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Amag - Bir firmanin gelecekteki belirsiz durumlar karsisinda finansal kaynaklarmi harekete gegirme
kabiliyetini ifade eden finansal esneklik, Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
faaliyetlerini siirdiiren firmalarin karli yatirim firsatlarina hizli ve zamaninda tepki vermesini
saglayarak firma degerini maksimize etmesi agisindan énem arz etmektedir. Bu calismanin amac,
firmalarin finansal esneklik diizeyleri ile yatirim harcamalar1 arasinda bir iligki olup olmadigini tespit
etmektir.

Yontem — Calismada, yatirim harcamalarinin (YH) bagimli degisken olarak belirlendigi {i¢ ayr1 model
olusturulmustur. ilgili literatiire dayanarak diisiik kaldirag orani (DK) ve/veya yiiksek nakde (YN)
sahip firmalar finansal olarak esnek firmalar kabul edilmis ve bu dogrultuda Model 1'de diisiik
kaldirag (DK), Model 2’de yiiksek nakit (YN) ve Model 3’te her iki kosulu bir arada barindiran diisiik
kaldirag-yiiksek nakit (DK-YN) bagimsiz degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Modellerde
kontrol degiskenleri olarak aktif karlilik orani, varlik yapisi, biiyiime firsatlari, firma biiyiikliigii ve
nakit akis orani kullanilmistir. Borsa Istanbul’ da 2012-2020 yillar1 arasinda islem goren 197 firmanin
dokuz yillik verileri temelinde 1.773 adetlik gozlem iceren bir panel olusturulmus ve veriler panel veri
analiz yontemiyle analize tabi tutulmustur. Ampirik analizlerde Eviews 10 ve Stata 15 paket
programlarindan yararlanilmustir.

Bulgular — Yapilan panel veri regresyon analizi sonuglarina gore, analiz kapsaminda yer alan
firmalarin yaklagik %27’sinin aym anda hem diisiik kaldirag hem de yiiksek nakit tutmak suretiyle
finansal esneklik elde ettigi ve finansal esneklige sahip firmalarm yatirim harcamalarinda pozitif
yonlii bir artis oldugu tespit edilmistir. Ayrica, sadece diisiik kaldirag ve sadece yiiksek nakit
bulundurma ile yatirim harcamalar1 arasinda da pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski
gorilmiistiir.

Tartisma - Sonuglar, firmalarin diisiik kaldirag — yiiksek nakit tutma yoluyla finansal esneklik
saglayabildiklerine ve dolayisiyla fon temininde zorluk yasamadan karli yatirim firsatlarini finanse
edebilme imkanina sahip olduklarma isaret etmektedir.
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Purpose — Financial flexibility, which expresses the ability of a company to mobilize its financial
resources against uncertain future situations, is especially important in terms of maximizing firm
value by enabling companies in underdeveloped and developing countries to respond quickly and on
time to profitable investment opportunities. The aim of this study is to determine whether there is a
relationship between financial flexibility and capital expenditures.

Design/methodology/approach — In this study, three different models were created in which capital
expenditures (CE) are considered as the dependent variable. Based on the relevant literature, firms
with low leverage ratio (LL) and/or holding high cash (HC) were accepted as financially flexible firms.
Therefore, low leverage (LL) in Model 1, high cash (HC) in Model 2, and low leverage-high cash (LL-
HC) in Model 3 are included in the analysis as independent variables. Return on assets ratio, asset
structure, growth opportunities, firm size and cash flow rate were used as control variables in the
models. Based on the 9-year data of 197 companies traded in Borsa Istanbul between 2012 and 2020, a
panel containing 1,773 observations was created. The data were analyzed by panel data analysis
method. Eviews 10 and Stata 15 package programs were used in the empirical analysis.

Findings — As a result of the panel data regression analysis, it was determined that approximately
27% of the firms have financial flexibility by having low leverage ratio and high cash holdings at the
same time, and there was a positive increase in the capital expenditures of firms with financial
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flexibility. In addition, a positive and statistically significant relationship was observed between
capital expenditures and only low leverage and, only high cash holdings.

Discussion — The results indicate that firms are able to provide financial flexibility through low
leverage — high cash holdings and thus have the opportunity to finance profitable investment
opportunities without difficulty in obtaining funds.

1. Giris

Sermaye yapisi kararlarmin en énemli belirleyicilerinden biri (Graham ve Harvey, 2001: 189) olarak ifade
edilen finansal esneklik, bir firmanin finansmana diisiik maliyetle erigsebilme ve finansman yapismi yeniden
yapilandirabilme kabiliyeti olarak tanimlanmaktadir (Gamba ve Triantis, 2008: 2263). Finansal esneklige sahip
firmalar, beklenmedik nakit sikintilar1 veya yeni yatirim firsatlar1 nedeniyle ortaya ¢ikan finansman
ihtiyaglarmi para ve sermaye piyasalarindan kolaylikla karsilayabilmekte ve boylece yetersiz yatirim, diistik
performans gibi olumsuzluklara yol acacak durumlardan kagmnabilmektedirler (Arslan-Ayaydin, Florackis ve
Ozkan, 2014: 212). Bu yoniiyle finansal esnekligi yatirim kararlari ve biiyiime firsatlarnin da onemli bir
belirleyicisi olarak ifade etmek miimkiindiir.

Finansal olarak esnek firmalar, olumsuz soklar kargisinda finansal sikintilardan kaginabilmekte ve karl
firsatlar ortaya ¢iktiginda yatirimlari kolayca finanse edebilmektedirler (Gamba ve Triantis, 2008: 2263). Bu
firmalar, yatirim firsatlarini yakalayabilmek i¢in her daim en iyi nakit pozisyonunu muhafaza etme ¢abasi
icindedirler (Islam, Wang ve Dewri, 2019: 246). Bir firmanin finansal esnekligi, bir taraftan biiyiikliik gibi firma
Ozelliklerini yansitabilen dis finansman maliyetlerine bagh iken diger taraftan firma yonetiminin sermaye
yapisi, likidite ve yatirimla ilgili olarak aldig: stratejik kararlarm bir sonucudur (Gamba ve Triantis, 2008:
2263).

Mevcut literatiir, finansal esneklik ile yatirimlar ve firma performansi arasinda pozitif yonlii bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir (Islam vd., 2019: 245). Daha yiiksek finansal esneklige sahip firmalar, finansal
esnekligi diisiik firmalara gore gelecekteki yatirim firsatlarmdan daha fazla yararlanabilmekte (Marchica ve
Mura 2010; Arslan-Ayaydin vd., 2014) ve bu durum firma performansmin iyilesmesine yol agmaktadir.
Marchica ve Mura (2010), Arslan-Ayaydin vd. (2014), Ma ve Jin (2016) ile benzer sekilde, bu ¢alismada da
finansal esneklik, yatirim ve firma performansi arasinda nedensel bir baglanti bulundugu ongoriilmektedir.
Buna gore, oncelikle finansal esneklik yatirim kabiliyetini gelistirmekte ve daha sonra ise yatirim firma
performansini artirmaktadir.

Finansal esnekligin gostergeleri olarak degerlendirilen nakit tutma, kaldira¢ politikas1 ve finansal
kisitlamalarmn yatirim ve firma performans iizerindeki etkisinin cogunlukla Ingiltere, Amerika, Kanada gibi
gelismis tilkeler tizerinden test edildigi goriilmektedir. Bununla birlikte, kiiltiirel, cevresel ve ekonomik agidan
farkliliklara sahip gelismekte olan {ilkelerde finansal esnekligin firma performansi, yatirimlar ve benzeri
konular temelinde yeterince ele alinmadig1 belirtilmektedir (Islam vd., 2019: 254). Ozellikle az gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerde faaliyette bulunan firmalarin finansal esnekligi dikkate alarak yatirim
firsatlarina hazir olmasi, yatirim sorunlarinin iistesinden gelip firma degerini maksimize etmesi agisindan
6nem arz etmektedir (Cherkasova ve Kuzmin, 2018: 138). Dolayisiyla bu durum Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde finansal esnekligi daha 6nemli bir konu haline getirmekte ve bunun dogal sonucu olarak firmalarmn
finansal esneklik durumunun belirlenmesini, finansal esnekligin finansal politikalarla iliskisinin
incelenmesini ve firmaya sagladig1 degerlerin tespit edilmesini gerekli kilmaktadir. Ancak, ulusal yazin
incelendiginde, finansal esneklik ile yatirim harcamalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen smirli sayida (Abdioglu
ve Aytekin, 2016) calisma oldugu goriilmektedir.

Bu amagla calismada, gelismekte olan iilke kategorisinde yer alan Tiirkiye'de faaliyet gosteren firmalarda
finansal esneklik derecesinin firmalarin yatirim diizeylerini etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Bu kapsamda
Borsa Istanbul’da 2012-2020 yillar1 arasinda faaliyetlerini siirdiirmekte olan 197 firmaya ait 1773 gézlemden
yararlanilarak finansal esneklik ile yatirim harcamalar1 arasindaki iliski panel veri regresyon yontemi ile
analiz edilmis ve elde edilen bulgular finansal esneklik kapsaminda degerlendirilerek raporlanmigtir.

Calismanm izleyen kisimlarinda sirasiyla, finansal esneklik olgiitlerine ve finansal esneklik ile yatirimlar
arasindaki iligkiye dair literatiir aktarilacak, arastirmanmn yontemi ve kapsami hakkinda bilgiler verilecek,
ardindan gerceklestirilen analizler ve elde edilen bulgular degerlendirilerek, ulasilan sonuglar ortaya
konulacaktir. Ulusal literatiirde finansal esneklik ve yatirim harcamalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen sinirh
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saylda calismanin oldugu goz oniinde bulunduruldugunda, calismanin kullanilan yontem, incelenen kapsam
ve donem agisindan literatiire katki saglamas1 hedeflenmektedir. Bununla birlikte, calismada elde edilen
bulgu ve degerlendirmelerin yatirimcilara, hissedarlara ve karar alicilara faydali bilgiler saglayacag:
diistiniilmektedir.

2. Kavramsal Cergeve

Bu kisimda, finansal esneklik ile yatirrm harcamalari arasindaki iliskiyi incelemek tizere g¢alismada
olusturulacak modele dayanak teskil eden literatiir, finansal esneklik 6l¢tiitleri baglaminda ve finansal esneklik
ile yatirimlar arasindaki iligski baglaminda ayr1 basliklar altinda ele almmarak aktarilacaktir.

2.1 Finansal Esneklik Olgiitleri

Literatiirde, firmalarin finansal esneklik gostergeleri olarak cesitli degiskenlerin oOlgiit olarak alindig:
goriilmektedir. Firmalar finansal esnekliklerini artirabilmek i¢in; elinde daha fazla nakit bulundurma, diistik
kaldirag oraniyla calisarak gelecekteki bor¢lanma kapasitesini yiiksek tutma, nakit akislarindan tasarruf edilen
nakit miktarmi artirma, i¢ kaynak kullanimina yonelme gibi gesitli yollara bagvurabilmektedir (Almeida,
Campello ve Weisbach, 2011: 687-690).

Opler vd. (1999: 44), borsada 1971-1994 yillar1 arasinda islem goren halka acik Amerikan firmalarinin nakit
mevcudu diizeylerini belirleyen faktorleri inceledikleri ¢alismalarinda firmalarin, nakit akismin diisiik ve
yabanci kaynak maliyetinin yiiksek oldugu dénemlerde de yatirim yapabilme kabiliyetine sahip olabilmek
i¢in ellerinde likit varliklar bulundurma (daha fazla nakit biriktirme) yoluna gittiklerini ortaya koymuslardir.
Yazarlar, firma biiylikliigii, faaliyet riski, biiyiime firsatlar1 gibi degiskenlerin firmanin nakit tutma diizeyini
etkiledigini ifade etmislerdir. Buna gore, gii¢lii biiylime firsatlarma sahip firmalar, riskli faaliyetler
gerceklestiren firmalar ve kii¢lik firmalar diger firmalara kiyasla daha yiiksek miktarda nakit bulundurma
egiliminde olmaktadirlar.

Benzer sekilde, Pinkowitz ve Williamson (2001:1073) bankalarin Amerika, Almanya ve Japonya’'da faaliyet
gosteren sanayi firmalarinin nakit mevcudu diizeyleri iizerindeki etkisini analiz ettikleri ¢aligmalarinda,
firmalarin nakit seviyelerinin gelecekteki yatirim firsatlari ve is riski ile pozitif yonlii bir iliskisinin oldugunu
gostermiglerdir.

Faulkender (2002: 3-4), Amerika Federal Rezerv Bankasi tarafindan 1993 yilinda gergeklestirilen kiigiik isletme
finansmani anket aragtirmasinda yer alan 2.800 firmaya ait veriyi kullandig1 ¢calismasinda, firmalarin nakit
mevcudu diizeylerinin finansal sikinty, kaldirag oranlari, bilgi asimetrisi, firma biiytikliigii ve yonetsel sahiplik
faktorlerinden etkilendigini ortaya koymustur. Yazar, bilgi asimetrisi nedeniyle sermayesini artirma
konusunda giicliikler yasayacagmi diisiinen firmalarin gelecekte ortaya cikabilecek fon ihtiyaglarimni
karsilayabilmek i¢cin ellerinde daha yiiksek miktarda nakit bulundurma egiliminde olduklarini ifade etmistir.
Firma biiyiikliigii ile elde bulundurulan nakit miktar1 arasinda ters yonlii bir iligkinin oldugu ifade edilen
calismada ayrica, beklenen finansal sikint1 maliyetlerinin yiiksek olmasi ve biiyiik kaldirag oranlarina sahip
olunmas: durumlarinda firmalarin daha fazla nakit bulundurmayx tercih ettikleri ortaya konulmustur.

Billett ve Garfinkel (2004: 828), borsada islem goren 231 banka holding sirketinin 1992-1995 yillarina ait
sigortal1 ve sigortasiz mevduat verileri {izerinden gergeklestirdikleri analizde, sermaye piyasalar: tarafindan
uygulanacak faiz oranlarina iligkin belirsizlik olmas1 durumunda bankalarin s6z konusu belirsizlige kars: bir
tampon olarak likit varliklara yatirim yaptiklarini belirlemislerdir.

Ozkan ve Ozkan (2004: 2106), Ingiliz firmalarinin 1984-1999 dénemine ait verilerinden olusan bir rneklem
lizerinden gerceklestirdikleri ¢alismada, nakit mevcudu diizeyini belirleyen faktorleri arastirmislardir.
Calisma sonuglar1 bityiime firsatlari, nakit akislar1 ve kaldiracin firmalarin nakit mevcudu diizeylerinin
belirlenmesinde 6nemli faktorler oldugunu ortaya koymustur. Buna gore, yiiksek nakit akiglarina sahip
firmalar degerli yatirim firsatlarmi kagirmamak igin ellerinde biiyiik tutarlarda nakit tutmay: tercih
etmektedirler. Benzer sekilde, yiiksek diizeyde biiyiime firsatlarini sahip firmalar da olusabilecek bir nakit
yetersizligi nedeniyle karli yatirim firsatlarmi kagirmamak igin ellerinde daha yiiksek diizeyde nakit
bulundurmaktadirlar. Kaldira¢ orani ile nakit mevcudu diizeyi arasinda ise ters yonlii bir iliski oldugu
gorilmistiir.
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Faulkender ve Wang (2006: 1959), Compustat veri tabaninda yer alan firmalarin 1971-2001 dénemine ait
verilerini kullanarak gerceklestirdikleri calismalarinda, finansman politikalarmdaki farkliliklarin kurumsal
nakit mevcudunun marjinal degeri lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Mali sektdr ve hizmet sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarm 6rneklem disinda birakildig1 ¢alismada, daha biiyiik miktarda nakit tutma, daha
yliksek kaldirag, sermaye piyasalarma daha iyi erisim ve temettii yoluyla daha fazla nakit dagitiminin nakdin
marjinal degerini diisiirdiigii ortaya konulmustur. Yazarlar, degerli yatirim firsatlarma sahip fakat finansal
acidan sikintili olan firmalarin, nakit akislarndan ayirdiklari nakit rezervlerinin daha yiiksek oldugunu, bagka
bir deyisle ellerinde daha fazla nakit tutma yoniinde bir finansman politikasi izlediklerini belirtmislerdir.

Dittmar ve Mahrt-Smith (2007), Amerika’da 1990-2003 déneminde borsada islem goren 1.952 firmaya ait
13,095 firma yili gozlem verisi {izerinden, kurumsal yonetim ile nakit mevcutlarinin degeri arasmndaki iliskiyi
analiz etmislerdir. Dittmar ve Mahrt-Smith (2007: 627), zayif bir kurumsal yonetime sahip firmalarda, fazla
nakit mevcudunun yonetim tarafindan hizli bigimde diisitk karli yatirimlara yonlendirilerek nakit
kaynaklarinin israf edildigini ve dolayisiyla firma degerinin olumsuz etkilenmesine yol agildigmi
belirtmislerdir. Diger taraftan, iyi kurumsal yonetimin firmanin nakit mevcutlarmmn kullanimni iyilestirerek
nakit varliklarm degerini artirdigini ifade etmislerdir. Elde tutulacak nakit miktarmin ne olacagi konusundan
ziyade firmanin nakit mevcutlarnin degeri konusuna odaklanan calismada, kurumsal yonetimin nakit
politikasina (firmada bulundurulacak nakit diizeyinin belirlenmesine) iliskin finansman kararlarindan ¢ok
faaliyet ve yatirim kararlar1 (nakdin ne sekilde kullanilacagy) {izerinde etkisi oldugu ortaya konulmustur.

Riddick ve Whited (2008: 1730-1731), mali sektor disindaki Amerikan firmalar1 ile Kanada, Fransa, Almanya,
Japonya ve Ingiltere mensgeili firmalarm Compustat veri tabanindaki verilerini kullanarak, firmalarm nakit
akiglarin1 yatirim yapmak veya ortaklara dagitmak yerine neden likit varliklara yonlendirdiklerini
arastirmiglardir. Calismanin sonuglari, firmalarmn, dis finansman maliyetli oldugunda veya gelir belirsizligi
yiiksek oldugunda daha yiiksek ihtiyati nakit bakiyeleri bulundurduklarini gostermistir. Buna gore, firmanin
optimal nakit seviyesi, dis finansman maliyeti ile birlikte artmaktadir. Ayrica, optimal yatirim politikalar:
dalgali olan firmalar, birlesmeler ve firma satmn almalar: gibi biiyiik yatirimlarm yiiksek maliyetli finansman
gerektirmesi nedeniyle, daha fazla nakit tutmaktadirlar. Firmanimn optimal tasarruf politikasinin sadece dis
finansmanin maliyetine degil, ayn1 zamanda firmanin gelecekteki beklenen finansman ihtiyaglarma da bagh
oldugunu ifade eden yazarlar, bu durumu firmanin teknolojisi ve 6zellikle kars1 karsiya kalacagi belirsizlik ile
iliskilendirmislerdir. Tasarruf ile nakit akis1 arasinda ise ters yonlii bir iliski oldugu gortilmiistiir.

Finansal esnekligin saglanmasinda orta veya yiiksek diizeyde nakit tutmanin etkisini ortaya koyan bu
calismalarin yani sira literatiirde, esnekligin diisiik kaldirag politikas1 yoluyla tesis edilebilecegini ifade eden
calismalara da rastlanmaktadir. Buna gore, firmalar Ozellikle gelecekte ortaya ¢ikabilecek finansman
ihtiyaglarma yanit verebilme esnekligini saglamak adma, borcun wvergi avantajit goz Oniinde
bulunduruldugunda olmas: gereken diizeyin altinda bor¢ kullanarak, bor¢lanma kapasitelerini korumaya
calismaktadirlar (Islam vd., 2019: 246).

Bir firmanin yatirim firsatlar1 kiimesinde yer alan biiyiime firsatlarinin kaldirag, bor¢ vadesi ve borg
sozlesmesi tercihleri tizerindeki etkisini inceleyen Billet, King ve Mauer (2007), 1960-2003 yillar1 arasmnda
gerceklesen 15.000 borglanma belgesi ihracina ait ayrintih bor¢ taahhiidii bilgilerini kullanarak
gerceklestirdikleri analizler sonucunda, biiyltime firsatlari, bor¢ vadesi ve kaldiragta sdzlesme korumasinin
arttigini belirlemislerdir. Diger taraftan, kisa vadeli bor¢lanmalarda s6zlesme korumasi azalmaktadir. Buna
gore, yiiksek biiylime firmalari (piyasa degeri defter degeri orani yiiksek olan firmalar) gelecekteki yatirim ve
finansman esnekliklerini koruyabilmek adma kredi sozlesmelerinde daha sinirli giivence kosullar:
sunmaktadirlar.

Firmalarn sermaye yapilarindaki ayarlamalar1 (diizenlemeleri) hangi kosullarda ve ne sekilde
gerceklestirdiklerini aragtiran Byoun (2008), sermaye yapisindaki ayarlamalarin ¢ogunlukla, firmanm hem
finansal fazlaya (financial surplus) hem de hedef bor¢lanma diizeyinin {istiinde bir borca sahip olmasi veya

! Modigliani ve Miller (1963: 438), borca iliskin faiz giderlerinin vergi matrahindan indirilebilmesinin firmaya bir vergi
avantaji saglayarak borgla finansmanin maliyetini diigiirdiigiinii ifade etmislerdir. Fakat bu durumun, firmalarn her zaman
sermaye yapilarinda olabilecek en yiliksek diizeyde bor¢ bulundurmalar1 gerektigi anlamma gelmedigini, gelecekteki
bor¢lanma kapasitelerini artirarak finansal esnekliklerini korumak i¢in dagitilmayan karlar gibi baska finansman
bicimlerine yonelebileceklerini belirtmislerdir (Modigliani ve Miller, 1963: 442).

isletme Arastirmalar1 Dergisi 849 Journal of Business Research-Turk



A. Oztiirkgii Akcay — H. C. Sayin 14/1 (2022) 846-864

hem finansal agiga (financial deficit) hem de hedef bor¢lanma diizeyinin altinda bir borca sahip olmasi
durumlarinda ortaya ¢iktigini tespit etmistir. Buna gore, yiiksek borcu olan firmalar tiim finansal fazlalarmi
borglarini 6demek icin kullanirken, diisiik borcu olan firmalar ise finansal fazlalarini borgla ve 6zkaynakla
finansmani ertelemek i¢in kullanmaktadirlar. Byoun (2008: 3094), firmalarin gelecekteki finansman ihtiyaglari
i¢in bor¢lanma kapasitelerini korumay: tercih ettiklerini ve bdylece 6zkaynakla finansmanin yaratacagi
maliyetlerden kaginmaya calistiklarmi ifade etmistir.

Lins, Servaes ve Tufano (2010), 29 farkl iilkede 6zel ve kamu sektorii firmalarmin finans direktorleriyle
gerceklestirdikleri anket c¢alismasiyla, bor¢lanma ve yiiksek tutarda nakit bulundurma tercihlerinin nasil
sekillendigini arastirmislardir. Lins vd. (2010: 175) elde ettikleri bulgular dogrultusunda, operasyonel
olmayan nakitlerin kotii zamanlarda gelecekteki nakit akis1 soklarma kars: korunmak i¢in tutuldugu, kredi
limitlerinin ise firmalara gelecekteki potansiyel is firsatlarindan yararlanma olanag saglamak icin muhafaza
edildigi sonucuna varmislardir. Bagka bir deyisle, fazla nakdin genel amach giivence olarak tutuldugu ve
kredi limitlerinin (bor¢lanma kapasitesinin) ise gelecekteki biiyiime seceneklerini (degerli yatirim firsatlarmi)
finanse edebilmek i¢in korundugu goriilmiistiir.

Campello, Graham ve Harvey (2010), Amerika, Avrupa ve Asya’da faaliyet gosteren firmalarda ¢alisan 1.050
finans direktorii ile gerceklestirdikleri anket calismasinda, finansal kisitlarin firmalarin harcama planlarini ne
sekilde etkiledigini arastirmiglardir. Campello vd. (2010: 486), finansal kisitlar1 olan firmalarin yatirim,
teknoloji, pazarlama, istihdam ve sermaye harcamalarinda ciddi kesintiler planladigini gostermislerdir.
Bunun yani sira, finansal kisitlara sahip firmalarmn, bankalar tarafindan gelecekte kredilere erisimin
kisitlanmasi olasiligini azaltmak igin, faaliyetlerini bor¢lanma yerine nakit mevcutlar: ve varlik satislarindan
elde edilen fonlarla finanse ettikleri ortaya konulmustur. Baska bir deyisle, firmalar diisiik kaldirac tercih
ederek gelecekteki bor¢lanma kapasitelerini koruma yoluna gitmislerdir.

Literatiirde, nakit diizeyi ile bor¢ diizeyinin birbirleriyle iliskili oldugunu ve dolayisiyla diisiik kaldirag ile
orta/yiiksek nakit bulundurma politikalarinin birlikte uygulanmasmin finansal esnekligi saglanmada daha
ideal bir yol oldugunu ifade eden calismalara da rastlanmaktadir.

Finansal esnekligi, firmalarin sermaye yapisi tercihlerine yon veren birincil etken olarak kabul eden DeAngelo
ve DeAngelo (2007: 3), firmalarin ideal (optimal) finansal politikalar sayesinde gelecekte ortaya ¢ikabilecek
nakit darligt ve yeni yatirnm firsatlar1 igin ihtiya¢ duyacaklari fonlar1 temin etme esnekligine
kavusabileceklerini ifade etmislerdir. Her ne kadar temsil maliyetlerini diisiirse de yiiksek bor¢lanmanin,
firmanin gelecekteki yatirim kabiliyetine ket vuracagini belirten yazarlar, optimal finansal politikanin yiiksek
temettii O0demeleri2, smnirli miktarda nakit bulundurma ve diisitk bor¢lanmayla olusturulabilecegini
sOylemislerdir.

Bu goriisgle paralel sekilde Gamba ve Triantis (2008), finansal esnekligin firmanin sermaye yapisi, likidite ve
yatirimla ilgili stratejik kararlarmin bir sonucu olabilecegini ifade etmislerdir. Finansal esnekligin firma degeri,
yatirim, finansman ve nakit tutma politikalar1 iizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda Gamba ve
Triantis (2008: 2293), finansal esnekliginin degerinin; dis finansman maliyetlerine, nakit tutmanm maliyetini
belirleyen kurumlar ve gelir vergisi oranlarmmn diizeyine, firmanin biiylime potansiyeline, yasma ve
sermayenin tersine gevrilebilirligine bagl oldugunu gostermislerdir. Yazarlar, finansal siirtiisme (financial
friction) kosullarinda optimal finansman politikasnin firma tarafindan eszamanli bor¢lanma ve bor¢ verme
olabilecegini ve kaldirag ile likidite politikalarmni birlikte kontrol etmenin, yalnizca net borg seviyesini kontrol
etmeye kiyasla firma degerini daha fazla artirabilecegini belirtmislerdir.

Finansal esnekligin firma kaldiracinin ve nakit mevcudunun bir gostergesi oldugunu ifade eden Arslan-
Ayaydin vd. (2014: 246-247) ise, yliksek nakit tutma ve diisiik kaldirag¢ politikas1 izleyen firmalarm esnek
firmalar oldugunu, ciinkii bu firmalarin disaridan fon saglama konusunda daha yetenekli olduklarmi

2 DeAngelo ve DeAngelo (2003: 2), serbest nakit akiglarma (free cash flow-FCF) sahip firmalarin nakit bakiyelerini
sinirlamak i¢in yalnizca bor¢ ddemelerine bagl kalmak zorunda olmadiklarmi, bunun yerine temettii 6demeleriyle de
temsil maliyetlerini kontrol altinda tutabileceklerini ve nakit varliklar iizerindeki vergi yiikiinden kaginabileceklerini
belirtmektedirler. Ayrica, yiiksek ve siireklilik arz eden temettii ddemelerinin, yatirimcilarin firma yonetiminin gelecekte
de onemli tutarlarda 6demeler yapmaya devam edeceklerine ikna olmalarma yardimer olarak, firmanin hisse senedi
degerleme sorunlarini azaltacagini ifade etmektedirler.
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belirtmislerdir. Tersine, yiiksek kaldiragh ve diisiik nakit pozisyonuna sahip firmalar1 ise daha az esnek
firmalar olarak tanimlamiglardir.

Bu goriise benzer sekilde Ma ve Jin (2016), Cin imalat sanayiinde 2010-2013 doneminde faaliyet gosteren
firmalara ait 1.496 gozlemden olusan bir 6rneklem {izerinden gerceklestirdikleri ¢alismada finansal esnekligi
firmanin likiditesi, kaldira¢ derecesi ve i¢ kaynak kullanimiyla 6lgmdiislerdir.?

Byoun (2021), Compustat veri tabaninda yer alan 16.642 firmanmn 1972-2016 donemine ait verilerini
kullanarak, kaldira¢ ve nakit mevcudunun firmalarin finansal esneklikleri {izerindeki etkisini inceledigi
calismasinda, finansal esnekligi insa-yararlanma-yenileme seklinde {i¢ gelisim asamasina ayirmistir. Byoun
(2021: 482), finansal esneklik insa asamasmdaki firmalarin menkul kiymet ihraci yoluyla nakit mevcudunu
artirarak diisiik kaldirag ile ¢alistiklaring; finansal esneklikten yararlanma asamasimda yatirim seceneklerini
degerlendirmek i¢cin hem nakit rezervlerini kullandiklarin1 hem de borg aldiklaring; finansal esneklik yenileme
asamasinda ise bor¢ 6deme ve i¢ kaynaklar1 kullanarak nakit mevcudunu artirma yoluna gittiklerini ifade
etmigtir.

2.2 Finansal Esneklik ve Yatirim Harcamalari

Literatiirde, ozellikle gelismis tilkeler temelinde, finansal esnekligin firmalarm yatirim kabiliyetiyle pozitif
yonlii bir iliskisi oldugunu ortaya koyan calismalar bulunmaktadir. Bu calismalar, finansal esnekligin
firmalarin gelecekte yatirim yapmalarmi saglamada ¢ok onemli bir faktor oldugunu ifade etmektedir.

Marchica ve Mura (2010) tarafindan, Datastream veri tabanina kayith Ingiltere menseli 4.290 firmanin 1965-
2008 donemi verileri tizerinden gergeklestirilen ¢alisma, finansal esnekligi saglamaya yonelik siki bir kaldirag
politikasinin firmanin yatirim kabiliyetini artirabilecegini ortaya koyan ilk ¢alismadir. Marchica ve Mura
(2010: 1341), diisiik kaldiragh bir dénemin ardindan firmalarin daha biiyiik sermaye harcamalar1 yaptigini ve
olagan dis1 (6ngoriilenin iizerinde) yatirimlar: artirdigini ortaya koymuslardir. S6z konusu yeni yatirimlarm
yeni bor¢lanmalar yoluyla finanse edildigini ifade eden yazarlar, finansal esnekligin yatirimlar {izerindeki
etkisinin istatiksel agidan anlamli ve biiyitk oldugunu belirtmislerdir. Calisma kapsaminda ayrica
gerceklestirilen uzun vadeli performans testleri, bor¢lanma kapasitesini artirarak finansal esnekligi elde eden
firmalarin sadece daha fazla yatirrm yapmakla kalmayip, ayn: zamanda daha iyi yatirim yaptigini ortaya
koymustur.

Denis ve Sibilkov (2010), Amerika’daki halka agik firmalarm 1985-2006 donemine ait 74.347 firma yili
gozlemden olusan bir Orneklem {izerinden, firmalarin nakit mevcutlarmin yatirimlar iizerindeki ve
yatirimlarin firma degeri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Finansal agidan kisitli firmalar i¢in nakit
tutmanin net yatirim (amortisman hari¢ sermaye harcamalari) ile pozitif iliskili oldugunu ortaya koyan Denis
ve Sibilkov (2010: 248-249), nakdin yatirimlar iizerindeki olumlu etkisinin, 6zellikle yiiksek riskten korunma
ihtiyaci olan kisith firmalar i¢in gii¢lii oldugunu belirtmislerdir. Buna gore, finansal acidan kisitlara sahip
firmalar daha fazla nakit tutmakta ve bu durum firmanin gelecekteki degerli yatirim firsatlarmdan
faydalanmasin saglayarak firma degerini artirmaktadir. Bagka bir deyisle, finansal agidan kisith firmalarda
nakit mevcudu miktari arttik¢a yatirim diizeyi de artmaktadir.

Arslan-Ayaydin, Florackis ve Ozkan (2014), Dogu Asya menseli 1.068 firmanin 1994-2009 donemindeki
yatirimlar1 ve performanslar: {izerinde finansal esnekligin etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, finansal
esnekligi yatirim ve performansmn onemli bir belirleyicisi olarak degerlendirmiglerdir. Finansal esnekligin
agirlikli olarak siki kaldirag politikalar1 kismen de biiyiik miktarda nakit mevcudu bulundurma yoluyla
saglanabilecegini ifade eden yazarlar, finansal agidan esnek firmalarin kriz ortammda yatirrm firsatlarini
degerlendirme kabiliyetinin ¢ok yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Bu firmalar ayrica, yatirim yapmak
icin dahili fonlara bel baglamamakta ve daha az esnek firmalara kiyasla kriz ortaminda daha iyi performans
sergilemektedirler. Arslan-Ayaydin vd. (2014: 247) ayrica, kaldira¢ temelli ve nakit temelli esneklik
gostergelerinin, geleneksel finansal kisitlama Olgiitlerine (0r. firma biiyiikliigii, temettii 6demesi, firma yas1
vd.) kiyasla daha iyi bir kurumsal yatirim ve performans tahminleyicisi olduklarini ileri stirmiislerdir.

3 Ma ve Jin (2016) calismalarinda; firmanin nakit akislari, nakit mevcudu, i¢sel 6zkaynak (dagitilmayan karlar) finansman
kabiliyeti, digsal 6zkaynak (hisse senedi ihraci) finansman kabiliyeti ve dis bor¢lanma kabiliyeti (kaldirag) degiskenlerini
kullanarak bir finansal esneklik indeksi olusturmusglardir.

isletme Arastirmalar1 Dergisi 851 Journal of Business Research-Turk



A. Oztiirkgii Akcay — H. C. Sayin 14/1 (2022) 846-864

Yung, Li ve Jian (2015), calismalarinda gelismekte olan iilkelerde kurumsal finansal esneklik degerini
aragtirmislardir. 33 adet gelismekte olan iilkede faaliyet gosteren 8.604 firmanin 1991-2010 yili verilerinin
kullanildig1 ¢alismada kurumsal finansal esnekligin yatirim yetenegini gelistirdigi ve yatirrmin nakit akisina
olan duyarliligimi azalttif1 sonucuna varilmistir. Yung vd. (2015: 34), finansal agidan esnek firmalarmn ig
finansman kaynaklarma bagmliliklarinin daha az oldugunu, c¢iinkii kullanilmamis borg kapasiteleri
sayesinde yatirim projelerinde ihtiya¢ duyduklari fonlar icin dis finansman kaynaklarina kolaylikla
erisebildiklerini ifade etmiglerdir.

Ma ve Jin (2016), Cin imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin 2010-2013 donemi verileri tizerinden,
finansal esneklik derecesinin firmanin yatirrm davramisini ve performansm etkileyip etkilemedigini
inceledikleri ¢alismalarinda, finansal esnekligin hem yatirmrmlar hem de firma performans: {izerinde
istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Ma ve Jin (2016: 2044), finansal
esnekligin hem yatirim Slcegini hem de yatirimlarin verimliligini olumlu yonde etkiledigini, fakat firma
performansiyla iliskilendirildiginde yatirim 6lgegi iizerindeki etkinin daha gii¢lii oldugunu ifade etmislerdir.

Abdioglu ve Aytekin (2016) calismalarmda 2006-2011 yillari arasinda Borsa Istanbul imalat sanayi sektoriinde
islem goren firmalarin finansal esneklik ile sermaye yatirimlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Finansal
esnekligin sermaye yatirimlari {izerindeki etkisini tespit etmek amaciyla arastirma 6rneklemini kriz dncesi
donem (2006-2007), kriz donemi ((2008-2009) ve kriz sonras: donem (2010-2011) olarak ii¢ gruba ayirmiglardir.
Kriz oncesi yiiksek kaldira¢ oranina sahip firmalarin kriz dénemi ve sonrasinda da kaldira¢ oranlarmi
artirdiklari ve yiiksek nakde sahip olan firmalarin ise krizden sonra nakit oranlarmin azaldig tespit edilmistir.
Ayrica finansal esnekligi daha yiiksek olan firmalarin kriz sonrasi donemde yatirim harcamalarindaki azalisin
daha az oldugu belirlenmistir.

Ferrando, Marchica ve Mura (2017) finansal esnekligin yatirim etkinligi tizerindeki etkisini arastirdiklari
calismalarinda Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, italya, Hollanda, Portekiz, Ispanya ve ingiltere’de
faaliyet gosteren 685.693 finansal olmayan firmanm 1993-2010 yilina ait verilerinden yararlanmislardir.
Yapilan ampirik analizler neticesinde finansal esnekligi olan firmalarm yatirim etkinliklerinin daha ytiksek
oldugu sonucuna ulasilmistir.

2009-2014 yillar1 arasinda Tahran Borsasinda islem goren 125 firma tizerine gerceklestirdigi calismasinda
Ghadiri (2017), finansal esneklik ile yatirim ve denetci gorev siiresi (auditor tenure)* arasindaki iligkiyi
incelemistir. Yapilan analiz sonucunda finansal esnekligin yatirim harcamalarim pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.

Setianto ve Kusumaputra (2017), 2011-2015 yillar1 arasinda Endonezya Borsasi imalat sektoriinde islem goren
289 firma verisinden yararlandig1 calismalarinda finansal esneklik ve yatirim faaliyetleri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada, finansal esnekligin yatirim faaliyetlerini artirdig1 ve yatirimin nakit akisina olan
hassasiyetini azalttig tespit edilmistir. Ayrica, analiz kapsaminda yer alan firmalarin daha fazla nakit tutarak
finansal esneklik elde etme egiliminde oldugu sonucuna varilmistir.

Liu, Yu, Zhang ve Chao (2020), Cin’de faaliyet gosteren on iki kongre, sergi ve fuar firmasmin 2014-2016
doénemi yatirimlari {izerinde finansal esnekligin etkisini inceledikleri ¢alisma sonucunda, finansal esneklik
arttikca firma tarafindan yapilan yatirrmlarin da arttigini ortaya koymuslardir.

Mahmood, Rashid ve Rizwan (2021), gelismekte olan bir ekonomide kurumsal finansal esneklik, finans
sektorii gelisim diizeyi ve diizenleyici yapinm kurumsal yatirim kararlarini nasil etkiledigini inceledikleri
calismalarinda, finansal esneklige sahip firmalarm daha fazla yatirim yapma egiliminde olduklarini ortaya
koymuslardir. Pakistan borsasmna kayith 198 finansal olmayan firma verisinin (1991-2018) kullanildig1
calismada yazarlar, kullanilmamis borg kapasitesinin finansal esnekligi saglamada iyi bir kaynak oldugunu
ve firmalarin bor¢lanma kapasitelerini korumak i¢in cari yatirimlarinin finansmaninda i¢ kaynaklar: kullanma
egiliminde olduklarini ifade etmislerdir.

Literatiiriin, finansal esnekligi belirlemede kullanilan 6lgiitler ve finansal esnekligin gerek yatirimlar gerekse
firma degeri {izerindeki etkileri konularinda genellikle paralellik arz eden ¢alismalar igerdigini soylemek

4 Denetgi gorev siiresi, denetci-miisteri iliskisinin uzunlugunu ifade eder. Bir denet¢inin gorev siiresi, bir sirketin ayni
denetgi tarafindan denetlendigi ardisik yil sayist olarak olgiiliir.
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miimkiindiir. Bununla birlikte, ¢alismalarmn biiyiik kismmin gelismis {ilke ekonomileri {izerine oldugu
gozlenmektedir. Bu noktada, literatiirde cogunlukla gelismis iilkeler {izerinden yarut aranan bazi sorularin
gelismekte olan tilkeler i¢in de sorulmasi bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, acaba finansal
olarak esnek firmalar1 tanimlamada kullanilan olgiitler gelismekte olan iilkeler 6zelinde de gegerli midir?
Finansal esneklik firmalarin yatirim kabiliyetini gergekten gelistirmekte midir? Bu durum, gelismekte olan
iilkelerde de boyle midir? Calismanin izleyen kisminda, Tiirkiye menseli firmalara ait veriler tizerinden
gerceklestirilecek ekonometrik analizlerle bu sorulara yanit aranacaktir.

3. Yontem

Bu kisimda oncelikle arastirmanin modeli ve modelde yer alan degiskenler agiklanacak, ardindan 6rneklem,
veri toplama araci ve verilerin analizi hakkinda bilgiler verilecektir.

3.1 Arastirmanin Modeli

Literatiirdeki calismalar dikkate alindiginda, finansal esneklik Olgiitleri olarak en ¢ok {izerinde durulan
Olctitlerin kaldirag ve nakit bulundurma kararlar: oldugu goriilmektedir. Bu olgiitler, bazi ¢alismalarda tek
basmna ele alinirken bazilarinda ise bir arada kullanilmistir.5 Literatiirdeki ¢alismalardan yola g¢ikarak ve
firmalarin nakit tutma, siki kaldirag politikas: izleme veya ayn1 anda hem nakit hem de kaldira¢ diizeylerini
ayarlama gibi farkl yollarla finansal esneklik elde edebileceklerini goz oniinde bulundurarak, bu ¢alismada
firmalar temel olarak {i¢ farkli finansal esneklik grubuna ayrilarak smiflandirilmistir.¢ Daha sonra, yatirim
harcamalar ile finansal esneklik arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla 197 firmanm dokuz yillik verileri
kullanilarak 1.773 adetlik gozlem iceren bir panel olusturulmus ve yapilan siniflandirma temelinde asagidaki
modeller kurulmustur:

YHi=Bo+p1DKirt f2AKOir+3VYirt +PD/DDirtfsBUYirtfsNAOirt Ei 1)
YHi=Po+1YNirtf2AKOirtfsVYirt psaPD/DDirtfsBUY it fsNAOirt Ei (2)
YHi=po+f1DK-YNirt2AKOirtf3VYirt psPD/DDirtfsBUY it fsNAOirt+ Ei 3)

Modelde yer alan yatirim harcamalar1 (YH) ¢alismanin bagimli degiskenini olustururken; finansal esnekligin
gostergeleri olarak kabul edilen diisiik kaldirag oran1 (DK), yiiksek nakit orani (YN) ve diisiik kaldirag-ytiiksek
nakit (DK-YN) ise ¢calismanin bagimsiz degiskenleri olarak kullanilmigtir. Ayrica aktif karlilik oran1 (AKOY),

3 Opler vd. (1999), Pinkowitz ve Williamson (2001), Faulkender (2002), Billett ve Garfinkel (2004), Ozkan ve Ozkan
(2004), Faulkender ve Wang (2006), Dittmar ve Mahrt-Smith (2007), Riddick ve Whited (2008) finansal esnekligin
saglanmasinda orta veya yliksek diizeyde nakit bulundurmanin énemine vurgu yaparken, Billet vd. (2007), Byoun (2008),
Lins vd. (2010), Campello vd. (2010) finansal esnekligin diisiik kaldira¢ politikast yoluyla saglanabilecegini ifade
etmektedirler. Diger taraftan, DeAngelo ve DeAngelo (2007), Gamba ve Triantis (2008), Bates vd. (2009), Arslan-
Ayaydin vd. (2014), Ma ve Jin (2016) ise, nakit diizeyi ile bor¢ diizeyinin birbirleriyle iliskili oldugunu ve dolayisiyla
diisiik kaldirag politikas: ile orta/yiiksek nakit bulundurma politikasinin birlikte uygulanmasinin finansal esnekligi
saglanmada en ideal yol oldugunu belirtmektedirler.

® Bu siniflandirma sonucu olusturulan farkli finansal esneklik gruplar1 sunlardir; (i) yiiksek nakit oranina sahip firmalar,
(i1) diisiik kaldirag oranina sahip firmalar ve (iii) yiiksek nakit diisiik kaldira¢ oranina sahip firmalar.

7 Aktif karlilik orani, bir firmanin yatirim yapmada 6nem arz eden toplam varliklarindan ne kadar iyi kar elde ettigini
6lgmek i¢in kullanilan bir finansal orandir. Daha yiiksek bir aktif karlilik oran1 (varlik getirisi), yatirimlardan daha yiiksek
getiri elde edildiginin bir gdstergesi olmasi nedeniyle daha iyi bir firma performansina isaret eder (Heikal, Khaddafil ve
Ummabh, 2014: 104). Yatirimlarla olan bu iliskisi nedeniyle, aktif karlilik orani modele kontrol degiskeni olarak dahil
edilmistir.
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varlik yapis1 (VY)3, biiytime firsatlar: (PD/DD)?, firma biiyiikligii (BUY)™ ve nakit akis oran1 (NAO)!! kontrol
degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Analizde kullanilan tiim degiskenlere iliskin agiklama ve 6l¢iim
yontemleri Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlere Iliskin Aciklamalar

Degiskenler Tanimi Degiskenlerin olciimii

YH Yatirim Harcamalar: Sermaye Harcamalari/Toplam Varliklar

DK Diistik Kaldirag Toplam Borglar/Toplam Varliklar orani 6rneklemin
kaldira¢ degerinin medyanindan kiigiik ise 1, biiyiik ise
0 degerini almaktadr.

YN Yiiksek Nakit Nakit ve nakit benzeri degerler /Toplam Varliklar orani
orneklemin medyanindan biiytik ise 1, kiiciik ise O
degerini almaktadir.

DK-YN Diisiik Kaldirag Yiiksek DK-YN sahip firmalar 1, digerleri 0 degerini almaktadir.

Nakit

AKO Karlilik Orani Net Kar /Toplam Varliklar

VY Varlik Yapisi Maddi Duran Varliklar/Toplam Varliklar

PD/DD Biiyiime Firsatlari Oz sermayenin piyasa degeri/Oz sermayenin defter
degeri

BUY Firma Buyukliigii Firma toplam varliklarmin dogal logaritmasi

NAO Nakit Akis Oram Faaliyetlerden saglanan nakit akisiy/Toplam varliklar

Tablo 1’de yer alan ve literatiirde finansal esneklik gostergesi olarak kullanilan diisiik kaldirag (DK) ve yiiksek
nakit (YN) degiskenleri i¢in kukla degiskenler olusturulmustur. Buna gore bir firmanin toplam bor¢larmin
toplam varliklara oran1 6rneklem medyanindan kiiciik ise DK degiskeni 1, aksi halde 0 degerini almakta iken;

8 Finansal esneklik ve yatirim iizerine literatiirde gerceklestirilmis ¢calismalarda (Yu, 2016; Dai ve Ren, 2016; Liu vd.,
2020) sirket biyiikligl, nakit akigt gibi degiskenlerle birlikte firmanm toplam yatirrm harcamasini énemli 6lglide
belirledigi dogrulanan maddi duran varliklarin toplam varliklara orani, modele bir diger kontrol degiskeni olarak dahil
edilmistir.

? Bir firma, gerceklestirildiginde firma degerini artiracak yatirim firsatlara sahipse fakat nakit darbogazi iginde ise, s6z
konusu yatirimlarin bazilarini goz ardi etmek durumunda kalacaktir. Bu nedenle, biiyiime firsatlar1 dogasi geregi soyuttur
ve finansal sikintilarda degeri sert bir bi¢cimde diiser. Dolayisiyla, yiliksek biiylime firsatlarina sahip firmalar bu tiir degerli
yatirim firsatlarin1 kagirmamak igin ellerinde daha biiyiik miktarda nakit ve satisa hazir menkul kiymet tutmaya
egilimlidirler. Biiyiime firsatlar1 ayn1 zamanda borcun temsil maliyetleri (hissedarlar ve bor¢ verenler arasindaki ¢ikar
catismasindan dogan maliyetler) ile de iliskilidir. Biiyiime firsatlar1 temsil maliyetleri, borg riski ve yatirimlarla olan bu
iliskisi nedeniyle, modele kontrol degiskeni olarak dahil edilmis ve literatiirle tutarli olarak biiylime firsati gostergesi
olarak piyasa degeri defter degeri orani kullanilmistir (Ozkan ve Ozkan, 2004: 2107).

10 Firma biiyiikliigiiniin yatirim ve performans {izerindeki etkisi, literatiirde yaygin kabul gérmektedir (Isik and Soykan,
2013: 28; Ma ve Jin, 2016: 2050; Liu vd., 2020: 5). Biiyiik firmalara kiyasla daha fazla bilgi asimetrisine sahip olmalar1
nedeniyle kii¢iik firmalar, daha yiliksek dissal finansman maliyetleri ve bor¢lanma giigliikleriyle kars1 karsiyadirlar (Kim,
Mauer ve Sherman: 1998: 337). Biiyiikliik ile bilgi asimetrisi ve dis bor¢lanma maliyeti arasindaki negatif iligki, biiyiikliik
ile nakit tutma politikasi arasinda da beklenmektedir (Ozkan ve Ozkan, 2004: 2107). Bu nedenle, firma bilyiikligii kontrol
degiskeni olarak modele dahil edilmis ve firma biyiiklii§ii gostergesi olarak firmanin toplam varliklarinin dogal
logaritmasi alinmustir.

' Finansal esneklik, bir firmanin beklenmedik soklara veya yatirim firsatlarina diigitk maliyetle etkin bir sekilde yanit
verme yetenegini temsil etmektedir (Ma ve Jin, 2016: 2043). Bu noktada, bir firmanin diisiik maliyetle nakit akisi {iretme
yetenegi onemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yetenek, firmanin temel nakit mevcutlarina, potansiyel nakit
giriglerine ve finansman maliyetine baglidir. Nakit akislarmin firmanim nakit mevcudu tizerinde pozitif ve anlamli etkisi
oldugu bilinmektedir (Ozkan ve Ozkan, 2004: 2128). Ayrica, nakit akislar1 firmanin biiylime firsatlarinin da bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, finansal esneklik ve yatirimlar arasindaki iligkiyi arastiran ¢aligmalara (Yu, 2016;
Dai ve Ren, 2016; Liu vd., 2020) benzer sekilde, nakit akislart modele kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir.
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nakit mevcudunun toplam varliklara orani 6rneklem medyanindan biiyiik ise YN degiskeni 1, aksi halde 0
degerini almaktadur.

3.2 Evren ve Orneklem

Bu calismada, 2012-2020 yillar arasinda Borsa Istanbul’a (BIST) kayztli firmalar evreninden segilen 197 firmaya
ait 1.773 firma-yili gozlem verisinden yararlanilmistir. Orneklem olusturulurken varlik yapilarimin farklh
olmas: nedeniyle mali sektorde yer alan firmalar ve calismada kullanilan degiskenlerden herhangi birine ait
verisi bulunmayan firmalar kapsam dis1 tutulmustur.

3.3 Veri Toplama Aract

Analizde kullanilan degiskenlere iliskin finansal veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu resm1i web sayfasi ve
Finnet veri tabanindan derlenmigtir. Modelin test edilmesinde kullanilan veriler, 6rnekleme dahil edilen
firmalara ait resmi onayl finansal tablolardan elde edilmistir.

3.4 Verilerin Analizi

Ekonometrik bir iliskinin belirlenmesinde modelde yer alan diger degiskenler ile iligkili olabilen ve
gozlenemeyen etkileri kontrol etme istegini yansitan panel veri analizlerinde hem zaman hem de yatay kesit
verilerinin es zamanli olarak kullanilmasi daha fazla veri ile calisma imkéani tanimaktadir (Akinci, Yiice ve
Yilmaz, 2014: 87). Bu anlamda panel verilerde gozlem sayisinin fazla olmasi serbestlik derecesini yiikseltmekte
ve acgiklayici degiskenler arasindaki dogrusal baglanti probleminin azalmasimi saglayarak daha etkin
tahminlerin yapilmasima olanak tanimaktadir (Hsiao, 2003: 3). Ayrica panel verilerin birimlere 06zgii
heterojenlik bilgisi kullanmasi nedeniyle yatay kesit ve zaman serisi analizlerine gore daha avantajli oldugu
sOylenmektedir (Baltagi, 2005). Tipik bir panel veri analizinde bagimli degisken i¢in N sayida kesitin T
donemlik zaman serisi verileri kullanilarak analizler gerceklestirilmektedir. En basit ifade ile bir panel veri
modeli esitlik (4)’teki gibi gosterilmektedir (Tatoglu, 2020: 40).

Yit = ait + ﬁkithit + Uit (4)

Burada; Yit bagimli degiskeni, Xk bagimsiz degiskenleri, « sabit katsay1y1, 3 egim parametrelerini ve u ise
hata terimini ifade etmektedir. Ayrica i alt indisi, birey, firma, iilkeleri; t ise zamani ifade etmektedir (Baltagi,
2008:154).

Panel veri analizlerinde olusturulan regresyon denklemleri sabit parametre, tahminlenecek 3 katsayisi ve €
hata degeri ile ilgili farkli yaklasimlar uygulanarak havuzlanmis EKK, sabit etkiler ve rassal etkiler olmak
tizere {i¢ farkli model gelistirilmistir (Celik ve Arslanh, 2020: 262). Havuzlanmis EKK modelinde verilerin
birim ve zaman boyutuna iliskin ozellikleri goz ardi edilerek bir model tahmin edilirken; sabit etkiler
modelinde ise birime 0zgili degiskenlikler modele bir parametre olarak dahil edilerek tahminler
gerceklestirilmektedir (Goktolga, Zeren ve Torun, 2021: 461). Rassal etkiler modelinde ise, serbestlik derecesi
kaybinin 6niine ge¢gmek adina kesitler arasinda meydana gelen degisimler hata teriminin bir bilesimi olarak
modele dahil edilmektedir.

Calismada, yatirim harcamalart ile finansal esneklik arasindaki iliski Borsa Istanbul’da (BIST) islem g&ren 197
firmanin 2012-2020 donemi verileri dikkate almarak panel veri analizi yardimiyla incelenmis ve yapilan
ampirik analizlerde Eviews 10 ve Stata 15 paket programlarindan yararlanilmisgtr.
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Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren firmalarin finansal esnekliklerinin yatirim harcamalari {izerindeki etkisini
tahmin etmeden 6nce Tablo 2’de modelde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayicr istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 2. Tanimlayci Istatistikler

Gozlem Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum

YH 1773 0,047 0,054 0 0,601
DK 1773 0,500 0,500 0 1

YN 1773 0,505 0,500 0 1
DK-YN 1773 0,276 0,447 0 1
AKO 1773 0,042 0,099 -0,565 0,995
VY 1773 0,462 0,225 0,001 0,990
PD/DD 1773 2,723 5,080 0 96,765
BUY 1773 8,630 0,806 6,843 11,272
NAO 1773 0,082 0,286 -1,892 7,436

Tablo 2’de yer alan tanimlayici istatistik sonuglar1 degerlendirildiginde analiz kapsaminda yer alan firmalarin
yatirim harcamalarmin yaklagik ortalama degerinin 0,047 oldugu goriilmektedir. Ilgili donemde firmalarin
ortalama %b50’sinin diisiik kaldirag ve yliksek nakde sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica iki degiskenin
birlikte ele alind1g1 diisiik kaldira¢-yiiksek nakit (DK-YN) degerleri ise ortalama %27 civarindadir. Calismanin
kontrol degiskenleri olarak ele alinan aktif karlilik oran1 (AKO) ortalama 0,042'1ik, varlik yapis1 (VY) ortalama
0,462'lik, ortalama biiytime firsat1 (PD/DD) 2,723liik, ortalama biiyiikliik (BUY) 8,630'luk ve nakit akis orani
(NAO,) ise ortalama 0,082’lik deger almistir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti probleminin olup olmadigmi

belirlemek amaciyla korelasyon analizi yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3. Korelasyon Analizi Sonuglar1

YK DK YN DK-YN AKO VY PD/DD | BUY | NAO
YK 1,0000
DK 0,0409** | 1,0000
YN 0,0896** | 0,0942** | 1,0000
DK-YN | 0,0647** | 0,6178 0,6116 1,0000
AKO | 0,0939** | 0,268** 0,2374** | 0,2915** | 1,0000
VY 0,1746** | 0,0565* -0,2108** | -0,1223** | -0,2863** | 1,0000
PD/DD | 0,0256** | -0,0788** | -0,0225* | -0,0258 0,0395** | -0,0267** | 1,0000
BUY 0,1342 | -0,2008 0,15** -0,0804 0,1071 0,1446 -0,0438 | 1,0000
NAO | 0,0753* | 0,0212 0,0627* 0,0535 0,115** -0,0095 0,0319* | 0,0647 | 1,0000

**ve * sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamhilig1 gostermektedir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayismin 0,80’den biiyiik olmas: ¢oklu dogrusal problemine
neden olmaktadir. Tabloda yer alan korelasyon analizi sonuglari incelendiginde bagmmsiz degiskenler

856
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arasmnda korelasyon katsayismin 0,80'den kiigiik oldugu igin ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin olmadig:
goriilmektedir.

Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant: probleminin olup olmadigmn tespit etmeye yonelik kullanilan
bir diger Ol¢tit Varyans Sisirme Faktorii (VIF) degerleridir.

Tablo 4. VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1/VIF
DK 2,24 0,447176
YN 2,16 0,463831
DK-YN 3,28 0,304938
AKO 1,30 0,767725
VY 1,22 0,816581
PD/DD 1,02 0,980705
BUY 1,19 0,842291
NAO 1,02 0,981496
Ortalama VIF Degeri 1,68

VIF degeri 10’a esit veya daha biiyiikse ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin oldugu sonucuna varilmaktadir
(Asteriou ve Hall, 2006: 68). Tablo 4'te yer alan sonuglara gore calismada kullanilan tiim degiskenlerin VIF
degerleri 10"un altinda kaldigindan ¢oklu dogrusal baglantiya sebep olmadiklar: goriilmektedir. Bu sonuglar,
korelasyon tablosundan elde edilen bulgular: destekler niteliktedir.

Tanimlayici istatistiki bilgilerin degerlendirilmesinden sonra analizde yer alan degiskenlerin duragan olup
olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Tiim zaman serileri analizinde oldugu gibi panel veri analizlerinde
de duragan olmayan seriler ile yapilan analizler sahte regresyon sorununa yol agmakta ve sapmali tahmin
sonuglari elde edilebilmektedir (Tatoglu, 2013: 199).

Panel verilerde serilerin duraganligini tespit etmek amaciyla oOncelikle seriler arasnda yatay kesit
bagimliliginin olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada kullanilan her bir degiskene iliskin
yatay kesit bagimlilig1 Breusch-Pagan (1980) LM, Pesaran (2004) CD ve CDIm, Pesaran vd. (2008) LMadj
testleri ile test edilmis ve sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

Degisken LM CDLM CD LMadj
(Breusch, Pagan (Pesaran 2004) (Pesaran 2004) (Baltagi, Feng ve
1980) Kao, 2012)
Ist. Olasilik | Ist. Olasilik | Ist. Olasilik | Ist. Olasilik
YK 25280,51 0,000 30,40474 0,000 14,75535 | 0,000 18,09224 | 0,000
DK - - - - - - - -
YN - - - - - - - -
DK-YN - - - - - - - -
AKO 28997,83 0,000 49,32245 0,000 7,191062 | 0,000 37,00995 | 0,000
VY 38265,62 0,000 96,48691 0,000 5,322323 | 0,000 84,17441 | 0,000
PD/DD 57578,52 0,000 194,7717 0,000 152,2499 | 0,000 182,4592 | 0,000
BUY 127338,1 0,000 549,7834 0,000 332,0787 | 0,000 537,4709 | 0,000
NAO 23406,98 0,000 20,87019 0,000 9,246638 | 0,000 8,557688 | 0,000

Ho: Yatay kesit bagimhilhig: yoktur.
Hu: Yatay kesit bagimhlig: vardir.

Degisken bazinda yatay kesit bagimlilig: test sonuglar1 incelendiginde, degiskenlerin olasilik degerleri tiim
testlerde 0,5"ten kiiciik oldugu i¢in (p<0.05) Ho hipotezi reddedilmis ve paneli olusturan seriler arasinda yatay
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kesit bagimlili§1 olduguna karar verilmistir. Seriler arasinda yatay kesit bagimhiliginin olmasi, duraganlhk
smamalari icin ikinci nesil birim kok testlerinin kullarilmasini gerektirmektedir. Bu dogrultuda analizlerde
serilerin duraganliginin test edilmesinde Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS ikinci nesil birim kok testi
kullanilmigtr.

Tablo 6 incelendiginde, aktif karlilik orani (AKO), varlik yapisi (VY), piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) ve
biiyiiklitk (BUY) degiskenlerinin birim kok icerdikleri goriilmektedir. Birim koke rastlanan degiskenlerin
birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilmis ve analizler duragan seriler {izerinden gerceklestirilmistir.
Bunun yaninda diger degiskenlerin CIPS istatistik degerleri kritik tablo degerlerinden daha biiyiik
oldugundan serilerde birim kok oldugunu varsayan Ho hipotezi reddedilmis ve serilerin duragan oldugu
kabul edilmistir.

Tablo 6. Birim Kok Testi Sonuglar1

Degiskenler Sabitli Sabitli/Trendli
Z Istatistigi Z Istatistigi
YH -2,229 2,700
AKO* -2,641 -2,681
VY* -2,156 -2,922
PD/DD* -2,324 -2,695
BUY* -2,306 -3,019
NAO -2,192 -2,827
DK -- --
YN -- --
DK-YN -- --
CIPS Kritik Degerleri %1 =-2,250 %1 =-2,880
%5 =-2,080 %5 =-2,670
%10 =-1,990 %10 = -2,560

Tablodaki CIPS kritik degerleri Pesaran (2007) calismasinda yer alan Tablo I (b) ve Tablo I (c)’'den elde
edilmistir. (*)'l1 degerler 1’inci farklar1 alinmis degerlerdir.

Degiskenlerin duragan olup olmadigmin arastirilmasinin ardindan panel veri analizine gegmeden &nce s6z
konusu veri setine hangi modelin uygulanacagina karar vermek amaciyla F, LM ve Hausman spesifikasyon
testlerinin yapilmasi gerekmektedir. F testi, klasik model-sabit etkiler modeli arasinda karar vermek amaciyla
kullanilirken, LM testi ise klasik modeli- rassal etkiler modeline karsi test etmek amaciyla kullanilmaktadir.
Uygun modelin secilmesi i¢in son asamada uygulanacak test ise sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli
arasinda seg¢im yapmak igin kullanilan Hausman testidir. Tablo 7’de veri igin uygun modeli belirlemek

amaciyla gerceklestirilen F, Breush-Pagan LM, Hausman test sonuglari sunulmaktadir.

Tablo 7. Panel Veri Modeli Se¢im Analizi Sonuglar:

Test Yontemi istatistikler Model I Model 11 Model 111
F testi Istatistik 3,96 3,77 3,89
Olasilik 0,000 0,000 0,000
LM Testi (Breusch-Pagan) Istatistik 348,81 346,85 359,55
Olasilik 0,000 0,000 0,000
Hausman Testi Istatistik 61,33 29,13 40,45
Olasilik 0,000 0,000 0,000

Sonuglara gore, tiim birim etkilerin sifira esit oldugu hipotezinin (Ho: pi=0) sinandig1 F testi olasilik degerinin
0,05’ten kiiglik olmasi nedeniyle Ho hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla sabit etkiler modelinin uygun
oldugu goriilmektedir. Birim etkinin standart hatasimn sifira esit oldugu hipotezinin smandig1 (Ho:0.=0)
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Breusch-Pagan LM testi olasilik degerine (0,000<0,005) gore Ho hipotezi reddedilmistir. Elde edilen bu sonuca
gore, klasik modele karsi rassal etkiler modelinin daha uygun oldugunu anlasilmaktadir. Sabit etkiler- rassal
etkiler arasinda se¢im yapabilmek amaciyla Hausman testi kullamilmis ve “Ho: Rassal etkiler modeli
uygundur” hipotezi reddedildiginden sabit etkiler modelinin uygun oldugu belirlenmistir.

Tiim regresyon analizlerinde oldugu gibi panel veri analizinde de bazi temel varsayimlarin (degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorununun olmamasi) saglanmis olmasi gerekmektedir. Bu
varsayimlari goz ardi ederek tahminler yapmak, standart hatalarin sapmali sonuglar vermesine neden olacagt
i¢in etkinligi engelleyecektir. Tablo 7'de yer alan panel veri modeli se¢im analizi sonuglarina gore sabit etkiler
modelinin kullanilmasi uygun goriilmiis ve bu sebeple degisen varyans varsayimi icin Wald testi,
otokorelasyon varsayimi Baltagi-Wu ve Durbin-Watson testi, birimler arasi korelasyon varsayimi igin ise
Pesaran CD testi kullanilmistir. Test sonuglar: Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8. Varsayimdan Sapmalar Test Sonuglar1

Wald Testi
Ho: Birimlere gore degisen varyans yoktur.
Istatistikler Model I Model II Model III
Istatistik 3,6e+06 1,6e+06 2,4e+06
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000

Baltagi-Wu-DW Testi

Ho: Otokorelasyon yoktur.

istatistikler Model I Model II Model III
DW 1,490 1,473 1,481
Baltagi-Wu 1,639 1,624 1,631

Pesaran CD Testi

Ho: Birimler arasi1 korelasyon yoktur.

istatistikler Model I Model II Model III
Istatistik 7,498 8,335 8,670
Olasilik 0,0000 0,000 0,000

Tablo 8'den goriilecegi tizere, Wald testi ve Pesaran CD testi olasilik degerlerinin 0,05"ten kii¢iik olmas1 panel
veride degisen varyans ve birimler arasi korelasyon probleminin var oldugunu gostermektedir. Baltagi-Wu
ve DW test istatistik degerlerine bakildiginda ise, her iki testin istatistik degeri 2’den kiigiik oldugu icin
modelde otokorelasyon oldugu sonucuna varilmistir. Bu nedenle varsayimdan sapmalarin (degisen varyans,
otokorelasyon, birimler arasi korelasyon) diizeltilmesi amaciyla modele Driscoll-Kraay direngli tahmincisi
uygulanmuistir.
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Tablo 9. Tahmin Sonuglar1
MODEL I MODEL II MODEL III
Degiskenler | Katsayilar | Olasilik Degiskenler | Katsayil | Olasilik Degiskenler | Katsayila | Olasilik
Degerleri ar Degerleri r Degerleri
DK 0,0167 0,000*** YN 0,0106 0,002%** DK-YN 0,0117 0,007%***
AKO -0,0281 0,219 AKO -0,0375 | 0,094 AKO -0,0343 0,122
VY 0,1852 0,000*** VY 0,1788 0,000%*** VY 0,1809 0,000%**
PD/DD -0,0001 0,463 PD/DD -0,0001 | 0,344 PD/DD -0,0001 0,387
BUY 0,1325 0,001*** BUY 0,1369 0,007%*** BUY 0,1344 0,007%**
NAO 0,0016 0,646 NAO 0,0013 0,678 NAO 0,0013 0,674
C (Sabit) 0,0305 0,000 C (Sabit) 0,0335 0,000 C (Sabit) 0,0357 0,000
R? 0,1588 R? 0,1545 R? 0,1539
F Istatistigi | 212,04 F istatistigi | 59,70 F Istatistigi | 117,82
Prob (F Ist.) | 0,0000 Prob (F Ist.) | 0,0000 Prob (F Ist.) | 0,0000
Tahminci Driscoll-Kraay Tahminci Driscoll-Kraay Tahminci Driscoll-Kraay
Yontem Sabit Etkiler Yontem Sabit Etkiler Yontem Sabit Etkiler

Tablo 9'da yer alan F istatistik degerlerine gore, her ii¢ modelin de %1 diizeyinde anlamli modeller oldugu ve
elde edilen R? degerlerine gore ise modellerde yer alan bagimsiz degiskenlerin yatirim harcamalarinda
meydana gelen degisimin %15’ini agiklama giiciine sahip oldugu goriilmektedir.

Panel veri analizi sonuglar1 degerlendirildiginde finansal esnekligin bir gostergesi olarak kullanilan diisiik
kaldira¢ (DK) degiskeninin olasilik degerinin anlamli (p=0,000) ve katsayisinin (0,0167) ise pozitif oldugu
tespit edilmistir. Bir diger ifadeyle, diisiik kaldirag (DK) degiskeni ile yatirim harcamalar1 arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu ve DK degiskeninde meydana gelen bir birimlik artisin yatirim
harcamalarinda (YH) %1,67’lik bir artisa neden oldugu goriilmektedir. Model II sonuglar: incelendiginde
finansal esnekligin bir diger gostergesi olan yiiksek nakit (YN) ile yatirim harcamalar: (YH) arasinda %1
anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Yiiksek nakit (YN) degiskeninde meydana
gelen bir birimlik artis yatirim harcamalarmi 0,0106 birim artirmaktadir. Buna gore analiz kapsaminda
incelenen firmalarin nakit mevcutlar arttik¢a yatirim harcamalarmin da arttig1 sonucuna ulasiimaistir.

Model III bulgular: ele alindiginda ise, DK-YN degiskeni ile yatirim harcamalar1 arasinda %1 diizeyinde
anlamli ve beklentiler ile tutarh bir bicimde pozitif bir iliski elde edilmistir. Tabloda yer alan analiz sonuglarmna
gore, DK-YN degiskeninde meydana gelen bir birim artisin yatirrm harcamalarinda 0,0117 birim artisa sebep
oldugu goriilmektedir. Bir firmanin finansal olarak esnek olabilmesi i¢in diisiik kaldirag ve/veya yliksek nakde
sahip olmas gerektigi goz oniinde bulunduruldugunda DK-YN degiskeni ve yatirim harcamalar1 arasidaki
pozitif iliski Model I ve Model II sonuglari ile tutarlilik gostermektedir.

Her {i¢ modelde de kullanilan kontrol degiskenlerinden varlik yapisi (VY) ve biiyiikliik (BUY) ile yatirim
harcamalar1 arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml iligkiler elde edilmistir. Firmalarm varlk
yapisinda meydana gelen bir birimlik artig yatirim harcamalarinda ortalama %18’lik bir artisa neden olurken;
firma biiytikliigiindeki %1’lik bir artis ise yatirrm harcamalarinda ortalama %13'liik bir artisa yol agmaktadir.
Buna karsin aktif karlilik orani (AKO) biiylime firsatlar1 (PD/DD) ve nakit akis orani (NAO) ile yatirmm
harcamalar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig: tespit edilmistir.
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5. Sonuc ve Tartisma

Firmalarin etkin finansal kararlar almasi, bor¢ kapasitesini korumasi ve karlh yatirmm firsatlarmi
degerlendirmesinde onemli bir faktor olarak goriilen finansal esneklik, ekonominin durgun oldugu
donemlerde finansal sikintilardan kagmmak isteyen firmalar i¢in bir ihtiya¢ haline gelmistir. Bu anlamda
finansal esneklik, finans politikalarinin gelistirilmesi ve uygulanmasinda 6énemli kavramlardan biri olarak ele
alinmaya baslanmuistir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da faaliyetlerini siirdiirmekte olan 197 firmanin 2012-2020 yili verilerinden
yararlanilarak finansal esneklik ile yatirim harcamalar1 arasindaki iliski panel veri analizi ile tespit edilmeye
calisilmistir. Yatirim harcamalar: (YH) calismanin bagiml degiskeni olarak ele alinirken; literatiir ile tutarh
bir bi¢cimde diisiik kaldirag¢ orani (DK) ve yiiksek nakde (YN) sahip firmalar finansal olarak esnek firmalar
kabul edilmis ve bu dogrultuda diisiik kaldirag (DK), yiiksek nakit (YN) ve her iki kosulu bir arada barmdiran
diisiik kaldirag-yiiksek nakit (DK-YN) ise bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Ayrica aktif karlilik
orani (AKO), varlik yapisi (VY), biiylime firsatlar1 (PD/DD), firma biiyiikliigii (BUY) ve nakit akis oran1 (NAO)
ise kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir.

Gergeklestirilen panel veri analizi sonuglarina gore, diisiik kaldirag (DK) degiskeni ile yatirim harcamalar:
arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Diisiik kaldirag ve
yatirim harcamalar1 arasindaki bu iliski finansal hiyerarsi teorisi perspektifinde degerlendirilmis ve kaldirag
orani diisiik olan firmalarin yatirim harcamalarmni yabanci kaynaklardan ziyade 6z kaynaklar ile finanse ettigi
seklinde yorumlanmistir. Yiiksek nakit (YN) ve yatirim harcamalar: (YH) arasindaki iliskiyi belirlemek
amactyla kurulan Model II analiz sonuglarina gore yiiksek nakit (YN) ile yatirim harcamalar1 (YH) arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliskinin var oldugu belirlenmis ve elde edilen bu bulgu yiiksek nakde
sahip firmalarm karli yatirim firsatlar1 olustugu durumlarda yatirim icin gerekli olan nakitleri minimum
maliyetler ile saglayabilme yetenegine sahip oldugu seklinde degerlendirilmistir. Model III bulgulari
degerlendirildiginde ise analiz kapsamimda yer alan firmalarin yaklasik %27’sinin ayni anda hem diisiik
kaldirag hem de yiiksek nakde sahip firmalar oldugu ve bu durumun yatirim harcamalari {izerinde pozitif bir
etkisinin oldugu goriilmiistiir. Sonuglar, firmalarin diisiik kaldirag (DK)-yiiksek nakit (YN) tutma yoluyla
finansal esneklige sahip olduklar1 dolayisiyla fon saglamada zorluk yasamadan karhi yatirim firsatlarinm
finanse edebilme imkanina sahip olduklarma isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle DK-YN degiskeni ile yatirim
harcamalar1 arasindaki bu pozitif iligki, finansal esnekligin firmalarin yatirim yetenegini gelistirdigini ve
yatirimin i¢ fonlara duyarliigini azalttigini gostermektedir. Calismanin bulgulari, literatiirde yer alan
Marchica ve Mura (2010), Arslan-Ayaydin vd. (2014), Yung vd. (2015), Ma ve Jin (2016), Ghadiri (2017),
Ferrando vd. (2017), Setianto ve Kusumaputra (2017), Liu vd. (2020) ve Mahmood vd. (2021) tarafindan
yapilan ¢alismalarda ortaya konulan sonuglarla paralellik gostermektedir.

Konuyla ilgili gelecekteki ¢alismalarda, bankalar gibi finansal kuruluglarin yatirimlar: ile finansal esneklik
dereceleri arasindaki iliskinin incelenmesinin ulusal literatiirdeki boslugun doldurulmasmna katki saglayacag:
diistiniilmektedir. Finansal esnekligin, durgunluk ve ekonomik biiyiime gibi siireglerde bankalara 6nemli bir
avantaj saglayacagina inanilmaktadir. Ayrica, yatirim harcamalar1 ve finansal esneklik iliskisinin sektorler
temelinde yapilacak ayrimlar baglaminda incelenmesi; Tiirkiye ile benzer ekonomik yapiya sahip {ilkeler ile
karsilastirmali calismalar yapilmasi sonuglarin genellestirilebilirligini artiracaktir.
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