber, “Firm Performance and Mechanisms to Control Agency Problems between
Managers and Shareholders”, In Source: The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 377-397.
Meltem Giiriinlii ve Giiner Giirsoy, “The Influence of Foreign Ownership on Capital Structure of Non-
Financial Firms: Evidence from Istanbul Stock Exchange”, IUP Journal of Corporate Governance, sy. 9(4),
(2010): 21-29

34 Orug Erdogan, Eda. “Temsil Teorisi Cercevesinde Sahiplik Yapisinin isletmelerin Sermaye Yapisi

Kararlar1 Uzerine Etkisi: Bist Uygulamas1”, 1-23.

Duc Nam Phuong ve Le Thi Phuong Vy, “Foreign Ownership, Capital Structure and Firm Performance:
Empirical Evidence from Vietnamese Listed Firms”, IUP Journal of Corporate Governance, sy.12(2),

(2013):40-58.

35 Anh and Phuong “Impact of Ownership Structure on Capital Structure-Empirical Evidence from Listed
Firms in Vietnam”.

Shumi Akhtar, “The Determinants of Capital Structure for Australian Multinational and Domestic
Corporations”, Australian Journal of Management 30, sy. 2 (2005): 321-341.
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tedir. Literatiir incelendiginde sahis sahipliginin sermaye yapisina etkilerine yonelik
arastirmalarin yok denecek kadar az oldugu goriilmektedir. Yapilan kisitli ¢alismalar-
dan biri, Al-Fayoumi ve Abuzayed’in, Urdiin menkul Kiymetler Borsasi’nda 2001-
2005 yillarinda faaliyet gosteren sirketler lizerinde yapmis olduklari ¢alismadir?.
[lgili ¢alismada sahis sahipligi ile bor¢ orani arasinda bir iliskinin tespit edilmedigi
vurgulanmaktadir. Bu ¢alisma sahiplik yapisini kurumsal sahiplik ve yabanci sahipli-
gin yani sira sahis sahipligini de dikkate almasi acisindan literatiire katki saglamay1
hedeflemektedir. Dolayisiyla sahis sahipliginin sermaye yapisi ile iligkisini test ede-
bilmek i¢in asagidaki hipotez olusturulmustur:

H3: Sahis sahipligi ile sermaye yapis1 arasinda bir iliski vardir.

3. Arastirma Meteodolojisi

Bu ¢alisma, BIST te faaliyet gdsteren sirketlerin sahiplik yapilarinin finansal kaldi-
rac orani ile iliskisini incelemektedir. Bu kapsamda, 2018-2022 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da (BIST) islem gdren finansal olmayan 192 sirketten elde edilmis 875 adet
gozlem kullanilarak OLS regresyon analizi yapilmis ve sahiplik yapisi ile finansal
kaldira¢ orani arasindaki iliski arastirilmistir. Veriler asagidaki kaynaklar kullanarak
manuel olarak elde edilmistir:

1) Kamuyu Aydinlatma Platformu,
2) Borsa Istanbul,

3) Sirket web sayfalari.

3.1. Degisken Tanumi ve Olgiimii

Analizleri ylritmek i¢in bir dizi bagimli, bagimsiz ve kontrol degisken kullanilmis-
tir. Degiskenler Tablo 1°de listelenmis ve tanimlanmistir. Modelde bagimli degisken
olarak kaldira¢ orani, bagimsiz degisken olarak ise kurumsal sahiplik, yabanci sa-
hiplik ve sahis sahipligi kullanilmistir. Kaldirag orani sirketlerin toplam borglarin
toplam varliklara orani ile dl¢iilmistiir. Kurumsal sahiplik, firmanin toplam sermaye-

36 Nedal A. Al-Fayoumi ve Bana M. Abuzayed, “Ownership Structure and Corporate Financing”, Applied
Financial Economics 19, sy. 4 (2009): 1975-1986.
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sindeki sirket sahipligi yilizdesi ile yabanci sahiplik, firmanin toplam sermayesindeki
yabanci sahiplik yiizdesi ile sahis sahipligi ise firmanin toplam sermayesindeki sahis
sahiplik yiizdesi ile 6l¢lilmistiir. Kontrol degiskeni olarak kullanilan aktif karlilik
oranini (ROA) net kar ile aktif toplaminin birbirine orani ile sirket biiyiikliigii toplam
varliklarin dogal logaritmas1 ile sirket yasi degiskeni ise sirket yasi logaritmasi ile
hesaplanmistir. Yonetim kurulu biiyiikliigi kontrol degiskeni, yonetim kurulu toplam
iye sayisi ile Olgiiliirken, yonetim kurulu bagimsizlik oran1 yonetim kurulu bagimsiz
iilye sayis1t / yonetim kurulu liye sayisi orani ile 6l¢iilmiistiir. Analize dahil olan sir-
ketlerin 2018-2022 yillarina ait bilgileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve
sirketlerin faaliyet raporlarindan temin edilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Aciklanmasi

Degisken Kodu Degisken Tamimlari Degisken Ol¢iimleri
Degisken Tiirii Degisken Kodu Degisken Tanimlar: Degisken Ol¢iimleri
Bagimli degisken KALDIRAC Finansal kaldirag Toplam borglar / toplam varliklar
. . L Firmanin toplam sermayesindeki sirket
Bagimsiz degisken | KURUMSAL Kurumsal Sahiplik . .
sahipligi yiizdesi
. . e Firmanin toplam sermayesindeki yabanci
Bagimsiz degisken YABANCI Yabanci Sahiplik o )
sahiplik yiizdesi
. . . Firmanin toplam sermayesindeki sahis
Bagimsiz degisken SAHIS Sahis Sahipligi o .
sahiplik yiizdesi
Kontrol degisken ROA Aktif karlilik orani Net kar / Toplam varliklar
Kontrol degisken SIRKET YASI Sirket Yasi Sirket yas1 logaritmasi
Kontrol degisken BUYUKLUK Firma biiytikligi Toplam varliklarin dogal logaritmast
Kontrol degisken YKBUY Yonetim kurulu buyikligi Yonetim kurulu toplam iiye sayisi
. . Y o6netim kurulu Yonetim kurulu bagimsiz liye sayisi /
Kontrol degisken YKBAG . . o R
bagimsizlig Yonetim kurulu iiye sayisi
3.2. Arastirma Modeli

Bu calismada, kurumsal sahiplik, yabanci1 sahiplik ve sahis sahiplik bagimsiz degis-
kenleri ile finansal kaldira¢ orani arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in OLS regresyon
yontemi kullanilmistir. Ayrica kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik ve sahis sahiplik
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degiskenleri ile finansal kaldira¢ orani arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in asagidaki
model kurulmustur:

Model:

“KALDIRAC: “ B,+B KURUMSAL+B, YABANCI+B,SAHIS+B,ROA+B SIRKETYASI+
B BUYUKLUK+B YKBUY+B ,YKBAG+e

4. Arastirma Bulgulari

4.1. Tamimlayici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Tablo 2; regresyon modelinde kullanilan degiskenlere ait gézlem sayisi, ortalama,
standart sapma, minimum ve maksimum degerlerini gdstermektedir. Tablo 2 incelen-
diginde bagimli degisken olan finansal kaldira¢ orani ortalamasinin 0,454 oldugu,
minimum degerin 0,033, maksimum degerin ise 0,912 oldugu goriillmektedir. Ayri-
ca sirket sermaye pay dagiliminda % 43 ile kurumsal sahiplik paylarinin agirlikli
oldugu gorilmektedir. Kurumsal sahiplik payini %13 ile sahis sahipligi ve %10 ile
yabanci sahiplik takip etmektedir. Kurumsal sahiplik ve yabanci sahiplik oranlari
sirketlerde farklilik gostermekte olup analize dahil olan sirketlerde bu oran minimum
0, maksimum 97,8 olarak goériilmektedir. Sahis sahiplik orani da sirketlerde farklilik
gostermekte olup analize dahil olan sirketlerde bu oran minimum 0, maksimum 87,81
degeri olarak goriilmektedir. Bu istatistikler analize dahil edilen sirketlerin kurumsal
sahiplik, yabanci sahiplik ve sahis sahiplik yapilarinin birbirlerinden farkli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Degisken Ad1 Gozlem Sayis1 Ortalama Standart Sapma | Minimum Deger | Maximum Deger
KALDIRAC 875 ,454 ,266 ,033 912
KURUMSAL 875 43,807 32,592 0 97,8
YABANCI 875 10,52 23,533 0 97,8
SAHIS 875 13,399 22,001 0 87,81
ROA 875 ,065 ,098 -,101 ,284
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SIRKET YASI 875 44,524 18,069 6 123
BUYUKLUK 875 20,892 1,914 15,483 25,957
YKBUY 875 7,026 2,022 3 15

YKBAG 875 ,333 ,075 0 ,667

Tablo 3, tiim O6rneklem i¢in Pearson Korelasyon Matrisi sonuglarini gostermektedir.
Korelasyon Matrisi, bagimsiz degiskenin (kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik ve sa-
his sahipligi) bagimli degisken ile (finansal kaldira¢ orani) istatiksel olarak iligkili
oldugunu gostermektedir. Degiskenler arasinda yiiksek korelasyon bulunmamaktadir.

Tablo III. Degiskenler Korelasyon Matrisi

Degiskenler | KALDIRAC | KURUMSAL | YABANCI | SAHIS ROA Si‘l:g];:T BUYUKLUK | YKBUY | YKBAG
KALDIRAC 1

KURUMSAL 0,017 1

YABANCI 0,015 0,448 1

SAHIS 0,001 -0,652%** -0,235%** 1

ROA -0,544%%x 0,032 -0,008 0,071%* 1
SIRKET YASI 0,035 0,204%** 0,120%** | _0,124%%* [ 0,107%** 1

BUYUKLUK 0,066%* 0,357*** 0,128%*** [ .0,295%%* 0,037 | 0,162%** 1

YKBUY 0,080%* 0,384%%* 0,124%** | _0,279%*¢ | 0,010 | 0,156%** 0,498 % 1

YKBAG -0,088*** -0,238%** -0,127%%* | 0,110%** 0,032 | -0,072%* -0,099%** -0,538%** 1

Not: *, ** *** gimgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlaml
oldugunu gostermektedir.

Regresyon analizinin saglikli sonuglar verebilmesi i¢in ¢oklu dogrusallik sorununun
olmamasi gerekmektedir. Coklu dogrusallik sorununun olup olmadigini tespit etmek
i¢in degiskenlere ait VIF (Variance Inflation Factor) degerleri hesaplanmistir. VIF
degerinin 10°dan kii¢iik olmasi gerekmektedir.’” Tablo 4 degiskenlerin VIF degerle-
rini gostermektedir. Tiim degiskenlerin VIF degerlerinin kabul edilen sinirin olduk¢a
altinda kaldig1 ve dolayisiyla degiskenler arasi ¢oklu dogrusallik sorununun olmadigi
goriilmektedir.

37 O’Brien, Robert M., “A Caution Regarding Rules of Thumb for Variance Inflation Factors”. Quality &
Quantity, sy. 41, (2007): 673-690.

43



ARASTIRMA MAKALESI

Q‘ EKLEKTIiK E-ISSN: 2980-2849

’ DOI: 10.61150/eklektik.2024020102

Tablo 4. VIF Degerleri

Degisken Agiklamast Degiskenler VIF Degeri
Kurumsal Sahiplik KURUMSAL 2,36
Yabanct Sahiplik YABANCI 1,27
Sahis Sahipligi SAHIS 1,85
Aktif Karlilik Oram ROA 1,03
Sirket Yas1 SIRKET YASI 1,07
Firma Biiyiikliigii BUYUKLUK 1,49
Y énetim Kurulu Biiyiikliigii YKBUY 2,02
Yonetim Kurulu Bagimsizlik Orani YKBAG 1,51

Degisen varyans problemi, modelde yer alan hata terimlerinin varyanslarinin birbi-
rinden farkli oldugu durumu ifade etmektedir. Dogrusal regresyon modellerinin reg-
resyon katsayilarinin esitlik kisitlamalarini karsilayip karsilamadigini test etmek i¢in
olagan asimptotik olarak esdeger prosediirler uygulanmaktadir.’® Bu sebeple degisen
varyans probleminin varligini tespit etmek icin Wald testi gergeklestirilmis olup test
sonuglar1 Tablo 5°te gdsterilmektedir. Tablo 5 incelendiginde Wald test sonuglarina
gore “HO: Degisen varyans problemi yoktur” hipotezinin reddedildigi ve modelde
degisen varyans problemi oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Degisen Varyans Test Sonuclari

MODEL
Deger Olasilik Degeri

Chi2 testi 3,0x 0,0000

Not: *** %1 anlamlilik seviyesinde HO hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Otokorelasyon varsayimi, Wooldridge yontemi kullanilarak test edilmektedir. Bu test
sonucu ile modellerde otokorelasyon sorunu olup olmadig tespit edilmektedir. Tablo
6’da gosterilen Wooldridge testinin sonuglarina géore modelde otokorelasyon sorunu
oldugu sonucuna varilmis ve “HO: Otokorelasyon sorunu yoktur” hipotezi reddedil-
mistir. Bu durum, modelde hata terimleri arasinda otokorelasyon bulundugunu gos-

38 Gouriéroux, Christian., Holly, Alberto ve Monfort, Alain, “Likelihood Ratio Test, Wald Test, and Kuhn-
Tucker Test in Linear Models with Inequality Constraints on the Regression Parameters”, Econometrica:
journal of the Econometric Society 50, sy. 1 (1982): 63-80.
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termektedir. Wooldridge eger hata terimlerinde otokorelasyon bulunuyorsa, standart
regresyon modellerinin yani sira diger tahmin yontemlerinin daha verimli tahminler
iretecegini belirtmektedir. Bu nedenle, otokorelasyonun oldugu bir modelde,
otokorelasyon problemini gidermek i¢in alternatif tahmin yontemlerinin kullanilmas1
onerilmektedir. Bu sebeple regresyon analizi gergeklestirilirken robust tahminciler
kullanilmistur.

Tablo 6. Otokorelasyon Wooldridge Test Sonuc¢lar:

MODEL
Test Ki Kare Olasilik Degeri
fWooldridge Test 41,213 0,0000
Not: *** %1 anlamlilik seviyesinde HO hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

4.2. Regresyon Sonuglar

Tablo 7, finansal kaldira¢ orani ile sirketlerin sahiplik yapilar1 arasindaki iliskiyi
gosteren dogrusal regresyon analizi sonuglarini gostermektedir. Analiz sonuglari, ku-
rumsal sahiplik yapisinin finansal kaldira¢ orani ile istatiksel olarak anlamli ve po-
zitif iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla sirketlerin kurumsal sahiplik
paylarinin arttik¢a toplam borglar / toplam varliklar oraninin da artmasi beklenir. Bu
baglamda H1 hipotezi desteklenmistir. Analiz sonuglari, yabanci sahiplik yapist ile
finansal kaldira¢ orani arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadigin1 gos-
termektedir. Bu ¢er¢cevede H2 hipotezi desteklenmemistir. Ayrica analiz sonuglari,
sahis sermaye payinin finansal kaldira¢ orani ile istatiksel olarak anlamli ve pozitif
iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla sirketlerin sahis sahiplik paylari
arttikca toplam borglar / toplam varliklar oraninin da artmasi beklenir. Bu sebeple H3
hipotezi desteklenmistir.

Tablo 7. Regresyon Sonuclari

Degiskenler MODEL
Katsay1 t degeri
KURUMSAL ,001* 1,93
YABANCI 0 -032
SAHIS ,002%** 3,97
ROA -1,502%%* -23,02

45



M . ARASTIRMA MAKALESI
Q EKLEKTIK E-ISSN: 2980-2849
o DOI: 10.61150/eklektik.2024020102
SIRKET YASI 0 -0,07
BUYUKLUK L01%* 2,11
YKBUY ,005 0,99
YKBAG -,19 -1,61
R2 Degeri 0,320
F istatistik 75,235
Gozlem Sayisi 875

Not: *, ** *** simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlaml1
oldugunu gostermektedir.

Kontrol degiskenlerinin finansal kaldira¢ orani ile iliskisi incelendiginde, finansal
kaldira¢ oraninin sirket biiytlikliigi ile istatiksel olarak anlaml1 ve pozitif iliski i¢inde
oldugu goriilmektedir. Bu durumda sirket biiylikliigii degeri arttik¢a toplam borglar
/toplam varliklar oraninin artmasi beklenir. Ayrica finansal kaldira¢ oraninin ROA
ile istatiksel olarak anlamli ve negatif iliski i¢cinde oldugu goriilmektedir. Bu durum-
da ROA degeri arttik¢a toplam borglar /toplam varliklar oraninin azalmasi beklenir.
Diger taraftan, finansal kaldira¢ orani ile sirket yasi, yonetim kurulu biliytikligi ve
yonetim kurulu bagimsizlik orani ile istatiksel olarak anlaml1 bir iliskinin olmadig1
goriilmektedir

5. Sonuc¢

Bu ¢alisma, 2018-2022 déneminde BIST’te islem goren finansal olmayan sirketlerin
sahiplik yapilarinin sermaye yapisi lizerindeki etkisini incelemektedir. Bagimsiz de-
giskenler olarak kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik ve sahis sahipligi degiskenleri
kullanilmistir. Kontrol degiskenleri olarak ROA, sirket yasi, sirket biiytikliigii, yone-
tim kurulu biiytikliigli ve yonetim kurulu bagimsizlik orani degiskenleri kullanilmis-
tir. Sermaye yapisi finansal kaldirag orani ile dlgiilmiis olup BIST te faaliyet gdsteren
finansal olmayan 192 sirketten elde edilmis 875 adet gozlem kullanilarak regresyon
analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonuglar1 incelendiginde kurumsal sahiplik yapis1
ile finansal kaldirag orani arasinda istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif iliski oldugu
goriilmektedir. Bir baska ifade ile kurumsal sahiplik orani artan sirketlerin finansal
kaldira¢ oranlarinin da artmasi beklenmektedir. Dolayisiyla H1 hipotezi kabul edil-
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migtir. Bu sonu¢ Akgiil ve Sigali*® ile Sun vd.** ¢alismalarini desteklemektedir.

Regresyon sonuglari yabanci sahiplik yapisi ile finansal kaldirag orani arasinda istatis-
tiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadigin1 géstermektedir. Dolayisiyla H2 hipotezi
kabul edilmemistir. Bu sonu¢ Anh*' ve Akhtar’in** ¢alismalarini desteklemektedir.
Ayrica analiz sonuglari incelendiginde sahis sahiplik yapisi ile finansal kaldirag ora-
n1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskinin oldugu goériilmektedir. Bir
bagska ifade ile sahis sahiplik orani artan sirketlerin finansal kaldira¢ oranlarinin da
artmas1 beklenmektedir. Dolayisiyla H3 hipotezi kabul edilmistir. Bu sonu¢ Fayoumi
ve Abuzayedin®® ¢alismasini desteklememektedir.

Bu c¢alisma sahiplik yapisinin sermaye yapisi lizerine etkisini arastiran ¢aligsmalarin
karmasik sonuclar elde etmesi ve yapilan c¢alismalara kiyasla yiiksek gézlem sayisi
kullanilmas1 sebebiyle literatiire katki saglamaktadir. Bagimsiz degisken olan sahip-
lik yapisinin diger ¢alismalardan farkli olarak; kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik
ve sahis sahipligi olarak daha detayli ele alinmistir. Bu yoniiyle ¢alismanin, litera-
tlire katki saglamasi agisindan ve sirketlerin karsilastirilabilirligini saglayip finansal
tablo kullanicilarinin karar verme siireclerine katki sunmasi acisindan énemli oldugu
distiniilmektedir. Ayrica sahiplik yapilarinin yani sira sirket yasi, sirket buytikligi,
yonetim kurulu biyiikligi ve yonetim kurulu bagimsizlik orani degiskenlerinin
kontrol degiskeni olarak kullanilmasi; finansal tablo kullanicilarina finansal raporla-
may1 iyilestirme konusunda degerli bilgiler saglayarak, karar verme siire¢lerine yar-
dimc1 olacaktir.

Bu calismada kullanilan érneklemin 2018-2022 déneminde BiST’te islem gdren fi-
nansal olmayan sirketlerden olusmasi, sonuglarin genellenebilirligini sinirlamaktadir.
Gelecekteki caligmalarda bagimsiz degisken olarak devlet sahipligi, yonetim kurulu
iiye sahipligi, CEO sahipligi gibi farkli sahiplik tiirlerinin sermaye yapisina etkisini
arastirilabilir. Ayrica sirketlere ait daha genis donemi kapsayan veri araligi ve farkl
kontrol degiskenleri kullanilarak arastirma genisletilebilir.

39 Akgiil ve Sigali, “Determinants of Capital Structure”.
40 Sun, Dink, Guo ve Li, “Ownership, Capital Structure and Financing Decision”, 448-463.

41 Anh ve Phuong, “Impact of Ownership Structure on Capital Structure-Empirical Evidence from Listed
Firms in Vietnam”.

42 Akhtar, “The Determinants of Capital Structure”, 321-341.

43 Al-Fayoumi ve Abuzayed, “Ownership Structure and Corporate Financing”.
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