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The relationship between leverage, ownership concentration, and
efficiency within the context of agency costs: An application on BIST
chemicals, drugs, petroleum, rubber, and plastic products sector firms
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Oz

Bu calismada ortak-yonetici ¢atismalarindan kaynaklanan temsilcilik probleminin ve buna iliskin
maliyetlerin kaldira¢ kullanimu ile azaltilip azaltilmayacag arastirilmaktadir. Calisma 2018 ve 2019
yillar1 igin Borsa Istanbul’da Kimya, {lag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler Sektsriinde kayitli olan ve
analiz sartlarini saglayan 27 kimya firmast kullanilarak gerceklestirilmistir. Calismada finansal
performans gostergelerini performans 6l¢titii olarak kullanan calismalardan farkli olarak performans
Olgtimii icin farkli etkinlik hesaplamalar1 gerceklestirilmistir. Diger degiskenlerle anlamli bulunan
Olcek etkinligi firmalarm etkinlik gostergeleri olarak kullanilmustir. Etkinligin kaldiraca etkisi de
olusturulan baska bir modelle test edilmistir. Ttim analizler sahiplik yogunlasmasimin etkinlige ve
kaldirag oranma olast etkileri dikkate alinarak gerceklestirilmistir. Regresyon analizlerinden elde
edilen sonuglar, kaldiracin etkinlik {izerinde ve etkinligin de kaldirag tizerinde pozitif yonlii bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymustur. Sahiplik yogunlasmas: degiskenine dair elde edilen sonuglar ise
bu degiskenin kaldira¢ ve etkinlik degiskeni tizerinde istatistiki acidan etkili bir faktor olmadigimni
belirtmistir.

Anahtar Kelimeler: Temsilcilik Maliyetleri, Etkinlik, Kaldirag, Veri Zarflama Analizi
Jel Kodlari: D24, G32

Abstract

This study investigates whether the agency problems and costs would be reduced using leverage.
Twenty-seven firms quoted to BIST chemicals, drugs, petroleum, rubber, and plastic products that
satisfy the analysis requirements are analyzed in 2018 and 2019. Apart from other studies that use
financial ratios as performance indicators, different efficiency calculations were carried out to measure
performance. Scale efficiency, which was found to be significant with other variables, was used as an
efficiency indicator of companies. The effect of production efficiency on leverage is also examined
using another model. The analysis considers the potential impact of ownership concentration on
efficiency and leverage ratios. The study provides significant findings regarding the positive effect of
leverage on production efficiency and vice versa. However, the effects of ownership concentration on
leverage are not statistically significant.
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Extended Abstract

The relationship between leverage, ownership concentration, and efficiency within the context of
agency costs: An application on BIST chemicals, drugs, petroleum, rubber, and plastic products
sector firms

Literature

According to the agency theory, the interest of managers and owners of the firm may diverge if the managers do not wholly own
the firm. According to Jensen (1986), the overinvestment motive of managers is expected to be disciplined by debt financing, and
debt is expected to affect firms' efficiency positively. Nevertheless, Myers (1977) stated that high leverage levels might lead to
rejecting projects with positive net present value. Therefore according to this view, debt will harm efficiency. Also, according to
the efficiency-risk and franchise value hypothesis of Berger and Bonaccorsi di Patti (2006), efficiency may affect leverage ratios.

Research subject

This study investigates whether agency problems and agency costs would be reduced by using leverage and whether there is an
impact of efficiency on leverage.

Research purpose and importance

We use production efficiency values from the studies that use financial ratios as performance measures. These values are
interpreted as an inverse proxy of agency costs. Using efficiency values as performance indicators, we analyze whether the debt
has a positive role in decreasing agency costs. The difference with other studies is that our measure is not interrupted by external
factors such as financial ratios. Only several studies hold on this issue in an efficiency context (Berger and Bonaccorsi di Patti,
2006; Margaritis and Psillaki, 2007; Margaritis and Psilakki, 2010).

Contribution of the article to the literature

To the best of our knowledge, there is no study in Turkey which measures the leverage and performance relation in terms of
efficiency. The second contribution is that we also conduct a second analysis to see the reverse effect of efficiency on leverage. All
analyses were conducted by considering the possible effect of ownership concentration.

Design and method

Research type

The models are analyzed using regression analysis for the years 2018 and 2019.
Research problems

The research problems of the study are threefold. The first problem is “Would agency costs be reduced by leverage as suggested
by the overinvestment view of Jensen (1986)?” The second one is “Does efficiency has a positive effect as stated by the efficiency-
risk hypothesis or a negative effect as suggested by the franchise-value hypothesis?” The last one is “Does ownership
concentration positively affect performance as predicted by the control hypothesis?”

Data collection method

Firms quoted to BIST chemicals, drugs, petroleum, rubber, and plastic products in 2018 and 2019 that have available information
in the Thomson Reuters Eikon database are analyzed in this study. The total number of firms is 27. Financial values are obtained
from the Thomson Reuters Eikon database, and the authors calculate the ratios. Ownership information and the employee number
are obtained from Eikon, the firms” annual reports, and audit reports in the Public Disclosure Platform (KAP).

Quantitative/qualitative analysis

Firstly, production efficiency is measured in the study using data envelopment analysis (DEA). Then, the analysis was executed
using the cost of sales and the number of employees as input variables and value-added and total sales values as output variables.
Input-oriented DEA model was selected based on the cost reduction of the sector. Then regression models are developed based
on the research models in the following section.

Research model
We constructed two models based on prior studies. Model 1 is as follows:
EFF = By + By LEV; + B,PROF; + B3SIZE; + B, GO; + BsTANG; + BcOC; + &; (Model 1)

In model 1, the efficiency value (EFF) of firm i is the dependent variable. The independent variables are leverage (LEV),
profitability (PROF), size (SIZE), growth opportunities (GO), tangibility (TANG), and ownership concentration (OC). LEV is the
ratio of total liabilities to total assets. PROF is earnings before interest and taxes over total assets; SIZE is the natural logarithm of
sales. GO is the ratio of market value to book value of equity, TANG is total net tangible assets over assets, and OC is the share
of the largest shareholders in the firm’s equity.

LEV = ay + a,EFF; + ay,PROF; + a3SIZE; + a, GO; + asTANG; + acO0C; + ¢; (Model 2)

In the second model, LEV is treated as a dependent variable, and the independent variables are EFF, PROF, SIZE, GO, TANG,
and OC. The definitions of the variables given in model one are the same in Model 2.

Research hypotheses

In this study, we have four hypotheses based on the results of previous studies:
Hi: Leverage has a positive effect on efficiency.

Ho: Efficiency has a positive effect on leverage.

Hs: Ownership concentration has a positive effect on efficiency.
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Ha: Ownership concentration has a positive effect on leverage.
Findings and Discussion

Regression models were found to be statistically significant for periods in which the efficiency variable and the leverage ratio
were considered dependent variables. The explanatory levels of the models were also obtained at a satisfactory level. The
regression analysis results revealed that the EFF and LEV variables affected each other positively, which was statistically
significant. When the OC variable was examined, an adverse effect was found on the EFF variable in both periods, but this result
was not statistically significant. OC variables positively affect the LEV variable for both periods, but these results were not
statistically significant.

Hypothesis test results

The efficiency regression model results for 2018 reveal that leverage, profitability, and size variables positively affect efficiency.
Results regarding LEV and PROF are found to be significant at the 1% level. SIZE is found to be significant at a 5% level of
significance.

The efficiency regression model results of 2019 are similar to those of 2018. LEV is found to have a significant and positive effect
on EFF at a 10% significance level. Therefore, the Hi hypothesis is accepted for both years. Besides, PROF and SIZE have positive
coefficients with a significance level of 1% and 5%, respectively. Since the results of OC are found to be insignificant in both years,
the Hs hypothesis can not be accepted.

Discussing the findings with the literature

These results align with the view that debt has a disciplining role over management, as stated by Jensen’s (1986) overinvestment
view. Debt is an effective instrument in reducing manager and shareholder conflict. The results comply with the results of Berger
and Bonaccorsi di Patti (2006), Margaritis and Psilakki (2007), and Margaritis and Psillakki (2010).

As for the leverage model of 2018, the positive coefficient of EFF is found to be significant at the %1 level. This result supports the
efficiency-risk hypothesis. Financial distress and related costs will decrease as the efficiency level increases, leading the firms to
borrow more. An increase in PROF decreases the leverage ratios as expected by the pecking order theory of capital structure. The
results for the year 2019 are pretty similar to those of 2018. EFF variable has a significant and positive impact on the LVD variable,
while PROF has a significant and negative effect. The results regarding the efficiency show that the H> hypothesis is accepted.
The same interpretations for the year 2018 are valid for this year. Apart from the results of 2018, GO has a positive and significant
effect on leverage which is expected by the agency theory. Since the coefficients of ownership concentration (OC) are insignificant
in 2018 and 2019, we can say that the data does not support the Hs hypothesis.

The positive effect of efficiency on leverage is also found in the studies of Berger ve Bonaccorsi di Patti (2006) and Margaritis and
Psillakki (2010). In addition, Margaritis and Psillakki (2007) found a positive effect on low leverage levels.

Conclusion, Recommendation, and Limitations
Results of the article

The results show that leverage positively and significantly impacts efficiency variables. As a suggestion for practitioners, we can
say that the agency effect of the capital structure decisions on performance measures should be taken into account while making
capital structure decisions. Our second results indicate that efficiency also positively and significantly affects leverage. This
finding is also valuable for academics and practitioners because, in most of the literature and this study, profitability ratios have
a negative effect on leverage, as predicted by the pecking order theory. Therefore, we determined the precise impact of efficiency
on leverage using a superior performance measure rather than profitability measures. Nevertheless, the results of ownership
concentration are found to be insignificant in both of the models in this study.

Suggestions based on results

Obtaining statistically significant results as a result of this study revealed that efficiency values can be used in the measurement
of performance in agency theory studies to be conducted in Turkey. Since financial performance indicators can be affected not
only by the performance of the management but also by the market variables, it is recommended to use efficiency values as
performance indicators. Also, further studies should consider that the performance and leverage relationship is bi-directional.

Limitations

Since the efficiency measurement with DEA gave more meaningful results on a sectoral basis, the analysis was carried out in a
single sector, and companies with negative added value were excluded. These can be considered limitations of the study.
Comparative further studies may be made using different sectors and periods.
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Giris

Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ortaya konulan temsilcilik teorisine gore, yoneticiler firmanin
tamamina sahip olmalar1 durumunda kendi faydalarini maksimize edecek kararlar alirlar. Bu faydalar
sadece firma degerini artirarak elde edilecek parasal faydalardan ibaret degildir. Yoneticiler liikse
doniik harcamalar yapma, gerekenden fazla personeli ise alma, maas dist 6demelerde bulunma,
girdilerin tanidiklardan alinmasi, gesitli sosyal yardimlarda bulunma gibi faydalara da yonelirler.
Ancak yonetim hisselerin bir kismim sattiginda bu tip faydalar: elde etmeye devam ederken, bu
faydalarin maliyetlerinin bir kismini da hisseleri satin alan hissedarlara ytiklemis olmaktadir. Jensen
(1986) serbest nakit akisi fazla olan ve biiyiime firsatlar1 az olan firmalarda yonetimin kendi ¢ikarlar
adina firma degerini azaltan yatirim kararlar: alabildigini ifade etmistir. Ortak-yonetici gatismast adi
verilen ve 6z kaynaga iliskin temsilcilik maliyetlerine yol agan bu problemler cesitli yollarla kontrol
altma alinabilmektedir. Bu yollardan bir tanesi sermaye yapisinda borcun payinin artirilmasidir. Borg
firmay: diizenli ddemeler yapmaya zorlayacak ve yonetimin bu yolla disipline edilmesini saglayacaktir.
Borg faizinin 6denmesi igin gerekli nakdin olusturulmas: yonetim tizerinde baski olusturacaktir (Jensen,
1986: 323). Ayrica, firmanin borglarini 6deyememesi ve tasfiyeye siirtiklenmesi yonetimin de isinden
olmasina, prestijini kaybetmesine sebep olacaktir (Williams, 1987:30). Bu baskilarla disipline olan
yonetim, kisisel faydalar yerine tiim ortaklarin faydasi yoniinde hareket edecek ve bu da firma
performansim artacaktir. Bunun yaninda kaynagin ortak- borg veren catismasindan alan ve Myers
(1977) tarafindan ortaya konulan eksik yatirim problemi ise, yiiksek diizeyde bor¢ kullaniminin degerli
projelerin reddedilmesine neden olacagini ve bu sebeple bor¢ orani ve firma performansi/degeri
arasinda negatif iliski olabilecegini 6ngormektedir (Myers, 1977:3).

Kaldirag oranlarinin firma performansina etkisini konu alan pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Ancak bu
calismalardaki 6nemli sorunlardan bir tanesi kullanilan performans degiskeninin yonetimin kontrolii
disindaki unsurlardan da etkilenmesidir. Finansal tablolar kullanilarak elde edilen gostergeler, hisse
getirileri, hisse senedi fiyatlar1 ile hesaplanan firma degerine iliskin gostergeler, firmayi etkileyen dis
piyasa kosullarindan etkilenmektedir (Berger ve Bonaccorsi di Patti, 2006: 2). Oysa ki temsilcilik teorileri
kapsaminda daha dogru bir analiz icin gereken bu etkilerden miimkiin oldugunca armdirilmis bir
olgtitiin kullanilmasidir. Literatiire bakildiginda yazarlarin bilgisi dahilinde boyle bir olciit kullanilarak
yapilan ¢alisma sayisinin oldukga sinurli oldugu goriilmektedir (Berger ve Bonaccorsi di Patti, 2006;
Margaritis ve Psillaki, 2007; Margaritis ve Psilakki, 2010). Berger ve Bonaccorsi di Patti (2006), Amerikan
bankacilik sektoriinde, Margaritis ve Psilakki (2007), Yeni Zelanda’da kiictik ve orta dlgekteki isletmeler
icin ve Margaritis ve Psillakki (2010) ise Fransa’da diistik ve yiiksek biiytime oranlarina sahip {i¢ farklh
sektorde yaptiklari analizlerde kaldiracin etkinligi pozitif etkiledigini ortaya koymuslardur.

Bu ¢alismanin amaci kaldirag, sahiplik yogunlasmas: ve firma performansi iliskisini temsilcilik teorisi
baglaminda degerlendirmektir. Calismanin literatiire en o6nemli katkis1 kullanilan performans
degiskeninden ileri gelmektedir. Tiirkiye’de bu konuda yapilan ¢alismalara bakildiginda performans
degiskeni olarak yonetimin kontrolii disindaki dis piyasa kosullarindan etkilenebilen finansal
performans olgiitlerinin kullanildig1 goriilmektedir (Giirsoy ve Aydogan, 2002; Aygiin ve Ig, 2010;
Mandacit ve Gumiis, 2010; Copuroglu ve Korkmaz, 2018). Temsilcilik teorileri baglaminda incelenen
kaldirag, sahiplik yogunlasmasi ve performans iliskisinin daha saglikli sonuglar verebilmesi icin
kullanilan performans 6l¢titiiniin yonetimin gercekteki performansini yansitan bir 6lgiit olmasinin daha
dogru olacagindan hareketle bu c¢alismada firma performans: etkinlik degerleri ile dlgtilmiistiir.
Yazarlarin bilgisi dahilinde, bu konudaki ¢alisma say1s1 oldukga sinirlidir; bu konu 6zelinde Tiirkiye’de
performans etkinlik ile 6l¢en baska bir calisma ise bulunmamaktadir.

Leibenstein (1966) firmanin elde edebilecegi maksimum ¢ikt1 ve gercekte elde ettigi cikt1 arasindaki fark
olan teknik etkinsizlige yonetim-ortak cikarlarindaki farklilasmanin, yetersiz motivasyonun ve eksik
sozlesmelerin yol a¢tigini ortaya koymustur. Bu ¢alismada Leibenstein (1966) ve Margaritis ve Psilakki
(2010)'un calismalar: takip edilerek, firmalar igin etkinlik simir1 belirlenmis ve bu smir temsilcilik
maliyetleri minimize oldugunda gerceklesecek bir lgiit (benchmark) olarak yorumlanmuistir. Bu amagla
belirlenen girdi ve ¢ikt1 degiskenleri dikkate alinarak her bir firma igin sektore 6zgii kosullar iginde ne
kadar iyi yapabildigini yansitan goreli etkinlik degerleri hesaplanmistir. Elde edilen etkinlik degerleri
temsilcilik maliyetlerinin tersinin bir gostergesi olarak kullanilmistir.

Calismanin literattire diger bir katkisi ise konuyu cift tarafli olarak ele almasidir. Her ne kadar pek ¢ok
calismada g6z ardi edilmis olsa da kaldirag oranlar: performansi etkileyebilecegi gibi, firma performansi
da kaldirag oranlarin: etkileyebilir. Firma performansinin kaldirag oranlarina olan etkisine dair Berger
ve Bonaccorsi di Patti (2006) tarafindan ileri siiriilen iki hipotez bulunmaktadur. ilk hipotez olan etkinlik-
risk hipotezine gore etkinlik arttikca finansal sikint1 ve iflas olasilig1 ve bunlara iliskin maliyetler
azalacak ve bu durumda firmalar daha az 6z kaynak ya da diger bir ifade ile daha fazla borg
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kullanabilecektir. Ikinci hipotez olan imtiyaz (franchise) deger hipotezine gore firmalar, firma
performansindan elde edilen imtiyaz degerinin tasfiye durumunda kaybedilmemesi i¢in 6z kaynak
oranlarini yiiksek ya da diger bir ifade ile bor¢ oranlarini diisiik tutacaklardir (Berger ve Bonaccorsi di
Patti, 2006: 7-8). Gortildiigu gibi bu iki hipotez birbirinin tersi sonuglari ileri stirmektedir. Performans
ve kaldirag iliskisini iki yonlii olarak ele alan calismalardan Margaritis ve Psillakki (2007)nin
calismasinda etkinligin kaldiraca etkisinin diisiikten yiiksege kaldirag¢ diizeylerinde pozitif; Berger ve
Bonaccorsi di Patti (2006) ile Margaritis ve Psillakki (2010) ise etkinin pozitif yonlii oldugunu
destekleyen kanitlar sunmuslardir.

Bu galismada ayrica temsilcilik maliyetlerini azaltacag: ve firma performansina olumlu etki saglayacag:
cesitli calismalarda ortaya konulan sahiplik yogunlasmasimin firma performansma etkisi de analiz
edilmektedir. Sermayenin ¢ogunlugunun az sayida ortagin elinde olmas: olarak ifade edilebilecek
sahiplik yogunlasmasi, bir goriise gore ortaklarin yonetim tizerinde kontrollerinin artmas: sebebi ile
firma performansina olumlu yansiyabilecektir (Shleifer ve Vishny, 1986: 463-465; Brailsford, Oliver ve
Pua, 2002: 4). Ancak hakim ortaklarin azinliklarin haklarini suiistimal edebilmesi sebebi ile performansa
etki olumsuz da olabilecektir (Shleifer ve Vishny 1997: 787). Calismada sahiplik yogunlagsmasinin
kaldirag tizerindeki etkisi de ayrica analiz edilmektedir.

Calisma bu kapsamda bes temel boliimden olusmaktadir. Devam eden boliimde kavramsal gergeveye
yer verilmistir. Kavramsal cercevede sermaye yapisi ve firma performansi iliskisi ile sahiplik yapisi,
firma performansi ve kaldirag iliskisine iligkin teorik alt yap: sunulmustur. Ugtincti kistm yéntem igin
ayrilmistir. Yontem kisminda performans dl¢timiinde kullanilan Veri Zarflama analizine (VZA) iliskin
bilgi verilmistir. Ayrica etkinlik ve kaldirag degiskenine iliskin gelistirilen ve belirlenen degiskenlerle
olusturulan regresyon modelleri tanitilmistir. Veri setine iliskin bilgiler de yine bu kisimda verilmistir.
Analiz sonuglar1 ve bunlara iliskin yorumlar ¢alismanin dérdiincii boliimiinii olusturmaktadir. Calisma
genel ¢ikarimlar ve gelecek calismalar i¢in onerilerin sunuldugu sonug boliimiiyle tamamlanmustir.

Kavramsal cerceve
Sermaye yapisi ve firma performansa iliskisi

Sermaye yapisinin firma performansina etkisi literatiirde ¢ogunlukla temsilcilik teorisi ile
aciklanmaktadir. Temsilcilik teorisince tanimlanan catismalarin tiirtine bagh olarak borg orani ve firma
performans arasinda pozitif ya da negatif iliski beklenebilmektedir. Temsilcilik teorisine dayanan
catismalar yonetici-ortak catismalar: ve borg veren-ortak gatismalar: olmak tizere iki yonliidiir.

- Ybénetici- ortak ¢atismalart yonetimin kendi menfaatlerini ortaklarin menfaatlerinden iistiin
tutmalarindan kaynaklanmaktadir. Serbest nakit akisi fazla olan firmalarda yonetim bu nakit
akislarini kisisel menfaatleri i¢in kullanacak ve firmay1 biiytitmek ve bundan menfaat saglamak
adina net bugtinkii degeri negatif olan projeleri de kabul edebilecektir. Jensen (1986) tarafindan
asir1 yatirim problemi olarak ifade edilen bu problemi 6nlemenin yollarindan bir tanesi
kullanilan borg oraninin artirilmasidir. Bu sekilde yonetim belirli ve diizenli 6demeler yapmaya
zorlanacak, borcun 6denememesi durumundaki tasfiye olasiigindan korkacak ve belirli bir
disiplin altina girecektir. Bu gortise gore borg oraru ile firma performansi arasinda pozitif iliski
beklenmektedir.

- Bor¢ veren- ortak catismasina sebep olan problemlerden bir tanesi Myers (1977) tarafindan
tanimlanan eksik yatirim problemidir. Riskli olarak ifade edilebilecek diizeyde borca sahip olan
firmalarda, yonetim mevcut hissedarlar1 korumak adina, net bugtinkii degeri pozitif olan
yatirim projelerini reddedecektir. Ciinkii bu tip durumlarda projelerden saglanan nakit
akimlarinin 6nemli bir kism1 6ncelikle bor¢ verenlere ddenecektir. Bu durum borg verenlerin
saglayacagl faydanin hissedarlarin elde edecegi faydadan daha fazla olmasina sebebiyet
verecektir. Bu goriise gore bor¢ orami ile firma performansi arasinda negatif iliski
beklenmektedir.

Stulz (1990)'a gore ise yonetim kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eder ve firmanin biitiintiniin
aleyhine olan projeleri de kabul eder. Bor¢ bu durumda asir1 yatirim probleminin azalmasina sebep olur
ancak bor¢la finansman eldeki serbest nakdin azalmasina ve pozitif net bugtinkii degerli projelerin de
kabul edilememesine sebep olur ve eksik yatirim problemini artirir. Dolayisiyla Stulz (1990)un
gelistirmis oldugu modelde borg orani ile firma performanst iliskisi iki yonltidiir (Stulz, 1990: 4).

Dingergok (2015) 2005-2013 yillar1 arasinda yatirimlar, biiytime firsatlar1 ve kaldira¢ arasindaki
arastirdig1 calismasinda kaldiracin yonetimi disipline ettigi gortisiine destek vermistir. Ayrica etkinlik
degerleri ile yapilan analizlerde de kaldiracin etkinligi pozitif yonde etkiledigi ortaya konulmustur
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(Berger ve Bonaccorsi di Patti, 2006; Margaritis ve Psillaki, 2007; Margaritis ve Psilakki, 2010). Bu ¢calisma
sonuglari baz alinarak ¢calismanin ilk hipotezi asagidaki gibi tanimlanmustir.

Hi: Kaldirag oranimin etkinlik tizerinde pozitif yonde etkisi vardir.

Etkinligin kaldirag tizerindeki etkisi ise, Berger ve Bonaccorsi di Patti (2006) tarafindan ileri stirtilen
“etkinlik-risk hipotezi” ve “imtiyaz (franchise) deger hipotezi” ile aciklanmustir.

- Etkinlik-risk hipotezinde etkinligi artan firmalarin gelecekteki karlhiliklarmin artist bir nevi 6z
kaynak ikamesi rolii {istlenip, finansal sikint1 ve iflas olasiliklarin1 6nleyecek olan bir kalkan
gorevi gorecek, firmalar1 daha az 6z kaynak oranma (daha ytiksek bor¢ oranina)
yonlendirecektir. Bir diger ifade ile etkinlik arttikca beklenen finansal sikint1 ve iflas maliyetleri
azalacak ve bu durumda firmalar daha az 6zkaynak ya da diger bir ifade ile daha fazla borg
kullanabilecektir (Berger ve Bonaccorsi di Patti, 2006: 7).

- Imtiyaz (Franchise)-deger hipotezinde ise daha etkin olan firmalarm karlilik etkinligine bagh olarak
elde ettikleri kérlar1 gelecekte de koruyabilmek adina daha yiiksek 6z kaynak oranlarin: tercih
ettikleri ifade edilmektedir. Daha yiiksek 6z kaynak oranlari, gelecekte elde edilecek karlarin
tasfiye sonucu kaybedilmesi riskini azaltacaktir (Berger ve Bonaccorsi di Patti, 2006: 8).

Sermaye yapisinin (kaldira¢ orani) firma performansina tizerinde etkileri olabilecegi gibi, firma
performansinin (etkinlik) da kaldira¢ oranlarina etkileri olabilir. Her ne kadar etkinlik-risk hipotezi ve
imtiyaz-deger hipotezi etkinlik ve kaldira¢ oranlari arasinda farkli yonde iliskiler oldugunu
ongormekte olsa da Berger ve Bonaccorsi di Patti (2006) ve Margaritis ve Psillakki (2010) nin galismalar:
etkinligin kaldirag oranlari tizerindeki pozitif etkisine tam olarak destek vermektedir. Bu galismalardan
elde edilen sonuglar dogrultusunda galismanin ikinci hipotezi olusturulmustur.

Hj: Etkinligin kaldirac orami tizerinde pozitif yonde etkisi vardir.
Sahiplik yapaisi, firma performansi ve kaldirag iliskisi

Temsilcilik teorisinde ele alman diger bir kavram da sahiplik yogunlasmas: kavramidir. Sahiplik
yogunlasmasi, az sayida ortagin sermayenin ¢ogunlugunu elinde bulundurmasimni ifade etmektedir.
Tipki borg kullanimi gibi sahiplik yogunlasmasi ve bunun derecesinin firma performans: ve kaldirag
oranlari {izerinde olumlu ya da olumsuz etkileri olabilmektedir.

Shleifer ve Vishny (1986) ve Friend ve Lang (1988)’a gore ortaklar ve yoneticiler arasindaki temsilcilik
problemi, sermaye yapisinda hdkim ortaklarin paylarinin artirilmasi ile azaltilabilir. Hakim ortak
yonetimin faaliyetlerini daha rahat kontrol edebilecek, yonetimi disiplin altina alabilecek ve yonetimin
ortaklarin lehine kararlar alabilmesini saglayabilecektir. Literattirde kontrol hipotezi olarak ifade edilen
bu hipoteze gore sermaye paymda hakim ortaklarin bulunmas: yonetim ve hissedar ¢ikarlarinin
birbiriyle uyumlanmasini saglamaktadir. Bunun sonucunda da firma performans: artacaktir. Bu
konuda yapilan calismalar sahiplik yogunlasmas: ve firma performans: arasinda pozitif iliski oldugu
yoniindeki gortisti destekleyen ampirik kanitlar ortaya koymaktadir (Shleifer veVishny 1997; Gorton ve
Schmid, 2000; Giirsoy ve Aydogan, 2002; Mandaci ve Giimiis, 2010). Ancak hakim ortaklarin sermaye
yapisindaki paylarinin artmasi ile ortaya ¢ikabilecek baska bir problem bulunmaktadir. Shleifer ve
Vishny (1997) bu durumda hakim ortaklarin kisisel ¢ikarlarini firma ¢ikarlarindan tistiin tutup, azinlik
ortaklarin haklarimi suiistimal edebilecek kararlar alabileceklerini dile getirmislerdir. Literatiirde
somtirme hipotezi olarak adlandirilan bu hipoteze gore bu durum firma degerinin azalmas: ile
sonuglanacaktir (Claessens, Djankov ve Lang 2002; Lins, 2003; Cronqvist ve Nilsson,2003: 696). Bu iki
hipotezden anlasilacag: tizere kontrol hipotezine gore sahiplik yogunlasmas: ve firma performansi
arasinda pozitif, somiirme hipotezine gore ise negatif iliski beklenmektedir. Berger ve Bonaccorsi di
Patti (2006) biiytik kurumsal yatirimcilarin etkinlik oranlar1 tizerinde pozitif etkisi oldugunu, Margaritis
ve Psilakki (2010) elde edilen bulgularin analiz edilen sektore gore degiskenlik gosterdigini ifade etse
de kimya sektorii i¢in elde ettigi sonuglar pozitiftir. Tiirkiye’de yapilan analizlerde her ne kadar etkinlik
degerleri kullanilmis olmasa da Giirsoy ve Aydogan (2002) sahiplik yogunlasmasinin piyasa degeri
tizerinde, Mandaci ve Giimiis (2010) sahiplik yogunlasmasinin firma degeri ve karlilik oranlari tizerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu gostermistir. Stz konusu calismalara dayanarak {igtincii hipotez
gelistirilmistir.

Hj: Sahiplik yogunlasmasimin etkinlik tizerinde pozitif yonde etkisi vardir.

Sahiplik yogunlasmasi ve kaldirag oranlar arasindaki iliski ele alindiginda ise ikame etkisi ve somiirme
hipotezlerine gore beklenen iliski negatif, kontrol hipotezine gore ise beklenen iliski pozitiftir. ikame

etkisine gore sahiplik yogunlasmas: yonetimi kontrol altina alarak, borcun yonetimi disipline etme
roliinti ikame edebilir. Bu durumda sahiplik yogunlasmasi fazla olan firmalarin bor¢ oranlarmin diisiik
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olmasi beklenir. Somiirme hipotezine gore ise azinlik ortaklarmn haklarini suiistimal ederek kisisel
cikarlarma yonelmek isteyen hakim ortaklar, daha fazla bor¢lanma ile aratacak olan kredittrlerin
gozetimine girmek istemeyeceklerdir. Bu sebeple de daha diisiik bor¢ oranlarmi tercih edeceklerdir.
Kontrol hipotezine gore ise yonetimi daha iyi kontrol etmek isteyen hakim ortaklar borcun disipline
edici giicinden faydalanmak isteyecek ve bor¢ oranlarmi artiracaklardir. Bunun disinda firmada
sermaye payina sahip yonetim iflas riskinden korunmak icin daha diistik diizeyde bor¢lanmay1 tercih
edecektir. Sermaye yapisinda hakim ortagin varlig ise yonetimin kaldirag oranlarin kisisel ¢ikarlar
dogrultusunda degistirmesini onleyecektir (Friend ve Lang, 1988:271).

Margaritis ve Psilakki (2010) un calismasinda sahiplik yogunlasmasi ile kaldirag oranlar1 iliskisi genelde
pozitif olup, iliski genellikle sahiplik yogunlasmasmn belirli diizeylerinden sonra anlamlidir.
Turkiye’de Goneng ve Aslan (2003), Erdogan (2016), Akcay ve Aygtin (2017) sahiplik yogunlasmasi ve
kaldira¢ arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Bu ¢alismalara dayanarak son hipotez
olusturulmustur.

Hy: Sahiplik yogunlagmasimin kaldirag oram iizerinde pozitif yonde etkisi vardir.
Yontem
Performans ol¢iimii

Arastirmada performans Sl¢timii i¢in Veri Zarflama Analizi (VZA) dan yararlanilmistir. VZA yontemi
Farrell tarafindan gelistirilen en az girdiyle en fazla c¢iktiyr tanimlayan teknik etkinlik kavramia
dayalidir (Farrell, 1957:256). Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR) bu etkinlik tanimina dayali olarak her
bir karar biriminin goreli etkinligini belirlemek amaciyla matematiksel programlama tabanli parametrik
olmayan bir model gelistirmislerdir (Charnes vd. , 1978). Bu model dlcege gore sabit getiri varsayimi
altinda olusturulmustur. Diger bir ifadeyle, bu model optimal 6lcekte faaliyette bulunan karar birimleri
icin uygundur. Banker, Charnes ve Cooper (BCC) tarafindan gelistirilen model ise 6lcege gore degisen
varsayimi altinda gelistirilmis olup optimal olgekte faaliyette bulunmayan karar birimleri icin de
kullanilabilir. Bu model her bir karar biriminin bulunduklar faaliyet diizeylerindeki etkinliklerinin
belirlenmesini de saglar (Banker vd., 1984). BCC modeli birimlerin etkinligini 6lcek etkinligi ve teknik
etkinlik olarak iki sekilde degerlendirmektedir. Boylece etkin bulunmayan karar birimlerinin etkinsizlik
nedeninin faaliyet etkinsizliginden mi yoksa olgek etkinsizliginden mi kaynaklandig: belirlenebilir.
VZA modelleri ayrica girdiye ve ¢iktiya yonelik olarak gelistirilebilir: Girdiye yonelik yaklasimda belirli
bir ¢iktiy1 en az girdiyle tireten birimler etkin olarak tanimlanirken; ¢iktrya yonelik yaklasimda, belirli
bir girdiyle en fazla ¢iktry1 saglayan birimler etkin olarak kabul edilmektedir?

Arastirma modeli

Regresyon modellerini gelistirmeden 6nce calismada performans olgiitii olarak kullanilan etkinlik
degerlerinin elde edilmesi gerekmektedir. Bu degerleri elde etmek i¢in bir 6nceki boliimde anlatildig:
tizere, VZA modelinden yararlanilmistir. VZA modelinde satis maliyeti ile ¢alisan sayist girdi
degiskenleri olarak belirlenirken; katma deger ve satis degerleri cikt1 degiskenleri olarak belirlenmistir.
Elde edilen farkh etkinlik degerlerinin diger degiskenler ile iligkileri her bir regresyon modelinin
olusturulmasinda test edilmistir. Analiz sonuglar1 bu etkinlik degerlerinden 6lcek (scale) etkinliginin
diger finansal verilerle daha anlamli iliski icinde oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle regresyon
modellerinin olusturulmasinda etkinlik degeri ¢lciitii olarak olgek etkinlik degerleri kullanilmigtir.

*  (alismanin birinci modelinde firmanin (birimin) etkinlik degeri (ETK) bagimli degisken olarak
ele almmustir. Margaritis ve Psilakki (2010)'nin calismasindaki model degiskenleri temel
almarak 1 no’lu model olusturulmustur?:

ETK = By + By KLD; + B,KAR; + BsBUY; + B,BF; + BsMDV; + BcSY; + ¢; (Model 1)

Model 1’de bagimli degiskeninin belirleyicileri degerlendirilen firmaya ait kaldira¢ (KLD), kar (KAR),
firma biiyukliigiu (BUY), buytime firsatt (BF), Maddi duran varliklar/Toplam varliklar (MDV) ve
sahiplik yogunlasmasi (SY) degiskenleri olarak belirlenmistir.

Kaldirag (KLD) degiskeni toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara oranini ifade ederken, Sahiplik
yogunlagmast (SY) degiskeni ise en biiyiik hissedarin sermaye payimi gostermektedir. Kaldirag ve
sahiplik yogunlasmasinin etkinlik tizerindeki olasi etkileri “Sermaye yapisi ve Firma performansi” ve
“Sahiplik yapisi, Firma performans: ve Kaldirag iliskisi” boliimlerinde aciklandigt icin bu boltimde
calismada kullanilan kontrol degiskenlerinin etkinlik tizerindeki olasi etkilerinden bahsedilecektir.

1 Bu konudaki daha detayl: bilgiler icin VZA teorisini aciklayan kaynaklara basvurulabilir.
2 Model Margaritis ve Psillakki (2010) un modeli ile benzerlik gosterse de birebir ayn1 degildir.
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Kontrol degiskenlerinden ilki KAR degiskenidir. Degisken, Faiz ve vergi 6ncesi karmn toplam varliklara
boliinmesi ile elde edilmistir. Kérlilik oranlar yiiksek olan firmalarin iyi bir sekilde de yonetildigi
dusuniuldigiinde, karmn etkinligi pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir. Halkos ve Tzeremes (2007)
kiiciik firmalarda etkinligin kar marjindan etkilendigini ortaya koymustur.

Calismadaki ikinci kontrol degiskeni ise BUY ile ifade edilen firma biiyiikliigiidiir. Firmalarm biiytiklik
degerleri icin satislarin dogal logaritmas: kullanilmistir. Firma biiyiikliigiiniin etkinligine olan etkileri
konusunda farkli goriisler bulunmaktadir. Firma diizeyinde etkinligi olcen ampirik calismalar
biiytikliigiin firmalar arasi performansin farklilasmasina yol agan ana etkenlerden birisi oldugunu ve
daha biiytik olan firmalarin daha kiigiik olanlara gore etkinliginin sistematik olarak daha fazla
oldugunu gostermistir (Halkos ve Tzeremes, 2007: 716). Biyiik firmalar kaynaklarmi daha iyi
yonetmeleri ve sagladiklar: 6lgek ekonomisi sebebi ile daha etkin olmay1 basarabilirler, bunun yaninda
Himmelberg, Hubbard ve Palia (1999) biiyiik firmalarin tist yonetimi kontrol etmede 6lgek ekonomisi
bulundugunu ifade etmistir. Ancak belirli bir biiytikliigii asan firmalarda lgek ekonomisi etkisi tersine
de donebilir. Buytik firmalarin etkinlikleri hiyerarsik yonetim yapilar1 ve daha yiiksek gozlem
maliyetlerinde sahip olmalar1 sebebiyle azalabilir.

Calismada piyasa degeri/ defter degeri kullanilarak hesaplanan biiyiime firsatlarinmin (BF) etkinlige etkisi
olumlu da olumsuz da olabilmektedir. Myers (1977) tarafindan tanimlanan eksik yatirim problemi
yiiksek borca sahip firma yonetimin mevcut ortaklari korumak adina degerli yatirim firsatlarimi
kacirabilecegini ifade etmektedir. Jensen (1986) tarafindan tanimlanan asir1 yatirim problemi ise serbest
nakit akis1 fazla olan firmalarda yonetimin kisisel ¢ikarlar1 sebebi ile yatirnm yapilmamasi gereken
projelere de yatirim yapabildigini ya da bu nakit akisin1 diger kisisel menfaatleri i¢in kullanabilecegini
ifade etmektedir. Ttiim bu temsilcilik problemlerinden arindirildiginda ise bitytime firsatlarinin etkinligi
pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir.

Net maddi duran varliklarin toplam varliklara orani olarak analize dahil edilen MDV degiskeni ile firma
performans: arasinda beklenen iliski pozitiftir. Jensen ve Meckling 1976, 6zellikle borgluluk orani
yiiksek olan firmalarda ortaklarin riskli yatirim projelerine girmeye daha hevesli olduklarini ifade
etmislerdir. Bunun sebebi ise projenin basarili olmas: durumunda belirli tutardaki bor¢ 6demesinden
sonra tim nakdin ortaklara kalmasi, basarisizhik durumunda ise maliyetin bor¢ verenlere
yiiklenmesidir. Varlik ikamesi ad1 verilen bu problemi azaltmak i¢in maddi duran varliklar teminat
olarak gosterilip bor¢ alinabilir, tabi bu durumun da firma performansina olumlu yansimasi
beklenmektedir.

*  (alismanin ikinci modelinde ise kaldirag degiskeni (KLD) bagiml degisken olarak belirlenmistir.
Bu model de Margaritis ve Psilakki (2010)'nin calismasindaki degiskenler temel alinarak
olusturulmustur3. Bu modelde ETK ile gosterilen performansi yansitan Etkinlik degiskeni
birinci modelde belirtilen diger degiskenlerle birlikte bagimsiz yani etkileyici degiskenler
olarak belirlenip 2 no’lu model gelistirilmistir.

KLD = ay + a,ETK; + a,KAR; + a3BUY; + a4 BF; + agsMDV; + a4SY; + ¢ (Model 2)

Etkinlik (ETK) ve sahiplik yogunlagsmasi degiskenlerinin kaldiraca olan etkileri ¢nceki boliimlerde
aciklandigr i¢in burada sadece diger kontrol degiskenlerinin kaldiraca olan etkileri ele almacaktir.

Karhlik degiskeninin kaldirag oranlar1 tizerindeki etkisi pozitif ya da negatif yonli olabilmektedir.
Dengeleme teorisi firma karliliginin yiiksek olusunun firmalarin vergi tasarrufu saglamalarinda olumlu
etkisinin olacagin ve iflas olasiliklarini diisiirecegini 6ngorerek, karlilik ve kaldirag oranlari arasinda
pozitif yonde bir iliski olacagindan bahsetmektedir (Fama ve French, 2002: 6; Mehrotra, Parch ve
Mikkelson, 2005:18). Ancak finansman hiyerarsisi teorisi ise asimetrik bilgi problemi sebebi ile
firmalarin finansmanda oncelikle i¢ kaynaklari tercih edeceginden hareketle karlilik ve kaldirag oranlar:
arasinda negatif iliski beklemektedir (Fama ve French, 2002:4).

Biiyiik firmalarin daha fazla cesitlenmis olmasimin finansal sikinti ve iflas olasiliklarini azaltmasi
sebebiyle dengeleme teorisi biiyiikliikteki artisin kaldirag oranlarini artiracagini ongdrmektedir (Ferri ve
Jones, 1979: 632). Ancak asimetrik bilgi teorisi bitytik firmalarda bilgi asimetrisinin kiigiik firmalara gore
daha az olacagini ve bu sebeple hisse senedi piyasasindan daha rahat fon saglayabileceklerini bunun
da daha diisiik kaldirag oranlana yol acacagini ifade etmektedir (Rajan ve Zingales, 1995: 1457).

Biiytime firsatlar1 teminat olarak kullamilamadig: icin ve iflas durumunda degerleri maddi duran
varliklara gore daha fazla azaldigi icin dengeleme teorisine gore biiylime firsatlarmin kaldirag
oranlarini azaltici etkisi bulunmaktadir (Barclay, Smith ve Watts, 1995: 9; Harris ve Raviv,1991: 323).

3 Olusturulan model Margaritis ve Psillakki (2010) modeli ile benzerlik gosterse de birebir ayni degildir.
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Ayrica varlik ikamesi probleminin biiytime firsatlar1 az olan firmalarda daha az olmasi da bu firmalarin
daha fazla bor¢ kullanabilmelerini saglayacaktir. Bu yoniiyle temsilcilik teorisi de biiytime firsatlar1 ve
kaldira¢ oranlar1 arasinda negatif iliski ongormektedir (Harris ve Raviv, 1991:301-302). Finansman
hiyerarsisi teorisine gore dis finansman ihtiyaci yatirimlar ve dagitilmamuis karlar arasindaki farka gore
belirlenmektedir. Asimetrik bilgiye daha az duyarli olan borglar ise kullanilacak ilk dis finansman
kaynag1 da borctur. Teori, bu sebeplere dayanarak, s6z konusu degiskenler arasinda pozitif iligki
beklemektedir (Stern ve Chew, 1998: 123).

Maddi duran varliklarin teminat olarak kullanilabilmesi, tasfiye degerlerinin maddi olmayan varliklara
gore daha yiiksek olmasi gibi nedenlerle dengeleme teorisine gore maddi duran varliklar ve kaldirag
oranlar1 arasinda pozitif iliski beklenmektedir (Deesomsak, Paudyal ve Pescetto, 2004: 393). Ayrica
maddi duran varliklarin teminat olarak gosterilip bor¢ alinmasi varlik ikamesi problemini azaltarak,
daha kolay borg¢ alinabilmesini saglayacaktir. Ancak Harris ve Raviv (1991) maddi duran varliklar1 az
olan firmalarda bilgi asimetrisi sorununun fazla oldugunu bu sebeple yeni hisse yerine borgla
finansman saglayacaklarini ifade etmistir.

Veri seti

Calismada bir 6nceki boliimde agiklanan Model 1 ve Model 2’yi test etmek amaciyla Kimya, ilag, petrol,
lastik ve plastik tirtinler sektoriinde faaliyette bulunan 27 firmanin 2018 ve 2019 dénemine ait finansal
verileri ile etkinlik degerlerinden yararlanilarak regresyon analizleri gerceklestirilmistir. Etkinlik
degerlerinin belirlenmesi i¢cin VZA analizleri gerceklestirilmistir. VZA analizi ile etkinlik degerinin
hesaplanmasinda satis maliyeti ve personel sayis1 girdi degerleri olarak belirlenirken, katma deger ve
satislar degerleri ¢ikti degiskenleri ciktilar olarak belirlenip girdi odakli veri zarflama analizleri
gerceklestirilmistir. Uretim agirlikli bir sektor oldugundan maliyet azaltimina yénelik (girdi-odakli)
etkinlik degerlendirmesinin daha dogru bir yaklasim olacag dustniilmiistir. Calismada tek bir
sektoriin ele alinmasinin sebebi ise VZA ile yapilan etkinlik dlgtimiiniin sektorel bazda daha anlaml
sonugclar vermesidir. Analiz sonucunda sabit teknik etkinlik, degisken teknik etkinlik ve ¢lcek etkinlik
degerleri elde edilmistir. Ancak bunlardan girdiye yonelik 6lgek getirisi degerleri bagimlh degiskenlerle
en fazla iligkili olduklarindan ve sektérde maliyet azaltimi odakli olmanin ve en verimli dlgek
biiytikliigiinde faaliyette bulunmanin 6nemli oldugu diistiniildiigiinden girdiye yonelik 6lcek getiri
sonuglar1 etkinlik 6l¢iitii olarak secilmistir.

Calismadaki regresyon analizlerini gerceklestirmek i¢in {i¢ teknik etkinlik degiskeni ve 22 diger
degiskenlerle analizlere baslanmis, ilerleyen asamalarda ise bu degiskenlerden analiz i¢in en uygun
olanlar segilmistir. Ornegin biiytime firsatinin belirleyicileri olarak hisse basina fiyat / defter degeri ve
satislardaki biiytime degiskenleri ile analizler gerceklestirilmis, ancak hisse basina fiyat / defter degeri
analiz varsayimlarmi en fazla kargilayan degisken olarak belirlendiginden bu degisken analizlerde
kullanilmustir. Etkinlik olciitii olarak da daha 6nce agiklanan nedenlerden otiirti 6lgek getiri degerleri
kullanilmistir. Sirket secimi bazinda ise sektore ait sirketler icinde eksik veriye sahip olanlar analize
dahil edilmemistir. Dénem bazinda 2018 6ncesi dénemlerin analizlere dahil edilememesinin temel
nedeni VZA analizi igin gerekli olan negatif degere sahip olmayan firma sayisinin elde edilememesidir.
2020 donemi ve sonrasi ise olagan olmayan bir donemi kapsadigindan elde edilen sonuclarin
genellestirilmesi simirli kaliacagindan, bu dénemlerin ayrica ele alinmasinin daha uygun oldugu
diistintilmiistiir.

Analiz i¢in firmalarin Thomson-Reuters Eikon veri tabanindaki finansal veriler kullanilarak ve faaliyet
raporlari ile denetim raporlarindan elde edilen sahiplik yapilarina ve ¢alisan sayilarina iliskin veriler
kullanilarak “etkinlik degeri, kaldirag, kér, firma biiytikliigii, biiytime firsati, maddi duran varliklar/
toplam varliklar ve sahiplik yogunlasmas1” degiskenleri hesaplanmstir.

Calismada kullanilan degiskenler, tanimlar: ve veri kaynaklar: Tablo 1'de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Degisken Tanimlar: ve Veri Kaynaklari

Degiskenler Kisaltma Tanim Veri Kaynag:*
ETKINLIK ETK Girdi Degiskenleri Thomson-Reuters Eikon ve Firmalarin Faaliyet ve
L denetim Raporlar1 (KAP)
Satis maliyeti
Calisan sayis1
Cikt1 Degiskenleri
Katma deger
Satiglar
KALDIRAC KLD Toplam  Yabanci Kaynaklar/Toplam | Thomson-Reuters Eikon
Varliklar
KARLILIK KAR Faiz ve Vergi Oncesi kir /Toplam | Thomson-Reuters Eikon
Varliklar
BUYUKLUK BUY Satiglarin Dogal Logaritmast Thomson-Reuters Eikon
BUYUME BF Piyasa Degeri/Defter Degeri Thomson-Reuters Eikon
FIRSATLARI
MADDI  DURAN | MDV Net Maddi Duran Varliklar/ Toplam | Thomson-Reuters Eikon
VARLIKLAR Varliklar
SAHIPLIK SY En Biyiik Hissedarm Sermayedeki Pay1 Thomson-Reuters Eikon, Kamuyu Aydinlatma
YOGUNLASMASI Platformu (KAP), Firmalarin Faaliyet ve Denetim
Raporlar1

*Veri kaynag1 Thomson Reuters Eikon veri tabani olan oranlar yazarlarca hesaplanmistir

Arastirma analiz sonuclar1 ve bulgular:
Onveri analizi

Coklu dogrusal regresyon analizini gerceklestirmeden 6nce verisetinin bu analiz i¢in uygun olup
olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Onveri analizi olarak ifade edebilecegimiz bu asamada
oncelikle eksik verinin (missing value) olup olmadiginin tespiti nemlidir. Calismada eksik veriye sahip
olan sirketler analize dahil edilmeyerek bastan bu sorunun 6niine gecilmistir. Ikinci olarak herhangi bir
sirkete ait degiskenlerde asir1 degerin (outlier) olmamasi da saglanmasi gereken bir kriterdir. Bunun
icin calismada Kalint1 Istatistik tablosunda yer alan Std Residual, Mahalanobis Distance ve Cook
Distance degerlerinden yararlanilmustir. Bu degerlere iliskin elde edilen sonuglar 2018 ve 2019
donemlerinde Etkinlik degiskeni i¢in Ek 1’deki Tablo 1’'de; Kaldirag degiskeni i¢in Ek 2’deki Tablo 1'de
gosterilmistir. Asir1 deger tespitinde Tablolardaki gostergelerin Std residual degerinin -3 /+3 araliginda
olmasi, Mahalanobis kritik degerinden (20 civar1) daha diistik olmalar: ve Cook distance degerinin de
1’in altinda olmasi asir1 deger probleminin olmadiginin belirtileridir.

Varsayimlarin test edilmesi

Coklu dogrusal regresyon analizinin sonuclarmin gegerli ve giivenilir olmas: igin bazi varsayimlarin
saglanmas1 gerekmektedir. Bu varsayimlardan normal dagilim, ¢oklu baglant1 ve degisen varyans
varsaymmlar1 6nemlidir. Calismada bu varsayimlarin test edilmesine iliskin analizlere yer verilmistir.

Coklu dogrusal regresyon modelinde saglanmasi gereken varsayimlardan bir tanesi bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu baglant: (multicollinearity) sorunun ortaya ¢tkmamasidir. Coklu dogrusal
baglanti, iki veya daha fazla degisken arasinda dogrusal bir iliskinin gostergesidir. Bu sorunu tespit
etmek icin farkh yaklasimlar olmakla beraber en ¢ok basvurulan yontemlerden biri varyans artis
faktoriini (VIF-Variance Inflation Factor) esas almaktir. Bu nedenle ¢alismada her dénem igin her bir
bagimsiz degiskene ait VIF degerleri bulunmustur. Elde edilen sonu; Etkinlik degiskeni icin ise Ek
1’deki Tablo 2'de, Kaldirag degiskeni icin Ek 2’de yer alan Tablo 2’degosterilmistir. VIF degerinin kritik
degerlerine iligkin olarak farkli degerler 6ne stirtilmiistiir. Baz1 kaynaklara gore bu deger 3'tin altinda
bazi kaynaklara gore ise 10'un altindaki bir VIF degeri ¢oklu baglanti sorununun olmadigim
belirtebilmek icin yeterli goriilmiistiir. Tablolardaki sonuglar VIF degerinin 3 olarak belirlenmesi
durumunda bile veri setinde ¢oklu baglanti sorununun olmadigini gostermektedir.

Coklu dogrusal regresyon modelinde kalintilarin (hata terimlerinin) normal dagilim veya en azindan
normale yakin bir dagihim gostermesi saglanmasi gereken diger bir varsaymmdir. Bunun igin
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standardize edilmis kalintilara ait histogram ile yine standardize edilmis kalmnt1 degerlerine ait P-P
grafiklerinden yararlanilabilir. Bunlara iliskin gerceklestirilen analiz sonucunda elde edilen histogram
grafiklerinden Etkinlik degiskenine iliskin grafikler Ek 1’deki Sekil 1 ve Sekil 2’de, Kaldira¢ degiskeni
i¢in ise Ek 2’de 2018 ve 2019 dénemleri icin sirasiyla Sekil 1 ve Sekil 2'de; gosterilmistir. P-P normal
dagilim grafikleri de Etkinlik degiskeni igin Ek 1’deki Sekil 3 ve Sekil 4’de; Kaldirag degiskeni icin Ek
2'de Sekil 3 ve Sekil 4’de; goriilebilir. Bu sekiller bize normal dagilimdan kismi ayrilmalar olsa da sorun
¢ikaracak boyutta olmadigini gostermektedir.

Coklu dogrusal modelinde saglanmas: gereken diger varsayim degisen varyans (heteroscedasticity)
durumunun ortaya ¢ikmamasidir. Diger bir ifadeyle, kalintilarin gozlemler boyunca sabit oldugu
(homocedasticity) oldugu varsayilir. Veri setinde bu problemin var olup olmadigini belirlemenin
yollarindan biri standardize edilmis tahmini degerlere karsin standardize edilmis kalmt1 degerlerini
gosteren dagilim grafiginden (scatterplot) yararlanmaktir. Calismadaki Etkinlik degiskenine ait
grafikler Ek 1’deki Sekil 5 ve Sekil 6’da Kaldirag bagimli degiskenine iliskin bu dagilim grafikleri ise Ek
2 de 2018 ve 2019 donemi icin sirasiyla Sekil 5 ve Sekil 6'da gosterilmistir. Sekiller incelediginde
kalintilarin rastsal olarak dagildig: ve dikdortgen icindeki alandan fazla uzaklagsmadig: gortilmektedir.
Diger bir ifadeyle veri setinde sorun teskil edecek kadar bir degisen varyans gozlemlenmedigi ifade
edilebilir.

Tanimlayici istatistiksel analiz sonuglar:

Calismada kullaulan KLD, ETK, KAR, MDV, BUY, BF ve SY degiskenlerine iliskin 2018 ve 2019
donemlerine ait tanimlayici istatistik sonuglar sirasiyla Tablo 2 ve Tablo 3’de gosterilmistir. Elde edilen
analiz sonuglari yillar itibariyle karsilastirilarak degerlendirilmistir.

Tablo 2: 2018 Donemi Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler | Firma Sayis1 | Aralik | Min. Max. Ortalama Std. Sapma
ETK 27 0419 0,581 1 0,899 0,114
KLD 27 0,780 0,093 0,873 0,576 0,204
KAR 27 0,359 -0,098 | 0,261 0,114 0,086
BUY 27 8,372 16,835 | 25,207 | 19,966 2,126
BF 27 3,185 0,741 3,926 1,870 0,992
MDV 27 0,483 0,058 0,541 0,299 0,141
SY 27 0,835 0,124 0,959 0,494 0,210

Tablo 3: 2019 Donemi Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Firma Sayis1 Aralik Min. Max. Ortalama Std. Sapma
ETK 27 0,360 0,640 10,000 0,887 0,103
KLD 27 0,754 0,117 0,871 0,584 0,200
KAR 27 0,323 -0,044 0,279 0,107 0,078
BUY 27 8,584 16,635 25,219 20,100 2,142
BF 27 5,607 0,979 6,586 2,618 1,385
MDV 27 0,556 0,041 0,597 0,303 0,136
SY 27 0,835 0,124 0,959 0,494 0,209

2018 ve 2019 donemlerine ait ortalama degerler incelendiginde KAR ve ETK degiskenlerinde kismi bir
diistis gozlemlenirken diger degisken degerlerinde artis gozlemlenmistir. BF degiskeni haricinde diger
degiskenlerdeki degisimler ¢ok belirgin bir farklilik ortaya koymamaktadir. 2018 ve 2019 yili icin
sirastyla bulunan ortalama etkinlik degerleri 0,899 ve 0,887; kaldirag¢ oranlar1 0,576 ve 0,584; karlilik
0,114 ve 0.10; buiyiikliik 1,96 ve 20,100; bitytime firsatlari 1,870 ve 2,618; maddi duran varliklar 0,299 ve
0,303 ve sahiplik yogunlasmasi ise her iki donem igin 0,494 tiir.
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Coklu regresyon analizi sonuclar:

Calismada 2018 ve 2019 dénemleri bazinda Etkinlik ve Kaldirag degiskenlerinin bagimli degisken olma
durumlarina gore farkli regresyon modelleri olusturulmustur. Bu modellere iliskin gerekli
degerlendirmeler devam eden kisimda agiklanmuistir.

Etkinlik degiskenin bagimli degisken olmasi durumu

Bu kisimdaki regresyon analizleri 2018 ve 2019 yillar1 esas alinarak biiytime firsat1 (BF), kar (KAR),
maddi duran varliklar/toplam varliklar (MDV), firma biytikligi (BUY), sahiplik yogunlasmas: (SY)
ve kaldira¢ (KLD) degiskenin etkinlik (ETK) degiskeni tizerinde etkilerinin olup olmadigini belirlemek
amaciyla gerceklestirilmistir. Etkinlik degiskenin bagiml degisken olmasi durumu oncelikle 2018
donemi dikkate alinarak degerlendirilmistir. Sonuglar Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: 2018 Donemi Etkinlik Degiskenine Ait Regresyon Modeli Katsayilar:

Degiskenler | B Std. Hata B t P

Sabit 0,341 0,151 20,256 0,035**
KLD 0,269 0,091 0,481 20,941 0,008***
KAR 0,555 0,190 0,421 20,923 0,008***
BUY 0,021 0,009 0,396 20,432 0,025**
BF -0,015 0,017 -0,134 -0,912 0,372
MDV 0,026 0,111 0,032 0,231 0,819
SY -0,128 0,082 -0,236 -10,553 0,136
F-Degeri 6,195%**

Duiz. R? 0,545

*** %1 diizeyinde anlamlidir. ** %5 diizeyinde anlamlidir. * %10 diizeyinde anlamlidur.

Elde edilen analiz sonucu etkinlik degiskeni tizerinde belirlenen degiskenlerin bir biitiin olarak etkili
oldugunu ortaya koymustur (Fe18=6,195, p<,05). Diizeltilmis R? (0,545) ise etkinlik degiskeninde
gozlemlenen degiskenligin yaklasik %55inin bu faktorlerden etkilenerek ortaya ¢iktigim
belirtmektedir. Tablo 4'deki degerlere bakildiginda KLD, KAR, BUY degiskenlerinin ETK degiskenini
pozitif yonlii olarak etkiledigi goriilmektedir. Modeldeki KLD (p=,481, p=,008) ve KAR (3= 421, p=
,008) degiskenlerine iliskin sonuclar ise %1 diizeyinde bulunmustur. KLD degiskenin pozitif yonlii
anlamli etkide bulunmas: yonetici ile ortak catismasini dikkate alan goriisii destekleyici bir sonugtur.
Buna gore asir1 yatirirm problemine karsi borg orani artirilarak yonetim diizenli 6demeye zorlanacaktir.
Elde edilen sonug bor¢ oranindaki artisin yonetici ortak catismasini azaltic1 yonde etkili olacagina iliskin
goriisii destekler niteliktedir. KAR degiskeni ile bulunan pozitif yonlii anlamli iliski de teoriyle uyumlu
bir sonugtur. SY degiskenin negatif ¢ikmasi, pay sahipliginin artmasi ile pay sahiplerinin kendilerine
lehlerine ancak firma aleyhine karar alabileceklerini ve firma performansinin diismesine neden
olabilecegini ifade eden somiirme hipoteziyle uyumlu bir sonuctur. Ancak bu durum istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. BUY (B= ,396, p=,025) degiskenine iliskin sonug ise %5 diizeyinde anlamli
bulunmustur. Bu bulgu biiyiik firmalarin kaynaklarim daha etkin kullandig1 yani olgek ekonomisi
goriisiinii destekleyen bir bulgu olarak karsimiza gikmaktadir. Diger degiskenlere iliskin elde edilen
sonuglar ise istatistiki acidan anlamli bir sonug ortaya koymamustr.

2019 donemine ait elde edilen analiz sonuglari, ETK degiskeni tizerinde belirlenen degiskenlerin bir
biitiin olarak etkili oldugunu ortaya koymustur (Fe15=4.634, p<,05). Diizeltilmis R? (0,456) ise etkinlik
degiskeninde gozlemlenen degiskenligin yaklasik %46’smin bu faktorlerden etkilenerek ortaya ¢iktigin
belirtmektedir. Tablo 5 ilgili doneme ait regresyon analizi sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 5: 2019 Donemi Etkinlik Degiskenine Ait Regresyon Modeli Katsayilar1

Degiskenler | B Std. Hata B t P

Sabit 0,316 0,154 2,049 0,054**
KLD 0,212 0,105 0,411 2,028 0,056*
KAR 0,592 0,221 0,448 2,682 0,014***
BUY 0,021 0,009 0,428 2,376 0,028**
BF -0,001 0,014 -0,018 | -0,099 | 0,922
MDV 0,037 0,132 0,048 0,278 0,784
SY -0,078 0,084 -0,158 | -0,158 | 0,364
F-Degeri 4,634

Diiz. R? 0,456

*** %1 diizeyinde anlamlidir. ** %5 diizeyinde anlamlidir. * %10 diizeyinde anlamlidur.

Katsayilarin etkilerine iligkin olarak elde edilen sonuglar 2018 dénemine benzerdir. 2019 yilinda KLD
(p= 0,411, p= 0,056) degiskeninin ETK {izerine etkisi pozitiftir ve sonuglar %10 diizeyinde anlamhdur.
KLD degiskeninin katsayisinin pozitif yonde anlamli ¢itkmasi Hi hipotezini destekleyici bir sonucun
elde edildigini gostermektedir. KAR (B= 0,448, p= 0,014) ve BUY (B= 0,428, p= 0,028) degiskenlerinin de
ETK {izerindeki etkileri pozitif yonlii olup, elde edilen sonuglar sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde
anlamlidir. Diger degiskenlere iliskin elde edilen sonuclar ise istatistiki yonden anlamli bulunmamustir.
Dolayistyla 2018 yilinda elde edilen sonuglara iliskin belirtilen yorumlamalar bu dénem igin de
gecerlidir. SY degiskenine iliskin bulunan katsayilar negatif olmakla birlikte istatistiki yonden anlaml
bulunmadigindan Hs hipotezi kabul edilmemistir.

Kaldiracin etkinligi pozitif yonde etkiledigine iliskin elde edilen bulgular; Berger ve Bonaccorsi di Patti
(2006), Margaritis ve Psilakki (2007) ve Margaritis ve Psillakki (2010)’'nin sonuglar1 ile uyumludur.

Kaldirag degiskenin bagimli degisken olmasi durumu

Bu kisimdaki regresyon analizleri 2018 ve 2019 yillar1 esas alinarak biiytime firsat1 (BF), kar (KAR),
maddi duran varliklar/toplam varliklar (MDV), firma biiyuikliigi (BUY), sahiplik yogunlasmasi (SY)
ve etkinlik degeri (ETK) olarak belirlenen degiskenlerin kaldirag (KLD) degiskeni tizerinde etkilerinin
olup olmadigini belirlemek amaciyla gerceklestirilmistir.

2018 donemine ait elde edilen analiz sonucu %1 anlamhlik diizeyinde kaldira¢ degiskeni tizerinde
belirlenen degiskenlerin bir biitiin olarak etkili oldugunu ortaya koymustur (Fe15=3,979, p= ,009).
Diizeltilmis R? (0,407) ise kaldira¢ degiskeninde gozlemlenen degiskenligin yaklasik %41’inin bu
faktorlerden etkilenerek ortaya ¢iktigini belirtmektedir. Tablo 6, 2018 yili ilgili regresyon analizine
iliskin sonuglar1 gostermektedir.

Tablodaki katsayn isaretlerine gore KAR degiskeni haric diger etkileyici degiskenler ile KLD degiskeni
arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur. Degisken katsayilar1 incelendiginde ise ETK degiskenin
kaldira¢ degiskeni tizerinde %1 anlamlilik diizeyinde ($=0,627, p=0,008) etkili bulunmustur. Bu sonug,
etkinlik arttikca finansal sikint1 ve maliyetlerin azalacag: ve firmalarin daha fazla bor¢ oranini artirma
egiliminde olacaklarmi ifade etmektedir. Bu sonug etkinlik-risk hipotezini destekleyici bir bulgudur.
KAR degiskenin katsayisi istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde bir etkiye sahip olduklarmi
gostermektedir (=-0,380, p=0,045). Bu sonug finansman hiyerarsisi teorisine gore asimetrik bilgi
problemi sebebi ile firmalarin finansmanda oncelikle i¢ kaynaklar: tercih edeceginden hareketle karlhilik
ve kaldira¢ oranlar1 arasmnda negatif iliskiyi destekleyen bir bulgudur. Gerek Tiirkiye'de gerek
uluslararas literattirde bu bulguyu destekleyen pek c¢ok calisma bulunmaktadir (Sayilgan, 2006;
Bayraktaroglu, 2013; Acaravci, 2015; Topaloglu, 2018). SY degiskeni ile ilgili olarak hakim ortaklarin
borcun disipline edici giictinden faydalanabilmek i¢in daha fazla borglanmayi tercih ederek kaldirag
etkisini kendi lehlerinde kullanabileceklerini ortaya koymaktadir. Bu sonug temsilcilik teorisindeki
kontrol hipotezini destekleyici bir sonu¢ olarak goriinmekle birlikte istatistiksel olarak anlaml
bulunmamistir. Diger degiskenlere iliskin olarak elde edilen sonuglar da istatistiki yonden anlaml
degildir.
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Tablo 6: 2018 Donemi Kaldirag Degiskenine Ait Regresyon Modeli Katsayilar

Degiskenler B Std. Hata B t P

Sabit -0,664 0,313 -2,124 0,046
ETK 1,125 0,382 0,627 2,941 0,008***
KAR -0,896 0,418 -0,380 | -2,142 0,045**
BUY 0,004 0,020 0,040 0,188 0,853
BF 0,053 0,033 0,256 1,583 0,129
MDV 0,099 0,226 0,069 0,439 0,665
SY 0,258 0,169 0,265 1,524 0,143
F-Degeri 3,979%**

Diiz. R? 0,407

*** %1 diizeyinde anlamlidir. ** %5 diizeyinde anlamlidir. * %10 diizeyinde anlamlidur.

2019 donemine ait elde edilen analiz sonucu %1 anlamhlik diizeyinde kaldira¢ degiskeni tizerinde
belirlenen degiskenlerin bir biitiin olarak etkili oldugunu ortaya koymustur (Fe1s=4,549, p= ,005).
Diizeltilmis R? (0,45) ise kaldirag degiskeninde gozlemlenen degismelerin yaklasik %45'inin bu
faktorlerden etkilenerek ortaya giktigini belirtmektedir. Tablo 7 ilgili regresyon analizi sonuglarim
gostermektedir.

Tablo 7: 2019 Donemi Kaldirag Degiskenine Ait Regresyon Modeli Katsayilar

Degiskenler | B Std. Hata | B t P
Sabit -0,562 0,305 -1,845 | 0,080
ETK 0,804 0,396 0,415 2,028 0,056*
KAR -1,056 0,442 -0413 | -2,390 | 0,027**
BUY 0,012 0,019 0,132 0,651 0,522
BF 0,055 0,023 0,381 2,346 0,029**
MDV 0,333 0,245 0,227 1,356 0,190
SY 0,110 0,165 0,115 0,666 0,513
F-Degeri 4,549%*

Diiz. R? 0,45

*** %1 diizeyinde anlamlidir. ** %5 diizeyinde anlamlidir. * %10 diizeyinde anlamlidur.

2018 yilina benzer sekilde ETK degiskeni (3=0,415, p=0,056) KLD degiskeninin pozitif yonde istatistiksel
olarak anlamli etkilemektedir. Her iki dénemde de H» hipotezi kabul edilmistir. KAR degiskeni (3=-
0,413, p=0,027) ise KLD degiskenini negatif yonde etkilemektedir. Bu sonuglar istatistiksel olarak anlanm
bulunmustur. Bu sonuglar 2018 yili analiz sonuglari ile uyumlu oldugundan benzer analiz yorumlari
bu donem icin de gegerlidir. Ancak 2018 yilindan farkli olarak BF degiskeninin kaldiraca olan etkisi
pozitif ve anlamli bulunmustur (p=0,381, p=0,029). Bu sonug ise finansman hiyerarsi teorisinde
aciklanan gortisii destekleyici bir bulgu olarak degerlendirilebilir. Her iki donemde de SY degiskeni
katsayis1 pozitif olmasina ragmen istatistiki olarak anlamli bulunmadigindan Hj hipotezi kabul
edilememistir.

Etkinligin kaldirag tizerindeki pozitif etkisine iliskin sonuglar Berger ve Bonaccorsi di Patti (2006), ve
Margaritis ve Psillakki (2010)'nin sonuglar1 ile Margaritis ve Psillakki (2007) diistik kaldirag diizeyleri
icin elde ettigi sonuglarla uyumludur.

Sonug, tartisma ve Oneriler

Bu calismada ortak-yonetici catismasindan kaynaklanan temsilcilik problemi ve buna iliskin
maliyetlerin bor¢ kullanimu ile azaltilip azaltilamayacagi BIST Kimya, petrol, kauguk ve plastik
sektoriindeki firmalar icin 2018 ve 2019 yillar1 6zelinde test edilmistir. Calismada veri zarflama analizi
kullanilarak temsilcilik maliyetlerinin tersi olarak yorumlanan bir etkinlik degiskeni olusturulmustur.
Boylece literattirdeki nemli sorunlardan biri olan performans degiskeninin yonetimin performansi
disindaki faktorlerden (piyasa kosullar: gibi) etkilenen bir degisken olmasi sorunu énlenmis olmustur.
Calisma sonuglar1 kaldirag oraninin etkinlik tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur. Bu bulgu, borcun yonetimi disipline edici rolti oldugu ve bu nedenle de performansin
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arttig1 yoniindeki temsilcilik teorisine destek vermektedir. Elde edilen bu sonu¢ dogrultusunda, bu
alandaki uygulayicilara sermaye yapisi kararlar: verirken bu kararlarin performans tizerinde temsilcilik
maliyetleri sebebi ile yaratacaklari etkiyi de dikkate almalar1 6nerilmektedir. Bunun yaninda etkinlik
degiskeni de kaldira¢ oranlarini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Elde edilen sonug Bonaccorsi di
Patti (2006) tarafindan ileri stiriilen etkinlik-risk hipotezi ile uyumludur. Etkinligi artan firmalarmn
gelecekteki karliliklarinin artisi finansal sikint1 ve iflas olasiliklarini azaltacak olan bir kalkan gorevi
gormekte ve bu durum da firmalar1 daha yiiksek bor¢ oranina yonlendirmektedir. Literatiirdeki pek
¢ok calismada ve bu calismada karlilik degiskenin kaldira¢ oranlarini negatif etkiledigi ortaya
konulmustur. Performans olgtitii olarak karlilik degiskenlerine gore daha tstiin bir gosterge
kullanilmas: ise firma performansinin kaldiraca olan pozitif etkisinin ortaya konulmasinda etkili
olmustur. Calismada yonetici-ortak catismasimi ve buna iliskin maliyetleri azaltacagi distiniilen
sahiplik yogunlasmasi degiskenine iliskin olarak elde edilen sonuglar ise istatistiki agidan anlaml
bulunmamustir. Elde edilen bu bulgunun sektore gore degiskenlik gosterebilecegi diistintilmektedir.

Calisma sonucunda etkinlik ve kaldira¢ arasindaki iliskinin istatistiki agidan anlamli bulunmasi,
Turkiye'de temsilcilik teorileri ile ilgili yapilacak ¢alismalarda kaldirag degiskeni ile performans
iliskilerinin 6lgtimiinde etkinlik degerlerinin kullanilabilecegini ortaya koymustur. Finansal
performans gostergelerinin sadece yonetimin performansina bagli degil piyasa kosullarindan da
etkilenebilmesi sebebi ile temsilcilik maliyetleri ile ilgili olarak bundan sonra yapilacak calismalarda,
etkinlik degerlerinin kullanilmas: 6nerilmektedir.

VZA ile yapilan etkinlik 8l¢timiiniin sektorel bazda daha anlamli sonuglar vermesi sebebi ile analiz tek
bir sektorde gerceklestirilmis ve negatif degerli degiskenlere sahip olan firmalar kapsam dis1
birakilmistir. Bunlar ¢alismanin kisitlar: olarak degerlendirilebilir. Bu ¢alismanin uzantisi olarak farkl
bir sektor ya da ayni sektorde farkli dénemler calismada belirtilen teorik gercevede degerlendirilerek
analiz sonuglarinin karsilastirilmasina olanak saglanabilir.
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Appendix (Ekler)

Appendix 1: (Ek 1:) Etkinlik Degiskeninin Bagimli Olmasi Durumunda Elde Edilen Varsayim Test
Sonuclar

Tablo 1: Asir1 ug deger analiz sonuglar:

Kalint1 Istatistikleri 2018 2019

Min Max Min Max
Std. Residual -2,485 1,470 -2,750 1,127
Mahal Distance 11,660 11,070
Cook distance 0,217 0,388

Tablo 2: Degiskenlerin VIF degerleri

Degiskenler 2018 2019

BE 1,236 1,590
KAR 1,189 1,333
SY 1,321 1,385
MDV 1,083 1,438
BUY 1,517 1,552
ETK 1,531 1,961

Histogram

Dependent Variable: ETK_2018

Mean = -1 32E-16
10 Std. Dev. =0,877
N=27

Frequency

-3 -2 -1 1) 1 2

Regression Standardized Residual

Sekil 1: Normal dagilim histogrami
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Histogram

Dependent Variable: ETK_2019

Mean =1 56E-17
Std. Dev. = 0877

Frequency

-3 -2 -1 0 1 2

Regression Standardized Residual

Sekil 2: Normal dagilim histogrami

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: ETK_2018
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: ETK_2019
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Scatterplot
Dependent Variable: ETK_2019
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Sonuglar1
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Tablo 1: Asir1 ug deger analiz sonuglar:

Kalint: Istatistikleri 2018 2019
Min Max Min Max
Std. Residual -1,652 1,971 -1,589 1,7,22
Mabhal Distance 11,634 11,795
Cook distance 0,239 0,388
Tablo 2: Degiskenlerin VIF degerleri
Degiskenler 2018 2019
BF 1,444 1,247
KAR 1,380 1,410
SY 1,326 1,414
MDV 1,076 1,322
BUY 1,962 1,948
ETK 1,995 1,983
Histogram

Frequency

Sekil 1: Normal dagilim histogrami

Regression Standardized Residual

Dependent Variable: KLD_2018

Mean = -9 B4E-16
Std. Dev. = 0877
N=27
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Histogram

Dependent Variable: KLD_2019
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: KLD_2019
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Scatterplot
Dependent Variable: KLD_2019
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