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Bu ¢calismada kaldirag, kar payi, sahiplik yogunlasmasi ve firma degeri iliskisinin biiyiime firsatlarina gore
Sarklilasip farkhlasmadigr arastiridmistir. 2010-2020 yillart arasinda Borsa Istanbul 100 endeksine kayith olan
belirli sayidaki firma verileri ile gerceklestirilen panel veri analizi sonu¢lart kaldira¢ ve kar paylarimin firma
degerini pozitif yonde etkiledigini ve elde edilen sonuglarin ozellikle diigiik biiyiime firsatlarina sahip firmalarda
anlaml oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglar aswri yatirnm problemine dayanan temsilcilik teorisi
ile uyumlu olup, borg ve kar paylarimin yonetimi disipline edici rolii oldugu goriisiine destek vermektedir. Ancak
calismada eksik yatirum goriisiine iliskin bir bulguya rastlanmamustir. Sahiplik yogunlasmasina iliskin elde edilen
bulgular ise her iki grupta da sahiplik yogunlasmasi firma degeri iliskisinin dogrusal olmadigini; ancak iliski
yontiniin gruplar arasinda farklilik gésterdigini ortaya koymaktadir.
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Abstract

This study investigates whether the effect of leverage, dividends, ownership concentration on firm value differs
among the firms with high and low growth opportunities. A number of firms that are listed on Borsa Istanbul Stock
Exchange 100 Indices over the 2010-2020 period are analyzed using panel data analysis. The overall results show
that leverage and dividends positively impact firm value, and the results are found to be significant in the group
of firms with low growth opportunities. The findings are in parallel with the agency theory of overinvestment and
support the disciplining role of debt and dividends in management activities. However, the study can not reach
any findings related overinvestment view. The ownership concentration and firm value have a nonlinear
relationship in both groups, but the direction of the relationship differs among them.
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1. Giris

Kaldirag, kar payi, sahiplik yogunlagmasi ve firma degeri iliskisi finans literatliriinde uzunca bir
zamandir kimi zaman ayr1 ayr1 kimi zaman da biitiiniiyle irdelenen bir konu olmustur. islem maliyetleri
ve vergiler gibi piyasa aksakliklarinin dikkate alindig1 milkemmel olmayan piyasa kosullarinda yapilan
pek cok arastirma séz konusu kararlarin firma degeri lizerinde etkili oldugunu gostermistir (Murdoch,
1992; Giirsoy ve Aydogan, 2002, Mandaci ve Giimiig 2010, Claessens, Djankov, Fan ve Lang, 2002;
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Lins, 2003; Fosu, Daso Ahmad ve Coffies, 2016). Ancak konuyu biiyiime firsatlar1 baglaminda ele alan
caligmalarin sayilari ise oldukea sinirlidir.

Temsilcilik teorisine dayanan ¢aligmalar genellikle kaldirag, kar paylar1 ve firma degeri iliskisini eksik
yatirim ve asir1 yatirnm problemleri iizerinden tanimlamaktadir'. Myers (1977) tarafindan ortaya
konulan eksik yatirim problemi riskli borca sahip firma yoneticilerinin mevcut ortaklar: korumak adina
degerli yatirim firsatlarini kagirmasini ifade etmektedir. Yiiksek borca sahip firma yonetimi degerli
yatirim projelerini kabul etmek istemeyecek ¢iinkii projeden saglanan nakit akimlar1 dncelikli olarak
borg¢ verenlere 6denecektir. Teoriye gore yiiksek borg diizeylerinde yatirim firsatlarinin kagirilmamasi
adina borglanmanin ve kar paylarimi azaltilmasi firma degerine olumlu etki yapacaktir. Jensen (1986)
tarafindan tanimlaman asir1 yatirim problemi ise en basit hali ile serbest nakit akis1® fazla olan firmalarda
yoneticilerin bu nakit akiglarmi ortaklarin yarart i¢cin degil kendi yarari i¢in kullanmasini ifade
etmektedir. Serbest nakit akisi fazla olan firmalarda, bor¢ ve kar paylart yonetimi disipline edici rol
tistlendigi i¢in bor¢ ve kar paylarindaki artig firma degerine olumlu yansiyacaktir. Firmanin biiytime
firsatlarina sahip olup olmamasi ise borg, kar pay1 ve firma degeri iliskisinin yoniinii etkileyecektir.
Yiiksek biiylime firsatlarina sahip olan firmalar daha ¢ok eksik yatirim problemine zemin hazirlarken,
diisiik bliylime firsatlarina sahip firmalar ise asir1 yatirim problemine zemin hazirlayacaktir.

Basitge, isletmenin hisselerinin biiyiik kisminin az sayida hakim ortagin elinde bulunmasi durumu olarak
ifade edilen sahiplik yogunlasmasi ve diger kontrol mekanizmalari yoneticiler ve hissedarlar arasindaki
catigmalari, firmani biiylime firsatlar1 olup olmamasindan bagimsiz olarak azaltabilir. Ancak teoriye
gore belirli bir noktadan sonra hakim ortaklar azinlik ortaklarm haklarini suiistimal etmeye de
baglayabilir (Shleifer ve Vishny, 1997, s.787). Bu calisma biiyiik ortaklarin belirli bir sermaye payini
astiktan sonra azinlik haklarini suiistimal edip etmedigini analiz etmektedir ki, bu durumun biiyiime
firsatlar1 fazla olan firmalarda daha muhtemel olmasi beklenmektedir (Lopez-Iturriaga ve Crisostomo,
2010, s. 83).

Diger taraftan, asimetrik bilgi problemine dayanan sinyal teorisine gore ise; firmanin borg¢ politikalar1
ve kar pay1 politikalar1 firmanin degeri hakkinda yatirimcilara sinyaller gondermektedir. Gelecekte
firmanin potansiyelinin iyi olacagini diigiinen ancak yatirimcilarin bu durumun farkinda olmadigi firma
yonetimi, bor¢ orani ya da kar payini artirarak firmanin gelecegi hakkindaki olumlu goriislerini piyasaya
iletebilir. Teoriye gore bu durum ters se¢im problemini azaltir (Harris ve Raviv, 1991). Asimetrik bilgi
teorisine gore borg, kar pay1 ve firma degeri iliskisinin yiiksek biiylime firsatlarina sahip olan firmalarda
daha kuvvetli olmasi beklenmektedir.

Yazarin bilgisi dahilinde literatiirde kaldirag, kar payi, sahiplik yogunlagsmasi ve firma degeri iligkisini
bliylime firsatlar1 baglaminda ele alan smirli sayida ¢aligma bulunmaktadir (McConnell ve Servaes,
1995; Andres-Alonso, Lopez-Iturriaga ve Rodriguez- Sanz, 2005; Lopez-Iturriaga ve Crisostomo, 2010;
Subaygo, 2021). Bu konuyu hakim ve azinlik hissedar ¢atismasi baglamina tasiyan tek calisma ise
Lopez-Iturriaga ve Crisostomo (2010) ¢aligmasidir. Bu konuda yapilan ¢alismalara bakildiginda
caligmalarin ¢ogunun temsilcilik teorisinin beklentilerine uygun sonuglara ulastigi goriilmektedir.

Bu caligmanin 6zgiinliigii, yazarin bilgisi dahilinde Tiirkiye 6zelinde konuyu s6z konusu baglamda ele
alan baska bir ¢alisma bulunmamasindan ileri gelmektedir.’ Calismanin amac1 firmalarin diisiik ya da
yiiksek diizeyde biiylime firsatlarina sahip olmalarinin, kaldirag, kar paylar1 ve sahiplik yogunlagsmasinin
firma degerine olan etkisi iizerinde bir farklilik yaratip yaratmadigini ortaya koymaktir. Calismanin
literatiire katkis1 Tiirkiye’de yonetici- hissedar, kreditor -hissedar ¢atismalarinda sermaye yapisinin rolii

! Eksik yatirim ve agir1 yatirim problemleri Teorik Cergeve boliimiinde ayrintili olarak agiklanmaktadir.

2 Serbest nakit akis1 “Ilgili sermaye maliyeti ile iskonto edilen pozitif net bugiinkii degere sahip projeler kabul
edildikten sonra kalan nakit akimidir.” (Jensen, 1986, s. 323).

3 Kadioglu, Kili¢ ve Yilmaz (2017) Borsa Istanbul’da 2009-2015 déneminde serbest nakit akis1 ve firma degeri
iliskisini incelemistir. Serbest nakit akisi arttikca firma degeri azalmakta; kaldirag ve kar pay: firma degerini
olumlu etkilemektedir. Ancak bu ¢aligmada firmalararasi herhangi bir gruplama yoktur, bu nedenle serbest nakit
akist az olan firmalarda kaldirag ve kar pay1 degiskenlerinin katsayilariin yon degistirip degistirmeyecegi test
edilmemistir. Kalash (2019) ise 2008-2017 doneminde Bist hizmet sektdriindeki firmalarda yiiksek biiyiime
firsatlar1 ve yiiksek serbest nakit akisina sahip firmalarda kaldiracin firma karliligina olan etkisine iligkin negatif
sonuglar elde etmis ve etkinin yiiksek biiyiime firsatlar1 olan grupta daha fazla oldugunu ifade etmistir.
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ve bunun firma degerine etkisinin ortaya koyulmast; ayrica hakim ortak- azinlik ortak ¢atismalarinin
firma degerine etkisinin analiz edilmesidir. Bu kapsamda yatirimcilara, politika yapicilara ¢esitli
oOneriler sunulacaktir. Panel veri analizi yontemi kullanilarak yapilan analizde, BIST 100 endeksindeki
mali kuruluslar disinda kalan firmalarin 2010-2020 dénemi verileri kullanilmistir.

2. Teorik Cerceve
2.1. Biiyiime Firsatlarina Gore Kaldirag ve Firma Degeri iliskisi

Kaldiracin firma degeri tizerindeki etkisi biiylime firsatlarinin diizeyine gore degisiklik gostermektedir.
Ortaklar ve borg verenler arasindaki temsilcilik problemlerinden bir tanesi de Myers (1977) tarafindan
ortaya konulmus olan eksik yatirim problemidir. Eksik yatirim problemi ya da optimalin altinda yatirim
kararlar riskli borca sahip olan firmalarin, mevcut hissedarlarinin ¢ikarlarimi koruyabilmek adina firma
degerini artiracak yatirimlari kabul etmemeleri anlamma gelmektedir. Ortaklar lehine hareket eden
yoneticiler, bu tip yatirimlari kabul etme yoluna gitmeyecektir ¢iinkii projeden saglanacak nakit akimlar1
tizerinde borg verenler oncelikli olarak hak sahibidir ve projeden saglanacak nakit akimlarmin ¢ogu
hissedarlar yerine borg verenlere ddenecektir. Bu tip firmalara daha az borg kullanmalar1 6nerilmektedir.
Iste bu sebeplerle biiyiime firsatlar1 yiiksek olan firmalarda borg ve firma degeri arasinda beklenen iliski
negatiftir (Barclay ve Smith, 1995, s. 610). Bununla birlikte, Jensen ve Meckling (1976) tarafindan
tanimlanan diger bir problem ise varlik ikamesi problemidir. “Kreditdrlerin aleyhine olabilecek riskli
projelerin kabul edilmesi ve bu sekilde bor¢ verenlerden hissedarlara refah transferi” olarak
tanimlanabilecek varlik ikamesi problemi borcun gézlem maliyetinin artmasina ve firma degerinin de
diismesine sebep olur. * Varlik ikamesi problemi yiiksek biiyiime firsatlarina sahip olan firmalarda daha
fazladir ve bu sebeple bor¢ ve firma degeri arasinda negatif iliski beklenmektedir.

Diisiik biliylime firsatlarina sahip olan firmalarda ise bor¢ ve firma degeri arasinda pozitif iligki
beklenmektedir. Bu beklenti dayanagini Jensen (1986) tarafindan ortaya konulmus olan asir1 yatirim
probleminden almaktadir. Jensen (1986) yiiksek serbest nakit akimlarina sahip firmalarda yonetimin bu
nakit akimlarini ortaklara dagitmak istemeyecegini, kendi ¢ikarlari dogrultusunda kullanacagi ve yine
bu dogrultuda negatif net bugiinkii degeri olan projelere de yatirim yapabilecegini ifade etmektedir.
Yoneticiler hissedarlarin aleyhine olsa da daha fazla projeye yatinm yaptiklart ve firma 6lgegini
genislettikleri i¢in ddiillendirileceklerdir (McConnell ve Servaes, 1995, s.132). Yonetici ve hissedar
catigmasina dayanan bu problem agir1 yatirim problemi olarak adlandirilmaktadir. Borg ise yonetimi
diizenli 6demeler yapmaya zorlayacagi igin serbest nakit akislarini diledikleri gibi kullanmalarini
engellemede ve asir1 yatirim problemini dnlemede bir arag olarak kullanilabilmektedir (Jensen, 1986,
s.323; Stulz, 1990, s.4). Dingergdk (2015), Borsa Istanbul’a kayitl imalat sektorii firmalar1 {izerinde
yapmis oldugu analizde, kaldirag ve yatirnmlar arasindaki negatif iliskinin diisiik biiyiime firsatlarina
sahip firmalarda daha giiclii oldugunu ortaya koymus ve ¢aligsma sonuglarinin kaldiracin asir1 yatirimlari
azalttig1 yoniindeki temsilcilik teorisine destek verdigini ifade etmistir. Diger yandan, temsilcilik
teorisindeki ortak- kreditdr ¢atigmalarindan biri olan varlik ikamesi problemi diisiik biiyiime firsatlarina
sahip firmalarda daha azdir. Bu sebeple, diisiik bilylime firsatlarina sahip firmalarda borcun gézlem
maliyeti de yliksek biiylime firsatlarina sahip firmalara gore diisiik olur. Bu baglamda da bu firmalarda
borg ve firma degeri arasinda pozitif iligki beklenmektedir.

Firma i¢i ve firma disindakilerin firma hakkindaki bilgi farkliligina dayanan sinyal teorisine gore, firma
disindakiler yani yatirimcilar, bu bilgi farkliligi sebebi ile firmanin hisse senetlerinin degerini tam olarak
hesaplayamamaktadirlar. Firmanin gelecekteki potansiyeline dayanan gercek degeri hakkinda
yatirimcilara bilgi vermek isteyen yonetim ise, diger firma yonetimlerinin de bu eylemi taklit edebilmesi
sebebi ile direkt bir yol izleyemeyecektir (Megginson, 1997, s. 342). Ancak, yatirimcilar firmalarin
cesitli politikalarina dayanarak firma degerini yorumlamaktadirlar. Borg politikast da bunlardan biridir.
Firmanin borg¢ oranini artirmasi piyasaya bu borglar1 6deyebilecek potansiyele sahip oldugu sinyalini

4 Varlik ikamesi probleminde ortak-yoneticiler diisiik riskli ancak beklenen degeri yiiksek projelere yatirim
yapacagimi soyleyip kreditorlerden borg alabilir ve aldiklari fonlari riskli ve beklenen degeri diisiik projelerde
kullanabilir. Bunun sebebi proje basarili olursa borg verenlerin sabit tutarli ddemeler almasi ancak basarisiz olursa
zarar1 kreditorlerin istlenmesidir (Shapiro, Balbirer, 2000).
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gondermektedir. S6z konusu teori yiiksek biiylime firsatina sahip olan firmalarda kaldirag oranlar1 ve
firma degeri arasinda pozitif iliski dngdrmektedir.

2.2. Biiyiime Firsatlarina Gore Kar Pay1 ve Firma Degeri iliskisi

Sinyal teorisine gdre yatirimcilarin firma hakkinda sinyal aldigi kanallardan bir digeri de, kar pay1
politikasidir. Bir diger deyisle firma yonetimi kar pay1 politikasi aracilig1 ile yatirimcilara firma degeri
hakkinda sinyaller gondermektedir.

Bhattacharaya (1979), Kalay (1980) ve John ve Williams (1985) gelistirmis olduklari modellerde
temettii politikalarinin, ydneticilerin piyasaya firmanin gelecekteki potansiyeline dayanan gercek
degerine iligkin sinyaller gondermesini sagladiklarmi ortaya koymuslardir. Buna goére firma
temettiilerindeki artis yOnetimin firmanin gelecegine iliskin olumlu beklentilerini yansitirken,
temettiilerdeki azalis ise yonetimin firmanin gelecegine iliskin olumsuz beklentilerini ortaya koyacaktir.

Sinyal teorisine gore 6zellikle yiiksek biiyiime firsatlarina sahip olan firmalarda kar pay1 ve firma degeri
arasinda beklenen iliski pozitif olmasina ragmen, kar paylarinin elde tutulmayip ortaklara dagitilmasi
yatirim projelerine zarar verebilecegi i¢in s6z konusu iliskinin yonii konusunda net bir sey s6ylemek
miimkiin degildir. Bununla birlikte eksik yatirim problemine dayanan temsilcilik teorisince dngdriilen,
kaldira¢ orani ve firma degeri arasindaki negatif iliskinin ¢6ziimii i¢in Onerilen, yiiksek yatirim
firsatlarina sahip firmalarin kaldirag oranlarinin diisiik olmasi sadece 6z sermaye oranlarinin artirilmasi
ile degil, kar paylarmin azaltilmasi ile de miimkiin olacaktir. Ozetle s6z konusu teoriye gore biiyiime
firsatlar1 fazla olan firmalarda kar pay1 ve firma degeri arasinda negatif iligki beklenmektedir (Andres-
Alonso, vd., 2005, s. 393).

Serbest nakit akis1 teorisine gore kar paylar1 da tipki borglar gibi yonetimin keyfiyetine birakilacak olan
nakit akiglarii azaltarak yonetimi disipline etmektedir. Bu durumda biiyiime firsat1 olmayan ya da az
olan firmalar agisindan yonetimin kar paylari ile disiplin altina sokulmasi firma degerini olumlu yonde
etkileyebilecektir (Lopez-Iturriaga ve Lima- Crisostomo, 2010, s. 82).

2.3. Sahiplik Yogunlasmas: ve Firma Degeri iliskisi:

Sahiplik yogunlagmasi isletmenin hisselerinin bilyiik kisminin az sayida hakim ortagin elinde bulunmasi
durumunu ifade etmektedir (Grob, 2007, s.10; Topaloglu ve Coskun, 2017, s.95; Dogan, Kevser ve
Demirel, s.1470). Sahiplik yogunlasmas1 ve firma degeri iliskisine yonelik olarak pek ¢ok teorik ve
ampirik ¢aligma yapilmistir.

Shleifer and Vishny (1986) ve Friend ve Lang (1988) biiyilik hissedarlarm yonetimi kontrol etme
yoniindeki motivasyonlarinin yiiksek oldugunu ifade etmislerdir. “Aktif goézlem hipotezi” (active
monitoring hypothesis) olarak ifade edilen bu hipotezde sermaye yapisinda biiyiik hissedarlarin oldugu
durumlarda ortaklarin yonetimin daha rahat kontrol edebilecegi ifade edilmektedir. Bir bagka ifade ile
biiyiik hissedarlarin sermaye yapisindaki payinin artmasi, yonetimin firsat¢1 davranislarini engelleyecek,
yonetim ve hissedarlar arasindaki temsilcilik problemlerini azaltacak ve bu da firma performansinda
artisa sebep olacaktir (Shleifer ve Vishny,1986, s. 464-465; Brailsford, Oliver ve Pua, 2002, s. 4).
Literatiirde bu goriisii destekleyen pek ¢ok ¢aligma bulunmaktadir (Shleifer ve Vishny, 1997; Gorton ve
Schmid 2000; Giirsoy ve Aydogan, 2002; Mandaci ve Giimiis, 2010). La porta, Lopez ve Schlefier
(2000) ise ozellikle yasal korumanin iyi olmadig iilkelerde sahiplik yogunlagsmasinin daha yaygin
oldugunu ifade etmistir.

Shleifer ve Vishny (1997) bazi iilkelerde temsilcilik probleminin yonetim hissedar ¢atismasindan degil
de kontrol sahibi ortaklar ve azinlik hissedarlar arasindaki ¢atismadan ileri geldigini ifade etmistir.
Literatiirde “somiiriilme hipotezi” (expropriation hypothesis) olarak adlandirilan bu hipotezde biiyiik
hissedarlarin azmlik haklarmi suiistimal edebilmesi ve kendilerine saglayacaklar1 6zel faydalan sirket
faydalarindan iistiin tutabilmeleri sebebiyle sirket degerine zarar verebilecegini ifade edilmektedir.
Claessens ve dig., 2002; Lins, 2003; Cronqvist ve Nilsson, 2003 sahiplik yogunlagmasinin firma
degerini azalttigini ifade etmislerdir™

5 {lk iki calismada kontrol haklarmin nakit akis haklarimi gegtigi durumlarda bu iliski s6z konusudur.
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Demsets (1983), sahiplik yogunlasmasi su andaki ve potansiyel ortaklarin kar makimizasyonu
karalarinin endojen bir sonucu oldugunu ve firma degerini etkilemeyecegini ortaya koymustur. Demsetz
ve Lehn (1985), Himmelberg, Hubbard ve Palia (1999) ve Demsetz ve Villalonga (2001) galigmalari ise
bu goriisii destekler niteliktedir.

Aktif gozlem hipotezi ve somiiriilme hipotezlerinin birlikte diisiiniilmesi sahiplik yogunlagmasi ve firma
degeri iligkisinin dogrusal olamayabilecegini akillara getirebilmektedir. Kontroliin ¢ogunlugunu ele
geciren ve refah diizeyi artan biiylik ortaklar bir noktadan sonra kisisel ¢ikarlari- kendilerine
saglayacaklar1 6zel faydalar- dogrultusunda hareket edebilir ve bu faydalari1 azinlik ortaklarla paylagmak
istemeyebilirler. Bu da sahiplik yogunlagmasi ve firma degeri iligkisinin dogrusal olmamasina sebep
olabilmektedir. Stulz (1988), Wruck (1989) ve Mcconnel ve Servaes (1990)’in ¢aligmalar1 dogrusal
olmayan iligkiyi destekler nitelikte kanitlar sunmuslardir.

Biiylime firsatlarindan bagimsiz olarak tiim firmalarda firsatgr davraniglarla karsilasilabilir. Ancak
biiyiik ortaklarin firsat¢1 sekilde somiirebilecegi yeni yatirimlari fazla olan firmalarda azinlik ortaklarin
haklarinin daha rahat bir sekilde suiistimal edileceginden hareketle, dogrusal olmayan iliskinin biiyiime
firsatlarn fazla olan firmalarda daha belirgin olmasi beklenmektedir (Lopez-Iturriaga ve Lima-
Crisostomo, 2010, s. 83).

3. Literatiir

Finans literatiiriinde borg, kar payi, sahiplik yogunlagsmasi ve firma degeri iligkisini ele alan pek ¢ok
caligma bulunmaktadir. Burada ¢aligmanin amaci dogrultusunda s6z konusu iligkiyi bliylime firsatlari
ekseninde ele alan galigmalara yer verilmistir.

McConnell ve Servaes (1995), Amerika’da New York veya Amerikan Borsasina kayith olan belirli
sayidaki sirketlerin 1976, 1986 ve 1988 yillarina ait verileri ile regresyon analizi yapmislardir. Elde
edilen sonuglar, biiyiime firsatlarinin fazla olmasi durumunda borcun firma degerine etkisinin negatif
oldugunu ancak diisiik biiytime firsatlarina sahip firmalarda etkinin pozitife dondiiglinii gdstermektedir.
Yazarlar, yonetimin sermaye payir ve sermaye sahipligine dair diger gostergelerle firma degeri
arasindaki iliskinin biiytime firsatlar1 diisiik olan firmalarda, yiiksek olanlara gore daha kuvvetli
olduguna dair ise zayif bir kanit sunabilmiglerdir.

Andres-Alonso, ve dig. (2005), McConnell ve Servaes (1995)’in ¢calismasini kar paylarini dikkate alarak
genisletmistir. Calisma 1991-1995 yillar1 arasinda, Ispanya Borsasina kayitli finansal olmayan firma
verilerinden yararlanilarak ve panel veri analizi kullanilarak yapilmistir. Bor¢lanma ve firma degeri
iligkisine yonelik olarak bulunan sonuglar McConell ve Servaes (1995)’in bulgularini desteklemektedir.
Kar payi firma degeri iligskisinde ise, biiylime firsatlar1 oldugunda kar paylarinin firma degerine etkisinin
negatif ancak biiylime firsatlari olmadiginda ise s6z konusu etkinin pozitif oldugunu ortaya
koymuslardir. Andres- Alonso, ve dig. (2005), bilylme firsatlar yiliksek olan firmalarda sahiplik
yogunlasmast ve firma degeri arasinda anlamli negatif iliski bulmustur. Bulunan sonug¢ biiyiime
firsatlarina sahip olan firmalarda hakim ortagin kontroliiniin firma degeri agisindan olumsuz sonuglar
dogurdugu ve bu tip firmalarda uzmanlagsmig yonetim ve ortaklarin birbirinden ayr1 olmasinin firma
degerini olumlu etkileyecegi ifade edilmistir. Sermaye sahipliginin diger gostergeleri ise yine biiyiime
firsatlar1 olan firmalarda firma degerini pozitif etkilemektedir.

Lopez-Iturriaga ve Crisostomo (2010), 1995-2004 doneminde Brezilya borsasina kayitli finans sektorii
disindaki belirli sayida firma iizerinde ger¢eklestirdikleri Genellestirilmis Momentler Ydntemi (GMM)
analizi sonucunda borg ve kar paylar1 ve firma degeri iliskisinde Andres- Alonso, ve dig. (2005)’inin
bulgularmi destekler sonuglara ulagsmiglardir. Ayrica elde ettikleri sonuglar sahiplik yogunlagmasi ve
firma degeri iliskisinin dogrusal olmadigina destek vermektedir. Bilylime firsatlar1 olsun ya da olmasin
tiim firmalarda sahiplik yogunlagmasi bir noktaya kadar firma degerini olumlu etkilerken bu noktadan
sonra etki negatife donmektedir.

Lopez-Iturriaga ve Rodriguez- Sanz (2010) 11 Dogu Asya tilkesindeki ilgili Borsalarda kayitl finansal
olmayan firmalar tizerinde 2002-2008 doéneminde panel veri yontemi kullanarak yapmis olduklar
analizde borg ve kar paylariin firma degeri tizerindeki etkisi iizerinde biiylime firsatlarinin farklilagtirici
rol oynadigini ifade etmislerdir. Calismada ayrica iilkeler arasi kurumsal farkliliklarin (Yatirimeilara
saglanan yasal koruma, sermaye piyasasinin aktif olup olmamasi, sahiplik yogunlasmasi vb) ise elde
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edilen sonuglar tlizerinde etkili oldugunu ifade edilmistir. Yatirimcilarin yasal korumasinin arttigi
tilkelerde borcun disipline edici etkisi azalirken, aktif sermaye piyasasi olan iilkelerde biiyiime
firsatlarinin yiiksek oldugu firma gruplarinda borg ve kar paylariin firma degerine etkisi anlamsiz hale
gelmektedir. Ayrica, biiyiime firsatlarinin az oldugu gruplarda sahiplik yogunlagsmasinin fazla oldugu
firmalarda borg ve kar paylarinin disipline edici etkisinin daha fazla oldugu da elde edilen diger sonuglar
arasindadir.

Subaygo (2021) 2015-2018 yillar1 arasinda Endonezya borsasina kayitli firmalar {izerinde regresyon
analizi kullanarak gergeklestirdigi ¢alismada firmalarin yiiksek ya da diisiik biiyiime firsatlarina sahip
olmasinin borcun firma degeri iizerindeki etkisini degistirdigini ortaya koymustur. Literatlirdeki diger
calismalara uygun sekilde yiiksek biiylime firsatlarina sahip firmalarda s6z konusu etki negatif, diisiik
biiylime firsatlarina sahip firmalarda ise pozitiftir.

4. Veri ve Yontem

Analiz Borsa Istanbul 100 endeksine kayitli olan mali kuruluslar disindaki firma verileri ile
gerceklestirilmistir. Calisma 2010-2020 donemini kapsamaktadir. Verilerine ulasilabilen 71 adet firma
analiz kapsamina alinmistir. Caligma verileri Thomson Reuters Eikon veri tabanindan saglanmis ve
analiz kapsamindaki oranlar hesaplanmistir. Sahiplik yogunlagmasi verileri i¢in Thomson Reuters
Eikon, Kamuyu Aydinlatma Platformu (Faaliyet Raporlar1 ve Denetim Raporlar1) ve firmalarin web
sitelerinden faydalanilmistir.

Calisma modeli Lopez-Iturriaga ve Crisostomo (2010) ¢alismalari takip edilerek olusturulmustur.
PDD;, = ay + B1KAL;; + B2KAR; ¢ + B3BUYUK; ; + 25020 + t1;c (Modell)

PDD;; = ay + 8,KAL; + 8, KPAY;; + 83KAR; ¢ + 8,BUYUK; ; + V2020 + Hair (Model2)
PDD;, = a3 + 0,KAL;, + 0, KPAY;; + 63KAR;, + 6,BUYUK;, + 05 S. YOGUN;, +
05S.YOGUN, " + 03020 + ¢ (Model3)

Bu calismanin 6ziinii sermaye yapisi kararlarinin hissedar-kreditor ve hissedar-yonetici ¢atigmalarindan
dogan temsilcilik problemlerine olan tepkisi ve firma degerinin bu durumdan nasil etkilendigi
olusturmaktadir. Dolayisiyla kar payr ve kaldirag degiskenleri sermaye yapisi degiskenleri olarak
analize katilmistir. Calismada hakim ortak-azinlik ortak c¢atismasmin firma degerine etkisi de
arastirilmaktadir ki bu da sahiplik yogunlagmasi ve bu oranin karesinin modele dahil edilmesi ile
gergeklestirilmistir. Kar ve biiyiikliik degiskenleri ise literatiirde firma degerini agiklamakta kullanilan
diger 6nemli degiskenlerdir, bu sebeple bu degiskenler kontrol degiskeni olarak ele alinmistir. Pandemi
doneminin etkisi ise 2020 yilina 6zgii bir kukla degiskenle kontol edilmistir.

Literatiirde biiyiime firsatlarina iliskin fiyat / kazang oran1 ve piyasa degeri/ defter degeri orani gibi ¢ok
farkli degisken kullanilmaktadir. Bu ¢alismada Lopez- Iturriaga ve Crisostomo (2010) ¢alismasina
benzer sekilde firmanin piyasa degerinin, defter degerine boliinmesi suretiyle elde edilen piyasa
degeri/defter degeri oram1 (PDD; ;) biiylime firsatlar1 gostergesi olarak kullanilmigtir. Firmanin piyasa
degeri hesaplanirken 6z sermayenin piyasa degerine yabanci kaynaklarin defter degeri eklenmis ve elde
edilen rakam 6z sermaye ve yabanci kaynaklar toplaminin defter degerine boliinmiistiir. i firmalar , t
yillar1 ifade etmektedir.

Calismada kullanilan agiklayici degiskenlerden ilki olan kaldirag degiskeni (KAL;,) toplam yabanci
kaynaklarin toplam varliklara boliinmesi ile elde edilmistir. Firma tarafindan dagitilan kar paylar
degiskeni ise (KPAY; ;) nakit 6denen kar paylarinin toplam varliklara oranimi ifade etmektedir. Karlilik

degiskeni (KAR; ) faiz ve vergi 6ncesi karin toplam varliklara orani, biiyiiklikk degiskeni (BUYUK; ;)
toplam varliklarin dogal logaritmasidir. Sermaye Yogunlugunu ifade eden (S.YOGU N; ;) degiskeni ise
en bilylik ortagin sermaye paymi gostermektedir. S. YOGUNi_tZ ise sahiplik yogunlagmas1 ve firma
degeri iliskisinin dogrusal olup olmadigini test etmek i¢in modele eklenmistir. a terimleri sabit terimi
gostermektedir. Pandemi doneminin etkisini analize dahil etmek i¢in kukla degisken tanimlanmustir.
A2020 > V2020 > 02020 degiskenleri 2020 yilinda 1 degerini alirken diger donemler i¢in 0 degerini alan
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kukla degiskenlerdir. p;, terimleri ise firmalar ve yillara iliskin hata terimidir.® Veri tamimlar1 ve
kaynaklar1 Ek-1’de gosterilmistir.

Calisma modeli Oncelikle tiim firmalar kullanilarak analiz edilmistir. Daha sonra yiiksek biiyiime
firsatlar1 ve diisiik biiylime firsatlarina sahip iki grup olusturulmustur. PDD degeri itibariyle en {ist
%30’luk dilime giren gozlemleri yiiksek biiyiime firsatina sahip olan firma goézlemleri, en diisiik
%30’luk dilime giren firma gozlemleri ise diisiik bilylik firsatina sahip olan firma gozlemlerini
kapsamaktadir.

Analizler panel veri analizi yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir. Caligma verilerinin yillar (2010-
2020) ve firmalar (71 adet firma) olmak {izere iki boyutu vardir. Panel veri analizi her iki tiirden boyutu
olan verilerle calismaya imkan vermektedir. Ayrica bu yontem firmalar arasi heterojenligi dikkate
almakta, ¢oklu baglant1 probleminin miimkiin mertebe az yasanmasina imkan vermekte, ¢cok sayida
degiskeni analiz kapsamina alabilmekte ve yiiksek serbestlik derecesi sunmaktadir (Hsiao, 1986: 2;
Baltagi, 2005: 3- 5). Panel veri analizinin iki temel modeli; sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleridir.
Aslinda iki modeli birbirinden ayiran nokta; firmalara iliskin gézlemlenemeyen etkiler ile bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon olup olmamasina iligkin varsayimdir. Sabit etkiler modeli s6z konusu
korelasyonun var oldugunu kabul edip, buna gore uygulama yaparken, tesadiifi etkiler modelinde boyle
bir korelasyonun olmadigi varsayilmaktadir (Hsiao, 2005, s.10). Model se¢imine karar verilirken
Hausman (1978) test sonuglarina gore hareket edilmistir. Hausman testi iki modelin parametre
tahmincilerine iligkin istatistiki yonden anlamli bir fark olup olmadigim test etmektedir. Anlaml
farkliliklarda sabit etkiler modeli, tersi durumda ise tesadiifi etkiler modeli kullanilmaktadir (Dougherty,
2007,s. 420-421). Verilere iligkin temel istatistikler Tablo 1’de gosterilmistir. Tablo 1°de degiskenlere
iligkin ortalama degerler, standart sapma, medyan, maksimum ve minimum degerler yer almaktadir.

Tablo 1: Temel istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Medyan Maksimum Minimum
Sapma

PDD 1,667 1,273 1,273 11,45 0,404

KAL 0,592 0,282 0,601 2,527 0,015

KPAY 0,026 0,039 0,010 0,297 0

KAR 0,085 0,082 0,078 0,517 -0,358

BUYUK 21,52 1,74 21,65 27,17 10,55

S. YOGUN 0,522 0,199 0,51 0,965 0,01

Not: Tablodaki PDD firmanin piyasa degerinin defter degerine bdliinmesi ile elde edilmistir. KAL degiskeni

toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani, KPAY dagitilan nakit kar paylarimin toplam varliklara

orani, KAR degiskeni faiz ve vergi 6ncesi karin toplam varliklara orani, BUYUK degiskeni toplam varliklarin

dogal logaritmasi, S. YOGUN degiskeni ise en biiyiik hissedarin sermaye paymi ifade etmektedir.

Tablo 1’deki temel istatistiklere bakildiginda analiz kapsamindaki firmalarin piyasa degerlerinin defter
degerine oranmin ortalama olarak 1.667 oldugu goriilmektedir. Firmalarin varliklarinin ortalama
%59.2’s1 yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir. Analiz donemi olan 2010-2020 doneminde kar pay1
dagitim orant %2.6 olan firmalarin ortalama karliliklar1 da %8.5 diizeyindedir. Firmalarda en biiyiik
ortagin paymi temsil eden sermaye yogunlugu orani ise ortalama olarak %352’dir ve bu durum sahiplik
yogunlagmasinin oldukea yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 2°de firmaya 6zgii faktorler olan firmanin piyasa degerinin defter degerine orani, kaldirag, karlilik,
blytklik, kar payi, sermaye yogunlugunun; diisiik biiylime firsatlar1 ya da yliksek biliylime firsatlar
olan firma gruplari arasinda 6nemli bir fark gdsterip gdstermedigi ortaya konulmaktadir. Diisiik biiyiime

¢ Tesadiifi etkiler modelinin kullani1ldig1 durumlarda model sonuna ek olarak bireye 6zgii hata terimi olan &;
gelmektedir.
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firsatlar1 icin PDD degeri itibariyle en alt %30’luk dilimin i¢ine giren firma gozlemleri, yiiksek biiyiime
firsatlar i¢in ise en iist %30’luk dilimin i¢ine giren firma gozlemleri baz alinmistir. Elde edilen t-testi
sonuglari tiim degiskenlerde iki grup arasinda dnemli farkliliklar oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 2: Gruplar Aras1 Farkhliklar: T-Testi Sonuclar

Degisken Gruplar Ortalama P-Degeri

PDD Diisiik Biiylime Firsatlar 0,9208 0,000
Yiiksek Biiylime Firsatlari 2,8950

KAL Diisiik Biiylime Firsatlar 0,5132 0,001
Yiiksek Biiylime Firsatlart 0,6099

KPAY Diisiik Biiyiime Firsatlar1 0,0215 0,004
Yiiksek Biiylime Firsatlar 0,0325

KAR Diisiik Biiylime Firsatlar 0,070 0,001
Yiiksek Biiylime Firsatlari 0,097

BUYUK Diisiik Biiyiime Firsatlari 21,69 0,000
Yiiksek Biiylime Firsatlar 21,08

S. YOGUN Diisiik Biiyiime Firsatlar1 0,497 0,012
Yiiksek Biiylime Firsatlar 0,548

5. Bulgular

Analiz oncelikle tiim firmalar1 kapsayacak sekilde, daha sonra yiiksek ve diisiik biiyiime firsatlarina
sahip gruplar i¢in ayr1 ayri gergeklestirilmistir. Sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler modellerinin
seciminde Hausman (1978) Testi uygulanmistir. P degeri 0.05’in altinda olan test sonuclar1 icin sabit
etkiler modeli uygulanirken, 0.05 {izeri p-degerleri icin rassal etkiler modeli uygulanmigtir. Test
sonuglari ilgili tablolarda raporlanmistir.

Tiim firmalarin analiz kapsamina alinmasi ile elde edilen sonuglar Tablo 3’de verilmistir. Tablo 3’de
goriilen analiz sonuglar1 analizde kullanilan tiim degiskenlerin firmalarin piyasa degeri defter degeri
orant {izerinde (PDD) anlaml1 etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Kaldirag degiskeni (KAL) ve kar
paymin (KPAY) firmanin piyasa degeri / defter degerine (PDD) istatistiki olarak %1 diizeyinde anlaml
pozitif etkisi bulunmaktadir. Sahiplik yogunlasmasi (S.YOGUN) degiskeninin katsayisi pozitiftir ve
S.YOGUN ? degiskeninin katsayis1 negatiftir. Anlamlilik diizeyleri sirastyla %1 ve %5’tir. Bu durum
sahiplik yogunlasmasi1 ve PDD arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Kontrol degiskenlerinden karlilik (KAR) PDD‘yi pozitif yonde etkilerken, toplam varliklarin
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logaritmas1 olan biiyiikliik degiskeninin (BUYUK) PDD’yi negatif yonde etkilemektedir’. Bulunan
sonugclar sirastyla %5 ve %] diizeylerinde anlamlidir.

Tablo 3: Tiim Firmalarin Panel Veri Analizi Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3
Katsayi P-Degeri Katsay1 P-Degeri Katsay1 P-Degeri

KAL 0,8061 0,001 **x* 0,929 0,000%** 1,056 0,000%**
KPAY 4,731 0,000%** 4,593 0,001 ***
KAR 1,709 0,005%* 1,142 0,066* 1,437 0,027%*
BUYUK -0,337 0,000%*** -0,328 0,000%*** -0,409 0,000%***
S. YOGUN 4,396 0,008**
S. YOGUN 2 -3,14 0,039%*

12020 0,9219 0,000%** 0,986 0,000%** 1,097 0,000%**
Hausman T. 8,04 0,09 6,84 0,23 14,49 0,04
Gozlem Sayisi | 737 737 736
F-Degeri 14.87
Bagimli degisken (PDD) firmanin piyasa degerinin defter degerine bdliinmesi ile elde edilmistir. KAL
degiskeni toplam yabanci kaynaklarm toplam varliklara orani, KPAY dagitilan nakit kar paylarmin toplam
varliklara orani, KAR degiskeni faiz ve vergi oncesi karm toplam varliklara orani, BUYUK degiskeni toplam
varliklarin dogal logaritmasi, S. YOGUN degiskeni ise en biiyiik hissedarin sermaye payini ifade etmektedir.
**% 01 diizeyindeki anlamlilig1, **%5 diizeyindeki anlamliligi, * %10 diizeyindeki anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4, PDD degeri itibariyle en tist %30’luk dilimde yer alan diger bir deyisle yiiksek biiyiime
firsatlarina sahip firmalarin gozlemleri ile gergeklestirilen analiz sonucunda elde edilen sonuglari
gostermektedir.

Tablo 4: Yiiksek Biiyiime Firsatlar1 Grubunun Panel Veri Analizi Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3
Katsay1 P-Degeri Katsay1 P-Degeri Katsay1 P-Degeri

KAL 0,4644 0,454 0,5711 0,358 0,564 0,362
KPAY 4,6939 0,109 4,665 0,099*
KAR -0,832 0,597 -1,3432 0,401 -1,094 0,495
BUYUK -1,396 0,000%*** -1,3446 0,000%** -1,317 0,000%**
S. YOGUN 6,694 0,077*
S. YOGUN 2 -6,02 0,084*

Y2020 2.261 0,000%** 2.33 0,000%** 2,286 0,000%**
Hausman T. 73.53 0,000 40.99 0,000 76,28 0,000
Gozlem Sayist | 221 221 221
F-Degeri 17.42 14.59 10.95

7 Biiyiikliik degiskeni ve PDD degiskeni arasindaki korelasyon da negatiftir. Biiytiklik degiskeni yerine
satislarin dogal logaritmasinin kullanilmast durumunda da korelasyon negatiftir.
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Bagimli degisken (PDD) firmanin piyasa degerinin defter degerine bdliinmesi ile elde edilmistir. KAL
degiskeni toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani, KPAY dagitilan nakit kar paylarinin toplam
varliklara orani, KAR degiskeni faiz ve vergi 6ncesi karm toplam varliklara orani, BUYUK degiskeni toplam
varliklarin dogal logaritmasi, S. YOGUN degiskeni ise en biiyiik hissedarin sermaye paymi ifade etmektedir.
**% %1 diizeyindeki anlamlilig1, **%5 diizeyindeki anlamliligi, * %10 diizeyindeki anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4’te gosterilen analiz sonuglan yiiksek biiyiime firsatlarina sahip olan firmalar i¢in modelde
kullanilan degiskenlerin genelde anlamli sonuglar vermedigini ortaya koymaktadir. Yiiksek biiylime
firsatlarina sahip firmalarda kaldirag (KAL) ve kar paylarinin (KPAY) PDD iizerindeki etkisi pozitif
olmasina ragmen bulunan sonuglar genellikle istatistiki olarak anlamli degildir. Sadece model 3’de
KPAY degiskeni %10 diizeyinde anlamlidir. Elde edilen sonug eksik yatirim problemine dayanan
temsilcilik teorisinin beklentisi ile uyumlu degildir. Ancak biiyiime firsatlarina sahip olan firmalarin
yatirimcilara kar paylan ile sinyal gonderdiklerini ifade eden sinyal teorisine ¢ok giiclii olmayan bir
kanit sunmaktadir. Sahiplik yogunlagsmasina iliskin dogrusal olmayan iligkiye dair elde edilen sonuglar

da yine %10 diizeyinde anlamlidir. S. YOGUN degiskeni pozitif katsaytya sahipken, S. YOGUN 2
degiskeninin katsayisi negatiftir. Elde edilen sonuglar, yonetim {izerindeki kontroliin artmas1 sebebi ile
sahiplik yogunlagmasinin belirli bir noktaya kadar firma degerine olumlu etkisi oldugu ancak s6z konusu
noktadan sonra sermayede biiyiik pay1 olan hissedarlarin, azmliklarmn haklarmi suiistimal etmesi
sebebiyle firma degerinde azalisa sebep olacagi yoniindeki goriisii desteklemektedir. Kontrol
degiskenlerinden, biiyiikliik (BUYUK) degiskeninin katsay1si negatif ve anlamlidir.

PDD degeri itibariyle en alt %30’luk dilimde yer alan firmalara iliskin gézlem sonuglar ise Tablo 5’te
verilmistir.

Tablo 5: Diisiik Biiyiime Firsatlar1 Grubunun Panel Veri Analizi Sonug¢lar:

Model 1 Model 2 Model 3
Katsay1 P-Degeri Katsay1 P-Degeri Katsay1 P-Degeri

KAL 0,2925 0,000%** 0,3341 0,000%** 0,471 0,000%**
KPAY 0,7190 0,018** 1,063 0,004%**
KAR 0,3553 0,009%*x* 0,3118 0,022%* 0,4549 0,003%***
BUYUK -0,018 0,030** -0,201 0,019** -0,0315 0,035%*
S. YOGUN -1,488 0,001 ***
S. YOGUN 2 1,229 0,003***

02020 0,070 0,024%* 0,102 0,003 ***
Hausman T. 2,03 0,73 5,02 0,41 21,28 0,034
Gozlem Sayis1 | 221 221 221
F-Degeri 6.20
Bagimli degisken (PDD) firmanin piyasa degerinin defter degerine bdliinmesi ile elde edilmistir. KAL
degiskeni toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani, KPAY dagitilan nakit kar paylarinin toplam
varliklara orani, KAR degiskeni faiz ve vergi oncesi karin toplam varliklara orani, BUYUK degiskeni toplam
varliklarin dogal logaritmasi, S. YOGUN degiskeni ise en biiyiik hissedarin sermaye payini ifade etmektedir.
**% 0461 diizeyindeki anlamliligl, **%S5 diizeyindeki anlamliligi, * %10 diizeyindeki anlamlili§1 gdstermektedir

Tablo 5°te goriildiigii lizere, Kaldirag (KAL) degiskeninin katsayisi her iic modelde de pozitiftir ve %1
diizeyinde anlamlidir. Yine kar pay1 degiskeninin analize dahil edildigi Model 2 ve Model 3°’de KPAY
degiskeni de pozitif katsayiya sahiptir. Anlamlilik seviyeleri, model 2 igin %5 ve model 3 i¢in %1 dir.
Elde edilen sonuglar asir1 yatirim problemine dayanan temsilcilik teorisinin beklentileri ile uyumludur.
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Ancak, Model 3’de dikkate alinan S.YOGUN degiskeni katsayis1 negatif ve S. YOGUN 2 degiskenine
iligkin katsay1 pozitiftir. Bu durum sahiplik yogunlugunun yonetim iizerindeki kontrolii ancak belirli
bir noktadan sonra artirdig1 yoniindeki goriiglerle uyumludur (Wang, 2018; Daily, Dalton ve Canella,
2003). Modellerde Karlilik degiskeni (KAR) PDD degerini pozitif yonde ve biiyiliklik degiskeni ise
(BUYUK) negatif yonde etkilemektedir.

Sonuclar

Bu ¢alismada kaldirag, kar payi, sahiplik yogunlagmasi ve firma degeri iliskisinin firmalarin biiyiime
firsatlarina gore farklilagip farklilasmadigi ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglar biiyiime
firsatlarinin s6z konusu iliskiyi etkiledigini ortaya koymaktadir. BIST 100’e kayith olan finans sektorii
disindaki firmalarm 2010-2020 dénemi verileri ile yapilan panel veri analizi sonuglar1 diisiik biiylime
firsatlarina sahip firmalarda kaldirag ve dagitilan nakit kar paylarindaki artisin firma degerini pozitif
yonde etkiledigini gostermektedir. Elde edilen bu sonug, asir1 yatirim problemine dayanan temsilcilik
teorisinin beklentileri ile uyumludur. Bor¢ ve kar pay1 6demeleri yonetimin belirli 6demeler yapmasini
saglamakta ve yonetimin serbest nakit akislarini kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmasi ve ortaklarin
menfaatlerine ters diisen yatirim kararlart almasini 6nlemektedir. Bu durum firma degerini olumlu
etkilemektedir. Calisma sonucu ayrica temsilcilik maliyetlerini azaltmada borg ve kar pay1 politikalar
birbirlerinin ikamesi degil tamamlayicisi oldugunu gostermistir. Diisiik biiylime firsatlarina sahip
firmalarda sahiplik yogunlagmasina dair elde edilen sonuglar ise sahiplik yogunlagmasi ve firma degeri
iligkinin dogrusal olmadigin1 ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglar, bu gruptaki firmalar igin,
sermaye yapisinda biiyiikk hissedarlarin payir ancak belirli bir noktaya ulastiktan sonra yonetim
tizerindeki kontroliin saglanabildigini gostermektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar asir1 yatirim problemine iligkin temsilcilik teorisine destek verirken,
eksik yatirim problemine dayanan goriisii destekleyen bir bulguya rastlanmamustir. Ancak, sonuglar kar
paymdaki artigin firma degerini olumlu yonde etkiledigine dair zayif kanitlar sunulmaktadir. Bu
sonuglar, yonetimin yatirimeilara firmanin gercek degeri hakkinda kar paylari ile sinyaller génderdigi
yoniindeki sinyal teorisine kismi de olsa bir destek vermektedir. Yiiksek biiylime firsatlarina sahip
firmalarda da sahiplik yogunlagmasi ve firma degeri arasindaki iliski dogrusal degildir. Ancak bu grupta
sahiplik yogunlagmasi bir noktaya kadar firma degerini artirmakta, daha sonra azaltmaktadir. Bu sonug
yiiksek biiylime firsatlarina sahip firmalarda biiyiik hissedarlarin sermaye payindaki artigin belirli bir
noktaya kadar yonetim lizerindeki kontrolii artirdigini ancak bir noktadan sonra biiyiik hissedarlarin
azinlik hissedarlarim haklarini suiistimal etme egiliminde oldugu goriisiinii desteklemektedir. Bu
bulgunun yiiksek biiylime firsatlarina sahip firmalarda elde edilmesi ise teorik beklentilerle uyumludur.

Calisma sonuglar1 yoneticilerin neden oldugu asir1 yatirimin probleminin varligina isaret etmektedir.
Buna karsilik olarak bor¢ ve kar payindaki artis bu problemi azaltmada arag olarak kullanilabilmekte ve
bu durum firma degerine olumlu yansimaktadir. Diizenleyici otoritelerin yonetimin firsatci
davranislarinin 6niine gegmek i¢in kurumsal yonetim mekanizmalarinda kuvvetlendirici yonde tedbirler
almasi onerilmektedir. Ayrica yatirimcilara genel kurullara katilip aktif bir yatirimei rolii iistlenmeleri
tavsiye edilmektedir. Sahiplik yogunlagsmasi zaman almaktadir ve ortaklar bu hususta birlikte hareket
etmenin yollarin1 aramalidirlar.

Bu calismada kontrol hipotezi ve sdmiirme hipotezinin birlikte ele alinmasi i¢in sahiplik yapisi ve firma
degeri iliski dogrusal olmayan baglamda ele alinmigtir. Boylece, sahiplik yogunlagsmasi kavrami farkli
hak sahipleri agisindan da irdelenmistir. Ortak-yonetici gatigmasina ek olarak hakim ortak-azinlik
ortaklar arasindaki ¢atismalar test edilmistir. Biiylime firsatlar1 fazla olan firmalarda hakim ortaklarinin
paymnin artmasi bir noktaya kadar firma degerine olumlu yansirken bir noktadan sonra bu ortaklarin
azinlik ortaklarin haklarini suiistimal etmesi sebebi ile firma degeri azalmaktadir. Elde edilen bu bulgu,
diizenleyici otoritelerin kurumsal yonetim mekanizmalarindaki diger kuvvetlendirici yonde tedbirlerle
birlikte azinlik hissedarlarin haklarini koruyucu 6nemleri de arttirmasi gerektigine isaret etmektedir.
Diizenleyici otoriteler kiiciik ortaklarin yonetim kurulunda aday gosterilmesine yonelik uygulamalarda
tesvik edici bir yaklagim sergileyebilirler.

Tiirkiye’de yapilan ¢calismalara bakildiginda firma degeri ve sermaye yapisi iligkisinin biiylime firsatlari
baglaminda ele alinmadigi goriilmektedir. Bu uygulama yonetici-hissedar, hissedar-kreditor
catigmalarinda sermaye yapisi kararlarinin oynadigi roliin firma degerine etkisini test etmesi yoniiyle
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bundan sonra yapilacak caligmalara 151k tutacaktir. Ayrica bu ¢alisma diger onemli bir ¢atisma olan
hakim ortak-azinlik ortak ¢atismasinin énemine de isaret ederek, bundan sonra yapilacak analizlerde
konunun bu ydniiyle de ele alinmasinin 6nemine isaret etmektedir. Bundan sonra yapilacak ¢aligmalar
sektorel farkliliklar da ortaya koyacak sekilde genisletilebilir.

Kaynakca

Andres- Alonso, P. D. A., Lopez- Iturriaga, F. J. ve Rodriguez-Sanz, J. A. (2005).” Financial Decisions
and Growth Opportunities: A Spanish Firms Panel Data Analysis”. Applied Financial Economics,
15 (6), 391-407.

Barclay, M.J ve Smith, JR. C.W (1995). “The Maturity Structure of Corporate Debt”. The Journal of
Finance, 1(2), 609-631.

Baltagi, B. H. (1995). Econometric Analysis of Panel Data, West Sussex: Willey and Sons.

Bhattacharya, S. (1979).” Imperfect Information, Dividend Policy, and ‘The Bird in the Hand’ Fallacy”.
Bell Journal of Economics & Management Science, 10(1), 259-70.

Brailsford, T.J., Oliver, B.R. ve Pua, S.L.H.,(2002). “On the Relation Between Ownership Structure and
Capital Structure”. Accounting & Finance, 42: 1-26.

Claessens, S.; S. Djankov; Fan, J. P. H. ve Lang, L. H. P. (2002). "Disentangling the Incentive and
Entrenchment Effects of Large Shareholdings". Journal of Finance, 57: 2741-2771.

Cronqvist, H., ve Nilsson, M. (2003). “Agency Costs of Controlling Minority Shareholders”. The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 38(4), 695-719.

Daily, C.M., Dalton, D.R ve Canella, A.A. (2003). “Corporate Governance Decades of Dialogue and Data”
Academy of Management Review, 28(3), 381-372.

Demsetz, H., (1983).” The Structure of Ownership and the Theory of the Firm”. Journal of Law and
Economics,26(2), 375-90.

Demsetz, H. ve Lehn, K. (1985).” The Structure of Corporate Ownership: Causes and Consequences”.
Journal of Political Economy, 93(6), 1155-77.

Demsetz, H., ve Villalonga, B. (2001). “Ownership Structure and Corporate Performance”. Journal of
Corporate Finance, 7(3): 209-233.

Dingergok, B. (2015). “Yatirim, Kaldirag ve Biiyiime Firsatlari: BIST imalat Sektrii Firmalarinda Bir
Uygulama” . Muhasebe ve Finansman Dergisi , (68) , 83-98. DOI: 10.25095/mufad.396626

Dogan, M., Kevser, M. ve Demirel, B.L. (2020). “ Sahiplik Yapisi ve Temettii Odemeleri [liskisi: Borsa
Istanbul Sinai Endeksine Yonelik Ampirik Bir Arastirma”. Ucgiincii Sektdr Sosyal Ekonomi
Dergisi, 55(3), s1469-1485.

Dougherty, C. (2007). Introduction to Econometrics, New York: Oxford Univesity Press.

Friend, 1., ve Lang. L. H. P. (1988). “An Empirical Test of the Impact of Managerial Self-Interest on
Corporate  Capital ~ Structure”.  The  Journal of Finance, 43(2), 271-28l.
https://doi.org/10.2307/2328459.

Fosu, S., Danso, A., Ahmad, W. Ve Coffies, W. (2016). “ Information Asymmetry, Leverage and Firm
value: Do Crisis and Growth Matter?”, 46, 140-150.

Gorton, G. ve Schmid, F.A. (2002). “Universal Banking and the Performance of German Firms” Journal
of Financial Economics, 58 (1-2), 29-80.

Grob, K. (2007). Equity Ownership and Firm Performance: An Empirical Study of German Traded
Companies, New York: Springer.

Gul, S., Sajid, M., Razzaq, N., Igbal, M.F. ve Khan, M.B. (2012).” The Relationship Between Dividend
Policy and Shareholders’ Wealth. Economics and Finance Review, 2(2), 55-59.

685


https://doi.org/10.2307/2328459

Dingergok, B., 674-690

Giirsoy, G., ve Aydogan, K. (2002). “Equity Ownership Structure, Risk Taking, and Performance: An
Empirical Investigation in Turkish Listed Companies”. Emerging Markets Finance &
Trade, 38(6), 6-25.

Harris, M. ve Raviv, A. (1991). “ The Theory of Capital Structure”. Journal of Finance, 46(1), 297-355.
Hausman, J. A. (1978). “Specification Tests in Econometrics” Econometrica, 46(6), 1251- 1271.

Himmelberg, C.P., Hubbard, R.G. ve Palia, D. (1999). “Understanding the Determinants of Managerial
Ownership and the Link Between Ownership and Performance.” Journal of Financial Economics,
53(9): 353-384.

Hsiao, C. (1986). Analysis of Panel Data, Cambridge: Cambridge University Press.
Hsiao, C. (2005). “Why Panel Data?”, IEPR Working Papers, n0.05.33.

Jensen, M.ve Meckling, W. (1976).” Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and
Capital Structure”. Journal of Financial Economics. 3 (4 ), 305-360.

Jensen, M. C. (1986).” Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers”. American
Economic Review, 76, 323-9.

John K. ve Williams J. (1985) “Dividend, Dilution, and Taxes: A signaling Equilibrium”.The journal of
Finance, 40, 1053-1070.

Kadioglu, E. Kilg, S. Yilmaz, E.A. (2017) “Testing the relationship between free cash flow and
company performance in Borsa Istanbul” International Business Research, 10 (5), 148-158.

Kalash, 1. (2019) “Firma Kaldiraci, Vekalet Maliyetleri ve Firma Performansi: Tiirkiye’de Hizmet
Firmalar1 Uzerinde Ampirik Bir Aragtirma” Insan ve Toplum Bilimleri Dergisi, 8 (1): 625-635.

Kalay A. (1980). “Signaling Information Content and the Reluctance to Cut Dividends”. The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 15, 855-869.

La Porta, R., Lo" pez de Silanes, F. ve Shleifer, A. (2000). “ Agency Problems and Dividend Policies
Around the World”. Journal of Finance, 56(1), 1-33.

Lins, Karl V. (2003). “ Equity Ownership and Firm Value in Emerging Markets”. Journal of Financial
and Quantitative Analysis 38, 159-184.

Lopez-Iturriaga, F.J.L. ve Crisostomo, V.L. (2010). “ Do Leverage, Dividend Payout, and Ownership
Concentration Influence Firms' Value Creation? An Analysis of Brazilian Firms”. Emerging
Markets Finance and Trade, 46:3, 80-94.

Lopez-Iturriaga, F.J.L. ve Rodriguez-Sanz, J.A. (2010). “ Debt, Dividends and Growth Opportunities in
East Asian Firms: The Role of the Institutional Factors” University of Valladolid, School of
Business and Economics. Working Paper.

Mandaci, P. & Gumus G. (2010). "Ownership Concentration, Managerial Ownership, and Firm
Performance: Evidence from Turkey". southeast, Sciendo, vol. 5(1): 57-66.

Magnusson, T., & Enebrand, A. (2018). Dividend policy and its impact on firm valuation: A study of
the relationship between dividend policy and stock prices on the Swedish market.

McConnell, J. J. ve Servaes, H. (1995). “Additional Evidence on Equity Ownership and Corporate
Value”. Journal of Financial Economics, 26, 595-612.

Megginson, W.L. (1997). Corporate Finance Theory, US: Addison Wesley.

Murdoch, A. (1992) “Dividends and Earnings: Their Effect on Firm Value”, Working Paper, University
of Washington.

Myers, S.C. (1977). “Determinants of Corporate Borrowing”, Working Paper, Sloan Business School.

Shapiro, A.C.ve Balbirer, S.D. (2000). Modern Corporate Finance: A Multidisciplinary Approach to
Value Creation, New Jersey: Prentice-Hall.

686


https://ideas.repec.org/a/vrs/seejeb/v5y2010i1p57-66n5.html
https://ideas.repec.org/a/vrs/seejeb/v5y2010i1p57-66n5.html
https://ideas.repec.org/s/vrs/seejeb.html

Dingergok, B., 674-690

Shleifer, A., ve Vishny, R. W. (1986). “Large Shareholders and Corporate Control”. Journal of Political
Economy, 94(3), 461-488.

Shleifer, A.ve Vishny, R. (1997). “A Survey of Corporate Governance” Journal of Finance. 52 (2)
(1997)737-783.

Stulz, R. (1988).” Managerial Control of Voting Rights: Financial Policies and the Market for Corporate
Control”. Journal of Financial Economics, 20, 25-54.

Stulz, R. (1990).” Managerial Discretion and Optimal Financing Policies”. Journal of Financial
Economics, 26,3-27.

Subaygo, H. (2021). “Relationships between Debt, Growth Opportunities, and Firm Value: Empirical
Evidence from the Indonesia Stock Exchange”. The Journal of Asian Finance, Economics, and
Business, 8(1), 813-821.

Topaloglu, E. E. ve Coskun, N. (2017). “Firma Karliligin1 Etkileyen Faktorlerin Sahiplik Yogunlasmasi
Dogrultusunda Tespiti: Ampirik Bir Yaklasim”. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 22 (1), 95-112.

Wang, B. (2018). "Ownership, institutions and firm value: Cross-provincial evidence from
China," Research in International Business and Finance, Elsevier, 44(C), 547-565.

Wruck, K. H., (1989). “Equity Ownership Concentration and Firm Value: Evidence from Private Equity
Financings”. Journal of Financial Economics, 23 (1), 3-28.

EK-1
Tablo A-1: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklar1*
Degisken Tanim Veri Kaynagi Donem
PDD Firma Piyasa Thomson-Reuters 2010-2020
Degeri/Defter Degeri Eikon
KAL Toplam Yabanci Thomson-Reuters 2010-2020
Kaynak/Toplam Varlik | Eikon
KPAY Dagitilan Nakit Thomson-Reuters 2010-2020
Kar/Toplam Varlik Eikon
KAR Faiz ve Vergi Oncesi Thomson-Reuters 2010-2020
Kar/Toplam Varlik Eikon
BUYUK Toplam Varliklarm Thomson-Reuters 2010-2020
Dogal Logartimast Eikon
S. YOGUN En Biiyiik Hissedar Thomson-Reuters 2010-2020
Sermaye Pay1 Eikon, KAP, firma
web siteleri

*Qranlar yazar tarafindan hesaplanmugtir.

687



https://ideas.repec.org/a/eee/riibaf/v44y2018icp547-565.html
https://ideas.repec.org/a/eee/riibaf/v44y2018icp547-565.html
https://ideas.repec.org/s/eee/riibaf.html

Dingergok, B., 674-690

Research Article

Biilyiime Firsatlar1 Baglaminda Kaldirag, Kar Payi, Sahiplik Yogunlasmasi ve Firma Degeri
Iliskisi

The Relationship Between Leverage, Dividend, Ownership Concentration, and Firm Value in the
Context of Growth Opportunities

Burcu DINCERGOK
Dog. Dr., Atilim Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Isletme Boliimii
burcu.dincergok@atilim.edu.tr

https://orcid.org/0000-0002-7050-8163

1. Introduction

The effect of leverage, dividend, and ownership concentration on firm value is a heavily investigated
issue in finance literature. The studies generally show that leverage, dividend, and ownership
concentration have a meaningful impact on firm value. But there are only a number of studies that
investigate the issue within the context of growth opportunities.

The studies that are based on agency theory explain the effect of leverage, dividends, ownership
concentration on firm value with the underinvestment and overinvestment problems. According to the
underinvestment problem which is set forth by Myers (1977), the managers of firms with risky debt
may pass up valuable investment projects to protect the benefits of the existing shareholders. These
managers would not prefer to issue debt because if the project gets successful a large portion of the cash
flows will be paid to debtholders instead of shareholders due to the debtholder’s priority on cash flows.
According to this theory in high levels of debt, reducing leverage and dividends will positively affect
firm value. On the contrary, according to the overinvestment problem which is defined by Jensen (1986),
managers of firms with high free cash flows would not prefer to distribute these cash flows to
shareholders. They would use these cash flows for the sake of their own interests instead of the owners.
But debt and dividends will force the managers to make regular payments. The disciplining role of debt
and dividends may reduce the conflicts among the managers and shareholders. Therefore, an increase in
debt and dividends may positively affect the firm value for firms with high cash flows. Whether a firm
has high or low growth opportunities will affect the direction of the relationship between the financing
decisions and firm value. While the firms with high growth opportunities pave the way for the
underinvestment problem, the firms with low growth opportunities provide the basis of overinvestment.

The ownership concentration which is defined as the high percentage of shares that are held by a few
large shareholders may reduce the conflicts among shareholders and managers independent of the
growth opportunities. But after a specific concentration ratio, large shareholders may expropriate the
rights of small shareholders. Since high-growth firms may with new projects provide opportunities to
large shareholders to expropriate the rights of the small shareholders, it is more probable to see the non-
linear effect of ownership concentration on the firm value on these firms.

On the other side, according to the signaling theory, outsiders can not estimate the real value of the firms
due to asymmetric information among insiders and outsiders. The managers who would like to inform
the outsiders about the real value of the firms -which is based on the future potential of the firms- may
send some signals to the investors. Increasing debt is one of these signals. If a firm increases its debt
this will give the message that this firm has enough potential to pay off its debt. Nevertheless, the theory
predicts a positive relationship between leverage, dividends, and firm value for the firms with high
growth opportunities.
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In the literature, the results of many studies generally support the predictions of agency theory. This
study aims to find whether the effect of leverage, dividends, ownership concentration on firm value
differs among the firms with high and low growth opportunities in Turkey. A number of firms that are
listed on Borsa Istanbul Stock Exchange 100 Indices over the 2010-2020 period are analyzed using panel
data analysis.

2. Methodology

The analysis is conducted with the data of 71 firms quoted on the Borsa Istanbul 100 Index over the
2010-2020 period. Data is provided from the Thomson Eikon database.

Model is constructed following the study of Lopez-Iturriaga and Lima- Crisostomo (2010):
MBAi,t = al + ﬁlLEVi,t + BZPROFi,t + ﬁ3SIZEi't + /12020 + I.lli't(modell)
MBA;; = ay + 6;LEV;; + 6, DIV;y + 63PROF; + 8,SIZE; + + V2020 + Hai¢(model2)

MBA;, = as + 0.LEV,, + 0, DIV, + 03PROF;, + 0,SIZE; . + 05 0.CONC;, + 0,0.CONC; > +
02020 + U3;(model3)

MBA;,  represents the market value of assets divided by the book value of assets, LEV;, is total
liabilities divided by total assets, SIZE ; is the natural log of assets, DIV; ; cash dividends paid over total
assets, 0. CONC; ; is the shareholding of the largest shareholder, 0. CON Ci,tz is included into the model

to detect for nonlinearity, A,20, Y2020 and 0,920 are the year dummies included to cover the effect of
the covid pandemic in the year of 2020, u; , ‘s are the error terms.

The analysis is firstly conducted with all firms in the study. Then the observations are grouped as high
growth opportunities and low growth opportunities. The observations are listed by MBA value from
highest to lowest. Any observation that takes place in the top (bottom) %30 of MBA is counted in the
high (low) growth group.

The analysis is performed using panel data analysis. The data in the study has both a time dimension
(2010-2020) and a cross-section dimension (71 firms). Panel data analysis provides a setting to work
with both types of data. This method takes into account the heterogeneity among firms, reduces the
problem of multicollinearity, covers large numbers of data, and provides high degrees of freedom
(Hsiao, 1986:2; Baltagi, 2005: 3-5). Panel data analysis can be applied within the forms of fixed and
random effects. The difference between these two models is the correlation between the unobservable
effects and independent variables. The fixed effects accept the correlation whereas the random effects
reject it. To determine which model to use Hausman’s (1978) test is applied. Hausman’s test shows
whether there is a significant difference among the parameter estimators. If the difference is significant
it is better to use a fixed-effects model, but if it is not random effects should be preferred (Dougherty,
2007: 420-421).

The results of the t-test showed that there are significant differences within the means of all variables in
the high growth and low growth group.

3. Findings

The results of the panel data analysis of all firms show that all of the variables used in the study have a
significant effect on firm value. Leverage and dividends have a strong positive have on firm value. O.
CONC.. has a positive coefficient whereas the square of it O. CONC. ? has a negative coefficient which
supports the nonlinear relationship among ownership concentration and firm value. As for the control
variables the PROFIT has the expected positive coefficient but interestingly the SIZE variable has a
negative one.

The results of the analysis which is conducted with high growth firm’s observations show that although
the coefficients of LEV and DIV are positive they are generally statistically insignificant. DIV has a
positive coefficient in the last model with a significance of %10. The results are not in line with the
predictions of the underinvestment theory, but provide weak evidence for the signaling theory reflecting
the fact that managers of the firms with high growth opportunities send signals to investors through
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dividend payments. The O. CONC. has a positive and the O.CONC? has a negative coefficient which
supports the nonlinear relationship between ownership concentration and firm value.

As for the firms with low growth opportunities, in all of the models, LEV has a significant and positive
coefficient with a statistical significance of %1. In model 2 and model 3 DIV has also a positive
coefficient with a significance of %5 and %1, respectively. The results regarding these two variables
coefficients strongly support the agency theory which is based on the overinvestment problem.
However, the coefficient of O. CONC is negative and O.CONC? is positive with a significance value of
%10. Although the results support the nonlinear relationship, the managerial control is provided after a
certain percentage of ownership for the firms with low growth opportunities.

4. Results

This study aims to find whether the effect of leverage, dividends, ownership concentration on firm value
differs among the firms with high and low growth opportunities. A number of firms that are listed on
Borsa Istanbul Stock Exchange 100 Indices over the 2010-2020 period are analyzed using panel data
analysis. The results show that for the firms with low growth opportunities leverage and dividends have
a significant positive effect on firm value which provides strong evidence to the overinvestment theory.
Debt and dividend payments force the firms to make payments thereby preventing management to use
the free cash flows for their benefits which do not coincide with the benefits of the shareholders. This
fact positively affects firm value. As for ownership concentration, the results proved the nonlinear
relationship for the firms with low growth opportunities. However, a large shareholder can only control
the management after a certain shareholding ratio.

While the results of the study provide strong evidence for the overinvestment view of the agency theory,
it doesn’t provide any evidence regarding the underinvestment view. The positive relationship between
dividends and firm value in high-growth firms can only provide weak evidence regarding signaling
theory. According to the theory managers of the firms with high growth opportunities send signals to
the investors via dividends about the true value of the firm. Additionally, the ownership concentration
is found to have a nonlinear effect on firm value. Nevertheless, the ownership concentration has a
positive effect on firm value up to a point but from that point on the impact turns negative. This result
is in line with the view that managerial control by large shareholders continues up to a certain
shareholding percentage but after that point expropriation of small shareholders by the large ones
decreases the firm value.

The results point to the existence of the overinvestment problem in Turkey. Debt and dividends are used
as devices to overcome this problem. Regulatory bodies should improve corporate control mechanisms
to prevent the opportunistic behaviors of managers. In addition, investors are suggested to participate in
general meetings and take an active investor role. Ownership concentration takes time and they need to
find ways to move collectively. Another important finding of this study is the expropriation of small
shareholders by large ones. In addition, to improve corporate control mechanisms, regulatory bodies
should also increase the measures to protect small shareholders’ rights.

This study will shed light on future studies in Turkey as it tests the effect of capital structure decisions
on firm value under the manager-shareholder, shareholder-creditor conflicts. Also, the importance of
large and small shareholders conflicts should not be omitted in further studies.
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