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Bu calismanin amaci, Borsa istanbul 100’e kote olan
isletmelerin finansal esneklik degeri ile sermaye yapisi
kararlar arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu kapsamda,
2006-2015 doéneminde Borsa istanbul 100 Endeksine
kote olan 37 isletmenin finansal esneklik degeri, nakdin
marjinal denklemi ve finansal esnekligin bes faktoru
yéntemi (Rapp vd., 2014; Rapp vd., 2012) ile
hesaplanmis ve elde edilen finansal esneklik degeri ile
sermaye yapisi kararlari arasindaki iliski panel regresyon
analiz yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismadan
elde edilen sonuglara gore yoneticiler, pay sahipleri ve
borg verenlere 6nemli bilgiler sunan finansal esneklik
degerinin Turkiye’de faaliyet gosteren firmalar igin
hesaplanabilir bir deger oldugu ve finansal esneklik
degerinin borglanma duzeyini negatif yonde etkiledigi
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Esneklik, Finansal Esneklik
Degeri, Sermaye Yapisi Kararlari, Borsa istanbul-100
Endeksi

Financial Flexibility Value and Capital Structure
Decisions: An Aplication on Borsa istanbul Firms

Abstract

The purpose of this study is to calculate the value of
financial flexibilities of firms listed on Borsa istanbul 100
Index and examine the relationship between the value of
financial flexibility and capital structure decisions. In this
context, the values of financial flexibility of the
companies listed on Borsa istanbul-100 Index for the
period of 2006-2015 were calculated with the marginal
value of cash and the method of five factors of financial
flexibility (Rapp vd., 2014; Rapp vd. 2012). The
relationship between the value of financial flexibility and
financial decisions is examined using the method of panel
regression analysis. According to the results obtained
from the study, it is determined that the value of financial
flexibility which offers significant information to
executives, shareholders and creditors is a calculable
value for enterprises operating in Turkey and the value of
financial flexibility affects capital structure decisions in a
negative way.

Keywords: Flexibility, The Value of Financial Flexibility,
Capital Structure Decisions, Borsa istanbul-100 Index

1. Girig

Ekonomiyi, politikayi, teknolojiyi, sosyal ve kiiltiirel yasami en ¢ok etkileyen faktorlerin

basinda gelen kiresellesme ve kiresellesmenin ortaya ¢ikardigl avantaj ve dezavantajlar
1980°li yillardan bu yana bilim insanlari tarafindan siklikla arastirilan bir konu olmustur.
Kiresellesme ile birlikte iletisim ve bilgi teknolojisinin hizla gelismesi, pazarlarin ve tiiketici
ihtiyaclarinin degismesi, ekonomik faaliyetlerin kiresellesmesi, kiresel olcekte rekabetin
artmasina neden olmus ve rekabetin boyutlarini degistirmistir. Bilgi ve iletisim agi ile
sekillenen, dinamik ve rekabet baskisinin yiiksek oldugu piyasalarda isletmeler hayatta
kalabilmek ve degisimin meydana getirdigi firsatlar rekabetci avantaja dénustirebilmek icin
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durumlarini yeniden gozden gecgirmek zorunda kalmislardir. Bu noktada geleneksel rekabet
araglari olan kalite ve verimlilik isletmelerin degisimler karsisinda hayatta kalabilmeleri igin
yeterli olmamig, ortaya ¢ikan belirsizlikler ile bas edebilmek igin cesitli yontemler
gelistirmislerdir. Bu yontemlerden en dnemlisi ise esneklik olmustur.

Artan rekabet baskisi ile yonetim, lretim ve pazarlama alanlarinda popdlerligini arttiran
esneklik kavraminin 6nemi finansman alaninda 1990°h yillarda anlasiilmaya baglanmistir.
Kuresel duzeyde yasanan krizler isletmeleri belirsizlikler karsisinda daha kirilgan hale
getirirken, diger yandan finansal serbestlesme sermaye dolasiminin evrensellesmesini
saglayarak yeni firsatlarin dogmasina neden olmustur. Bu kosullar altinda finansal esneklik ise
rekabetci avantaj elde edebilmede stratejik bir arag haline gelmistir.

Reel sektorde dis finansmani maliyetli hale getiren finansal krizler, yeterli finansal
esneklige sahip olmayan isletmeleri iflas riski ile karsi karsiya birakmig, esneklige sahip
isletmeler ise krizleri firsatlara doniistirebilmistir. Bu gelismeler karsisinda isletmelerin ortaya
cikan firsatlari degerlendirebilmesi ya da krizler karsisinda faaliyetlerini kesintisiz olarak
devam ettirilebilmesi icin finansal esneklige sahip olmasi bir zorunluluk haline gelmistir.
Finansal esnekligin isletmeler icin dnemli bir faktor oldugu yoneticilerin finansal kararlarini
etkileyen faktorlerin ortaya ¢ikariimasi amaci ile ilgili yapilmis galismalarin (Pinegara ve
Wilbricht, 1989; Graham ve Harvey, 2001; Bancel ve Mittoo, 2004; Brounen vd. 2006;
DeAngelo ve DeAngelo, 2007) sonuglarindan da anlasilmaktadir. S6z konusu c¢alismalarda
finansal esneklik, finansal kararlari etkileyen énemli faktorlerden biri olarak tespit edilmis ve
elde edilen sonuglardan sonra finansal esnekligin ne oldugu, hangi faktérlerden etkilendigi,
hesaplanabilir bir deger olup olmadig ve finansal kararlar ile iliskisi 6nemli arastirma sorulari
olmustur.

Bu galismada BIST-100 endeksinde olan isletmelerin finansal esneklik degeri hesaplanarak,
elde edilen finansal esneklik degeri ile sermaye yapisi kararlari arasindaki iliskisinin
incelenmesi amaglanmistir. Bu amagla BIST-100 endeksinde olan 37 isletmenin 2006-2015
yillari arasinda yillik verileri esas alinarak finansal esneklik degeri Rapp vd. (2012) ve Rapp vd.
(2014)’nin nakdin marjinal deger denklemi ve finansal esnekligin bes faktorti yontemi ile
hesaplanmis ve borglanma orani ile finansal esneklik degeri arasindaki iliski panel regresyon
yontemi ile incelenmistir. Elde edilen sonuclar sermaye yapisi teorileri ve finansal esneklik
kapsaminda degerlendirilerek yorumlanmistir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Giris bélimiinden sonra, ikinci bolimde finansal
esnekligin sermaye yapisi teorilerindeki yerinden bahsedilmistir. Uclincii bélimde anket ve
ampirik calismalar kapsayan literatir taramasina, dordiinci bélimde ise finansal esneklik
degeri ve sermaye yapisi kararlari arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla kurulan modele
iliskin veri seti, ydontem ve analiz bulgularina yer verilmistir. Calismanin son béliminde genel
bir degerlendirme yapilarak elde dilen sonuclar degerlendirilmistir.

2. Teorik Cergeve

Calismanin bu boliminde yoneticilerin karar alma mekanizmasinda 6nemli bir yere sahip
oldugu anlasilan finansal esneklik kavramindan, daha sonra ise finansal esneklik ile sermaye
yapisi teorileri arasindaki iliskilerden bahsedilmektedir.

2.1. Finansal Esneklik ve Sermaye Yapisi Teorileri

Finansal esneklik, isletme biliminde esneklik tanimindan hareketle bircok arastirmaci ve
kurum tarafindan farkli tanimlanmaktadir. Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar Kurulu
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(1984) (Financial Accounting Standards Board — FASB) finansal esnekligi, beklenmeyen firsatlar
ve soklar karsisinda, nakit akislarinin zaman ve miktarini degistirebilme kabiliyeti olarak
tanimlamaktadir. Amerika Mali Muisavirler Enstitlisii(1993) (American Institute of Certified
Public Accountants—AICPA) finansal esnekligi, beklenen nakit kaynaklar ile tahmin edilen nakit
odemelerini azaltabilme kabiliyeti olarak tanimlamaktadir. Kredi derecelendirme kurulusu
olan Fitch Ratings (2015)’e gore ise finansal esneklik, isletmelerin kredi kalitesinden 6din
vermeden yukimlaluklerini karsilamasina ve degisimin/degiskenligin yarattigi baskinin
yonetilmesine imkan veren bir unsurdur.

Finansal esneklik, sermaye yapisini degisen ekonomik kosullara uyum saglayabilme,
beklenmeyen ihtiyaglar ve degisimler karsisinda finansal kaynaklarini kullanabilme, sermaye
saglamak amaci ile gesitli kaynaklardan fon tedarik edebilme ve bu sayede degisen gevre
kosullarina uyum saglayabilme kabiliyetidir. Degisen kosullara uyum saglama yeni firsatlardan
yararlanabilmek gibi atak bir faaliyeti kapsayabilecegi gibi, beklenmeyen olumsuz kosullara
hazirlikli olmak gibi koruyucu bir faaliyeti de icerebilmektedir (Pandey, 2009:339-341; Nikolai
vd., 2010:44; Baker ve Riddick, 2013:480).

Finansal esneklik, beklenmeyen nakit soklarina hazirlikl olabilme, yatirim firsatlarina etkin
cevap verebilme, kullanilmayan borg kapasitesi ve mevcut fonlari kullanarak yatirimlarin
finansmani icin yeterli fon kaynagina disiik maliyetle ulasabilme, boylelikle sermayesini net
buglnkl degeri pozitif projelere tahsis edebilme kabiliyetidir (Jianfu ve Pretorius, 2012:3;
Graham ve Harvey, 2001:218, Bancel ve Mitto, 2010:2; Pratt, 2010:646; Damodaran,
2010:718). Bu kapsamda finansal esnekligin sermaye yapisi kararlari ile ilgili bir kavram oldugu
soylenebilir (Byoun, 2007:1-2).

Sermaye vyapisi kararlarinin hangi kosullar altinda belirlendigi, bu kosullari etkileyen
faktorlerin neler oldugu uzun yillardan beri tartisilan bir konudur. Etkin piyasalarda gecerli
olan Modigliani ve Miller (M&M)’in ilintisizlik teorisinden sonra, etkin olmayan piyasalarda
ortaya cikan finansal sikinti ve iflas maliyetleri, vergiler, temsil maliyetleri ve asimetrik bilgi
problemi gibi piyasa aksakliklarinin sermaye yapisi kararlari ile iliskisine dayali yeni teoriler
gelistirilmistir. Denge teorisi (statik ve dinamik denge teorisi), finansal hiyerarsi teorisi, temsil
teorisi ve sinyal teorisi bu teorilerden en 6nemlileridir.

Literatlirde yapilan arastirmalarda (Pinegar ve Wilbricht, 1989; Graham ve Harvey, 2001;
Bancel ve Mittoo, 2004; Brounen vd., 2006) finansal esnekligin sermaye yapisi kararlarini
etkileyen 6nemli degiskenlerden biri olarak tespit edilmesiyle, finansal esneklik yukarida bahsi
gecen sermaye vyapisi teorilerinin aciklamada zorluk cektigi bircok iliskinin acikliga
kavusturulmasinda ve isletmelerin sermaye yapisina yonelik uygulamalarinin daha iyi
anlasilmasinda 6nemli bir yere sahip olmustur.

2.1.1.Statik Denge Teorisi ve Finansal Esneklik

Ampirik calismalar biaylk ve basarili isletmelerin yiksek bor¢ oraninin vergi tasarrufu
avantajina ragmen disiik borg orani ile faaliyetlerini devam ettirdigini ortaya koymustur
(Titman ve Wessels, 1988;Harris ve Raviv, 1991; Rajan ve Zingales, 1995; Graham, 2000;
Graham ve Harvey, 2001; Fama ve French, 2002; Frank ve Goyal, 2008). Karlilik orani yiiksek
isletmelerin disitk borg orani ile faaliyetlerini sirdirmesinin 6nemli nedenlerinden biri
kullanilmayan bor¢ kapasitesinin isletmeye sagladigi esneklik ve yatirm firsatlari karsisinda
artan finansal esneklik talebidir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar ile uzun vadeli yabanci
kaynaklar toplamindan nakit ve nakit benzeri varliklarin diisilmesi ile elde edilen net borg
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tutar pozitif oldugu siirece isletmeler borcun sagladigi vergi tasarrufundan etkin sekilde
yararlanabilmektedir. isletmeler bor¢ kapasitelerini kullanarak elde ettikleri kazanci nakit
olarak tuttuklarinda her bir birim nakdin yarattigi vergilendirilebilir gelir, birim nakdin
sagladigi vergi tasarrufu ile dengelenmektedir. Ayrica nakit varhklarda artis ile net borg
tutarinda azalma, temsil maliyetlerini de arttirmakta ve boylelikle vergi tasarrufu etkisi temsil
maliyetleri nedeniyle de azalmaktadir. Bu nedenle basarili isletmeler vergi tasarrufundan etkin
sekilde yararlanamayabilmekte ve bu nedenle kullanilmayan borg kapasitesinin sagladigi
esnekligi vergi tasarrufu etkisine tercih edebilmektedir (DeAngelo ve DeAngelo, 2007:16).

isletmenin yasam déngisiindeki pozisyonuna gére degisen yatirm firsatlari finansal
esneklik talebinin ve borg oraninin farklilasmasina neden olmaktadir. Gegmis yil karlari, kredi
derecelendirme notu, faaliyetlerinden saglanan nakit akimlari dusiik ve buyime olanaklari
fazla olan gelismekte olan isletmelerin finansal esneklik talebi yiiksektir. Bu isletmeler
kullanilmayan borg kapasitelerini ve finansal esnekliklerini arttirabilmek igin finansman
ihtiyaglarini 6z sermaye ile ya da alikonulan karlar ile karsilamaktadir (Byoun, 2007:2-14).
Boylelikle borglanmanin neden oldugu finansal kisitlari azaltarak finansal esnekliklerini
arttirabilmektedirler. Yasam egrisinin olgunlasma asamasinda yatinm firsatlari dislk
isletmeler i¢in borglanma temsil maliyetlerinde azalma saglarken diger yandan finansal
esnekligin azalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle olasi bir yatirim firsati karsisinda finansal
esnekligi muhafaza etmek isteyen olgun isletmeler disik bor¢ orani ve diizenli kar payi
dagitimi ile faaliyetlerini devam ettirerek hem serbest nakit akimlarinin neden oldugu temsil
maliyetlerini minimize edebilmekte hem de finansal esnekligi muhafaza edebilmektedir
(Byoun, 2007:2-14).

2.1.2. Dinamik Denge Teorisi ve Finansal Esneklik

Karlilik orani yiksek isletmelerin gdzlenen borg oraninin statik denge teorisinin 6ngérdigi
hedef bor¢clanma oranindan sapmasi statik denge teorisinin 6nemli elestirilerinden bir digeri
olmustur. Bu elestiriler ise optimum bor¢ oranindan sapmanin nedenleri ve optimum borg
oraninin dizeltmesine iliskin maliyetleri dikkate alan dinamik denge teorisinin gelisimine
neden olmustur.

Dinamik denge teorisi sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi sirasinda ortaya cikan
maliyetlerin hedef borg orani diizeltme davranislarini etkileyecegi varsayimina dayanmaktadir.
isletmelerin sermaye vyapisi ile ilgili diizeltme maliyetleri optimum borg oranindan farkli bir
bor¢ oraninda kalmasina neden olmaktadir. Hedef borg oranindan sapma gosteren isletmeler
hedef bor¢ diizeyine zaman igerisinde kademeli olarak donmekte ya da hedef bor¢ diizeyinin
altinda/ Ustiinde faaliyetlerini slUrdirmektedir. Teoriye goére isletmelerin hedef borg
dizeyinden sapma maliyetleri ve sapmanin sagladigi faydalar hedef bor¢ dizeyi dizeltme
hizini (speed of adjustment) etkilemektedir (Clark vd., 2009:3).

isletmelerin optimum bor¢ oranindan zaman icerisinde sapma gdsterecegini ortaya koyan
ve dinamik denge teorisine son 20 yilda 6nemli katkilar saglamis en 6nemli ¢calismalardan biri
Fischer vd. (1989)’e aittir. Fischer vd. (1989) optimum borg oraninin diizeltme maliyetlerinden
etkilenip etkilenmedigini test etmek icin yaptiklar calismada, optimum borg dizeyinin
dizeltme maliyetleri ile iliskisi arastirilmistir. Calismadan elde edilen sonugclar optimum borg
oraninin zaman igerisinde degisim gosterdigini ortaya koymustur. Optimum bor¢ oranindan
sapma icin kabul edilir Ust limittin Gzerindeki bor¢/6z sermaye oraninda finansal sikint
maliyetleri, duzeltme maliyetlerinden fazla iken, alt limittin altindaki bor¢/6z sermaye

834



Aralik 2019, C. 14, S. 3

oraninda ise kullanilmayan borg nedeni ile olusan vergi tasarrufunun firsat maliyeti, optimum
borg orani diizeltme maliyetini asmaktadir.

Finansal esneklik isletmelerin optimum borg orani diizeltme davranisini ve dizeltme hizini
etkileyen 6nemli faktorlerden biridir (McMillana ve Camara, 2012:288; Dang vd., 2012:468).
Finansal esnekligin kaybi ile ortaya ¢ikan firsat maliyetleri, finansal sikinti, iflas maliyetleri ve
temsil maliyetleri hedef borg diizeyinden sapmanin maliyetleridir. Finansal esneklik talebi,
beklenen temsil maliyetleri ve iflas maliyetlerinin artmasi hedef borg orani diizeltme hizinin
artmasina neden olmaktadir. Menkul kiymet ihraci sirasinda ortaya ¢ikan tim maliyet
kalemleri olarak nitelendirilebilen diizeltme maliyetlerinin artmasi ise optimum borg¢ orani
diizeltme hizini azaltmaktadir.Nakit akimlari ve yatinm firsatlarinda belirsizlikler, asimetrik
bilgi duzeyi, vergi tasarrufu, sermaye piyasalarinin gelismislik duzeyi, yerel/cokuluslu
isletmeler ve isletme 06lgegi finansal esneklik talebi ve optimum bor¢ orani diizeltme hizini
etkileyen onemli faktoérlerdir (Flannery ve Rangan, 2006:498; Dang vd., 2012:468; Clark
vd.,2009:5-20; Mahakud ve Mukherjee, 2011:68-70; Oztekin ve Flannery, 2012:98; McMillana
ve Camara, 2012:287; Lemma ve Negash, 2014:68).

2.1.3. Finansal Esneklik ve Finansal Hiyerarsi Teorisi

Finansal hiyerarsi teorisine asimetrik bilgi nedeni ile isletmeler finansman kararlarinda bir
hiyerarsiyi takip etmelidir. Bu hiyerarsi ise asimetrik bilgiden en az etkilenen igsel
kaynaklardan baslayarak en fazla etkilenen yeni pay senedi ihraci ile son bulmalidir. icsel
kaynaklarin yeterli olmadigi durumda isletmeler finansman kaynaklarini, kaynagin risklilik
derecesine gore tercih etmelidir. Bu nedenle dissal kaynaga ihtiya¢ duyan isletmelerin ilk
tercihi dislik riske sahip menkul kiymetler olmalidir. Yeni pay senedi ihraci ile finansman ise
borgclanmanin ¢ok maliyetli oldugu durumda son c¢are olarak uygulanmalidir (Myers,
1984:572-592).

Teoriye gore isletmeler gelecekte olusacak dis finansman maliyetlerinden ve yeni menkul
kiymetin dusik fiyatlanmasi gibi maliyetlerden korunabilmek icin finansal bosluga sahip
olmalidir. Finansal bosluk nakit ve nakit benzeri menkul kiymetler ile kullanilmamis borg
kapasitesinin toplamindan olusmaktadir. Finansal boslukta artis dis finansman ihtiyacini
azaltacagindan isletmeler borglanma politikalarini finansal boslugu muhafaza edecek sekilde
dizenlenmelidir (Myers, 1984:589).

ilk bakista finansal bosluk ve finansal esneklik benzer kavramlar olarak gériilse de
olusturma amaglan farkli iki kavramlardir. Finansal boslugun olusturulmasinda amag ters
secim problemi ile karsilasan isletmelerin dis finansman ihtiyacinin ve dis finansman
maliyetlerinin olusmasini 6nlemektir. Finansal esneklik ise isletmenin i¢c ve dis cevresindeki
degiskenlik ve belirsizlikler ile bas edebilmek gibi daha genel amaclar ile olusturulmaktadir. Bu
baglamda finansal esneklik finansal boslugu kapsayan bir kavramdir (Pandey, 2009:343;
Byoun, 2007:6).

isletmeler bor¢lanma yolu ile finansman miimkiin oldugu siirece yeni pay senedi ihracini
tercih etmemelidir. Ancak isletmeler icin borclanma her zaman mimkiin olmamakta ya da
borg ile finansman imkanlari olsa da, yeni pay senedi ihra¢ ederek finansman ihtiyaclarini
karsilayabilmektedir. Kullanilmayan bor¢ kapasitesine sahip, alikonulan karlari yiksek
gelismekte olan isletmeler finansman ihtiyaglarini finansal bosluk ile karsilamak yerine, yeni
pay senedi ihra¢c edebilmekte ve isletmelerin finansman kaynak secimi finansman
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hiyerarsisine uymayabilmektedir (Fama ve French, 2002:30; Frank ve Goyal, 2003: 219; Fama
ve French, 2005:23).

Myers (1984), isletmelerin hiyerarsi teorisinin ¢ikarimlarina uymayan davranislarini 1984
yilinda yayinladigi makalesinde dikkat ¢cekerek borglanma imkani olan isletmelerin neden yeni
pay senedi ihraci ile finansmani tercih ettigini aciklamistir. Literatirde modifiye finansal
hiyerarsi teorisi olarak adlandirilan bu teoriye gore finansman hiyerarsisinde igsel
kaynaklardan, dissal kaynaklara gidildikge asimetrik bilgi ve finansal sikinti maliyetleri ile
karsilasma olasiig artmaktadir. isletmelerin asimetrik bilgi ve finansal sikinti maliyetleri
nedeni ile yeni pay senedi ihracini tercih etmemesi net buglnki degeri pozitif olan projeleri
degerlendirememesine neden olmaktadir. Dusik yatirm probleminden dogan maliyetleri
azaltmak isteyen isletmeler reel yatirim ihtiyaci olmasa da buginden riskli menkul kiymet
ihrag etmekte ve finansman hiyerarsisinde bir alt kademeye inebilmektedir. Bir diger deyisle
isletmeler finansal bosluk olarak tanimlanan likit varlik ve kullanilmayan borglanma kapasitesi
elde edebilmek ve finansal sikinti maliyetlerinden kaginabilmek icin asimetri bilgi problemine
katlanarak, yeni pay senedi ihra¢ edebilmektedir. Boylelikle gelecekte olusabilecek yatirim
firsatlari karsisinda kullanilmayan borg¢ kapasitesinin gicliinden yararlanabilmekte, ihtiyag
duydugu fonlari elde edebilmektedir. isletmeler finansal bosluk elde etmek icin yeni pay
senedi ihraci sirasinda asimetrik bilgi maliyeleri ile karsilasmaktadir. Bu nedenle asimetrik bilgi
problemi kosullarinda optimal sermaye yapisi stratejisinin belirlenmesi ve yeni pay senedi
ihraci karmasik bir sureci icermektedir (Myers, 1984:590).

Finansal hiyerarsi teorisinin asimetrik bilgi diizeyini sermaye yapisi kararlarini etkileyen tek
faktor olarak ele almasi, kigik ve buyik olcekli isletmelerin asimetrik bilgi diizeyini esit kabul
etmesi, isletmelerin hiyerarsiden neden sapma gosterdigini agiklayamamasi en ¢ok elestirilen
yonleri olmustur. Ampirik calismalar ile elde edilen sonuglar finansal hiyerarsi teorisinin
gecerliliginde 6nemli bosluklar yaratmistir.Bu bosluklar Myers’in 1984 vyilinda yayinladigi
makalesinde finansal boslugun giicu ile ilgili yorumlarindan yola ¢ikan ampirik calismalar ile
doldurulmaya calisiimistir (Minton ve Wruck, 2001;DeAngelo ve DeAngelo, 2007; Marchia ve
Mura, 2010; Denis ve Mckenon, 2012; Clark, 2010; Daniel vd., 2010; Hes ve Immenkatter,
2014; Rapp vd., 2012).

3. Literatiir Arastirmasi

Finansal esnekligin finansal kararlarin alinmasinda etkisi ve 6nemi yoneticileri ile yapilan
anket calismalari ile anlasilmistir. Anket calismalari, arastirmacilari finansal esnekligi 6lgmeye
ve finansal esnekligin finansal kararlar ile ilislisini arastirmaya motive etmistir. Finansal
esnekligin 6neminin fark edilmesinde 6nemli yere sahip olan anket ¢alismalar ve sonrasinda
yapilan ampirik calismalar asagida 6zetlenmektedir.

3.1. Anket Calismalari

Pinegar ve Wilbricht (1989), ABD’de gerceklestirdikleri calismada sermaye vyapisi
teorilerinin uygulamadaki gecerliligini arastirmislardir. 176 isletme yoneticisi ile yapilan anket
calismasinin sonuclarina gore finansal esnekligi muhafaza etme istegi yoneticilerin finansal
kararlarini etkileyen en 6nemli unsurlar arasinda ilk sirada yer almaktadir. Yoneticilerin
%61.4’U finansal esnekligi muhafaza etmenin finansal kararlarn etkileyen en 6nemli unsur
olarak nitelendirmektedir.

Graham ve Harvey (2001), ABD’de gerceklestirdikleri calismada yodneticilerin sermaye
yapisi, sermaye maliyeti ve sermaye bitcelemesi ile ilgili konulardaki gorusleri ve 6ncelikleri
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arastirilmistir. 1999 yilinda ABD’de faaliyet gosteren isletmelerde 392 st diizey yonetici ile
yapilan anket ¢alismasi sonuglarina gére, sermaye yapisi kararlarinda en 6nemli faktor finansal
esnekliktir. Yoneticilerin %59,4’U finansal esnekligi sermaye yapisi kararlarinda énemli veya
¢ok dnemli faktor olarak nitelendirmektedir. Sermaye yapisi kararlarinda énemli olan ikinci ve
Ugunci faktorler ise kredi derecelendirme notu (%57,1) ve nakit akim degiskenligidir (%48,1).

Bancel ve Mittoo (2004), 16 Avrupa ulkesindeki Ust diizey yoneticinin borglanma araci ve
pay senedi ihrag kararlarinin llkeye 6zgi faktorlerden etkilenip etkilenmedigini arastirmistir.
87 Ust diizey yoneticinin katildigi anket ¢alismasi sonuglarina gore finansal esneklik (%87,9)
yOneticilerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorler arasinda ilk sirada yer almaktadir.
ikinci sirada paylarin sulandiriimasi yer alirken (lke yasal sistemi borg kararlarini etkileyen
diger 6nemli faktorddr.

Brounen vd. (2005), ingililtere, Almanya, Hollanda ve Fransa gibi dort farkl tilkedeki 313
yoneticinin kurumsal finansman uygulamalarini arastirmistir. Graham ve Harvey olgeginin
kullanildigi ¢alismadan elde edilen sonuglara goére, 4 Ulkedeki yoneticilerin timiine gore
borglanma kararlarinda en 6nemli faktor finansal esnekliktir. Finansal esneklikten sonraki
borglanma kararlarini etkileyen unsurlar ise kredi derecelendirme notu ve nakit akim
degiskenligidir. Ancak finansal esneklige verilen 6nem asimetrik bilgi ile iliskisizdir. Clink{ kar
pay! dagitan isletme yoneticilerinin finansal esneklige verdigi 6nem kar payr dagitmayan
isletme yoneticilerine gére daha yliksektir. Bu nedenle finansal esneklik finansal hiyerarsi
teorisinin dngorileri ile uyusmamaktadir.

Bancel ve Mittoo (2010), calismalarinda 2008 finansal krizi 6ncesi, sonrasi ve kriz
doéneminde isletme yoneticilerinin finansal esneklik ile ilgili gorlslerini inceleyerek finansal
esnekligin hangi faktorler tarafindan etkilendigi ve temel kaynaklari tespit edilmeye
cahsiimistir. Bu kapsamda Fransa’da faaliyet gosteren 800 isletmeden 37 (st diizey yoneticinin
katilimi ile anket calismasi gerceklestirilmistir. Anket calismasi kapsaminda finansal krizin
finansal esnekligin kaynaklari olabilecek nakit varlik diizeyi, bor¢ orani. Altman Z skoruna
etkileri arastiriimistir. Finansal esneklik derecesinin isletme yoneticileri tarafindan belirlendigi
calismada yoneticiler finansal esneklik icin en yiksek “5”, en diisik “1” degerini verebilmistir.
Yoneticilerin Ggte ikisine gore finansal kriz likidite dizeyini, bankalar ile olan iliskileri ve
maliyetleri etkilemistir. Ayrica kriz donemi ve kriz donemi 6ncesinde borg diizeyi diisik, nakit
dizeyi yiksek isletme yoneticilerine gore isletmelerinin finansal esneklik derecesi diger
isletmelere gore daha yuksektir ve bu isletmeler finansal krizden daha az etkilenmektedir.

Beattie vd. (2006), calismalarinda kurumsal finansman kararlarinin hangi faktorlerden
etkilendigi ve finansal hiyerarsi teorisi ile denge teorisinin uygulamadaki gecerliligini kapsamli
bir anket calismasi ile arastirmislardir. ingiltere’de 192 ist diizey ydneticinin katilimi ile
yapilan anket calismasinda yoneticilere uzun dénemde sirdurulebilirlik ve finansal bosluk ile
ilgili sorular yoneltilerek finansal esneklik karsisindaki tutumlari incelenmistir. Calismadan elde
edilen sonuglara gore %50’ye yakin isletme statik denge teorisinin éngoriilerine uygun sekilde
uzun donemli hedef borg oranina sahiptir ve isletmelerin %60’ finansman kararlarinda
finansal hiyerarsiyi takip etmektedir. Yoneticilerin %59’u kullanilmayan borg kapasitesi
bulundurmaktadir. Ayrica biylk 6lcekli isletmeler kiiclik 6lcekli isletmelere gore daha fazla
kullanilmayan bor¢ kapasitesi bulundurmaktadir.

Benetti vd. (2007), calismalarinda 2005 yilinda Sdo Paulo Borsasi’'nda islem gbéren 1699
isletmenin 160 {st dizey vyoneticisi ile gorisilerek, kurumsal finans uygulamalari
arastirmislardir. Graham ve Harvey (2001) olceginin kullanildigl calismada yodneticilerin
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borglanma kararlarini etkileyen en énemli faktorler; nakit akimlarinda degiskenlik, finansal
esneklik ve islem maliyetleridir. Yoneticilerin toplam %47,7’sine gore finansal esneklik uygun
borglanma miktarini etkileyen en 6nemli faktordiir.

Nor vd. (2012), ¢alismalarinda Malezya’da 2010 ve 2011 vyillarinda faaliyet gosteren
isletmelerin yoneticilerinin sermaye yapisi uygulamalar arastirnlmistir. Bu amacla Kuala
Lumpur Borsasi'nda islem goren 209 isletmenin st diizey yoneticileri ile anket calismasi
yapilmistir. Graham ve Harvey (2001)’in 6lgeginin kullanildig ¢alismadan elde edilen sonuglara
gore yoneticilerin bor¢ kararlarini etkileyen en onemli faktor finansal esnekliktir. Anketi
cevaplayan yoneticilerin %91,7’sine gore finansal esneklik borglanma kararlarinda en 6nemli
faktordir. Yoneticilerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen diger 6nemli faktorler ise yeterli
icsel kaynaga sahip olmak ve disik degerleme problemidir. Calisma kapsamindaki
isletmelerin % 31,5’i hedef bor¢ oranina sahiptir. Ayrica biiylk 6lgekli, olgunluk asamasinda,
bor¢ orani yiiksek, kar payr dagitim dlzeyi ylksek ve yonetici cinsiyetinin erkek oldugu
isletmelerde finansal esneklik skoru daha yuksektir.

DeWet vd. (2015), tarafindan yapilan ve Giiney Afrika yoneticilerinin sermaye yapisi
kararlarinin incelendigi ¢calismada Johannesburg Borsasinda islem géren 253 isletmenin 33 Ust
dizey yonetici ile anket galismasi gerceklestirilmistir. Yoneticilere anket kapsaminda 12’si
borglanma karari, 9’u pay senedi ihrag kararindan olusan toplam 21 soru yoneltilmistir. Elde
edilen sonuglara gore yoneticilerin borglanma kararlarini etkileyen en o6nemli faktorler
sirasiyla;tahmin edilen nakit akimlari, kazanglarda degiskenlik ve finansal esnekliktir.
Yoneticilerin %77’sine gore finansal esneklik bor¢clanma kararlarini etkileyen en onemli
faktordar.

Kohli ve Sharma (2015), Hindistan’daki cokuluslu sirketlerde Ust dlzey yoneticilerin
finansal davranis ve tutumlari incelemislerdir. Bu amagla 2012- 2013 yillarinda 253 isletmeden
51 st diizey yonetici ile anket calismasi yapilmistir. Gergeklestirilen anket calismasi
sonuglarina gore, cokuluslu sirketlerin finans uygulamalari biyiikliklerine ve enddstrinin
durumuna gore farklilik gostermektedir. Ayrica ¢okuluslu sirketlerin uygun borglanma
miktarini etkileyen en 6énemli faktor vergi tasarrufu, endistri borg orani, kredi derecesi ve
finansal esnekliktir.

3.2. Ampirik Caligmalar

Minton ve Wruck (2001), calismalarinda 1974-1998 déneminde 5613 isletmenin sermaye
yapisini incelemislerdir. Arastirmacilara gore borg oraninin distikligi tutucu borg politikasinin
gostergesi iken tutucu borg¢ politikasi sonucu olusan bor¢ orani finansal esnekligin bir
gostergesidir. Bu nedenle, uzun doénemli bor¢ orani bes yil st Gste %20'nin altinda kalan
isletmeler tutucu borg¢ politikasini benimseyen isletmeler tutucu borg¢ politikasina sahip
isletmelerdir. Elde edilen sonuglara gore, tutucu borg politikasi benimseyen isletmelerin
kullanilmayan bor¢ kapasitesi ve finansal boslugu fazla oldugundan finansal esneklikleri
yuksektir.

Byoun (2007), 1971-2005 déneminde ABD’de faaliyet gosteren 5126 sanayi isletmesi
Gzerinde gerceklestirdigi calismada isletmelerin olcekleri ile sermaye yapisi, kar payi kararlari
ve nakit politikalari arasindaki iliskiyi finansal esneklik hipotezi cergevesinde incelemistir.
Panel regresyon yontemi ve tanimlayici istatistik yontemlerinin kullanildigi calismadan elde
edilen sonuglara gore isletmeler finansal esnekligi nakit varliklar, kullanilmayan borg
kapasitesi ve ali konulan karlar ile saglamaktadir. Net faaliyet kari, faaliyetlerden saglanan
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nakit akimi dislk,kar payr dagitmayan ve kredi derecelendirme notu diisiik olan kigik ve
gelismekte olan isletmeler finansal esneklige daha fazla ihtiya¢ duydugundan, finansman
ihtiyaglarini 6z sermaye ile karsilamakta, borglanma diizeyini diisiik tutmaktadir.

Gamba ve Triantis (2008), finansal esneklik degeri ile ilgili ilk calismayi gerceklestiren
arastirmacilardir. Gamba ve Triantis (2008), finansal esnekligin isletme degerine etkisini
inceleyebilmek igin finansman, yatirim ve kar payi kararlarini ¢ dénemi kapsayan dinamik bir
model gelistirmistir. Farkli senaryolar altinda finansal esnekligin isletme degerine etkisi
incelenmistir. Gelistirilen model sonucunda, finansal esnekligi ve isletme degerini etkileyen
bes faktor tanimlanmistir. Blyliklik, karlilik, dis finansman maliyeti, nakit tutmanin maliyeti
ve sermayenin donustirilebilirligi finansal esneklik degerinin temel unsurlaridir. Gamba ve
Triantis (2008), ¢alismalarinda finansal esnekligin degerini etkileyen bes faktori tanimlamis
ancak temsili degiskenleri tanimlamamistir.

Marchia ve Mura (2010), ABD’de yapmis olduklari g¢alismada 1965-2008 doneminde
finansal esneklik ile yatirim kararlari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen sonuglara
gore borg orani ile yatinm diizeyi arasinda negatif, finansal esneklik ile yatirim diizeyi arasinda
ise pozitif iliski tespit edilmistir. Finansal esneklige sahip isletmelerin bor¢ dizeyi finansal
esneklige sahip olmayan isletmelere gore daha diisiik, aktif karliligi, baylklikleri, maddi duran
varliklari, nakit diizeyi ve artik yatirrm diizeyi daha yiksektir. Ayrica finansal esneklige sahip
isletmelerin Z skoru ve Q skoruna gore hesaplanan iflas olasiligi finansal esneklige sahip
olmayan isletmelere gore daha dusliktir.

Denis ve Mckenon (2012), calismalarinda finansal esneklik ile borg dizeyi arasindaki iliskiyi
proaktif borglanma kararlari gercevesinde incelemislerdir. 1971-1999 déneminde 7 yillk
doénemler ile proaktif bor¢ oranina sahip 2318 isletme incelenmistir. Elde edilen sonuglara
gore, finansal esneklige sahip isletmeler icin faaliyetlerden kaynaklanan ihtiyaglar ve yatirim
ihtiyaglari uzun dénemli borg oranindan sapmanin en énemli nedenleridir.

Clark (2010), 1971-2006 donemimde ABD’de gerceklestirilen ¢alismada, finansal esnekligin
sermaye yapisi kararlarina etkisi incelenmistir. Bu amagla, 9919 isletme icin Faulkender ve
Wang (2006)’in nakdin marjinal deger denklemini kullanarak finansal esnekligin marjinal
degeri hesaplanmistir. Elde edilen bulgulara gore finansal esneklik marjinal degeri yiiksek olan
isletmelerin borg¢ orani disilik, bor¢ kapasitesi biriktirme egilimi ise yiiksektir. Ayrica finansal
esneklik marjinal degerinde artis yeni pay senedi ile finansman olasiligini arttirmaktadir.

Arslan-Ayaydin vd. (2014), reel sektoérde faaliyet gosteren ve Asya Krizinden (1997-1998)
etkilenen 1.068 isletmenin finansal esnekliklerinin yatirm kararlarina ve isletme
performansina etkisini arastirmislardir. Calisma kapsaminda Asya Krizi 6ncesi (1994-1996) ve
kriz doneminde (1997-1998) Asya Ulkelerinde faaliyet gosteren isletmeler incelenmistir. Elde
edilen sonuclara gore isletmeler finansal esnekligi yiksek nakit diizeyinden ¢ok, dislik borg
orani ile saglamaktadir. Yiksek nakit diizeyi ve diisiik bor¢ orani ile saglanan esneklik ise
yatirim kararlarinin etkileyen en énemli faktordir. Ayrica finansal esneklige sahip isletmeler
icsel fonlara daha az gereksinim duymakta ve finansal esneklige sahip isletmelerin yatirimlarin
nakit akimina duyarlihgi finansal esneklige sahip olmayan isletmelere goére daha dusuktir. Bu
nedenle finansal esneklige sahip isletmeler o6zellikle kriz donemlerinde daha fazla yatirim
yapabilmekte ve kriz donemlerinde daha yliksek performans sergilemektedir.

De Jong vd. (2012), yatirim kararlari ile finansal esneklik arasindaki iliskiyi incelenmislerdir.
Finansal esneklik 6l¢iitii olarak kullanilmayan borg kapasitesinin kullanildigi ¢alismada 1985-
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2002 doneminde ABD’de faaliyet gésteren 905 finansal olmayan isletmenin finansal esnekligi
hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore finansal esnekligi yiksek isletmelerin yatirim
harcamalari finansal esnekligi diisiik olan isletmelere gore daha fazla oldugu tespit edilmistir.
Gelecek yillardaki yatirnm diizeyi ile finansal esneklik arasinda ise pozitif ve anlaml bir iligki
bulunmustur.

Ferrando vd. (2013), ihtiyath borglanma politikasi ile saglanan finansal esneklik diizeyinin
ingiltere ve 8 Avrupa iilkesindeki isletmelerde farkli olup olmadigi ve finansal esnekligin
isletmelere sagladigi degeri arastirmiglardir. 1993-2010 doéneminde; 685,695 isletmenin
incelendigi calismada Flannery ve Rangan (2006)'in tahmini borg orani modelini kullanarak
hedef borg diizeyinden negatif sapma gosteren isletmeler tespit edilmis ve hedef borg
dizeyinden negatif sapma gosteren isletmeler finansal esneklige sahip isletmeler olarak
gruplandiriimistir. Elde edilen sonuglara gore dislik borg orani ile saglanan finansal esneklik,
sermaye piyasalari az gelismis ve yatirrmcinin daha az korundugu (lkelerdeki isletmeler igin
daha o6nemdir. Finansal esneklige sahip olan isletmelerde, yatirimlarin nakit akimlarina
duyarlligi negatif, finansal esnekligin yatirnm diizeyine etkisi ise pozitif oldugu tespit edilmistir.

Mokhtara vd. (2013), 2006-2011 doneminde gergeklestirilen calismada Malezya’da
Bumiputera’da islem goren 40 isletmenin finansal esnekligi ile finansal performansi arasindaki
iliski incelenmistir. Finansal esneklik nakit varlik diizeyi, bor¢ orani ve z-skoruyla, finansal
performansin ise net kar marji ve aktif karliligi ile 6l¢lldiigi calismadan elde edilen sonuglara
gore, finansal esneklik net kar marjini ve aktif karlihgini anlamli sekilde pozitif yonde
etkilemektedir.

Darabi vd. (2013), 2006-2011 déneminde Tahran Borsasi’'nda islem gore 82 isletmenin
incelendigi c¢alismada, finansal esneklik ile sermaye yapisi kararlari arasindaki iliski
incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, bor¢glanma kararlan ile finansal esneklik degeri
arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmaz iken, artik getiri ile finansal esneklik degeri arasinda
anlamli ve pozitif bir iliskiye rastlanmistir.

Killi vd. (2011), finansal esneklik ile ihtiyath borg politikasi arasindaki iliskinin incelendigi
calismada 17 Avrupa llkesinden 11440 isletme incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, finansal
esnekligin marjinal degeri yiksek olan isletmeler disiik bor¢ orani ile faaliyetlerini
sirdirmektedir. Ayrica finansal esnekligin marjinal degeri ile borg orani arasinda negatif ve
anlamli bir iliski vardir.

Rapp vd. (2014), 1988-2010 déneminde New York Borsas’'nda islem goren isletmelerin
finansal esneklik degerlerini hesaplamistir. Elde edilen finansal esneklik degerinin sermaye
yapisi, nakit yonetimine iliskin kararlar ve kar payi kararlarini hangi yonde etkiledigi ise en
kiiclik kareler yontemi ile analiz edilmistir. Calismanin sonuglarina goére, finansal esneklik
degeri yiksek isletmeler icin birim nakde atfedilen deger yiksek oldugundan nakit tutma
egilimi yuksektir. Bunun yani sira hissedarlar tarafindan birim nakde atfedilen deger, finansal
esneklik degeri arttikga borglanma egilimi ve nakit kar payr 6deme egilimi azalmakta, pay
senedi geri satin alma yolu ile kar payi dagitimi artmaktadir.

Yung vd. (2015), 1991-2010 doéneminde 33 gelismekte olan (ilkeden secilen 8604
isletmenin finansal esnekligi ile yatirnm kararlari arasindaki iliski arastirilmistir. Calismanin
sonuclarina gore, finansal esneklige sahip isletmelerin sermaye harcamalari ve satislarindaki
blyime finansal esneklige sahip olmayan isletmelere gore istatistiki olarak anlaml derecede
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daha yiksek oldugu, borg oraninin ise daha disik oldugu tespit edilmistir. Ayrica finansal
esnekligin yatirim kabiliyetini pozitif ydonde etkiledigi bulgusuna da ulasiimistir.

4. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismanin amaci, 6nemi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yapilan anket ve ampirik
¢alismalar ile tespit edilen finansal esnekligi nitel bir veri halinden gikartip nicel bir veri haline
donustirmek ve finansal esneklik degeri ile sermaye yapisi kararlari arasindaki iliskiyi
incelemektir. Bu kapsamda 5 yildan daha fazla siirede devaml olarak endekste yer alma ve
glincel olma kriterleri géz 6niinde bulundurularak, érneklem 2006-2015 déneminin son alti
yitlinda devamli olarak BIST 100 endeksinde yer alan 37 isletmenin finansal esneklik degeri
hesaplanmis ve elde edilen finansal esneklik degerinin sermaye yapisi kararlarina etkisi
incelenmistir.

Calisma ile anket galismalarinda subjektif bir deger olarak karsimiza ¢ikan finansal esneklik,
isletmelerin finansal verileri araciligi ile hesaplanabilecek ve finansal esneklik kavramina iliskin
objektif sonuglar elde edilebilecektir. Ayrica finansal esneklik nicel bir olglt haline
donustirulerek, finansal kararlari ne derece ve hangi yonde etkiledigi de tespit edilebilecektir.
Calismayi finansal esneklik ile ilgili yapilmis diger calismalardan ayri kilan ve katki saglayacak
husus ise finansal esneklik degerinin hesaplanacak olmasidir. Literatiirde isletmelerin finansal
esneklik derecesinin tespitine yonelik birgok ¢alisma mevcut iken finansal esneklik degerine
iliskin calisma sayisi ise azdir. Calisma kapsaminda hesaplanacak olan finansal esneklik
degerinden tim karar vericilerin yararlanabilecek olmasi finansal esneklik degerinin
hesaplanmasini 6énemli kilan bir diger husustur. isletmelerin finansal esneklik degeri
hissedarlar, yoneticiler ve borg verenlere isletmenin mevcut ve gelecek durumuna iliskin
onemli bilgiler vermektedir. Hissedarlar ve borg¢ verenler igin finansal esneklik degeri
isletmenin beklenmeyen yatirim firsatlari ya da olasi soklar karsisinda hazir olup olmadigina
iliskin bilgiler icermektedir. Finansal esneklik degeri yiksek isletmeler igin birim nakdin degeri
ylksek oldugundan isletmenin olasi soklar ve yatirrm firsatlar karsisinda hazir olmadigini
soylemek mimkdin iken, birim nakdin degeri diisiik olan isletmelerin olasi soklar veya yatirim
firsatlari karsisinda hazirlikli oldugunu séylemek mimkiindir. Yoneticiler igin ise finansal
esneklik degeri hissedarlarin refahini maksimize eden politikalarin tespit edilmesinde yol
gosterici olabilecektir. Yoneticiler finansal esneklik degerini gozlemleyerek finansal esneklik
degerinin arttig1 (birim nakde atfedilen degerin arttigl) donemlerde finansal esneklik degerini
azaltan politikalar benimseyerek hissedarlarin refah maksimizasyonunu olumlu yodnde
etkileyebilecektir.

Calismada devamli olarak endekste yer alma ve gilincel olma kriterleri gbz 6ninde
bulundurularak, 6rneklem 2006-2015 doneminin son alti yilinda BIST-100 Endeksinde yer alan
isletmelerden olusturulmustur. Boylelikle hem gozlem sayisi arttirilmis, hem de BIST-100
Endeksinde gilincel olarak yer alan isletmeler icin finansal esneklik degeri hesaplamalari
yapilabilmistir. Bu kapsamda belirtilen kriterlere uygun ve verilerine diizenli olarak ulasilabilen
37 isletme tespit edilmistir. isletmelere ait finansal veriler yillik bilanco, gelir tablosu ve nakit
akim tablolarindan elde edilmistir. Finansal tablolar ise Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
ve Borsa istanbul’dan saglanmustir.

Orneklemdeki isletmelerin finansal esneklik degeri, finansal esnekligin bes faktérii ve
nakdin marjinal deger denklemini yontemiyle hesaplanmistir. Rapp vd. (2012) ve Rapp vd.
(2014)’nin gelistirdigi modelde finansal esneklik degeri iki asamada hesaplanmaktadir:
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1. Asama: Nakit dizeyinde beklenmeyen degisim ile finansal esneklik degerini etkileyen
bes faktoriin etkilesimine ait katsayilarin tespit edilmesi

2. Asama: Elde edilen duyarlilik katsayilari ile finansal esneklik degerinin hesaplanmasi

Finansal esneklik degeri hesaplamalarinda ilk asama nakit diizeyinde meydana gelen
beklenmeyen degisim ile finansal esneklik degerini etkileyen bes faktoriin etkilesimine ait
katsayilarin tespit edilmesidir. Yatirimcilarin nakit diizeyinde meydana gelen degisimlere
tepkisi birim nakde atfettikleri 6nemi ortaya koymaktadir. Nakit en esnek varliklardan biri
olarak kabul edildiginden birim nakde atfedilen deger finansal esneklige atfedilen deger olarak
nitelendirilebilmektedir. Finansal esneklik degerini hesaplayabilmek amaciyla olusturulan
regresyon denklemi ise Esitlik 1'teki gibidir.

r(1 ) R(l ) — B() + Bl [ An(l_t) ] Bz [ (lt) ] + B [bf(lt)] + B4[ (lt)] + BS [ (lt)]

Ang, An i Ak Ang
Bg [mdv, ]+ B; [bfp * (o)] + By [0y S0 4 g [T(]t) <o ]+ Byo [Viip *

pd(i,t—‘l) d(n 1)
Angp L) Angie—1) ) arge ;v
pd(it—l)] [de(l 0 * (lt—l)] + By, [pd(it—‘l)] 13 [Pd(u—n] + By [tb(i,t)] + By [pd ]
Bie[Sek] +ugy (1)

Finansal esneklik degerinin tespiti icin kurulan regresyon modelinde kullanilan bagimsiz
degiskenler Tablo 1'de 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Finansal esneklik degeri hesaplamalarinda kullanilan bagimsiz degiskenler

Simge Oran
Bagimh Degisken Fib) In [i payi(y kapanis fiyati / i payi.q)kapanis fiyati
R In [BIST 100,kapanis fiyati / BIST 100 (.4)kapanis fiyati]
Bagimsiz Degiskenler Simge Oran
:).elljlztl;cndet;zeiy:jnecgeisim Angy ANakit varlik diizeyi /piyasa degeri (.1
2. Finansal esnekligin Akgiy ASurdurilen faaliyet donem kari (y/piyasa degeri 1.1
bes faktori bfiy Log (satislar (;y/ satislar 1))

tiy Efektif kurumlar vergi orani ;/gelir vergisi orani
Efektif kurumlar vergisi orani ;y=nakit 6denen vergilery/ vergi
oncesi donem kari; y
Vit Paysenedinin (t). ve (t-1). yildaki aylik getirilerin standart sapmasi
mdv; Maddi duran varlik ;) /toplam varliklar

3. Etkilesim degiskenleri bf 4*Angy (Bfiy) * [(Angy )/ pd(en)
Blyume firsatlarinin beklenmeyen nakit diizeyinde degisim ile
etkilesimi

Lok . AKGi;
Ak y*Ang,y (Pd ((tt) )* [(Angy)/pdea)]

Karhhk oraninin beklenmeyen nakit diizeyinde degisim ile etkilegimi

ti0™* ANy (Tin) * (Angy/pdg 1)
Nakit tutmanin efektif maliyetinin beklenmeyen nakit diizeyinde
degisim ile etkilesimi

Vi *Ang (Viig) * (Angy/pd(i 1))
Dis finansman maliyetinin beklenmeyen nakit diizeyinde degisim ile
etkilesimi

mdviig*Angy  (Mdvgg) * (Angy/ pdiie)

Sermayenin doénistlrdlebilirliginin beklenmeyen nakit diizeyinde
degisim ile etkilesimi
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4. Kontrol degiskenleri Niie1) (Nir-1))/ pdiie)
Nakit varlik dlzeyi (;v.1)/piyasa degeri 1.1
Fiiy (AF(iAt)/ pd(i,t-ll)
Toplam dénem faiz giderleri;,)/piyasa degeri (4
ar-ge (iy) [(Aar-gegiy)/ pdiit-1)

(Aar-ge giderleri () /piyasa degeri ()

Thgy [(uzun vadeli borg+kisa vadeli borg/( uzun vadeli borg +kisa vadeli
borg+ 6z sermaye pazar degeri) ;]

Sekiy Sektore ait kukla degisken

Finansal esneklik degerinin hesaplanmalarinda ikinci asama; Esitlik 1’deki regresyon
sonuglarindan elde edilen etkilesim katsayilari (B4, B7, Bg, Bg, B1o, B11) ile finansal esnekligin
bes faktorliine ait oranlarin ¢arpilmasidir. Finansal esnekligin bes faktérii ve nakdin marjinal
deger denklemini yonteminde Esitlik 2 ile her isletme ve her yil igin bir finansal esneklik degeri
hesaplanabilmektedir. Finansal esneklik fonksiyonu Esitlik 2’deki gibidir.

- Ak
FED(i,t) - B1 + B7 [bf(i’t)] +Bg [pd(i,t—]) I+ Bg [t(i,t)] + B10 [V(i,t)] + 611 [de(i’t)] (2)

Yatirim firsatlarindan yararlanabilmek ve beklenmeyen nakit akimi soklari karsisinda daha
hizli hareket edebilmek isteyen isletmeler kolaylikla ve daha c¢abuk borglanabilmek igin
borglanma kapasitelerinin bir bolimini muhafaza etmek ister. Kullanilmayan borg kapasitesi
dusuk, borg orani yiksek isletmeler icin birim nakdin kiymeti ylksek ve birim nakde atfedilen
deger yiksektir. isletmelerde birim nakde atfedilen degeri arttik¢a (finansal esneklik degeri)
bor¢ oraninin azalmasi beklenmektedir. Finansal esneklik isletmelerin uzun vadede
borglanabilirliklerini etkileyebileceginden ve 6zellikle sermaye yapisi teorilerinde 6ngorilen
borg oraninin uzun vadeli borg orani olmasi nedeni ile isletmelerin sermaye yapisi uzun vadeli
borg orani ile temsil edilecektir. Bu kapsamda kurulan hipotez asagidaki gibidir.

Ho: Finansal Esneklik degeri ile borg¢ orani arasinda negatif iliski yoktur.
Hi: Finansal Esneklik degeri ile borg orani arasinda negatif iliski vardir.

Alikonulan karlar, kullanilmayan borg kapasitesi ve nakit varlik diizeyi finansal esnekligin
kaynagi olarak nitelendirilmektedir. Finansal esneklik talebi artan isletmeler kullaniimayan
borg kapasitesini arttirmak amaciyla borg/6z sermaye oranini degistirmekte, degisen borg/ 6z
sermaye orani ise finansal esneklige kaynaklik etmektedir. Bu kapsamda finansal esnekligin
hem finansal kararlardan etkilendigi hem de finansal kararlari etkiledigi séylenebilmektedir.
Bu cift yonli iliski ters nedensellik problemine yol acabileceginden modelde finansal esneklik
degerinin bir yil gecikmeli degerleri kullaniimistir. Ayrica gézlemlenen kaldirag orani bir dnceki
yilin verilerinin degerlendirilmesi sonucu ortaya ¢iktigindan kontrol degiskenlerinin de bir yil
gecikmeli degerleri kullanilmistir (Deesomsak vd., 2004; Frank ve Goyal, 2008; Rapp vd.,
2014). Ayrica sermaye yapisi teorilerinde 6ngorilen borglanma oraninin uzun vadeli borg
orani olmasi nedeniyle sermaye yapisi uzun vadeli bor¢ orani ile temsil edilmistir. Modelde
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2.Bagimli ve bagimsiz degiskenler

Bagiml Degisken Simge Oran

b (uzun vadeli borg toplami)/(kisa vadeli borglar+ uzun vadeli borg
toplami + 6z sermayenin pazar degeri)

Bagimsiz Degiskenler Simge Oran
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fed Finansal esneklik degeri
roa D6énem net kari / toplam aktifler
Invar Toplam varliklarin dogal logaritmasi

[(Toplam varliklar 6z sermaye piyasa degeri - 6z sermaye defter
degeri)/ toplam varliklar)]
endborc Endstri (toplam borglari /toplam aktifler)

tobQ

Not: endborc degiskeni, TCMB’nin yillik olarak hazirladigi sektér bilangolari kullanilarak hesaplanmistir.

4.3, Analizlere iliskin Bulgular

Calismanin bu béliminde finansal esneklik degeri hesaplamalarinda kullanilan modelin
tahmin sonuglari ve finansal esneklik degeri ile sermaye yapisi kararlari arasindaki iliskinin
incelenebilmesi igin kurulan modellere iliskin tahmin sonuglarina yer verilmektedir.

Panel veri analizi hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugu, degiskenler ve hata
terimleri arasinda korelasyon olmadigi varsayimlari altinda etkin ve tutarli sonuglar
vermektedir. Bu nedenle sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilen modelde ilk olarak oto
korelasyon ve degisen varyansin olup olmadigi arastirilmistir. Sabit etkiler tahmincisi ile
tahmin edilen modelde degisen varyansin tespiti icin degistirilmis Wald testi, oto
korelasyonun tespiti icin ise Degistirilmis Bhargava Durbin Watson ve Baltagi Wu LBI yerel en
iyi degismez testleri kullaniimistir. Analiz sonuglar Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Degisen varyans ve oto korelasyon testleri

Testler Hipotez Test Degeri
Degistirilmis Bhargava Durbin-Watson Ho: p=0 1,890

Baltagi-Wu LBI Ho: p=0 2,070

Degistirilmis Wald Testi Ho:0%=0" chi2 (37) = 722,20

Prob>chi2 = 0,000

Tablo 3’te Degistirilmis Wald testi olasilik degeri istatistiki olarak anlamlidir ve tim yatay
kesit birimlerine ait hata terimlerinin sabit varyansa sahip olduguna dayanan bos hipotez
reddedilmektedir. Modelde yatay kesit birimlerine ait hata terimleri es varyansa sahip degildir
ve degisen varyans problemi oldugu anlasiimaktadir.

Literatlirde Durbin Watson ve Baltagi Wu LBI degeri 2’den kii¢likse oto korelasyonun 6nemli
oldugu yorumu vyapilabilmektedir (Tatoglu, 2013:214). Tablo 4.9 incelendiginde Durbin
Watson degeri 1,89; Baltagi Wu LBI test degeri ise 2,07’dir. Bu nedenle modelde hata terimleri
arasinda oto korelasyon probleminin 6nemli olmadigi ¢ikarimi yapilabilmektedir. Kurulan
regresyon modellerinde degisen varyans ve/veya oto korelasyon ve de birimler arasi
korelasyondan en az birinin bulunmasi durumunda, ya parametre tahminlerine dokunmadan
standart hatalar diizeltiimeli (direncli standart hatalar elde edilmeli) ya da uygun yontemlerle
tahmin yapilmaldir (Tatoglu, 2013:241). Model tahmininde degisen varyans ve/veya oto
korelasyon sorunlarindan birinin bulunmasi halinde Tahmin Edilmis Genellestirilmis En Kiguk
Kareler (EGLS) yontemi veya Uygulanabilir Genellestiriimis En Kiicik Kareler (FGSL)
yonteminin kullanilmasi daha uygundur (Baum, 2006:159; Wooldridge, 2010:284). Modelde
degisen varyans problemi yatay kesit agirlikli GLS (Generalized Least Squares) yontemi ve
White’in yatay kesit kovaryans katsayisi yontemi (White’s cross section coefficient covariance
method) ile giderilmeye calisiimistir. Ayrica White’in yatay kesit kovaryans katsayisi yontemi
kullanilarak yatay kesitler arasi korelasyon sorununa da bir ¢c6ziim getirilmesi amacglanmistir
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(Korkmaz vd., 2010:102). Panel EGLS yontemi kullanilarak tahmin edilen modele iliskin analiz
sonuglari Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Finansal esneklik dederi panel regresyon analiz sonuglari

. Direngli ) T " P>lt|
Degiskenler Katsayi Standart Istatistigi
Hatalar
C -0,036 0,046 0,784 0,434
An -0,021 0,012 -1,712 0,088*
bf 0,018 0,007 2,396 0,017**
Ak 0,011 0,003 3,270 0,001***
t 0,006 0,002 2,887 0,004***
v -0,067 0,040 -1,674 0,095*
mdv -0,053 0,007 -7,254 0,000***
bf*An 0,127 0,076 1,666 0,097*
Ak*An -0,011 0,006 -1,823 0,069*
t*An -0,017 0,006 -2,716 0,007***
v¥An 0,346 0,081 4,290 0,000***
mdv*An -0,052 0,030 -1,756 0,080*
Nie-1) 0,021 0,009 2,511 0,013**
Aarge 0,007 0,008 0,843 0,400
Af -0,047 0,009 -5,182 0,000%**
tb 0,026 0,016 1,584 0,114
sek 0,052 0,361 0,143 0,886
Prob>F: 0,000 F istatistigi: 2,307

R-Kare: 0,275

r: Artik getiriyi,An: Nakit varhk dizeyinde degisimi,bf: Blylime firsatlarini, Ak: Karhhk,t: Naktin efektif maliyeti,v:
Volatilite,mdv: Maddi duran varlik oranini, ng4y.:(t-1). yildaki nakit varlik diizeyini. Aarge: Ar-ge degisim oranini,Af: Faiz
giderleri degisim oranini, tb: Toplam borg oranini ifade etmektedir.

*¥EX961 . ¥*%5 . * %10 anlamhilik duzeyini ifade etmektedir.

Modelin bir bitlin olarak anlamhligini ifade eden F istatistigi olasilik degeri %99 given
araliginda anlamhdir. Analizlere dahil edilen bagimsiz degiskenler pay senedi artik getirisinde
meydana gelen degisimlerin %27,5’ini (R-kare) agiklamaktadir. Bagimsiz degiskenlere iliskin
korelasyon katsayilari incelendiginde, nakit varlik diizeyinde degisim (an), biyime firsatlari
(bf), karlilik oraninda degisim (Ak), nakdin efektif maliyeti (t), volatilite (v), maddi duran varlik
orani (mdv), blyime firsatlari etkilesim degiskeni (bf*An), karlilik orani etkilesim degiskeni
(Ak*An), volatilite etkilesim degiskeni (v*An), nakdin efektif maliyeti etkilesim degiskeni
(t*an)ve maddi duran varlik orani etkilesim degiskeni (mdv*An) istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Kontrol degiskenlerinden ise nakit varlik dizeyi n., ve faiz giderleri orani
(Af)istatistiki olarak anlamh bulunan diger degiskenler olmustur.

Finansal esnekligin bes faktorine iliskin sonuglar Gamba ve Triantis (2008)’in elde ettigi
sonuglar ile uyumludur. Nakit diizeyinde beklenmeyen degisim ve biyime firsatlarina iliskin
bf*An (Blylime firsatlarinin beklenmeyen nakit dizeyinde degisim ile etkilesimi) degiskeni
artik getiriyi pozitif etkilemektedir. Blylime firsatlari ve nakit varlik dizeyinde degisimin
yiksek oldugu isletmelerde birim nakdin kiymetinin yiksek oldugu sdylenebilmektedir. Nakit
dizeyinde beklenmeyen degisim ve karliikta degisime iliskin Ak*An (Karhhk oraninin
beklenmeyen nakit diizeyinde degisim ile etkilesimi) degiskeni ile artik getiri arasinda negatif
iliski tespit edilmistir. Karlilikta degisim ve nakit varlik dizeyinde degisimin yliksek oldugu
isletmelerde birim nakdin kiymetinin disik oldugu séylenebilmektedir. Finansal esnekligin bir
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diger faktoru olan nakdin efektif maliyeti (t*An) ile artik getiri arasinda negatif ve anlamli bir
iliski tespit edilmistir. Faiz geliri Gzerinden 6denen kurumlar vergisinin, gelir vergisinden daha
yuksek oldugu durumda oran (T./T,) artmakta ve kurumlar vergisi diizeyinde nakit tutmanin
efektif maliyeti de artmaktadir. Dolayisi ile hissedarlar kurumlar vergisi orani arttikga bu nakdi
isletmeye tahsis etmek yerine bireysel olarak muhafaza etmeyi tercih edebilmektedir. Elde
edilen negatif iliski de nakit tutmanin efektif maliyetinin ylksek oldugu isletmelerde birim
nakde atfedilen degerin azaldigini géstermektedir. Dis finansman maliyetini temsil eden v*An
degiskeni ile artik getiri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Dis finansman
maliyetinde artis birim nakde atfedilen degerin artmasina neden olmaktadir. Elde edilen
pozitif iliski dis finansman maliyetinin yliksek oldugu isletmelerde birim nakde atfedilen
degerin arttigini gostermektedir. Sermayenin donustirilebilirligini temsil eden mdv*An
(Sermayenin donustlrilebilirliginin beklenmeyen nakit diizeyinde degisim ile etkilesimi)
degiskeni ile artik getiri arasinda ise negatif ve anlaml bir iliski tespit edilmistir. isletmenin
duran varliklarinin satisi ne kadar kolay ve maliyetsiz olursa sermayenin dondstirilebilirligi
artmakta dolayisi ile birim nakde atfedilen deger azalmaktadir.

Elde edilen sonuglara gore, finansal esneklik degeri hesaplamalarinda kullanilacak olan
“t*AN” ve “v*An”’ ye ait katsaylar %5 anlamlilk dizeyinde.“An”, “bf*An”,“Ak*An” ve
mdv*An ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Finansal esneklik hesaplamalarinda kullanilacak olan korelasyon katsayilari tespit

edildikten sonra her isletme ve her yil icin finansal esneklik degeri, Esitlik 3 vasitasi ile
hesaplanmistir.

FED¢y = By + By [ bfig] + Bg [AKG0] + By [taot Bio [Vinl + Byg [mdvi o]
FED(i't)=—0,020 +
0,127 [bf(l,t)]—0,0ll [Ak(l,t)] = 0,017 [t(l,t)]+ 0,34’6 [V(i,.t)]_ 0,052 [de(Lt)] (3)

Calismada, finansal esneklik degeri ve sermaye yapisi kararlari arasindaki iliski incelenmesi
amaciyla olusturulan modelde yer alan bagimh degisken ve bagimsiz degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler Tablo 5’'te gosterilmektedir.

Tablo 5. Bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan ::'::rt Maksimum Minimum g:;::.m
b 0,160 0,129 0,143 0,753 0,001 370
fed 0,005 0,004 0,035 0,132 -0,231 370
roa 0,039 0,068 0,332 0,506 -5,59 370
Invar 21,18 21,37 1,604 24,58 17,10 370
TobQ 1,784 1,302 1,500 9,865 0,324 370
endborc 0,543 0,538 0,115 0,917 0,236 370

b: Uzunvadeli toplam borg oranini, fed: Finansal esneklik degerini, roa: Aktif karlihgini, Invar: Toplam varliklari,
endborc: Endustri borg oranini, TobQ: Tobin Q oranini ifade etmektedir.

Orneklem kapsamindaki isletmelerin ortalama uzun vadeli bor¢ orani(b) %16; finansal
esneklik degeri (fed) 0,005; aktif karlilik orani (roa) % 3,9; toplam varlik biytkltkleri (Invar)
ortalama 21,80; endustri borg¢ orani (endborc), 0,543; bliyiime firsatlarinin bir gostergesi olan
Tobin Q orani ise ortalama 1,784’diir. Orneklem kapsamindaki isletmelerin karhliklarinin ok
ylksek olmadigi, Tobin Q oraninin birden biiyik oldugu ve yatirim firsatlarinin yiksek oldugu
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soylenebilmektedir. Yatinm firsatlar yiiksek isletmeler igin finansal esnekligin daha yiksek
oldugu goz dnlne alindiginda 6rnekleminde dogru segildigi sdylenebilmektedir. Tanimlayici
istatistiki veriler standart sapma agisindan degerlendirildiginden fazla degiskenlik gosteren
oran Tobin Q orani iken en az degiskenlik gosteren oran ise finansal esneklik degeri
degiskenidir. Tobin Q oraninin diger degiskenlere gore daha fazla dalgalanma géstermesi
orneklem kapsamindaki isletmeler igin yatinm firsatlarinin belirsizlik gosterdigine isaret
etmektedir.

iki bagimsiz degisken arasindaki korelasyon katsayisinin % 75’den biiyiik olmasi halinde
¢oklu dogrusal baglanti problemi ortaya g¢ikabilmektedir. Ancak istatistiki agidan anlaml
korelasyonlar her zaman ¢oklu dogrusal baglanti problemine yol agmamaktadir (Albayrak,
2012:109). Degiskenler arasinda korelasyon iliskisi, veriler normal dagiim 6zelligi
gostermediginden Spearman sira korelasyon katsayisi ile incelenmistir. Tablo 6 bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon iliskisini gostermektedir.

Tablo 6. Bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon matrisi

Degiskenler fed roa Invar endborc tobinQ
fed 1,000

roa -0,071 1,000

Invar -0,343 0,081 1,000

endborc 0,091 -0,204 0,085 1,000

tobQ 0,095 0,037 -0,230 0,162 1,000

Tablo 6’da korelasyon matrisinde yer alan degiskenlerin korelasyon katsayisinin 0,75’in
altinda oldugu ve modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorununa neden olacak korelasyon
iliskisinin olmadigi tespit edilmistir.

Panel regresyon analizinde degiskenler arasinda anlamh iliskiler tespit edilebilmesi icin
analizi yapilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda panel regresyon
analizine gecilmeden 6nce serilerin birim kok icerip icermedigi LLC ve PP-Fisher birim kok
testleri ile incelenmistir. Birim kok testlerine iliskin sonuglar Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 7. Birim kék testleri

Deiskenler LLC PP-Fisher
gls Sabitli Sabitli/ Trendli Sabitli Sabitli/ Trendli

b -3,990%*** -1,0156 180,246 *** 160,955 ***
fed -10,899*** -9,1860*** 169,201*** 168,460***
roa -9,774%** 12,720*** 193,568*** 226,865%**
Invar 5,418*** -1,350* 134,750*** 131,298***
endborc -2,323** -8,946* ** 61,3741 196,465***
tobQ -4,257*** -3,899%*** 194,169*** 257,326%**

b: Uzun vadeli toplam borg¢ orani,fed: Finansal esneklik degerini, roa: Aktif karliligi, Invar: Toplam varliklarin dogal
logaritmasini, endborc: Endistri borg oranini, tobQ: Tobin Q oranini ifade etmektedir.***%1, **%5, * %10 anlamlilik
duzeyini ifade etmektedir.

Tablo 7°de endborc degiskeni disinda serilerin timi hem sabitli hem de sabitli/trendli
modelde duragan oldugu gozlemlenmektedir. Endborc degiskeni PP-Fisher birim kok testine
gore sabitli modelde duragan olmasa da, sabitli/trendli modelde (sabitli ve trendte anlamh)
duragan oldugu ayni zamanda LLC birim kok testine gére hem sabitli modelde hem de
sabitli/trendli modelde duragan oldugundan serinin birim kok icermedigi séylenebilmektedir.
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Modelin havuzlanmis en kiiglik kareler yontemi ile tahmin edilip edilemeyecegi F testi ve
Breusch-Pagan Lagrange Carpani ile arastirilmistir. Testlere iliskin sonuglar Tablo 8’de
gosterilmektedir.

Tablo 8. F testi ve Breusch-Pagan Lagrange ¢arpani testi (LM)

Testler Hipotez Test Degeri

F istatistigi = 13,145
Prob >f =0,000
chi2(1) = 260,21
Prob > chi2 = 0,000

F testi Ho: pi= Wpo=... 4h1=0

Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi

(LM) Ho: Var (u)=0

Sabit etkiler modeline karsin havuzlanmis en kugik kareler ydnteminin kullanilip
kullanilamayacaginin arastirildigi F testi sonuglarina gore, F istatistik degeri, F tablo
degerinden daha buyik oldugundan (p<0,05) birim etkilerin sifira esit oldugu H, hipotezi
reddedilmekte ve modelde birim etkilerin var oldugu anlasiimaktadir. Tesadifl etkiler
modeline karsi havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin uygunlugunu sinamak i¢in Breusch-
Pagan Lagrange Carpani testi kullanilmistir. LM test istatistigi ve olasilik degeri ki kare istatistik
tablosu ile karsilastirildiginda birim etkilerin varyansinin sifira esit oldugu H, hipotezi
reddedilmektedir. Model havuzlanmis en kii¢lik kareler yontemi ile tahmin edilmeye uygun
olmadigi goriilmektedir. Her iki testin sonucuna gére modelin havuzlanmis en kigik kareler
yontemi ile tahmin edilmeye uygun olmadigl sabit etkiler modelinin daha uygun oldugu
gorilmektedir. Bunun yani sira panel veri regresyon analizinde yatay kesit biylk bir ana
kiitleden tesadifi olarak secilmis ise tesadiifi etkiler, daha spesifik bir veri seti s6z konusu ise
sabit etkiler modeli kullanmak daha yerinde olmaktadir (Tatoglu, 2013:79). Elde edilen F testi
sonucu ve drneklemin BIST- 100 Endeksine dahil olan isletmelerden olusmasi ve veri setinin
spesifik bir veri seti olmasi nedeni ile modelin sabit etkiler tahmincisi kullanilarak tahmin
edilmesinin daha yerinde oldugunu sdéylemek mimkiindr.

Sabit etkiler tahmincisi kullanilarak tahmin edilen modelin etkin ve tutarli sonuglar
verebilmesi icin tahmin edilen modelde oto korelasyon ve degisen varyans problemlerinin
olmamasi gerekmektedir. Sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilen modelde degisen varyans
Degistirilmis Wald testi ile sinanabilirken, oto korelasyon probleminin varligi ise Durbin
Watson testi ve Baltagi-Wu LBI testi ile ile sinanabilmektedir (Tatoglu, 2013:208). Testlere
iliskin sonuglar Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 9. Degisen varyans ve otokorelasyon testleri

Testler Hipotez Test Degeri
Baltagi-Wu LBI Ho: p=0 1,796

Degistirilmis Bhargava Durbin-Watson Ho: p=0 1,449

Degistirilmis Wald Testi Ho : 02i= o chi2 (37) = 34.69546

Prob>chi2 = 0,000

Literatlirde kritik degerler verilmemesine ragmen Baltagi-Wu LBl ve Durbin-Watson
istatistik degeri 2’den kiclkse oto korelasyonun énemli oldugu yorumu yapilabilmektedir
(Tatoglu, 2013:214). Degistirilmis Bhargava Durbin-Watson degeri 1,44; Baltagi Wu LBI test
degeri ise 1,796’dir. Durbin Watson degeri ve Baltagi Wu LBI test degerleri modelde hata
terimleri arasinda oto korelasyon probleminin oldugunu gostermektedir.

Sabit etkiler modelinde degisen varyansi test etmek icin kullanilan Degistirilmis Wald testi
sonugclarina gore ise tiim yatay kesit birimlerine ait hata terimleri sabit varyansa sahiptir bos
hipotezi ret edilmekte ve modelde degisen varyans sorunu oldugu anlasiimaktadir.
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Tahmin edilen model panel veri analizinin temel varsayimlarini saglamadigi takdirde
varyanslarin ve standart hatalarin, t ve F istatistikleri. R> ve giiven araliklarinin gegerliligi
etkilenmektedir. Bu nedenle oto korelasyon ve/veya degisen varyans sorunlarinin bulundugu
modellerde bazi agirliklandirma islemleri gergeklestirilmeli ya da uygun tahmin yontemi
kullaniimalidir (Tatoglu, 2013:241). Modelde oto korelasyon ve degisen varyans problemi
problemi White’in yatay kesit kovaryans katsayisi yontemi ve yatay kesit agirlikh GLS
(Generalized Least Squares) yontem ile giderilmeye calisiimistir. Modeldeki oto korelasyon
sorunu ise White'in yatay kesit kovaryans katsayisi yontemi (White’s cross section coefficient
covariance method) ile standart hatalarin dizeltilmesi yoluyla giderilmeye calisiimistir. Bu
yontem ile her bir yatay kesitteki farkli hata varyanslarinin oldugu kadar ayni zamanda yatay
kesitler arasi korelasyon sorununa da bir ¢dzim getirilmesi amaclanmistir. Buna ek olarak,
ayni boyuttaki degisken varyansliliga izin vermek agisindan yatay kesit agirlikli Genellestirilmis
En Kiglk Kareler (Generalized Least Squares-GLS) yontemi de esanli olarak kullanilimistir
(Korkmaz vd.. 2010:102)( Panel EGLS yéntemi kullanilarak tahmin edilen modele iliskin analiz
sonuglari Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10. Panel EGLS sonuglari

Degiskenler Katsayi Direngli T P>|t|

Standart istatistigi

Hatalar

c -0,290 0,117 -2,475 0,013
roa -0,021 0,006 -3,419 0,000%**
Invar 0,019 0,005 3,743 0,000%**
fed -0,073 0,041 -1,793 0,074%*
endborc 0,044 0,027 1,579 0,115
tobQ -0,000 0,000 -1,033 0,302
F-istatistigi: 34,47 Prob (F-istatistigi): 0,000
R- Kare: 0,829

fed: Finansal esneklik degerini, roa: Aktif karlihk oranini, Invar: Toplam varliklarin dogal logaritmasini, endborc:
Endustri borg oranini, tobQ: Tobin Q oranini ifade etmektedir.***%1, **%5, * %10 anlamhhk dizeyini ifade
etmektedir.

Tablo 10’dan elde edilen analiz sonuglari incelendiginde, model bir bitiin olarak anlamli
olup (F istatistigi<0,01) modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bor¢ oraninda meydana
gelen degisimleri agiklama glict yaklasik % 83 (R-kare)’tir.

Analiz sonuglari incelendiginde, finansal esneklik degeri ile borg¢ orani arasinda negatif ve
anlamli bir iliski oldugu gorilmektedir. Finansal esneklik degerinde bir birimlik artis borg
oranini 0,07 birim azaltmaktadir. Elde edilen bu sonug, H; hipotezini “Finansal esneklik degeri
yliksek olan isletmelerin bor¢clanma orani diistiktir” hipotezini desteklemektedir.

Model kapsaminda analizlere dahil edilen diger kontrol degiskenlerinden, bor¢ orani ile
aktif karhhg (roa) arasinda negatif bir iliski tespit edilirken, isletme bayukluga (Invar) ile borg
orani (tb) arasinda ise pozitif ve anlaml bir iliski tespit edilmistir. Karlihk oraninda bir birim
artis borg oranini 0,021 birim azaltirken, buyiiklik degiskeninden meydana gelen bir birim
artis borg oranini 0,019 birim arttirmaktadir. Endistri bor¢ orani (endborc) ve TobinQ (tobQ)
orani ile borg orani arasinda ise anlaml bir iliskiye rastlanmamistir.

5. Genel Degerlendirme ve Sonug

Borg¢ orani ile finansal esneklik degeri arasinda tespit edilen negatif ve anlamli iliski
literatlirde yapilan calismalarin sonuglarini destekler niteliktedir (Billet ve Garfinkel, 2004;
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DeAngelo ve DeAngelo, 2007;Byoun, 2007; Clark, 2010; Lee, 2011;De Jong vd.. 2012; Rapp vd.,
2012; Killi vd., 2013; Rapp vd., 2014; King’wara, 2015; Byoun, 2016). Kullaniimayan borg
kapasitesi duslk(borg orani yiksek) isletmelerde birim nakde atfedilen deger yiksektir. Bu
nedenle finansal esnekligi degeri artan (birim nakde atfedilen degeri artan) isletmeler net
buglnkl degeri yuksek yatinm firsatlarindan yararlanabilmek, beklenmeyen nakit akimi
soklari karsisinda daha hizli hareket edebilmek ve fon kaynaklarina daha az maliyetli ve daha
¢abuk ulagabilmek igin borglanma diizeyini azaltmaktadir.

Bu ¢alismada dinamik denge teorisine iliskin bir test yapilmis olmamakla beraber; karlilik
ile bor¢ orani arasinda tespit edilen negatif iliski, dinamik denge teorisi (Fischer vd., 1989)
kapsaminda degerlendirildiginde; karlilik orani yiiksek isletmelerin,finansal esnekligin kaybi ile
ortaya ¢ikabilecek olasi firsat maliyetlerini minimize edebilmek igin borg oranini azaltabildigi
ya da finansal esnekligin sagladigi faydalardan yararlanabilmek igin diisik bor¢ orani ile
faaliyetlerini siirdurebildigini gostermektedir.Karlilik orani ile borglanma diizeyi arasinda tespit
edilen negatif iliski finansal esneklik ile finansal hiyerarsi teorisinin (Myers, 1984) kesisim
noktasi olan finansal bosluk ile de aciklanabilmektedir. Alikonulan karlari ve borglanma
kapasitesini (finansal boslugu) arttirmak isteyen isletmelerin karhhk dizeyi arttikga karlarini
alikoymasi ve distik borg orani ile faaliyetlerini stirdiirmeleri beklenmektedir. Teoriye gore,
isletmelerin finansal bosluk olusturma nedeni asimetrik bilgi problemi olsa da finansal bosluk,
olasi soklar ve firsatlar karsisinda finansal esnekligi arttirarak dis ¢cevrede meydana gelen
belirsizlikler ile bas edebilmeyi de saglamaktadir.

Analizler sonucunda biiytklik degiskeni ile borg orani arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
tespit edilmistir. Tespit edilen pozitif iliski temsil teorisini (Jensen ve Meckling, 1979) ve
serbest nakit akimlari hipotezini (Jensen, 1986) desteklemektedir. Borglanma, yoneticilerin
nakit akimlarini kendi inisiyatifleri dogrultusunda kullanmalarini,net bugilinkii degeri negatif
yatinmlar yapmalarini (over investment) engelleyen bir kontrol mekanizmasi olarak
kullanilabilmekte ve temsil maliyetleri minimize edebilmektedir. isletmelerin &lceklerinde
meydana gelen artis daha fazla borglanmaya olanak tanimakta, borglanmanin temsil
maliyetlerini azaltici etkisi ise biyilk o6lcekli isletmelerin yiksek borg orani ile faaliyetlerini
devam ettirmelerine neden olmaktadir. Pozitif iliski finansal esneklik kapsaminda
degerlendirildiginde; isletmelerin 6lceklerinde meydana gelen artis bir yandan borg¢lanma
kabiliyetini arttirmakta diger yandan borglanma diizeyinde artis kullanilmayan borg
kapasitesini azaltarak finansal esnekligi ve fon kaynaklarina ulasabilme kabiliyetini
azaltmaktadir. Ayni zamanda borglanma ile artan finansal risk nedeniyle birim nakde atfedilen
deger (finansal esneklik deger) artmakta, finansal esnekligi azalan isletmeler finansal esnekligi
saglamak adina borglanma diizeyini azaltabilmektedir.

Finansal esnekligin sermaye vyapisi kararlari Uzerindeki etkisi bir bitlin olarak
degerlendirildiginde konunun karmasik yapisinin ortaya ciktigi goriilmektedir. Elde edilen
sonuglar isletmelerin finansal esnekligi arttirmak/korumak icin dusiik oranda borglanmayi
tercih edebildiklerini géstermektedir. Ayni zamanda elde edilen sonuglar karh isletmelerin
neden disik borg orant ile faaliyetlerini devam ettirdiklerine de aciklik getirebilmektedir.

Bu calismada, 2006-2015 doneminde BIST-100Endeksindeki37 isletmenin finansal esneklik
degeri hesaplanmistir. Calismada finansal esneklik degerinin tespitinde nakdin marjinal
denklemi ve finansal esnekligin bes faktéri (Rapp vd., 2014; Rapp vd., 2012) yonetimi
kullanilmistir. Bu yontem ile her isletme ve her yil icin bir finansal esneklik degeri tespit
edilebilmistir. Boylelikle yoneticiler ile yapilan anket calismalarinda subjektif bir deger olarak
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karsimiza gikan finansal esneklik, isletmelerin finansal verileri araciligi ile hesaplanabilmis ve
finansal esneklige iliskin objektif bir sonug elde edilebilmistir.

Elde edilen bulgular isletmeden dogrudan gozlemlenemeyen bir degisken olan finansal
esnekligin, sermaye yapisi kararlarinin alinmasinda 6nemli bir faktér oldugunu ortaya
koymaktadir. isletmelerin gelecekte olusabilecek muhtemel firsatlar veya olasi soklar
karsisinda finansal esneklik taleplerindeki artis ve/veya koruma egilimi finansal esneklik
degerinin toplam borg oranini negatif yoénde etkilemesine neden olmaktadir. Ayrica bu sonug
finansal esnekligin finansal kararlarin alinmasinda 6nemli bir faktor oldugunu tespit eden
¢ahsmalarin sonuglarinin Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmeler icin de desteklendigini
gostermektedir.

Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda dinamik denge teorisi ve finansal esneklik katsayisi
arasindaki iliski incelenerek calisma gelistirilebilir. Ayrica finansal esnekligin 6nemi; finansal
esneklik katsayisi ve firma degeri; finansal esneklik ve yatirim kararlari iligkisi incelenerek test
edilebilir.
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