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This study aims to examine the effect of financial flexibility on firm performance of firms in the
manufacturing sector traded in Borsa Istanbul. The sample of the study consists of 108 companies
in the manufacturing sector that are constantly traded in Borsa Istanbul between 2010 and 2022.
The data used in the study were taken from the Finnet database. Panel data analysis was used in
the study. The result of the test was found to have a value below the significance level and therefore
it was determined that the model had cross-section dependence. Heteroscedasticity test was
applied and it was concluded that there was heteroscedasticity. A test was conducted to determine
the presence of autocorrelation in the model and it was observed that there was autocorrelation in
the model.  According to these results, the Driscoll-Kraay robust estimator model was found
suitable for our model and was used. While the ROA ratio was used as the firm performance value
in the study, the Financial Flexibility Index (FFI) was used as the financial flexibility measure.
While creating this index, Analytical Hierarchy Process Analysis was applied, expert opinions
were calculated, and the weights of the factors affecting financial flexibility (total cash and cash
equivalent assets, Potential Cash Inflows, Financial risk factor) were calculated and a financial
flexibility index model was created. Tobin q ratio, Leverage ratio, Growth Rate, Total Asset
Logarithm, PD\DD values were used as other independent variables. As a result of the analysis, a
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© positive relationship was determined between financial flexibility and firm performance.
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firma performansina etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Calismanin 6rneklemini 2010-2022
yillari arasinda Borsa Istanbul’da siirekli islem géren imalat sektoriinde yer alan 108 firma
olusturmaktadir. Caligmada kullanilan veriler Finnet veri tabanindan alinmistir. Calismada panel
veri analiz kullanilmistir. Yapilan testin sonucu anlamlilik seviyesinin altinda bir degere sahip
¢ikmis ve dolayistyla modelin yatay kesit bagimlilig1 oldugu tespit edilmistir. Degisen varyans testi
uygulanmis ve degisen varyans oldugu sonucuna varilmistir. Modelde otokorelasyonun varliginin
tespiti i¢in test yapilmis ve modelde otokorelasyon oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglara gore
modelimize Driscoll-Kraay direngli tahminci modeli uygun bulunmus ve kullanilmistir. Calismada
firma performansi degeri olarak ROA orani1 kullanilirken, finansal esneklik 6lgiitii olarak Finansal
Esneklik Endeksi (FFI) kullanilmistir. Bu endeksi olustururken Analitik Hiyerarsi Siireci Analizi
uygulanarak uzman goérisleri ile finansal esnekligi etkileyen faktorlerin (Nakit ve nakit benzeri
varliklar toplami, Potansiyel Nakit Girisleri, Finansal risk faktorii) agirliklarini hesaplamis ve
finansal esneklik endeksi modeli olusturmusglardir. Diger bagimsiz degiskenler olarak Tobin q
orani, Kaldirag orani, Biiyiime Orani, Toplam Varlik Logaritmasi, PD\DD degerleri kullanilmistir.
Analizin sonucunda finansal esneklik ve firma performansi arasinda pozitif bir iligki tespit
edilmistir.
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GIRIS

Sozliik anlami olarak “Esneklik, duruma gore kolayca degisebilme veya degistirilebilir
olma niteligidir” baska bir degisle “degisen kosullara ayak uydurma” olarak tanimlanmaktadir.
Rudd vd. (2007) gore esneklik firmalarin esnek olmasi stratejik planlamalarinin performans
iizerindeki etkisini artirarak ¢evresel tiirbiilansla basa ¢ikmaya daha iyi hazirlanmasidir. Ma ve
Jin’e (2016) gore finansal esneklik, bir sirketin beklenmedik ihtiyaclar i¢in diisiik maliyetli
sermayeye erisme yetenegidir. Ali ve Siddiqui’ne (2020) gore finansal esneklik beklenmedik
firsatlar karsisinda kisa slirede nakit saglayabilme veya finansal ihtiyaglar hakkinda bilgi
toplama yetenegidir. Yikilmaz Erkol ve Turhan (2019) gore ise finansal esneklik farkli
ekonomik sartlara ayak uydurabilme, beklenmedik firsatlara finansal kaynak bulabilme ve
sermaye amagli finansal kaynaklara erisebilmedir. Baska bir tanima gore, bir isletmenin
degisken mali piyasalar, degisken kosullar ve belirsizliklere karsi1 finansal risklerini azaltmak
icin i¢sel kaynaklarina dayanan giiciine finansal esneklik denir (Gu ve Yuan, 2020:2). Firmalar
icin beklenmedik durumlara hazir olma, kosullara ayak uyduma ve bu donemde hayatta
kalabilme potansiyeline finansal esneklik denebilir.

Finansal alanda finansal esneklikle ilgili bircok ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar
bulunmaktadir. Bu ¢alismalar nakit akimi, kar dagitimi, yatirim kararlari, performans veya
kaldirag diizeyi ile ilgilidir. Performans kavrami isletmelerin varliklarin1t ne derece etkin
kullanildigiyla ilgilidir ve isletmelerin gelecekte alacak kararlari veya yatirimcilarin isletmeyle
ilgili kararlarinda olduk¢a 6nemli rol oynar.

Calismada 2016 yilinda Ma ve Jin tarafindan gelistiren Finansal Esneklik Endeksi
kullanilmistir. Ma ve Jin’nin yaptiklar1 ¢alismada Finansal Esneklik Endeksi’ni olustururken
analitik hiyerarsi siireci (AHP) analizi yaparak uzman goriisleri ile finansal esnekligi etkileyen
faktorlerin agirliklarini hesaplamis ve finansal esneklik endeksi modeli olusturmuslardir.
Yaptiklar1 AHP analizi sonucunda elde ettikleri FFI modelini asagida gosterildigi gibi ifade
etmislerdir.

FFI = 0,44C; + 0,49PCI; + 0,07FR;

Nakit ve nakit benzeri varliklar toplami(C): Firmanin nakit ve benzeri varliklarinin
toplam varliklara oranini ile hesaplanir.

B Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar
- Toplam Varliklar

Potansiyel Nakit Girisleri (PCI)= i¢ kaynaklardan elde edilen nakit girisi, dis
finansmansan elde edilen nakit girisi ve 6z kaynak finansmanin toplanmasiyla olusur.

e 1I¢ kaynaklardan elde edilen nakit girisleri: Faiz, vergi ve amortisman oncesi
karliligin toplam varliklara orani ile hesaplanir.

Faiz, vergi ve amortisman oncesi karlilik

I¢ kaynaklardan elde edilen nakit girisi : Toplam Varlklar
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e Dis kaynaklardan elde edilen nakit girisi: Yedek bor¢ kapasitesiyle bulunmaktadir.
Yedek borg kapasitesi ise kaldirag modeli ile bulunuyor.

(1- borg)
Toplam varliklar

Yedek borg¢ kapasitesi:

e Oz kaynaklar finansmani: Firmanin net karliliga sahip olma durumuna gore 1 ve 0
degerlerinin atandig1 ve Ma ve Jin’in (2016) yaklasimindan uyarlanarak kukla degisken
ile degerlendirilir (Soker,2021:98).

Finansal risk faktoriinde (FR) =Altman’in (1968) z degeri hesaplanir.

1968 yilinda Edward 1. Altman iflas eden isletmeler {lizerine bir arastirma yaparak
isletmelerin iflasinin 6nceden tahmin edilebilir oldugunu gostermek i¢in finansal oranlar ve
diskriminant analizi kullanarak Altman Z-skor modelini olusturmustur. Altman bu ¢alismasin
da 66 isletmenin finansal oranlarin1 kullanarak gelistirdi model asagidadir (Celik,2018:529);

7Z.=0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5

X1 = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi kar / Toplam Varliklar

X4 = Oz Kaynagin Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri
X5 = Net satiglar / Toplam Varliklar

2,99’un tlzerinde ise isletme iflas riskinin
olmadig1 giivenli alanda oldugunu ifade
etmektedir.

1,81 ile 2,99 arasinda ise isletmelerin daha
isletmenin 7. Skor Sonucu: dikkatli olmas1 gerektigi anlamini ifade
etmektedir.

1,81°dende diisiikse isletmenin iflas riskinin
cok yiiksek oldugu anlamini tagimaktadir.

Denklem sonucu ¢ikan Z-skoru FFI formiiliindeki “finansal risk” (FR) olarak oldugu
gibi kullanilacaktir.

Arastirma BIST’te islem goren imalat sektoriindeki isletmelerin finansal esnekligin
firma performansina etkisini incelemek amaciyla yapilmistir. Daha Onceki arastirmalarda
finansal esneklik ve firma performansi arasindaki iliski incelenmistir fakat bu calismada
kullanilan Finansal Esenlik degeri hesaplama sekli ve ¢alismanin dénemi diger ¢aligmalardan
farklilik gdstermektedir. Calismanin 6rneklemini 2010-2022 yillar1 arasinda BIST imalat
sektoriinde stirekliligi olan 108 firma olusturmaktadir. Calismada kullanilan oranlar, gelir
tablosu ve bilancolar Finnet veri tabanindan alinmistir
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LITERATUR INCELEMESI

Singh ve Hodder 2000 yilinda yaptig1 ¢calismasinda finansal esnekligin sermaye yapisi
ve firma degeri iizerindeki etkisini aragtirmistir. Arastirmada finansal esneklik nakit ve nakit
benzeri varliklar ile degerlendirilmistir. Arastirmanin sonucuna gore finansal esneklik optimal
sermaye yapist i¢in kilit rol oynamaktadir ve isletmeler yiliksek kaldira¢ kullanip finansal
risklerini  yiikseltmeleri  yerine finansal esneklikle optimal sermaye yapisina
ulasabilmektelerdir.

Ayaydin vd. 2013 yilinda yaptig1 ¢alismasinda 1994-2009 doneminde Dogu Asya
firmalarinin  finansal esnekliklerinin  yatirnmlar1 ve performans1 iizerindeki etkisini
incelemektedir. Calisma 1.068 firma iizerine olusturulmus ve Asya krizi (1997-1998) ve son
kredi krizi (2007-2009) donemlerine 6zel dnem verilmistir. Calismada firma performans 6l¢iitii
olarak Tobin’s Q, faaliyet kar marj1 ve faiz karsilama orani kullanilmistir. Finansal esneklik
ol¢iitii olarak iki model kurulmustur. Birinci modele gore diisiik kaldira¢ orani olan igletmeler
finansal olarak esnek sayilirken ikinci modelde hem kaldirag diizeyi diisiik hem de yiiksek nakit
diizeyi olan isletmeler finansal esneklige sahip sayilmaktadir. Arastirma sonuclar1 firmalarin
oncelikle muhafazakar kaldira¢ politikalar1 yoluyla ve daha az yaygin olarak biiyiik nakit
bakiyeleri tutarak finansal esneklige ulasabileceklerini gdstermektedir. Finansal esneklik,
ozellikle 1997-1998 Asya krizi sirasinda, yatirim ve performansin 6nemli bir belirleyicisi gibi
goriinmekte ve Ozellikle faaliyet gosteren firmalar bu krizden 6nce finansal olarak esnek ise
yatirim firsatlarindan yararlanma konusunda daha fazla yetenege sahip iken kriz sirasinda daha
az finansal esneklige sahip firmalardan daha 1iyi performans gostermekte oldugu
saptanmaktadir.

Ma ve Jin (2016) yaptig1 calismada Cin’de borsada islem gore sirketlerin yatirim
etkinliginin, finansal esneklik ile firma performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. Finansal
esneklik i¢in finansal esneklik endeksini kullanirken, firma performans 6lgiisii olarak ROA
oranin kullanildig1 analiz de sonucuna gore finansal esnekligin hem yatirimlarda etkili hem
firma performansinda pozitif yonde etkili oldugu goriilmiistiir

Ali ve Siddiqui (2020) yaptig1 arastirmada Pakistan borsasinda islem goéren 30
isletmenin 2009-2018 donemi arasinda finansal esneklige sahip firmalarinin ydnetimsel
etkinliginin firma yasam dongiileri boyunca farklilik gdsterip gosterilmedigini incelemistir.
Isletmelerin finansal esnekligi finansal esneklik endeksi ile dlgiilen arastirmada firma
performansi i¢cin ROA orani kullanilmaktadir. Ayrica ¢alismada diisiik kaldirag diizeyiyle
isletmeler finansal esneklige sahip olarak degerlendirilmektedir. Yapilan analiz sonucu yasam
dongiisiiniin durgun agamasindaki firma performansinin finansal esneklik ile anlamli bir iligkisi
olmadigi, olgun ve biliyiime asamasinda ise finansal esnekligin firma performansi iizerinde
onemli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Yi (2020) yilinda yaptig1 ¢calismada finansal esnekligin isletme performansi iizerine
etkisini aragtirmaktadir. Calisma 2011'den 2017'ye kadar Shenzhen ve Sanghay'daki A-hisse
iiretim sirketlerinin verilerini icermektedir. Calismada finansal esneklige nakit esnekligi ile borg
esnekliginin toplanmasi ile ulasilmaktadir. Firma performansi i¢in ise ROA orani
kullanilmaktadir. Yapilan analiz sonucu finansal esnekligin firma performansina etkisi oldugu
sonucuna varilmistir.

Soker 2021 yilinda yaptigi doktora tezinde 2005-2019 dénemindeki 128 tane BIST’ te
finans dis1 isletmelerin finansal esnekliklerinin belirlenmesi, finansal esnekligin nakit varlik,
sermaye yapisi, kar dagitimi ve sermaye yatirimlar ile iligkisini incelemekte ve isletmelere
sagladig1 degerleri tespit etmektedir. Calismada finansal esneklik degeri icin finansal esneklik
endeksi, finansal esnekligi belirlemek i¢in yedek borg kapasitesi yontemi, firma performans
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Olciitii olarak Tobin Q orani kullanilmistir. Caligmanin analiz sonucuna gore 128 isletmenin 66
tanesi incelenen 15 yil igcinde en az bir donem finansal esneklige sahip oldugu goriilmiistiir.
Ayrica bu bir donemlik siirede firmalarin, nakit kar payr édemelerini ve paylar1 geri alim
yaptiklari, yatirimlarint yedek borg kapasiteleri ile finanse ettikleri, nakit varliklarinin ytiksek
oldugu ve yatirnm performansini pozitif yonde etkiledigi ve uzun vadede yiiksek portfoy
performansi oldugu goriilmiistiir. Sonuglara genel olarak bakildiginda analiz kapsamindaki
isletmelerin finansal esnekligin finansal politikalar lizerinde 6nemli etkinlige sahip oldugu ve
finansal esnekligin firmalarin sermaye yatirimi ve portfy yatirim performansini pozitif yonde
etkiledigi sonucuna varilmistir.

Topaloglu ve Ege’nin 2021 yilinda yaptig1 “Finansal Esneklik, Firma Degeri ve Finansal
Performans Iligkisi: Insaat Sektdrii Uzerine Panel Kantil Regresyon Yaklasimi” adl
caligmasinda 2013-2020 yillar1 arasindaki donemde insaat sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin finansal esneklikleri ile firma degeri ve firma performansi iligkisi incelenmek
amaciyla regresyon yontemi kullanilmistir. Finansal esneklik gostergesi olarak yiiksek nakit
diisiik kaldirag¢ diizeylerine dummy degisken atanarak bulunmustur. Ayrica ¢alismada firma
degeri i¢in TOBIN’s Q, firma performansi icin ROA orani kullanilmistir. Analiz sonucunda
insaat sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin incelenen donemde finansal esneklige sahip
olduklari ve firma degerini ve finansal esnekligi artirdig1 sonucuna varilmastir.

Teng, Chan ve Wu (2021) yaptig1 calismada, COVID-19 salgini sirasinda finansal
esnekligin Tayvan imalat endiistrisinin kurumsal performansi iizerindeki etkisini aragtirmigtur.
Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren sirketlerden 2020 yilinin ilk ve ikinci
ceyregine iligkin veriler analiz edilmistir. Analizde firma performansi i¢in ROA kullanilmustir.
Arastirma sonuglarina gore finansal esnekligin, 6zellikle varlik agirlikli imalat endiistrisinde,
kurumsal performans (varlik getirisi, ROA) iizerinde 6nemli ve olumlu bir etkiye sahip
oldugunu goriilmiistiir. Ayrica sonuglar Tayvan'in imalat endiistrisinin zayif finansal esneklige
sahip oldugunu ve COVID-19 salgini sirasinda en kotii ROA'lardan birine sahip oldugunu
gostermistir.

I. VERI ve YONTEM

Bu calismanin &rneklemi 2010-2022 yillar1 arasinda BIST imalat sektdriinde islem
goren ve siirekliligi saglayan firmalardan olugsmaktadir. Calismanin amaci dogrultusunda Finnet
veri tabanindaki ilgili bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak calismada adi gegen finansal
rasyolar olusturulmustur. Kayip degerlere sahip firmalar disiiriildiikten sonra 108 firma
iizerinden arastirma yapilmistir.

Caligmada panel veri analizi kullanilmigtir. Yapilan analize gore Peseran Cd. Testi
anlamlilik seviyesinin altinda bir degere sahiptir. Bundan dolay1 modelin yatay kesit bagimlilig1
vardir. Degisen varyans testi i¢gin Wald Testi uygulanmis ve degisen varyans oldugu sonucuna
varilmistir. Modelde otokorelasyonun varliginin tespiti i¢in Baltagi-Wu testi yapilmis ve
modelde otokorelasyon oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglara gére modelimize Driscoll-Kraay
direngli tahminci model uygun bulunmustur.

Calismada asagidaki model kullanilmistir;

(1) ROAi=ao+p1FFLi+B2TOBINQi+B3BOir+BsKaldirag+BsPD/DDi+Bs Top VarLog

Finansal esnekligin firma performansina etkisini dlgmek i¢in olusturulan modelde
performans Olciitii olarak ROA kullanilirken, bagimsiz degisken olarak Finansal Esneklik
degeri icin Finansal Esneklik Endeksi degeri, piyasa gostergesi olarak TOBIN Q oram
(Topaloglu ve Ege,2021:415), biiylime firsatt icin PD/DD oran1 (Aytekin ve
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Abdioglu,2016:316), Biiyiime Orani, Kaldirag orani ve firma biiyiikliigli icinde Toplam
Varliklarin Logaritmasi (Aytekin ve Abdioglu,2016:316) degeri alinmistir.

Tablo 1’de modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere yer verilmistir.

Tablo 1. Modelde kullanilan Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimh Degiskenler
ROA (Her sirketin yillik olarak ROA’s1)

Bagimsiz Degiskenler
Tobin Q (Her sirketin y1llik olarak Tobin Q’su)

Kaldirag Orami (Her sirketin yillik olarak Kaldirag
Orani)

Finansal Esneklik indeksi (FFI) (Her sirketin yillik
olarak Finansal Esneklik Orani)

Biiyiime Oran1 (BO) (Her sirketin yillik olarak
Biiyiime Orani)

Toplam Varlik Logaritmasi (TopVarLog) (Her sirketin
yillik olarak Toplam Varlik Logaritmast)

PD\DD (Her sirketin yillik olarak Piyasa Degeri Bolii
Defter Degeri)

Tablo 2’de arastirmada kullanilan oranlarin hesaplama yontemleri verilmistir.

Tablo 2. Oran Hesaplama Yontemleri

ROA
Kaldira¢ Orani
PD/DD

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Tobin Q Oram

Biiyiime Orani
FFI

C

PCI

i¢ Kaynaklardan Elde Edilen Nakit Girisi
Dis Finansmansan Elde Edilen Nakit Girisi

0Oz Kaynak Finansmam

Net Kar/ Aktif Toplam
Toplam Yabanci Kaynak/Toplam Aktifler

Hisse Senedinin Borsa Degeri/ Hisse Senedinin Defter
Degeri

Toplam Ozkaynak/Hisse Senedi Sayis1

((Topla Pasif-Ozkaynaklar)+Piyasa Degeri)/Toplam
Aktif

Satiglar-Satislar.)/Satislar;
0,44C; + 0,49PCI; + 0,07FR;
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar Toplam

I¢c kaynaklardan elde edilen nakit girisi, dis
finansmansan elde edilen nakit girisi ve 0z kaynak
finansmanin toplanmasiyla olusur.

FAVOK/Toplam Varliklar
(1-Borg)/Toplam Varliklar

Firmanin net karliliga sahip olma durumuna gore 1 ve
0 degerlerinin atandigt ve Ma ve Jin’in (2016)
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Z Skor

X1

X2
X3
X4

X5
X2

Toplam Varhk Log

yaklasimindan uyarlanarak kukla

degerlendirilir (Soker,2021:98).

degisken ile

Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 +

0,999X5

Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Oz Kaynagin Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter

Degeri

Net satislar / Toplam Varliklar

Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

LOg (Toplam Varliklar)

Tablo 3’te bu ¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri yer almaktadir.

Degiskenler

Kaldira¢ Orani
ROA

Tobin Q
Bilyiime Oram
FFI

FFI Log

Tablo 3. Tamimlayic1 Istatistikler

Gozlem

Sayisi
1,404
1,404
1,404
1,404
1,404
1,404

Toplam Varlhik Log 1,404

PD/DD

1,404

Ortalama

0.5475
5.6671
3.8801
30.891
3.4508
16.236
8.7764
2.6477

Standart
Sapma

0.3162
11.950
25.161
56.996
1.7209
2.9265
0.7953
53.742

Minimum Maksimum
0.0361 7.5554
-77.520 72.140
0.1499 491.15
-71.570 1339.2
-39289 3.6110
4.7037 24.309
6.5558 11.243
-1390.8 1173.0

Bu tabloya gore 2010-2022 yillar1 arast imalat firmalarinin ROA ortalamas1 5.66’dir.
Bir firma ortalama 0,54 oraninda kaldiraca sahipken, biiylime oranin ortalamasi 30,89°dur.
Ortalama bir isletmenin ortalama FFI” ise 3,45’tir. Isletmelerin PD\DD ortalamasi ise 2.64 tiir.
Tanimlayici istatistiklere bakildiginda asir1 degerlerin bulunmadig1 ve analizi saptiracak
problemlerin olmadig1 goriilmektedir.

ROA
BO
KALDIRAC
PD/DD

ROA

1.0000
0.2070
-0.2009
0.1265

Tablo 4.Korelasyon Matrisi

BO

1.0000
0.0523
0.0058

KALDIRAC PD/DD

1.0000
-0.0215

1.0000

TOBIN

Q

TOPVARLOG

FFI
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TOBIN Q 0.0689 0.0760  0.1141 -0.0195 1.0000
TOPVARLOG | 0.2584 0.1829  0.0742 0.0419 -0.1336 1.0000
FFI 0.0632 0.0970  0.1135 -0.0015  -0.0171 0.3835 1.0000

Korelasyon matrisi tablosunda aktif karlilik orani ile kaldirag degeri arasinda negatif
korelasyon iliskisi vardir. ROA’nin FFI ve TOBIN Q degerleri arasinda ise zayif pozitif bir
iliski vardir. Diger degiskenlerde modelin gegerliligini etkileyecek diizeyde yliksek
korelasyonu bulunmamaktadir.

Aragtirmanin analiz yapilmis olup tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 5. Finansal Esneklik indeksi Degerlerine Gore Firma Performansina Etkisinin
Panel Sonuclar

ROA
TOBIN Q 0.0171074
(0.081)%*
BUYUME ORANI 0.0047526
(0.000)"
KALDIRAC ORANI 2.5246250
(0.096)"
PD/DD 0.0111764
(0.063)"
TOP. VAR. LOG 0.8782511
(0.003)"
FFI LOG 0.1847821
(0.003)"
SABIT 8.8001020
(0.003)"*
F ISTATISTIGI 83.41
(0.000)
GOZLEM SAYISI 1401
DUZELTILMIS R? 0.1707

* %10, ** %S, *** %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamhhg ifade etmektedir.

Tablo 5’e bakildiginda 6rneklem donemindeki Finansal Esneklik degerinin isletmelerin
ROA degerlerinde anlamli oldugu goriilmektedir. Finansal Esneklik 0,184 kat say1 ile ROA
iizerinde %1 diizeyinde anlamli etkiye sahiptir. Tobin Q oran1 0,017 katsayis1 ile ROA iizerinde
%S5 diizeyinde anlamlidir. Biiyiime Oran1 0,0047 kat sayis1 ile ROA iizerinde %1 diizeyinde
anlamlidir. Kaldirag Orani 2,53 kat sayisi ile %5 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. PD/DD orani
0.011 kat sayis1 %5 diizeyinde anlamliyken, Toplam Varlik Logaritmasi ise 0,87 kat sayis1 ile
%1 diizeyinde anlamlidir. Kontrol degiskenleri olarak belirlenen Biiylime Orani, Kaldirag
Orani, PP/DD, Toplam Varliklar ve Tobin Q ROA’y1 pozitif yonde etkilemektedir ve modelin
aciklama giicti 0.1707"dir.

BIST imalat Sektdriinde 2010-2022 yillari arasinda siirekli olarak BIST imalat
sektoriinde yer alan 108 adet sirket i¢cin analiz kontrol amaciyla uygulanmis olup sonuglar
tabloda yer alan sonuglarla tutarli oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskeni olarak kullanilan
Finansal Esneklik degeri ROA’da 6nemli bir etkiye sahiptir. Finansal Esnekligin artmasi
isletmelerin ROA oranin1 artirmasi beklenir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Giliniimiizde isletmelerin, finansal piyasalara kolay ulasabilmesi, firma performansi
degerleri, varliklarimi siirdiirebilmeleri olduk¢a onemlidir. Fakat siirekli degisen ekonomik
kosullar, doga felaketleri veya pandemiler isletmeleri bu konularda olduk¢a zorlamakta ve
rekabet giiclerini olumsuz yonde etkilemektedir. Olusan krizleri dogru yonetimle firsata
cevrilebilen isletmeler yasamlarin1 devam ettirirken bunu basaramayan isletmeler maalesef ki
tarih olmaktadir. Tam bu noktada olusan firsatlar1 yakalayabilmeleri ve degerlendire bilmeleri
de isletmelerin finansal esnekligine baglhidir.

Arastirmada 6rneklem olarak 2010-2022 yillar1 arasinda BIST imalat sektdriinde siirekli
olan 108 firmadan secilmistir. Bu yillara ait finansal veriler ve oranlar Finnet veri tabanindan
almmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Yapilan analize gore Pesera Cd testi
anlamlilik seviyesinin altinda bir degere sahip ¢ikmistir. Budan dolayr modelin yatay kesit
bagimlilig1 vardir. Degisen varyans testi icin Wald Testi uygulanmis ve degisen varyans oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Modelde otokorelasyonun varliginin tespiti i¢in Baltagi-Wu testi
yapilmis ve modelde otokorelasyon oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglara gére modelimize
Driscoll-Kraay direngli tahminci modeli kullanilmistir. Calismada firma performansi degeri
olarak ROA orani kullanilirken, bagimsiz degisken olarak Finansal Esneklik Endeksi, Biiyiime
Orani, Kaldirag Orani, Toplam Varliklarin Logaritmasi, PD/DD ve TOBIN Q oran1 kullanilmis.
Analizin sonucunda finansal esneklik ve ROA, arasinda pozitif bir iligski tespit edilmistir.
Ulagilan analiz bulgulart ROA i¢in literatiir ile uyumludur (Ma ve Jin, 2016:2052, Marchica ve
Mura, 2010:1347; Abdioglu ve Aytekin, 2016:321; Arslan, Florackis, Ozkan:2011:31). Yapilan
analiz sonucunda gore finansal esneklige sahip olan firmalar varliklart verimli
kullanmaktadirlar. Ayrica bu firmalar dnlerine ¢ikan firsatlar1 degerlendire bilme potansiyeline
de sahiptirler. Bu ¢aligma 2010-2022 yillar1 arasindaki donemi kapsamaktadir ve ¢alismada
yapilan analiz sadece BIST imalat sektoriinde uygulanmistir &rneklem alani BIST 100
iizerinden finansal esneklik ve firma performansi incelebilir veya ekonomik kriz donemlerini
kapsayan daha genis kapsamli bir analiz calismaya konu olan sektore ya da farkli sektorlere
uygulanabilir.
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