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VEKALET TEORISi, SERMAYE YAPISI VE FIRMA PERFORMANSI
ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI
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THEORY, CAPITAL STRUCTURE AND COMPANY PERFORMANCE
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Oz

Calismanin amact, vekdlet teorisinden hareketle, yiikselen ekonomilerden biri olan Tiirkiye'de sermaye
yapisumin firma performansina etkisini deneysel olarak arastirmaktir. Arastirmada biiyiikliik, yas, maddi
varliklar, biiyiime, likidite ve reklam gibi etkenlerin kontroliinden sonra, finansal kaldira¢ ve firma
performansi arasidaki iliskiyi bulmak igin ornek birimlerin sekiz yillik (2007-2014) verilerini analiz etmede
sabit etki paneli regresyon modeli kullanilmistir. Deneysel sonuglar, diger yiikselen ve gelismis ekonomilerde
yaygin olarak gegerli ve kabul edilmis vekdlet teorisinin varsayimlarmmin aksine, finansal kaldiracin Tiirkiye’
de yer alan firmalarimin finansal performanslart iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugunu géstermistir. Bu
calismanmin bulgulari, finansal kaldiracin firma performansiyla neden olumsuz bir sekilde iliskilendirildigini
anlamalarint saglayacaktir. Bu ¢calismanin sonuglarimin, sermaye yapist ve vekdlet maliyetleri konularina dair
literatiirii zenginlestirecegi diistiniilmektedir.
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Abstract

The aim of the study is to investigate the effect of capital structure on firm performance experimentally by
acting on the theory of proxy. The fixed-effect panel regression model was used to analyze the eight-year
(2007-2014) data of sample units to find the relationship between financial leverage and firm performance
after controlling factors such as size, age, tangible assets, growth, liquidity and advertising. Experimental
results widely in other emerging and developed economies, contrary to the assumptions of agency theory is
valid and accepted, the financial leverage of Turkey 'has also been shown to have a negative impact on the
financial performance of the companies. The findings of this study will provide insight into why the financial
leverage is associated negatively with firm performance. The results of this study are thought to enrich the
literature on capital structure and cost of attorneys.
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1. GIRIS

Firma degerini maksimize etmekte kullanilan araglardan biri olan sermaye yapisi; borg ve 6z
sermaye arasindaki iliskiyi aciklar. Sermaye yapis1 6z kaynak, bor¢lar, oto finansman kaynaklar1 ve
hisse senetlerinden olusmaktadir. Sermaye yapisinin karlilik oranmi nasil etkiledigi ile ilgili
literatiirde yapilan ¢aligmalarin genelinde bagimli degisken net aktif karliligi, 6z kaynak karlilig1 ve
satislarin karlilig1 gibi oranlar belirlenmistir ve kullanilmistir (Alsu, 2017: 305). Firmalarin borg / 6z
sermaye oranlart her isletmenin biiyiikliigiine, calisma alanlarma goére farklilik gostermektedir
(Kabakg¢1 2008: 2). Isletmenin borg/6z sermaye oranmin kararlastirilmasinin ardindan, finansman
yonetimince kullanilacak menkul kiymetler ve oranlar1 saptanarak sermaye yapisi tasarlanir (Akman
2012: 17). Sermaye yapisi kararlari, sirketlerin belirlemis olduklari sermaye maliyetleri tizerinde de
etkili olmus ve sirketin degerini de dogrudan etkilemistir (Alsu ve Yarimbas, 2017: 96). Bu nedenle
isletmelerin sermaye yapilarinin, sermaye maliyetleri ve firma degerleri tizerindeki etkileri sermaye
yapist kuramlariin temel inceleme alanini teskil etmektedir.

Finans literatiirii 1950’lerden bu yana sermaye yapist ile ilgili bir¢ok arastirmaya yer vermistir
ve glinlimiizde de bu ¢alisma konusu siklikla giindeme gelmektedir. Sermaye yapisi ile baglantili olan
Modigliani ve Miller (1958) teoremine gore vergi faktoriiniin olmadigi sermaye piyasalarinda
isletmenin sermaye yapisi, firma degeri ve sermaye maliyeti iizerinde bir etkiye sahip degildir. Bu
nedenle bu teori firmalarda optimal sermaye yapisina ulagilamayacagi savunmaktaydi (Ryen ve dig.
1997: 41). Ancak yapilan elestirilere karst Modigliani ve Miller (1963) vergi faktorii géz 6niinde
bulundurularak yaptiklari yeni caligmada isletmelerin sermaye yapilarini %100 borg ile olusturduklar
takdirde maksimum piyasa degerlerine ulasabileceklerini ileri siirmiiglerdir (Demirkan 2009: 679).
Bu teoriye gore disaridan gelen kaynaklar, i¢ kaynaklara gére daha maliyetli olmaktadir (Baldemir
ve Siislii 2008: 260). Bu yaklasimin yani1 sira Geleneksel Yaklasim, Net Gelir Yaklagimi, Net faaliyet
Geliri Yaklagimi gibi yaklasimlardan yola ¢ikilarak asimetrik bilgi, finansal hiyerarsi, vekalet teorisi
gibi yeni yaklagimlar ortaya koyulmustur. Bu ¢alismada sermaye yapisi ve firma performansi vekalet
teorisi ve maliyetleri ile iliskilendirilecektir.

Vekalet teorisi, ¢ikar ve amaclart birbirinden farkli olan i1ki odagin birbirleriyle
yardimlagsmalarinin meydana getirdigi sorunlart ele alan bir yaklasimdir (Kogel 1998: 257). Bir
kurum ya da grup adina hareket eden taraf vekil (agent), vekilin temsil ettigi kisi ya da gruba vekalet
veren veya asil (principal) olarak adlandirilmaktadir (Aren ve Karatas 2014: 184-185). Vekalet teorisi
varsayimlarina gore bir isletmede ikilik uygulamasinin, bir baska deyisle ¢ikar catismasinin soz
konusu olmasi, isletme performansinin olumsuz etkilenmesine neden olacaktir. Isletmenin yénetim
ve kontrol siireclerine dair kararlarda bir ayrimin bulunmamasi, ikiligin varliginin gstergesi seklinde
degerlendirilmektedir (Y1ldiz ve Dogan 2012: 356). Literatiirde vekil ve asil arasinda gegen ¢ikar
catigsmasina ikilik uygulamasi da denilmektedir. Jensen ve Meckling (1976) isletmede ikilik olarak
degerlendirilebilecek  uygulamalarin ~ bulunmasmin, performanst olumsuz etkileyecegini
savunmuglardir. Vekalet teorisine gore firma sahipleri firma yoneticilerinden, hissedarlarin ekonomik
cikarlarim1 maksimize edecek davramiglarda bulunmalarini beklerler. Ancak ydneticilerin,
girisimcilerin beklentilerinden farklilasan baz1 beklentileri bulunur. Isletme iginde c¢ikar
catigmalarinin meydana gelmesine neden olabilen bu durum, vekalet sorunu olarak
adlandirilmaktadir. Vekalet teorisi bir firmada c¢ikar c¢atismasi bulunmasimnin, o firmanin
performansini olumsuz yonde etkiledigini ileri siirmektedir (Aygiin ve I¢ 2010: 193). Cikar
catigmalarinin neticesinde firma iizerinde olusacak firma degeri azalmalari, vekalet maliyetleri olarak
adlandirilmaktadir.

Vekalet teorisi, yiiksek bor¢lulugun firma i¢in maksimum ¢ikti saglayacagi anlayisim
benimsemektedir. Jensen ve Meckling, 1976 yilinda vekalet teorisi lizerine yaptiklari ¢aligmada
yliksek borcun maksimum ¢iktt olusturdugunu savunurken, Fama 1980 yilindaki ¢alismasinda
firmalarin borglanmak suretiyle temin edebilecekleri vergi avantajinin, vekalet problemleri nedeniyle
ortadan kalkacagini belirtmistir. Bor¢lanma, finansal kaldiragta olumlu g¢alisma ve 6zsermaye
karlilig1 iizerinde olumlu etkisi saglamaktadir. Bununla birlikte, firmanin finansal riskinin
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yiikselmesiyle birlikte uzun vadede mali agidan basarisizlikla sonuglanabilmektedir (Akkaya 2008:
3).

Bu calisma, 2006-2013 donemindeki BIST 100’ de listelenmis imalat sirketlerinin borg
seviyeleri ve finansal performanslari arasindaki iligskiyi yukaridaki vekalet konusunu detaylandirarak
sebeplendirmekte ve deneysel olarak aragtirmaktadir. Firma performansini 6lgmek igin, firma
performansinin iki muhasebe tabanli ROA ve ROE o6l¢iisiinii kullanmaktayiz. Bu ¢alisma, firma
hacmi, firma yasi, maddi varliklar, satislardaki biiylime, likitide ve reklam gibi degiskenleri icererek
firmaya ya da endiistriye dair etkenlerdeki farkliliklar1 kontrol etmektedir. Calismanin devaminda
vekalet teorisinden yola ¢ikilarak sermaye yapist ve firma performansi iizerinde yapilan ¢aligmalara
literatiir taramasi1 baghig1 altinda yer verilmistir.

2. TEORIK LITERATUR

Vekalet teorisi lizerine Jensen ve Meckling’in yapmis oldugu ¢alisma, finansal kaldirag ve
firma performansini inceleyen bir¢cok calismaya 1s1k tutmustur. Yapilan calismalarin odak noktasi
firma yoneticisi ve firma hissedarlar1 arasindaki ¢ikar catigsmalari olmustur ve ayni sekilde firma
yoneticilerinin likitideye karsi ¢ikmalar1 ¢ikar catigmalarinin ve ikililigin derecesini yiikseltmistir.
Kaldirag orani, likitide sartlari, risk alma orani diizenlenerek yoneticilerin, hissedarlarin ¢ikarlar
dogrultusunda yonlendirilmeleri saglanarak vekalet maliyetleri diisiiriilebilir (Dawar 2014:1192).
Bircok calismada borg diizeyi ve firma performansi arasindaki iliski incelenmistir. Ornegin Berger
ve Patti 2003 yilinda sermaye yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini incelemis ve vekalet
teorisini bankacilik sektoriinde test etmistir. Calisma igin ABD bankacilik sektoriiniin verileri
kullanilmistir. Optimal diizeyde bor¢lanma vekalet maliyetlerinin minimize olmasini saglamaktadir.
Rao ve digerleri ise 2007 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, Omani firmalarinin sermaye yapilari ve
finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi incelemis ve borg diizeyi ile finansal performans arasinda
olumsuz bir iligki bulmustur. Benzer sekilde Nunes ve arkadaglar1 2009 yilinda Portekiz’ deki bazi
firmalarin yapisini incelemis ve sermaye yapist ise firma performansi arasindaki iliskiyi negatif yonde
desteklemistir. Pouraghajan ve arkadaslarinin yapmis oldugu c¢alismada sermaye yapisi ve firma
performans1 arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla ROA ve ROE bagimli degiskenleri
kullanilmastir.

Calismada, Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren sirketlerin sermaye yapisinin
finansal performansi lizerindeki etkisini arastirilmistir. Calisma sonucunda borg¢ orani ve sirketlerin
finansal performansi arasinda anlamli bir negatif iliski oldugu, finansal performans olgiitleri ile varlik
devir hizi, firma buiytikligi, varlik somutlugu oran1 ve biiylime firsatlari arasinda anlamli pozitif iliski
tespit edilmistir. Arastirma sonuglar1 bor¢ oraninin azaltilarak, yonetim sirketin karliligin1 ve boylece
sirketin mali performans Olgiitlerini ve aym1 zamanda hissedar servetinin attirabilecegini
gostermektedir. Grigore ve Duicu ise 2013 yilinda vekalet teorisi ve optimal sermaye yapisi
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla firmalarin finansal yapit davraniglarini analiz etmistir.
Calismada bor¢lanmanin hissedarlar1 ve yoneticileri ayn1 hedefe yonelttigi sonucunda varilmstir.

Bazi aragtirmalarda ise finansal kaldirag ve firma performansi arasindaki iliski tespit edilmistir.
Ornegin; Margaritis ve Psillaki’ nin 2007 yilinda yaptiklari arastirmada baz1 Yeni Zelanda firmasinin
firma verimliligi ve kaldirag arasindaki iliskisi aragtirilmistir. Calisma sonucunda ise diisiik ve orta
kaldirag seviyelerinde iliski olumlu iken, yiiksek kaldira¢ oranlarinda olumsuz etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Rakesh ve Lakshmi; 2013 yilinda yaptiklar1 arastirmada Hindistan Kamu Sirketleri’
nin sermaye yapisina etki eden vekalet maliyetlerini incelemistir. Calismada azaltilabilir vekalet
maliyetlerinin kaldirag {izerindeki etkisi incelenmek amaciyla ¢ok degiskenli testler kullanilmigtir.
Calisma sonucunda vekalet maliyetleriyle kaldirag arasinda olumsuz bir iliski bulundugu
saptanmustir. Zhang ve Li ise 2008 yilinda Ingiltere kam sirketlerinin vekalet maliyetlerinin sermaye
yapisina etkisini incelemistir. Calismada ¢ok degiskenli ve tek degiskenli testler kullanilmistir.
Kullanilan testler sonucunda kaldirag ve vekalet maliyetleri arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

Yapilan diger arastirmalarda firma sahipligi ile vekalet maliyetleri arasindaki iliski
incelenmistir. Ornegin 1995 yilinda Body ve 1997 yilinda Brickley vd. firma sahipliginin ve ycnetim
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kurulu iiyeliginin ayni kisi tizerine toplanmasi1 durumunda (ikilik uygulamasinin) firma performansini
olumlu yonde etkiledigini sonucuna ulagsmislardir. Body ve Brickley’ e benzer sekilde Tian ve Lau
ise 2001 yilinda Cin borsasinda islem goren firmalar1 konu ettikleri ¢alismalarinda ROA ve ROE’y1
performans gostergeleri olarak kullanmuslar, ikilik uygulamasi ve isletme performansi arasinda
anlamli ve pozitif istatistiksel iliskiler bulundugunu saptamislardir. Bunun aksine Aygiin ve I¢ 2010
yilinda yaptiklar ¢calisma ile vekalet teorisiyle tutarli sekilde ikilik bulunmasi durumunda igletmede
finansal performansin negatif etkilendigi bulgulamiglardir. Wellalage ve Locke vekalet maliyetleri
ile listelenmemis kiigiik isletmelerin sahiplik yapisini incelemek amaciyla 2012 yilinda Yeni Zelanda
Menkul Kiymetler Borsasi' nda listelenmeyen 240 kiiglik isletme verilerini analiz etmistir. Calismada
vekalet maliyetlerini arastirmak i¢in panel veri kullanilmis, Chahkhoii, Abedini and Armin ise 2013
yilinda yaptiklar1 calismada vekalet maliyetleri ile yonetim sahipligi arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan sirketlerin 2006- 2010 yillar1 arasindaki
verilerini kullanmiglardir. Caligsma sirasinda istatistiki testler kullanilmis ve c¢aligma sonucunda
vekalet maliyetleri ile ydnetim sahipligi arasinda onemli bir iliski tespit edilmistir. Yine; Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasina kote 183 isletmenin, 2006-2007 yillarin1 ait verisi kullanilarak yapilan
bir calismada, isletmenin genel miidiiriiniin ayn1 zamanda isletme yonetim kurulu olmasinin isletme
performansimt nasil etkiledigi arastirnlmigtir. Yapilan ¢alismalardan bazilari ise aktif karligi ile
sermaye yapisini iliskilendirmistir. Ornegin; Najjar 2012 yilinda Bahreyn’de faaliyet gdsteren sigorta
sitketlerinin verilerini kullanarak kurumsal yonetimle isletme performansi arasindaki iliskiyi
inceleyen bir arastirma yapmistir. Calismada sirketlerin aktif biiytikliigii ve sermaye karlilig1 arasinda
pozitif iligki tespit edilmigtir.

3. YONTEM, ANALIZ VE BULGULAR
Arastirmanin bu boliimiinde ¢alismada kullanilan yontem, analiz tiirleri ve analizler neticesinde
elde edilen sonuglara yer verilmistir.

3.1. Veri ve Degiskenler

Tiirkiye’de Imalat Sektorii'nde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi ile finansal
performanslari arasindaki iliskinin vekalet teorisi kapsaminda incelenmesi amaciyla BIST Imalat
Sektorii’nde faaliyet gosteren 103 firmanin 2007-2014 dénemi yillik Bilango ve Gelir Tablosu verileri
kullanilmigtir. Ancak arastirma kapsamina 76 firmanin dahil edilmesi uygun bulunmustur. Veriler,
BIST’in resmi web sitesinden elde edilmistir (www.borsaistanbul.com; www.kap.gov.tr).

Sermaye yapisi ile firma performansinin iligkisini test etmede birden fazla firma performansi
Ol¢iisii kullanilabilir. Bu dlgiiler, bilanco tablosundan muhasebe tabanli oranlar ve ROA, ROE gibi
gelir bildirileri, aktif devir hizi, isletmelerin piyasa degeri ile defter degerini karsilastirmada Tobin’in
Q olgtisii gibi pazar degerlerini muhasebe degerleriyle karistiran 6l¢iiler ve kar verimliligi seklinde
siralanabilir (Dawar 2012; Chung vd. 1994: 71-74). Calismada, firma karliligim1 ve performansini
olgmek i¢in, benzer yaklagimlar ve aktif getirisi (ROA) ve karlilik degiskeni olarak 6z sermaye
karlilig1 (ROE) gibi yaygin muhasebe tabanli oranlar kullanilmistir. Kaldiracin, isletme performansi
tizerindeki etkisini 6lgcmek icin temel agiklayic1 degisken olarak asagidaki iki oran kullanilmstir.
Bunlar; kisa donem borcun (STD) toplam varliklara orant ve uzun dénem borcun (LTD) toplam
varliklara oranidir. Calismada kontrol degiskenleri olarak; firma hacmi, firma yasi, sorumlulugu ya
da varlik yapisi, satis biiylimesi, likiditesi ve reklam orani, dagitim pazarlama giderlerinin toplam
giderlere orani kullanilmistir. Firma yas1 6l¢iiliirken, baslangictan gézlem tarihine kadarki yil sayisi
Olciilen bir kontrol degiskeni olarak esas alinmistir. Kontrol degiskenlerinden bir digeri varlik
yapisidir.  Varlik yapisinin  hesaplanmasinda net duran varliklarin toplam varliklara orani
kullanilmistir. Firma performans: iizerinde etkisinin olup olmadigimi 6grenmek i¢in satislardaki
degisim incelenmistir. Bunlarin yaninda likidite oran1 hesaplanmis ve son olarak reklam, dagitim ve
pazarlama giderlerinin toplam giderlere oranlar1 incelenerek, firma iizerinde bir etkisinin olup
olmadig1 incelenmistir.
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3.2. Arastirma Modeli

Firma performansi ve kaldirag arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla asagidaki regresyon
modeli olusturulmustur. Bu regresyon modeli; literatiir taramasi kapsaminda incelenerek kronolojik
olarak siralanan Kashish ve Kasharma (1998); Hrechaniuk, Lutz ve Talavera (2007); Akintoye ve
Adidu (2008); Ahmed, Ahmed ve Usman (2010); Hassan (2011); Kozak (2011); Ahmed, Ahmed ve
Ahmed (2011) ve Almajali, Alamro ve Al-Soub (2012); Dogan (2013); Dawar (2014) ¢alismalar1
esas alinip, bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilarak gelistirilmistir.

AKTIF KARLILIGI (ROAit) = B0 + 1 LTDi,t + p2 STDi,t + B3 SIZEi,t+ B4 AGEit + p5
TANGi,t+ B6GROWi,t + 7 LIQi,t + B8 ADV+ B9 OETS it + uit

OZ SERMAYE KARLILIGI (ROEit) = B0 + 1 LTDi,t + B2 STDi,t + B3 SIZEi,t+ B4 AGEit +
BS TANGi,t+ BGGROWi,t + B7 LIQi,t + B8 ADV+ B9 OETS i,t + ui,t

3L
1

Modelde gosterilen “B” her degisken igin sabit katsayilari, “u” hata terimini,
donemi sembolize etmektedir. Asagida degiskenlerin agiklamalarina yer verilmistir:

ROA Aktif karliligi 2007-2014 yillart arasinda, her mali yilin sonunda ortalama toplam
aktiflerin net kara orani olarak hesaplanmistir

ROE Oz kaynak karlilig1 2007-2014 yillar1 arasinda, her mali y1lin sonunda ortalama toplam 6z
kaynaklarin net kara orani olarak hesaplanmistir

LTD uzun vadeli borcun toplam aktiflere oran1 2007-2014 yillar1 arasinda, her mali yilin
sonunda toplam varliklarin defter degeri ile uzun vadeli bor¢ defter degerinin bdliinmesi ile
Olclilmiistiir.

STD kisa vadeli borcun toplam aktiflere oran1 2007-2014 yillar1 arasinda, her mali yilin
sonunda toplam varliklarin defter degeri ile kisa vadeli borg¢larin defter degeri boliinmesi ile
Olclilmiistiir.

SIZE (Biiyiikliik) 2007-2014 yillart arasinda her mali yilin sonunda toplam aktiflerinin dogal
logaritmasi bulunarak hesaplanmaistir.

AGE sirketlerin kurulus tarihinden arastirma zamanina kadar gecen yil sayisi olarak
Olclilmiistiir.

TANG Somutluluk 2007-2014 yillar arasinda, her mali yilin sonunda net duran varliklarin
toplam varliklara orani olarak hesaplanmstir.

GROW satis biliylimeyi gosterir. Bu satis biliylimesi olarak tanimlanir ve asagidaki sekilde
Olctiliir:

Satiglardaki Biiylime = Satisg i- Satis i(t-1)/Satis i(t-1)

L1Q Likidite 2007-2014 yillar1 arasinda, her mali yilin sonunda doéner varliklar eski stoklarin
kisa siireli bor¢lara oranidir.

ADV 2007-2014 wyillar1 arasinda, her mali yilin sonunda reklam, dagitim ve pazarlama
giderlerinin toplam faaliyet giderlerine oranidir.

OETS 2007-2014 yillar1 arasinda, her mali yilin sonunda faaliyet giderlerinin toplam satiglara
oranidir.

firmay1, “t”
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Tablo 1. Endiistri Dagilhim Oranlar:

Endiistri Ad % Firma Oram
Tas Ve Topraga Dayali Diger Sanayi 19
Dokuma Sanayii 12
Metal Esya, Makine Ve Gere¢ Yapimu 18

Kagit Ve Kagit Uriinleri, Basim Ve Yaym | 8

Gida, I¢ki Ve Tiitiin 18
Metal Ana Sanayi 12
Orman Uriinleri Ve Mobilya 4

Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler | 9

3.3. Analiz ve Degerlendirme

Arastirma verilerini BIST 100’ de yer alan imalat sirketleri olusturmustur. Arastirmada
kullanilmak tizere 103 imalat sirketi incelenmis ve analiz kapsamina uygun bulunan 76 firma
arastirmaya dahil edilmistir. Arastirma kapsamindaki firmalarin faaliyet oranlar yiizdeleri asagidaki
tabloda verilmistir.

Bu calismada veri setinin analizinde panel veri analizi kullanilmistir. Panel veri analizi,
aciklayict degiskenlerin ¢oklu baglantilarin1 azaltip, gruplar arasi heterojenlik etkilerinin daha iyi
kontrol edilmesini saglayan, ekonometrik tahmin edicilerin etkinligini arttiran, hem sabit hem de
tesadiifi etkilerle gerceklestirilen bir analiz tiiriidiir (Ata ve Ag, 2010: 53; Berke, 2009:41). Zaman
kesitleri ile degisken gruplarinin istatistiksel iligkilerine dair bilgilere ulasmakta kullanilan iki metod;
Sabit Etkiler Modeli (The Fixed Effects Model) ve Rassal Etkiler Modeli (The Random Effects
Model)’dir (Ata ve Ag, 2010: 53-54).

Sabit Etki Modeli her firmanmn bireyselligini dikkate alir her firmadaki kesitlerin degisken
olmasina izin vererek firmalardaki egim katsayilarinin sabit kalmasin1 baz alir. Rassal Etki Modeli
ise teorik olarak Sabit Etkiler Modeli’in tam tersidir ve degiskenlerin ilintisiz olduklarini varsayar ve
uygun olarak rastgele etkilemeyi regresyondayken kullanabilmektedir ve hata terimini kullanir
(Dawar, 2014: 1197-1198). Sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli arasinda se¢im igin k
serbestlik dereceli ki-kare dagilimina uyan Hausman (1978) testi kullanilmaktadir (Bayraktutan ve
Demirtas, 2011:9). Calismada asagidaki hipotezler formiile edilmistir.

HO. Bos Hipotez — Regresyon modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlerle gozlenemeyen
birim etkiler arasinda iligki yoktur.

H1. Alternatif Hipotez — Regresyon modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlerle
gbzlenemeyen birim etkiler arasinda iligki vardir.
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Tablo 2. Hausman Testi

Model 1 .

ROA x? Istatistigi 140.843
Prob(olasilik) 0.000

Model 2 C IR

ROE X¢ Istatistigi 35.122
Prob(olasilik) 0.000

Incelememizdeki Hausman testini sonucu (Tablo IT) Prob. (Anlamlilik diizeyi) degeri ile Tablo
degeri (a) karsilastirilir. Prob. = 0.000 < 0.050 olmas1 nedeniyle HO reddedilir ve sonug olarak REM
yerine FEM’in her sekilde kullanilmasini desteklemistir. Bu ¢aligmada agiklayici giicli daha yiiksek
olan Sabit Etki Modeli (The Fixed Effects Model) kullanilarak analiz yapilmistir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Eiskenler Minimum Maximum Std. Dev.
ROA -3.23 0.57 0.16
ROE -4.78 1.33 0.43
LTD 0.00 1.02 0.13
STD 0.01 1.92 0.21
SIZE 16.38 22.78 1.06
AGE 8 79 13.78
TANG 0.05 0.95 0.18
GROW -8,346 577.68 32.94
LIQ 0.00 22.25 1.74
ADV 0.08 0.92 0.18
OEST 0.69 0.01 0.09

Yukaridaki tabloda modeldeki degiskenlerin minimum ve maksimum degerleri verilmistir.
Tablo 3 bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ortalama degerlerini yansitir. Tablo 4’te bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle olan iliskileri yansitilmigtir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

OEST
ROA 11
ROE  0.507471 11
LTD -0.402102 -0.278113 11
STD -0.515695 -0.360427 0.234074 11
SIZE 0.109899 0.062364  0.164604 -0.1724¢ 11
AGE  0.073253 0.051814  0.062701 -0.0030¢ 0.258641 11
TANG -0.033599 -0.089315 0.212263 -0.2508: 0.264035 0.03177 11
GROV 0.051422 0.077076  0.061724 0.03818 0.007944 0.084678 0.00240 11
LIQ 0.321332  0.211791  -0.27468%-0.4782( -0.11090: 0.03662 -0.16525:-0.05947 11
ADV  -0.065241 -0.129351 0.182049 0.19119 0.133186 0.20953 -0.26650.0.08310€ -0.146084 11
OEST  -0.225764 -0.302337  0.141106 0.21717 -0.12110°0.11320 -0.06257:-0.03284 -0.1739940.466163L

Tablo 5 ve 6 ‘da FEM’1 kullanmis olup sermaye yapisi ile firmanin kazanghiligi arasindaki iliski

ROA ve ROE (Model 1 ve 2) modeline gore test edilmistir.
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Panelde degisen varyans sorunu séz konusudur. Hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri
birbirinden bagimsiz degildir ve oto korelasyon sorunu mevcuttur. Durbin Watson d testi tablosunda
d istatistiginin dL (alt) sinir degeri 1.65 ve dU (iist) sinir degeri 1.78 olarak tespit edilmistir (Bhargava
vd., 1982: 537). Tablo 5’ te Durbin-Watson test istatistik degerinin 1.7320 oldugu gériilmektedir (0
<d<dL). Bu degerlere gore tahmin edilen modele iliskin Durbin-Watson degerleri oto korelasyonun
oldugu bolgeye tekabiil ettigi i¢in oto korelasyon olduguna karar verilmistir. Bu durumda asagidaki
sonuclar ortaya ¢ikmaktadir.

AKTIF KARLILIGI (ROAIt) = B0 + p1 LTDi,t + B2 STDi,t + B3 SIZEi,t+ B4 AGEit + B5
TANGi,t+ B6GROWi,t + B7 LIQi,t + B8 ADVui,t + B9 OETS i,t + ui,t

Tablo 5. A¢iklanan Degisken ROA (Aktif Karlihg)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.734379 0.178680 -4.110017 0.0000
LTD -0.370524 0.042207 -8.778646 0.0000
STD -0.396943 0.032847 -12.08457 0.0000
SIZE 0.058388 0.011307 5.163740 0.0000
AGE -0.002535 0.001160 -2.185562 0.0293
TANG -0.173985 0.029860 -5.826672 0.0000
GROW 0.000318 7.00E-05 4.548427 0.0000
LIQ 0.008505 0.002559 3.322875 0.0010
ADV 0.057559 0.025163 2.287465 0.0226
OEST -0.204134 0.039973 -5.106743 0.0000

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.774847 Mean dependent var 0.089435
Adjusted R-squared 0.738685 S.D. dependent var 0.198813
S.E. of regression 0.094504 Sum squared resid 4.670908
F-statistic 21.42698 Durbin-Watson stat 1.732090
Prob(F-statistic) 0.000000

R-squared degeri 1. Modelde ki bagimsiz degiskenler de meydana gelecek bir degisiklik ROA
bagimli degiskenindeki degismelerin %77 sini agiklayabilecegini gostermektedir. Uzun vadeli
yabanci kaynaklarin toplam aktiflerdeki oraninda meydana gelen bir birimlik artis aktif karlilig1 %37
oraninda azaltmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflerdeki oraninda meydana gelen
bir birimlik artis aktif karlili§1 0.39 oraninda azaltmaktadir. Sirketlerin toplam aktiflerinde meydana
gelen artig aktif karlilig1 0.05 oraninda arttirmaktadir. Duran varliklarin toplam varliklara oraninda
artts meydana geldiginde aktif karlilik 0.17 oraninda azalmaktadir. Reklam, pazarlama ve satis
giderlerindeki artig aktif karliligi 0.05 oraninda arttirmaktadir. Faaliyet giderlerinin satiglara
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oranindaki bir birimlik artig aktif karlilig1 0.20 oraninda azaltmaktadir. Satig artisi, firma yast ve
likidite ile aktif karlilik arasinda (ya da performans) arasinda herhangi bir 6nemli iliski yoktur.

OZ SERMAYE KARLILIGI (ROEit) = 0 + B1 LTDi,t + B2 STDi,t + B3 SIZEi,t+ B4 AGEi,t
+ B5 TANGi,t+ BGGROWi,t + B7 LIQi,t + B8 ADV+ B9 OETS i,t + uit

Tablo 6. Aciklanan Degisken ROE (Oz Sermaye Karlihg)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LTD -0.464051 0.081602 -5.686765 0.0000
STD -0.486169 0.066999 -7.256328 0.0000
SIZE 0.039468 0.024535 1.608655 0.1083
AGE 0.001325 0.002563 0.517176 0.6053
TANG -0.336825 0.059975 -5.616044 0.0000
GROW 0.000798 0.000168 4.749517 0.0000
LIQ 0.010116 0.003984 2.539380 0.0114
ADV 0.103035 0.053580 1.923030 0.0550
OEST -1.028995 0.129031 -7.974792 0.0000
C -0.348385 0.393728 -0.884839 0.3767

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.694624 Mean dependent var 0.174464
Adjusted R-squared 0.645577 S.D. dependent var 0.535385
S.E. of regression 0.293060 Sum squared resid 44.91735
F-statistic 14.16239 Durbin-Watson stat 2.038240
Prob(F-statistic) 0.000000

R-squared degeri 2. Modelde ki bagimsiz degiskenlerde meydana gelecek bir degisikligin ROE
bagiml degiskenindeki degismelerin %69’unu agiklayabilecegini gostermektedir. ROE bagimli
degiskenindeki degismelerin uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflerdeki oraninda meydana
gelen bir birimlik artis 6z sermaye karliligim1 0.46 oraninda azaltmaktadir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam aktiflerdeki oraninda meydana gelen bir birimlik artis 6z sermaye karliligin1 0.48
oraninda azaltmaktadir. Duran varliklarin toplam varliklara oraninda artis meydana geldiginde 6z
sermaye karliligi 0.33 oraninda azalmaktadir. Reklam, pazarlama ve satis giderlerinde 1 birimlik bir
artts oldugunda 6z sermaye karliligi 0.10 birim arttirmaktadir. Faaliyet giderlerinin satiglara
oranindaki bir birimlik artis aktif karlilig1 oraninda azaltmaktadir. Satig artisi, firma yas1 ve likitide
ile 6z sermaye karlilig1 arasinda (yada performans) arasinda herhangi bir 6nemli iliski yoktur.

4. SONUC
Vekalet teorisi iizerine ¢aligmalarin, 6zellikle son yillarda finans literatiiriinde oldukga genis
yer aldigi, farkli iilkelere ve sektorlere ait veriler kullanilan bir ¢cok ampirik calisma yapildigi
goriilmektedir. Calismada BIST 100 de yer alan imalat firmalari iizerinde yapilmis ve 76 firma
incelenmistir. Arastirmada bagimli degiskenler olarak ROA ve ROE kullanilmis ve bu degiskenler
vekalet teorisiyle iligkilendirilmeye calisilmistir. Literatiirdeki diger ¢alismalar dikkate alinarak
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vekalet teorisi ile sermaye yapisini iliskilendirebilmek i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenler panel
veri analizi yapilmistir. Arastirmada Hausman testi uygulanmistir ve REM yerine FEM’in her sekilde
kullanilmasini desteklemistir. Bu ¢alismada agiklayici giicli daha yiiksek olan Sabit Etki Modeli (The
Fixed Effects Model) kullanilarak analiz yapilmistir. Panel veri analizi sonucunda elde edilen
sonuglar sermaye yapisinin firma performansini negatif etkileyebilecegini gostermektedir.

Calisma sonucunda, kisa ve uzun vadeli borglar ile firma performansi arasindaki negatif iliski
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bor¢ oranindaki bir yiikselis firma performansinin diisiisii ile
iliskilendirilir ve arastirma kapsaminda incelenen isletmelerin kaldirag ve finansal bor¢ oranlari
yiikseldikge, nakit akimlar1 kaynakli vekalet maliyetlerinin azalabilecegi sonucuna ulasilmistir. Borg
oraninin artmasi; nakit akiglarinin bor¢ 6demelerine yonelmesi nedeniyle, yoneticilerin mevcut
kaynaklar1 daha etkin kullanabilmeleri neticesinde, hissedarlarla aralarindaki c¢ikar
uyusmazliklarindan kaynaklanan vekalet sorununu hafifletecegi diisiiniilmektedir (Soylemez, 2007:
83).

Likidite ile firma performansi arasindaki iliskinin 6énemli ve pozitif olusu {istiin isletme
sermayesi yonetimine fayda saglar ve diisiik faiz maliyeti kazanimina yardimci olur. Reklamcilik ve
firma performansi arasinda 6nemli ve pozitif boyutta olusu yliksek reklamcilik harcamalarinin, iiriin
farkliliklarindan dogan yiiksek karida getirdigi goriilmektedir. Firmanin yasi ile firma performansi ve
sermaye yapist arasinda herhangi bir iliski bulunamamistir. Faaliyet giderlerindeki artis firma
performansini olumsuz yonde etkilemektedir. Faaliyet giderleri satislara oranla yiikseldiginde firma
karlilig1 ve performans: olumsuz yonde etkilenecektir. Gelecekteki arastirmalar i¢in sektorel analiz
eklenmesi iligkinin bir endistriye 6zgi nitelikleri 6zellikle verilen farkliliklar arastirilabilir.
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