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Calismada, kurumsal yonetim ilkelerinin, sirketlerin sermaye yapilarina olan etkileri
incelenmistir. Bu amacla, 6ncelikle konuyla ilgili literatiir taramasi yapilmistir. Daha

16/06/2017 sonra kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarin 2008-2010 yillar1 arasinda
Makale Yayin Kabul Tarihi BIST’den elde edilen verilerinden yararlanarak finansal diizeyleri panel veri analizi
The Published Rel. Date yontemi ile test edilmistir. Calisma sonucunda yénetim kurulu iiye sayisindaki artisin
27/07/2017 finansal kaldiraci pozitif yonde etkiledigi, ancak bagimsiz iiye orammn finansal
Anahtar Kelimeler kaldirac1 negatif yonde etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Aktif karlilik oraninin finansal
Kurumsal Yoénetim, Sermaye kaldirac pozitif yonde etkiledigi ve dolayisiyla Tiirkiye’deki firmalarin genel olarak
Yapis, Panel Veri Analizi, 0z sermaye ile finansmandan ziyade borg¢la finansmana bagvurduklari ve bu sonucun
Dengeleme Teorisi Dengeleme Teorisini destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir. Ayrica, kurumsal
Keywords: yonetim uygulamalarinin iilkemizde hala zayif oldugu gériilmisttr.
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ABSTRACT

In this study, the principles of corporate governance effects on corporates’ capital structures
has been investigated. For this purpose, first the literatiire search has been made. Then,
applying the principles of corporate governance of companies’ financial levels between 2008-
2010 using data obtained from the ISE method was tested with panel data analysis. As a
result, the increase in the number of board members positively affects financial leverage, but
the proportion of independent members has a negative effect on financial leverage. Because of
return on assets (ROA), has a positive effect on financial leverage, companies in Turkey in
general resort to debt rather than equity financing. This result supports to trade-offtheory.
Inaddition, the corporate governance practices in our country is still weak.

1. GIRIS

21. yuzyilda sirketler ayakta kalmak icin gii¢clii bir sermaye yapisina sahip olmanin yani sira
dogru ve iyi yonetimin 6nemini anlamislardir. Giiglii bir sermaye yapisina sahip olmak igin
ucuz maliyetli sermaye kaynagina ulasmak gereklidir. Iste tam bu noktada kurumsal yénetim
devreye girmektedir. Sirketler, kurumsal yonetim ilkelerini dogru ve etkin bir sekilde
uygulayarak, hissedar-yonetici temsil catismasini azaltabilirler, bor¢lanma seviyelerini
(finansal kaldirag¢ derecelerini) diisiirebilirler ve dolayisiyla sirketlerin kendi biinyelerinde,
tilkede ve piyasalarda olumlu gelismeler yasanabilir.


mailto:Javstudies@gmail.com

Javstudies@gmail.com International Journal of Academic Value Studies

Yasanan kiiresel finansal krizlerin ardinda yatan en 6nemli nedenlerden birinin, iilkelerin ve
sirketlerin kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz oldugu goriisii, kurumsal yonetim
kavraminin 6nemini daha da artirmis ve son yillarda, tilkelerin piyasalarin ve sirketlerin,
rekabet giiciiniin artirilmasinda kurumsal yonetim kavrami giderek 6nem kazanmaya
baslamistir.

Kurumsal yonetim, ilk basta bazi1 kurallarin uygulanmasi nedeniyle belki zorlayic1 gelse de
zaman icinde sirketlerin hayatini kolaylastirici etkileri olmaktadir. Nitekim globallesme ve
liberallesmeye paralel olarak artan rekabet, sirketlerin biiylimek i¢in yatirim yapma ihtiyacini
dogurmustur. Bunun igin gerekli olan finansman kaynagini bulma ¢abasindaki sirketler
acisindan, kurumsal yonetim standartlarina uyum avantajlar saglamaktadir. Uluslararasi
sermaye akimlarinin kalict ve istikrarli olmasinda, kurumsal yonetim ilkelerine uyum
belirleyici rol oynamaktadir. Zira uluslararasi sermayenin daha ¢ok, kurumsal ydnetim
anlayis1 kapsaminda ayrintii olarak tanimlanan “pay ve menfaat sahiplerine esit
davranildigl”, “sirketlerin malvarliklarinin daha etkili olarak korundugu” ve “hesap
verebilirligin” yerlestigi tlilkelere dogru aktig1 goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni, bu
ilkelere uyulmasi sayesinde, sirkete duyulan giivenin artmasi ve dolayisiyla, sermaye
maliyetinin diismesidir (Oztangut, 2010:1-2).

Sermaye yapisi kararlar1 finans literatiiriinde tlizerinde en ¢ok durulan konulardan biri
olmustur. Firmalarin varliklarin1 saghkli bir sekilde devam ettirebilmeleri ve finansal
yapilarini koruyabilmeleri agisindan sermaye yapisi kararlar1 6énemlidir. Bu kararlarin 6nemi,
firmalarin bor¢ ve 6z kaynak konusunda yapacaklar: segimlerin; sermaye maliyetini, ¢calisma
sermayesi yatirimlarini, sermaye biitcelemesi kararlarini ve firma degerini etkilemesinden
ileri gelmektedir.

Firmanin sermaye yapisi karari, bir diger deyisle ne oranda bor¢ ne oranda 6z sermaye
kullanacagl, bor¢ ve 6z sermaye maliyetlerini etkilemektedir. Firmanin bor¢/6z sermaye
oraninl artirmasi firmanin borglarini ve borg faizlerini 6dememe riskini artirmakta bunun
sonucu olarak bor¢ maliyeti artmakta ayn1 zamanda 6z sermaye sahiplerine ytiklenen finansal
risk nedeniyle 6z sermaye maliyeti de ylikselmektedir. Firmanin bor¢ oranini artirmasj, iflas
olasiigin1 artirmakta ayrica hisse basi karlardaki oynaklhigin artmasina sebep olmaktadir.
Sonucta firmanin hisse senedi fiyatlar1 ve dolayisiyla piyasa degeri bundan olumsuz
etkilenmektedir. Piyasa degeri diisiik olan firmalara daha az yatirnm yapilacagindan ve
piyasalarda kredibilitesi diiseceginden firmanin hedeflerine ulasmasi zorlasacak ve belki de
firma iflasa striiklenecektir. Bu durumdan hem yatirimcilar hem firma sahipleri hem de
piyasalar ve iilke ekonomisi zarar gorecektir. Goriildiigii tizere bir firmanin sermaye yapisi,
firmanin piyasa degerini ve imajini etkilemektedir.

Calismanin amaci, kurumsal yonetim uygulamalarinin, sirketlerin sermaye yapilarina olan
etkileri incelenmektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Abor (2007), Gana’da borsaya kote olmus sirketlerin sermaye yapisi kararlariyla kurumsal
yonetim arasindaki iligkiyi incelemistir. Coklu regresyon analizi yaparak inceledigi calismada
Gana Borsasi'nda islem goren 22 sirketin 1998-2003 yillar1 arasindaki panel verilerini ele
almistir. Sermaye yapisit ile kurumsal yonetim karakteristiklerinden; yonetim kurulu
biiytikliigii bagimsiz liye oran1 ve CEO’nun ayni zamanda y6netim kurulu baskani olmasi
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulmustur. Bununla birlikte sermaye
yapisl ile kurumsal yonetim karakteristiklerinden; CEO'nun goérevde kalma siiresi arasinda
negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski bulmustur.

Abor ve Biekpe (2005), 1998-2003 yillar1 arasinda Gana’da 150 adet KOBI iizerine yaptiklar
calismada kurumsal y6netim ve sermaye yapisi arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemini
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kullanarak incelemislerdir. Finansal kaldirag ile yonetim kurulu buyiikliigii, arasinda negatif
bir iligki bulurken; bagimsiz iiye orani, yonetim kurulu becerileri ve CEO’nun ayni zamanda
yonetim kurulu baskani olmasi arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Calismada kontrol
degiskenleri olarak ele alinan firma biiytkligi, firmanin yasi ve karliligl ve bliyiime orani
degiskenleri standart sermaye yapisi teorileriyle tutarli ¢ikmistir. Firma yasi ve firma
biiytikliigii ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski ¢ikarken karhlik ile kaldirag
orani arasinda negatif bir iliski bulmuslar ve bunu “daha fazla kar elde eden KOBI’ler daha ¢ok
ic bor¢lanmaya yoneleceklerdir” seklinde yorumlamislardir. Bulunan bu sonug¢ da iktisadi
olarak tutarlidir ¢iinkii KOBI'ler genelde borg¢lanmaktan kaginirlar ve daha ¢ok i¢ fonlara
yoOnelirler. Bu sonuc finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Biiylime orani ile kaldirag
arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulmuslardir. Biiyiimekte olan KOBI'lerin biiyiimelerini
finanse edebilmek i¢in daha fazla dis finansmana ihtiya¢ duyduklarn i¢in daha yiiksek bir
kaldirag oranina sahip olacagini s6ylemislerdir.

Rehman vd. (2010), Pakistan’da faaliyet gosteren ve Karachi Borsasi’'na kayitli, tesadiifi olarak
secilen 19 bankanin 2005-2006 yillar1 arasinda sermaye yapilar ile kurumsal yonetim
uygulamalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Coklu regresyon modeli kullandiklar:
calismada Pakistan’da bankacilik sektériinde kurumsal yonetim ve sermaye yapisi arasinda
bir iliski olmadigl sonucuna varmislardir. Sahiplik yogunlasmasi, hari¢ diger bagimsiz
degiskenlerle (bagimsiz liye orani, yonetimsel sahiplik, yonetim kurulu buytikligi-board size,
bir y1l boyunca yapilan toplanti sayisi) sermaye yapisi arasinda pozitif iliski bulmalarina
ragmen genel olarak sermaye yapisi ve kurumsal yOnetim arasinda anlamsiz bir iliski
bulmuslardir.

Hasan ve Butt (2009), Pakistan’da yapmis olduklar1 ¢alismada Karachi Borsasi’'na kayith ve
tesadiifi olarak sectikleri 58 finansal olmayan sirketin 2002-2005 yillar1 arasindaki kurumsal
yonetim uygulamalar ve sahiplik yapilarinin bu sirketlerin sermaye yapilarina etki edip
etmedigini incelemislerdir. Sabit etkiler modeli yaklasimiyla ¢oklu regresyon analizi
yapmiglardir. Bagimsiz degiskenler; yonetim kurulu biytikligi, CEO’nun ayni zamanda
yonetim kurulu baskani olmasi, bagimsiz iiye orani, kurumsal sahiplik, yonetimsel sahiplik ve
kontrol degiskenleri ise firma buyiklugi ve aktif karlilik orani olarak alinmistir. Analiz
sonucunda yonetim kurulu biiyiikliigl ile sermaye yapisi arasinda anlamli bir iliski bulurken
bagimsiz lye orani ve CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu baskani olma degiskeni
arasinda herhangi bir iliski bulmamislardir. Yonetimsel sahiplik ile sermaye yapisi arasinda
negatif bir iliski bulurken kurumsal sahiplik ile sermaye yapisi arasinda pozitif ama anlamsiz
bir iliski bulmuslardir. Karhlik ile kaldira¢ arsinda negatif yonli bir iliski bulurken firma
buytikligii ile kaldira¢ arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Bu sonug finansal hiyerarsi
teorisini desteklemektedir.

Wen vd. (2002), Cin’de borsaya kote olmus sirketler lizerine yaptiklar1 ¢alismada kurumsal
yonetim ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi incelemisler, 60 tane firmanin 1996-1998 yillar
arasindaki verilerini almiglardir. Coklu regresyon analizi yaptiklar1 ¢alismalarinda bagimsiz
degiskenlerden bagimsiz liye oran1 ve CEO’nun gorevde kalma siiresi ile sermaye yapisi
arasinda anlamli ve negatif yonli bir iliski bulurken; yonetim kurulu biiytikligi ve sabit CEO
maaslar1 arasinda istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski bulmuslardir.

Kumar (2005), Hindistan’da 1994-2000 yillar1 arasinda BSE (Bombay Stock Exchange)’ ye
kote olmus 2251 firmanin kurumsal yonetim diizenlemeleri ile finansman yapilar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Sabit etkiler modelini kullanarak panel analizi yaptigi calismasinda,
kurumsal yonetim mekanizmalari ile bor¢ seviyesi arasinda negatif yonli bir iliski bulmustur.
Yabanci sahipli ya da kurumsal sahipli firmalarin, daha diisiik bor¢lanma egiliminde oldugunu
bulurken yonetici sahipligi ile finansman yapisi arasinda herhangi bir iliski bulmamaistir.
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Jiraporn ve Gleason (2007), hissedar haklarinin sermaye yapisindan ne derece etkilendigini
ortaya koymaya c¢alismiglardir. Veriler, Investor Responsibility Research Center (IRRC)’den
alinmis ve 1993, 1995, 1998, 2000 ve 2002 yillarin1 kapsamaktadir Kaldirag orani ile hissedar
haklar1 arasinda zit bir iliski bulmuslardir. Bulduklar1 bu sonug¢ vekalet teorisini destekler
niteliktedir. Ciinkii vekalet teorisine gore, kaldira¢ bir firmanin vekalet maliyetlerini
azaltmakta ve kontrol etmektedir.

Madurga (2001), Ispanya’da borsaya kayith tiim firmalarin 1991-1997 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak, sermaye yapisi kararlari ile kurumsal yonetim yapilar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Bagimli degisken olarak kaldira¢ oranimi kullanmistir. Bagimsiz
degiskenleri ise sahiplikle iliskili olan degiskenler (yonetimsel sahiplik, sahiplik yogunlasmasi
ve son olarak da banka ve kurumsal yatirimcilarin sahipligi) ve yonetim kurulunun yapisiyla
iligkili olan degiskenler (yonetim kurulu buyitikliigii ve i¢sel yoneticilerin orani) olarak ikiye
ayirmistir. Kaldira¢ orani ile yonetimsel sahiplik arasinda dogrusal olmayan bir iliski
bulurken; yonetim kurulu biiyiikliigii ile kaldira¢ orani arasinda negatif bir iliski bulmustur.
I¢sel yoneticilerin orani ve sahiplik yogunlasmasi ile kaldira¢ orani arasinda anlamh bir
iliskiye rastlamamustir.

Dirim (2008), IMKB 100 Endeksi’ndeki 49 finansal olmayan firmanin 2005-2007 yillar
arasindaki verilerinin ortalamalarini alarak bu sirketlerin sermaye yapisi kararlariyla
kurumsal yonetim uygulamalar1 arasindaki iliskiyi regresyon analizi yaparak incelemistir.
Bagimli degisken olarak kaldira¢ orani, kurumsal yonetim degiskenleri olarak ise; yonetim
kurulu buiytkligi, bagimsiz liye orani ve sahiplik yogunlasmasi degiskenlerini kullanmistir.
Calisma sonucunda sermaye yapisi ile kurumsal yonetim arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iliski bulmustur. Bagimsiz degiskenlerden yonetim kurulu biiyiikligi ve sahiplik
yogunlasmasi ile sermaye yapisi arasinda negatif yonlii bir iliski bulurken; bagimsiz iiye orani
ile sermaye yapisi arasinda anlamsiz ve negatif yonlii bir iliski bulmustur.

Aygin vd. (2011), yonetim kurulu buyiikligini belirleyen faktorler ve yonetim kurulu
biiyiikliigi ile firma performans: arasindaki iliskiyi incelemistir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'na kayith 98 firmanin 2006-2007 yillarina ait verilerinden yararlanilmistir. Ampirik
analizlerde regresyon ve korelasyon teknikleri kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
yonetim kurulundaki tye sayisini belirleyen en 6nemli faktoriin firma biytkligi oldugu
tespit edilmistir. Bunun yani sira yonetim kurulundaki liye sayisi ile firma bor¢lanma orani
arasinda da negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir.

Arping ve Sautner (2010), Hollanda’da kurumsal yo6netim uygulamasinda yapilan
degisikliklerin firmalarin finansman politikasi lizerine olan etkisini incelemislerdir. Yazarlar
Hollanda’da 2004 yilinda Alman Kurumsal Yonetim Ilkeleri (Tabaksblat Code)'nin
uygulanmaya baslanmasi sonucu firmalarin bundan nasil etkilendigi tizerine odaklanmiglar ve
bu nedenle 2000-2004 ve 2004-2007 yillar1 arasinda borsaya kayith firmalarin verilerini
incelemislerdir. Calismada bes farkli kaldira¢ orani kullanmislar ve ayrica kontrol
degiskenleri olarak firma buyiikligi, biliyime firsatlar1 karliik orani (ROA), likidite ve
maddiligi ele almiglardir. Regresyon analizi yaptiklar1 calismada difference in differences
tahmin yaklasimini kullanmiglardir. Calisma sonucunda Hollanda’da yapilan reformun
ardindan Alman firmalarinin kaldira¢ oranlarinin azaldigini bulmuslardir.

Chen (2004), 1995-2000 yillar1 arasinda Dow-Cin 88 Endeksi'nde yer alan 77 firmanin
sermaye yapilarini arastirmistir. Cin’deki firmalarin sermaye yapisi kararlarinin, Bati
tilkelerindeki sirketlerin sermaye yapisi kararlarindan farkini incelemistir. Bagimh degisken
olarak 2 ayrn kaldira¢ orani ve bagimsiz degiskenleri ise firmanin buyiikligi, blyiime
firsatlar, varlik yapis, finansal sikinti maliyetleri ve vergi kalkani etkisini kullanmistir. Panel
veri yontemini kullandig1 ¢alismasinin sonucunda karlilik ve firma biytkligi ile kaldirag
arsinda negatif bir iliski bulurken biliyiime firsatlar1 ve maddilik ile kaldirag arsinda pozitif bir
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iliski bulmustur. Cin’deki firmalarin, sermaye yapisi kararlarinda borgla finansmandan ziyade
0z sermayeyle finansmana basvurduklarini ve Yeni Finansal Hiyerarsi modelinin (New
Pecking Order) gecerli oldugunu iddia etmistir. Ayrica kurumsal yonetim yapilarinin
firmalarin sermaye kararlarinda etkili oldugunu savunmustur.

Jiraporn ve Gleason (2007), temsil teorisi kapsaminda sermaye yapisinin toplam kurumsal
yonetim kalitesinden nasil etkilendigini arastirmislardir. 2001-2004 yillar1 arasinda toplam
7.557 adet firmanin verilerini kullanmislardir. Bu verileri ISS (Institutional Shareholder
Service )‘den almislardir. YoOnetim Kkurulu, denetim kalitesi, yonetici kalitesi,
tiiziik/yonetmelik, yonetici maaslari, sahiplik ve birlesme durumu gibi genis tabanli yonetim
olciitlerini kullanmiglardir. Kurumsal yonetim kalitesi ve kaldira¢ arasinda gii¢lii bir negatif
iliski bulmuslardir ve bu sonucun ikame Hipotezi (substitution hypothesis) ile tutarh
oldugunu sdylemislerdir. Bu sonuca gore zayif yonetime sahip olan firmalar daha fazla
bor¢lanmaktadir. Kurumsal yonetim icin farkli kaldira¢ seviyeleri temsil catismalarini
azaltmaktadir. Kaldirag, firmalarin yonetimleri hakkinda sermaye piyasalarina sinyal
gondererek firmalarin sermayelerini artirmasina yardim etmektedir. Ayrica, ikame etkisinin,
biiylime firsatlar1 daha yiiksek ve daha az seffaf olan firmalar icin daha gii¢lii oldugunu
bulmuslardir. Bu firmalarda bilgi asimetrisi daha fazladir ve sermaye piyasalarina sinyal
gondermek icin daha fazla tesvike sahiptirler.

Bruce (2011), 15 tane Bat1 Avrupa iilkesi (Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Hollanda, Norveg, Ispanya, Isvicre, Isve¢ ve Birlesik
Krallik) ve ABD’de borsaya kayith sirketlerin 2003-2005 yillar1 arasinda igsel kurumsal
yonetim mekanizmalarinin teknik etkinlige olan etkisini veri zarflama analizi ile incelemistir.
Calisma sonucunda firmalarda, daginik bir sahiplik yapisi olmasi ve igerdekilerin (ig
yoneticiler) disiik performans gostermeleri durumunda yonetim kurullarinda bagimsiz tiye
sayllarin1 artirilmas1 gerektigi ve ABD ve Avrupa ilkelerinin kurumsal yonetim
uygulamalarinin birbirine yakinsadigini belirtmistir.

3. AMPiRiK ARASTIRMA
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu calismanin amaci, iilkemizde kurumsal ydnetim uygulamalarn ile sirketlerin sermaye
yapilari arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu ¢alismanin kapsamini, 2008-2010 yillar1 arasinda
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan 20 sirket olusturmaktadir. Finansal olmayan
sirketler farkli sermaye yapilarn ve o6zelliklerinden dolay1 6rnekleme dahil edilmemistir.
Arastirma kapsamindaki sirketler Tablo 3.1’de gosterilmistir.

Tablo 3.1. Arastirma Kapsamina Giren Sirketler

Analize Tabi Tutulan Sirketler
ARCELIK A.S. PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

AYGAZ AS. TURK PYRASMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

COCA COLA ICECEK TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

DENTAS AMBALA] VE KAGIT SANAYI A.S. TURCAS PETROL A.S.
DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
DOGAN YAYIN HOLDING A.S. TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.S.
IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TiCARET A.S. YAZICILAR HOLDING A.S.
IHLAS HOLDING A.S. OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI ASS.

3.2. Arastirmanin Degiskenleri

Arastirmanin degiskenlerini BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’'nde yer alan 20 sirketin bilango
ve gelir tablolarindan elde edilen finansal oranlar ile yine bu sirketlerin kurumsal yénetim
karakteristikleri ile ilgili degiskenler olusturmaktadir. Modelde yer alan degiskenlerden;
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yonetim kurulu biytikligi, sahiplik yogunlasmasi ve bagimsiz yonetici orani degiskenleri
firmalarin web sitelerinden (yatirima iligkileri ve kurumsal yonetim sekmeleri), faaliyet
raporlarindan ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlarindan elde edilmistir. Sermaye
yapist (KAL), ve aktif karliik orani (ROA) degiskenleri de firmalarin bilango ve gelir
tablolarindan elde edilmistir. Firmalarin 2008 ve 2009 yillarindaki bilanco ve gelir tablolarina
BIST’in web sitesinden, 2010 yilina ait bilanco ve gelir tablolarina ise Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)'ndan ulasilmistir. Calismada; KAL bagimlh degiskeni, YON, BAG, ROA, SAH,
BUY ise bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir. Calismada kullanilan degiskenler ve
aciklamalari Tablo 3.2’de gosterilmistir.

Tablo 3.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Ac¢iklamalari

Degisken Kodu Degisken Aciklamasi
Kaldirag¢ Orani KAL Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar
Yonetim Kurulu N -

Biiyiikligii YON Toplam Yonetim Kurulu Uye Sayisi
Bagimsiz Uye Oram BAG Bagimsiz Uye Sayisi/ 'Iéoa;}),llz:n Yonetim Kurulu Uye
Aktif Karlilik Orani ROA FVOK/Toplam Varliklar

Sahiplik Orani SAH En Biiytlik Hissedarin Paylarinin Orani
Biiylime Orani BUY Satiglar - Satislar .1 / Satislar «.1

Bu c¢alismada panel veri analizi i¢in kurulan model literatiirde [Hasan ve Butt, 2009; Abor,
2007; Abor ve Biekpe, 2005; Chen, 2004] yer alan modellerle benzer olarak su sekilde
olusturulmustur:

KAL = o, + B BUY + 8,BAG + 5,YON + 3,SAH + S,ROA+ ¢,

Burada,
ao: sabit terim parametresi,

KAL: Kaldirag Orami (Toplam Borg¢/(Toplam Bor¢ +Toplam Oz Sermaye)
(Bagiml Degisen)

YON: Toplam yonetim kurulu tiye sayis1 (Bagimsiz Degisken )

BAG: Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye orani/Toplam yonetim kurulu tlye
sayisi (Bagimsiz Degisken)

SAH: En biiyiik hissedarin paylarinin orani (Bagimsiz Degisken)
ROA: Aktif karlilik orani, FVOK/Toplam varliklar (Bagimsiz Degisken)

BUY: Bilyiime orani, Satislardaki degisim/bir onceki yilin net satislar1 (Bagimsiz
Degisken)

€: Hata terimi

B1, B2 B3 P4 ve s degiskenlerin katsayilaridir. Bu katsayilar iliskinin yoniinii ve oranini
gostermektedir.

Calismada bagimh degisken olarak sermaye yapisi (kaldirag orani) (KAL)
kullanilmistir. Kaldira¢ orani hesaplanmasinda farkli hesaplamalar kullanilmaktadir:

v Toplam Borg/Toplam Varliklar (Uzun Vadeli Bor¢+Kisa Vadeli Borg),

v" Toplam Bor¢ (Uzun Vadeli Bor¢+Kisa Vadeli Bor¢ )/Sermayenin Piyasa Degeri + Uzun
Vadeli Borcun Defter Degeri + Kisa Vadeli Borcun Defter Degeri),

v Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Varliklar,
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v Uzun Vadeli Bor¢/(Sermayenin defter degeri +Uzun Vadeli Borcun Defter Degeri + Kisa
Vadeli Borcun Defter Degeri),

v Toplam Bor¢ (Uzun Vadeli Bor¢+Kisa Vadeli Borg )/ (Sermayenin defter degeri + Uzun
Vadeli Borcun Defter Degeri + Kisa Vadeli Borcun Defter Degeri),

Bu calismada kaldira¢ orani olarak Toplam Borg¢/Toplam Varlik orani kullanilmistir.
Literatiirde benzer ¢alismalar [(Abor (2007), Abor ve Biekpe (2005), Dirim (2008), Bruce
(2011)] kaldirag orani olarak Toplam Bor¢/Toplam Varlik oraninmi kullanmislardir. Toplam
Borg/Toplam varlik (Toplam Oz Sermaye +Toplam Bor¢) orani sermaye yapisinin bir él¢iitii
olarak kullanilmaktadir. Toplam Bor¢/Toplam Varlik orani yani kaldira¢ orani bir firmanin
toplam yatirimlarinda ne kadar borg¢ kullandigini géstermektedir. Kaldira¢ orani firmalarin
bilanc¢olarindan elde edilen verilerle hesaplanmaktadir.

Kurumsal yonetimin yonetim kurulu biiytkligu, yoneticilerin becerileri, CEO'nun goérevde
kalma siiresi, CEO'nun ayni1 zamanda yonetim kurulu baskani olmasi, sahiplik yogunlasmasi,
bagimsiz liye oran1 ve CEO maaslar1 gibi baz1 karakteristikleri vardir. Ancak bu calismada
yukarida bahsedilen degiskenlerin hepsine ulasmak miimkiin olmayinca bu degiskenlerden
sadece li¢ tanesine yonetim kurulu biiyukligi, bagimsiz tiye orani ve sahiplik yogunlasmasi)
yer verilmistir.

Bagimsiz degiskenler ise; kurumsal yonetimin Kkarakteristiklerinden (y6netim kurulu
buytikliigii, bagimsiz tiye orani ve sahiplik yogunlasmasi), aktif karlilik oran1 ve son olarak
biiylime oranidir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerden bir tanesi yonetim kurulu biuyutklugidir.
Yonetim kurulu buytukligi firmalarin yonetim kurulu tiye sayilarinin logaritmasi alinarak
hesaplanmaktadir.

Bagimsiz yonetici orani diger bir bagimsiz degiskendir. Bu degisken, bagimsiz yonetici
sayisinin toplam yonetim kurulu iiye sayisina oranlanmasiyla bulunmaktadir.

Sahiplik yogunlasmasi degiskeni bir mali yi1l sonundaki en biiyiik hissedarin paylarinin
oranidir.

Aktif karlihik oran1 (ROA), faiz ve vergi 6ncesi karin (FVOK) toplam varliklarin defter degerine
oranlanmasiyla hesaplanmaktadir.

Biiylime orani ise net satislardaki degisimin bir dnceki yilin net satis tutarina oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Literatiirde sermaye yapisiyla ilgili c¢alismalarda panel veri analizinin kullanimi
yayginlasmaktadir. Panel veri analizi, gruplar arasi heterojenlik etkilerinin daha iyi kontrol
edilmesi, aciklayic1 degiskenler arasindaki coklu baglantiy1 azaltmanin miimkiin olmasi ve
ekonometrik tahmin edicilerin etkinliginin arttirilmasi bakimindan diger zaman faktoru
analizlerinden farklilik gostermektedir (Baltagi, 2005; Hsiao, 2003).

Bu ¢alismada da zaman faktort ile yatay kesit verilerini birlikte iceren veri setinin analizinde
panel veri analizi kullanilmistir. Burada dengeli panel veri seti analizi yapilmistir. Dengeli
panel veri setinde sirketler ve donemler acisindan esit sayida veri bulunmakta, herhangi bir
firma ya da doneme iliskin verilerde farklilik veya eksiklik bulunmamaktadir.

3.4. Arastirmanin Bulgulari

Tablo 6.4.1 bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin tanimlayic istatistiklerini 6zetlemektedir.
BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alan 20 sirket % 21,63 standart sapma ile ortalama
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olarak %48,23 maksimum %77,60 ve minimum %2,4 oraninda borg¢la finansmana
basvurmaktadir.

Tablo 3.3. Tanimlayia istatistikler

KAL BAG BUY ROA SAH YON
Mean 0.482393|0.118965 | 0.334723|0.101748 | 0.491320 7.866667
Median 0.551350 | 0.000000 | 0.074850 | 0.109050 | 0.510000 7.000000
Maximum 0.776000 | 0.400000 | 15.93000 | 0.666100 | 0.837000 11.00000
Minimum 0.024200 | 0.000000 {-0.892300(-0.246100| 0.110000 4.000000
Std. Dev. 0.216335|0.151435 | 2.062032 | 0.176327 | 0.185125 1.872791
Skewness -0.780157| 0.691249 | 7.385391 | 0.685590 | 0.095083 0.070038
Kurtosis 2.436362 | 1.853361 | 56.39828 | 4.225447 | 2.589025 2.062889
Jarque-Bera 6.880675 | 8.065211 | 7673.881 | 8.454634 | 0.512658 2.244498
Probability 0.032054 | 0.017728 | 0.000000 | 0.014591 | 0.773887 0.325547

Observations 60 60 60 60 60 60

En fazla bagimsiz liye orani %40 iken en az bagimsiz liye orani ise % 0’dir. Bu sirketlerin
ortalama olarak % 11,89'unda bagimsiz iiye bulunmaktadir. Bu oran SPK’ nin belirlemis
oldugu oranin altindadir. SPK sirketlerin yonetim kurullarinda %33 oraninda bagimsiz lye
bulundurmalari gerektigini belirtmistir. Bu acidan tilkemizde sirketlerin bu konuda yetersiz
oldugu goriilmektedir. Ortalama biiylime oran1 %33,47, maksimum biiytime orani % 15,93
iken minimum biiyiime oram ise -%89,23’tiir. Firmalar ortalama %?10,17 oraninda
varliklarini kazanca doniistiirmektedirler. Maksimum karllik orani % 66,61 iken minimum
karlilik orani ise -%,24,61’tir. Ortalama sahiplik orani %49,13, maksimum sahiplik oran1 %
83,75 iken minimum karlilik orani ise -%11’dir. Yonetim kurulu biiytikliigii ortalama olarak
%7,86, maksimum yonetim kurulu biiytkligi % 11 iken minimum %4’tiir.

Kurumsal yonetim ve sermaye piyasasi arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla yapilan panel
analiz yonteminde hangi modelin kullanilacagina dair testler yapilmistir. Grup etkisi; zaman
etkisi veya her iki etkinin (grup+zaman) birlikte varligini ya da yoklugunu ortaya koymak igin
“HO: arastirilan etkinin olmadig1” (grup etkisi+zaman etkisi yoktur) ya da “H1: arastirilan
etkinin oldugu” (grup etkisi&zaman etkisi vardir) seklinde hipotezleri kurulmustur. Hangi
tahmin yonteminin kullanilacagini ortaya koyabilmek icin gelistirilen bu testler sonucunda,
hem LMgroup ve hem de Hondagroup test istatistikleriyle grup etkisinin oldugu saptanmistir.
Ayrica Hausman istatistigi de % 5 anlamlhlik diizeyinde modelin REM oldugunu
dogrulamaktadir. Buna gore grup etkisinin varligin1 gosterecek olan tek yonli statik REM
tahmin edilmistir. Ote yandan tahmin edilecek model, ekonometrik testler bakimindan
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarindan da arindirilmis olmalidir.

LMhet istatistigi modelde degisen varyans probleminin oldugunu, FAR(1) istatistigi ise
modelin otokorelasyon sorununu igerdigini ortaya koymaktadir. Bu iki sorun, model
tahmininde Cross-Section SUR (Seemingly Unrelated Regression) diizeltmesiyle bertaraf
edilmistir. Modele iliskin tahmin ve test sonuglar1 Tablo 3.4. ve 3.5’de verilmistir.

Tablo 3.4.Tahmin Sonuclari

Degisken Katsay1 (Std. Hata) Olasilik t-ist
C 0.1948 (0.1380) [0.1640] 1.4110
ROA 0.2284 (0.0887) [0.0128] 2.5747*
SAH 0.1479 (0.1669) [0.3794] 0.8863
YON 0.0287 (0.0056) [0.0000] 5.1246**
BAG -0.2198 (0.0344) [0.0000] -6.3822**
BUY -0.0259 (0.0233) [0.2719] -1.1099
R-square 0.2105 Belirlilik Katsayisi
N 60 Gozlem Sayisi
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*test istatistiginin %10 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.
**test istatistiginin %5 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.
Tablo 3.5. Test Sonuclari

Testler Istatistik | Olasilik
LM 2625 | [1.99E-06]
LMgroup 2625 | [3.00E-07]
LM:ime 0.000 | [0.982024]
Honda 2.573 | [0.005041]
Hondagroup 5123 | [L.50E-07]
Hondatime 0.022 [0.4910]
Hausman 11.04 [0.0871]
LMnet 32.56 | [0.0269]
Far) 2.87 [0.0223]

Tahmin sonuglarina gore, aktif karlilik orani (ROA), kaldira¢ oranini (KAL) pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir. Bu sonug analize tabi tutulan firmalarin,
sermaye yapisl Kkararlarinda 6z sermayeyle finansmandan ziyade borg¢la finansmana
basvurduklarini gostermektedir. Bu sonu¢ dengeleme teorisini destekler niteliktedir. Bu
teoriye gore karl firmalar digstk karh firmalara gore daha fazla vergi giderlerine ve daha
diistik iflas riskine sahiptir. Ayrica karh firmalar fazla serbest nakit akimlariyla iliskili olan
temsilcilik problemiyle karsi karsiyadir ve bu problem daha fazla bor¢ kullanma yoluyla
azaltilabilmektedir. Abor ve Biekpe (2005), Chen (2004) ise karlilik ile kaldirag orani arasinda
negatif bir iliski bulmuslardir. Bulduklari bu sonu¢ finansal hiyerarsi teorisini
desteklemektedir. Yani analize tabi tutulan firmalar finansman kaynagi olarak dncelikle kendi
ic kaynaklarina daha sonra dis kaynaklara bagvurmaktadir.

Yonetim kurulu biytikligi (YON), kaldira¢ oranini (KAL) pozitif ve istatistiksel olarak anlamhi
bir sekilde etkilemektedir. Yonetim kurulu biyukligiindeki bir artis kaldira¢ oranim
artirmaktadir. Bu sonug¢ yonetim kurulunun sirketin piyasa degerini artirmak icin daha fazla
bor¢lanma egiliminde oldugunu gostermektedir. Ayrica yonetim kurulu iiye sayisi fazla olan
sirketlerde ortak bir kararda birlesmek olduk¢a zordur ve c¢ikar ¢catismalar1 kaginilmazdir. Bu
catismalar kurumsal yonetimi zayiflatacak ve kaldira¢ oranini artirmaktadir. Nitekim bu
sonu¢ Abor (2007), Rehman vd. (2010), calismalarinin sonuglarina benzeridir. Ancak Abor ve
Biekpe (2005), Madurga (2001), Dirim (2008), Aygtn vd., (2011), yonetim kurulu buyukligu
ile kaldirag orani arasinda negatif yonlii bir iliski bulmuslardir.

Bagimsiz liye orani (BAG), kaldira¢ oranini (KAL) negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde etkilemektedir. Yani bagimsiz iiye orani fazla olan firmalar daha diistik bir kaldirag
seviyesine sahiptir. Bu sonugc literatiirdeki benzer ¢alismalarla (Wen vd. (2002), Dirim (2008),
Hasan ve Butt (2009)) tutarlidir. Ancak Abor (2007), Abor ve Biekpe (2005), Rehman vd.
(2010), calismalarinda kaldira¢ oran1 (KAL) ile bagimsiz {iye orani arasinda pozitif ve yonli
iliski bulmustur.

Sahiplik yogunlasmasi (SAH) ile kaldira¢ orani arasinda pozitif yonli ancak istatistiksel olarak
anlamsiz bir iliski bulunmustur. Dirim (2008), sahiplik yogunlasmasi ile sermaye yapisi
arasinda negatif yonli bir iliski bulurken Madurga (2001), sahiplik yogunlasmasi ile kaldirag
orani arasinda anlamli bir iligkiye rastlamamaistir.

Biiyime orani (BUY) ile kaldira¢ orani arasinda pozitif yonli ancak istatistiksel olarak
anlamsiz bir iliski bulunmustur. Burada finansal hiyerarsi teorisinin varhgindan soz edilebilir.
Yani biiytime firsatlar1 daha fazla olan firmalar 6ncelikli olarak i¢sel fonlara bagvurmakta daha
sonra dis finansmana basvurmaktadirlar. Abor ve Biekpe (2005), bliyiime orani ile kaldirag
arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulmuslardir.
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4.SONUC

Kurumsal sirket yonetimi son yillarda bircok iilkede kurumlarin yénetilis tarzini belirler hale
gelmis olup, bugiin gelismis tlilkelerde kurumsal yonetim ilkelerini benimsemeyen bir halka
acik sirket diisiiniilemez olmustur. Sermaye piyasasi yatirimlari iyi bir kurumsal yonetimi, iyi
kurumsal yonetim de sirketlerin finansal ve operasyonel faaliyetleri hakkinda “giivenilir”
bilgilerin a¢iklanmasini gerektirmektedir. etkin bir kurumsal yonetim faaliyet sonuclarinin
aciklanmasinin 6tesinde miilkiyet ve yonetim yapilarinda seffaflik olarak adlandirilabilecek
ikinci bir tiir seffaflign daha gerektirmektedir. Dolayisiyla, bugiinkii bakis acis1 seffafligi daha
dinamik bir siire¢ olarak ele almakta, seffafligin bu yeni konseptl daha aktif bir hareket tarzi
gerektirmekte ve sirketlere yeni sorumluluklar yiiklemektedir (Derin, 2006: 162).

Kurumsal yonetim dayandig ilkeler sayesinde sahiplik ve yonetimin (kontrol) farklilastig
sirketlerdeki gli¢c catismasindan dogan ve ¢ikar ¢atismasiyla derinlesen yonetim sorunlarina
¢oziim gelistirme olanagi saglanmistir. Bu ilkeler, sirkete fon saglayan hak sahiplerinin, 6zelde
kiiciik hissedarlarin, bu haklar ile orantili olarak yonetimde gili¢ sahibi olamamalarinin
doguracagl sorunlar1 gidermek ve yatirinmcinin korunmasi geregiyle ortaya konmustur.
Kurumsal yonetim, sirketi yonetenlerle ona kaynak saglayanlarin iliskilerini rayina oturtmays,
sirketin faaliyetleri ile ilgili tiim taraflarin, yani paydaslarin ve hissedarlarin haklarini
korumayi temel amag edinmis bir yonetim anlayisidir (Ayricay, 2010: 374).

Sonug olarak kurumsal yonetim, oldukca s1g kalmis sermaye piyasalarimizin derinlesmesine
ve bu piyasalar vasitasiyla ekonomimizde atil durumda tutulan fonlarin yatirima
doniismesine imkan taniyacaktir. Ekonominin geneline olumlu etkisi hissedilecek olan
kurumsal yonetim uygulamalari, sirketlerin verimliliklerinin artmasini ve yasam siirelerinin
uzamasini saglayacaktir. Bu nedenle; bireyden kanun koyucuya kadar, her ekonomik birimin
bu felsefeyi 6ziimseyip benimsemesi sonucunda, lilkemiz sirketlerinin kurumsal yonetim
anlayisina sahip, seffaf yapilar haline gelmesi, ekonomik kalkinma i¢in hayati 6nem arz
etmektedir (Altin, 2006: 133). Kurumsal yonetim ayrica ekonomik etkinlik ve biiyiimenin
gelistirilmesinde ve boylece ekonomik kalkinmada artis getirecek olan kilit belirleyici
etmenlerden biri olarak gorilmektedir (Kaymaz vd., 2008: 41).

Sermaye yapist kararlar finans literatiiriinde tlizerinde en ¢ok durulan konulardan biri
olmustur. Bu kararlarin 6nemi, firmalarin bor¢ ve 6z kaynak konusunda yapacaklari
secimlerin; sermaye maliyetini, sermaye biitcelemesi kararlarin1 ve firma degerini
etkilemesinden ileri gelmektedir.

Calismada, kurumsal yo6netim ilkelerinin, sirketlerin sermaye yapilarina olan etkileri
incelenmistir. Bu amagla dncelikle konu teorik agidan incelenmis ve konuyla ilgili literatir
taramas1 yapilmistir. Daha sonra da kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarin
BiST’den elde edilen verilerinden yararlanarak finansal diizeyleri panel veri analizi yontemi
ile test edilmistir.

Tahmin sonuglarina gore, aktif karlilik orani (ROA), kaldira¢ oranini (KAL) pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml bir sekilde etkilemektedir. Bu sonug analize tabi tutulan firmalarin,
sermaye yapist kararlarinda 6z sermayeyle finansmandan ziyade borgla finansmana
basvurduklarini géstermektedir. Bu sonu¢ dengeleme teorisini destekler niteliktedir. Bu
teoriye gore karh firmalar distk karh firmalara gore daha fazla vergi giderlerine ve daha
dusiik iflas riskine sahiptir. Bu teoride yiiksek karliliga sahip firmalar daha fazla bor¢lanma
kapasitesine sahip olduklar1 i¢in daha yiiksek kaldira¢ diizeyine sahiptirler. Ayrica karh
firmalar fazla serbest nakit akimlariyla iligkili olan temsilcilik problemiyle karsi karsiyadir ve
bu problem daha fazla bor¢ kullanma yoluyla azaltilabilmektedir. Abor ve Biekpe (2005),
Chen (2004) ise karlilik ile kaldira¢ orani arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Bulduklar
bu sonug finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Bu teoriye gore firmanin finansman
politikasi bir hiyerarsiye dayanmaktadir. Bu hiyerarsi en az riskli ve bilgi maliyetinden en az

International Journal of Academic Value Studies ISSN:2149-8598 Vol: 3, Issue: 12 pp-220-232

229



Javstudies@gmail.com International Journal of Academic Value Studies

etkilenen finansal kaynaklarin siralanmasiyla olusmaktadir. Yani bu teoriye gore firmalar
finansman kaynagi olarak oncelikle kendi i¢ kaynaklarina daha sonra dis kaynaklara
basvurmaktadir.

Yonetim kurulu biiytikligli, kurumsal yonetimin ana karakteristiklerinden biridir. Yonetim
kurulu, firmanin faaliyetlerinden ve yonetiminden sorumludur. Analiz sonucuna gore
yonetim kurulu biiyiikligi (YON), kaldira¢ oranini (KAL) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir sekilde etkilemektedir. Yonetim kurulu biyiikligiindeki bir artis kaldira¢ oranini
artirmaktadir. Bu sonug¢ yonetim kurulunun sirketin piyasa degerini artirmak icin daha fazla
bor¢lanma egiliminde oldugunu go6stermektedir. Abor (2007), daha biiyiik yonetim
kurullarinin daha yerlesik (saglam) olmasindan dolay: siki denetim olacagini ve bunun sonucu
olarak da yonetim kurulunun firmanin degerini artirmak icin daha fazla borg¢lanacagini
soylemistir. Ayrica yonetim kurulu Uye sayisi fazla olan sirketlerde ortak bir kararda
birlesmek olduk¢a zordur ve c¢ikar catismalari kaginilmazdir. Bu c¢atismalar kurumsal
yonetimi zayiflatacak ve kaldira¢ oranini artirmaktadir. Nitekim bu sonu¢ temsilcilik maliyeti
teorisini destekler niteliktedir. Yonetim kurulu tiye sayisi fazla olan firmalarda ¢atisma daha
fazla olmakta ve temsilcilik maliyeti teorisine gore firmalar bor¢glanma oranlarini artirarak bu
cikar catismalarini azaltmaktadir. Nitekim bu sonu¢ Abor (2007), Rehman vd. (2010),
calismalarinin sonuglarina benzerdir. Ancak Abor ve Biekpe (2005), Madurga (2001), Dirim
(2008), Aygiin vd., (2011), yonetim kurulu buytikligi ile kaldira¢ orani arasinda negatif yonli
bir iliski bulmuslardir.

Bagimsiz liye orani (BAG), kaldira¢ oranini (KAL) negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir
sekilde etkilemektedir. Yani bagimsiz iiye orani fazla olan firmalar daha distk bir kaldirag
seviyesine sahiptir. Bu sonug literatiirdeki benzer calismalarla (Wen vd. (2002), Dirim (2008),
Hasan ve Butt (2009)) tutarlidir. Wen (2002)’e gore bagimsiz iiyeler, yoneticileri gozetleme
egilimindedirler. Bu yiizden bu yéneticiler daha iyi finansal performans elde etmek i¢in daha
az borg¢ kullanmay tercih etmektedirler. Ayn1 zamanda yiiksek bir bagimsiz iiye oranina sahip
firmalar sermayenin piyasa degerini artirmak icin diisik finansal kaldira¢ stratejisi izlemek
egilimindedirler. Ancak Abor (2007), Abor ve Biekpe (2005), Rehman vd. (2010), Pfeffer ve
Salancick (1978) calismalarinda kaldira¢ oran1 (KAL) ile bagimsiz liye orani arasinda pozitif
yonlu bir iliski bulmustur. Pfeffer ve Salancick (1978), bagimsiz yoneticilerin; firmay: dis
etkenlerden korudugunu, belirsizligi azalttiklarini, firmanin fon kaynaklarini ¢ogaltma
yetenegini ve firmanin taninirhigini artirdiklarini séylemislerdir. Yani daha fazla bagimsiz tiye
sayis1 borg oranini artiracagini vurgulamiglardir.

Sahiplik yogunlasmasi (SAH) ile kaldirag orani arasinda pozitif yonli ancak istatistiksel olarak
anlamsiz bir iliski bulunmustur. Yani analize tabi tutulan sirketlerde sahiplik yapis1 kaldirag
oranini etkilememektedir. Dirim (2008), sahiplik yogunlasmasi ile sermaye yapisi arasinda
negatif yonli bir iliski bulmustur. Madurga (2001), sahiplik yogunlasmasi ile kaldira¢ orani
arasinda anlaml bir iligkiye rastlamamaistir.

Biiyime orani (BUY) ile kaldira¢ orani arasinda pozitif yonlii ancak istatistiksel olarak
anlamsiz bir iliski bulunmustur. Chen (2004) de biliyiime orani ile kaldira¢ arasinda pozitif bir
iliski bulmustur. Bu iliskinin pozitif yonde olmasi finansal hiyerarsi teorisinin varligina isaret
edebilir. Bu teoriye gore daha fazla biliyiime firsatina sahip firmalar yatirimlari ile ilgili firma
yoneticileri ve yatirimcilar arasinda asimetrik bilginin bulunmaktadir. Bunun sonucu olarak
yatirimcilar daha fazla ters segimle karsi karsiya kalmaktadirlar. Disaridaki bir yatirimci
acisindan 6z sermaye, borca oranla daha fazla risklidir ve bu nedenle yatirnmcilar borca
yoneleceklerdir (Karadeniz, 2008: 34). Finansal kaldirag ile biiyiime orani arasinda pozitif
yonli iligki olmasi ayni zamanda isaret etkisi teorini de desteklemektedir. Ciinkii bu teoriye
gore daha fazla bliyiime oranina sahip firmalar risklerini iyi dagitmis, bor¢ piyasalarina kolay
girebilen ve diisik bilgi edinme maliyetleriyle karsi karsiya kaldiklari i¢in sermaye
yapilarinda daha fazla borca yer vermektedirler.
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Bu calismanin bazi kisitlar1 vardir. Calismaya daha fazla bagimsiz degisken eklenmesi
bunlardan biridir. Ayrica Kurumsal Yonetim Endeksi'nin heniiz 2007’den itibaren
hesaplanmaya baslanmasi nedeniyle ¢alisma dénemi 2008-2010 araliginda tutulmustur. Bu
donem aralig1 artirilarak sermaye yapisi ve kurumsal yonetim iliskisindeki zaman etkisi farkl
ekonometrik tekniklerle daha iyi aciklanabilir. Son olarak pek ¢ok sirketin yonetim
kurullarinda hala bagimsiz tiye bulundurmamasi da diger bir kisittir.
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