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OZET

Sahiplik yapist kavrami finansal agidan incelendiginde kavramin, isletme
sermayesinin nasil bir dagilim gosterdigini agikladigi goriilmektedir. Sahiplik
yapisi, isletme sermayesi paydaslarinin, sahiplik paylarinda ne diizeyde pay sahibi
olduklarini ortaya koymaktadir. Sahiplik yapisi; aile sahipligi, yonetici sahipligi,
kamu (devlet) sahipligi, kurumsal yatirimei sahipligi, yabanci sahiplik ve daginik
sahiplik olmak tizere alt1 baslik halinde incelenebilmektedir.

Literatiir incelendiginde finansal performans ve finansman kararlar1 konulariin
son yillarda yogun bir sekilde incelendigi goriilmektedir. Finansal performans ve
finansman kararlar1 firmalarin gelismesinde ve biiylimesinde oldukca etkili
faktorler olarak goriilmektedir. S6z konusu bu faktorlerin firmanin sahiplik
yapisindan etkilendigi diistiniilmektedir.

Sahiplik yapisinin finansman kararlarina ve finansal performansa etkisini
inceledigimiz calismada BIST Bankacilik endeksinde 2007-2018 yillar1 arasinda
stirekli olarak islem goren 10 bankanin yillik verilerinden yararlanilmistir. Elde
edilen veriler panel veri analiz yontemiyle analiz edilmistir. Analiz kapsaminda
finansal kaldirag orani ve aktif karlilik degiskenleri bagimli degisken, birinci en
biiyiik ortak, ikinci en biiyiik ortak ve biiyiikliik degiskenleri de bagimsiz degisken
olarak belirlenmistir. Analizde finansal kaldira¢ orani ve aktif karlilik oran1 olmak
tizere 2 model olusturulmus ve bu modeller lizerinde analizler yapilmistir. Finansal
kaldirag oran1 modelini inceledigimizde birinci en biiyiik ortak ve ikinci en biiyiik
ortak degiskenleri ile aralarindaki iligskinin anlamsiz oldugu, biiyiikliik degiskeni ile
aralarindaki iligkini negatif yonlii anlamli oldugu goriilmiistiir. Aktif karlilik
modelini inceledigimizde ise birinci en biiyiik ortak pozitif ve anlamli, biiytiklik
degiskenleri ile negatif ve anlamli oldugu, ikinci en biiyiik ortak degiskeni ile
aralarinda herhangi bir iligskiye rastlanilmamustir.

Anahtar Kelimeler: Sahiplik Yapisi, Finansal Performans, Finansman Kararlart,
Panel Veri Analizi.
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ABSTRACT

Ownership structure concept is examined from a financial perspective, it is seen
that the concept explains how the working capital is distributed. Ownership
structure reveals the level of ownership of working capital stakeholders in
ownership interests. Ownership structure; It can be examined under six headings as
family ownership, managerial ownership, public (state) ownership, institutional
investor ownership, foreign ownership and scattered ownership.

When the literature is examined, it is seen that the issues of financial
performance and financing decisions have been intensively examined in recent
years. Financial performance and financing decisions are seen as highly effective
factors in the development and growth of companies. It is thought that these factors
are affected by the ownership structure of the company.

In this study, in which we examine the effect of ownership structure on
financing decisions and financial performance, annual data of 10 banks that were
continuously traded in the BIST Banking index between 2007 and 2018 were used.
The obtained data were analyzed by panel data analysis method. Within the scope
of the analysis, financial leverage ratio and return on assets variables were
determined as dependent variables, first largest partner, second largest partner and
size variables were determined as independent variables. In the analysis, two
models, namely financial leverage ratio and return on assets, were created and
analyzes were made on these models. When we examine the financial leverage ratio
model, it is seen that the relationship between the first largest partner and the second
largest partner variables is insignificant, and the relationship between them and the
size variable is negative. When we examine the return on assets model, it was found
that the first largest common was positive and significant, size variables were
negative and significant, and no relationship was found with the second largest
common variable.

Key Words: Ownership Structure, Financial Performance, Financing Decisions,
Panel Data Analysis.
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GIRIS

Kiiresellesmenin etkisi ile isletmelerin rekabet kosullar1 degismis, yerel rekabet
kosullarinda rekabet eden isletmeler kiiresel rekabet ortami ile karst karsiya
kalmiglardir. Kiiresel rekabet kosullarimin agirligi ve isletmelerin bu rekabet
kosullartyla basa c¢ikmada yasadiklar1 zorluklar, isletmeleri kendilerini bu
kosullarla basa c¢ikacak sekilde yenilemeye yonlendirmistir. Kurumsallagsma
acisindan bakildiginda bu yeniliklerden en O6nemlisinin isletmelerin sahiplik
yapilarinda meydana gelen degisiklikler oldugu goriilmektedir.

Sahiplik yapisi incelendiginde bu kavramin 6nemli iki bileseni olan sahiplik
yogunlugu ve sahiplik kimligi kavramlarin incelenmesi gerekmektedir (Grob, 2006:
10; Faccio ve Lang, 2002: 366). Sahiplik yogunlugu, isletmede paylarin 6nemli bir
kisminin bir kisi ya da kisilerin elinde bulunmasini ifade etmektedir (Grob, 2006:
10). Sahiplik kimligi ise isletmelerde paylarin 6nemli bir kismini kontrol eden en
biiyiikk pay sahiplerinin kimlikleri olarak tanimlanabilmektedir (Tiikenmez vd.,
2016: 626).

Sahiplik yapisi, hisse sahiplerinin firma yoneticileri ile iliskisi ve firma
yonetiminin ne Olglide hisse sahiplerinin tasarrufunda olup olmadigi seklinde
tanimlanabilir. Finansal anlamda bakildiginda sahiplik kavraminin temelinde
sermaye sahipliginin oldugunu sdylemek miimkiindiir (Topaloglu vd., 2016:88).
Sahiplik yapisi, firma performansi dolayisiyla firmanin finansal performansi
tizerinde etkili oldugu bircok caligmada ele alinmigstir. Sahiplik yapisi ayrica
firmalarin finansman kararlari tizerinde de oldukga etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Arastirma alaninin BIST Banka endeksinin se¢ilmesinin nedeni, bankacilik
sektorlinlin performansinin iilke ekonomisiyle paralel bir yapiya sahip olmasidir.
Bankacilik sektoriiniin giiglii olmasi, ilgili lilke ekonomisinin de gii¢lii olmasini

saglayacaktir. Bankacilik sektorii fon akisini saglamak, {ilkelerin maliye



politikalariin yiirtitiillmesine yardimei olmak gibi 6nemli gorevleri bulunmaktadir.
Sektoriin biiyiimesi ve gelismesi iilke ekonomisinin de biiyiimesini ve gelismesini
saglayacaktir (Yetiz, 2016:107).

Bu calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde sahiplik yapisi
kavrami incelenmis, dokuz tiir sahiplik yapisi oldugu goriilmiis ve bunlar bagliklar
ayr1 ayri incelenmistir. Ayrica sahiplik yapist ile finansal performans arasindaki
iliski de ele alinmastir.

Calismanin ikinci boliimiinde sermaye yapisi kavrami incelenmis, sermaye
yapisini etkileyen faktorler ele alinmigtir. Literatiir incelediginde sermaye yapisini
etkileyen {i¢ temel faktor oldugu goriilmiis ve bunlar basliklar halinde incelenmistir.
Ayrica sermaye yapistyla ilgili temel yaklagimlar da basliklar halinde incelenmistir.

Calismanin iicilincii boliimiinde hem ulusal hem de uluslararasi alanda yapilan
calismalarin literatlir incelemesi yapilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise sahiplik yapisinin firmalarin finansman
kararlarina ve finansal performansa etkisi ile ilgili BIST Banka endeksine yonelik

yapilan arastirma yapilmis ve sonuclar detayl bir sekilde aciklanmaya ¢aligilmistir.



BiRINCi BOLUM
SAHIPLIK (MULKIYET) YAPISI

Bu bdliimde ¢aligma ile ilgili kavramsal bilgiler agiklanacaktir. Sahiplik yapisi ve
tirlerine, sahiplik yogunluguna, sermaye yapisi, sermaye tiirlerine ve sermaye yapisi

yaklasimlarinin incelenmesine yer verilecektir.

1.1.SAHIPLIK (MULKIYET) KAVRAMI

Sahiplik (Miilkiyet) Tiirk Dil Kurumu (TDK)‘na gore “Kendisinin olan bir seyi
vasa cergevesi i¢inde diledigi gibi kullanabilme hakkini tasima durumu, iyelik,
miilkiyet.” olarak ifade edilmektedir (TDK, 2021).

Sahiplik, ge¢misten gliniimiize gelen bir siiregte birbirinden farkli bir sekilde
tanimlanmustir. Sahiplik hem ekonomik hem de hukuki bir olaydir. Ekonomik olarak
ele alindiginda ticaret amagl iiretilen herhangi bir seyin alinip satilmasiyla ilgili elde
edilen haktir (Challaye, 1969:5). Baska bir tanima gore, sahiplik (miilkiyet) anlam
olarak, sadece toprak olarak diigiiniilmektedir. Gergekte, sahiplik (miilkiyet) terimi, bir
varligm kullanimini elinde bulundurma ve isleme hakkini ifade etmektedir (Ozgener,
2000:178).

1.2. SAHIPLIK YAPISI TURLERI

Miilkiyet (sahiplik) yapisi gesitleri; aile sahipligi, yonetici sahipligi, kamu (devlet)
sahipligi, kurumsal yatirimci sahipligi, yabanci sahiplik ve daginik sahiplik olarak
stralanabilir (Samiloglu ve Unlii, 2010:66).



1.2.1. Aile Sahipligi

Aile sirketleri diinya gapinda isletmelerin temel yapi tasimi olusturur (Cadbury,
2000:5). Diger bir ifade ile aile sirketleri iilke ekonomisinde 6nemli bir yere sahiptir.
Aile sirketlerinde kontroliin ellerinde bulunmasi ve aile iginde kalmasi adina yetkililer
ayni aile bireylerinden olusmaktadir. Bu baglamda, firmada yetkili ya da yonetici
olabilmek i¢in egitim, tecriibe gibi somut etkenler yerine s6z sahibi ortak olan ailenin
bir bireyi olmas1 etkili olacaktir (Sayman, 2012:85). Baska bir deyis ile aile
sirketlerinde yonetimin hakim ortagin aile ig¢inde kalmasi ig¢in isleri yiiriitecek
yOneticinin egitim ve tecriibesinin olmasiin 6nemli olmadigi bunun yerine ailenin
icinden olmasi yeterli olacag: belirtilmektedir.

Aile sirketleri yonlendirilebilir ve kontrol edilebilir olduklarindan iilke
ekonomisine onemli katkilar saglamaktadir. Aile sirketlerinin ulusal ekonomideki
payma bakilacak olursa Ingiltere %75, Hindistan, Latin Amerika, Uzak Dogu ve Orta
Dogu iilkelerinde ise %95 gibi oranlardan olusmaktadir (Cadbury, 2000:2).
Birbirinden farkli nedenlerle basarisiz olan isletmeler vardir. Ancak aile sirketlerinin
en yaygin basarisiz olmasinin nedeni liderlik planlamasindaki basarisizliklardir (Poza

ve Daugherty, 2020:6)

1.2.2. Yonetici Sahipligi

Firmalarda yOnetici olarak gérev yapanlarin firmanin sermayesini temsil eden hisse
senetlerinin bir kismini veya tamamini ellerinde bulundurmasidir (Gor vd., 2016:683).
Isletmeler, cikar catismalarinin dniine gegmek icin diger bir deyis ile kendi ¢ikarlarinin
Oniine gegmek igin iist diizey yoneticilerini tegvik amagli hisse sahibi yaparlar. Tegvik
mekanizmasiyla olasi ¢ikar ¢atismalarini ortadan kaldirmaktadir (Himmelberg ve
Hubbardand Palia, 1999:353-84). Daginik sermaye ile yonetilen isletmelerde hakim
ortagin olmamasindan dolay1r yonetici sahipliginin en etkin oldugu sahiplik tiirii
daginik sahipligidir. Yonetici, hakim hissedarin olmamasiyla ¢ok az bir hisse orani ile
daginik sermaye sahipligi ile yonetilen isletmelerde tiim kontrolii elinde bulundurabilir
(Saking, 2008:49). Topaloglu (2017:34) tarafindan yapilan g¢alismada, kurumsal
anlayisla yonetilen firmalarda, firma ile ilgili karar alinma asamasinda firmanin biitiin
hissedarlarinin sz sahibi olmalar1 halinde firma degerinin ylikselecegi

belirtilmektedir.



1.2.3. Kamu (Devlet) Sahipligi

Kamu (Devlet) sahipligi, sermayenin (anaparanin) hepsi ya da ¢ogunlugu dolayli
veya dogrudan devlete ait olan kar elde etmekten ¢ok kamu ve sosyal hizmetler i¢in
kurulmus endiistriyel ve ticari nitelik tasiyan kuruluslari ifade etmektedir (Korkut,
2007:6). Ulkemizde kamu sahipligindeki isletmeler Kamu iktisadi Tesebbiis (KiT)
olarak adlandirilmaktadir. Kamu otoritelerinin iilkelerin ileriye doniik belirlenen
hedefler dogrultusunda ilerleyebilmeleri igin ekonomik, ideolojik ve sosyal gibi
degisik nedenlerle miidahalelerde bulunmaktadir (Sayman, 2012:105). Diinyada kamu
sahipligini en etkin kullanan iilkelerin basinda Isve¢ gelmektedir. Isvec’te 55 isletme
kamuya aittir. Yaklagik 190.000 kisinin istihdam edildigi 55 isletmenin 41‘ine
tamamen, geriye kalan 14 isletmeye ise kismen sahiptir (State Ownership Policy,
2006:3).

1.2.4. Kurumsal Yatirnmei Sahipligi

Kurumsal yatirnmcilar sermaye piyasalarinda yatirimlar yapan kuruluslar olup,
uzman yatirim danigmanlari araciligiyla miisterilerinin emeklilik ve hayat sigortasi
fonlarin1 diger menkul kiymetlerde degerlendiren piyasa aktorleridir (Saking,
2008:28). Baska bir deyisle, kabul edilebilir risk yani diisiik risk ile maksimum getiri
elde etmek i¢in kiigiik yatirnmcilardan topladiklari tasarruflari yoneten finansal
kurumlardir (Davis, 1996:5-6). Zor ve Aslanoglu (2005:184-196)‘na gore kurumsal

yatirimcilar, gelismis iilkelerde semaye piyasalarina yon veren en énemli unsurdur.

1.2.5. Yabanci Sahipligi

Gelismekte olan tilkelerin ekonomisinin en dnemli finansman kaynaklarindan birisi
de dogrudan yabanci sermaye girisidir. Firmalara disaridan yabanci firmalar tarafindan
yapilan yatirimlar 6nemli bir sermaye kaynag: olarak goriilmektedir. Yerli firmalarda
yabanci firmalarin sayisinin artmasi o firmanin giivenilir firma oldugu ve buna baglh
olarak firma degerine katkida bulunmaktadir (Kilig, 2017:80-81). Buna karsin Nur
(2016:16) calismasinda, bir firmada hisselerinin oldugu yabanci yatirimcilar,
yoneticinin menfaatleri dogrultusunda oy kullanabilecegi i¢in hissedarlar igin her

zaman olumlu sonug¢ veremeyecegini belirtmektedir.



1.2.6. Dagimk Sahiplik

Daginik sahiplik, firma kontroliiniin bir kiside olmadigi, yonetimin birden fazla
hissedar ile paylasildigi durumu ifade etmektedir. Bu firmalarda hakim hisse sahibi
olmadigindan genel kurulda segilen iist diizey yoneticiler firmanin en yetkili kisileri
olmaktadir (Saking, 2008:44-45). La Porta vd. (1999:471-517) tarafindan yapilan
calismada daginik sahipligi, isletmelerde higbir hissedarin %10°dan fazla oy hakkina
sahip olmamasi olarak tanimlanmuistr.

Firmanin sahipleri arasinda hisse ¢ogunluguna sahip ortaklarin olmadigi ve sayica
fazla ortaklar tarafindan olusturulan firmalar, daginik sermaye sahipligine sahiptirler
(Sayman-2012:108-109). Kili¢ (2017:82-83) calismasinda, bu tip isletmelerde
hissedar olan sahislar herhangi bir gruba veya topluluga bagli olmadigin
belirtmektedir. Coffee (2001:78-82) galismasinda daginik sahipliginin var oldugu
tilkelerin ekonomilerinde asagida belirtilen 6zelikleri siralamistir. Buna gore;

1. Piyasalan giicliidiir.
2. Finansal rapor hazirlama standartlar1 katidir.
3. Yiiksek seffaflik mevcuttur.

4. Firma denetim ve kontrolii ciddi disiplin mekanizmasina sahiptir.

1.3. SAHIPLIK YOGUNLUGU

Sahiplik yogunlugu, Bir isletmenin sermayesinin ¢ogunluguna bir ya da birkag
sahsin sahip olmasi ve buna bagli olarak sahiplik hakkinin ve kontrol giiciiniin bir ya
da birkag sahista toplanmasi olarak ifade edilmektedir (Ersoy ve Cetenak, 2015:509-
510).

Bir firmanin paylarina oransal olarak en fazla sahip ortak ya da ortak grubunun
hissesi ne kadar yiiksekse, sahiplik yogunlugu da o kadar yiiksektir. Bir firmanin
paylarina oransal olarak en fazla sahip ortak ya da ortak grubunun hissesi ne kadar
diisiikse, sahiplik yogunlugu da o kadar disiiktiir (Aktaran: Berezneak, 2007:88).
Berle ve Means (1932), sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu firmalarda disiik
oranlara sahip yatirimcilarin firma yonetimi iizerinde s6z sahibi olmasi imkansizdir.
Sahiplik yapisinda artan yogunlasmaya bagli olarak, bir ortak ya da ortak grubunda
toplanan pay yogunlugu, firma yonetiminin de ortak veya ortak grubunda toplanmasini
sagladigini belirtmektedir.



Calismada sahiplik yogunlugu degiskenleri olarak birinci ve ikinci en biiyiik ortak

ve halka agiklik orani olarak ele alinmistir.

1.3.1. Birinci ve ikinci En Biiyiik Ortak

Firmanin en fazla hisse senetlerini elinde bulunduran kisi ya da yatirim sirketleri
birinci en biiylik ortak olarak ifade edilebilir. En fazla hisse senedine sahip oldugu i¢in
yonetimde de buna bagli olarak s6z hakkina sahiptir. Boylelikle en biiyiik ortagin
elindeki pay senedi fazla olmasi sonucu yonetim ile ortaklar arasindaki temsil
maliyetlerini de azaltmaktadir (Nur, 2016:18).

En biiyiikk ortagin hisse degeri, 6z kaynaklarin toplamima oranlanarak
hesaplanmaktadir (Bayrakdaroglu, 2010:15). ikinci en biiyiik ortak ise en fazla hisse
senetlerini elinde bulunduran ortaktan sonraki en fazla hisseye sahip ortak olarak
aciklanabilir. Ortaklik yapisinda ikinci en biiyiik ortagin olmasi en fazla hisseyi elinde
bulunduran ortagin yonetimdeki kontroliinti sinirlandirmaktadir. Gilingér (2012:10)
calismasinda, isletmede ortaklarin sayisinin fazla olmasi, ortaklar arasinda catigsmalar
¢ikmakta ve buna bagh olarak da isletme performansinin olumsuz etkilendigini

belirtmektedir.

1.3.2. Halka A¢gikhik Orani

Halka agiklik orantyla ilgili farkli tanimlar bulunsa da en yalin haliyle halka agiklik
orani, sirketin ihra¢ edilen hisse senetlerinin sirketin toplam hisse senetlerine orani
olarak ifade edilebilir (Bostanci ve Kilig, 2010: 7).

Halka aciklik bagka bir deyisle dolasimdaki paylarin oraniin diisiik veya yiiksek
olmasinin olumlu ya da olumsuz birtakim sonuglar1 vardir. Dolasimdaki oraninin
yiiksek olmasi halinde isletme finansal piyasalardaki ekonomik oynakliktan ¢ok fazla
etkilenir. Buna bagl olarak ekonomik belirsizlik durumlarinda isletme riski artar.
Halka aciklik oraninin diisiik olmasi halinde ise isletme paylarmin likitligi, talebi ve
fiyat1 diisiik olacagindan pay senedi hak ettigi degeri finansal piyasalarda
bulamayabilir. Bundan dolay1 isletmeler, faydasinin yiiksek oldugu orani belirlemek
zorundadir (Akusta, 2019:8).



1.4. SAHIPLIK YAPISI ILE FINANSAL PERFORMANS ARASINDAKI
ILISKI

Firmalarin finansal performanslarin1 etkileyen bircok faktér bulunmaktadir.
Sahiplik yapis1 da bu faktorlerden biridir. Pazarin kiiresellesmesiyle gelisen finansal
piyasalarda isletmelerinin fon ihtiyaglarinin artmasini ortaya ¢ikarmaktadir. Bundan
dolayi igletmelerin sahiplik yapilarinda degisimler gerceklesmektedir (Topaloglu ve
Ege, 2018:10). Isletmelerde sahiplik yapisi olarak aile, devlet, yabanci, ydnetici,
kurumsal yatirimc1 ve daginik sahiplik olarak incelenmektedir. Isletmelerde sahiplik
yapilarmin farkli olmasi finansal performanslarinin farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir (Kili¢ ve Ayrigay, 2018:178). Firmalarin rakip firmalar ile rekabet
giliciinilin gostergesi olarak finansal performanslarinin 6lgiilmesi 6nemlidir (Topaloglu,
2017). Sahiplik yapisi ile finansal performans arasindaki iligskiyle ilgili yapilan
caligmalarda fikir birliginin olmadig1 gériinmektedir. Bu alanda yapilan ¢alismalardan
ilki Berle ve Means (1932) tarafindan yapildig1 bilinmektedir. Berle ve Means (1932)
calismalarinda, sahiplik yogunlugunun artmasi sonucu firmanin performansini negatif
etkileyecegi belirtmektedirler. Bundan dolay1 isletmelerin sahiplik seviyeleri ile
isletme performansi arasinda negatif iliskinin olmas1 gerektigini savunmaktadirlar. Ote
yandan Demsetz ve Lehn (1985) ise yapmis olduklari ¢alismada ise sahiplik oraninin
i¢sel faktorler ile belirlendigi, birbirinden farkli oldugu birbirleriyle herhangi bir bagin
olmadigini belirtmislerdir. Demsetz ve Lehn (1985)‘in goriislerini destekler nitelikte
caligmalar da mevcuttur (Agrawal ve Knoeber, 1996; Cho, 1998; Himmelberg,
Hubbardand Palia, 1999; Demsetz ve Villalonga, 2001 ve Welch, 2003).



IKiNCi BOLUM

SERMAYE YAPISI KAVRAMI VE TEORILERI

2.1. SERMAYE VE SERMAYE YAPISI KAVRAMLARI

Bir igletmenin iiretim siirecini baslatabilmesi i¢in gerek duydugu; araglar,
makineler, binalar ve nakit kavramlarimi toplami olarak ifade edilmektedir.
Isletmelerin, sermayeleri sadece iiretim araglar1 degil daha fazlasini kapsamaktadir.
Genel olarak isletmenin mali giicli olarak ifade edilmektedir. Sermaye yapisi ise
isletmenin pasiflerini ne sekilde elde ettiklerini, bor¢clanma oranlar1 (kisa ve uzun
vadeli bor¢lanma), 6z sermaye orani ve karin ne kadarmin isletmede kalacagina karar
verilmesinde yardimci olan yapi olarak ifade edilmektedir. Genel olarak sermaye

yapisini olusturan iki unsur s6z konusudur (Kiigliksavas, 2001:329). Bunlar;

1. Oz Kaynak
2. Yabanci Kaynaklar

2.2. 0Z SERMAYE

Oz sermaye, isletme sahiplerinin ve pay sahiplerinin isletmenin kurulusu igin ya
kurulus asamasinda ya da daha sonraki siirecte ddedikleri (yatirimlar) ve sermaye
yapist kararina gére ortaklara dagitilmamis kar miktar ile olusmaktadir. Oz kaynak

isletmenin faaliyetlerin siirdiirebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu mali gii¢ olarak da
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tamimlanmaktadir (Akgiig, 1998). Isletmelerin 6z sermayesinin sermaye yapisindaki
paymnin yiiksek olmasi isletmenin disa bagimliligini diisiirmektedir. Bu nedenle 6z
sermaye isletmeleri bagimsizlig1 i¢in oldukga biiyiik 6nem arz etmektedir (Baskaya ve
Deger, 2003:260). Isletmelerin 6z kaynak elde etmek i¢in basvurduklari bir kaynak da
halka agilarak senet satis1 yapmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
2.2.1. Pay Senedi
Pay senedi, anonim ortaklik yapisina sahip ve sermayesi boliinmiis isletmelerin,
toplam sermayesini belli bir yiizdesini temsil eden menkul kiymetler olarak
aciklanmaktadir. Baska bir agiklamayla, anonim sirketler tarafindan piyasaya stiriilen
ve ortaklik sermayesine katilim oranmi temsil eden degerli evrak olarak
aciklanmaktadir (Koruyan, 2001:82-83). Pay senedi risk acisindan degerlendirildigi
zaman sonsuz vadesi olmasi ve isletmenin Kar-zarar durumuna gore fiyat esnekliginin
olmasi en riskli yatirim araglar1 arasinda gosterilmektedir. Pay senetlerin farkl tiirleri
s0z konusudur (Aydin vd., 2013:83). Bunlar;
1. Nama ve Hamiline Yazili Pay Senetleri
2. Adi ve Imtiyazli Pay Senetleri
3. Bedelli ve Bedelsiz Pay Senetleri
4

Primli ve Primsiz Pay Senetleri

2.2.1.1. Nama ve Hamiline Yazih Pay Senetleri

Nama yazil1 pay senetlerinde, sirketin defterinde isimleri yazili olan kisiler adina
hazirlanan ve miilkiyet devri agisindan s6z konusu sozlesme de aksine bir ifade
bulunmadig siirece senedi satin alan kisiye teslim edilmesi ve pay defterine yazilmasi
seklinde satin alinan senetler olarak agiklanmaktadir. Hamiline yazili senetlerde ise,
miilkiyet hakkini satin alan kisiye miilkiyet devrini yapilmas ile gerceklestirilen pay
senetleridir. Bu tiir senetlerin ¢ikartilabilmesi i¢in, sirketlerin pay senetlerini hepsini
O0demis olmasi gibi sart s6z konusudur. Namina senetlere oranla, hamiline senetlerin

devri daha kolay bir sekilde yapilmaktadir (Sarikamis vd., 2008:85).

2.2.1.2. Adi ve Imtiyazh Pay Senetleri
Adi pay senetleri, senedi elinde bulunduran kisiye aksi belirtilmedigi siirece diger
ortaklarla esit haklar1 saglayan ve yonetim kararlarinda s6z sahibi olma hakk: veren

senetler olarak agiklanmaktadir. Sirketin kar pay1 dagitiminda ve tasfiye durumlarinda
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diger yatinmcilar ile esit kar alma hakkina olanak saglayan senetlerdir. Sirketin
faaliyetleri sonucunda kar elde etmesi ve bu karin ne kadarinin ortaklara dagitilacagi
ve ne kadariin yeni pay senedi ile 6denecegi gibi kararlar sirket genel kurul karari ile
belirlenmektedir. Faiz 6demesi yapmak istemeyen yoneticilerin, istifasini istemek
diger yatirnmcilara verilen bir haktir. Muhalifler arasinda ¢ikabilecek olan yonetim
savaslarindan dolayi adi pay senedi sahiplerine oncelikli satin alma hakki taninmastir.
Bu karar sirket paylarinin oransal olarak el degistirip sirketin mevcut ortaklariin pay
oranlarin korunmasinmi saglamak ve yonetimdeki istikrar siirdiirebilmek amaciyla
alinmig bir karardir. Tasfiye bakiyesine katilma konusunda da adi pay senetlerini
ellerinde bulunduran pay sahiplerinin esit haklar1 muhafaza edilmistir (Giirsoy,
2007:732-739).

Imtiyazli senetler, kural olarak sahiplerine esit haklar saglayan senetlerdir. Fakat
nominal ve parasal olarak degerleri ayn1 oran senetler A ve B grubu senetleri olmak
tizere iki grupta incelenmektedir. Senetlerin sagladigi haklar esit olmasina ragmen B
grubu pay senetlerine sahip olan yatirimeilarin A grubu yatirimcilarina oranla yonetim,
tavsiye ve kar dagitimindaki kararlar da daha giiglii bir séze sahip olduklari
gozlemlenmektedir. Yonetim kararlarinda A grubu bir oy hakki verirken B grubuna
bes oy hakki1 verilmektedir. Bundan yola ¢ikarak adi pay senedine sahip kisilere oranla,
yonetim, kar dagitim pay1 ve tasfiye kararlarinda imtiyazli senetlere sahip kisilere daha

fazla ayricalik tanindigini séylemek miimkiin olmaktadir (Goktiirk vd., 2013:34-35).

2.2.1.3. Bedelli ve Bedelsiz Pay Senetleri

Ticaret kanunu geregi veya genel kurul karar1 geregiyle isletmede dagitilmayan kar
orani, gayrimenkul satis kazanglar1 ve yeniden degerleme de artig fonlari ilave edilerek
arz edilen hisse senetleri ise bedelsiz pay senetleridir. Bedelsiz olarak agiklanmalarin

nedeni ise isletme ortaklariin herhangi bir bedel 6demeden sahip olmalaridir (Karsli,

1995:480-483).

2.2.1.4. Primli ve Primsiz Pay Senetleri

Senetlerin {izerinde yazili olan deger nominal deger olarak agiklanmaktadir.
Mevzuata gore her menkul deger ilizerinde yazili olan bir degere sahiptir. TTK nin 347.
Maddesine gore pay senetlerinin iizerlerinde yazili olan degerden arz edilmesi

durumunda primsiz pay senedi olarak ifade edilmektedir. Eger ki pay senedinin
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tizerindeki degerden daha yiiksek bir deger ile ihract s6z konusu olursa primli pay

senedi olarak tanimlanir.

2.2.2. Oto Finansman Kaynaklar:

Isletmenin mali dénem sonunda kar pay: dagitmak yerine isletmeyi finanse etmek
icin, faaliyetlerin de elde ettikleri kar paymin isletmenin i¢inde tutulmasi olarak
aciklanmaktadir. Oto finansman, isletmenin yabanci kaynak kullanmak yerine kendi
kendini finanse etmesine olanak saglamaktadir (Pekkaya, 2006:183-209).

Oto finans agik ve gizli olmak iizere iki sekilde yapilmaktadir. Isletmenin
faaliyetlerinde elde ettikleri kari isletme iginde tutmasina agik oto finansman
denilmektedir. Isletmenin mali donem sonunda kazandigi kar1 diisiik gosterecek
sekilde oto finans yapmasima ise gizli oto finans adi verilmektedir. Muhasebe
standartlar1 ¢ergevesinde isletmeler, kriz donemlerinde gizli oto finansman yoluyla
kendilerini sik sik finanse etmektedir (Giicenme, 2005:46). Gizli oto finans yolu
genellikle siipheli alacaklar miktarinin oldugundan daha fazla gosterilmesi ile
yapilmaktadir. Oto finans teknigi ele alindig1 zaman genel anlamda, {i¢ terim karsimiza
cikmaktadir. Bunlar asagida agiklanmaktadir.

Yedekler: Yedekler genel anlamda isletmenin, olasi beklenmedik bir durumda genel
yonetim kurulu karartyla ayrilan finans olarak agiklanmaktadir. Yedekler genel
anlamda iki sekilde incelenmektedir.

1-Sermaye Yedegi: Sermaye yedeginin elde edilmesi i¢in birkag¢ farkli yol vardir.
Bunlar;

Hisse senedi ihra¢ primleri: ihrac edilen senetlerin nominal degerden daha yiiksek
bir degere satilmas ile edilen finans kaynagidir. Isletmeler bu kaynagi mali raporlarda
ayr1 olarak gostermek zorundadir.

Hisse senedi iptal karari: Bedelleri mahsup edilmis hisse senetlerinin iptal edilerek
yeni senetlerden elde edilen ve hasilat noksani kapatildiktan sonra artan miktar: ifade
eden bir oto finans kaynagi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu’na
gore yasal yedek akge olarak kabul edilmesine ragmen, muhasebe raporlarinda yedek
disinda farkl bir raporda gosterilmesi yaygin olarak kullanilan bir yontem olarak

karsimiza ¢ikmaktadir (Gengoglu, 2013:38).
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Borsada olusan deger artislari: Isletmenin borsada islem goren varliklarinm
maliyetin iizerinde getiri getirmesi olarak acgiklanmaktadir. Ayr1 bir raporda
gosterilmektedir (Giicenme, 2001:46).

Sermaye diizeltmesinde ki olumlu farklari: Isletmenin 6denmis olan sermayesinde
ki enflasyona bagli olan artig miktaridir.

2-Kar Yedegi: Isletmenin faaliyetlerinden elde ettikleri karin dagitilmayan kismimin
isletme i¢inde tutulmasi ile elde edilen finans kaynagidir.

Amortismanlar: Isletmelerin iiretim ve diger faaliyetlerine devam edebilmesi igin
kullandiklart makine, teghizat ve diger duran varliklarin zaman iginde hem kendi
yipranma paylart hem de teknolojik gelismelerden dolay1 deger kaybetmeleri olarak
aciklanmaktadir. Isletmelerin genel ilkelerinden biri olan devamlilik ilkesinden
kaynakl siirekli ileriye doniik yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Yipranan ve ihtiyaci
kargilamayan makinelerin yerine alinacak olan yeni makine ve tecghizatlar igin
isletmeler bir miktar finans ayirmaktadir. Bu finans kaynagi isletme iginde tutularak
bir sonraki makine techizat alimlarinda kullanilarak isletmenin daha planli bir mali
diizene sahip olmasina olanak saglamaktadir (Giicenme, 2001:46).

Karsihklar: Donem sonunda isletmenin hesap etmedigi muhtemel giderlerini
karsilanmasi i¢in ayirdiklari finans miktaridir. Amortisman giderleri de karsiliklarin

igine dahil edilmektedir (Gengoglu, 2013:38).

2.3. YABANCI KAYNAKLAR

Isletmelerin 6z kaynaklar1 bazen faaliyetlerinin siirdiirebilmesi igin ellerinde ki 6z
kaynaklar yetersiz kalmaktadir, bu durumlar da isletmeler yabanci kaynaklarla (uzun
vadeli bor¢ orta vadeli bor¢ veya kisa vadeli bor¢) kendilerini finanse etmektedir. Bu
bor¢lanmalarin faiz giderleri gibi ek maliyetlerinin yani sira isletmeyi disa bagimlh
hale gelmesine sebebiyet vermektedir. Bundan dolay: isletmelerin yabanci kaynak
kullanimi sinirlandirmasi isletmenin hem maliyetlerini diigiirebilmesi i¢in hem de
bagimsizligini elde tutabilmesi acisindan onem arz etmektedir (Yalginer, 2008).
Yabanci kaynak kullanimin hem avantajli hem de dezavantajli yonleri vardir (Akgiig,

2002). Bunlar asagida siralanmistir.
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Avantajlar;

1.

Yabanci kaynagini sabit faizli olmast durumunda isletmeye maliyeti bellidir.
Isletmenin elde ettigi kar oranina yabanci kaynak saglayan kisinin istirak
etmeye hakki yoktur.

Yabanci kaynakla, finansta isletme sahipleri ve ortaklari yetkilerini paylasmak
zorunda kalmazlar.

Faiz 6demelerinin, gider olarak goziikmesinden dolayr vergi miktarindan
diisiiriilmesi igletme i¢in avantajdir.

Sozlesmeye eklenecek maddeler ile esnek borglanma olanagi saglanabilir bu
da igletme i¢in avantaj olarak goriilmektedir.

Belirli baz1 kosullar altinda finansal kaldiracin olumlu etkisi ile daha yiiksek

kar elde edilebilir (Akgii¢, 2002:646).

Dezavantajlari;

1.

Isletmenin satis ve kar oranminda dalgalanmalar olursa, isletmenin borcu
zamaninda ddeyememesi ve isletmenin varligimi tehlikeye diismesi anlami
tagimaktadir.

Finansal kaldiracin etkisiyle isletmenin karliligin1 yiikseltse dahi anonim
ortakliklarda hisse senedinin degerinde diisiise neden oldugundan isletme
riskini arttirmaktadir.

Yabanci kaynagin, vadesi ne kadar uzun olsa dahi bir giin 6deme giinii
geleceginden dolay1 isletmenin bu 6demeler i¢in yeni bir biitge ayirmasi
gerekmektedir. Bu da dagitilan kar paymin diigmesi anlamina gelmektedir.
Ozellikle uzun vadeli borglarda, isletmelerin yaptiklari planlarin yanlis
gitmesinden dolay1 borcu 6deme konusunda zorluk yasayabilecekleri de bir
dezavantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklarda, kaynag: saglayan kisilerin borcun
O0denmesi i¢in isletmeye kisitlamalar getirmesi de miimkiindiir. Bu da

isletmenin bagimsizligini diisirmektedir (Akgiic, 2002:647).

Yabanci kaynaklar vade bi¢imlerine gére incelenmektedir (Okka, 2006).

Bunlar;

1.
2.

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
Orta ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
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2.3.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
Kisa vadeli yabanci kaynaklar, vadesi bir yili asmayan yabanci kaynaklardir.
Isletmeler genellikle ara malzeme ve hammaddelerini ticari kredi kullanarak satin
almaktadir (Akgiig, 2002:528).
Kisa vadeli krediler, alicinin mali satin almak i¢in satin alim asamasinda bir 6deme
yapmamasi ve saticinin 6deme igin alictya belli bir vade tanimasi olarak
aciklanmaktadir. Ozellikle kiiciik isletmeler tarafindan tercih edilen kisa vadeli
krediler, satiglarin yiikselmesine olanak saglamaktadir. Ciinkii iiretim i¢in gerekli
hammaddelerin kredilendirilmesi iiretiminin aksamamasina olanak saglamaktadir
(Aydin, 2004:238).
Kisa vadeli yabanci kaynaklar alti grupta incelenmektedir (Akgiig, 2002:527).
Bunlar;
e Kisa vadeli ticari krediler
e Kisa vadeli banka kredileri
e Para piyasasinda satilan kisa vadeli bonolar
e Alacaklarin menkul deger sekline doniistiiriilmesi
e Faktoring
e Diger kisa vadeli yabanci kaynaklar

2.3.2. Orta ve Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
Isletmelerin vadesi en az 1 yil en fazla 10 yil olarak kullandiklari kaynaklar yabanci
kaynaklar olarak tanimlanmaktadir (Akgii¢, 2002:597). Orta vadeli yabanci kaynaklar
genel olarak su sekilde siralanmaktadir;
e Orta vadeli banka kredileri
o Taksitli donatim kredileri
e Dodnen (rotatif) krediler
e Orta vadeli satici kredileri
e Uluslararasi finans kuruluslarindan bor¢lanma
e Finansal kiralama (Leasing)
e Forfaiting
Isletme finanse etmek igin en &nemli kaynaklar arasinda yer alan uzun vadeli

yabanci kaynaklar, genellikle yatirim araglarinin finansinda kullanilmaktadir. En
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Oonemli avantaji uzun vadede ve igsletme biit¢esine uygun olarak 6denmesidir. En biiyiik
dezavantaji ise isletmenin finanslarin kullanirken ki esnekligini zayiflatmasidir. Uzun
vadeli yabanci kaynaklar, tahvil veya banka kredisi ile elde edilmektedir (Pamukgu,
1999:244). Uzun vadeli yabanci kaynaklar genel anlamda su sekilde siralanmaktadir;

e Bankalardan saglanan uzun vadeli krediler

e Tahvil ihract yoluyla saglanan uzun vadeli kaynaklar

e Bankalar disindaki finans kurumlarindan ipotek karsilig1 saglanan krediler

e Diger uzun vadeli yabanci kaynaklardir

2.4. SERMAYE YAPISI KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER
Sermaye yapisinin etkileyen faktorler genel anlamda ii¢ baslik altinda toplanabilir.
Bunlar;
1. Genel Ekonomik Durum
2. Endiistrinin Ozellikleri

3. Firmanm Ozellikleri

2.4.1. Genel Ekonomik Durum
Firmalar, sermaye yapisin1 belirlerken i¢inde bulunduklari ekonominin genel
durumunu ¢ok 1yi analiz etmelidir. Firmalarin sermaye yapist ile ilgili kararlar alirken
dikkat ettikleri en onemli hususlardan bir tanesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Genel
ekonomi ile ilgili dikkat edilmesi gereken hususlar genel olarak su sekilde
siralanmaktadir (Akgiig, 1998:505);
e Ekonomin gelecegi ile ilgili yapilan tahminler.
e Firmanin faaliyet gosterdigi alandaki gelismeler.
e Sermaye piyasasindaki gelismeler.
e Vergi oranlar1 ve bu oranlarda ki olas1 degisimler.

e Doviz kurlarindaki dalgalanmalar.

Bu hususlar igerisinde ki vergi ile ilgili ilk caligma, 1958 yilinda Modigliani-Miller
tarafindan yapilmistir. Bu calisma firmalarin degeri ile olan iliskiler bakimindan
yapilmis ilk ve en 6nemli ¢alisma olarak literatiir de yer almaktadir. Bu ¢aligsmalara

gore yabanci kaynak araciligiyla 6denen faizin, kurumlar vergisinde diisiiriilmesi ¢ok
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biiyiik bir avantajdir. Bundan dolayi isletmeler finanse olmak i¢in yabanci kaynaklara
basvurmaktadir. Yapilan bir¢ok calisma da verginin firma degeri i¢in dnemli bir husus

oldugu konusun da fikir birligi saglanmistir (Huang ve Song, 2006:18).

2.4.2. Endiistrinin Ozellikleri

Firmalarin sermaye yapisi kararlarinin etkileyen bir diger faktoér firmanin iginde
endiistrinin Ozellikleri olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Endistrinin sermaye yapisi
kararlarinin etkileyen unsurlar1 su sekilde siralanabilir (Karadeniz, 2008);

e Mevsimsel hareketlenmeler.

e Konjonktiir hareketlenmeler.

e Endiistri de ki rekabet diizeyi.

e Piyasa da yerlesmis olan gelenek ve gorenekler.

Rekabet diizeyinin yiiksek oldugu endiistriler de faaliyet goren firmalar, gelecekle
ilgili planlarinda risk diizeyini minimize ederek, sabit ddemelerden kacinmay1 tercih
edebilirler. Rekabetin diisiik veya hi¢ olmadigi endistrilerdeki firmalar ise kendilerini
finanse ederken, yabanci kaynak kullaniminda ¢ekinmemektedir.

Endiistrideki iyilesme veya kotlilesme durumlari i¢in firmalar kendileri i¢in en
diigiik riskteki sermaye yapisini bulmalidirlar, aksi takdirde firma finans olarak zor
durumda kalmaktadir. Bunun disinda endiistride yerlesmis gelenekler ve kurallar
isletme sermaye kararinin etkileyen bir diger husustur. Cilinkii endiistrideki
isletmelerin genelinde goriilen gelenek ve gorenekler ister istemez diger isletmeleri de

etkilemektedir (Brigham ve Houston, 2007:600).

2.4.3. Firmann Ozellikleri
Sermaye yapisi kararlarimi etkileyen faktorleri arastirirken, firma 6zellikleri
tizerinde olduk¢a durulan bir konu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sermaye yapisi

kararlarini etkileyen firma 6zellikleri asagida kisaca agiklanmaktadir.

Firmanin Organizasyon Bicimi ve Hukuki Yapisi: Firmanim tek ortaklik olmasi
durumunda firmanin sermaye yapisinin etkileyen en énemli unsur, firma sahibinin
kredibilitesi olarak aciklanmaktadir. Kredibilitesi diisiik bir firma sahibinin yabanci

kaynak bulmasi olduk¢a zor bir hal almaktadir. Bundan dolay: isletmenin sermaye
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yapisi 0z kaynakla finanse edilmek zorunda kalinmaktadir. Fakat kredibilitesi yiiksek
ise firmasini yabanci kaynakla finanse etmekte bir segenek olacaktadir (Akgiic, 1998:
509). Kisaca kredibilitesi yiiksek olan firmalarin kredibilitesine bagli olarak yabanci
kaynak bulma sans1 degiskenlik gostermektedir. Kredibilitesi yiiksek olan firmalar
daha kolay yabanci kaynak bulabilirlerken kredibilitesi diisiik olan firmalar ise yabanci

sermaye bulmakta oldukca zorlanmaktadirlar.

Varhk Yapisi: Firmalarda genel olarak varliklar, borglara karsilik teminat
niteligindedir. Varliklarin kalitesi ve miktar1 bor¢ verenler i¢in 6nem tagimaktadir.
Varliklar1 fazla olan firmalarin yabancit kaynak bulmalari daha kolay bir hal
almaktadir. Ote yandan varliklarin teminat niteliginden gériilmesinden dolayr daha
diisiik risk algilayan bor¢ verenler daha diisiik maliyetler ile isletmeye yabanci kaynak
saglamaktadir. Yapilan ¢alismalarin bir kisminda teminatlarin (varliklarin) kaldirag ile
arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanirken, bazi ¢calismalar da ise iliskinin negatif

oldugu saptanmustir (Nguyen ve Kayani, 2013:21).

Firmanin Karhhgi: Karlilik konusunda vergi temelli yaklasimlarda isletmelerin
karlarini artirmak i¢in daha fazla yabanci kaynaga basvurmalari gerektigi savunurken,
finansman hiyerarsisi teorisine gore ise yiiksek kar elde eden isletmelerin daha az
yabanci kaynaga bagvurarak daha fazla kar pay1 dagitimi yaptiklari savunulmaktadir

(Nunes ve Serrasqueiro, 2007:551).

Firmammn Biiyiikliigii: Biiylik firmalarin, kiigiik firmalara gore faaliyet alanlar1 daha
genis ve farkli oldugu i¢in bir alanda zarar etmeleri halinde diger faaliyet alanin da o
zarar1 kapatmak gibi bir avantajlari vardir. Bu da yabanci kaynak saglayan, kurumlar
i¢cin daha diisiik risk tasidigi i¢in, biiyiik firmalarin yabanci kaynak temin etmeleri daha
kolay bir hale gelmektedir. Bundan dolay1 biiyiik firmalar sermaye yapisina iliskin
karar verirken kendileri i¢in en uygun yapiy1 olusturabilmektedir (Wiwattanakantang,
1999:386).

Biiyiime Olanaklari: Myers (1977), biiylime potansiyeli olan firmalarin daha diisiik
kaldiraca sahip olacaklarim1 savunmaktadir. Bu sav kaldirag ve biiylime arasinda

negatif bir iligki oldugu sonucunu ¢ikarmaktadir. Benzer sekilde biiyiime ve kaldirag
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arasindaki negatif iliski Fauziah ve Iskandar (2015) tarafindan da desteklenmektedir
(Achy, 2009:264). Buna gore biiylime potansiyeli olan isletmeler, varliklarinin
yenileme ve daha fazla alan yayilma olanaklarina sahip olacaktir ve sermaye

yapisindaki yabanci kaynagi azaltmaya yonelik politikalar izleyecektir (Fauziah ve
Iskandar, 2015:38).

Likidite Orani: Yapilan bir¢ok ampirik ¢alismaya gore, bor¢ orani ve likidite arasinda
negatif bir iliski saptanmistir. Bu da likiditesi yliksek firmalarin yabanci kaynak
kullanimi1 diisiik tuttugu sonucunu gostermektedir, bu da finansal hiyerarsisi teorisi

desteklemektedir (Sheikh ve Wang, 2011:123).

Yabanc1 Kaynak Disi Vergi Kalkami: Amortismanlar, yatirim kredileri ve vergi
indirimi yabanci kaynak dis1 vergi kalkani olarak goriilmektedir. Firmalar yabanci
kaynaklara basvurmak yerine yatirim kredileri vergi indirimi, amortismanlar, vergi
kredisi ve emeklilik fonlar1 kullanabilmektedir. Bu da firmanin yabanci kaynaga daha

az bagvurmasina neden olmaktadir (Wiwattanakantang, 1999:385).

2.5. SERMAYE YAPISI iLE iLGILi TEMEL YAKLASIMLAR
Sermaye yapisi ile ilgili yaklagimlar genel olarak iki baglik altinda incelenmektedir
(Korkmaz ve Ceylan, 2008). Bunlar;
1. Klasik Yaklasim
2. Modern Yaklagim

2.5.1. Klasik Yaklasim
Klasik yaklagimlarin temelinde ki varsayimlar isletme maliyeti ve isletme degerine
dayandirilmaktadir. Bu varsayimlarin 6zellikle asagida siralanmaktadir (Korkmaz ve
Ceylan, 2008);
e Vergiler yok sayilmaktadir.
e Oz kaynaklar azaltmak icin bor¢ alinmaktadur.
e Oz kaynak ve yabanci kaynak oranmi diisiirmek igin 6z kaynak artirimina
gidilmektedir.
e Sermaye yapisi ile ilgili yapilan tiim faaliyetler maliyetsizdir.

e Isletme ortaklarmin beklentileri birebir aymidir.
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e Isletmeler tiim kar oranlarin1 isletme ortaklarina dagitmaktadir.

e Sirket zamana bagli olarak karlilig1 degigsmektedir.

e Isletmelerin biiyiime gibi bir durumu yoktur.

e Isletme riskleri degismemektedir ve bu risklerin sermaye yapisi ile bir iliskisi
yoktur.

Sermaye yapisi ile ilgili {i¢ oran s6z konusudur. Bu oranlar formiilleri ile birlikte

asagida verilmektedir (Berk, 2010).

Yillik Faiz Giderleri

Bor¢lanma Maliyeti = — BM(1)
Borg¢lanma Pazar Degeri
# . . Adi Hisse Senetlerine Diisen Gelir o
Oz Kaynak Maliyeti = _ S i — OKM(2)
Dolasimdaki Pay Senetlerinin Piyasa Degeri
e . . Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti = AOSM(3)

Sirket Degeri

2.5.1.1. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklasimina gore, firmanin finansal yapisini degistirerek, sermayede ki
ortalama maliyetinin disiiriilmesiyle firmanin piyasa degerinin yiikseltmesinin
miimkiin oldugu savunulmaktadir. Bu yaklagima gore firmalar maliyeti yiiksek olan
0z kaynak yerine maliyeti daha diigiik olan yabanci kaynaklarla kendini finanse ederek,
sermaye maliyetini diisiirmektedir (Biiker, 1997:316).

[lk olarak 1952 yilinda David Durand tarafindan ortaya atilan bu yaklasim, kaldirag
oraninin en fazla dikkate alindigi yaklagim olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Durand,
1952). Bu yaklagimda vergiler yok sayilmakla birlikte, yabanci kaynak maliyetinin, 6z
kaynak maliyetinden daha diisiik oldugu ve yabanci kaynak veya 6z kaynak kullanimi1
arasinda risk olarak herhangi bir farkliligin olmadig: ifade edilmektedir.

Biiker’e (1997) gore bu yaklasimin dogrululugunu tartigilabilmesi i¢in iki varsayim
s0z konusudur. Bu varsayimlar (Akgii¢, 2010:488-489); Yabanci kaynak veya 0z
kaynak ile finanse olmanin, maliyetleri oran1 arasinda herhangi bir farkin olmamasi.
Risk artisinda firma ortaklarin veya bor¢ verenlerin herhangi bir gelir artisi
istemeyecekleri. Kaldirag faktoriinii en yiiksek derecede dikkate alan bu yaklagima
gore, 0z kaynak ve yabanci kaynak maliyetlerini degismedigi savunulmaktadir.
Asagida ki sekiller de bu yaklasima gore sermaye maliyeti ve kaldirag arasindaki iligki

ve firma degeri ile kaldirag arasindaki iliski gosterilmektedir (Akgiig, 2011).
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SermayeMaliyeti (%0)

A

v

Bor¢/OzSermay

Sekil 2.1. Sermaye Maliyeti ile Kaldira¢ Arasindaki iliskinin Net

Gelir Yaklasimi Cercevesinde Degerlendirilmesi

FirmaDegeri

1 v

v

Bor¢/OzSermaye

Sekil 2.2. Firma Degeri ile Kaldira¢ Arasindaki Iliskinin Net Gelir Yaklasimi

Cercevesinde Degerlendirilmesi

Sekil 2.1-2.2 Kaynak: (Akgii¢ 2011:487)

Sekil 1 ve 2’°de gosterilen, net gelir yaklasiminda 6z kaynak (6z sermaye) maliyeti (ke)
ve yabanci kaynagin (borg) maliyeti (ki) degismemektedir. Bu durum bir firmanin
kaldirag faktoriinii yabanci kaynak yontemiyle arttirarak stirekli olarak agirlikli
ortalama sermaye maliyetini (ko) diisiirme ve piyasa degerini (v) ylikseltme imkanina
sahip oldugunu gésterir (Akgiic O., 2011:487).
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2.5.1.2. Net Faaliyet Gelir Yaklasim

[k defa 1952 yilinda David Duran tarafindan ortaya atilan bu yaklasima gore,
isletme degeri ile sermaye yapisinin birbiriyle iligkili olmadigin1 savunmaktadir.
Sermaye ve sermaye maliyeti ortalamasinin ve finansal kaldiracin isletme degerine
herhangi bir etkisinin olmadig1 savunulmaktadir (James ve John, 2005).

Net faaliyet gelir yaklagimina gore, en uygun diizeyde sermaye yapisinin olmadigi
ve boyle bir diizeyin aranmamasi gerektigini savunmaktadir. Bunun nedeni ise,
yabanc1 kaynak maliyeti diisiik bile olursa, 6z kaynak sahipleri kendilerini risk i¢inde
hissettikleri i¢in yabanci kaynak maliyetinde ki diisiis 6z kaynak maliyetinde ki
yiikselis ile dengelenmektedir. Bundan dolayi isletmenin ortalama maliyeti daima sabit

kalmaktadir (Tekin, 2011:170).

Sermaye Maliyeti

A

v

Bor¢/OzSermaye

Sekil 2.3. Sermaye Yapisinin Sermaye Maliyetine Etkisinin Net

Faaliyet Geliri Yaklasimi Cercevesinde Degerlendirilmesi
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Isletme Degeri

A

»
»

Bor¢/OzSermaye

Sekil 2.4. Sermaye Yapisinin Isletme Degerinde Etkisinin Faaliyet Yaklagim

Cercevesinde Degerlendirilmesi

Sekil 2.3-2.4 Kaynak: (Akgii¢ O., 2011:490)

Sekil 3 ve 4’te kaldirag oran1 (Bor¢/Oz sermaye) ile 6z sermaye maliyeti ve firma
degeri arasindaki iligskinin net faaliyet geliri yaklasimi ¢ergevesinde degerlendirilmesi
gosterilmektedir. Net faaliyet gelir yaklasimi genel olarak iki konuda elestirilmektedir.
Yabanci kaynak kullanimin yilikselmesi sonucunda bor¢lanma maliyetinin ayn1 kaldig1
ve finansal risk unsurunun géz ardi edilmesi. Oz kaynak maliyetinin, bor¢lanma
miktarinin artmasiyla birlikte, finansal riskinde bu miktara paralel bir sekilde
artacaginin varsayillmasi bu yaklagimin gecerliligi konusunda elestirilmektedir

(Ytkeri, 2009:26).

2.5.1.3 Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagim, hem net gelir yaklasimi hem de net gelir faaliyeti
yaklagimindaki Ozellikleri barindiran klasik  bir yaklasim olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu yaklagima gore sadece bir optimal sermaye diizeyinde bahsedilmesi
miimkiindiir. Oz kaynak ve yabanci kaynaklardaki artimmin kendisiyle birlikte risk
artirrminda getirecegini savunmaktadir. Isletmeler, daha diisiik maliyetli oldugundan
dolay1 yabanci kaynakla finanse olduklarindan, riskinden artacagin1 ve buna bagh
olarak igletme ortaklarmin ve bor¢ verenlerin getiri anlamindaki beklentilerinin
yiikselecegini savunmaktadir (Ercan ve Ban, 2005).

Bu yaklasima gore, sadece optimal sermaye yapisinin elde edilmesi ve yoneticilerin

kaldiract 1yi kullanmasi ile isletme degerinin artacagi savunulmaktadir. Bu yaklagima
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gbre en uygun sermaye yapisi elde edilmeden once kaldirag kullanilarak sermaye
maliyetlerini diisiirmek miimkiin olacaktadir. Bunun disinda geleneksel yaklagima

gore, yabanci kaynak ve 6z kaynaklarin reel marjinal degerleri birbirine esittir (Arkan,

2010).

Sermaye Maliyeti
A

v

Bor¢/Oz Sermaye

Sekil 2.5. Kaldirag ile Sermaye Maliyeti Arasindaki fliskinin Geleneksel

Yaklasim Cercevesinde Degerlendirilmesi

Firma Degeri
A

T

\%

»
>

Bor¢/Oz Sermaye

Sekil 2.6. Kaldirag ile isletme Degeri Arasindaki iliskinin Geleneksel
Yaklasimi Cerc¢evesinde Degerlendirilmesi
Sekil 2.5-2.6 Kaynak: (Ercan ve Ban, 2005:234)
Her isletmenin sadece bir sekilde en uygun (optimal) sermaye maliyetine sahip olmasi

s0z konusu oldugu Sekil 5 ve 6’da goriilmektedir.
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2.5.1.4. Modigliani-Miller Teoremi

Bu yaklasimdan 6nce, baglatilamayan Modern Ticari Finans Teorisi 1958 yilinda
Modigliani-Miller’in Sermaye Yapis1 llgisizligi &nermesi ile baslatilmistir. Bu
yaklasimda isletmelerin bekledikleri net nakit akisina sahip olduklar1 varsayimiyla
baslamaktadir. Isletmelerin faaliyetlerin devam ettirebilmek igin ihtiya¢ duyduklari
finans miktarin belirledikten sonra belli bir 6z kaynak ve bor¢ oranin da yatirimeilari
arasin da pay etmektedir.

Bu yaklasim varsayimlarindan dolayr biiyiikk bir Olglide net faaliyet gelir
yaklasimina benzemektedir. Bu teoride de tipki net faaliyet yaklasiminda oldugu gibi,
sermaye maliyeti ve isletme degerinin sermaye yapisindan bagimsiz bir 6zellik
gosterdigi savunulmaktadir (Van Horne ve Wachowicz, 2008). Bu yaklasimin diger
varsayimlari ise asagida siralanmaktadir (Megginson, 1997);

1. Isletmeler sadece riskli olarak 6z kaynak ve risksiz olarak yabanci kaynak ihrag
edebilmektedir.

2. Vergiler (kurumlar vergisi ve gelir vergisi) yoktur.

3. Ayni risk grubundaki isletmelerin getiri beklentileri esittir. Sadece biiytikliik
bakimindan birbirinden farklidirlar.

4. Sermaye piyasalari siirekli etkindir.

5. Hem isletmeler hem de yatirimcilar risksiz faiz diizeyinde bor¢lanabilmektedir.

6. Menkul kiymet istendigi zaman satilabilmekte ve herhangi bir islem maliyeti
bulunmamaktadir.

7. Isletmelerin biiyiimesi séz konusu degildir ve siirekli ayn1 seviyede nakit

akimlar1 s6z konusudur.

Modigliani-Miller teoremin 1{i¢ yaklasimi vardir. Bunlar asagida kisaca

agiklanmaktadir.

I. Onerme Borcun Iliskisizligi: Modigliani ve Miller H. (1958), bu 6nermeyle
isletmenin piyasa degeri sermaye yapisina bagli olmadigini belirtmektedirler. Yani bir
firmanin 6z kaynak veya yabanci kaynakla finanse olmasi firmanin piyasa degerini
etkilememektedir. Firmanin piyasa degeri, firmanin i¢inde bulundugu grubun getiri
beklentilerine uygun olan iskonto oraniyla iskonto edilmesinden sonra bulunmaktadir.

Bu 6nermeye gore firmanin degeri, bugiin ki net gelir akislarinin degerine esittir.
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Bundan dolayr hisse degeri finansal kaldiracin yikseltilmesinden veya
diistiriilmesinden bagimsizdir. Yani bu 6nermeye gore firma degeri firmanin i¢inde
bulundugu grubun, beklenen getirinin sermaye maliyetine indirgenmesiyle

hesaplanmaktadir (Megginsom ve Smart, 2008).

Faaliyet ve Vergi Oncesi Kar

isletme Degeri (V) = ID(1)

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Bu denkleme gore, net faaliyet getirileri ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti esit
olan firmalarin degerleri de birbirine esittir. Yani sermaye yapisinin isletme degeriyle

herhangi bir iligkisi s6z konusu degildir (Akgtig, 2011).

I1. Onerme Oz Sermaye Maliyetinin Degisimi: Bu 6nerme, yatirimeilarin ve firma
ortaklarmin bekledikleri getiri diizeyi ile ilgili bir &nermedir. Isletme yabanci
kaynaktan sermaye sagladigi siirece 6z kaynak maliyeti ylikselecektir. Yabanci
kaynaklarin maliyetindeki disiikliik ile 6z kaynak maliyetindeki yiiksekli birbirini
dengelemektedir (Pike ve Neale, 2003).

_ Borg
rézsermaye_rvarllklar+ozsermaye(rvarllklar 'rborg) (1)

Modigliani-Miller teoreminin bu iki onermesine birlikte bakildiginda 6z kaynak
maliyetinin fazlalik ve yabanci kaynak maliyetinde ki azliginin birbirini dengeledigi
goriilmektedir. Buna dayanarak, sermaye yapisinda ki yabanci kaynak fazlaliginin

isletmenin degeri lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini sdylemek miimkiindiir.

I11. Onerme Yeni Yatirimlarin Iskonto Oram: Bu nermeye gore yatirim finansi
kararlar1 ve yatirim kararlarinda uygulanacak olan iskonto orani arasinda herhangi bir

iligki yoktur (Ceylan ve Korkmaz, 2008).

2.5.1.4.1. Modigliani-Miller Teoremine Vergilerin Eklenmesi
Modigliani-Miller tarafindan 1958 yilina ortaya atilan iligkisizlik 6nermesine 1963
yilinda kurumlar vergisi de eklenerek yeni teoremler ortaya atilmistir. Bu teorem

modellerine gore, vergi tasarrufu saglayan yabanci kaynak kullanimin yiiksek olmasi,
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isletme degerini artirmaktadir. Bu modele gore kaldiraghh firma degeri kurumlar
(kullanilan yabanci kaynak ¢arp1 kurumlar vergisi) kadar kaldiragsiz firma degerinden
daha yiiksektir (Modigliani ve Miller H., 1963).

Bu modele gore en uygun sermaye yapisinin tamamen yabanci kaynak kullanilarak
elde edilen sermaye tiirii oldugu savunulmaktadir. Bunun miimkiin olabilmesi i¢in ise
vergi disinda sermaye piyasasinin kusursuz olmasi gerekmektedir. Ancak bunun pek
miimkiin olmadiginin farkindan olmak gerekir ve asil durum ile hesaplanamayan

aksakliklarin farkinda olmak gerekir (Kolb ve Rodriguez, 1996).

2.5.2. Modern Yaklasim
Modern sermaye yaklagim teorilerini finansman hiyerarsi teorisi, sinyal teorisi,

dengeleme teorisi ve temsilcilik maliyeti teorisi olarak incelemek miimkiindiir.

2.5.2.1. Finansman Hiyerarsi Teorisi
Finansal hiyerarsi teorisi Myers ve Majluf (1984) tarafindan tanimlanmistir. Bu
yaklagim, finansal igletmelerin kaynaklarina sirasiyla kullanilabilecegi ifade
edilmektedir. Diger bir ifadeyle isletmelerin 6nce i¢ fonlarina daha sonra dis fonlarina
en sonuncusunda ise isletmenin hisse senetlerinin ihraciyla yatirnmlarina finansman
kaynag1 saglamaktir (Cagil, 2001:42). En karl isletmeler dis finansmana ihtiyag
duymadiklar1 i¢in daha az borg¢lanirlar. Diisiik karli igletmeler ise yatirim finansmani
i¢in yeterli i¢ fonlara sahip olmadiklarindan hiyerarsi siralamasina gore ilk once dis
fonlara borglanirlar. Sabit kar payr 6demeler goz Oniine alindiginda, diisiik karl
isletmeler, daha az i¢ fona sahip oldugundan daha fazla borg alacak (Brealey, Myers
ve Allen, 2012:462).
Kurumsal firmalarin  finansman hiyerarsi teorisi diizeni asagidaki gibi
siralanmaktadir (Myers, 1984).
1. Firmalar ilkdnce i¢ finansmana yonelirler.
2. Kar pay1 oranlarindaki hizli degisikliklerden kaginirken, hedef kar pay1 6deme
oranlarini yatirim firsatlarina doniistiiriirler.
3. Sabit kar pay1 politikalarinin yani sira karlilik ve yatirim firsatlarindaki tahmin
edilemeyen oynakliklar, dahili olarak iiretilen nakit akisinin bazen 6z kaynak
harcamalarindan daha fazla ve diger zamanlarda daha az oldugu anlamina

gelir. Daha fazla ise, isletme borcunu dder veya menkul kiymetlere yatirim
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yapar. Eger daha az ise, isletme ilk olarak nakit bakiyesini asagi ¢ceker ya da
menkul kiymetlerini satar.

4. Dis finansman gerekiyorsa, isletmeler 6nce yatirimcilarin giivenligini saglar.
Yani, borgla baglarlar sonra doniistiiriilebilir tahviller gibi karma menkul

kiymetler ihrag ederler. En son olarak 6z kaynaktan yararlanirlar.

2.5.2.2. Sinyal Teorisi

Sinyal teorisi, finansal sinyal piyasasindaki kusurlara bagli olmasi nedeniyle diger
savlardan farklidir. Firma yoneticileri yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip
olduklar1 i¢in igletmenin karliligi ve riskleri hakkinda ortaklara bilgi vermeleri
gerekmektedir. Bir isletme diizenli olarak kar pay1 6deme oranina sahip oldugu zaman
yatirimcilar tarafindan isletmenin gelecege yonelik karliliginda pozitif bir ilerleme
saglayabilecegine inanabilirler. Bundan dolayr firmanin pay senedi fiyati kar
payimndaki artiga neden olabilir. Diger bir deyisle yonetimin ortaklara verdigi bilgiler
ya da yapmis oldugu istikrarli kar payr 6demeleri dogrultusunda firmaya yatirim
yapilmasinda etkili olabilmektedirler (Van Horne ve Wachowicz, 2008:465, 480).
Ornegin, bir isletme diizenli kar pay1 artisin1 agikladiginda, pay senedi fiyat1 genellikle
yiikselir, ¢iinkii yatirimcilar pay senetlerindeki bu yiikselisi yonetimin gelecekteki
getirilere olan giiveninin bir isareti olarak yorumlarlar. Bu, sadece yoneticilerin
onceden bilgiye sahip olmalariyla gergeklesebilir (Brealey, Myers ve Allen,
2012:460).

Bu teoriye gore yoneticiler, ortaklar ve yatirimcilar isletme ile ilgili bilgilere esit
oranda sahip olmamalar1 durumunda bilgi esitsizligini ortadan kaldirmak i¢in gerekli
bilgileri agiklamak zorundadirlar. Bilgi esitsizliginin olmasi durumunda yatirimcilarin
isletme ile ilgili gergekleri bilmeleri miimkiin degildir. Bundan dolay1 yatirimeilar
isletmelerin agiklamis olduklar bilgileri dogru olarak kabul edip yatirim kararlarini bu
dogrultuda vermektedirler. Yonetimsel olarak performansi pozitif olan isletmeler,
gerek ortaklarina gerekse de yatirimeilarina dogru bilgi vererek isletme ile ilgili pozitif
diisincelerin olusmasini saglayarak isletmenin piyasa degerine olumlu bir etki
yaratmaktadir (Topaloglu, 2017:17-18). Asimetrik bilgiler goz Oniine alindiginda
finansal durgunluga sahip bir isletme degerli yatirnm firsatlarinin tiimini
degerlendirmeyebilir. Daha az finansal durgunluga sahip isletmeler ise daha fazla

yatirim yaparak isletme degerini arttirir (Myers ve Majluf, 1984).
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2.5.2.3. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisi, bir isletmenin 6z kaynak yapisindaki borcun, diisiiriilebilir faiz
vergisinin faydasinin olas1 iflas maliyetlerine karsi dengelendigi yere kadar
odiillendirildigi stirece firmanin hissedarlar1 i¢in faydali oldugunu savunuyor (Baker,
Martin, 2011:78).

Dengeleme teorisini uygulayan bir isletme hedef olarak belirledigi borg-deger
oranina yavas yavas ilerler. Hedef, bor¢ vergisi korumasmin finansal sikinti
maliyetlerine karst dengelenmesiyle belirlenir (Myers, 1984). Teori, hedef borg
rasyosunun firmalar arasinda degiskenlik gosterebilecegini belirtmektedir. Ayrica,
giivenilir maddi sabit varliklar1 ile birden fazla vergiye tabi olan gelirleri olan
firmalarin yliksek oranda borglanabilecegini, riskli ve maddi olmayan sabit varliklara
sahip karsiz firmalarin ise ilk dnce 6z sermaye finansmanina giivenilmesi gerektigini

belirtmektedir (Brealey vd., 2012:458).

Firmanin Degeri

Firmaninenyiiksekdegeri

I Finansal sikinti maliyeti

Faiz Vergisi
Kalkanlarimin

Bugiinkii degeri

v
Borg¢ kullanan firmanin degeri

Borg¢
Kullanmayan
Firmanin

Degeri

Optimum Bor¢ Miktari Bor¢/Ozsermaye

Sekil 2.7. Dengeleme Teorisi
Kaynak: (Brealey vd., 2012:447)
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Sekil 7°de vergi avantajiyla beraber borcu artan isletmenin degerinde artis meydana
gelse de vergi avantajinin azalmasiyla isletmenin degerinde diisiis gézlemlenmektedir.
Borglanma seviyesi diisiik olan isletmenlerin finansal sikint1 ihtimali azdir ve etkili bir
vergi avantaji vardir. Fakat optimum borglanma ile firma degerinin kesistigi noktadan
itibaren ilave borg¢lanmayla birlikte finansal sikinti ihtimali hizla artar ve bundan
dolay1 isletmenin degerini olumsuz etkilemeye baslar. ilave bor¢lanmadan dolay1 vergi
tasarruflarinin  bugiinkii degeri, sikinti maliyetinin bugiinkii degerinin artisiyla
dengelenince en uygun sermaye yapisina ulasacagini gostermektedir (Brealey vd.,
2012:447).

2.5.2.3. Temsilcilik Maliyeti Teorisi

Firmalar kurumsal olarak yonetilme siirecine gegctiklerinde isletme sahipleri,
yoneticiler ve alacaklilar arasinda ortaya c¢ikan menfaat gatismasi sonucu temsil
problemi ortaya ¢ikmaktadir. Temsilcilik teorisinin biiyiik kismi isletme sahibi ile
yOnetici iizerine kuruludur. Yetki iligkisi, temsilcilik i¢in yetkiyi verenin bir kontrat
araciligiyla farkli gorevlerin kendi adina yapilmasi igin kiginin vekil olarak
yetkilendirilmesidir (Jensen ve Meckling, 1976:305). Ross (2000:14) ise temsilcilik
maliyeti teorisini paydaslar ile yonetim arasindaki menfaat catigmasi olarak
tanimlamaktadir.

Temsilcilik teorisi, temsil iliskilerinde ortaya ¢ikmasi ihtimal olan iki probleme
yanit aramaktadir. Birincisi, (a) isletme sahibi ile yoneticinin istek ya da amagclar
catistiginda ve (b) isletme sahibinin yoneticinin gergekte ne yaptigini dogrulamasi zor
ya da maliyeti yiiksek oldugunda ortaya ¢ikan temsilci sorunudur. Buradaki problem,
yoneticinin dogru sekilde davrandig: isletme sahibi tarafindan dogrulanamamasidir.
Ikincisi ise, yonetici ile isletme sahibinin riske karsi farkli davramslara sahip
olduklarindan dolay1 karsilasilan riskin paylasimi problemidir. Buradaki problem ise,
yonetici ile isletme sahibinin farkli risk sec¢imlerinin olmasindan dolayr farkli
aksiyonlar1 segmeleridir. (Eisenhardt, 1989:58).

Kurumsal yonetim diisiincesini kabullenen isletmelerde, temsil maliyetlerinin
diismesi, yonetim kurulunca alinan kararlar neticesinde maliyeti diisiik varliklar
saglanabilmekte ve bu wvarliklar etkili ve verim elde edilecek yerlerde

degerlendirilebilmektedir. Bundan dolayr kurumsal yonetim diigiincesini kabullenen
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isletmeler, mali basarilarin1 ve pazardaki degerlerini arttirabilmektedirler (Topaloglu,

2017:11).
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Bu béliimde sahiplik yapisinin finansman kararlarina ve finansal performansa
etkisinin incelendigi ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan ¢aligmalara yer verilmis
ve kronolojik olarak siralanarak 6zetlenmistir.

Belgika‘da borsaya kayith igsletmelerin 1991-1996 donemini kapsayan ¢alismada
145 firmanin en bilyiik birinci ve ikinci hissedarin sahiplik yogunlugu ve finansal
performansini Tobin’s Q ile inceleyen Hamadi (2010), calismada en biiyiik hissedarin
isletme performansina olumsuz etki ettigi belirtilirken en biiyiik ikinci hissedarin
sahiplik yapist ile finansal performans arasinda anlamli bir sonuca varilmadig
belirtilmistir.

Thomson ve Pedersen‘in (2000), Avrupanin en biiylik 435 firmasimin sahiplik
yapisinin  finansal performansa etkisini incelendikleri c¢aligmada 1990-1995
donemlerini kapsayan verileri analiz etmislerdir. Analiz sonucunda sahiplik yapisinin
firmalarin piyasa-defter degeri oranina pozitif etki ettigi belirlenmistir.

Gedajlovic ve Shapiro (2002) 1986-1991 donemlerini kapsayan 334 Japon sirketinin
ortaklik yapisi ile finansal performansi arasindaki iligkinin incelendigi ¢caligmalarinda
miilkiyet yogunlugu ve finansal performans arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna
varildig1 belirtilmektedir.

Zeitun ve Tian (2007), sahiplik yapisinin firmanin performansi tizerindeki etkisinin
incelendigi calismasinda, 1989-2003 yillar1 arasinda Urdiin de faaliyet gosteren 167
firmanin verileri incelenmistir. Calismada, firmanin sermaye yapisinin, firma
performansin1 olumsuz etkiledigi, toplam wvarliklar/kisa vadeli borg¢ seviyesinin

Tobin’s Q ile 6lgiildiigli piyasa performansini olumlu etkiledigi raporlanmistir.
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Kapopoulos ve Lazaretou’ nun (2007), sahiplik yapisinin firma karliligina etkisini
degerlendirmek icin yapilan ¢alismalarinda Yunanistan da 2000 yilinda faaliyet
gosteren firmalardan 175°inin rastgele secilerek firmalarda sahiplik yogunlugundaki
degisimin firma karliligina etkisi Tobin’s Q ile incelenmistir. Calismada sahiplik
yogunlugunun degiskenligi karlilig1 pozitif etkiledigi raporlanmustir.

Perrini, Rossi ve Rovetta (2008), 2000-2003 yillarinda Italya borsasinda yer alan
297 firma {izerinde yaptiklar ¢alismada sahiplik yapisi ile firma performansinin
arasindaki 1iliski incelenmistir. Sahiplik yapisim1 yogunluga gore performansi ise
Tobin’s Q ile degerlendirilmistir. Caligmada sahiplik yogunlugundaki degiskenligin
Tobin’s Q“yu pozitif etkiledigi bulgulamistir.

Lee (2008) 2000-2006 yillar1 arasinda Giiney Kore de faaliyet gosteren 579 firma
panel veri analizi yontemiyle yapilan ¢alismada sahiplik oraninin artmasiyla firma
performansinin arttig1 sonucuna varilmistir.

Javid ve Igbal (2008) kurumsal yonetimin sahiplik yapisini etkileyen faktorlerin
incelendigi calismalarinda Pakistan Karagi Menkul Kiymetler Borsasi‘nda 2003-2008
yillar1 arasinda islem goren 60 firmaya ait veriler analiz edilmistir. Analiz sonucunda
sahiplik yapisinin firma performansini olumlu yonde etkiledigi sonucuna varildigi
raporlanmistir.

Chowdhury ve Chowdhury (2010) Banglades Dakka Menkul Kiymetler Borsasi
(DSE) ve Chittagong Menkul Kiymetler Borsasi‘nda (OAM) farkli sektdrlerde islem
goren sirketlerde karsilagtirmali analiz yontemiyle yapilan ¢alismalarinda, elde edilen
bulgularla pozitif sonuca varildig: belirtilmistir.

Srivastava (2011) 2009-2010 dénemi i¢in Hindistan Bombay Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren 98 firmanin ortaklik yapisinin miilkiyet yapis1 ve performansi
nasil etkiledigini analiz yapmak i¢in yapilan ¢aligsmalarinda veriler Regresyon analiz
yontemiyle analiz edilerek daginik sahiplik oramina sahip firmalarin muhasebe
performansinin belirli boyutlarim etkiledigi (ROA ve ROE), ancak borsa performans
gostergelerini etkilemedigi (K/Z ve K/ZB) sonuca varilmistir.

Tanridven ve Aksoy (2010) ortaklik yapilarin firma performansi lizerinde etkileri
tizerine yaptiklar1 ¢alismada 1996-2009 yillar1 arasinda’da islem goren 113 firmanin
verileri incelenmistir. Performans varliklarin getirisi (ROA), 6z kaynaklarin getirisi
(ROE), Tobin’s Q ve net kar marji temsil edilirken, yogunlasma ise yogunluk, yonetim

kurulu biiyiikliigii ve en biiyiik li¢ hissedarin pay: ile temsil edilmistir. Yapilan
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calismada satiglarin ve karlarin biyiikligi bagimli degiskenleri olumlu etkiledigi,
ancak kaldirag‘in kisa vadeli borcun oranini, faaliyet riski ile satis yapisini olumsuz
etkilendigi raporda yogunlasma ile temsil edilen yogunluk ve yonetim kurulu
biiyiikliigii aktif getirisinin ve en biiyiik {i¢ hissedarin payinin Tobin’s Q‘yu olumlu
etkiledigi belirtilmistir.

Bayrakdaroglu (2010), sahiplik yapist ile performans arasindaki iligkinin analiz
edildigi ¢alismada IMBK-100‘e 2005-2009 yillar1 arasinda kote olan diger bir ifadeyle
islem goren 72 firmanin verileri incelenmistir. Bagimli degisken performansi Tobin’s
Q, Varliklarin karliligi (ROA) ve 6z kanynak karliligr (ROE) ile bagimsiz degisken
sahiplik yapisinin ise yogunlasma oranina gore analiz edildigi ¢alismada, sahiplik
yogunlugunun varliklarin getirisi (ROA) ve 6z kaynaklarin getirisi (ROE) ile
Olciildiigli performansi negatif Tobin’s Q ile Olciildiiglinde ise performansi pozitif
etkiledigi belirtilmistir. Ote yandan halka aciklik oran1 ile performans arasindaki iliski
Tobin’s Q ile negatif sonuclanirken varliklarin getirisi (ROA) ve 6z kaynaklarin
getirisi (ROE) ile dl¢iildiigiinde ise performansi pozitif etkiledigi sonucuna varilmaistir.

Ongore (2011) Kenya‘da yer alan 42 firma iizerinde sahiplik yogunlugunun
performans tizerindeki etkisi Pearson‘in iiriin moment korelasyonu ve lojistik
regresyon kullanilarak incelendigi calismasinda, devlet miilkiyetinin firma
performansi ile negatif iliskiye sahip oldugu, diger taraftan yabanci sahiplik, sirket
sahipligi ve yoneticilerinin sahipligi ise firma performansi ile pozitif iliskilere sahip
oldugu sonucuna varilmstir.

Fazlzadeh, Hendi ve Mahboubi (2011) 2001-2006 yillar1 arasinda Tahran
Borsasinda islem goren 137 firma tizerinde sahiplik yogunlugu, kurumsal sahiplik ve
kurumsal sahiplik yogunlugunun incelendigi ¢aligmalarinda, kurumsal sahipligin
sitket performansi ilizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahip oldugu konsantre
kurumsal sahipligin ise olumsuz etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2006-2010 donemli arasinda faaliyet
gosteren 68 isletmenin verilerini panel veri analiziyle inceleyen Alipour ve Amjadi
(2011), en biiyiik ortagin sahiplik yogunlugu ile isletme performansi arasinda anlamli
ve negatif bir iliski oldugunu ancak bes biiyiik ortagin sahiplik yogunlugu ile isletme
performansi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmastir.

Ersoy, Bayrakdaroglu ve Samlioglu (2011) 1998-2007 yillar1 arasinda IMKB 100

Endeksi‘nde islem goren 51 firmanmn kurumsal yonetim ile firma performansi
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arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalarinda, panel lojistik regresyon modelleri
(PLRM) kullanilarak test edilmistir. Calismada bagimli degisken olarak firma
performans1 Tobin’s Q ve anormal getiriler ile kullanilirken, yonetim kurulu
buyiikligl, sahiplik yogunlagmasi, yonetici sahipligi, yabanci sahipligi, denetim
komitesi, CEO‘nun ayn1 zamanda yonetim kurulu baskani olmasi veya yonetim kurulu
iyesi olmast durumu ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda
CEO’nun yonetim kurulu {iyesi veya yonetim kurulu bagkani olmamasi ve yonetim
kurulu tiye sayisimin biiytikliigii Tobin’s Q degerini yiikselttigi tespit edilmistir.
Isletme performansini arttirmada yonetici sahipliginin dnemli bir degisken olmadig,
ancak yabanci sahipliginin Tobin’s Q temelinde igletme performansini arttirirken,
hisse senedi getirilerini azalttigi belirlenmistir. Firmalarda denetim komitesinin
varliginin performansi pozitif etkileyecegi beklentisinin ger¢eklesmedigi sonucuna
varilmigtir.

Giler ve Ugma (2011), 30 Endeksinde faaliyet gosteren iiretim firmalarinin sahiplik
yapisi ve firma performansi arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismasinda, 2007-2010
yillar1 arasinda 30 Endeksinde kesintisiz faaliyet gdsteren 19 iiretim isletmesinden elde
veriler incelenmistir. Firma performansi, Tobin’s Q ve piyasa degeri (PD) bagimsiz
degiskenleri ile sahiplik yapisi ise en biiylik ortagin payi, en biiylik ii¢ ortagin pay1 ve
halka agiklik orani olarak temsil edilmistir. Calismada, sahiplik yapisi ile firma
performansi arasinda bir iligkinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Zagreb Borsasi’'nda 2003-2010 yillar1 arasinda islem goren Hirvat igletmelerinin
sahiplik yogunlugu ve performans: arasindaki iliskiyi elde edilen 1.430 gozlem ile
inceleyen Pervan, Pervan ve Todoric (2012), performansin varliklarin getirisi (ROA)
ile temsil edildigi calismada sahiplik yapisinin performans ile iligkisinin negatif oldugu
sonucuna varilmistir.

Gilingér (2012), firmalarin sahiplik yapisinin temettii tizerindeki etkisinin
incelendigi calismada IMKB‘de 2004-2011 yillar1 arasinda reel ve bankacilik
sektorlerinde islem goren 271 firmanin verileri panel veri analizi yontemi ile analiz
edilmigstir. Sahiplik yapisinin  degiskenleri sahiplik yogunlugu ve sahiplik
kompozisyonudur. Calismada sahiplik yogunlasma oraninin artmasiyla nakit kar pay1
oranini pozitif etkiledigi, halka ag¢iklik oraninin artmasiyla ise nakit kar pay1 oranim
negatif etkiledigi belirtilmistir. Yabanct sahiplik ile nakit kar payr orani arasinda

negatif ve istatiksel olarak anlamli oldugu yonetimsel sahiplik oraninin artmasiyla
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nakit kar pay1 oraninin negatif yonde etkiledigi ve istatiksel olarak anlamli olmadigi
sonucuna varilmistir.

Kakilli Acaravci, Kandir ve Zelka (2015), kurumsal yonetim uygulamalarinin
isletmelerinin performanslarina etkisini analiz etmek icin BIST Imalat Sanayi
Sektorii’nde igslem goren 126 sirketin 2005-2011 donemleri arasindaki veriler
incelenmistir. Calismada bagimli degisken olarak isletmelerin Tobin’s Q, 6z sermaye
karlilig1 ve aktif karlilig1 degerlendirilirken bagimsiz degisken olarak da halka agiklik
orani, en biiyiik ortagin pay orani, en biiyiik {i¢ hissedarin pay orani, yonetim kurulu
biiyiikliigii, kurumsal yatirimeilarin pay orani, genel miidiiriin yonetim kurulu iiyesi
olup olmadigi, yonetim kurulu sahiplik orani, firma biiytikligi ve kaldirag orani
degerlendirilmistir. Calismada kurumsal yonetim uygulamalari ile isletmelerin
performanslar1 arasinda iliski oldugu fakat en biiyiik hissedarin pay oranindaki artis ve
isletmelerin performanslari ile yonetim kurulu sahiplik orani arasinda anlamli bir iligki
bulunmadigi sonucu belirtilmistir.

Dogan ve Topal (2015), Borsa Istanbul‘da Imalat Sanayi endeksinde 2002-2012
yillar1 arasinda faaliyet gosteren 136 isletmenin verilerinden yararlanilarak sahiplik
yapisinin finansal performansa etkisi amaclanmistir. Calismada en biiylik hissedarin
sermaye pay1 ile varliklarin getirisi (ROA) ve Tobin’s Q arasinda pozitif ve anlamli,
0z kaynaklarin getirisi (ROE) arasinda ise anlamli olmayan bir sonucun ¢iktig1, ikinci
en bilyiik hissedarin sermaye payi ile varliklarin getirisi (ROA), 6z kaynaklarin getirisi
(ROE) ve Tobin’s Q arasinda anlamli olmayan bir iligski oldugu sonucuna varilmistir.

Biiytikmert (2015), 2010-2013 yillar1 arasinda BIST‘de faaliyet gosteren 113
firmanin sahiplik yapisimin karlilik ve sermaye yapisi iizerine etkilerini inceledigi
calismasinda Anova ve Regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda
firmalarin sahiplik yapisinin firmanin sermaye yapisini etkiledigi fakat karlilig
etkilemedigi belirtilmistir.

Cetenak (2015), sahiplik yogunlugu ile isletme degerinin iizerindeki iliskinin
incelendigi calismada BIST Imalat Sanayi Endeksi’nde islem goren isletmelerin 2004-
2009 yillar arasindaki verileri analiz edilmistir. Bu ¢alismada sahiplik yogunlugu ile
isletme degeri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu raporlanmastir.

Konak ve Kendirli (2015) tarafindan yapilan ¢aligmada 2007-2012 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul Gida ve Igecek Endeksi‘nde yer alan 18 firmanm verileri analiz

edilmistir. Varliklarin getirisi (ROA) ve 6z kaynaklarin getirisi (ROE) performans
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oOlgiitleri dikkate alindiginda sahiplik yapisi ile isletme performansi arasinda anlamli
ve negatif iliski oldugu, Tobin’s Q oOl¢iitiinde ise sonucun anlamli ¢ikmadigi
belirtilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, sermaye yapisinda ki yogunlugunun
isletme performansini olumsuz etkiledigi raporlanmustir.

Topaloglu, Coskun ve Ozkan (2016), Borsa istanbul 30 Endeksinde 2009-2015
yillart arasinda faaliyet gosteren 18 firmanin sahiplik yapilari ile finansal performans
arasindaki iliskininin incelendigi ¢alismasinda panel veri analiz ydntemi
kullanilmistir. Calismada sahiplik yapisi, en biiylik ortagin sermaye payi, en biiyiik iki
ortagin sermaye pay1, en biiyiik li¢ ortagin sermaye ve halka agiklik orani ile finansal
performans da varliklarin getirisi (ROA), 6z kaynaklarin getirisi (ROE) ve Tobin’s Q
degerleri ile temsil edilmistir. Varliklarin getirisi (ROA), 6z kaynaklarin getirisi (ROE)
ve Tobin’s Q ile olusturulan modeller ile finansal performans arasinda negatif ve
anlamli, en biiylik ii¢ ortagin sermaye payi ile firma performansi arasinda pozitif ve
anlamli sonug elde edildigi raporlanmustir.

Tiikenmez, Gengylirek ve Kabakcr’'nin (2016), bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren 11 bankanin 2008-2014 yillar1 arasindaki veriler ile sahiplik yogunlugu ile
finansal performans arasindaki iligki i¢in yapilan ¢aligmasinda finansal performansin
ROA, ROE, Tobin’s Q orani ve toplam krediler/toplam aktif oran1 bagimli degisken
olarak temsil edilmis, bagimsiz degisken olarak halka agiklik orani, firmanin yasi ile
en biiylik hissedarin sermayedeki pay1 olarak temsil edilmistir. Panel veri analizi ile
elde edilen sonuca gore aktif karlilik ile en biiyiik ortagin sermaye igindeki pay1
arasinda negatif ve anlamli bir iligski oldugu bulgulanmaistir.

Elitag, Dogan ve Kevser (2017) calismalarinda, BIST Sinai Endeksi‘nde 2009-2015
yillart arasinda iglem goren 112 firma verileri kullanilarak finansal sikint1 ile sahiplik
yapist arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calismada, isletmelerin finansal sikinti
riskleri Z Altman skoru ile 6l¢iilmiistiir. Halka agiklik ve sermaye yogunlagmasi ile
finansal sikint1 arasinda negatif iliski tespit edilirken, kurumsal yatirimer sahipligi ile
finansal sikint1 arasinda ise pozitif iliski sonucuna varilmistir. Yabanci yatirnrmcinin
finansal sikintiy1 etkilemedigi sonucuna varilmstir.

Topaloglu ve Coskun (2017), firma karliliginin sahiplik yogunlagmasi kapsaminda
belirleyicilerini tespit etmek amaciyla 2009-2015 yillar1 arasinda BIST 30 da faaliyet
gosteren firmalar iizerinde yaptiklar ¢aligmada veriler vektor hata diizeltme modeli

(VECM), Granger nedensellik testi, varyans ayristirmast ve etki-tepki analizi ile
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incelenmistir. Karlilik, varliklarin karliligt ROA ile temsil edilirken sahiplik
yogunlagmasi ise en biiyiik birinci, ikinci ve tligiinii hissedarin sermaye pay1 ve halka
aciklik yogunlugu ile temsil edilmistir. Calismada, ROA ve halka agiklik orani ile en
bliyiik {liclincli ortagin sermaye payr arasinda negatif ve anlamli bir iligkinin tespit
edildigi diger taraftan en biiyiik ortagin sermaye payi ile varliklarin karliligi (ROA)
arasinda ve en biiyiik ikinci ortagin sermaye payi ile varliklarin karliligi (ROA)
arasinda anlamli bir iligki tespit edilmedigi raporlanmustir.

Nur Topaloglu ve Ege (2017) calismalarinda sermaye yapisi kararlarina ve temettii
dagitim kararlaria sahiplik yapisinin etkisini incelemek i¢in BIST 30 Endeksi‘nde
2009-2015 yillar1 arasinda siirekli olarak iglem goren 18 firmanin verileri analiz
edilmistir. Bagimli degisken olarak sermaye yapisi karari finansal kaldirag ile temsil
edilirken, temettii dagitim kararlar1 ise temettii dagitim orani ile temsil edilmistir. En
biiyiik ii¢lincii ortagin sermaye payi, kurumsal yatirimcilarin sermaye paylari, yabanci
yatirnmcilarin sermaye paylari ve halka agiklik orani ise bagimsiz degiskenlerdir.
Verilerin analizi panel regresyon ile yapilmistir. Sermaye yapisi ve temettii dagitim
kararlar1 ile sahiplik yapisi arasinda herhangi bir iligki bulunamadigi sonucuna
varilmigtir.

Ozvar ve Ersoy (2017), sahiplik yapisinin firmalarin kar dagitim kararlarina
etkisinin incelendigi calismada Borsa Istanbul Imalat Sanayi Endeksi‘nde islem goren
142 firmanin 2009-2014 donemine ait verileri Rassal Etkili Panel Tobit yontemiyle
analiz edilmistir. Kér pay1 verimi bagimli degisken, bagimsiz degisken olarak da en
bliylik ii¢ ortagin sermayedeki payi, halka agiklik orani, aile sahipligi ve yabanci
sahiplik olarak kullanmistir. Calismada miilkiyet (sahiplik) yapisi ile temettii orani
arasinda iliskinin pozitif oldugu belirtilmistir. Bununla beraber firmalarda yabanci
varliginin olmasi temettii oranini pozitif, halka agiklik oranin1 negatif etkiledigi aile
sahipligi ile temettii oran1 arasinda anlaml bir iliski olmadig1 raporlanmistir.

Ege ve Nur Topaloglu (2017), sahiplik yapisinin sermaye yapist kararlarina
etkisinin incelendigi calismalarinda 2009-2015 doéneminde BIST 30 endeksinde
faaliyet gosteren sirketlerin verilerinden yararlanilarak panel regresyon analiz yontemi
analiz edilmistir. Sahiplik yapisi, en biiyiik birinci, ikinci ii¢lincii ortagin sermaye payi,
yabanci ortagin sermaye payi, kurumsal ortagin sermaye pay1 ve halka agiklik orani

ile temsil edilirken, sermaye yapisi ise finansal kaldira¢ orani ile temsil edilmistir.
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Calismada sahiplik yapisi ile sermaye yapisi kararlari arasindaki iligkinin anlamli
olmadig1 sonucuna varilmistir.

Ozili ve Uadiale (2017) sahiplik yogunlasmasinin gelismekte olan bir iilke
baglaminda banka karliligin1 etkileyip etkilemediginin arastirildigi ¢alismalarinda,
yiiksek sahiplik yogunlugu olan bankalarda varliklarin getirisinin, net faiz marjinin ve
tekrarlayan kazang giicii daha yiiksek, daginik sahiplik yogunlugu olan bankalarda ise
varlik getirisinin diisiik 6z kaynak getirisi ise yiiksek oldugu sonucuna varilmistir.

Migliardo ve Forgione (2017) AB-15 iilkelerinde faaliyet gosteren 1.459 banka
orneginin kullanildig1, miilkiyet yapisinin banka iizerindeki etkisinin amaglandig1 ve
rastgele etki (IV-RE) tahminleme modelinin kullanildigi ¢alismalarinda sahiplik
oraninin artmastyla karliligin artacagi bununla beraber riskinin azalacagi sonucuna
varilmstir.

Kilig ve Ayrigay (2018), BIST Imalat Sanayi Endeksi‘nde yer alan 78 isletmenin
yonetim kurulu ve sahiplik yapilarinin finansal performans iizerindeki etkisini
incelendigi calismalarinda 2003-2014 yillar1 arasindaki veriler panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir. Caligmada bagimli degisken olarak varliklarin getirisi
(ROA), 6z kaynaklarm getirisi (ROE) satislarin karliligi, Tobin’s Q ve piyasa degeri,
bagimsiz degisken olarak ise en biiyiik pay sahibinin pay orani, halka ag¢iklik orani,
yonetim kurulu biiytikliigli ve CEO ikiligi kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak da
kaldirag orani ve satiglarin logaritmasi kullanilmistir. Analiz sonucunda en biiyiik pay
sahibinin pay orani muhasebe temelli performans gostergelerini negatif ve anlamli,
piyasa temelli performans gostergelerinin pozitif ve anlamli oldugu, halka aciklik
oraninin ise performans gostergelerinin pozitif ve anlamli, piyasa temelli performans
gostergelerinin ise negatif ve anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Genel olarak
yonetim kurulu ve sahiplik yapisi ile finansal performans arasinda iligki oldugu tespit
edilmistir.

Topaloglu (2018), Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi‘nde 2007-2015
yillar1 arasinda yer alan firmalarin sermaye yapilarimi etkileyen isletmeye ait
faktorlerin tespiti i¢in yapilan ¢alisma, panel veri analiz yontemiyle incelenmistir.
Sermaye yapisi finansal kaldirag orani ile firmaya 6zgii faktorler ise aktif karlilik oran,
firma biiyiikliigi, likidite orani, bor¢ dis1 vergi kalkani, Tobin’s Q, biiylime firsati,
varlik yapisi ve faaliyet kaldiract orani ile temsil edilmistir. Likidite orani, varlik yapisi

ve aktif karlilik orani ile finansal kaldirag arasinda anlamli ve negatif, firma biiytikliigii
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ile pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyiime firsati,
faaliyet kaldiraci ve Tobin’s Q ile finansal kaldirag arasinda istatistiksel olarak anlamli
herhangi bir iliski tespit edilemedigi belirtilmistir.

Orgiin ve Aygiin (2018), ¢alismalarinda BIST de islem goren 130 sirketin 2014-
2015 willart arasindaki verilerinden yararlanilarak sirketlerin sahiplik yapis1 ve kar
kalitesi incelenmistir. Calismada sahiplik yapisi, kurumsal sahiplik, yonetsel sahiplik,
yabanci sahiplik ve dagiik sahiplik ile temsil edilirken kar kalitesi ise ihtiyari
tahakkuklar ile temsil edilmistir. Sonug¢ olarak sahiplik yapis1 ve kar kalitesinin
yabanci sahiplik ile pozitif ve anlamli oldugu belirtilirken kurumsal sahiplik, yonetsel
sahiplik ve daginik sahiplik ile anlamli olmadig1 raporlanmistir.

Temiz ve Dalkilig (2018), sermaye yapist ile sahiplik yapis1 arasindaki iliskilerinin
incelendigi calismalarinda, 2012-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Imalat
Endeksi‘nde islem goren 137 sirketin verileri analiz edilmistir. Sermaye yapisi,
bagimli degisken olarak gosterilirken bagimsiz degisken olarak ise en biiylik ortagin
sermayedeki payi, en biiylik li¢ ortagin sermayedeki payi, en biiyiik bes ortagin
sermayedeki payi, halka aciklik orani, kurumsal ortagin sermayedeki pay1 ve yabanci
ortagin sermayedeki pay1 gosterilmistir. Yapilan analizde en biiylik ortagin, kurumsal
ortagin ve yabanci ortagin orani ile finansal kaldira¢ orani arasinda anlamli ve negatif
bir iliski oldugu belirtilmistir.

Avci (2018),2006-2010 yillarr arasinda BIST 100 Endeksi‘nde faaliyet gosteren 55
firmanin ortaklik yapilarinin hisse senedi getirisi iizerindeki olasi etkilerinin panel veri
analiz yontemiyle inceledigi ¢alismasinda, hisse senedi getirisi ile sahiplik yapisi
arasindaki iligkinin anlamli olmadig1 raporlanmustir.

Konuk (2019), firmalarin sahiplik yapilarinin isletme degerine olan etkisinin
incelenmesi i¢in 2006-2010 yillar1 arasinda BIST 30 sirketleri iizerine regresyon analiz
yontemiyle yapilan calismada sermaye sahipligi, sermaye yogunlugu ile temsil
edilirken, isletme degeri ise Tobin’s Q orani ile temsil edilmistir. Caligmada sermaye
yogunlugunun pozitif olmas1 durumunda isletme degerlerini negatif yonde etkiledigi
sonucuna varilmistir.

A. Siddika-R. Haron (2019) Sermaye diizenleme ve ortaklik yapisinin banka riski
tizerindeki etkisini incelemek i¢in 2011-2015 déneminde 52 iilkeden 565 ticari banka
ornegi kullanildigi dinamik veri panel veri modelinin uygulandigi ¢aligsmalarinda,

sermaye degisikliginin banka riski ile ters orantili oldugu sonucuna varilmstir.
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DORDUNCU BOLUM

SAHIPLIK YAPISININ FINANSMAN KARARLARINA VE FINANSAL
PERFORMANSA ETKISINE YONELIK BORSA ISTANBUL’DA ISLEM
GOREN BANKALAR UZERINE BiR ARASTIRMA

Calismanin dordiincii béliimiinde Borsa Istanbul‘da islem géren bankalarin
verilerinden yararlanilarak sahiplik yapisinin finansman kararlarina ve finansal
performansa etkisi panel veri analiz uygulamasiyla test edilmistir. Arastirmanin
amaci, kapsami, sinirliliklarinin yer aldigi bu boliimde arastirmada kullanilan
degiskenler ile olusturulan hipotezlere ve modellere de yer verilerek agiklanmustir.

Elde edilen bulgular ise sonug¢ kisminda agiklanmistir.

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Calismada, Borsa Istanbul‘da islem goren bankalarin sahiplik yapismin
finansman kararlarna ve finansal performansa etkisini ortaya ¢ikarmak
amaclanmustir. Sahiplik yapisi ve finansal performans ile ilgili gerek ulusal gerekse
de uluslararast literatiirde tiirlii caligmalar s6z konusudur. Bu ¢alismayla ilgili ulusal

ve uluslararasi literatiirde yapilan bir ok g¢alisma s6z konusu oldugundan bu
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calismada elde edilen bulgular ile mukayese edilerek desteklenen calismalar
belirlenecektir. Boylelikle calismada Borsa Istanbul’da islem géren banka
yoneticilerine, finans sirketlerine, yatirimcilara yol gosterici  olmayi

amagclamaktadir.

4.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Calismada, 2007-2018 yillar1 arasinda kesintisiz olarak Borsa Istanbul’da islem
goren 10 bankanin 12 yillik finansal tablolarindan yararlanilmistir. 2007-2018
yillarinda Borsa Istanbul‘da islem goren banklarm ortaklik yapilarinda
degiskenlikler s6z konusu oldugundan analizden ¢ikartilmigtir. Tablo 1°de siralanan
bankalar ¢alismada yer almistir. Veriler, banklarin resmi internet sitelerinden ve
Kamuyu Aydinlatma Platform’un (KAP) resmi internet sitesinden elde edilen yillik
faaliyet raporlarindan derlenmistir.

Tablo 4.1. Arastirmada Yer Alan Bankalar

BIST KODU | Sirket Unvani

AKBNK Akbank Ticari Anonim Sirketi

DENIZ Denizbank Anonim Sirketi

GARAN Tiirkiye Garanti Bankasi Anonim Sirketi

HALKB Tiirkiye Halk Bankas1 Anonim Sirketi

ICBC ICBC Turkey Bank Anonim Sirketi

ISBNK Tiirkiye Is Bankas1 Anonim Sirketi

QNBFN QNB Finansbank Anonim Sirketi

SKRBN Sekerbank Ticari Anonim Sirketi

VKFBN Tiirkiye Vakiflar Bankasi Ticari Anonim Ortakligi

YKBNK Yapi ve Kredi Bankas1 Anonim Sirketi

4.3. ARASTIRMANIN KISITLARI

Arastirmayla ilgili calismaya 2019 yilinda baslandigindan dolay1 bankalarin
2007-2018 yillarini kapsayan yillik faaliyet raporlarindan yararlanilmistir. Bir diger
kisit ise 2007-2018 yillar arasinda Borsa Istanbul‘da siirekli olarak islem goren
bankalarin ortaklik yapilarinda degiskenlik gosterdiginden dolay1 ¢alismada 10

bankanin verileri analiz edilmistir.

4.4. ARASTIRMANIN YONTEMI
Sahiplik yapisinin finansman kararlarina ve finansal performansa etkisi, panel

regresyon analizi yontemiyle incelenmistir. Calismada tutarl sonuglar elde etmek
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icin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine, Spearman
Korelasyon analizine, Varyans Sisirme Faktorine (VIF), Yatay Kesit
Bagimliligina, Homojenitesine, CIPS-CADF 2.Nesil Birim Kok Testine, Sabit-
Rassal Etkiler Modeli Belirleme Analizine ve son olarak Beck-Katz Direngli

Tahminci yontemiyle analiz edilmistir.

4.5. ARASTIRMADA KULLANILAN DEGiISKENLER
Sahiplik yapisinin finansman kararlarina ve finansal performansa etkisini analiz
etmek i¢in finanansal kaldirag oran1 (FIKD) ve aktif karlilik oran1 (AKO) bagimli
degisken olarak, birinci biiylik ortagin sermaye payr (BIRORT), ikinci ortagin
sermaye pay1 (IKIORT) ve firmanin biytikligii (BUY) degiskenleri de bagimsiz
degisken olarak degerlendirilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenler
tablolastirilarak asagida belirtilmistir.
Tablo 4.2. Arastirmada Kullamlan Degiskenler

Bagimh Degiskenler
Hesaplama Kisaltma Literatiir
Bayrakdaroglu (2010),
Finansal Alipour ve Amjadi (2011),
Kaldirac Top_lam Borg¢/Toplam FIKD Kakilli Acaravei, Kandir ve
Aktif Zelka (2015), Biiyiikmert
Orant (2015), Cetenak (2015), Dogan
ve Topal (2015).
Thomson ve Pedersen (2000),

. Bayrakdaroglu (2010), Alipour
Aktif ve Amjadi (2011), Pervan,
Karlilik Net Kar/Toplam Aktif AKO Pervan ve Todoric (2012),
Orani Kakilli Acaravci, Kandir ve

Zelka (2015), Cetenak (2015),
Dogan ve Topal (2015).

Bagimsiz Degiskenler

Thomson ve Pedersen (2000),
Hamadi (2010), Bayrakdaroglu

En Bﬁyﬁk En Bﬁyﬁk Ortak (2010), Alipour ve Amjadi
Birinci Sermaye BIRORT (2011), Giingor (2012) Sayman
% (2012), Bityiikmert (2015),

Ortak Payl/ Ozsermaye Kakilli Acaravci, Kandir ve
Zelka (2015), Dogan ve Topal
(2015).

. Ikinci En Biiyiik Ortak Hamadi (2010), Sayman
EnBlylk | sermaye IKIORT | (2012, Giingor (2012), Dogan
Ikinci Ortak

ve Topal (2015).

Pay1/Ozsermaye
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Pervan, Pervan ve Todoric
(2012), Sayman (2012), Kakilli

Firma Toplam Varliklar BUY Acaravci, Kandir ve Zelka
Biiytkligi Logaritmasi (2015), Dogan ve Topal
(2015).

4.6. ARASTIRMANIN HIPOTEZLERI

Calismada sahiplik yapisinin finansman kararlarina ve finansal performansa
etkisini incelemek i¢in olusturulan hipotezler asagida belirtilmistir.

Hipotez 1

Ho=FIKD ile BIRORT aralarinda iliski yoktur.

H1=FIKD ile BIRORT aralarinda iligki vardir.

Hipotez 2

Ho = FIKD ile IKIORT aralarinda iliski yoktur.

H1=FIKD ile IKIORT aralarinda iliski vardir.

Hipotez 3

Ho=FIKD ile BUY aralarinda iligki yoktur.

H1=FIKD ile BUY aralarinda iliski vardir.

Hipotez 4

Ho=AKO ile BIRORT aralarinda iliski yoktur.

H1=AKO ile BIRORT aralarinda iliski vardir.

Hipotez 5

Ho=AKO ile IKIORT aralarinda iliski yoktur.

Hi1=AKO ile IKIORT aralarinda iliski vardir.

Hipotez 6

Ho=AKO ile BUY aralarinda iliski yoktur.

H1=AKO ile BUY aralarinda iligki vardir.
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4.7. ARASTIRMADA KULLANILAN MODELLER
Sahiplik yapis1 ve banklarin aktif biiyiiklerinin bankalarin finansal kaldirag
degeri ve aktif karlilik orami {izerindeki etkileri Denklem 1 ve Denklem 2

yardimiyla analiz edilmistir.

FIKD;; = a;; + ByBIRORT;; + B,IKIORT;; + BsBUY;, + € (1)
AKO;; = a;e + ByBIRORT;, + B,IKIORT;, + B3BUY;, + € 2)
i=123..N
t=123..T

Denklemlerde i birimi (bankalar1), t yillari, a sabit parametreyi, f egim
parametlerini ve ¢ standart normal dagilima sahip hata terimini temsil etmektedir.
FIKD finansal kaldira¢ degerini, AKO aktif karlilik oranini, BIRORT birinci biiyiik
ortagl, IKIORT ikinci biiyiik ortagi ve kontrol degiskeni olan BUY degiskeni ise

toplam varliklar1 géstermektedirler.

4.8. ARASTIRMADA ELDE EDILEN BULGULAR

Calismada, sahiplik yapisinin finansman kararlarina ve finansal performansa
etkisini analiz etmek i¢in panel veri analizi ile yapilan testlerden elde edilen
sonuclar bu boliimde analiz edilmistir. Panel veri analizi testleri ile ulasilan
sonuglarin dogruluk ve giivenilirlik saglamasi igin, ¢oklu dogrusal baglanti,
otokorelasyon, varyans sisirme faktorii (VIF), CIPS-CADF 2.Nesil birim kok testi,
yatay kesit bagimliligi, homojen-heterojen testi, duraganlik ve Beck-Katz direngli
tahminci varsayimlari ile analiz yapilmigtir. Calismada yer alan bagimli ve

bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistik degerleri Tablo 3’te belirtilmistir.
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BIRORT IKIORT BUY FIKD AKO
Ortalama 60,65242 86,67690 25,00204 0,125511 0,016460
Medyan 50,93220 90,10000 25,33758 0,108617 0,014405
Maksimum 99,88000 100,0000 26,93769 0,684898 0,192222
Minimum 33,98000 65,39000 21,48407 0,023373 0,001774
Std. Sap. 21,21782 13,83409 1,342141 0,088232 0,017356
Carpiklik 0,497856 -0,293996 -0,901574 3,888133 8,736530
Basiklik 1,830810 1,302208 3,017261 21,17366 89,18549
Jarque-Bera 11,79223 16,14116 16,25820 1953,761 38666,23
Olasilik 0,002750 0,000313 0,000295 0,000000 0,000000
Sum 7278,291 10401,23 3000,245 15,06133 1,975173
Gozlem 120 120 120 120 120
Tabloda; Birinci Biiyiik Ortak (BIRORT), ikinci Biiyiik Ortak (IKIORT), Banka Biiyiikliigii
(BUY), Finansal Kaldirag Derecesi (FIKD), Aktif Karlilik Oan1 (AKO) ile gosterilmektedir.

Bagimli ve bagimsiz istatistik  sonuglari
incelendiginde, BIRORT ortalama degeri 60,65242, IKIORT ortalama degeri

86,67690, BUY ortalama degeri 25,00204, FIKD ortalama degeri 0,125511, AKO

degiskenlerin tanimlayici

ortalama degeri 0,016460 olarak hesaplanmistir. Standart sapma degerlerine
bakildiginda ise en yiiksek deger BIRORT (21,21782), en diisiik degerin ise AKO
(0,017356) degiskenine ait oldugu gézlemlenebilir. Medyan, basiklik, ¢arpiklik,
Jarque-Bera gibi degerlere de bakildiginda serilerin normal dagilmadigi sonucuna
varilmaktadir. Caligmada yer alan degiskenlerin iligki diizeyinin incelendigi ¢oklu

dogrusal baglanti varsayimi1 Tablo 4’te gosterilmistir.



Tablo 4.4. Spearman Korelasyon Test Sonuglari

Korelasyon
t-Istatistik
Olasilik
FIKD AKO BIRORT IKIORT BUY
FIKD 1,000000
ROA 0,059935| 1,000000
0,652230|  -----
0,5155|  -----
BIRORT 0,132409 - 1,000000
0,040828
1,451109 - -
0,443875
0,1494| 0,6579| -
IKIORT 0,108306 - 0,861584| 1,000000
0,118928
1,183468 - 18,43760| -
1,301118
0,2390| 0,1958 0,0000f -
BUY 0,097792| 0,034669 -0,137035( 0,030772| 1,000000
1,067404| 0,376829 -1,502756|  0,334427| -
0,2880| 0,7070 0,1356 0,7387 -
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Aciklayic1 degiskenler arasinda ortaya ¢ikan iliski seviyesinin 0,90°dan yiiksek
olmasi sonucunda degiskenler arasinda ¢coklu dorgusal baglant1 probleminin oldugu
sonucuna varilir (Tabachnick ve Fidell, 2001). Coklu dogrusal baglant1 analizi ile
elde edilen verilere gore iliski diizeyinin en yiiksek oldugu 0,86 katsayisina
ulagilabilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin

olmadig1 sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 4.5. Varyans Sisirme Faktor (VIF) Degerleri

MODEL 1 FIKD
Degisken Varyans Katsayisi Merkezi Merkezi
£ ry Y | Olmayan VIF VIF Tolerans
BIRORT 3,5400000-07 24,75594 2,679204 0,373245
IKIORT 7,8300000-07 102,2953 2,520469 0,396751
BUY 3,6900000-05 392,7507 1,119151 0,893534
C 0,024497 415,5006 NA
MODEL 2 AKO
Degisken Varyans Katsayist Merkezi Merkezi
s " "1 Olmayan ViF VIF Tolerans
BIRORT 1,5000000-08 24,75594 2,679204 0,373245
IKIORT 3,3300000-08 102,2953 2,520469 0,396751
BUY 1,5700000-06 392,7507 1,119151 0,893534
C 0,001042 415,5006 NA

Bagimsiz degiskenlerin ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadiginin
tespiti icin degiskenlerin VIF degerlerine de bakilmaktadir. Degerlerin 10’dan
kiigiik olmasi1 degiskenler arasinda coklu dogrusal baglant1 probleminin olmadigini
gostermektedir (Hair, vd. 2018). Tablo 5’te yer alan model 1 FIKD ile model 2
AKO‘da yer alan bagimsiz degiskelerin VIF degerleri 1,12 ile 2,68 arasinda
olduklarindan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigi

sOylenebilir. Elde edilen bulgular korelasyon analiz sonucunu desteklemektedir.
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Tablo 4.6. Model ve Degisken Bazh Yatay Kesit Bagimlihgi
Test Sonuclari

MODEL FIKD
Test Istatistik d.f. Olasilik
Breusch-Pagan LM 131,4841 45 0,0000
Pesaran scaled LM 9,116220 0,0000
Pesaran CD 5,309267 0,0000

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Ha: Yatay kesit bagimlilig1 vardir. (%5 Olasilik degeri dikkate alinmsgtir.)

MODEL AKO
Test Istatistik d.f. Olasilik
Breusch-Pagan LM 161,5935 45 0,0000
Pesaran scaled LM 12,29003 0,0000
Pesaran CD 11,96145 0,0000

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilii vardir. (%35 Olasilik degeri dikkate alinmugtir.)

Degisken Test Istatistik d.f. Olasilik
Breusch-Pagan LM 85,43822 45 0,0003

FIKD Pesaran scaled LM 4,262563 0,0000
Bias-corrected scaled LM 3,808017 0,0001

Pesaran CD 0,039196 0,9687

Breusch-Pagan LM 238,4372 45 0,0000

AKO Pesaran scaled LM 20,39007 0,0000
Bias-corrected scaled LM 19,93553 0,0000

Pesaran CD 14,85758 0,0000

Breusch-Pagan LM 208,6934 45 0,0000

BIRORT _Pesaran scaled LM 17,25480 0,0000
Bias-corrected scaled LM 16,80025 0,0000

Pesaran CD -1,376444 0,1687

Breusch-Pagan LM 56,351 0,017

IKIORT _Pesaran scaled LM 2,398 0,008
Bias-corrected scaled LM 12,680 0,0000

Pesaran CD -1,399 0,081

Breusch-Pagan LM 479,2198 45 0,0000

BUY Pesaran scaled LM 45,77078 0,0000
Bias-corrected scaled LM 45,31624 0,0000

Pesaran CD 21,82200 0,0000

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Ha: Yatay kesit bagimliligi vardir. (%5 Olasilik degeri dikkate alinmugtir.)

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmasi bulgularin giivenilirligini ve
dogrulugunu etkilemektedir. Zaman (t) boyutu Kkesit (n) boyutundan biiyiik oldugu
icin Pesaran scaled LM testi dikkate alinmigtir. Hem model bazli hem degisken
bazli yatay kesit bagimliligi test edilmistir.

Yukarida yer alan hem model bazli hem de degisken bazli olusturulan tablolar
inceledigimizde FIKD modelinin olasilik degerleri %5’ten kiiciik oldugu i¢in Ho
hipotezi reddedilmektedir. Ho hipotezi reddedildigi igin, modelde yatay kesit
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bagimlilig1 vardir. AKO modelinin olasilik degerleri %5 ten kiiciik oldugu i¢in Ho
hipotezi reddedilmektedir. Ho hipotezi reddedildigi i¢in, modelde yatay kesit
bagimlihig vardir. FIKD, AKO, BIRORT, IKIORT ve BUY degiskenlerinin
olasilik degerleri %5’ten kiiciikk oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir. Ho
hipotezi reddedildigi i¢in, degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 4.7. Model ve Degisken Bazli Homojenite
Test Sonuclar1
Model | Delta_tilde Olasilik Degeri | Diizeltilmis_Delta_tilde | Olasihik Degeri

FIKD 3,175 0,001 4,048 0,000
AKO -0,459 0,677 -0,585 0,721

HO: Seriler Homojendir.
HI: Seriler Heterojendir. (%5 Olasilik degeri dikkate alinmigtir.)

Degisken | Delta_tilde | Olasiik Degeri | Diizeltilmis_Delta_tilde | Olasihk Degeri
FIKD 1,314 0,094 1,518 0,065
AKO -0,494 0,689 -0,570 0,716
BIRORT -1,153 0,875 -1,331 0,908
IKIORT -0,540 0,705 -0,623 0,733
BUY 0,638 0,252 0,771 0,220

HO: Seriler Homojendir.

H1: Seriler Heterojendir. (%5 Olasilik degeri dikkate alinmigtir.)

Her bir kurumun sabit terimlerinin ve egim katsayilarinin homojen veya
heterojen oldugunun test edilmesi Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilen Delta testi ile incelenmistir. Model bazli olarak incelendiginde
FIKD‘nin olasilik degerleri %5 ten kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir.
Ho hipotezi reddedildigi i¢in, FIKD modeli heterojendir. AKO modelinin olasilik
degeri %5 ‘ten biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla bu
durumda Ho hipotezinin kabul edildigini yani AKO modelinin homojen oldugunu
gostermektedir. Degisken bazli olarak incelendiginde ise FIKD, AKO, BIRORT,
IKIORT, BUY degiskenlerinin olasilik degerleri %5°ten biiyiik oldugu i¢in Ho
hipotezi reddedilememektedir. Bu durum degiskenlerin homojen oldugunu

gostermektedir.



Tablo 4.8. CIPS-CADF 2.Nesil Birim Kok Test Sonuglari

o1

CIPS-CADF Sabit
istatistik Degeri
Degisken Seviye 1.Fark Sonug %l]i(t;guk %ggzl;[lk %%)egel:tlk
FIKD -7,72588 1(0) -2,91 -2,49 -2,29
AKO -17,01672 1(0) -2,91 -2,49 -2,29
BIRORT -4,90652 - 1(0) -2,91 -2,49 -2,29
IKIORT -2,09387 -2,75860 1(1) -291/-297 | -2,49/-252 | -2,29/-2,31
BUY -1,24422 -3,22306 1(1) -291/-297 | -2,49/-252 | -2,29/-2,31
CIPS-CADF Sabit ve Trend
Istatistik Degeri
Degisken Seviye 1.Fark Sonu¢ %l]ieézlxjuk %ggzl;[lk %%)egel:tlk
FIKD -4,29590 1(0) -3,75 -3,20 -2,9%4
AKO -3,45123 1(0) -3,75 -3,20 -2,94
BIRORT -1,55023 - 1(0) -3,75 -3,20 -2,94
IKIORT -2,69386 -3,14330 1(1) -3,75/-3,88 | -3,20/-3,27 | -2,94/-2,98
BUY -1,21876 -4,21528 1(1) -3,75/-3,88 | -3,20/-3,27 | -2,94/-2,98
HO: Birim K6k Vardir
H1: Birim K6k Yoktur. (%5 Olasilik degeri dikkate alinmustir.)

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler, Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen CIPS ve CADF ikinci nesil birim kok testi ile stnanmistir.
Pesaran 2007 birim kok testinde CIPS testi modelde kullanilan tiim birimler i¢in
elde edilen CADF istatistiklerinin ortalamas1 alinarak elde edilir. Testin HO hipotezi
“degiskende birim kok yoktur” seklinde kurulmustur. Hesaplanan istatistik
degerinin tablo kritik degerinden mutlak olarak kiigiik olmasi durumunda HO
hipotezi reddedilerek degiskenin duragan olmadigi sonucuna varilir. Test istatistik
degerinin tablo kritik degerinden mutlak olarak biiyiik olmasi durumunda ise HO
hipotezi reddedilemeyerek degiskenin duragan oldugu sonucuna varilir. Tablo
8’deki sonuglar analiz edildiginde, FIKD, AKO, BIRORT degiskenlerin sabit ve
sabit+trend formlarinda diizeyde duragan olduklari belirlenmisgtir. IKIORT ve BUY
degiskenlerinin ise seviyede duragan olmadiklar1 ancak birinci farklarinin hem sabit

hem de sabit+trend formlarinda duragan olduklari tespit edilmistir.
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Tablo 4.9. FIKD*nin Sabit-Rassal Etkiler Modeli Belirleme
Analizi Sonucu

Test Istatistik | P Degeri
F-Grup_Sabit 3,635416 0,000687
F-Zaman_Sabit 1,100883 0,370705
F-iki Yonlii_Sabit 2,239581 0,006198
LM-Grup_Rassal 8,210755 0,004164
LM-Zaman_Rassal 0,382648 0,536190
LM-Iki Yonlii Rassal 8,593403 0,013613
Honda-Grup_Rassal 2,865442 0,002082
Honda-Zaman_Rassal -0,618585 0,731905
Honda-iki Yonlii Rassal 1,588767 0,056056
Degisen Varyans Testi

LMh_Rasaal 158,6374 0,000000
LMh_Sabit 172,5460 0,000000
Sabit Etkiler Modeli i¢in Otokorelasyon Testleri

Baltagi ve Li (1991) LMp Istatistik 26,68458 0,000000
Born ve Bretuing (2016) LMp* Istatistik 39,11112 0,000000
Durbin-Watson 1,006336

HO: Otokorelasyon yoktur. H1: Otokorelasyon vardir.

HO: Degisen varyans yoktur. H1: Degisen varyans vardir.

Calismada kullanilacak tahminciye karar verebilmek i¢in F test yardim ile
seriler analiz edilmistir. Analiz sonucunda modelde hem birim hem de zaman
etkisinin olmadig1 seklinde kurulan HO hipotezi i¢cin hesaplanan testin olasilik
degerinin 0,05’ten kiigiik oldugu belirlenmistir. Bu sonug¢ sifir hipotezinin
reddedildigi anlamina gelmektedir. Calismada kullanilan verilerde zaman etkisi
olmadig1 seklinde HO hipotezi i¢in hesaplanan istatistiin olasilik degerinin ise
0,05’ten biiyiik oldugu belirlenmistir. Bu sonu¢ modelde zaman etksinin olmadigi
anlamma gelmektedir. Sonug olarak ¢alismada kullanilacak modelde birim
etkisinin oldugu ancak zaman etksinin olmadig1 tek yonlii sabi etkiler modelinin
gecerli oldugu soylenebilir.

Tablo 9’da ayni zamanda kullanilacak modelde degisen varyans ve
otokorelasyon olup olmadigi da test edilmistir. Degisen varyans i¢in kullanilan
testin HO hipotezi “kurulan modelde degisen varyans yoktur” seklindedir. Kurulan
testin olasilik degerinin 0,05’ten kiiciik olmas1 HO hipotezinin reddedildigi modelde
degisen varyans oldugu anlamina gelmektedir. Finansal kaldirag degerinin (FIKD)
bagimli degisken oldugu model igin hesaplanan istatistigin olasilik degeri 0,05 ten
kiigiik oldugu icin kurulan modelde degisen varyans oldugu sonucuna ulasilmistir.

Otokorelasyon i¢in kurulan testin HO hipotezi ise “kurulan modelde
otokorelasyon yoktur” seklindedir. HO hipotezinin reddedilmesi modelde

otokorelasyon oldugu anlamina gelmektedir. Tablo 9°da verilen istatistigin olasilik
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degerinin 0,05’ten kiiclik oldugu goriilmektedir. Bu sonug, FIKD degiskeninin
bagimli degisken oldugu modelde otokorelasyon oldugu anlamia gelmektedir.
Sonug olarak tek yonlii sabit etkiler modelinin gegerli oldugu modelde hem degisen

varyans hem de otokorelasyon oldugu belirlenmistir.

Tablo 4.10. AKO*nun Sabit-Rassal Etkiler Modeli Belirleme
Analizi Sonucu

Test Istatistik | P Degeri
F-Grup_Sabit 3,202023 0,002154
F-Zaman_Sabit 2,803390 0,004670
F-iki Yonlii_Sabit 3,103341 0,000175
LM-Grup_Rassal 6,472623 0,010955
LM-Zaman_Rassal 6,425240 0,011251
LM-iki Yénlii Rassal 12,89786 0,001582
Honda-Grup_Rassal 2,544135 0,005477
Honda-Zaman_Rassal 2,534806 0,005625
Honda-Iki Yénlii Rassal 3,591353 0,000164
Degisen Varyans Testi

LMh_Rasaal 251,2597 0,000000
LMh_Sabit 313,4380 0,000000
iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli i¢in Testler

Degisen Varyans Testi

LMh_Sabit 280,9171 0,000000
Otokorelasyon Testler

Baltagi ve Li (1991) LMp Istatistik 11,58819 0,000664
Born ve Bretuing (2016) LMp* Istatistik 19,95522 0,000008
Durbin-Watson 1,317950

HO: Otokorelasyon yoktur. H1: Otokorelasyon vardir.

HO: Degisen varyans yoktur. H1: Degisen varyans vardir.

AKO degiskenin bagimli degisken oldugu modelde ilk olarak havuzlanmis en
kiiglik kareler yonetminin gegerli olup olmadigini test etmek i¢cin HO hipotezi
“modelde zaman ve birim boyutu yoktur” seklinde olan iki yonlii sabit etkiler F testi
kurulmustur. Hesaplanan F testinin olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in HO
hipotezi reddedilmistir. Modelde birim etkisinin olup olmadigini test etmek i¢in
grup sabit etkiler F testi kurulmustur. Bu testin HO hipotezi “kurulan modelde birim
etkisi yoktur” seklindedir. Tablo 10°da goriildiigii iizere HO hipotezi
reddedildiginden dolayr modelde birim etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.
Model zaman etkisinin olup olmadiginin etkisini test etmek i¢in kurulan F testinin
HO hipotezi “modelde zaman etkisi yoktur” seklindedir. HO hipotezinin
reddedilmesi durumunda modelde zaman etkisi oldugu sonucuna ulagilir. Tablo
10’da kurulan F zaman sabit testinin olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in HO

hipotezi reddedilmis modelde zaman etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 10’da aktif karlilik oranmin bagimli degisken oldugu modelde
otokorelasyon ve degisen varyans olup olmadigi test edilmistir. Degisen varyans
testinin olasilik degeri 0,05’ten kii¢iik oldugu i¢in modelde degisen varyans
olmadig1 seklindeki HO hipotezi reddedilmis ve modelde degisen varyans oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Otokorelasyon testinin olasilik degeri de 0,05’ten oldugu i¢in
modelde otokorelasyon yoktur seklindeki HO hipotezi reddedilerek modelde

otokorelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir.

4.8.1. Tahmin Sonuglari

Calismada kullanilacak veriler ve kurulacak model i¢in Onciil testler hem
serilerin hem de modelin yatay kesit bagimlilig1 icerdigini isaret etmektedir. Bunun
yaninda hem FIKD degiskeninin hem de AKO degiskeninin bagimli degisken
oldugu modellerde degisen varyans ve otokorelasyon oldugu sonucuna ulagilmastir.
Beck-Katz (1995) tahmincisi modelde yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve
otokorelasyon oldugunda tutarli sonuglar veren bir tahmincidir (Diican ve Akal,
2017:72). Bu ¢alismada hem FIKD hem de AKO degiskenin bagimli degisken
oldugu modeller Beck-Katz tahmincisiyle tahmin edilmis ve sonuglari sirasiyla

tablo 11 ve 12’de verilmistir.

Tablo 4.11. FIKD Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olashk
BIRORT 0,002809 0,001617 1,737211 0,0855
IKIORT -0,001042 0,004439 -0,234742 0,8149
BUY -0,096125 0,015999 -6,008177 0,0000
C -0,027738 0,098132 -0,282660 0,7780

Sabit Kesit
Root MSE 0,072131| R-Kare 0.367108
Ort. Bagimli Deg. 0,125297| Diizeltilmis R-Kare 0.288813
S.D. Bagimli Deg. 0,091084| S.E. of Regresyon 0.076812
IAkaike Bilgi Kriteri -2,184305| Resid Toplam Kare 0.572315
Schwarz Kriteri -1,865157| Log likelihood 133.1368
Hannan-Quinn Kriteri -2,054857| F-Istatistik 4.688735
Durbin-Watson istatistik 1,096009| Olasilik (F-Istatistik) 0.000006

Yapilan CADF birim kok testi sonucunda seviyede duragan olan BIRORT
degiskeni seviyede modele dahil edilmistir. Seviyede duragan olmayan ancak
birinci farklari duragan olan IKIORT ve BUY degiskenleri ise duragan olduklar
seviyeden modele dahil edilmislerdir. Calismada modelin genel anlamliligin1 test

eden F testinin olasilik degerinin 0,05’ten kii¢iik oldugu belirlenmistir. Bu sonug
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modelin bir biitiin seklinde anlamli oldugunu isaret etmektdir. Tahmin sonucunda
BIRORT ve IKIORT degiskenlerinin parameterlerinin olasilik degeri 0,05’ten
bliyiik oldugu i¢in bu degiskenlerin FIKD degiskeni iizerinde istatistiki olarak
anlaml bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. BUY degiskeninin olasilik
degeri 0,05’ten kiiciik oldugu belirlenmistir. Bu sonug BUY degiskeninin %5 6nem
diizeyinde anlamli ve negatif yonlii oldugu anlamina gelmektedir. BIRORT
degiskenin parametresi +0,0028 olarak belirlenmistir. BIRORT degiskenin
parametresinin +0,0028 olmasi birinci biiyiik ortagin paymin %1 artmasi firmanin
FIKD degerini %0,0028 arttirdigi anlamina gelmektedir. IKIORT degiskeninin
parametresi -0,0010 olarak belirlenmistir. Ikinci biiyiik ortagin paymin %1 artmasi
firmanin FIKD degerinin %0,0010 azalttigi anlamina gelmektedir. BUY
degiskeninin parametresi -0,0961 olarak belirlenmistir. Bankalarin varliklarinin bir
milyar artmas1 FIKD degiskenin 0,0961 birim diisiirmektedir. Bu sonug, varliklar
yilksek olan bankalarin daha az yabanci kaynaklardan borglandigini isaret
etmektedir. FIKD degiskeninin bagimli degisken oldugu modelin sonuglar
verildikten sonra Tablo 12°de AKO degiskeninin bagimli degisken oldugu modelin

sonugclar1 verilmistir.

Tablo 4.12. AKO Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olashk
BIRORT  0,000102 4,1100000-05 2,478565 0,0151
IKIORT 8,0600000-05 0,000136 0,591245 0,5559
BUY 10,036728 0,009755 -3,765159 0,0003
C 0,015963 0,002079 7,679079 0,0000

Sabit Donem Kesit
Root MSE 0,010657| R-Kare 0,644428
Ort. Bagimli Deg. 0,015911| Diizeltilmis R-Kare 0,554513
S.D. Bagimli Deg. 0,017954| S.E. of Regresyon 0,011984
\Akaike Bilgi Kriteri -5,826960| Resid Toplam Kare 0,012494
Schwarz Kriteri -5,262315| Log likelihood 343,4828
Hannan-Quinn Kriteri -5,597937| F-Istatistik 7,167103
Durbin-Watson istatistik 1,435391| Olasilik (F-statistik) 0,000000

AKO degiskeninin bagimli degisken oldugu modelin bir biitiin olarak
anlamliligimmi test eden F testinin olasilik degeri 0,05’ten kiiciik oldugu
belirlenmigtir. Bu sonu¢ modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu isaret
etmektedir. Tablo 12’de verilen model sonuglari incelendiginde BIRORT ve BUY
degiskenlerinin parametlerinin olasilik degerlerinin 0,05°ten kiiciik oldugu yani

parametrelerin %5 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu belirlenmistir.
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Yani BIRORT degiskeni pozitif yonlii BUY degiskeni ise negatif yonli anlamlidir.
IKIORT degiskeninin olasilik degerinin 0,05’ten biiyiik olmasi degiskenin AKO ile
anlamli olmadig1 anlamina gelmektedir. BIRORT degiskeninin parametresinin
0,0001 olmas1 birinci en biiyiik ortagin paymnin artmasi bankanin aktif karlilik
oranini poztif etkiledigi anlamina gelmektedir. BUY degiskeninin parametresinin -
0,0367 olmasi bankalarin varliklarinin artmasimin aktif karliligi 0,0367 birim

azalttigini isaret etmektedir.
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SONUC

Daha once de belirtildigi gibi sahiplik yapisi, hisse sahiplerinin firma
yoneticileri ile iligkisi ve firma yoOnetiminin ne O6l¢iide hisse sahiplerinin
tasarrufunda olup olmadig: seklinde tanimlanabilir. Sahiplik yapisinin finansman
kararlar1 ve finansal performans iizerinde etkili oldugu tezi ile yapilan bu ¢alismada,
2007-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Bankacilik sektdriinde islem goren
bankalara ait veriler Kamu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) ve ilgili bankalarin
resmi internet satilerinden elde edilmistir. Bu veriler panel veri analiz yontemiyle
analiz edilmis, finansal kaldirag degeri (FIKD) ve aktif karlilik oran1 (AKO) olarak
iki farkli model kullanilmistir. En biiyiik ortagin payr (BIRORT), ikinci en biiyiik
ortagin pay1 (IKIORT) ve firma biiytikligii (BUY) sahiplik yapisinin finansman
kararlarinin 6l¢iitii olarak kullanilmig, finansal performansin Olgiitii olarak ise
finansal kaldirag orani (FIKD) ve aktif karlilik oram1 (AKO) degiskenleri
kullanilmistir.

Calismada 2007-2018 yillar1 arasinda devamli olarak islem goéren on bankanin
yillik finansal tablolarindan alinan verilerden yararlanilmistir. Calisma kapsaminda
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 olmadigi, Spearman korelasyon testi
ve varyans sisirme faktor (VIF) testi ile tespit edilmistir. Devaminda hem modellere
hem de degiskenlere yatay kesit bagimlig1 testi uygulanmis, gerek modellerde
gerekse de degiskenlerde yatay kesit bagimliligi oldugu analiz edilmistir.
Devaminda, model bazli ve degisken bazli uygulanan homojenite testinde FIKD
modelinin heterojen, AKO modelinin ise homojen oldugu, ayrica degisken bazli
incelendiginde FIKD, AKO, BIRORT, IKIORT ve BUY degiskenlerinin homojen
oldugu tespit edilmistir. Sonrasinda yapilan CIPS-CADF ikinci nesil birim kok testi
ile FIKD, AKO, BIRORT serilerinin diizeyde duragan, IKIORT ve BUY serilerinin
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de birinci dereceden farklari alinarak duraganlastigi analiz edilmistir. Devaminda
FIKD ve AKO modellerine yapilan F testi ile, FIKD modelinin tek yonlii sabit
etkiler modelinin gecerli oldugu ve modelde degisen varyans ile otokorelasyon
oldugu tespit edilmistir. AKO modelinde ise ¢ift yonlii sabit etkiler modelinin
gecerli oldugu ve modelde degisen varyans ile otokorelasyon oldugu tespit
edilmistir.

Modellerde degisen varyans ve otokorelasyon oldugu i¢in tutarli sonuglar elde
etmek i¢in Beck-Katz (1995) tahmincisinden yararlanilmigtir. Tahmin sonucunda
BIRORT ve IKIORT degiskenlerinin parameterlerinin olasilik degeri 0,05’ten
biiyiik oldugu i¢in bu degiskenlerin FIKD degiskeni iizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Diger bir deyisle firmalardaki
birinci ve ikinci biiyiik ortaklarin oranlarinda meydana gelecek olan degisimler
firmalarin performasini etkilememektedir. BUY degiskeninin olasilik degeri
0,05ten kii¢iik oldugu ve buna bagli olarak FIKD ile negatif yonlii anlamli oldugu
tespit edilmistir. Diger bir deyisle firmalarin biiyiikliklerinde artis olmasi
firmalarin 6deme riskini azaltmaktadir. Bu da firmalarin performansini olumlu
etkilemektedir. Model bir biitiin olarak ele alindiginda F testi olasilik degerinin
0,05’ten kiigiik olmast modelin anlamli oldugunu gostermektedir. FIKD modelinde
yeralan bagimsiz degiskenler modeldeki degisimin %36’sin1 agiklamaktadir. Bu
baglamda olusturulan 1. ve 2. Hipotezlerde HO hipotezi reddedilememistir. 3.
Hipotezde HO hipotezi reddedilmistir.

AKO modelinin tahmin sonuglarint analiz ettigimizde ise modelin F testinin
olasilik degeri 0,05’ten kiiciik oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. BIRORT ile BUY degiskenleri ile anlamli IKIORT
degiskeniyle anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Modelin R kare degerinin 0.64
olmast BIRORT ve BUY degiskenlerinin bagimsiz degiskendeki degisimlerin
%64’tinii agikladig anlamina gelmektedir. BIRORT degiskeninin %1 artmasiyla
aktif karlilikta %0,0001 oraninda artig saglamaktadir. Bu da firma sahipliginin
oraninin yiikselmesi firmanin finansal performansini olumlu etkiledigi seklinde
yorumlanabilir. BUY degiskenin %1 artmasiyla firmanin aktif karliligini %-0,0367
oraninda disiis yonli etkiledigi tespit edilmistir. Diger bir deyisle firma
biiylikliigiiniin artmasi firmanin karliliginin diismesine neden olmaktadir. Yani

biiyiik firmalar kaynak riskliligini azaltmak i¢in daha giivenilir adimlar atarlar. Bu
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dogrultuda olusturlan 4. ve 6. Hipotezlerde HO hipotezi reddedilmistir. 5. Hipotezde
HO hipotezi reddedilememistir.

Sahiplik yapisinin finansman kararlarina ve finansal performansa olan etkisini
inceledigimiz c¢alismada elde ettigimiz sonuglar ile Zeitun vd. (2007),
Bayrakdaroglu (2010), Hamadi (2010), Chawdhury vd. (2010), Pervan vd. (2012),
Kakilli vd. (2015), Dogan vd. (2015), Biiyiikmert (2015), Konak vd. (2015),
Topaloglu vd. (2016), Topaloglu vd. (2017), Ege vd. (2017), Migliardo vd. (2017),
Kilig vd. (2018), Siddika vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglari ile
parallelik gostermektedir. Calismamiza konu olan BIST bankacilik endeksinde
bulunan bankalarin ilgili donem ve degiskenlerden elde edilen sonuglarin literatiire

katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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