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KURUMSAL YONETiIMIN SERMAYE YAPISINA ETKiSi: BiST KURUMSAL
YONETiIM ENDEKSI UZERINE BiR ARASTIRMA*

Eda DizGiL*, S. Giil REiS***

Ozet

Kurumsal yénetimin temel ilkeleri olan seffaflik, adalet, hesap verebilirlik ve sorumluluk firmalarin basarisi igcin 6nemlidir.
Kurumsal yonetim uygulamalarinin dogru ve etkin kullaniimasini saglayarak finansman maliyetlerinin azaltilabilecegi
distndldiginde firmalann bu uygulamalardan olumlu etkilenmesi beklenmektedir. Bu baglamda c¢alismanin amaci,
kurumsal yénetim uygulamalarinin firmalarin sermaye yapisi tizerindeki etkilerini incelemektir. Bu amagla, Borsa istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksi'nde 2009-2017 yillari arasinda islem goren firmalarin sermaye yapisi oranlari ve kurumsal
ybénetim uygulamalar degiskenleri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Calismada kaldirag orani, kisa vadeli borg orani,
uzun vadeli borg orani ve 6z kaynak orani bagimli degisken olarak kullanilirken kadin Gye, yonetim kurulu blyuklGga,
bagimsiz liye orani, yabanci sahiplik, firma yasi, firma blylkIigi ve aktif karlihk orani bagimsiz degisken olarak kullaniimistir.
Yapilan analizler sonucunda, yabanci sahiplik, bagimsiz Gye orani, kadin (ye, aktif karlilik orani ve firma biyikItgi ile genel
anlamda sermaye yapisi degiskenleri arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yénetim, Sermaye yapisi, Panel veri analizi, Borsa istanbul, Kurumsal yénetim endeksi.

THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE ON CAPITAL STRUCTURE: EVIDENCE
FROM BiST CORPORATE GOVERNANCE INDEX

Abstract

Transparency, fairness, accountability and responsibility, which are the basic principles of corporate governance, are
important for the success of companies. Considering that the financing costs can be reduced by ensuring the correct and
effective use of corporate governance practices, firms are expected to be positively affected by these practices. The aim of
this study is to examine the effects of corporate governance practices on the capital structure of firms. For this purpose,
panel data analysis was conducted by using the capital structure ratios and corporate governance practices variables of the
firms traded in the Borsa istanbul Corporate Governance Index between 2009-2017. In the study, leverage ratio, short term
debt ratio, long term debt ratio and equity ratio were used as dependent variable, while female member, board size,
independent member ratio, foreign ownership, firm age, firm size and return on assets were used as independent variable.
As a result of the analyzes, it was found that there is a significant relationship between foreign ownership, independent
member ratio, female member, asset profitability ratio and firm size and capital structure variables in general.

Keywords: Corporate governance, Capital structure, Panel data analysis, Borsa Istanbul, Corporate governance index.
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GiRIS

Son yillarda artan kiresellesme hareketleri firmalarin hayatta kalmalarini zorlagtirmakta ve firmalari gesitli
konularda birtakim énlemler almaya yoneltmektedir. Bu konular igerisinde sermaye yapisinin gii¢clendirilmesi ve
iyi yonetim uygulamalarinin benimsenmesi O6nemli yer tutmaktadir. Firmalarin sermaye yapilarini
gliclendirebilmeleri icin ucuz ve maliyeti disiik kaynaklar bulmalar gerekmektedir. iste bu hususta kurumsal
yonetim uygulamalarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Clinkli kurumsal yonetim uygulayan firmalar yatinmcilar
tarafindan daha ¢ok tercih edilmektedir.

Firmalarda kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi hissedar yonetici ¢atismalarinin azalmasina ve
kaldirag oranlarinin dismesine de etki etmektedir. Bu durum sonucunda ise hem firma hem de piyasa
diizeyinde olumlu sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsal yonetim firmalarin amaglarina ulagsmasinda énemli bir
faktordir. Kurumsal yonetim; ortaklarin yer aldigi firmalarin yonetiminde, esitlik, adillik, homojenlik, hesap
verilebilirlik ve sorumluluk ilkelerine uyum saglayarak firmalarin etkili ve verimli bir bigimde faaliyetlerini devam
ettirebilmeleri i¢in hak sahipleri ve firma ortaklari arasinda optimal bir denge olusturan yonetim bigimidir (Dal,
2008: 389). Son yillarda kurumsal yonetimin 6nemi hem makro hem de mikro diizeyde artmistir. Bunun en
temel sebebi olarak da kurumsal yonetim uygulamalarindaki eksikligin bir sonucu olarak ortaya ciktig
disunulen kiresel finans krizleri olarak gosterilmektedir.

Diinyada kurumsal yonetim uygulamalarindaki noksanlik sonucunda ortaya ¢ikan en 6nemli krizler
Worldcom, Enron, Xerox, Global Crossing firmalarinin iflaslaridir. Bu firmalar sektorlerinde lider konumunda
olduklari igin firmalarin iflaslari hem ilgili sektorleri hem de faaliyet gosterdikleri lilke ekonomilerini olumsuz
etkilemistir (Oral vd., 2017:127). Bu firmalarin iflaslarinin ardindaki en 6nemli sebeplerden birisi ise kurumsal
yonetim uygulamalarinda etkinligin saglanamamasidir. Bu sebeplerden dolayr kurumsal yonetim kavrami
giderek daha fazla 6nem kazanmaya baslamistir.

Sermaye piyasasl kurulu Tirkiye’de sermaye piyasalarinin diizenlenmesi ve denetlenmesi faaliyetlerini
gerceklestirmek amaciyla kurulmus bir kurumdur. Bu kurum Tirkiye’de firmalar igin kurumsal yonetim tabanini
gelistirmek ve Tiirk sermaye piyasasini kiresel piyasalarla rekabet edebilir hale getirmek amaciyla 2003 yilinda
kurumsal yonetim ilkelerini yayinlamis ve 2005’de bu ilkelerde revizyon yaparak kurumsal yonetim ilkelerine
son halini vermistir. Sermaye piyasasl kurulu bu ilkeleri OECD ve diger gelismekte olan ulkelerin ilkeleri ile
uyumlu bir sekilde hazirlamaya 6zen gostermistir. 1999 yilinda ilk olarak yayinlanan OECD’nin kurumsal
yonetim ilkeleri daha sonra 2004 yilinda tekrar gézden gegirilerek son halini almistir. Bu ilkeler gelismekte olan
Ulkelerin kurumsal yonetim ilkelerini belirlemesinde ana kaynak niteligi tasimaktadir (Ertuna ve Tukel, 2008: 8).
Sermaye piyasasl kurulunun hazirladigi kurumsal yonetim ilkeleri 4 baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar; hisse
sahipleri, kamuoyu bilgilendirme, seffaf olma, hak sahipleri ve yonetim kurulundan olusmaktadir.

Turkiye’de kurumsal yonetim konusundaki en onemli gelisme kurumsal yonetim endeksinin
olusturulmasidir. Kurumsal yénetim endeksi 31.08.2007 tarihinde IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)
blnyede olusturulmustur. Kurumsal yonetim endeksinin olusturulmasindaki amag kurumsal yonetim ilkelerini
benimseyen ve dogru bir bicimde uygulayan firmalarin kamuoyuna duyurulmasini saglamaktir. Kurumsal
yonetim endeksinde islem goéren firmalarin kurumsal yonetim ilkelerini yeterli bigimde uygulayip
uygulamadiklari hakkinda degerlendirme yapilarak 1 ila 10 puan arasinda bir kurumsal yonetim derecelendirme
notu hesaplanmaktadir. Eger alinan not 1’e yakinsa bu firmanin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamada yeterli
olmadigini gostermektedir. Eger not 10'a yakinsa firmanin kurumsal yénetim ilkelerini uygulamada yeterli
durumda oldugu ifade edilebilir. Eski adiyla IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) yeni adiyla Borsa istanbul
Yonetim kurulunun 23.02.2005 tarihli toplantisinda aldigl karar dogrultusunda endekste yer alacak firmalarin
(Borsa istanbul Gézaltin Pazarinda islem Gérenler disinda) kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme
notunun en az 7 olmasi kabul edilmistir. Bu notlar Sermaye Piyasasi kurulunun yetki verdigi kuruluslar
tarafindan verilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglamak ilk bakista firmalar igin zor bir slire¢ anlamina gelse de bu
ilkelere uymak firmalar agisindan bir¢ok yonden avantaj saglamaktadir. Bu avantajlardan en énemlisi kurumsal
yonetim uygulamalarinin finansman kaynagi bulmada saglayacag kolayliktir. Cinkl yabanci sermaye
hareketlerinin kalici ve istikrarli olmasinda kurumsal yonetim standartlarina uyum saglamanin ¢ok énemli bir
roli vardir. Buna gore yabanci sermaye daha ¢ok kurumsal yonetim uygulamalarinin benimsendigi Ulkelere
dogru yonelmektedir. Clinkl kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda ayrintili ve net bir bicimde ifade edilen
pay ve menfaat sahiplerine esit davraniimasi, firmalarin mal varliklarinin korunmasi ve kamuyu aydinlatma ve
seffaflik konusu yabanci sermaye hareketleri agisindan son derece 6nem arz eden hususlardir. Bu ilkelerin
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benimsenmesi sonucunda firmalara duyulan gliven artmakta ve buna paralel olarak da sermaye maliyetleri
dismektedir (Ayrigay ve Eser,2017: 221).

Finans alaninda yapilan galismalarda tizerinde sikga durulan konulardan birisi de sermaye yapisidir. Sermaye
yapisi kararlari faaliyetlerin saghkli bir sekilde devam edebilmesi ve firmalarin finansal yapilarinin korunmasi ve
dayanikliligi agisindan olduk¢a 6nem arz eden bir konudur. Sermaye yapisi kararlarinin énemi borg¢ ya da 0z
kaynakla finansman ydntemlerinden hangilerinin segilecegine karar verilmesinde, ¢alisma sermayesi
yonetiminde, yatirim kararlarinda ve sermaye biitcelemesi kararlarinda etkili olmasindan ileri gelmektedir.

Sermaye yapisi kararlari firmanin ihtiyaci olan fonlarin nereden, nasil ve ne zaman karsilanacaginin tespit
edilmesine yonelik olarak finans yoneticileri tarafindan alinan kararlardir (Aydin vd., 2012: 47). Bu kararlar
alinirken finans yoneticilerinin ilk olarak hedef sermaye yapisini belirlemesi gereklidir. Daha sonra ise hedef
sermaye yapisinin gerceklestirilmesi icin yapilmasi gereken uygulamalar belirlenir. Bu hususta belirlen hedef
sermaye yapisinin her zaman ayni kalacaginin disliniilmemesi gereklidir. Clinkl sermaye yapisi degisen sartlara
bagl olarak farklihk gosterebilmektedir. Diger biitliin finansal kararlarda oldugu gibi sermaye yapisi kararlarinda
da temel amag firma degerinin maksimize edilmesi olmalidir. Sermaye yapisi kararlari firmalarin borg ya da 0z
kaynak maliyetleri ile de dogrudan ilgilidir. Firmalarin borg/6z kaynak oraninin yiksek olmasi borcun 6z
kaynaktan fazla olmasi anlamina gelir ki bu durum firmalarda temerrt riskinin arttiginin bir géstergesidir. Bu
durum ayni zamanda hem borglanma maliyetini hem de 6z kaynak maliyetini artirir. Sonug olarak sermaye
yapisi kararlari firmalarin piyasa degeri ve kredibiliteleri (izerinde etkilidir. Bu husus ¢esitli ampirik sonuglarla da
desteklenmektedir (Modigliani & Miller 1963; Myers 1977; Ross 1977; Cheng 2008; Sueyoshi vd. 2010;
Koerniadi ve Tourani-Rad 2012).

Sermaye yapisi ile ilgili calismalar Modigliani ve Miller ‘in énciligiinde 1958 yilinda baslamistir. Optimal
sermaye yapisinin olup olmadiginin ve eger bdyle bir sermaye yapisi varsa nasil olmasi gerektigi lzerinde
yogunlasilan ¢alismalarda firmalar igcin genel gecer bir sermaye yapisi bilesimi tespit edilememis ve optimal
sermaye yapisinin nasil olmasi ile ilgili birgok teori ortaya konmustur. Bu teoriler klasik ve modern sermaye
yapisi teorileri olmak lizere iki baslik altinda incelenmektedir. Bu dogrultuda klasik sermaye yapisi teorileri
temel olarak borg/ 6z kaynak orani ve bunun firma degerine etkisi tizerinde dururken modern sermaye yapisi
teorileri borg-6z kaynak oranini etkileyen faktorler Uzerinde durmaktadir. Bu teorilerden klasik sermaye yapisi
teorileri dort ana bashk altinda incelenmektedir. Bunlar; net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi,
geleneksel yaklasimi, Modigliani Miller Yaklagimindan olusmaktadir. Net gelir yaklasimina gore, borg ve 6z
kaynak maliyetlerinin farkh borglanma diizeylerinde degismeyecegi ve borcun sermaye maliyetinin 6z sermaye
maliyetinden disik olmasi nedeniyle borglanma arttikga firma degerinin artacag kabul edilmektedir (Aydin vd.,
2012: 47). Net faaliyet geliri yaklasiminda farkh borglanma diizeylerinde borglanma maliyetinin degismeyecegi
ve ayni kalacagl ifade edilmektedir. Buna karsin borglanma arttik¢a 6z sermaye maliyeti artacagindan dolayi
ortalama sermaye maliyetinin farkli borg/ 6z kaynak diizeyinde ayni kalacagi ve degismeyecegi belirtiimektedir
(Sayilgan, 2017: 334). Geleneksel yaklasim firmanin finansal kaldirag etkisinden faydalanarak sermaye
maliyetini azaltabilecegini ve bdylelikle firma degerini artirabilecegini savunur. Ancak bir noktadan sonra
agirhkli ortalama sermaye maliyetinin azaltilmasi mimkin olmamaktadir. Bahsi gecen nokta asildiginda ise
agirhkli ortalama sermaye maliyetinin tekrardan artis gosterecegi ve bu artisin nedeninin ise yabanci kaynak
sahiplerinin borg vermekten kaginma veyahut borg vermek igin yiiksek faiz talep etmeleri bunun yaninda 6z
kaynak sahiplerinin ise getiri beklentilerinin yiikselmesi oldugu ifade edilmektedir (Aydin vd., 2012: 47; Sayilgan,
2017: 336). Modigliani ve Miller’ e goére ise vergi, asimetrik bilgi ve islem maliyetlerinin olmadigi etkin
piyasalarda firma degerinin sermaye yapisindan etkilenmeyecegi ifade edilmektedir. Bu hususta Modigliani ve
Miller belirli kosullar altinda vergisiz bir ortamda firmalar i¢cin bor¢ kullaniminin 6nemsiz oldugunu ifade
ederken buna karsin verginin oldugu bir ortamda borg¢ kullaniminda meydana gelen artisin borcun yarattig
vergi tasarruflarinin etkisiyle firma degerinin artacagi belirtmektedir (Modigliani ve Miller, 1963). Ancak borcun
da belli bir seviyeden sonra firmanin degerini negatif yonde etkileyeceginden bahsetmektedir. Modern sermaye
yapisi teorileri ise, 6diinlesme teorisi, bilgi asimetrisi teorisi, finansal hiyerarsi teorisi, dengeleme teorisi olarak
siralanabilir. Odiinlesme teorisi Modigliani ve Miller 1963 yilinda yayinladiklari makalelerinde bir diizeltme
yaparak verginin sermaye yapisi lizerinde etkisinin oldugunu belirtmislerdir. Yaptiklari diizeltme neticesinde
odiinlesme teorisini ortaya koymuslardir. Teoriye gore borg kullaniminin firmaya saglayacagi vergi tasarrufunun
yaninda borg artisi ile paralel olarak ortaya cikabilecek finansal sikinti maliyetlerinin olacagl yani firmanin
maliyetlerinde artis meydana gelecegi belirtiimektedir. Bilgi asimetrisi teorisine gore firmalarin sermaye
yapilarinin olusturulmasi esnasinda yoneticilerin firmanin gelecekteki nakit akislari hakkinda yatirnmcilardan
daha fazla bilgi sahibi olduklarini ifade etmektedir (Harris ve Raviv, 1991). Buna gore yoneticilerin sermaye
yapisi ve temettl dagitim kararlari ile firma hakkindaki bilgiler yatirnmcilara aktarilabilmektedir. Bu kararlarla
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yatirimcilar ve firmalar elde ettikleri bilgiler dogrultusunda sermaye piyasasindan fon temin edebilmektedirler.
Alinan kararlar neticesinde yatirimcilar firmanin piyasa degerini etkileyebilmektedir. Kisaca, firmalarin
piyasadan sermaye temin edebilmeleri yatirimcilarin sahip olduklari bilgiler dogrultusunda yapacaklari
tercihlere goére sekillenecektir. Finansal Hiyerarsi Teorisi ise 1984’te Myers ve Majluf tarafindan
olusturulmustur. Bu teoriye gore, firmalarin yatirnmlarinin finansmaninda ilk olarak oto finansmana, daha sonra
borglara, son olarak ise hisse senedi ihracina basvurduklari kabul edilmektedir. Teoride firmalar tarafindan
belirlenebilecek optimal bir borg-6z kaynak oraninin olmadigi ve borg¢ oraninin firmanin sahip oldugu
kaynaklarin seviyesine ve yatirim harcamalarina gére farklilik gésterecegi kabul edilmektedir. Ornegin yatirm
imkani sinirli olan karh firmalarin diisiik borg oranina sahip olacagl buna karsin daha fazla yatinm imkani olan
fakat elde ettigi fon miktari yetersiz olan firmalarin ise daha yliksek bor¢ oranina sahip olacagl ifade
edilmektedir. Bunun yani sira borg¢ oranlarinin belirlenmesinde, bor¢glanmanin kurumlar vergisi ile saglayacagi
vergi tasarrufu avantaji ve finansal kriz endisesi gibi hususlarin ise daha az 6nemli oldugu belirtiimektedir (Ata
ve Ag, 2010: 48; Terim ve Kayali, 2009: 127). Dengeleme Teorisi'ne gore ise firmalarin borg- 6z kaynak
bilesimini olustururken borglanmanin getirdigi iflas ve sikinti maliyetleri ile borg¢ kullanmanin sagladigi vergi
avantaji ve temsil maliyetlerinin dengelendigi noktada optimal bir borg diizeyine ulasabilecekleri ifade
edilmektedir (Terim ve Kayali, 2009: 127). Optimal sermaye maliyeti noktasinda borglanmanin marjinal maliyeti
ile marjinal faydasi birbirine esittir. Bu diizeyde ise firma performansi en (st kademededir. Bu sebepten 6tiri
Dengeleme Teorisi vergi indiriminden saglanan fayda ile iflas riskinin ortaya gikarabilecegi maliyetler arasinda
yer alan bir borgluluk diizeyi olarak kabul edilmektedir (Park ve Jang, 2013: 52).

Bu c¢alismanin amaci, kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin sermaye yapisi kararlari tzerindeki
etkisinin arastirilmasidir. Literatiirde borglarin vade yapisi, kaldirag orani ve o6zkaynak oraninin birlikte
degerlendirildigi nadir ¢alismalardan biri olmasi ve sermaye yapisinin bu 6nemli degiskenlerinin kurumsal
yonetim uygulamalarindan etkilenip etkilenmediklerini ortaya koymasi nedeniyle firmalarin kurumsal yonetim
anlayiglarini etkileyecegi disliniimektedir. Bu amagtan hareketle incelenen dénemde 6zellikle kurumsal
yonetim endeksinde yer alan ve kurumsal yonetim derecelendirme notu hesaplanan 14 firmanin verileri
kullanilarak panel veri analizi yapiimigtir.

Calismanin birinci bélimiinde yerli ve yabanci literatiir incelenmis hem sermaye yapisi ile ilgili hem de
kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye yapisi Uzerindeki etkilerini arastiran galismalarla ilgili 6zet bilgiler
verilmistir. ikinci béliimde uygulama balimi yer almaktadir. Burada galismanin kapsami, kullanilan degiskenler,
test edilen modeller, kullanilan yontem, analiz ve bulgular yer almaktadir. Sonug ve onerilerde ise, elde edilen
bulgular yorumlanmis ve ¢alismanin kullanicilara faydalari ve literatiire katkilari anlatiimistir.

1. LITERATUR iNCELEMESi

Kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye yapisi lzerinde etkisini tespitine yonelik Tirkiye’de yapilmis
sinirll sayida ¢alisma bulunmaktadir. Tirkiye’de yapilmis calismalarin ¢ogunda ise kurumsal yonetim
uygulamalarinin firma performansina etkisi arastiriimistir. Buna ragmen uluslararasi literatiirde konuya daha
fazla yer verildigi gorilmuistir. Bu baglamda yapilan yerli ve yabanci incelemesi kronolojik olarak
degerlendirilmistir.

Chen vd., (1998) tarafindan yapilan ¢alismada Hollanda firmalarinin sermaye yapisi kararlarini etkileyen
faktorler arastirilmistir. Calismada firmalarin 1984-1995 vyillarina ait veri seti kullanilarak panel veri analizi
yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda ise Hollanda firmalarinin sermaye yapilarini agiklama finansman hiyerarsisi
teorisinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Firmalarin i¢ finansmani dis finansmana kiyasla daha ¢ok tercih
ettikleri ifade edilmistir.

La Rocca (2007) galismasinda kurumsal yonetimin sermaye yapisi ve firma degeri arasindaki iliskisini
arastirmistir. Bu baglamda sermaye yapisi kurumsal yonetim ve deger iliskisini teorik olarak ortaya koymus ve
teorik bir model tasarlamistir. Sermaye yapisi ile bir firmanin degeri arasindaki iliskide kurumsal yonetimin
sahiplik yogunlugu, yonetimsel sahiplik ve yonetim kurulunun roll gibi degiskenlerin moderatér ve/veya araci
rolinin dogrudan hesaba katilmasi gerektigini ifade etmistir.

Bokpin ve Arko (2009) ¢alismalarinda firmalarin milkiyet yapisi ve kurumsal yonetim uygulamalarinin Gana
Borsasindaki sirketlerin sermaye yapisi kararlar Gzerindeki etkisini arastirmislardir. Bu amagla firmalarin 2002-
2007 yillari arasindaki veri setini kullanarak dengesiz panel veri analizi yapmiglardir. Analizde kullanilan bagimli
degiskenler; kaldirag, borg¢ orani, kisa vadeli borg/6z kaynak oranidir. Bagimsiz degiskenler ise risk, yabanci
sahiplik, vergi, yonetim kurulu blyiklGgl, yonetim kurulu bagimsizligi, CEO ikiligi, temettl verimi, karlilik, firma
blylkligl yas degiskenlerinden olusmaktadir. Yaptiklari analiz sonucunda, yonetimsel hissedarligin uzun vadeli
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borg secimini 6nemli Olglide etkiledigini tespit etmislerdir. Yonetim kurulu blyUkligl ile sermaye yapisi
degiskenleri arasinda pozitif yonli anlamli bir iliski tespit edilmistir. Temettli verimi ve karlilik gibi firma
diizeyindeki degiskenlerin Gana’da faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi Uzerinde etkili oldugu ifade
edilmistir.

Hussainey ve Aljifri (2012) ¢alismalarinda kurumsal yonetim mekanizmalarinin sermaye yapisi kararlari
etkisini Birlesik Arap Emirliklerindeki 71 firma lzerinde arastirmislar. Bu amagla firmalarin 2006 yili verilerini
kullanarak c¢oklu regresyon analizi yapmislardir. Calismada kullanilan degiskenler; kaldirag(borg/ 6z kaynak
orani), yonetim kurulu blyukligu, yonetim kurulunda icraci ve icraci olmayan Uye sayisi, kurumsal yatirimcilar
(kurumsal yatirimcilar tarafindan sahip olunan adi hisselerin orani), devlet miilkiyeti( hikimetin sahip oldugu
adi hisselerin orani), denetim tird ( firmalarin finansal tablolar doért biyiuk denetim firmasi tarafindan
denetlenmisse 1 yoksa 0” bu firmalar Deloitte & Touche; Ernst & Young; KPMG ve Price waterhouse Cooper”),
karlilik(net kar/satisalar), TobinQ orani, firma biyukligu ve temetti 6deme oranindan olusmaktadir. Yaptiklar
analiz sonucunda kurumsal yatirimcilar ve temetti 6deme orani ile kaldirag degiskeni arasinda negatif bir iliski;
firma buyukligu ile kaldirag degiskeni arasinda ise pozitif yonli bir iliski tespit etmigslerdir. Genel olarak
¢alismalarinda kurumsal yonetimin sermaye yapisi Gizerinde etkisi oldugunu vurgulamislardir.

Uwuigbe vd., (2014) Nijerya menkul kiymetler borsasinda faaliyet gosteren firmalarin kurumsal yonetim
uygulamalarinin sermaye yapisi kararlari Gzerindeki etkisini arastirmislardir. Bu amagla firmalarin 2006-2011
yillarina ait veri setini kullanmiglardir. Calisma borg¢/6z sermaye orani bagimh degisken olarak kullaniimistir.
Bagimsiz degiskenler ise yonetim kurulu blyuklGga, CEO ikiligi, yonetim kurulu yapisi ve yonetimsel milkiyettir.
Yapilan analiz sonucunda CEO ikiligi ile sermaye yapisi degiskeni arasinda pozitif bir iliski tespit edilirken
yonetim kurulu buyukliga, yonetim mdlkiyeti ve yonetim kurulu kompozisyonu ile firmalarin sermaye yapisi
kararlari arasinda ise negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Shahzad vd., (2015) calismada hisseleri Karagi Borsasi’nda islem goren firmalarin sermaye yapisi
kararlarinda kurumsal yonetim uyulmalarinin etkisi arastirilmistir. Bu dogrultuda 67 firmanin 2007-2012
yillarina ait veri seti kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Analizde kaldirag orani ve uzun vadeli borg orani
bagiml degisken olarak kullanilirken bagimsiz degiskenler ise yonetim kurulu ile ilgili olarak; bagimsiz tiye orani,
CEO ve bagkan ayrimi ve en blyik ortagin sermayedeki payi, denetim ile ilgili bagimsiz degiskenler; denetim
komitesinin varligi, denetim komitesinin toplanti sikligi, denetim komitesinin uzmanhgi, denetimin dort biyik
denetim firmasi tarafindan yapilip yapilmadigi, yonetim komitesi ile ilgili bagimsiz degiskenler; Ucret
komisyonun varligl ve aday gosterme komisyonunun varligi olarak belirlenmistir. Firma blyUkligi karlilik ve
likidite ise kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Yaptiklari analiz sonucunda kurumsal yénetim uygulamalarinin
sermaye yapisl ile arasinda negatif yonli iliski oldugu ifade edilmistir. Ayrica kurumsal yonetim uygulamalarinda
etkin olan firmalarin finansal riskten kagindiklari ve kaldirag oranini diistik tuttuklari belirtilmistir.

Dogan (2016a) galismasinda mulkiyet yapisinin sermaye yapisi kararlar tizerine etkisini arastirilmistir. Bu
dogrultuda hisseleri Borsa istanbul imalat sanayi endeksinde islem géren 136 firmanin 2005-2012 yillarina ait
veri seti kullanilarak panel veri analizi yapmistir. Analizde kaldirag orani bagimh degisken olarak belirlenirken
bagimsiz degiskenler ise sirasiyla en biylk ortagin sermaye payi, en biyik ikinci ortagin sermaye payi, halka
aciklik orani, toplam varliklar ve aktif karlilik orani olarak segilmistir. Yapilan analiz sonucunda en bliyik ortagin
sermaye payl, firma buyuklGgi ve aktif karllik orani ile finansman kararlari arasinda anlamli bir iliski bulundugu
ifade edilmistir.

Dogan (2016b) ¢alismasinda yonetici ve yabanci sahipliginin sermaye yapisi Uzerindeki etkisini arastirmistir.
Bu amagla Borsa istanbul imalat Sanayiinde islem géren 136 firmanin 2005-2012 yillarina ait verilerini
kullanarak panel veri analizi yapmistir. Analizde toplam borg/toplam varliklar bagimh degisken olarak
kullanmistir. Bagimsiz degiskenler ise yonetim kurulu sahipligi, CEO sahipligi, yabanci sahipligi, halka agiklik
orani, firma blyuklGgi ve varlik karlihg oranidir. Yapilan analiz sonucunda, yonetim kurulu sahipligi ile yabanci
sahipliginin firmalarin finansman kararlari Gizerinde etkili oldugu tespit etmistir.

Ayricay ve Eser (2017) kurumsal yonetim ve sermaye yapisi arasindaki iliskinin arastirildigi calismada Borsa
istanbul’da kurumsal yénetim ilkelerini uygulayan firmalarin 2008-2010 yillari arasindaki finansal verilerini
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analizde kaldirag orani (toplam borglar/toplam varliklar) bagimli
degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise sirasiyla yonetim kurulu biylkligl, bagimsiz Giye orani,
aktif karhlik orani, sahiplik orani ve bliylime oranindan olugsmaktadir. Yapilan analiz sonucunda ise, yonetim
kurulu Gye sayisinin kaldirag oranini pozitif yonde bagimsiz liye oranini ise negatif yonde etkiledigini tespit
etmislerdir. Aktif karlilk oraninin da finansal kaldiraci pozitif yonde etkiledigini tespit eden yazarlar Tiirkiye’deki
firmalarin genel olarak borgla finansmani tercih ettigini ifade etmislerdir.
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Oral vd., (2017) galismalarinda kurumsal yénetim endeksinde yer alan sirketlerin sermaye yapilarinin hisse
senedi getirileri Uzerindeki etkisini arastirmislardir. Bu amagla ¢alismada BIST-XKURY endeksinde yer alan
sirketlerin 2010-2014 vyillari verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analizde kaldirag orani bagimh
degisken hisse senedi getirileri ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda finansal
kaldirag oraninin hisse senedi bilesik getirisini arttirdigi tespit edilmistir.

Siromi ve Chandrapala (2017) kurumsal yonetimin Sri Lanka’daki firmalarin sermaye yapisi Uzerine etkisini
arastirdiklari ¢alismada Sri Lanka’da faaliyet gosteren 138 firmanin 2009-2013 villari arasindaki verilerini
kullanarak ¢oklu regresyon analizi yapmiglardir. Calismada borg orani bagimh degisken olarak kullanilmistir.
Bagimsiz degiskenler ise, yonetim kurulu buyitkligl, yonetim kurulu kompozisyonu, liderlik yapisi, yonetim
kurulu komiteleri ve yonetim mulkiyeti kurumsal yonetim degiskenleridir. Aktiflerin karlilik orani (ROA) ve firma
blylkligl degiskenleri ise c¢alismada kontrol degiskenleri olarak belirtilmistir. Yapilan analiz sonucunda
yonetim kurulu kompozisyonu ve yonetim kurulu komitesi haricindeki kurumsal yonetim degiskenlerinin
sermaye yapisi Uzerinde onemli bir etkisi olmadigl ifade edilmistir. Buna ek olarak Kurul kompozisyonunun
degiskeni ile sermaye yapisi degiskeni arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Buna karsin kurul komitesinin
sermaye yapisi lizerinde negatif bir etkisi oldugu ifade edilmistir.

Hermassi vd., (2017) kurumsal yonetimin sermaye yapisi lizerine etkisini arastirdiklari ¢alismada Kanada’da
cesitli sektorlerde faaliyet gosteren 700 firmanin 2002-2011 yillarina ait veri setini kullanarak regresyon analizi
yapmislardir. Kurumsal yonetim kalitesi degiskeni bagimsiz degisken olarak kullanilirken, bagimli degisken
piyasa kaldiraci olarak belirlenmistir. Sermaye belirleyicileri olarak da aktif karlilik orani, TobinQ orani, firma
buyuklugt, sabit varliklar/toplam varliklar oranlari kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda daha gugli kurumsal
yonetime sahip olan firmalarin piyasa kaldirag oraninin disiik oldugu tespit edilmistir. Bu sonucun endekste yer
alan diger tim degiskenler i¢in de ayni oldugu ifade edilmistir.

Igbal ve Javed (2017) kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye yapisi kararlari ve firma performansi
Uzerindeki etkisini Pakistan’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren 173 firma Uzerinde arastirmiglar. Calisma
firmalarin 2009-2014 yillari arasindaki veri seti kullanilarak panel veri analizi ile yapiimistir. Kurumsal yonetim
endeksinin ilimh degisken olarak kullanildigi bu degiskenin sermaye yapisi ile finansal performansi olumlu
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Pakistanli Uretici firmalarin ¢ogunun iyi kurumsal yonetim mekanizmasini
takip ettigi ve daha iyi finansal sonuglar elde etmek igin iyi ve optimum sermaye karmasi seviyesini kullandiklari
tespit edilmistir. Son olarak, sermaye yapisinin finansal performansla pozitif bir iliski icinde oldugunu ifade
etmislerdir.

Ege ve Topaloglu (2017) sahiplik yapisinin sermaye yapisi kararlari (zerindeki etkisinin arastirildigi bu
calismada Borsa istanbul 30 Endeksinde yer alan firmalarin 2009-2015 yillarina ait ver seti kullanilarak panel
veri analizi yapilmistir. Analizde kaldirag orani bagimh degisken olarak kullanilirken bagimsiz degiskenler ise
siraslyla en bliylk ortagin sermayedeki payi, en biyik ikinci ortagin sermayedeki payi, en biyik lGglinci ortagin
sermayedeki payl halka agiklik orani, yabanci ortak sermaye payi, kurumsal ortak sermaye payi olarak
belirlenmistir. Calismada ayrica iki adet kontrol degiskeni kullaniimistir. Bunlar sirasiyla, firma blyikligu ve
aktif karlilik oranidir. Yaptiklari analiz sonucunda ise sahiplik yapisi ve sermaye yapisi kararlari arasinda herhangi
bir anlamli iliski tespit edememislerdir.

Belas vd., (2018) KOBI'lerin karakteristik 6zelliklerinin sermaye yapisi {zerine etkisinin arastirildiklari
¢alismalarinda amaglari Kobilerin sermaye yapisinin belirleyicilerini tespit etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda
dort belirleyici 6zellik kullanilmistir. Bunlar; bolge, is alani, ¢alisan sayisi ve is slresinin, yoneticinin bu konudaki
kararlari ve bu kararlarin sermaye yapisi kararlari (izerine etkisi Cek Cumhuriyetindeki Kobiler agisindan
arastinlmistir. Calismada analiz yontemi olarak sirali lojistik regresyon yontemi kullaniimistir. Bu dogrultuda bes
model belirlenmistir. Yaptiklari analiz sonucunda ¢alisan sayisi ve firma blylklGgliniin yabanci sermaye ve 0z
sermaye hacmi Uzerinde etkili oldugunu tespit edilmistir. Ayrica is siliresi ile yabanci sermaye arasinda ise
dogrusal bir iliski bulundugunu bildirilmistir.

Jami ve Koloukhi (2018) tarafindan yapilan galismada Tahran menkul kiymetler borsasinda hisseleri islem
goren firmalarin sermaye vyapilarinin ve finansal performanslarinin belirleyicilerinin tespit edilmesi
amaglanmistir. Calismada 123 firmanin 2012-2017 yillarina ait veri seti kullanilarak regresyon analizi yapilmistir.
Calismada dokuz farkli hipotez ve iki farkli model belirlenmistir. Yapilan analiz sonucunda firma buyGkIGg,
firmanin yasi, satis hacmi ve toplam kazang ile firmanin sermaye yapisi arasinda anlamh bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Diger modelde ise firma bulylkligl, finansal kaldirag ve reklam maliyeti ile firma performansi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu bildirilmistir.
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iskenderoglu vd., (2018) imalat sanayiinde kurumsal yénetim uygulamalarinin sermaye yapisi lzerine
etkisini arastirdiklari ¢alismalarinda kurumsal yonetim endeksine dahil olan ve imalat sanayinde faaliyet
gosteren firmalarin 2005-2013 yili verilerini kullanarak dinamik panel veri analizi yapmiglardir. Calismada
kurumsal yonetim endeksinde bulunmanin sermaye yapisini ne derecede etkiledigi arastiriimistir. Yapilan analiz
sonucunda kurumsal yonetim endeksine dahil olmanin hem borg/toplam aktifler hem de borg/6z kaynak
oranlarinda artisa neden oldugunu tespit etmislerdir.

Temiz ve Dalkilig (2018) tarafindan yapilan BIST imalat Sanayi Sektériinde sermaye yapisi ve sahiplik yapisi
arasindaki iliskinin incelendigi calismada ilgili sektorde yer alan 136 firmanin 2012-2016 yillarina ait veri seti
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analizde finansal kaldira¢ orani bagimli degisken olarak kullanilirken
bagimsiz degiskenlerde sirasiyla en biyik ortagin sermayedeki payi, en biiylik ¢ ortagin sermayedeki payi, en
blylik bes ortagin sermayedeki payi, kurumsal ortagin sermayedeki payi, yabanci ortagin sermayedeki payi,
halka aciklik orani, aktif karlilik orani, firma bulyiklGigl ve bliyiime orani olarak belirlenmistir. Yapilan analiz
sonucunda finansal kaldirag orani ile en blylk ortak, kurumsal ortak ve yabanci ortaklarin sermaye payi
degiskenleri arasinda negatif yonli anlamli bir iliski oldugu belirtilmistir.

2.UYGULAMA
2.1.Galismanin Amaci ve Kapsami

Bu ¢alismanin amaci, Borsa istanbul Kurumsal Yénetim endeksinde yer alan 32 firmadan 2009-2017 yillari
arasinda kurumsal yonetim derecelendirme notu hesaplanan 14 firmanin kurumsal yénetim uygulamalarinin
sermaye yapisi kararlari lzerindeki etkisini arastirmaktir. Calismada Orneklem olusturulurken mali
tablolarindaki farkhlik nedeniyle finansal kurumlar ve bankalar hari¢ tutulmustur. Calisma kapsamindaki
sirketler Tablo 1’ de raporlanmistir.

Tablo:1 Calisma Kapsaminda Yer Alan Firmalar

Firma Sayisi Firma Adi

1 Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A. S.
2 Arcelik Anonim Sirketi A. $

3 Coca-Cola igecek A. .

4 Dogan Sirketler Grubu Holding A. §

5 Hurriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A. $

6 Logo Yazilim Sanayi Ve Ticaret A. S.

7 Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A. S.
8 TAV Havalimanlari Holding A. S.

9 TOFAS Tirk Otomobil Fabrikasi A. S.

10 TUPRAS-Tirkiye Petrol Rafinerileri A. S.
11 Tiirk Prysmian Kablo Ve Sistemleri A. S.
12 Turk Telekominikasyon A. S.

13 Turk Traktor Ve Ziraat Makineleri A. S.

14 Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A. S.

Tablo 1’ de yer alan firmalar 2009-2017 yillari arasinda Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan ve kurumsal
yonetim derecelendirme notu hesaplanan 14 firma yer almaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamalarini temsil eden degiskenler literatiirde “kurumsal yonetim karakteristikleri”
olarak ifade edilmektedir. Bunlar; yonetim kurulunda kadin Gye bulunup bulunmadigini gosteren kadin lye
degiskeni, yonetim kurulunda yabanci Gye bulunup bulunmadigini gésteren yabanci sahiplik degiskeni, yonetim
kurulu lye sayisi, bagimsiz Gye oranidir. Firmanin yasi, aktif blyUkligi ve aktif karhihg ise kontrol degiskeni
olarak kullaniimigtir. Kurumsal yonetim karakteristikleri olarak ifade edilen degiskenler yénetim kurulu yapisi ve
blykligu ile ilgilidir. Yonetim kurulu Uye sayisi ve bagimsiz tye orani artikga ve yonetim kurulu gesitlendikce
alinan kararlar kurumsal yonetim ilkelerine daha fazla uyumlu hale gelecektir. Kararlar seffaf, adil, hesap
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verilebilirlik ve sorumluluk ilkelerine uyumlu olacaktir. Bu degiskenler sermaye piyasasi kurulu tarafindan
hazirlanan kurumsal yonetim ilkelerinden yénetim kurulu, hissedarlar, menfaat sahipleri ve kamuyu aydinlatma
seffaflik ilkeleri ile ilgili olarak tespit edilmistir. Calismada degiskenlerin secilme nedeni verilerine kolay
ulasilabilir olmasidir.

Calismada kullanilan kurumsal yonetim uygulamalari verileri ile sermaye yapisi ile ilgili veriler, sirketlerin
bilango, gelir tablolari ve faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Bu verilere Kamuyu Aydinlatma Platformu(KAP)
resmi internet sitesinden ulasilmis ve kullanilan veriler Tablo 2’de raporlanmistir.

Tablo:2 Analizde Kullanilan Degigkenler

Kod DEGISKEN ACIKLAMA

KAL Kaldirag orani Toplam borg / Toplam varlik

KVBO Kisa vadeli borg orani Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler

UVBO Uzun vadeli borg orani Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktifler

oK 0Oz kaynak orani 0Oz kaynaklar/Toplam Aktifler

KU Kadin tye Kadin Gye varsa 1 yoksa O(dummy)

YBS Yabanci sahiplik Y6énetim kurulunda yabanci sahiplik varsa 1 yoksa O(dummy)
YKUS Yonetim kurulu buyakIagi Yonetim Kurulu lye sayisi

BUO Bagimsiz liye orani Bagimsiz Uye Sayisi/ Toplam Yénetim Kurulu Uye Sayisi
LOGBUY | Firma buytklaga Aktif Toplaminin logaritmasi

LOGAGE | Yas Firmanin yasinin logaritmasi

AK Aktif karlilik orani Net kar/ toplam aktif

Tablo 2’ de listelenen degiskenlerden kaldirag orani, kisa vadeli borg orani, uzun vadeli borg orani ve 6z
kaynak orani bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlerden kurumsal yonetim degiskenleri
olarak kadin lye, yabanci sahiplik, yonetim kurulu blyiklGgl ve bagimsiz Gye orani degiskenleri kullaniimistir.
Firma yasi, aktif karhhg ve aktif blyiklGgl ise bagimsiz ve kontrol degiskenler olarak kullanilmistir. Aktif
blylkligi ve yas degiskenleri numerik oldugundan logaritmalari alinmistir.

2.2.Galismanin Yontemi

Calisma verileri hem yatay kesit hem de zaman serisi boyutuna sahip oldugundan panel veri ozelligi
tasimaktadir. Verilerin panel veri Ozelligi tasiyan bu verilerle arastirma hipotezlerinin ¢éziimlenebilmesi igin
panel veri regresyon analizi yapilacaktir. Boylelikle birden fazla birim ve her birime ait zaman boyutu birlikte
degerlendirilerek analiz edilebilecektir.

Zaman serisinin esit uzunlukta olup olmamasina gore iki tiir panel veri vardir. Her birimin zaman serisi esit
uzunlukta ise, dengeli panel veri, zaman serilerinin uzunluklari birbirinden farkli ise dengesiz panel veri olarak
adlandiriimaktadir. Ayrica statik panel veri ve dinamik panel veri modelleri olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
Statik panel veri modellerinde bagimh degiskeni agiklamak icin hem bagimli hem de bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerleri modele eklenmezken, dinamik panel veri modellerinde diger modelden farkli olarak
gecikmeli degisken ya da degiskenler modele eklenebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 65; Tari, 2011: 475).
Bu ¢alismanin verileri her birim igin esit uzunlukta zaman serisine sahip oldugundan dengeli panel veri analizi
yapilmigtir.

Panel veri analizinde (g farkli model bulunmaktadir. Bunlar; sabit etkiler modeli, tesadiifi etkiler modeli ve
havuzlanmis en kiguk kareler modelidir. Calismada panel veri analizine gegmeden Once birtakim testler
yapilarak panel veri analizinde hangi modelin kullanilacagina karar verilmektedir. Bu galismada da hangi
modelin kullanilacagina Hausman testi (Tari, 2011: 493) ve daha gliclii olan Honda testleri (Baltagi, 2005: 61) ile
karar verilmistir. Ayrica veri setinin yapisi da model karari igcin 6nem arz etmektedir.

Calismada dort farkli model kullanilarak kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye yapisi kararlari izerine
etkisi test edilmistir. Calismada kullanilan modeller sunlardir;

Model 1:

KALit= Bot+ B1AKie+ B2KUit+ B3YBSic+ BaLOGYKUSit+ BsLOGAGE i+ BsLOGBUY  +B,BUOjt+ &t
Model 2:

KVBOit= Bo+ B1AKit+ B2KUit+ B3YBSit+ BaLOGYKUSit+ BsLOGAGE i+ BsLOGBUY it +B7BUO i+ €t
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Model 3:

UVBOit= Bo+ B1AKic+ B2KUi+ B3YBSi+ BsLOGYKUSii+ BsLOGAGEi+ BsLOGBUY: +B7BUO;+ €it
Model 4:

OKit= Bo+ B1AKic+ B2KUie+ B3YBSi+ BaLOGYKUSit+ BsLOGAGE+ BsLOGBUY: +B7BUOi+ €t
2.3.Analiz

Calismada kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye yapisi kararlari Uzerine etkisini tespit edebilmek
amaciyla dncelikle verilerin yapisina bakilmis ve tanimlayici istatistikler olarak raporlanmistir. Daha sonra analiz
ciktilarinin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi icin gerekli olan regresyon varsayimlarindan ¢oklu dogrusal
baglanti sorunu olup olmadigi korelasyon analizi ile incelenmistir. Akabinde panel veri modellerinden hangisinin
kullanilacagina yapilan ©on testlerle karar verilmis ve analiz gergeklestirilmistir. Calismada kullanilan
degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo:3 Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Degiskenler KAL KVBO UvBO OK AK LOGYKUS LOGAGE |BUO LOGBUY
Maksimum 0.88 0.73 0.59 0.84 0.22 2.70 4.14 0.42 23.33
Minimum 0.15 0.10 0.00 0.12 -0.34 1.38 2.48 0.00 14.86
Ortalama 0.62 0.37 0.24 0.37 0.04 2.23 3.56 0.23 18.11
Std. Sapma 0.14 0.15 0.13 0.13 0.07 0.26 0.42 0.13 2.44

Tablo 3’de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Bu istatistikler incelendiginde
firmalarin borg agirlikli finansman yontemini tercih ettikleri goriilmektedir.

Calismada bagimsiz degiskenler arasinda yliksek korelasyon olmasi, ¢oklu dogrusallik sorununa yol
acacagindan korelasyon analizinin yapilmasi gerekmektedir. Bu amagla yapilan korelasyon analizi sonuglari
Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo:4 Degiskenler Arasi Korelasyon iliskisi

AK AGE BUO KAL KVBO LOGBUY LOGYKUS UvBO OK
AK 1.00
LOGAGE -0.03 1.00
BUO -0.07 -0.10 1.00
KAL -0.00 -0.04 -0.02 1.00
KVBO 0.00 0.24 -0.22 0.61 1.00
LOGBUY 0.01 0.21 0.09 0.13 -0.01 1.00
LOGYKUS 0.12 -0.01 0.12 0.21 -0.32 -0.16 1.00
UvBO -0.01 -0.34 0.23 0.35 -0.52 0.16 0.62 1.00
OK 0.03 0.02 0.01 -0.95 -0.60 -0.16 -0.18 -0.31 1.00

Korelasyon analizi sonuglarinin yer aldigi Tablo 4l incelediginde 6z kaynak orani ile kaldirag orani arasinda,
kisa vadeli borg orani ile kaldirag orani arasinda ve uzun vadeli borg orani ile yonetim kurulu (iye sayisi arasinda
yuksek korelasyon iliskisi tespit edilmistir. Ancak bu degiskenler ayni modelde kullaniimadigi icin bir sorun teskil
etmemektedir.

Bu asamadan sonra panel veri analizinde hangi yontemin kullanilacagina karar vermek igin F testi, Breusch-
Pagan LM Testi, Hausman testi ve Honda testi yapilmistir. Ayrica degisen varyans ve otokorelasyon testlerine
iliskin sonuglar da Tablo 5’de raporlanmistir.
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Tablo 5: Model Segimi i¢in Yapilan On Test Sonuglari

Model 1
Model 2 Model 3 Model 4
F-grup sabit 19.149 0.000* [15.642 0.000* 5.666 0.000* 30.146 [0.000*
F-zaman sabit 0.889 0.529 0.552 0.814 1.212 0.300 1.402 [0.205
F-grup-zaman sabit 14.897 0.000* [10.519 0.000* 4.638 0.000* 23.136 [0.000*
LM-grup rassal 174.436 0.000* [172.822 [0.000* 17.676 0.000* 224.989 [0.000*
LM-zaman rassal 0.070 0.791 1.698 0.193 0.164 0.686 0.149 |0.700
LM-grup-zaman rassal 174.507 0.000* [174.520 [0.000* 17.840 0.000* 225.138 [0.000*
Honda- grup rassal 13.207 0.000* [13.146 0.000* 4.204 0.000* 15.000 [(0.000*
Honda- zaman rassal 0.265 0.395 -1.303 0.904 0.405 0.343 0.386 |0.350
Honda- grup-zaman rassal 9.527 0.000* [8.374 0.000*  3.259 0.001* 10.879 |0.000*
Hausman 14.039 0.001* 4.269 0.118 22.401 0.000* 13.091 [0.001*
Degisen varyans testi
LMh_rassal 52.310 0.000* [71.506 0.000* 26.813 0.013* 52.264 |0.000*
LMh_sabit 161.212 0.000* [71.971 0.000* 8.471 0.812 34.260 [0.001*
Sabit Etkiler Modeli icin otokorelasyon testi
LM-stat 4.351 0.037** |7.866 0.005* 14.082 0.000* 14.259 |0.000*
Durbin-Watson 1.169 1.167 1.083 1.014

*¥**0610, **%5 ve * %1 dlzeyinde anlamli

Tablo 5’de raporlanan bilgiler incelendiginde hem verilerin yapisi hem de Hausman ve Honda testleri birlikte
degerlendirildiginde sabit etkiler modelinin uygun oldugu gorilmustir. Ayrica degisen varyans ve
otokorelasyon sonuglarina gore her iki sorunun varligi tespit edilmistir. Bu sorun Period SUR(PCSE) ile
giderilmistir.

Tablo:6 Modell Analiz Sonuglar

Degiskenler Kat Sayilar Std. Hata t-istatistik Olasilik
Bagimli degisken: KAL

AK -0.266 0.189 -1.409 0.162

KU -0.065 0.034 -1.886 0.062***
LOGAGE 0.145 0.144 1.009 0.316
LOGBUY 0.059 0.024 2.448 0.016**
LOGYKUS 0.043 0.065 0.662 0.509
YBS -0.171 0.089 -1.910 0.059***
BUO 0.091 0.087 1.048 0.297

C -0.927 0.495 -1.870 0.064***
R? 0.80 Duzeltilmis R2 0.76

F-istatistik 21.31 Olasihk 0.00

*¥*¥*0610, **%5 ve * %1 dlzeyinde anlamli

Tablo 6'daki Model 1'e ait analiz sonuglari incelendiginde oncelikle modelin anlamliligini gosteren F
istatistiginin anlaml oldugu gortlmektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama gliciini gosteren
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diizeltilmis R? degeri 0.76’dir. Kaldirag orani ile firma biiyiikligi arasinda pozitif yonli kadin {iye ve yabanc

sahiplik degiskeni ile kaldirag orani arasinda negatif yonli anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Tablo:7 Model2 Analiz Sonuglar

Degiskenler Kat Sayilar Std. Hata t-istatistik Olasilik
Bagimli degisken: KVBO

AK 0.082 0.192 0.427 0.670
KU -0.013 0.045 -0.286 0.776
LOGAGE 0.068 0.192 0.356 0.723
LOGBUY 0.031 0.028 1.112 0.269
LOGYKUS -0.059 0.091 -0.653 0.515
YBS -0.066 0.111 -0.598 0.551
BUO -0.072 0.118 -0.614 0.541
C -0.229 0.559 -0.410 0.682
R2 0.78 Duzeltilmis R2 0.73

F-istatistik 18.77 Olasihk 0.000

*¥**0610, **%5 ve * %1 dlzeyinde anlamli

Tablo 7'deki Model 2’ye iliskin analiz sonuglari incelendiginde F istatistik olasilik degeri 0.05’den kiguk ve
anlamli oldugu gériilmektedir. Bu modelin aciklama giiciinii ifade eden diizeltilmis R? degeri %73 olarak tespit
edilmistir. Buna gore bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii %73’dir. Bu modelde kisa vadeli

borg orani ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Tablo: 8 Model3 Analiz Sonuglari

Degiskenler Kat Sayilar Std. Hata t-istatistik Olasilik
Bagimli degisken: UVBO

AK -0.349 0.151 -2.311 0.023**
KU -0.052 0.037 -1.409 0.162
LOGAGE 0.078 0.173 0.450 0.653
LOGBUY 0.028 0.026 1.089 0.279
LOGYKUS 0.103 0.071 1.441 0.153
YBS -0.104 0.074 -1.416 0.160
BUO 0.164 0.091 1.794 0.076**
C -0.703 0.547 -1.284 0.202
R? 0.83 Duzeltilmis R2 0.80

F-istatistik 26.30 Olasihk 0.00

*¥**0610, **%5 ve * %1 dlzeyinde anlamli

Tablo 8 deki Model 3’e iliskin analiz sonuglari incelendiginde modelin F istatistik olasilik degerinin 0.05’den
kiiclik ve anlamli oldugu goériulmektedir. Modelde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giclni
ifade eden dizeltilmis R? degeri %80 olarak tespit edilmistir. Uzun vadeli bor¢ orani (izerinde etkili olan
degiskenler; aktif karhlik orani ve bagimsiz iye orani olarak belirlenmistir. Bu degiskenlerden aktif karlilik orani
ile uzun vadeli borg orani arasinda negatif bagimsiz liye orani ile uzun vadeli borg orani arasinda pozitif yonli
anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.
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Tablo:9 Model4 Analiz Sonuglar

Degiskenler Kat Sayilar Std. Hata t-istatistik Olasilik
Bagimh degisken: OK

AK 0.324 0.150 2.154 0.034**
KU 0.051 0.037 1.363 0.176
LOGAGE -0.098 0.178 -0.552 0.582
LOGBUY -0.060 0.026 -2.280 0.025**
LOGYKUS -0.071 0.069 -1.031 0.305
YBS 0.189 0.095 1.981 0.050**
BUO -0.092 0.093 -0.990 0.325

C 1.827 0.532 3.436 0.001*
R2 0.85 Duzeltilmis R2 0.82

F-istatistik 30.27 Olasihk 0.00

*¥*¥%0610, **%5 ve * %1 dlzeyinde anlamli

Tablo 9'daki Model 4’e ait analiz sonuglari incelendiginde F istatistik olasilik degerinin 0.05'den kiiglik ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Modelde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciini ifade eden
diizeltilmis R? degeri %82 olarak belirlenmistir. Bu modelde 6z kaynak orani iizerinde etkili olan degiskenlerin
aktif karlilik orani, blyuklik ve yabanci sahiplik oldugu gorilmustir. Aktif karlilik orani ve yabanci sahiplik ile 6z
kaynak orani arasinda pozitif ve bliytklik degiskeni ile 6z kaynak orani arasinda ise negatif yonli anlamh bir
iliski bulundugu belirlenmistir.

SONUC VE ONERILER

Son yillarda gelismekte olan Ulkelerde kurumsal yonetimin énemi giderek artmis ve halka agik firmalarda
kurumsal yonetim uygulamasinin gerekliligi kaginilmaz hale gelmistir. Kurumsal yonetim uygulamalari firmalar
hakkinda operasyonel ve finansal bilgilerin glivenilir bicimde agiklanmasini zorunlu kilmaktadir. Bu zorunluluk
piyasalarin etkinligini artirarak yatirimcilarin yatirrm kararlarini daha saghkli bir ortamda vermesini
saglayacaktir.

Kurumsal yonetimin temel ilkelerinden olan seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri
dogrultusunda firmalarda yasanan sahiplik-yoneticilik gatismalarinda kurumsal yonetim moderator roli
oynayarak bu sorunlarin ¢oézimiine katki saglamaktadir. Bu ilkeler sayesinde kiigliik hissedarlarin haklari da
korunur ve yatirimlarinin glivence altinda olmasi saglanir. Yatinmlar arttikca ekonomi bu durumdan olumlu
etkilenerek firmalarin verimligi artarak sirekliligi saglanacaktir. Tirk firmalarinin kurumsal yonetim ilkeleri
dogrultusunda seffaf bir yapiya kavusmalari yabanci yatirnmcilar agisindan da dikkat g¢ekici bir unsurdur.
Boylelikle agirlikli olarak yabanci yatinmcilarin yer aldigi sermaye piyasasinda yatirirm yaparken kendilerini
glven ortaminda hissederek daha saglikli ve uzun vadeli yatirnm kararlari alinabilecektir. Bu da fon bulma
noktasinda firmalari rahatlatacak ve sermaye maliyetlerinin azalmasina zemin hazirlayacaktir.

Turk Sermaye Piyasasinda kurumsal yonetim farkindaliginin olustugu ve firmalarin bu dogrultuda 6nlemler
aldigi gériilmektedir. incelenen dénemde Borsa istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde finansal kurumlar
haricinde sadece 32 firma islem gormektedir. Bu sayi oldukga azdir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
firmalarin sayisi arttikga piyasalarda derinlik artacak ve atil durumda bulunan fonlarin yatirima doniismesi daha
kolay olacaktir. Firmalarin finansman tercihlerinde kullanilan sermayenin maliyeti, firmanin piyasadaki prestiji
ve firma degeri gibi birgok unsur géz onlinde bulundurulmaktadir. Dolayisiyla firma degerini etkileme giicline
sahip oldugu varsayilan kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye yapisi Uzerindeki etkisinin de kaginilmaz
oldugu beklenmektedir. Bu yaklasimla yapilan bu calismada firmalarin kurumsal yonetim uygulamalarinin
sermaye yapisi kararlari Uzerine etkisi ¢ok boyutlu olarak arastiriimistir. Calismada sermaye yapisi ile ilgili 4
farkh oran ile dort farkli model kurulmustur. Bu modeller panel veri analizi yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Kurumsal yonetim endeksinden segilen firmalarin degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistiklerinden
de gorildugi tzere firmalarin daha ¢ok borg agirlikli finansman yontemini tercih ettigi sdylenebilir.
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Kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye yapisi kararlari Gizerine etkisinin arastirildigi calismada kaldirag
orani ile kadin lye ve yabanci sahiplik degiskeni arasinda negatif yonli anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu
durum yonetim kurulunda kadin Uye ve yabanci Giye bulunmasinin firmalarda borglanma egilimini azalttigini
gostermektedir. Buna karsin firma blylklGgi ile kaldirag orani arasinda pozitif yonli anlamh bir iliski
bulunmustur. Yani firma biyldikce piyasadan daha ucuza fon bulma olasiigl artar. Bu UstUnligu
degerlendirmek isteyen firmalarin sermaye yapilarinda borglanma orani ve buna bagl olarak da risk alma
egiliminin artis gosterdigi soylenebilir. Chen (2004) yaptigi calismada benzer bir sonug elde etmistir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin borglarin vade yapisi Gzerindeki etkisine bakildiginda kisa vadeli borg
orani ile kurumsal yonetim uygulamalari arasinda istatistiksel anlaml bir iliski bulunamamistir. Dolayisiyla
kurumsal yonetim uygulamalarinin ¢alisma sermayesi yonetiminde bir etkisi olmadig séylenebilir. Buna karsin
uzun vadeli borg orani ile kurumsal yonetim uygulamalari arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Bu dogrultuda
uzun vadeli borg orani ile aktif karlilik orani arasinda negatif, bagimsiz Gye orani ile uzun vadeli borg orani
arasinda ise pozitif yonli anlamli bir iliski tespit edilmistir. Buna gore firmalarin aktif karlihg arttikga uzun vadeli
finansman kaynaklarini tercih etmedikleri anlasilirken bagimsiz Uye orani arttik¢a firmalar tarafindan uzun
vadeli borcun tercih edildigi goriilmektedir. Bu hususta uzun vadeli borg orani ile aktif karlilik orani arasinda
negatif iliskinin Chen (2004)’Gn galismasi ile paralellik gosterdigini goriilmektedir. Modelden elde edilen bir
diger sonug olan bagimsiz Uye orani ile uzun vadeli borg orani arasindaki pozitif iliski degerlendirildiginde bu
sonucun Abor (2007), Abor ve Biekpe (2005), Rehman vd. (2010), Pfeffer ve Salancick (1978) c¢alismalari ile
paralellik gosterdigi gorulmektedir. Bu dogrultuda bagimsiz Uyelerin firmalarin dis etkilerden korunmasi,
belirsizliklerin azaltilmasi baglaminda firmanin fon kaynaklarini artirmasi ve firmanin bilinirliginin saglanmasi
baglaminda pozitif etkisi oldugu yani bagimsiz liye artikga borglanmanin artacag ifade edilmektedir (Pfeffer ve
Salancick 1978). Son olarak ise kurumsal yénetim uygulamalarinin bir diger sermaye yapisi unsuru olan 6z
kaynak orani (izerine etkisine bakilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde, yabanci sahiplik ve aktif karlilik orani
ile 6z kaynak orani arasinda pozitif bir iliskiye rastlanirken, firma biyuklUgu ile 6z kaynak orani arasinda negatif
yonli bir iliski bulunmustur. Bu bakimdan yonetim kurulunda yabanci Giye bulunmasi ve aktif karlilik oranindaki
artisin 6z kaynak oranini artirdigi belirlenmistir. Bunun yani sira, firma biyudikce sermaye yapisinda daha az 6z
kaynaga yer verme egiliminde olduklari goértlmuistir. Bu sonug kaldirag orani ile kurulan modelin sonucunu da
destekler niteliktedir.

Calismadan elde edilen sonuglar neticesinde kurumsal yonetim endeksindeki firmalarin sermaye yapisi
kararlarinda kurumsal yonetim uygulamalarinin etkisi olduguna dair bulgulara ulasilmistir. Ayrica aktif karliligi
ve firma blyukliginin borglanma egilimlerini etkiledigi gorilmustlr. Firmalarin yonetim kurullarinda gesitlilik
artik¢a buna bagli olarak finansman tercihleri de degismistir. Bu sonuglarin sermaye piyasasi aktorleri igerisinde
yer alan firmalar, yatirnmcilar, kredi kuruluglari ve duzenleyiciler igin 6nemli bilgiler icerdigi gercegi
kaginilmazdir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin daha ¢ok uzun vadeli yatirimlarin finansmani izerinde etkili
oldugu, calisma sermayesi yonetimini etkilemedigi sdylenebilir. Dolayisiyla firmalarin yatirimlarin net bugiinki
degerini etkileyen iskonto oranini nasil kiicliltecekleri ve bu orani etkileyen faktorler igerisinde kurumsal
yonetim uygulamalarinin da yeri oldugunu goérmeleri agisindan firmalara fayda saglayacagl beklenmektedir.
Ayrica, yeni ve katma degeri ylksek mevcut ve potansiyel yatinmlarin yapilmasini ve gelistiriimesini
kolaylastiracak fon kaynaklarinin kurumsal yonetim uygulamalarindan etkilenecegi dustnildiginde, kredi
kuruluslari ve dizenleyiciler i¢in de dnemli bilgiler icermektedir.

Bu c¢alismanin literatlirde yapilan diger c¢alismalardan farki onceki paragrafta da ifade edilen 6nemli
katkilariyla kullanicilara énemli giktilar sunmasidir. Ayrica kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye yapisi
Uzerindeki etkisini 6zkaynak ve vadelerine gore uzun ve kisa vadeli yabanci kaynak ve toplam yabanci kaynak
acisindan ¢ok boyutlu olarak ortaya koymasidir. Bu ¢alismadan sonra konu ile ilgili olarak yapilacak ¢alismalarda
kurumsal yonetim ile ilgili degiskenlerin sayisi artirilabilir veya uluslararasi karsilastirmalar yapilabilir.
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