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NAKIT AKISI KAYNAKLI TEMSIL MALIYETLERININ TEST
EDiLMESI: L0OJiSTIiK FIRMALARI UZERINE BiR UYGULAMA

Eyyiip Ensari SAHIN'
Nizamettin BASARAN?

Ozet

Firmalarin siklikla karsilastgi sorunlardan birisi de temsil sorunudur. Temsil sorunu, firmanin
sahipleri (asil) ile firmamn yoneticileri (vekil) arasindaki ¢ikar ¢atismalarindan kaynaklanmakta olup soz
konusu problemin ortaya ¢ikardigi maliyetleri tespit etmek firmalar agisindan biiyiik onem tasimaktadir.
Calismada Borsa Istanbul (BIST) da Ulasim, Depolama ve Tasimacilik Alt Sektériinde islem goren lojistik
firmalarimin temsil maliyetlerinin tespit edilmesi amacglanmistir. Hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerde stratejik bir sektor olan lojistik sektorii firmalart iizerine 2013q1-2017q4 yillart icin panel veri
analizi uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda bagimsiz degiskenlerden Tobin Q orant ile bagiml
degisken firmaya serbest nakit akimlart arasinda anlamlh pozitif bir iliski bulunmustur. Bagimsiz
degiskenlerden bor¢lanma ve aktif biiyiikliigii ile bagimli degisken firmaya serbest nakit akimlar: arasinda
negatif yonlii anlaml bir iliski belirlenmigtir. Bagimsiz degiskenlerden risk ile bagimli degisken firmaya
serbest nakit akimlart arasinda iligki bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Temsil Sorunu, Temsil Maliyetleri Lojistik Sektorii, Tobin Q, Panel Veri.
Jel Stniflandinilmasi: C33, G32, L91.

TESTING CASH FLOW BASED AGENCY COSTS: AN
APPLICATION ON LOGISTICS FIRMS

Abstract

One of the problems faced frequently by firms is the problem of agency. Agency problem arises from
the conflicts in the interests between the firm owners and the managers of the firm and is associated with
different kinds of costs. Therefore, it is of great importance for the firms to determine the costs that come about
due to this problem. In this study, the aim is to determine the agency costs of logistics firms trading in the
Transportation, Warehousing and Forwarding sub sector of Borsa Istanbul (BIST). Panel data analysis was
applied to the data collected between the years 2013ql1 and 2017q4 from these logistics firms, which is
regarded as a strategic sector in both developing and developed countries. Results of the analyses show that
there was a significant positive correlation between the independent variable “Tobin’s Q ratio” and the
dependent variable “free cash flows” to the firm. However, a significant negative correlation was observed
between the independent variables of “borrowing” and “asset size” and the dependent variable ‘free cash
flows”. No significant relationship was found between the independent variable “risk” and the dependent
variable.
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GIRIS

Teknolojinin gelismesi ve buna bagl olarak iiretim miktarinin artmasi ticaretin hacminin de
genislemesine yol agmistir. Ticaret hacminin artmasi ve kiiresellesme firmalarin yonetilmesini daha
karmagik hale getirmis olup, bunun bir sonucu olarak da firmanin yoneticileri firma
sahibi/sahiplerinden degil, cogunlukla profesyonel yoneticilerden olusmaktadir. Tek kisi igsletmeleri,
sahis ortakliklar1 ve disa kapali aile sirketlerinde isletmenin sahibi ve yoneticisi ¢ogu zaman ayni kisi
oldugundan temsil iligkisinden s6z edilemez. Temsil iligkisi, 6zellikle halka agik anonim sirketlerde
firmanin hissedarlari ile yoneticileri arasinda ortaya ¢ikmaktadir. Temsil iliskisi i¢inde olan taraflarin
birbirleriyle olan ¢ikar catigsmalarinin Enron, Parmalat, Worldcom gibi biiylik firmalar bile iflasa
stiriikledigi goriilmiistiir.

Hissedarlar, temsil ¢atigmalarin1 azaltmak ya da ortadan kaldirmak i¢in temsil maliyetlerine
katlanmak zorundadir. Temsil maliyetleri, yoneticileri kendi ¢ikarlarindan ¢ok, hissedar degerini
maksimize etmeye yonelik ortaya ¢ikan tiim maliyetleri icermektedir. Temsil maliyetlerine
katlanilmamas1 durumunda hissedarlarin amaglarina uygun olmayan yonetsel faaliyetler nedeniyle
hissedarin refahinda bazi kayiplar olabilmektedir.

Lojistik sektoriinde faaliyet gosteren firmalar Uzerinde temsil maliyetlerini sorununu
inceleyen calismanin teorik kisminda temsil sorunu ve temsil maliyetleri konusu ile konuya
iliskin literatlr incelemesi yapilmistir. Uygulama kisminda ise BIST'de islem gdren lojistik
sektorii firmalan tizerine 2013q1-2017q4 yillan arasindaki bes yillik dénem i¢in panel veri analizi
uygulanmistir. Calisma incelenen konularin genel bir degerlendirmesini igeren sonug boliimii ile
tamamlanmugtir.

I. TEMSIL SORUNU VE MALIYETLERI

Temsil sorunu; hissedarlar ile yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atigmalarindan kaynaklanmaktadir.
Hissedar-yonetici ayriminda firma yoneticilerinin hissedarlara gore firma hakkinda ¢ok daha fazla
ve farkli bilgiye sahip olmasi 6ne ¢ikmaktadir. Yoneticiler, bu farkliligi cogu zaman kendi lehlerine
kullanabilmekte ve hissedarlarin menfaatlerini gézetmeksizin kendi kisisel ¢ikarlarimi 6n plana
alarak kararlar alabilmektedir. Bunun sonucunda firma agisindan birtakim karli yatirim firsatlar
kagirabilmekte ve hissedar degeri maksimizasyonu amacindan uzaklagilabilmektedir.

Temsil Teorisi, Adam Smith’ten bu yana {izerinde tartisilan bir konudur. 1932 yilinda Berle
ve Means tarafindan incelenmis, 1976 yilinda da Jensen ve Meckling tarafindan gelistirilmistir.
Ozellikle Jensen ve Meckling’in yaptiklar1 ¢alismadan sonra farkli arastirmacilar tarafindan konuyla
ilgili gerek teorik gerekse de ampirik birgok ¢aligma yapilmistir.

Temsil Teorisi, finansin temel ilkelerinden birisi olan, “bireysel ¢ikarlar1 diisiinme davranisi
ilkesi’ne dayandirilmakta olup, s6z konusu ilkenin yeni bir uygulamasi olarak kabul edilmektedir.
Bu ilkeye gore bireyler, kendi mali ¢ikarlarini diisiinerek davranmaktadir. Bireyler kendileri i¢in en
avantajli davranista bulunurken, vermis olduklar karar diger alternatiflerin uygulanma olasiligin da
ortadan kaldirmaktadir. Firsat maliyeti olarak adlandirilan bu durum, secilenin degeri ile en iyi
alternatifin degeri arasindaki farktan olugsmaktadir. Bu sebeple firsat maliyeti, alinan kararin goreceli
Oneminin bir gostergesi olmaktadir. Bireysel davraniglarin dikkatli bir analizini i¢eren Temsil
Teorisi, yetki veren ve vekil arasindaki s6zlesmelerin daha etkin bir bigimde yerine getirilmesine
yardimci olmaktadir (Eisenhardt, 1989).
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Sekil 1. Sirket I¢i Cikar Gruplan ve Sirketten Olan Beklentileri

Sekil 1’den de anlasilacagi {izere yetki verenler ile vekilin girketten beklentileri ve amaglari
birbirlerinden farkli olup, bu durum firmaya cesitli maliyetler yiiklemektedir. Hissedar ve borg
verenlerin amaglarini gergeklestirmek {izere ¢aligsan yoneticilerin gergekten onlarin amaca m1 hizmet
ettiginin yoksa kendi kisisel ¢ikarlarint m1 maksimize etmeye c¢alistiginin kontrol edilebilmesi
amaciyla bir takim maliyetlere katlanilmaktadir. S6z konusu gruplarin kendi dnceliklerini gdzetme
egilimi sonucunda ortaya c¢ikan maliyetler literatiirde "temsil maliyetleri" olarak adlandirilmaktadir.

Temsil maliyetlerine katlanilmamas1 durumunda hissedarlarin amaglarina uygun olmayan
yonetsel faaliyetler nedeniyle hissedarin refahinda bazi kayiplar olabilmektedir. Hissedarlar, her bir
yonetsel davranigin hissedarlarin ¢ikariyla kesinlikle uyusmasini saglamaya caligirlarsa da temsil
maliyetleri yiikselmektedir. Dolayisiyla hissedarlar tarafindan katlanilacak temsil maliyetlerinin
optimal tutari, herhangi bir yatinm karar1 gibi degerlendirilmelidir. Yapilan her ek harcama
hissedarlarin refahina, maliyetinden daha fazla katki yaptig1 siirece temsil maliyetleri artirilmalidir.
Giiniimiizde bir¢ok firma, yoneticilerin performansin etkilemek ve dolayistyla temsil problemini
azaltmak i¢in, bir kisim gdzlemle birlikte, ekonomik tesvikler paketi de kullanmaktadir (Brigham ve
Gapenski, 1996).

II. TEMSIL MALIYETLERI SORUNU ILE ILGILI YAPILAN CALISMALAR

Finans literatiiriinde temsil maliyetleri konusunda ulusal ve uluslararasi ¢ok sayida teorik ve
uygulamali ¢aligsma bulunmaktadir. Tablo 1'de bu ¢alismalardan bazilar1 6zetlenmistir.

Tablo 1: Temsil Maliyetleri ile Ilgili Yapilmis Calismalardan Bazilar

Bagimh
Yazarlar Yil Yontem Degiskenle Bagimsiz Degiskenler SONUCLAR
r
Calismada degiskenler arasinda iligki tespit
Net Faaliyet Geliri edilmis olup,‘flr‘manm dagittigi temettq orant 11?
. . . .. . firmanm sahiplik yapisi arasinda pozitif yonlit
Yonetsel Gelirlerdeki Degisim, - s .
. . bir iliski bulunmustur. Ayrica firmaya ait
Sahiplik, Yoneticilerin . .
. . . - kaldirag orani ve temettii oran1 arasinda, gelir
Crutchley Temettii Cesitlendirmeden Dogan . .
1989 | Regresyon i . oynaklig1 ile toplam borg orani arasinda negatif
ve Hansen o Politikas1 Kayiplarint Temsil Eden R . .
ABD | Analizi ve Degisken Ve bir iliski bulunmustur. Yoénetsel sahiplik ve
s1yxel temettii oran1 arasinda pozitif bir iliski
Kaldrrag Tahvil Thra¢ Masraflan bulunmustur. Firma biiyiikliigii ile toplam bor
Orani Olarak Adlandirilan stur. . yukiugy re toplan s
Degiskendir orant arasinda yine negatif yonlii yonetsel
’ sahiplik ve temettii oran1 arasinda da pozitif bir
iliski bulunmustur.
Jensen, .. Yonetsel
Solberg ve X)l;)é gﬁ I?l.siagll?h Sahiplik, Aragtirma Gelistirme | Caligmada degiskenler arasinda iligki tespit
Zorn ¢ Temettii Harcamalar;, Is Riski, | edilmis olup, caligma sonucunda kaldirag
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Kareler Ve Karlilik(ROA), Sabit | oranmnin artmasmin ve dagitilan temettiiniin
Yontemi Borglanma | Varliklar, Bilyliime, | miktarina gore temsil maliyetlerinin
- Diger Bir | Yatirimlar, Firma | disiirtilebilecegi sonucuna varilmstir.
Degisle Biyiikliigic. Ve  Pay
Kaldirag Senetlerinin Sayisini
Kurumsal  Yatirimeilar
Tarafindan Elde
Bulundurulan Hisse
Hisse Senedi Sayisi, | Calismada arastirmacilar borg orani ve
Bathala, 1994 Regresyon Senedi Kazanglardaki Oynaklik, | yonetsel sahipligin, kurumsal sahiplik ile
Moon ve ABD Analizi Sayisini Amortisman, AR-GE ve | arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugunu
Rao Ve Borg Reklam Harcamalari, | belirlemiglerdir.
Oranini Biiytime Orani, Hisse
Senedi  Getirilerindeki
Oynaklik ve Toplam
Varliklar.
Kaldirag, piyasa
degeri/defter degeri
Uzun gi:ag?;kefllir,ma ;s}é)uélugl; Callsmfi sor}ucu‘nda, ﬁ"rmamp borglarmm vade
. . 1o yapist ile yonetimde sz sahibi olma arasinda
Giiney ve 2005 | Regresyon vadeli toplam varliklar”’in P et
Ozkan TR Analizi borglar/top | standart sapmasi olarak negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
lam borglar | Olgiilen oynaklik
degiskeni, Yoneticilerin
sahip oldugu hisselerin
orani
Bagimh
Yazarlar Yil Yontem Degiskenle Bagimsiz Degiskenler SONUCLAR
r
Yoneticiler Tarafindan Calisma sonucunda, Bagimli degisken ile
Elde Bulundurulan Hisse | satislardaki biiylime arasinda, BETA katsayisi
Senedi Sayisi, Gegmis ve Yoneticinin sahiplik orani arasinda negatif
Bes Yillik Periyotta bir ilisgki bulunmustur. Bagimli degisken ile
Regresvon Kar Satislardaki Biiytimenin firmanin toplam hisse senedi arasinda pozitif bir
Rozeff 2005 gresy Dagitim Ortalamasi, Gelecek Bes | iliski bulunmustur.
Analiz P
Orani Yilda Ongoriilen
Satislardaki Biiylimenin
Ortalamasi, Beta
Katsayisi, Toplam Hisse
Senetlerinin Sayisi
Nyberg ve | 2010 Degiskenlik, varliklar, Ceo Return Degiskenlik, Varliklar Ve Roa fle
Gerhart ABD | Regresyon CEO firma getirisi, Aralarinda Pozitif Bir Ilski Bulunmustur.
Analizi Return ROA jhissedar getirisi,
Kaldirag
orani, Toplam Borglar / Calisma sonucunda, Yoneticiler tarafindan
yabanci Toplam Varliklar, Aktif kontrol edilen firmalar kurumsal yatirimeilar
kurumsal Karlilig1, Toplam tarafindan kontrol edilen firmalara gore daha
yatirimeila | Satislarin Logaritmasi, diisiik kaldirag¢ oranma sahiptir.
rin Net Satislar / Toplam
sahipligi, Varliklar, Ar-Ge
hakim Harcamalar1 / Toplam
En Kiiciik ortagin ve Satiglar, Firma’nin Yasi,
ortaklarm
Ugurlu 2000 | Kareler sahipligi
TR Yontemi yonetim ?
(OLS) kurulundak
i
hissedarlar1
n orant,
Aile’nin
sahipligi
ve yonetim
kurulunun
biiyiikligii
Firma Riski, Biyiime Calllsma ‘sonucunda, .Bor(;lanma Orar{l ilg
2003 . ; Cesitlendirme derecesi arasinda negatif bir
Alonso Ispan Pane! Yerl Toplam Flfsé.tla.r.li F rma iligki bulunmustur. Borglanmanin yonetici
ya Analizi Borg Orant Buyuklugu AR-Ge, . kararlariyla ~ uyumlu  oldugu  sonucuna
Cesitlendirme Derecesi
ulagmuglardir.
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III. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren Ulasim, Depolama ve Tasimacilik Alt
Sektoriindeki lojistik firmalarin temsil maliyetlerini olusturan unsurlarla farkli degiskenler
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir. Konu iizerine yapilmis ¢aligmalar incelenip bu c¢alismalarin
bulgular1 da kullanilarak istatistiksel olarak bu iligki ortaya konulmaya caligilmistir. Veriler, 2013q1
ile 2017g4 yillan arasindaki ¢eyrek donemler olmak tizere, firmalarin bilango ve gelir tablolarindan
alinmig ve panel veri analizi yapilmstir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde lojistik yeni bir ¢aligma
alan1 olmas1 sebebiyle bu sektorde faaliyet gosteren firmalarla iligkili caligma sayis1 oldukga sinirlt
olmasi galigmanin énemini artirmaktadir.

ILI. Arastirmanin Verileri

Arastirmada, Borsa Istanbul’da Ulasim, Depolama ve Tagimacilik Alt Sektériine kayitl olan
secili lojistik firmalarinin finansal tablolarindan yararlanilmis ve buradan elde edilen veriler
kullanilmustir. Tlgili veriler, 2013q1 — 20174 yillarina ait olup, belirtilen finansal tablolara erigim,
https://www.kap.org.tr/tr/ internet sitesinden olmustur. Calisma, lojistik sektoriinde faaliyet gosteren
6 firmayr kapsamaktadir. Analize dahil edilen firmalarin ticari unvanlar asagidaki tabloda
gOsterilmistir.

Tablo 2: Borsa istanbul’da Faaliyet Gosteren Lojistik Firmalar

BIST Faaliyet Alam Odenmis Sermayesi
1 | Celebi Hava Servisi Anonim Sirketi Depolama / Ulastirma / 24.300.000 TL
Hava Tagimacilig1
Do & Co Aktiengesellschaft Depolama / Ulastirma 59.580.844.9 TL
Gsd Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi Deniz Tasimacihig 52.180.855,64 TL

ve Ticaret A.S.

Pegasus Hava Tagimaciligt A.S. Yolcu Ve Yiik Tagimaciligr | 102.272.000 TL

Reysas Tagimacilik Ve Lojistik Ticaret A.S. | Tagimacilik Ve Depolama | 110.000.000 TL

AN || W

Yolcu, Posta, Hayvan ve
Esya Tasimacilig1

Tiirk Hava Yollart Anonim Ortaklig1 1.380.000.000,00 TL

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Jensen (1986), bir firmanin nakit akis miktarinin fazla olmasini firma yoneticileri daha rahat
hareket edebilmek amaciyla kendi ¢ikarlari igin istemekte, buna bagl olarak da temsil maliyetleri
ortaya ¢ikmaktadir. Arastirmada bagiml degisken olarak yer alan nakit akimlar ile ilgili ¢aligmalar
ozellikle 1990’dan sonra yapilan aragtirmalarda Oonemli yer tutmakta olup, asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

NA (Donem Net Kar: + Donem Amortisman Giderleri) — Nakit Temettil 100
— x

TV Toplam Varliklar (1)

Calismanin bagimsiz degiskenlerinden olan ve firma degeri gostergesi olarak kullanilan
Tobin'in Q'su literatiirde farkli sekillerde hesaplandigindan kisaca agiklanacaktir. Bu oran Tobin
tarafindan 1969°da bulunmus ve performans 6l¢iimiinde bir kriter olarak kullanilmaya baglanmistir.
Bir firmanin pazar degerinin firmanin varliklarnin yerine koyma maliyetine boliinmesini
kapsamaktadir (Canbasg vd., 2005). Yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda hesaplanmasi ve firmalara iligkin
finansal verilere ulasabilirliginin kolay olmasi sebebiyle genellikle yaklasik Tobin Q oram
hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada da firmalarin yaklasik Tobin Q oranlar1 kullanilmistir. S6z konusu
orani firma degeri gostergesi olarak bu orani kullanan aragtirmalardan bazilart McConnel ve Servaes

251



Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Nisan 2018; 11(2)

(1990), Morck vd. (1988), ve Weiying ve Baofeng (2008)’in ¢aligmalaridir. Yaklasik Tobin Q
oraninin hesaplamasi ise asagidaki gibidir (Kogyigit, 2008).

Vaklasik @ =

Burada;

Piyasa Degeri + Toplam Borg

Toplam Aktif

)

Piyasa Degeri: Firmamn hisse senedinin pazar fiyati ile hisse senedi sayisi ¢arpimini,

Toplam Bor¢: Firmann kisa ve uzun vadeli bor¢larini,

Toplam Aktif: Firmann aktif toplamini gostermektedir.

Arastirmada kullanilan diger degiskenler ise Tablo 3'de gdsterilmistir.

Tablo 3: Calismada Kullamilan Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

=z FORMUL LITERATUR
é é . . N Crutchley, Jensen, Jahera,
20 | Narvy) | ZA- BNEFDAC)Z N 00 Raymond,(1999),;Mendez ve Willey,(1995),
R a v v Ang vd.,(2000)
Tobin O Weiy.ing ve Boafeng (2008), Lewellen ve
x ) (PD +TB) TA Badrinath (1.99.7), Canbas vd.
E (2005),K0?y1g1t(2008),
- Giiney ve Ozkan,(2005); Nyberg ve
é UV/IOZ (x2) | UVYK/OZKAYNAK Gerhart,(2010) Ugurlu,(2000).
;8 Risk (x3) Hisse Senetleri Aylik Getiri McConnel ve Servaes (1990), Morck, Shleifer
= Standart Sapmast ve Vishny (1988),
S Gelirdeki
7 Oynaklik Std(Satisglar / Toplam Varliklar) Weiying ve Baofeng (2008), Wald (1999),
2 (4
é HALKO (x5) | Halka Ag¢iklik Orani Ang vd.,(2000), Giiney ve Ozkan,(2005)
. . Friend ve Lang (1988), ve Titman ve Wessels
LAktif (X6) | Loge AKTIF (1988), Kester (1986), Long ve Maltiz (1985),

Panel veri modelinde sahiplik yapisini temsil etmesi amaciyla halka agiklik orani olarak da

hesaplanan halka aciklik degiskeni,

is riskinin gostergesi olarak gelirdeki oynaklik (GOYNK)

degiskeni kullamilmistir. Diger bir bagimsiz degisken ise hisse senedi riskliligini gdsteren risk

degiskendir.

Firma bilyilikligiiniin gostergesi olarak Toplam Aktiflerin dogal logaritmasi

kullanmilmigtir. Bor¢lanma degiskeni olarak da uzun vadeli yabanci kaynak / 6z kaynak orani

kullanilmigtir.

MLIL Arastirmamn Yontemi

Calismada, konu ile ilgili literatiirde siklikla kullanilmis olan panel regresyon modeli

kullanilmaktadr.

Model asagidaki sekildedir:
V=a; +Bi1(x1) + Bin(x2) + Bi3(x3) + Bis(x4) + Bis(x5) + Bi6(x6) 1; 3)

Burada;
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NA/TV (Y) i Firmasimin Serbest Nakit Akimlar

Tobin Q (x1) i Firmasmin (PD + TB)/ TA Oram

UV/OZi (x2) i Firmasinin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklari/ Ozkaynaklar
Risk (x3) i firmasinin Hisse Senetleri Aylik Getirisinin Standart Sapmast
GOYNK:i (x4) 1 firmasinin Satislar / Toplam Varliklarinin Standart Sapmasi
HALKOiI (x5) i firmasinin halka ag¢iklik orani

LnAKTIFi (x6) | i firmasmin aktif biyiikliigiiniin dogal logaritmasi

Bil-5 Degiskenlerin tahmin edilen beta katsayilar

€1

hata terimi

HLIII. Arastirmanin Kisitlari

Ulkemizde lojistik sektoriinde faaliyet gdsteren gok sayida firma olmasina ragmen halka agik
firma sayis1 oldukca sinirli olmasi arastirmanin en 6nemli kisitini olusturmaktadir. Sektorde faaliyet
gosteren halka agik firmalarin borsaya kote olus tarihleri birbirinden farkli oldugu i¢in analiz 4 yillik
bir zaman dilimi igin yapilabilmigtir. Bu durum veri setimizin olduk¢a simnirli kalmasina sebep

olmustur.

HLIV. Arastirmanin Bulgular

a. Tanimlayic istatistikler.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tamimlayici istatistikler panel veri formunda
hesaplanmigtir. Sonuglar Tablo 4'de sunulmustur.

Tablo 4: Tammlayici Istatistikler

Y X1 X2 X3 X4 X5 X6
Ortalama 0.680062 1.153248 2.680250 0.759489 0.279420 0.408903 10.31565
Medyan 0.744564 0.850517 1.956479 0.836801 -0.009868 0.464208 10.82197
Max. 0.926880 2.453089 5.788765 1.219740 2.591068 0.648203 12.01539
Min. 0.187199 0.663150 0.229553 | -0.253380 -0.687537 0.115476 7.594447
Std. Hata 0.201755 0.654221 1.894758 0.362402 0.913998 0.165874 1.525796

Tabloda verilen degerlere bakildiginda HALKO (X5) ve LnAKTIFi (x6) degiskenleri negatif
degerler aldig1 i¢in dagilimin sol kuyruklu oldugu sdylenebilir. Diger degiskenler pozitif oldugu i¢in
dagilim sag kuyruklu bir 6zellige sahiptir.

Calismanin bagimlhi ve bagimsiz degiskenlerine iligkin korelasyon matrisi Tablo 5'de

sunulmustur.
Tablo 5: Degiskenler Arasi1 Korelasyon Matrisi
Y X1 X2 X3 X4 X5 X6

Y 1.000000
X1 -0.568747 1.000000
X2 0.727022 -0.400463 1.000000
X3 -0.083875 -0.016176 -0.194783 1.000000
X4 0.036536 0.251056 0.203294 0.070091 1.000000
X5 -0.002486 | -0.116941 -0.051579 -0.467457 -0.193124 1.000000
X6 0.457397 -0.238620 0.691372 -0.200156 0.082710 0.069195 1.000000
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Korelasyon matrisi sonuglarina gore, bagimli degisken Y ile X1, X2 ve X5 bagimsiz degiskeni
arasinda negatif yonlii, X2 ve X6 degiskeni ile pozitif yonli bir iliski bulunmustur. Ayrica bagimh
degisken ile X2 degiskeni arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmistir.

b. Duraganlik testleri.

Bu caligmada duraganlik ise ADF ve PP testi ile test edilmistir. Verilerin birinci seviyeden
farklar alinarak duragan hale getirilmistir. Tablo-6’da ADF ve PP birim kok testinin sonuglari yer
almaktadir. Teste tabi tutulan degiskenlerin gecikme sayisi, Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak

belirlenmistir.
Tablo 6: Degiskenlere iliskin Duraganhik Testleri
. Augmented Dickey- Fuller Phillips — Perron
Degiskenler t istatistik p degeri t istatistik p degeri
Y -11.43538 0.0000 -11.43538 0.0000
X1 -12.59512 0.0000 -58.11749 0.0001
X2 -7.473928 0.0000 -45.96004 0.0001
X3 -8.045630 0.0000 -53.25926 0.0001
X4 -7.626595 0.0000 -30.59794 0.0001
X5 -8.512071 0.0000 -72.97313 0.0001
X6 -9.093752 0.0000 -39.75046 0.0001

¢. Arastirmanin bulgular.

Panel veri analizi iki farkli tiirde uygulanabilmektedir. Bunlardan ilki sabit etkiler modeli
(fixed effects) digeri de rassal etkiler modelidir. Arastirmada Panel Veri Sabit etkili model
kullanilmigtir. Bu modelin se¢imine Hausman Testi yapilarak karar verilmis olup, rassal etkili panel
veri analizine gore daha uygun sonuglar verdigini ortaya koymustur.

Hipotezlerimiz ise agagidaki sekildedir;
H, = Rassal Etkili Panel Veri Analizi daha uygun sonug verir,
H, = Rassal Etkili Panel Veri Analizi daha uygun sonuc vermez.

Tablo 7: Hausman Test Sonuclari

Rastsal Etkili — Hausman testi

Test Ozeti Chi-Sq. Istatistigi Chi—Sq. f. Prob.

Cross- section 8.807103 9 0,0603
Tablo sonuglarina gére Ho hipotezi red edilmektedir.

Tablo 8: Panel Veri Analiz Sonuclari

Bagiml Degisken Y

Metot Panel Sabit Etkili Model

Orneklem yili 2013q1 —2017qg4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.675019 0.038764 17.41339 0.0000

X1 0.098109 0.007249 13.53469 0.0000
X2 -0.069418 0.003327 -20.86482 0.0000
X3 0.017356 0.012885 1.347068 0.1783
X4 -0.002438 0.004776 -0.510563 0.6098
X5 0.013045 0.027928 0.467103 0.6405
X6 -0.008308 0.003593 -2.312378 0.0210
R? 0.723123

Adj. R® 0.595991

F-statistic 2.96624

Prob(F-statistic) 0.000000

Durbin-Watson 1.847270




Eyyiip Ensari Sahin & Nizamettin Basaran

Sabit etkiler yontemine gore 2013ql-2017q4 donemi icin lojistik firmalarinda temsil
maliyetinin tespit edilmeye ¢alisildig1 ve bagimli bagimsiz degiskenler arasinda iliskinin aragtirildigi
panel regresyon modelinde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana getirdigi degisimi
aciklama oranmin %72 oldugu goriilmektedir. Otokorelasyon, Coklu regresyon analizinde hata
teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda iliski bulunmasi durumudur. S6z konusu durum
dogrusal regresyon modeli varsayimi geregi olarak hata terimleri arasinda iligkinin olmamasi
gerekmektedir. Ayrica F (olasilik) 0,00 ¢ikmis ve deger %5 den kiigiik oldugu i¢in kurulan modelin
anlaml1 oldugu soylenebilir.

Bagimli degisken NA/TV (Y) ile Tobin Q (X1) ile pozitif, UV/OZ (X2) ve LnAktif (X6)
degiskenleri ile negatif yonde (sirasiyla prob. 0,00(-0,00), (-0,00) anlaml bir iliski oldugu sonucuna
ulasiimistir (Giiney ve Ozkan, 2005; Doukas vd., 2002; Pawlina ve Reneeboeg, 2005; Chi, 2005;
Anderson vd., 2002). Bagimli degisken NA/TV (Y) ile Risk (X3), GOYNK (X4) ve HALKO (X5)
degiskenleri arasinda herhangi bir iliski bulunamamistir.

SONUC

Lojistik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarinin, nakit akislarma dayali temsil maliyeti
problemini ortaya koymay1 amaglayan ve 2013q1-2017q4 yillar arasindaki bes y1llik donemde hisse
senetleri BIST de islem gdren lojistik firmalarmin verilerin kullanildigi galismanin sonucunda,
Bagimli degisken NA/TV (Y) ile Tobin Q (X1) orant degiskeni arasinda anlamli bir iliski
bulunmustur. Bu finansal acidan literatiirde, firma degerinin artmasina bagli olarak temsil maliyeti
problemi ortaya ¢ikacagi anlamina gelmektedir seklinde yorumlanmistir (Giiney ve Ozkan, 2005;
Doukas vd., 2002; Pawlina ve Reneeboeg, 2005; Chi, 2005; Anderson vd., 2002). Bunun nedeni
firma degeri artik¢a firmaya ait hisse sentlerinin degeri artmakta ve dolayisiyla yoneticiler firmadan
daha fazla gelir elde etmek istemekte ayni zamanda hissedarlar bu kazancin temettii olarak
kendilerine verilmesini ve bunun yani sira bor¢ verenler ise kazanci borglarin kapatilmasinda
kullanilmasini istemektedir.

Firmaya Serbest Nakit Akislart NA/TV ile firmanin bor¢lanma oranini temsil eden UV/OZ
arasinda da negatif yonlii anlamli bir iligki bulunmustur. Serbest Nakit Akislar1 Teorisine gore borg
kullanimi firmalarda yoneticilerin kontrolii altindaki nakit miktarini azaltarak hem serbest nakit akisi
kaynakli temsil maliyetlerini azaltmakta hem de gelecekteki nakit akislarin1 kar pay1 olarak dagitma
konusunda yoneticileri baglamaktadir. 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 temsil maliyetlerini artirdigini belirtmistir (Doukas, Kim ve Pantzalis 2002).

NA/TV ile LnAktif biiyiikliik degiskeni arasinda negatif yonlii (prob. -0,000 anlamli bir iligki
bulunmustur. NA/TV bagimh degiskeni ile Risk, GOYNKi, HALKOi
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