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Serbest nakit akisi, bir firmanin faaliyetlerinden ne derece verimli bir sekilde nakit yarattigini ve dis
finansmana ihtiya¢ duymaksizin borglarin1 6deme, temettii dagitma ve yeni yatirimlara yonelme
kapasitesini gostermesi agisindan kritik bir gostergedir. Bununla birlikte firma degeri, sirketin mevcut
varliklari, borglar1 ve yiikiimliilikkleriyle birlikte tiim finansal durumu g6z 6niinde bulundurularak
hesaplanan piyasa degeridir. Firmalarin sahip oldugu serbest nakit akiglarinin firma degeri tizerindeki
etkisine dair farkli goriisler bulunmaktadir. Jensen (1986) serbest nakit akis teorisinin temelinde
yiiksek serbest nakit akisina sahip firmalarda temsil sorunlarinin olabilecegi ve biiyiik firmalarin
optimum biyliklige ulastiklart igin serbest nakit akiglarmi getirisi daha diigiik yatirimlarda
degerlendirme olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu yer almaktadir. Bu kapsamda ¢alismada BIST30
Endeksi’nde yer alan firmalarda serbest nakit akiglari ile firma degeri iliskisinde firma yas1 ve firma
bliyiikliigiinim moderator rolliniin arastirilmasi amaglanmustir. Ayrica finansal kaldirag degiskeni
kontrol degiskeni olarak ¢alismaya dahil edilmistir. Analizler sonucunda serbest nakit akislar1 ve
finansal kaldira¢ degiskenlerinin firma degerini pozitif yonde etkiledigi buna karsin yas ve biiyiikliik
degiskenlerinin negatif etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica serbest nakit akisi ve firma degeri
iligkisinde biyiikliik degiskeninin moderator rolii oldugu buna karsin yas degiskeninin moderator rolii
olmadigi ortaya ¢ikarilmistir.
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The Effect of Free Cash Flows on Firm Value under the Moderating
Role of Firm Size and Age

Abstract

Free cash flow is a critical indicator of how efficiently a firm generates cash from its

operations and its capacity to pay its debts, distribute dividends and undertake new

investments without the need for external financing. In addition, firm value is the market

value of a company, calculated by considering its entire financial position, including its

current assets, debts and liabilities. There are different views on the impact of free cash

flows on firm value. Jensen (1986) argues that the free cash flow theory is based on the

premise that firms with high free cash flows may have agency problems and that large firms

are more likely to invest their free cash flows in investments with lower returns because

they have reached optimum size. In this context, the study aims to investigate the

moderating role of firm age and firm size in the relationship between free cash flows and

firm value for firms in the BIST30 Index. In addition, financial leverage variable is included ~Keywords

in the study as a control variable. As a result of the analysis, it is found that free cash flows Free Cash Flow, Firm
and financial leverage variables positively affect firm value, whereas age and size variables Vah.le’

negatively affect firm value. In addition, it is revealed that the size variable has a Capital Structure
moderating role in the relationship between free cash flow and firm value, whereas the age g1 Classification
variable does not have a moderating role. C33, G32,1.25

1. Giris

Firma degeri, bir sirketin piyasadaki konumunu da igeren toplam degerini ifade eder ve
firmanin yatirim, finansman ve varlik yoOnetimi kararlarinin  bir yansimasit olarak
degerlendirilmektedir. Ayni zamanda firma degeri, firmanin piyasa i¢indeki durumunu ve algisini
da ortaya koymaktadir. Firmalarin temel amaci, firma degerini maksimize etmektir. Firma
degerinin maksimize edilmesi, firmanin hisse senedi degerlerinin en yiiksek seviyeye ¢ikarilmasi
suretiyle, firma sahiplerinin servetlerinin artirilmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, firmanin
degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi hem firma ortaklart hem de diger paydaslar agisindan
bliyiik 6nem tasimaktadir (Kuzu, 2018). Varliklarini hisse senedi piyasalarinda degerlendirmeyi
amaclayan yatirimcilar i¢in firma degeri ve firma degerini etkileyen unsurlarin hangileri oldugunun
bilinmesi, yapilacak yatirimin beklenen hedefe ulasabilmesi bakimindan olduk¢a Onem

tagimaktadir (Akyiiz ve Yildirim, 2019).

Firma degerini en {ist diizeye ¢ikarmada kullanilan araclardan biri olan sermaye yapisi,
sirketin varliklarin1 finanse ederken sectigi uzun vadeli kaynak bilesimini ifade eder. Bu yaps,

firmanin uzun vadeli bor¢lanmalarindan ve 6zkaynaklarindan olugsmaktadir (Yener ve Karakus,
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2012). Sermaye yapist kararlari, bir firmanmn saglikli bir bigimde faaliyetlerini siirdiirebilmesi
acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Finansal a¢idan firmanin temel hedefi, hissedarlarin servetini
en st seviyeye ¢ikarmaktir. Bagka bir deyisle, hisse basina kazanci veya net geliri artirmak da bu
amaca dahildir. Bu hedef dogrultusunda, firmanin finansal kaynaklarin1 diisiik maliyetli ancak
yiiksek kazang saglayacak bir sekilde yapilandirmasi gereklidir (Akpinar, 2016). Sermaye yapisi
yaklasimlar1 klasik ve modern olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Klasik sermaye yapisi teorileri,
sermaye yapisi kararlarinin sermaye maliyeti ve piyasa degeri tizerindeki etkilerini ifade etmeye
calismaktadir (Karadeniz vd., 2016). Bu teoriler biiyiik 6l¢iide borg/6zkaynak kombinasyonunu
degistirerek firma degerini degistirme olanaginin bulunup bulunmadigini agiklamaya yonelik
caligmalar1 igermektedir (Iskenderoglu vd., 2012). Klasik yaklasimlar, optimal sermaye yapisinin
ne oldugu sorusuna cevap aramaktadir. (Oztiirk ve Sahin, 2013). Baska bir ifade ile klasik sermaye
yapist teorileri, bor¢-6zkaynak kalemlerinin bilango pasifleri i¢indeki payinin ve borg-6zkaynak
kalemlerinin toplam kaynaklar i¢indeki paymin degismesinin igsletme degeri iizerindeki etkisine

odaklanmaktadir (Akkaynak, 2022).

Modern sermaye yapisi tartismalart Modigliani ve Miller (1958)’in ilintisizlik 6nermeleri
ile baglamistir. Modern sermaye yapisi teorileri, isletmelerin sermaye yapisi kararlari iizerinde
etkisi olan degiskenleri bulmak i¢in olusturulan teorilerdir. Bu teoriler, firmalarin sermaye yapis1
kararlarini ne tiir kosullar altinda verdiklerini, varliklarin finansmaninda yabanci sermaye veya 6z
sermaye se¢enekleri arasinda hangisini sectiklerini ve firmalarin sermaye yapisi kararlarini
etkileyen faktorleri kapsamaktadir. Bu teoriler finansal hiyerarsi, dengeleme ve temsil maliyetleri

teorileri olarak siralanabilmektedir (iskenderoglu vd., 2012; Topaloglu, 2018a).

Finansal hiyerarsi teorisine gore isletmeler, finansman ihtiyaclarin1 kargilamak igin
oncelikle i¢ kaynaklar1 (6rnegin birikmis karlar) kullanirlar. I¢ kaynaklar yetersiz kaldiginda dis
kaynaklara yonelirler. Bu dis kaynaklar 6nce bor¢lanmayi, ardindan pay senedi ihrag¢ etmeyi igerir.
Bu siralamanin olusmasinda etkili olan faktorler arasinda pay senedi ihra¢ maliyetlerini artiran
sinyal etkisi, asimetrik bilgi, yeni hissedarlarin kontrol etkisi, bor¢glanmanin maliyetleri ve i¢
kaynaklarin vergi avantajlarindan kaynaklanan diisiik maliyeti yer almaktadir (Akay ve Nur, 2022).
Bu sebeple teori, karlilig1 yiiksek olan isletmelerin daha az diizeyde borg¢lanacagini varsaymakta
yani bor¢lanma diizeyi arttik¢a karliligin azaldigim 6ne siirmektedir (Ozdemir, 2019). Dengeleme
teorisi ise sirketlerin bor¢ finansmaninin maliyetlerini ve yararlarmi 6lgerek kaldirag seviyelerini

belirlemelerinin beklendigi onciiline dayanmaktadir. Teoriye gore, vergi kalkaninin bugiinkii
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degerindeki degisiklikle vergi sonrasi sirketin degeri yiikselir fakat sirketin sahip oldugu finansal
kaldira¢ ne kadar fazla ise artan risk sebebiyle finansal sikint1 yagama ihtimali o kadar yiiksektir.
Sonug olarak, finansal sikintinin bu gilinkii degerindeki farklilik sirket degerini diisiirmektedir

(Tekin, 2022).

Temsil maliyetleri, firmanin ortaklar1 ve yoneticileri arasindaki ¢ikar catigmalarindan
kaynaklanan maliyetleri ifade etmektedir (Ercan ve Ban, 2005). Jensen ve Meckling'in (1976)
gelistirdigi, asimetrik bilgi ve g¢esitli dis faktorlerin etkisine odaklanan temsil maliyetleri teorisi,
yonetici, hissedar ve alacakli arasindaki ¢ikar ¢atismalarinin temsil maliyetlerine yol agtigini 6ne
stirmektedir. Bu teoriye gore hissedarlar, asimetrik bilginin etkisini azaltmak amaciyla uygun
tesvikler sunar ve izleme maliyetlerine katlanir. Ayrica teoriye gore sirketlerin sermaye yapilarin
borglanma yoluyla finanse etmeleri, yoneticilerin kendi ¢ikarlarina kullanabilecekleri kaynaklari
sinirlayarak temsil maliyetlerini diislirebilecek ve bdylece sirket degerini artirabilecektir (Nur ve

Korkmaz, 2022b).

Bununla birlikte Jensen (1986) tarafindan gelistirilen serbest nakit akisi teorisinin
merkezinde, firmanin TUrettigi serbest nakit akislarimin dagitimi konusunda yoneticiler ve
hissedarlar arasinda yasanan bir temsil sorunu yer almaktadir. Serbest nakit akisi, pozitif net
buglinkii degere sahip tiim yatirim projelerini finanse etmek icin ihtiya¢ duyulandan fazla olan ve
yoneticilerin istegine bagl olarak kalan nakit akisini ifade eder. Hissedarlara yapilan 6demeler,
yoneticilerin kontrol ettikleri kaynaklar1 ve yetkilerini sinirlar. Serbest nakit akisinin yiiksek
oldugu firmalarda, yoneticilerin bu nakitleri dagitmak yerine baska amaglarla kullanma istegi
nedeniyle 6deme politikalar1 {izerinde yoneticiler ve hissedarlar arasinda c¢ikar catigmalari
artmaktadir (Nur ve Korkmaz, 2022a). Yoneticiler, serbest nakit akislarini hissedarlara dagitmak
yerine negatif net bugiinkii degerli projelerini kabul etmeye yonelik maddi ve maddi olmayan
tesviklere sahiptirler. Farkli bir ifade ile serbest nakit akis teorisine gore, yoneticiler, serbest nakit
akiglarinin  diizeyini kendi ¢ikarlariyla biitiinlestirerek, bu nakit akisini azaltacak yatirim
harcamalarindan, bor¢lanmadan ve kar payr Odemelerinden kagmabilmektedir. Bu durum,
potansiyel olarak karli yatirim firsatlarinin géz ardi edilmesine yol agabilmektedir. Jensen (1986),
yoneticilerin 6nemli miktarda serbest nakit akisina sahip olduklarinda, temettii artig1 veya hisse
geri alimlar1 yoluyla bu nakit fazlasim1 dagitarak diisiik getirili projelere yatirnm yapmaktan

kacinabileceklerini belirtmektedir. Bu durumla uyumlu olarak Lang ve Litzenberger (1989) ise



585

diistik Tobin’s Q oranina sahip firmalarin asirt yatirnrm yaptigmi ve bu firmalarin nakit

dagitimlarina piyasanin daha olumlu tepki verdigini tespit etmislerdir (Akt. Howe vd., 1992).

Firmalarin yiiksek toplam wvarliklara sahip olmasi, olgunluk asamasma ulastiklarini
gostermektedir. Olgunluk asamasi, pozitif nakit akislar1 ve gelecekteki iyi beklentilerin devamliligi
ile kendini gostermektedir. Bu firmalar, daha diisiik toplam varliklara sahip diger firmalara kiyasla
nispeten daha istikrarli ve kar elde etme yetenegi daha yiiksek olarak kabul edilmektedir. Firma
yas1 ve firma degeri iligkisi i¢in ise temsil teorisi firma yasi arttikga bilgi asimetrisinden
kaynaklanan belirsizliklerin azalacagin1 ve bu durumun hisse senedi fiyatlandirmasin1 olumlu
yonde etkileyebilecegini, isaret teorisi firma yasi arttikca sirketlerin daha fazla deneyim kazanarak
islerini daha iyi yonetip islettigini ve paydaslara pozitif sinyal sunarak firma degerinin olumlu
etkilenebilecegini ifade etmektedir (Lambey vd., 2021). Diger yandan, daha eski ve koklii firmalar
nakit akiglarmi stratejik amaglarla kullanma egilimindeyken geng¢ firmalar biiylime odakli
olacaklari i¢in aragtirma ve gelistirme faaliyetlerine Oncelik verebilmektedirler. Bununla birlikte
Jensen (1986), biiylik firmalarin optimum biiytikliige ulastiklari igin serbest nakit akislarini getirisi

daha diisiik yatirnmlarda degerlendirme olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu ifade etmistir.

Yukaridaki tartismalardan yola ¢ikarak bu ¢alismada BIST 30 Endeksi’nde islem géren
firmalarin 2000-2023 doneminde serbest nakit akislari ile firma degerleri arasindaki iliski {izerinde
firma yas1 ve firma biiylikliigiiniin diizenleyici roliiniin arastirilmasi amag¢lanmigtir. Bu amag
dogrultusunda ¢alisma farkli yollardan literatiire katki saglamaktadir. Ilk olarak serbest nakit
akiglart ve firma degeri iliskisine dair mevcut literatiirde bulgular farklilik gostermektedir. Bu
kapsamda bu iliskinin yeniden degerlendirilmesi literatiire yeni bir tartisma saglayacaktir. Ayrica
calismada finansal kaldirag degiskeni kontrol degiskeni olarak ele alinmis ve sermaye yapisi
kararlar ile firma degeri iliskisine de bakis ag1s1 sunulmas1 hedeflenmistir. ikinci olarak ¢alismada
yas ve bliytikliik degiskenlerinin serbest nakit akiglar1 ve firma degeri iliskisinde moderator roliiniin
ortaya cikarilmasi hedeflenmis boylece calisma teorik agidan biitiinciil bir perspektif sunacaktir.
Bununla birlikte serbest nakit akislarinin firma degerini nasil etkiledigini anlamak ve firma
ozelliklerinin bu iligkideki roliiniin ortaya ¢ikarilmasi firmalarin firma degerinin maksimize etme

stratejileri agisindan 6nemlidir.
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Calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramasi, {iglincii boliimiindede veri seti, model,
hipotezler ve yontem sunulmaktadir. Dordiincii boliim analiz bulgular: ve tartismay1 igermekte ve

sonu¢ boliimii ile ¢alisma sonlandirilmaktadir.
2. Literatiir Taramasi

Mevcut literatiir serbest nakit akislari, firma yasi, firma biiytikliigii ve finansal kaldiracin
firma degeri iizerindeki etkisine dair ampirik bulgular sunmaktadir. Ilgili degiskenlerin firma

degeri lizerindeki etkisine dair 6nceki literatiir alt basliklar ile sunulmustur.
2.1. Serbest Nakit Akislar1 ve Firma Degeri

Serbest nakit akislar1 ve firma degeri arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalar incelendiginde,
Wang (2010) Tayvan Borsasi iizerine 2002-2007 donemi i¢in yaptigi arastirmada serbest nakit
akislarinin firma degerini pozitif yonde etkiledigini dolayisiyla serbest nakit akis teorisinin gegerli
olmadigin1 tespit etmistir. Diger yandan Park ve Jang (2013), 1995-2008 déneminde 203 restoran
firmasi iizerine yaptig1 aragtirma sonucunda borg kaldiracinin serbest nakit akislarini azaltmada ve
firma performansini artirmada etkili bir yolu oldugunu tespit etmislerdir. Farkli olarak Profita
(2016) Endonezya borsasi i¢in yaptig1 arastirmada serbest nakit akislarinin firma degeri iizerinde
olumlu bir etkisinin olmadigini ortaya c¢ikarmiglardir. Yazar, serbest nakit akiginin deger
kazandiran faaliyetlerde kullanilabilmesi ve karli olmayan yatirimlardan kaginilmasi i¢in yetkin bir
yoneticinin varhigi biiylik 6nem tasidigini ifade etmistir. Abughniem vd. (2020) 2010-2015
doneminde Urdiin Amman Borsasi'nda faaliyet gdsteren firmalar icin yaptig1 arastirmada serbest
nakit akiglarinin firma performansini negatif etkiledigini ve temsil teorisinin gecerli oldugunu
tespit etmistir. Mutende vd. (2017) Nairobi Menkul Kiymetler Borsasinda 2006-2015 déneminde
serbest nakit akiglarinin firma performansi lizerinde pozitif etkisinin ve bu iliski iizerinde firma
Ozelliklerinin anlamli ve negatif diizenleyici etkisinin oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Demirci
(2017), BIST 100 endeksi i¢in 2002-2016 doneminde yaptig1 arastirmada diisiik biiyiime gosteren
firmalarda serbest nakit akislarinin firma degerini negatif etkiledigini tespit etmislerdir. Benzer
sekilde Nur ve Korkmaz (2022a), 2011-2020 déneminde BIST Metal esya, makina endeksinde
serbest nakit akiglarinin firma degerini diisiirdiigiinii tespit etmislerdir. Bununla birlikte yazarlar
serbest nakit akiglarinin temsil maliyetlerini artirmadigini da tespit etmislerdir. Bu nedenle serbest

nakit akis teorisin kismen gecerli oldugunu ifade etmislerdir. Farkli olarak Atasel (2023) BIST100
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endeksinde faaliyet gosteren firma 6rnekleminde 2005-2021 doneminde serbest nakit akislarinin

firma performansin pozitif etkiledigini tespit etmislerdir.
2.2. Finansal Kaldira¢ ve Firma Degeri

Mevcut literatiir finansal kaldira¢ ve firma degeri arasindaki iliskiye dair genis ve farkli
bulgular sunmaktadir. Buna gore ilgili iliskiyi arastiran bazi ¢alismalar incelendiginde, Ayricay ve
Tiirk (2014), Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren iiretim isletmeleri 6rneklemi igin 2004-2011
doneminde finansal kaldiracin firma degerini negatif etkiledigini tespit etmislerdir. Benzer sekilde,
Vo ve Ellis (2017), Vietnam'da 2007-2013 doéneminde Ho Chi Minh City borsasinda listelenen
firmalar icin finansal kaldiracin hissedar degerini azalttigin1 ve diisiik bor¢ diizeyine sahip
firmalarin pay sahiplerine deger kazandirma olasiliginin yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Farkli
olarak Uyar ve Sarak (2020), Borsa Istanbul ve Londra Borsasi’nda faaliyet gdsteren imalat sektorii
sirketlerinden ulusan 2008-2018 donemini i¢iren 6rneklem i¢in finansal kaldiracin her iki borsada
da firma degerini olumlu etkiledigini tespit etmislerdir. Farkli olarak Ibrahim ve Isiaka (2020),
Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goéren firmalarda 2014-2018 doneminde finansal
kaldiracin firma degerini olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Yazarlar bu firmalarin, uzun
vadeli bor¢lanmalar1 azaltmalar1 ve bunun yerine daha fazla 6z kaynak ihra¢ ederek finansal
kaldirag seviyesini diisiirmelerini énermistir. Diger yandan, Dolunay ve Géker (2021), BIST100
firmalari i¢in 2010-2020 doneminde gerceklestirdikleri analiz sonucunda finansal kaldiracin firma
performansini negatif etkiledigini ayrica biiyiikliik ile etkilesiminin de firma degeri lizerinde
negatif etkiye sahip oldugunu ortaya c¢ikarmislardir. Benzer sekilde Luu (2021), Vietnam
borsasinda listelenen kimya sirketleri i¢cim 2012-2019 déneminde yaptiklar1 arastirmada finansal
kaldiracin firma degerini negatif etkiledigini tespit etmistir. Yazarlar, kimya firmalarinin, sermaye
yapilarin1 bor¢ oranini kademeli olarak azaltma ve Ozkaynaklar1 artirma yoniinde ayarladigini,
yliksek borg kullanan firmalarin kimya sektoriindeki firma degerini diislirdiigiinii ifade etmislerdir.
Farkl1 olarak Nur ve Korkmaz (2022b), BIST 30 firmalarinda 2019-2022 déneminde finansal
kaldiracin firma degerini olumlu etkiledigini ve asimetrik bilgi ile firma degeri iliskisinde
diizenleyici role sahip oldugunu ortaya ¢ikarmuslardir. Farkli olarak Aslan (2022), BIST Ana Metal
sanayinde faaliyet gosteren isletmelerde 2010-2020 doneminde finansal kaldiracin karlilig
azalttigin1 tespit etmislerdir. Yazarlar bu isletmelerin bor¢lanmanin agirligini sermaye yapisi
kararlarinda azaltmalarini 6nermistir. Diger yandan Bui vd., (2023) ise Vietnam Borsasi’nda 2012-

2022 déneminde finansal kaldiracin firma degerini artirdigini tespit etmislerdir.
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2.3. Firma Biiyiikliigii, Firma Yasi ve Firma Degeri

Firma biytikliigi ve yasinin firma degeri tiizerindeki etkisini arastiran ¢aligmalar
incelendiginde Gunu ve Adamade (2015), Nijerya Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet gosteren
30 imalat isletmesinde 2003-2007 yillarinda firma yasinin performansi negatif etkiledigini tespit
etmislerdir. Aksine Akben-Selcuk (2016), 2005-2014 yillarinda BIST” te islem goren firmalarda
firma yasinin karliliklarin1 negatif etkiledigini, Haykir ve Celik (2018) BIST’ te islem goren
firmalarin yasinin finansal performanslarin1 negatif etkiledigini tespit etmislerdir. Wayonga
(2019), 2010-2016 yillarinda Kenya’da Nairobi Menkul Kiymetler Borsasinda firma biiytikligi ile
firma performansi arasinda negatif yonlii iligki tespit etmistir. Aksine Yerekapan ve Eksin (2020),
BIST50 firmalarinda 2009-2018 doneminde firma biiyiikliigii ve finansal performans arasinda
anlamli bir iligki olmadigini ortaya ¢ikarmiglardir. Yilun (2020), 2008-2018 yillar1 arasinda Cin’de
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalarda yas ve karlilik arasinda negatif iliski
oldugunu tespit etmistir. Korkmaz ve Nur (2023) ise 2011-2023 doneminde BIST Banka
endeksinde islem gdren bankalarda hem firma biiyiikliigii hem de firma yasimin firma
performansini negatif etkiledigini ortaya ¢ikarmiglardir. Yazarlar bu bulguyu biiyiik ve gorece yash
firmalarin Ar-Ge yatirimlarindan kag¢inmasi ile agiklamiglardir. Benzer sekilde Serolin (2023),
2017-2021 donemi icin Endonezya Borsasi’nda firma yasinin firma degerini olumsuz etkiledigini

tespit etmistir.
3. Metodoloji

Bu béliimde, veri, veri kaynaklari, model, hipotezler ve arastirma yontemi alt basliklarda

sunulmustur.
3.1. Veri Seti, Model ve Hipotezler

Calismada BIST30 Endeksi’nde islem géren firmalar i¢in 2000-2023 déneminde serbest
nakit akislari ile firma degeri iliskisinde firma 6zelliklerinin diizenleyici roliiniin panel veri analizi
ile arastirilmasi amaglanmistir. Serbest nakit akislar1 ve firma degeri arasindaki iliskide firma
biiyilikliigii ve firma yasinin etkisi olacagi varsayimindan yola ¢ikilarak bu degiskenler moderator
degisken olarak belirlenmistir. Serbest nakit akiglarinin firma degerini nasil etkilediginin
anlagilmas1 ve firma Ozelliklerinin bu iligskideki roliiniin ortaya c¢ikarilmasi firma degeri
maksimizasyon stratejileri agisindan dnemlidir. Bununla birlikte firma degeri iizerinde etkisi olan

finansal kaldira¢ degiskeni kontrol degiskeni olarak calismaya dahil edilmistir. Analize, verisine
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diizenli ulasilabilinen 14 firma dahil edilmistir (Ek. 1). Calismada kullanilan veriler Finnet veri
tabanindan elde edilmistir. Calismada segilen degiskenler, Demirci (2017), Ege ve Topaloglu
(2017), Celik vd. (2017), Topaloglu (2018b), Tufan ve Ege (2021), Oztiirk vd. (2022) ve Nur ve
Korkmaz (2022a,b) tarafindan kullanilan degiskenlerin hesaplanma yontemi dikkate alinarak
olusturulmustur. Calismada kullanilan degiskenler, hesaplanma sekilleri, kurgulanan model ve

sinanan hipotezler Tablo 1°de gdsterilmistir.
Tablo 1

Kullanilan Degiskenler, Model ve Hipotezler

DEGISKENLER
Degisken Adi Hesaplama Sekli Sembol
Firma Degeri Piyasa Degeri / Defter Degeri FD

(Faaliyet Gelirleri + Amortisman Giderleri — Finansman

Serbest Nakit Akist Giderleri — Vergi — Nakit Kar Pay1) / Toplam Aktifler SNA

Firma Biiyiikligi Toplam Varliklarin Logaritmasi BUY

Firma Yas1 Firma Yasinin Logaritmasi YAS

Finansal Kaldirag Toplam Borg / Toplam Varliklar FK

Etkilesim Degiskeni 1 Serbest Nakit Akist x Yas SNAXYAS

Etkilesim Degiskeni 2 Serbest Nakit Akis1 x Biiyiikliik SNAXBUY
MODEL ve HIPOTEZLER

Model 1

FDi= ai + BiSNAi + B2YAS; + BsBUY i + BaFKj + €;

Hipotez 1-H;: Serbest nakit akislari ile firma degeri arasinda iliski vardir.

Hipotez 2-H;: Yas ile firma degeri arasinda iliski vardir.

Hipotez 3-H,: Biiyiikliik ile firma degeri arasinda iliski vardir.

Hipotez 4-H;: Finansal kaldirag ile firma degeri arasinda iliski vardir

Model 2

FDi= ai + BiSNAi + B2YASi + BsBUYj + B4FKic + BsSNAXYAS + €&i

Hipotez 5-H,: Serbest nakit akiglari ile firma degeri iligskisinde firma yasinin moderatdr rolii vardir.
Model 3

FDii= ai + Bi1SNA; + B2YAS; + BsBUY + B4FKic + BsSNAXBUY + €i

Hipotez 6-H,: Serbest nakit akislar1 ile firma degeri iliskisinde firma biiyiikliigliniin moderatdr rolii
vardir

Ampirik literatiir incelendiginde serbest nakit akiglari, yas, biiyiikliik ve finansal kaldiracin
firma degeri tlizerindeki etkisinin donem ve drnekleme gore degiskenlik gosterdigi goriilmektedir.
Bu kapsamda serbest nakit akislari, yas, biiyiikliik ve finansal kaldira¢ degiskenlerinin firma degeri
tizerindeki etkisinin pozitif veya negatif olabilecegi varsayilmaktadir. Bununla birlikte Jensen
(1986), biiyiik firmalarin optimal biiyiikliige ulastiklarindan dolayi, serbest nakit akislarini getirisi
daha diisiik yatirimlara yonlendirme olasiliginin daha yiiksek oldugunu belirtmektedir. Bu goriisten

yola ¢ikarak serbest nakit akis1 ve firma degeri iligskisinde firma biiyiikliigii ve yasinin moderator
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etkisi olacagi varsayimi test edilmektedir. Arastirmada kurgulanan hipotezler Sekil 1’de

sunulmustur.
FINANSAL - SERBEST NAKIT FIRMA
KALDIRAGC FIRMA YASI  «cececanmenannas AKISI | mmmeempeeeees BUs O
H4 H2 HS H1 Heo H3

FIRMA DEGERI

Sekil 1. Arastirma Modeli
3.2. Yontem

Calismada serbest nakit akist ve firma degeri arasindaki iliskinin ve bu iligskide yas ve
bliyiikliik degiskenlerinin moderatér roliiniin ortaya c¢ikarilmasi amaciyla panel veri analizi
gergeklestirilmistir. Analiz siirecine iligskin 6zete Sekil 2°de yer verilmistir. Bu kapsamda ilk olarak
Spearman korelasyon testi kullanilarak degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti sorunu

incelenmistir. Spearman testi Esitlik 1°deki gibi hesaplanmaktadir.

_ 1 _6%df
Ts = 1 n(n2-1) (1)

Esitlik 1'de x ve y herhangi iki degiskeni, i= 1,2,...,n, (xi, y:) ise serinin in Ol¢imiini
gostermektedir. Ardindan birim kok test secimi i¢in degiskenlerin yatay kesit bagimliligi (YKB)
arastiritlmistir. Veri setinde T boyutu N boyutundan daha biiytlik oldugu i¢in Bias-Corrected Scaled
LM (Peseran, 2008) testi kullanilmistir. LMadj test Esitlik 2’deki gibi hesaplanmaktadir

— [_2T __(yN-1§yN =~ .~ [T-KPZ-(T-K)PF,
Mgy = iy (0 s ) | Var (TP @)
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LM test istatistiginin hesaplanmasinda yatay kesit bagimliligini temsil eden denklemler
asimptotik olarak normal dagilimi takip eder; v7j; varyansi ve uTj; ortalamay temsil etmektedir.
Caligmada degiskenlerin hepsi YKB sergiledigi i¢in ikincil nesil birim kok testi olan CIPS
(Peseran, 2007) testi kullanilmistir. CIPS test istatistikleri Esitlik 3-5’teki gibi hesaplanmaktadir.

AYye = Bi + TYit-1 + AiVe—1 + 6 AV + e 3)

Esitlik 3 CADF test istatistiklerini gostermekte ve bu denkleme (t-1) eklendiginde Esitlik 4
elde edilmektedir.

AYy = B+ Yiem1 + AiYeo1 + X5og 8ibyej + X1 bijAyiemj + e 4)

Esitlik 2'de gosterildigi gibi, y;_; ve Ay;;_; her bir kesitin gecikmeli diizey ortalamasini
ve birinci fark operatoriinii temsil etmektedir. CIPS (Esitlik 5), CADF test istatistikleri

hesaplandiktan sonra gerceklesmektedir.
CIPS = N-*YN m;(N,T) (5)

Serilerin duraganlig1 saglandiktan sonra hangi tahmincinin kullanilacagini belirlemek i¢in
F testi, Breusch-Pagan LM (1980) testi ve Honda (1985) testi yapilmistir. F testi modelde birim
veya zaman etkisi olup olmadigini gosterir ve kisitlanmis ve kisitlanmamis olmak {izere iki tiir

model kullanilmaktadir. Esitlik 6’ daki gibi gosterilmektedir.
Kisitlanmamis Model: Y; = X;B; + y; i=123,..,N
Kisitlanmis Model: Y; = XB +u (6)

Breusch-Pagan LM (1980) testi, tesadiifi etkiler modeline kars1 havuzlanmis modelin uygun
olup olmadigin1 géstermektedir. Honda (1985) testi, LM testlerinde varyans bilesenleri genellikle
pozitif oldugu i¢in varsayimlari iki yonlii olarak kurulan LM testlerinin tek yonlii olacak sekilde

yeniden formiile edildigi testtir (Topaloglu ve Ege, 2020: 513). Esitlik 7 ve Esitlik 8’deki gibi

gosterilmektedir.
LM=(LM; + LM,) ~ X? (7)
HONDA= ./ (LM; + LM;) ~ N(0,1) (8)

Tahminci belirlendikten sonra modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olup

olmadig1 Breusch-Pagan-Godfrey LM, Baltagi ve Li (1991) LM ve Born ve Bretuing (2016) LM
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testleri ile incelenmigstir. Modellerde hem otokorelasyon hem de degisen varyans sorunu tespit
edildigi i¢in tahminleme Panel-Corrected Standard Errors (PCSE) yontemi (Beck ve Katz, 1995)
ile tahminleme gerceklestirilmistir. Yontem otokorelasyon ve degisen varyans sorununu dikkate

almaktadir. Yontem hata terimlerini Esitlik 9°daki gibi yapilandirmaktadir.

-~ 1 ’

Q= FZ’II.::l /ut:ut (9)
PCSE ile hesaplanan standart hatalar Esitlik 10°daki gibi gosterilmektedir.

VAR (frcse) =(XX)"1X0X(XX)~! (10)

Esitlikte O her bir panel i¢in kovaryans matrisi tahminini, 4, hata terimini, X bagimsiz

degisken matrisini gdstermektedir.

OTOKORELASYON
VE DEGISEN MODEL TAHMINI
VARYANS

COKLU DOGRUSAL YATAY KESIT BRI TAHMIN MODELI
BAGLANTI BAGIMLILIGI BELIRLEME

Sekil 2. Analiz Siireci
4. Bulgular

Calismada BIST30 Endeksi’nde islem goren firmalarda 2000-2023 déneminde serbest
nakit akiglari ile firma degeri iliskisinde firma 6zelliklerinin diizenleyici roliiniin ortaya ¢ikarilmasi

amaciyla gerceklestirilen analizlerden degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere Tablo 2°de yer

verilmistir.
Tablo 2
Tammlayict Istatistikler
FD SNA YAS BUY FK
Ortalama 2.275986 0.032564 3.906642 22.03921 49.89423
Medyan 1.622526 0.033750 3.931826 22.20356 50.60490
Maksimum 36.18541 0.438494 4.477337 26.76838 135.4350

Minimum 0.000000 -0.547037 2.833213 16.70441 9.456858
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Std. Sap. 3.044653 0.126097 0.294030 2.083543 19.00462
Carpiklik 6.756487 -0.464651 -0.688191 -0.158498 0.184152
Basiklik 63.02092 5.218778 3.948044 2.602603 3.698884
Jarque-Bera 52991.55 81.01211 39.10499 3.617757 8.737201
J-B Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.163838 0.012669
Gozlem 336 336 336 336 336

Degigkenlere ait tanimlayici istatistikler incelendiginde, FD degiskeninin ortalama degeri
2.275, SNA degiskeninin ortalamasi 0.032, LNYAS degiskeninin ortalamasi 3.90 ve BUY
degiskeninin ortalamasi ise 22.039 olarak bulunmustur. Degiskenlerin normal dagilim gosterip
gostermedigini belirlemek amaciyla JB olasilik degerlerine bakildiginda, BUY disindaki tiim
degiskenlerin normal dagilim sergilemedigi anlasilmistir. Bu nedenle, aciklayic1 degiskenler
arasinda c¢oklu dogrusal baglanti sorununu incelemek amaciyla Spearman Korelasyon analizi

yapilmis olup, test sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.
Tablo 3

Coklu Dogrusal Baglanti

Korelasyon SNA YAS BUY FK
SNA 1.000000
YAS 0.010783 1.000000
BUY 0.018841 0.262668™"  1.000000
FK -0.163374™  -0.080441 0.216140°*  1.000000
P-Degeri SNA YAS BUY FK
SNA -
YAS 0.843 -
BUY 0.344 0.000 -
FK 0.002 0.141 0.000 -

Not. 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyini sirasiyla *, ** & *** ggstermektedir.

Tablo 3 incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek diizeyde iligki (%75 ve tizeri)
olmadig1 goriilmekte ve ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigi séylenebilmektedir. Degisken

bazinda yatay kesit bagimlilig1 sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir.
Tablo 4

Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimlilig1 (LMadj (Pesaran, Ullah ve Yamagata,2008))

Degigkenler Istatistik Olasilik
FD 19.412% 0.000
SNA 1.978" 0.047
YAS 154.726™" 0.000
BUY 133.496™" 0.000

FK 32916 0.000
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Not. 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyini sirasiyla *, ** & *** ggstermektedir.

YKB test sonuglari analiz edildiginde, tiim degiskenlerin olasilik degerlerinin kritik seviye
olan 0.05’in altinda oldugu ve tiim degiskenlerde YKB bulundugu belirlenmistir. Bu durum
nedeniyle, birim kok analizi ikincil nesil birim kok testi olan CIPS testi kullanilarak yapilmistir.

Test sonuclarina iligkin ayrintilar Tablo 5'te sunulmaktadir.
Tablo 5

Birim Kok Test Sonuglart (CIPS)

Degiskenler CIPS t-istatistik p-degeri
FD -3.364™ <0.01
SNA -3.191™ <0.01
YAS -5.908 ™" <0.01
BUY 24517 <0.05
FK -1.818 >0.10
AFK -3.436™ <0.01

Not. 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyini sirasiyla *, ** & *** ggstermektedir.

Birim kok test sonuglari incelendiginde FK disinda tiim degiskenlerin diizeyde duragan
oldugu FK degiskeninin ise birinci dereceden farki alindiginda duraganligimin saglandigi
gozlemlenmektedir. Degiskenlerin duraganliklar1 saglandiktan sonra tahmin modelinin
belirlenmesi icin F testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri ger¢eklestirilmistir.

Test sonuclar1 Tablo 6’da sunulmaktadir.
Tablo 6

Tahmin Modeli Belirleme

Model 1 Model 2 Model 3

Test Ist. p-deg. st p-deg.  Ist. p-deg.
F-grup 4915 0.000 5.130 0.000 5.108 0.000
F-zaman 2.574 0.000 2.726 0.000 2.708 0.000
F-iki yonlii 3.247 0.000 3.432 0.000 3.347 0.000
LM-grup 22402 2.21E 23.891 1.02E 22.096 2.59E
LM-zaman 4.3229 0.037 6.645 0.009 4.156 0.041
LM- iki yonlii 26.725 1.57E 30.537 2.34E 26.253 1.99E
Honda-grup 4.733 1.11E 4.887 5.10E 4.700 1.30E

Honda-zaman 2.079  0.018 2577 0.004 2.038  0.020
Honda-iki yonlii  4.817  7.29E 5279  6.49E 4765 941E

F testi sonuglar1 tiim modeller i¢in incelendiginde, havuzlanmis model yerine sabit etkiler

modelinin daha etkin sonuglar saglayacagi ve tahmin edilecek modelde ¢ift yonlii etkilerin mevcut
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oldugu goriilmiistiir. Bu dogrultuda, sabit etkiler modeli i¢in hesaplanan degisken varyans ve

otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo 7'de yer almaktadir.
Tablo 7

Otokorelasyon ve Degisen Varyans

Model 1 Model 2 Model 3
Istatistik Olasihik  Istatistik Olasilik  Istatistik  Olasilik

603.475 0.000™"  534.732 0.000™"  599.545  0.000™"

Breusch-Pagan-Godfrey LM

(Degisen Varyans)
Baltagi ve Li (1991) LM 69.827  0.000™*  69.397  0.000™*  69.752  0.000™
(Otokorelasyon)
Bornve Bretuing (2016) LM ¢5 935 (000" 83464  0.000™°  83.855  0.000""
(Otokorelasyon)

Ho: Degisen Varyans yoktur
Hy: Otokorelasyon yoktur
Not. 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyini sirasiyla *, ** & *** gistermektedir.

Tablo 7 incelendiginde, tiim modellerde otokorelasyon ve degisen varyans testlerinin
olasilik degerlerinin kritik seviye olan 0.05’in altinda oldugu gériilmektedir. Bu durum, modellerin
tamaminda degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin bulundugunu gostermektedir. Ozellikle
uzun donemli panellerde bu sorunlari dikkate alan ve ¢oziime yonelik olan PCSE ydntemi

kullanilarak tahminler yapilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 8’de sunulmustur.
Tablo 8

Tahmin Sonuclar

Bagimli Degisken: Firma Degeri

Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3

SNA 3.039(0.069) * 17.461(0.075)" 9.913(0.0485) ™
BUY -0.328(0.086) " -0.328(0.064) " -0.113(0.0291) ™
YAS -0.019(0.000) *** -0.017(0.000) *** -0.005(0.0741) "
FK 0.029(0.007) " 0.029(0.003) ** 0.027(0.000) ***
SNA*YAS - -3.723(0.2921) -

SNA*BUY - - -0.396(0.0720) "
R-kare 0.178 0.179 0.171
Diizeltilmis R-kare 0.106 0.105 0.159

S.E. of regression 2.877 2.880 2.657
F-istatistik 2.480 2.406 13.688
Olasilik(F-istatistik) 0.000™*" 0.000"" 0.000™"

Not. 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyini sirasiyla *, ** & *** gistermektedir.

Tablo 8 incelendiginde F istatistik degerine gore tiim modellerin %1 anlamlilik diizeyinde

anlamli oldugu ve modellerin agiklama giiciiniin %18 oldugu tespit edilmistir. Buna goére tim
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modellerde serbest nakit akislar1 ve finansal kaldira¢ degiskenleri firma degerini pozitif etkilerken
yas ve biiyiiklik degiskenleri negatif etkilemektedir. Serbest nakit akislarinin firma degeri
iizerindeki olumlu etkisi firmalarin ellerinde bulundurduklar fazla nakit akislarini karli projelere
yonlendirebildikleri ile agiklanabilir. Ayrica bulgulara gore firmalarin sermaye yapisindaki borg
oranini artirarak ortalama sermeye maliyetini azaltmalarimin firma degerini artirabilecegi
sOylenebilmektedir. Bu nedenle bu sonu¢ sermaye yapist kararlarimin firma degerini
etkilemedigini ifade eden sermaye yapisi teorileriyle c¢elismekte ancak net gelir teorisi ve

dengeleme teorisini desteklemektedir.

Bununla birlikte firma yas1 ve firma biiylikliigli firma degerini olumsuz etkilemesinin
bir¢ok nedeni olabilir. BIST30 firmalar1 dikkate alindiginda nispeten kurulus yili daha eski olan
firmalara sahip bu grupta arastirma ve gelistirme faaliyetleri azalmig olabilir ve hizli biiyiime
hedefleri olmadigi i¢in firma degeri lizerinde olumsuz etki yaratabilir. Dolayisiyla bu bulgu daha
olgun ve kurulug y1l1 daha eski olan firmalarin bilgi asimetrisini azaltarak ve yatirimcilara olumlu
sinyal vererek firma degerini artiracagini savunan temsil ve isaret teorisi ile ¢eligmektedir.
Bununla birlikte Jensen (1986)’nin biiyiik firmalarin optimum biiyiikliige ulastiklar1 i¢in serbest
nakit akiglarini getirisi daha diisiik yatirnmlarda degerlendirme olasiliklarinin daha yiiksek oldugu
varsayimini desteklemektedir. Bu goriisii arastirmak icin olusturulan Model 2 ve Model 3
incelendiginde ise serbest nakit akis1 ve firma degeri iliskisinde yas degiskenin moderator rolii
yokken, biiyiikliik degiskeninin moderatdr rolii oldugu tespit edilmistir. Serbest nakit akis1 ve
biiyiikliik etkilesim degiskeni firma degerini negatif etkilemektedir. Dolayisiyla biiyiik firmalarin
serbest nakit akislarin1 karli yatirnmlarda degerlendiremedikleri sdylenebilir. Bu bulgular
Mutende vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alisma ile drtiismektedir. Ozetle bu firmalarda serbest
nakit akis1 firma degerini pozitif etkilemekte ancak firma biiylikligi arttikca firmalar serbest
nakit akislarini karli yatirimlarda degerlendirememektedir. Bu nedenle bulgularin serbest nakit
akist teorisini kismen destekledigi sdylenebilmektedir. Sekil 3’te elde edilen bulgularin 6zeti

sunulmustur.
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SERBEST NAKIT AKISI
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FIRMA DEGERI
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FINANSAL KALDIRAC

FIRMA YASI

Sekil 3. Bulgularin Grafiksel Ozeti (+, -, & X sirastyla pozitif, negatif ve iliski yok anlamina
gelmektedir)

5. Sonug ve Politika Cikarimlari

Calismada BIST30 Endeksi’nde islem goren firmalarda 2000-2023 déneminde serbest
nakit akiglari ile firma degeri iliskisinde firma 6zelliklerinin diizenleyici roliiniin panel veri analizi
ile arastirilmast amaclanmistir. Gergeklestirilen analizler sonucunda asagidaki bulgular elde
edilmis ve elde edilen bulgulara dayanarak BIST30 firmalar1 icin politika ¢ikarimlarinda

bulunulmustur.

- Serbest nakit akiglarinin firma degerini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Buna gore
firmalarin serbest nakit akiglarin1 karli projelere yonlendirebilme yetenegi oldugu
sOylenebilir. Serbest nakit akiglarinin firma degeri iizerindeki olumlu etkisinin devam
edebilmesi i¢in firmalar serbest nakit akislarini karli projelere yonlendirebilecegi strateji ve

politikalara 6nem vermelidir.

- Firma yas1 ve firma biiyiikliigii degiskenlerinin firma degerini olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir. Biiylik ve eski firmalar biiylime odakli stratejiler gelistirmedigi icin Ar-Ge
faaliyetlerine daha az yatinm yapma egilimindedir. Bu durum firmalarin yenilik¢i

yeteneklerini kaybetmesine ve firma degeri lizerinde olumsuz etki yaratmasina sebep
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olabilir. Ayrica biiyiik firmalar farkli is kollarina yatirnm yaparak yonetimsel zorluklarla
karsilagabilir. Bu nedenle bu firmalarin firma degerini artirabilmesi uzun dénemde deger

yaratabilmesi i¢in firma verimliligini artiracak stratejiler gelistirmeleri gerekmektedir.

- Serbest nakit akis1 ve firma degeri iliskisinde firma biiyiikliigiiniin negatif moderator roli
oldugu tespit edilmistir. Serbest nakit akiglarinin olumlu etkisinin uzun vadede devam
edebilmesi icin firma biiylikliigliniin dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Bu bulgu Jensen
(1986) tarafindan One siiriilen biliyiik firmalarin optimum biiyiikliige ulastiktan sonra,
ellerindeki serbest nakit akisini diisiik getiri saglayan yatirimlara yonlendirme egiliminde
olduklar1 goriisiinii desteklemektedir. Bu nedenle bu firmalarin serbest nakit akislarinin
firma degeri iizerindeki olumlu etkisini koruyabilmelerine yardimci olacak, yatirimlarini

etkin bir sekilde yonlendirebilmesini saglayacak strateji ve politikalara ihtiyaci vardir.

Calisma donem, orneklem, degiskenler ve yontem olarak bazi sinirliliklar igermektedir. Bu
nedenle gelecekte konunun farkli sektorlerde ve farkli donemlerde arastirilmasi karsilastirilabilir
genis bulgular saglayacaktir. Ayrica ¢alisma moderator rol olarak sadece yas ve biiyiikliik
degiskenlerine odaklanmaktadir. Yonetim kurulu yapisi ve firmalarin kurumsal, sosyal ve ¢evresel
stirdiiriilebilirlik gibi farkli firma karakteristikleri de modele dahil edilebilir. Son olarak asimetrik

testler kullanilarak veya uzun déonemli iligkiler analiz edilerek ¢ikarimlar genisletilebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik komite onay1 ve/veya yasal/6zel izin gerektirmeyen bu ¢alisma, arastirma ve yayin etigine
uygundur.

Arastirmacimin Katki Orani Beyam

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamistir.

Arastirmacinin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi yoktur.
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EXTENDED ABSTRACT

The free cash flow theory developed by Jensen (1986) focuses on the conflicts of interest
between managers and shareholders in the distribution process of excess cash flows that remain in
the company and can be used at managers' discretion. In this theory, free cash flow refers to the
funds remaining after all projects with positive net present value have been financed. Since
payments to shareholders limit managers' control over resources, managers in companies with high
levels of free cash flow may be inclined to use these funds for alternative purposes. This situation
creates tension between managers and shareholders regarding distribution policies and increases
conflicts of interest. According to theory, managers may avoid borrowing, investing, and paying
dividends that would reduce their free cash flow because they tend to direct these resources in ways
that benefit their interests. This situation may lead to the neglect of profitable investment
opportunities. Jensen (1986) argued that to prevent these conflicts, it would be more rational for
managers to distribute excess cash through dividend increases or share buybacks rather than

directing it toward low-return projects.

Additionally, firms with high total assets are generally considered to be in the maturity stage
and are characterized by consistent positive cash flows and strong future expectations. These firms
have a more stable profit structure compared to smaller-scale businesses. From the perspective of
the relationship between firm age and firm value, the representation theory suggests that an increase
in age reduces information asymmetry, which could positively influence stock pricing. In contrast,
the signaling theory argues that an increase in firm age strengthens the firm's experience and
institutional reputation, which can send a positive signal to stakeholders and increase firm value
(Lambey et al., 2021). In contrast, established firms tend to direct their resources toward strategic
goals, while younger firms generally focus on growth and may prioritize R&D activities. However,
Jensen (1986) emphasizes that after large-scale firms reach their optimal size, the likelihood of
investing their free cash flows in low-return projects increases. This study examines the
relationship between free cash flows and firm value using data from companies listed on the BIST
30 Index for 2000-2023. It investigates the moderating role of firm age and size in this relationship.
The findings of this study aim to provide a comprehensive and guiding perspective on how

companies should manage their free cash flows to maximize their value.
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This study conducted panel data analysis to analyze the relationship between free cash flow
and firm value and the moderating effect of firm age and firm size on this relationship. First, the
multicollinearity problem between variables was evaluated using the Spearman correlation test,
followed by examining the variables' cross-sectional dependence and using the CIPS test from
second-generation unit root tests. After ensuring the stationarity of the series, the F test, Breusch-
Pagan LM test, and Honda test were applied to determine the appropriate estimator for robust
statistical inference. Since autocorrelation and heteroskedasticity issues were identified in the
model during diagnostic testing, the analysis was conducted using the Panel-Corrected Standard
Errors (PCSE) method, which accounts for these econometric problems and ensures more reliable

and consistent results in panel data settings.

According to the findings, free cash flows and financial leverage variables positively affect
firm value, while firm age and firm size variables have a negative effect. The positive effect of free
cash flows can be explained by firms' ability to redirect excess resources to profitable investment
projects. Additionally, increasing the debt ratio in the capital structure to reduce the average cost
of capital can increase firm value. This result contradicts some traditional approaches arguing that
capital structure decisions do not affect firm value; however, it aligns with the net income and
trade-off theories. In this context, free cash flow plays a direct role in shaping firm value as a

strategic resource.

On the other hand, there may be various reasons why firm age and size negatively affect
firm value. Especially in large and established firms included in the BIST 30, factors such as
decreased R&D investments, weakening innovation capacity, loss of organizational flexibility, and
abandonment of growth-oriented strategies may lead to negative outcomes for firm value. In
addition, managerial challenges such as increased bureaucratic structure, slow decision-making
processes, and inefficient use of resources can reinforce this negative relationship. This finding
contradicts representation and signaling theories, which argue that firm age reduces information
asymmetry and sends positive signals to investors. However, as Jensen (1986) argued, the tendency
of large firms to invest their free cash flows in low-return projects after reaching their optimal size
is consistent with the results obtained. Finally, the analysis results reveal that firm age does not
significantly affect the relationship between free cash flow and firm value, but firm size plays a

negative moderating role.
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In particular, large firms appear to be inadequate in directing their free cash flows toward
profitable investments. This situation highlights the need for companies to shape their strategic
planning based on existing resources and how and to what extent these resources can be used
effectively and efficiently across various operational levels. In conclusion, while free cash flow is
an important tool for increasing firm value, firms must consider their size structure when making
strategic decisions to ensure the sustainability of this effect and to avoid inefficiencies in resource
allocation. Large firms need efficiency-focused, innovative, digitally integrated, and long-term
value-creating strategies and policies to manage their free cash flows effectively in a competitive

environment.

This study has some limitations in terms of the period, sample, variables, and methods used
in the analysis. Therefore, future research examining the subject in different sectors and periods
will contribute to obtaining more comprehensive and comparable findings that could enhance
generalizability. In addition, only age and size were considered moderator variables in this study.
However, including different firm characteristics such as board structure and firms' corporate,
social, and environmental sustainability levels in the model could help better understand the
relationship and offer a more holistic perspective. Furthermore, testing asymmetric effects and
using methods based on the analysis of long-term relationships would allow for broader and deeper

conclusions.
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