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0z: Finansal esneklik beklenmeyen degisimlerin karsisinda firmalarin yatirim firsatlarini yakalama ve hayatin
devam ettirebilmesine olanak saglar. Finansal esneklik firmalarda karar alma siireclerinde dikkate alinan
faktorlerdendir. Firmalarda finansman Kkararlar1 alimirken risk faktorii de dikkate alinan en oOnemli
unsurlardandir. Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem géren imalat sektérii firmalarindan olusan érneklem
grubuyla finansman ve faaliyet riski ile finansal esneklik degeri arasinda ki iliski panel veri analizi
yontemlerinden Dumitrescu Hurlin (2012), heterojen nedensellik tahmincisi ile incelenmistir. Firmalarin
finansman riskleri ve faaliyet riskleri ile finansal esneklik arasinda nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal esneklik, risk, panel nedensellik.

Abstract: Financial Flexibility allows firms to seize investment opportunities and sustain themselves in the face
of unexpected changes. It is one of the factors considered in the decision-making process within companies.
Risk is also among the most important factors considered when making financing decisions within firms. In this
study, the relationship between financing and operational risk and financial flexibility in a sample group of
manufacturing sector firms traded on Borsa Istanbul Stock Exchange was examined using the Dumitrescu
Hurlin (2012), examined with a heterogenous causality estimator. Causality has been identified between firms'
financing risks and operational risks and financial flexibility.

Keywords: Financial flexibility, risk, panel causality.

GIRIS
Esneklik, bir organizasyonun cesitli yonetimsel yeteneklere sahip olma derecesi ve bu
yeteneklerin hizli bir sekilde devreye alinabilme kabiliyeti olarak tanimlanabilir. Bu sayede esneklik

yonetimin kontrol kapasitesini artirir ve organizasyonun kontrol edilebilirligini iyilestirir (Volberda,
1998: 94).

* Bu ¢alisma, birinci yazarin ikinci yazar danismanliginda tamamladigi doktora tezinden tiretilmistir.
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Finansal esneklik, bir firmanin finansmana diisiik maliyetle erisebilme ve borg¢lar1 yeniden
yapilandirabilme yetenegini temsil eder. Finansal olarak esnek olan firmalar, olumsuz soklarla
karsilastiklarinda finansal sikintidan kaginabilir ve karh firsatlar ortaya ciktiginda yatirimi kolaylikla
finanse edebilirler. Bir firmanin finansal esnekligi, firma biiytikliigii gibi firma 6zelliklerini yansitabilen
dis finansman maliyetlerine bagl olmakla birlikte, sermaye yapisi, likidite ve yatirimla ilgili stratejik
kararlar tarafindan da belirlenir (Gamba ve Triantis, 2008: 2263).

Finansal esneklik, bir sirketin veya bankanin ihtiya¢c duyuldugunda hizli ve diisiik maliyetle dis
kaynaklar1 elde etme yetenegini ifade eder. Finansal esneklik, dis kaynak maliyetinin degisimine
firmalarin uyum yetenegiyle olciiliir yani bir sirket veya banka yiiksek finansal esneklige sahip
oldugunda, degisen piyasa kosullarina ve finansman ihtiyaclarina daha kolay ve diisiik maliyetle cevap
verebilir (Billett ve Garfinkel, 2004: 829).

Finansal esneklik firmalarin dikkate almasi gereken 6nemli bir kavramdir. Finansal esneklik,
literatlirdeki tanimlamalardan yola ¢ikarak bir firmanin beklenmedik nakit akislarina veya yatirim
firsatlarina aninda cevap verebilme yetenegi olarak tanimlanabilir. Bir firmanin finansal esnekligini
etkileyen bircok faktor bulunmaktadir. Finansal esnekligi olan firmalar, tahmin edilen gelirden daha az
gelir elde edilmesinden kaynaklanan ek finansman ihtiyacini1 karsilamak veya yeni biliyiime firsatlari
dolayisiyla optimal yatirim ve zayif performansa yol acabilecek durumlardan kaginmak icin harcamak
isteyecekleri kaynaklara daha kolay erisime sahiptir (Arslan-Ayaydin vd., 2014: 212).

Firmalarda risk yonetimi ve kar pay1 6deme kararlarinin firmalarin finansal esnekligini belirleyici
iki 6nemli faktor oldugu ve finansal esnekligin finansal sikinti maliyetlerinden kacinma ve yetersiz
yatirimdan kagcinma yani bir firmanin hem mali sorunlardan kaynaklanan zorluklari 6nleme yetenegini
hem de potansiyel yatirinm firsatlarini kacirmama yetenegi oldugu vurgulanmistir(Bonaimé vd,,
2014:1074). Benzer sekilde firmalarin hisse senedi fiyatlarinda yasanan diisiis riskinin 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde 6nemli oldugu ve yatirimcilar i¢in bir tehdit olusturdugu ayni zamanda
gelismekte olan piyasalarin istikrarina zarar verebilecegi ancak finansal esnekligin hisse senedi
fiyatlarinda ki diisiis riskini 6nlemede 6nemli bir etkisinin oldugu finansal esneklige sahip olmanin kriz
zamanlarinda daha 6nemli oldugu ve bu riski azalttigi ileri strtilmiistiir (Nguyen ve Dang, 2023:1).

Firma degeri ve ¢evresel, sosyal ve yonetisim performansinin, firmalarin iklim degisikligi riski ve
finansal esnekligi tarafindan 6nemli 6l¢lide etkilendigi disiintilmektedir. Daha fazla iklim riskine sahip
olan firmalarin, artan iklim riski maruziyetinden kaynaklanan finansal kayip ihtimalinden dolay1 daha
diisiik firma degerine sahip olabilecegi ayni sekilde daha ytiksek finansal esneklige sahip firmalarin,
iklim degisikligi riskleri ile basa c¢ikmak ve riskleri azaltmak icin daha donanimli olduklar
diisiiniilmektedir. Finansal esneklige sahip olma durumunun c¢evresel, sosyal ve yonetisim
performansini artiracagi ve firma degeri lizerinde olumlu etkiye sahip olacagi ileri siiriilmiistiir.
Cevresel, sosyal ve yonetisim performansini artirmay1 ve paydaslara uzun vadeli kazanglar saglamay1
arzulayan isletmeler icin finansal esneklige sahip olmanin ve bu riski yénetmenin 6nemli sonuclar
vardir. Isletmelerin iklim riski yénetimini 6nceliklendirmeleri ve iklim degisikliginin getirdigi olasiliklar
ve zorluklara yanit olarak finansal esnekliklerini korumalari 6nerilmistir. Bu durumda firmalar daha iyi
finansal sonuglara ve daha yiiksek paydas degerine ulasabilirler (Naseer vd., 2024:115).

Isletmelerin borg seviyelerinin diisiik olmasi, nakit varliklarinin da yiiksek olmasi finansal
esnekliklerini olumlu etkilemektedir. Bundan dolay1 da bu isletmeler daha diisiik maliyetle fon
bulabilmekte ve gerektiginde borglarim1 yapilandirma kabiliyetine sahip olabilmektedir. Bu agidan
bakildiginda finansal esnekligi olan isletmelerin finansal performanslari da yiiksek
gerceklesebilmektedir (Topaloglu ve Ege, 2021: 423).

Bir ¢alismada iist yonetimde bulunan karar alicilarin kadin veya erkek olmasinin kararlari
farklilastiracagy, risk ve getiri ile ilgili operasyonel ve finansal kararlar alirken farkli davranislar
sergilenebilecegi ileri striilmiistiir. Finansal yap1 veya finansmana erisim gibi ciddi kurumsal konular,
st diizey yoneticilerin anlasmaya vardigi ve farkli bakis agilarina uygun bir sekilde dusiiniilerek yapilan
tartismalar sonucu olusmaktadir. Dolayisiyla, yoneticilerin kadin veya erkek olmasinin farkl risk alma
ve kar hedefleme tercihlerine olunabilecegi, list yonetim kararlarim1 6nemli o6lciide etkileyecegi
diistiniilmektedir (Hu vd., 2023: 1-2).
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Bu arastirmanin amaci firmalarda finansal esneklik ile finansman ve faaliyetlerden kaynaklanan
risk unsurlar1 arasinda bir iliskinin olup olmadigini arastirmaktir. Bazi ¢calismalara gore (Iliasov ve
Kokoreva, 2018; Sang, 2018; Yanti vd., 2022), finansal esnekligin risk ile arasinda ki iliski firmalar i¢in
onemlidir. Finansal esnekligin hangi risk unsuruyla ne yonde bir iliskisi oldugunun belirlenmesi
firmalarin finansal karar alma siireclerini bu yonde yapilandirmasina yardimci olacaktir. Finansal
esnekligi zayiflatan risk unsurlar1 belirlendigi takdirde firmalar bu alanda finansal acidan gelecege
yonelik planlarini daha etkin bir bicimde olusturabilirler.

Bu calismada imalat sektdriinde faaliyet gosteren firmalardan secilen 6rneklem grubuyla
firmalarin finansman ve faaliyet riskini temsilen secilen degiskenler ile finansal esneklik arasinda
anlamli nedensel iliskiler tespit edilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Ekonomik gostergelerle finansal performans o6lgiitlerinin ve firmalarla ilgili cok cesitli
degiskenlerin birbirleriyle veya sektor ve piyasalarla ilgili dinamiklerle olan iliskilileri bir¢cok calismanin
konusu olmustur. Bu degiskenlerin birbirleriyle olan iliskilerini anlamak karar alma siireglerinde yol
gosterici olabilmektedir Finansal esnekligin de firma degeri, sermaye yapisi kararlar1 ve kar payi
dagitim kararlariyla iligkisi arastirmacilar tarafindan ele alinan konulardandir. Bu ¢alismalardan
bazilar soyledir:

Cincinelli vd. (2022), Cin'in finansal baglantilarinin degisen yapisini, firma diizeyi risk faktorleri
olan kaldirag, PD/DD ve getiriler ile sistemik risk olciileri arasindaki Granger nedensellik varligi
lizerinden arastirmiglardir. Ele alinan dénem boyunca kaldira¢ ve PD/DD oraninin sistemik riskin
belirleyicisi oldugunu tahmin etmislerdir. Sistemik riskin artisina sektérel olarak en ¢ok katki sunan ise
yliksek kaldiraglari ve PD/DD oranlari ticaret bankalaridir seklinde ifade edilmistir.

El Ammari ve Terzi (2023), kurumsal ydnetimin cesitli boyutlar1 (sahiplik yapisi, temetti
politikasi) ile finansal performans arasinda Tunus gibi gelismekte olan bir ekonomide, yaptiklar
calisma ile nedensel iliskilerin varligini ve yoniinii incelemeye calismislardir. Degiskenler arasinda hem
tek yonlii hem de ¢ift yonlii onemli nedensel iliskiler bulundugu goésterilmistir. Calismanin sonuclarina
bakilacak olursa, finansal performansin temettii verimi ve kar pay1 dagitimi ile sahiplik yapisi, kurumsal
sahiplik gibi degiskenlerle arasinda nedensellik iliskisi oldugu gosterilmistir.

Topcu ve Coban (2017), Tiirk imalat sanayiinde 1989-2010 arasi déonemde finansal kalkinma ile
firma bliylimesi arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Bulgular tedarik 6nciiliigl hipotezini
sayet firma biliylimesi satislardaki biiylime ile 6lciildiigiinde giiclii bir sekilde desteklemektedir.

Soker ve Cihangir (2022), Borsa Istanbul’da 2005-2019 déneminde aktif olarak islem géren 128
firma ile calisma yapmis, firmalarin finansal esnekligi yedek bor¢ kapasiteleriyle belirlenmis ve en az
bir déonem yedek bor¢ kapasiteleriyle finansal esneklige sahip olduklar tespit edilmistir. Bununla
birlikte firmalarin finansal esneklige sahip olduklar1 donemlerde yatirimlarini yedek borg kapasiteleri
ile finanse ederek artirabildigi, yatirimlarini daha verimli hale getirebildigi, nakit kar pay1 6demelerini
artirarak pay geri alimlarini da tercih edebildigi tespit edilmistir.

Raghutla ve Chittedi (2021), gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde, diinya genelinde reel
sektor harcamalarinin artmasiyla ilgili bir endise gelistigini belirtmislerdir. Ele alinan tiim iilkelerin, reel
sektoriin finansman payini artirarak reel sektoriin harcamalarini artirmaya basladigini belirtmislerdir.
Yaptiklar ¢alismada da finansal kalkinma ve reel sektoriin ekonomik biiytime iizerindeki etkilerini
incelemistir. Para arzi, doviz kuru ve enflasyonun ekonomik biiylime {izerinde 6nemli bir olumlu etkisi
oldugu ileri siirilmiistiir. Politika yapicilarin reel sektér harcamalarini artirmak ve finans sektoriini
gelistirmek icin daha etkili politikalar baslatmalar1 6nerilmektedir. Reel sektoriin desteklenmesinin,
BRICS tilkelerinde siirdiirtlebilir ekonomik kalkinmay: saglayarak ekonomilerin daha da biiytimesine
olanak taniyacag diisiiniilmektedir.

Adedokun ve Aga (2023), Dumitrescu-Hurlin nedensellik testini kullanarak Sahra Alt1 Afrika
tlkelerinde finansal erisim ve ekonomik blyilime arasindaki iliskiyi ampirik olarak
degerlendirmislerdir. Finansal erisimin Sahra Alti Afrika iilkelerinde ekonomik biiylimeye 6nemli
pozitif bir etkisinin oldugu gosterilmistir. Kisa vadeli olarak ekonomik biiyiimeden finansal erisime

92 | M.S.Cal, T. Ondes Finansal Esnekligin Risk Unsur...



dogru bir nedenselligin oldugu gosterilmistir. Bu nedenle, politika yapicilarina, kitada kapsayic
biiylimeyi artirmak icin kaliteli ve uygun mali hizmetlere ve iirlinlere erisimi tesvik eden stratejilere
onem vermeleri gerektigi vurgulanmaktadir.

Yikilmaz Erkol ve Turhan (2019), 2006-2015 déneminde Borsa Istanbul 100 Endeksine kote olan
37 firma verisiyle yaptiklar1 calismada finansal esnekligi, nakdin marjinal denklemi ve finansal
esnekligin bes faktorii yontemi ile hesaplanmis ve sermaye yapisi kararlar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Firmalarda finansal esnekligin bor¢clanma diizeyini negatif yonde etkiledigi ortaya
koyulmustur.

Bilyay Erdogan (2020), finansal esnekligin sirket degeri tlizerindeki etkisini, gelismis ve
gelismekte olan Avrupa tilkeleri arasinda karsilastirmali olarak incelemistir. 15 gelismis ve 6 gelismekte
olan Avrupa iilkesinden toplamda 4,334 sirkette arastirmalar yapilmistir. Ardisik olarak tahmin edilen
diizeyin altinda bir kaldira¢ oranimi siirdiirmelerine bagh olarak, finansal esnekligi olan sirketler
belirlenmistir. Finansal esnekligin tiim tahminlerde sirket degerine olumlu katkida bulundugu
gosterilmigtir.

Bu calisma ile de risk faktorleri ile finansal esneklik arasindaki iliskiler incelenerek finansal
esneklige bu acidan bakan calismalarla birlikte literatiire katki yapilmak istenmistir.

YONTEM

Bu béliimde ¢alismanin 6rneklemi, degiskenler hakkinda gesitli bilgiler ve yontem hakkinda
bilgiler verilmistir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren firmalardan KAP(Kamuyu Aydinlatma Platformu)
sektorler altinda listelenen imalat sektorii firmalarindan mali tablolar1 konsolide olmayan olarak
sunulan ve verisine tam olarak erisilebilen 41 firmanin 2013-2020 yillar1 arasinda ki 32 ¢eyrek donem
verisinden yola cikilarak degiskenler cesitli yontemlerle hesaplanmistir. Firma verileri Kamuyu
Aydinlatma Platformu, Is Yatirim web sayfalarindan ve Data Stream terminallerinden elde edilmistir.
Veri seti dengeli panel veriden olusmaktadir. Atatiirk Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Etik Kurulu
Baskanligi’nin E.88656144-000-2300148504 sayili yazist ile etik kurul izni alinmistir.

Arastirma Modeli ve Degiskenler

Arastirmada bagiml degisken olarak finansal esneklik degeri bagimsiz degiskenler olarak ise
finansman ve faaliyet riskini temsil eden degiskenler secilmistir.

Tablo 1. Modellerde kullanilan degiskenlere ait bilgiler

Degisken Tanim Kaynak
1.Finansal Esneklik = w; * Temel Nakit Varhigi+w, * KAP, Faaliyet
Potansiyel Nakit Akimlar1 + w; * Raporlari,
Finansman Maliyetleri DataStream
Terminalleri, @ AHP
Siireci
2. Kisa Vadeli Bor¢ Kisa Vadeli Borglar Toplami/Toplam KAP, Faaliyet
Oram Pasifler Raporlari,
DataStream
Terminalleri
3. Aktif karhlik Net Kar/Toplam Aktifler KAP, Faaliyet
Raporlari,
DataStream
Terminalleri
4. Tobin Q Oram (Toplam Pasif-Ozkaynaklar+Piyasa KAP, Faaliyet
Degeri)/ Toplam Aktif Raporlari,
DataStream
Terminalleri
5. Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Toplam Aktifler KAP, Faaliyet
Raporlar,
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DataStream
Terminaller

6. Ozkaynak orani Ozkaynaklar/Toplam Pasif KAP, Faaliyet
Raporlari,
DataStream
Terminalleri

7. Uzun Vadeli Bor¢ Uzun vadeli bor¢lar/Toplam Pasifler KAP, Faaliyet

Orani Raporlari,
DataStream
Terminalleri,

Arastirmada bagiml degisken finansal esneklik degeri Chang ve Ma, (2019)’un izledigi yoldan
esinlenerek hesaplanmistir. Agirliklar AHP (Analitik Hiyerarsi Prosesi) ile hesaplanmistir.

FF =0.40%TNV + 0.45 x PNA+ 0.15« FM (D
Burada;

FF : Finansal esnekligi

TNV: Temel nakit varliklar1 (Nakit ve nakit benzerleri /Toplam Varliklar)

PNA : Potansiyel nakit akislarini (1-Bor¢ Orani, Aktif karlhilik kriterine gore deger atama,
Faaliyetlerden Nakit Akislari/Toplam Varliklar)

FM : Finansman maliyetlerini (Z Skoru) temsil etmektedir.

Finansman risklerini temsilen kisa vadeli borg¢ oran1 ve uzun vadeli bor¢ orani, 6z kaynak orani
kullanilmistir. Faaliyet riskini temsilen faaliyet oranlari olan aktif devir hizi, aktif karlilik ve tobin_q
arani kullanilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere ait birimler arasi korelasyon testleri

Degisken CDtest pvalue corr abs(corr)
1.Kisa vadeli bOI‘(,‘ orani 22.64 0.000%** 0.14 0.321
2.Aktif karhhk 1443  0.000*** 0.089 0.313
3.Tobin Q Oram 87.52 0.000*** 054  0.559
4.Aktif Devir Hizi 127.36 0.000*** 0.786 0.786
5.0zkaynak orani 33.15  0.000%** 0205 0.393
6.Finansal Esneklik 71.26 0.000*** 0.44 0.468
7. Uzun vadeli borg¢ orani 4.80 0.000*** 0.030 0.357

Tablo 2 ‘den anlasilacag lizere degiskenler arasinda birimler arasi korelasyon bulunmaktadir.
Eger seride birimler arasi korelasyon yani yatay kesit bagimliligi varsa birinci kusak testler bu
korelasyonu dikkate almadiklarindan ikinci kusak birim kok testleri onerilmektedir (Tatoglu Y.,
2020:105).

Tablo 3. Degiskenlere ait birim kék testi istatistikleri

Peseran CADF Birim t-bar t-bar Z[t- Z[t-bar] P-value P-value

Kok Testleri Sabitli  Sabitli&Trendli bar] Sabitli&Trendli

Sonugclari

1. Finansal Esneklik -2.464  -3.012 -4.727  -4.892 0.000**  0.000**
* *

2. Kisa vadeli borg -2.706  -2.872 -6.379 -3.874 0.000**  0.000%**

orani * *

3. Aktif Karhihik -2.501 -3.156 -4979 -5.936 0.000**  0.000%**
* *

94 | M.S.Cal, T. Ondes Finansal Esnekligin Risk Unsur...



4, Tobin_Q Oram -2.309 -2.901 -3.670 -4.086 0.000**  0.000**

* *

5. Aktif Devir Hizi -2.214  -3.039 -3.025 -5.088 0.001*  0.000**
* *

6. Ozkaynak Oram -2.348 -2.975 -3.934 -4.624 0.000**  0.000**
* *

7. Uzun Vadeli Bor¢ -2.560 -2.679 -5.381 -2.466 0.000**  0.007**

Orani * *

%10 (-2.050) %>5(-2.110) %1(-2.230)

Tablo 3’ten anlasilacag) iizere degiskenler diizeyde duragandur. Ikinci nesil birim kék testlerinden
ele alinan modelde ki degiskenler i¢cin uygun olan i¢iincii grup birim kok testlerinden olan Peseran
CADF (2007) testleri yapilmistir. Test istatistiklerine Tablo 3’ten ulasilmaktadir. Ele alinan model icin
degiskenler diizeyde (10) duragandir

Tablo 4. Yatay kesit bagimliligi testi

Degisken
Finansal | ALFA Standart Hata %95 Giiven Aralig:
Esneklik
0.7661474 .0939357 .5820368 .950258
Peseran | CD P Value N T
cD
71.26 0.000*** 41 32

Peseran (2015) testine gore alfa degeri 0.5’den biiyiik oldugu icin giiclii bir yatay kesit bagimliligi
oldugu soylenebilir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012), heterojen panel veri modelleri i¢in basit bir Granger (1969)
nedensellik testi 6nermektedirler. Sifir hipotezi herhangi bir birimde nedensellik olmadigina karsin
alternatif hipotez en az bir birimde nedensellik oldugu yoniindedir. Bu test, yatay kesit bagimlhiligini
dikkate alir. Ayrica dengesiz paneller i¢cinde uygulanabilir. Zaman boyutu ile yatay kesit boyutunun
birbiri arasindaki biiyiiklik iliskisinin dikkate alinmasina da ihtiya¢ duyulmaz. Bdylece, birden fazla
birimden olusan bir panel veri setinde, zaman serileri arasindaki nedensellik iliskisini daha dogru bir
sekilde belirleyebilecegi ileri siiriilmiistiir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1459).

N birim ve T zaman serisinden olusan x ve y gibi iki duragan degisken icin model su sekilde ifade
edilir. Birimler i=(1...,N) olarak, zaman boyutu ise t=(1,..,T) olarak ifade edilirse modelin matematiksel
formu asagida ki gibidir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1451)

k ) Kk pl)
i t= =1V Vi 107 X; ; 2
t=a; =1/j , = , ]
Vie=a; T Zk=1Y; Vit-k + 2k 1B Kip—re + it (2)

Tablo 5. Finansal esneklik yéntine dogru nedensellik durumu

Degiskenler W-bar Z-bar p Z-bar Tilde HIPOTEZ
p DURUMU

Bagiml Degisken

Finansal Esneklik

Bagimsiz

Degiskenler

Kisa vadeli borg 15.5899 12.1498 2.4113 HO RED

orani 0.000%** 0.0159***

Uzun vadeli borg 12.0195 2.3666 HO RED

orani 15.5085 0.0000* 0.0180***

Aktif Karlilik orani 229103 23.8681 6.4322 HO RED

0.0000***  0.0000%**
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Tobin Q Oram 22.1063 22.5811 5.9906 HO RED
0.0000***  0.000***

AKktif devir hi1zi 30.1912  35.5232 10.4314 HO RED
0.0000***  0.000%***
Ozkaynak orani 3.7966  12.6622 10.7804 HO RED

0.0000***  0.0000***

HO: Ilgili degisken finansal esnekligin nedeni degildir.
H1: Ilgili degisken finansal esnekligin en az bir birimde nedenidir.

Tablo 5’ten anlasilacag tizere ilgili degiskenlerin tamaminda en az bir birimde finansal esneklikle
degiskenlerin aralarinda nedensellik bulunmustur. Hem uzun vadeli bor¢ orani hem kisa vadeli borg
oranit hem de 6zkaynak orani finansal esnekligin nedeni olmaktadir. Bunun yaninda faaliyetlerin
etkinligi ile baglantili olarak aktif devir hiz1 ve aktif karlilik orani ile bir performans gostergesi olan tobin
g orani da finansal esnekligin nedeni olmaktadir.

Tablo 6. Bagimsiz degisken yéniine dogru nedensellik durumu

Degiskenler W-bar Z-barp Z-bar Tilde HIPOTEZ
p DURUMU

Bagimli Degisken
Finansal Esneklik
Bagimsiz Degiskenler

Kisa vadeli bor¢ orani 12.6118 7.3825 0.7755 HO KABUL
0.3030 0.4020

Uzun vadeli bor¢ oram1  12.2068 6.7342 0.5530 HO KABUL
0.3760 0.5650

Aktif karlilik orani 17.8941 15.8383 3.6769 HO RED
0.0000***  0.0002***

Tobin Q Orani 16.4338 13.5007 2.8748 HO RED
0.0000***  0.0040***

Aktif devir hiz1 14.8091 10.8999 1.9824 HO RED
0.0000***  0.0474**

Ozkaynak oram 15.1858 11.5029 2.1893 HO RED

0.000***  0.0286**

HO: Ilgili degisken finansal esnekligin nedeni degildir.
H1: Ilgili degisken finansal esnekligin en az bir birimde nedenidir.

Tablo 6’dan anlasilacagi tizere finansal esneklik, kisa vadeli bor¢ orani ve uzun vadeli borg orani
disinda diger degiskenlerin en az bir biriminde nedeni olmaktadir.

SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Finansal esneklik, isletmenin farkli finansal durumlarla basa ¢ikabilme kabiliyetidir. isletmenin
karsilasabilecegi olasi riskleri yonetebilmesini, firsatlar1 degerlendirebilmesini ve degisen piyasa
kosullarina uyum saglayabilmesini saglamak icin gereklidir. Finansal kararlar alinirken ise kosullarin
riskten bagimsiz oldugu diisiiniilemez. Bu arastirma ile finansman ve faaliyet risk unsurlarinin, finansal
esnekligi nasil etkiledigi arastirilmaya ¢alisilmistir.

Riskler firmadan kaynaklanan sistematik olmayan riskler ile firma disindan kaynaklanan piyasa
riski, satin alma giicii riski, faiz orani gibi risk unsurlaridir. isletmelerde kararlar alinirken risk faktorii
de g6z 6niline alinmasi gereken basat faktorlerdendir. Riskten bagimsiz alinan kararlar hatali, eksik veya
yanlis sonuclar dogurabilir.

Finansal esneklik firmanin gelecekte ki yatirim firsatlarina erismesi ve degisen kosullara uyum
saglamasi (Denis, 2011; Lambrinoudakis vd., 2019) olarak degerlendirilmektedir. Firmalarin finansal
esnekligini etkileyen risk unsurlarinin ya da firmalara finansal esneklik saglayan veya finansal
esnekligini kisitlayan unsurlarin tespit edilmesi karar alma siire¢lerinde yoneticilere ve paydaslara 11k
tutabilecektir. Boylelikle finansal esneklik ile firmalarin yatirim, finansman ve kar dagitim kararlariyla
ilgili yapilacak degerlendirmeler de daha saglikl olabilecektir.
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Firmalarin gerek varlik yapisi gerekse de kaynak yapisinin 6zellikle ne oranda kaldiractan
yararlanildig1 ne oranda faaliyetlerini kendi kaynaklarindan finanse ettigi finansal esneklik kabiliyeti
acisindan onemlidir. Benzer sekilde faaliyetlerinin etkinligi ve bunun sonucu olan performans
gostergelerinin de finansal esneklikle olan iliskisi arastirilmaya degerdir. Yoneticiler tarafindan alinan
kararlar bu iligkilerin sagladig bilgiler 15181nda alinmaktadir. Ozellikle finansal kararlar icin bir girdi
niteligi tasiyan bu iliskiler arastirmacilar tarafindan ortaya konmaya ¢alisilmaktadir.

DeAngelo vd. (2018), yaptiklari bir ¢alisma ile firmalarin finansal esnekliklerini yeniden saglamak
amaciyla borg¢larini1 azalttig1 teorilerini desteklemekte olup, bircok firmanin maddi anlamda pozitif
kaldirac ile finansal esneklik hedeflerine sahip olmasinin zor bir durum oldugunu vurgulamaktadirlar

Clark (2010), finansal esnekligin marjinal degerinin yiliksek olmasi durumunda bor¢ yapisinin
firmanin diger faaliyet sonuclarina etkisinin azalacagini ifade etmistir. Yani finansal esnekligin, bor¢
yapisini ve dolayisiyla borcun faaliyet sonuclarinda meydana getirdigi degisimi etkiledigini iddia
etmistir.

Bu calismada da hem kisa vadeli borglar, hem uzun vadeli bor¢lar hem de 6zkaynak orani ile
finansal esneklik arasinda nedensel iligkiler bulunmustur. Ayrica faaliyet oranlar ile de karsilikli
nedensel iliskiler tespit edilmistir.

Bu calisma ile finansal esneklige risk perspektifinden bakilarak literatiire katki sunulmaya
calisilmistir. Finansman riskinin ve faaliyet riskinin ol¢iisii olarak ele alinan degiskinlerle finansal
esneklik arasinda nedensellik iliskileri incelenmistir. Boylece risk perspektifinden finansal esneklige
yaklasilarak diger ¢alismalardan ayrilmaktadir.

Calismaya biitiinciil bir yaklasimla bakildiginda ;

Finansal riski temsilen kisa vadeli bor¢ orani ve uzun vadeli bor¢ orani ile finansal esneklik
arasinda finansal esneklige dogru bir nedensellik, 6zkaynak orani ile finansal esneklik arasinda iki yonlii
bir nedensellik vardir. Bu firmalar acisindan kaldira¢ kullaniminin finansal esnekligi etkiledigi
dolayisiyla kaldira¢ ve kaynak yapisinin dikkatlice ayarlanmasi gerektigi izlenimi olusturabilir.

Faaliyet riskini temsilen aktif karlilik orani, aktif devir hizi ve tobin_q orani ile finansal esneklik
arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Firmalarin faaliyetlerinin etkinliginin bir 6l¢tist aktif
devir hizidir. Bu ¢alismayla hem aktif devir hizi yani etkin faaliyet yonetimi ile finansal esneklik arasinda
hem de finansal esneklik ile yani finansal esneklige sahip olup olmama ile aktif devir hiz1 arasinda
nedensel iliskiler tespit edilmistir. Yine faaliyetlerin ve finansal performansin bir 6lciisii olarak aktif
karlilik ile tobin q orani arasinda ki karsilikli iligkiler firmalarin finansal esneklige sahip olup olmama
durumunun faaliyetlerin etkinliginden etkilenecegini akla getirebilmektedir.
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