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Oz

Bu ¢alismanin amaci, serbest nakit akislari ile temsil maliyeti, serbest nakit akislari ile firma performansi ve temsil maliyetleri
ile firma performansi arasindaki iligkinin arastirilmasidir. Arastirma kapsamini 2011-2020 yillar1 arasinda BIST Metal Esya,
Makina Endeksi’'nde islem goren firmalar olusturmaktadir. Yontem olarak panel veri analizi kullanilmistir. Serbest nakit
akislart ve temsil maliyetleri iliskisine yonelik analiz sonuglarina gore, serbest nakit akislari ile yonetici-hissedar temsil
maliyetleri ve yonetici-borg veren temsil maliyetleri arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Serbest nakit akislari, temsil
maliyetleri ve firma performansina iligkin analiz sonuglarina gére ise yonetici-bor¢ veren temsil maliyetleri ile aktif karlilik,
yOnetici-borg veren ve yonetici-hissedar temsil maliyetleri ile 6zsermaye karlilig1 arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir.
Elde edilen bulgular serbest nakit akislar teorisini (Jensen, 1986) kismen desteklemektedir. Bulgulara gore, firmalarin sahip
olduklart serbest nakit akislarinin biiyiikliigiinden ziyade nasil kullandiklar1 daha 6nemli olmaktadir. Serbest nakit akislari
temsil maliyetlerine neden olmamakla birlikte finansal performans iizerinde negatif etki yaratabileceginden firmalarin buna
yonelik politikalar gelistirmeleri gerektigi sdylenebilir.
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Abstract

The aim of this study is to investigate the relationship between free cash flows and agency cost, free cash flows and firm
performance, and agency costs and firm performance. The scope of the research consists of companies traded in the BIST
Metal Products, Mach Index between 2011 and 2020. Panel data analysis was used in the application. In terms of the
relationship between free cash flows and agency costs, a negative relationship was found between both manager-shareholder
and manager-creditor. According to the analysis results on free cash flows, agency costs and firm performance; a negative
relationship was found between manager-creditor agency costs and asset profitability. Similarly negative relationship was
found between manager-creditor and manager-shareholder agency costs and return on equity. The findings partly support the
free cash flow theory (Jensen, 1986). According to the findings, it is more important how firms use their free cash flows rather
than the size of their free cash flows. Although free cash flows do not cause agency costs, it can be said that companies should
develop policies for this, since they can have a negative effect on financial performance.
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1. Giris

Finansal yonetim alaninda, sahiplik ve yonetimin ayrilmasi dolayisiyla bu gruplari temsil edenler arasinda yasanan
c¢ikar catigmasi uzun yillar aragtirma konusu olmustur. Temsil iliskisi Jensen ve Meckling (1976) tarafindan “bir
veya daha fazla kisinin (ortak veya ortaklar) bagka bir kisiyi (temsilci) kendi adlarma bir hizmeti yerine getirmesi
icin gorevlendirdigi ve temsilciye bazi karar verme yetkilerini devretmeyi igeren bir sdzlesme” olarak
tanimlanmaktadir. Sirket sahipleri ile temsilci (yonetici) iliskisinde her iki taraf faydasini maksimize etmek
isteyecektir. Ancak temsilci her zaman sirket sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeyecektir. Sirket
sahipleri, temsilcilerin ¢ikarlarini kontrol edebilmek i¢in uygun tesvikler olusturmak ve izleme maliyetlerine
katlanmak zorundadir (Jensen ve Meckling, 1976; s.308).

Jensen (1986), serbest nakit akiglarinin temsil maliyetlerinin en 6nemli sebebi oldugunu serbest nakit akis teorisi
ile 6ne siirmektedir. Serbest nakit akisi, tiim pozitif net bugiinkii deger yatirim projelerini finanse etmek icin
gerekenden fazla yoneticilere saglanan istege bagl nakit akisidir. Hissedarlara yapilan 6demeler, yoneticilerin
kontrolii altindaki kaynaklar1 ve yoneticilerin giiciinii azaltacaktir. Hissedarlar ve yoneticiler arasinda 6deme
politikalar1 iizerindeki ¢ikar catigmalari, isletmeler Gnemli miktarda serbest nakit akist olusturdugunda artmaktadir
(Jensen, 1986; s.323). Bu kapsamda serbest nakit akisi teorisi, kullanilmayan bor¢lanma giicline ve ¢ok fazla
serbest nakit akislarina sahip isletme yoneticilerinin kéari diisiik olan yatirimlara yonelme olasiliginin yiiksek
oldugunu ifade etmektedir (Mann ve Schirman, 1991; s.215). Dolayisiyla serbest nakit akislarmin diizeyi ile
¢ikarlarini biitinlestirmis olan yoneticiler, serbest nakit akisini1 azaltacak yatirim harcamalari, bor¢ ve kar pay1
6demelerinden kagimarak karli yatirim firsatlarint géz ardi etme egiliminde olabileceklerdir (Turaboglu, 2014;
s.113). Bu durum firmalarin performanslarinda negatif etkiye sebep olabilecektir. Bu nedenle Jensen (1986),
o6nemli miktarda serbest nakit akis fazlasina sahip yoneticilerin temettii artirrmi veya hisse senedi geri satin alim
yoluyla nakit fazlasinin dagitimimi yaparak diisiik getirili projelerden kaginabilecegini ve bu durumun gelecekte
yoneticilere serbest nakit akiglarinin kullanimi tizerinde kontrol saglayacagini ifade etmektedir. Literatiirde yapilan
calismalar incelendiginde serbest nakit akis1 teorisi ile tutarli (6rn, Khidmat ve Rehman (2014) ve Demirci (2017),
Kadioglu ve Yilmaz (2017)) ve serbest nakit akis1 teorisi ile ¢elisen (6rn, Wang (2010), Lin ve Lin (2013), Mutende
vd., (2017) ve Sapuan vd., (2021)) bulgular elde edildigi gdzlemlenmektedir.

Bu kapsamda calismada Borsa Istanbul Metal Esya, Makine Endeksi’nde islem géren firmalar iizerinde serbest
nakit akiglarinin temsil maliyetlerine olan etkisi ve serbest nakit akislar1 ve temsil maliyetlerinin firma
performansina olan etkisinin arastirilmasi amaglanmigtir. Caligmadan elde edilen bulgular ile temsil maliyetleri
teorisi ve serbest nakit akislar1 teorisinin ilgili donemde gegerliligi ortaya konacaktir. Literatiirde ilgili donemde
Borsa Istanbul Metal Esya, Makine Endeksi’nde yapilan calismaya rastlanilmamasi ve calisma sonuglarinin
farklilik gostermesi dogrultusunda ¢alisma literatiire katki sunmasi ve O6zgiinliik saglamasi beklenmektedir.
Calismanin bir sonraki boliimil olan Boliim 2’de literatiirde daha 6nce yapilmig ¢alismalara yer verilmektedir.
Boliim 3’te metodoloji baslig: altinda ¢alismanin amaci, kapsami, veri seti, yontemi ve analiz sonucunda elde
edilen bulgular sunulmustur. Analiz kapsaminda elde edilen bulgular ve yorumlariin yer aldig1 sonug boliimii ile
calisma sonlandirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Temsil teorisi ilk olarak Jensen ve Meckling (1976) tarafindan, serbest nakit akislar: teorisi ise Jensen (1986)
tarafindan one siiriilmistiir. Ardindan serbest nakit akiglari ve temsil maliyeti, temsil maliyeti ve firma performansi
arasindaki iligki literatiirde siklikla calisilan konular arasinda yer almistir. Bu kapsamda literatiirde yer alan
calismalarin bir kismina asagida yer verilmektedir.

Wang (2010), ¢alismasinda serbest nakit akisi, temsil maliyeti ve finansal performans arasindaki iligkiyi 2002-
2007 yillar1 arasinda Tayvan Borsasinda islem goéren firmalar iizerinde arastirmistir. Calisma sonucunda, temsil
maliyetlerinin firma performansi ve pay getirileri tizerinde negatif etkisinin oldugu ancak serbest nakit akisi ve
firma performansi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Calisma sonuglar1 temsil maliyeti
teorisini destekleyici, serbest nakit akis teorisi ile geligkili bulgular sunmaktadir. Lin ve Lin (2013) ¢aligmalarinda,
Avusturalya’da kurumsal denetim piyasasi iizerine yaptiklari ¢aligmada, Wang (2010) tarafindan yapilan ¢alisma
ile benzer olarak Jensen (1986) tarafindan 6nerilen serbest nakis akis teorisi ile ¢eliskili bulgular elde etmislerdir.
Kargar ve Ahmadi (2013), 2006-2010 déneminde Iran’da serbest nakit akisi fazla olan firmalar iizerine bir
aragtirma yapmiglardir. Caligmalarinda temettii ve kaldiracin serbest nakit akislart tizerindeki etkisini regresyon
analizi ile aragtirmiglardir. Calisma sonucunda, kaldiracin serbest nakit akiglari iizerinde pozitif etkisi oldugunu
tespit etmiglerdir. Nobanee ve Abraham (2017) ise Suudi menkul kiymetler borsasinda islem goren sigorta
sirketleri {izerine yaptiklar1 analiz sonucunda temsil ve nakit akis teorisini destekleyici bulgular elde
edememislerdir. Mutende vd., (2017), caligmalarinda 2006-2015 doéneminde Nairobi Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren firmalar iizerinde serbest nakit akiglari ile firma performansi arasindaki iligkiyi panel veri
analizi ile arastirmislardir. Calisma sonucunda serbest nakit akislari ile firma performansi arasinda pozitif yonlii
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bir iligki tespit etmislerdir. Benzer sekilde Sapuan vd., (2021), caligmalarinda 2005-2015 doneminde Malezya’da
halka acik 350 firma iizerinde serbest nakit akislari temsil maliyetleri ve firma performansini aragtirdiklar
calismanin sonucunda, serbest nakit akislar: ve firma performansi ile pozitif yonlil iliski tespit etmislerdir.

Khidmat ve Rehman (2014), calismalarinda 2000-2009 doneminde Pakistan KSE’de islem gdren 123 firma
iizerinde serbest nakit akiglari, temsil maliyetleri ve firma performansi arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile
arastirmislardir. Analiz sonucunda serbest nakit akislar ile temsil maliyetleri arasinda pozitif yonlii, serbest nakit
akislart ile firma performansi arasinda ise negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Kadioglu ve Yilmaz (2017),
2008-2014 doéneminde Borsa Istanbul’da islem goren firmalar {izerinde panel regresyon analizi ile serbest nakit
akisi teorisinin gegerliligini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda temettii, kaldirag ve serbest nakit akislari arasinda
negatif yonlil bir iligki tespit etmislerdir. Demirci (2017), 2002-2016 déneminde BIST 100 endeksinde islem goren
49 firma {izerine yaptiklart GMM analizi sonucunda serbest nakit akiglarinin disiik biiylime firsatlarin degerini
olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Lai vd., (2020), ¢alismalarinda 2013-2017 déneminde Malezya’da gesitli
sektorler lizerinde serbest nakit akiglari ile firma performansi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calisma
sonucunda, serbest nakit akislari ile firma performansi arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Dolayistyla, Khidmat ve Rehman (2014) ve Demirci (2017), Kadioglu ve Yilmaz (2017) serbest nakit akislar1
teorisini destekler sonuglar elde etmislerdir. Bu kapsamda literatiirde yapilan ¢aligmalarin bulgulariin kapsam ve
donemlere gore farklilik gosterdigi, konuya iligkin fikir birliginin olmadig1 soylenebilmektedir.

3. Metodoloji

Calismanin amaci, kapsami, veri seti, yontemi, olugturulan modeller ve kurgulanan hipotezler bu baslik altinda yer
almaktadir.

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Veri Seti

Temsil ve serbest nakit akislari teorisi kapsaminda ¢alismada BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde islem géren
firmalar tizerinde 2011-2020 doneminde serbest nakit akiglarinin temsil maliyetlerini, serbest nakit akislar1 ve
temsil maliyetlerinin firma performanslarini nasil etkilediginin panel veri analizi ile aragtirilmas1 amaglanmistir.
2008 kiiresel finansal krizin etkilerinden veri setinin arindirilmasi amaciyla analiz donemi 2011 yilindan
baslatilmistir. Caligmada yillik veriler kullanilmig olup, ilgili donemde verisine ulagilabilen ve analize dahil edilen
firmalar Tablo 1°de gdsterilmektedir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Firmalar (BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde Islem Goren Firmalar)

S.NO Firma Adi BIST KODU

1 Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S. ALCAR
2 Arcelik A.S. ARCLK
3 Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. BFREN
4 Ditas Dogan Yedek Parca ve Imalat A.S. DITAS

5 Ege Endiistri ve Ticaret A.S. EGEEN
6 Emek Elektrik Endiistri A.S. EMKEL
7 F-M Izmit Piston ve PIM Uretim Tesisleri A.S. FMIZP

8 Ford Otomotiv Sanayi A.S. FROTO
9 Gersan Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S. GEREL
10 Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S. JANTS

11 Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S. KLMSN
12 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. OTKAR
13 Parsan Makine Parcgalar1 Sanayii A.S. PARSN
14 Silverline Endiistri ve Ticaret A.S. SILVR

15 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. TOASO
16 Ti{imosan Motor ve Traktor A.S. TMSN

17 Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. PRKAB
18 Tiurk Traktor ve Ziraat Makinalar1 A.S. TTRAK
19 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. VESTL
20 Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. VESBE

Calismada serbest nakit akislari, temsil maliyetleri ve finansal performans degiskenleri kullanilmistir.
Degiskenlere iliskin ikincil veriler Finnet veri tabanindan saglanmigtir. Calismada kullanilan degiskenler ve
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hesaplanma sekilleri Tablo 2°de gosterilmektedir. S6z konusu degiskenler Wang (2010), Demirci (2017), Kadioglu
ve Yilmaz (2017) ve Topaloglu (2019)’nun ¢alismalarinda kullanilan degiskenlerdir.

Tablo 2. Kullanilan degiskenler

Degiskenler Hesaplama Sekli Sembol
(Faaliyet Gelirleri + Amortisman Giderleri —
Serbest Nakit Akisi Finansman Giderleri — Vergi — Nakit Kar Pay1) / SNA
Toplam Aktifler
Yonetici — Hissedar Temsil Maliyetleri Faaliyet Gideri / Toplam Aktifler YHTM
Yonetici — Bor¢ Veren Temsil Maliyetleri Faaliyetlerden Sagiﬁl{a:?ﬂlglraklt Alagt / Toplam YBTM
Hissedar — Bor¢ Veren Temsil Maliyetleri Satiglar / Toplam Aktifler HBTM
Aktif Karlilik Net Kar / Toplam Aktifler ROA
Ozsermaye Karlilig1 Net Kar / Ozsermaye ROE
(Piyasa Degeri + Toplam Borg) /Toplam
TOBINQ Aktifler TOBINQ

3.2. Model ve Hipotezler

BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde islem goren firmalar iizerinde serbest nakit akiglarmin temsil maliyetlerini,
serbest nakit akislar1 ve temsil maliyetlerinin firma performanslarini nasil etkilediginin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla
6 panel regresyon modeli olusturulmustur. Arastirma tasarimi Sekil 1°de gosterilmektedir.

Sekil 1. Arastirma Tasarimi

Serbest Nakit Akislari
H1 H2 l H3
y v
Temsil Maliyetleri Temsil Maliyetleri Temsil Maliyetleri
(Yonetici-Hissedar) (Yonetici- Borg veren) (Hissedar- Borg veren)
H4, H8, H12 H6, H10, H14 H7, H11, H15
H5, H9, H13
Firma Performansi

ROA, ROE, TOBINQ J

Aragtirma tasarimi1 kapsaminda olusturulan regresyon modelleri ve kurgulanan hipotezler Tablo 3’te
gosterilmektedir.

Tablo 3. Olusturulan Modeller ve Kurgulan Hipotezler

Model 1 (Serbest Nakit Akislar1 ve Yonetici-Hissedar Arasindaki Temsil Maliyetleri Tliskisi)

YHTM; = ai + BiSNA; + &;

Hipotez 1-H;: Serbest nakit akislar1 ile yonetici-hissedar arasindaki temsil maliyetleri arasinda iligki vardir.
Model 2 (Serbest Nakit Akislar1 ve Yonetici-Bor¢ Veren Arasindaki Temsil Maliyetleri iliskisi)

YBTMi = ai + BiSNA; + &

Hipotez 2-H;: Serbest nakit akislari ile yonetici-bor¢ veren arasindaki temsil maliyetleri arasinda iliski vardir.
Model 3 (Serbest Nakit Akislar1 ve Hissedar-Borg Veren Arasindaki Temsil Maliyetleri iliskisi)

HBTM; = ai + BiSNA; + &

Hipotez 3-H;: Serbest nakit akislar1 ile hissedar-borg veren arasindaki temsil maliyetleri arasinda iligki vardir.
Model 4 (Serbest Nakit Akislar1 ve Temsil Maliyetlerinin ROA ile iliskisi)
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ROA; = ai + BiSNAi + BoYBTMi + B3 YHTM i + BsHBTM s + €;

Hipotez 4-H;: Ydnetici-borg veren arasindaki temsil maliyetleri ile ROA arasinda iligki vardir.
Hipotez 5-H;: Yonetici-hissedar arasindaki temsil maliyetleri ile ROA arasinda iliski vardir.
Hipotez 6-H;: Hissedar-borg veren arasindaki temsil maliyetleri ile ROA arasinda iliski vardir.
Hipotez 7-H: Serbest nakit akislari ile ROA arasinda iligki vardir.

Model 5 (Serbest Nakit Akislar1 ve Temsil Maliyetlerinin ROE ile iliskisi)

ROE;=ai + B]SNAn + ﬁzYBTMn + ﬁzYHTM it T B3HBTM it + &

Hipotez 8-H,: Yonetici-borg veren arasindaki temsil maliyetleri ile ROE arasinda iligki vardir.
Hipotez 9-H,: Yonetici-hissedar arasindaki temsil maliyetleri ile ROE arasinda iligki vardir.
Hipotez 10-H;: Hissedar-bor¢ veren arasindaki temsil maliyetleri ile ROE arasinda iligki vardir.
Hipotez 11-H;: Serbest nakit akiglar1 ile ROE arasinda iligki vardir.

Model 6 (Serbest Nakit Akislar1 ve Temsil Maliyetlerinin TOBINQ ile liskisi)

TOBINQn =ql+ B]SNAn + ﬁzYBTMn + ﬁzYHTM it T B3HBTM i+ &

Hipotez 12-H;: Yonetici- borg¢ veren arasindaki temsil maliyetleri ile TOBINQ arasinda iliski vardir.
Hipotez 13-H;: Yonetici-hissedar arasindaki temsil maliyetleri ile TOBINQ arasinda iliski vardir.
Hipotez 14-H,: Hissedar-borg veren arasindaki temsil maliyetleri ile TOBINQ arasinda iliski vardir.
Hipotez 15-H,: Serbest nakit akiglar1 ile TOBINQ arasinda iligki vardir.

Temsil ve serbest nakit akislar1 teorisi kapsaminda kurgulanan hipotezlerden beklenen iliski yonii serbest nakit
akislar ile temsil maliyetleri arasinda pozitif, serbest nakit akislar1 ve temsil maliyetleri ile finansal performans
arasinda negatif yonlii olmasidir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada serbest nakit akiglar1 — temsil maliyetleri ve serbest nakit akislari, temsil maliyetleri — finansal
performans arasindaki iliskinin arastirilmasi amaciyla Gauss 21 ve Eviews 12 istatistik programlar1 kullanilarak
panel veri analizi gergeklestirilmistir. Bu kapsamda panel veri analizi igin ilgili varsayimlar sinanarak regresyon
modelleri tahminlenmistir. Ilgili varsayimlar asagidaki gibidir.

e  Coklu dogrusal baglanti1 ve igsellik sinamasi: Panel veri analizinde ¢oklu dogrusal baglanti bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek dereceli iligki bulunmasi iken igsellik ise modelin hata terimi ile bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek dereceli iligki bulunmasi durumudur. Panel veri analizin sonuglarin sapmasiz
elde edilebilmesi i¢in bu sorunlarin olmamasi gerekmektedir.

e  Yatay kesit bagimlilig1 ve homojenite sinamasi: Paneli olugturan yatay kesitlerin herhangi birinde ortaya
cikabilecek sokun diger yatay kesitleri de etkilemesi yatay kesit bagimlilig1 olarak ifade edilmektedir. Bu
kapsamda birim kok test se¢imi icin yatay kesit bagimlilig1 ve homojenitenin arastirilmasi 6nem arz
etmektedir.

e Duraganlik sinamast: Birim kok zaman serisindeki stokastik bir egilim olarak ifade edilebilir. Serinin
birim kok icermesi panel veri analizinde tutarli ve sapmasiz sonuglar elde edebilmek i¢in istenmeyen bir
durumdur. Bu nedenle serilerin duraganliginin saglanmasi gerekmektedir.

e Tahmin modeli se¢imi: Panel veri analizinde model tahmini yapilmadan dnce modelde havuzlanmis, sabit
etkiler ve rassal etkiler modellerinden hangisinin gegerli oldugu yani hangi tahmincinin kullanilacaginin
tespit edilmesi gerekmektedir.

e Otokorelasyon ve degisen varyans sinamasi: Otokorelasyon hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri
arasindaki anlamli iligki, degisen varyans ise hata terimlerinin varyansinin tiim kesitler i¢in farkli olmasi
durumudur. Modelde bu sorunlarin olmasi panel veri analizinde tutarsiz ve sapmali sonuglarin elde
edilmesine sebep olabilmektedir.

e Model tahmini: Otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin bulunmasi halinde bu sorunlar1 ¢dzen
direngli tahminciler ile panel regresyon modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir

4. BULGULAR

Calismada serbest nakit akislar1 — temsil maliyetleri ve serbest nakit akislari, temsil maliyetleri — finansal
performans arasindaki iliskinin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla gerceklestirilen analizler ve elde edilen bulgular bu
basglik altinda sunulmaktadir.

4.1. Tanimlayic Istatistikler

Calismada gergeklestirilen analizler dogrultusunda ilk olarak Tablo 4’te tanimlayici istatistiklere iligkin sonuglara
yer verilmektedir
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Tablo 4. Tanimlayic1 Istatistikler

ROA ROE TOBINQ YBTM YHTM HBTM SNA
Ortalama | 10.27189 21.47495 2.083919 | 3.981466 | 0.117891 1.148649 0.549388
Medyan | 7.643134 18.70687 1.353423 3.350791 0.099871 1.115146 0.897506
Maksimum | 63.49700 149.0141 29.97944 | 9.975236 | 0.251964 | 2.525100 37.46361
Minimum | -13.37532 45.44992 0.000000 1.010982 | 0.033769 | 0.223161 | -122.2206
Std. Sap. | 12.06179 22.27277 2.721343 2.441286 | 0.057592 | 0.446155 10.28801
Carpiklik | 1.524560 0.975832 7.038713 0.704310 | 0.855858 0.306292 | -8.426819
Basiklik | 5.917020 7.715132 65.20182 | 2426911 | 2.786284 | 3.195605 104.5588
Jarque-Bera | 148.3845 217.0122 33893.67 19.27200 | 24.79706 | 3.446003 88318.56
J-B Olasilik |  0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000065 | 0.000004 | 0.178529 0.000000

Gozlem 200 200 200 200 200 200 200

Degiskenlere iligkin tanimlayici istatistik sonuglari incelendiginde ROA degiskeni i¢in ortalama deger 10.27, ROE
degiskeni igin 21.47, TOBINQ degiskeni i¢in 2.08, SNA degiskeni i¢in ise 0.55 olarak hesaplanmistir. YBTM,
YHTM ve HBTM degiskenlerine iliskin ortalama degerler incelendiginde yonetici-bor¢ veren temsil
maliyetlerinin BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde islem géren firmalarda yiiksek diizeyde oldugu, yénetici-
hissedar arasindaki temsil maliyetlerinin ise yonetici-bor¢ veren ve hissedar-bor¢ veren temsil maliyetlerine gore
daha diisiik diizeyde oldugu soylenebilmektedir. Degiskenlerin normal dagilim sergileyip sergilemediklerinin
tespit edilebilmesi icin JB olasilik degerleri incelendiginde HBTM degiskeni disindaki tiim degiskenlerin JB
olasilik degeri, kritik deger olan 0.05’ten kiiciik gerceklesmistir. Dolayisiyla HBTM disindaki tiim degiskenler
icin serilerin normal dagilim sergiledigini ifade eden sifir hipotezi reddedilirken, HBTM degiskeni igin
reddedilememistir. HBTM degiskeni normal dagilim sergilerken diger degiskenlerin normal dagilima uymadigi
tespit edilmistir.

4.2. Coklu Dogrusal Baglant:1 ve I¢sellik

Degiskenler arasindaki coklu dogrusal baglanti bagimsiz degiskenler arasindaki yiliksek dereceli iligki olma
durumunu ifade etmekte olup degiskenler normal dagilim sergilemedigi icin normal dagilimin olmadigi
durumlarda kullanilan Spearman Korelasyon ve VIF (Varyans Sigirme Faktorii) analizi ile incelenmistir. Coklu
dogrusal baglantiya iliskin test sonuglar1 Tablo 5 ve 6’da gdsterilmektedir.

Tablo 5. Spearman Korelasyon Test Sonuglar1 (Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler)

Korelasyon
t-Istatistik
Olasilik ROA ROE TOBINQ YBTM YHTM SNA HBTM
ROA  1.000000

ROE  0.905576 1.000000

30.04016 -

0.0000 -
TOBINQ 0.667623 0.629405 1.000000

12.61825 11.39720 -

0.0000 0.0000 -
YBTM  0.056374 0.088538 0.086491 1.000000

0.794522 1.250755 1.221611 -

0.4278 0.2125 0.2233 -

YHTM  -0.297435 -0.285136 -0.178389 0.001416 1.000000
-4.383677 -4.185994 -2.551078 0.019925 -
0.0000 0.0000 0.0115 09841 -
SNA  0.232975 0.249002 0.017454 0.067398 -0.116946 1.000000
3.371015 3.617712 0.245643 0.950538 -1.656944 -
0.0009 0.0004 0.8062 0.3430 0.0991 -
HBTM  0.329599 0.296658 0.334660 0.111642 0.013433 -0.012819 1.000000
4.912363 4371118 4.997235 1.580822 0.189034 -0.180399 -
0.0000 0.0000 0.0000 0.1155 0.8503 0.8570 -
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Tablo 5 incelendiginde en yiiksek korelasyon iliskisinin ROA ve ROE degiskenleri arasinda oldugu
gozlemlenmektedir. ROA ve ROE degiskenleri farkli modellerde bagimli degiskenler olarak kullanildiklari igin
coklu dogrusal baglanti sorunu igermemektedir. Bagimsiz degiskenler olan YBTM, YHTM, SNA ve HBTM
arasinda yiiksek diizeyde iliski (%75 ve iistii) tespit edilmemistir. Dolayisiyla degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu bulunmamaktadir. Coklu dogrusal baglant1 birden fazla bagimsiz degiskene sahip modeller i¢in
VIF testi ile de aragtirtlmistir. Test sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. VIF Test Sonuglar1

Model 4 Model 5 Model 6
Degisken | Varyans Katsayisi VIF | Varyans Katsayis1  VIF | Varyans Katsayisi VIF
SNA 0.006074 1.025708 0.021173 1.025708 0.000343 1.025708
YBTM 0.108174 1.028518 0.377056 1.028518 0.006108 1.028518
YHTM 191.1871 1.011653 666.4090 1.011653 10.79570 1.011653
HBTM 3.194194 1.014341 11.13380 1.014341 0.180365 1.014341
C 8.590885 NA 29.94471 NA 0.485099 NA

VIF degerlerinin 10°dan kiigiik olmasi ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun olmadigi1 gostermektedir (Hair, vd.
1988). Bu kapsamda VIF test sonuglar1 incelendiginde tiim modellerde VIF degerlerinin 10’dan kiigiik oldugu
gozlemlenmekte olup, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadig1 VIF testi ile de
tespit edilmistir. i¢gsellik modelin hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek dereceli iliski bulunmasi
durumunu ifade etmektedir. Bu kapsamda her bir model i¢in hata terimi serisi elde edilmis ve bagimsiz degiskenler
ile aralarindaki iliski diizeyi Spearman Korelasyon Testi ile incelenmistir. Modellere iliskin test sonuglar1 Tablo 7
ve 8’de gosterilmektedir.

Tablo 7. Spearman Korelasyon Test Sonuglar1 (Model 1, Model 2, Model 3 Hata Terimi ve Bagimsiz Degigkenler)

Korelasyon
t-Istatistik MODEL1 MODEL 2 MODEL 3
Olasilik Hata T. SNA Hata T. SNA Hata T. SNA
Hata T. 1.000 Hata T. 1.000 Hata T. 1.000
SNA 0.027 1.000 SNA -0.025 1.000 SNA -0.021 1.000
0370 - -0.338 - -0.306 -
0711 - 0.735 - 0759 -

Tablo 7’de yer alan Model 1, Model 2 ve Model 3¢ iligkin test sonuglar1 ve Tablo 8’de yer alan Model 4, Model
5 ve Model 6’ya iliskin test sonuglar1 incelendiginde modellere iliskin hata terimleri serisi ile bagimsiz degiskenler
arasinda yiiksek diizeyde iliski olmadig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla modellerde igsellik problemi
bulunmamaktadir.

Tablo 8. Spearman Korelasyon Test Sonuglart (Model 4, Model 5 ve Model 6 Hata Terimi ve Bagimsiz

Degiskenler)
Korelasyon
t-Istatistik MODEL 4 MODEL 5
Olasilik HataT. SNA YBTM YHTM HBTM HataT. SNA YBTM YHTM HBTM
HataT. 1.000 HataT. 1.000
SNA  0.165 1.000 SNA 0.218 1.000

2233 - 2992 -
0.026  -—--- 0.003  -----

YBTM 0.069 0.101 1.000 YBTM 0.117  0.101 1.000
0.927 1.356 - 1.572 1.356 -
0.355  0.176  ----- 0.117  0.176  -----

YHTM -0.309 -0.106 0.002 1.000 YHTM -0.310 -0.106 0.002 1.000
-4339 -1.434 0.029  ----- -4.358 -1.434 0.029 -
0.000 0.153 0976  -—--- 0.000  0.153 0976 -

HBTM -0.063 -0.023 0.135 -0.000 1.000 | HBTM -0.037 -0.023 0.135 -0.0003  1.000
-0.854 -0.317 1.828 -0.004  --—--- -0.499 -0.317 1.828 -0.004 -
0.394  0.750 0.069 0.9967  ---—-- 0.618  0.750 0.069 0.996 -
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Korelasyon

t-Istatistik MODEL 6
Olasiik HataT. SNA YBTM YHTM HBTM
HataT. 1.000

SNA  0.005 1.000

0.069  -----
0.944 -

YBTM -0.076 0.101 1.000
-1.029 1356 -
0.304 0.176  -----

YHTM -0.201 -0.106 0.002  1.000

HBTM -0.077 -0.023 0.135 -0.0003 1.000
-1.032  -0.317 1.828 -0.004  -----
0.303  0.750 0.069 0.996  -----

4.3. Yatay Kesit Bagimhhig ve Homojenlik/Heterojenlik

Calismada birim kok testleri dncesinde birim kok testlerinin belirlenebilmesi i¢in yatay kesit bagimlilig1 ve
homojenlik test edilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 ¢alismanin N(firma) boyutu T(zaman) boyutundan yiiksek
oldugu i¢in CD (Peseran, 2004) testi ile hem model hem de degisken bazinda arastirilmistir. Test sonuglar1 Tablo
9’da gosterilmektedir.

Tablo 9. Model ve Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimlilig:

Gisterge Test Istatistik Olasiik
MODEL 1 CD (Peseran, 2004) 0.935 0.175
MODEL 2 CD (Peseran, 2004) -0.909 0.182
MODEL 3 CD (Peseran, 2004) 1.354 0.088
MODEL 4 CD (Peseran, 2004) 3.620 0.000
MODEL 5 CD (Peseran, 2004) 4.256 0.000
MODEL 6 CD (Peseran, 2004) 7.299 0.000

ROA CD (Peseran, 2004) -0.562 0.287
ROE CD (Peseran, 2004) -0.682 0.248
TOBINQ CD (Peseran, 2004) -1.676 0.047
SNA CD (Peseran, 2004) 0.901 0.184
YBTM CD (Peseran, 2004) -0.524 0.300
YHTM CD (Peseran, 2004) 3.087 0.001
HBTM CD (Peseran, 2004) 0.740 0.230

Ho: Yatay Kesit Bagimlilig1 yoktur.

Tablo 9’da yer alan CD test sonug¢lart modeller i¢in incelendiginde Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in hesaplanan
test olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik, Model 4, Model 5 ve Model 6 i¢in hesaplanan test
olasilik degerlerinin ise kritik deger olan 0.05’ten kiigiik oldugu gézlemlenmektedir. Dolayistyla Model 4, Model
5 ve Model 6’da yatay kesit bagimliligi sorununun oldugu tespit edilmistir. Degigkenler igin test sonuglari
incelendiginde sadece TOBINQ ve YHTM degiskenlerinde test olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten
kiigiik oldugu ve yatay kesit bagimlilig1 sorununun oldugu tespit edilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 sonrasinda hem
model hem de degisken bazinda homojenlik Pesaran ve Yamagata (2008) Delta Test ile incelenmistir. Test
sonuglar1 Tablo 10°da yer almaktadir.
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Tablo 10. Model ve Degisken Bazinda Homojenite Test Sonuglari

Model A Olas. Deg. A Olas. Deg.
Model 1
o (Sabit Terim) 0.475 0.317 0.557 0.289
Model 2
o (Sabit Terim) 1.206 0.114 1.414 0.079
Model 3
o (Sabit Terim) -0.413 0.660 16,107 0.686
Model 4
o (Sabit Terim) 1.216 0.112 1.804 0.036
B SNA 0.501 0.308 0.599 0.275
p YBTM 1.335 0.091 1.888 0.030
p YHTM 2.172 0.015 2.804 0.003
p HBTM 2.299 0.011 2.748 0.003
Model 5
o (Sabit Terim) 1.016 0.155 1.437 0.031
B SNA 0.984 0.163 1.176 0.120
p YBTM 1.016 0.155 1.437 0.075
p YHTM 1.534 0.062 1.981 0.024
f HBTM 1.721 0.043 2.057 0.020
Model 6
o (Sabit Terim) -2.043 0.979 -3.031 0.999
B SNA -0.979 0.836 -1.170 0.879
p YBTM -1.728 0.958 -2.444 0.993
p YHTM 0.447 0.328 0.577 0.282
f HBTM -0.979 0.836 -1.170 0.879
Degisken A Olasilik Degeri Zu,ﬁ Olasilik Degeri
ROA 2.972 0.001 3.552 0.000
ROE 1.856 0.032 2218 0.013
TOBINQ 1.752 0.040 2.095 0.018
SNA -2.641 0.996 -3.156 0.999
YBTM -0.126 0.550 -0.151 0.560
YHTM 1.168 0.121 1.396 0.081
HBTM 2.936 0.002 3.509 0.000
Hy: Homojenlik vardir.

Model bazinda delta test sonuglarina gore Model 1, Model 2, Model 3, ve Model 6 icin hesaplanan delta ve
diizeltilmis delta olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik oldugu, Model 4 ve Model 5 igin ise
0.05’ten kiiclik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 6’ nin egim katsayilarin
homojen, Model 4 ve Model 5’in egim katsayilarinin ise heterojen oldugu soylenebilmektedir. Degiskenler igin
delta test sonuglari incelendiginde SNA, YBTM ve YHTM degiskenlerinde delta ve diizeltilmis delta olasilik
degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik oldugu, ROA, ROE, TOBINQ ve HBTM degiskenlerinde ise olasilik
degerinin 0.05°ten kiigiik oldugu tespit edilmistir. Bu kapsamda SNA, YBTM ve YHTM degiskenlerinin egim
katsayilarinin homojen, ROA, ROE, TOBINQ ve HBTM degiskenlerinin egim katsayilarinin ise heterojen oldugu
sonucuna ulagilmistir.

4.4. Duraganhk

Yatay kesit bagimlilig1 ve homojenite test sonuglarina gore degiskenlerin duraganliginin hangi birim kok testi ile
incelenecegine karar verilmistir. Bu kapsamda ROA, ROE ve HBTM degiskenlerinde yatay kesit bagimlilig
sorunu olmadig1 ve degiskenlerin egim katsayilart heterojen oldugu igin yatay kesit bagimliligi olmadig
durumlarda ve heterojen serilerde kullanilan birincil nesil birim kok testi olan IPS testi ile duraganlik sinamasi
gergeklestirilmigtir. Test sonuglart Tablo 11°de gosterilmektedir.
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Tablo 11. ROA, ROE ve HBTM Degiskenlerine iliskin IPS Birim Kok Test Sonuglart

ROA
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit IPS -0.98074 0.1634
Sabit ve Trend IPS -0.51015 0.3050
D(ROA)
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit IPS -4.87726 0.0000
Sabit ve Trend IPS -2.27018 0.0116
ROE
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit IPS -2.07877 0.0188
Sabit ve Trend IPS -0.64033 0.2610
D(ROE)
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit IPS -4.88593 0.0000
Sabit ve Trend IPS -2.40678 0.0080
HBTM
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit IPS -0.03134 0.4875
Sabit ve Trend IPS -0.3982 0.3453
DHBTM)
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit IPS -2.83418 0.0023
Sabit ve Trend IPS -0.2573 0.3983
Ho': Birim kok Vardl'rA .
SABIT/TREND SECIMI
HBTM Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olas.
C 1.179679 0.058726 20.08789 0.0000
@TREND -0.006896 0.011000 -0.626859 0.5315

ROA, ROE ve HBTM degiskenleri icin diizeyde IPS test sonuglar1 incelendiginde sabitte ROA ve HBTM
degiskenlerinde sabit ve trendde ise tiim degigkenlerde test olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla seriler birim kok icermektedir. Degiskenlerin birinci dereceden farkinin
alinarak tekrarlandigi test sonuglari incelendiginde tiim degiskenlerin test olasilik degerlerinin sabitte kritik deger
olan 0.05’ten kiiciik oldugu, sabit ve trendde ise HBTM degiskeninin test olasilik degerinin kritik deger olan
0.05’ten biiylik oldugu tespit edilmistir. HBTM degiskeninde sabit ve sabit-trend sonuglari geliskili ¢iktig1 i¢in
degiskenin yapisina uygun olan birim kok testinin sabit terim veya sabit ve trendli terimden hangisinin oldugunu
ortaya ¢ikarmak amaciyla HBTM degisken serisine sabit ve trend terimleri eklenerek EKK ile model tahmini
gergeklestirilmigtir. Sonuglar incelendiginde sabit terim modelin anlamli ¢iktig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla
degiskenlerin birinci farki alinarak gergeklestirilen analiz sonuglarinda serilerin duraganliklarinin saglandigi
gozlemlenmektedir. SNA ve YBTM degiskenlerinde yatay kesit bagimlilig1 sorunu olmadig1 ve egim katsayilar
homojen oldugu i¢in homojen serilerde kullanilan birincil nesil birim kok testi olan LLC testi ile duraganlik
sinamasi yapilmistir. Test sonuglar: Tablo 12°de gosterilmistir.
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Tablo 12. SNA ve YBTM Degiskenlerine iliskin LLC Birim K&k Test Sonuglari

SNA
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit LLC -2.33892 0.0097
Sabit ve Trend LLC -3.14894 0.0008
YBTM
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit LLC -1.05910 0.1448
Sabit ve Trend LLC -4.7745 0.0000
D(YBTM)
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit LLC -4.13186 0.0000
Sabit ve Trend LLC -5.23709 0.0000
Ho': Birim kok Vardl.rA .
SABIT/TREND SECIMI
YBTM Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olas.
C 4.385650 0.319847 13.71172 0.0000
@TREND -0.089819 0.059913 -1.499156 0.1354

SNA degiskenine iliskin LLC test sonuglar1 incelendiginde diizeyde test olasilik degerlerinin sabit ve sabit-trendde
kritik deger olan 0.05’ten kii¢lik oldugu dolayisiyla serinin duragan oldugu tespit edilmistir. YBTM degiskenine
iliskin diizeyde test sonuglar1 incelendiginde sabitte test olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik oldugu
sabit ve trendde ise test olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’ten kii¢lik oldugu tespit edilmistir. Sonuclar sabit
ve sabit trendde ¢elistigi icin degiskenin yapisina uygun olan birim kok testinin sabit terim veya sabit ve trendli
terimden hangisinin oldugunu ortaya c¢ikarmak amaciyla YBTM degisken serisine sabit ve trend terimleri
eklenerek EKK ile model tahmini gerg¢eklestirilmistir. Model sonuglari incelendiginde sabit terimin gegerli oldugu
ve serinin duragan olmadigi tespit edilmistir. Bu nedenle serinin birinci dereceden farki alinarak test sonuglari
tekrarlanmistir. Birinci dereceden farkta test sonuglari incelendiginde test olasilik degerlerinin sabit ve sabit-
trendde kritik deger olan 0.05’ten kiigiik oldugu tespit edilmis olup serinin duraganligi saglanmigtir. YHTM ve
TOBINQ degiskenleri yatay kesit bagimliligi igerdigi i¢in duraganlik sinamalari ikincil nesil birim kok testi olan
Smith vd. Bootstrap (2004) Birim Kok Testi ile incelenmistir. Test sonuglar1 Tablo 13’te gosterilmektedir.

Tablo 13. YHTM ve TOBINQ Degiskenlerine iliskin Smith vd. Bootstrap (2004) Birim K6k Test Sonuglar1

YHTM
Test t-bar istatistik Boost. Olas. D.
Sabit Bootstrap -2.215 0.012
Sabit ve Trend Bootstrap -3.608 0.013
TOBINQ
Test t-bar istatistik Boost. Olas. D.
Sabit Bootstrap -1.325 0.608
Sabit ve Trend Bootstrap -1.434 0.927
D(TOBINQ)
Test t-bar istatistik Boost. Olas. D.
Sabit Bootstrap -2.365 0.008
Sabit ve Trend Bootstrap -2.602 0.159
Ho': Birim kok Vardl.r. _
SABIT/TREND SECIMi
TOBINQ Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olas.
C 1.497628 0.355133 4217091 0.0000
@TREND 0.130287 0.066523 1.958538 0.0516

YHTM degiskenine iligkin Smith vd. Bootstrap (2004) test sonuglar1 incelendiginde diizeyde test olasilik
degerlerinin sabit ve sabit-trendde kritik deger olan 0.05’ten kii¢iik oldugu dolayisiyla serinin duragan oldugu
tespit edilmistir. TOBINQ degiskenine iliskin test sonuglar1 incelendiginde ise i diizeyde test olasilik degerlerinin
sabit ve sabit-trendde kritik deger olan 0.05’ten biiyliik oldugu dolayisiyla serinin duragan olmadigi tespit
edilmigtir. TOBINQ degiskeninin birinci dereceden farki alinarak gerceklestirilen analiz sonuglari incelendiginde
test olasilik degerininin sabitte kritik deger olan 0.05’ten kiigiik oldugu sabit ve trendde ise test olasilik degerinin
0.05’ten biiyiik oldugu tespit edilmistir. Sonuglar sabit ve sabit trendde ¢elistigi i¢in degiskenin yapisina uygun
olan birim kok testinin sabit terim veya sabit ve trendli terimden hangisinin oldugunu ortaya ¢ikarmak amaciyla
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TOBINQ degiskenine sabit ve trend terimleri eklenerek EKK ile model tahmini gerceklestirilmistir. Model
sonuglart incelendiginde sabit terimin gecerli oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla TOBINQ degiskeninin
duraganliginin saglandigi sdylenebilmektedir.

4.5. Serbest Nakit Akis1 ve Temsil Maliyetleri Arasindaki Iliskiye Yonelik Modeller

Serbest nakit akiglari ve temsil maliyetlerine iliskin olusturulan modellere iligkin analiz sonuglart bu bélimde
sunulmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve havuzlanmis modelden
hangisinin tahminleme i¢in kullanilacagi F testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri ile
arastiritlmistir. Test sonuglar: Tablo 14°te gosterilmektedir.

Tablo 14. Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuglart

_ MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3

Test Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri
F-grup_sabit 61.71614 0.000000 1.312998 0.180946 40.28638 0.000000
F-zaman_ sabit 1.218163 0.286922 0.400195 0.933607 0.929205 0.501302
F-iki yonli_ sabit 42.31234 0.000000 1.020282 0.445032 27.65387 0.000000
ILM-grup_rassal 628.9469 0.000000 0.761653 0.382812 563.5131 0.000000
ILM-zaman_rassal 3.546851 0.059659 2.087379 0.148521 3.475170 0.062296
ILM- iki yonli_rassal 632.4938 0.000000 2.849032 0.240625 566.9883 0.000000
Honda-grup rassal 25.07881 0.000000 0.872727 0.191406 23.73843 0.000000
Honda-zaman_rassal -1.883309 0.970171 -1.444776 0.925740 -1.864181 0.968852
Honda-iki yonlii_rassal 16.40170 0.000000 -0.404500 0.657077 15.46743 0.000000

Model 1 ve Model 3 i¢in F testi sonuglar incelendiginde sabit etkiler modelinin havuzlanmis model yerine
kullanilmasmin daha etkin sonuglar verecegi ve tahmin edilecek modelde zaman etkisinin olmadig1 ancak kesit
etkisinin oldugu tespit edilmistir. LM ve Honda test sonuglarina gore de grup zaman etkisinin olmadig1 ancak kesit
etkisinin oldugu tespit edilmis olup modellerde tek yonlii sabit etkiler modelinin gegerli oldugu ortaya
¢ikarilmigtir. Model 2 i¢in test sonuglari incelendiginde ise havuzlanmis modelin sabit etkiler modeline gore daha
etkin oldugu ve zaman ve kesit etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Bu kapsamda Model 1 ve 3 igin sabit etkiler
modeli Model 2 i¢in havuzlanmis model i¢in hesaplanan degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglari Tablo
15°te gosterilmektedir.

Tablo 15. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

MODEL 1
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM | 116.2403 | 0.000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 44.37675 0.000000
Born ve Bretuing (2016) LM 68.82007 0.000000
MODEL 2
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 19.97114 0.396317
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 5.592106 0.018042
Born ve Bretuing (2016) LM 15.39256 0.000087
MODEL 3
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 140.5378 0.000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 54.73015 0.000000
Born ve Bretuing (2016) LM 81.81461 0.000000
Ho: Degisen Varyans yoktur
Ho: Otokorelasyon yoktur

Model 1 ve Model 3 icin degisen varyans ve otokorelasyon test sonuclari incelendiginde tiim testlerde test olasilik
degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten kiigiik gergeklestigi gdzlemlenmektedir. Dolayisiyla Model 1 ve Model 3’te
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarmin oldugu tespit edilmistir. Model 2 i¢in degisen varyans test olasilik
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degerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik gerceklestigi, otokorelasyon testleri olasilik degerlerinin ise kritik deger
olan 0.05°ten kiiciik gergeklestigi gozlemlenmekte olup Model 2 igin degisen varyans sorununun olmadigt ancak
otokorelasyon sorununun oldugu tespit edilmistir. Bu sorunlar1 dikkate alan ve ¢dzen Beck ve Katz (1995)
tarafindan gelistirilen Period SUR yo6ntemi ile tahminleme gerceklestirilmistir. Modellere iliskin tahmin sonuglari
Tablo 16°da gosterilmektedir.

Tablo 16. Panel Veri Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken: YHTM
Yontem: Beck ve Katz (1995)
Orneklem: 2011-2020
MODEL 1
Degisken Katsay1 Std. Hata t-statistigi Prob.
SNA -0.000423 0.000105 -4.023500 0.0001
C 0.118123 0.009429 12.52719 0.0000
R-Kare 0.221125
Diiz. R-Kare 0.179914
S.E. of regresyon 1.017937
F-ist. 5.365759
Prob (F- ist.) 0.000001
Bagimh Degisken: YBTM
Yontem: Period SUR (PCSE)
Orneklem: 2011-2020
MODEL 2
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob.
SNA -0.019728 0.009936 -1.985529 0.0486
C -0.066171 0.057037 -1.160142 0.2475
R-Kare 0.021514
Diiz. R-Kare 0.016017
S.E. of regresyon 1.003645
F-ist. 3.913741
Prob (F- ist.) 0.049436
Bagimh Degisken: HBTM
Yontem: Period SUR (PCSE)
Orneklem: 2011-2020
MODEL 3
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob.
SNA -0.000375 0.000390 -0.960357 0.3382
C -0.017645 0.006873 -2.567169 0.0111
R-Kare 0.199699
Diiz. R-Kare 0.157330
S.E. of regresyon 1.028286
F-ist. 4.713349
Prob (F- ist.) 0.000013

Model 1 i¢in gerceklestirilen analiz sonuglar1 incelendiginde, F istatistik olasilik degerine gore %1 anlamlilik
diizeyinde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimin
%22’sini agikladigi ortaya ¢ikarilmistir. SNA degiskeni ile YHTM degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlaml
ve negatif yonlil iliski tespit edilmis olup SNA degiskenindeki bir birimlik artisin YHTM degiskeninde 0.0004
birimlik diisiise sebep oldugu tespit edilmistir. Bu kapsamda kurgulanan Hipotez 1 kabul edilmektedir.

Model 2 i¢in gerceklestirilen analiz sonuglart incelendiginde, F istatistik olasilik degerine gore %5 anlamlilik
diizeyinde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimin
9%0,2’sini acikladig1 ortaya ¢ikarilmistir. SNA degiskeni ile YBTM degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlaml
ve negatif yonli iliski tespit edilmis olup SNA degiskenindeki bir birimlik artisin YHTM degiskeninde 0.019
birimlik diigiise sebep oldugu tespit edilmistir. Bu kapsamda kurgulanan Hipotez 2 kabul edilmektedir.

Model 3 i¢in gergeklestirilen analiz sonuglar1 incelendiginde, F istatistik olasilik degerine gore %1 anlamlilik
diizeyinde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimin
%19’unu acikladig1 ortaya cikarilmistir. SNA degiskeni ile HBTM degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki tespit edilememistir. Bu kapsamda kurgulanan Hipotez 3 reddedilmektedir.
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4.6. Serbest Nakit Akisi- Temsil Maliyetleri ve Firma Performans1 Arasindaki Iliskiye
Yonelik Modeller

Bu boliimde serbest nakit akislar1 ve temsil maliyetleri ile firma performans: arasindaki iligkiye yonelik modellerin
analiz sonuglari yer almaktadir. Tahminleme modeli se¢imi i¢in gergeklestirilen F testi, Breuch-Pagan LM (1980)
ve Honda (1985) testlerine iliskin sonuglar Tablo 17°de gdsterilmektedir.

Tablo 17. Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuglart

_ MODEL 4 MODEL 5 MODEL 6

Test istatistik p-degeri istatistik p-degeri istatistik p-degeri
F-grup_sabit 22.79593 0.000000 8.031674 0.000000 8.615084 0.000000
F-zaman__ sabit 1.776385 0.076103 1.641450 0.107233 3.483056 0.000572
F-iki yonli_ sabit 15.98230 0.000000 6.015464 0.000000 6.883010 0.000000
ILM-grup_rassal 382.4059 0.000000 132.0422 0.000000 128.7199 0.000000
ILM-zaman_rassal 1.504629 0.219960 0.024634 0.875282 1.833325 0.175735
ILM- iki yonli_rassal 383.9105 0.000000 132.0668 0.000000 130.5532 0.000000
Honda-grup_rassal 19.55520 0.000000 11.49096 0.000000 11.34548 0.000000
Honda-zaman_rassal -1.226633 0.890020 -0.156953 0.562359 1.354003 0.087868
Honda-iki yonlii_rassal 12.96026 0.000000 8.014354 5.55E-16 8.979889 0.000000

Model 1, Model 2 ve Model 3 igin F testi sonuglari incelendiginde sabit etkiler modelinin havuzlanmig model
yerine kullanilmasinin daha etkin sonuglar verecegi ve tahmin edilecek modelde zaman etkisinin olmadig1 ancak
kesit etkisinin oldugu tespit edilmistir. LM ve Honda test sonuglarina gére de grup zaman etkisinin olmadig1 ancak
kesit etkisinin oldugu tespit edilmis olup modellerde tek yonlii sabit etkiler modelinin gecerli oldugu ortaya
cikarilmigtir. Sabit etkiler modeli i¢in hesaplanan degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglart Tablo 18’de
sunulmaktadir.

Tablo 18. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

MODEL 4
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM | 102.8709 | 0.000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 11.47945 0.000704
Born ve Bretuing (2016) LM 24.64842 0.000001
MODEL 5
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 276.2893 0.000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 0.014766 0.903284
Born ve Bretuing (2016) LM 2.691576 0.100880
MODEL 6
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 965.4871 0.000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 0.011117 0.916030
Born ve Bretuing (2016) LM 2.638160 0.104324
Ho: Degisen Varyans yoktur
Ho: Otokorelasyon yoktur

Model 4 icin degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglart incelendiginde tiim testlerde test olasilik degerlerinin
kritik deger olan 0.05’ten kiiclik gerceklestigi gozlemlenmektedir. Dolayisiyla Model 4’te degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin oldugu tespit edilmistir. Model 5 ve Model 6 icin degisen varyans test sonuclari
incelendiginde test olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten kiiclik, otokorelasyon testlerine iligkin test
sonuclart incelendiginde ise test olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik gerceklestigi
gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda Model 5 ve Model 6°da degisen varyans sorununun oldugu ancak
otokorelasyon sorununun olmadig tespit edilmistir. Bu sorunlar1 dikkate alan ve ¢ézen Beck ve Katz (1995)
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tarafindan gelistirilen Period SUR yo6ntemi ile tahminleme gergeklestirilmistir. Modellere iligkin tahmin sonuglari
Tablo 19°da gosterilmektedir.

Tablo 19. Panel Veri Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken: ROA
Yontem: Beck ve Katz (1995)
Orneklem: 2011-2020
MODEL 4
Degisken Katsay1 Std. Hata t-statistigi Prob.
SNA -0.019585 0.027637 -0.708654 0.4795
YBTM -0.567211 0.115124 -4.926980 0.0000
YHTM -4.969200 3.390296 -1.465713 0.1446
HBTM 13.19301 2.109530 6.254006 0.0000
C 1.247015 0.445989 2.796069 0.0058
R-Kare 0.338842
Diiz. R-Kare 0.291334
S.E. of regresyon 1.032896
F-ist. 7.132262
Prob (F- ist.) 0.000000
Bagimh Degisken: ROE
Yontem: Period SUR (PCSE)
Orneklem: 2011-2020
MODEL 5
Degisken Katsay1 Std. Hata t-statistigi Prob.
SNA -0.109936 0.056853 -1.933690 0.0548
YBTM -1.313341 0.238128 -5.515268 0.0000
YHTM -14.23976 8.151222 -1.746948 0.0825
HBTM 26.06340 4.604149 5.660852 0.0000
C 3.885304 1.079064 3.600626 0.0004
R-Kare 0.352627
Diiz. R-Kare 0.306109
S.E. of regresyon 1.022058
F-ist. 7.580462
Prob (F- ist.) 0.000000
Bagimh Degisken: TOBINQ
Yontem: Period SUR (PCSE)
Orneklem: 2011-2020
MODEL 6
Degisken Katsay1 Std. Hata t-statistigi Prob.
SNA -0.002543 0.001795 -1.4165%4 0.1585
YBTM 0.026168 0.011040 2.370375 0.0189
YHTM 0.044810 0.237865 0.188385 0.8508
HBTM -0.108840 0.183663 -0.592610 0.5542
C 0.284192 0.030539 9.305821 0.0000
R-Kare 0.136014
Diiz. R-Kare 0.073931
S.E. of regresyon 0.771707
F-ist. 2.190850
Prob (F- ist.) 0.000013

Model 4 i¢in gerceklestirilen analiz sonuglar1 incelendiginde, F istatistik olasilik degerine gore %1 anlamlilik
diizeyinde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimin
%33’tint ac¢ikladig1 ortaya cikarilmistir. YBTM ve HBTM degiskenleri ile ROA arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki tespit edilmis olup, YBTM degiskenindeki bir birimlik artisin ROA’da 0.56 birimlik diisiise sebep
oldugu ve HBTM degiskenindeki bir birimlik artigin ROA’da 13.19 birimlik artisa sebep oldugu tespit edilmistir.
SNA ve YHTM degiskenleri ile ROA arasinda ise istatiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bu
kapsamda kurgulanan Hipotez 4 ve Hipotez 6 kabul edilirken Hipotez 5 ve Hipotez 7 reddedilmektedir.

Model 5 i¢in gerceklestirilen analiz sonuglart incelendiginde, F istatistik olasilik degerine gore %1 anlamlilik
diizeyinde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimin
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%35’ini acikladig1 ortaya ¢ikarilmistir. SNA ve YHTM degiskenleri ile ROE arasinda %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlaml bir iligki tespit edilirken YBTM ve HBTM degiskenleri ile ROA arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu kapsamda SNA degiskenindeki bir birimlik
artisin ROE’de 0.109 birimlik diigiise, YBTM degiskenindeki bir birimlik artisin ROE’de 1.31 birimlik diistise,
YHTM degiskenindeki bir birimlik artisin ROE’de 14.23 birimlik diisiise, HBTM degiskenindeki bir birimlik
artisin ise ROE’de 26.06 birimlik artisa sebep oldugu tespit edilmistir. Kurgulanan hipotezlerden Hipotez §,
Hipotez 9, Hipotez 10 ve Hipotez 11 kabul edilmektedir.

Model 6 i¢in gergeklestirilen analiz sonuglar1 incelendiginde, F istatistik olasilik degerine gore %1 anlamlilik
diizeyinde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimin
%13’lini acikladigi ortaya c¢ikarilmistir. YBTM ve TOBINQ degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmis olup, YBTM degiskenindeki bir birimlik artisin TOBINQ’da 0.026 birimlik
bir artiga sebep oldugu tespit edilmistir. SNA, YHTM ve HBTM degiskenleri ile TOBINQ arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu kapsamda kurgulanan hipotezlerden Hipotez 12 kabul edilirken,
Hipotez 13, Hipotez 14 ve Hipotez 15 reddedilmektedir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen sonuglar Tablo
20’de 6zetlenmektedir.

Tablo 20. Modeller Kapsaminda Tespit Edilen iliskiler ve Yonleri

Bagimh Degiskenler/ Bagimsiz Degiskenler SNA YHTM YBTM HBTM
YHTM Negatif X X X
YBTM Negatif X X X
HBTM iliski yok | X X X

ROA Iliski yok | Tliski yok Negatif Pozitif
ROE Negatif Negatif Negatif Iliski yok
TOBINQ Iliski yok fliski yok Pozitif fliski yok

Analizler sonucunda elde edilen bulgularin yorumlanmasi ve literatiirdeki benzer ¢alismalar ile kiyaslanmasi bir
sonraki bdliim olan sonug boliimiinde yer almaktadir.

5. Sonug¢

Calismada temsil teorisi ve serbest nakit akislar1 teorisi kapsamida BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde islem
goren firmalar lizerinde 2011-2020 déneminde serbest nakit akislarinin temsil maliyetlerini, serbest nakit akislart
ve temsil maliyetlerinin firma performanslarini nasil etkilediginin panel veri analizi ile arastirilmasi amaglanmustir.
Bu kapsamda 6 regresyon modeli olusturulmus olup, olusturulan regresyon modellerinden ii¢ii serbest nakit
akislar1 ve temsil maliyetleri iligkisini, diger ligii ise serbest nakit akislart ve temsil maliyetlerinin firma
performansi ile olan iliskisini tespit etmeye yoneliktir.

Serbest nakit akislar1 ve temsil maliyetleri iliskisine yonelik gerceklestirilen analizler sonucunda serbest nakit
akislar1 ile yonetici-hissedar temsil maliyetleri arasinda negatif yonlii, serbest nakit akiglar1 ile yonetici-bor¢ veren
temsil maliyetleri arasinda negatif yonlii iliski tespit edilirken serbest nakit akislar1 ile yonetici-bor¢ veren temsil
maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Serbest nakit akislari teorisine gore
(Jensen,1986) isletmeler 6nemli miktarda serbest nakit akisi olusturdugunda hissedar ve yoneticiler arasindaki
cikar catigmalarinin artmasi yoniindedir. Bu kapsamda elde edilen bulgular serbest nakit akiglar1 arttiginda temsil
maliyetlerinin azalmas1 yoniinde oldugu icin serbest nakit akiglar1 teorisini destekler nitelikte bulguya
ulagilamamustir.

Serbest nakit akislari ve temsil maliyetlerinin firma performansi ile olan iligkisine yonelik gergeklestirilen analizler
sonucunda ise yonetici- bor¢ veren temsil maliyetleri ile aktif karlilik arasinda negatif ve hissedar- borg veren
temsil maliyetleri ile aktif karlilik arasinda pozitif yonli bir iligki tespit edilmistir. Serbest nakit akislari ile
yonetici-hissedar temsil maliyetleri ile aktif karlilik arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Serbest nakit akiglari, yonetici-hissedar temsil maliyetleri ve yonetici- borg veren temsil maliyetleri
ile dzsermaye karlilif1 arasinda negatif yonlii, hissedar-bor¢ veren temsil maliyetleri ile 6zsermaye karliligt
arasinda ise pozitif yonli iliski tespit edilmistir. Serbest nakit akislari, yonetici-hissedar temsil maliyetleri ve
hissedar- bor¢ veren temsil maliyetleri ile Tobinq arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilemezken
yonetici- bor¢ veren temsil maliyetleri ile Tobing arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Serbest nakit
akis1 teorisine gore yiiksek serbest nakit akigina sahip isletme yoneticilerinin kari diisiikk yatirimlara yonelme
olasilig1 yiiksek oldugu i¢in bu durum firma performansini negatif etkileyecektir. Bulgularda negatif bulunan
iliskiler teoriyi destekler nitelikteyken, hissedar- borg veren temsil maliyetleri ile aktif karlilik, hissedar- borg veren
temsil maliyetleri ile 6zsermaye karlilig1 ve yoOnetici- bor¢ veren temsil maliyetleri ile Tobing arasinda pozitif
yonlii iligki tespit edilmesi teori ile ¢elisen niteliktedir. Hissedar- borg veren temsil maliyetleri ile aktif karlilik,
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hissedar- borg veren temsil maliyetleri ile 6zsermaye karlilig1 arasinda pozitif iligki bulunmasi toplam aktifler
icerisinde satiglarin artmasinin net kar iizerinde pozitif etkisi olabilecegi ile, yonetici- borg veren temsil maliyetleri
ile Tobinq arasinda pozitif yonli iligki ise faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin piyasa degerini pozitif
etkileyecegi ile aciklanabilmektedir. Dolayisiyla elde edilen bulgular serbest nakit akis teorisini kismen
desteklememektedir. Caligmada elde edilen bulgular teori ile ¢eligsen sonuclar elde eden Wang (2010), Lin ve Lin
(2013), Mutende vd., (2017) ve Sapuan vd., (2021) tarafindan yapilan ¢aligmalar ile benzerlik gdstermektedir.
Teoriyi destekleyen sonuglar elde eden Khidmat ve Rehman (2014) ve Demirci (2017), Kadioglu ve Yilmaz (2017)
tarafindan yapilan calismalarla farklilik gostermektedir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde serbest nakit akiglarinin temsil maliyetlerini diisiirdiigi ve temsil
maliyetlerinin kismen finansal performansa negatif etki yaptig1 sdylenebilmektedir. Bu kapsamda firmalarin
serbest nakit akis diizeylerinin belirgin temsil maliyetlerine sebep olmasa dahi finansal performans {izerinde
negatif etkisinin olmasi ve temsil maliyetlerinin de finansal performansi negatif yonde etkilemesinden dolay1
serbest nakit akislarinin fazla olmast degil firmalar tarafindan nasil kullanildigmin 6nemli oldugu
sOylenebilmektedir.
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