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1. GiriĢ 

DeğiĢen çevre koĢullarını tahmin edebilme, tepki verebilme ve uyum 

sağlayabilme yeteneği olarak ifade esneklik kavramı, iĢletmelerin çevresel 

belirsizliklerle baĢ edebilmesinde önemlidir. ĠĢletmelerin yaĢayabileceği 

değiĢimler bazen fırsatlara sebep olabilirken bazen de tehdit unsuru olabilir. 

Esneklik ise bu gibi durumları avantaja dönüĢtürmek için iĢletmelere bakıĢ 

açısı sunmaktadır. 

KüreselleĢme ile birlikte artan rekabet iĢletmelerin yeni stratejiler 

belirlemesinde önemli bir rol oynamaktadır. Özellikle iĢletmelerin yönetim, 

üretim ve pazarlama alanlarında rekabetle baĢa çıkabilmelerinde esneklik 

kavramı stratejik bir unsur haline dönüĢmüĢtür. 1990‟lı yıllarda ise 

finansman alanında da esnekliğinin stratejik bir unsur olabileceği 

anlaĢılmaya baĢlanmıĢtır. Küresel anlamda yaĢanan ekonomik krizler 

iĢletmeleri piyasada oluĢan belirsizliklere karĢı daha hassas hale getirmiĢtir. 

Ancak, finansal esnekliğe sahip olan iĢletmeler krizleri fırsata çevirmiĢ, 

yeterli finansal esnekliğe sahip olmayan iĢletmeler ise iflas riski ile 

karĢılaĢmıĢtır (Yıkılmaz Erkol ve Korkmaz, 2019: 832). Bu doğrultuda, 

iĢletmelerin hem faaliyetlerini sürekli hale getirebilmesi hem de karĢılarına 

                                                      
1 Dr. Öğr. Üyesi, Çağ Üniversitesi, Meslek Yüksekokulu, Finans-Bankacılık ve Sigortacılık 

Bölümü, sureyyayilmaz@cag.edu.tr, ORCID: 0000-0003-4150-4101 



172 Finansal Esneklik ve Finansal Performans Arasındaki ĠliĢkinin Ġncelenmesi: BIST… 

çıkan fırsatları değerlendirebilmesi için finansal esnekliğe sahip olması 

gerekmektedir. 

Finansal esneklik kavramını Brigham (1999) iĢletme yöneticilerinin 

beklenmedik durumlar karĢısında, iĢletmeye uygun olan finansman 

kaynağını sağlayabilme kabiliyeti olarak tanımlarken, Gamba ve Triantis 

(2008) bir iĢletmenin finansman kaynaklarına düĢük bir maliyetle eriĢebilme 

ve finansman yapısını düĢük maliyetle yeniden yapılandırabilme kabiliyeti 

olarak tanımlamaktadır. Denis (2011)‟e göre finansal esneklik, nakit akıĢları 

ve yatırım fırsatlarında ön görülemeyen değiĢimlere karĢı zamanında ve 

değer maksimize edici bir Ģekilde davranabilme kabiliyeti olarak ifade 

edilmektedir. Son olarak Byoun (2016) bir iĢletmenin finansal kaynaklarını 

gelecek oluĢabilecek olan finansman ihtiyaçlarını karĢılayabilecek Ģekilde 

yönetebilme kabiliyeti olarak tanımladığı finansal esnekliği Bonaime, vd. 

(2014) iĢletmenin yatırım yetersizliği sorunlarından ve finansal 

kısıtlamalardan kaçınma kabiliyeti olarak tanımlamaktadır. 

Rapp, vd. (2014)‟e göre finansal esneklik, kaynak bulmanın zor olduğu 

dönemlerde yatırım sorunu yaĢayan iĢletmelerin finansal sıkıntılarla ilgili 

maliyetlerden uzak kalmasına yardımcı olmakta ve firma değerini 

artırmaktadır. Literatürde yer alan tanımlardan yola çıkarak finansal 

esnekliğe sahip olmanın avantajları Ģu Ģekilde özetlenebilir (Rapp, vd. 2014: 

288): 

- Piyasadaki yatırım fırsatlarını daha hızlıca değerlendirmek, 

- Karlı yatırım fırsatlarını kaçırmamak, 

- Rekabet avantajı sağlayabilecek stratejik yatırım kararları almak, 

- DeğiĢen çevre koĢullarına uyum sağlamak, 

- Firma değerini arttırmaktır. 

Tekstil sektörü sanayileĢme süreci boyunca geliĢmekte olan ülkelerin 

kalkınmalarında önemli bir role sahip olmuĢtur. Türkiye ekonomisinde de 

kilit bir role sahip olan tekstil sektörü hem sanayinin lokomotifi konumda 

olup hem de yüksek istihdam sağlamaktadır (DPT, 2007). Ancak tekstil 

sektöründe, finansman maliyetleri (finansman kaynağının kullanılacağı alana 

ve kaynağının türüne göre değiĢmekte) üretim maliyetlerini etkilemekte ve 

rekabet avantajında belirleyici olmaktadır. Tekstil sektörünün genel yapısına 

incelendiğinde, teknolojik geliĢimin ve Ar-Ge faaliyetlerine yapılan 



Süreyya YILMAZ ÖZEKENCĠ 173 

yatırımların büyük önem arz ettiği gözlemlenmektedir. Bu sebeple, bu 

sektöründe yapılan yatırım harcamalarının özellikle makine ve 

modernizasyon yatırımları olduğu ve uzun vali yatırım kredilerinin tercih 

edildiği gözlemlenmektedir. Ancak bu sektördeki en büyük sıkıntının yüksek 

maliyetler olduğu unutulmamalıdır. GeliĢmekte olan ülkelerde gerek ham 

madde gerek iĢ gücü gerekse enerji maliyetlerinin yüksek olması, 

iĢletmelerin küresel piyasalarda rekabet edebilmesini zorlaĢtırmaktadır 

(DPT, 2007; Özgür, 2006: 75). Bu bağlamda, iĢletmelerin yabancı kaynak 

finansmanını ve nakit varlıklarını optimal düzeyde tutmaları beklenmektedir. 

ĠĢletmelerin kaldıraçtan düĢük seviyede faydalanmaları ve yüksek nakde 

sahip olmaları finansal esneklik yaratmakta, finansal performansa ve firma 

değerine olumlu katkı sağlamaktadır (Topaloğlu ve Ege, 2021: 411). Bu 

doğrultuda yapılan bu çalıĢmada, finansal esneklik ile finansal performans 

arasındaki iliĢkinin tespit edilmesi amaçlanmıĢtır. Bu bağlamda, BĠST 

Tekstil, Deri endeksinde yer alan iĢletmelere ait 2010-2021 dönemine ait 

veriler kullanılarak analizler yapılmıĢtır. Türkiye ekonomisinde önemli bir 

role sahip olması sebebiyle çalıĢmada tekstil sektörü tercih edilmekte olup 

bu çalıĢmanın sektörde yer alan iĢletmelere finansman kararlarında fayda 

sağlayacağı düĢünülmektedir. ÇalıĢmanın devam eden bölümünde ulusal ve 

uluslararası literatürde yer alan çalıĢmaların incelendiği literatür taramasına 

yer verilmiĢtir. Üçüncü bölümde, finansal esneklik ve firma performansı 

arasındaki iliĢkinin tespit edilmesinde kullanılan yönteme yer almaktadır. 

Son bölümde ise analiz sonuçlarının sunulduğu ve yorumlarının yapıldığı 

bulgular yer almaktadır. 

2. Literatür Taraması 

Finansal esneklik konusuna iliĢkin finans alanındaki uluslararası 

çalıĢmaların ulusal çalıĢmalara kıyasla daha fazla olduğu 

gözlemlenmektedir. Finansal esneklik konusunda yapılan çalıĢmaların 

genellikle sermaye harcamaları/yatırımlar, finansman kararları, kâr payı 

dağıtım, finansal performans ve firma değeri olduğu tespit edilmiĢtir. Ancak 

yapılan bu çalıĢmada, finansal esneklik ve finansal performans arasındaki 

iliĢkinin incelendiği çalıĢmalara yer verilmektedir. 

Liping, Zhe ve Shu (2013) çalıĢmalarında finansal esneklik ile yatırım ve 

finansal performans arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Bu doğrultuda, Çin 

borsasında faaliyet gösteren iĢletmelere ait veriler ile analiz yapılmıĢtır. 
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Yapılan analizler sonucunda, düĢük kaldıraç ve yüksek nakit düzeyinin 

finansal esnekliğe neden olduğu ve iĢletmelerde finansal performansın 

yatırımları arttığı tespit edilmiĢtir. 

Meier, Bozec ve Laurin (2013) çalıĢmalarında finansal esnekliğin bir 

değeri olup olmadığını test etmek amacıyla mevcut kriz dönemini temel 

alarak krizden önceki yıllarda finansal esneklik geliĢtiren iĢletmelerin 

finansal kriz sırasında nasıl performans gösterdiklerini araĢtırmıĢlardır. 

Yapılan bu çalıĢmanın sonucunda, kriz öncesi yüksek nakit seviyelerinin, 

kriz sırasında firma değeri üzerinde olumlu bir etkisi olmadığı tespit 

edilmiĢtir. 

Arslan-Ayaydın, Florackis ve Özkan (2014) çalıĢmalarında iĢletmelerin 

yaptıkları yatırımların ve performansın finansal esnekliğe olan etkisini 

incelemiĢlerdir. Yapılan bu çalıĢmada, Doğu Asya menĢeli 1.068 iĢletmenin 

1994-2009 dönemine ait verileri kullanılarak analizler yapılmıĢtır. Yapılan 

analizler sonucunda, finansal açıdan esnek iĢletmelerin kriz ortamında 

yatırım fırsatlarını değerlendirme kabiliyetinin çok yüksek olduğu ve 

finansal performansının da yüksek olduğu tespit edilmiĢtir. 

Bouchani ve Ghanbari (2015) çalıĢmalarında finansal esneklik ile 

finansal performans arasındaki iliĢkiyi tespit etmeyi amaçlamıĢlardır. Bu 

doğrultuda, Tarhan borsasında iĢlem gören 50 iĢletmenin finansal verileri 

kullanılarak yapılan analizler sonucunda, finansal esneklik ile finansal 

performans arasında istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif bir iliĢkinin varlığı 

tespit edilmiĢtir. 

Aytekin ve Abdioğlu (2016) çalıĢmalarında finansal esnekliğin 

performans üzerindeki etkilerini Türkiye‟de faaliyet gösteren iĢletmeler 

açısından değerlendirmiĢlerdir. Bu doğrultuda, Borsa Ġstanbul imalat sanayi 

sektöründe faaliyet gösteren 115 iĢletmeye ait 2005-2014 dönemini 

kapsayan veriler kullanılmıĢtır. Yapılan analizler sonucunda, finansal 

esnekliğe sahip olan imalat sanayi iĢletmelerin firma performansının daha 

yüksek olduğu tespit edilmiĢtir. 

Ma ve Jin (2016) çalıĢmalarında finansal esneklik ile iĢletmelerin yatırım 

ve firma performansları arasındaki iliĢkiyi tespit etmeyi amaçlamıĢlardır. Bu 

doğrultuda, Çin ekonomisinin kalkınmasında önemli bir role sahip olan ve 

Çin imalat sanayisinde faaliyet gösteren 1496 iĢletmeye ait 2010-2013 

dönemini kapsayan veriler kullanılmıĢtır. Yapılan analizler sonucunda, 
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finansal esneklik ile yatırım ve firma performansı arasında istatistiksel olarak 

anlamlı ve pozitif bir iliĢki olduğu tespit edilmiĢtir. 

Mahmood, Rizwan ve Rashid (2018) çalıĢmalarında finansal esneklik ile 

finansal baĢarısızlık ve finansal performans arasındaki iliĢkiyi tespit etmeyi 

amaçlamıĢlardır. Bu doğrultuda çalıĢmada, Pakistan borsasında faaliyet 

gösteren 192 finansal olmayan iĢletmeye ait 1992-2014 dönemini kapsayan 

veriler kullanılmıĢtır. Yapılan analizler sonucunda, finansal esnekliğin 

finansal baĢarısızlık riskini azalttığı ve firma performansını arttığı tespit 

edilmiĢtir. 

Chang ve Ma (2019) çalıĢmalarında batıda uygulanmaya baĢlanan 

finansal esneklik endeksi hesaplamasını Çin borsasında yer alan 287 iĢletme 

için hesaplamıĢlardır. Yapılan bu hesaplama ile finansal esneklik endeksi ile 

firma performansın araĢtırıldığı çalıĢmada, 2010-2012 dönemine ait veriler 

kullanılmıĢtır. Yapılan analizler sonucunda, finansal esnekliğe sahip olan 

iĢletmelerin daha iyi firma performansı gösterdiği sonucu elde edilmiĢtir. 

Al-Slehat (2019) çalıĢmasında, finansal esnekliğin firma performansına 

olan etkisini araĢtırmıĢtır. Yapılan bu çalıĢmada, Ürdün hizmet sektöründe 

faaliyet gösteren 18 iĢletmeye ait 2010-2017 dönemi kapsayan veriler 

kullanılmıĢtır. Yapılan analizler sonucunda, finansal esneklik ile firma 

performansı arasında pozitif ve güçlü bir iliĢki olduğu tespit edilmiĢtir. 

Topaloğlu ve Ege (2021) çalıĢmalarında finansal esneklik ile firma değeri 

ve finansal performans arasındaki iliĢkiyi tespit etmeyi amaçlamıĢlardır. Bu 

bağlamda, Borsa Ġstanbul inĢaat endeksinde faaliyet gösteren 9 iĢletmeye ait 

2013-2020 dönemini kapsayan aylık veriler kullanılmıĢtır. Yapılan analiz 

sonucunda, finansal esneklik göstergesi olarak kullanılan düĢük kaldıraç ve 

yüksek nakit değiĢkenleri ile finansal performans göstergesi olarak 

kullanılan aktif karlılık oranı ve firma değeri göstergesi olarak kullanılan 

Tobin‟s Q oranı arasında istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif bir iliĢki tespit 

edilmiĢtir. 

Ġncelenen literatür taraması açıkça finansal esneklik ile finansal 

performans, firma performansı ve firma değeri arasında anlamlı ve pozitif bir 

iliĢki olduğunu göstermektedir. Bu durum düĢük kaldıraç ve yüksek nakit 

düzeylerinin göstergesi olan finansal esnekliğe sahip olan iĢletmelerin daha 

iyi performans gösterdiğini ile açıklanabilir. 
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3. Veri Seti ve Yöntem 

3.1. Veri Seti 

Bu çalıĢmanın amacı, BIST Tekstil, Deri endeksinde yer alan iĢletmelere 

ait 2010-2021 dönemini kapsayan aylık verileri kullanarak finansal esneklik 

ile finansal performans arasındaki iliĢkiyi tespit etmektir. Tekstil, Deri 

Endeksinde (XTEKS) faaliyette bulunan 19 iĢletme mevcuttur. Ancak 

çalıĢmanın yapıldığın dönemde Finnet 2000 plus veri tabanı aracılığıyla 

finansal verilerine tam eriĢilebilen 17 iĢletme bulunmuĢtur. Örneklemde yer 

alan iĢletmelere ait bilgiler Tablo 1‟de gösterilmektedir. 

Tablo 1.  Örneklemde Yer Alan ĠĢletmeler ve BĠST Kodları 

Sıra BIST kodu ĠĢletmelerin Adı 

1 ATEKS Akın Tekstil A. ġ 

2 ARSAN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.ġ. 

3 BLCYT Bilici Yatırım Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

4 BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi ĠĢletmeleri T.A.ġ. 

5 DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

6 DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakkabı Deri Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

7 DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

8 HATEK Hateks Hatay Tekstil ĠĢletmeleri A.ġ. 

9 KRTEK Karsu Tekstil Sanayii Ve Ticaret A.ġ. 

10 KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.ġ. 

11 LUKSK Lüks Kadife Ticaret ve Sanayii A.ġ. 

12 MEGAP Mega Polietilen Köpük Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

13 MNDRS Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

14 RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

15 SKTAS SöktaĢ Tekstil Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

16 YATAS YataĢ Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

17 YUNSA Yünsa Yünlü Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

Kaynak: Kamu Aydınlatma Platformu (KAP) 

Örneklemde yer alan Ensari Deri Gıda Sanayi ve Ticaret A.ġ. (ENSRI) 

ve ĠĢbir Sentetik Dokuma Sanayi A.ġ. (ISSEN) iĢletmelerinin 2008 yılı 

öncesi verilerinin olmaması sebebiyle örneklemden çıkartılmıĢtır. ÇalıĢmada 

finansal esneklik göstergesi olarak düĢük kaldıraç ve yüksek nakit mevcudu 

oranı, finansal performans göstergesi olarak ise literatürde yaygın olarak 

kullanılan aktif karlılığı ve öz sermaye karlılığı oranları kullanılmıĢtır 

(Arslan-Ayaydın vd., 2014; Aytekin ve Abdioğlu, 2016; Al-Slehat, 2019; 

Topaloğlu ve Ege, 2021). 
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- Finansal Esneklik: Finansal esneklik doğrudan ve dolaylı olarak 

nakit varlıklardan etkilenmektedir. Nakit varlıklar iĢletmelerin 

beklenmeyen bir durum olduğunda faaliyetlerini sürdürebilmesinde ve 

yatırım fırsatlarını değerlendirebilmesinde önemli bir rol 

oynamaktadır. Finansal açıdan esnek olan iĢletmeler, düĢük kaldıraç 

seviyesine ya da yüksek nakit mevcudu oranına sahiptir. Finansal 

esnekliğe sahip olan iĢletmelerin finansal performansının daha yüksek 

olacağı beklenmektedir. (Arslan-Ayaydın vd., 2014; Abdioğlu ve 

Aytekin, 2016). ÇalıĢmada kullanılan yüksek nakit ve düĢük kaldıraç 

değiĢkenleri için kukla değiĢkenler oluĢturulmuĢtur. Kaldıraç 

değiĢkeni; eğer örneklemin kaldıraç değeri medyanından küçük ise 

değiĢken 1, büyük ise 0 değerini almıĢtır. Yüksek nakit değiĢkeni ise; 

örneklemin medyanından büyük ise 1, küçük ise 0 değerini almıĢtır 

(Abdioğlu ve Aytekin, 2016 ve Topaloğlu ve Ege, 2021). 

- İşletme Büyüklüğü: Toplam varlıkların doğal logaritması iĢletme 

büyüklüğünün göstergesi olarak kullanılmıĢ ve finansal performans ile 

arasında pozitif bir iliĢki beklenmektedir (Özkan ve Özkan, 2004; 

Öztürkçü Akçay ve Sayın, 2022). 

- Büyüme Fırsatı (PD/DD): Fama ve French (1992)‟e göre olası risk ve 

büyüme etkilerini kontrol eden PD/DD oranı çalıĢmada büyüme 

fırsatlarının göstergesi olarak kullanılmıĢtır. Büyüme fırsatına sahip 

olan iĢletmelerin, finansal performanslarının yüksek olması 

beklenmektedir (Özkan ve Özkan, 2004; Öztürkçü Akçay ve Sayın, 

2022). 

- Finansal performans: Bir iĢletmenin yatırım yapmada önem arz eden 

toplam varlıklarından ne kadar kar elde ettiğini ölçmek için kullanılan 

aktif ve öz sermaye karlılık oranlarını finansal performans göstergesi 

olarak kullanılmaktadır (Öztürkçü Akçay ve Sayın, 2022). Finansal 

esnekliği yüksek olan iĢletmelerin finansal performansının da yüksek 

olacağı beklenmektedir (Topaloğlu ve Ege, 2021). Bu doğrultuda 

oluĢturulan model ise Ģöyledir: 

 (1) 
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Tablo 2.  ÇalıĢmada Kullanılan DeğiĢkenler 

Kod DeğiĢkenler Oranların hesaplanması 

Bağımlı değiĢkenler 

AKO Aktif Karlılık Oranı Net Kar/ Toplam Aktifler 

Bağımsız DeğiĢkenler 

YN Yüksek Nakit Para ve Benzeri Değerler/Toplam Varlıklar 

DK DüĢük Kaldıraç Toplam Borçlar/Toplam Varlık 

OSKO Öz Sermaye Karlılığı Oranı Net Kar/ Öz Sermaye 

PD/DD Büyüme Fırsatı Piyasa Değeri/ Defter Değeri 

ĠS ĠĢletme Büyüklüğü  Toplam Varlıkların Doğal Logaritması 

3.2. Yöntem 

Finansal esneklik ile finansal performans arasındaki iliĢkinin incelendiği 

bu çalıĢmada, dinamik modellerin tahmininde yaygın olarak tercih edilen 

GenelleĢtirilmiĢ Moment Yöntemi (GMM) kullanılmıĢtır. GMM yöntemi, 

gözlemlenemeyen ülke/birey spesifik etkilerini ve gecikmeli bağımlı 

değiĢken modellerindeki bağımsız değiĢkenlerin içselliği nedeniyle ortaya 

çıkan sorunları dikkate almaktadır. GMM yönteminde, bağımlı değiĢkenin 

gecikmeli değerleri modele bağımsız değiĢken olarak ilave ederek içsellik 

sorununu gidermektedir (Hayaloğlu, 2015: 137). 

GMM yöntemi, Fark-GMM ve Sistem-GMM olmak üzere ikiye 

ayrılmaktadır. Arellano ve Bond (1991) tarafından geliĢtirilen Fark-GMM 

yönteminin normal dağılım, değiĢen varyans ve ölçüm hatalarının olduğu 

durumlarda daha iyi sonuç verdiğini düĢünülmektedir. Sistem-GMM 

yöntemi ise, Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) 

tarafından geliĢtirilmiĢtir. Bu yöntem, araç değiĢkenlerin gecikmeli 

değerlerini fark denklemlerinde, birinci farklarını ise düzey denklemlerinde 

kullanmaktadır (CoĢkun ve Kök, 2011: 80; Roodman, 2006). Ayrıca 

Blundell ve Bond (1998) ve Blundell vd., (2000) çalıĢmalarında Fark 

GMM‟in sonlu örneklemde zayıf bir tahmin gücüne sahip olduğunu ve 

katsayı tahminlerinin sapmalı olduğu ve Sistem GMM‟in tahmin gücünün 

daha yüksek olduğunu tespit etmiĢlerdir (Dökmen, 2012: 46). Yapılan bu 

çalıĢmada, Fark GMM yöntemine kıyasla daha iyi bir tahmin edici olduğu 

tespit edilen Sistem GMM yöntemi kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada Eviews 12 ve 

Gauss 21 paket programlarından yararlanılmıĢtır. 
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4. Bulgular 

Bu çalıĢmada, finansal esneklik ile finansal performans arasındaki 

iliĢkinin incelenmiĢ ve modelde kullanılan değiĢkenlere iliĢkin tanımlayıcı 

istatistikler Tablo 3‟te gösterilmektedir. 

Tablo 3.  Tanımlayıcı Ġstatistikler 

 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 

Çarpıklık 0.412216 -1.544597 -0.372454 2.619979 2.511468 -0.194209 

Basıklık 4.532994 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 Olasılık 0.000022 0.000000 0.006101 0.000000 0.000000 0.031501 

Gözlem 170 170 170 170 170 170 

 

Tablo 3‟te yer alan tanımlayıcı istatistikler incelendiğinde, BĠST Tekstil, 

Deri Endeksinde yer alan iĢletmelerin ortalama aktif ve öz sermaye karlılık 

oranları sırasıyla 0,02 ve 0,03‟tür. Bu durum, Tekstil, Deri endeksinde yer 

alan iĢletmelerin aktif yatırımları üzerinden ortalama olarak çok düĢük bir 

karlılığa sahip olduğu ile açıklanabilir. Toplam varlıkların logaritması 

alınarak hesaplanan iĢletme büyüklüğünün ise ortalaması 19,4 iken, 

PD/DD‟nin ortalaması 1,41‟dir. Bu durum Tekstil, Deri Endeksinde yer alan 

iĢletmelerin pay senetlerinin borsada, defter değerinden ortalama olarak 1,41 

katı kadar yüksek değerlendirildiği söylenebilir. Ayrıca Deri Endeksinde yer 

alan iĢletmelerin 0,50‟sinin düĢük kaldıraç ve 0,05‟inin yüksek nakte sahip 

olduğu söylenebilir. Modelde yer alan bağımsız değiĢkenler arasındaki 

iliĢkiyi belirlemek amacıyla korelasyon analizi yapılmıĢ ve sonuçlar Tablo 

4‟te gösterilmiĢtir. 
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Tablo 4.  Korelasyon Matrisi 

Korelasyon 
 

T-Ġstatistik 

Olasılık 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 0.5192 -----    

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 incelendiğinde, öz sermaye karlılık oranı ile aktif karlılık 

arasında yüksek (r=0.95) korelasyon olduğu tespit edilmiĢtir. Bu doğrultuda, 

ortaya çıkan çoklu doğrusal bağlantı sorununu çözümlemek için OSKO 

değiĢkeni modelden çıkartılmıĢtır. Ayrıca modelde içsellik problemi olup 

olmadığını tespit etmek amacıyla eklenen hata terimi (RESID2) ile AKO 

değiĢkeni arasında da yüksek (r=0.94) korelasyon iliĢkisinin tespit edilmesi 

çalıĢmada klasik En Küçük Kareler (EKK) yerine Dinamik Panel Veri 

Analizi olan GMM yöntemine yönlendirmiĢtir. Tablo 5‟te ise modelden 

çıkarılan OSKO değiĢkeni sonucunda oluĢan yeni modelde, çoklu doğrusal 

bağlantı sorunun olup olmadığını anlamak amacıyla Varyans ġiĢirme 

Faktörü (VIF) sonuçları gösterilmektedir. 

Tablo 5.  Çoklu Doğrusal Bağlantı Sorunu Sonuçları 

DeğiĢkenler VIF Katsayısı 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 ġiĢirme Faktörü (VIF) sonuçlarına göre, hesaplanan kritik VIF 

değerin 10‟dan büyük olması çoklu doğrusal bağlantı sorunu 

yaĢanabileceğini göstermektedir (Çokluk, vd., 2010). Tablo 5‟te görüldüğü 

üzere değiĢkenlerin VIF değeri 10‟dan büyük değildir. Diğer bir ifadeyle 

çoklu doğrusal bağlantı sorunu yoktur. 

ÇalıĢmada ikinci olarak değiĢkenlerin durağanlığının test edilmesinde 

kullanılacak olan yönteminin belirlenmesi için gerekli olan yatay kesit 

bağımlığı testi uygulanmıĢtır. Yatay kesit bağımlılığı testi için kesit sayısının 

zaman boyutundan büyük olduğu (N>T) durumlarda daha iyi sonuç veren 

CD Pesaran (2004) kullanılmıĢ ve sonuçlar Tablo 6‟da gösterilmiĢtir. 

Tablo 6.  Yatay Kesit Bağımlılığı Sonuçları 

DeğiĢkenler Test Ġstatistik Prob. 

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 0.0000*** 

YN Pesaran CD 1.393972 0.1633 

Panel (Model) Pesaran CD 6.713151 0.0000*** 
***, ** ve * sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

H0: Yatay Kesit Bağımlılığı yoktur. 

 

Tablo 6‟da yer alan yatay kesit bağımlılığı sonuçları hem model hem 

değiĢken bazındadır. Model bazında sonuçlar değerlendirildiğinde, olasılık 

değerinin kritik değer olan 0,05‟ten küçük olması sebebiyle “H0: Yatay Kesit 

Bağımlılığı yoktur” hipotezi reddedilmektedir. Bu durum model bazında 

yatay kesit bağımlılığı olduğunu göstermektedir. Modelde yer alan 

değiĢkenler için yatay kesit bağımlılığı sonuçları değerlendirildiğinde, YN 

hariç AKO, DK, IS ve PD değiĢkenlerinin olasılık değerinin kritik değer 

olan 0,05‟ten küçük olması sebebiyle “H0: Yatay Kesit Bağımlılığı yoktur” 

hipotezi reddedilmektedir. Bu durum değiĢken bazında yatay kesit 

bağımlılığı olduğunu göstermektedir. Bu doğrultuda, çalıĢmadaki hem model 

hem de değiĢken bazında yatay kesit bağımlılığı sonuçlarına göre ikinci nesil 

birim kök testlerinden biri olan PANIC Birim Kök testinin kullanılmasına 

karar verilmiĢtir. PANIC birim kök testi, Bai ve Ng (2004) tarafından 

geliĢtirilmiĢ ve bir serideki durağanlığın yaygın mı yoksa değiĢkenlere özgü 

mü olduğunu veya her kiĢi birden mi olduğunu tespit edebilmektedir (Çelik 
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ve Ertürkmen, 2021: 1934). PANIC birim kök test sonuçları Tablo 7‟de 

gösterilmektedir. 

Tablo 7.  PANIC Birim Kök Testi 

 Sabit Sabit +Trend 

Düzey T-Ġstatistiği P- Değeri T-Ġstatistiği P- Değeri 

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-Ġstatistiği P- Değeri T-Ġstatistiği P- Değeri 

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 0.0011*** 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 47.5744 0.0611* 80.1994 0.0000*** 

YN     

PCe_Choi - - - - 

PCe_MW - - - - 

DK     

PCe_Choi - - - - 

PCe_MW - - - - 

Gecikme uzunlukları 2 olarak belirlenmiĢtir. ***, ** ve * sırasıyla %1, %5 ve %10 

anlamlılık düzeyini göstermektedir. H0: Birim kök vardır (Seriler durağan değildir). 
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Tablo 7‟de yer alan sonuçlar incelendiğinde düzeyde; değiĢkenlerin 

hepsinin hem sabit hem de sabit ve trend‟te olasılık değerlerinin kritik değer 

olan 0,05‟ten büyük olduğu tespit edilmiĢtir. Bu durumda, “H0: Birim kök 

vardır. (Seriler durağan değildir)” hipotezi reddedilememektedir. BaĢka bir 

ifadeyle “seriler düzeyde durağan değildir” Ģekilde yorumlanabilir. 

Düzeyde durağan olmayan serilerin birinci farkları alınarak hem sabit hem 

de sabit ve trend‟te kritik değerleri incelendiğinde, olasılık değerinin kritik 

değer olan 0,05‟ten küçük olduğu tespit edilmiĢtir. Bu durumda, “H0: Birim 

kök vardır. (Seriler durağan değildir)” hipotezi reddedilmektedir. Diğer bir 

ifadeyle seriler birinci farkta durağandır. Bu bağlamda, sistem- GMM 

yönteminin uygulanması için gerekli olan koĢullardan biri sağlanmıĢ ve 

sistem-GMM yönteminin sonuçları Tablo 8‟de gösterilmektedir. 

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

DeğiĢkenler Katsayı P-değeri 

AKO(-1) -0.408249 0.0000*** 

IS 0.158982 0.0012*** 

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 * sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir.  

 

Sistem-GMM yönteminde yer alan araç değiĢkenlerin geçerli araçlar 

değiĢkenler olup olmadığı “Prob (J-istatistik)” değerine göre 

belirlenmektedir. Bu değerin kritik değer olan 0,05‟ten büyük olması 

modelde kullanılan araç değiĢkenlerinin geçerli olduğunu göstermektedir. 

Tablo 8‟de yer alan Prob (J-istatistik) değeri kritik değer olan 0.05‟ten büyük 

olması, modelde yer alan araç değiĢkenlerinin geçerli olduğunu 

desteklemektedir. Sistem-GMM yöntemine göre model incelendiğinde, 

bağımlı değiĢken olan AKO‟ının gecikmeli değerinin istatistiksel olarak 

anlamlı olduğu tespit edilmiĢtir. Bu durum, modelden elde edilen bulguların 

güvenilirliği açısından önemlidir. ĠĢletme büyüklüğü ve büyüme fırsatı 

göstergesi olarak kullanılan PD/DD oranı ile aktif karlılık oranı arasında 

istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif bir iliĢki tespit edilmiĢtir (Özkan ve 

Özkan, 2004; Aytekin ve Abdioğlu, 2016; Topaloğlu ve Ege, 2021 ve 

Öztürkçü Akçay ve Sayın, 2022). ĠĢletme büyüklüğü değiĢkenindeki bir 
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birimlik artıĢ finansal performansı 0,158982 birim, büyüme fırsatındaki bir 

birimlik artıĢ ise finansal performansı 0,009777 birim arttırmaktadır. Ayrıca 

çalıĢmada, finansal esneklik göstergesi olarak kullanılan yüksek nakit ve 

düĢük kaldıraç oranı ile finansal performans arasında istatistiksel olarak 

anlamlı ve pozitif bir iliĢki tespit edilmiĢtir (Gamba ve Triantis, 2008; 

Arslan-Ayaydın vd., 2014; Yung, vd., 2015; Bouchani ve Ghanbari, 2015; 

Aytekin ve Abdioğlu, 2016; Chang ve Ma, 2019). Yüksek nakit 

değiĢkenindeki bir birimlik artıĢ finansal performansı 0,038112 birim, düĢük 

kaldıraç değiĢkenindeki bir birimlik artıĢ ise finansal performansı 0,102900 

birim arttırmaktadır. 

5. Sonuç 

DüĢük maliyet ile fon kaynakları bulabilme ve yeniden finanse edebilme 

kabiliyeti olarak ifade edilen finansal esnek, nakit akıĢ Ģokları karĢısında 

finansal sıkıntı maliyetlerini minimize edebilmekte ya da fon kaynaklarına 

daha hızlı ulaĢarak karlı yatırım fırsatlarını değerlendirmek olarak ifade 

edilebilir. Bu doğrultuda, finansal esnekliğe sahip olan iĢletmelerin finansal 

performansları da yüksektir. 

Bu çalıĢmada, BIST Tekstil, Deri endeksinde yer alan iĢletmelere ait 

2010-2021 dönemini kapsayan aylık veriler kullanılarak finansal esneklik ile 

finansal performans arasındaki iliĢki sistem-GMM yöntemi ile tespit 

edilmiĢtir. ÇalıĢmada, bağımlı değiĢken olarak aktif karlılık oranı; bağımsız 

değiĢken olarak ise öz sermaye karlılık oranı, iĢletme büyüklüğü, büyüme 

fırsatı, yüksek nakit ve düĢük kaldıraç oranları kullanılmıĢtır. Ancak, öz 

sermaye karlık oranı ile aktif karlılık oranı arasında yüksek korelasyon 

olması sebebiyle öz sermaye karlık oranı modelden çıkartılmıĢtır. Yapılan bu 

çalıĢmanın sonuçlarına göre, iĢletme büyüklüğü ve büyüme fırsatı göstergesi 

olarak kullanılan PD/DD oranı ile aktif karlılık oranı arasında istatistiksel 

olarak anlamlı ve pozitif bir iliĢki tespit edilmiĢtir. ĠĢletme büyüklüğü 

değiĢkenindeki bir birimlik artıĢ finansal performansı 0,158982 birim, 

büyüme fırsatındaki bir birimlik artıĢ ise finansal performansı 0,009777 

birim arttırmaktadır. Bu durum, büyüme fırsatına sahip olan iĢletmelerin, 

finansal performanslarının yüksek olduğunu göstermektedir. Ayrıca büyüme 

fırsatına sahip olan iĢletmelerin, yatırım fırsatlarını kaçırmamak için 

ellerinde büyük miktarda nakit ve satıĢa hazır menkul kıymet tutma 

eğiliminde olduğu söylenebilir. Bu durum, büyüme fırsatına sahip 
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iĢletmelerin finansal esnekliğe sahip olduğunun bir göstergesi olarak 

yorumlanabilir. Ayrıca yapılan bu çalıĢmada, finansal esneklik göstergesi 

olarak kullanılan yüksek nakit ve düĢük kaldıraç oranı ile finansal 

performans arasında istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif bir iliĢki tespit 

edilmiĢtir. Yüksek nakit değiĢkenindeki bir birimlik artıĢ finansal 

performansı 0,038112 birim, düĢük kaldıraç değiĢkenindeki bir birimlik artıĢ 

ise finansal performansı 0,102900 birim arttırmaktadır. Bu durum, finansal 

esnekliği olan iĢletmelerin negatif olaylara cevap verebilme, yüksek sermaye 

maliyetini engelleyebilme ve aniden oluĢan karlı yatırım fırsatlarını 

değerlendirebilme kabiliyetleriyle açıklanabilir. 
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