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1. Giris

Degisen cevre kosullarini tahmin edebilme, tepki verebilme ve uyum
saglayabilme yetenegi olarak ifade esneklik kavrami, isletmelerin cevresel
belirsizliklerle bas edebilmesinde 6nemlidir. Isletmelerin yasayabilecegi
degisimler bazen firsatlara sebep olabilirken bazen de tehdit unsuru olabilir.
Esneklik ise bu gibi durumlari avantaja doniistiirmek igin igletmelere bakis
agis1 sunmaktadir.

Kiiresellesme ile birlikte artan rekabet isletmelerin yeni stratejiler
belirlemesinde énemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle isletmelerin ydnetim,
iiretim ve pazarlama alanlarinda rekabetle basa cikabilmelerinde esneklik
kavrami stratejik bir unsur haline doniigmistir. 1990’11 yillarda ise
finansman alaninda da esnekliginin stratejik bir unsur olabilecegi
anlagilmaya baslanmigtir. Kiiresel anlamda yasanan ekonomik krizler
isletmeleri piyasada olusan belirsizliklere kars1 daha hassas hale getirmistir.
Ancak, finansal esneklige sahip olan isletmeler krizleri firsata ¢evirmis,
yeterli finansal esneklige sahip olmayan isletmeler ise iflas riski ile
kargilasmistir (Yikilmaz Erkol ve Korkmaz, 2019: 832). Bu dogrultuda,
isletmelerin hem faaliyetlerini siirekli hale getirebilmesi hem de karsilarina
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cikan firsatlar1 degerlendirebilmesi igin finansal esneklige sahip olmasi
gerekmektedir.

Finansal esneklik kavramini Brigham (1999) isletme ydneticilerinin
beklenmedik durumlar karsisinda, isletmeye uygun olan finansman
kaynagimi saglayabilme kabiliyeti olarak tanimlarken, Gamba ve Triantis
(2008) bir isletmenin finansman kaynaklarina diisiik bir maliyetle erisebilme
ve finansman yapisini diigiikk maliyetle yeniden yapilandirabilme kabiliyeti
olarak tanimlamaktadir. Denis (2011)’e gore finansal esneklik, nakit akislar
ve yatirim firsatlarinda 6n goriilemeyen degisimlere karsi zamaninda ve
deger maksimize edici bir sekilde davranabilme kabiliyeti olarak ifade
edilmektedir. Son olarak Byoun (2016) bir isletmenin finansal kaynaklarini
gelecek olusabilecek olan finansman ihtiyaglarini karsilayabilecek sekilde
yonetebilme kabiliyeti olarak tanimladigi finansal esnekligi Bonaime, vd.
(2014) isletmenin yatinm yetersizligi sorunlarindan ve finansal
kisitlamalardan kaginma kabiliyeti olarak tanimlamaktadir.

Rapp, vd. (2014)’e gore finansal esneklik, kaynak bulmanin zor oldugu
donemlerde yatirnm sorunu yasayan isletmelerin finansal sikintilarla ilgili
maliyetlerden uzak kalmasina yardimci olmakta ve firma degerini
artirmaktadir. Literatiirde yer alan tanimlardan yola ¢ikarak finansal
esneklige sahip olmanin avantajlari su sekilde 6zetlenebilir (Rapp, vd. 2014:

288):
- Piyasadaki yatirim firsatlarin1 daha hizlica degerlendirmek,
- Karli yatirim firsatlarin1 kagirmamak,
- Rekabet avantaji1 saglayabilecek stratejik yatirim kararlar1 almak,
- Degisen ¢evre kosullarina uyum saglamak,
- Firma degerini arttirmaktir.

Tekstil sektorii sanayilesme siireci boyunca gelismekte olan iilkelerin
kalkinmalarinda 6nemli bir role sahip olmustur. Tiirkiye ekonomisinde de
kilit bir role sahip olan tekstil sektdrii hem sanayinin lokomotifi konumda
olup hem de yiiksek istihdam saglamaktadir (DPT, 2007). Ancak tekstil
sektoriinde, finansman maliyetleri (finansman kaynaginin kullanilacag: alana
ve kaynaginin tiiriine gore degismekte) liretim maliyetlerini etkilemekte ve
rekabet avantajinda belirleyici olmaktadir. Tekstil sektoriiniin genel yapisina
incelendiginde, teknolojik gelisimin ve Ar-Ge faaliyetlerine yapilan



Siireyva YILMAZ OZEKENCI 173

yatirimlarin biiyilk 6nem arz ettigi gozlemlenmektedir. Bu sebeple, bu
sektoriinde yapilan yatirnm harcamalarimin  dzellikle makine ve
modernizasyon yatirimlart oldugu ve uzun vali yatirim kredilerinin tercih
edildigi gozlemlenmektedir. Ancak bu sektordeki en biiyiik sikintinin yiiksek
maliyetler oldugu unutulmamalidir. Gelismekte olan {ilkelerde gerek ham
madde gerek is giici gerekse enerji maliyetlerinin yiiksek olmasi,
isletmelerin kiiresel piyasalarda rekabet edebilmesini zorlagtirmaktadir
(DPT, 2007; Ozgiir, 2006: 75). Bu baglamda, isletmelerin yabanci1 kaynak
finansmanini ve nakit varliklarini optimal diizeyde tutmalar1 beklenmektedir.
Isletmelerin kaldiragtan diisiik seviyede faydalanmalar1 ve yiiksek nakde
sahip olmalar finansal esneklik yaratmakta, finansal performansa ve firma
degerine olumlu katki saglamaktadir (Topaloglu ve Ege, 2021: 411). Bu
dogrultuda yapilan bu c¢alismada, finansal esneklik ile finansal performans
arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaclanmistir. Bu baglamda, BIST
Tekstil, Deri endeksinde yer alan isletmelere ait 2010-2021 dénemine ait
veriler kullanilarak analizler yapilmistir. Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir
role sahip olmasi sebebiyle caligmada tekstil sektorii tercih edilmekte olup
bu calismanin sektorde yer alan isletmelere finansman kararlarinda fayda
saglayacagi disiiniilmektedir. Calismanin devam eden boliimiinde ulusal ve
uluslararas: literatiirde yer alan ¢aligmalarin incelendigi literatiir taramasina
yer verilmistir. Ugiincii boliimde, finansal esneklik ve firma performansi
arasindaki iliskinin tespit edilmesinde kullanilan yonteme yer almaktadir.
Son bdliimde ise analiz sonuglarinin sunuldugu ve yorumlarinin yapildigi
bulgular yer almaktadir.

2. Literatir Taramasi

Finansal esneklik konusuna iliskin finans alanindaki uluslararasi
caligmalarin ~ ulusal  ¢aligmalara  kiyasla  daha  fazla  oldugu
gozlemlenmektedir. Finansal esneklik konusunda yapilan ¢aligmalarin
genellikle sermaye harcamalari/yatinmlar, finansman kararlari, kar pay1
dagitim, finansal performans ve firma degeri oldugu tespit edilmistir. Ancak
yapilan bu ¢aligmada, finansal esneklik ve finansal performans arasindaki
iligkinin incelendigi ¢aligmalara yer verilmektedir.

Liping, Zhe ve Shu (2013) ¢alismalarinda finansal esneklik ile yatirim ve
finansal performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu dogrultuda, Cin
borsasinda faaliyet gosteren isletmelere ait veriler ile analiz yapilmigtir.
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Yapilan analizler sonucunda, disiik kaldirag ve yiiksek nakit diizeyinin
finansal esneklige neden oldugu ve isletmelerde finansal performansin
yatirimlari arttig1 tespit edilmistir.

Meier, Bozec ve Laurin (2013) calismalarinda finansal esnekligin bir
degeri olup olmadigimi test etmek amaciyla mevcut kriz donemini temel
alarak krizden oOnceki yillarda finansal esneklik gelistiren isletmelerin
finansal kriz sirasinda nasil performans gosterdiklerini arastirmslardir.
Yapilan bu calismanin sonucunda, kriz oncesi yiiksek nakit seviyelerinin,
kriz sirasinda firma degeri {lizerinde olumlu bir etkisi olmadig1 tespit
edilmistir.

Arslan-Ayaydin, Florackis ve Ozkan (2014) ¢alismalarinda isletmelerin
yaptiklar1 yatirimlarin ve performansin finansal esneklige olan etkisini
incelemiglerdir. Yapilan bu ¢alismada, Dogu Asya menseli 1.068 isletmenin
1994-2009 donemine ait verileri kullanilarak analizler yapilmistir. Yapilan
analizler sonucunda, finansal agidan esnek igletmelerin kriz ortaminda
yatirim firsatlarin1 degerlendirme kabiliyetinin ¢ok yiiksek oldugu ve
finansal performansinin da yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Bouchani ve Ghanbari (2015) calismalarinda finansal esneklik ile
finansal performans arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amaglamislardir. Bu
dogrultuda, Tarhan borsasinda iglem goren 50 isletmenin finansal verileri
kullanilarak yapilan analizler sonucunda, finansal esneklik ile finansal
performans arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligkinin varlig
tespit edilmistir.

Aytekin ve Abdioglu (2016) caligmalarinda finansal esnekligin
performans iizerindeki etkilerini Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmeler
acisindan degerlendirmislerdir. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren 115 igletmeye ait 2005-2014 donemini
kapsayan veriler kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, finansal
esneklige sahip olan imalat sanayi isletmelerin firma performansinin daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Ma ve Jin (2016) ¢alismalarinda finansal esneklik ile igsletmelerin yatirim
ve firma performanslar1 arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaglamislardir. Bu
dogrultuda, Cin ekonomisinin kalkinmasinda énemli bir role sahip olan ve
Cin imalat sanayisinde faaliyet gosteren 1496 isletmeye ait 2010-2013
donemini kapsayan veriler kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda,
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finansal esneklik ile yatirim ve firma performansi arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Mahmood, Rizwan ve Rashid (2018) ¢alismalarinda finansal esneklik ile
finansal basarisizlik ve finansal performans arasindaki iligkiyi tespit etmeyi
amaglamiglardir. Bu dogrultuda caligmada, Pakistan borsasinda faaliyet
gosteren 192 finansal olmayan isletmeye ait 1992-2014 donemini kapsayan
veriler kullamlmigtir. Yapilan analizler sonucunda, finansal esnekligin
finansal basarisizlik riskini azalttigi ve firma performansini arttigi tespit
edilmistir.

Chang ve Ma (2019) caligmalarinda batida uygulanmaya baslanan
finansal esneklik endeksi hesaplamasini Cin borsasinda yer alan 287 isletme
icin hesaplamiglardir. Yapilan bu hesaplama ile finansal esneklik endeksi ile
firma performansin arastirildigi ¢alismada, 2010-2012 donemine ait veriler
kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, finansal esneklige sahip olan
isletmelerin daha iyi firma performansi gosterdigi sonucu elde edilmistir.

Al-Slehat (2019) calismasinda, finansal esnekligin firma performansina
olan etkisini arastirmistir. Yapilan bu ¢alismada, Urdiin hizmet sektériinde
faaliyet gosteren 18 isletmeye ait 2010-2017 donemi kapsayan veriler
kullanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda, finansal esneklik ile firma
performansi arasinda pozitif ve giiclii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Topaloglu ve Ege (2021) ¢aligmalarinda finansal esneklik ile firma degeri
ve finansal performans arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amaglamislardir. Bu
baglamda, Borsa Istanbul insaat endeksinde faaliyet gdsteren 9 isletmeye ait
2013-2020 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmigtir. Yapilan analiz
sonucunda, finansal esneklik gostergesi olarak kullanilan diigiik kaldirag ve
yliksek nakit degiskenleri ile finansal performans gostergesi olarak
kullanilan aktif karlilik oran1 ve firma degeri gostergesi olarak kullanilan
Tobin’s Q orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit
edilmistir.

Incelenen literatiir taramasi acikca finansal esneklik ile finansal
performans, firma performansi ve firma degeri arasinda anlamli ve pozitif bir
iliski oldugunu gdstermektedir. Bu durum diisiik kaldirag ve yliksek nakit
diizeylerinin gostergesi olan finansal esneklige sahip olan isletmelerin daha
iyi performans gosterdigini ile agiklanabilir.
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3. Veri Seti ve Yontem

3.1. Veri Seti

Bu ¢aligmanin amaci, BIST Tekstil, Deri endeksinde yer alan isletmelere
ait 2010-2021 doénemini kapsayan aylik verileri kullanarak finansal esneklik
ile finansal performans arasindaki iliskiyi tespit etmektir. Tekstil, Deri
Endeksinde (XTEKS) faaliyette bulunan 19 isletme mevcuttur. Ancak
calismanin yapildigin dénemde Finnet 2000 plus veri tabami araciligiyla
finansal verilerine tam erisilebilen 17 isletme bulunmustur. Orneklemde yer
alan isletmelere ait bilgiler Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Orneklemde Yer Alan Isletmeler ve BIST Kodlar

Sira | BIST kodu Isletmelerin Ad1
1 ATEKS Akin Tekstil A. S
2 ARSAN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.
3 BLCYT Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.
4 BOSSA | Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.
5 DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.
6 DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
7 DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
8 HATEK Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S.
9 KRTEK Karsu Tekstil Sanayii Ve Ticaret A.S.
10 KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S.
11 LUKSK Liiks Kadife Ticaret ve Sanayii A.S.
12 MEGAP Mega Polietilen K&piik Sanayi ve Ticaret A.S.
13 MNDRS Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
14 RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
15 SKTAS Soktag Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
16 YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.
17 YUNSA Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)

Orneklemde yer alan Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (ENSRI)
ve Isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.S. (ISSEN) isletmelerinin 2008 yili
Oncesi verilerinin olmamasi sebebiyle drneklemden ¢ikartilmistir. Caligmada
finansal esneklik gostergesi olarak diisiik kaldirag ve yiiksek nakit mevcudu
orani, finansal performans gostergesi olarak ise literatiirde yaygin olarak
kullanilan aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi oranlari kullanilmistir
(Arslan-Ayaydin vd., 2014; Aytekin ve Abdioglu, 2016; Al-Slehat, 2019;
Topaloglu ve Ege, 2021).
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Finansal Esneklik: Finansal esneklik dogrudan ve dolayli olarak
nakit varliklardan etkilenmektedir. Nakit varliklar isletmelerin
beklenmeyen bir durum oldugunda faaliyetlerini siirdiirebilmesinde ve
yatinm firsatlarim1  degerlendirebilmesinde  6nemli  bir  rol
oynamaktadir. Finansal agidan esnek olan igletmeler, diisiik kaldirag
seviyesine ya da yiiksek nakit mevcudu oranina sahiptir. Finansal
esneklige sahip olan igletmelerin finansal performansinin daha yiiksek
olacagi beklenmektedir. (Arslan-Ayaydin vd., 2014; Abdioglu ve
Aytekin, 2016). Calismada kullanilan yiiksek nakit ve diisiik kaldirag
degiskenleri icin kukla degiskenler olusturulmustur. Kaldirag
degiskeni; eger orneklemin kaldira¢ degeri medyanindan kiiciik ise
degisken 1, biiyiik ise 0 degerini almistir. Yiiksek nakit degiskeni ise;
orneklemin medyanindan biiyiik ise 1, kiiciik ise 0 degerini almistir
(Abdioglu ve Aytekin, 2016 ve Topaloglu ve Ege, 2021).

Isletme Biiyiikliigii: Toplam varliklarm dogal logaritmasi isletme
biiytikligiiniin gostergesi olarak kullanilmis ve finansal performans ile
arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir (Ozkan ve Ozkan, 2004;
Oztiirk¢ii Akcay ve Sayin, 2022).

Biiyiime Firsati (PD/DD): Fama ve French (1992)’e gore olasi risk ve
biliylime etkilerini kontrol eden PD/DD orani ¢alismada biiylime
firsatlarinin gostergesi olarak kullanilmigtir. Biiylime firsatina sahip
olan isletmelerin, finansal performanslarinin yiiksek olmasi
beklenmektedir (Ozkan ve Ozkan, 2004; Oztiirk¢ii Ak¢ay ve Sayin,
2022).

Finansal performans: Bir isletmenin yatirim yapmada 6nem arz eden
toplam varliklarindan ne kadar kar elde ettigini 6l¢mek i¢in kullanilan
aktif ve 6z sermaye karlilik oranlarini finansal performans gdstergesi
olarak kullanilmaktadir (Oztiirk¢ii Akgay ve Saym, 2022). Finansal
esnekligi yiiksek olan igletmelerin finansal performansinin da yiiksek
olacagi beklenmektedir (Topaloglu ve Ege, 2021). Bu dogrultuda
olusturulan model ise soyledir:

AKOy = ag + B1itY Nyt + Boie DKir + B3itOSK Oy + Baie1Sie +
PsitPD /DD + &t (1)
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Tablo 2. Caligmada Kullanmilan Degigkenler

Kod | Degiskenler | Oranlarin hesaplanmasi
Bagimli degiskenler
AKQ[ Aktif Karlilik Orant | Net Kar/ Toplam Aktifler
Bagimsiz Degiskenler
YN | Yiiksek Nakit Para ve Benzeri Degerler/Toplam Varliklar
DK | Disiik Kaldirag Toplam Borglar/Toplam Varlik
OSKO | Oz Sermaye Karlihgi Oram | Net Kar/ Oz Sermaye
PD/DD | Biiyiime Firsati Piyasa Degeri/ Defter Degeri
IS | Isletme Biiyiikliigii Toplam Varliklarm Dogal Logaritmasi
3.2. Yontem

Finansal esneklik ile finansal performans arasindaki iligskinin incelendigi
bu caligmada, dinamik modellerin tahmininde yaygin olarak tercih edilen
Genellestirilmis Moment Yontemi (GMM) kullanilmistir. GMM  ydntemi,
gozlemlenemeyen iilke/birey spesifik etkilerini ve gecikmeli bagimli
degisken modellerindeki bagimsiz degiskenlerin igselligi nedeniyle ortaya
cikan sorunlart dikkate almaktadir. GMM ydnteminde, bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri modele bagimsiz degisken olarak ilave ederek igsellik
sorununu gidermektedir (Hayaloglu, 2015: 137).

GMM yontemi, Fark-GMM ve Sistem-GMM olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen Fark-GMM
yonteminin normal dagilim, degisen varyans ve Ol¢lim hatalarimin oldugu
durumlarda daha iyi sonu¢ verdigini disiiniilmektedir. Sistem-GMM
yontemi ise, Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998)
tarafindan gelistirilmistir. Bu yOntem, ara¢ degiskenlerin gecikmeli
degerlerini fark denklemlerinde, birinci farklarini ise diizey denklemlerinde
kullanmaktadir (Coskun ve Kok, 2011: 80; Roodman, 2006). Ayrica
Blundell ve Bond (1998) ve Blundell vd., (2000) c¢alismalarinda Fark
GMM’in sonlu orneklemde zayif bir tahmin giicline sahip oldugunu ve
katsay1 tahminlerinin sapmali oldugu ve Sistem GMM’in tahmin giiciiniin
daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir (D6kmen, 2012: 46). Yapilan bu
calismada, Fark GMM yontemine kiyasla daha iyi bir tahmin edici oldugu
tespit edilen Sistem GMM yontemi kullanilmigtir. Caligmada Eviews 12 ve
Gauss 21 paket programlarindan yararlanilmistir.
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4. Bulgular

Bu c¢alismada, finansal esneklik ile finansal performans arasindaki
iligkinin incelenmis ve modelde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayict
istatistikler Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

AKO OSKO IS PD YN DK
Ortalama 0.026714 | 0.033556 | 19.49382 | 1.415882 | 0.054069 | 0.536059
Medyan 0.025091 | 0.058167 | 19.56828 | 0.960000 | 0.035298 | 0.535706

Maksimum 0.278235 | 0.482407 | 23.36308 | 8.260000 | 0.438142 | 0.893618
Minimum -0.194327 | -0.920865 | 15.83651 | 0.340000 | 0.000713 | 0.083152
S. Sapma 0.071930 | 0.198383 | 1.316831 | 1.286223 | 0.061411 | 0.208179
Carpikhk 0.412216 | -1.544597 | -0.372454 | 2.619979 | 2.511468 | -0.194209
Basiklik 4532994 | 7.477920 | 3.940703 | 11.11381 | 12.26913 | 2.091465
Jarque-Bera | 21.46079 | 209.6305 | 10.19865 | 660.8123 | 787.2889 | 6.915499
J-B Olasihk | 0.000022 | 0.000000 | 0.006101 | 0.000000 | 0.000000 | 0.031501
Gozlem 170 170 170 170 170 170

Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde, BIST Tekstil,
Deri Endeksinde yer alan igletmelerin ortalama aktif ve 6z sermaye karlilik
oranlar sirasiyla 0,02 ve 0,03’tiir. Bu durum, Tekstil, Deri endeksinde yer
alan isletmelerin aktif yatirimlar iizerinden ortalama olarak ¢ok diisiik bir
karliliga sahip oldugu ile agiklanabilir. Toplam varliklarin logaritmasi
alinarak hesaplanan isletme biyiikliigiiniin ise ortalamas1 19,4 iken,
PD/DD’nin ortalamasi 1,41°dir. Bu durum Tekstil, Deri Endeksinde yer alan
isletmelerin pay senetlerinin borsada, defter degerinden ortalama olarak 1,41
kat1 kadar yiiksek degerlendirildigi soylenebilir. Ayrica Deri Endeksinde yer
alan isletmelerin 0,50’sinin diisiik kaldira¢ ve 0,05’inin yiiksek nakte sahip
oldugu sdylenebilir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkiyi belirlemek amaciyla korelasyon analizi yapilmis ve sonuglar Tablo
4’te gosterilmigtir.
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Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Korelasyon

T-Istatistik

Olasilik AKO OSKO IS PD YN DK RESID2

AKO 1.000000

OSKO 0.955186 | 1.000000

41.82551 | -

0.0000 | = -

IS 0.222113 | 0.201937 | 1.000000

2.952664 | 2.672459 | -

0.0036 0.0083 | = -----

PD 0.163055 | 0.256107 | 0.049779 | 1.000000

2.142102 | 3.434052 | 0.646009 |  -----

0.0336 0.0007 05192 | -

YN 0.065880 | 0.065399 | -0.006877 | 0.212155 | 1.000000

0.855764 | 0.849486 | -0.089139 | 2.813896 |  --—--

0.3933 0.3968 0.9291 0.0055 | = ----

DK -0.322588 | -0.154590 | 0.188962 | 0.292780 | -0.101859 | 1.000000

-4.417380 | -2.028095 | 2.494161 | 3.968780 | -1.327152 | -

0.0000 0.0441 0.0136 0.0001 0.1863 | = -

RESID2 | 0.944588 | 0.921942 | 0.370744 | 0.153830 | 0.059075 | -0.374457 | 1.000000

37.29747 | 30.85180 | 5.174124 | 2.017884 | 0.767041 | -5.234341 | = ---

0.0000 0.0000 0.0000 0.0452 0.4441 0.0000 |  -----

Tablo 4 incelendiginde, 6z sermaye karlilik orami ile aktif karlilik
arasinda yiiksek (r=0.95) korelasyon oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda,
ortaya ¢ikan g¢oklu dogrusal baglanti sorununu ¢oziimlemek i¢in OSKO
degiskeni modelden ¢ikartilmistir. Ayrica modelde igsellik problemi olup
olmadigmi tespit etmek amaciyla eklenen hata terimi (RESID2) ile AKO
degiskeni arasinda da yiiksek (r=0.94) korelasyon iligkisinin tespit edilmesi
calismada klasik En Kii¢lik Kareler (EKK) yerine Dinamik Panel Veri
Analizi olan GMM yontemine yonlendirmistir. Tablo 5’te ise modelden
cikarilan OSKO degiskeni sonucunda olusan yeni modelde, ¢coklu dogrusal
baglanti sorunun olup olmadigini anlamak amaciyla Varyans Sigirme
Faktorii (VIF) sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 5. Coklu Dogrusal Baglant1 Sorunu Sonuglari

Degiskenler VIF Katsayisi VIF
PD 1.65E-05 1.154136
IS 1.49E-05 1.086006
YN 0.006736 1.070856
DK 0.000653 1.192978
C 0.005474 NA
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Varyans Sisirme Faktorii (VIF) sonuglarina gore, hesaplanan kritik VIF
degerin 10’dan  biiyilk olmast c¢oklu dogrusal baglantt sorunu
yasanabilecegini gostermektedir (Cokluk, vd., 2010). Tablo 5’te gorildigi
iizere degiskenlerin VIF degeri 10’dan biiyiik degildir. Diger bir ifadeyle
coklu dogrusal baglanti sorunu yoktur.

Calismada ikinci olarak degiskenlerin duraganlhiginin test edilmesinde
kullanilacak olan yonteminin belirlenmesi i¢in gerekli olan yatay kesit
bagimlig: testi uygulanmistir. Yatay kesit bagimliligi testi i¢in kesit sayisinin
zaman boyutundan biiyiik oldugu (N>T) durumlarda daha iyi sonu¢ veren
CD Pesaran (2004) kullanilmis ve sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Yatay Kesit Bagimliligi Sonuglari

Degiskenler Test Istatistik Prab.
AKO Pesaran CD 6.561924 0.0000™"
DK Pesaran CD 5.183824 0.0000""
IS Pesaran CD 33.19661 0.0000""
PD Pesaran CD 18.56291 0.00007"
YN Pesaran CD 1.393972 0.1633
Panel (Model) Pesaran CD 6.713151 0.0000""
T ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Ho: Yatay Kesit Bagimliligi yoktur.

Tablo 6’da yer alan yatay kesit bagimlili§i sonuglar1 hem model hem
degisken bazindadir. Model bazinda sonuglar degerlendirildiginde, olasilik
degerinin kritik deger olan 0,05’ten kii¢iik olmas1 sebebiyle “Hy: Yatay Kesit
Bagimliligr yoktur” hipotezi reddedilmektedir. Bu durum model bazinda
yatay kesit bagimliligt oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan
degiskenler i¢in yatay kesit bagimliligi sonuglar1 degerlendirildiginde, YN
haric AKO, DK, IS ve PD degiskenlerinin olasilik degerinin kritik deger
olan 0,05’ten kii¢lik olmas1 sebebiyle “Hy: Yatay Kesit Bagimliligi yoktur”
hipotezi reddedilmektedir. Bu durum degisken bazinda yatay kesit
bagimlilig1 oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda, ¢alismadaki hem model
hem de degisken bazinda yatay kesit bagimlilig1 sonuglarina gore ikinci nesil
birim kok testlerinden biri olan PANIC Birim Kok testinin kullanilmasina
karar verilmistir. PANIC birim kok testi, Bai ve Ng (2004) tarafindan
gelistirilmis ve bir serideki duraganligin yaygin m1 yoksa degiskenlere 6zgii
mi oldugunu veya her kisi birden mi oldugunu tespit edebilmektedir (Celik
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ve Ertirkmen, 2021: 1934). PANIC birim kok test sonuglar1 Tablo 7°de
gosterilmektedir.

Tablo 7. PANIC Birim Kok Testi

Sabit Sabit +Trend
Diizey T-Istatistigi P- Degeri T-istatistigi P- Degeri
AKO
PCe_Choi -0.5638 0.7135 0.9577 0.1691
PCe_ MW 29.3510 0.6949 41.8971 0.1656
IS
PCe_Choi 0.1444 0.4426 1.0885 0.1382
PCe MW 35.1906 0.4116 42.9761 0.1391
PD
PCe_Choi 0.5024 0.6923 -0.0130 0.5052
PCe MW 29.8569 0.6710 33.8924 0.4729
YN
PCe_Choi - - - -
PCe MW - - - -
DK
PCe_Choi - - - -
PCe_MW - - - -
Sabit Sabit +Trend
Birinci Fark T-istatistigi P- Degeri T-istatistigi P- Degeri
AKO
PCe_Choi 2.2564 0.0120™ 4.1430 0.0000""
PCe_ MW 52.6064 0.0218™ 68.1638 0.0005"
IS
PCe_Choi 3.0615 0.00117" 3.9706 0.0000™"
PCe MW 59.2459 0.0047™ 66.7425 0.0007™"
PD
PCe_Choi 1.6461 0.0499™ 5.6025 0.0000""
PCe MW 475744 0.0611" 80.1994 0.00007"
YN
PCe_Choi - - - -
PCe_MW - - - -
DK
PCe_Choi - - - -
PCe_MW - - - -
Gecikme uzunluklar1 2 olarak belirlenmisgtic. ~™ ™ ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyini gostermektedir. Ho: Birim kok vardir (Seriler duragan degildir).




Siireyya YILMAZ OZEKENCI 183

Tablo 7’de yer alan sonuglar incelendiginde diizeyde; degiskenlerin
hepsinin hem sabit hem de sabit ve trend’te olasilik degerlerinin kritik deger
olan 0,05’ten bilylik oldugu tespit edilmistir. Bu durumda, “Hy: Birim kok
vardir. (Seriler duragan degildir)” hipotezi reddedilememektedir. Baska bir
ifadeyle “seriler diizeyde duragan degildir” sekilde yorumlanabilir.
Diizeyde duragan olmayan serilerin birinci farklari alinarak hem sabit hem
de sabit ve trend’te kritik degerleri incelendiginde, olasilik degerinin kritik
deger olan 0,05’ten kii¢iik oldugu tespit edilmistir. Bu durumda, “Hy: Birim
kék vardir. (Seriler duragan degildir)” hipotezi reddedilmektedir. Diger bir
ifadeyle seriler birinci farkta duragandir. Bu baglamda, sistem- GMM
yonteminin uygulanmasi ic¢in gerekli olan kosullardan biri saglanmis ve
sistem-GMM yonteminin sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Sistem-GMM Sonuglar1 (Arellano-Bover)

Degiskenler Katsay1 P-degeri

AKO(-1) -0.408249 0.0000"

IS 0.158982 0.00127"

PD 0.009777 0.0367"

DK 0.102900 0.0005™

YN 0.038112 0.0289"
J-istatistik 13.87102
Prob (J-istatistik) 0.309020

****** ve sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Sistem-GMM yonteminde yer alan ara¢ degiskenlerin gecgerli araglar
degiskenler olup olmadigt “Prob (J-istatistik)” degerine  gore
belirlenmektedir. Bu degerin kritik deger olan 0,05’ten biiyiik olmasi
modelde kullanilan ara¢ degiskenlerinin gecerli oldugunu gostermektedir.
Tablo 8’de yer alan Prob (J-istatistik) degeri kritik deger olan 0.05’ten biiyiik
olmasi, modelde yer alan ara¢ degiskenlerinin gegerli oldugunu
desteklemektedir. Sistem-GMM yontemine gore model incelendiginde,
bagimli degisken olan AKO’min gecikmeli degerinin istatistiksel olarak
anlaml1 oldugu tespit edilmistir. Bu durum, modelden elde edilen bulgularin
giivenilirligi agisindan onemlidir. Isletme biiyiikliigii ve biiyiime firsati
gostergesi olarak kullamilan PD/DD oram ile aktif karlilik orami arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir (Ozkan ve
Ozkan, 2004; Aytekin ve Abdioglu, 2016; Topaloglu ve Ege, 2021 ve
Oztiirk¢ii Akgay ve Saym, 2022). Isletme biiyiikliigii degiskenindeki bir
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birimlik artis finansal performansi 0,158982 birim, biiyiime firsatindaki bir
birimlik artis ise finansal performansi 0,009777 birim arttirmaktadir. Ayrica
caligmada, finansal esneklik gostergesi olarak kullanilan yiiksek nakit ve
diisiik kaldirag orani ile finansal performans arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir (Gamba ve Triantis, 2008;
Arslan-Ayaydn vd., 2014; Yung, vd., 2015; Bouchani ve Ghanbari, 2015;
Aytekin ve Abdioglu, 2016; Chang ve Ma, 2019). Yiiksek nakit
degiskenindeki bir birimlik artig finansal performansi 0,038112 birim, diisiik
kaldira¢ degiskenindeki bir birimlik artig ise finansal performanst 0,102900
birim arttirmaktadir.

5. Sonug¢

Diisiik maliyet ile fon kaynaklar1 bulabilme ve yeniden finanse edebilme
kabiliyeti olarak ifade edilen finansal esnek, nakit akis soklar1 karsisinda
finansal sikinti maliyetlerini minimize edebilmekte ya da fon kaynaklarina
daha hizli ulasarak karli yatirim firsatlarini degerlendirmek olarak ifade
edilebilir. Bu dogrultuda, finansal esneklige sahip olan isletmelerin finansal
performanslar da yiiksektir.

Bu c¢alismada, BIST Tekstil, Deri endeksinde yer alan isletmelere ait
2010-2021 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak finansal esneklik ile
finansal performans arasindaki iliski sistem-GMM yoOntemi ile tespit
edilmistir. Calismada, bagimli degisken olarak aktif karlilik orani; bagimsiz
degisken olarak ise 0z sermaye karlilik orani, igletme biiyiikliigii, bliylime
firsat1, yiiksek nakit ve diisiik kaldirag oranlart kullanilmistir. Ancak, 6z
sermaye karlik orani ile aktif karlilik orani arasinda yiiksek korelasyon
olmasi sebebiyle 6z sermaye karlik oran1 modelden ¢ikartilmistir. Yapilan bu
caligmanin sonuglarina gore, isletme biiyiikliigii ve biiylime firsati gostergesi
olarak kullanilan PD/DD oram ile aktif karlilik orani arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Isletme biiyiikliigii
degiskenindeki bir birimlik artis finansal performansi 0,158982 birim,
biliyiime firsatindaki bir birimlik artis ise finansal performansi 0,009777
birim arttirmaktadir. Bu durum, biiyiime firsatina sahip olan isletmelerin,
finansal performanslarinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica biiylime
firsatina sahip olan isletmelerin, yatirim firsatlarii kagirmamak igin
ellerinde biiyiikk miktarda nakit ve satisa hazir menkul kiymet tutma
egiliminde oldugu sdylenebilir. Bu durum, biyiime firsatina sahip
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isletmelerin finansal esneklige sahip oldugunun bir gostergesi olarak
yorumlanabilir. Ayrica yapilan bu ¢alismada, finansal esneklik gostergesi
olarak kullanilan yiiksek nakit ve diisiik kaldirag orami ile finansal
performans arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Yiksek nakit degiskenindeki bir birimlik artis finansal
performansi 0,038112 birim, diisiik kaldirag degiskenindeki bir birimlik artis
ise finansal performansi 0,102900 birim arttirmaktadir. Bu durum, finansal
esnekligi olan isletmelerin negatif olaylara cevap verebilme, yiiksek sermaye
maliyetini engelleyebilme ve aniden olusan karli yatirnm firsatlarini
degerlendirebilme kabiliyetleriyle aciklanabilir.
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