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Bu ¢alisma, Borsa istanbul imalat sanayi firmalari icin finansal esnekligin
firma performansi lizerindeki etkisini incelemektedir. 2005-2014 yillari
arasinda BIST imalat sanayi sektériinde islem géren tim firmalar
calismanin érneklemini olusturmaktadir. llgili yillardaki firma verileri
Finnet veri tabanindaki bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir.
Calismada Sistem-GMM analizleri yapilmistir. ilk olarak diisiik kaldirag
oranina sahip olan firmalar finansal agcidan esnek olarak kabul edilmistir.
ikinci olarak da yiiksek nakit mevcuduna sahip olan firmalarin finansal
esnek oldugu kabul edilmistir. Yapilan Sabit etkiler panel regresyon ve
i¢selligi dikkate alan Sistem-GMM analizlerinde finansal esneklik ile
performans arasinda pozitif iliski bulunmustur. Farkli performans
dediskenleri ile bu pozitif iliski dogrulanmistir. Bunun yani sira biyikligi
fazla olan firmalarin da performanslari yiiksek bulunmustur.
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Sinan AYTEKIN-Nida ABDIOGLU

EVALUATION OF THE EFFECTS OF FINANCIAL FLEXIBILITY ON
FIRM PERFORMANCE: AN APPLICATION ON BORSA ISTANBUL
MANUFACTURING INDUSTRY

Abstract

This study examines the relation between financial flexibility and firm
performance for Borsa Istanbul manufacturing industry firms. Finnet
database is used in order to collect data on firms that are listed in Borsa
Istanbul manufacturing industry for the period 2005-2014. Balance Sheets
and Income statements of the related firms are used and System-GMM
analyses are applied. Firstly, the firms which have lower leverage ratios
are accepted as financial flexible firms. Secondly, the firms with higher
cash holdings are named as financial flexible firms. Fixed effect panel
regressions and System-GMM results show that there is a positive
relation between financial flexibility and firms’ performance. This positive
relation is still valid for different performance proxies. In addition, a
higher performance ratio is found for large firms.

Keywords: Financial flexibility, firm performance, manufacturing industry.

1. GiRiS

Finansal esneklik, firmalarin miktar ve zaman bakimindan degisen nakit
akimlarina karsi etkili bir sekilde harekete gecebilme kabiliyeti olarak
tanimlanabilir. Boylece firmalar hem beklenmedik olaylara hem de firsatlara
karsi reaksiyon gosterebileceklerdir (Ramandi, Bahramfar ve Kordestani, 2014:
50). Bir diger tanima gore finansal esneklik firmalarin disik maliyetli fon
saglama ve bu fonlari yeniden yapilandirma kabiliyetleridir. Bu yolla finansal
esnek firmalar olumsuz soklar karsisinda finansal sikintilardan kaginabilirken
karh bir yatirm firsatiyla karsilastiklari zaman da fon ihtiyaglarini rahatlikla

giderebilmektedirler (Gamba ve Triantis, 2008: 2263).

Finans alanyazininda finansal esneklik ile ilgili bircok uluslararasi galisma yer

almaktadir. Bu ¢alismalar finansal esneklik ile kar payi dagitimi, yatirim, mulkiyet
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yapisl, nakit akimi ve performans gibi diger bazi finansal kavramlar arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Bu kavramlardan performans bir biitiin olarak isletmenin

gelecek ile ilgili kararlar almasinda énemli bir karar destek birimidir.

Farahbakhsh (2014) performansi faaliyetin sonuglari olarak tanimlamistir. Clinki
herhangi bir is slireci sonunda elde edilen sonuglar stratejik amaglarla, misteri
memnuniyetiyle ve vergi gelirleriyle siki bir iliski icerisindedir. Genel olarak
performans hem hareket tarzi hem de sonuglar butliniidiir. Hareket tarzlari
bireysellikten kaynaklanir ve performansi soyut durumdan somut bir durum
olan faaliyete donustlrir (Farahbakhsh, 2014: 11). Finansal esneklik ve
performans iliskisi Gzerine yapilan calismalar firmalarin geleneksel sermaye
yapisi teorilerinin tahminlerinin aksine finansal esnekligi siirdirmek ve yiiksek
performans sergilemek icin daha duslik kaldirag oranlarina sahip olduklarini
gostermektedir. Son yillarda vyapilan c¢alismalar ise tutucu finansman
politikalarinin amacinin gelecekteki finansman ihtiyacini karsilayabilmek igin
finansal esnekligi saglamak oldugunu ortaya koymaktadir. Bu varsayimlarla
Liping, Zhe ve Shu (2013) Cin borsasina kote olmus firmalari inceleyerek finansal
esnekligin yatirnm ve performans Uzerindeki etkilerini arastirmislardir. Finansal
esnek firmalarin dusik kaldirag orani ve yiksek nakit mevcudu ile finansal
esnekligi sagladiklarini, bu esnekligin saglanmasindan iki veya tg¢ yil sonra
finansal esnek firmalarin finansal esnek olmayan firmalara gére hem daha iyi
performans sergilediklerini hem de daha ¢ok yatinm vyaptiklarini tespit
etmislerdir. Benzer bir sekilde Mokhtar, Salamudin ve Zambahari (2013)
Malezya borsasina kote firmalari 2006-2011 dénemi icin inceleyerek finansal
esneklik ve performans arasindaki iliskiyi belirlemeye galismiglardir. Finansal
esnekligin nakit mevcudu ve Z-Skoru ile istatistiksel olarak anlaml ve pozitif bir
iliski icinde oldugunu tespit ederlerken kaldirag orani ile negatif bir iliski
sergilediklerini ortaya koymuslardir. Bu sonuca gére firmalar finansal esnek bir

yapilya kavusmak igin buyik nakit mevcuduna, yliksek Z-Skoruna ve dusuk
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kaldirag oranina sahip olmaldirlar. Buna karsin Bouchani ve Ghanbari (2015)

Tahran borsasinda islem goren 50 firma (izerinde finansal esnekligin ve finansal
performansin piyasa degeri/defter degeri oranina etkisini arastirdiklari
¢alismalarinda farkh sonuglar elde etmislerdir. Finansal esnekligi 6lgmek igin
kullandiklari likidite rasyosu ve finansal performansi dlgmek icin kullandiklar
nakit akimi ile kaldirag orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
iliskinin varhigini tespit etmislerdir. Buna karsin aktif karhhg ile piyasa
degeri/defter degeri orani arasindaki iliskinin negatif oldugunu ortaya
koymuslardir. Finansal esnekligin firmalarin performansi Gzerinde olumlu
etkilerinin oldugunu savunan bir diger calismada Ma, Jin ve Chang (2015)
Amerika ve Cin'de borsaya kote olmus imalat sanayi sektord firmalarinin 2009
ve 2012 yillan finansal esneklik dereceleri ile performanslari arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Finansal esnekligin firmalar tarafindan risk yoénetiminin
gliclendirilmesi ve yatirim firsatlarinin takip edilmesi yoluyla strdirtldigiin,
finansal esnekligin firmalarin performansi Gzerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Bu etki acgisindan ise risk yonetiminin
gugclendirilmesi yoluyla elde edilen finansal esneklige gore yatirim firsatlari takip
edilerek elde edilen finansal esnekligin performans lizerinde istatistiksel olarak
daha anlamh bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Dolayisiyla
performanslarini artirmak isteyen firmalar yatinm firsatlarini takip ederek
yuksek finansal esneklik derecesini strdirebilecektir. Bu durum firmalarin kar
pay! dagitim ve yatirim politikalarini da etkileyebilmektedir. Lie (2005) finansal
esnekligin ve faaliyet performansinin kar payl dagitimi ve repo paylari
Uzerindeki etkileri arastirmistir. Asirt finansal esnek firmalarin kar payi
odemelerini arttirdigini, buna bagh olarak gelir soklari yasadiklarini,
volatilitelerinin azaldigini fakat bunun performans artisina etkisi konusunda
yeterli kanit olusturamadigini belirtmistir. Buna karsin kar payr 6édemelerini

durduran firmalarda tam tersi bir durum yasandigini ortaya koymustur. Nakit
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mevcudu ile finansal esneklik arasinda pozitif iliski oldugunu savunan
¢alismalardan bir digerinde Yung, Li ve Jian (2015), Lie (2005)'nin aksine finansal
esnekligin kar payr 6demelerini olumsuz etkiledigini belirtmislerdir. Gelismekte
olan 33 llkede 1991-2010 yillari arasinda faaliyet gosteren 8604 firma lizerinde
yaptiklari arastirmada 6rneklemdeki firmalarin yaklasik %68’ini finansal esnek
bulmuslardir. Bunlarin yani sira finansal esnekligin yatirim kabiliyetini artirdigini
ve yatirimlarin nakit akimina olan hassasiyetini azalttigini, finansal esnek
firmalarin  kriz doénemlerinde finansal esnek olmayan firmalara gore
performanslarinin daha az etkilendigini gostermislerdir. Arslan-Ayaydin,
Florackis ve Ozkan (2014), Dogu Asya firmalarinin 1997-1998 Asya krizi ve 2007-
2009 kredi krizi donemlerini inceleyerek finansal esnekligin yatirm ve
performans (zerindeki etkilerini arastirmislardir. Firmalarin oncelikle tutucu
kaldirag orani politikalariyla ve daha az siklikla biylk nakit mevcudu tutarak
finansal esneklige ulasabildiklerini gdstermislerdir. Kriz 6ncesi dénemde firmalar
yatirim firsatlarini degerlendirmek icin blylik yeteneklere sahipken yatirimlarin
finansmani icin i¢csel fonlarin kullanimina daha az basvurdugunu, kriz
donemlerinde finansal esnek firmalarin daha az finansal esnek firmalara gore
daha iyi performans sergilediklerini belirtmislerdir. Finansal esneklik ve yatirim
kararlarini inceleyen bir diger calismada Jong, Verbeek ve Verwijmeren (2012)
finansal esneklikle beraber firmalarin gelecekteki yatirimlarinda meydana
gelebilecek bozulmalarin azaltilmasi icin borglanma kapasitelerini hangi
seviyede tuttuklarini arastirmislardir. Borglanma kapasitesi yiksek olan
firmalarin borglanma kapasitesi daha diisiik firmalara gore daha fazla yatirm
yaptiklarini tespit etmislerdir. Ayrica piyasalarda sinirlamalarin  olmadigi
donemlerde firmalarin borglanma senedi ihrag etme konusunda piyasaya
girislerin kisitlamalara tabi oldugu déonemlere gére daha gok istekli olduklarini
ortaya koymuslardir. Dolayisiyla finansal esneklik bir bitlin olarak firma

faaliyetleri Uzerinde etkiye sahiptir.
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Buradan hareketle bu galismada, Tirkiye’'de faaliyet gosteren firmalar agisindan
finansal esnekligin performans Uzerindeki etkisinin arastirilmasi amacglanmustir.
Bu yonuyle Turkiye firmalari igin finansal esnekligin performansa olan etkisini
inceleyen ilk ¢alisma olma 6zelligini tasimaktadir. Borsa istanbul (BIST) imalat
sanayi sektoriinde 2005-2014 dénemini kapsayan 10 vyillik periyotta sirekli
olarak islem goren ve verilerine ulasilabilen 115 firmanin finansal degiskenleri
ilgili alanyazin kapsaminda finansal esneklik ve performans ile iliskilendirilerek

analiz edilmistir.
2.YONTEM

Bu c¢alismanin 6rneklemini 2005-2014 yillari arasinda BIST imalat sanayi
sektoriinde islem goren tim firmalar olusturmaktadir. Bu firmalar igin gerekli
veriler Finnet veri tabanindan alinmistir. Calismanin amaci dogrultusunda Finnet
veri tabanindaki ilgili bilango ve gelir tablolari kullanilarak ¢alismada adi gegen
finansal rasyolar olusturulmustur. Kayip degerlere sahip firmalar disirildiikten
sonra 1136 firma-yil gozlem sayisi elde edilmistir. Calismada dinamik panel
tahmin yontemlerinden biri olan Sistem-GMM (Generalized Method of
Moments- Genellestirilmis Momentler Metodu) yontemi kullanimistir. Bir
onceki doénemin performans oraninin var olan dénemdeki performansi
etkileyebilecegi ve bunun sonucunda igsellik probleminin oldugu varsayimindan
hareket edilerek bu problemin GMM ile ¢ozilebilecegi dustnilmustir. Kisa
zaman periyodu ve firma sayisi fazla olan 6rneklemlerde kullaniimasi uygun
oldugu icin Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1988) tarafindan
gelistirilen Sistem-GMM yéntemi kullaniimistir. Sistem-GMM kullanilmasinin bir
bagka nedeni de hata teriminin performansin gecikmeli degeri ile iligkili olmasi
durumunda tutarsiz tahminler meydana gelmesidir. Sistem-GMM bu olasilig
gdz oOnline almaktadir. Modelin anlamhligini test etmek icin Wald testi

kullanilmigtir. Ayrica otokorelasyon testlerinin sonuglarina da yer verilmistir.
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Bu calismada asagidaki model kullaniimistir:

Performans; , =a, +a,Performans, _, + X +¢ (1)

Modele ayrica yil sabit etkilerini kontrol etmesi amaciyla yil kukla degiskenleri
eklenmistir. Bu kukla degiskenler vasitasiyla kesitsel bagimhlik ve ayni zamanda
herhangi bir yildaki makro etkiler de kontrol edilmistir. Modeldeki bagiml
degisken olan performans degiskeni aktif karhligi ve 0Ozsermaye karlihg
degiskenleri ile Olctlmisttr. Aktif karliligi (ROA), net karin toplam aktiflere
bolimiyle hesaplanirken, 6zsermaye karlihgr (ROE) net karin 6zsermayeye
oranidir. Bagimsiz degiskenlerden ilki performansin gecikmeli degeridir. Xf,t
diger kontrol degiskenlerini gdstermektedir. Bu degiskenlerin tanimlari

asagidaki gibidir:

Finansal Esneklik: Finansal acgidan esnek olan firmalar, Arslan-Ayaydin vd.
(2014)'e paralel olarak diisuk kaldira¢ seviyesine sahip firmalar ya da yiksek
nakit mevcudu oranina sahip olan firmalar olarak tanimlanmistir. Kaldirag,
toplam borcun toplam varliklara oranidir. Nakit mevcudu orani ise para ve
benzeri degerlerin toplam varliklara oranidir. Arslan vd. (2014) finansal
esneklige sahip olan firmalarin performanslarinin daha yiliksek olacagini
kanitlamiglardir. Finansal esneklik ve performans iliskisini gelismekte olan
Ulkeler icin inceleyen Yung vd. (2015) yine bu iki degisken arasinda pozitif iliski
bulmustur. Negatif olaylara daha iyi cevap vermeleri, yiiksek sermaye maliyetini
engellemeleri ve karli yatirrm firsatlarini aniden meydana geldiklerinde
degerlendirdikleri icin finansal esneklige sahip firmalar firma performansini
yukseltirler (Yung vd., 2015). Gamba ve Triantis (2008), mali sikintiyi
engelleyebildikleri icin finansal esneklige sahip olan firmalarin degerli oldugunu
varsaymislardir. Jong vd. (2012)'ye gore ise yatirnm sapmalarini azalttigi icin

finansal esneklik degerlidir.
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Sermaye yatirnmlari (Yatirim): Cari dénem duran varlik hareketinin toplam
varliklara orani sermaye yatirimlari olarak tanimlanmistir. Arslan-Ayaydin vd.

(2014)'e gore fazla yatirima sahip olan firmalarin performanslari yiksektir.

Firma biiyiikliigii (Biiyiikliik): Toplam varliklarin logaritmasi firma bayuklGga
olarak belirlenmistir. Firma blylkligl ile performans arasinda pozitif iligki
beklenmektedir. Aygiin (2012) Turk imalat sektori firmalari igin firma buyuklGgu

ve ROA arasinda pozitif bir iliski bulmustur.

Biiyiime Firsatlari (PD/DD): Bir firmanin piyasa degerinin defter degerine orani
blayume firsatlari olarak tanimlanmaktadir. PD/DD orani, olasi risk ve blylime
etkilerini kontrol etmektedir (Fama ve French, 1992). Blylime firsatlarina sahip

olan firmalarin performanslarinin daha yiiksek olmasi beklenmektedir.

3. BULGULAR

Tablo 1'de bu calismada kullanilan bagiml ve bagimsiz degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri yer almaktadir. Tablo 1'e gére imalat sanayi firmalarinin 2005-2014
yillari arasindaki aktif karhhklari %4.67 ve 6zsermaye karhlklari %4.05'tir.
Ortalama bir firma %43 oraninda kaldiraca sahipken nakit mevcudu orani
%8'dir. Biyume firsatlarini gdsteren PD/DD orani ortalama bir firma igin
1.73'tlir. Sermaye yatirimlari ise imalat sanayi firmalari igin %4'tlr. Bu firmalarin
ayni zamanda ortalama 908 milyon civarinda toplam aktifleri vardir. Toplam
aktiflerin logaritmasi alinarak firma bliytkligi ortalamada 19.44 bulunmustur.
Literatiirdeki calismalarla karsilastirildiginda, Kuglkkaplan (2013) 2000-2010
yillari arasinda Borsa Istanbul (iretim firmalari icin ortalama aktif karliligini %3,
ortalama PD/DD oranini 1.99, ortalama kaldirag oranini %50 bulmustur. Aygin
(2012), 2009-2012 yillari arasinda imalat sektéri igin firma blyiklGgunu

ortalama 7.95 bulmustur.
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Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

N Ortalama Std.Ht. P25 P50 P75
ROA (%) 1150 4.67 10.30 .08 4.17 9.46
ROE (%) 1150 4.05 26.44 17 7.92 16.21
Kaldirag 1150 0.43 0.22 0.25 0.41 0.59
Nakit Mevcudu 1150 0.08 0.09 0.02 0.05 0.13
PD/DD 1136 1.73 1.66 .81 1.26 2.01
YATIRIM 1150 0.04 0.06 .01 .03 .07
BUYUKLUK (In) 1150 19.44 1.45 18.54 19.32 20.24

Not: N: Gozlem sayisi, St. Hata: Standart hata, p25: %25’li dilim, p50:medyan degeri, p75:

%75’lik dilim

Tablo 2'de Pearson korelasyon katsayilari yer almaktadir. Bu tabloda yer alan ve

modelde kullanilan DK olarak gosterilen degisken Diisuk Kaldirag degiskenidir.

Bir firmanin kaldirag degeri eger 6rneklemin kaldirag degerinin medyanindan

kiicikse bu degisken 1, eger blyilkse bu degisken 0 degerini almaktadir. YN

degiskeni ise yiksek nakit degiskeni olarak adlandirilmistir. Bir firmanin nakit

mevcudunun toplam varliklara orani

eger orneklemin oraninin medyan

degerinden blyikse bu kukla degisken 1 degerini alir. Aksi durumda ise 0

degerini alir.

Tablo 2. Pearson Korelasyon Katsayilari

ROA ROE FF HC PD/DD  YATIRIM BUYUKLUK
ROA 1
ROE 0.8322* 1
DK 0.3650* 0.2582* 1
YN 0.3199* 0.2756* 0.1791* 1
PD/DD 0.0775* -0.0744 -0.1089* 0.0598 1
YATIRIM  0.1152* 0.1098* -0.0438 0.0372 0.0547 1
BUYUKLUK 0.1843* 0.2342* -0.0701 0.2174* -0.1321* 0.2237* 1
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Tablo 2'de yiiksek korelasyon katsayilarina rastlanmamistir”. Aktif karliligi ile
bitin bagimsiz degiskenler pozitif korelasyona sahiptirler ve hepsi de %1
diizeyinde anlamhdir. Ozsermaye karliligi ile ise DK, YN, YATIRIM ve BUYUKLUK

degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde pozitif iliskilidir.

Tablo 3'te ¢alismanin modeli sabit etkiler panel regresyonu ile tahmin edilmistir.
Hausman testinin sonucu sabit etkiler regresyonunun kullaniimasini énermistir.
Sabit etkiler regresyonu kullanilarak zamanla degismeyen firma seviyesinde
dahil  edilmemis degiskenler ile performansi  etkileyecek firma
karakteristiklerindeki heteroskedasite (degisen varyans) kontrol edilmistir
(Abdioglu, Khurshed ve Stathopoulos, 2013). Tablo 2'nin ilk siitununda ROA
bagimli degisken olarak kullaniimistir. DK ise temel bagimsiz degiskendir.
Goriuldugi uzere duslik kaldiraca sahip olan firmalarin pozitif performansi
bulunmustur. Ayni zamanda bagimsiz degiskenlerden firma blyuklugu degiskeni
ile performans arasinda pozitif iliski vardir. Tablonun 2. sitununda ROE bagimli
degisken olarak kullanilarak, esnekligi yliksek yani dislk kaldiragh firmalarin
performanslarina bakilmistir. Yine DK ile ROE arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur. Tablonun 3. ve 4. situnlarinda yuksek nakit mevcuduna (YN)
sahip firmalar esnek kabul edilmistir. Amac distk kaldiracli firmalar icin bulunan
sonuglar destekleyici sonuglar bulmaktir. Tablo 3'e gére yuksek nakite sahip
firmalarin performansi ylksektir. Performans ROA ya da ROE ile dl¢lildiglinde
sonu¢ degismemektedir. Buradaki bulgular hipotezimizi dogrular niteliktedir.
Yine daha biyik firmalarin performanslarinin daha yiksek oldugu sonucuna

ulagiimigtir.

" ROA ve ROE arasindaki yiiksek korelasyon dikkate alinmamalidir. Ciinkii bu degiskenler
ayni regresyonda kullaniimamistir.
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Tablo 3. Sabit Etkiler Panel Regresyon Sonuglari

ROA ROE ROA ROE
DK 3.078%** 5.280***
[0.000] [0.007]
YN 3.051%** 5.002%**
[0.000] [0.001]
PD/DD -0.215 -3.232%** -0.337 -2.945%**
[0.331] [0.000] [0.123] [0.000]
YATIRIM -2.536 5.151 -3.116 -1.761
[0.574] [0.673] [0.488] [0.885]
BUYUKLUK 1.598* 4.101* 1.675** 7.105%***
[0.065] [0.080] [0.037] [0.001]
Constant -25.970 -68.750 -28.516* -138.795%**
[0.132] [0.141] [0.071] [0.001]
R-squared 0.15 0.12 0.11 0.10
N 1136 1136 1136 1136

Tablo 4'te igsellik problemini dikkate alan Sistem-GMM sonuglari verilmistir.

ROA icin bu degiskenin gecikmeli degeri olan L.ROA kullaniimistir. Ayni sekilde

ROE icin degiskenin gecikmeli degeri olan L.ROE kullaniimistir.

Tablo 4. Sistem GMM Sonuglari

ROA ROE ROA ROE
DK 14.373%%% 32.538*
[0.005] [0.098]
YN 11.462%*  43.736%**
[0.042] [0.000]
L.ROA 0.142 0.261%*
[0.166] [0.027]
L.ROE 0.087 0.036
[0.387] [0.701]
PD/DD 1.712 3.045 -0.057 -0.162
[0.323] [0.596] [0.972] [0.970]
YATIRIM -34.371 -31.493 -24.868 -29.200
[0.332] [0.788] [0.519] [0.794]
BUYUKLUK 6.417*** 14.948%* 6.190%* 13.086**
[0.006] [0.011] [0.023] [0.011]
Constant -131.655%**  -314.460%** -124.066**  -277.828***
[0.004] [0.004] [0.020] [0.006]

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 8, Sayi: 22, Nisan 2016



Sinan AYTEKIN-Nida ABDIOGLU

Wald chi2 111.89(0.000) 88.53(0.000) 87.48(0.000) 61.70(0.000)
N 910 910 910 910

Hansen 0.327 0.261 0.737 0.366

AR (1) 0.000 0.000 0.000 0.000

AR(2) 0.379 0.255 0.418 0.322

Not: Parantez igindeki sayilar P-degerleridir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve
%10seviyelerindeki anlamliliklari gosterir.

Modelde heteroskedasiteye robust standart hatalar kullaniimistir. Performans
degiskenlerinin bir donem onceki gecikmeli degerleri i¢csel degiskenler kabul
edilmis ve ara¢ degisken olarak performans degiskenlerinin iki donem 6nceki
gecikmeli degerleri kullanilmistir. Hansen testi arag¢ degiskenlerin gegerliligini
dogrulamaktadir. AR(1) ve AR(2) artik degerlerin birinci ve ikinci seviyedeki
otokorelasyonu icin Arellano-Bond testleridir. AR(1) icin sifir hipotezi
reddedilmis ve AR(2) icin ise sifir hipotezi reddedilmemistir. GMM sonuglarinin
tutarh oldugu sonucuna ulasiimistir. Sistem-GMM sonuglarina goére finansal
esnekligi olan firmalarin performanslari daha yliksektir. Dustk kaldiragli firmalar
icin de yuksek nakitli firmalar icin de ROA ve ROE ile pozitif iliskiler bulunmustur.
Yani i¢sellik problemi gbéz 6niine alindiginda da hipotezimiz dogrulanmistir.
Fakat ROA bagimli degisken olarak kullanildiginda, DK degiskeninin anlamhlik
diizeyi %1 iken, ROE kullanildiginda anlamhlik diizeyi %10 olmaktadir. Yine ROA
bagimh degisken olarak kullanildiginda YN degiskeninin anlamhlik duzeyi %5,
ROE kullanildiginda ise anlamlilik diizeyi %1'dir. imalat sanayindeki firmalarin
blyklGgi ile performanslari arasinda pozitif iliskiler bulunmustur. Yatirimlar ve

blylme firsatlari icin anlamli sonuclar bulunamamistir.

4. SONUC ve TARTISMA

Dusiik maliyetli fon saglama ve bu fonlari yeniden yapilandirma kabiliyeti olarak
tanimlanan finansal esneklik, firmalara finansal piyasalara kolayca girebilme
kabiliyeti saglamaktadir. Esnek firmalar, olumsuz soklarla karsilastiklarinda bu

soklar karsisinda finansal sikintilardan kagabilmektedirler. Bu calismada, ilgili
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alanyazina uygun olarak disiik kaldirag oranina sahip firmalar ile yiiksek nakit
mevcuduna sahip firmalar finansal esnek kabul edilerek bu firmalarin esneklik

oranlari ile performanslari arasindaki iliski incelenmistir.

Finansal esnekligi ilk olarak diisiik kaldirag orani olarak kabul edip performansla
olan iliskisi incelendiginde, finansal esneklikle performans arasinda pozitif iliski
bulunmustur. ikinci olarak yiiksek nakit mevcudu olarak kabul ettigimiz esneklik
de performans ile pozitif iligkilidir. Ayrica performans gostergeleri olarak hem
aktif karhhg hem de o6zsermaye karliligi degiskenleri kullanilmistir. Her iki
degisken de ayni sonucu vermistir. Bu calismada ilk olarak sabit etkiler panel
regresyonu kullanilarak zamanla degismeyen firma seviyesinde kullaniimamis
degiskenler ile performansi etkileyecek firma oOzelliklerindeki heteroskedasite
kontrol edilmistir. Diger yandan igsellik problemini dikkate alan Sistem-GMM
yontemi kullaniimistir. Her iki yonteme gore de finansal esnek olan firmalarin
performanslari daha yiksek ¢ikmistir. Bu pozitif iliski, finansal esnek olan
firmalarin negatif olaylara cevap verebilme kabiliyetleri, yiksek sermaye
maliyetini engelleyebilmeleri ve aniden olusan karli yatinm firsatlarini

degerlendirebilmeleriyle agiklanmaktadir (Yung vd., 2015).

Tirkiye'de halka agik imalat sanayi firmalar igin finansal esnekligin firma
performansi (izerindeki etkisi incelenerek elde edilen anlamh pozitif sonuglarla
sermaye yapisi alanyazinina katki saglandigi dusiiniilmektedir. ilgili alanda
Tirkiye piyasalarini inceleyen yeterli galismanin bulunmamasi ayni ¢alismanin
farkh degiskenlerle ve kriz dénemleri gibi farkli zaman araliklari icin yapilarak
gelistiriimesine olanak vermektedir. Kriz 6ncesi ve sonrasi finansal esneklik ve
performans arasindaki iligkilerin arastirilmasi ve karsilastiriimasi ileride yapilacak

¢alismalar icin bir 6neri olabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction

Financial flexibility is defined as the firms' abilities to give reaction to deviations
in cash flows. Flexible firms can evaluate the investment opportunities and
unexpected situations (Ramandi et al., 2014: 50). Financially flexible firms can
avoid financial distress when they encounter with negative shocks. In this study,
the firms with lower leverage and higher cash holdings are accepted as
financially flexible firms. The relation between financial flexibility and firm
performance is investigated for the firms listed in Borsa Istanbul manufacturing
industry for the period 2005-2014. System-GMM regression analyses are used

in order to control for endogeneity.

According to the empirical results of this paper, there is a positive relation
between financial flexibility and firm performance. Even we use lower leverage
or higher cash holdings as a proxy for financial flexibility, we find positive
coefficients for these variables. Thus, we conclude that financially flexible

Turkish firms have higher performances.

Method

We use Finnet database to collect data on Turkish firms for the period 2005-
2014. We include the firms that are listed in Borsa Istanbul manufacturing
industry in order to analyse the relation between financial flexibility and
performance. The lagged value of firm performance can affect the current
performance ratio and this causes endogeneity. We use System-GMM analyses
to solve this endogeneity issue. The System-GMM developed by Arellano and
Bover (1995) and Blundell and Bond (1988) is appropriate to use for the
samples with small T (year) and large N (firms). The correlation between error

term and lagged value of performance is also controlled by System-GMM.
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Following model is used in our regressions:

Performance, , = a, +a,Performance, _, + X +¢

Year dummies are also added into model. Year dummies control for cross
sectional dependence and macro effects that can impact our results. The
dependent variable is return on assets (ROA) and return on equity (ROE). One of
the independent variables is lagged value of performance variable. Xf,t is other
control variables used in the regressions. The control variables are financial
flexibility, firm size, capital investment and market-to-book ratio. The firms with
lower leverage or higher cash holdings are accepted as financially flexible firms
in line with Arslan et al. (2014). Leverage is defined as total debt over total
assets. Cash holdings are defined as cash and equivalents over total assets.
According to Arslan et al. (2014), firms which have financial flexibility should
have higher performance. Yung et al. (2015), who examine the relation between
financial flexibility and performance for emerging countries, find positive
relation between these two variables. Since these firms can respond to negative
shocks, avoid high cost of capital and evaluate the investment opportunities,
they have higher performance ratios. Gamba and Triantis (2008) find that
financially flexible firms can avoid financial distress and therefore they are
valuable. According to Jong et al. (2012), financial flexibility is valuable since it

can avoid investment deviations.

Capital investment is another control variable used in this study. It is defined as
changes in fixed assets divided by total assets. Arslan et al. (2014) find a positive
relation between firm performance and investment. Firm size is equal to natural
logarithm of total assets. We expect a positive relation between firm size and
performance in line with Aygun (2012). Growth opportunities are measured by

market-to-book ratio which is equal to market value of equity over book value
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of equity. Market-to-book ratio controls the effects of risk and growth (Fama
and French, 1992). We expect a positive relation between market-to-book ratio

and performance.

Findings (Results)

Firstly, we analyse our hypothesis with fixed effect panel regressions. Fixed
effect regression controls time invariant firm level omitted variables and the
heteroscedasticity in firm characteristics that can affect performance (Abdioglu
et al,, 2013). We report our findings in Table 3. We use both ROA and ROE as
proxies for performance. DK is our first flexibility proxy which is defined as firms
with lower leverage ratio. A positive relation between DK and ROA is found. In
addition, we find a positive relation between ROE and DK. YN is the second
flexibility proxy which shows the firms which have higher cash holdings. We find
a positive relation between YN and ROA. We also find a positive relation

between YN and ROE.

Secondly, we use System-GMM regressions to take into account the
endogeneity issue. We find similar results with fixed effects panel regressions.
We find a positive relation between DK and performance measures. We also
find a positive relation between YN and performance measures. Therefore, this

results show that firms with financial flexibility have higher performance.

Conclusion and Discussion

This study accepts low leverage firms and firms with high cash holdings as
financially flexible firms and investigates the relation between financial
flexibility and firm performance. Firstly, we use low leverage ratio as a proxy for
financial flexibility and we find a positive relation between financial flexibility

and performance. Secondly, we accept higher cash holding firms as flexible
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firms and we find a positive relation between flexibility and performance for
these firms. Both return on equity and return on assets are used as
performance measures in different regressions. Both of them give consistent

results with our hypothesis.

We firstly use fixed effect panel regressions to account the time invariant
omitted firm level variables to control the heteroscedasticity in firm
characterises that affect performance. We also use System-GMM analyses in
order to control endogeneity. Both of them show a positive relation between
performance and flexibility. This positive relation is explained by the abilities of
the firms to reply negative shocks and evaluate the investment opportunities

(Yung et al., 2015).
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