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Calismada, temsil maliyetlerinin finansal kisitlara olan etkisini ortaya ¢ikarmak amaglanmistir. Bu
dogrultuda Borsa Istanbul Metal Ana Endeksi’nde devamli olarak faaliyet gosteren 12 firmanim
2008-2017 donemindeki verileri, statik ve dinamik panel veri analizleri ile incelenmistir. Caligmada,
firma yoneticileri ile firmaya borg verenler arasinda ortaya ¢ikan temsil maliyetleri ile finansal kisit
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligki tespit edilirken, yoneticiler - hissedarlar arasinda
ve hissedar - borg verenler arasinda ortaya c¢ikan temsil maliyetleri ile finansal kisit arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Dolayisiyla, BIST Ana Metal Endeksinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal kisitlar ile karsi karsiya kalmamak ya da finansal kisitlart
minimize edebilmek i¢in yonetici ile borg verenler arasinda olusabilecek temsil maliyetlerini dikkate
almalar1 gerekmektedir.

ABSTRACT

In the study, it is aimed to reveal the effect of agency costs on financial constraints.
The data of the 12 firms that have been operating continuously in BIST Basic Metal Index during
the period of 2008-2017 were analyzed by static and dynamic panel data analysis. Statistically
significant and negative relationship was found the agency costs between firm managers and
creditors to the firm and financial constraint, while there was a statistically significant relationship
between agency costs between managers and shareholders and between shareholders and creditors
could not be determined. Therefore, firms operating in the BIST Basic Metal Index need to consider
the agency costs that may arise between managers and creditors to avoid financial constraints or
minimize financial constraints.

1. Giris

Modigliani-Miller sermaye yapisi teorisine gore piyasalarin
etkin oldugu varsayimi altinda,
finansman kararlar ilintisizdir. Diger bir deyisle, firmalar

maliyetleri ve finansal sikinti maliyetlerinden kaynaklanan
piyasa aksakliklari, firmalarin yatirimlarini finanse etmek
i¢in kullandiklar1 digsal fonlarin maliyetini yiikseltmektedir.
Firmalar olugan bu maliyetlere katlanmamak igin igsel
fonlar1 ile yatinm yapmaya yonelmektedirler. Piyasa

yatirim kararlar1 ile

yatirim karari alirken i¢ ve dis finansman arasinda kayitsiz
kalmaktadirlar (Modigliani ve Miller, 1958). Ancak gergek
hayatta piyasalar etkin degildir ve asimetrik bilgi, temsil

* Sorumlu yazar/Corresponding author
e-posta: emresatopal@hotmail.com

aksakliklarindan olusan bu maliyetlere bazi firmalar
katlanabilirken bazi firmalar ise bu maliyetlerden olumsuz
etkilenebilmektedir. Bu dogrultuda maliyetlerden olumsuz
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etkilenme diizeyi yiliksek olan firmalar otofinansmana
bagimli hale gelmektedir. Bu durum literatiirde finansal kisit
olarak tamimlanmaktadir (Carreira ve Silva, 2010). Bu
baglamda finansal kisiti, yatirimlarin finansmaninda yeterli
icsel fona sahip olmayan firmalarda dissal fonlara erisim
maliyetlerinin yiiksek olmasi veya dissal fonlar1 temin
edememesi durumu olarak ifade etmek miimkiindiir.
Firmalar yatirim finansmaninda igsel kaynaklari, yabanci
kaynaklart ya da Ozsermayelerini kullanabilmektedir.
Finansal kisitlara sahip bir firma yatirimlarin finansmani igin
daha diisiik maliyetli digsal kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir.
Ancak piyasalarda ortaya ¢ikan aksakliklar piyasalarin
etkinligini azaltmakta ve bu durum firmalara ekstra
maliyetler yiiklemektedir. Etkin olmayan piyasalarda fon
ihtiyaglarim1 kendi kaynaklari ile karsilayamayan firmalar,
dis kaynaklara yani bor¢la finansman yoluna gitmektedirler.
D1s kaynaklara bagimliligi artan ancak piyasalardan fon
ihtiyacint  kargilayamayan firmalar ise finansal kisitlara
maruz kalmaktadir. Bu agidan firmalarin karsi karsiya
kaldiklar1 finansal kisitlar ne kadar bilyiik ise firmalarin
finansal sikint1 ve iflas maliyetlerine katlanma ve piyasadaki
varliklarin1 devam ettirememe olasiliklar1 da o kadar fazla
olabilmektedir (Kaplan ve Zingales, 1997; Carreira ve Silva,
2010). Ayrica finansal kisiti olan firmalar, ekonomide
yasanabilecek olast soklar karsisinda daha kirllgan hale
gelebilmekte ve varliklari tehlikeye girebilmektedir. Bu
baglamda, hem firma i¢i unsurlar hem de makroekonomik
faktorler finansal kisit igerisinde olan firmalari olumsuz
yonde etkileyebilmektedir.

Finansal kisitlarin temelinde etkin olmayan piyasalarda
gorillen aksakliklar yer almaktadir. Firma paydaslari
arasinda bilgi diizeylerindeki farkliliklardan kaynaklanan
asimetrik bilgi sorunu ve firmaya kaynak saglayan paydaslar
ile yoneticiler arasinda meydana gelen ¢ikar catismalari
neticesinde ortaya ¢ikan temsil maliyetleri finansal kisitlara
sebep olabilmektedir. Temsil maliyetleri, firma yoneticileri
ile pay sahipleri arasinda, firmaya kaynak saglayan borg
verenler ile pay sahipleri ve yoneticiler arasinda ortaya
cikabilmektedir. Firma paydaslari arasinda olusabilecek
cikar ¢atigmalari, firmaya cesitli maliyetler yiikleyebilmekte
ve digsal fonlara erisimi zorlastirabilmektedir. Ornegin, pay
sahipleri ile bor¢ verenler arasinda yaganan ¢ikar ¢atismalari,
yabanci kaynaklar iizerinden temsil maliyetlerine yol
acmakta ve bu maliyetler de firmanin digsal fon kaynaklarini
kullanamamalarina neden olabilmektedir (Jensen ve
Meckling, 1976: 312). Dolayisiyla, temsil maliyetleri
neticesinde digsal fonlara ulagilamamasi durumu da
firmalarda finansal kisitlarin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir.

Firmalarda finansal kisitlar, yatirim etkinligi ya da nakit
diizeyi ile iliskilendirilebilmektedir. Finansal kisitlarin
varhigmi tespit edebilmek igin olusturulan finansal kisit
endeksleri s6z konusudur. Whited ve Wu (2006) tarafindan
ortaya atilan ve Kaplan ve Zinglas (1997) tarafindan
gelistirilen WW endeksi, firmalarin temettii, finansal
kaldirag, nakit akiglar1 ve firma biiyiikliiklerini esas alip
agirliklandirmak suretiyle finansal kisitlar1 belirlemektedir.

Bu ¢alismada, 2008-2017 déneminde Borsa Istanbul Metal
Ana Endeksi’nde devamli olarak islem géren 12 firmada
temsil maliyetlerinin finansal kisitlara olan etkisini statik ve
dinamik panel veri analizleri ile ortaya ¢ikarmak
amaglanmistir. Caligma alti bolimden olusmaktadir. Birinci

boliimde, finansal kisit ve temsil maliyetlerine dair teorik
aciklamalar yapilmistir. ikinci béliimde, konuya iliskin
gerceklestirilen onceki ¢aligmalarda elde edilen bulgularin
yer aldigi literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiincii
boliimde uygulama kapsaminda olusturulan veri seti ve
modellerin yani sira degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik
sonuglarina deginilmistir. Dordiincii boliimde yontem basligi
altinda panel veri analizinde kullanilan testlere iliskin
bilgiler sunulmustur. Besinci boliimde, arastirma neticesinde
elde edilen bulgulara yer verilmistir. Calisma, 6. ve son
boliimiindeki sonug ve Oneriler ile sonlandirilmistir. Temsil
maliyetleri ile finansal kisitlar arasindaki iliskinin
incelendigi bu c¢aligmanin, aragtirilan konu, olusturulan
kapsam ve uygulanan yontemler dogrultusunda literatiire
katk1 sagladig ve 6zgiinliik sundugu disiiniilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Ulusal ve wuluslararas1 literatiirde, finansal kisitlarin
incelendigi bir takim ¢aligmalar mevcuttur. Bu ¢aligmalarin
bazilarinda finansal kisitlar belirlenmeye ¢alisilirken,
bazilarinda ise finansal gelisme ve sahiplik yapisi ile finansal
kisitlar arasindaki iligki incelenmistir. Bu baglamda, finansal
kisitlarin endeks yardimiyla 6l¢iildiigii ve temsil maliyetleri
ile olan iliskisinin incelendigi herhangi bir ¢alismaya
rastlanilmamigtir. Bu agidan c¢aligmanin literatiire katki
sagladig: diistiniilmektedir. Finansal kisitlarin konu oldugu
calismalarda elde edilen bulgular, kronolojik olarak asagida
sunulmaktadir.

Schiantarelli ve Sembenelli (1996), sahiplik yapisinin
finansal kisitlar tizerindeki etkisini, 1977-1990 yillart
arasinda Italyan firmalar iizerine yaptiklar1 arastirmalar ile
test etmislerdir. Calismada i¢sel ve digsal fonlarin birbirinin
yerine kolayca kullanilamamasindan kaynaklanan finansal
kisitlarin,  firmalarin =~ yatirimlart ~ Gizerindeki  etkisi
aragtirllmistir. Yapilan analiz sonucunda holding tiyesi olan
firmalarin yatirim kararlarinda nakit akislarina duyarliliginin
diistik oldugu tespit edilmistir. Ayrica bagimsiz firmalarin,
holdinge bagli firmalara gore daha biiyiik finansal kisitlar ile
karsilastiklar1 sonucuna ulasilmstir.

Kaplan ve Zingales (1997), finansal kisitlar1 firma
yatirimlarmin nakit akiglarma duyarliligt ile Olgen
calismalari elestirmiglerdir. Bu 6l¢iitiin finansal kisitlarin iyi
bir gostergesi olmadigini savunmuslardir. Daha Once
yapilmig olan c¢aligmalardaki firmalar {izerine finansal
kisitlarla yatirimlarin nakit akiglarma duyarhiligi arasindaki
iligkiyi aragtirmiglardir. Finansal olarak daha az kisitlanmis
firmalarin, daha ¢ok kisitlanmig olanlara gore, istatistiki
olarak daha yiiksek duyarlilik gosterdigi tespit edilmistir. Bu
sonug gostermektedir ki, yatinmlarin nakit akislarina
duyarlilik derecesinin yiiksek olmasi, firmalarin finansal
acidan daha ¢ok kisitlanmis oldugunu anlamina
gelmemektedir. Bu nedenle finansal kisit kavramini firmanin
igsel ve dissal fon maliyetleri arasinda sikismasi olarak
tanimlamiglardir.

Winker (1999), Alman Imalat Sanayi firmalar1 iizerinde
yaptigt calismada finansal kisitlarin firma diizeyinde
belirleyicilerini arastirmistir. Asimetrik bilgiye dayanan
standart bir kredi tayinlamasi modeli kullanilarak, firma
yasinin, bilyiikliigliniin, mevcut durumunun ve gelecekteki
beklentilerinin, finansal kisit ihtimalini etkileyen &nemli
faktorler oldugu tespit edilmistir.
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Clementi ve Hopenhayn (2002), asimetrik bilgi ile firmalarin
borglanabilme imkanlarinin firmalar iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Bu kapsamda firmalarin borglanma
kisitlarmin -~ uzun  donemli  bor¢  sdzlesmelerinden
kaynaklandigini ifade etmislerdir. Buna ek olarak firma yas1
ve biiyikligiiniin artmasinin, firmanin nakit akislarina
duyarliligini  azalttigmi tespit etmislerdir. Caligmanin
sonucunda bor¢ vericilerin, bor¢ verdikleri fonlarin
kullanimini ya da yatirim projelerinin gidisati ile ilgili siireci
gozlemleyememeleri durumunda bilgi asimetrisi ortaya
ciktig1 ve asimetrik bilginin varligi durumunda, firmalarin
borglanmasi ve biiyiimesinin etkilendigi tespit edilmistir.

Cleary (2002), 1987-1994 déneminde faaliyet gosteren 1317
ABD firmasi iizerinde yaptiklari calismada firmalar: finansal
kisit diizeylerine gore siniflandirmiglardir.  Caligmanin
sonucunda finansal olarak kisitlanmamis firmalarinkine
gore, finansal olarak kisitlanmis firmalarin sermaye
harcamalarinin, i¢sel fonlarin mevcudiyetine daha az duyarl
olduklar1 ortaya konulmustur.

Mickiewicz, Bishop ve Varblane (2004), Estonya imalat
firmalarmin 1995-1999 verileri {izerinde panel veri analizi
kullanilarak yapilan bu c¢alismada yerli ve yabanci
sahipligindeki  firmalara finansal kisitlarin  etkileri
arastirilmistir.  Calismanin  sonucunda finansal kisitlarin
etkisinin yabanci firmalara kiyasla yerli firmalar {izerinde
daha fazla oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bunun nedeni
yabanci firmalarin yatirimlari ve i¢sel fonlari arasinda pozitif
iligki olmamasidir. Ek olarak kiiglik firmalarda firmalarin
yatirimlart ve igsel fonlari arasinda pozitif iligki tespit
edilmis ve finansal kisitlarin kiigiik firmalar1 daha fazla
etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Semenov (2006), finansal gelismislik ile finansal kisitlar
arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligma, 1993-2000
doneminde 11 OECD iilkesinde imalat sanayi firmalar
lizerine yapilmigtir. Firmalarin bankalarla kurudugu uzun
donemli iligkiler ve kredilerin biyiikligii ile sermaye
piyasalarinin gelismesi finansal gelismislik olarak alinmistir.
Calismanin sonucunda mali sektor odakli sisteme sahip olan
Finlandiya, Almanya ve Japonya daha az finansal kisita
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun yaninda
bankalarin firmalarla uzun donemli iligki igerisinde
olmasimin finansal kisitlar1 azaltti§i sonucuna ulagilmistir.
Bunun sebebi ise bankalarin firmalarla olan iligkilerinin
asimetrik bilgi gibi piyasa aksakliklarin1 en az seviyeye
indirmesidir. Banka kredisi ve sermaye piyasasindaki
biiyiime ile finansal kisit arasinda iligski bulunamamustir.

Islam ve Mozumdar (2007), ¢calismalarinda finansal gelisme
ve finansal kisit arasindaki iligkiyi 1987-1997 donemleri igin
31 ilke i¢in aragtirmiglardir. Finansal kisit olarak
yatirimlarda igsel fonlara baglilik ele alinmistir. Calismada
iilkelere gelismislik diizeylerine gore gruplandirilmis olup,
geligmis tilkelerdeki firmalarin nakit akiglarinin yatirimlari
tizerindeki etkisi, finansal gelismemis {ilkelerdeki firmalara
gore daha az oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak tilkenin
finans sektorii gelistikce firmalarin i¢ finansmana olan
bagliliginin azaldigin1 yani finansal kisitlarin azaldigini
tespit etmiglerdir.

Lyandres (2007), yiiksek maliyetli digsal finansmanin
optimal yatirm zamanlamasi iizerindeki etkilerini
incelemistir. Caligmasinda finansal kisitlara neden olan
asimetrik bilginin gostergesi olarak firmalarin yasimi ve

yillik  kazancimi  kullanmiglardir.  Yapilan ¢alismanin
sonucunda yiiksek maliyetli digsal finansman, optimal
yatirirm zamanlamasini degistirmekte ve yatirimlarin nakit
akiglaria duyarliligint artirdig1 sonucuna ulagmistir. Ancak
digsal fonlarin maliyeti ile yatirimlarin nakit akislarina
duyarliligi arasindaki iligkinin tek diize olmadigini
sOylemistir ve digsal finansmanin maliyeti diigiikse
yatirimlarin nakit akislarina duyarliligi azalmakta, yiiksekse
artmaktadir.

Yesiltas (2009), 1992-2003 doneminde Tiirkiye Imalat
Sanayi’nde faaliyet gosteren firmalarin finansal kisit tasiyip
tagitmadigint aragtirmigtir. Finansal kisitin varligmi firma
yatirimu ile igsel finansman arasindaki anlamli ve pozitif
iliski ile tanmimlamig olup arastirma sonucunda imalat
sanayindeki firmalarin finansal kisit tagidigini tespit etmistir.
Ek olarak bu kisitlarin firmanin biiyiikligi ve yasima gore
farklilik gosterdigi sonucuna da ulagmuistir.

Hadlock ve Pierce (2010) finansal kisitlarin Slgiilebilmesi
icin yeni bir model ortaya koymayr amaglamiglardir. Yeni
model dogrultusunda elde edilen bulgulara gore, finansal
kisitlarin 6l¢iilmesinde KZ endeksinin yetersiz oldugu, buna
karsin firma biyikligi ve yasinin finansal kisitlarin
belirleyicileri oldugu tespit edilmistir.

Sheu ve Lee (2012) tarafindan yapilan ¢aligmada, 2000-2006
doneminde Tayvan’da faaliyet gosteren firmalarin fazladan
nakit bulundurmalart ile yatirim davraniglari arasindaki iliski
finansal kisit ve yonetimsel acidan ele alinmistir. Analiz
neticesinde, finansal kisita ve yonetimsel yerlesime sahip
firmalarda nakit bulundurma diizeyinin yiliksek olmasi ile
sermaye harcamalar1 arasinda onemli dl¢iide iligki oldugu
ortaya c¢ikarilmustir.

Caballero ve digerleri (2014), ingiltere’de faaliyet gdsteren
finansal nitelikte olmayan firmalarda ¢alisma sermayesi
yonetimi, firma performansi ve finansal kisit arasindaki iliski
incelenmistir. Inceleme sonucunda, c¢alisma sermayesi
yatirimlari ile firma performansi arasinda pozitif bir iligki
belirlenmistir. Ayrica ¢alismada, finansal kisitlara sahip
firmalarin daha diigiik optimal ¢aligma sermayesi yatirimlari
yaptiklari da tespit edilmistir.

Guariglia ve Yang (2016), 1998-2014 déneminde Cin’de
faaliyet gosteren firmalarin etkin olmayan yatirimlari
minimize edebilmelerinde finansal kisitlar ve temsil
maliyetlerinin etkisi incelenmistir. Ayrica ¢alismada, serbest
nakit akimlarina anormal yatirimlarin duyarliliklarina da
odaklanilmistir. inceleme neticesinde, yatirim diizeyi diisiik
olan firmalarda bu duyarliligin finansal kisitlar1 artirdigy;
asirt yatirnm yapan firmalarda ise temsil maliyetlerini
artirdigt belirlenmistir.

Agah, Malekpoor ve Bagherr (2017), iran Borsasinda 2011-
2015 doneminde faaliyet gosteren 128 firmada finansal
kisitlarin ve farkli diizeydeki temsil maliyetlerinin yatirim
etkinligi  {lizerindeki etkisi incelenmistir.  Arastirma
neticesinde, finansal kisitlar ile yatirim etkinligi arasinda
anlaml ve pozitif iligki tespit edilirken, diisiik ve yiiksek
diizeydeki temsil maliyetlerinin de yatirim etkinligini
etkiledigi de tespit edilmistir.

Temsil maliyetleri ile finansal kisit arasindaki iliskiye
yonelik ulusal ve uluslararasi literatiir incelendiginde,
yurticinde  yapilan ¢alisma sayisimin  az  oldugu
goriilmektedir. Buna kargin yabanci literatiirde bu konu daha
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fazla arastirilmistir. Bu baglamda ¢alismanin 6zellikle ulusal
literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

3. Veri Seti, Model ve Tamimlayiax Istatistikler

Calismada, temsil maliyetlerinin finansal kisitlara olan
etkisini ortaya c¢ikarmak amaclanmistir. Bu amag
dogrultusunda, Borsa Istanbul (BIST) Metal Ana
Endeksi’nde faaliyet gosteren 12 firmanin 2008-2017
donemindeki verileri aragtirma kapsaminda incelenmistir.
Calismada kullanilan firmalarin finansal kisit ve temsil
maliyetlerine iliskin veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(www.kap.org.tr) veri tabanindan elde edilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlere dair tanimlamalar, Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tamim, Olgii Birimi ve Niteligi

Degiskenin

Notasyon Acik ifadesi

Degisken

Faaliyet Gideri /
Yonetici-Hissedar Toplam
Varliklar
Faaliyetlerden
Saglanan Nakit
Akislar /
Toplam
Varliklar
Satiglar /
Hissedar-Bor¢ Veren Toplam

Varliklar
Bagimh WW Whited ve Wu

Degisken Finansal Kisit Endeksi Indeks

Whited ve Wu Endeksi

FALAKTF

Bagimsiz

Degiskenler NKTAKTF  Yonetici-Borg Veren

SATAKTF

WW,g=80.04 — 5.182CFO — 0.106Div + 5.112Lev — 0.662LnTA

Alinan Temettii
| Toplam Aktif
Borg / Toplam
Aktif
Isletme
WWr . Faaliyetlerinden
CFO Nakit Akist Nakit Akiglari /
Toplam Aktif
Toplam
Varliklarin
Logaritmasi

DIV Temettii

LEV Kaldirag

LnTA Bilyiikliik

Kaynak: Kaplan, S. N. ve Zinglas, L. (1997). Do investment-cash flow
sensitivities provide useful measures of financing constraints?. The
Quarterly Journal of Economics, 112 (1), 169-215. Agah, M., Malekpoor,
H. ve Bagheri, A. (2017). Investigating the effect of financial constraints
and different levels of agency cost on investment efficiency. Advances in
Mathematical Finance & Applications, 2 (4), 31-47. Ang, J., Cole, R. A. ve
Lin, J. W. (2000). Agency costs and ownership structure. The Journal of
Finance, LV (1), 81-106.

Calismanin bagimsiz degiskeni konumunda olan finansal
kisit endeksinin olugturulmasinda, Kaplan ve Zinglas (1997)
ve Agah vd. (2017) calismalarindan faydalanirken, temsil
maliyetlerine iligkin degiskenlerin belirlenmesinde ise Ang
vd. (2000) tarafindan yapilan ¢alismalardan yararlanilmustir.

Yonetici-Hissedar arasinda ortaya c¢ikabilecek temsil
maliyetleri, firma varliklarinin yoneticiler tarafindan kendi
ihtiyaglar1 dogrultusunda kullanmalar1 ve hissedarlarin da
bunu 6nleyebilmek adina firmada atil sekilde fon tutulmasini
engellemeye caligmalari ile ortaya c¢ikmaktadir. Buna ek
olarak hissedarlar firmanin uzun vadeli yatirimlar yapmasini
istemekte ancak yoneticiler, kisa vadede basarili
goriinebilmek ve prim elde edebilmek igin kisa vadeli
yatirimlar1 tercih etmektedirler. Bu durum da yoneticiler ile

hissedarlar ~ arasinda  ¢ikar  ¢atismalarina  neden
olabilmektedir. Yonetici-Bor¢ Veren arasinda ise c¢ikar
catismalari, firmaya yabanci kaynak saglayan paydaslarin
firma kazancindan 6ncelikli olarak faydalanmak istemeleri
ve elde edilen karin kendilerine dagitilmalarii talep
etmelerinden  kaynaklanmaktadir. Firma yatirimlarini
finanse eden ve firmanin kar elde edebilmesini saglayan
Hissedar-Bor¢ Veren arasindaki ¢ikar catigmalari ise
faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan kazancin kendilerine
aktarilmasini istemelerinden kaynaklanmaktadir. Diger bir
ifadeyle, firmaya borg verenler hissedarlardan 6nce kazancin
kendilerine sunulmasi sonrasinda kalan kismin hissedarlara
dagitilmasini talep etmektedir. Buna karsilik hissedarlar ise
kazancin sirket ortaklarina oncelikli olarak temettii olarak
dagitilmasin1 istemektedir. Hissedar ile borg¢ verenler
arasindaki bu catisma firmada temsil maliyetlerine sebep
olabilmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin aciklamalar
sonrasinda analize dahil edilen firmalar ise Tablo 2’de
gosterilmektedir.

Tablo 2. Calismada Incelenen Firmalar ve BIST Kodlar1

BIST Kodu  Firma

BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE
TICARET A.S.

BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi
AS.

CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYII A.S.

CEMAS CEMAS DOKUM SANAYT AS.

CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET
AS.

DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI
SANAYII A S.

DOKTA DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI
AS.

ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIii VE
TICARET A.S.

EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.

1ZMDC iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S.

KRDMD  KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI
VE TICARET A.S.

SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI
VE TICARET A.S.

27.12.1996 tarihinde olusturulmus olan BIST Metal Ana
Endeksi’nde 2018 yili Mayis Ay itibariyle 18 firma yer
almaktadir. Calismada 2008-2017 déneminde verilerine tam
olarak wulagilabilen 12 firma analiz kapsamina dahil
edilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler dogrultusunda
calismada kurgulanan istatistiki modeller asagidaki gibi
olusturulmustur.

Statik Panel Veri analizi

Model: WWi; = fo+ p1 FALAKTFi + B2 NKTAKTFi; + f3
SATAKT; +&it 1)

Dinamik Panel Veri analizi (GMM)

Model: WW = a + foWWis + B FALAKTFix + fo
NKTAKTFi; +Bs SATAKTit +77i + i+ &t (2)

Denklemlerde,i=1,2, 3,...... N yatay kesit birimlerini ifade
ederken, t=1,2,3,...... T zaman boyutunu, € ise panel hata
terimini ifade etmektedir. Calismada kullanilan degiskenlere
ait tanimlayict istatistikler Tablo 3°‘te sunulmaktadir.
Tanimlayic1 istatistikler kapsaminda ortalama, medyan,
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maksimum, minimum degerlerin yan: sira standart sapma,
carpiklik, basiklik ve Jargue-Bera degerleri yer almaktadir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistik Sonuglari

WW  SATAKTF NKTAKTF FALAKTF
Ortalama 69.06669 1.064427  0.055596  0.070256
Medyan 69.25891 1.000318  0.048891  0.063193
Maksimum  72.22550 2.902284  0.484413  0.249809

Minimum 65.09251 0.236019 -0.230147  0.010744
Std. Sap. 1.524470 0.577978 0.097706  0.045676
Carpikhik -0.423736 1.561046  0.351552  0.930076

Basikhik 2.875989 5.545115  5.730407  4.005533
Jarque-Bera 3.667932 81.12537  39.74739  22.35631
J-B Olasihk  0.159779 0.000000  0.000000  0.000014
Gozlem 120 120 120 120

Tanimlayici istatistik degerleri incelendiginde, toplam
aktiflerin ne kadarinin faaliyet giderleri i¢in kullanildiginin
gostergesi olan FALAKTF ortalama degerinin 0.07 oldugu
belirlenmistir. BIST Ana Metal Endeksi’nde faaliyet
gosteren firmalarda yoneticiler icin harcanan varliklarin
disiik diizeyde oldugu soylenebili. NKTAKTF ve
SATAKTF degiskenleri ig¢in hesaplanan ortalama degerler
sirastyla, 0.05 ve 1.06’dir. Firmalar, bir birim aktiften 0.05
birim nakit elde ederken, 1.06 birim satis geliri elde
etmektedir. Standart sapma degerleri incelendiginde,
degiskenlere iligkin verilerin incelenen donem igerisinde
yiiksek diizeyde degiskenlik gostermedigi ifade edilebilir.
Finansal serilerde basiklik katsayisi 3’e yakin olmali iken;
carpiklik katsayisi sifira esit olmalidir. Carpiklik katsayisi,
stfirdan farkli ise asimetrik, negatif ise sola ¢arpik, pozitifise
saga carpik bir seriyi ifade etmektedir. Basiklik katsayisi
3’ten kiiciikse serinin basik oldugu, 3’ten biiyiik ise serinin
sivri bir dagilim gosterdigi anlasilmaktadir. Basiklik ve
carpiklik katsayilari incelendiginde, carpiklik katsayilarinin
WW serisi haricinde 0’dan biiyiik ve serilerin pozitif ve saga
carpik oldugu belirlenmistir. Basiklik katsayilarinin ise yine
WW serisi haricinde 3’ten biiyiikk oldugu hesaplanmig ve
serilerin kalin kuyruk o6zelligi tasidig1 ortaya cikarilmustir.
Bir diger normal dagilim gostergesi olan Jargue-Bera olasilik
degerleri WW serisi hari¢ kritik deger olarak kabul edilen
0.05’ten kiigiiktiir ve serilerin normal dagildigini ifade eden
Ho hipotezi reddedilerek serilerin normal dagilima
uymadiklar1 tespit edilmistir. Basiklik, ¢arpiklik ve J-B
degerleri genel olarak degerlendirildiginde ise paneli
olusturan serilerin normal dagilim varsayimina uygun
hareket etmediklerini soylemek mimkiindiir.

4. Yontem

BIST Ana Metal Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarda
temsil maliyetleri ile finansal kisitlar arasindaki iliski, statik
ve dinamik panel veri analiz (GMM) yontemleri ile
incelenmistir. Panel veri analizi kapsaminda dogru ve tutarlt
sonuglar elde edebilmek diger bir deyisle sahte regresyon
iligkisine maruz kalmamak icin ¢esitli varsayimlarin
sinanmasi gerekmektedir. Bu varsayimlar; ¢oklu dogrusal
baglanti, yatay kesit bagimliligi, homojenite, duraganlik,
grup ve/veya zaman etkilerinin varligi, otokorelasyon ve
degisen varyans varsayimlaridir. Bu baglamda c¢oklu
dogrusal baglanti i¢cin Spearman korelasyon analizi, Varyans
Sigirme Faktor (VIF-Variance Inflation Factor) ve tolerans

degerleri ile smanirken, panel ve degisken bazinda yatay
kesit bagimliligi, yatay kesit boyutunun zaman boyutundan
biiyiik oldugu durumda kullanilan Pesaran (2004) CD testi
ile sinanmistir. Homojenlik ise Pesaran ve Yamagata (2008)
delta testleri ile arastirilmistir. Duraganlik, degisken bazinda
gergeklestirilen yatay kesit bagimliligi ve homojenlik testleri
sonucunda belirlenmigtir. Caligmada degiskenlere iligkin
yatay kesitler arasinda yatay kesit bagimliligi olmadig: tespit
edilmistir. Diger bir deyisle, paneli olusturan yatay kesitlerin
yani firmalardan birinde ortaya c¢ikabilecek bir sok diger
firmalar1 etkilememektedir. Bu baglamda, yatay Kkesit
bagimliliginin olmadig1 ve homojen yapida olan degiskenler
icin Levin, Lin ve Chu (2002) testi, heterojen yapida olan
degiskenler i¢in ise Im, Pesaran ve Shin (2003) testi ile birim
kok siireci analiz edilmistir. Grup ve/veya zaman etkilerinin
varlig1 ve tahmin modelinin se¢imi i¢in ise F testi, Breuch-
Pagan LM (1980), Honda (1985) testleri kullanilmistir. Hata
terimlerine iliskin otokorelasyon varsayimi, Baltagi ve Li
(1991), Born ve Bretuing (2016) ve Bhargava, Franzini ve
Narendranathan (1982)’in  Durbin-Watson testleri ile
incelenmistir. Degisen varyans varsayimi ise Breusch-
Pagan-Godfrey LM testi ile arastirilmistir. Statik panel veri
analizi kapsaminda nihai tahminleme, otokorelasyon ve
degisen varyans varsayimlari altinda White period panel
standart hatalarin diizeltilmesi yontemi ile
gerceklestirilmigtir. Dinamik panel veri analizi igin ise
Arellona ve Bover (1995) tahmincisi kullanilmugtir.

5. Bulgular

Modelde bulunan agiklayici degiskenlerin tiimiiniin ya da bir
kisminin kendi aralarinda giiglii bir iliskiye sahip olmalar
¢oklu dogrusal baglanti durumunu ifade etmektedir. Coklu
dogrusal baglanti bulunan modellerde regresyon katsayilari
ve iligkilerin yoOnii hatali olabilmektedir. Dolayisiyla,
panelde ¢oklu dogrusal baglantinin tespit edilmesi ve varsa
diizeltilmesi 6nem arz etmektedir. Degigkenlere ait tolerans
degerleri 0,2’den biiyiik, VIF degeri 10°dan kii¢iik oldugu
durumlarda c¢oklu dogrusal baglantinin olmadigini ve
standardize edilmemis katsayilarin regresyon modeline ait
denklemlerde kullanilabilecegini gostermektedir (Hair, vd.
1998). Degiskenlerden en az birine ait serilerin normal
dagilima uymadigit durumda kullanilan  Spearman
korelasyon analizi sonucunda ise agiklayici degiskenler
arasindaki iliski diizeyinin %90’1n {izerinde olmasi da ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu yaratmaktadir (Tabachnick ve
Fidell, 2001). Calismada  ¢oklu  dogrusalligin
belirlenmesinde kullanilan korelasyon, VIF ve tolerans
degerlerine iliskin sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Coklu Dogrusal Baglant1 Test Sonuglari
Korelasyon
t-Istatistik

Olasihlk ~ WW  SATAKTF

NKTAKT FALAKTF

WW  1.000
SATAKTF  0.322 1.000
3704 -
0.000 -
NKTAKTF  -0.443 -0.056 1.000
-5.373 0614 -
0.000 0540 -
FALAKTF 0573 0.376 -0.143 1.000
7.596 4.415 1573 -
0.000 0.000 0118 -
Tolerans
Degisken I\(/:trs); é;?:l VIF Degeri
FALAKTF 5.3316 1.0231 9773
NKTAKTF 1.1446 1.0050 19949
SATAKTF 0.0331 1.0189 19814
C 0.0714 NA NA

Coklu dogrusal baglant1 test sonuglari incelendiginde,
aciklayici degiskenler arasindaki korelasyon iliski diizeyinin
en yiiksek 0.573, tolerans deger araliginin 0.9773-0.9949 ve
VIF deger araliginin ise 1.005-1.0231 oldugu belirlenmistir.
Dolayistyla, modellerde ¢oklu dogrusal baglant1 durumunun
olmadigi tespit edilmistir. bagimsiz degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigi, serpilme
diyagramlari ile de gézlemlenebilmektedir.

Sekil 1. Serpilme Diyagramlari
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Serpilme diyagramlari incelendiginde, gézlem noktalarinin
koordinat ekseninde rassal dagildigi goriilmektedir.
Dolayistyla, bagimsiz degiskenler arasinda iliski diizeyinin
¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol agabilecek diizeyde
olmadig1 gdzlemlenmistir. Serpilme diyagramlar1 VIF ve
tolerans degerlerini destekler niteliktedir.

Panel veri analizi kapsaminda sinanan bir diger varsayim,
yatay kesitler arasindaki bagimliliktir. Arastirma grubu

igerisinde bir firmada meydana gelen sokun diger firmalar1
etkilemesi yatay kesit bagimliligina (YKB) sebep
olmaktadir. YKB’nin dikkate alinmamasi sonuglarin
giivenilirligini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu
baglamda panel ve degisken bazinda YKB’nin test edilmesi
gerekmektedir. Tablo 5’te  YKB test sonuglari
sunulmaktadir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Gosterge Test istatistik Olasiik
(Pl\ﬁ(')\l di:; CD (Pesaran 2004) -1.319 0.094
FALAKTF CD (Pesaran 2004) -0.380 0.352
NKTAKTF CD (Pesaran 2004) -1.106 0.134
SATAKTF CD (Pesaran 2004) -0.813 0.208
WwW CD (Pesaran 2004) -0.749 0.227

Ho: Yatay Kesit Bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay Kesit Bagimlilig1 vardir.

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari incelendiginde, model
icin hesaplanan olasilik degerlerinin kritik deger olarak kabul
edilen 0.05’ten biiyiik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla
calismada olusturulan modelde panel bazinda yatay kesti
bagimsizligt s6z konusudur. Diger bir deyisle, yatay kesit
bagimliligt yoktur. Caligmada kullanilan degiskenlerin
duraganlik simnamalari i¢in degisken bazinda gergeklestirilen
YKB test sonuglari dikkate alinmaktadir. Bu baglamda tim
degiskenlere ait olasilik degerlerinin kritik degerin iizerinde
oldugu ve YKB i¢ermedigi belirlenmistir.

Pesaran ve Yamagata (2008) delta testleri ile sabit terimin ve
egim katsayilarinin her bir firma i¢in homojen mi yoksa
heterojen mi oldugu tespit edilebilmektedir. Tablo 6’da
model bazinda gerceklestirilen homojenite analiz sonuglari
gosterilmektedir.

Tablo 6. Panel Bazinda Pesaran ve Yamagata (2008)
Delta Test Sonuglari

Degisken A Olasihk Aggj Olasihk

a (Sabit Terim) 1517 0.065 2.053 0.020
p FALAKTF  2.785 0.003 3.329 0.000
p NKTAKTF  0.475 0.318 0.567 0.285

B SATAKTF  -0.446 0.672 -0.576 0.718

Ho: Homojenlik vardir.
Hi: Homojenlik yoktur.
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Delta testi sonucuna gore, sabit terim ve FALAKTF
degiskenin egim katsayilarinin homojenligine iliskin delta ve
diizeltilmis delta olasilik degerlerinin 0.05 anlamlilik
diizeyinden kii¢iik oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla sabit
terimin ve FALAKTF degiskenine ait egim katsayisinin
homojen oldugunu savunan Hg hipotezi reddedilmektedir.
Yani sabit terimin ve FALAKTF degiskenin egim
katsayisinin heterojen oldugu belirlenmistir. Diger taraftan,
NKTAKTF ve SATAKTF degiskenlerinin  egim
katsayilarinin homojenligine ait iliskin delta ve diizeltilmis
delta olasilik degerlerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden biiyiik
oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, NKTAKTF ve
SATAKTF degiskenlerinin egim katsayisinin homojen
oldugunu savunan Ho hipotezi reddedilememektedir. Yani
NKTAKTF ve SATAKTF degiskenlerinin  egim
katsayilarinin homojen oldugu belirlenmistir.

YKB igermeyen degiskenlere iliskin serilerin duraganliklari
icin hangi birim kok testlerinin kullanilacagina ise degisken
bazinda yapilan Pesaran ve Yamagata (2008) Delta testi ile
karar verilmektedir. Homojenite test sonuglari, Tablo 7’de
gosterilmektedir.

Tablo 7. Degisken Bazinda Pesaran ve Yamagata (2008)
Delta Test Sonuglari

Degisken A Olasiik A g Olasiik
FALAKTF  -0.078 0.531 -0.093 0.537
NKTAKTF  -0.477 0.683 -0.571 0.716
SATAKTF 1520 0.064 1.816 0.035
WW 1.007 0.157 1.204 0.114

Homojenite testi sonuglarina gére FALAKTF, NKTAKTF
ve WW degiskenlerinin delta olasilik degerlerinin kritik
degerin  iizerinde oldugu belirlenirken, SATAKTF
degiskenine ait delta olasilik degerinin kritik degerin altinda
oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla FALAKTF, NKTAKTF
ve WW degiskenlerinin homojen, SATAKTF degiskeninin
ise heterojen oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda homojen
yapida olan degiskenlerin duraganlik smamalart igin
homojenligi dikkate alan Levin, Lin ve Chu (2002) testi
kullanilirken, heterojen yapida olan degisken icin ise
heterojenligi dikkate alan Im, Pesaran ve Shin (2003) testi

kullanilmistir. Birim kok testi sonuglari, Tablo 8’de
sunulmaktadir.
Tablo 8. Birim Kok Test Sonuglari
LLC Panel Birim Kok Test Sonuglar:
Degisken ista. p-deger Degisken ista. p-deger
FALAKTF -4.893 0.000 FALAKTF -6.369 0.000
Sabit Sabit + Trend
NKTAKTF -9.932 0.000 NKTAKTF -7.407 0.000
WwW -5.836 0.000 WwW -7.763 0.000

Not 1: LLC testinde uzun dénem tutarl hata varyansi hesaplanirken “Kernel” tahmincisi olarak Barlett yontemi kullanilmis ve bant
genisligi “bandwith” Newey-West yontemine gore secilmistir. LLC tesinde, maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmis ve optimal

gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Not 2: ##* ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

IPS Panel Birim Kok Test Sonuglari

. Degisken Ista. p-deger . Degisken Ista. p-deger
Sabit Sabit + Trend
SATAKTF -3.978 0.000 SATAKTF -1.453 0.073
SATAKTF  Katsay Std. Hata  t-istatistik  Olas.
c 1.182816 0.097628 12.11559  0.0000
@TREND -0.026309 0.018287  -1.438630 0.1529

IPS testinde uzun dénem tutarli hata varyansi hesaplanirken “Kernel” tahmincisi olarak Barlett yontemi kullanilmig ve bant genisligi
“bandwith” Newey-West yontemine gore secilmistir. IPS testinde, maksimum gecikme uzunlugu 1 olarak alinmis ve optimal gecikme

uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir.

Rk FE ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

LLC birim kok testi sonuclarina gore, FALAKTF,
NKTAKTF ve WW degiskenlerine ait olasilik degerlerinin
kritik degerin altinda oldugu belirlenmis ve birim kok vardir
seklinde ifade edilen Ho hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla
bu degiskenlere iliskin serilerin diizeyde duragan I(0)
olduklar1 tespit edilmistir.

Heterojenligi dikkate alan IPS test sonuglar1 incelendiginde,
SATAKTF degiskenine ait sabit terimde olasilik degerinin
0.05 kritik degerinin altinda oldugu belirlenirken,
sabit+trend’de ise olasilik degeri kritik degerin iizerindedir.

Bu iki sonugtan hangisinin kullanilacagina iliskin
gergeklestirilen analiz neticesinde, degiskene ait seri icin
sabit terimde elde edilen duraganlik sonucunun
kullanilmasinin ~ daha uygun oldugu belirlenmistir.
Dolayistyla SATAKTF degiskeninin de diizeyde duragan
oldugu tespit edilmistir. Birim kok testleri sonrasinda,
calismada olusturulan modellerde tahminleme i¢in hangi
modelin kullanilmasi gerektigi ve modellerde grup ve/veya
zaman etkilerinin olup olmadig1 test edilmistir. Analiz
sonuglari, Tablo 9’da gdsterilmektedir.
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Tablo 9. Panel Veri Model Se¢cimi Analiz Sonuclari

Test istatistik  Olas-Degeri Hipotez Karar
F-grup_sabit 22.62459 0.000000 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret
F-zaman sabit 0.426426 0.917959 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. Reddedilemez
F-iki yonlii_ sabit 12.85736  0.000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur Ret
LM-grup_rassal 202.0793 0.000000 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret
LM-zaman_ rassal 2.870624 0.090210 Ho:Zaman etkisi varken Kkesit etkisi yoktur. Reddedilemez
LM:- iki yonlii_rassal 204.9499  0.000000 HoiKesit ve zaman etkisi yoktur Ret
Honda-grup_ rassal 14.21546 0.000000 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret
Honda-zaman_ rassal -1.694292 0.954895 Ho:Zaman etkisi varken Kkesit etkisi yoktur. Reddedilemez
Honda-iki yénlii_ rassal 8.853802  0.000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur Ret
Hausman 5352419 0.147737

Zaman ve grup etkilerinin sabit etkiler ya da havuzlanmig
model i¢in varligi, F testi ile sinanirken, havuzlanmis model
ya da rassal etkiler modelinden hangisinin daha etkin oldugu
ise LM ve Honda testleri ile smnanmistir. Hausman testi ise
model se¢iminde kullanilan bir test olmamakla birlikte, sabit
etkiler modeli tutarliyken rassal etkiler modelinin tutarli olup
olmadigina ve veri seti rassal olarak olusturulurken sabit
etkiler modelinin tutarli olup olmadigina karar vermek igin
kullanilmuistir (Erlat, 2015: 24). Herhangi bir ¢alismada
kullanilan veriler, belirli spesifik bir gruptan ve belirli bir

donem esas alinarak olusturulmus ise modellerin nihai
tahminlemesinde sabit etkiler modelinin kullanilmasi
gerekmektedir (Baltagi, 2005: 12). Bu baglamda model igin
gerceklestirilen F, LM ve Honda test sonuglari
incelendiginde, modelde grup etkilerinin oldugu tek yonli
sabit etkiler modelinin gecerli oldugu belirlenmistir.

Panel veri analizi kapsaminda tahminleme Oncesinde hata
terimlerine iliskin sinanmasi gereken diger varsayimlar,
degisen varyans ve otokorelasyondur. Test sonuglari, Tablo
10°da gosterilmektedir.

Tablo 10. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuclari

Test

istatistik  Olasiik

Degisen Varyans

Breusch-Pagan-Godfrey LM

69.693 0.000

Baltagi ve Li (1991) LM

Otokorelasyon
Durbin-Watson

Born ve Bretuing (2016) LM

41.220 0.000
59.418 0.000

0.559

Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)

Ho: Degisen Varyans yoktur
Hi: Degisen Varyans vardir

Ho: Otokorelasyon yoktur
H;: Otokorelasyon vardir

Breusch-Pagan-Godfrey LM olasilik degerinin, 0.05 kritik
degerinden kiigiik oldugu tespit edilmis ve Ho hipotezi
reddedilmistir. Hata teriminin varyansi tiim kesitler i¢in sabit
degildir ve kovaryanslari sifirdan farklidir. Dolayisiyla,
modelde degisen varyans sorunu sz konusudur.
Otokorelasyon testlerine iligkin sonuglar
degerlendirildiginde, Baltagi ve Li (1991) LM, Born ve
Bretuing LM (2016) ve Bhargava, Franzini ve
Narendranathan (1982) test degerlerine gére modelde hata
teriminin birbirini izleyen degerleri birbirinden bagimsiz
degildir ve otokorelasyon sorunu mevcuttur.

Temsil maliyetleri ile finansal kisitlar arasindaki iligkiyi ve
olasi iligkinin yOniinii belirleyebilmek amaciyla statik ve
dinamik panel veri analizleri gergeklestirilmistir. Statik
panel veri analizi kapsaminda modellerde varlif1 tespit
edilen otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, White
period panel standart hatalarin diizeltilmesi yontemi ile
giderilerek tahminleme yapilmistir. Dinamik panel veri
analizi igin ise Arellona ve Bover (1995) tahmincisi
kullanilarak tahminleme gerceklestirilmistir. Panel veri
analiz sonuglar1, Tablo 11’de yer almaktadir.
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Tablo 11. Panel Veri Analiz Sonuglar

Statik Panel Veri Analizi - White Period

Gosterge Sabit Etkiler Rassal Etkiler
C 68.959 (0.000) 68.814 (0.000)
FALAKTF 4.006 (0.611) 6.302 (0.363)
NKTAKTF -4.997 (0.000) -5.086 (0.000)
SATAKTF 0.097 (0.884) 0.086 (0.856)
R? 0.846 0.372
Diiz. R? 0.826 0.356
F-Istatistik 41.386 22.959
F-Olasilik 0.000*** 0.000***

Havuzlanmis
En Kiigiik Kareler Dinamik Panel Veri Analizi
67.875 (0.000)
15.836 (0.015) Gosterge Arellona-Bover
-6.247 (0.000) WW 1 0.321 (0.002)
0.399 (0.085) FALAKTF 3.307 (0.376)
0.457 NKTAKTF -4.426 (0.000)
0.443 SATAKTF -0.223 (0.320)
32.586 J- Istatistik 10.693
0.000%*** J-Olasilik 0.2196

Statik panel veri analizi sonucunda elde edilen bulgular
incelendiginde, tahmin edilen modellerin %99 giiven
diizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir. Modelde temsil
maliyetleri agiklayic1  degiskenler, bagimli degisken
konumunda olan finansal kisitta meydana gelen degisimlerin
%84,6’sm1 agiklamaktadir. Modelde, firma yoneticileri ile
firmaya bor¢ verenler arasinda ortaya c¢ikan temsil
maliyetlerini ifade eden NKTAKTF ile finansal kisit
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligki tespit
edilmistir. Bu dogrultuda, NKTAKTF’de meydana gelen bir
birim artis finansal kisitlarda 4.997 birim azalisa yol
acmaktadir. Diger bir ifadeyle, faaliyetlerden saglanan nakit
akimlarinin toplam varliklara oran1 arttikca finansal
kisitlarda azaliglar meydana gelmektedir. Buna karsin
modelde, yoneticiler - hissedarlar arasinda ve hissedar - borg
verenler arasinda ortaya ¢ikan temsil maliyetleri ile finansal
kisit arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilememistir.

Calismada temsil maliyetleri ile finansal kisit arasindaki
iligki, statik panel veri analizinin yant sira dinamik panel veri
analizi ile incelenmistir. Dinamik panel veri analizi
kapsaminda model i¢in Arellano ve Bover (1995) sistem
GMM yaklagimi kullanilmigtir. GMM modelde kullanilan
arag degiskenlerin gecerli ara¢ degiskenlerin olup olmadigi
“Prob (J-istatistik) degeri ile belirlenmektedir. Bu deger
0.05’ten biiyiik ise kullanilan ara¢ degiskenler gegerlidir.
GMM analizi sonucunda modelde Prob J degerinin kritik
deger olarak belirlenen 0.05’ten biiyiik oldugu tespit edilmis
ve kullanilan agiklayict degiskenlerin analiz igin gecerli
degiskenler oldugu belirlenmistir. Arellona-Bover (1995)
GMM modelinde, Arellona-Bond (1991) modelindeki gibi
AR(1) ve AR(2) testleri ile modelde sipesifikasyon
hatalarinin ve otokorelasyon sorununun olup olmadigina
bakmaya gerek yoktur. Bu baglamda, GMM modelinde elde
edilen sonuglar degerlendirildiginde, NKTAKTF ile finansal
kisit arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligki
tespit edilmistir. NKTAKTF’de meydana gelen bir birim
artig finansal kisitlarda 4.426 birim azalisa yol agmaktadir.
Diger bir deyisle, statik panel veri analizinde bulgulandig:
gibi faaliyetlerden saglanan nakit akimlarinin toplam
varliklara orani arttik¢a finansal kisitlarda azaliglar meydana
geldigi belirlenmistir. Ayni1 zamanda bagimli degisken
konumunda olan WW’nin bir gecikmeli degerinin de olasilik
degerinin anlamli ¢iktiZt GMM modelinde elde edilen
bulgularin giivenilirligi agisindan dnem arz edebilmektedir.
Diger taraftan GMM modelinde de yoneticiler - hissedarlar
arasinda ve hissedar - bor¢ verenler arasinda ortaya g¢ikan

temsil maliyetleri ile finansal kisit arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu bulgular
statik panel veri analizinde elde edilen bulgular1 destekler
niteliktedir.

6. Sonuc ve Oneriler

Caligmada, temsil maliyetleri ile finansal kisitlar arasindaki
iliski Borsa Istanbul Metal Ana Endeksi’nde devamli olarak
faaliyet gosteren 12 firmanin 2008-2017 donemindeki
verileri esas alinarak statik ve dinamik panel veri analizleri
ile incelenmistir.  Firma yoneticileri-pay  sahipleri,
yoneticiler-bor¢ verenler ve pay sahipleri-bor¢ verenler
arasindaki temsil maliyetleri bagimsiz degiskenler olarak ele
almirken, WW finansal kisit endeksi ise bagimli degisken
olarak analize dahil edilmistir.

Statik panel veri analizi sonucunda, olusturulan modelin
%099 giiven diizeyinde anlamli oldugu belirlenmis ve temsil
maliyeti degiskenlerinin finansal kisit degiskenindeki
degisimlerin  %84,6’sin1  agikladig1 tespit edilmistir.
Modelde, firma yoneticileri ile firmaya bor¢ verenler
arasinda ortaya ¢ikan temsil maliyetlerini ifade eden
NKTAKTF ile finansal kisit arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif iliski tespit edilmistir. Buna karsin
modelde, yoneticiler - hissedarlar arasinda ve hissedar - borg
verenler arasinda ortaya ¢ikan temsil maliyetleri ile finansal
kisit arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilememistir.

Arellano ve Bover (1995) sistem GMM Dinamik panel veri
analizi sonucunda ise modelde Prob J degerinin kritik deger
olarak belirlenen 0.05’ten biiyiik oldugu tespit edilmis ve
kullanilan agiklayict degiskenlerin analiz i¢in gegerli
degiskenler oldugu belirlenmistir. GMM modelinde elde
edilen sonuglar degerlendirildiginde, NKTAKTF ile finansal
kisit arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligki
tespit edilmistir. NKTAKTF’de meydana gelen bir birim
artis finansal kisitlarda 4.426 birim azalisa yol agmaktadir.
Diger taraftan GMM modelinde de yoneticiler - hissedarlar
arasinda ve hissedar - bor¢ verenler arasinda ortaya ¢ikan
temsil maliyetleri ile finansal kisit arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu bulgular
statik panel veri analizinde elde edilen bulgular1 destekler
niteliktedir.

Dolayisiyla, borg¢ verenler ve yoneticiler arasindaki temsil
maliyetlerinin finansal kisitlar1 etkiledigi belirlenmistir.
Finansal kaldiragtan daha fazla yararlanan firmalarda, borg
verenler sunduklart fonlar dogrultusunda 6ncelikli olarak



Topaloglu, E. E. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2019 7(5) 15-25 24

kendilerine olan sorumluluklarin kargilanmasint
beklemektedir. Diger bir ifadeyle bor¢ verenler, firma
yoneticilerinin elde edilen kazangtan Oncelikli olarak
kendilerine olan borglarim1 6demelerini istemektedir. Buna
karsin yoneticiler, bor¢ verenlerden aldiklar fonlar1 kendi ve
hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanabilmektedir. Bu
durum da firmalarda temsil maliyetlerine yol agarak finansal
sikint1 ve iflas maliyetleri ile karsi karsiya kalmalarina neden
olabilmektedir.  Caligmada  elde  edilen  bulgular
dogrultusunda, firmalarin yatirnmlart sonucunda elde
ettikleri nakit diizeyi arttikca disa olan bagimliliklart
azalmakta ve daha az yabanci kaynak kullanimina
gitmektedirler. Nakit diizeyinin  yiikselmesi temsil
maliyetlerine yol acabilmekte ancak firmalarin digsal fonlara
olan gereksinimlerini azaltmaktadir. Dolayistyla firmalar
otofinansmana  yonelmekte ve igsel kaynaklardan
yararlanmaktadir. Bu durum da firma yoneticileri ile firmaya
bor¢ verenler arasinda ortaya cikan temsil maliyetleri ile
finansal kisitlar arasindaki negatif iligkiyi agiklamaktadir.
Dolayistyla, BIST Ana Metal Endeksinde faaliyet gosteren
firmalar finansal kisitlar ile karst karsiya kalmamak ya da
finansal kisitlar1 minimize edebilmek i¢in yonetici ile borg
verenler arasinda olabilecek temsil maliyetlerini goze
almalar1 gerekmektedir. Bu agidan firmalarin finansal yapi,
nakit akisi, temettii ve yatirim politikalarina daha fazla 6nem
vermeleri gerekmektedir.
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