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Turkiye'de Finansal Esneklik ve Yatinm Verimliligi: Borsa istanbul BIST Temettii
Endeksi Sirketleri Uzerine Bir Inceleme

Emine Karagayir'

OZET

Amag: Bu calismanin amaci, Tirkiye’de 2005-2023 vyillari arasinda Borsa istanbul BIST Temetti
Endeksi'nde faaliyetlerine devam eden sirketlerin finansal esnekliginin yatirim verimliligi Gzerindeki etkisini
arastirmaktir.

Yéntem: Borsa istanbul Temettli Endeksi'nde faaliyet gésteren 89 sirketin 2005-2023 dénemi verileri
kullanilarak panel veri analizi gergeklestiriimistir. Bagimh degiskenin gecikmeli degerlerinin bulunmasi
nedeniyle dinamik panel veri modeli kullaniimis ve Genellestiriimis Momentler Metodu (GMM) modeli tercih
edilmistir. Finansal esnekligi 6lgmek icin kullanilan yedek bor¢ kapasitesi yonteminde d¢ yil araliksiz
finansal esneklige sahip olan sirketlere bir sonraki dénem igin finansal esneklije sahip olmasi durumunda
“1” deg@erinin verildigi, tersi durumda ise “0” degerinin verildigi kukla degiskeni olusturulmus, bu degisken
ayni zamanda finansal esneklik degiskeni olarak kullaniimistir.

Bulgular: Sirketlerin, yatinmlarini yedek borg kapasitelerini kullanarak artirabildigi ve bu sayede
yatinnmlarini daha etkin bir sekilde yénetebildigi gériimustir. Ayni zamanda finansal esnekligi yiksek olan
sirketlerin yatirnmlarini artirarak daha verimli sonuglar elde ettigi tespit edilmistir.

Ozgiinliik: Genel olarak finansal esneklik ve firma performansi arasindaki iliski ve finansal esnekligin;
varlik yapisi, sermaye yapisi ve kar dagitim politikalari ile olan iligki arastirilmigtir. Bu ¢alismada finansal
esnekligin yatirim verimliligi Gzerine etkiyi arastiriimigtir.
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Financial Flexibility and Investment Efficiency in Turkiye: A Review of Borsa
Istanbul BIST Dividend Index Companies

ABSTRACT

Purpose: The aim of this study is to investigate the impact of financial flexibility on investment efficiency
for companies that have been operating in the Borsa Istanbul BIST Dividend Index between 2005 and 2023.
Methodology: Panel data analysis was conducted using data from 89 companies operating in the Borsa
Istanbul Dividend Index over the period 2005-2023. Due to the presence of lagged values of the dependent
variable, a dynamic panel data model was employed, and the Generalized Method of Moments (GMM)
estimator was selected. In the excess debt capacity method used to measure financial flexibility, a dummy
variable was created that takes a value of “1” if companies maintaining financial flexibility for three
consecutive years continue to be financially flexible in the subsequent period, and “0” otherwise. This
variable was also used as the measure of financial flexibility.

Findings: It is observed that companies can increase their investments by utilizing their reserve debt
capacity and thus manage their investments more efficiently. At the same time, it is also found that
companies with high financial flexibility achieve more efficient results by increasing their investments.
Originality: In general, the relationship between financial flexibility and firm performance and the
relationship between financial flexibility and asset structure, capital structure and dividend policy have been
investigated. This study investigates the effect of financial flexibility on the investment efficiency.
Keywords: Financial Flexibility, Investment Efficiency, BIST Dividend.
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EXTENDED ABSTRACT

Financial flexibility is the ability of businesses to obtain sufficient borrowing capacity that allows them to
finance their operations at low cost. Financial flexibility plays a critical role not only during times of crisis
but also in seizing opportunities. By maintaining financial flexibility, companies are better positioned to take
advantage of growth opportunities. Financial flexibility is based on principles such as borrowing at favorable
costs, maintaining adequate cash or liquid assets, effective management of financial resources, and
properly managing financial risks against unforeseen events to achieve long-term strategic objectives.
Therefore, companies should design their financial strategies to strengthen financial flexibility, which is
essential for achieving a sustainable competitive edge.This study distinguishes itself from others by
examining the effect of financial flexibility on investment efficiency. Using data from 89 companies listed in
the BIST Dividend Index for the period 2005-2023, the study investigates both the levels of financial
flexibility and its impact on investment efficiency.

The aim of this study is to investigate the effect of financial flexibility on investment efficiency for companies
operating in the Borsa Istanbul BIST Dividend Index between 2005 and 2023 in Turkiye. This study
distinguishes itself from others by examining the impact of financial flexibility on investment efficiency. Using
data from 89 companies listed in the BIST Dividend Index for the 2005-2023 period, the study analyzes
both the levels of financial flexibility and its effect on investment efficiency.

Using data from 89 companies listed in the Borsa Istanbul Dividend Index for the period 2005-2023, a
panel data analysis was conducted. Due to the inclusion of lagged values of the dependent variable, a
dynamic panel data model was employed, and the Generalized Method of Moments (GMM) was preferred.
The dynamic leverage model, developed based on the studies of Frank and Goyal (2007), Marchica and
Mura (2010), and Cherkasova and Kuzmin (2018), was used to determine the spare debt capacity. In the
method used to measure financial flexibility through spare debt capacity, a dummy variable was created
that takes the value "1" if a company has financial flexibility for three consecutive years and maintains it in
the following period, and "0" otherwise. This dummy variable was also used as the financial flexibility
variable.

The study found that firms with spare debt capacity and financial flexibility finance their investments through
this capacity, and these firms exhibit higher investment efficiency. It was observed that firms with high
financial flexibility are able to manage their investments more efficiently and take advantage of investment
opportunities more effectively. A positive relationship was identified between financial flexibility and
investment efficiency. Firms with high financial flexibility can enhance their investment efficiency by
financing their investments through spare debt capacity. Additionally, firm size was found to have a positive
and significant effect on investment efficiency.

When the overall results of the study are considered, it was found that firms with spare debt capacity and
financial flexibility finance their investments using this capacity, and these firms exhibit higher investment
efficiency. The findings indicate that all the proposed hypotheses were validated. These results reveal that
financial flexibility is a significant factor in seizing investment opportunities and enhancing investment
efficiency. It was observed that firms with high financial flexibility are able to manage their investments more
efficiently and take advantage of investment opportunities more effectively. A positive relationship was
identified between financial flexibility and investment efficiency. Firms with high flexibility can increase their
investment efficiency by financing their investments through spare debt capacity. Additionally, firm size was
found to have a positive and significant effect on investment efficiency.

The findings show that financial flexibility is a critical factor in utilizing investment opportunities and
improving investment efficiency. Firms with financial flexibility can make more sustainable investments
during periods of crisis, enhance their investment efficiency, and contribute to long-term growth. The study
suggests that policymakers and regulatory authorities should develop supportive financial policies that
encourage companies to increase their financial flexibility. Examining the impact of financial flexibility on
investment decisions on a sectoral basis is important for understanding how financial flexibility functions
across different industries.
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1. GiRiS

Finansal esneklik, isletmelerin faaliyetlerini finanse etmek i¢in disuk maliyetle bor¢glanma imkéani elde
etmelerini saglayan yeterli borclanma kapasitesi yetenegdidir. Finansal esneklik, bir isletmenin ekonomik
dalgalanmalar ve olumsuz kosullarda dahi uygun finansman kaynaklarina erisim saglayarak, nakit akislari
veya sermaye yatinmlarindaki beklenmedik degisimlere hizli ve optimum sekilde yanit verebilme
kapasitesidir (Brigham, 1999:356). Ayni zamanda bir igletmenin yatirim yetersizligi sorunlarini ve finansal
kisittamalari asma becerisi olarak da tanimlanmaktadir (Bonaimé ve digerleri, 2014:3). Genel anlamda
finansal esneklik, bir isletmenin degisen ekonomik kosullara veya beklenmeyen finansal zorluklara hizla
uyum saglama ve bunlari etkili bir sekilde yonetme yetenedidir. Finansal esneklik, isletmelerin sadece kriz
donemlerinde degil, ayni zamanda firsatlari degerlendirme noktasinda da kritik bir rol oynamaktadir.
Sirketlerin finansal esnekliklerini koruyarak biyime firsatlarini daha etkin bir sekilde degerlendirmeleri
muUmkindir. Finansal esneklik, isletmelerin uzun vadeli stratejik hedeflerine ulasabilmeleri igin uygun
maliyetli borglanma, yeterli nakit veya likit varlik bulundurma, finansal kaynaklarin etkin bir sekilde
yonetilmesi ve beklenmedik durumlara karsi finansal risklerin iyi ydnetilmesi esaslarina dayanmaktadir. Bu
dogrultuda sirketlerin finansal politikalarini finansal esnekligi artiracak sekilde olusturmalari, rekabet
avantaji elde etmeleri agisindan énemlidir.

Finansman, yatirnrm ve karhlik kararlari ile finansal esneklik arasindaki iliskiyi ilk inceleyen Gamba ve
Triantis (2008), gelistirdikleri dinamik model sonucunda finansal esneklik ve firma degerini etkileyen bes
faktoru belirlemiglerdir: Karllik, buyuklik, finansman maliyeti, nakit tutma maliyeti ve sermayenin
dénustirilebilirligi. Onceki galismalarda genellikle finansal esnekligin; varlik yapisi, sermaye yapisi ve kar
dagitim politikalari ile olan iligkisi arastiriimistir (Lie, 2005; Marchica ve Mura, 2010; Ayaydin-Arslan ve
digerleri, 2014; Abdioglu ve Aytekin, 2016; Cherkasova ve Kuzmin, 2018; Soker ve Cihangir, 2022).
Finansal esneklik ve firma performansi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar arasinda Mokhtar ve digerleri
(2013), Choi ve digerleri (2015), Bouchani ve Ghanbari (2015), Abdioglu ve Aytekin (2016), Mahmood ve
digerleri (2018), Al-Slehat (2019), Chang ve Ma (2019), Altaf (2020) ve Topaloglu ve Ege (2021) yer
almaktadir.

Finansal esneklik ile yatinm kapasitesi arasindaki iliskiyi Birlesik Krallik 6zelinde inceleyen Marchica ve
Mura (2010), 1965-2008 dénemini kapsayan bir analizle finansal esnekligin yatirim kapasitesini artirdigi
sonucuna ulasmiglar ve finansal agidan esnek olan isletmelerin daha fazla yatinm yapabilecegi tespit
edilmistir. Jong ve digerleri (2012), ABD firmalari tizerinde 1985-2002 déneminde yaptiklari arastirmada,
bor¢clanma dizeyi ylksek olan firmalarin daha fazla yatinm yaptid1 sonucuna ulagmislardir. Liping ve
digerleri (2013) ise Cin Borsasi'nda 1999-2011 déneminde yaptiklari calismada, ylksek nakit dizeyi ve
disuk kaldira¢g oraninin finansal esnekligi artirdigini ve finansal esnekligin hem finansal performansi
iyilestirdigini hem de yatinmlari artirdiini ortaya koymuslardir. Arslan-Ayaydin ve digerleri (2014), finansal
esneklik, firma performansi ve yatirimlar arasindaki iliskiyi Dogu Asya firmalari 6zelinde 1994-2009
déneminde incelemis ve Asya krizi ddneminde finansal esnekligin firma performansi tGzerinde belirleyici bir
faktor oldugunu ortaya koymuslardir. Ozellikle kriz éncesinde finansal agidan esnek olan firmalarin
yatinmlarinin ve karhhklarinin diger firmalara gére daha iyi oldugu belirlenmigtir. Finansal esneklik ve
yatirim iligkisinin 33 gelismekte olan Ulke 6zelinde 1991-2010 déneminde inceleyen Yung ve digerleri
(2015), finansal esnekligin pozitif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ma ve Jin (2016) ise Cin
Borsasi'na kote imalat igletmelerini 2010-2013 dénemi igin inceleyerek, finansal esnekligin yatirim ve firma
performansi Uzerindeki olumlu etkilerini ortaya koymuslardir. Ayrica, Abdioglu ve Aytekin (2016), Borsa
istanbul imalat sanayi firmalari (izerinde finansal esnekligin firma performansi (zerindeki etkisini
inceleyerek, disik kaldirag oranina ve ylksek nakit seviyesine sahip firmalarin finansal esneklik agisindan
avantajli oldugunu tespit etmistir. Akgay ve Sayin (2022) ise Borsa istanbul’da faaliyet gésteren firmalarin
finansal esneklik dizeyleri ile yatirrm harcamalari arasindaki pozitif iligkiyi ortaya koymustur. Séker ve
Cihangir (2022), finansal esneklik ile finansal politikalar arasindaki baglantiyi dederlendirerek, finansal
esnekligin firma degerini artirdigi sonucuna ulasmistir. Parlak ve Ozdemir (2011), kiresellesme ve
teknolojik degisimlerin finansal esneklik ihtiyacini artirdigini vurgulamistir. Bu arastirmalarin genel
sonuglari degerlendirildiginde, finansal esnekligin yalnizca finansal performansi degil, ayni zamanda
yatirim kararlarini da dogrudan etkiledigi gorilmektedir. Finansal esnekligi yiksek firmalarin, 6zellikle
ekonomik krizler gibi belirsizlik dénemlerinde daha surdurulebilir yatirimlar gergeklestirebildikleri ve
karhliklarini koruyabildikleri anlagiimaktadir. Bu durum, sirketlerin finansal stratejilerini olugtururken finansal
esnekligi bir dncelik olarak dederlendirmelerinin nemini vurgulamaktadir.

Bu galisma, finansal esnekligin yatirim verimliligi Gzerindeki etkisini inceleyerek diger arastirmalardan
ayrismaktadir. BIST Temetti Endeksi’'nde faaliyet gosteren 89 sirketin 2005-2023 dénemine ait verileri
kullanilarak bu sirketlerin finansal esneklik duzeyleri ile finansal esnekligin yatirrm verimliligi Uzerindeki
etkisi incelenmistir. Calismada veri seti ve yontemin agiklanmasinin ardindan bulgulara yer verilmis ve
sonug boliminde bulgular yorumlanmistir.
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2. VERI SETi ve YONTEM

Finansal esneklik daha 6nce yapilan ¢alismalarda farkli yéntemlerle belirlenmistir. Finansal esneklikle ilgili
onemli fikirler, Modigliani ve Miller (1958) tarafindan ortaya konulan sermaye yapisi teorileri ve sirketlerin
bor¢lanma kararlarinin dnemiyle iligkilendirilse de literatirde genellikle iki temel ydntemin kullanildig
gOrulmektedir.

Birinci yontem, kaldira¢ modelleri temel alinarak yedek borg kapasitesinin hesaplanmasidir. Marchica ve
Mura (2010) ile Cherkasova ve Kuzmin (2018) bu ydntemi kullanarak finansal esnekligi (FF) detayh bir
sekilde analiz etmislerdir. Bu calismalar, sirketlerin borglanma stratejilerinin finansal esneklik Uzerindeki
etkilerini anlamaya yonelik 6nemli katkilar sunmaktadir. Kaldirag ve yedek bor¢ kapasitesini finansal
esneklikle iliskilendiren bu arastirmalar, sirketlerin dis finansman kaynaklarina erisimi, yatinm politikalari
ve blyume stratejilerini degerlendirme agisindan 6nemli bilgiler saglamaktadir.

Bu yontemde yedek borg kapasitesi, sirketlerin mevcut borglari ile tahmini borglari arasindaki fark olarak
hesaplanmaktadir. Yedek bor¢ kapasitesi yontemine gore belirli bir stre boyunca sirketler yedek borg
kapasitesine sahipse, bu sirketler gelecek dénemde finansal esneklie sahip olarak nitelendiriimektedir.
Ozellikle Gi¢ yil boyunca araliksiz finansal esneklige sahip sirketlerin, bir sonraki dénemde de finansal
esneklige sahip olup olmadigi belirlenerek “1” veya “0” dederi atanmakta ve bdylece bir kukla degisken
olusturulmaktadir. Frank ve Goyal (2009), Marchica ve Mura (2010) ile Cherkasova ve Kuzmin (2018)
tarafindan yapilan ¢alismalarda olusturulan dinamik kaldirag modeli, finansal esneklik analizlerinde sikga
kullanilan yéntemlerden biri olmustur.

ikinci yéntem ise finansal esnekligi deger bazinda hesaplayan finansal esneklik endeksi yéntemidir. Bu
yontemde, sirketlerin likidite oranlari, kaldira¢ oranlari, nakit rezervleri ve bor¢ 6deme kapasiteleri dikkate
alinarak, finansal esneklik dizeyleri dlcilmektedir. Finansal esneklik endeksi, sirketlerin finansal karar alma
sureclerinde kritik bir gésterge olup, isletmelerin ekonomik dalgalanmalara karsi dayaniklligini belirlemede
o6nemli bir 6lgiim araci olarak kullaniimaktadir.

Genel olarak, finansal esneklik dlcim yOntemleri, isletmelerin yatirim stratejilerini belirleme, finansman
kararlarini optimize etme ve uzun vadeli surdurllebilir buyime saglama agisindan kritik bir rol
oynamaktadir. Bu yontemlerin her biri, isletmelerin finansal esneklik diizeylerini farkli agilardan ele alarak,
isletme performansi ve sirdurtlebilirlik Gzerindeki etkilerini anlamamiza yardimci olmaktadir.

Frank ve Goyal (2007), Marchica ve Mura (2010) ve Cherkasova ve Kuzmin (2018) yapmis olduklar
g¢alismalara goére olusturulan yedek bor¢ kapasitesinin belirlenmesi asamasinda olusturulan dinamik
kaldirag modeli Esitlik 1'de yer almaktadir.

LRyt = BoLRjt_1 + BiInLRy + B,Q;c + B3LogF By + B VYO + BsEbitday + p; + Ar + vy (1)

Finansal esneklik endeksi yontemini potansiyel nakit girisleri ve nakit varlik diizeyleri ile ifade eden Ma ve
Jin (2016) ile Chang ve Ma (2019) ayni zamanda finansal risklerinde etkili oldugunu savunmusglardir.
Marchica ve Mura (2010) ve Cherkasova ve Kuzmin (2018) gelistirmis olduklari modelde esnekligin
yatirimlari ve yatinmlarin verimliligini etkiledigini savunmusglardir. Finansal esneklik ve yatirim verimliligi
hipotezleri Esitlik 2-5’te yer almaktadir.

H1o: Yedek borg kapasitesi ve finansal esnekligi olan sirketler yatirimlarini yedek borg¢ kapasitesi kullanarak
finanse etmektedir.

SHipy = BoSHit—1 + B1FFie) + BoNA 1) + BsFF(ipy * NAG -1y + BaQqijpy + i + A + Vit (2)
SH(iy = BoSH(i-1) + B1FFpy + BoEbitdag 1y + B3 FF(i ) * Ebitdagc—1y + BaQqipy + i + Ac + Vi (3)
H20: Yedek borg kapasitesine ve finansal esnekligi olan sirketlerin, yatirnmlarinin verimlilikleri yuksektir.

LRy = Bo+ B1FFis + BoFBit + B3Q;c + pi + A + vt (4)

H3,: Nakitler, varliklar ve riskler baz alarak hesaplanan esneklik degeri yliksek sirketler ylksek yatirim
verimliligine sahiptir.

LRy = Bo + B1FFj + BoFBy + B3Qie + 1y + Ac + vy ()

Degiskenlere iligkin agiklamalar Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. Degiskenler ve agiklamalar
Degiskenler Aciklamalar

LR Toplam borglarin/ toplam varliklar

LR i1 Bir 6nceki ddoneme ait borg oranini

InLRj Yedek borg kapasitesini temsil eden sektériin bor¢ orani medyani. Bu degisken yatirim
verimliligi degiskeni, 0’a yaklastikga verimliligin arttigi seklinde degerlendiriimektedir.

Qi Sirketin piyasa degeri/ varliklarin yerine koyma maliyeti (Tobin ve William, 1976: 18)

LogFBi Toplam varliklarin logaritmik degeri olan sirket buyuklagu

VYi Duran varliklar/ toplam varliklar

EBITDA Faiz, vergi, amortisman dncesi karini/toplam varliklar

SH Duran varlik harcamalari/toplam varliklar (Sermaye Harcamalarr)

FB Varliklarin logaritmik degeri

NA Nakit vb. varliklar/toplam varliklar

FF Yedek bor¢ kapasitesine sahip sirketlere 1, sahip olmayan sirketlere ise 0 degeri atanan
kukla degisken

uz Birim etkisi

At Zaman etkisi

Calismada 2005-2023 yillari arasinda Borsa istanbul BIST Temettii endeksinde yer alan Finnet 2000 plus
veri tabani araciligiyla finansal verilerine tam erisilebilen 89 sirketin verileriyle panel veri analizi yapiimistir.
Panel veri analizinde, bagiml degiskenin gecikmeli degerlerinin badimsiz degiskenler arasinda yer almasi
durumunda dinamik panel veri modelleri uygulanmaktadir. Buna ek olarak, modellerde otokorelasyonun
mevcut oldugu ve gézlem birimlerinin sayisinin zaman periyotlarina oranla anlamli derecede yluksek oldugu
kosullarda, genellestiriimis momentler yontemi (GMM) tercih edilmektedir (Yerdelen, 2020: 115). Modelin
temel varsayim testlerinden biri olan otokorelasyon testi, Arellano ve Bond (1991) tarafindan onerilen
yontemle gerceklestirimekte olup, modelde ikinci dereceden otokorelasyonun bulunmamasi
gerekmektedir. Bu testlerin ardindan, GMM modelleri ¢cergevesinde Blundell ve Bond (1998) tarafindan
yapilan analiz, fark GMM modeline kiyasla daha etkin tahminler Uretebilen sistem GMM modeli tercih
edilmistir. 3 yiIl boyunca araliksiz finansal esneklige sahip sirketler, bir sonraki dénemde de finansal
esneklige sahiplerse “1” degeri verilmis degiller ise “0” degeri verilerek bir kukla degisken yani finansal
esneklik degiskeni olusturulmustur. FF yénteminde kullanilan dinamik kaldirag modeli baz alinarak
hesaplanan tamamlayici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir. Tabloda 2005-2023 dénemi BIST Temettu
endeksinde faaliyet gosteren 89 sirketin 1691 gézlemden olusan verileri sunulmustur.

Tablo 2. Dinamik model i¢in tanimlayici istatistikler

Ortalama Medyan Maks. Min. Std.Sapma Carpiklik Basiklik
LR 0,4632 0,4668 0,9828 0,0082 0,1264 0,0002 2,5132
LnR 0,4262 0,5002 0,8922 0,0629 0,1012 0,0000 3,9862
Q 2,1023 1,2869 9.4202 0,1046 1.0308 0,0011 2,8951
LogFB 3.4462 2,8201 4,7378 1,1802 0,2106 0,0000 3,0082
VYO 0,4642 0,5842 0,9684 0,1080 0,1045 0,0003 2,6827
Ebitda 0,1248 0,1022 1,6218 0,6247 0,0812 0,0000 1,9782

Tanimlayici istatistik sonuglarina goére firmalarinin varliklarinin yariya yakini borg (LR) ile finanse ettigi, faiz,
vergi ve amortisman 6ncesi karliliklarinin (Ebitda) ortalama 0,12 duzeyinde oldugu, varliklarinin yaklagik
yarisinin duran varliklardan olustugu goérilmektedir. Ayrica garpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde
degdiskenlerin normal dagildiklari belirlenmistir. ADF ve KPSS testleri sonuglarina gére degiskenlerin
duragan olmadigi tespit edilmistir. Bu nedenle, degiskenlere logaritmik dénisim uygulanmis ve dénisim
sonrasinda degiskenlerin duragan hale geldigi gézlemlenmistir.

Finansal esneklik degiskeninin belirlenmesi amaciyla, sirketlerin tahmini bor¢ oranlarini tespit etmek ve
yedek borg kapasitelerini hesaplamak igin dinamik kaldirag modeli kullaniimistir. (1) fark genellestiriimis
momentler metoduna gére daha etkili tahminler verdigi tespit edilen (Blundell ve Bond, 1998: 138) sistem
genellestiriimis momentler metodu (SYSGMM) ile tahmin edilmistir. Bu model, genellestiriimis momentler
yontemiyle olusturulmus olup, gecikmeli degiskenlerin kullaniimasi ve degisken farklarinin alinmasi
nedeniyle analize dahil edilen gézlem sayisinin 1691'den 1513'e dismus ve bu gozlemler kullanilarak
tahmini borg oranlari hesaplanmistir. Modele iligskin tahmin sonuglari Tablo 3'te raporlanmistir. Tablo 3’teki
Arellano-Bond (1991) otokorelasyon testi sonuglari, birinci dereceden otokorelasyonun var oldugunu,
ancak ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigini géstermektedir.
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Tablo 3. Dinamik model i¢in tahmin sonuglari

Degiskenler Katsayilar Istatistikler Degerler
LRit1) (0,0122) 0,5253™ Olasilik Degeri 94,2011
InRiy (0,0164) 0,2849™ Hansen J Istatistik 0,1982
Q iy (0,0028)  0,0097™ Olasilik Degeri 0,0000
LogFB iy (0,0064) 0,0512 Arellano-Bond (1) -5,0212
VYO @iy (0,0112) -0,0728™ Olasilik Degeri 0,1000
Ebitda iy (0,0142) -0,1427™ Arellano-Bond (2) -0,0142

Not: Modelde parantez icinde yer alan de@erler standart hatalari, *** isareti 0,01 diizeyinde anlamlii§i gostermektedir. Birim ve
zaman etkisi mevcuttur.

Tablo 3’teki sonuglara bakildiginda, gecikmeli borg oraninin, sirketlerin tahmin edilen borg oranini en fazla
etkileyen degdisken oldugu goérilmektedir. 0,5253 katsayisi ile 0,01 anlamlilik diizeyinde pozitif ve gugli bir
etkiye sahip ve bu bagiml degiskenin gegmis degerinin mevcut deger lUzerinde énemli bir etkisi oldugunu
gOsterir. Elde edilen bu sonug Marchica ve Mura (2010) ile Cherkasova ve Kuzmin (2018) daha &nce
yapmis oldugu ¢alismalari destekler niteliktedir. Sirketin borg oranlari Gizerindeki diger degiskenlerin etkileri
incelendiginde ise, Ebitda degiskeninin -0,1427 katsayisiyla negatif ve anlaml, FB degiskeninin 0,0512
katsayisiyla pozitif, VYO degiskeninin -0,0728 katsayisiyla negatif ve anlamli ve Q degiskeninin 0,0097
katsayisi ile istatistiksel olarak anlamli etkiler sagladidi belirlenmistir. Ayrica Arellano-Bond (1991) test
sonuglarina gére modelde 1. derece otokorelasyon mevcut ancak 2. derece otokorelasyonun olmamasi
modelin guvenilir oldugunu gdésteriyor. Bu modelden elde edilen katsayilarla, tahmin edilen borg oranlarinin
hesaplandigi denklem su sekildedir (Esitlik 6).

LR; = 0,5353 * LR;;_; + 0,2849 * InR;, + 0,0097 * Q; + 0,0512 * LogFB;, — 0,0728 * VY 0y, —
0,1427Ebitday, + pu; + A + vy ©)

Bu model kullanilarak her yil igin tahmin edilen borg oranlari hesaplanmistir. Yedek borg kapasitelerini elde
etmek icin, tahmin edilen borg oranlari ve gergeklesen borg oranlari arasindaki fark alinmistir. Elde edilen
veriler ve tanimlayici istatistikler, Tablo 4'te sunulmustur. Hesaplamalar, 2007-2023 yillari arasinda 89
sirkete ait toplam 1513 g6zlem lzerinden yapilmistir.

Tablo 4. Tanimlayici istatistikler

Ort. Med. Mak.  Min. Std.S.
NA 0,1152 0,0764 0,6438 0,0000 0,1712
Ebitda 0,0884 0,9482 0,5824 -0,6799 0,0846
YBK 0,0872 0,9568 0,7122 -0,4632 0,0702
OFK _ 0,07501 1.0000 1.0000 0.0000 0,3462

Ebitda orani ortalama %8 olarak gerceklesmistir. Dinamik kaldiragc modeliyle hesaplanan yedek borg
kapasitesi (YBK) orani da %8 seviyesinde, 6z kaynaklarla saglanan finansman kapasitesi (OFK) orani ise
%75 duzeyinde 6lgiimustuar.

Finansal esnekligin yatirm harcamalariyla olan iligkisinin incelendigi dinamik yatinm modeli, GMM
yontemiyle tahmin edilmis ve degiskenlerin gecerliligi ile otokorelasyon test sonuclari Tablo 5'te
sunulmustur.

Tablo 5. GMM yéntemine gore varsayim testleri

Testler FF
Hansen J Istatistik 78,3295
Olasilik Degeri 0.0512
Arellano-Bond (AR1) -5,0095
Olasilik Degeri 0,0000
Arellano Bond (AR2) -0,7618
Olasilik Degeri 0,5252

Hansen J (1982) test sonuglari incelendiginde, degiskenlerin digsal oldugu, otokorelasyon test sonuglarina
bakildiginda ise, birinci dereceden otokorelasyon varligi tespit edilmis, ancak ikinci dereceden
otokorelasyonun mevcut olmadigi sonucuna ulagiimistir.

3. BULGULAR

Yedek borg kapasitesi ve finansal esneklik diizeyinin yani sira, énceki donemde ylksek esneklie sahip
olan sirketlerin yatirrm harcamalari Tablo 6’da raporlanmistir. Tablo 6’ya gore yiksek esneklige sahip olan
sirketlerin yatirnm harcamalari arttigi goérilmektedir.
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Tablo 6. Tahmin sonuglari

SH FF

FFiy (0,0012)
0,0038™

SHit-1) (0,0112)
0,2825™

Ebitday;t.1) (0,0188)
0,0659™

Qi (0,0006)
0,0032™

Marchica ve Mura’nin (2010) yaklagimina gdre, finansal esneklik ile sermaye yatirimlari arasindaki iliskide
Hansen (1982) J testi, modellerde ara¢ degiskenlerin gecerliligini dogrulamaktadir. Arellano-Bond (1991)
otokorelasyon testi sonuglarina gore, modellerde birinci dereceden otokorelasyonun mevcut oldugu, ancak
ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigi gorilmis, daha etkili sonuglar elde etmek igin Sistem
Genellestiriimis Momentler Metodu SYSGMM modelinin tahmin sonuglari Tablo 7'de sunulmustur.

Tablo 7. SYSGMM modeli tahmin sonuglari

SH FF-Nakit ve Esdeger Varlik FF Nakit Dbénglisii
FF(it) (0,0018) 0,0210™ (0,0017) 0,0048"
FF NAt1) (0,0125) -0,0850™

NAit-1) (0,0076) 0,0578™

FF Ebitdat-1) (0,0118)  -0,0289™
Ebitday;t.1) (0,0187) 0,0786™
SH (it.1) (0,0218)  0,3600™ (0,0210) 0,3232"
Q (it1) (0,0006)  0,0027™ (0,0005) 0,0022"

Parantez iginde verilen degerler standart hatalar, *** %1, ** %5 diizeyinde istatistiksel anlamhhgi ifade etmektedir. Birim ve zaman
etkisi mevcuttur.

FF-Nakit ve Esdeger Varlik modeline gore, FF ve NA(t-1) degiskenlerinin sermaye yatirim harcamalari
Uzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu; buna karsilik, finansal esneklie sahip
isletmelerin nakit dongllerinin sermaye yatirrm harcamalari lGzerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, FF-Nakit Déngusu modeline iliskin analizler, FF ve NA(t-1)
degdiskenlerinin sermaye yatirnm harcamalarini pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigini, ancak finansal
esneklige sahip igletmelerin nakit déngusinin sermaye harcamalariyla negatif ve anlamli bir iligki
sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, finansal esneklige sahip sirketlerin sermaye yatirimlarini
genellikle yedek borglanma kapasitesini kullanarak finanse ettiklerini gostermektedir.

Esneklik ve verimlilik arasindaki iliskiyi inceleyen modele iliskin analizlerde, Hansen (1982) J testi sonuglari,
kullanilan arag¢ degiskenlerinin gecerliligini dogrulamaktadir. Ayrica, Arellano-Bond (1991) otokorelasyon
testi bulgularina goére birinci derecede otokorelasyon tespit edilmis, ancak ikinci derecede otokorelasyon
olmadidi belirlenmistir. Model sonuglari ise Tablo 8'de ayrintili olarak sunulmustur.

Tablo 8. Dinamik yatirrm modeli sonuglari

Degiskenler Katsayilar Test ve Istatistikler Degerler
SH (it-1) (0,0056) Olasilk Degeri 0,1118
0,4148" Hansen (J) 86,6235
NA it-1) (0,0039) Olasilik Degeri 0,0000
0,0364™ Arellano Bond (AR1) -4.3603
Ebitda 1) (0,0065) Olasilik Degeri 0,4012
0,0426™ Arellano Bond (AR2) -0,3809
LR¢.t1) (0,0027)
-0,0186™
FBiit1) (0,0036)
-0,0316™
Qi1 (0,0019)
0,0046**

Not: Parantez icinde verilen degerler standart hatalari, *** %1, ** %5 diizeyinde istatistiksel
anlamlihgi ifade etmektedir. Birim ve zaman etkisi mevcuttur.

Dinamik yatirrm modeline iliskin analiz sonuglari, sirketlerin yatirrm harcamalari Gzerinde, 6nceki donemlere
ait yatinm harcamalarinin, nakit gibi varlik diizeylerinin ve Q oranlarinin pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Buna karsilik, bor¢lanma dizeylerinin ve varlik degerlerinin
yatinm harcamalari Gzerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Modelin sonugclari
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dogrultusunda, yatirrm verimliligi degerlendiriimek Gzere artik seriler tahmin edilmis, bu serilerin mutlak
degerleri kullanilarak yatirim verimliligi degiskeni (LR) olugturulmustur. Olusturulan yatinm verimliligi (InR)
degdiskenine iligkin tanimlayici istatistikler ise Tablo 9'da sunulmustur.

Tablo 9. Yatirnm verimliligi istatistikleri

Ortalama Medyan Maksimum Minimum Std. Sapma
LnR 0,0356 0,0342  0,5248 0,0000 0,0319

Tablo 9’a gore ortalama degeri 0,0356 ¢ikmis ve firmalarin yatirim verimliliginin distk ama pozitif oldugunu
gostermektedir. Medyanin ortalamaya yakin olmasi (0,0342 = 0,0356), yatirrm verimliligi dagiliminin
dengeli oldugunu, standart sapmasi 0,0319 olmasi ise dugtk bir yayihma sahip oldugunu ve firmalar
arasinda yatirim verimliliginin cok fazla degismedigini gostermektedir.

Statik panel veri modelleri araciligiyla finansal esneklik ve yatirim verimliligi arasindaki iliski analiz edilmis
ve en uygun tahmin modelini belirlemek amaciyla F testi, LR testi ve Hausman (1978) testi uygulanmistir.
Elde edilen test sonuglari ise Tablo 10'da detayli bir sekilde sunulmustur.

Tablo 10. Model se¢im sonuglari

Testler istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Cross-Section F 3,8964 0,0000 3,8622 0,0000
Cross-Section LR 408,86 0,0000 412,64 0,0000
Period F 2,8502 0,0032 2,9908 0,0005
Period LR 32,988 0,0016 37,428 0,0003
Hausman Testi 12,00 0,0026 12,68 0,0018

F ve LR testi sonuglarina bakildiginda, modellerde klasik modelin gegerli olmadigi anlasiimistir. Hausman
(1978) testi sonuglarina goére, tesadifi etkili modelin tutarsiz, sabit etkili modelin ise tutarli oldugu
belirlenmistir. Yapilan analizler sonucunda, en uygun tahmin yénteminin, birim ve zaman etkilerini iceren
iki yonlu sabit etkili modeller oldugu tespit edilmigstir.

Finansal esneklik ve yatirnm verimliligi arasindaki iliskiye yonelik olusturulan modellerin temel
varsayimlarini degerlendirmek amaciyla gergeklestiriien testlerde, heteroskedastisitenin varligini
incelemek icin uygulanan Degistirilmis Wald testi sonuglari, birimlere gére heteroskedastisitenin mevcut
oldugunu goéstermistir. Otokorelasyonun varligini test etmek amaciyla kullanilan Bhargava ve digerleri
(1982) tarafindan gelistiriien DW testi ile Baltagi-Wu (1999) tarafindan onerilen LBI testi sonuglari,
otokorelasyonun bulunmadigini ortaya koymustur. Ek olarak, Pesaran (2004) CD testi sonuglari,
modellerde birimler arasi korelasyonun olmadigini géstermektedir. Temel varsayim testlerinin sonuglari
dogrultusunda, daha etkin tahmin sonuglari elde edebilmek icin White (1980) direncli (robust) standart
hatalar kullanilarak tahminler gerceklestiriimis ve model tahmin sonuglari Tablo 11°de ayrintih sekilde
sunulmustur.

Tablo 11. Finansal esneklik ve yatirnm verimliligi model tahmin sonuglari

InvR FF

FF (0,0024) -0,0062
Sizeiy (0,0198) 0,0176**
Tobingg,y (0,0016) 0,0022
C (0,0822) -0,2108"
Birim/Zaman Etkisi Evet/Evet

Ayarlanmis R2 0,1996

F istatistik 3,8642™

Parantez iginde verilen degerler standart hatalari géstermekte olup, *** %1, ** %5, * %10
dizeyinde istatistiksel anlamhhgi ifade etmektedir.

Tablo 11’deki F istatistik degeri, modellerin anlamli oldugunu gdésterirken, R? degerinin yaklasik 0,19 oldugu
gézlemlenmektedir. Finansal esnekligin (FF), sirketin yatirim verimliligi Gzerinde negatif ve anlamli bir etkisi
oldugu tespit edilmigtir. Bu durum, yatirim verimliligi degdiskenindeki degderlerin dismesinin yatirnmlarin daha
verimli oldugunu gdésterdidi igin, H2o hipotezinin desteklendigini gdstermektedir. Ayrica, yuksek nakit varlik
oranlari ve duguk finansal risklerin artirdidi finansal esneklik degeri ile yatirim verimliligi arasinda negatif
ve anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir. Bu durum H3o hipotezinin kabul edildigini ortaya koymaktadir.
Model sonucu genel olarak degerlendirildijinde yedek borg kapasitesi ve finansal esneklik dederindeki
artiglarin, isletmelerin yatirrm verimliligini artirdigi sonucuna ulagiimistir.
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4. SONUG

Bu galisma, Tirkiye’de 2005-2023 yillari arasinda Borsa istanbul BIST Temettii Endeksinde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal esneklik dizeyleri ile finansal esnekligin yatirim verimliligi Gzerindeki etkisini
incelemektedir. Finansal esnekligin yatirim kararlari Uzerindeki roliini daha iyi anlamak i¢in dinamik panel
veri modeli kullaniimis ve Genellestiriimis Momentler Metodu (GMM) ile tahminler yapilmigtir.

Calismada, finansal esneklik dl¢gim ydntemi olarak yedek bor¢ kapasitesi modeli temel alinmis ve g yil
boyunca finansal esneklige sahip olan firmalar i¢in bu degisken "1", aksi durumda "0" olarak kodlanmistir.
Elde edilen bulgular, finansal esnekligin isletmelerin yatirim kararlari Gizerinde olumlu ve anlamli bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Calisma finansal esnekligin yatirim verimliligi Gzerindeki etkisini inceledigi icin
diger calismalardan ayrismaktadir. Gergeklestirilen analizler sonucunda elde edilen bulgular, finansal
esnekligin yatinm firsatlarinin dederlendiriimesinde ve yatirimlarin verimliliginin artirimasinda énemli bir
faktor oldugunu gostermektedir.

Calisma sonuglarina genel olarak bakildiginda yedek borg kapasitesi ve finansal esneklige sahip olan
isletmeler yatinmlarini yedek bor¢ kapasitesiyle finanse etmekte ve bu igletmelerinde yatirm
verimliliklerinin ylUksek olduguna ulasiimistir. Elde edilen sonuglara gére kurulan hipotezlerin hepsinin
gecerli olduguna ulagiimistir. Bu bulgular, finansal esnekligin yatinm firsatlarini degerlendirmede ve
yatinnmlarin verimliligini artirmada énemli bir faktor oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu sonuglar,
Marchica ve Mura (2010) ile Cherkasova ve Kuzmin (2018) tarafindan yapilan galigmalarla uyumlu
niteliktedir. Finansal esnekligi ylksek firmalarin yatirimlarini daha verimli bir sekilde yonetebildigi ve yatirim
firsatlarini daha etkin degerlendirdigi goéralmustir. Finansal esneklik ile yatirrm verimliligi arasinda pozitif
bir iligki tespit edilmistir. Yuksek esneklige sahip firmalar yatirrmlarini yedek bor¢ kapasitesi ile finanse
ederek yatirim verimliliklerini artirabilmektedir. Firma buyukligdndn yatirnm verimliligi Gzerinde pozitif ve
anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, finansal esnekligin yatirrm firsatlarini
degerlendirmede ve yatirrm verimliligini artirmada kritik bir faktér oldugunu gdstermektedir. Finansal
esneklige sahip sirketler kriz dénemlerinde daha surdurilebilir yatirimlar yapabilir, yatirim verimliliklerini
artirabilir ve uzun vadeli buyimeye katkida bulunabilir. Bu sonuglar, Marchica ve Mura (2010) ile
Cherkasova ve Kuzmin (2018) tarafindan yapilan ¢alismalarla tutarli olup, finansal esnekligin yatirrm
kararlari Gzerindeki etkisini dogrulamaktadir.

Calisma politika yapicilar ve diizenleyici kurumlar, sirketlerin finansal esnekliklerini artirmalarini tesvik
edecek destekleyici finansal politikalar gelistirmelidir. Finansal esnekligin yatirrm kararlari zerindeki
etkisini sektérel bazda incelemek, farkli sektdrlerde finansal esnekligin nasil ¢calistigini anlamak agisindan
onemlidir. Gelecekteki ¢calismalar, finansal esnekligin yatinnm verimliligi Gzerindeki etkisini 6lgerken alternatif
metodolojileri (6rnedin makine 6grenmesi, yapay zeké tabanl tahmin modelleri) kullanarak daha kapsamli
analizler yapabilir. Gelecekteki arastirmalar, farkli Glkelerde ve sektorlerde finansal esneklik ve yatirm
verimliligi iliskisini inceleyerek daha genis kapsamli kargilagtirmalar yapabilir. Ayrica, finansal esnekligin
sirketlerin inovasyon, surdurilebilirlik ve uzun vadeli biyume stratejileri Uzerindeki etkisi incelenerek daha
genis bir perspektif saglanabilir.
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Tablo A1. Analize dahil edilen sirketler

Hisse Kodu Hisse Adi

ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.
AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.

AFYON AFYON CIMENTO SANAYI T.AS.

AGHOL AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S.

AKBNK AKBANK T.A.S.

AKCNS AKGCANSA GIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
AKMGY AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.

AKSEN AKSA ENERJI URETIMA.S.

ALARK ALARKO HOLDING A.S.

ALGYO ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S.

ANGEN ANATOLIA TANI VE BIYOTEKNOLOJI URUNLERI ARASTIRMA GELISTIRME SANAYi VE
TICARET A.S.

ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.

ARASE DOGU ARAS ENERJI YATIRIMLARI A.S.

ARCLK ARCELIK A.S.

ARDYZ ARD GRUP BILISIM TEKNOLOJILERI A.S.

ARENA ARENA BILGISAYAR SANAYIi VE TICARET A.S.

ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.S.

ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.

BASGZ BASKENT DOGALGAZ DAGITIM GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BEYAZ BEYAZ FiLO OTO KIRALAMA A S.

BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYi VE TICARET A.S.

BOBET BOGAZIGi BETON SANAYI VE TICARET A.S.

BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYIi VE TICARET A.S.

BRYAT BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A S.

CCOLA  COCA-COLA IGECEKAS. S
CEMTS  GEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A S.

CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S.

DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.

ECILC EiS ECZACIBASI ILAG SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR SANAYi VE TICARET A.S.
ECZYT ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S.

EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

EKGYO EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ENJSA ENERJISA ENERJI A.S.

ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI AS.

ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYI VE TICARET A.S.

ESEN ESENBOGA ELEKTRIK URETIM A.S.

FLAP FLAP KONGRE TOPLANTI HiZMETLERI OTOMOTIV VE TURIZM A S.

FROTO ~ FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
GARAN  TURKIYE GARANTI BANKASIA.S.
GMTAS  GIMAT MAGAZACILIK SANAYI VE TICARET A S.

ISATR TURKIYE IS BANKASI A.S.

ISKPL ISIK PLASTIK SANAYi VE DIS TICARET PAZARLAMA A.S.
ISMEN IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

KCHOL KOG HOLDING A.S.

KFEIN KAFEIN YAZILIM HiZMETLERI TICARET A.S.

KLKIM KALEKIM KIMYEVI MADDELER SANAYI VE TICARET A.S.
KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.

KONKA KONYA KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
KONTR KONTROLMATIK TEKNOLOJ_i ENERJI VE MUHENDISLIK A.S.
KRVGD KERVAN GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

LIDER LDR TURIZM A S.

LINK LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAYi VE TICARET A.S.
LOGO LOGO YAZILIM SANAYIi VE TICARET A.S.

LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIii A.S.

MEDTR MEDITERA TIBBi MALZEME SANAYI VE TICARET A.S.
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Tablo A1 (Devami)

Hisse Kodu Hisse Adi ) . )
MERCN MERCAN KIMYA SANAYI VE TICARET A.S.

MERIT MERIT TURIZM YATIRIM VE ISLETME A.S.

MTRKS MATRIKS FINANSAL TEKNOLOJILER A.S.

NATEN NATUREL YENILENEBILIR ENERJI TICARET A.S.

NTGAZ NATURELGAZ SANAYI VE TICARET A.S.

PAPIL PAPILON SAVUNMA TEKNOLOJi VE TICARET A.S.

PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A.S.

PNLSN PANELSAN CATI CEPHE SISTEMLERI SANAYi VE TICARET A.S.
PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.

POLHO POLISAN HOLDING A.S.

POLTK POLITEKNIK METAL SANAYi VE TICARET A.S.

PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

SANKO SANKO PAZARLAMA ITHALAT IHRACAT A.S.

SDTTR SDT UZAY VE SAVUNMA TEKNOLOVJILERI A.S.

SEKFK SEKER FINANSAL KIRALAMA A.S.

SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

SUNTK SUN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.

TGSAS TGS DIS TICARET A.S.

TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

TURSG TURKIYE SIGORTAA.S.

ULUFA ULUSAL FAKTORING A.S.

VAKKO VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GiYiM SANAYI iISLETMELERI A.S.
VERTU VERUSATURK GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.

YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI TICARET A.S.

YKSLN YUKSELEN CELIK A.S.

YUNSA Y_UNSA YUNL[_) SANAYIi VE TICARET A.S. 3
ZRGYO ZIRAAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
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