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OZET

Bu ¢calismamin amact Borsa Istanbul’da finans digi sektorlerde faaliyette bulunan firmalarin finansal esneklik durumunun
belirlenmesi, finansal esnekligin sermaye yatinmm ve kdr dagitim politikasi tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Caliymada Borsa
Istanbul’da 2005-2019 doéneminde aktif olarak islem goren 128 firmamn verileriyle panel veri analizleri yapilmis, firmalarin
finansal esnekligi yedek borg¢ kapasiteleriyle belirlenmis ayrica finansal esneklik endeksiyle deger hesaplamasi yapilmistir. Analizler
sonucunda Borsa Istanbul’da finans disi sektorlerde faaliyette bulunan 128 firmanin yaklasik %52 sinin en az bir donem yedek borg
kapasiteleriyle finansal esneklige sahip oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte firmalarin finansal esneklige sahip olduklari
donemlerde yatirimlarim yedek bor¢ kapasiteleri ile finanse ederek artirabildigi, yatirimlarint daha verimli hale getirebildigi, nakit
kdr payr 6demelerini artirarak pay geri alimlarinit da tercih edebildigi tespit edilmistir. Ayrica finansal esneklik degeri yiiksek olan
firmalarin da yatirimlarmi artinip daha verimli hale getirebildigi belirlenmistir. Calismada yapilan analizlerle birlikte Borsa
Istanbul’da faaliyette bulunan firmalarin finansal esneklik durumunun belirlenmesiyle literatiire katki saglanmigtir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to determine the financial flexibility of companies traded in non-financial sectors in Stock Market
Istanbul, to examine the effect of financial flexibility on capital investment and dividend policy. In the study, panel data analyzes
were made with data of 128 companies that were actively traded in Stock Market Istanbul between 2005-2019, the financial
flexibility of the companies was determined by their reserve debt capacities, and the value was calculated with the financial
flexibility index. As a result of the analysis, it has been determined that approximately 52% of 128 companies traded in non-financial
sectors in Stock Market Istanbul have financial flexibility with at least one term reserve debt capacity. In addition, it has been
determined that companies can increase their investments by financing with their reserve debt capacities, make their investme nts
more efficient, and prefer share repurchases by increasing their cash dividend payments during periods when they have financial
flexibility. In addition, it has been determined that companies with high financial flexibility can increase their investments and make
them more efficient. With the analyzes made in the study, a contribution to the literature has been made by determining the financial
flexibility status of the companies traded in Stock Market Istanbul.
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1. GIRIS

Firmalarin finansal kaynaklara ulagsmasmnin zor oldugu donemlerde finansal
politikalar1 dogrudan etkilenmekte ve bu durum firmalar i¢in finansal agidan esnek bir yapiy1
giindeme getirmektedir. Ayni1 zamanda finansal sistemin yetersiz gelistigi ekonomilerde
kaynak tahsisinin etkin olmamasi, firmalarm beklenmeyen yatirim firsatlarina hazir olmalar1
icin, finansal esneklige olan ihtiyaci artirabilmektedir (Denis, 2011: 667). Dolayisiyla finansal
esneklik firmalarmn yatirim firsatlarmi1 degerlendirme siirecinde anahtar rol oynamakta
ozellikle son yillarda firmalarin finansal politikalarini olusturmasinda ve uygulamasinda odak
noktast haline gelmektedir. Firmalarin finansal politikalarmin belirlenmesinde finansal
esneklige odaklanmasi 6zellikle ekonominin olumsuz oldugu donemlerde finansal kaynak
yonetimi i¢in oOnemli olmakta ve bu donemlerde firmanmn yatrim firsatlarindan
yararlanabilmesini saglamaktadir (Gamba ve Triantis, 2008: 2263). Bununla birlikte finansal
politikalarin agiklanmasinda finansal esneklik giinlimiiz i¢cin 6nemli bir kavram haline
gelmekte (Rahimi ve Mosavi, 2016: 208), ozellikle az gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde faaliyette bulunan firmalarin finansal esnekligi dikkate alarak yatirim
firsatlarina hazir olmasi yatirim sorunlarinin {istesinden gelip firma degerini maksimize
etmesi i¢cin 6nem arz etmektedir (Cherkasova ve Kuzmin, 2018: 138). Bu durum Tiirkiye gibi
gelismekte olan lilkelerde finansal esnekligi daha 6nemli bir konu haline getirmekte ve bunun
dogal sonucu olarak Tiirkiye’de firmalarin finansal esneklik durumunun belirlenmesini,
finansal esnekligin finansal politikalarla iligkisinin incelenmesini gerekli kilmaktadir. Bu
dogrultuda gahismanin amaci1 Borsa Istanbul’da finans dis1 sektdrlerde faaliyette bulunan
firmalarin finansal esneklik durumunun belirlenmesi, finansal esnekligin firmalarin sermaye
yatrimi ve kar dagitim politikasindan olusan finansal politikalar1 iizerindeki etkisinin
incelenmesidir. Calismanin amaci kapsaminda ilk olarak finansal esnekligin belirlenmesinde
kullanilacak yontemlerin tespit edilmesi i¢in uluslararasi literatiir incelenmis ve son donemde
yapilan calismalarda finansal esnekligin yedek bor¢ kapasiteleri ile degerlendirildigi
(Marchica ve Mura, 2010; Cherkasova ve Kuzmin, 2018) ayrica finansal esneklik degeri
lizerine analizler yapildig1 (Rapp vd., 2014; Ma ve Jin, 2016; Chang ve Ma, 2019)
belirlenmistir. Dolayisiyla literatiirde yer alan finansal esnekligin belirlenmesinde kullanilan
yedek bor¢ kapasitesi yontemi ve finansal esneklik degeri bu ¢aligmada finansal esneklik
degiskenleri olarak panel veri analizlerinde kullanilmistir.

2. FINANSAL ESNEKLIK, YATIRIM VE KAR DAGITIM POLITiKASI

Finansal esneklik firmalar ig¢in bir kapasite, giic veya yetenek olarak ifade
edilebilmekte ve literatiirde birgok tanimi bulunmaktadir. Brigham (1999b) finansal esnekligi
firmalarin faaliyetlerini finanse etmede uygun maliyetli bor¢lanabilme imkani elde edebilmek
icin yeterli bor¢lanma kapasitesini saglama ve koruma yetenegi olarak ifade etmis, ayrica
olumsuz ekonomik durumlarda da uygun kosullarla finansman kaynagi saglayabilme yetenegi
seklinde tanimlamistir. Denis (2011) finansal esnekligi bir firmanin nakit akiglarinda veya
sermaye yatwrimlarinda beklenmedik degisikliklere zamaninda ve maksimum fayday:
saglayacak sekilde yanit verme yetenegi olarak tanimlamis, Bonaimé vd. (2014) ise finansal
esnekligi firmanmn yatirim yetersizligi sorunlarindan ve finansal kisitlamalardan kagmma
yetenegi olarak ifade etmistir. Tanimlamalarda da ifade edildigi lizere firmalar yatirim
firsatlarmm degerlendirilmesi siirecinde giic elde edebilmek i¢in finansal politikalarini
finansal esneklige yonelik olusturabilmektedir. Bu dogrultuda literatiirde finansal esnekligin
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nakit varlik, sermaye yapisi, sermaye yatiwrimlari ve kar dagitim politikalar1 gibi finansal
politikalarla iliskisi incelenmekte (Jagannathan vd. 2000; Lie, 2005; Marchica ve Mura, 2010;
Rapp vd., 2014; Arslan-Ayaydin vd., 2014; Abdioglu ve Aytekin, 2016; Cherkasova ve
Kuzmin, 2018; Yikilmaz Erkol ve Korkmaz, 2019), incelemelerde genel olarak sermaye
yatirimlar1 ile kar dagitim politikast kararlarma daha fazla Onem verildigi ifade
edilebilmektedir.

Sermaye yatirimlar1 firmalarin gelir elde etmek veya iiretim giliciinii saglayip
stirdiirebilmesi i¢in uzun vadeli maddi ve maddi olmayan duran varliklara yaptiklari
yatirimlar olarak ifade edilebilmektedir (Aydin vd., 2017: 261). Firmalar sermaye varliklari
olarak da ifade edilebilen maddi ve maddi olmayan varliklarma yeterli yatirim harcamalar1
yapmamasi durumunda sahip olduklar1 makine ve techizat gibi varliklarin iiretim i¢in hazir
olmamasi, rekabeti siirdiirebilecek yeterli modernizasyona ulagamamasi gibi olumsuzluklar
ortaya ¢ikabilmekte ve bu durum firmalar i¢in pazarda rakiplerinin gerisinde kalma sorununu
beraberinde getirebilmektedir (Brigham, 1999a: 344). Firmalarin uygun kosullarda kaynak
bularak yatirim firsatlarmi1 degerlendirebilme yetenegi olarak ifade edilebilen finansal
esneklik firmalarin yatirim sorunlarmin tistesinden gelmede 6nemli bir faktor olabilmektedir.
Literatlirde finansal esneklik ile sermaye yatirimlar1 arasindaki iliski incelendiginde finansal
esneklige sahip firmalarin yatirim yapabilme yeteneklerinin artti§i1 ve yatirim sorunlarinin
azaldig1 (Marchica ve Mura, 2010; Cherkasova ve Kuzmin, 2018) sonu¢larina ulasildig: ifade
edilebilmektedir. Ayrica kriz donemlerinde de finansal esneklige sahip olan firmalarin yatirim
avantajlarinin devam ettigi (Arslan-Ayaydin vd., 2014), yatirim harcamalarinda daha az diisiis
oldugu (Yung vd., 2015) ve bu etkinin kriz sonrasinda da siirdiigii (Abdioglu ve Aytekin,
2016) tespit edilmektedir.

Kar dagitim politikas1 firmanin elde ettigi karlar1 hissedarlarma farkli yontemlerle
dagitmay1 veya tekrar yatmrim yapmak i¢in firmada tutmayi kapsamaktadir. Firmalar kar
dagitiminda maliyetleri minimum, firmanin piyasa degerini maksimum yapacak kar dagitimi
politikas1 hedeflemektedir. Bu hedef i¢in firmalar, nakit varlik diizeyindeki degisim, yatirim
firsatlari, sermaye seceneklerinin maliyetleri, kar dagitimmin sinyal etkisi gibi firmanin
piyasa degerini etkileyecek faktorleri goz Oniinde bulundurarak bir kar dagitim politikasini
benimsemektedir (Brigham, 1999b: 284). Firmalar, karin dagitilmasma iliskin kararlarinda
yatirim firsatlarin1 degerlendirme durumu s6z konusu oldugunda, finansal esnekligin
saglanmas1 veya korunmasi i¢in farkli kar dagitim yontemlerine bagvurulabilmektedir. Denis
(2011) finansal esneklik ve kar dagitim politikasi iizerine yaptig1 degerlendirmede firmalarin
nakit kar ddeme diizeyine ek olarak, finansal esneklik hususlarinin kar payr 6demelerinin
yontemini etkileyecegini ifade etmekte, bu yontemlerden pay geri alimlarmin nakit kar
O0demelerine gore firma i¢in potansiyel finansal esneklik araci oldugunu belirtmektedir.
Dolayisiyla firmalarin  kar payr dagitim politikalarmi  finansal esneklik ihtiyaglar
dogrultusunda aktif olarak kullandig1 belirtilebilmektedir. Bununla birlikte literatiirde finansal
esnekligin kar dagitim politikas: {lizerindeki etkisi incelendiginde finansal esneklik ihtiyaci
yiiksek olan firmalarin nakdi kar 6demelerini azalttig1 ve pay geri alimi gibi finansal esnekligi
artirabilecek yontemleri tercih ettigi (Parlour vd., 2012; Jagannathan vd., 2000), benzer
sekilde finansal esneklik degeri yiiksek olan firmalarin kar payr dagitma egilimlerinin diisiik
oldugu belirlenmistir (Yikilmaz Erkol, 2018). Ayni zamanda firmalarin finansal esneklige
sahip olmast durumunda nakdi kar payr 6demelerini artirabildigi (Lie, 2005; Marchica ve
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Mura, 2010) ve kriz doneminde finansal esneklige sahip firmalarin sahip olmayanlara kiyasla
kar dagitimlarinda daha az diisiis oldugu tespit edilmistir (Yung vd., 2015).

3. YONTEM

Calismanin amaci kapsaminda dinamik, statik ve nitel tercihli panel veri analizleri
yapilmis, analizler i¢cin Stata 15 ve EViews 10 programlar1 kullanilmistir. Analizlerde 2005-
2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da finans dis1 sektdrlerde faaliyette bulunan firmalarin
finansal raporlarindan elde edilen verileri kullanilmistir. Veriler Borsa Istanbul Datastore,
Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Finnet’ten elde edilmistir. Veriler elde edilirken ilk olarak
2005 ve 2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da her donem aktif olarak islem goren firmalar
belirlenmis, aktif olmayan firmalar ve farkli finansal politikalara sahip olmalar1 sebebiyle
finansal sektorlerde faaliyette bulunan firmalar analiz kapsamma alinmamistir. Ayrica
finansal raporlarinda negatif 6z kaynak degerine sahip olan ve toplam satig degerleri, toplam
varliklar1 sifir veya eksik olan firmalar analiz kapsamima almmamistir. Bu kosullar altinda
toplamda 128 firmanm 15 yillik verileri analizler kapsaminda kullanilmistir. Analiz
kapsamina alinan firmalarin sektorel bilgileri genel olarak degerlendirildiginde toplamda 128
firmanm 105’1 imalat sektoriinde, 14’4 hizmet sektoriinde, 9’u ise teknoloji sektoriinde
faaliyette bulundugu ifade edilebilmektedir.

Calismada yontem olarak kullanilan panel veri analizi belirli varsayimlar altinda
firmalar gibi birimlerin olusturdugu yatay kesitler ve firmalarin donemsel verilerini igeren
zaman serilerinin birlikte kullanildig1 analiz olarak ifade edilebilmektedir (Giiris, 2015: 2;
Yerdelen Tatoglu, 2020a: 2). Panel veri analizinde klasik, sabit veya tesadiifi etkili modeller
olusturulabilmekte, modeller arasinda se¢im i¢in F testi, LR testi ve Hausman (1978) testi gibi
testler yapilabilmektedir. Ayrica modellerin giivenilirligine iligkin ise temel varsayim testleri
kapsaminda genel olarak degisen varyanslilik (heteroskedastisite), otokorelasyon ve birimler
arasi korelasyon testleri yapilabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020a: 227-229).

Panel veri analizinde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degiskenler
arasinda bulunmasi durumunda dinamik panel veri modelleri kullanilabilmekte, modellerde
otokorelasyon oldugunda ve birim sayis1 zaman sayisindan yeterince biiyiik oldugunda
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) modeli tercih edilebilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2020b: 115-132). GMM modelinde temel varsayim testlerinden ara¢ degiskenlerin
gecerliligini test eden Sargan (1958) ve Hansen (1982) J testi kullanilabilmektedir. Modeldeki
temel varsayim testlerinden otokorelasyon testi ise Arellano ve Bond (1991) otokorelasyon
testidir ve modelde 2. derecede otokorelasyonun bulunmamasi gerekmektedir. Testlerin
ardindan GMM modelleri kapsaminda Blundell ve Bond’un (1998) yaptigi analizle fark
GMM modeline gore daha etkili tahminler verebilen sistem GMM modeli
kullanilabilmektedir.

Panel veri modellerinde bagmli degisken bir olaym gergeklesmesi ve
gerceklesmemesi seklinde iki secenekli olarak da olusturulabilmekte, olayin gerceklesme
durumuna 1 degeri, ger¢ceklesmemesi durumuna ise 0 degeri verilerek olusturulan degisken ile
analizler yapilabilmektedir. Bu sekilde olusturulan modeller nitel bagimli degiskenli panel
veri modeli olarak ifade edilmektedir. Bu modellerde bagimli degisken iki degerli nitel 6zellik
gosterdiginden bagimli degiskenin beklenen degeri olasilik olarak yorumlanmaktadir. Nitel
bagimli degiskenli panel veri modeli kapsamda genel olarak kullanilan modellerden biri ise
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panel logit modelidir (Caglayan Akay, 2015: 176-177; Yerdelen Tatoglu, 2020b: 215-216).
Panel logit modellerinde sabit etkili ve tesadiifi etkili modeller kullanilabilmekte ancak sabit
etkili modelin verilerin hepsini kullanmamasindan dolay1 etkin sonuglar vermedigi de ifade
edilebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020b: 228).

3.1. Finansal Esnekligin Belirlenmesi

Calismada firmalarin finansal esneklik durumunun belirlenmesi i¢in ilk olarak
literatiirden elde edilen iki farkli yontem kullanilmistir. Yontemlerden ilki Marchica ve Mura
(2010) ile Cherkasova ve Kuzmin’in (2018) c¢alismasinda kullandigi dinamik panel veri
analizi kapsaminda kaldira¢ modeli yaklasimi ile hesaplanan yedek borg¢ kapasitesi ile
finansal esnekligin (FF) belirlenmesi yontemidir. Bu yontemde firmalarin mevcut borg
oranlar1 ile tahmin edilen bor¢ oranlar1 arasindaki negatif farkliliklar yedek bor¢ kapasitesi
olarak ifade edilmekte ve belirli bir siire yedek borg¢ kapasitelerine sahip firmalar takip eden
donemde finansal esneklige sahip firmalar olarak degerlendirilmektedir. Ayrica yedek borg
kapasitesinin belirlenmesinde daha net farkliliklar olusmasi i¢in ¢alismada %10’luk bir
negatif sapma da aranmaktadir. Dolayisiyla yontemde firmalarin yedek bor¢ kapasiteleri
bulunan ve kapasitelerini {ist {iste ii¢ yil siirdiiren firmalara takip eden donemde finansal
esneklige sahip olmayi ifade eden 1 degerinin atandigi, aksi durumda ise 0 degerinin atandigi
bir kukla degisken olusturulmakta ve analizlerde finansal esneklik degiskeni olarak
kullanilmaktadir. Bu yontemde Oncelikle tahmini bor¢ oranlarmin elde edilerek yedek borg
kapasitelerinin belirlenmesi i¢in Frank ve Goyal (2007), Marchica ve Mura (2010) ve
Cherkasova ve Kuzmin’in (2018) yaklagimlarinin uyarlanmasi ile olusturulan dinamik
kaldirag modeli asagida gosterilmektedir.

Lev;, = BoLev;._1 + f1IndLev;, + B, TobinQ;; + f3Logsize; )
+ B4 F. Assets;; +[sEBITDA;; + w; + A +uy;

Model (1)’de Lewv;; bir firmanin t zamandaki toplam borg¢larinin toplam varliklara
oranini, Lev;;_; gecikmeli bor¢ oranmi, IndLev;; sektdriin bor¢ orant medyanini, TobinQ;;
varliklarin piyasa degerinin varliklarin yerine koyma maliyetine oranini ifade eden ve 0z
kaynaklarin piyasa degeri ile yabanci kaynaklar toplaminin toplam varliklara oranlanmasi ile
elde edilen Q degerini (Tobin ve William, 1976: 18), Logsize;; (verilerin baslangic donemi
baz almarak hesaplanan) toplam varliklarin logaritmik degerlerini, F.Assets;; duran
varliklarin toplam varliklara oranini, EBITDA;; firmanin faiz, vergi ve amortisman 6ncesi
karmin toplam varliklara oranini, p; birim etkisini ve A; ise zaman etkisini ifade etmektedir.
Ayrica modeldeki Q degeri hesaplamasinin 6z kaynaklarin piyasa degeri ile yabanci
kaynaklar toplamiin toplam varliklara oranindan olusmasi hesaplamanin daha hizli ve kolay
olmasi i¢indir. Bu hesaplamadan dolay1 Q degerinin, farkli degerler olmakla birlikte, firmanin
pay senetlerine iligkin piyasa degeri - defter degeri oranindaki degisimlerden benzer bir
sekilde etkilenebilecegi ifade edilebilmektedir.

Finansal esnekligin belirlenmesinde kullanilan diger yontem ise Ma ve Jin (2016) ile
Chang ve Ma (2019) tarafindan gelistirilen finansal esnekligin degersel olarak
hesaplanabildigi finansal esneklik endeksi (FFI) yontemidir. Yontemde finansal esneklik
endeksi, potansiyel nakit girisleri, nakit varlik diizeyleri ve finansal risklere bagli olarak ifade
edilmekte, bu faktorlerin finansal esneklik {izerindeki etkileri (katsayilar) ise uzman
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gorislerine dayali Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ile hesaplanmaktadir. Endekste finansal
esnekligi etkileyen faktorlerin belirlendigi agirlik katsayilar1 elde edilmekte ve her firma i¢in
yillik finansal esneklik degeri hesaplanabilmektedir. Ma ve Jin (2016) tarafindan yapilan AHP
analizi sonucunda elde edilen FFI modeli asagida gosterilmektedir;

FFI = 0,44C; + 0,49PC; + 0,07FR; 2

Modelde finansal esnekligi etkileyen faktorlerden C; firmanin nakit ve benzeri varlik
diizeyini, PCI; potansiyel nakit girislerini, FR; ise finansal riskleri ifade etmektedir. Modelde
C; nakit vb. varhiklar toplaminin toplam varliklara orani ile hesaplamakta, PCI; i¢ kaynaklarla
finansman, dig kaynaklarla finansman ve 6z kaynaklar ile finansman kapasitelerinin
ortalamalar1 ile hesaplanmaktadir. I¢ kaynaklarla finansman kapasitesinde faiz, vergi ve
amortisman oncesi karlilik kullanilabilmekte, dis kaynaklarla finansman kapasitesinde yedek
bor¢ kapasiteleri kullanilabilmekte, 6z kaynaklar ile finansman kapasitesi ise firmanin net
karliliga sahip olma durumuna gore 1 ve 0 degerlerinin atandigt Ma ve Jin’in (2016)
cahgmasindan uyarlanan kukla degisken yaklagimi kullanilabilmektedir. FR; ise Altman’mn
(1968) z degerlerini kullanarak degerlendirilebilmekte ve z degeri hesaplamasinda kullanilan
model (3) asagida gosterilmektedir. Model (3)’de X1, calisma sermayesi ile toplam varliklar
oranin1 X2, dagitilmayan Karlarin toplam varliklara oranmi X3, faiz, vergi ve amortisman
oncesi karmn toplam varliklara oranimi X4, 6z kaynaklarin piyasa degerinin toplam borglara
oranini Xs, satiglarin toplam varliklara oranini ifade etmektedir.

Z=0,012X,+0,014X,+0,033X35+0,006X,+0,999X5 (3)

Calismada bu iki yontemin kullanilmasiyla finansal esneklik (FF) kukla degiskeni ve
FFI degiskeni olusturulmus, finansal esnekligin sermaye yatwrimlart ve kar dagitim
politikasiyla iliskisi farkli panel veri analizleri ile incelenmistir. Inceleme igin literatiire uygun
sekilde hipotezler olusturulmus ve hipotezlere iligkin testler su sekilde ifade edilmistir.

3.2. Finansal Esneklik ile Sermaye Yatirnmlar1 Politikas1 Hipotez ve Testleri

Finansal esneklik ve sermaye yatirimlari politikast iligkisinin test edilmesinde
literatiirdeki c¢alismalar (Marchica ve Mura, 2010; Cherkasova ve Kuzmin, 2018)
incelendiginde finansal esnekligin firmalarin yatirim yeteneklerini artirdigi ve bu artisin i¢
kaynaklardan ziyade yedek borg kapasitesi ile yapildig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica finansal
esnekligin yatirim sorunlarini azalttigi ve yatirimlari daha verimli hale getirdigi de tespit
edilmistir. Ilgili calismalarm sonuclarindan hareketle olusturulan hipotezler ve bu hipotezlerin
test edilmesinde kullanilan modeller asagida gdsterilmektedir. Hipotezlerin testinde kullanilan
modeller literatiirdeki ¢alismalarda (Richardson, 2006; Marchica ve Mura, 2010; Cherkasova
ve Kuzmin, 2018) kullanilan dinamik yatirim modelinden uyarlanmis ve dinamik panel veri
analizi kapsaminda analizler yapilmistir.
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H1o: Yedek borg kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan firmalarin veya finansal
esneklik degerleri (FFI) yiiksek firmalarin yatirim yapabilme yetenekleri artmaktadir.

Capex(;) = BoCapex(;¢—1y + B1FF (i) + B2EBITDA (1) + B3TobinQq ) +1;  (4)
+ }\t + u(i,t)

Capex(ir) = PoCapex(is—1) + P1FFl 1) + 2EBITDA( ;1) + B3TobinQ ) + 1 (5)
+ }\t + u(i,t)

H2o: Yedek borg kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan firmalar yatirimlarini ig
kaynaklar yerine yedek borg kapasiteleri ile finanse etmektedir.

Capex(; ) = BoCapex(;;—1) + B1FF( ) + B2Cash(; 1y + B3FF(; ) * Cash(; .1

. (6)
+ B4 TobinQ ;) + 1; + A +ugy

Capex(; ) = BoCapex(;t—1) + B1FF( ) + B2EBITDA(; 1)

. (7)
+ ﬁg FF(i,t) * EBITDA(i’t_l) + ﬁ4TOban(i't) + W + )\t + u(i,t)

Finansal esnekligin yatirim verimliligine etkisinin incelenmesinde ise Richardson (2006) ile
Cherkasova ve Kuzmin’in (2018) calismasinda kullandig1 yaklasima benzer sekilde firmalarin
tahmini yatirim harcamalarinin tespit edilmesinde kullanilan dinamik yatirim modeli analiz
edilmekte ve artik seriler elde edilmektedir. Daha sonra artik serilerin mutlak degerleri
almarak 0’a yaklastikca verimliligin arttig1 degerlendirmesinin yapilabildigi yatirim
verimliligi (InvR) degiskeni olusturulabilmektedir. Bu dogrultuda yatirim verimliligi
degiskeninin olusturulabilmesi i¢in ilk olarak tahmin edilmesi gereken dinamik yatirim
modeli (8) ve ayrica olusturulan hipotezler asagida gosterilmektedir.

CapEX(i’t) = ﬁOCapeX(i,t_l) + ,81Cash(l~,t_1) + ﬁzEBITDA(i‘t_l) + B3 LeV(i‘t_l)

_ _ (8)
+ B4Size 1y + PsTobinQ 1y + Ww; + A, + Uit

H3o0: Firmalarin yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olduklar1 donemde
yatirim verimlilikleri yiiksektir.

IDVR(i‘t) = ,30 + ,81 FF(i,t) + BZSize(i,t) + ,83T0bil’1Q(i't) + W + }\t + u(i,t) (9)

H4o: Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal riskler ile hesaplanan
finansal esneklik degeri (FFI) yliksek olan firmalarin yatirim verimlilikleri ytliksektir.

InVR(i,t) = BO + 31 FFI(i,t) + 32 Size(i,t) + ﬁ3T0binQ(i,t) + W + }\t + u(i,t) (10)
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Modellerde yer alan degiskenlerden Capex maddi ve maddi olmayan duran varlik
harcamalarinin  toplam varliklara oranini, InvR 0’a yaklastikca verimliligin arttig1
degerlendirmesinin yapilabildigi yatirim verimliligi degiskenini, FF ii¢ y1l iist tiste yedek borg
kapasitesine sahip firmalarin dordiincti yilda 1, yedek borg kapasitesine sahip olmayan
firmalarin 0 degeri aldig1 finansal esneklik kukla degiskenini, FFI potansiyel nakit girisleri,
nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal risklerle hesaplanan finansal esneklik degerini, EBITDA
faiz, vergi ve amortisman Oncesi karliligin toplam varliklara oranini, Size varliklarin
logaritmik degerini, Cash nakit ve benzeri varliklarin toplam varliklara oranini, Lev ise
toplam borg¢larin toplam varliklara oranini, TobinQ ise Tobin’in varliklarin piyasa degerinin
varliklarin yerine koyma maliyetine oranini ifade eden ve 06z kaynaklarin piyasa degeri ile
yabanci1 kaynaklar toplaminin toplam varliklara orani ile hesaplanan Q degerini (Tobin ve
William, 1976: 18) ifade etmektedir.

3.3. Finansal Esneklik ile Kar Dagitim Politikas1 Hipotez ve Testleri

Finansal esneklik ve kar dagitim politikas1 iliskisinin test edilmesinde literatiirdeki
calismalar incelendiginde (Jagannathan vd. 2000; Parlour vd., 2012) firmalarin finansal
esneklige sahip olmak icin kar dagitimlarini azalttig1 ve pay geri alimlarim arttirdig1 ifade
edilmekte, ayrica finansal esneklige sahip olan firmalarin kar dagitimlarmi artwrabildigi
belirtilmektedir (Lie, 2005; Marchica ve Mura, 2010). Ilgili calismalardan elde edilen
sonuglarla finansal esneklik ve kar dagitim politikas1 arasindaki iliskinin incelenmesinde
belirlenen hipotezler ve hipotezlerin test edildigi modeller asagida gdsterilmektedir. H59, H6o,
H9 ve H10o hipotezinin testinde modellerdeki bagimli degiskenlerin kukla degiskenler
Olmasindan kaynakli ikili nitel tercihli modeller kapsaminda panel logit modelleri
olusturulmus, H70 ve H8p hipotezinin testinde ise statik panel veri modeli kullanilmistir.

H50: Yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan firmalarin nakit kar
dagitim olasilig1 artmaktadr.

DIVDY(l,t) = ﬁ() + ,BlFF(i,t) + )BZROA(i,t) + ﬁ3SiZ€(i,t) + ﬁ4sale5(l‘,t) + Uit (11)

H6o: Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal riskler ile
hesaplanan finansal esneklik degeri (FFI) yliksek olan firmalarin nakit kar dagitim olasiligi
artmaktadir.

DIVDY(i,t) = .BO + ,BlFFI(i,t) + ,BZROA(M) + ﬂgSiZG(i,t) + [34Sales(l-,t) + Uit (12)

H70: Yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan firmalarin nakit kar
dagitim oranlar1 artmaktadir.

DiV(i,t) - ,80 + ﬁlFF(i,t) + ﬁZROA(i,t) + ,83Size(i,t) + B4Sa1es(i,t) + W + At + Uit (13)

H8o: Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal riskler ile

hesaplanan finansal esneklik degeri (FFI) yiiksek olan firmalarin nakit kar dagitim oranlar1
artmaktadir.
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DiV(i,t) = ,80 + ,BlFFI(i,t) + ﬁZROA(i,t) + 338128(”) + B4Sa1es(i,t) + W + At + Uit (14)

H9: Yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan firmalarin pay geri
alimlar1 olasilig1 azalmaktadir.

SHRP(i,t) = ﬁo + ,BlFF(i,t) + BZ ROA(M) + 33 Size(i,t) + B4Sales(i‘t) + Uit (15)

H10o: Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal riskler ile
hesaplanan finansal esneklik degeri (FFI) yiiksek olan firmalarin pay geri alimlar1 olasilig1
azalmaktadir.

SHRP(i,t) = ,80 + ,81 FFI(i,t) + ,82 ROA(M) + ﬂg Size(i,t) + ﬁ4Sales(l-,t) + Uit (16)

Modellerde yer alan DIVDY, Div ve SHRP degiskenleri kar dagitim politikasimni
temsil etmekte, DIVDY firma nakit kar dagitim yaptiginda 1 yapmadiginda 0 olan kukla
degiskeni, Div nakdi kar dagitimlarinin toplam varliklara oranini, SHRP firma pay geri alimi
yaptiginda 1 yapmadiginda O olan kukla degiskenini, FF ii¢ yil {ist iiste yedek borg
kapasitesine sahip firmalarin dordiincii yilda 1, yedek bor¢ kapasitesine sahip olmayan
firmalarin 0 degerini aldig: finansal esneklik kukla degiskenini, FFI potansiyel nakit girisleri,
nakit ve benzeri varlik oranlar1 ve finansman riskler ile hesaplanan finansal esneklik degerini,
ROA net karin toplam varliklara oranini, Size varliklarm logaritmik degerini, Sales
satiglardaki logaritmik degisimi ifade etmektedir.

4. BULGULAR
4.1. Yedek Bor¢ Kapasitesi ile Finansal Esneklik (FF) Bulgular

FF yonteminde kullanilan dinamik kaldira¢ modeline iliskin tanimlayici istatistikler
tablo 1’de ifade edilmektedir. Tabloda yer alan kaldirag modeli degiskenleri 2005-2019 yillar
arasinda Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan finans dis1 128 firmanin 1920 gézlemden olusan
verilerine dayanmaktadir. Genel olarak analiz kapsaminda alinan firmalarinin varliklarinin
yaklasik yarisin1 bor¢ (Lev) ile finanse ettigi, faiz, vergi ve amortisman 6ncesi karliliklarinin
(EBITDA) ortalama 0,10 diizeyinde oldugu, varliklarinin yaklagik yarisinin duran
varliklardan olustugu belirtilebilmektedir. Tobin Q ortalama degerleri (1,41) ise varliklarin
etkin kullanildigini ifade etmektedir.
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Tablo 1. Dinamik Kaldirag Modeli Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama Medyan  Maksimum  Minimum  Std. Sapma  Gozlem

Lev 0,4597 0,4546 0,9982 0,0191 0,2189 1920
Indlev 0,4866 0,4941 0,8341 0,0829 0,1314 1920
EBITDA 0,1019 0,0953 1,7015 -0,8749 0,1047 1920
LogSize 2,3381 2,2583 3,7379 1,3810 0,3432 1920
F.Assets 0,4805 0,4679 0,9886 0,0093 0,2090 1920
TobinQ 1,4056 1,1419 12,5708 0,2186 1,0504 1920

FF finansal esneklik degiskenin belirlenmesinde firmalarin tahmini bor¢ oranmin
tespiti ve yedek bor¢ kapasitelerinin hesaplanmasi i¢in olusturulan dinamik kaldira¢ modeli
(1) fark genellestirilmis momentler metoduna gore daha etkili tahminler verdigi tespit edilen
(Blundell ve Bond, 1998: 138) sistem genellestirilmis momentler metodu (sysgmm) ile
tahmin edilmistir. Genellestirilmis momentler metodu ile olusturulan modellerde gecikmeli
degisken kullanilmasi ve degiskenlerin farkinin alinmasindan dolay1 model veri setinin ilk iki
donemine ait gozlem degerleri kaybedilmektedir. Bu sebeple modelde analize alinan gézlem
sayis1 1920 iken 1664’e gerilemis ve tahmini bor¢ oranlarinmn tespiti 2007-2019 yillar1
arasinda 128 firmaya ait 1664 gozlem ile yapilmistir. Bu bilgilerle birlikte modele iliskin
temel varsayim testlerine ve model tahmin sonuglarina tablo 2’de yer verilmistir. Tablo 2°de
ilk olarak temel varsayim testlerinden ara¢ degiskenlerinin gecerliligini test eden Hansen
(1982) J testi sonuglar1 incelendiginde ara¢ degiskenlerinin gegerli oldugu ifade
edilebilmektedir. Arellano-Bond (1991) otokorelasyon testi sonuglar1 ise 1. derecede
otokorelasyonun oldugu, 2. derecede otokorelasyonun ise bulunmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 2. Dinamik Kaldira¢ Modeli Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Test ve Istatistikler Degerler
Leve 0,7470*** Hansen J Istatistik 98,2301
4+ (0,0149) Olasilik Degeri 0,2595
Indlev: 0,2253*** Arellano-Bond AR(1) -6,0419
9 (0,0177) Olasilik Degeri 0,0000
] -0,2853***  Arellano-Bond AR(2) -0,3263
EBITDAGy (0,0166)  Olasilik Degeri 0,7442
LogSizegy 0&8702617 2) Gozlem 1664
F.Assets 1) 0(8%%3) Firma 128
TobinQq.y 0&8009061 2) Birim ve Zaman EtKkisi Evet/Evet

Aciklamalar: Modelde parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermekte,
**% (0,01 diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 2’deki degiskenlere ait katsayilar incelendiginde firmalarin tahmini bor¢ oranini
en yiiksek diizeyde etkileyen degiskenin literatiirdeki diger ¢aliymalara (Marchica ve Mura,
2010; Cherkasova ve Kuzmin, 2018) benzer sekilde gecikmeli borg orani oldugu goriilmekte
ve bu etkinin 0,75 diizeyinde pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmektedir. Modelde firmanin
bor¢ oranlar1 lizerinde diger degiskenlerin etkisi incelendiginde anlamli olarak sektorel borg
orani medyaninin pozitif, faiz, vergi ve amortisman Oncesi karliligin negatif, firma
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biiytikligiiniin pozitif, duran varlik oranlarmin negatif, Tobin Q degerinin ise pozitif etkiye
sahip oldugu belirlenmektedir. Modelin tahmin edilmesinin ardindan modeldeki degiskenlere
ait katsayilarm kullanilmasiyla firmalarin tahmini borg¢ oranlarinin hesaplandigi model (17) su
sekilde gosterilmektedir.

Lev( ¢ = 0,7470 * Lev(; 1y + 0,2253 « IndLev(; ;) — 0,2852 « EBITDA; ;)
+ 0,0724 = LogSize(; sy — 0,0957 * F. Assets; .y + 0,0096 a7
* TobinQ; 1

Yukaridaki model (17) yardimiyla firmalarin tahmini bor¢ orani her yil ig¢in
hesaplanmis, daha sonra firmalarin gergeklesen bor¢ oranlar1 ile tahmini bor¢ oranlar
arasindaki farklar almarak firmalarin yedek bor¢ kapasiteleri olarak ifade edilen (SLC)
bor¢lanabilme kapasiteleri elde edilmis ve SLC verisine ait istatistiklere tablo 3’te yer
verilmistir. Yedek borg¢ kapasitesi ile finansal esnekligin belirlenmesinde ise gerceklesen ve
tahmin edilen bor¢ oranlari arasinda %10 negatif farkliliga iic donem {ist iiste sahip olan
firmalarin dordiincii yilda 1 degerinin, aksi durumda ise 0 degerinin atandig1 finansal esneklik
(FF) kukla degiskini olusturularak tanimlayici istatistiklere tablo 5’te yer verilmistir.

4.2. Finansal Esneklik Endeksi (FFI) Bulgular

FFI modelinde yer alan endeks faktorlerine ait tanimlayici istatistiklere tablo 3’te yer
verilmektedir. Modelde 2007-2019 yillar1 arasinda 1664 gozlem kullanilarak hesaplama
yapilmaktadir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan  Maksimum  Minimum Std. Sapma  Gozlem

Cash 0,1078 0,0672 0,7852 0,0000 0,1216 1664
EBITDA 0,0991 0,0933 0,5184 -0,8749 0,0935 1664
SLC 0,0981 0,0943 0,8111 -0,4835 0,0908 1664
EFC 0,7602 1,0000 1,0000 0,0000 0,4271 1664

FFI modelinde kullanilan endeks faktorlerinden nakit vb. varlik oranlari1 (Cash)
ortalama %11 diizeyinde gerceklesmekte, potansiyel nakit girisleri igerisinde yer alan ve i
kaynaklardan nakit girislerini temsil eden faiz, vergi ve amortisman dncesi karlilik (EBITDA)
orani ortalama 0,10 seviyesinde, dinamik kaldira¢g modeli sonucunda elde edilen yedek borg
kapasitesi (SLC) ortalama 0,10 diizeyinde, 6z kaynaklar ile finansman kapasitesi (EFC) ise
ortalama 0,76 diizeyinde gerceklesmektedir. Modeldeki finansal riskleri temsil eden z degeri
ise riskli olarak degerlendirilebilen bir degerde ortalama 0,9968 seviyesindedir. FFI modeli
(2) yardimiyla elde edilen FFI degerleri ise tablo 4’te gosterilmektedir.

4.3. Firmalarin Finansal Esneklik Istatistikleri

Marchica ve Mura’nin (2010) yaklasimindan hareketle Borsa Istanbul’da yedek borg
kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan firmalarin finansal esneklik durumlarina gére bazi
temel finansal oranlarmin yer aldig1 tablo 4 asagida gosterilmektedir.
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Tablo 4. Finansal Esneklik Istatistikleri

Degiskenler AFF FF3 NFF FF3-NFF t testi
Cash 0,2482  0,1335  0,0886 14,98***
Leverage 0,1822 03796  0,5959 -14,19%**
Size 8,1187  8,6205  8,8986 -17,43%**
ROA 0,1227  0,0669  0,0283 7,90%>*
TohinQ 2,0925 16160  1,2782 9,47***

Z Degeri 0,9955 09831  0,9820 0,13

FFI 0,7770 0,6522 0,5441 7,147
Firma Say1s1 6 66 62

Aciklamalar: Tablodaki “AFF” %10 farkla yedek bor¢ kapasitelerini her
dénem siirdiirerek finansal esneklige her dénem sahip olan firmalari, “FF3”
li¢ donem iist Giste %10 farkla yedek bor¢ kapasitelerini siirdiirerek finansal
esneklige ez az bir kez sahip olan firmalari, “NFF” li¢ dénem {ist iiste %10
farkla yedek bor¢ kapasitelerini siirdiiremeyerek finansal esneklige hic
sahip olmayan firmalar1 ifade etmektedir. T testi FF3 firmalarinin NFF
firmalarina gore ortalama farklilik testini ifade etmektedir. Tablodaki
veriler ise FF kukla degiskenine 1 degerinin atanmaya baslandig1 2010 yili
ile 2019 yillar igerisinde elde edilen verilerden olusmaktadr.

Tablo 4 incelendiginde analiz kapsamina alman 128 firmanm 66’sinin ii¢ yil {ist iiste
yedek borg kapasitesiyle en az bir donem finansal esneklige sahip (FF3) oldugu, 62’sinin ise
iic yil st iiste yedek bor¢ kapasitesiyle finansal esneklige hi¢ sahip olmadigi (NFF) tespit
edilmistir. FF3 firmalar1 arasinda yer alan firmalardan 6’s1 ise yedek borg¢ kapasitesiyle her
donem finansal esneklige sahip (AFF) firmalar olarak belirlenmistir. Tablodaki FF3 ve NFF
firmalarinin ortalama istatistikleri arasinda yapilan farklilik testi (t testi) sonuglar1 ile birlikte
AFF firmalarinin ortalama istatistikleri incelendiginde FF3 firmalarm nakit vb. varlik oranlar1
ortalamasinin (%13), NFF firmalarin nakit varlik oranlar1 ortalamasindan (%09) anlamh
olarak yiiksek oldugu, AFF firmalarin nakit varlik oranlar1 ortalamasinin (%25) ise FF3 ve
NFF firmalarindan daha biiyiikk oldugu goriilmektedir. FF3 firmalarmin bor¢ oranlari
ortalamasinin (%38), NFF firmalarin bor¢ oranlar1 ortalamasindan (%60) anlamli olarak daha
diisik oldugu, AFF firmalarm bor¢ oranlari ortalamasinin (%18) ise FF3 ve NFF
firmalarindan daha kiiciik oldugu goriilmektedir. FF3 firmalarinin duran varlik oranlari
ortalamasinin (%45), NFF firmalarin duran varlik oranlari ortalamasindan (%50) anlamli
olarak daha diisiik oldugu, AFF firmalarin duran varlik oranlar1 ortalamasinin (%29) ise FF3
ve NFF firmalarindan daha kiiciik oldugu goriilmektedir. FF3 firmalarmin logaritmik varlik
degerleri ortalamasinmn (8,62), NFF firmalarin logaritmik varlik degerleri ortalamasindan
(8,90) anlaml olarak daha diisiik oldugu, AFF firmalarin logaritmik varlik degerleri (Size)
ortalamast (8,12) ise FF3 ve NFF firmalarindan daha kiiciik oldugu goriilmektedir. FF3
firmalarinin net kar oranlar1 (ROA) ortalamasinin (%07), NFF firmalarin net kar oranlar1
ortalamasmdan (%03) anlamli olarak daha yiiksek oldugu, AFF firmalarin net kar oranlar1
ortalamasimin (%12) ise FF3 ve NFF firmalarindan daha biiyilik oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4’te yer alan, firmalarm performansinin bir 6lgiitii olarak degerlendirilebilen ve
degerinin birden biiyiik oldugunda firmanin varliklarini etkin kullandigini ve performansinin
yiiksek oldugunu belirten Tobin’in Q degeri (Tobin ve William, 1976) incelendiginde, FF3
firmalarinin Q degeri ortalamasinin (1,62), NFF firmalarin Q degeri ortalamasindan (1,28)
anlamli olarak daha yiiksek oldugu, AFF firmalarin Q degerleri ortalamasi (2,09) ise FF3 ve
NFF firmalarindan daha biiyiikk oldugu goriilmektedir. Firmalarin finansal risklerinin
degerlendirilmesinde kullanilabilen ve degeri yiiksek olan firmalarin iflas etme risklerinin
disik oldugu degerlendirilmesi yapilabilen Altman (1968) z degeri ortalamalar
incelendiginde FF3 firmalarinin z degeri ortalamasmin (0,9831), NFF firmalarin z degeri
ortalamasindan (0,9820) daha yiiksek oldugu ancak bu farkliligin anlamli olmadig: tespit
edilmektedir. AFF firmalarin z degerleri ortalamasi (0,9955) ise FF3 ve NFF firmalarindan
daha biliyiik olmadigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda z degerlerinin ortalama istatistikler
itibariyle 1’e yakin olmasi ise finansal risklerin yliksek oldugunu da ifade etmektedir.

Tablo 4’te son olarak firmalarin FFI degerleri ortalamas: incelendiginde FF3
firmalarinin FFI degeri ortalamasinin (0,65), NFF firmalarin FFI degeri ortalamasindan (0,54)
anlamli olarak daha yiiksek oldugu, AFF firmalarin FFI degerleri ortalamasinin (0,7770) ise
FF3 ve NFF firmalarindan daha biiyiik oldugu goriilmektedir.

4.4. Finansal Esneklik ile Yatirim ve Kar Dagitim Politikasi liskisinde Bulgular

Finansal esneklikle yatirim ve kar dagitim politikas: iliskisinin incelenmesinde
kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere tablo 5°te yer verilmektedir. Tablodaki
veriler 128 firmaya ait 2007-2019 dénemindeki 1664 gézleme dayanmaktadir.

Tablo 5. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan Maks. Min. Std. Sapma Gozlem
FF 0,1773 0,0000 1,0000 0,0000 0,3820 1664
FFI 0,5864 0,6830 1,2191 -0,2718 0,2778 1664
Capex 0,0527 0,0386 0,5161 0,0000 0,0544 1664
DIVDY 0,4363 0,0000 1,0000 0,0000 0,4961 1664
Div 0,0181 0,0000 0,5288 0,0000 0,0378 1664
SHRP 0,0528 0,0000 1,0000 0,0000 0,2239 1664
TobinQ 1,3953 1,1357 11,3013 0,2186 1,0234 1664
ROA 0,0442 0,0404 0,9954 -0,3535 0,0915 1664
Size 8,6773 8,6104 11,1669 6,7888 0,7468 1664
Sales 0,0054 0,0059 0,2438 -0,5038 0,0213 1664

Tablo 5’te yer alan degiskenlerden FF degiskenleri incelendiginde ortalama degerin
0,1773 oldugu goriilmekte ve firmalarin finansal esneklige sahip olduklar1 donemlerin diger
donemlere gore daha az oldugu ifade edilebilmektedir. FFI degerleri ortalamasinin ise 0,5864
oldugu belirlenmektedir. Sermaye yatirimlar1 politikasini temsil eden Capex degerlerinin
ortalama 0,05 seviyesinde oldugu ifade edilebilmektedir. Kar dagitim politikasini temsilen
kullanilan degiskenlerden biri olan DIVDY firma nakit kar dagitimi yaptiginda 1
yapmadiginda 0 olan kukla degiskenini ifade etmekte ve ortalama 0,44 degerinde oldugu
goriilmektedir. Firmalarm nakit kar dagitim oranlar1 (Div) ise ortalama 0,01 seviyesinde, pay
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geri alimlar1 ise (SHRP) ¢ok az firmanin pay geri alimi yaptigmi ifade eden ortalama 0,05
seviyesinde bulunmaktadir. Ayrica finansal esneklik ve finansal politikalar iligkisinde
kullanilan kontrol degiskenlerinden Tobin Q degerlerinin ortalama 1,40 oldugu, sektorel borg
orant medyanimin ortalama olarak %50 oldugu, net karm toplam varliklara oranini ifade eden
ROA degiskeninin %04 oldugu, toplam varliklarin logaritmik degerlerini ifade eden Size
degiskeninin ortalama 8,68 oldugu, firmalarin satislarindaki logaritmik degisimleri (Sales) ise
pozitif seviyede ortalama 0,01 oldugu ifade edilebilmekte, modellerde kullanilan diger kontrol
degiskenleri Cash ve EBITDA ise tablo 1 ve tablo 3’te yer almakta ve tablolarin oldugu
baslikta yorumlanmaktadir.

4.5. Finansal Esneklik ve Sermaye Yatirnmlar

Calisgmada finansal esnekligin yatirim harcamalar: iliskisinin incelenmesinde
olusturulan dinamik yatirim modeli sistem GMM yOntemine gore tahmin edilerek modele ait
arac degiskenlerin gegerliligi ve otokorelasyon testlerinden olusan temel varsayim testlerine
tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6. Model Temel Varsayim Testleri

Testler FF FFI

Hansen J istatistik 84,4974 79,1533
Olasilik Degeri 0,0525 0,1115
Arellano-Bond AR(1) -5,5223 -5,4173
Olasilik Degeri 0,0000 0,0000
Arellano-Bond AR(2) -0,6282 -0,6684
Olasilik Degeri 0,5299 0,5039

Tablo 6’da Hansen (1982) J istatistik testi sonuglar1 incelendiginde modellerde asir1
tanimlama kisitlamalarmin  gecerli oldugu ve degiskenlerin dissal oldugu ifade
edilebilmektedir.  Otokorelasyon testinde ise Arellano-Bond (1991) otokorelasyon testi
sonuglari incelendiginde tiim modellerde birinci derecede otokorelasyon bulundugu, ikinci
derecede otokorelasyonun ise bulunmadigi tespit edilmektedir. Tablo 7°de yer alan modellerin
tahmin sonuglar1 incelendiginde yedek borg kapasitesi ile sahip olunan finansal esnekligin ve
onceki donemlerde finansal esneklik degeri yiiksek olan firmalarin yatirim harcamalarmin
artt1g1 tespit edilmektedir. Dolayisiyla “Yedek borg kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan
firmalarin veya finansal esneklik degerleri (FFI) yiiksek firmalarin yatwrim yapabilme
yetenekleri artmaktadir” seklinde olusturulan H1o hipotezi kabul edilebilmektedir.
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Tablo 7. Model Tahmin Sonuglar1

Capex FF FFI
0,0030**
FFy (0,0014)
0,0175***
FFlGe1) (0,0019)
Capex: 0,4050*** 0,3950***
PEXit-1) (0,0108) (0,01158)
_ 0,0788*** 0,0397***
EBITDA 1) (0,0122) (0,0112)
TobinQq 0,0028*** 0,0018***
(0 (0,0007) (0,0007)
Gozlem 1408 1408
Firma 128 128
Birim ve Zaman Etkisi Evet/Evet Evet/Evet

Agciklamalar: Modeller sistem GMM yontemine gore tahmin edilmistir.
Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. *** 0,01, ** 0,05
diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

4.6. Finansal Esneklik ve Sermaye Yatirimlar iliskisinde i¢ Kaynak Kullanimi

Finansal esneklik ve sermaye yatirimlar: iliskisinde Marchica ve Mura’nin (2010)
yaklagimma benzer sekilde yatirimlarim finansmaninda i¢ kaynaklara kiyasla finansal
esnekligin etkisinin test edildigi modellere ait temel varsayim testleri tablo 8’de
gosterilmektedir. Tablo 8’de yer alan temel varsayim testlerinden Hansen (1982) J testi
incelendiginde modellerde ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu kabul edilebilmektedir.
Otokorelasyon testinde ise Arellano-Bond (1991) otokorelasyon testi sonuglari incelendiginde
modellerde birinci derecede otokorelasyon bulundugu, ikinci derecede otokorelasyonun ise
bulunmadig1 tespit edilmektedir. Yapilan testler sonucunda daha etkili tahminler icin
olusturulan sysgmm modeli tahmin sonuclar1 asagidaki tablo 9°’da yer almaktadir.

Tablo 8. Model Temel Varsayim Testleri

Testler . FF . FF
Nakit Varliklar Nakit Akislari

Hansen J istatistik 76,8010 84,2584
Olasilik Degeri 0,1501 0,0544
Arellano-Bond AR(1) -5,2382 -5,4131
Olasilik Degeri 0,0000 0,0000
Arellano-Bond AR(2) -0,3487 -0,7082
Olasilik Degeri 0,7273 0,4788
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Tablo 9. Model Tahmin Sonuglar1

Capex FF- Nakit Varlik FF-Nakit Akiglari
FE, 0,0130%*** 0,0062***
(0 (0,0020) (0,0021)
~ *Kk
FF* Cash(i,t.l) O(,g%i]i?,)
0,0634***
Cashgt-1) (0,0085)
_ Kk
FF*EBITDA 1) (()60(?]?-556)
0,0875***
EBITDA 1) (0,0153)
Capex: 0,3900*** 0,4040***
PEXGi-) (0,0111) (0,0110)
TobinQq 0,0038*** 0,0028***
& (0,0008) (0,0007)
Gozlem 1408 1408
Firma 128 128
Birim ve Zaman Etkisi Evet/Evet Evet/Evet

Agiklamalar: Modeller sistem GMM yontemine gore tahmin edilmistir. Parantez
icindeki degerler standart hatalar1 géstermektedir. *** 0,01, ** 0,05 diizeyinde
anlamlilif ifade etmektedir.

Tablo 9°da yer alan FF-Nakit varlik modeli incelendiginde finansal esnekligin ve nakit
vb. varliklarin gecikmeli degerinin sermaye yatirim harcamalari {izerinde pozitif ve anlamli
etkisinin oldugu goriilmekte, finansal esneklige sahip firmalarin nakit vb. varlik oranlarinin
(FF*Cash(it-1)) ise sermaye yatirimi harcamalar1 tizerinde negatif ve anlamli etkisinin oldugu
tespit edilmektedir. Dolayisiyla finansal esneklige sahip olma ve nakit vb. varliklardaki
yiikselisler firmalarm yatirim harcamalarmi artirirken finansal esneklige sahip olan firmalarin
nakit vb. varlik oranlarmin yatirim harcamalarini azalttig1 tespit edilmektedir. Bu durum
firmalarin finansal esneklige sahip olduklar1 donemde nakit vb. varliklar1 yerine yedek borg
kapasitelerini kullanarak yatrim yaptiklarini gostermektedir.  Benzer sekilde FF-Nakit
Akiglar1 modeli tahmin sonuglar1 incelendiginde ise finansal esnekligin ve nakit akislarinin
(faiz, vergi ve amortisman Oncesi karliligm) gecikmeli degerinin sermaye yatirim harcamalar1
iizerinde pozitif ve anlaml etkisinin oldugu goriilmekte, finansal esneklige sahip firmalarin
nakit akislarmin ise sermaye yatirimi harcamalariyla negatif ve anlamli bir iliskiye sahip
oldugu tespit edilmektedir. Dolayisiyla bu durum nakit akiglarina kiyasla firmalarin finansal
esneklige sahip olduklar1 donemde yedek bor¢ kapasitelerini kullanarak yatirim yaptiklarini
gostermektedir. Model tahmin sonuglar1 ile “Firmalarin yedek bor¢ kapasitesi ile finansal
esneklige sahip olduklar1 donemde yatirimlarini i¢ kaynaklar yerine yedek bor¢ kapasiteleri
ile finanse etmektedir” seklinde olusturulan H2¢ hipotezi kabul edilmektedir.

4.7. Finansal Esneklik ve Yatirnm Verimliligi

Finansal esneklik ve yatirim verimliligi iliskisinin incelenmesinde ilk olarak yatirim
verimliligi degiskeni olusturulmasmnin kullanilan dinamik yatirim modeline ait temel
varsayim test sonuglarmna tablo 10’da yer verilmistir. Temel varsayim testlerinden Hansen
(1982) J testi ara¢ degiskenlerinin gegerli oldugu tespit edilmekte, Arellano-Bond (1991)
otokorelasyon testi sonuglar1 incelendiginde ise birinci derecede otokorelasyon oldugu ikinci
derecede otokorelasyonun ise olmadigi tespit edilmektedir. Yapilan testler sonucunda daha
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etkin tahminler i¢in olusturulan sistem GMM modeli tahmin sonuglar1 asagidaki tablo 10°da
yer almaktadir. Calismada dinamik yatirim modeli 2006-2019 déneminde olusturulmakta ve
GMM tahmin yonteminde meydana gelen veri kayb1 sebebiyle model tahmin sonuglar1 2008-
2019 yillar1 arasinda 1536 gozleme dayanmaktadir. Model tahmin sonuglari incelendiginde
firmanin yatirim harcamalari tizerinde dnceki donemlere ait yatirim harcamalarin (Capexgi -
1)), nakit vb. varlik diizeyinin (Casht.1)), karliligimin (EBITDAt.1)) ve Tobin Q degerlerinin
pozitif ve anlamli etkisinin oldugu, borg¢lanma diizeylerinin (Lev(t1)) ve varlik (Sizegt1))
degerlerinin ise negatif ve anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmektedir. Yatirim modeli
sonucunda yatirim verimliligi i¢in artik seriler tahmin edilerek mutlak degerleri alinmakta ve
yatirim verimliligi degiskeni (InvR) olusturulmaktadir. Olusturulan yatirim verimliligi (InvR)
degiskenine ait tanimlayici istatistiklere ise asagidaki tablo 11°de yer verilmekte, ortalama
0,08 diizeyinde maksimum 0,35 ile minimum 0 arasinda degistigi ve 1536 gbézleme dayandigi
goriilmektedir. Ayrica degiskenin 0’a yaklagsmasi firmanin yatirim verimliliginin yiiksek
oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 10. Dinamik Yatirim Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Test ve Istatistikler Degerler
Canex. 0,3929*** Hansen J Istatistik 92,7647
PEXGrn (0,0063) Olasilik Degeri 0,1065
Cashe 0,0289*** Arellano-Bond AR(1) -5,8606
4+ (0,0047) Olasilik Degeri 0,0000
) 0,0540*** Arellano-Bond AR(2) -0,6405
EBITDAGwy (0,0072)  Olasilik Degeri 0,5219
Levicy '0('(;)%)‘(‘)%6) Gézlem 1536
Sizeir1) 0(8%?)%2) Firma 128
TobinQ1) 0&80030613) Birim ve Zaman EtKkisi Evet/Evet

Aciklamalar: Modelde parantez igindeki degerler standart hatalar1 gostermekte, ***
0,01 diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 11. Yatirim Verimliligi Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan Maks. Min. Std. Sapma Gozlem
InvR 0,0271 0,0157 0,3541  0,0000 0,0357 1536

Yatirim verimliligi degiskeninin olusturulmasinin ardindan finansal esneklik ile
yatirim verimliligi arasindaki iligki statik panel veri modelleri ile incelenmis ve en iyi tahmini
veren modelin tespiti i¢in F, LR ve Hausman (1978) testleri yapilmistir. Test sonuglar
asagidaki tablo 12’de yer almaktadir. Tablo 12’de yer alan F ve LR testi sonuglar1
incelendiginde modellerin hepsinde klasik modelin gegerli olmadig: tespit edilmektedir. F ve
LR testi sonucunda FF ve FFI modellerinin tahmininde iki yonlii sabit veya tesadiifi etkili
modellerin  kullanilmas1 daha uygun olmaktadir. Hausman (1978) testi sonuglari
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incelendiginde ise tesadiifi etkili modelin tutarsiz, sabit etkili modelin tutarli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Dolayisiyla yapilan testler sonucunda FF ve FFI modelleri i¢in en uygun
tahmin yonteminin birim ve zaman etkisinin bulundugu iki yonlii ve sabit etkili modeller
oldugu tespit edilmis, modellere iliskin temel varsayim testlerine tablo 13’te yer verilmistir.

Tablo 12. Model Segim Testleri

FF FFI
Testler Statistik Praob. Statistik Prob.
Cross-Section F 3,5658 0,0000 3,5541 0,0000
Cross-Section LR 432,09 0,0000 430,85 0,0000
Period F 2,5200 0,0038 2,9695 0,0007
Period LR 30,244 0,0015 35,577 0,0002
CrossSection/Period F 3,4092 0,0000 3,4200 0,0000
CrossSection/Period LR 446,67 0,0000 447,89 0,0000
Hausman Testi 14,00 0,0029 14,68 0,0021

Tablo 13. Model Temel Varsayim Testleri

FF FFI
Testler [statistik Olasilik D. Istatistik Olasilik D.
D. Wald Testi 1,6e+05 0,0000 2,9e+05 0,0000
D. Bhargava vd. DW 1,7362 1,7343
Baltagi-Wu LBI 1,9004 1,8978
Pesaran CD Testi 4,516 0,0000 6,269 0,0000

Finansal esneklik ve yatirim verimliligi iliskisinde olusturulan modellerin temel
varsayim testlerinden heteroskedastisitenin varliginin test edilmesi igin yapilan Degistirilmis
Wald testi sonuglari incelendiginde birimlere gore heteroskedastisitenin var oldugu
belirlenmektedir. Otokorelasyon testi i¢in yapilan D. Bhargava vd. (1982) DW ve Baltagi-Wu
(1999) LBI test sonuglar1 incelendiginde degerlerin ikiye yakin ancak ikiden kii¢iik oldugu
goriilmekte dolayisiyla modellerde kismi bir otokorelasyon oldugu tespit edilmektedir.
Pesaran (2004) CD testi sonuglar1 incelendiginde ise modellerde birimler arasi korelasyon
oldugu tespit edilmektedir. Ayrica asagida yer alan korelasyon tablosu (tablo 14)
incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun oOnemli seviyede olmadigi
goriilmektedir.

Tablo 14. Model Korelasyon Tablosu

Degiskenler FF FFI Size TobinQ
FF 1
FFI 0,1874*** 1
Size -0,0667*** 0,2339%*** 1
TobinQ 0,1806*** 0,2069*** -0,1233*** 1

Aciklamalar: *** 0,01 diizeyinde anlamlil1g1 ifade etmektedir.

Yapilan temel varsayim testleri sonucunda modeller ile daha etkin tahmin sonuglar1
elde edebilmek icin heteroskedastisiteye karsi White’a (1980) gore diizenlenmis direngli
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(robust) standart hatalar kullanilarak tahminler yapilmis ve model tahmin sonuglarina
asagidaki tablo 15’te yer verilmistir. Tablo 15°te yer alan F istatistik degeri modellerin
anlamli olarak kullanilabilecegini ifade etmektedir. Modellerde bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni aciklama giiciinii gdsteren ayarlanmis R? degerlerinin ise yaklasik 0,19
seviyesinde oldugu goriilmektedir. Finansal esneklik ve yatirim verimliligi iligkisinin 2008-
2019 yillar1 arasinda 1536 gozlem ile incelendigi modellerin tahmin sonuglarinda yedek borg
kapasitesi ile sahip olunan finansal esnekligin (FF) firmanmn yatirim verimliligi {izerinde
negatif ve anlaml1 bir etkiye sahip oldugu tespit edilmektedir. Dolayisiyla yatirim verimliligi
degiskeninde degerlerin diismesi yatimrimlarin daha verimli olmasi anlamina geldiginden
“Firmalarm yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olduklar1 donemde yatirim
verimlilikleri yiiksektir” seklinde olusturulan H3o hipotezi kabul edilmektedir. FFI modeli
tahmin sonuglar1 incelendiginde ise benzer sekilde potansiyel nakit girigleri, yiiksek nakit vb.
varlik orani ve diisiik finansal risklerin artirdig1 finansal esneklik degeri ile yatirim verimliligi
degerlerinin negatif ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu belirlenmektedir. Dolayisiyla
“Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal riskler ile hesaplanan finansal
esneklik degeri (FFI) yiiksek olan firmalarin yatirim verimlilikleri yiiksektir” seklinde
olusturulan H4o hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla diger etkiler sabitken yedek borg
kapasitesi ile sahip olunan finansal esnekligin ve finansal esneklik degerindeki artiglarin
firmalarin yatirim verimliligini arttirdig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 15. Model Tahmin Sonuglar1

InvR FF FFI
-0,0070**
FFay (0,0035)
-0,0091*
FFlay (0,0054)
Sizen 0,0228** 0,0240**
9 (0,0105) (0,0109)
. 0,0014 0,0017
TobinQuy (0,0018) (0,0019)
c -0,1721* -0,1786**
(0,0900) (0,0926)
Gozlem 1536 1536
Firma 128 128
Birim/Zaman Etkisi Evet/Evet Evet/Evet
Ayarlanmis R? 0,1845 0,1837
F istatistik 3,4626*** 3,4494***

Aciklamalar: Modellerde katsayilar White’a (1980) gore diizeltilmis robust
standart hatalar kullanilarak tahmin edilmistir. Parantez igindeki degerler
robust standart hatalar1 gostermektedir. *** 0,01, ** 0,05, * 0,10
diizeyinde anlamlili1 ifade etmektedir.

4.8. Finansal Esneklik ve Kar Pay1 Dagitimlarn

Calismada finansal esneklik ve kar pay1 dagitim politikasi iliskisinin incelenmesinde
firmalarin nakit kar dagitma olasiliklari, nakit kar pay1 6demeleri ve pay geri alimlar1 FF ve
FFI finansal esneklik degiskenleri ile ayri ayri incelenmis ve modellere iliskin bulgulara
asagida yer verilmistir.
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4.8.1. Finansal Esneklik ve Nakit Kar Pay1 Dagitma Olasihgi

Finansal esnekligin firmalarin nakit kar dagitma olasilig1i {izerindeki -etkisinin
incelenmesinde ikili nitel tercih modelleri kapsaminda panel logit modeli olusturulmus ve
modelde en uygun tahmin yonteminin belirlenmesi i¢in ilk olarak LR testi yapilmis ve test
sonuglar1 asagidaki tablo 16’da gosterilmistir.

Tablo 16. Model Segim Testleri

FF Modeli FFI Modeli
Testler [statistik Olasilik Degeri Istatistik Olasilik Degeri
LR Testi 504,67 0,0000 459,56 0,0000
Hausman Testi 3,43 0,4884 87,29 0,0000

FF ve FFI modellerinde LR testi sonuglar1 incelendiginde birim etkilerin varlhigi tespit
edilmekte ve tesadiifii etkili modele gore klasik modellerin gegersiz oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Hausman (1978) testi sonuclar1 incelendiginde ise FF modelinde tesadiifi
etkili panel logit modelinin tutarli, FFI modelinde ise sabit etkili panel logit modelinin tutarl
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ancak sabit etkili panel logit modeli (kosullu en ¢ok
olabilirlik tahmin ydntemi) tahminleme siirecinde tiim verileri kullanmadigindan model
tahminleri her iki yonteme gore yapilmis ve sonuglar1 asagidaki tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 17°de modellerin anlamlilig1 i¢in yapilan LR chi2 ve Wald chi2 test sonuglar1
modellerin anlamli olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Modellerde gézlem sayisi, sabit
etkili panel logit modelinde 78 firmanin verisinin kullanilmasiyla 1014’¢ diismekte, tesadiifi
etkili modelde ise veri kayb1 olmamaktadir. Tablodaki bahis oranlar1 ve z istatistik degerleri
incelendiginde FF modellerinde finansal esnekligin firmalarin kar dagitma olasilig1 tizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu ve bu etkinin pozitif yonlii ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla “Firmalarin yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olduklari dénemde
nakit kar dagitim olasiligi artmaktadir” seklinde kurulan H5o hipotezi kabul edilmekte
firmalarin finansal esneklige sahip olduklar1 donemde nakit kar payr dagitma olasiliklarinin
arttig1 tespit edilmektedir. FFI modellerinde bahis oranlar1 ve z istatistik degerleri
incelendiginde her iki modelde de finansman kapasitesi, nakit varlik orani ve finansal riskler
ile hesaplanan finansal esneklik degerinin firmalarin kar payr dagitim olasilig1 {izerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu ve bu etkinin pozitif yonlii ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Dolaysiyla “Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal riskler ile
hesaplanan finansal esneklik degeri (FFI) yliksek olan firmalarin nakit kar dagitim olasiligi
artmaktadir” seklinde olusturulan H6o hipotezi kabul edilmekte, FFI degeri arttik¢a firmalarin
nakit kar dagitma olasiliklarmnm arttig: tespit edilmektedir.
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Tablo 17. Model Tahmin Sonuglar1
FF Model FFI Model
DIVDY iy Sabit Tesadiifi Sabit Tesadiifi
FE. 2,2355%** 1,8333**
&9 (2,90) (2,31)

— 2,9077** 5,6836***
49 (2,03) (3,26)
ROA. 5501,71%** 22978,79%** 43548%** 541 66***

49 (6,02) (7,39) (3,44) (3,79)
Sizer 1,1569 2,5048%** 1,3771 2,6950%**

49 (0,44) (3,64) (0,99) (4,05)
Sales. 0,0000%** 0,0000%** 0,0000** 0,0000%**

9 (-2,87) (-2,92) (-2,43) (-2,69)
c 0,0000%** 0,0000***

(-4,15) (-4,88)

Gozlem 1014 1664 1014 1664
Firma 78 128 78 128
LR Chi2 Testi 52,81*** 48,23%**
Wald Chi2 Testi 70,90%** 77,94***

Agiklamalar: Modellerde katsayilar bahis oranlar1 ile tahmin edilmektedir. Parantez
icindeki degerler z istatistik degerlerini gostermektedir. *** 0,01, ** 0,05 diizeyinde
anlamliligr ifade etmektedir.

4.8.2. Finansal Esneklik ve Nakit Kar Dagitim

Finansal esnekligin firmalarin nakit kar dagitma olasiliklar1 iizerindeki etkisinin
incelenmesinin ardindan finansal esnekligin nakit kar dagitim oranlar1 lizerindeki etkisi statik
panel veri modelleri ile incelenmis, model se¢imi ile ilgili yapilan testler ve test sonuclarma
asagidaki tablo 18’de yer verilmistir. Model se¢ciminde klasik modelin sabit etkili ve tesadiifi
etkili modele gore gegerliligi i¢in FF ve LR testi sonuglar1 incelendiginde klasik modelin
sadece birim etkili model ile birim ve zaman etkili modellerde gegerli olmadig1 tespit
edilmektedir. Sabit ve tesadiifi etkili modelden hangisinin tutarli sonuglar verdigini tespit
etmek i¢in yapilan Hausman (1978) testi sonuglari1 incelendiginde ise sabit etkili modelin
tutarli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla test sonuglarma goére FF ve FFI
modellerinde birim etkilerinin oldugu tek yonlii sabit etkili modelin tutarli sonuglar verdigi
belirlenmektedir. Model sec¢iminin ardindan modellere iligkin temel varsaymim testleri
asagidaki tablo 19°da gosterilmektedir.

Tablo 18. Model Se¢im Testleri

FF FFI
Testler Istatistik Olasilik D. Istatistik Olasilik D.
Cross-Section F 9,7817 0,0000 9,7830 0,0000
Cross-Section LR 993,98 0,0000 994,08 0,0000
Period F 1,3847 0,1660 1,3827 0,1670
Period LR 18,092 0,1129 18,066 0,1137
CrossSection/Period F 9,0987 0,0000 9,0777 0,0000
CrossSection/Period LR 1007,4 0,0000 1005,7 0,0000
Hausman Testi 104,75 0,0000 104,98 0,0000
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Tablo 19. Model Temel Varsayim Testleri

FF FFI
Testler Istatistik Olasilik D. Istatistik Olasilik D.
D. Wald Testi 6,2e+06 0,0000 4,5e+06 0,0000
D. Bhargava vd. DW 1,5873 1,5816
Baltagi-Wu LBI 1,8229 1,8177
Pesaran CD Testi 6,732 0,0000 7,122 0,0000

Temel varsayim testlerinden heteroskedastisite testi i¢in yapilan degistirilmis Wald
testi sonuglar1 incelendiginde birimlere gore heteroskedastisitenin oldugu anlagilmaktadir.
Otokorelasyon testi igin yapilan D. Bhargava vd. (1982) DW ve Baltagi-Wu (1999) LBI test
sonuclar1 incelendiginde degerlerin ikiye yakin ancak ikiden kiigiik oldugu goriilmekte
dolayisiyla modellerde kismi bir otokorelasyon oldugu anlasilmaktadir. Birimler arasi
korelasyonun testi i¢in yapilan Pesaran (2004) CD testi sonuglar1 incelendiginde ise
modellerde birimler arasi korelasyon oldugu anlasilmaktadir. Bununla birlikte asagidaki
korelasyon tablosu (tablo 20) incelendiginde 6zellikle anlamli sonuglar veren FF modelinde
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun 6nemli seviyede olmadigi goriilmektedir.

Tablo 20. Korelasyon Tablosu

Degiskenler FF FFI ROA Size Sales
FF 1
FFI 0,1757*** 1
ROA 0,1614*** 0,7574*** 1
Size -0,0480** 0,2355*** 0,1705*** 1
Sales 0,0629*** 0,1455*** 0,2225*** 0,0677*** 1

Aciklamalar: *** 0,01, ** 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan testler sonucunda modellerde daha etkin tahmin sonuglar1 elde edebilmek igin
heteroskedastisiteye karst White’a (1980) gore diizenlenmis direngli (robust) standart hatalar
kullanilarak modeller tahmin edilmis ve tablo 21°de model tahmin sonuglarina yer verilmistir.
Tablo 21°de yer alan F istatistik degerleri her iki modelin de anlamli oldugunu, modellerdeki
R? degerleri (yaklasik 0,51) degiskenlerin aciklama giiciiniin iyiye yakin bir seviyede
oldugunu gostermektedir. Tablo 21°de FF modeli tahmin sonuglari incelendiginde yedek borg
kapasitesi ile sahip olunan finansal esnekligin nakit kar dagitim orani ile pozitif ve anlamli bir
iliskiye sahip oldugu tespit edilmektedir. Dolayisiyla “Firmalarin yedek bor¢ kapasitesi ile
finansal esneklige sahip olduklar1 donemde nakit kar dagitim oranlar1 artmaktadir” seklinde
olusturulan H7¢ hipotezi kabul edilmekte, diger etkiler sabitken yedek bor¢ kapasitesi ile sahip
olunan finansal esnekligin firmalarin nakit kar dagitim oranlarini arttirdigi sonucuna
ulagilmaktadir. FFI modeli tahmin sonuglar1 incelendiginde ise finansal esneklik degeri ile
nakit kar payr dagitim orani arasinda anlaml bir iliski tespit edilememektedir. Dolayisiyla
“Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal riskler ile hesaplanan finansal
esneklik degeri (FFI) yiliksek olan firmalarin nakit kar dagitim oranlar1 artmaktadir” seklinde
olusturulan H8o hipotezi kabul edilememektedir.
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Tablo 21: Model Tahmin Sonuglar1

DIV FF FFI
0,0042%*
FFay (0,0020)
0,0032
FFly (0,0064)
0,053+ 0,0469*
ROAGy (0,0145) (0,0251)
Sizens -0,0039 -0,0026
, (0,0026) (0,0022)
salesan 20,1163 20,1130+
| (0,0282) (0,0197)
c 0,0491% 0,0375%
(0,0325) (0,0197)
Gozlem 1664 1664
Firma 128 128
Birim/Zaman EtKkisi Evet/Hayir Evet/Hayir
Avyarlanmig R? 0,5099 0,5089
F istatistik 14,2060%** 14,1530%**

Aciklamalar: Modellerde katsayilar White’a (1980) gore
diizeltilmis robust standart hatalar kullanilarak tahmin edilmistir.
Parantez i¢indeki degerler robust standart hatalar1 gostermektedir.
*¥*% 0,01, ** 0,05, * 0,10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

4.8.3. Finansal Esneklik ve Pay Geri Alim

Finansal esneklik ve firmalarin pay senedi geri alimlar1 iligkisinin incelenmesinde ikili
nitel tercih modelleri kapsaminda panel logit modeli olusturulmus ve modelde en uygun
tahmin yonteminin belirlenmesi i¢in LR ve Hausman (1978) testi yapilarak test sonucglarina

asagidaki tablo 22°de yer verilmistir.

Tablo 22: Model Sec¢im Testleri

FF Modeli FFI Modeli
Testler Istatistik Olasihik Degeri Istatistik Olasihik Degeri
LR Testi 278,66 0,0000 267,06 0,0000
Hausman Testi 4,08 0,3958 5,05 0,2826

Tablo 22°de yer alan LR testi sonuglar1 incelendiginde modellerin hepsinde tesadiifi
etkili modele gore klasik modelin gegersiz oldugu sonucuna ulagilmakta, Hausman (1978)
testi sonucunda ise tesadiifi etkili modelin sabit etkili modele gore tutarli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Test sonuclar1 ile finansal esneklik ve pay geri alimlar1 arasindaki iliskinin
incelenmesinde FF ve FFI modelleri tesadiifi etkili modeller olarak tahmin edilmis ve tahmin

sonuglarina tablo 23’te yer verilmistir.
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Tablo 13: Model Tahmin Sonuglar1

SHRP FF FFI
17,6667***
FFay (3,19)
FFly 4(6127)3;3
4257 55** 15,221
ROAGy E(Sz,f)-)s?) E(36,50)o
_ 19915,39%** 8068,67***
9 (9,02) (7,38)
3,1007 10,1429
Salesa (0.09) (0.20)
c 0,0000%** 0,0000%**
(-9,88) (-7,77)
Gozlem 1664 1664
Firma 128 128
Wald Chi? testi 82,09%** 55,02%**

Agiklamalar: Modellerde katsayilar bahis oranlar1 ile
tahmin edilmistir. Parantez igindeki degerler z istatistik
degerlerini gostermektedir. *** 0,01, ** 0,05 diizeyinde
anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 23’te Wald Chi2 testi sonuclar1 incelendiginde modellerin anlamli sonuglar
verdigi goriilmektedir. Bahis oranlar1 ve z istatistik degerleri incelendiginde FF modelinde
finansal esnekligin firmalarin pay senetlerini geri alma olasilig1 {izerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu ve bu etkinin pozitif yonlii ve anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
“Firmalarm yedek borg¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olduklar1 donemde pay geri
alimlar1 olasilig1 azalmaktadir” seklinde kurulan H9¢ hipotezi reddedilmekte ve firmalarin
finansal esneklige sahip olduklar1 donemde pay senedi geri alimi olasiliklarinin arttigi tespit
edilmektedir. FFI modelinde ise finansal esneklik degeri ile pay senedi geri alimlar1 arasinda
anlaml bir iliski tespit edilememistir. Dolayisiyla “Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik
oranlar1 ve finansal riskler ile hesaplanan finansal esneklik degeri (FFI) yiliksek olan
firmalarin pay geri alimlar1 olasiligi azalmaktadir” seklinde kurulan H10o hipotezi kabul
edilememektedir.

5. SONUC

Borsa Istanbul’da finansal esnekligin belirlendigi ve finansal esnekligin yatirim ve kar
dagitim politikasi lizerindeki etkisinin incelendigi bu ¢alismada ilk olarak firmalarin finansal
esneklik durumlar1 yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklik (FF) ve finansal esneklik
endeksinden (FFI) olusan iki farkli yontem kullanilarak belirlenmistir. Calismada bu
yontemler kullanilarak Borsa Istanbul’da 2005-2019 déneminde aktif olarak islem goren 128
firma iizerinde finansal esnekligin yatirim ve kar dagitim politikas1 iizerindeki etkisi ¢esitli
analizlerle incelenmistir. incelemelerde ilk olarak FF yontemine gore finansal esneklige sahip
ve hi¢ sahip olmayan firmalarin smiflandirildig1 degerlendirmede 128 firmanin 66’sinin en az
bir kez finansal esneklige sahip oldugu, 62’sinin ise yedek bor¢ kapasitesi ile finansal
esneklige hi¢ sahip olmadig: tespit edilmistir. Bu sonu¢ analize alinan firmalari yaklasik
%352’sinin yedek bor¢ kapasiteleri ile sahip olunan finansal esneklige bir politika olarak 6nem
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verdigini gostermektedir. Bununla birlikte finansal esneklik istatistiklerinde yedek borg
kapasitesi ile finansal esneklige en az bir kez sahip olan firmalarin finansal esneklige hig
sahip olmayan firmalara gore diisiik bor¢ oranlarina, yiiksek nakit vb. varlik oranlarina,
yiiksek net karlilik ve yiiksek firma performanslarina sahip oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar
Marchica ve Mura’nin (2010) ¢alismasinda elde ettigi sonuglar1 desteklemektedir.

Finansal esneklik ile firmalarm sermaye yatirimi politikalar1 arasindaki iligkinin
incelenmesinde yapilan analizlerde yedek borg kapasitesiyle finansal esneklige sahip olan
firmalarin ve potansiyel nakit girisleri, nakit varlik diizeyleri ve finansal risklerle hesaplanan
finansal esneklik degeri yliksek olan firmalarmm yatrim harcamalarini artirabildigi ve
yatirimlarmi daha verimli hale getirebildigi tespit edilmistir. Ayrica finansal esneklik ve
sermaye yatirimlar: iliskisinde i¢ kaynak kullanimlarinin etkisi de incelenmis, yapilan
analizde yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan firmalarin nakit vb. varliklar1
ile nakit akislarmin yatirim harcamalar1 lizerinde negatif etkiye sahip oldugu belirlenmis,
dolayisiyla firmalarin yedek bor¢ kapasiteleriyle finansal esneklige sahip olduklar1 donemde
yatirimlarmi i¢ kaynaklar1 yerine sahip olduklar1 borglanma kapasiteleri ile artirdig: tespit
edilmistir. Bu sonuglar finansal esnekligin yatirim firsatlarin1  degerlendirmede ve
yatirimlarmi daha verimli hale getirmede 6nemli bir faktor oldugunu ortaya koymakta, ayrica
uluslararas1 piyasalar {izerinde yapilan Marchica ve Mura (2010) ile Cherkasova ve
Kuzmin’in (2018) caligmalarini desteklemektedir. Ayn1 zamanda finansal esnekligin sermaye
yatirimlar1 {izerindeki bu olumlu etkisi Borsa Istanbul’da Abdioglu ve Aytekin’in (2016)
yaptig1 calismada belirledigi finansal esnekligi yliksek olan firmalarin kiiresel kriz sonrasinda
yatirimlardaki azalmasinin daha az oldugu tespitine finansal esnekligin olumlu etkisi
acisindan katki saglamaktadir.

Finansal esnekligin firmalarm kar payr dagitim politikasi iizerinde etkisini incelemek
icin yapilan analizlerde ilk olarak nakit kar dagitim olasiligi incelenmis ve firmalarin yedek
bor¢ kapasitesiyle finansal esneklige sahip olduklar1 donemlerde ve potansiyel nakit girisleri,
nakit varlik diizeyleri ve finansal risklerle hesaplanan finansal esneklik degerleri yiiksek
oldugunda nakit kar payr 6deme olasiliklarinin arttigr sonucuna ulagilmistir. Nakit kar pay1
O0deme oranlari ile yapilan analizde ise firmalarin sadece yedek bor¢ kapasitesiyle finansal
esneklige sahip olduklar1 donemlerde nakit kar payr 6ddeme oranlarmi artirdifi sonucuna
ulasilmistir. Bu sonuglar uluslararasi piyasalar tizerinde yapilan ¢alismalardan Lie (2005) ve
Marchica ve Mura’nin (2010) calismalarini desteklemektedir. Borsa Istanbul’da yapilan
calismalardan Rapp vd.’nin (2014) yaklasimiyla finansal esnekligin degersel incelemesinin
yapildig1 Yikilmaz Erkol’un (2018) ¢alismasinda elde edilen finansal esneklik degerinin kar
dagitim egilimini azalttig1 sonucunu desteklememektedir. Bu durum farkli finansal esneklik
degeri hesaplama yontemlerinin kullanilmasindan kaynaklanabilecegi gibi finansal esneklige
sahip olan firmalarin sahip olduklar1 kapasiteyi donemsel olarak farkli kullanmalarindan
kaynaklanabilecegi ifade edilebilmektedir.

Calismada ayrica firmalarin pay geri alimlar1 ile finansal esneklik iliskisinin
incelenmesi i¢gin yapilan analiz sonucunda ise yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige
sahip olan firmalarin pay geri alimlarini tercih etme olasiliklarinin ytliksek oldugu tespit
edilmigtir. Literatiirde (Jagannathan vd., 2000) firmalarin finansal esnekligi saglamak i¢in
tercih ettigi ifade edilen pay geri alimlarinin bu ¢aligmada finansal esneklige sahip firmalar
tarafindan da tercih edilme olasiliginin yiiksek olmasi firmalarin yedek bor¢ kapasiteleri ile
finansal esneklige sahip olduklar1 donemlerde finansal esnekligini koruma ve siirdiirebilme

25



The Journal of Accounting and Finance- April 2022 (94): 1-30

isteginden veya pay senetleri fiyatlarini belirli bir islem araliginda tutmaya yonelik bir
politika uygulayabilmelerinden kaynaklandigi seklinde degerlendirilebilmektedir.

Bu caligmada Borsa Istanbul’da finansal esnekligin belirlenmesi ile finansal esnekligin
yatirim ve kar dagitim politikas: lizerindeki etkisinin incelenmesi siirecinde farkli finansal
esneklik yontemlerinin kullanilmasi ve genis kapsamli analizlerin yapilmasi, bu c¢alismay1
konu ile ilgili Borsa Istanbul’da yapilan (Abdioglu ve Aytekin, 2016; Yikilmaz Erkol ve
Korkmaz, 2019) ¢alismalardan farkli kilmaktadir. Calismada elde edilen sonuglarla finansal
esnekligin firmalarm finansal politikalar1 iizerinde Onemli etkisinin oldugu ifade
edilebilmekte, dolayisiyla finansal politikalar analiz edilirken yOneticilerin, yatirimcilarin ve
arastrmacilarin yapacagi analizlerde firmalarmn finansal esneklik durumlarni da dikkate
almas1 gerektigi belirtilebilmektedir. Ayrica bu calismada yapilan analizlerde firmalar
belirlenirken her donem aktif olarak islem gorme, negatif 6z kaynak degerine sahip olmama
ve satislarinda stireklilige sahip olma kosullari ile birlikte finans sektoriinde faaliyette bulunan
firmalarin analiz kapsamina alinmamasi arastirmanm kisitlarmi  olusturmaktadir. Bu
kisitlardan hareketle gelecekte yapilacak arastirmalara, finans sektoriinde faaliyette bulunan
firmalar ile birlikte finansal esnekligin daha genis kapsamli degerlendirilmesi ve Tiirkiye’de
genis capta bir arastirma yapilarak piyasadaki katilimcilari goriislerinin alinmasi ile finansal
esnekligin belirlenmesinde kullanilabilecek yeni bir finansal esneklik endeksi gelistirilmesi
oneri olarak belirtilebilmektedir.
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