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Serbest nakit akiglari, isletmelerin ekonomik giiciiniin bir gostergesi olarak kabul edilir. Dolayisiyla sa-
dece isletme sahipleri ve yoneticileri agisindan onem arz etmeyip; disaridan fon saglayanlar agisindan
da sirketin mali durumunun dogru degerlendirilmesi bakimindan biiylik onem tagimaktadir. Serbest nakis
akislarinin belirlenmesi icin literatiirde farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Ancak ¢alismamizda oldukca
eski ve ¢ok tercih edilen modellerden biri olan Lehn-Poulsen modeli tercih edilmistir. Arastirmada BIST
100°deki 2013-2018 donemine ait imalat sanayi sektoriine yonelik 21 firmanin serbest nakit akislar: hesap-
lanmus ve ilgili tutarlarin Jensen’in serbest nakit akis teorisine gore temsil maliyeti iizerinde diizenleyici
role sahip olan sermaye yapisi, temettii ve faiz 6demesi degiskenleri lizerindeki etkisi test edilmigtir. Ayrica
nakit akiglar1 — karlilik iligkisini belirlemek adina karlilik orani da analizlere dahil edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore Lehn-Poulsen modeliyle hesaplanan serbest nakit akiglari ile temettii 6deme orani ve faiz
o0deme orani arasinda anlamli bir iligki tespit edilememis, ancak sermaye yapisi (finansal kaldira¢ orani) ve
ozkaynaklarin karlilik oran1 bakimindan sirasiyla negatif ve pozitif olmak iizere istatistiksel olarak anlamli
bir iligkili belirlenmisgtir.
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CAPITAL STRUCTURE-FREE CASH FLOW CORRELATION: AN ANALYSIS ON MANUFAC-
TURING SECTOR BUSINESSES IN BIST 100

ABSTRACT

Free cash flows are regarded as an indicator of economic power of businesses. Accordingly, it has got a
great importance not only for business owners and managers but also for external fund-raising people to
evaluate the financial state of the company correctly. There exist various approaches in the literature for
free cash flows to be determined. Yet, Lehn-Poulsen model has been preferred in our study as it is pretty old
and one of the most preferred models. In the research, free cash flows of 21 companies in manufacturing
industry sector during the period of 2013-2018 in BIST 100 have been calculated and the capital structure
that has got the regulative role over the agent cost of the relevant sums according to Jensen’s free cash flow
theory, and their effects on dividend and interest payment variables have been tested. Furthermore, effecti-
ve profitability rate has also been included in the analysis in the name of determining cash flows-profitabi-
lity correlation. According to the research findings, a significant correlation couldn’t be found between free
cash flows calculated through Lehn-Poulsen model and dividend payout ratio and interest payment ratio;
however, in terms of capital structure (financial leverage ratio) and shareholders’ equity profitability ratio,
a meaningful correlation has been identified statistically-a negative and positive one respectively.

Keywords: Free Cash Flows (FCF), Capital Structure, Profitability, Agent Costs

Jel Classification: G12, G322, M10, M20

1. GIRIS

onen varliklar icinde yer alan nakit; isletmeler igin hayati 6nem tagimaktadir. Thtiyaclara gore

nakit tutarin1 denklestirmek ve yonetmek, isletmelerin finansal agidan basarili bir sekilde yol

kat etmesini saglayabilecektir. Yoneticiler acisindan, serbest nakit akisi seklinde bulunan nakit,
kontrol edildigi taktirde sirketin gelismesi icin kacirilamayacak nitelikte olan firsatlarin degerlendiril-
mesine de zemin olugturabilecektir.

Serbest nakit akislari, en genel anlamiyla nakit ¢ikigina neden olan giderler, sermaye harcamalar1 ve
isletme sermayesi olarak gereken tutarlarin tiimii diisiildiikten sonra isletmenin elinde kalan nakit sek-
linde tanimlanabilir. Bu tutarin pozitif olmasi igletmenin finansal durumunun saglikli olduguna dair bir
gostergedir.

Diger taraftan isletmeler sahip olduklari kit kaynaklari en etkin bir sekilde kullanarak maksimum verim-
lilige ulagmay1 hedeflemektedir. Bu baglamda sadece i¢ kaynaklarin degil disaridan saglanan kaynakla-
rin da isletme faaliyetlerinde etkin olarak kullanilmasi gerekmektedir. Bu agidan bakildiginda sirketin
sermaye yapisi onem kazanmaktadir. Firmalarin sermaye yapisini olusturan bor¢ ve 6zkaynak unsurla-
riin finansal konjonktiire gore dogru bir sekilde regiile edilmesi isletme karliligini arttirabilecegi gibi
firma degerinin maksimize edilmesine de katki saglayabilecektir.
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Isletmelerin piyasada degerine etki eden birgok faktdr vardir ki bunlardan ikisi yukarida deginilen ser-
maye yapisi ve serbest nakit akiglaridir. Bunlarin hem isletmenin hem de yatirimcilarin menfaatleri
cercevesinde dogru yonlendirilmesi temel hedef iken bagarilt yonetimden dogan diger olumlu etkiler de
olabilecektir: 6rnegin finansal kuruluglarin giivenini kazanarak dis kaynaklardan daha diisiik maliyetle
yararlanabilmek gibi. Nitekim serbest nakit akiglarinin yeterli olmast bor¢ 6deme giiciiniin yiiksek ol-
mas1 anlamina gelir ki bu da sermaye yapisiyla dogrudan iligkilidir.

Bu calisma igletmelerin sermaye yapisi ile serbest nakit akislari arasinda bir iliski olup olmadiginin tes-
piti amaciyla yapilmistir. Diger taraftan girketle ilgili olan temsil maliyetini kontrol altinda tutmak i¢in
temettii 6deme orani, 6denen faiz orani ve karlilik oraninin da sirketin serbest nakit akisiyla iligkili olup
olmadigi, incelenmeye konu edilmistir. Boyle bir iliskinin var olup olmadiginin ortaya konulmasi finan-
sal bilgi kullanicilarinin kararlarinda yardimci olacag diisiiniilerek, BIST 100’de yer alan imalat sanayii
sektoriindeki 21 sirketin 2013-2018 yillari arasindaki finansal verileri incelenmigtir. Serbest nakit akis-
lar1 “Lehn-Poulsen Modeli” ile hesaplanmis ve yillar itibariyle bu tutardaki degisimin sermaye yapisi
(finansal kaldirag orani), 6zkaynak karlilik orani, temettii ddeme orani ve faiz ddeme orani arasindaki
degisimle bir uyumun olup olmadig1 ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

2. SERBEST NAKIT AKISLARININ TANIMI VE TEMSIL MALIYETI ILISKISI

Serbest nakit akisi (Free Cash Flow - FCF) kavramu ilk defa 1986’da Jensen (323-329) tarafindan or-
taya atilarak “sermaye maliyeti ile 1skonto edildiginde pozitif net simdiki deger veren biitiin projelerin
finansmani i¢in gerekli nakit akimint agan kisim” seklinde tanimlanmistir (Y1ilmaz, 2009:187). Richar-
dson ise (2006:160) serbest nakit akislarini “varliklarin korunmasi ve ayrica yeni yatirimlarin finanse
edilmesi icin gereken nakittir” seklinde tanimlamaisgtir.

Mills ve arkadaglar1 (2002:38-39) calismalarinda bazi analistlerin FCF’yi, bir sirketin sermaye gereksi-
nimlerini karsilama becerisinin bir dl¢iisii olarak gordiiklerini, digerleri ise cari tiim taahhiitlerin yerine
getirildikten sonra elde kalan nakit olarak gordiiklerini ifade etmislerdir. SOyle ki islemlerin devam et-
tirilebilmesi i¢in yapilan 6demelerden (kar pay1 6demeleri, cari bor¢ geri ddemeleri, mevcut faaliyetleri
stirdlirmek i¢in diizenli sermaye yatirimi) sonraki tutardir. FCF, igletmenin giderlerini (igletme sermaye-
si ihtiyact, isletme varliklarinin korunma maliyeti de dahil olmak iizere) karsiladiktan sonra mevcut olan
nakdi temsil ettigini ileri siirmektedirler. FCF ayn1 zamanda faaliyetlerden elde edilen nakitten; mevcut
kapasiteyi siirdiirmek i¢in gerekli olan sermaye harcamalarimi ¢iktiktan sonra elde kalan nakittir.

Nakit akig1 ile serbest nakit akig1 arasindaki fark su sekilde aciklanabilir; nakit akis bir igletmeye donem
icinde ne kadar nakit girdigini ve ne kadar nakit ¢ikti§ini ve neticede donem sonunda firmada ne mik-
tarda nakit kaldigin1 bulmak icin kullanilir. Serbest nakit akisi ise sirketin degerlemesini Indirgenmis
Nakit Akisi1 (DCF) yontemi ile bulmak i¢in kullanilir (https://www.wallstreetmojo.com/cash-flow-vs-
free-cash-flow/), diger bir ifade ile FCF, firmanin performansinin bir dl¢iisii olarak kullanilir (https://
tr.talkingofmoney.com/what-is-difference-between-cash-flow-and-free-cash-flow).

Karapinar ve Zaif (2018:347) FCF ile ilgili genel hesaplamalar1 su sekilde ifade etmektedir: “isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarindan, yatirim harcamalarinin diisiilmesi isletmenin serbest nakit
akiglarin1 (FCFF); bu tutardan finansman faaliyetlerine ait rakam indirildiginde, ortaklara serbest nakit
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akig1t (FCFE); son olarak da elde edilen bu tutardan ortaklara 6denen kar pay1 diisiildii§iinde, kullanima
acik serbest nakit akisi elde edilir”.

FCF’nin hesaplanmasinda diinya genelinde bir uygulama birliginin saglandig1 sdylenemez. Farkli
sirketlerin faaliyet raporlarindan FCF’nin hesaplanma seklinin de farkli oldugu gériilmektedir. Hatta
aym sirketin yildan yila kullandig1 hesaplama yontemi de degisebilmektedir. Ornegin Coca Cola’nin
1999°dan 6nce serbest nakit akislarini “Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit - Yatirim Harcamala-
riyla [lgili Nakit” seklinde hesaplarken, daha sonra “Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit — Ticari
(Business) Yatirrmlariyla 1lgili Nakit” seklinde hesaplamis ve neticede 1999 yilinda FCF’si 2 milyar
dolar artmigtir. Coca Cola’nin serbest nakit akis tanimindaki Ticari Yatirimlarindan kasit; satin alma ve
yatirimlardir (Maksy, 2016:75).

Aragtirmada serbest nakit akiginin hesaplanmasinda Lehn- Poulsen Modeli kullanilmistir. Bunun nedeni
serbest nakit akiglar tutarlarinin hesaplanmasinda bu modelin oldukga eski ve bir¢cok farkli ¢aligmada
tercih edilmis olmasidir. Ayrica bu modelde kullanilan degiskenler, Jensen’in (1986:323-329) Serbest
Nakit Akis1 Teorisindeki Temsil Maliyetlerini belirleme parametrelerine yakindir ve elde edilecek so-
nuglari temsil maliyetlerine etkisi de degerlendirilebilecektir.

Serbest Nakit Akislarinin Lehn - Poulsen Modeline Gore Hesaplanma Formiulu

FCF, = (INC,, - TAX, - INTEP, - DIV,)

Total Assets i,t*

INC,, : Amortisman Oncesi Faaliyet Gelirleri

TAX; : Toplam Gelir Vergisi — Ertelenmis Vergi Giderindeki Degisim (Bir 6nceki yila gore)
INTEXP, : Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢larinin Briit Finansman Giderleri

DIV, : Hisse Senetlerine Odenen Toplam Kar Pay1

Total Assets,  : Donem Sonu Varlik Toplami

i,t: i sirketinin t yilindaki ilgili tutar1

* Bu modeli kullanan bazi yazarlar tarafindan daha sonra formiile eklenmistir. (Sheikh vd. 2012:35; Demirci
2017:289)

Serbest nakit akiglarinin 6nemi, isletmenin 6niine ¢ikan firsatlarin degerlendirilmesinde de gecerlidir.
Isletme yoneticileri ellerindeki serbest nakit akislari ile yeni {iriin iiretimine ve ayrica net bugiinkii dege-
ri pozitif olan yatirimlara girigerek sirketin gelismesini saglayabilirler. Ancak FCF’nin sirket tarafindan
kullanilmasi temsil maliyetine sebep oldugu icin kontrol altina alinmasi gerekir (Richardson, 2006:161).
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Temsil maliyeti vekil ve asil arasindaki ¢ikar ¢atigmalarindan meydana gelmektedir. Burada vekil (yo-
netici), kendisine yetki veren asillerin (sermaye sahipleri) amaclarini gerceklestirmek icin kendi fayda-
sin1 maksimize etmeye ¢aligmasi, vekalet iligkisi icinde ¢esitli sorunlarinin dogmasina yol agmaktadir.
Sozii edilen ¢ikar farkliliklar vekilin, asilden daha ¢ok bilgiye sahip olmast (bilgi asimetrisi) ve vekil-
lerin kendi ¢ikarlart dogrultusunda davranmasi vekalet sorunlarini olusturmaktadir. (Ekici, 2017:75).

Jensen ve Meckling (1976) vekalet iligkisini asilin kendi adina dogrudan gerceklestiremeyecegi isleri
yiiriitmesi amaciyla vekile gérev vermesi olarak tanimlamiglardir. Jensen (1986) daha sonra Vekalet Te-
orisi’ni gelistirerek vekalet maliyetlerinin baglica kaynaginin nakit akiglar: oldugunu belirttigi “Serbest
Nakit Akig Teorisi’ni ortaya koymus ve ozellikle diisiik biiyiime firsatlarina ve yiiksek tutarda serbest
nakit akiglarina sahip sirketlerde yoneticilerin sirket degerini diisiirecek kararlar aldiklarini savunmustur
(Demirci, 2017:284).

Jensen’1n gelistirmis oldugu bu yeni teoriye gore temsil sorunlarina sebep olan 6nemli faktorlerden biri
kardir ve bunun sirket i¢inde kalmasi yerine; hissedarlara temettii olarak dagitilmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla sirketin degerini artiracak olan yatirim firsatlarinin olmadig1 zaman; elindeki FCF’lerin
hissedarlara dagitilmas: firmanin kaynaklarinin ziyan olmasini énleyecektir. Ancak; yoneticilere gore
sermaye sahiplerine 6denen temettii, onlarin kontrolii altindaki kaynaklar1 azaltarak; sermaye piyasala-
rindaki kontrollerinin kaybedilmesine ve neticede gerektigi zamanda, yeni kaynagin elde edilememesi-
ne neden olacaktir (Jensen, 1986:323).

Serbest nakit akislar1 teorisine gore temsil maliyetini kontrol altina alan diger unsur, yabanci kaynak-
lardir. Sirketler; disaridan finanse edildikleri zaman, borg yiikiimliiliigii altina girdikleri icin ellerinde
olan serbest nakit akiglarini heba etmeyerek; onu finansman gideri 6demesi ve bor¢ anapara tasfiyesinde
kullanarak temsil maliyetinin azalmas: dogrultusunda hareket edip ve bdylece isletme yoneticileri de
FCF konusunda kontrol edilebilir duruma gelirler.

3. SERMAYE YAPISININ BELIRLENMESI

Sermaye yapisi denildiginde; dar anlamda, 6z sermaye ve borg arasindaki iliski agiklanmaya ¢alisiimak-
tadir. Bir firma genel olarak gereksinim duydugu fonlar1 bor¢ ve 6z sermaye olmak iizere iki kaynaktan
saglar. Borg, firma digindan saglandig1 halde, 6z sermaye hem firma biinyesinden (dagitilmamis karlar,
yedek akgeler vb. kullanilarak), hem de firma disindan (yeni ortaklar alinarak, katilma intifa senetleri
cikartilarak vb.) saglanabilir (Yakar, 2011:3).

Genis anlamda sermaye yapisi ise; isletmenin menkul kiymetleri, banka kredileri, leasing s6zlesmeleri,
sosyal sigorta ve emeklilik yiikiimliiliikleri, vergi yilikimliiliikleri, is ve iiriin garantileri, yoneticiler ve
caligsanlarin ertelenmis kidem tazminatlarini igermektedir (Sayman, 2012:62). Sayman’a gore (2012:8)
ayrica bu yapiyla ilgili alinan kararda finansmanin yapisi ve bicimi de iki 6nemli unsurdur. Firma tara-
findan 6zkaynak veya yabanci kaynak agirlikli finansman politikasinin yiiriitiildiigii Yabanci Kaynak /
Oz Kaynak oraniyla belirlenebilir. Finansman bigiminden kasit ise; belirlenen bu politikanin hangi arag-
larla uygulanacagidir. Ornegin eger firma yabanci kaynak agirlikli finansman politikasin1 benimsemis
ise; bunun kisa vadeli mi; yoksa uzun vadeli araglarla yiiriitiilecegi 6nemli olacaktir.
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Sermaye yapisinin olusturulmasinda, etkili olan bazi faktorler bulunmaktadir. Bunlar; isin niteligi, fi-
nansmanin amaci ve donemi, yasal kosullar, hiikiimet politikast ve yonetim tavri oldugu gibi, bu etken-
lerin yaninda ayrica; degerlerini arttirmak icin etkili bir sermaye yapisi olusturmaya ¢alisan firmalarin
finansal kaynak dagiliminda, faaliyet gosterdikleri tilkelerin finansal gelismisligi de etkili olabilmek-
tedir. Ornegin ¢ok fazla kredi ve bor¢lanma olanagi bulunmayan iilkelerdeki firmalar genellikle 6zser-
maye agirlikli bir sermaye yapisina gitmektedir. Kredi ve bor¢lanma olanaginin daha yiiksek oldugu
tilkelerdeki firmalar i¢in ise 6zsermaye finansmaninin sermaye yapisi i¢indeki pay1 diismektedir (Efsun,
2015:4-5).

Sermaye yapisi icinde yer alan unsurlarin bazi olumlu ve olumsuz 6zellikleri de bulunmaktadir. Kara-
deniz ve Kaplan’a (2016:40) gore bu yapinin bilesenlerinden biri olan yabanci kaynagin; baglica avan-
tajlarindan biri, elde edilen yabanci kaynak i¢in 6denen faizlerin vergi kalkanina tabi olmasi; digeri
ise yabanci kaynagin geri 6demesinin belirli bir vadeye bagli kalinarak sabit olmasidir. Ancak burada,
yiiksek miktarda bor¢ edinimi, sirketi riskli hale getirerek, sermaye maliyetlerinin artmasina ve neticede
degerinin diismesine sebep olabilmektedir. Ayrica faaliyetler sonucunda, sirket tarafindan elde edilen
gelirin faiz ve bor¢ 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirecek miktarda olmadig1 durumda iflas riski de
ortaya ¢ikmaktadir.

Sermaye yapisinin diger unsuru olan 6z kaynagin ise borcun aksine sirket iizerinde vadesinin ve sabit
yiikiinlin olmamasi, yonetime katilma hakk: vermesi ve sirketin finansal riskini azaltmasi gibi avantajla-
ra sahipken; sirket gelirlerinde belirliligin ve 6ncelik hakkinin olmamasi, 6z sermaye sahiplerinin sirket
varliklar iizerindeki haklarinin dis kaynak sahiplerinden sonra olmasi ve ortaklara 6denen temettiiniin
vergi kalkani etkisinin olmamasi gibi dezavantajlar1 da bulunmaktadir (Akgiic, 2010:482-483).

4. LITERATUR TARAMASI

Adhikari ve Duru (2006:311) calismalarinda, Compustat ve CRSP veri tabaninda yer alan 593 firmanin
bilgilerini analiz ederek, 1994 ile 2004 arasinda FCF raporlayan firmalarin kendi sektorlerindeki diger
firmalardan daha az karli ve daha fazla kaldiracl oldugunu gostermektedir. Ayrica, bu firmalar daha
diisiik kredi notuna sahip ve daha yiiksek kar payr dagitmaktadirlar. Bu sonuglar, FCF bilgilerini yayin-
layan firmalarin, raporlanan kar ve nakit akigt bilgisini biiylitmek i¢in FCF’lerini agikladiklarint gos-
termektedir. Bu nedenle, sonuclar firmalarin FCF agiklamalarini geleneksel raporlama uygulamalarina
onemli bir tamamlayici olarak gordiiklerini gostermektedir.

Terim ve Kayali (2009:125) yaptiklar1 arastirmada 2000 ila 2007 yillar1 arasinda IMKB’de faaliyet
gosteren halka acik imalat sanayii firmalarinin sermaye yapilarini etkileyen faktorler ile bu firmalarin
sermaye yapilarina iligkin kararlar1 almalarindaki davraniglarini incelemislerdir. S6z konusu firmalara
iligkin net sabit varliklar, biiyiikliik, bor¢ dis1 vergi kalkani, karlilik ve biiyiime firsatlar1 faktorlerinin
sermaye yapilar ile iligkileri istatistiki yontemlerle analiz edilmigtir. Firmalarin sermaye yapilarini et-
kileyen faktorlerden, net sabit varliklar, karlilik ve biiylime firsatlari ile sermaye yapilari arasinda gii¢lii
ve anlamli sonuglar elde edilmistir.

Kargar ve Ahmadi (2013:51) arastirmalarinda serbest nakit akislariyla temsil maliyeti diizeyinin 2006-
2010 doneminde Tahran borsasinda iglem goren 59 firmanin bilgilerini regresyon analiz yontemiyle
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analiz etmislerdir. Calismada amag; Iran’da 6nemli miktarda serbest nakit akisina sahip olan firmalarin,
ilgili temsil sorunlarmin ortaya ¢ikmasini nasil 6nledikleri ve temettii ve kaldirag oraninin, serbest nakit
akig1 lizerindeki etkisini nasil test ettiklerini, ayrica; diigiik biiylime firsatina sahip olan ve olmayan sir-
ketler arasinda temsil maliyetlerindeki farkin incelemesidir.

Elde edilen sonuglar, temettii 6demesinin serbest nakit akisi tizerinde pozitif ve onemsiz bir etkisi oldu-
gunu, ancak kaldirag oraninin serbest nakit akigi iizerindeki 6nemli ve olumlu bir etkisi oldugunu goster-
mektedir. Regresyon sonuglari ayrica, biiytimenin temettii iizerindeki negatif 6nemli etkisini ve kaldirag
oraninin temettii tizerindeki negatif 6nemsiz etkisini gdstermistir. Bu arada, kar ve firma biiyiikliigiiniin
temettii iizerindeki olumlu ve istatistiksel olarak 6nemli etkisinin oldugu tespit edilmistir. [laveten diisiik
biiylimeye sahip olan firmalar i¢in kaldira¢ oraninin serbest nakit akigi iizerinde pozitif yonde dnemli bir
etkisi gozlenirken, biiylimesi yliksek olan firmalar i¢in sonuglar olumlu fakat 6nemli bir etkisi olmadigi-
n1 gostermigtir. Son olarak da, her iki firma kategorisinde 6denen temettii, serbest nakit akis1 tizerindeki
etkisi olumlu ancak anlamli degildir.

Hejazi ve Moshtaghin (2014:14) 2007-2012 doneminde Tahran borsasina kote olan 101 sirketin finan-
sal bilgilerini ele alarak serbest nakit akislarinin temsil maliyetinin kar dagitim politikas: ve kaldirag
tizerindeki etkisini ¢ok degiskenli dogrusal regresyon modeli ile sinamiglardir. Burada arastirmacilar,
firmalarin temsil maliyeti diizeyini 6lgmek icin biiyiikliik, risk, kar ve biiyiime degiskenlerini kullanir-
ken serbest nakit akiginin temsil maliyetlerini kontrol etmek i¢in temettii ve kaldirag mekanizmasini kul-
lanmaktadirlar. Sonuglar, serbest nakit akigina ait temsil maliyetinin kér pay1 ve kaldira¢ orani lizerinde
pozitif onemli etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica biiyiikliik ve karliligin temettii {izerinde
onemli olumlu bir etkisi vardir. Biiylime ve riskin temettii iizerindeki olumsuz etkileri vardir ancak ris-
kin etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir.

Bozkurt (2014:163) BIST deki firmalar iizerinde yiiriitmiis oldugu ¢alismada firmalarin sermaye yapi-
lartyla piyasa degerleri arasindaki iligkiyi test etmeyi amag edinerek; Dengeleme teorisinin gecerli olup
olmadigin arastirmistir. Burada 2005-2011 yillar1 arasinda BIST de faaliyet gosteren toplam 168 firma
iizerinde dengeli ve dengesiz panel veri analizi yontemleriyle analiz yapilmigtir. Yapilan analiz sonucun-
da firmalarin bor¢lanma diizeyleri ile piyasa degerleri arasinda pozitif bir iligki bulunmus ve dengeleme
teorisinin BIST de islem goren firmalar agisindan gecerli bir teori olmadig1 ortaya konulmustur.

Mostaghimi vd. (2014:1) arastirmalarinda, Tahran Borsasi’na kote olan imalat sanayi sektoriine ait 80
sirketin 2007-2012 finansal verileri ele alinarak finansal kaldirac ve serbest nakit akisindan kaynaklanan
temsil maliyeti arasindaki iligki incelenmistir. Bu arastirmadaki finansal kaldirag endeksi, borcun dzkay-
naklara orani ve uzun vadeli borcun toplam bor¢lara rasyosudur. Arastirmadaki bulgulara goére borcun
0zkaynaklara orani ve uzun vadeli borcun toplam borg¢lara oraninin serbest nakit akigsindan kaynaklanan
temsil maliyetiyle onemli olarak negatif yonde iligskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sonug¢ Jen-
sen’in Serbest Nakit Akis Teorisi ile ortlismektedir.

Karadeniz ve Kaplan (2016:38) 2009-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren halka agik
turizm sirketlerinin sermaye yapisi kararlarinin, karliliga etkisi analiz edilmistir. Tlgili sirketlerin sadece
8 tanesinin ¢eyrek donemlik verilerinin elde edilebilmesiyle yiiriitiilen calisma sonucunda; kisa vadeli
kaldirag ile toplam kaldiracin, net kar marji, aktif kazang giicii ve aktif karlilig1 iizerinde negatif etkisi
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oldugu saptanmigtir. Diger taraftan calismada turizm sirketlerinde uzun vadeli kaldiracin biitiin karlilik
gostergeleri tizerinde anlamli bir etkisi saptanamamugtir.

Altan ve Karahan (2016:11-23) arastirmalarinda 2010-2014 déneminde BIST’te yer alan gida, enerji,
teknoloji ve ulastirma sektorlerine ait beger firma ele alarak degerlerinin FCFF, FCFE ve EVA yontem-
leriyle 6lctilmesi ve elde edilen bu degerlerin hangisinin piyasa fiyatina daha yakin oldugu belirlenmeye
caligilmigtir. Sonuclara gére EVA, enerji, teknoloji ve ulastirma sektorlerinde; FCFF ise gida sektoriinde
piyasa degerini en saglikli bir sekilde acikladigi goriilmektedir.

Ataiinal ve Aybars (2017:1-2) aragtirmalarinda; Borsa Istanbul’da 154 sirketin 2005-2015 yillari ara-
sindaki verilerini panel analiz yontemini kullanarak, serbest nakit akigina sahip firma yoneticilerinin,
ilgili nakdi; sermaye maliyetinin altinda getiri saglayan projelere yatirip yatirmadiklarini incelemeye
konu etmislerdir. Bulunan bulgulara goére sirketler tarafindan dagitilan kar pay1 ve karli yatirim firsatlari
tizerinde yaratilan nakdin gereginden fazla miktarda yatirim harcamasinda kullanildig1 anlagilmistir.

Demirci (2017:283) ¢alismasinda BIST 100 endeksinde yer alan 49 sirketin 2002-2016 verilerini kulla-
nilarak serbest nakit akiglarinin girket degerine etkisini arastirmistir. Elde edilen sonuglara gore, diisiik
biiylime firsatlarina sahip sirketlerde serbest nakit akiglar1 ve sirket degeri arasinda negatif bir iligkinin
oldugu ve bunun da Tiirkiye 6zelinde Serbest Nakit Akis Teorisiyle tutarli oldugu goriinmiistiir.

Kutlu Furtuna (2017:615) arastirmasinda 2005-2015 yillar1 arasindaki BIST de islem goren reel sektor
firmalarin1 ele alarak firmalarin elde tuttuklari nakit diizeyinin, sermaye yapisi teorilerinin hangisiyle
uyustugunu incelemistir. Caligmanin bulgularina gore, ilgili donemde reel sektor firmalarimin nakit bu-
lundurma diizeyinin genel ortalamaya yaklastigini, firmalarin nakit tutmanin fayda ve maliyetini dikkate
alarak hedef nakit diizeyine sahip olduklarini ve dengeleme teorisine uygun hareket ettiklerini goster-
mektedir. Ayrica optimum nakit diizeyinin belirlenmesinde sektorel faktorlerin belirgin rol oynadigini
gostermektedir.

5. ARASTIRMANIN YONTEMI VE ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI
5.1. Veri Seti, Degiskenler ve Hipotezler

KAP sitesinden ulagilmig olan finansal raporlardaki bilgilerin aragtirmanin veri setine dahil edilebilme-
si icin igletmelerin 31.12.2012’ye kadar BIST e (IMKB’ye) kote edilmis olmas1 ve 2013-2018 yillar
arasinda;

v/ imalat sanayii sektoriinde faaliyet gostermesi,

v Kesintisiz olarak borsada aktif olmasi,

v gerekli olan biitiin verilen mevcut olmasi,

v “Ozsermaye defter degerinin” negatif olmamasi ve
v/ zarar etmemis olmasi

sartlar1 aranmigtir.
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Yapilan incelemeler sonucunda Borsa Istanbul’da imalat Sanayii sektoriinde faaliyet gosteren 21 sirke-
tin ilgili donemlerde belirtilen kosullari sagladiklari belirlenmis ve veri setine dahil edilmistir.

Literatiirdeki caligmalar goz 6niinde bulundurarak ve Jensen’in (1986:323-329) serbest nakit akisi teori-
siyle ilgili temsil maliyetine etkisi olan sermaye yapisi, faiz ve temettii 6demeleri degiskenlere ilaveten
karlilik da dikkate alinarak arastirmanin hipotezleri asagidaki gibi kurgulanmustir;

H1: Serbest nakit akigi ile sermaye yapisi arasinda anlamli iligki: H, , Yoktur; H, | Vardir.
H2: Serbest nakit akigi ile temettli 0demeleri arasinda anlamli iligki: H, , Yoktur; H, | Vardir.
H3: Serbest nakit akigi ile faiz 6demeleri arasinda anlaml bir iligki: H, | Yoktur; H, | Vardir.
H4: Serbest nakit akigi ile karlilik arasinda anlamli bir iligki: H, , Yoktur; H,  Vardir.

Hipotezlerin test edilmesinde kullanilan bagimli degiskenler, yapilan istatistiksel analizlere oran olarak
dahil edilmistir. Bu durum igletmeler arasindaki “biiyiik — kiiciik” isletme farkliliklarindan dogabilecek
ve analizleri olumsuz etkileyebilecek sonuglarin giderilmesini de saglayacaktir. S6z konusu oranlarin
hesaplanma sekli asagidaki gibidir;

v/ Sermaye yapist i¢in Finansal Kaldira¢ Orani = Toplam Borglar / Toplam Varliklar (Dessi ve Robert-
son, 2003:912; Vijayakumaran, 2017:567).

v/ Temettii 6demeleri icin Temettii Odeme Oran1 = Odenen Temettii Tutar1 / Kar Tutar1 (Burada kar;
stirdiiriilen faaliyetlerden elde edilen net kar tutaridir. Ramli, 2010:174).

v/ Faiz 6demeleri icin Faiz Odeme Orani = Odenen Faiz Tutar1 / Toplam Finansman Gideri Tutar1 (Ta-
hakkuk etmis finansman giderleri nakit ¢ikisina etkisi bulunmamaktadir.)

v/ Karlilik icin Ozkaynaklarin Karlilik Oran1 (ROE) = Net Kar / Ozkaynaklar (Aivazian, Booth ve
Cleary 2003:377; Kargar ve Ahmadi, 2013:57; Akpinar, 2016:294).

5.2. Uygulanan Analiz Yontemleri

Analize dahil edilen 6 yillik degiskenlerin zaman ve birey boyutu oldugu i¢in panel veri teknikleri yar-
dimiyla analizleri gerceklestirilmistir. Panel veri kendi icerisinde hem yatay kesit hem de zaman serisi
olmak tizere iki farkli veri tiirlinii barindirmaktadir (Daha ayrintili bilgi icin bkz: Baltagi, B. H. (2005),
Bu yoniiyle farkli veri tiirii iceren analizlere gore avantajlari vardir. Ozellikle birimler bagina diisen
gozlemin az oldugu durumlarda panel veri kullanmak veri sayisinda artis olmasina olanak vermektedir.
Gozlem sayisinin cok olmasi ekonometrik analizlerde aranan bir kriterdir. Ozellikle veri sayisinin cok
olmasi serbestlik derecesi ve ¢cok dogrusal baglanti sorunlarinin ortadan kalkmasini saglayacaktir (Hsi-
a0, 2002:184) Dolayisiyla son yillarda panel veri analizine iligkin tahmin yontemleri hizla geligsmistir.
Uygulamali calismalarda panel veri kullanmak beraberinde bir¢ok avantaj sagladigindan ekonometrik
yontemler arasinda popiiler bir hale gelmistir (Greene, 2003:283).

Panel veri modelleri, Havuzlanmig En Kiiciik Kareler, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler yaklagimlarindan
biri kullanilarak tahmin edilmektedir. Calismada Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler yaklagimlarindan ya-
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rarlanilmigtir. Ciinkli Havuzlanmig En Kiiciik Kareler yaklagimi ile birlikte zaman serisi ile yatay kesit
verilerinin ikili dogas1 ihmal edilmis olmakla kalmaz, ayn1 zamanda bu yaklasgim katsayilarin zaman ve
kesit boyunca sabit kaldigini varsayar (Gujarati, 2016:407). Sabit etkiler veya rassal etkiler modellerin-
de birimsel ve/veya zamansal etkiler modelde ayn1 anda veya tek tek yer alabilir. Hangi etkilerin yer
alacaginin belirlenebilmesi i¢in “Olabilirlik Orani Testi” kullanilmaktadir. Caligmada yer alan modelde
sadece birimsel etkilerin oldugu tespit edilmistir. Her bir modele iligskin olabilirlik oran testi yapilmis ve
modellerde zaman etkisinin yer almadig1 belirlenmistir.

Sabit etkiler modelinde verilerde zamanla ortaya ¢ikan degisim dikkate alinmakta ve egim parametre-
lerinin tiim yatay kesit birimler icin ayni fakat birimler arasinda farklilastig1 (birim etki icerdigi) varsa-
yilmaktadir.

5 degiskene iliskin ¢oklu sabit etkiler modelleri ayr1 ayr1 asagidaki gibi kurulmaktadir.

ser, = a+f3, lehn_ + €.
kar,=v +y, lehn + ¢, i=12....21ver=2013,2014,..2018 (1)
tem =C+7, lehn + &,

faiz, =y +0, lehn, + €,

Rassal etkiler modelinde ise, sabit etkiler modelinden farkli olarak birimler arasi degisimler sabit olup
bagimli ve bagimsiz degiskenler ile iligkisizdir. Rassal etkiler modeli;

ser, = 0+@, lehn + ¢,
kar,=n+¢, lehn, + ¢, i=12,..21vet=2013,2014,...2018 (2)
tem, =Y +7, lehn + €,
faiz, = C+0, lehn, + ¢,

uit:‘ui+ Eir

seklinde kurulmaktadir.

Uygulamada sabit etkiler veya rassal etkiler modellerinden hangisinin secilecegine iliskin bazi testler
bulunmaktadir. Bunlardan F, Olabilirlik Orani, Breusch-Pagan LM, Score, Woldridge ve Hausman test-
leri sik¢a kullanilanlardandir (Catalbag ve Yarar, 2015:107; Tatoglu, 2013:164-184). Calismada Haus-
man testinden yararlanilmig ve tiim durumlar icin rassal etkiler modelinin varsayimlarinin kargilandig:
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ve bu modelle analizlere devam edilmesi gerektigi goriilmiistiir. Diger taraftan anlamlilik diizeyinde
Peseran CD testine gore modellerde yatay kesit bagimlilik olmadigi belirlenmistir.

5.3. Analizin Bulgular1 ve Degerlendirilmesi

A) Hipotez I: Serbest nakit akisi ile sermaye yapisi arasinda anlaml iligki olup olmadiginin test edil-

mesi amaci yapilan istatistiksel analizlerin sonuclari Tablo 1°de verilmisgtir.

Tablo 1. Serbest Nakit Akislari ile Sermaye Yapisi Iligkisi Sonuclar:

Finansal Kaldira¢ Oram (Bagimh Degisken)

Katsayilar
Degiskenler Sabit Etkiler Modeli Rassal Etkiler Modeli
Lehn Modeli -0.211™ (-2.147) -0.236™" (-2.417)
Sabit Terim 0.524™  (92.907) 0.525™ (14.753)

Peseran CD Istatistigi:1.371

p-degeri: 0.171

Peseran CD Istatistigi:1.413

p-degeri: 0.157

Hausman Testi Chi-kare istatistigi:5.169; p-degeri: 0.075

* ok

= sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu goster-

mektedir. Parantez icindeki degerler tahminlerin t-istatistiklerine karsilik gelmektedir.

Tablo 1 incelendiginde sermaye yapist degiskeninin yani finansal kaldira¢ oraninin Lehn-Poulsen mo-
delinde hesaplanan serbest nakit akiglarindan etkilendigi goriinmektedir. Bagka bir anlatimla serbest
nakit akist oranindaki %1°lik degisim (azalis), finansal kaldira¢ oraninda %0.236’lik degisime (artiga)
neden olmaktadir. Bu sonug Jensen’in Serbest Nakit Akisi teorisiyle tutarlidir. Bagka bir anlatimla ana-
lize dahil edilen imalat sanayindeki firma sahipleri, serbest nakit akisint kontrol altina alabilmek i¢in
dis finansmani bir ara¢ olarak kullanarak temsil maliyetini azaltmaktadir. Calismanin bu bulgulari Ben
Moussa ve Chichti (2012:21-40), Wu vd. (2004:6694-6700), Khan vd. (2012:6694-6700) ve Setayesh
vd. (2015:15-32) bulgulariyla da tutarhidir. Ancak Kargar vd. (2013:51-65) ve Hejazi vd. (2014:14-21)
bulgulartyla celismektedir.

B) Hipotez 2: Serbest nakit akigi ile temettii ddemeleri arasinda anlamlr iligki olup olmadiginin test
edilmesi amac1 yapilan istatistiksel analizlerin sonuglart Tablo 2°de verilmistir.
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Tablo 2. Serbest Nakit Akislari ile Temettu Odemeleriyle Iliskisi Sonuclar:

Temettit Odemeleri Oram (Bagimh Degisken)
Katsayilar
Degiskenler Sabit Etkiler Modeli Rassal Etkiler Modeli
Lehn Modeli -0.939  (-0.555) -1.01 (-0.720)
Sabit Terim 0.598™" (6.172) 0.611"" (4.836)
Peseran CD Istatistigi:-0.566 Peseran CD Istatistigi:-0.431
p-degeri: 0.571 p-degeri: 0.665
Hausman Testi Chi-kare istatistigi:0.341; p-degeri: 0.843

ERET T

‘strastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu goster-

mektedir. Parantez icindeki degerler tahminlerin t-istatistiklerine karsilik gelmektedir.

Tablo 2 incelendiginde Temettii Odeme Orani degiskeninin serbest nakit akiglarindan etkilenmedigi
goriinmektedir. Bu sonug¢ Jensen’in Serbest Nakit Akisi teorisiyle ortlismemektedir. Jensen, temettii
O0demelerinin firmanin temsil maliyeti lizerinde diizenleyici rol oynadigini agiklamaktadir. Soyle ki fir-
malarin elindeki FCF’leri pozitif net bugiinkii degere sahip olmayan projelerde yatirmasini engellemek
icin temettii 6demeleri gerekmektedir. Diger bir ifadeyle bu kurama gore; FCF, temettii 6demeleriyle
negatif yonde bir iligkiye sahip olmalidir.

Elde edilen bu sonugla ilgili nedeler sdyle aciklanabilir. Arastirmaya baz alinan donemin yaklasik ytizde
yirmi beslik kisminda negatif serbest nakit akis1 gozlemlenmektedir; buna gore sirket tarafindan temettii
O0demelerindeki bir yiikselme; temsil maliyetinde azalmaya neden olmayacag: i¢in bunun bir politika
olarak yiiriitiilmesi mantikli goriinmemektedir. Diger taraftan sirket tarafindan gelecek donemde ode-
necek kar paylariin azaltilmasi olasilig1 vardir. Yani temettii ddemesi taahhiidii diisiik oldugundan, kar
pay1 6demelerinin temsil maliyetinin azaltmasinda oynadigi rol da 6nemsizdir denilebilir. Bulgularimiz
Sindhu (2014:16-23), Sarayloo ve Sarafi (2016:118-121) bulgulariyla tutarli iken Kargar ve Ahmadi
(2013:51-65) ve Hejazi ve Moshtaghin (2014:14-21) bulgularindan farkli ¢cikmamustir.

C) Hipotez 3: Serbest nakit akisi ile faiz 6demeleri arasinda anlaml bir iligki olup olmadiginin test
edilmesi amac1 yapilan istatistiksel analizlerin sonuglart Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3. Serbest Nakit Akislar1 Ile Faiz Odemeleri Iliskisi Sonuclar:

Faiz Odemeleri Oram (Bagimh Degisken)

Katsayilar
Degiskenler Sabit Etkiler Modeli Rassal Etkiler Modeli
Lehn Modeli 12.337 (1.38) 4097 (0.647)
Sabit Terim 0468 (0.232) 0.678 (0.478)

Peseran CD Istatistigi:1.255 Peseran CD Istatistigi:0.821

p-degeri: 0.209 p-degeri: 0411

Hausman Testi Chi-kare istatistigi:1.233; p-degeri: 0.3109

k Rk AR

-strastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu goster-

mektedir. Parantez icindeki degerler tahminlerin t-istatistiklerine karsilik gelmektedir.

Tablo 3 incelendiginde faiz 6demeleri orani degigkeninin serbest nakit akiglarindan etkilenmedigi go-
riinmektedir. Bu sonug Jensen’in Serbest Nakit Akisi teorisiyle tutarli ¢tkmamustir. Ilgili teoride faiz
O0demeleri temsil maliyetini kontrol ederek FCF ile ters yonde bir iligkide olmas1 gerektigi one siiriil-
mektedir. Kanimizca bunun nedeni s6z konusu modelde tiim finansman giderleri (yani tahakkuk edenler
dahil) dikkate alinirken, analizde sadece 6denen faiz giderlerinin toplam finansman giderleri igerisinde-
ki payinin dikkate alinmasidir.

D) Hipotez 4: Serbest nakit akisi ile karlilik orani arasinda anlamlt bir iligki olup olmadiginin test edil-
mesi amact yapilan istatistiksel analizlerin sonuglari Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Serbest Nakit Akislar ile Karhlik Iliskisi Sonuclar:

Karhlik Orani (Bagimh Degisken)

Katsayilar
Degiskenler Sabit Etkiler Modeli Rassal Etkiler Modeli
Lehn Modeli 0.758™" (3.828) 0.753"" (4.143)
Sabit Terim 0.201™" (17.73) 0.198™ (8.73)

Peseran CD Istatistigi:1.4375

p-degeri: 0.1506

Peseran CD Istatistigi:1.304

p-degeri: 0.1920

Hausman Testi Chi-kare istatistigi:3.672; p-degeri: 0.1594

s odok koo

strastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu goster-

mektedir. Parantez icindeki degerler tahminlerin t-istatistiklerine karsilik gelmektedir.
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Tablo 4 incelendiginde 6zkaynaklarin karlilik orani degiskeninin Lehn-Poulsen modelinde hesaplanan
serbest nakit akiglarindan etkilendigi goriilmektedir. Baska bir anlatimla serbest nakit akis oranindaki
%1’lik degisim (artig) karlilik oraninda %0,753’liik degisime (artmaya) neden olmaktadir. Jensen’in
Serbest Nakit Akisi teorisine gore daha karli firma sahipleri, yoneticilerini kontrol altina tutmak icin
daha fazla borg alarak elde edilen kardan kaynaklanan serbest nakit akiglarini kontrol etmeye caligmak-
tadirlar. Elde edilen bulgular ise bu teoriyle ortiismemektedir.

Diger taraftan; sermaye yapisi teorilerinden biri olan Finansal Hiyerarsi Teorisi’ne gore, firmalar ilk bag-
ta i¢ kaynaklart daha sonra dig kaynaklari tercih etmektedir. Elde ettigimiz bulgular bu teoriyle tutarlidir.
Yani daha karli firmalar daha fazla serbest nakit akigina sahip olmay1 yeglemekteler ki bu temsil mali-
yetinin yiikselmesine sebep olmaktadir. Bulunan sonu¢ Ambreen ve Aftab (2016:113-122), Sebastian ve
Sundar (2018:58-64), Ali vd. (2018:57-67) bulgulariyla da ayn1 yondedir.

Tiim tablolar incelendiginde Lehn-Poulsen serbest nakit akis modeli karlilik orani degiskenini pozitif
etkilerken, sermaye yapisi degiskenini negatif etkilemektedir. Buna gore hipotez 1 ve hipotez 4’{in “ilis-
ki vardir” kism1 dogrulanmis olmaktadir. Ayrica bulgulara gore serbest nakit akist oraninin, temettii ve
faiz 6deme oranlariyla herhangi bir anlamli iligkiye sahip olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle hipotez
2 ve hipotez 3’iin “iliski yoktur” kismi dogrulanmis olmaktadir. Analize iligkin tiim etkiler istatistiksel
olarak anlamli oldugunu da belirtmek gerekmektedir.

6. SONUC

Isletmenin sagladig1 serbest nakit akigi dis yatirimcilar ve kreditorler agisindan énemlidir. Ciinkii bu ta-
raflar icin isletmelerde serbest nakit akisinin varligi; temettii geliri elde etmek veya bor¢ anapara ve faiz
tahsil etmek demektir. Ancak sirketin elindeki serbest nakit akig1 temsil maliyetine yol agarak, kontrol
altina alinmadigi siirece sirket degeri tizerinde negatif etki yaratabilmektedir. Jensen, Serbest Nakit Akis
Teorisi’nde disaridan finansman saglanmasi ve ayrica pay sahiplerine temettii 6demelerinin firma elin-
deki serbest nakit akistyla ilgili temsil maliyetlerini kontrol etme giiciine sahip oldugunu savunmaktadir.

Arastirmada BIST 100°de yer alan imalat sanayi sirketlerinden olusan 21 firmanin 2013- 2018 déne-
mindeki finansal verilerinden yola ¢ikarak serbest nakit akiglarinin temettii 6demeleri, sermaye yapisi,
karlilik ve 6denen faizlerle iligkili olup olmadig1 sinanmistir. Sonuglar Jensen’nin Serbest Nakit Akiglari
Teorisindeki Temsil Maliyetleri ve literatiirdeki diger ¢aligmalarda elde edilen bulgularla kargilagtiril-
migtir.

Analizlerimizdeki sonuglara gore Lehn-Poulsen modelinde serbest nakit akiglari ile temettii 6deme ve
Odenen faiz oranlariyla iligkili olmadigi goriiniirken; sermaye yapisiyla anlamli negatif, karlilik orantyla
ise anlamli pozitif iligkisi gorlinmiistiir. Bu sonuclar Jensen’in teorisindeki serbest nakit akisi - ser-
maye yapisi iligkisiyle ortiigiirken; serbest nakit akisi - temettii 6demeleri ve serbest nakit akisi - faiz
O0demeleri iligkisiyle ortiismemektedir. Diger taraftan Lehn-Poulsen modeline gore hesaplanan serbest
nakit akiglarinin, karlilik oraniyla pozitif iligkili oldugu goriilmiistiir. Bu sonug igletmeler icin istenen ve
beklenen bir durumdur. Ciinkii nakit akiglarinin artmasi, kar artiginin bir kisminin nakit olarak gercek-
lesmesi anlamina gelir.
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Serbest nakit akiglarinin igletme yoneticileri tarafindan etkin kullanilmama ihtimali de oldugundan tem-
sil maliyetlerinin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Bulgularimiza gore Jensen tarafindan Gnerilen ve
temsil maliyetine azaltici rolii olan bor¢lanmanin géstergesi olarak kullanilan sermaye yapisti, bu iglevi
yaparak Serbest Nakit Akisi Teorisi’ni teyit edilmektedir. Baska bir ifade ile bu iki degisken arasinda
anlamli ve negatif yonlii iligki bulunmakla beraber serbest nakit akiginin yiikselmesi, sermaye yapisinin
azalmasina ve neticede temsil maliyetinin yiikselmesine neden olmaktadir. Aragtirmanin 6nemli diger
bir bulgusu da serbest nakit akiglarinin karlilik orani iizerinde pozitif yonlii bir etkisinin olmasidir. Bu
durum, nakit akiglariin saglikl bir sekilde yonetilmesinin kara olumlu etki edecegi sonucunu da ortaya
koymaktadir.

Calismada imalat sektoriindeki igletmelerin serbest nakit akiglarinin, sermaye yapisi ve karlilik iizerin-
deki anlamli iligkisi istatistiksel olarak desteklenmis olmakla birlikte finansman giderleri ve temettii
o0demeleriyle iligkisi 6l¢iilememistir. Bu baglamda bundan sonra bu alanda ¢aligma yapacak olan aras-
tirmacilarin farkli sektorlerde, farkli degiskenlerle, farkli serbest nakis akig modelleri uygulayarak farkli
sonuglara ulagabilirler ve bunlarin temsil maliyetlerine etkilerini degerlendirebilirler.
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