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Oz

Finansal gevseklik kavrami, isletmenin olmasi gerekenin lizerinde elde tuttugu
varliklar1 ve bor¢lanma yeteneginin toplamini ifade etmektedir. Finansal gevseklik
kaynaklarini kaynak yapis1 teorisyenleri, firmalarin ihtiyag aninda bagvurabilecegi
gii¢ kaynagi oldugunu ileri siirerken, vekalet teorisyenleri gevsekligi, yoneticilerin
kendi c¢ikarlarim1 oOnceleyerek veya israf ederek firma degerini olumsuz
etkileyeceklerini ileri siirmektedir. Bu ¢aligmada, mevcut gevseklik, potansiyel
gevseklik ve geri kazanilabilir gevseklik ile piyasa temelli performans gostergeleri
arasindaki iligki ve bu iliskide miilkiyet yapisi degiskenlerinin diizenleyici etkisi
arastirilmistir. Arastirma kapsaminda 2018/Q1-2023/Q3 dénemi arasinda BIST100
endeksinde islem goren firmalar, GMM yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore, tim finansal gevseklik tiirleri ile piyasa temelli performans
gostergeleri olan Tobin Q, PD/DD ve F/K arasinda pozitif iligki belirlenmistir.
Mevcut gevseklik, potansiyel gevseklik ve geri kazanilabilir gevseklik ile Tobin Q,
PD/DD ve F/K degiskenleri arasindaki iliskide, vekalet teorisi kapsaminda
miilkiyet yapist ve yonetim kurulu yapisimin diizenleyici etkisine iligkin GMM
analiz sonuglarina gore; yonetimsel miilkiyet, miilkiyet yogunlugu, yonetim kurulu
bagimsizlig1 ve yonetim kurulu biyiikliigiiniin farkli seviyelerde diizenleyici etki
bulunmustur. Yabanci miilkiyetinin gevseklik ile performans arasindaki iligkide
diizenleyici etkisine iligkin yeterli kanitlara ulasilamamuigtir.

Abstract

The concept of financial slack refers to the sum of a firm's assets held in excess of
what is required and its ability to borrow. While resource structure theorists argue
that financial slack is a source of power that firms can turn to in times of need,
agency theorists argue that slack can negatively affect firm value by prioritizing or
squandering managers' self-interest. This study investigates the relationship
between available slack, potential slack recoverable slack, and market-based
performance indicators and the moderating effect of ownership structure variables
on this relationship. Within the scope of the study, the firms traded in the BIST100
index between 2018/Q1-2023/Q3 are analyzed with the GMM method. According
to the findings, a positive relationship was found between all types of financial
slack and market-based performance indicators such as Tobin's Q, PD/DD, and
F/K. According to the results of GMM analysis on the moderating effect of
ownership structure and board structure on the relationship between available
slack, potential slack, and recoverable slack and Tobin's Q, PD/DD, and P/E
variables within the scope of agency theory, managerial ownership, ownership
concentration, board independence, and board size are found to have different
levels of moderating effect. There is insufficient evidence on the moderating effect
of foreign ownership on the relationship between slack and performance.
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1. Giris

Yonetim kurulu ile firma performansi arasindaki iligkiyi arastiran ulusal ve uluslararasi
bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar yonetim kurulunun iki farkli roliinii ele almaktadir.
En yaygin olan rolii vekalet teorisi ve X-Verimlilik teorisi tarafindan desteklenmektedir. Vekalet
teorisine gore yoneticiler, firma hissedarlarinin zararia olacak sekilde firsatci davranarak kendi
cikarlarini 6n plana ¢ikarmaktadir (Fama ve Jensen, 1983). Ayrica X-Verimlilik teorisine gore,
asil ile vekil arasindaki ¢ikar catismasi yanlis kaynak se¢iminden kaynakli verimsizligin temsil
maliyetlerine yol agar (George, 2005). Dolayistyla firma sahipleri kendi ¢ikarlarini koruyabilmek
adina, yoneticileri izlemek igin bazi vekalet maliyetlerine katlanmak zorunda kalmaktadir. Diger
taraftan kaynak bagimliligi ve kaynak temelli goriisii savunanlara gore, yoneticiler sadece
firmalan izlemekle kalmamali, ayn1 zamanda firmanin stratejik kararlarina katki sunmali ve
stratejik kararlarin uygulanabilmesi i¢in gerekli kaynaklar1 saglamalidir (Pfeffer ve Salancik,
1978). Ciinkii kaynak bagimliligi ve kaynak temelli teorisyenler, finansal gevsekligi belirsizlik
aninda veya yeni proje asamasinda firmaya gerekli fonlar1 saglayarak firmanin performansina
pozitif katki sagladigini ileri siirmektedir (Nohria ve Gulati, 1996). Vekalet teorisyenleri ve X-
Verimlilik teorisyenlerinin yonetim kurulunun firma performansi ile ilgili goriigleri finans
literatiiriinde tartisilagelmektedir. Diger yandan, finansal gevsekligin firma performansina etkisi
ile ilgili ¢eliskilerde tartisilagelmektedir (Cyert ve March, 1963; Jensen ve Meckling, 1976).
Cyert ve March (1963), gevsekligin degisen ekonomik kosullar karsisinda sagladigi esneklik ile
firmay1 koruyarak performansi artirdigini ifade ederken, Jensen ve Meckling (1976), fazla
kaynag1 yoneticilerin israf etme egiliminde olduklarini ve bu durumun firma performansina
olumsuz etki ettigini ifade etmistir.

Finansal gevseklik, yoneticilerin firma iizerindeki kontroliinii artirarak ¢cevresel degisimler
sonucu ortaya ¢ikan beklenmedik ihtiyaglara ve/veya firsatlara hizli tepki vermesini
saglamaktadir (Marlin ve Geiger, 2015). He ve Wintoki (2016) gevsekligi, serbest nakit akigina
benzetmis ve gevsekligin firmanin karsilastigi sorunlar i¢in tampon vazifesi gordiigiini ifade
etmistir. Diger taraftan Zhang vd. (2020), gevsekligin vekalet sorunlarimi artirdigini ve yiiksek
serbest nakit akigmin firma kontroliinii zorlastirarak yoneticilerin kendi ¢ikarlarina hizmet
etmesine alan agabilecegini belirtmislerdir. Gevseklik ile firma performansi arasindaki iliskiyi
inceleyen ampirik caligmalardan elde edilen kanitlarin karmasik oldugu belirlenmistir.
Gevsekligin firma performansina pozitif etkisini Bromiley (1991) ve Cyert ve March (1963)
calismalarinda raporlarken, Mosakowski (2017) ve Wan ve Yiu (2009) olumsuz etkinin varligini
ortaya koymuslardir.

Kaynak bagimlilig, kaynak temelli goriis, vekalet teorisi ve X-Verimlilik teorilerini temele
alarak giiniimiize kadar gelistirilen teoriler birlikte ele alarak literatiir incelendiginde, finansal
gevseklik ile firma performansi arasinda belirsiz iligkilerin varligi ve yonetim kurulunun bu
iligkideki roliiniin karmasik oldugu goriilmektedir. Bu sebeple ¢aligmada, finansal gevseklik ile
firma performansi arasindaki iliski ve kurumsal yonetimin bu iligkideki diizenleyici rolii
arastirilmaktadir. Bu amag kapsaminda, 2018/Q1-2023/Q3 donemleri arasinda borsada kesintisiz
islem géren BIST100 firmalar1 incelenmistir. Verilerin analizi i¢in Dinamik Panel Veri Analiz
(Generalized Method Of Moments-GMM) yontemi kullanilmustir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye piyasasinda finansal gevsekligi ele alan sinirli ¢alismalar arasinda yer
alarak literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir. Literatiir ¢aligmalarinda, gevseklik ile firma
performansi arasindaki iliskide miilkiyet yapisinin diizenleyici etkisini aragtiran ¢aligma sayisinin
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az oldugu ve Tiirkiye 6l¢eginde miilkiyet ve yonetim kurulu yapisinin finansal gevseklik ve firma
performans1 arasindaki iliskideki etkisini olgen c¢alismanin bulunmadigr belirlenmistir.
Uluslararas: caligmalarda ise, yonetim kurulu yapisinin gevseklik ile performans arasindaki
iligkide diizenleyici etkisinin arastirilmadig:r belirlenmistir. Diger yandan finansal gevseklik
caligmalarinin daha ¢ok muhasebe performans gostergelerine odaklandigi ve piyasa performans
gostergelerinin  géz ardi edildigi belirlenmistir. Caligma literatiirden farklilasarak piyasa
performans gostergelerine odaklanmis ve elde edilen sonucun saglamliliginin sinanmasi i¢in {i¢
farkli piyasa performans gostergesi analiz edilmistir. Bu ¢alisma ile yukarida sayilan hususlarda
hem ulusal hem de uluslararas literatiire katki sunulmasi amaglanmaktadir. Calismanin, firma
yOnetici ve sahiplerine, karar alicilara, politika yapicilara ve ilgilenen tiim kesimlere firma piyasa
performansinin artirilmasina katki saglayacak finansal gevseklik tiiriiniin belirlenmesi noktasinda
pratik katki saglayacag diisiiniilmektedir. Ayrica finansal gevsekligin firma performansina
etkisini vekalet teorisi baglaminda ele alarak, firma performansim artiracak miilkiyet ve yonetim
kurulu yapist i¢in gevseklik diizeyinin ne olmasi gerektigi ile ilgili katki saglanmasi da
amaclanmustir.

Bu ¢alisma bazi kisitlar altinda yapilmustir. Ilk olarak calismada belirli bir sektdrel endeks
analiz edilmedigi i¢in sektor farkliliklarindan kaynaklanan etkiler tespit edilememistir. Bu
sebeple Borsa geneli i¢in her ne kadar kapsayici sonuglar elde edilmis olsa da sektorel olarak
yorum yapilmasi giictiir. Sektorel etkilerin belirlenebilmesi igin sektdrel endeks 6rnekleminde bu
calismanin tekrarlanmasi faydali olacaktir. Diger yandan calisma her ne kadar birden fazla
miilkiyet yapis1 ve yonetim kurulu yapisi degiskeninin diizenleyici etkisine odaklanmis olsa da
sinirla sayida degisken analize dahil edilmistir. Bu calisma ile bundan sonraki ¢aligmalar igin
diger kurumsal yap1 degiskenlerinin de analize dahil edildigi daha kapsayici bir ¢aligmaya zemin
hazirlanmistir. Calisma Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkede gerceklestirilmistir. Dolayisiyla tiim
iilkeler igin genelleme yapilmasinin dogru olmayacag diistiniilmektedir. Son olarak ise, ¢aligma
donemi pandemi, savag gibi toplumsal kargasa ve finansal kaoslarin yasandigi ender bir donemi
kapsamaktadir. Finansal kosullarin daha stabil oldugu dénemlerde ¢aligmanin tekrarlanmasinin
faydali olacagi diistiniilmektedir.

Yukarida 6nemi, pratik ve teorik katkisi ve kisitlar1 paylasilan ¢aligmada; 2. boliimde
finansal gevseklik literatiir bilgisine, 3. boliimde miilkiyet ve yonetim kurulu yapisinin firma
performansina etkisine, 4. boliimde arastirma konusu ile ilgili literatiir bilgilerine, 5. bdliimde
veriler, arastirma hipotezleri ve yonteme, 6. boliimde bulgular ve tartismaya yer verilmis ve 7.
boliimle galisma sonuglandiriimistir.

2. Finansal Gevseklik

Gevseklik kavramimni ilk olarak 1938 yilinda Bernard ortaya atmigtir (Tan ve Peng, 2003;
1250). March ve Simon (1993), “Organizations” kitabinda ilk olarak gevseklik kelimesini
kullanmigtir. Organizasyon teorisyenleri, genel olarak firmay1 hayatta kalmaya caligan kurumsal
yapilar olarak gormektedir (Cyert ve March, 1963). Bu sebeple gevseklik, firmanin uzun siire
hayatta kalmasina yardimci olmaktadir (Tan ve Peng, 2003). Bougreois (1981) c¢alismasinda
orgiitsel gevsekligi, orgiitiin uyum igin i¢ baskilara ve yagsanan ekonomik durumlar karsisinda dis
baskilara dayanmasi i¢in sahip oldugu fiili ve potansiyel kaynaklar olarak ifade etmektedir.
Geiger ve Cashen (2002) gevsekligi, belli bir liretim seviyesi i¢in gerekli olan asgari miktar1 agan
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mevcut isletme kaynaklari olarak tanimlarken, George (2005), kurumsal olarak firma hedeflerine
ulasabilmek icin elde edilebilecek ve yeniden kullanilabilecek potansiyel kaynaklar oldugunu
ifade etmektedir.

Finansal gevseklik tanimlarina bakildiginda ise; Cyert ve March (1963), toplam kaynaklar
ile toplam 6demeler arasindaki fark, Myers ve Majluf (1984), firmanin elde tuttugu nakit ve nakit
benzeri varliklar ile risksiz bor¢lanabilme yetenegi, Smith ve Kim (1994), cari gereksinimlerin
iizerinde risksiz bor¢lanma kapasitesi ile nakit ve nakit benzerleri ve Ang ve Straub (1998),
organizasyon i¢in gerek duyulanin {izerindeki finansal kaynaklar olarak ifade edilen tanimlamalar
mevcuttur. Her ne kadar birbirinin yerine kullanilsa da oOrgiitsel gevseklik, firmada mevcut
bulunan tiim asir1 kaynaklari ifade ederken, finansal gevseklik ise gerekenin tizerindeki finansman
kaynaklarini ifade etmektedir (Sahin ve Karaca, 2024).

Gevseklik kavrami ile ilgili g¢esitli tanimlamalar yapildigi ancak bu tanimlamalarda
gereginden fazla kaynak, tampon gibi kavramlarin 6n plana ¢iktigi goriilmektedir. Geiger ve
Cashen’e (2002) gore, gevseklik sadece asir1 kaynaklardan olusmamaktadir. Gevseklik kavrami
asir1 kaynaklarin yaninda potansiyel kaynaklar1 da ifade etmektedir. Bu sebeple gevsekligi i¢ ve
dis gevseklik olarak ikiye ayirmak ve i¢ gevsekligi halihazirda atil olan kaynaklar, dis gevsekligi
ise firmada su anda var olmayan ancak ihtiya¢ duyulmasi halinde bagvuracagi bor¢ finansmani
olarak diisiinmek yanlis olmayacaktir (Geiger ve Cashen, 2002).

Literatiir galismalarinda finansal gevsekligin dort ana islevi 6n plana ¢ikmaktadir. Finansal
gevseklik ilk olarak, firmanin kaynak ihtiyacini saglayarak firma i¢i ¢atigmalar1 engeller ve
gereginden fazla 6deme yapilmasina imkan tamyarak g¢alisanlar igin tesvik sistemi olarak
kullanilabilir. ikinci olarak, kaynak bagimliligin azaltarak birimlerin fazla olan kaynaklarmi bilgi
iiretmeye aktarmasini saglar. Ugiincii olarak finansal gevseklik, yeni {iriin gelistirme, is sahasini
gelistirme gibi biiylime odakli stratejilere imkan saglar. Son olarak ise gevseklik, gevresel
tiirbiilanslara karsi tampon goérevi gorerek isletmeyi korur (Cyert ve March, 1963; Bourgeois,
1981; Tan ve Peng, 2003; Sahin ve Karaca, 2024).

Wang ve digerlerinin (2019) goriislerine gore, finansal gevseklik ile firma performansi
arasinda iligki bulunmasit mantiklidir. Bir¢ok calisma finansal gevseklikle firma performansi
arasindaki iligkiyi teyit etmektedir (Bromiley, 1991; Javid vd., 2020; Sahin ve Karaca, 2024).
Ancak calismalarda finansal gevseklik ile firma performansi arasinda olumlu ve olumsuz etkiye
iliskin kesin kanitlar bulunmamaktadir. Diger taraftan Carnes ve digerlerinin (2019) gorislerine
gore, finansal gevseklik ile firma performansi arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik ¢alismalarda
farkl1 teoriler altinda farkli sonuglar bulunmaktadir. Ornegin, davranigsal teori ve kaynak temelli
teori, finansal gevsekligin firmalarin ekonomik kosullara ayak uydurmasina imkan sagladigi ve
kaynak cesitliliginin firma performansim1 olumlu etkiledigini ifade etmektedir. Klasik
organizasyon teorilerinin aksine vekalet teorisi ise yeterli kontrol sistemlerinin olmamasi
yoneticilerin kaynak israfina yonelerek firma performansini olumsuz yonde etkileyecegini ileri
stirmektedir (Javid vd., 2020).

Literatiir caligsmalar1 incelendiginde finansal gevseklik ile firma performansi arasindaki
iligkiyi arastiran bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir (Carnes vd., 2019; Rafailov, 2017; Sahin ve
Karaca, 2024). Ancak yapilan ampirik caligmalarda finansal gevseklik ile firma performansi
arasindaki iliskiyi etkileyecek diger unsurlarin incelenmedigi goriilmiistiir. Bu sebeple bu
calismada, finansal gevsekligin firma performansina etkisi incelenirken kurumsal yonetim
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faktorleri diizenleyici degisken olarak analize dahil edilmistir. Kurumsal yonetim faktorlerinin
dikkate alinmasi, vekalet teorisi altinda finansal gevsekligin firma performansina etkisini
belirlemek amaciyla yapilmistir. Bu amagla miilkiyet yapist (yonetim miilkiyeti, yabanci
miilkiyeti, miilkiyet yogunlugu) ve yonetim kurulu yapisi (yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim
kurulu biiyiikliigii) diizenleyici degisken olarak ¢alismaya dahil edilmistir.

3. Miilkiyet Yapisi ve Yonetim Kurulu Yapisi

George’ye (2005) gore, finansal gevsekligin firma performansini olumlu yonde etkiledigini
ifade eden teorik literatiiriin altinda, firmalarin ayn1 sahiplik yapisina sahip oldugu veya farkl
hissedarlarin finansal gevsekligin tahsisinde benzer tercihlerde bulundugu varsayimi yatmaktadir.
Ancak asil-vekil c¢atismalarinin oldugu vekalet maliyeti teorisi ¢ercevesinde, firmalar ayni
sahiplik yapisina sahip olmayabilir ve mevcut hissedarlar da kaynak tahsisinde ayni kararlart
almayabilir. Jensen ve Meckling’e (1976) gore, hissedar-yonetici ve borg veren-yonetici arasinda
olmak {iizere iki tiir ¢atisma vardir. Bu ¢atigma yonetim ile miilkiyetin birbirinden ayrilmasindan
kaynaklanmaktadir. Asil adina sirketi yonetmekte yetkili olan yoneticiler, asillerin ¢ikarini
korumak yerine kendi ¢ikarlarini 6n plana ¢ikarmaktadirlar (Fama ve Jensen, 1983). Bu caligmada
miilkiyet yapis1 ve yonetim kurulu yapisinin finansal gevseklik ile firma performansi arasindaki
iliskideki diizenleyici etkisini odaklanilmstir.

[lk olarak miilkiyet yapisinda ele alan y&netim miilkiyeti, yabanci1 miilkiyet ve miilkiyet
yogunluguna iliskin literatiir ¢aligmalarina deginilmistir. Moh’d ve digerlerine (1998) gore, firma
sahipleri bor¢lanmay1 vekalet maliyetlerini azaltmak i¢in kullanirlar ve yonetimsel miilkiyetin
artmas1 ile borglanma seviyesinin artirilmasima gerek olmadigindan hareketle hissedarlar
bor¢lanma egiliminden kaginirlar. Karabiyik’a (2011) gore, daginik sahiplik durumunda sahiplik
ile kontrol birbirinden ayrismakta ve bu durum ¢ikar catismalarina zemin hazirlamaktadir. Ozen
(2019), daginik sahiplik yapisi olan firmalarda, bor¢ oraninin yiiksek oldugunu ifade etmektedir.
Firmalar ¢ikar ¢atigmalarindan kaynakli temsil maliyetlerini azaltmak i¢in bor¢lanma egiliminde
olmaktadirlar. Javid ve digerlerine (2020) gore, hissedarlar firmanin uzun vadeli performansina
odaklanarak, uzun vadeli pozitif katki saglayacak projelere yonelirler. Dolayisiyla hissedarlar,
mevcut kaynaklarin gelecekte ortaya g¢ikacak daha iyi firsatin degerlendirilmesi igin bekleme
egiliminde olurlar. Yonetim miilkiyeti literatiir bilgilerinden hareketle yonetim miilkiyeti
firmanin mevcut gevsekliginin artmasma ve potansiyel gevseklik ile geri kazanilabilir
gevsekliginin azalmasina yol agmaktadir. Zou ve Xiao (2006), yabanci miilkiyetinin bor¢lanmay1
artirdigint ileri siirmiistiir. Bunun temelinde ise asimetrik bilgi yatmaktadir. Ciinkii yabancilar,
firmayi igeridekiler kadar yakindan izleyemedikleri i¢in asimetrik bilgi problemi ile kars1 karsiya
kalmaktadir. Yabancilar bilgi asimetrisini azaltmak i¢in yoneticileri, kendileri disinda denetleme
mekanizmasi olarak gordiikleri bor¢lanmaya yonlendirmektedir. Yabanci hissedarlarin firmayi
borglandirma egilimleri mevcut gevsekligi azaltmasi, potansiyel gevseklik ve geri kazanilabilir
gevsekligi ise artirmasi beklenmektedir. Miilkiyet yogunlugunun artmasi ise yoneticilerin
istedikleri sekilde bor¢ oranlarini ayarlamalarini onlemektedir (Friend ve Lang, 1988; 18).
Miilkiyet yogunlugu vekalet maliyetlerini azaltir. Dolayisiyla biiyiik hissedarlar, firmanin vekalet
maliyetlerini gézeterek daha fazla bor¢lanmaya gerek olmadig1 goriisiindedirler (Irmak, 2023).
Ancak Brailsford vd. (2002), miilkiyet yogunlugu ile bor¢lanma arasinda pozitif iliski oldugunu
ve firma sahiplerinin yoneticileri denetlemek icin bor¢lanmaya yoneldigini ifade etmistir. Dogan
(2016) caligmasinda, en biiyiik ortagin ortaklik orani ile kaldira¢ arasinda pozitif iligki oldugunu
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ve bunun hakim ortagin mevcut konumunu korumak adina hisse ihraci yerine borg¢lanmaya
yonelmesi olarak agiklamustir. Driffield vd. (2007), Santos vd. (2014) ¢aligmalarinda da benzer
sonuglara ulagsmistir. Bu sebeple bu calismada, miilkiyet yogunlugunun mevcut gevsekligi
azaltmasi ve potansiyel gevseklik ile geri kazanilabilir gevsekligi artirmasi beklenmektedir.

Yonetim kurulu yapisi ise yonetim kurulu biiyiikligi ve bagimsiz yonetim kurulu iiyesi
degiskenleri ile 6l¢lilmiistiir. Y6netim kurulu tiyelerinin ¢oklugu firmanin stratejik kararlarda fikir
catismas1 yasayarak, ilgili finansal kararlarin alinmasimi zorlastirdig1 bilinmektedir. Bokpin ve
Arko (2009), yonetim kurulu biiyiikligiiniin firma kontroliinii zorlastirdigi ve miilkiyetin
paylasilmasi problemleri nedeniyle vekalet maliyetlerini artirdigini ifade etmistir. Firmalar
vekalet teorisinden kaynakli ortaya c¢ikacak maliyetlerden kagcinmak i¢in bor¢lanma egilimine
girebilirler. Dolayisiyla borglanma artis1 mevcut gevsekligi azaltirken, potansiyel gevseklik ve
geri kazanilabilir gevsekligi artirir. Yonetim kurulu bagimsizligr incelendiginde Evliyaoglu'na
(2020) gore, bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri sirketin profesyonel yonetimine katki sunduklari
icin firmada asimetrik bilgi ve vekalet maliyetlerini azalttig: ifade edilmistir. Asimetrik bilgi ve
vekalet maliyetlerindeki azalma, hissedarlarin yeni yatirimlar i¢in temettiiden vazgegerek fonlart
sirkette birakmaya razi olmalar1 konusunda tesvik edecek ve firma borglanmadan kaginacaktir.
Tarus ve Ayabei (2016), yogun bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olan firmalarin finansal olarak
giiclii oldugunu ve bor¢lanmadan kagindigini ifade etmistir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
firmalarin bor¢lanmalarini azalttigina iliskin literatiir kanitlarindan hareketle, mevcut gevsekligi
artirip, potansiyel gevseklik ve geri kazanilabilir gevsekligin artmasi1 beklenmektedir.

4. Literatiir Taramasi

Bazi literatiir kanitlar1 finansal gevseklik ile firma performansi arasinda pozitif iliskiyi teyit
ederken diger taraftan olumsuz etkinin varligini da tespit eden galigmalarda bulunmaktadir.
Finansal gevseklik ile firma performansi arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalara asagida
deginilmistir.

Tang ve Peng (2003) orgilitsel gevsekligin firma performansina etkisini inceledigi
calismasinda, Cin teknoloji firmalarinda orgiitsel gevseklik ile firma performansi arasindaki
iligkiyi orgiitsel teori ve vekalet teorisi 6zelinde incelemistir. 55 firmanin iist yonetimine yapilan
anket ve 1532 firmanin finansal verilerinden olusan veri setinin analizi sonucunda, absorbe
edilmeyen (emilmemis) gevseklik igin orglitsel teori anlamli iken, absorbe edilen (emilen)
gevseklik icin vekalet teorisinin anlamli sonuglar verdigi belirlemistir. Ayrica ¢alisma sonucunda
gevseklik ile firma performansi arasinda egrisel iligskinin varligi tespit edilmistir.

Daniel vd. (2004), organizasyonel arastirmacilar tarafindan firma performansi ile gevseklik
arasinda kesin olmayan kanitlarin varligindan dolayr 1990-2000 yillar1 arasinda gevseklik ile
firma performansi arasindaki iliskiyi ampirik olarak ortaya koyan 66 arastirmadan 80 Ornege
dayanan bir meta analiz gergeklestirmistir. Analiz sonucunda, mevcut gevseklik, geri
kazanilabilir gevseklik ve potansiyel gevseklik ile firma performansi arasinda pozitif iliskinin var
oldugunu ve sektore bagli performansi kontrol eden g¢aligmalarin kontrol etmeyen c¢alismalara
gore daha giiclii pozitif iligkili oldugunu belirlemistir.

Kim vd. (2008) ¢alismalarinda, finansal gevseklik ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki iliskiye
sahiplik yapisinin vekalet maliyeti teorisi kapsaminda etkisini incelemistir. Kore Menkul
Kiymetler Borsasi’nda 253 adet Ar-Ge yogun sanayi isletmelerinin 1998-2003 donemlerine ait
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verileri analiz edilmistir. Arastirma sonucunda, ekonomik durgunluk donemlerinde finansal
gevseklik ile Ar-Ge yatirimlari arasinda ters bir U iligkisinin varligi belirlenmistir. Gevseklik ile
firma performans1 arasindaki iliski farkli sahiplik yapilarina gore degiskenlik gdstermektedir.
Finansal gevseklik aile miilkiyetinde, Ar-Ge yatirimlari ile firma performansi arasindaki iliskiyi
olumlu yo6nde etkilemektedir. Diger taraftan kurumsal yatirimcilar ve yabanci miilkiyeti bu
iliskiyi negatif yonde etkilemektedir. Oerlemans ve Pretorius (2008) ¢alismalarinda, 6rgiitsel
gevseklik ile yenilik¢ilik arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in 1998-2000 yillar1 arasinda Giiney
Afrika’da faaliyet gosteren 319 firmayi analiz etmistir. Yapilan analiz sonucunda, Orgiitsel
gevseklik ile yenilik¢ilik arasinda pozitif iliski belirlenmistir. Murro vd. (2016) ise, BM&F
Bovespa Borsasi’nda inovasyon Endeksi’nde yer alan 208 firmanin 2010-2012 yillar1 arasindaki
verileri, yenilikgilikler ile orgiitsel gevseklik iligkisini belirlemek amaciyla yaptigi ¢alismada,
gevseklik degiskenlerinin firma yenilikcilik diizeyleri {izerinde etkili oldugunu belirlemistir.
Sonug olarak potansiyel gevseklik ile geri kazanilabilir gevsekligi yiiksek olan firmalar
yenilikgiligi yiiksek firmalardir.

Latham ve Braun (2008), gevseklik ile firma performansi arasindaki iliskiyi ekonomik
durgunluk kosullar1 altinda incelemek i¢in 2001-2003 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren 450
firmanin verilerini analiz etmistir. Analiz sonucunda, durgunlugun baglangicinda gevsekligin
firma performansini olumsuz yonde etkiledigini, ancak ekonomik durgunluk siiresi boyunca
finansal gevsekligin firma performansini olumlu etkiledigini belirlemistir.

Chiu ve Liaw (2009) calismasinda, mevcut gevseklik, geri kazanilabilir gevseklik ve
potansiyel gevseklik ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemek i¢in Taylan Borsasi’nda
1997-2005 yillar1 arasinda faaliyet gosteren teknoloji firmalarini incelemistir. Yapilan panel veri
analizi sonucunda, gevseklik ile firma performansi arasindaki iligskinin strateji ve organizasyonel
gevseklige gore farklilik gosterdigi belirlenmistir. Ayrica gevseklik ile firma performansi
arasinda U seklinde iliskinin varhigini tespit edilmistir.

Lee (2012), ¢alismasinda 1990-2008 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren 1852 adet
firma ve Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren 280 firmanin verilerini analiz ederek, finansal
gevseklik ile firma performansi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Yapilan dinamik GMM
regresyon analizi sonucunda, ABD’de firma performansi ile finansal gevseklik arasinda negatif,
Birlesik Krallik’ta ise pozitif iliski tespit edilmistir.

Marlin (2014), birden fazla sektérde organizasyonel gevseklik farkliliklarini belirlemek
icin ABD’de 6 sektorde faaliyet gosteren halka agik 353 firmanin 2010 yili verilerini kullanarak
finansal gevseklik ile firma performansi arasindaki iligskiyi ve bu iliskide yonetim yapisinin
diizenleyici etkisini incelemistir. Yapilan GMM ve sabit etkiler GLS tahmin sonuglarina goére
gevseklik ile performans arasinda olumlu iligki belirlenmistir. Miilkiyet yapisimin bu iligki
iizerindeki etkisine iliskin yapilan analiz sonucunda, aile miilkiyetinin mevcut gevsekligi pozitif,
geri kazanilabilir gevsekligi negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Baglh firma sahipliginde de
benzer sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Yabanci miilkiyetinin mevcut gevseklik tiiriinde
firma performansi tizerinde negatif diizenleyici etkisi ve potansiyel gevseklik tiiriinde ise pozitif
diizenleyici etkisi tespit edilmistir.

Kim vd. (2017), Kore Menkul Kiymetler Borsasi olan KOSDAQ’da listelenen 53 ilag
firmasinin 2010-2015 yillar1 arasindaki verilerini analiz ederek gevseklik kaynaklar ile firma
performans1 arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Yapilan en kiiciik kareler regresyon analizi
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sonucunda potansiyel gevseklik ve mevcut gevseklik ile firma performansi arasinda ters U
seklinde egrisel iliski bulunmustur. Geri kazanilabilir gevseklik ile firma performansi arasinda ise
negatif iliski belirlenmistir. Analiz sonuglarina gore, potansiyel gevseklik ve mevcut gevseklik
belirli bir seviyeye kadar firma performansini artirirken, belirli seviyeden sonra gevsekligin artist
firma performansini olumsuz etkilemektedir. Geri kazanilabilir gevseklikteki artis ise firma
performansini diigtirmektedir.

Hailu vd. (2018), 2006-2015 yillar1 arasinda 13 Afrika iilkesinde faaliyet gosteren 457
firmanin verilerini analiz ederek finansal gevseklik ile firma performansi arasindaki iligkiyi analiz
etmislerdir. Firma performans gostergesi olarak aktif karliliginin incelendigi arastirmada, mevcut
gevseklik, geri kazanilabilir gevseklik ve potansiyel gevseklik ile firma performansi arasinda
pozitif iligki belirlenmistir.

Lin vd. (2020), kurumsal sosyal sorumluluk skoru ile firma performansi arasindaki iliski
ve finansal gevsekligin bu iliskideki roliinii aragtirmiglardir. Bu amagla, 2007-2016 yillar
arasinda Fortune en begenilen 100 ABD sirketlerinin verileri analiz edilmistir. Yapilan OLS
tahmin sonuglarinda firma performans gostergeleri olan ROA ve ROE ile finansal gevseklik
arasinda pozitif anlamli iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Diger yandan, kurumsal sosyal
sorumluluk ile finansal gevseklik arasindaki iligskiyi belirlemek i¢in yapilan GMM analiz
sonucunda higbir iliski bulunamamustir.

Zhang vd. (2020) ¢alismalarinda, kurumsal hissedarligin finansal gevseklik ile yenilikg¢ilik
amaciyla yapilan yatirimlara etkisini belirlemeyi amaglamislardir. Bu amagla 2011-2018 yillar
arasinda Cin Menkul Kiymetler Piyasasi’nda 15 sanayi sektoriinde faaliyet gésteren 2.829
firmanin verilerini incelemislerdir. Yapilan GLS regresyon analizi sonucunda finansal
gevsekligin kurumsal inovasyon yatirimlarini artirdigi ve baskiya dayanikli kurumlarin bu iligkiyi
olumlu yonde yumusattigi ve baskiya dayaniksiz olan kurumlarda ise iliskiyi olumsuz yonde
yumusattigi tespit edilmistir.

Javid vd. (2020), finansal gevsekligin firma performansiyla iligkisini ve bu iliskide y6netim
yapisinin diizenleyici etkisini arastirmak icin 2009-2018 yillar1 arasinda Pakistan borsasinda
faaliyet gdsteren 131 firmay1 incelemislerdir. Firmalarin mali tablolarindan elde edilen veriler
GMM yoéntemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda mevcut gevseklik ve potansiyel gevseklik
ile firma performans gostergesi olan ROA arasinda anlamli iliskiyi belirlemislerdir. Farkli
sahiplik yapilarinin marjinal etkilerini belirlemek i¢in yapilan analiz sonucunda, aile miilkiyetinin
ve bagl firma sahipliginin mevcut gevsekligi pozitif, potansiyel gevsekligi ise negatif yonde
etkiledigi belirlenmistir. Yerli ve yabanci sahipligin ise mevcut gevsekligi negatif yonde,
potansiyel gevsekligi yerli sahiplik negatif, yabanci sahiplik ise pozitif yonde etkilemistir.

Chu vd. (2021), 2005-2019 yillar1 arasinda Sanghay ve Shenzhen Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren 125 gayrimenkul sirketi verilerini analiz ederek finansal gevseklik ve
operasyonel gevsekligin firma performans gostergesi olan aktif karliligina etkisini
incelemislerdir. Analiz sonucunda, finansal gevseklik ile performans arasinda U seklinde iligkili
oldugu, operasyonel gevsekligin performans ile iliskisinin bulunamadigini ifade etmislerdir.

Cilingir Kara ve Yilmaz Tiirkmen (2024), gevseklik tiirlerinin firma performansi ve hisse
senedi fiyatlarina etkisini belirlemek amaciyla, 2013-2021 yillar1 arasinda BIST30’da arastirma
yapmislardir. Mevcut gevseklik, potansiyel gevseklik ve geri kazanilabilir gevseklik ile karlilik
ve performans gostergeleri arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in yaptig1 panel veri analizi sonucunda,
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gevseklik tiirleri ile muhasebe temelli performans gostergeleri arasinda anlamli iligki
belirlenmistir.

5. Veri ve Metodoloji
5.1. Veriler ve Degiskenler

Gevsekligin mevcudiyet diizeyine, emilim diizeyine, yayilim diizeyine, takdir yetkisine,
kaynak mevcudiyeti ve kaynak tiiriine gore farkli tiirleri bulunmaktadir (Sahin ve Karaca, 2024).
Mevcudiyet diizeyine gore gevseklik; mevcut gevseklik, geri kazanilabilir gevseklik ve potansiyel
gevseklik olarak iice ayrilmaktadir (Gral, 2014). Bu calismada gevseklik tiirii i¢cin mevcudiyet
diizeyine gore gevseklik tiirleri kullanilmistir.

Finansal gevseklik ile performans arasindaki iliskiye yonelik literatiirde genellikle
muhasebe temelli performans gostergeleri kullanismis olup, piyasa temelli performans
gostergeleri ¢ok tercih edilmemistir. Bu calismada ise bunun aksine performans gostergeleri
olarak piyasa temelli performans gostergelerinden Tobin Q, Fiyat Kazan¢ Orani (F/K) ve Piyasa
Degerinin Defter Degerine Orani (PD/DD) degiskenleri kullanilmustir. Firma performansi,
finansal gevseklik disinda bagka degiskenlerden de etkilenebilmektedir. Bu faktorleri dikkate
almak icin varliklarin dogal logaritmasi kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Finansal
gevseklik ile firma performansi arasindaki iligki vekalet teorisi baglaminda ele alinmis ve
miilkiyet ve yonetim kurulu yapisinin gevseklik-performans iligkisindeki diizenleyici etkisine
odaklanilmistir. Bu amagla miilkiyet yapist i¢in yonetim miilkiyeti, yabanci miilkiyeti ve en
biiyiik i¢ hissedarm Herfindahl endeksi ile hesaplanan miilkiyet yogunlugu ve yonetim kurulu
yapisi i¢in, yonetim kurulu bagimsizligi ve yonetim kurulu biiyiikliigii diizenleyici degiskenleri
kullanilmistir. Calismada kullanilan tiim degiskenler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenler Tablosu

Degiskenler Dligllsil;f::ll:::n Degiskenlerin Aciklamasi
Bagimh Degiskenler
. . ((KVYK+UVYK) + (Hisse Piyasa Fiyati * Odenmis
Tobin Q Tobin Q Sermaye)) /Aktif
Fiyat Kazang Orani FIK Hisse Fiyat: / (Net Kar / Odenmis Sermaye)
Piyasa Degerinin Defter (Hisse Fiyat1 * Odenmis Sermaye) / (Ana Ortakliga
o PD/DD s .
Degerine Orani Ait Odenmis Sermaye)
Aciklayic1 Degiskenler
Mevcut Gevseklik CO (Cari Oran)  Doénen Varlik / KVYK
Potansiyel Gevseklik BO (Borg Oran1)  Toplam Borg / Oz Kaynak
Gerl Ka;amlablhr SGA Satig, Genel ve Yonetim Harcamalari / Satislar
Gevseklik
Y 6netim Miilkiyeti YOM Yoneticiler tarafindan tutulan hisse oram
Yabanci Miilkiyeti YAM Yabancilar tarafindan tutulan hisse orani
Miilkiyet Yogunlugu MY 12581%1)1yuk ug;;-;lseian?:flselzrﬁndahl endeksi (Anh vd.,
Yonetim Kurulu - Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin toplam iiyelere
< < YKBag.
Bagimsizlig orant
Yonetim Kurulu Biiyikligi YKBiiy Toplam yonetim kurulu iiye sayisi
Kontrol Degiskeni
Varlik Biiyiikliigi LogAktif Aktif toplaminin dogal logaritmasi
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Calismanin veri seti 2018/Q1-2023/Q3 ddénemleri arasinda BIST100 endeksinde yer alan
firmalardan olusmaktadir. BIST100 endeksinde yer alan firmalar, 2023 iiciincii {i¢ aylik dénem
BIST Pay Endeksi kapsaminda yer alacak firmalara iliskin degisiklik sonrasi endekste yer alan
firmalar analize dahil edilmistir. Analiz donemi i¢inde borsada kesintisiz olarak islem goéren 61
firmanin ¢eyrek donemlik verileri isyatirim.com web sitesinden ikincil kaynak olarak elde edilmis
ve Excell programinda diizenlenerek Statal7 paket programi ile analiz edilmistir. Caligmada
firmalarin piyasa degerini hesaplamak i¢in kullanilan veriler ise, investing.com web sitesinden
elde edilmistir. Calismanin yatay kesiti T=61 ve zaman boyutu N=23’tiir. Caligma toplam
N*T=1403 gozlemden olusmaktadir.

5.2. Arastirma Hipotezleri

Klasik organizasyon teorisi savunuculari, finansal gevsekligin sagladigi esnekligin firma
performanst {izerinde olumlu etkisi oldugunu ifade ederken, vekalet maliyeti teorisi savunuculari
kaynak israfina dayanarak, gevsekligin firma performansi {izerinde olumsuz etkilerinin olacagini
ifade etmektedir (Lee, 2011; Hailu vd., 2018). Finansal gevsekligin varligi durumunda, firma
kaynaklariin israfinin 6nlenmesi igin izleme maliyetleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu anlamda
gevseklik ile vekalet maliyetleri arasinda firmanin dengeleme yapmasi i¢in yonetsel kararlarin
onemli oldugu diisiiniilmektedir. Literatiir kanitlarindan elde edilen bilgilere gore, finansal
gevseklik ile firma performansi arasindaki iliski i¢in olusturulan hipotezler Tablo 2’de
sunulmustur. Miilkiyet ve yonetim kurulu yapisinin sirketin finansal kararlari {izerinde etkili
olduguna iliskin verilen literatiir kanitlarina dayanarak miilkiyet ve yonetim kurulu yapisinin
finansal gevseklik ve firma performansi iizerinde diizenleyici etkisine iliskin hipotezler Tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 2. Finansal Gevsekligin Firma Performansina Etkisi ve Miilkiyet Yapisi ile Yonetim Kurulu
Yapisinin Diizenleyici Etkisi icin Olusturulan Hipotezler

Kod Hipotez

H1l. Mevcut finansal gevseklik ile firma performansi arasinda pozitif iligki vardir.

H1l,  Potansiyel gevseklik ile firma performansi arasinda pozitif iliski vardir.

H1l.  Geri kazanilabilir gevseklik ile firma performansi arasinda pozitif iligki vardir.

Yonetim miilkiyeti, mevcut gevseklik ile firma performansi arasindaki iligkiyi olumlu yonde

22 etkilemektedir.
H2 Yonetim miilkiyeti, potansiyel gevseklik ile firma performansi arasindaki iliskiyi olumsuz yonde
etkilemektedir
Ho Y onetim miilkiyeti, geri kazanilabilir gevseklik ile firma performansi arasindaki iliskiyi olumsuz
°  yonde etkilemektedir.
H3 Yabanci miilkiyeti, mevcut gevseklik ile firma performans: arasindaki iligskiyi olumsuz yonde
®  etkilemektedir.
H3, Yabanci miilkiyeti, potansiyel gevseklik ile firma performans: arasindaki iliskiyi olumlu yonde
etkilemektedir
H3 Yabanci miilkiyeti, geri kazanilabilir gevseklik ile firma performansi arasindaki iliskiyi olumlu
¢ yonde etkilemektedir.
Ha Miilkiyet yogunlugu, mevcut gevseklik ile firma performansi arasindaki iliskiyi olumsuz ydnde
@ etkilemektedir.
Hay Miilkiyet yogunlugu, potansiyel gevseklik ile firma performansi arasindaki iliskiyi olumlu yonde
etkilemektedir
Hd, Miilkiyet yogunlugu, geri kazanilabilir gevseklik ile firma performansi arasindaki iligkiyi olumlu

yonde etkilemektedir.
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Tablo 2. Devamm

Yonetim kurulu bagimsizligi, mevcut gevseklik ile firma performansi arasindaki iliskiyi olumlu

Ha yonde etkilemektedir.
H5, Yonetim kurulu bagimsizligi, potansiyel gevseklik ile firma performansi arasindaki iliskiyi
olumsuz yonde etkilemektedir
H5 Y 6netim kurulu bagimsizligi, geri kazanilabilir gevseklik ile firma performansi arasindaki iliskiyi
¢ olumsuz yonde etkilemektedir.
H6 Yonetim kurulu biiyiikligii, meveut gevseklik ile firma performans: arasindaki iliskiyi olumsuz
®  yonde etkilemektedir.
H6s Yonetim kurulu biiyilikliigii, potansiyel gevseklik ile firma performansi arasindaki iligskiyi olumlu
yonde etkilemektedir
H6 Yonetim kurulu biyiikliigii, geri kazanilabilir gevseklik ile firma performansi arasindaki iligkiyi
¢ olumlu yonde etkilemektedir.
5.3. Yontem

Havuzlanmis en kiigiik kareler, iki asamali en kiigiik kareler, tesadiifi etkiler ve sabit etkiler
tahmincilerini kullanabilmek i¢in i¢sellik probleminin olmamas1 gerekmektedir. I¢selligin varlig
durumunda en kiigiik kareler tahmincileri tutarli sonuglar vermemektedir (Tatoglu, 2018).
Akimov ve digerlerine (2009) gore, dinamik panel analiz yontemleri karsilagilan igsellik
problemlerini ¢6ziilebilmektedir.

Birinci Fark GMM (GMM) ve Sistem GMM (S-GMM) olmak iizere iki temel dinamik
panel veri analizi tahmincisi bulunmaktadir. Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen
GMM yatay kesitlerin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in agiklayict degiskenlerin bir gecikmesini
alarak analize dahil etmektedir. Iki asamada analizin gerceklestirildigi bu ydntemde, birinci
asamada birinci fark ara¢ degisken olarak analize dahil edilmekte ve ikinci asamada ise en kiigiik
kareler yontemi ile tahminleme yapilmaktadir (Tatoglu, 2018). GMM tahmincisi N’in T’den
biiyiik oldugu durumlar igin gelistirilmistir (Mileva, 2007). GMM, panel verilerde en ¢ok tercih
edilen yontem olarak goriilmektedir (Akay, 2015). Arellano ve Bover (1995) tarafindan
gelistirilen S-GMM ydnteminde GMM yonteminden farkli olarak, fark alma yonteminde serilerin
birinci farkinin alinmasi veri kaybma neden olmaktadir. Bu nedenle serilerin farki yerine
degiskenin tiim donem degerlerinin ortalamasinin farki alinmaktadir (Tatoglu, 2018).

GMM yontemine gore yapilan analiz sonucunda tahmin sonuglarinin gegerliligi i¢in bazi
testlerin yapilamasi1 gerekmektedir. Analiz sonuglarini tutarliligina bu testler sonucunda karar
verilmektedir. Bu testlerden ilki Sargan testidir. Sargan testi, arag degiskenlerin gegerliligi igin
yapilan igsellik testidir. Bu test sonucunda araglarin digsal oldugu (p>0,05) belirlenmelidir
(iskenderoglu, 2008). Analizin gegerliligi i¢in basvurulan diger test ise Arellano ve Bond (1991)
tarafindan belirlenen AR1 ve AR2 testleridir. AR testleri spesifikasyon ve otokorelasyon
sorununu belirlemektedir. Biitiin olarak modelin anlamlilig1 ise Wald testi ile belirlenmektedir
(Akdag ve Iskenderoglu, 2018).

Calismada finansal gevsekligin piyasa temelli firma performansina etkisi, miilkiyet ve
yonetim kurulu yapisinin finansal gevsekligin firma performansi {izerinde diizenleyici etkisi,
birinci farklar tahmincilerinden Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen Fark GMM olarak
da adlandirilan Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) tahmincisi ile analiz edilmistir.

Calismada kullanilan iki asamali GMM modeli asagidaki gibidir (Akdag ve Iskenderoglu,
2018):
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Yie = Bo + B1Yie—1 + B2X1; + BsLogAktif;, + 1y, (1)
Yie = Bo +B1Yie—1 + B2X1;: + B3 X2 +BsLogAktif;; + p; (2)

Esitlik 1 ve Esitlik 2°de yer alan; Yit (TOBINQiy, F/Ki: ve PD/DDi;) bagimli degiskenleri,
Yit1 (TOBINQit1, F/IK 1 ve PD/DDy1) bagimli degiskenlerin farkini, X1y mevcut gevseklik
(CO), potansiyel gevseklik (BO) ve geri kazanilabilir gevsekligi (SGA), X2;; farkli gevseklik
seviyeleri i¢in miilkiyet yapis1 ve yonetim kurulu yapisinin diizenleyici etkilerini, pi; hata terimini,
i sirketleri ve t zaman1 gostermektedir.

6. Bulgular ve Tartisma

Tobin Q performans gostergesi ile mevcut gevseklik, potansiyel gevseklik ve geri
kazanilabilir gevseklik arasindaki iliski ve bu iligkide miilkiyet yapisi ve yonetim kurulu yapisinin
diizenleyici etkisine iligskin fark GMM analiz sonuglar1 Tablo 3, 4 ve 5’te sunulmustur. Tahmin
sonuclarin gecerliligine iligkin yapilan analizler sonucunda; Sargan test istatistigi sonuglarinin
iic gevseklik tiirii icin de olasilik degerlerinin kritik %5 anlamlilik seviyesinden fazla oldugu ve
dolayisiyla arag degiskenlerin dissal oldugu belirlenmistir (Tablo 3-4-5). Otokorelasyon sonuglart
incelediginde, ii¢ gevseklik tiirti icin ARy degerlerinin birinci derecede negatif otokorelasyonlu ve
AR; degerlerinin ikinci mertebede otokorelasyon barindirmadig tespit edilmistir (Tablo 3-4-5).
Wald test sonuglarina gore {i¢ gevseklik tiirii i¢in de gelistirilen modellerin anlamli oldugu
goriilmektedir (Tablo 3-4-5).

Mevcut gevseklik ve geri kazanilabilir gevseklik ile Tobin Q arasindaki iligkinin pozitif
yonde oldugu ve bu iliskinin iki gevseklik tiirii i¢in %1 diizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir.
Potansiyel gevseklik ile Tobin Q arasindaki pozitif iliskinin anlamli olmadig1 tespit edilmistir.
Model 1 GMM analiz sonuglarina gére H1, ve H1 kabul edilmis, H1, reddedilmistir. Y 6netimsel
miilkiyetin gevsekligin firma performansina etkisinde; mevcut gevseklik i¢in %1 diizeyinde
pozitif anlamli, potansiyel gevseklikte %5 diizeyinde negatif anlamli ve geri kazanilabilir
gevseklikte %10 diizeyinde negatif anlamli etkisinin oldugu belirlenmistir. H2 igin farkli
gevseklik tlirlinlin diizenleyici etkisini 6lgen Model 2 GMM analiz sonuglarina gore, tiim
hipotezler desteklenmektedir. Yabanci miilkiyet ile mevcut gevseklik ve geri kazanilabilir
gevseklikte %1 diizeyinde pozitif anlamli, potansiyel gevseklikte ise pozitif ancak anlamsiz iliski
tespit edilmistir. Model 3 ile analiz edilen H3 icin yalnizca H3. igin destekleyici sonug
bulunmustur. Miilkiyet yogunlugunun performans tizerindeki diizenleyici etkisinde; mevcut ve
geri kazanilabilir gevseklik tiirlerinde pozitif etki, mevcut gevseklik icin bu etki %1 diizeyinde
anlamli iken, potansiyel gevseklikte ise negatif anlamsiz etki belirlenmistir. Sonuglar, H4, ve
H4c’yi desteklemektedir. Finansal gevsekligin firma performansiyla olan iliskisinde ydnetim
kurulu bagimsizliginin diizenleyici etkisi incelendiginde; mevcut gevseklik tiiriinde %1
diizeyinde pozitif anlamli, potansiyel gevseklikte pozitif anlamsiz ve geri kazanilabilir
gevseklikte ise %1 diizeyinde negatif iligki belirlenmistir. Model 5 analiz sonuglarina gore, H5a
ve H5; desteklenmektedir. Yonetim kurulu biiyiikliigiiniin diizenleyici etkisi incelendiginde;
mevcut gevseklik tiirtinde %1 diizeyde negatif, potansiyel gevseklikte %10 diizeyinde pozitif ve
geri kazanilabilir gevseklikte %1 anlamlilik diizeyinde pozitif etki tespit edilmistir. Ynetim
kurulu biiyiikligiiniin diizenleyici etkisini belirlemek i¢in olusturulan Model 6 sonuglarina gore,
tiim gevseklik tiirleri icin Hipotez 6 kabul edilmistir.
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Tablo 3. Mevcut Gevseklik icin Tobin Q Performans Gostergesi GMM Tahmin Sonuclari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
Tobin Q 0.0593***  0.0598*** (0.0570*** 0.0591*** 0.0593*** (.0592***
(1) (0.0009) (0.0010)  (0.0010)  (0.0009)  (0.0009)  (0.0009)
Tobin Qg 0.0284***  (0.028***  0.0269*** (0.0283***  0.0284***  (.0284***
(t2) (0.0004) (0.0004)  (0.0004)  (0.0004)  (0.0004)  (0.0004)
co 0.0014***  0.0014*** 0.0014*** 0.0096*** -0.0364*** 0.0203***
(0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0001) (0.0017) (0.0021)
g 0.1677***
CO*YOM (0.0313)
* 0.1403***
CO*YAM (0.0280)
* -0.0143***
Co*MY (0.0002)
*kkx
CO*YKBag. ?098335)
CO*YKBiy. (8:888(2))
LogAktif 0.2469***  0.2507*** (0.2323*** (0.2470***  0.2466*** (0.2472***
(0.0061609) (0.0061)  (0.0074)  (0.0059)  (0.0060)  (0.0060)
Sargan Test 51.2210 49.8963 52.7761 51.1518 51.2398 51.2355
Prob.>Chi2 0.0744 0.0937 0.0560 0.0753 0.0741 0.0742
AR(1) -1.0279 -1.0282 -1.0283 -1.0281 -1.0279 -1.0279
Prob.>z 0.3040 0.3039 0.3038 0.3039 0.3040 0.3040
AR(2) -0.5867 -0.5628 -0.4933 -0.5723 -0.05869 -0.5830
Prob.>z 0.5574 0.5736 0.6218 0.5671 0.5572 0.5598
Wald Chi2 13197.18 9270.53 10994.29  12938.73 13477.48 12917.93
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Ara¢ Degisken Sayisi 42 43 43 43 43 43

Tablo 4. Potansiyel Gevseklik icin Tobin Q Performans Gostergesi GMM Tahmin Sonuclar

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
Tobin Q 0.0587*** 0.0591*** 0.0591*** 0.0587***  0.0587*** (0.0586***
) (0.0280)  (0.0009)  (0.0009)  (0.0009) (0.0009)  (0.0009)
Tobin Q 0.0280***  0.0283*** 0.0283*** 0.01811*** 0.0280*** 0.0280***
(t2) (0.0004)  (0.0004)  (0.0004)  (0.0004) (0.0004)  (0.0004)
BO 0.0003 0.0003 0.0002 0.0065 -0.0621 -0.0069*
(0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0052) (0.0526)  (0.0044)
BO*YOM -0.0059**
(0.0034)

* 0.0054
BO*YAM (0.0047)

* -0.0231*

BO*MY (0.0223)

* 5 0.0011
BO*YKBag. (0.0007)

R 0.0006*
BO*YKBiy. (0.0000)
L ogAktif 0.2474***  0.2469***  0.2466*** 0.2474***  0.2474*** (0.2474***

9 (0.0060)  (0.0059)  (0.0061)  (0.0061) (0.0060)  (0.0060)
Sargan Test 51.0098 50.9953 50.9482 51.0189 51.0054 51.0269
Prob.>Chi2 0.0077 0.0774 0.0780 0.0771 0.0773 0.0770
AR(1) -1.0282 -1.0283 -1.0285 -1.0282 -1.0282 -1.0282
Prob.>z 0.3039 0.3038 0.3037 0.3039 0.3039 0.3039
AR(2) -0.5496 -0.5680 -0.5687 -0.5533 -0.5494 -0.5473
Prob.>z 0.5826 0.5700 0.5695 0.5800 0.5827 0.5842
Wald Chi2 11736.71  11883.62  12010.00 11742.42 11745.07  11739.75
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Arag Degisken Sayisi 42 43 43 43 43 43
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Tablo 5. Geri Kazamlabilir Gevseklik icin Tobin Q Performans Géstergesi GMM Tahmin
Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model3  Model 4  Model 5 Model 6
Tobin Q 0.0557***  0.0595***  0.0596*** 0.0562*** 0.0554*** 0.0552***
) (0.0008)  (0.0009)  (0.0009)  (0.0009)  (0.0008) (0.0008)
Tobin Q 0.0258***  0.0286***  0.0286*** 0.0682*** 0.0256*** 0.0264***
t2) (0.0003)  (0.0004)  (0.0004)  (0.0004)  (0.0003) (0.0003)
SGA 2.2273***  2.2430*%**  2.2668*** (.9589*** 4,7514*** 0.3205
(0.1594)  (0.1582)  (0.1633) (0.3152)  (0.6068) (0.5785)
. -2.7014*
%
SGATYOM (4.1934)
* 2.3963***
SGA*YAM (0.5680)
* 5.9146***
SCA™MY (1.1474)
-7.2979***
" y
SGA*YKBag. (1.8473)
. 0.3099***
" :
SGA*YKBily. (0.0235)
LogAktif 0.2517***  0.2446***  0.2438*** (.2758*** (.2493*** 0.2593***
(0.0076) (0.0060)  (0.0058)  (0.0069)  (0.2493) (0.0082)
Sargan Test 49.3979 50.1863 50.5809 51.2204 49.9573 50.0783
Prob.>Chi2 0.1020 0.0891 0.0832 0.0744 0.1042 0.0908
AR(1) -1.0272 -1.0283 -1.0283 -1.028 -1.0268 -1.0264
Prob.>z 0.3043 0.3038 0.3038 0.3039 0.3045 0.3047
AR(2) -0.3848 -0.5562 -0.5538 -0.4651 -0.3508 -0.4844
Prob.>z 0.7004 0.5780 0.5797 0.6418 0.7257 0.6281
Wald Chi2 9187.20 11473.91  11598.10 6131.26 9403.31 7836.43
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Arag Degisken 42 43 43 43 43 43
Sayisi

Caligmada kullanilan diger piyasa performans gostergesi F/K’dir. F/K ile mevcut
gevseklik, potansiyel gevseklik ve geri kazanilabilir gevseklik arasindaki iligki ve bu iligki
iizerinde miilkiyet yapis1 ve yonetim kurulu yapismin etkisini belirlemek i¢in yapilan GMM
analiz sonuglar1 Tablo 6, 7 ve 8’de verilmistir. GMM analiz sonuglariin gegerliligi i¢in gerekli
olan igsellik probleminin tiim modeller diizeyinde olmadig1 ve araglarin digsal oldugu (p>0,05)
belirlenmistir. Analiz sonuglarinin gegerliligi etkileyen spesifikasyon ve otokorelasyon
sorunlarmni tespit etmek igin kullanilan diger analizler, Arellano ve Bond (1991) tarafindan
gelistirilen AR; ve AR; testleridir. AR degerlerinin anlamlilik diizeyinin en azindan AR2‘de
anlamsiz olmasi gerekmektedir. Tiim modeller i¢in AR: ve AR; degerlerinin p>0,05 oldugundan
otokorelasyon ve spesifikasyon problemi bulunmamaktadir. Tiim modellerin anlamliligin
gosteren Wald test sonuglarina gore, tiim modellerin anlamli oldugu belirlenmistir.

F/K ile tiim gevseklik tiirlerinin %1 anlamlilik diizeyinde pozitif iligkili oldugu belirlenmis
ve tiim finansal gevseklik tiirleri i¢in H1 hipotezi kabul edilmistir. Y dnetimsel miilkiyetin finansal
gevseklik ile firma performansi olan F/K arasindaki iliski incelendiginde; mevcut gevseklik tiiri
icin %5 diizeyinde pozitif anlamli, potansiyel ve geri kazanilabilir gevseklik i¢in %1 diizeyinde
negatif anlamli etki tespit edilmistir. Yonetimsel milkiyetin, finansal gevsekligin firma
performanst iizerindeki etkisini belirlemeye yonelik gelistirilen tiim hipotezler kabul edilmistir.
Yabanci miilkiyetinin F/K ile finansal gevseklik tiirleri lizerindeki diizenleyici etkisini 6lgen
Model 3’e gore; mevcut ve geri kazanilabilir gevseklik tiirleri i¢in %1 diizeyinde negatif anlamli
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ve potansiyel gevseklikte negatif anlamsiz etki tespit edilmistir. Bu dogrultuda H3a kabul edilmig
ve H3, ve H3; reddedilmistir. Miilkiyet yogunlugu diizenleyici degiskeninin F/K performans
gostergesi ile finansal gevseklik arasindaki etkisi incelendiginde; mevcut gevseklik tiiriinde %1
diizeyinde negatif anlamli, potansiyel gevseklik tiirlinde %10 diizeyinde negatif anlamli ve geri

kazanilabilir gevseklik tiirlinde %1 diizeyinde pozitif anlamli etkinin varligi belirlenmistir.
Bulgulardan elde edilen sonuglara gore, H4, ve H4. kabul edilirken, H4, reddedilmistir. Y6netim
kurulu bagimsizligr icin mevcut gevseklikte negatif anlamsiz, potansiyel gevseklikte %1
anlamlilik diizeyinde negatif ve geri kazanilabilir gevseklikte negatif etki belirlenmistir. GMM
analiz sonuglarma gore, Model 5 i¢in H5p kabul edilmistir. Yonetim kurulu biyiikligiiniin
diizenleyici etkisinin incelendigi Model 6 analiz sonuglarina gore H6. ve H6. reddedilmis, H6y,

kabul edilmistir.

Tablo 6. Mevcut Gevseklik i¢cin F/K Performans Gostergesi GMM Tahmin Sonuclar

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
FIK -0.1729*%** -0.1731*** -0.1741*** -0.1731*** -0.1729*** -0.1729***
1) (0.0002)  (0.0002)  (0.0002) (0.0001)  (0.0002)  (0.0002)
F/K Q -0.2214*%** -0.2216*** -0.2225*** -0.2209*** -0.2214*** -0.2213***

t2) (0.0003)  (0.0003)  (0.0003) (0.0002)  (0.0003)  (0.0003)
co 0.2400***  0.2405***  0.2450***  1.9012***
(0.0288)  (0.0290)  (0.0298)  (0.0141)
= 8.5732**
CO*YOM (3.7171)
. -95.7013%**
CO*YAM (2.9556)
" -2.7562***
CO*MY (0.0573)
o -9.4422
CO*YKBag. (0.6848)

.. 0.4155
CO*YKBiiy. (0.0392)
LogAktif 207.207*** 206.734*** 207.258*** 207.117*** 207.981*** 207.927***

(2.9289)  (2.9320)  (3.4663)  (3.0588)  (2.8742)  (2.8298)
Sargan Test 51.2099 51.3549 51.4107 51.8422 51.4512 51.4772
Prob.>Chi2 0.0745 0.0726 0.0719 0.0665 0.0714 0.0710
AR(1) -1.7290 -1.7291 -1.7287 -1.7356 -1.7294 -1.7293
Prob.>z 0.0838 0.0838 0.0839 0.0826 0.0837 0.0838
AR(2) 1.9219 1.9246 1.9085 2.001 0.0454 1.9277
Prob.>z 0.0546 0.0543 0.0563 0.0454 0.0542 0.0539
Wald Chi2 11.56 11.66 12.06 13.26 11.66 11.86
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Arag Degisken Sayisi 42 43 43 43 43 43
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Tablo 7. Potansiyel Gevseklik icin F/K Performans Gostergesi GMM Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
K 0.1730%%  -0.1730%%  0.1730%%% -0.1724*%%  0.1767%*% -0.1730%*
) (0.0001)  (0.0001)  (0.0001)  (0.0002)  (0.0001)  (0.0001)
FK 02217%x  0.2217%%  [02217%% 02213k [0.0050%kk Q217w

2 (0.0002)  (00002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)
8O 0.0240%%%  0.0291%%*  0.2005%%*  4.7703%%*  733797*** _p5g72*wx
(0.0059)  (0.0102)  (0.0022)  (0.8147)  (144751)  (0.4214)
BO*YOM 71,3049
(0.4025)

. -0.7785
BO*YAM 0179%)

. -18.1156*

BO*MY (3.1267)

cornes -220.06%**
BO*YKBag. (43.4269)

*YKBii 0.2193%%*
BO*YKBiiy. (0.0353)
LogAktif 207.21%%*%  207.383*** 207.405  209.887  200.070%** 206.69L%**

(3.0201)  (30142)  (30112)  (22922)  (2.8377)  (3.1760)
Sargan Test 521247 521155 521404 533101 518396 51,6371
Prob.>Chi2 0.0632 0.0633 0.0630 0.0507 0.0659 0.0690
AR() 11,728 11,728 1728 -1.7285 11,7286 17282
Prob.>z 0.0840 0.0840 0.0840 0.0839 0.0839 0.0840
AR(2) 1.9152 1.9169 1.9145 1.9277 1.9657 1.9185
Prob.>z 0.0555 0.0553 0.0556 0.0539 0.0493 0.0550
Wald Chi2 12.66 14.26 13.56 11.96 21.08 12.97
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Arag Degisken 42 43 43 43 43 43
Sayisi

Tablo 8. Geri Kazanilabilir Gevseklik icin F/K Performans Gostergesi GMM Tahmin Sonuclar

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
F/K -0.1719*%**  -0.1712*** -0.1717*** -0.1746*** -0.1720*** -0.1659***
(t) (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)
FIK Q -0.2193***  -0.2196*** -0.2191*** -0.2230*** -0.2193*** -0.2144***

t2 (0.0003)  (0.0003)  (0.0003)  (0.0004)  (0.0004)  (0.0003)
SGA 604.489*** ©611.398*** 612.387*** 56.6867**  617.325*** 2152.95%**
(12.0196)  (11.7390)  (11.630)  (24.1037)  (169.811)  (34.793)
- -80.177***
SGA*YOM (7.9881)
* -16.212*%**
SGA*YAM (0.4839)
N 2479.25%%*
SGA™MY (49.5366)
SGA*YKBag. éﬁﬁgn
SGA*YKBily. E§1657'§é§’3
LogAktif 206.286*** 206.953 206.505 208.425***  206.27***  201.591***
(3.0081)  (2.9296)  (2.8814)  (2.8769)  (3.0170)  (3.0756)
Sargan Test 50.8979 52.4993 51.2059 52.8814 51.1174 49.3430
Prob.>Chi2 0.0787 0.0590 0.0746 0.0549 0.0757 0.1029
AR(1) -1.7286 -1.7285 -1.7285 -1.7337 -1.7287 -1.7276
Prob.>z 0.0839 0.0839 0.0839 0.0830 0.0839 0.0841
AR(2) 1.9068 1.9144 1.9068 2.0214 1.9087 1.8001
Prob.>z 0.0566 0.0556 0.0565 0.0432 0.0563 0.0718
Wald Chi2 14.15 15.83 14.18 19.35 14.64 13.94
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Arag Degisken Sayisi 42 43 43 43 43 43
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Piyasa performans gostergesi olarak kullanilan PD/DD bagimli degiskeni igin, finansal
gevseklik tiirlerinin performansla iliskisi ile miilkiyet ve yonetim yapisinin bu iliski tizerindeki
diizenleyici etkisini analiz etmek i¢in yapilan GMM analiz sonuglari, Tablo 9, 10 ve 11°de
verilmistir. Regresyon modelinin gegerliligi icin yapilan testlerden Sargan test sonucuna gore tiim
modeller i¢in p degerinin %5’den biiyiik oldugu ve igsellik probleminin bulunmadigi
belirlenmistir. Otokorelasyon ve spesifikasyon problemi i¢in yapilan AR testlerinden birinci ve
ikinci derecede AR degerlerinin anlamlilik seviyesinin %5 kritik degerin istiinde oldugu,
modeller icin otokorelasyon ve spesifikasyon probleminin bulunmadigir belirlenmistir.
Olusturulan modellerin anlamliligini belirleyen Wald test sonuglarina gore, tiim modellerin
anlaml oldugu tespit edilmistir.

Tablo 9. Mevcut Gevseklik icin PD/DD Performans Gostergesi GMM Tahmin Sonuclari
Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
0.2114*** (0.21192*** 0.2104*** 0.2114*** 0.2119*** (0.2118***

PD/DDy (0.0020)  (0.0020)  (0.0020)  (0.0020)  (0.0019)  (0.0020)
PDIDD 0.1009%**  0.1009***  0.1002*** 0.1014*** 0.1018*** 0.1015%**
«2) (0.0009)  (0.0009)  (0.0009)  (0.0009)  (0.0009)  (0.0009)
co 0.0023***  0.0022***  0.0023*** 0.0156*** -0.0520*** (0.0549%**
(0.0007)  (0.0007)  (0.0007)  (0.0006  (0.0045)  80.0029)
COYOM 0.2928%**
(0.0390)
. 0.0488
CO*YAM (0.0294)
. -0.0218%**
CO*MY (0.0009)
. § 0.1596%**
CO*YKBag. (0.0131)

. -0.0089%**
CO*YKBiiy. (0.0005)
LogAKtif 1.0783***  1.0865%** 1.06963*** 1.0726%** 1.0731%** 1.0653***

(0.0176)  (0.0167)  (0.0209)  (0.0176)  (0.0161)  (0.0177)
Sargan Test 4657203  47.6931  46.1803  46.4747  47.3175 46.7983
Prob.>Chi2 0.1604 0.1347 0.1701 0.1627 0.1429 0.1549
AR(1) -1.2267  -1.2262  -1.2263  -1.2267  -1.2263 -1.2261
Prob.>z 0.2200 0.2201 0.2201 0.2199 0.2201 0.2201
AR(2) -1.1912  -1.1902  -1.1843  -1.2569  -1.1859 -1.2084
Prob.>z 0.2336 0.2340 0.2363 0.2301 0.2357 0.2269
Wald Chi2 15777.58  16181.99  15828.23  18005.41  19709.77  14825.40
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Arag Degisken Sayisi 42 43 43 43 43 43

Mevcut gevseklik, potansiyel gevseklik ve geri kazanilabilir gevsekligin piyasa performans
gostergesi olan PD/DD’ni pozitif yonde etkiledigi ve bu etkinin mevcut gevseklik ve geri
kazanilabilir gevseklik tiirlerinden %1 diizeyinde anlamli, potansiyel gevseklik tiiriinde ise
anlamsiz seviyede oldugu belirlenmistir. Analiz sonuglarina gére H1, ve H1. hipotezleri kabul
edilmis olup, Hlp hipotezi reddedilmistir. Miilkiyet yapisimin finansal gevsekligin firma
performansi degiskeni olan PD/DD ile iliskisi iizerindeki diizenleyici etkisini belirlemek igin
Model 2, 3 ve 4 i¢in yapilan analiz sonuglar1 incelendiginde; Model 2’de olusturulan yonetimsel
miilkiyetin diizenleyici etkisi i¢in tim gevseklik tiirlerinde %1 diizeyinde anlamli iligki
belirlenmis ve bu iliski mevcut gevseklikte pozitif yonlii iken potansiyel gevseklik ve geri
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kazanilabilir gevseklikte negatif yondedir. Y onetimsel miilkiyet i¢in olugturulan H2 hipotezi, tiim
gevseklik tiirleri icin kabul edilmistir. Diger miilkiyet yapist degiskeni olan yabanci miilkiyeti
icin olusturulan Model 3 analiz sonuglarina gore, mevcut gevseklikte anlamsiz negatif iliski
bulunarak H3: hipotezi reddedilmistir. Potansiyel gevseklikte %1 diizeyinde ve geri kazanilabilir
gevseklikte %10 diizeyinde pozitif iliski tespit edilerek H3, ve H3. hipotezleri kabul edilmistir.
Miilkiyet yapisi i¢in son degisken olarak kullanilan miilkiyet yogunlugu i¢in olusturulan Model
4’e gore, mevcut gevseklik icin pozitif ve geri kazanilabilir gevseklik i¢in ise negatif iliski
bulunmusken, her iki degisken i¢in de anlamlilik diizeyi %1 oldugundan H4,ve H4. hipotezleri
kabul edilmistir. Potansiyel gevseklik igin ise beklentinin aksine %10 diizeyinde negatif anlamli
iligki belirlenmis ve H4y hipotezi reddedilmistir. Yonetim kurulu yapisina iliskin diizenleyici
degiskenlerin finansal gevseklik ile PD/DD performans: iizerindeki diizenleyici etkilerinde;
mevcut gevseklik ve potansiyel gevseklik i¢in olusturulan hipotezlerin %1 anlamlilik seviyesinde
desteklendigi, geri kazanilabilir gevseklikte ise her iki yonetim kurulu yapist degiskeni igin %10
anlamlilik seviyesinde olusturulan hipotezlerin desteklendigi belirlenmistir. Bulgular sonucunda
H545,c Ve Hb4b,c desteklenmistir.

Tablo 10. Potansiyel Gevseklik icin PD/DD Performans Gostergesi GMM Tahmin Sonuclar:
Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
0.2111***  0.2115***  0.2114***  0.2115***  0.2116***  0.2114***

PD/DDy (0.0018)  (0.0018)  (0.0018)  (0.0018)  (0.0018)  (0.0018)
°D/DD 0.1009%**  0.1010%**  0.1010%**  0.1010%**  0.1017***  0.1010%***
2 (0.0008)  (0.0008)  (0.0008)  (0.0016)  (0.0009)  (0.0008)
BO 0.0006 0.0001***  0.0004 0.0049%**  0.2726***  -0.0263***
(0.0005)  (0.0002)  (0.0101)  (0.0016)  (0.0623)  (0.0010)
) -0.0510%**
*
BO*YOM (0.0013)
0.0101%**
*
BO*YAM (0.0052)
-0.0188*
*
BO*MY (0.0061)
3 -0.8177%**
BO*YKBag. (0.1868)
. 0.0022%**
BO*YKBiiy. (0.0000)

L oaAKtif 1.0793%**  1.0803***  1.0773***  1.0806***  1.0695%**  1.0799%**
g (0.0178)  (0.0179)  (0.0179)  (0.0177)  (0.0226)  (0.0179)
Sargan Test 46.7451  46.6857  46.7323  46.9351  45.6254 46.6619
Prob.>Chi2 0.1562 0.1576 0.1565 0.1517 0.1847 0.1582
AR(1) -1.2271 -1.2277 -1.2272 -1.2272 -1.2257 -1.2276
Prob.>z 0.2198 0.2196 0.2198 0.2197 0.2203 0.2196
AR(2) -1.1861 -1.1765 -1.1884 -1.1836 -1.1886 -1.1688
Prob.>z 0.2356 0.2420 0.2347 0.2372 0.2346 0.2425
Wald Chi2 1460350  26401.35  17064.75  18847.02  21369.62  19140.99
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Arag Degisken 42 43 43 43 43 43

Sayisi
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Tablo 11. Geri Kazamlabilir Gevseklik icin PD/DD Performans Géstergesi GMM Tahmin

Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
0.2084***  0.2085***  0.2084***  (0.2068***  (0.2095***  (0.2084***

PDIDDy (0.0014) (0.0014) (0.0014) (0.0012) (0.0015) (0.0015)
PD/DDy 0.0988***  0.0988***  0.0988***  0.0988***  0.0996***  (0.0993***
’ (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0006) (0.0007) (0.0007)
SGA 2.1285***  2.1148***  2.1577***  -0.6016 4.0200***  0.4490
(0.1770) (0.1756) (0.1779) (0.4006) (1.0309) (0.4092)
= -17.46%**
SGA*YOM (1.5591)
*
SGA*YAM ?66;‘7157)
* 13.0487***
SCATMY (1.6788)
*
SGA*YKBag. Eg'gggé)
*
p—— oz
LogAktif 1.0934***  1.0926***  1.0922***  1.1218***  1.0848***  1.0984***
(0.2093) (0.0209) (0.0209) (0.0247) (0.0234) (0.0208)
Sargan Test 47.9902 47.7228 47.6773 47.4762 47.3919 47.8626
Prob.>Chi2 0.1285 0.1341 0.1351 0.1394 0.1413 0.1311
AR(1) -1.2268 -1.2268 -1.2268 -1.2279 -1.2269 -1.2266
Prob.>z 0.2199 0.2199 0.2199 0.2195 0.2198 0.2200
AR(2) -1.1591 -1.1593 -1.1594 -1.1837 -1.1736 -1.1736
Prob.>z 0.2464 0.2463 0.2463 0.2365 0.2405 0.2406
Wald Chi2 22207.02 22151.89 22430.07 31670.40 20402.75 23310.70
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.00000 0.0000
Arag Degisken
Sayist 42 43 43 43 43 43

Finansal gevsekligin firma performans gostergeleri olarak belirlenen piyasa bazl
performans gostergelerinden Tobin Q, F/K ve PD/DD ile iligkisi ve bu iligkide miilkiyet yapisi ve
yonetim kurulu yapisiin diizenleyici etkisi i¢in olusturulan hipotezlerin kabul ve ret durumlari
Tablo 12’de 6zetlenmistir.

Finansal gevsekligin firma performansi iizerindeki etkisine iliskin iki goriis bulunmaktadir.
Bunlardan ilki kaynak temelli ve davranigsal firma teorisi gibi klasik organizasyon teorilerine ait
goriis iken, ikincisi ise vekalet teorisyenlerinin goriisleridir. Kaynak temelli goriis, finansal
gevsekligin firmaya sagladigi serbestlik ve atil fonlarin potansiyel firsatlar yakalamada
saglayacagl avantaj ile firma performansini olumlu etkileyecegini, vekalet temelli goris ise
gevsekligin israfa yol acarak firma performansini olumsuz etkileyecegini ifade etmektedir.
Yapilan analizler sonucunda, BIST100’de faaliyet gdsteren isletmeler igin kaynak bagimlilig: ve
kaynak temelli goriisiin etkin oldugu yani Tablo 12°de de goriildiigl gibi gevsekligin performansi
olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bulgular, Daniel vd. (2004), Chiu ve Liaw
(2009), Marlin (2014) ve Hailu ve digerlerinin (2018) c¢alismalar1 ile tutarlilik gosterirken,
potansiyel gevseklik ile firma performansi arasinda negatif iligki belirleyen Javid vd. (2020) ve
gevseklik ile performans arasinda higbir iligki olmadigini tespit eden Lin ve digerlerinin (2020)
calismalarindan farklilagsmaktadir.
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Tablo 12. Hipotezlerin Kabul-Ret Sonuglari

< Hipotezler Hp H. (Geri
gag}nll(h Gevseklik  Modeller 'ga (Mi\ﬁg t (Potansiyel Kazamlabilir
cgisken Tiirleri evseklik) - Govseklik)  Gevseklik)
H: (Performans) Model 1 v x 4
o H. (Y6netimsel Miilkiyet) Model 2 v v v
< Hs (Yabanci Miilkiyeti) Model 3 x x v
8 H. (Miilkiyet Yogunlugu) Model 4 v x v
= Hs (Yonetim Kurulu Bagimsizligr) Model 5 v x v
Hs (Yonetim Kurulu Biiyiikliigii) Model 6 v v v
H: (Performans) Model 1 v v 4
H. (Y6netimsel Miilkiyet) Model 2 v v v
v Hs (Yabanci Miilkiyeti) Model 3 v x x
= H. (Miilkiyet Yogunlugu) Model 4 v x v
Hs (Y6netim Kurulu Bagimsizligi) Model 5 x v x
Hs (Y6netim Kurulu Biiyiikligi) Model 6 x v x
H; (Performans) Model 1 v x 4
A H. (Y6netimsel Miilkiyet) Model 2 v v v
a Hs (Yabanci Miilkiyeti) Model 3 x v v
2 Hs (Miilkiyet Yogunlugu) Model 4 v x v
Hs (Y6netim Kurulu Bagimsizligi) Model 5 v x v
Hes (Yonetim Kurulu Biiyiikliigii) Model 6 v v v

Calismada gevseklik seviyesinin firma performansina etkisine ek olarak, vekalet teorisinin
kapsami genisletilerek gevseklik-performans arasindaki iligkide farkli miilkiyet ve yonetim
yapilarinin etkileri incelenmistir. Ilk olarak miilkiyet yapisi tiirlerinden yonetimsel miilkiyetin,
firmalarin mevcut gevsekligi ile firma performansi arasindaki iliski iizerindeki diizenleyici
etkisinin analiz edildigi Model 2’de, Tobin Q ve PD/DD performans gostergelerinde anlamli iliski
belirlenmis ve H2a kabul edilmistir. Yonetimde s6z sahibi hissedarin ortaklik oranindaki artis,
firmada vekalet maliyetlerini azalttig1 ve bu durumun, vekalet maliyetlerinden kaginmak i¢in
bor¢glanmaya bagvurulmasinin Oniine gegerek, firmanin nakit mevcudunda artisa gidildigi
diistiniilmektedir. Bu bulgular, dagimik sahipligin bor¢lanmay1 artirdigini belirten Karabiyik
(2011) ve Ozen’in (2019) calismalari ile tutarhlik gostermektedir. Yine potansiyel gevseklik ve
geri kazanilabilir gevseklik ile firma performansi arasindaki iligkiyi analiz eden Model 2 sonuglar1
incelendiginde, yoOnetimsel miilkiyetin negatif anlamli etkisi goriilmekte ve H2b,c kabul
edilmektedir. Potansiyel gevseklik ve geri kazanilabilir gevseklik seviyeleri {izerinde negatif
etkinin yine firmalarin kaynak kullanimindan kaginmasina bagli oldugu soylenebilir. Javid ve
digerlerinin (2020) de belirttigi tizere, hissedarlar uzun vadeli firma performansina odaklanarak
firma degerini artiracak firsatlar i¢in kaynak biriktirdigi seklinde yorumlanabilir.

Ikinci miilkiyet yapisi tiiri olan yabanci miilkiyetinin finansal gevseklik ile firma
performansi arasindaki diizenleyici etkisinin 6l¢iildiigi Model 3 igin yapilan analiz sonucunda,
farkli performans gostergeleri igin farkli gevseklik tiirleri analiz sonuglarinin birbirinden
farklilagtigi ve yabanci miilkiyetin diizenleyici etkisi ile ilgili kesin kanitlara ulasilamadig
belirlenmistir. Tobin Q ve PD/DD performans gostergelerinde pozitif etkinin belirlendigi ancak
bu etkinin F/K bagimli degiskeni icin devam etmeyerek negatif etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonuglarin, iilkenin kendine 6zgii riskleri ve son donemlerde yasanan
pandemi, savag gibi olumsuzluklarla 2018 yilinda baslayip glinlimiize kadar devam eden, yabanci
sahipligindeki diisiisten kaynaklanabilir. (MKK, 2024).
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Diger miilkiyet yapis1 tiirii olarak analize dahil edilen en biiyiik {i¢ hissedarin Herfindahl
endeksine gore hesaplanan miilkiyet yogunlugu degiskenin diizenleyici etkisini incelendigi
Model 4 sonuglarina gore; mevcut gevseklik ile geri kazanilabilir gevseklik i¢in olusturulan
hipotezler, ii¢ performans gostergesi igin olusturulan modelde (H4a,c) kabul edilmistir. Ancak
beklenenin aksine, potansiyel gevseklik tiiriiniin firma performansina etkisinin analiz edildigi
modelde, her bir performans gostergesi i¢in olusturulan hipoteze (H4c) destek bulunamamigtir.
Mevcut gevseklik tiri igin elde edilen bulgular, Brailsford ve digerlerinin (2002) calisma
sonuclarini destekleyerek firma sahipliginin artmasi durumunda, biiyiik hissedarlar firmanin daha
fazla borglanarak yoneticileri denetleme egiliminde olduklarini gostermektedir. Irmak’in (2023)
calismasinda belirttigi gibi, miilkiyet yogunlugunun bor¢lanmay1 azalttigi yoniinde goriisii
desteklenmemekte ve elde edilen bulgular Friend ve Lang’in (1988) ¢alisma sonuglart ile tutarlilik
gostermemektedir.

Yonetim kurulu yapisinin finansal gevseklik ile firma performansi arasindaki iligki
iizerindeki diizenleyici etkisini belirlemek i¢in yonetim kurulu biiylikligi ve yonetim kurulu
bagimsizlig1 degiskenleri analiz edilmistir. Y6netim kurulu bagimsizligi degiskeninin gevseklik
ile performans arasindaki iligki lizerindeki diizenleyici etkisinin analiz edildigi Model 5 analiz
sonuclarina gore, mevcut gevseklik tiirlinde Tobin Q ve PD/DD performans gostergelerinde
pozitif etki belirlenirken, F/K performans gostergesi i¢in olusturulan hipotez reddedilmistir. Geri
kazanilabilir ve potansiyel gevseklik i¢in olusturulan model analiz sonucunda, gevseklik ile
performans arasinda negatif etkinin varlig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla bagimsiz yonetim kurulu
tyelerinin firmanin profesyonel yonetilmesine katki sunarak asimetrik bilgi ve vekalet
maliyetlerini azalttigin1 ifade eden Evliyaoglu (2020) ve bagimsiz yonetim kurulu sayisinin
firmay1 finansal olarak giiclii yaptigin1 ve gii¢lii firmalarin finansman ihtiyacinda bor¢lanma
yerine temettiileri kullanmayi tercih ettigini belirten Tarus ve Ayabei (2016) ¢alismalari ile tutarl
sonuglar elde edilmistir.

Diger yonetim kurulu yapist olan yonetim kurulu biiylikliigiiniin firma performansi ile
finansal gevseklik arasindaki diizenleyici etkisinin analiz sonuglarina gore, Tobin Q ve PD/DD
performansi igin elde edilen sonuglarin anlamli oldugu goériilmektedir. Tobin Q ve PD/DD
performans degiskeni i¢in yapilan analiz sonuglarinda, yonetimsel miilkiyet arttikga mevcut
gevseklik diismekte ve potansiyel gevseklik ile geri kazanilabilir gevseklik artmaktadir. Yonetim
kurulu tiye sayisinin fazlaliginin, karar alma siireglerinde kuruldaki ¢ok sesliligin fikir gatigmasina
neden oldugu, firmayir kontrol etmede problemler dogurdugu ve bu durumunda vekalet
maliyetlerini artirdig1 diigiiniilmektedir. Bu sebeple, firmalarin vekalet maliyetlerinden kaginmak
i¢in bor¢lanma egilimine girmis olabilecekleri diigiiniilmektedir.

7. Sonucg

Ekonomik ve sektorel belirsizlik donemlerinde sirketi korumak ve karsilagilan firsatlari
degerlendirebilmek adina firmaya 6nemli katkilar saglayan finansal gevseklik, saglamis oldugu
gevsek kaynaklarin kullanimu ile ilgili ortaya c¢ikabilecek kaynaklarin etkin kullanilmamasi
sorununu iceren vekalet maliyetlerine de yol acabilmektedir. Literatiirde finansal gevseklik ile
firma performansi arasindaki iligskinin varligi ve bu iligki {izerinde vekalet teorisi baglaminda
miilkiyet yapis1 ve yonetim kurulu yapisinin etkisinin Tiirkiye 6zelinde incelenmesinin literatiire
katki saglayacagi diisliniilmektedir. Bu amagla c¢alismada, finansal gevseklik ile firma
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performans1 arasindaki iliski ve bu iliskide miilkiyet yapisi ve yonetim kurulu yapisinin
diizenleyici etkisini arastirilmistir. Arastirma kapsaminda BIST100 endeksi igin 2018/Q1-
2023/Q3 donemleri arasinda, 2023 yilinin igiincii ii¢ aylik BIST Pay Endeksi’ne alman firmalar
aciklandiktan sonra BIST100’de yer alan ve analiz dénemi boyunca siirekli islem géren 61 firma
analize dahil edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, gevsekligin firma performansina etkisinde tiim gevseklik tiirleri
i¢cin calisma kapsaminda ele alinan performans gostergeleriyle belirlenen pozitif iliski, BIST100
endeksinde ¢alisma donemi i¢in kaynak temelli ve kaynak bagimliligi goriisiiniin gegerli oldugu
belirlenmistir. Yonetimsel miilkiyetin finansal gevseklik ile firma performans: arasindaki
diizenleyici etkisinin ele alindig1 modellerde, mevcut gevseklik ile firma performans: arasinda
pozitif anlamli, diger gevseklik tiirleri i¢in ise negatif anlamli iliski belirlenmistir. Ynetimsel
miilkiyet icin elde edilen bulgular incelendiginde, yonetimsel sahipligin vekalet maliyetlerini
azalttig1 disiiniilebilir. Dolayisiyla firmalarin atil fonlart elde tutmada kararli olduklari
sOylenebilir. Ciinkii yonetimi elinde tutan hissedarlar, firmanin kisa vadeli basarisindan ziyade
uzun vadeli basarisina odaklanmaktadirlar. Gelecek nesiller icin sirketinin devamliligini
saglamak isteyen yonetici hissedarlarin, firmanin karsilasabilecegi olagan disi riskler ve/veya
gelecekte ortaya ¢ikabilecek firsatlar i¢in fon biriktirdigi sOylenebilir. Yabanci miilkiyeti i¢in
olusturulan hipotezlerin gegerliligine iligkin kesin kanitlara ulagilamamaistir. Yabanci miilkiyetin
diizenleyici etkisinin farkli gevseklik tiirti ve farkli performans gostergelerinde karisik sonuglar
verdigi ve bu sonuglarin, Tiirkiye’de oOzellikle 2018 sonrast yabanci sahipliginden yasanan
diisiisten kaynaklandig1 diistiniilmektedir. Miilkiyet yogunlugunun diizenleyici etkisinin
arastirildigi hipotezler i¢in; mevcut gevseklik ile performans arasinda negatif anlamli, potansiyel
gevseklik ve geri kazanilabilir gevseklik ile performans arasinda pozitif anlamli diizenleyici etki
belirlenmistir. Bu durum, arastirma doneminde firmalarda biiyiik hissedarlarin sirkette baskin
olduklar ve vekalet sorunlarinin baskilanmasi yoniinde hareket ederek bor¢lanmayi artirma
egiliminde olduklarini gosterir. Finansal gevseklik ile firma performansi arasinda yonetim kurulu
biiylikliigliniin diizenleyici etkisi incelendiginde; mevcut gevseklik diizeyinde negatif anlamli,
potansiyel gevseklik ve geri kazanilabilir gevseklikte pozitif diizenleyici etki belirlenmistir.
Yonetim kurulu biiytikliigii analiz sonuglarina gore, biiyiik kurullardaki karar almada yasanan
sorunlar, karmasa Ve ¢atismalarin vekalet sorunlarini beslediginden dolay1 firmalarin borglanma
ile vekalet sorunlarini agmaya calistigi sdylenebilir. Yonetim kurulu bagimsizliginin gevseklik ile
performans arasindaki iliskide; mevcut gevseklik icin pozitif anlamli, potansiyel ve geri
kazanilabilir gevseklik i¢in ise negatif anlamli diizenleyici etkinin varligi belirlenmistir. Elde
edilen bulgulara gore, bagimsiz yonetim kurulu, profesyonel yonetime katki sagladigindan
vekalet sorunlarinin azaldigi s6ylenebilir. Vekalet sorunlar1 azalan firma, denetim giicii nedeniyle
basvurdugu bor¢lanmaya ihtiya¢ duymayacaktir.

Elde edilen bulgulara gore, gevseklik kaynaklari firma performansina olumlu katkilar
sunmaktadir. Ancak olumlu katki {izerinde yonetim yapis1 ve miilkiyet yapisinin gevsekligin
firma performansina etkisi bakimindan degisiklik gostermektedir. Firma vekalet sorunlarini
kontrol altinda tutabildigi siirece, biriktirdigi gevsek kaynaklar ile performansini artirabilir.

Tiirkiye’de finansal gevsekligin firma performansina etkisini arastiran az sayidaki
calismadan birisi olan ve bu iliskide miilkiyet ve yonetim kurulu yapisinin diizenleyici etkisini ilk
kez arastiran bu ¢aligma ile literatiire dnemli bir katki saglanacag diistiniilmektedir. Uluslararasi
literatiir ¢aligmalarinda da 6zellikle yonetim kurulu yapisinin diizenleyici etkisinin arastiriimadigi
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ve bu calismanin uluslararasi literatiire de katki sunacagi disiiniilmektedir. Firma sahipleri,
ortaklar, yoneticiler, potansiyel yatirimcilar ve karar alicilara saglanacak olan pratik ¢ikarimda
ise bu ¢alisma; firma degerini maksimum yapacak gevseklik tiirii ve bu iliskiye miilkiyet ve
yonetim Kurulu yapilarimin etkisi konusunda bilgi sunacak ve ilgili kesimlerin, firmanin miilkiyet
ve yonetim kurulu yapisi ile gevseklik tiiriinii dikkate almasi konusunda yol gosterici olacaktir.

Bundan sonraki ¢aligmalarda, Tiirkiye 6l¢eginde belirli bir sektdre yonelik olmayan bu
arastirmanin sektorel farklilasma olmasi durumu gbz Oniine alinarak, farkli sektorler igin
tekrarlanmasinin literatiire ve pratik bilgi kullanicilarina katki saglayacagi diisliniilmektedir.
Pandemi, savas gibi olaganiistii donemleri igeren aragtirma doneminin, daha stabil donemi
kapsayan calismalarla tekrarlanmasi, sonuc¢larin gecerliligine iliskin ek katkilar saglayabilir.
lleride yapilacak ¢alismalarda vekalet teorisi baglaminda arastirmay: derinlestirmek adina, daha
farkli yonetimsel degiskenlerin etkisini belirleyebilmek igin, analize farkli yonetim yapisi
degiskenleri (yoOnetici cinsiyeti, egitim durumu, devlet miilkiyeti vb.) eklenerek ve muhasebe
performans gostergelerini de analize dahil edilerek gergeklestirilebilir. Bu ¢alisma, Tirkiye’de
gevseklik ile firma performans: arasindaki iliskiyi arastiran nadir ¢aligma olarak ve miilkiyet
yapisi ve yonetim kurulu yapisi degiskenlerinin vekalet teorisi baglaminda gevseklik ile firma
performansi arasindaki diizenleyici etkisini inceleyerek finans literatiiriine katki saglayacagi
diistintilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyam
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL SLACK, OWNERSHIP-
BOARD STRUCTURE, AND FIRM PERFORMANCE: EVIDENCE FROM
BIST 100

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

A review of the literature covering the theories developed to date based on resource
dependence and agency theories, which are organizational theories, reveals that there are
ambiguous relationships between financial slack and firm performance and the role of the board
of directors in these relationships is complex. For this reason, this study aims to investigate the
relationship between existing, recoverable, and potential financial slack, which are the types of
financial slack, and Tobin's Q, PD/DD, and F/K, which are performance indicators, and the
regulatory effect of ownership structure and board structure variables in this relationship for the
enterprises operating in the BIST100 index in the 2018/Q1-2023/Q3 periods. In addition to
contributing to the literature on financial slack, which is rare in Turkey, this study is the first to
investigate the relationship between ownership structure and board structure and slackness and
performance.

The Literature

Loose resources, which emerge with the concept of organizational slack, refer to all the
resources that the organization has in order to sustain its existence. The concept of organizational
slack refers to the existing cash assets of the firm and the cash resources that the firm can create
in case of need. In the literature studies, it is seen that concepts such as buffer, idle resources, and
excessive assets come to the fore in the definitions of loose resources. Considering the literature
studies, it would not be wrong to evaluate financial slack as the totality of the resources that the
firm has and may have in the future. When the studies investigating the effect of slack on firm
performance are examined, it is seen that classical organization theorists and agency theorists
differ and both groups find sides in the studies. While behavioral theory and resource-based theory
developed by classical theorists state that various resources increase firm performance, agency
theorists argue that managers will waste resources and this will negatively affect firm
performance. As stated above, the results of the study show that there are views that support both
theorists. In this study, while determining the effect of financial slack on firm performance, on
the other hand, the regulatory effect of ownership and board structure on the relationship between
slack and performance is addressed by taking into account the effects of managers suggested by
agency theorists.

Results

In order to determine the effect of financial slack on firm performance, the data of the firms
in the BIST100 index for the 2018/Q1-2020/Q3 period were analyzed with the GLS method and
as a result of the analysis, it was determined that three types of slack increased firm market
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performance. Management ownership, ownership concentration, the number of board members,
and the ratio of the number of independent board members to the total number of board members
are found to have different levels of effect between financial slack and firm performance for
different types of slack. The moderating effect of foreign ownership between financial slack and
firm performance is not clear.

Conclusion

An increase in firms' slack resources increases firm performance. The moderating effect of
the managerial ownership variable on the relationship between slack and firm performance is
found to be negative for the current type of slack and positive for the other two types of slack.
Mixed results were obtained in the models regarding the moderating effect of the foreign
ownership variable, and it is thought that this may be due to the decline in foreign ownership after
2018. The moderating relationship of ownership concentration between performance and slack is
found to be negative in the current slack type and positive in the other two slack types. Board
structure has a positive effect on current slack and a negative effect on recoverable and potential
slack. The board size variable has a negative effect on existing slack and a positive effect on the
other two types of slack.

As a result of the study, a positive relationship was determined between slack resources
and firm performance, and different levels of management and ownership structure were found
to have an effect on this relationship. Firm owners should take measures to reduce manager-
shareholder conflicts in order to increase firm performance with slack resources. While the
increase in managerial ownership supports the positive effect of slack resources, ownership
concentration prevents slack resources from remaining in the firm due to agency costs. On the
other hand, board independence can contribute to the monitoring of agency costs and improve the
slack-performance relationship by providing specialization. However, the difficulties in making
decisions in large board structures have a reducing effect on the positive effect of slack. It was
determined that the board size which makes it difficult to make decisions does not contribute to
the firm. Shareholders and managers should support an independent board with expert members
instead of a large board. These findings will contribute to firm owners, shareholders, managers,
potential investors, regulators, and other market participants regarding the importance of existing
slack for firm performance and the moderating effect of ownership and board structure on the
importance of slack.
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