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OZET

Bu ¢alismada, finansal gevseklik tiirlerinin, finansal performansa ve hisse senedi fiyatina olan
etkisi arastirilmigtir. Bu dogrultuda, 2013-2021 yillart arasinda, BIST 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren
firmalarin verileri incelenmigtir. Analizde kullanilacak bagimsiz degiskenler; en cok kullanilan finansal
gevseklik tiirleri olan; mevcut gevseklik, geri kazanmilabilir gevseklik ve potansiyel gevsekliktir. Analizde
kullanilacak bagimly degiskenler ise; aktif karliligi, ozsermaye karliligi, Tobin Q orami, piyasa degeri-
defter degeri orant ve hisse senedi fiyatidir. Uygulamada, ilgili yillara ait verilere panel veri analiz
yonetimi uygulanmgtir. Ilgili analizin yapimasinda, Stata 14 paket programi kullamilmigtir. Literatiirdeki
calismalar incelendiginde, Tiirkce yayin olarak bir adet doktora tezi bulundugu ve mevcut literatiiriin yurt
dist yayinlar agirlikli oldugu, ayrica literatiirdeki ¢calismalarda analize finansal performans olciimlerinin
katildig, fakat hisse senedi fiyatlarimin dahil edilmedigi goriilmiistiir. Bu dogrultuda hem BIST30 Endeksi
iizerinde analiz yapulmis hem de analize firmalara ait hisse senedi fiyatlar: dahil edilmistir. Yapilan panel
veri analizi sonucunda, finansal gevseklik tiirlerinin bilangco temelli finansal oranlari anlamli olarak
etkiledigi goriilmiigtiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Finansal Gevseklik, Panel Veri Analizi
JEL Suiflandirmasi: C22, C23, G17

INVESTIGATION ON THE EFFECT OF TYPES OF FINANCIAL SLACKS
ON FIRM PERFORMANCE AND STOCKS

ABSTRACT

In this study, the effects of financial slack types on financial performance and stock price were
investigated. In this regard, data of companies operating in the BIST 30 Index between 2013 and 2021
were examined. Independent variables to be used in the analysis; The most commonly used types of
financial laxity are; current slack, recoverable slack and potential slack. The dependent variables to be
used in the analysis are; return on assets, return on equity, Tobin Q ratio, market value-book value ratio
and stock price. In practice, panel data analysis management was applied to the data for the relevant
years. Stata 14 package program was used to perform the relevant analysis. When the studies in the
literature were examined, it was seen that there was one doctoral thesis published in Turkish and the
existing literature was predominantly foreign publications, and in the studies in the literature, financial
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performance measurements were included in the analysis, but stock prices were not included. In this
regard, both the BIST30 Index was analyzed and the stock prices of the companies were included in the
analysis. As a result of the panel data analysis, it was seen that financial slack types significantly affected
balance sheet-based financial ratios.

Keywords: Financial Performance, Financial Slack, Panel Data Analysis

JEL Classification Codes: C22, C23, G17

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

In the study, the impact of financial slack types on firm performance and stocks was
examined using the panel data analysis method. The purpose of the analysis is to find the
direction of the effect of financial slack types on firm performance and stock. Since financial
slack is defined as the difference between the firm’s total resources and its required payments,
it means excess resource stock for the firm. Financial slack also means liquid assets that enable
the firm to continue its operations. Therefore, financial slack expresses the working capital of
the company and its ability to create external resources. It will be examined whether the effect
of this excess resource stock on firm performance is positive or negative. Unlike other studies,
the scope of the analysis was expanded by including the stock price in the analysis.

Literature Review

In the literature research, Web Of Science (WOS) database was used. It has been
observed that the sources reached are generally abroad. It appears that there is only one doc-
toral thesis in Turkish. In this direction; The analysis is expected to contribute to Turkish lit-
erature. In related studies, it has been observed that panel data analysis method and multiple
linear regression method are used in the effect of financial slack on firm performance. Studies
have generally concluded that the effect of financial slack on firm performance is curvilinear
(inverted U). What is meant here is; the effect of financial slack on firm performance is pos-
itive when financial slack is at a certain level, and negative after it exceeds that level. When
the studies in the literature are examined, it is seen that the effects of different types of slack
on financial performance are different. While some types of slack affect financial performance
positively, some types of slack affect it negatively. When the studies in the literature are exam-
ined; Bourgeois & Singh (1983), Tan & Peng (2003), Voss et al. (2008), Ju & Zhao (2009),
Chiu & Liaw (2009) and Lee (2012) also concluded in their studies that different types of slack
affect financial performance differently. In addition to types of financial slack, our study also
included stock price in the analysis. Because financial slack is expected to affect not only firm
performance but also stocks.

Methodology

The method applied in the analysis is the panel data analysis method. The relevant anal-
ysis was made with the Stata 13 package program. 26 BIST30 companies operating between
2013 and 2021 were included in the analysis. The data used in the analysis was accessed from
http://www.finnet.com.tr and http://www.investing.com.tr. Before proceeding with the anal-
ysis, basic statistical information about the data in the analysis will be included. Then panel
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data analysis will be applied. When applying panel data analysis, respectively; stationarity test,
Breusch Pagon / LM test (model selection), Hausman test (model selection), multicollinearity
problem, autocorrelation, heteroscedasticity and cross-sectional dependence tests will be per-
formed.

Results and Conclusion

The study concluded that different types of slack have different effects on financial per-
formance. Significant and valid results were obtained for return on assets (ROA) and return on
equity (ROE), which are balance sheet-based ratios, regarding the effect of financial slack types
on financial performance. While the available slack affects return on assets (ROA) and return
on equity (ROE) positively; recoverable slack and potential slack negatively impact return on
assets (ROA) and return on equity (ROE). Insignificant and invalid results were obtained for
market-based ratios on the effect of financial slack types on firm performance. It was concluded
that the types of financial slack do not have any effect on the market-based ratios Tobin’s Q,
stock price and price-to-book ratio. The scope of the analysis can be expanded by including
different stock market performance measurements such as price-earnings ratio, earnings per
share or companies’ corporate performance measures in the study.

1. Giris

Firmalarin varliklarina devam edebilmesi icin degisen kosullara hizli bir sekilde adap-
te olabilmeleri gerekmektedir. Bunun icin de firma faaliyetlerinin siirdiirtilebilir olmasi nem
arz etmektedir. Firmalar faaliyetlerini gerceklestirebilmek icin kaynaga ihtiya¢ duymaktadir.
Firma faaliyetlerinin aksamadan devam edebilmesi i¢in ¢caligma sermayesi kalemi énemli bir
unsur olarak firmalarin kargisina ¢ikmaktadir. Ayrica firmanin faaliyetlerini giivenle siirdii-
rebilmesi icin, sahip oldugu kaynaklari iyi bir sekilde yonetebilme ihtiyaci dogmaktadir. Fir-
maya ait kaynaklarin istenilen bir diizeyde olmasi hususu olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii yeterli
diizeyde bir kaynak, firmanin faaliyetlerinin verimli olmasina yardim ettigi gibi degisen ¢evre
kosullarina adapte olunmasinda tampon vazifesi gorecektir. Degisen ¢evre kosullarinda kar-
silagilabilecek bir firsat veya tehdit durumunda, firma kaynaklarini gerekli alana yonlendire-
rek kullanabilecektir. Finansal gevseklik, firmanin elinde bulundurdugu kaynaklar ile firmanin
yapmasi gereken 6demeler arasindaki fark olarak tanimlandigindan (Cyert & March, 1963)
firmalar icin olduk¢a 6nemli bir konumda bulunmaktadir. Bu dogrultuda; finansal gevseklik,
firmanin elinde ihtiyacindan daha fazla kaynak bulundurmast anlamina gelmektedir. Finansal
gevseklik, ayni zamanda firmanin yiiksek likit varliklara sahip olmasi ve finansman elde ede-
bilme kabiliyeti anlamina da (Smith & Kim, 1994) gelmektedir. Dolayisi ile finansal gevseklik
kavramui, firmalar i¢in hem ¢alisma sermayesini hem de gereginden fazla kaynak bulundurarak
borclanabilme yetenegini ifade etmektedir. Finansal gevsekligin, firma performansim etkile-
mesi konusunda literatiirdeki aragtirmacilar ikiye boliinmiis durumdadir. Bazi aragtirmacilar,
finansal gevsekligin firma performansini olumlu yonde etkiledigini belirtirken diger aragtirma-
cilar olumsuz yonde etkiledigini ifade etmektedir. Dolayisi ile baz1 finansal gevseklik tiirlerinin
firma performansint olumlu yonde etkiledigi bazi finansal gevseklik tiirlerinin olumsuz yonde
etkiledigi sdylenebilir. Ayrica literatiirde yapilan bircok calismada, finansal gevsekligin firma
performansini egrisel yonde etkiledigi bulgusuna varilmistir.
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Finansal gevsekligin, firma performansini olumlu ydnde etkiledigini savunan kaynak
bagimlilig1 ve kaynak temelli teorisyenlerinin goriisiine gore; finansal gevseklik firmanin be-
lirsizlik aninda kullanimini onaylayacag: bir finansal fon vazifesi gérmektedir. Finansal gev-
seklik, yenilik¢i projelerin gerceklesmesini saglayacaktir. Ciinkii finansal gevsekligin varligi
deney kiiltiirii gelistirerek projelerin basarisiz olabilme ihtimallerine kars: tampon gérevi gor-
mektedir. Ayrica firmalarin yeni {iriin tanitirken veya pazarlarken yeni stratejiler deneyebilme-
sine olanak tanimaktadir. Finansal gevseklik unsuru, yiiksek potansiyelli projelerin takibine
imkan sa8layarak firmanin yeni alanlara girebilmesine yardimci olmaktadir (Nohria & Gulati,
1996: 1247).

Finansal gevsekligin, firma performansini olumsuz yonde etkiledigini savunan Vekalet
Teorisi ve X-Etkinlik teorisyenlerinin goriisiine gore; finansal gevseklik yanlis kaynak tahsisi-
ne ve temsil sorunlarina neden olabilmektedir. Yoneticiler hissedarlarina fon dagitmak yerine,
bugiinkii degeri negatif olan projelere yatirim yapabilme egilimine neden olabilmektedir. Yo-
neticilerin kendilerine hizmet eden harcamalari en iist diizeye ¢ikararak, sorumsuz ve pervasiz
davranmalarina yol agmaktadir (Gruener & Raastad, 2018: 2).

Literatiirde bir¢ok farkli gevseklik tiirli yer almaktadir. Bunlar; mevcudiyet diizeyine
gore, emilim diizeyine gore, dagitim diizeyine gore, takdir diizeyine gore, kaynak kullanilabi-
lirligi ve kaynak tiirline gére 6 ana grupta toplanmistir. Calismada kullanilacak gevseklik tiir-
leri, mevcudiyet diizeyine gore siniflandirilan gevseklik tiirleridir. Mevcudiyet diizeyine gore
smiflandirilan gevseklik tiirleri, literatiirde en ¢ok kullanilan gevseklik tiirleridir. Mevcudiyet
diizeyine gore gevseklik tiirleri; mevcut gevseklik (available slack), potansiyel gevseklik (po-
tential slack) ve geri kazanilabilir gevseklik (recoverable slack) olmak iizere 3’e ayrilmaktadir
(Bourgeois & Singh, 1983: 43).

Mevcut gevseklik, firmanin harcamalarina bagli olmayan ve bu sebepten firmada hazir
bulunan ilave kaynaklar anlamina gelmektedir. Tlgili gevseklik tiirii, firma yoneticilerine en
fazla esnekligi veren gevseklik tiiriidiir. Nakit, menkul kiymetler gibi kaynaklari ifade etmek-
tedir. Finansal gevseklik literatiiriinde yazilan bir¢ok ampirik ¢alismaya bakildiginda, mevcut
gevseklik tiirii igin cari oranin kullanildig1 goriilmektedir (Lee, 2012: 8).

Geri kazanilabilir gevseklik, mevcut bir faaliyette kullanilmis, fakat kolaylikla bagka
faaliyetlerde (alacaklar, stoklar, menkul kiymetler vb.) yeniden kullanilabilen finansal kaynak-
lardir (Rafailov, 2017: 2).

Potansiyel gevseklik, firmanin dis kaynak yaratabilme giicii olarak tanimlanmaktadir.
Potansiyel gevsekligin hesaplanmasinda, bir¢cok ampirik ¢caligmada kaldira¢ oraninin kullanil-
dig1 goriilmiistiir (Gruener & Raastad, 2018: 7).

Calismamizda, finansal gevseklik tiirleri ile firma performans: arasindaki iligki ince-
lenecek olup, ayrica iligkiye hisse senedi fiyatlari iizerinden de bakilacaktir. Ciinkii finansal
gevseklik tiirlerinin yalnizca firma performansina degil, hisse senedi fiyatlarina da etki ettigi
diisiiniilmektedir. Firmanin, finansal gevseklik unsurlarint verimli bir sekilde yonetebilmesi-
nin firma verimliligini arttirmasi; akabinde finansal performansi olumlu bir sekilde etkilemesi
beklenilmektedir. Finansal performansini olumlu anlamda koruyabilen firmalarin, hisse senedi
fiyatlarin da bundan olumlu yonde etkilenmesi beklenmektedir. Ciinkii hisse senedi fiyatlart,
genel ekonomik ve siyasi ortama oldugu kadar firmalarin mali durumuna da oldukga duyarlidir.
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2. Literatiir Taramasi

Tlgili literatiir incelendiginde, finansal gevseklik konusunda yurt dis1 kaynakli makale-
lerin mevcut oldugu goriilmiistiir. Finansal gevsekligin, firma performansina olan etkisinin in-
celendigi yalnizca bir adet Tiirk¢e doktora tezi bulunmaktadir. Bu dogrultuda, makalenin Tiirk
literatiiriine katki saglayacagi diistiniilmektedir. Mevcut makale, finansal gevsekligin, firma
performansina etkisinin 6lciilmesinde hisse senedi fiyatin1 ilave eden ilk calismadir. Bir fir-
manin finansal performans gostergelerinin iyiye gitmesinin hisse senedi fiyatini olumlu yonde
etkilemesi beklenmektedir. Bu dogrultuda, finansal gevsekligin yalnizca firma performansi-
na degil, ayn1 zamanda hisse senedi fiyatlarina da etki edecegi diisiiniilmektedir. Literatiirde
yapilan ¢alismalarda; finansal gevseklik tiirlerinin, firma performansina olan etkisi genellikle
regresyon veya panel veri analizi yontemi ile olciilmiistiir. Yapilan analizler sonucunda bu
etkinin, genellikle ters U seklinde egrisel oldugu goriilmektedir. Burada ifade edilen; finansal
gevsekligin firma performansint belirli bir miktardayken olumlu olarak etkiledigi, fakat belli
bir miktarin iizerine ¢iktiktan sonra olumsuz olarak etkiledigidir. Bu nedenle bazi ¢aligmalarda
finansal gevsekligin firma performansina olumlu etkisi bulunurken, bazi ¢aligmalarda olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Ayrica yapilan analizlerde kullanilan gevseklik tiirleri ve fi-
nansal performans olgiitleri degistikge uygulama sonuclarmin farklilik gostermesi muhtemel
olacaktir. Finansal gevseklik konusunda yapilan mevcut literatiir 6zeti asagida verilmistir:

Bourgeois & Singh (1983), caligsmalarinda gevseklik kavramini organizasyonel gevsek-
lik ad1 ile tanimlayarak mevcut gevseklik, geri kazanilabilir gevseklik, potansiyel gevseklik
olarak ii¢ ana kategoride toplamistir. Calisma, bu ana kategorilerin formiilasyonlarini veren ilk
caligmadir. Ayrica calisma, gevsekligin iist yonetim grubu ve politik davraniglara olan etkisi-
ni de incelemistir. Analizde kullanilan veriler, Kuzeybati Pasifik’teki 24 kurulugtan alinarak
olusturulmugtur. Analiz sonucunda, artan geri kazanilabilir gevseklik ile politik davraniglar
arasinda negatif; artan potansiyel gevseklik ile politik davraniglar arasinda pozitif iligkiye rast-
lanirken mevcut gevseklik ile politik davraniglar arasinda iligkiye rastlanmamigtir. Calisma so-
nucunda, farklr ana ketegoride gevseklik tiirlerinin, politik davraniglarla farkli ampirik iligkiye
sahip oldugu goriilmiistiir.

Nohria & Gulati (1996), caligmalarinda inovasyon ve organizasyonel gevseklik ara-
sindaki iligkiyi en kiigiik kareler yontemi ile incelemistir. Veriler biri Avrupali, biri Japon ¢ok
uluslu firma olmak iizere, ilgili firmalarin 264 departmanina sorulan anket bilgileri ile elde
edilmistir. Analiz sonucunda, inovasyon ile organizasyonel gevseklik arasinda ters U seklinde
iliski oldugu goriilmiistiir. Organizasyonel gevsekligin diisiik olmasinin, firmanin risk almasini
azaltarak yenilesmeyi azalttig1, yiiksek organizasyonel gevsekligin ise firmanin kayitsizligini
arttirarak bircok projeye yonelmesi ve akabinde disiplin eksikligine neden oldugu ifade edil-
mistir. Asil sorulmasi gereken sorunun, gevsekligin iyi ya da kotii degil, hangi diizeyde ideal
oldugunun cevaplanilmasi oldugu ifade edilmistir.

Geiger & Cashen (2002), calismalarinda Nohria & Gulati (1996) nin ¢aligmalarina ben-
zer olarak inovasyon ile organizasyonel gevseklik arasindaki iligkiyi ¢coklu regresyon analizi
yontemi ile incelemislerdir. ilgili analiz 228 firma verisi iizerinde, mevcut gevseklik, potansi-
yel gevseklik, geri kazanilabilir gevseklik ve inovasyon (Ar-Ge yatirimlart yogunlugu) ile ya-
pilmistir. Analiz sonucunda, mevcut ve geri kazanilabilir gevseklik tiirii ile inovasyon arasinda
ters U seklinde iliski oldugu, potansiyel gevseklik arttik¢a inovasyonun arttig1 goriilmektedir.
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Calisma sonucunda gevsekligin belirli bir diizeyde olmasinin firma acisindan olumlu etki ya-
rattig1, bu nedenle yoneticilerin risk durumlarinda orta diizeyde bir gevsekligi giivence altinda
tutmalar1 gerekti8i ve eger gevseklik miktari ¢oksa, firmanin kazanc¢larini temettii olarak dagit-
masinin uygun olacagi sonucuna ulagilmustir.

Tan & Peng (2003), calismalarinda 1991-1992 yillarinda Cin’de faaliyet gosteren elekt-
ronik sirketlerindeki 30 kit yoneticisi ile yapilan goriismeler sonucunda anket gelistirilmistir.
Calisma anket goriismelerinin yani sira emilmis ve emilmemis gevsekligin firma performan-
sia olan etkisi incelenmistir. Her iki sonuca gore, emilmemis finansal gevsekligin, firma kar-
lilig1 tizerinde olumlu etkisi oldugu, emilmemis gevsekligin firma karlilig1 izerinde olumsuz
etkisi oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica, gevseklik ile firma performansi arasindaki egrisel
iligkiyi tespit edebilmek icin Z skoru olusturulmustur. Sonugtan hareketle, gevsekligin belirli
bir aralikta rekabet avantaji sagladigi, bu noktanin 6ncesinde ve bu noktay1 agtiktan sonra fay-
da saglamadigi, firma performansi ile gevseklik arasinda ters U seklinde egrisel iligki oldugu
sonucuna ulagilmisgtir.

Voss vd. (2008), calismalarinda farkli finansal gevseklik tiirlerine yer vermistir. Finan-
sal gevseklik tiirleri olan; miisteri iligkileri gevsekligi, operasyonel gevseklik, insan kaynaklar1
gevsekligi, finansal gevseklik ile iiriin kullanimi1 ve iiriin kesfi arasindaki iligkiyi regresyon
yontemi ile analiz etmislerdir. Ilgili analiz, 214 tiyatro kurulusunun 2003 mali y1li donemini
icermektedir. Analiz sonucunda, farkli finansal gevseklik tiirleri ile iiriin kesfi ve tiriin kullani-
mui arasindaki iligkinin farkli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ju & Zhao (2009), caligmalarinda 1998-2002 yillar1 arasinda imalat endiistrisinde faa-
liyet gosteren 60.945 firmadan elde edilen bilgiler tizerinde emilmis gevseklik ve emilmemis
gevsekligin firma performansi {izerindeki etkisini incelemistir. Caligmada yer alan firmalar,
devlete ait isletmeler, yabanci sermayeli isletmeler ve 6zel sektor isletmeleri olarak ti¢ grupta
ele alinmistir ve regresyon analizi ile test edilmistir. Calisma sonucunda, 6zel sektor igletme-
lerine ait organizasyonel gevsekligin firma performansina olan etkisinin, devlet ve yabanci
sermayeli isletmelere gore daha giiclii oldugu gortilmiistiir. Firma performansi ile emilmemis
gevseklik arasinda pozitif, firma performansi ile emilmis gevseklik arasinda negatif iliski ol-
dugu goriilmiistiir.

Chiu & Liaw (2009), calismalarinda Tayvan’da 1997-2005 yillart arasinda faaliyet gos-
teren borsada iglem goren elektronik ve bilgi teknoloji sirketlerine ait dort gevseklik tiirii ile
isletme bilgileri ile firma performansi arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile incelemislerdir.
Caligsma sonucunda farkli gevseklik tiirleri ile finansal performans arasinda farkli yonde iligki-
ler oldugu, dikey entegrasyonun geri kazanilabilir gevseklik tizerinde 1liml1 etkisi oldugu {irtin
cesitlendirme stratejisinin mevcut gevseklik ve geri kazanilabilir gevseklik iizerinde negatif
etkisi oldugu, Ar-Ge yogunlugunun potansiyel gevseklik ve geri kazanilabilir gevseklik iizerin-
de 1liml1 etkisi oldugu, firma performansi ile finansal gevseklik arasinda ters U seklinde iligki
oldugu goriilmiigtiir.

Lee (2012), yapmis oldugu ¢alismada Amerika ve Ingiltere’de 1990-2008 yillarini ige-
ren secili firmalardaki finansal gevseklik ile firma performansi arasindaki iligkiyi, dinamik pa-
nel veri analizi kullanarak 6l¢miislerdir. Analize, Amerika ve Ingiltere’den toplam 2132 firma
dahil edilmistir. Analiz sonucunda, finansal gevseklik ve finansal performans arasindaki ilig-
kinin Amerika’daki firmalarda negatif, Ingiltere’deki firmalarda pozitif oldugu goriilmiistiir.
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Rafailov (2017), yapmis oldugu calismada finansal gevsekligin biiyiik ve kiigiik 6lgekli
Bulgar firmalarin performansina olan etkisini 2003-2016 yillart arasinda 83 firma icin dlgmiis-
tiir. Uygulamada, panel veri analizi yontemi kullamilmigtir. Gevseklik tiirleri olarak, mevcut
gevseklik, potansiyel gevseklik verileri se¢ilmistir. Finansal performans gostergesi olarak var-
lik karlilig1 ve Tobin Q orani kullanilmigtir. Analiz sonucunda, finansal gevsekligin, 6zellikle
kiigiik ol¢ekli firmalarin performansinda olumlu etkisi oldugu goriilmiigtiir.

Gruener & Raastad (2018), yapmis olduklart ¢calismada kriz doneminde finansal gev-
sekligin performansa olan etkisini heteroskedastik regresyon analizi ile incelemiglerdir. Analiz,
Almanya’daki se¢ili 322 firmanin 2004-2007 donemindeki verilerini kapsamaktadir. Gevseklik
tiirleri olarak, emilen gevseklik, mevcut gevseklik ve potansiyel gevseklik verileri secilmisgtir.
Analiz neticesinde, kriz oncesi donemdeki yiiksek finansal gevsekligin, firma performansini
olumsuz olarak etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Sahin (2020), yapmis oldugu calismada finansal gevseklik tiirlerinin firma performansi-
na olan etkisini, kriz 6ncesi, kriz ve kriz sonrast donem olmak iizere incelemistir. Uygulamada,
panel veri analiz yontemi olan FGLS modeli kullanilmustir. Tlgili analiz, 2005-2014 yillarina
ait 110 adet BIST Sinai sirketlerini kapsamaktadir. Analiz sonucunda, tiim dénemlerde firma
performansi ile finansal gevseklik tiirleri arasinda ters U seklinde iligki oldugu goriilmiistiir.

Liang vd. (2023), ¢aligmalarinda 1176 adet Amerika Birlesik Devletleri firmasina yo-
nelik olusturdugu ¢alismada, finansal gevseklik ve talep belirsizliginin firmanin operasyonel
verimliligi tizerindeki etkisini 2000-2021 yillar1 arasinda regresyon analizi yaparak incelemis-
lerdir. Analiz sonucunda talep belirsizliginin, firma verimliligini olumsuz olarak etkiledigi bu-
lunmustur. Finansal gevsekligi daha fazla olan firmalar i¢in ilgili durumun daha da belirgin ol-
dugu, finansal gevsekligin firma acisindan riski artirict bir unsur oldugu sonucuna ulagilmigtir.

3. Metodoloji

Analizde, finansal gevsekligin firma performansina ve hisse senedi fiyatina olan etkist,
panel veri analizi yontemi ile incelenecektir. Finansal gevseklik, firmalarin potansiyel olarak
kullanilabilir kaynaklarini ifade ettiginden Bourgeois (1981), firma performansini etkilemede
onemli rol oynamaktadir. Analizin yapilmasinin amaci, finansal gevsekligin firma performan-
sina ve hisse senedi getirisine etkisinin hangi yonde oldugunun bulunmasidir. Panel veri analizi
yonteminin se¢ilmesinin nedeni, panel veri analizinin yatay kesit ve zaman serilerini birlestire-
rek cok sayida veri iizerinde ¢aligma imkan1 vermesidir.

Panel veriler, ‘‘bireylerin zaman serisi gozlemlerini iceren verileri’” anlamina geldigin-
den panel verilerde yer alan gozlemler en az iki boyuttan olugsmaktadir. Bu boyutlar kesitsel
boyut (i alt simgesi) ve zaman serisi boyutudur (t alt simgesi). Panel veri analizi caligmalarinin,
veri kullanilabilirligi bakimindan ve tek bir kesit ve tek bir zaman serisinden daha fazla veriye
sahip olabilme avantaj1 nedeni ile son yillarda kullaniminin arttig1 goriilmektedir (Hsiao, 2007:
1-2).

Panel veri analizi yapilirken, bagimsiz degisken finansal gevseklik tiirleri; bagimli de-
gisken, firma performans gostergeleri ve hisse senedi fiyat: olacaktir. Analizde kullanilacak
formiillerin se¢iminde Gruener (2018) ve Guo vd. (2020) caligmalarindan yararlanilmistir.
Analizde kullanilacak ana hipotez ile bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri sirasi ile aga-
gi1da yer almaktadir:
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yoktur

vardir.

Ana Hipotez:

H, = Finansal gevsekligin firma performansi ve hisse senedi lizerinde anlamli bir etkisi

H = Finansal gevsekligin firma performansi ve hisse senedi lizerinde anlamli bir etkisi

Finansal Gevseklik Tiirlerini Olcmek icin Kullamilan Oranlar (Bagimsiz
Degiskenler):

1.Mevcut Gevseklik (MG)
Cari Oran= Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
2.Geri Kazanilabilir Gevseklik (GKG)

Satig, Genel ve Yonetim Harcamalarinin Satiglara Orani= Satis, Genel ve Yonetim Har-

camalari/Satiglar

3.Potansiyel Gevseklik (PG)

Bor¢-Ozkaynak Orani=Toplam Bor¢lar/Oz Kaynaklar
Finansal Performans Gostergeleri (Bagimh Degiskenler):
1.Aktif Karlilig1 (ROA)

Net Kar/Toplam Varliklar

2.Ozkaynak Karlilig1 (ROE)

Net Kar/Ozkaynak

3.Tobin Q Orani (TQ)

(Toplam Borglar + Ozkaynagin Piyasa Degeri ) /Toplam Varliklar
4 Piyasa Degeri / Defter Degeri Orant (PDDD)

Hisse Bas1 Piyasa Fiyat1 / Hisse Bag1 Defter Degeri

5.Hisse Senedi Fiyati (HSF)

Pl

Kontrol Degiskenleri:

1.Firma Biiyiikliigii (TV)

Toplam varliklarin dogal logaritmasi

2 Firma Yags1 (FY)

Firma yasinin dogal logaritmast

Panel veri analizi, yatay kesit sayisinin (N), analizde kullanilacak donem sayisindan

(T) daha yiiksek oldugu durumda uygulanilmaktadir. Analizde kullanilacak model, asagida yer
alan denklem yardimui ile gosterilmektedir (Deaton, 1985: 112):
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Yie =80+ 8. Xie + BXjr +B3X;e +RB4X;e +&¢ +a (1)

(1) numarali denklemde;

Y: Bagiml degiskenler

X,: Bagimsiz degiskenler

[: Egim parametreleri

€: Hata terimleri

a: Sabit parametreyi

i : Alt indisi, birimleri( firma, iilke, sehir vb.)

t: Alt indisi, zaman (ay, y1l vb.) temsil etmektedir.

4. Veri Seti ve Uygulama

Uygulamada, finansal gevseklik tiirlerinin finansal performansa ve hisse senedi fiyatina
olan etkisi, panel veri analizi yontemi ile incelenecektir. Analiz 2013-2021 yillar1 arasinda fa-
aliyet gosteren BIST30 verilerinden hareketle olusturulacaktir. BIST30 firmalarindan 26 firma
iizerine analiz gerceklestirilecektir. Bunun sebebi; BIST30 firmalarinda yer alan 4 firmanin
banka olmasidir. Tlgili analizde kullanilacak oranlara, bankalarin finansal tablolarindan ulagi-
lamamaktadir. Bu nedenle, analizde ilgili bankalar yer almayacaktir. Uygulamada, 2340 adet
BIST30 verisine yer verilecektir. Analizde kullanilan paket program Stata 14 paket programi-
dir. Analizde kullanilan veriler http://www finnet.com.tr ve http://www.investing.com.tr site-
lerinden alinarak olusturulmustur. Analizde kullanilan bagimli, bagimsiz degisken ve kontrol
degiskenlerinin kisaltmalar1 ve aciklamalar1 Tablo 1°de gosterilmektedir:

Tablo 1: Analizde Yer Alan Degiskenlerin Gosterimi

Degiskenin Tiirii  Degiskenin Kisaltmasi1 Degiskene Ait Aciklama Formiil

Bagimli Degisken ROA (Return on Assets) Aktif Karlilik Net Kar/Toplam Varliklar

Bagimli Degisken ROE (Return on Equity) ~ Ozkaynak Karlilig1 Net Kar/Ozkaynak
(Toplam Borglar +

Bagimli Degisken TQ (Tobin’s Q) Tobin Q Orani Ozkaynaklarin Piyasa

Degeri)/ Toplam Varliklar

Hisse senedi fiyatlarinin

Bagiml Degisken HSF dogal logaritmast Log (HSF)

. .. Piyasa Degeri Defter Piyasa Degeri/
Bagimli Degigken PDDD Degeri Defter Degeri

.. . Toplam Varliklarin
Kontrol Degigkeni TV Dogal Logaritmast Log (TV)
Kontrol Degiskeni FY Firma yasinin dogal Log (FY)
logaritmasi

Bagimsiz Degigken PG Potansiyel Gevseklik ~ Toplam Bor¢lar/Ozkaynaklar
Bagimsiz Degigken MG Mevcut Gevseklik Donen Varliklar/KVYK

o .. Geri Kazanilabilir Satis, Genel ve Yonetim
Bagims1z Degisken GKG Gevseklik Harcamalari/Satiglar
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4.1. BIST30 Analiz Bulgular

BIST30 firmalarima ait tanimlayici istatistik bilgileri ve panel veri analizi bulgular1 asa-
gida verilen tablolar vasitast ile agiklanacaktir.

Tablo 2: BIST30’a Ait Tanimlayia istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Carpikhik Basikhik Gozlem Sayisi

ROA 7492 6,906 0,78575 4451 234
ROE 18,806 17,624 -0,18440 7028 234
TQ 349,283 452,658 3,405 18,510 234
HSF 0,87968 0,63732 -0,62217 4,036 234
FY 1,647 0,20891 -041758 1,996 234
PDDD 2,371 2,684 4,539 33,666 234
TV 7,145 0,64235 -0,04057 4019 234
PG 185,423 138,238 1,584 7,716 234
MG 2,158 2,710 3,293 13,674 234
GKG 1,056 0,08763 3,047 12,677 234

Tablo 2’de yer alan BIST30 verileri toplam 2340 adet gézlemden olusmaktadir. Basik-
lik degerlerine bakildiginda; pozitif degerlerden olustugu goriilmektedir. Bu, BIST30 verile-
rine ait degigskenlerin normal dagilimdan daha dik bir dagilima sahip oldugunu gostermekte-
dir. Carpiklik degerleri hem pozitif hem de negatif olarak gerceklesmistir. Bundan hareketle
modelde yer alan kii¢iik degerlerin veya biiyiik degerlerin fazlalig1 degiskenlere gore farklilik
gostermektedir. Pozitif ¢arpiklik degerlerine sahip olan degiskenlerde kiiciik degerler biiyiik
degerlerden daha fazla iken, negatif carpiklik degerleri i¢in tam tersi durum gegerli olmaktadir.

Tablo 3: Coklu Dogrusal Baglanti1 Sonucu

Degiskenler MG PG GKG TV FY
MG 1,000

PG -0,447 1,00

GKG 0,055 -0,037 1,000

TV -0,284 0,19 0,367 1,000

FY -0,000 -0,252 -0,130 0,063 1,000

Tablo 3’te bagimsiz degiskenler ile kontrol degiskenler arasinda %80 ve {izeri oransal
iligkiler, ¢coklu dogrusal baglant1 problemine isaret etmektedir. Eger bu iligki ¢cok yiiksek bir
oranda ise bu problemi ¢ozmek gerekmektedir. Coklu dogrusal baglanti problemini ¢ozmek
icin gelistirilen testlerden biri Woldridge (2010) testidir. Tablo 3’te uygulanan Woldridge testi
sonucunda, modelde ¢coklu dogrusal baglanti problemi olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 4: Birim Kok Testi Sonucu

Degiskenler Istatistik Olasilik Degerleri
Sabitli Trendli Unadjusted t. -15,889
Adjusted.* -9.,550 0,000
ROA Sabitsiz Unadjusted t. 0,088 0,535
Adjusted.* 0,072 0,528
Sabitli Unadjusted t. -7,171
Adjusted.* -1,271 0,101
Sabitli Trendli Unadjusted t. -17,530
Adjusted.* -10,690 0,000
ROE Sabitsiz Unadjusted t. 1,182 0,881
Adjusted.* 1,113 0,867
Sabitli Unadjusted t. -7,059
Adjusted.* -1,141 0,126
Sabitli Trendli Unadjusted t. -72,982
Adjusted.* -51,627 -51,627
TQ Sabitsiz Unadjusted t. -5,082 0,000
Adjusted.* -4,896 0,000
Sabitli Unadjusted t. -50,725
Adjusted.* -11,576 0,000
Sabitli Trendli Unadjusted t. -16,374
Adjusted.* -9.408 0,000
HSF Sabitsiz Unadjusted t. 7482 1,000
Adjusted.* 7,120 1,000
Sabitli Unadjusted t. 1,396
Adjusted.* 4218 1,000
Sabitli Trendli Unadjusted t. -26,746
Adjusted.* -11,944 0,000
FY Sabitsiz Unadjusted t. 17,942 1,000
Adjusted.* 17,104 1,000
Sabitli Unadjusted t. -11,942
Adjusted.* -12,193 0,000
Sabitli Trendli Unadjusted t. -18,033
Adjusted.* -11,798 0,000
PDDD Sabitsiz Unadjusted t. -4,792 0,000
Adjusted.* -4.578 0,000
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Tablo 4 devam
Sabitli Unadjusted t. -9,197
Adjusted.* -6,197 0,000
Sabitli Trendli Unadjusted t. -9,420
Adjusted.* -5,010 0,000
TV Sabitsiz Unadjusted t. 10,687 1,000
Adjusted.* 10,185 1,000
Sabitli Unadjusted t. 5,551
Adjusted.* 8,338 1,000
Sabitli Trendli Unadjusted t. -8.,858
Adjusted.* -3457 0,000
PG Sabitsiz Unadjusted t. 3,113 0,999
Adjusted.* 2,957 0,998
Sabitli Unadjusted t. -2,990
Adjusted.* 2,154 0,984
Sabitli Trendli Unadjusted t. -19,512
Adjusted.* -13,200 0,000
MG Sabitsiz Unadjusted t. -0,961 0,168
Adjusted.* -0,920 0,178
Sabitli Unadjusted t. -14411
Adjusted.* -11,674 0,000
Sabitli Trendli Unadjusted t. -17,309
Adjusted.* -10,892 0,000
GKG Sabitsiz Unadjusted t. -1,706 0,044
Adjusted.* -1,626 0,051
Sabitli Unadjusted t. -8,808
Adjusted.* -5,684 0,000

Seriye ait verilerin duragan olup olmadiginin testi, birim kok testi ile 6l¢tilmiistiir. Birim
kok testi sonucunda, olasilik degerlerinin %5’ten kiiciik olmasi istenilmektedir. Uygulanan
Levin-Lin-Chu (2002) birim kok testi sonucunda elde edilen sabitli trendli, sabitsiz, sabitli
birim kok testlerinden, en az biri %5’ten kiiciikse verilerin duragan oldugu, birim kok icer-
medigi yorumu yapilabilmektedir. Tablo 4’te yer alan verilerden hareketle; sirastyla modelde
kullanilan tiim degiskenlerin sabitli trendli birim kok test sonuglarinin, %5 ten kiiciik oldugu
goriilmektedir. Ayrica; TQ sabitsiz ve sabitli, FY sabitli, MG ve GKG sabitli birim kok testle-
rinin sonucu da %5 ten kii¢tiktiir ve duraganlik sartint saglamaktadir.
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Tablo 5: BP LM Testi Sonucu

Var sd = sqrt(Var)
ROA 47,701 6,906
e 15,387 3922
u 16,236 4,029
Olasilik Degeri > chibar2 = 0,0000

Var sd = sqrt(Var)
ROE 310,613 17,624
e 138,998 11,789
u 120,248 10,965
Olasilik Degeri > chibar2 = 0,0000

Var sd = sqrt(Var)
TQ 204899.5 452,658
e 55949,63 236,536
u 1262393 355,301
Olasilik Degeri > chibar2 = 0,0000

Var sd = sqrt(Var)
HSF 2,153 1,467
e 0,187 0432
u 1,089 1,043
Olasilik Degeri > chibar2 = 0,0000

Var sd = sqrt(Var)
PDDD 7,207 2,684
e 4,020 2,005
u 2,655 1,629

Olasilik Degeri > chibar2 = 0,000

Tablo 5’te analizde yer alan bagimli degiskenlerin BP LM testi sonuclarina ait olasilik
degerleri 0,05’ten kiiciik olarak gerceklesmigtir. Tiim bagimli degiskenlerin olasilik degerleri
0,00°dir. Bu durumda, H; reddedilerek, H, kabul edilmektedir. Kullanilacak model, havuzlan-
mis model ve rassal etkiler modeli arasindan, rassal etkiler modeli olarak seg¢ilecektir.

Analizde kullanilacak modelin se¢iminde, yapilan testlerden bir digeri ise; Hausman
testidir. Hausman testine gore, olasilik degerleri %5 ten kiiciikse, reddedilerek, kabul edilir.
Bu durumda; kullanilacak model rassal etkiler ve sabit etkiler arasindan, sabit etkiler modeli
secilecektir.
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Tablo 6: Hausman Testi Sonucu

ROA (b) B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
PG -0,024 -0,021 -0,002 0,001

MG 1,185 1,021 0,163 0,290

GKG -43916 -36,870 -7,045 7,024

TV 2,690 1,771 0919 0,501

FY -3.836 -1,751 -2,085 5318
Olasilik Degeri>chi2 = 0,000

ROE (b) B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
PG -0,087 -0,071 -0,015 0,002

MG 2,526 0,796 1,730 0,885

GKG -139,123 -103,251 -35.871 21,387

TV 11,183 6,672 4510 1,508

FY -24.743 -4,966 -19,776 16,061
Olasilik Degeri >chi2 = 0,000

TQ (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
PG -0,235 -0,162 -0,072 s

MG -39,306 -25975 -13,330 13,700

GKG 217,277 -420,108 637,386 318,042

TV 77911 -68,385 146,296 27424

FY -2325,652 -621,178 -1704 474 304,908
Olasilik Degeri >chi2 = 0,000

HSF (b) B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
PG -0,000 -0,000 0,000 s

MG 0,033 0,064 -0,030 0,018

GKG -2,891 -3,609 0,718 0431

TV 1,101 1,042 0,059 0,044

FY -0,931 -0,620 -0,311 0,501

Olasilik Degeri >chi2 = 0,000

PDDD (b) B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
PG 0,004 0,005 -0,000 0,000

MG -0,031 -0,017 -0,014 0,161

GKG -1,386 -4,453 3,067 3,977

TV 0,960 0,011 0,949 0,267

FY -8.885 -0,600 -8,285 2,763

Olasilik Degeri>chi2 = 0,008
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Tablo 7: Otokorelasyon Testi Sonucu

Degiskenler F (1,25) Olasilik Degeri
ROA 26,905 0,000
ROE 3,698 0,065
TQ 36,096 0,000
HSF 30,588 0,000
PDDD 0,330 0,571

Otokorelasyon testi sonucunda, ROA ve TQ olasilik degerlerinin %5 ten kiigiik, diger
degiskenlerin olasilik degerlerinin %5 ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Olasilik degerlerinin,
%S5 ten biiyiik olmasi seride otokorelasyon olduguna isaret etmektedir. Verilerdeki otokorelas-
yon sorununun ¢oziilebilmesi icin, Driscall Kray testi uygulanacaktir.

Tablo 8: Degisen Varyans Sonucu

Degiskenler chi2 (26) Olasilik Degeri
ROA 472101 0,000
ROE 745,76 0,000
TQ 256248 0,000
HSF 803,72 0,000
PDDD 2,7e+05 0,000

Tablo 8’de degisen varyans testi sonucunda, tiim degiskenler i¢in olasilik degerleri
%5 ten kiigiik olarak gerceklesmistir. Bu durumda; seriye ait verilerde degisen varyans prob-
lemi oldugu soylenebilmektedir. Verilerdeki, degisen varyans sorunun ¢oziilebilmesi i¢in, oto-
korelasyon probleminde oldugu gibi, Driscall Kray testi uygulanacaktir.

Tablo 9: Yatay Kesit Bagimliligi Sonucu

Degiskenler CD Prob.
ROA 0,000 1,000
ROE 0,000 1,000
TQ 0,000 1,000
HSF 0,000 1,000
PDDD 0,000 1,000

Tablo 9’da yatay kesit bagimlilif1 testi sonucunda, tiim degiskenler icin olasilik de-
gerlerinin %35 ten biiyiik oldugu, 1,00 olarak gerceklestigi goriilmektedir. %5 ten biiyiik olan
olasilik degerleri, yatay kesit bagimlilig1 problemi bulunmadigini ifade etmektedir. hipotezi
kabul edilerek hipotezi reddedilecektir.
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Tablo 10: Driscoll Kraay Testi Sonucu

ROA  Kat Say1 (Coef,) Drisc/Kraay Standart Hata T Degeri P>Itl [%95 Giiven Arahgi]
-0,033
PG -0,024 0,004 -5.86 0,00 0015
0,864
MG 1,185 0,155 7,62 0,00 1505
-62915
GKG -43916 9,224 -4,76 0,00 24917
1,936
TV 2,690 0,366 7,35 0,00 3.444
-7,768
FY -3,836 1,908 -2,01 0,05 0,094
-1,709
_cons 26,144 13,524 1,93 0,06 53.999
Olasilik Degeri> F = 0,000 R? =0,324
ROE Kat Say1 (Coef,) Drisc/Kraay Standart Hata T Degeri P>Itl [%95 Giiven Arahgi]
-0,101
PG -0,087 0,006 -12,78 0,000 0073
1,092
MG 2,526 0,696 3,63 0,001 3.961
1,092
GKG -139,123 26,439 -526 0,000 3.961
9,332
TV 11,183 0,898 12,44 0,000 13.035
-41,598
FY -24.743 8,183 -3,02 0,006 7887
-8,4095
_cons 86,368 46,018 1,88 0,072 181.1458
Olasilik Degeri> F = 0,000 R>= 0,388
TQ Kat Say1 (Coef,) Drisc/Kraay Standart Hata T Degeri P>Itl [%95 Giiven Arahgi]
-0,547
PG -0,235 0,151 -1,55 0,134 0077
-80,807
MG -39,306 20,150 -1,95 0,062 2.194
GKG 217,277 225215 0,96 0,344 -246,563 681,118
-6,579
TV 77911 41,024 1,90 0,069 162.402
-2638,52
FY -2325,652 151,911 -15,31 0,000 012,784
_cons 7790,645 858,755 9,07 0,000 6022,006 9559,285

Olasilik Degeri> F = 0,000 R>= 0,278
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HSF Kat Say1 (Coef,) Drisc/Kraay Standart Hata T Degeri P>Itl [%95 Giiven Arahgi]
-0,001
PG -0,000 0,000 -1,58 0,127 0.0001
0,006
MG 0,033 0,013 2,56 0,017 0.061
-3,395
GKG -2,891 0,244 -11,81 0,000 2387
TV 1,101 0,045 24,08 0,000 1,006
1,195
-1,558
FY -0,931 0,304 -306 0,005 0304
-11,198
_cons -9,486 0,831 -1141 0,000 2773
Olasilik Degeri> F = 0,000 R?= 0,747
PDDD Kat Sayi (Coef,) Drisc/Kraay Standart Hata T Degeri P>Itl [%95 Giiven Arahgi]
0,003
PG 0,004 0,000 5,76 0,000 0.006
-0,112
MG -0,031 0,039 -082 0421 0,048
-5,758
GKG -1,386 2,122 -0,65 0,520 2.985
0,537
TV 0,960 0,205 4,68 0,000 1383
-12,234
FY -8.,885 1,625 -546 0,000 5537
_cons 20,928 3,653 5,73 0,000 13,404 28,452

Olasilik Degeri> F = 0,000 R*= 0,110
Method: Sabit Etkiler Regresyon Maksimum Gecikme: 2

Tablo 10’da uygulanan Driscall Kraay standart hatalar testi sonucunda; P>ltl stitunu-
na bakildiginda anlamli iligkiler oldugu gortilmektedir. Olasilik degerlerinin biiyiik cogunlugu
%5 ten kiiciik olarak gerceklesmistir. Analiz sonucunda elde edilen katsayilarda, ¢cogunlukla
PG ve GKG bagimsiz degiskenleri i¢in negatif, MG degiskenleri i¢in pozitif iligki oldugu go-
riilmektedir. Potansiyel gevseklik ve geri kazanabilir gevseklik arttikea ilgili bagimli degisken-
lerin azaldigi, mevcut gevseklik arttikca ilgili bagimli degiskenlerin arttig1 goriilmektedir. Bu
dogrultuda; ROA bagimli degiskeni i¢in; PG arttik¢a %-2 4 azaldigi, MG arttik¢a %118 arttigt,
GKG arttikca %43 azaldig1 goriilmektedir. ROE bagimli degiskeni i¢in, PG ve GKG arttik¢a
sirastyla %-8,7 ve %-139 azaldigi, MG arttikca %252 arttig1 goriilmektedir. Benzer durum
diger tiim bagimli degiskenler icin gegerli olmaktadir. HSF; PG ve GKG arttikca %0,00 ve
%?2 .89 azalmakta, MG arttikca %3,3 artmaktadir. TQ ve PDDD degerleri i¢in TQ; PG ve MG
arttikca %-23,50 ve %- 39,30 azalmakta, GKG arttikga %217,27 artmaktadir. PDDD; MG ve
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GKG arttik¢a sirasiyla %-3,19 ve % -138,62 azalmakta, MG arttikca, % 4 artmaktadir. Bu du-
rumda tiim bagiml degiskenlerin, bagimsiz degisenler ile iligkisi goze alindiginda, iki gevsek-
lik tiirdi ile negatif iligkili oldugu goriiliirken, bir gevseklik tiirii ile pozitif iligkili oldugu goriil-
mektedir. Bundan hareketle; BIST30 verileri igin; bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler
arasinda gecerli iligkiler elde edilmigtir. ROA ve ROE bagimli degiskeni icin P>Itl siitunundaki
olasilik degerleri %5 ten kiiciik olarak gerceklesmistir. ROA ve ROE bagimli de8iskenleri i¢in
hem gecerli hem de anlamli sonuglar elde edilmistir. TQ, HSF ve PDDD degiskenlerinin so-
nuclarinda da her ne kadar iki gevseklik tiirii ile negatif, bir gevseklik tiirii ile pozitif sonuglar
cikmig olsa da, P>tl siitunundaki olasilik degerlerinin ¢cogunlugu %5’ten biiyiik oldugu i¢in
sonuglarin anlamli olmadi81 goriilmiistiir. Sonuctan hareketle; finansal gevseklik tiirlerinin, bi-
lango temelli finansal oranlar iizerinde anlaml1 oldugu, piyasa temelli oranlar lizerinde anlaml
olmadi81 goriilmiistiir. Mevcut gevseklik arttikca, ROA ve ROE bagimli degiskenleri artmakta;
potansiyel gevseklik ve geri kazanabilir gevseklik arttikca, ROA ve ROE bagimli de8iskenleri
azalmaktadir. Mevcut gevseklik, bilanco temelli finansal oranlar1 pozitif yonde etkilerken; po-
tansiyel gevseklik ve geri kazanabilir gevseklik, bilanco temelli finansal oranlar1 negatif yonde
etkilemektedir.

5. Sonug

2013-2021 yillar1 arasinda faaliyet gosteren BIST30 firmalarima ait finansal gevseklik
tiirlerinin, finansal performansa ve hisse senedi fiyatina etkisi panel veri analizi yontemi ile
incelenmistir. Analiz sonucunda, BIST30 firmalarina ait finansal gevseklik tiirlerinin, finansal
performansi anlamli olarak etkiledigi sonucuna ulagilmistir. BIST30 firmalarina ait gevseklik
tiirlerinin iki gevseklik tiirii firma performansini negatif yonde etkilerken, bir gevseklik tiirti
firma performansini pozitif yonde etkilemektedir. Ilgili analizin tiim bagimli degiskenler igin
ayni sonucu elde ettigi goriilmiistiir. Bu anlamda, analiz sonuglar istatistiksel olarak gecerli
bir sonuctur.

BIST30 analiz sonucunda; mevcut gevseklik tiirii, finansal performansi pozitif yonde
etkilerken, potansiyel gevseklik ve geri kazanilabilir gevseklik tiirii negatif anlamda etkile-
mektedir. Bu sonug, bilanco temelli finansal oranlar icin gegerlidir. Mevcut gevseklik arttik¢a;
ROA ve ROE degiskenlerinin arttig1, potansiyel gevseklik ve geri kazanilabilir gevseklik art-
tikca, ROA ve ROE degiskenlerinin azaldig1 goriilmektedir. Mevcut gevseklik, bilanco temelli
rasyolar1 olumlu yonde etkilerken; potansiyel gevseklik ve geri kazanilabilir gevseklik, bilanco
temelli rasyolar1 olumsuz yonde etkilemektedir. Bilanco temelli rasyolarin olasilik degerleri
%5 ten kiiciik olarak gerceklesmistir. Bu dogrultuda, analiz sonuclart istatiksel olarak anlamli-
dir. Finansal gevseklik ve finansal performans arasinda bilango temelli oranlar icin, hem gegerli
hem de anlamli sonuclar elde edilmistir. Piyasa temelli oranlar i¢in elde edilen analiz sonucuna
gore, iki gevseklik tiirii ile negatif, bir gevseklik tiirii ile pozitif yonde iligkiler bulunsa da analiz
sonucunun olasilik degerleri %5 ten biiyiik oldugu i¢in, sonucun istatistiki olarak anlamli ol-
madig1 goriilmiistiir. Analiz sonucundan hareketle, BIST30 firmalarina ait gevseklik tiirlerinin
finansal performansina yonelik etkisinin bazi gevseklik tiirleri i¢in olumlu iken, baz1 gevseklik
tiirleri icin olumsuz yonde oldugu sonucuna ulagilabilmektedir. Bundan hareketle; farkli gev-
seklik tiirlerinin finansal performansa farkli sekilde etkisi oldugu goriilmektedir. Literatiirde
yapilan ¢aligmalar incelendiginde; Bourgeois & Singh (1983), Tan & Peng (2003), Voss vd.
(2008), Ju & Zhao (2009), Chiu & Liaw (2009) ve Lee (2012) *un yapmus olduklar ¢aligmalar-
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da da farkli gevseklik tiirlerinin finansal performansi farkli yonde etkiledigi sonucuna ulagtig1
goriilmektedir. Analiz sonucunda, Rafailov (2017) ¢alismasinda yer alan finansal gevsekligin,
biiyiik 6l¢ekli firmalarin performansint olumsuz yonde etkiledigi goriisiiniin tersinde bir sonug
elde edilmistir. Bu sonug, analizde kullanilan finansal performans ve hisse senedi fiyati icin
gecerli olmaktadir. Analize dahil edilecek farkli finansal performans 6lgiitleri ile analiz sonug-
larinin farklilagabilecegi tahmin edilmektedir. Tlgili analiz, finansal gevseklikte, hisse senedini
dahil eden ilk calisma ve farkli sektorlerden firmalar1 bir arada inceleyen birka¢ calismadan
Singh (1986), Rafailov (2017) biridir. Yapilacak sonraki caligmalarda, modele eklenecek her
bir degiskenin analiz sonucunu degistirmesi beklenmektedir. Caligmaya fiyat-kazan¢ orani,
hisse bagina kar gibi farkli borsa performans 6l¢iim oranlar: eklenerek daha kapsamli bir analiz
sonucu elde edilebilir.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyam

Yazarlarin ¢calismadaki katki oranlar esittir.

Cikar Catismasi Beyam
Caligma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.

Yazarlarin da kendi aralarinda ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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