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Ozet

Her gegen giin daha fazla sayida sirket; yeni finansman kaynaklarina ulasmak,
kredibilitesini artirmak, kurumsallagsmak ve taninmak gibi amagclarla halka a¢ilmakta ve
cok ortakli hale gelmektedir. Sirket hisselerinin ¢ok sayida yatirimcinin eline
gecmesiyle birlikte sahiplik ve yonetim ayrimi ortaya ¢ikmakta ve bu ayrim beraberinde
birtakim sorunlar getirmektedir. Serbest Nakit Akis Teorisine gore vekalet
maliyetlerinin baglica kaynagi serbest nakit akiglaridir ve 6zellikle diigiik biiylime
firsatlarina sahip sirketlerde serbest nakit akislar1 sirket degerini azaltmaktadir.
Calismada BIST 100 endeksinde yer alan 49 sirketin 2002-2016 verileri kullanilarak
dinamik panel veri analizi yapilmistir. Sirket degerini temsilen Tobin’s q’nun bagimli
degisken olarak secildigi ve Arellano-Bond fark ve Arellano-Bover sistem
genellestirilmis momentler tahmincilerinin (GMM) kullanildigi analiz sonuglari, diisiik
biliylime firsatlarina sahip sirketlerde serbest nakit akislar1 ve sirket degeri arasinda
negatif bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Sonugclar, Tiirkiye 6zelinde Serbest Nakit
Akis Teorisini desteklemektedir.

Anahtar kelimeler: Serbest Nakit Akislari, Sirket Degeri, Serbest Nakit Akis Teorisi,
Vekalet Teorisi, Dinamik Panel Veri Analizi

Abstract

Each passing day more companies go public to reach new financial sources, to
increase credibility, to institutionalize, to gain recognition and thus transform into a
structure with many shareholders. Along with increasing number of shareholders,
separation between ownership and management arise, which comes with several
problems. According to Free Cash Flow Theory the main source of agency costs is free
cash flow and free cash flows decrease the value especially in companies having low
growth opportunities. In this article dynamic panel data analysis has been performed by
using 2002-2016 data of 49 companies in BIST 100 Index. Results of analysis in which
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Tobin’s q as proxy for company value has been selected as dependent variable and
Arellano-Bond difference and Arellano-Bover system generalized method of moments
(GMM) estimators have been used show that there is a negative relationship between
free cash flows and company value. The results support Free Cash Flow Theory in
Turkey.

Key words: Free Cash Flows, Company Value, Free Cash Flow Theory, Agency
Theory, Dynamic Panel Data Analysis

1. Giris

Gilinlimiizde sermaye piyasalar1 6zelinde hisse senedi piyasalari kiiresel diizeyde
her gegen giin gelismekte ve giderek daha fazla sirket finansman icin halka agilarak
borsaya kote olmaktadir. Sermaye piyasalarindan saglanan 6zkaynak finansmaninin
yayginlagsmasiyla hisseleri borsada islem goéren sirket sayilarinin artmasi daha fazla
sirketin ¢ok ortakli bir yapiya kavusmasina neden olmaktadir. Sirketlerin ¢ok ortakli
hale gelmesi de sahiplik ve yonetim ayrimini ortaya ¢ikarmaktadir. Giinlimiizde siklikla
tartisilan bu ayrima ilk olarak Adam Smith (1776) deginmistir. Berle ve Means de 1932
tarihli ¢alismalarinda bu konuyu Amerika Birlesik Devletleri (ABD) 6zelinde etraflica
incelemigler ve ABD’de 19.yiizyildan itibaren Sanayi Devrimi’yle birlikte artan
ekonomik faaliyetlerin biiyiik Olcekli sirketleri ortaya c¢ikardigini, biiyiiyen bu
sirketlerin yeni yatirnmlarin finansmani i¢in gelisen sermaye piyasalarinda hisse senedi
ihrac¢ ederek ¢ok ortakli hale geldiklerini, ayn1 donemde ortaya ¢ikan modern yonetim
ve organizasyon anlayislarinin paralelinde bu sirketlerin profesyonel yoneticiler
tarafindan yonetilmeye baslandigini ve diisen sahiplik yogunlugunun etkisiyle de
iiretilen servet artisinin ¢ok az sayida yoneticinin elinde bulundugunu belirtmislerdir.

Berle ve Means’in (1932) sahiplik ve yonetim ayriminin yaninda ¢alismalarinda
degindikleri ve Ross’un da (1973) ““Vekalet Teorisi’’ ekseninde vurgu yaptig1 bu ayrim
nedeniyle ortaya c¢ikan sorunlar; Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ayrintili bir
sekilde incelenmis ve genis kitlelere ulagsmistir. Jensen ve Meckling vekalet iligkisini
asilin kendi adina dogrudan gerceklestiremeyecegi isleri yiriitmesi amaciyla vekile
gorev vermesi olarak tanimlamis, vekilin her zaman asilin ¢ikarlar1 i¢in hareket
etmeyebilecegini ve asil ile vekilin ¢ikarlarinin farklilasabilecegini 6ne siirmiislerdir.
Yazarlara gore hisse sahipleri ve yoneticiler arasindaki iliski de klasik bir vekalet
iliskisine uymaktadir. Yoneticiler kontrollerindeki kaynaklar1 ek 6demeler seklinde ve
etki alanlarin1 genigletmek amaciyla kullanabilmekte, getirilerden hisse sahipleri kadar
yararlanamayacaklarindan karli faaliyet alanlar1 bulmak gibi yaratici faaliyetlerini
azaltmakta ve ayni nedenle yeni teknolojileri 6grenme istekleri diisebilmektedir ve
sonucta sahiplik ve yoOnetim ayriminin beraberinde getirdigi bu sorunlar sirketin
degerini olmas1 gereken diizeyin altina ¢ekmektedir. Sirketlerde sahiplik ve yonetim
ayrimi beraberinde temelde ii¢ tiir vekalet maliyetini getirmektedir: hisse sahibi
tarafindan katlanilan denetim maliyetleri (monitoring costs), yoneticinin hisse sahibinin
cikarlarima uymadiginda anlagma geregi karsilamak zorunda oldugu sodzlesmeden
kaynaklanan maliyetler (bonding costs) ve hisse sahibinin ¢ikarlarini (sirketin degerini)
maksimize edecek kararlar ile vekilin aldig1 kararlar arasindaki farktan kaynaklanan ve
deger kaybima ugrayan hisse sahibi tarafindan katlanilan maliyetler (residual loss).
Yoneticinin hisse sahipleri aleyhine ¢alismasini dnleyen sozlesmelerden kaynaklanan
maliyetler yoneticinin karli yatirim firsatlarina iliskin karar alma giiciinii azalttigindan
hisse sahiplerine de maliyet yliklemektedir. Yine Jensen ve Meckling’e (1976) gore bu
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vekalet maliyetleri asil-vekil iligkisinin kagmilmaz sonucudur ve her zaman sifirdan
biliylik olmakla beraber azaltilabilir. Sirketler yoneticilere hisse verme gibi tesvik
uygulamalar1 ve kontrol faaliyetleri ile bu maliyetleri digiirebilmektedir. Sermaye
piyasasinin yapist ve sektordeki rekabet kosullari da bu maliyetleri azaltic1 veya artirict
etkide bulunabilmektedir. Ozellikle ¢ok ortakli halka acik sirketlerde daha sik
karsilasilan bu maliyetler sahiplik ve yonetim ayrimimin dogal sonucudur ve azaltilsa
bile ortadan kaldirilamamaktadir.

Vekalet Teorisi kapsaminda sahiplik ve yoOnetim ayrimi dinamikleri sonraki
yillarda ¢esitli ¢alismalarla farkli yonlerden incelenmistir. Fama (1980) rekabete dayali
etkin piyasalarin hem sirketlerin izleme faaliyetlerinin etkinligini artiracagina hem de
yoneticileri disipline edecegine vurgu yapmistir. Fama ve Jensen (1983) biiyiik
sitketlerde karar alma ve risk iistlenme fonksiyonlarinin farkli birimler tarafindan
yapilmasinin vekalet problemlerine neden oldugunu belirtmis ve dort asamaya
ayirdiklar1 karar alma siirecinde vekalet problemlerinin kontrol edilmesine yonelik
faaliyetlerde sirket disindan yoneticilerin de yer aldigi yonetim kurulunun 6nemine
deginmigler ve ilgili karar alma siirecinin de ek bir maliyet olusturdugunu
belirtmislerdir.

Jensen ise (1983) wvekalet maliyetlerinin azaltilmasini amaglayan tim
sO6zlesmelerin hayata gecirilmesinin miimkiin olmadigini ve bu nedenle ortaya ¢ikan
maliyetin de vekalet maliyetleri arasinda yer aldigimi belirtmistir. Vekalet
problemlerinin 6nemli nedenlerinden birinin de bilgi asimetrisi oldugunu savunan
Eisenhardt (1989), teori kapsaminda bilginin ticari mal olarak kabul edildiginden dolay1
bir maliyetinin oldugunu ve bu durumun formal ve informal bilgi sistemlerinin
yoneticilerin firsat¢1 davranislarinin 6niine gegmede artan dnemine ve teorinin temelde
vekalet maliyetleri ve riski yoneticilere devretme tercihlerine dayandigina da vurgu
yapmustir. Healy ve Palepu ise (2001) yoneticilerin hisse sahiplerinin aleyhindeki
faaliyetleri belirlemesinde ve vekalet iligkisine ait problemlerin azaltilmasinda finansal
analistlerin ve kredi derecelendirme kuruluglar1 gibi 6zel bilgi iretici birimlerin ve
finansal seffaflik diizenlemelerinin yararli olabilecegini savunmuslardir. Dobbin ve
Jung (2010); kurumsal yonetim ve stratejilerdeki radikal degisimleri tanimlayan Vekalet
Teorisinin getirdigi yaklasimlarla, sirketlerin sirket degerini artirmaya yonelik
caligmalarin1 garanti altina almak amaciyla yoneticilere hisse senedi opsiyonlar
verdiklerini ve yoneticilerin sirket hisse senetlerini ellerinde tutmalarini saglamaya
yonelik ddeme sistemleri dizayn ettiklerini, portfdy cesitlendirmelerinin yatirimcilara
birakildigini, karlar1 disiik getirili yeni sirketlerin aliminda kullanmak yerine yeni
projelerin finansmaninda bor¢ kullaniminin yayginlastigini ve risk takibinin ve bagimsiz
yonetim kurullart aracilifiyla denetim faaliyetlerinin artmasi gerektigini belirtmislerdir
ve teorinin Ozellikle ABD ekonomisinde biiyliik sirketleri yonlendirdigini
savunmuglardir. Jensen (1986) ise Vekalet Teorisini gelistirerek vekalet maliyetlerinin
baslica kaynaginin nakit akislari oldugunu belirttigi “’Serbest Nakit Akis Teorisi’’ni
ortaya koymus ve ozellikle diisiik biiylime firsatlarina ve yiiksek tutarda serbest nakit
akiglarina sahip sirketlerde yoneticilerin sirket degerini diisiirecek kararlar aldiklarini
savunmustur.

Bu baglamda c¢alismada, hisseleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren ve BIST
100 endeksinde yer alan mali sektor disindaki sirketlerde Serbest Nakit Akis Teorisi
ekseninde vekalet maliyetlerinin baglica kaynaklarindan biri olarak kabul edilen serbest
nakit akiglarinin sirket degerine etkisini dinamik panel veri analiziyle ortaya koymak
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hedeflenmektedir. Ulkemizde sirketlerin serbest nakit akislari ve sirket degerleri
arasindaki iligkiyi inceleyen az sayidaki ¢alismadan biri olan bu makalede, oncelikle
teorik ve ampirik literatiir aragtirllmakta ve daha sonra da BIST 100 endeksinde yer alan
mali kuruluslar disindaki 49 sirketin 2002-2016 donemine ait ekonometrik analiz
sonuclarina yer verilmektedir.

2. Literatiir

Jensen 1986 yilinda yayinladigi ¢alismasinda Vekalet Teorisine farkl: bir agidan
yaklasmis ve serbest nakit akiglarinin varliginin vekalet problemlerine daha fazla yol
actigint savundugu Serbest Nakit Akis Teorisini ortaya koymustur. Jensen ¢alismasinda
ozellikle diislik biliylime firsatlarina ve yiiksek oranda serbest nakit akiglarina sahip
sitketlerin daha fazla Ozkaynak iliskili vekalet maliyetlerine katlanacaklarini
belirtmistir. Serbest nakit akislarini net bugiinkli degeri pozitif olan projelere ayrilan
nakitten geriye kalan tutar olarak tanimlayan Jensen (1986), yoneticinin nakit akislarini
kar pay1 olarak dagitarak ya da hisse senedi geri alarak kullanmayi tercih etmedigi
takdirde serbest nakit akislarini kontrolii altindaki varliklar1 genisletmek amaciyla diisiik
getirili projelerde ya da sirket i¢inde ziyan edecegini savunmustur. Bununla birlikte
Vekalet Teorisi paralelinde yoneticiler genellikle fonlar1 kar payr olarak dagitmaya
istekli degillerdir. Serbest Nakit Akis Teorisine gore bor¢ kullanimi bahsi gegen
sirketlerde yoneticilerin kontrolii altindaki nakit miktarini azaltarak hem serbest nakit
akislar1 kaynakli vekalet maliyetlerini azaltmakta hem de gelecekteki nakit akislarini kar
pay1 olarak dagitma konusunda yoneticileri baglamaktadir. Borca iligkin 6demelerin
aksatilmasi1 durumunda ortaya ¢ikabilecek sonugclar, sirketin daha etkin yonetilmesini de
saglamaktadir. Jensen (1986) optimal sermaye yapisina da atifta bulunarak optimal bir
bor¢ 6zkaynak bilesiminin bulunmasi gerektigini ¢iinkii asir1 bor¢ kullaniminin da iflas
riski dahil borca iliskin vekalet maliyetlerini artirdigin1 belirtmistir. Bununla birlikte
diisiikk biiylime firsatlarina sahip ve yliksek oranlarda serbest nakit akislarina sahip
sitketlerde bor¢ kullanimi, nakit akislarini azaltma yoluyla kaynaklarin diisiik getirili
yatirimlarda heba edilmesini engelleyerek ve verimlilik diizeyini yiikselterek karlilig: ve
sitket degerini artirmaktadir. Bor¢ kullanimi ayrica nakitlerin kar pay1 olarak
dagitilmasini saglama yoluyla da sirketin degerinin artirilmasina katkida bulunmaktadir.
Sonugta teori, serbest nakit akislariyla sirket degeri arasinda negatif bir iligki tahmin
etmektedir. Jensen 1989 ve 1993 yillarindaki ¢alismalariyla da teoriyi desteklemistir.

Stulz (1990) da teoriyi destekleyici goriisler one siirmiis ve nakit akislarinin
yiiksek oldugu sirketlerde yoneticilerin kar payr dagitmaktansa yatirimlarin yoneticilere
yapilacak ek ddemeyi artirmasi nedeniyle negatif net bugiinkii degere sahip yatirimlari
bile hayata gecireceklerini belirtmistir ve de vekalet maliyetlerinin azaltilmasinda
sirketin finansman politikasinin 6nemli oldugunu ve ilgili maliyetleri minimize eden bir
optimal sermaye yapisinin bulundugunu savunmustur. Stulz ayni c¢alismasinda
yoneticiler ile hisse sahipleri arasindaki bilgi asimetrisinin de verimsiz yatirimlara
neden olarak vekalet maliyetlerini artirdigini vurgulamistir. Lang, Stulz ve Walkling
(1991) ise, teori cergevesinde yiiksek nakit akislarina sahip fakat yatirnm firsatlari
bulunmayan sirketlerin hisse sahiplerine katki saglamayacak sirket alimlarina
yonelmeye meyilli olduklarini belirtmislerdir.

Gul ve Tsui (1998), diisiik biiylime firsatlarina ve yiiksek tutarda serbest nakit
akiglarina sahip sirketlerde yoneticilerin optimal olmayan harcamalar1 gizlemek icin
muhasebe manipiilasyonlar1 yapabileceklerini ve bunun da denetim maliyetlerini

Isletme Arastirmalar: Dergisi 286 Journal of Business Research-Tiirk



N. S. Demirci 9/2 (2017) 283-299

artirabilecegini ve serbest nakit akislariin diger gostergelere kiyasla vekalet
maliyetlerinin daha iyi bir gostergesi oldugunu savunmuslardir. Chung, Firth ve Kim
(2005); negatif net bugilinkii degere sahip projelere nakit ayiran yoneticilerin kendi
cikarlarma yonelik hareket ettiklerinden etkin bir nakit ve kar planlamasi
yapmayacaklarint ve sonugta deger artirict olmayan yatirimlarin sirketin karlihigini ve
sirket degerini azaltacagini belirtmisler ve bu yoneticilerin karlar1 oldugundan yiiksek
gostermeyi saglayacak muhasebe hileleri yapabileceklerini de eklemislerdir.

Ampirik literatiir incelendiginde Tiirkiye’deki sirketlerin serbest nakit akislarinin
sirket degerlerine etkilerini inceleyen caligma bulunmamakla beraber iilkemizdeki iki
calisma Serbest Nakit Akis Teorisini ¢alismistir. Bunlardan ilkinin yazarlar1 Giirbiiz,
Aybars ve Yesilyurt (2016) aym iligkiyi BRIC (Brezilya-Rusya-Hindistan-Cin)
iilkelerinde arastirirken Kadioglu ve Yilmaz (2017) ise teoriyi farkli bir acgidan test
etmis ve serbest nakit akiglarini etkileyen degiskenlere odaklanmislardir. Konuya iligkin
ampirik caligmalarin 6zellikle son yillarda sayisi artmaya baglamis olmakla beraber
literatiir yetersizdir ve calismalarin ¢cogu teoriyi destekleyen sonuglara ulagamamaistir.
Yine bu noktada diisiik/yiiksek biiylime firsatlar1 ayrimi yapmadan teoriyi test eden
caligmalar, bu agidan elestirilebilir.

Rahman ve Mohd-Saleh (2008), Malezya’da borsaya kote ve mali olmayan 730
biiyiik olcekli sirketin 2002-2004 donemine ait yillik verilerini panel veri analizinde
kullandiklar1 ¢aligmalarinda hisse basina kazan¢ ve hisse senedi basma oOzkaynak
degerinin hisse senedi fiyati lizerindeki pozitif etkilerinin serbest nakit akis kaynakli
vekalet problemlerine sahip sirketlerde daha diisiik oldugu sonucuna ulagsmislar ve
sonuclarin serbest nakit akiglarinin deger azaltict oldugunu 6ne sliren Serbest Nakit
Akis Teorisini destekledigini vurgulamislardir.

Wang (2010), 2002-2007 donemine ait yillik verilerle hisseleri Tayvan
Borsasi’nda iglem goren 505 sirkette serbest nakit akiglarinin vekalet maliyetlerine ve
sirket performansina etkilerini ¢oklu regresyon analizi ile arastirmigtir. Sirket degerini
temsilen Tobin’s q, karlilig1 temsilen de aktif ve 6zkaynak getiri oranlarinin kullanildigi
calisma; karlilik ve sirket degerinin serbest nakit akislart ve sirket biyiikliigiinden
pozitif, kaldira¢ oranindan ise negatif olarak etkilendigini ve piyasa endeksi arttik¢a
sirket degerinin de arttigin1 gostermis ve sonuglarin Serbest Nakit Akis Teorisini
desteklemedigini ortaya koymustur.

Park ve Jang (2013); 1995-2008 donemi verileriyle ABD’deki 308 biiyiik 6lgekli
restoran sirketinde sermaye yapisi, serbest nakit akis, c¢esitlendirme stratejileri ve
performans arasindaki iligkileri farkli en kiiciik kareler yontemleri ile aragtirmis ve
serbest nakit akislarinin sirket degerini temsil eden Tobin’s q’yu negatif olarak
etkiledigini bulmuslardir. Serbest Nakit Akis Teorisini destekleyen analiz sonuglari,
kontrol degiskenlerinden igletme biiyiikliigii ve nakit akisinin ise sirket degerini pozitif
olarak etkiledigini gostermistir.

Khidmat ve Rehman (2014), Karaci Borsasi’na kote 123 sirketin 2003-2009
yillarina ait verilerinden yararlanarak kurduklari regresyon modelleriyle serbest nakit
akiglarinin Tobin’s q ile ifade edilen sirket degerine ve aktif ve 6zkaynak getiri oranlari
ile temsil edilen karliliga etkilerini aragtirmiglardir. Analiz sonuglarina gore serbest
nakit akislar1 karliligi ve sirket degerini anlamli olarak etkilemezken, analizde
performans tizerinde sirket biiyiikliigiiniin anlaml pozitif, kaldirag oraninin da anlaml
negatif etkilerine ulagilmigtir.
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Giirbiiz, Aybars ve Yesilyurt (2016); 2003-2014 yillar1 arasinda BRIC
iilkelerinden 132 halka acik sirketin verileriyle vekalet maliyetlerinin karliliga etkilerini
panel veri analiziyle arastirdiklar1 caligmalarinda, serbest nakit akiglarinin aktif
karliligint anlaml olarak etkilemedigini bulmuslardir. Model tahminine gore kontrol
degiskenlerinden sermaye maliyeti, sirket biiylikliigli ve kaldira¢ orani ise karlilig
negatif ve anlamli olarak etkilemektedir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Calismanin ekonometrik analizde' kisminda; hisseleri Borsa istanbul’da (BIST)
islem goren ve 2017 nin ilk ¢eyreginde BIST 100 endeksinde yer alan mali kuruluslar
disindaki toplam 49 sirketin 2002-2016 donemine iliskin 15 yillik verileri kullanilmistir.
Sektor olarak siki denetime tabi mali kuruluglarin yaninda verileri 2002-2016 arasinda
streklilik gostermeyen sirketler de veri setine dahil edilmemistir. Sahiplik ve yonetim
ayrimi Ozellikle biiytik sirketlerde ortaya ¢iktigindan analiz i¢in BIST 100 endeksindeki
sirketler secilmistir. Veri setinin 2002 yilindan basglamasinin sebebi 6zellikle 2000
sonrasinda BIST’e kote olan sirket sayisinin 6nemli 6l¢iide artmaya baslamasidir.
Sirketlere iliskin veriler Finnet Mali Analiz Programi’ndan, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) ve BIST’in resmi web sitelerinden (kap.org.tr ve
borsaistanbul.com) elde edilmistir. Ekonomik biiylime oranlar1 ise Diinya Bankasi’nin
web sitesinden (worldbank.org) alinmistir.

Hisseleri BIST 100 endeksinde yer alan mali sektor disindaki sirketlerde, Serbest
Nakit Akis Teorisine gore vekalet maliyetlerinin kaynagi olarak kabul edilen serbest
nakit akiglarinin sirket degerine etkilerini analiz etmeyi amaglayan bu ekonometrik
analizde kullanilmak iizere, ilgili iliskiyi aragtiran Rahman ve Mohd-Saleh (2008),
Wang (2010), Park ve Jang (2013), Khidmat ve Rehman (2014) ve Giirbiiz, Aybars ve
Yesilyurt’un (2016) calismalarindan yararlanarak 1’1 bagimli degisken olmak {izere
toplam 5 degisken secilmistir.

Bagimh degisken:

Sirket Degeri (Q): Sirket degerini temsilen ¢aligmada Tobin’s q oranmi1 kullanilmustir.
James Tobin’in (1969) calismasinda q olarak adlandirilmasi nedeniyle Tobin’s q
seklinde kullanilan oranin teorisine ilk olarak, 1968’de Tobin ve Brainard deginmistir.
Tobin ve Brainard’a (1968) gore varliklarin piyasa degerinin varliklarin yenileme
maliyetleri ile karsilastirilmasi, yeni yatirim kararlarinin alinmasinda etkili olan 6nemli
bir faktordiir. Tobin kendi caligmasinda ise yatirim oraninin, ek yatirimlarin piyasa
degerinin bu yeni yatirnmlarin yenileme maliyetlerine oranlanmasi ile bulunan q
oraninin bir fonksiyonu oldugunu ifade etmistir. Varliklarin yenileme maliyetlerini
bulmak her zaman miimkiin olmadigindan, q oranminin hesaplanmasinda alternatif
yontemler gelistirilmistir. Q oraninin hesaplanmasinda Chung ve Pruitt (1994) pratikte
hesaplanmas1 daha kolay olan bir yontem ortaya koymuslardir:

mve: Ozkaynaklarimn piyasa degeri
ps: Oncelikli hisse senetlerinin tasfiye (defter) degeri

avcl: Kisa vadeli borglarin defter degeri

! Caligmada yapilan tiim analizlerde Eviews 9 ekonometrik analiz programi kullanilmustir.
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avca: Donen varliklarin defter degeri
avltd: Uzun vadeli bor¢larin defter degeri
ta: Varliklarin defter degeri

tmve + ps + avel — avea + avlod

kel

Yaklagik q hesaplamasinda verilerin kolay bir sekilde finansal tablolardan elde
edilebilmesi, ¢aligmalarda daha ¢ok bu yontemin tercih edilmesine neden olmaktadir.
Ayrica Chung ve Pruitt 1978-87 yillar1 arasinda segtikleri sirketlerin hem q’larini hem
de yaklasik q’larin1 hesaplamislar ve kendi yontemleriyle bulduklar yaklasik q’larin
q’ya c¢ok yakin sonuglar verdigini bulmuslardir. Calismada da Tobin’s q Chung ve
Pruitt’in 6nerdigi sekilde hesaplanmistir.

Bu oran 1’den biiylik oldugunda sirketlerin yeni yatirimlar yapacagi, 1’den
kiicik oldugunda ise sirketlerin yeni yatinm yapmay:r durduracaklari seklinde
yorumlanmaktadir. Bu baglamda Tobin’s q hem uzun vadede yapilacak yatirimlarin
hem de gelecekteki biiylime firsatlarinin da bir gostergesidir. Bu nedenle negatif
bugilinkii degere sahip projeler yiiriiten bir sirketin gelecekte karli yatirimlara girisecegi
beklentisi, piyasa degerinin goreceli yliksek ve q oraninin 1’den biiylik olmasina sebep
olabilmektedir (Ang ve Beck, 2000, s.28).

Bagimsiz degiskenler:

Serbest Nakit Akislar1 (FCF): Serbest nakit akislarinin hesaplanmasinda Lehn ve
Poulsen (1989), Lang, Stulz ve Walkling (1991), Gul ve Tsui (1998) ve Chung, Firth ve
Kim’in (2005) onerdigi sekilde asagidaki esitlikten yararlanilmistir:
CF = Faalivet gelir. + Amortisman gid. - Finansman gid. - Vergi - Nakdt kiv pay
N Ddnetn bam varlik toplmm

Serbest Nakit Akis Teorisine gore, daha once de ifade edildigi lizere, 6zellikle
diisiikk biliylime firsatlarina sahip sirketlerde serbest nakit akislarinin sirket degerini
negatif olarak etkilemesi beklenmektedir.

Kaldirag¢ Oramm (LEVERAGE): Oran, varlik finansmaninda borglarin ve
0zkaynaklarin paymi ifade eder. Bor¢ payinin yiiksek olmasi sirkete finansal kaldirag
etkisiyle karliligi daha yiliksek oranlarda artirma olanagi verebilmekle beraber borg
payinin giderek artmas sirketlerin finansal riskini de artirir (Akdogan ve Tenker, 2007,
s.653). Farkli sekillerde hesaplanabilen kaldira¢ oraninda, borglarin varliklara orani
dikkate alinmistir:

Kisa ve uzun vadeli borglar

LEVERAGE =
’ Toplam varhklar

Kaldirag orani ve sirket degeri iliskisine 6zellikle sermaye yapist teorilerinde
vurgu yapilmistir. Bu teorilerden sermaye piyasalarinda tam rekabetin oldugunu
varsayan Modigliani ve Miller’in (1958) ortaya koydugu ilk modern sermaye yapisi
teorisine gore sirket degeri varliklarin hangi kaynaklarla finanse edildiginden
etkilenmemektedir. Sirketler kar ortaya koyma giiclerine bagli olarak degerlerini
artirabilmektedir. Modigliani ve Miller 1963°teki calismalarinda diizeltmeye giderek
borcun sagladig1 vergi kalkaniyla birlikte belirli bir noktaya kadar bor¢lanmanin sirketin
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degerini artirabilecegini savunmuglardir. Kraus ve Litzenberger (1973) ve Myers’in
(1984) savunucular1 arasinda yer aldigi Dengeleme Teorisi’ne gore ise sirketler vergi
kalkaninin marjinal degerinin bor¢lanma diizeyinin artmasiyla iligkili finansal
maliyetlerin bugiinkii degerine esit oldugu noktaya dek bor¢lanabilecek ve o6zellikle
diisiik riskli sirketler bu sekilde degerlerini artirabileceklerdir. ilk olarak Donaldson
(1961) tarafindan vurgu yapilan Finansman Hiyerarsisi Teorisi de temelde sirketlerin
finansman ihtiyaglar1 i¢in oncelikle i¢ kaynaklara yoneldiklerini savunmaktadir. Myers
(1984), teori kapsaminda ucuz i¢ kaynaklarin yetmedigi durumlarda sirketlerin daha
diisitk maliyet nedeniyle ilk once bor¢lanarak en son olarak da dig kaynaklardan
saglanan Ozkaynaga yoOneldigini 6ne siirmektedir. Myers ve Majluf da (1984) dis
kaynaklar agisindan bor¢ finansmaninin goéreceli daha az riskli oldugunu ve sermaye
piyasalarindan saglanan 6zkaynak finansmaninda bilgi asimetrisi problemlerinin daha
yogun yasandigii savunmaktadir. Teori, yatirimlarin finansmaninda yiiksek diizeyde
borg¢ kullanan sirketlerin degerlerinin diisecegini 6ne siirmektedir.

Sirket Biiyiikliigii (SIZE): Sirket biiytikliigii literatiirde ¢ogunlukla toplam varliklar,
toplam satiglar ve toplam calisan sayisi ile ifade edilmektedir. Arastirmada sirket
bliytikliigiinii temsil etmesi i¢in varlik toplamlar1 dikkate alinmistir. Varlik toplamlari,
dogal logaritmalar1 hesaplanarak analize dahil edilmistir. Demsetz ve Lehn’e (1985)
gore sirketler bliylidiikge rekabet giigleri ve ulasabildikleri kaynaklar artmakta ve bu
durum da sirket degerini ve piyasa performansini artirmaktadir.

GSYIH Biiyiime Orami (GDP): Genel ekonomik gelismelerin etkilerini kontrol etmek
icin Gayri Safi Yurtici Hasila’daki (GSYIH) reel biiyiime oran1 da bagimsiz degisken
olarak secilmistir. Smith ve Watts’a (1992) gore ekonomik biiylime sirketler i¢in
biliylime firsatlarin1 beraberinde getirmektedir. King ve Levine de (1994) ekonomik
biiyimenin sirketlerin gelecek donemlerde karli yatirnmlar yapacaklar1 beklentisine yol
actigini ve yatirnmcilarin sirketlere bigtikleri degerlerin yenileme maliyetleri karsisinda
artacagini Oone surmustiir.

Panel veri setine iligkin tanimlayicr istatistikler ise asagidaki gibidir:

Tablo 1. Veri Setine iligkin Tanimlayici Istatistikler

LEVERAG

Q FCF E (%) SIZE | GDP (%)

Ortalama 0,050312 | 47,74778 4,733333
0,881382 20,64556

Medyan 0,041583 | 47,31636 4,700000
0,766980 20,57337

Maks. 0,845028 | 135,4350 9,400000
8,637730 24.89879

Min. - -0,821654 | 6,695306 -4,800000
0,250470 16,16846

Std. Sap. 0,141585 | 20,78148 3,655371
0,734872 1,571856

G. Sayisi 735 735 735 735 735

Tanimlayici istatistiklere gore veri setine dahil BIST 100 endeksi sirketlerinde
Tobin’s q ortalamasinin 1’den kii¢lik olmasi ilgili sirketlerin genel olarak diisiik biiyiime
firsatlarina sahip olduklarini ve genel olarak varliklarinin piyasa degerlerinin yenileme
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maliyetlerinden diisiik oldugunu gostermektedir. Serbest nakit akiglar varlik toplaminin
yaklasik %5’ine esitken varliklarin yaklagik %481 de borgla finanse edilmektedir. Diger
taraftan sirket biiyiikliiklerinin standart sapmasinin diisiik olmasi, veri setinin 6zelligini
biiytikliik agisindan desteklemektedir.

3.2. Yontem ve Analiz Sonuclari

Sabit ve tesadiifi etkiler modelleri statik panel veri modelleri olarak ekonometrik
analizlerde kullanilmakla beraber bir¢ok ekonomik iliski dinamik bir yapiya sahiptir.
Bagimli degiskenin gecmis degerlerine bagliligi ve siireklilik gosteren bir yapiya sahip
olmasi, iliskinin dinamik bir yapida modellenmesini gerektirmektedir. iktisadi ve
finansal degiskenlere iliskin dinamik iliskiler, bagimsiz degiskenlerin arasinda bagimli
degiskenin gecikmeli degerinin bulunmasi ile tanimlanir. Y;.; bagimli degiskenin bir
donem gecikmeli degeri, u; gdzlemlenemeyen, zamandan bagimsiz birim etkisi ve vj
hata terimi bileseni olmak iizere dinamik panel veri modeli temel olarak su sekildedir
(Wang, 2009, s.265; Bond, 2002, s.3-4):

Yit=8Yj’t_1+Bth+u1+Vit i:l,...,N t:l,...,T

Dinamik panel veri modelinde bagimli degisken Yi ui’nin fonksiyonu
oldugundan, gecikmeli bagimli degisken Yi.; de ui’nin bir fonksiyonudur ve bu nedenle
Yi:1 ve hata terimi arasinda korelasyon mevcuttur. Bu durumda vi;’nin ardisik degerleri
arasinda korelasyon bulunmasa bile en kiigiik kareler (OLS) tahmincisi hem sapmali
hem de tutarsizdir (Bond, 2002, s.4). Sabit etkiler i¢in en kii¢iik kareler kukla degisken
(LSDV) tahmincisi ve tesadiifi etkiler i¢in uygun genellestirilmis en kiiglik kareler
(FGLS) tahmincisi de korelasyon sebebiyle sapmasiz ve tutarli bir tahmin
saglayamamakla beraber sabit ve tesadiifi etkilerin varliginda heterojenite (u;) modelin
ilk farki alinarak ortadan kaldirilabilir (Greene, 2003, s.307-308):

Yii— Yi,t-l = S(Yi,t-l - Yi,t-2) + B(Xit_ Xi,t-l) + (Vit_ Vit-l)

Farki aliman modelde bagimli degiskenin gecikmeli degeri ve hata terimi
arasinda halen korelasyon bulunmaktadir. Dinamik panel veri modellerinde sabit etkiler
ve tesadiifi etkiler tahmincilerinin sapmali ve tutarsiz olmasi nedeniyle model tahmini
icin ara¢ degisken (instrumental variable) tahmincileri gelistirilmistir. Ara¢ degisken,
hata terimi ve agiklayici degisken arasinda korelasyon olmasi durumunda kullanilir ve
hata terimi ile arasinda korelasyon bulunan agiklayici degiskenin hata terimiyle ilisiksiz
olan degisimlerini ayristirarak regresyon katsayilarinin tutarli tahminini saglar (Stock ve
Watson, 2011, s.331). Dinamik panel veri modelleri; ilk olarak Hansen (1982)
tarafindan gelistirilen ve daha sonra Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988) ve Arellano
ve Bond (1991) tarafindan panel veri modellerine uygulanan genellestirilmis momentler
yontemi (GMM) ile gegerli ara¢g degiskenler kullanilarak tutarli bir sekilde tahmin
edilebilmektedir. Arellano ve Bond’la (1991) birlikte, Arellano ve Bover (1995) ve
Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen genellestirilmis momentler yontemi
tahmincileri de dinamik panel veri modellerinin tahmininde ve analizinde siklikla tercih
edilmektedir. Calismada kullanilan Arellano-Bond ve Arellano-Bover genellestirilmis
momentler tahmincileri yatay kesit birim sayisinin ¢ok, her birim i¢in gozlem yapilan
donem sayisinin ise goreceli az (N>T) oldugu veri setleri icin gelistirilmigtir
(Roodman, 2006, s.1).

Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen tahminci, A fark operatoriini
ifade etmekle birlikte dinamik panel veri modelinin ilk farkinin alinmasina dayanir:
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AYj’t = SAYi,t-l + BAXit + AVit 1 1,. . .,N t22,. . .,T

1. farki alinmig modelde Avi ve AYiy arasinda korelasyon bulunurken, Avj; ve
Yi.2 ya da bagimli degiskenin daha Onceki donemlere iliskin gecikmeli degerleri
arasinda korelasyon bulunmamaktadir:

E(AVitYi,t.j) =0 J:2,...,t-1 t:3,....T

Bu durumda j’nin 2’ye esit ya da 2’den biiyiik olmasi kosuluyla, Y;; ve dogrusal
kombinasyonlar1 genellestirilmis momentler yaklasiminda Arellano-Bond tahmincisiyle
AYiy, i¢in ara¢ degisken olarak kullanilabilmektedir. Arellano ve Bond (1991)
tarafindan gelistirilen ve moment kisitlarinin yer aldig fark genellestirilmis momentler
yaklagiminda Anderson ve Hsiao’dan (1982) farkli olarak bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin gegerli tiim gecikmeli degerleri ara¢ degisken olarak kullanilabilmektedir.
Blundell-Bond tahmincisiyle birlikte sistem genellestirilmis momentler tahmincisi
olarak siniflandirilan Arellano-Bover tahmincisi ise daha etkin tahminler i¢in Arellano-
Bond yaklasiminda kullanilan ara¢ degiskenlerin smirlarint genisletmistir. Arellano-
Bover tahmincisi, ilgili yaklagima ek olarak degiskenlerin diizey degerleriyle yer aldigi
modelde degiskenlerin gecikmeli degerlerinin 1. farklarinin da ara¢ degisken olarak
kullanilmasina imkan veren ek ortogonalite kosullarindan yararlanmaktadir. Arellano-
Bover sistem GMM yaklagiminda 1. fark ve diizey esitliklerinin yer aldig1 sistemin
moment kisitlarin1 kullanilmaktadir. Diger taraftan Falvey, Foster ve Greenaway
(2002), Garin-Munoz (2006) ve Han, Phillips ve Sul’a (2014) gére GMM tahmincileri
fark islemlerine dayandigindan model tahminleri degiskenlerin birim kok igerip
icermemesinden etkilenmemektedir.

Kurulan dinamik panel veri modellerinin dogrulugunun kontrolii i¢in de
Arellano ve Bond (1991) tarafindan 6nerilen Sargan (1958)/Hansen (1982) J, Arellano-
Bond otokorelasyon ve Wald testlerinden yararlanilmaktadir. Sargan/Hansen J testi arag
degiskenlerin digsalligin1 ‘Farki alinan modelde ara¢ degiskenler ve hata terimi arasinda
korelasyon yoktur’ sifir hipotezi ile sinarken, Arellano-Bond otokorelasyon testi ise
AR(1) ve AR(2) i¢in ‘Farki alinmis hata teriminde birinci/ikinci dereceden serisel
korelasyon yoktur’ sifir hipotezleri ile hata terimlerindeki korelasyonlar1 sinamaktadir.
Wald testi de bagimsiz degiskenlerin anlamlilifin1 ‘Bagimsiz degiskenler bir biitlin
olarak anlamsizdir’ sifir hipotezi ile test eder.

Arellano-Bond fark ve Arellano-Bover sistem genellestirilmis momentler
tahmincileri kullanilarak tahmin edilen dinamik panel veri modelinde; hata terimlerinin
degisen varyansa sahip olabilecegini dikkate alan 2 asamali tahminci ve Arellano-Bond
yaklasiminda bagimli degiskenin kullanilabilir tiim gecikmeli degerleri, bagimsiz
degiskenlerin 2 ve 3 donem gecikmeli degerleri, Arellano-Bover yaklasiminda ise
Arellano-Bond yaklagiminda kullanilan degiskenlere ek olarak tiim degiskenlerin 2 ve 3
donem gecikmeli degerlerinin 1. farklar1 ara¢ degisken olarak kullanilmistir. Modele
ayrica Serbest Nakit Akis Teorisi baglaminda diisiik biliylime firsatlarina sahip
sirketlerde serbest nakit akislarinin sirket degerine etkisini arastirmak amaciyla Tobin’s
q orant 1’in altinda iken 1 degerini alan D kukla degiskeni ve FCF*D etkilesim
degiskeni olusturularak modele eklenmistir. Bagimsiz degiskenlerin i¢sel kabul edildigi
ve Q(-1)’in bagiml1 degiskenin 1 donem gecikmeli degerini ifade ettigi dengeli dinamik
panel veri modeli ve fark ve sistem GMM tahmincilerinden yararlanilan model tahmin
sonuglar1 agagidaki gibidir:
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Qit - BIQ('I)it + BZFCFit + B3LEVERAGE1t + B4SIZEit + BSGDPit + BGDit+ B7FCFit*Dit +u;
+ Vit

Tablo 2. Dinamik Panel Veri Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimli Deg. Q Arellano-Bond Fark GMM Arellano-Bover Sistem GMM
Bagimsiz . .
Degiskenler Katsay1 t 1st. Katsay1 t 1st.
Q(-1) 0,160208 6,098222* 0,203341 12,93745*
FCF 0,464617 2,859389* 0,196070 2,021103**
LEVERAGE -0,005557 -7,304169* -0,001200 -2,687718*
SIZE 0,161267 4,715696* 0,091004 6,917380*
GDP 0,004942 2,729798* 0,005630 3,238764*
D -0,893125 -38,67276* -0,920781 -44,16342*
FCF*D -0,560730 -3,429340* -0,578965 -6,392553*
Go6zlem sayist 637 637
Wald Ist. 0,0000 0,0000
(p-degeri)
Sargan/Hansen
J Ist. 0,386552 0,322934
(p-degeri)
AR(1)
(p-degeri) 0,0988
AR(2)
(p-degeri) 0,4798

* ) *E ye *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Sirket degerini temsilen Tobin’s q oraninin bagimli degisken olarak yer aldig1 ve
Arellano-Bond tahmincisinin kullanildigi dinamik panel veri modeli tahmin sonuglarina
gore; modele iligkin beklentilerin paralelinde %10 anlamlilik diizeyinde farki alinmis
hata teriminde birinci dereceden serisel korelasyon bulunurken, ikinci dereceden serisel
korelasyon bulunmamaktadir. Arellano-Bond ve Arellano-Bover tahmincileriyle tahmin
edilen modellerin Sargan/Hansen J testi sonuclar1 ara¢ degiskenlerin digsal ve gecerli
olduguna isaret ederken Wald testi sonuglart da her iki modelde bagimsiz degiskenlerin
bir biitiin olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.

Farkli tahmincilerin kullanildig1 dinamik panel veri model tahmin sonuglarinin
birbirine yakin sonuglar verdigi ve tiim degiskenlerin anlamli oldugu goriilmektedir.
Tobin’s q oraninin bir donem gecikmeli degerinin bagimli degiskeni pozitif ve anlamli
olarak etkilemesi, bagimli degiskenin siirekliligini ifade etmekle beraber modelin
dinamik bir yaklagimla incelenmesinin yerinde bir yaklasgim oldugunu ortaya
koymaktadir. Biiylime firsatlarina sahip sirketlerde serbest nakit akislari sirket degerini
pozitif olarak etkilerken, diisiik bliylime firsatlarina sahip diger bir ifadeyle Tobin’s q
orani 1’den kiiciik sirketlerde serbest nakit akislar1 sirket degerini negatif ve anlamli
olarak etkilemektedir. Serbest nakit akislarindaki 1 br.lik artis Tobin’s q’yu Arellano-
Bond yaklagimiyla tahmin edilen model sonuglarina gore 0,1 br. (-0,56+0,46), Arellano-
Bover yaklagimiyla tahmin edilen model sonuglarina goére de 0,38 br. (-0,57+0,19)
azaltmaktadir. Sonuclar; serbest nakit akislarinin diisiik biiylime firsatlarina sahip
sirketlerde sirketin degerini azaltacagini savunan Serbest Nakit Akis Teorisini
desteklemektedir. Buna gore BIST 100 endeksindeki mali sektor disi1 sirketlerde karli
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yatirnm alternatifleri bulunmadiginda, serbest nakit akislarindaki artislar yoneticilerin
etki alanlarin1 genigletmek adma negatif getirili projelere yonelmelerine ya da deger
yaratmayan harcamalar yapmalarina neden olmakta ve sonugta ilgili sirketlerin degerleri
diismektedir.

Kaldirag oraninin negatif ve anlamli katsayiya sahip olmasi; Myers (1984) ve
Myers ve Majluf (1984) tarafindan ortaya konan ve giderek artan bor¢ kullaniminin
sirketlerin degerini diisiirebilecegini O6ne siiren Finansman Hiyerarsisi Teorisiyle uyum
gostermektedir. Sirket biiylikligii ve Tobin’s q arasindaki anlamli ve pozitif iligki ise
sirketlerin biiyilidiikce rekabet giiglerinin ve ulasabildikleri kaynaklarin artacagini ve bu
artisin da sirket degerini artiracagini belirten Demsetz ve Lehn’in (1985) goriisleriyle
aynt yondedir. Yine analiz sonuglari; milli gelirdeki biiylimenin sirketlerin gelecek
donemlerde karli yatirimlar yapacaklart beklentisine yol ac¢tigini ve bu durumun da
Tobin’s q oranlarimi artiracagint savunan King ve Levine’nin (1994) goriislerini
desteklemektedir.

4. Sonuc ve Oneriler

Her gecen giin daha fazla sayida sirket; yeni finansman kaynaklara ulasmak,
kredibilitesini artirmak, kurumsallasmak ve taninmak gibi amaglarla halka agilarak ¢ok
ortakli hale gelmektedir. Sirket hisselerinin ¢ok sayida yatirimecinin eline gegmesiyle
birlikte sahiplik ve yonetim ayrimi ortaya ¢ikmakta ve bu ayrim beraberinde de birtakim
sorunlar getirmektedir. Bu ayrimi ilk olarak ayrintili sekilde inceleyen Vekalet
Teorisine gore yoneticiler her zaman hisse sahipleri lehine hareket etmemekte ve bu
nedenle denetime iliskin, s6zlesme kaynakli ve deger kaybi gibi maliyetler ortaya
cikmaktadir. Jensen 1986 yilindaki calismasinda ise Serbest Nakit Akis Teorisiyle
Vekalet Teorisine farkli bir yaklasim getirmis ve vekalet maliyetlerinin baslica
kaynaginin serbest nakit akislari oldugunu ve 6zellikle diisiik biiyltime firsatlarina sahip
sirketlerde serbest nakit akislarinin sirket degerini azaltacagini One stirmiistiir. Serbest
nakit akiglarinin sirket degerine etkisini Serbest Nakit Akis Teorisi baglaminda
Tiirkiye’de arastirmak amaciyla BIST 100 endeksinde yer alan mali sektor disindaki 49
sirketin 2002-2016 verileri kullanilarak dinamik panel veri analizi yapilmistir. Sirket
degerini temsilen Tobin’s q’nun bagimli degisken olarak se¢ildigi ve Arellano-Bond
fark ve Arellano-Bover sistem genellestirilmis momentler tahmincilerinin kullanildig:
model tahmin sonuglari, diisiik biliylime firsatlarina sahip sirketlerde serbest nakit
akiglarinin sirketlerin degerlerini azaltic1 etkide bulundugunu gostermektedir. Serbest
Nakit Akis Teorisini destekleyen analiz sonuglari; pozitif getiri saglayacak yatirim
alternatiflerine sahip olmayan sirketlerde yoneticilerin etki alanlarmi genisletmek
amactyla serbest nakit akiglarini sirketlerin degerini artirmayan faaliyetlerde
kullandiklar1 seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan bor¢ kullanim diizeylerinin
artmasinin girket degerini azalttigi, biiyilik sirketlerin daha yiiksek piyasa performansi
gosterdigi ve ekonomik biliylimedeki hizlanmanin sirketlerin Tobin’s q oranlarin
artirdig1 da model tahmin sonuglar1 arasindadir.

Serbest nakit akislarinin 6zellikle diislik biiylime firsatlarina sahip sirketlerde
sirket degerini azalttig1 gergeginden hareketle Serbest Nakit Akis Teorisi kapsaminda
ilgili nakit akiglarinin sirket degeri lizerindeki olumsuz etkisini azaltmaya yonelik cesitli
Oneriler sunulabilir. Denetim faaliyetlerinin artirilmasi, daha etkin yonetim kurullari
olusturulmasinin yaninda ydneticilere hisse senedi opsiyonlari saglama gibi tesvik edici
uygulamalar yoneticilerin sirketlerin degerini artirabilecek karli yatirnm alanlari bulma
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motivasyonlarini yiikseltebilecektir. Yine yOneticiler ve hisse sahipleri arasindaki bilgi
asimetrisini azaltmaya yonelik piyasa reformlar1 da serbest nakit akislarinin olumsuz
etkilerini azaltabilecektir. Sonugta serbest nakit akislar1 kaynakli vekalet maliyetleri
ortadan kaldirilamasa bile alinacak g¢esitli Onlemler bu maliyetlerin azaltilmasini
saglayabilecektir. Finansal piyasalardaki bu tiir maliyetlerin azaltilmas1 hem piyasalarin
daha etkin islemesini saglayacak hem de verimlilik artislariyla iilke ekonomisine katki
sunacaktir.
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Extensive Summary

Introduction

Each passing day more companies go public to reach new financial sources, to
increase credibility, to institutionalize, to gain recognition and thus transform into a
structure with many shareholders. Along with increasing number of shareholders
separation between ownership and management arise, which comes with several
problems.

According to Agency Theory which firstly studied this separation in detail,
managers don’t always act in the best interests of shareholders and therefore companies
face with agency costs related to monitoring, bonding and residual loss.

In his 1986 article Jensen contributed to Agency Theory with his own Free Cash
Flow Theory as stating that the main source of agency costs is free cash flow and free
cash flows will decrease the value of companies having low growth opportunities. This
article aims to investigate the effect of free cash flows on value of companies in Turkey
in the context of Jensen’s Free Cash Flow Theory.

Methodology

In econometric analysis part of the article 2002-2016 data of 49 companies in
BIST 100 Index has been used. Financial companies have been excluded from dataset
due to strict regulations in this sector. BIST 100 Index has been selected as main dataset
because costs associated with ownership and management separation arises especially in
large companies. Tobin’s q ratio has been chosen as dependent variable and proxy for
company value.

Leverage ratio, size of company and real GDP growth rate have been used as
control variables in addition to the main independent variable: free cash flows.

Dynamic panel data analysis has been carried out to examine the effect of free
cash flows on value of companies. Two-step Arellano-Bond difference and Arellano-
Bover system estimators have been preferred to estimate dynamic panel data model.
Lagged levels and lagged differences values of variables have been used as instrumental
variables in the analysis.

Dummy variable which takes value ‘1’ if company has low growth opportunities
or in other words if company has a Tobin’s q ratio less than 1 and interaction variable
(free cash flows*dummy variable) have been added dynamic panel data model to study
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the effect of free cash flows on value of company with low growth opportunities
suitably with Jensen’s Free Cash Flow Theory.

Findings
Main findings of the dynamic panel data model estimations are stated below:

e All variables significantly affect company value proxied by Tobin’s q according
to both Arellano-Bond difference and Arellano-Bover system generalized
method of moments (GMM) frameworks.

* Free cash flows negatively affect the value of companies having low growth
opportunities indicated by lower q ratios. This result supports Free Cash Flow
Theory in BIST 100 Index.

* It can be said that with increasing free cash flows managers invest sources in
low/negative return projects or waste sources in other activities to increase the
resources under their control in companies where there are not enough project
alternatives with positive net present value. And this leads to a destruction in
company value.

* Leverage ratio negatively affects the company value. It is in line with Pecking
Order Theory.

* Size proxied by total assets positively affects the company value.

* GDP growth rate positively affects the Tobin’s q ratios of companies in BIST
100 Index.

Conclusion

Starting from this point of view that free cash flows decreases the value
especially in companies which don’t have high growth opportunities, some suggestions
can be made to reduce negative effects of free cash flow in the context of Free Cash
Flow Theory.

* In addition to enhancing monitoring activities, forming more efficient board of
directors, incentives like giving stock options to managers can increase
motivations of managers to find profitable investment areas that may decrease
agency costs and increase company value.

* Market regulations and reforms directed to minimize information asymmetry
between managers and shareholders can decrease the level of negative effects
linked to free cash flows. At this point even if agency costs originating from free
cash flows can not be removed, several steps may decrease the level of these
costs.

* Reducing these kinds of costs in financial markets and financial transactions can
make markets more efficient and contribute to national economy with
increasing productivity.
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