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Bu calismada Tiirkiye'de 2006-2011 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Imalat Sanayinde islem goren firmalarin finansal esnekliginin
sermaye yatirimlarina olan etkisi incelenmistir. 2008 y1l kiiresel finansal krizi 6ncesi ve sonrasinda finansal agidan esnek olan ve
esnek olmayan firmalarin karakteristikleri incelenerek sermaye yatirimi belirleyicileri analiz edilmistir. Kriz éncesinde yiiksek
kaldiragh firmalarin, kriz dénemi ve kriz sonrasinda kaldira¢ oranlarini artirdiklari, yiiksek nakit oranli firmalarin nakit

oranlarimin ise krizden etkilenerek azaldig1 sonucuna ulagilmistir. Ikinci olarak, esnekligi daha fazla olan firmalarin, kriz sonras
yatirimlarindaki azalmanin daha az oldugu bulunmustur. Son olarak, kaldiracin kriz sonrasinda nakit akimi duyarliigin

etkilemedigi tespit edilmistir.
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Myers ve Majluf (1984)un ortaya attigr Finansal
Hiyerarsi Teorisinin dayandigi temellerden bir tanesi
de karlilig1 yiiksek olan firmalarin uygun vade, miktar
ve kosulda fon tedarik etme yetenekleri olarak
tanimlanan finansal esnekligi saglayabilmek adina
finansal kaldira¢ oranlarimi digiik  tutmalaridir.
Finansal kaldira¢ oraninin diigiik tutulabilmesi igin
aktif toplammin artirilmasi firmalara finansal agidan
genisleme imkan1 saglarken beklenmedik fon
ihtiyaglar1 olmasi durumunda ise pay senedi ihrag etme
zorunlulugundan kurtulmalarimi saglayacaktir. Diger
bir deyisle finansal esneklik firmalarin beklenmedik
harcama ve yatirim firsatlarina karsi onlem alabilme
yetenekleridir. Bu nedenle genellikle finansal kaldirag
derecesinin yani sira nakit mevcudu incelenerek
degerlendirilir (Ma, Jin ve Chang, 2015, s. 52;
King'wara, 2015, s. 51; Ferrando, Marchica, ve Mura,
2014, s. 7; Chen, Harford ve Lin 2013, s. 1). Finansal
esneklik ilk olarak Graham ve Harvey (2001) tarafindan

sermaye yapisina etki eden bir faktdr olarak ele

alimmustir. Calismalar1 sermaye biitcelemesi, sermaye
maliyeti ve sermaye yapisi olmak iizere ii¢ temele
sonucunda
(CFO-Chief

Financial Officer) bor¢ senedi ihra¢ ederken ve kaynak

dayanmaktaydi. Yaptiklar1 arastirma

Amerikan mali igler bagkanlarmin
yaratmak ic¢in hisse senedi fiyatlarini degerlerken
kredi

ilgilendiklerini tespit etmislerdir. Bu ¢alismadan sonra

finansal esneklik ve derecelendirmesiyle
Bancel ve Mittoo (2004) benzer bir ¢alismay1 Avrupals,
Brounen, Jonk ve Koedijk (2006) 313 ayr1 Amerikan,
Hollandali, Alman ve Fransiz mali isler bagkanlar: igin
Elde

dengeleme (trade-off) teorisinin hedef bor¢ oraninin

yapmislardir. ettikleri bulgular genellikle
onemi ile dogrulandigini ve firmalarin 6zellikle vergi
avantajlarindan kasitli bir sekilde vazge¢gme konusunda

goniillii olduklarini ortaya koymustur.

Bu iligkinin ortaya konulabilmesi i¢in firmalarin
sermaye yapilarii inceleyen ulusal ve uluslararas:
bir¢ok c¢alisma olmasimna ragmen finansal esneklik ve

finansal kaldira¢ oranindan etkilenen sabit sermaye
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yatirimlarindaki degisme arasindaki iliskiyi Tiirkiye’de
faaliyet gosteren firmalar icin inceleyen ulusal bir
calismaya  rastlanilamamistir.  Dolayisiyla  bu
calismanin finansal esneklik ve yatirim arasindaki iligki
ulusal literatiire katki

konusunda saglayacag1

diistintilmektedir.

Uluslararas: literatiirde finansal esneklik ile sermaye
yatirimlary, kar dagitim oranlari, sermaye yapilari,
miilkiyet yapilari, risk yonetimi, performans ve firma
degeri arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar
mevcuttur. Bunlardan finansal esneklik konusu igin en
temel olami nakit mevcududur. Faulkender ve Wang
(2006)

biliyiimesiyle nakit varliklarin marjinal degerinin

yaptiklar1 ¢alismada nakit mevcudunun
diistiigiinii, yiiksek finansal kaldirag¢ ve sermaye
piyasalarina daha iyi erisimle beraber firmalarin
nakitlerini repo olarak degerlendirmek yerine kar pay1
olarak dagitmay1 tercih ettiklerini ifade etmislerdir.
Ferrando, Marchica, ve Mura (2014) calismalarinda
685.000'in tizerinde Avrupa firmasmin verisi ile
finansal esnekligin diisiik kredi imkanina ve zayif
yatirimar profiline sahip 6zel, kiiciik, orta dlgekli ve
geng firmalar igin tutucu bir finansal kaldirag politikas1
yoluyla elde edildigini gostermislerdir. Chen, Harford
ve Lin (2013) nakit mevcudundaki azalmanimn Amerikan
firmalarinda daha biiylik yatirim firsatlari, finansal
sinirlamalar, daha iyi kurumsal yonetim ve daha diistik
yerel emlak fiyat oynaklig: ile daha belirgin bir sekilde
kendini gosterdigi sonucuna ulagmiglardir. Diger
taraftan Bahadori, Talebnia ve Imani (2015) Tahran
Borsasi'nda faaliyet gosteren firmalar tizerine yaptiklari
¢alismada esnek firmalar ile esnek olmayan firmalarin
nakit oynaklig1 arasinda istatistiksel olarak anlaml bir
fark olmadigini ve dolayisiyla finansal esneklik ile nakit
akim oynaklig1 arasinda istatistiksel olarak anlaml bir
iliskinin ortaya c¢ikmadigmi belirtmislerdir. Benzer
sekilde 33 adet gelismekte olan {ilkenin firmalar:
iizerine tasarladiklar1 ¢alismada Yung, Li ve Jian (2015)
ise kurumsal finansal esnekligin yatirim yetenegini
olan
hassasiyetini Kahl,
Shivdasani ve Wang (2008) ¢alismalarinda 1971-2005

doénemi igin uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda

gelistirdigini ve yatirimmn nakit akisina

azalthgimi  vurgulamiglardir.

finansman bonosunun roliinii incelemislerdir. Diger

bor¢lanma araglarmin aksine finansman bonosu ile
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bor¢glanmanin yatinm harcamalariyla pozitif, nakit
mevcudu ile ise negatif bir iliski icinde oldugunu tespit
etmislerdir. Dolayisiyla firmalarin finansman bonosu
piyasasina finansal esnekliklerini gelistirmek igin
girdiklerini, bu girislerin firmalarin &zellikle nakit
akiminda ve yatirimda belirsizliklerle karsilastiklar:
donemlerde oldugunu, yatirim ve nakit akisindaki
sonrasinda

degiskenligin azalmasi ise piyasadan

ciktiklarini belirlemiglerdir.

Finansal esnekligin temellerinden ikincisi firmalarin
borg diizeyleridir. Schoubben ve Hulle (2011) yatirim
firsatlarmin  diisiik nakit akisma egilimli oldugu
durumlarda borsaya kote olmus ve olmamis firmalar
arasindaki farkin daha belirgin oldugunu, borsada
islem gormenin yabanci kaynakla finansmanda
esnekligi azalttigimi ortaya koymuslardir. Denis ve
McKeon (2010)

karsilamak icin hisse senedi ihra¢ ederek kar pay1

firmalarin  faaliyet giderlerini
0deme yiikiimliiliigiine girmek yerine borclanma
araglar1 ihraci yoluyla kasitl olarak finansal kaldirag
oranlarmn yiikselttiklerini ve dolayisiyla DeAngelo ve
DeAngelo (2007)nun da ¢alismasinda elde edilen
bulgularla benzer sekilde kullanilmayan borg¢lanma
kapasitesinin finansal esnekligin en 6nemli kaynag:
oldugunu vurgulamigslardir. Benzer sekilde Marchica
ve Mura (2010) diisiik finansal kaldirag oranini takip
eden bir doénemde

firmalarn  biiyiik sermaye

harcamalar1 yaptiklarini  ve anormal yatirimlarin

arttigini  tespit etmislerdir. Bu yatirimlarin yeni
bor¢lanma araglar1 ihraci yoluyla finanse edildigini,
finansal esnekligin ekonomik biiyiikliikle istatistiksel
iligki

vurgulamislardir. Ayrica uzun doénem performans

olarak anlamli  bir igerisinde  oldugunu
testleriyle finansal esnek firmalarin hem daha fazla hem
de daha iyi yatinmlar yaptigimni ortaya koymuslardir.
Bu bulgularin tersine Clark (2010) Amerika’da 1971-
2006 yillar1 arasinda halka agik olarak faaliyet gosteren
firmalarla yaptig1 analiz sonucunda finansal esnekligin
yliksek marjinal degerine sahip olan firmalarin
bor¢lanma kapasitelerini risklere karsi korumak igin
yabanci kaynakla bor¢lanmak yerine hisse senedi ihrag
ettiklerini belirlemistir. Bu sonug¢ geng ve biiyiime
potansiyeli olan firmalarin finansal hiyerarsi ve
dengeleme teorilerinin 6nerdiginin aksine daha diisiik

bor¢glanma oranlarma sahip olmalarmin bir kanti
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olarak degerlendirilmistir. Killi, Rapp ve Schmid (2011)
¢alismalarinda 1998-2008 yillar1 arasinda borsada islem
goren halka agik Avrupa firmalar: iizerinde finansal
esneklik teorisini test etmislerdir. Finansal esnekligin
onemli goriildiigii  firmalarda diisiik kaldirag
oranlarinin korundugu ve finansal esnekligin kaldirag
oranu {izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasmiglardir. Frank ve Goyal
(2009)'de 1950-2003 yillar1 arasinda Amerika’da kar
pay1 o6deyen halka acik firmalarn disiik finansal
kaldirag derecesine sahip olma egiliminde olduklarim
tespit etmislerdir. Byoun (2011) finansal esneklik
kazanma asamasinda ve gelismekte olan firmalarin
diisiik kaldirag, finansal esneklikten faydalanan biiyiik
firmalarin yiiksek kaldira¢ ve finansal esnekligi
yeniden kazanma asamasinda olan olgun firmalarin ise
daha

sonucuna varmistir. Hess ve Immenkotter (2014)

iimli  kaldira¢ oranlarmna sahip olduklar
finansman politikalarnin yatirim firsatlar1 ve dis borg
fonlarinin varhig ile iligkili oldugunu bulmuslardir.
Finansal kaldira¢ oraninin yatirimlari finanse etmek
i¢in bor¢lanma araglari ihrag etmek ve finansal esnekligi
iyilestirmek icin borglar1 tamamen 6deme siirecinden
kaynaklandigmi  vurgulamislardir. Bu durumun
firmalarin yatirimlarini finanse etmek icin gegici olarak
borglandiklarini ifade eden sermaye yapisi modelleri ile

uyumlu oldugunu belirtmislerdir.

Firmalar istedikleri kadar kar elde edememelerinden ve

istedikleri yatinm seviyesine ulasamamalarindan
kaynakl1 yetersiz nakit akimiyla kars1 karsiya kaldiklar:
durumlarda bir takim onlemler almak
durumundadirlar. Bunlar kar pay1 6demelerini kesmek,
yatirimlar1 durdurmak, hisse senedi ihraci yoluyla
6zkaynaklar1 artirmak, varlik satmak ya da yedek
akgeleri azaltmak seklinde olabilmektedir. Nitekim
Daniel, Denis ve Naveen (2010) S&P 1500 endeksinde
islem goren firmalar {izerinde yaptiklar1 ¢alismada bu
tiir firmalarin %6'sinin kar pay1 édemelerini kestigini,
%681k bir cogunlugun ise yatirimlart durdurdugunu
tespit etmiglerdir. Risk yonetiminin yan1 sira kar pay1
O0demelerinin de firmalarmn finansal esnekligini
etkiledigini diisiinen Bonaimé, Hankins ve Harford
(2014) hem finans hem de finans dig1 sektorlerde
faaliyet gosteren firmalar {izerinde risk yonetimi ve kar
pay1 kararlar1 arasindaki

6deme iligkiyi

aragtirmiglardir.  Sonug¢  olarak  risk  yOnetimi
kararlarinin kar pay1 dagitim kararlarmi etkiledigini ve
kar payir Odeme esnekliginin operasyonel riskten
korunmak igin firmalara avantaj sagladigini tespit
etmiglerdir. Ellerinde daha fazla nakit mevcudu
bulundurma egilimde olmanin bir sebebi olarak Rapp,
Schmid ve Urban (2014) hissedarlarinin finansal
esnekligi, diisiik kar payr Odemelerine gore daha
degerli bulan firmalarin repo paylarmi kar paylarma
tercih ettiklerini ve diisiik kaldira¢ oranlarmna sahip
olduklarimni tespit etmislerdir. Hasan ve Batuteh (2013)
ise Tahran Borsasinda faaliyet gosteren 109 firma
tizerinde yaptiklar1 calismada finansal esneklik ile
miilkiyet yapisi arasinda istatistiki olarak anlamli bir
sonu¢ elde edememislerdir. Firmalarmn gelecekteki
finansman ihtiyaglar1 ve sahip olduklari maliyetler ile
pay1

o0demelerinin nakit akisi zamanlamasini iceren bir

finansal  esnekligin  avantajlarmin  kar
pargasi olarak goriilmesi gerektigini belirten King'wara
(2015) finansal esneklik ve kar pay1 6demeleri arasinda
bir iliskinin oldugunu, finansal esneklik arttik¢a kar
payr 6deme miktarlarmin azaldigini tespit etmistir.
Lindstréom ve Heshmati (2003) ise ¢ok uluslu kagit ve
kagit trtinleri firmalar1 igin 1992-2002 doénemini
kapsayan c¢alismalarinda yatirim ve finansman
kararlar1 ile finansal esneklik arasinda anlamli bir
iliskinin varligini, yatirimlarin zamanla azaldigini ve
calisma sermayesi, maddi olmayan duran varliklar,
emek, biiylime, nakit akimi gibi modeli agiklayic
degiskenlerle pozitif iliski icinde oldugunu, bunun
aksine kaldira¢ oraninin zamanla azaldigmni ve ayni
zamanda ¢alisma sermayesi, maddi duran varliklar ile
bor¢ dis1 vergi kalkani degiskenleriyle negatif iligki

icinde oldugunu belirlemislerdir.

Yontem
Bu calismadaki bagimli degisken ve bagimsiz

degiskenlerin verileri 2006 ve 2011 yillar1 arasi icin
Finnet veri tabanindan alinmistir. Tiirkiye'deki imalat
sanayi firmalarndan bu yillar arasinda Borsa
Istanbul’da iglem gorenlerden elde edilen 744 gozlem
orneklemimizi olusturmaktadir. Kriz 6ncesi ve kriz
sonrast finansal esnekligin sermaye yatirimina olan
etkisini

incelemek amaciyla orneklem 3 gruba

ayrilmistir: kriz dncesi donem (2006-2007), kriz donemi

Sayfa 113
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(2008-2009) ve kriz sonrast donem (2010-2011). Finansal
esnekligin sermaye yatirimlarma olan etkisi ve sermaye

yatirimi belirleyicileri her 3 dénem igin incelenmistir.

Analizlerimizde sabit etkiler panel regresyon yontemi
kullanilmistir. Sabit etkiler yéntemi ve rassal etkiler
GLS yontemi arasinda karar vermek amaciyla
Hausman testi yapilmistir. Hausman testinin p-degeri 0
oldugundan sifir hipotezi reddedilmis ve sabit etkiler
yonteminin ~ kullamilmas1  gerektigi =~ sonucuna
varilmigtir. Analizlerde heteroskedastisiteye (degisen
varyans) saglam standart sapmalar (robust standart
errors) kullanilmistir. Tahmin edilen regresyon
sOyledir:

SY,, =a, +aNA, , +8,PD/ DD, , + KARLILIK  , +SATIS, , +&
1)

Analizlerde kullamilan bagimli degisken “Sermaye
Yatirimi1” (SY)'dir. Bu degisken cari dénemde duran
varlik hareketi olarak tanimlanmistir. Calismada
kullanilan bagimsiz degiskenler ise asagidaki gibi

tanimlanmigtir:

Nakit Akimi (NA): Faiz, vergi ve amortisman Oncesi

kazancin toplam aktiflere orani,

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): Ozsermayenin

piyasa degerinin, 6zsermayenin defter degerine orani,

Karhilik (KAR): Faiz, amortisman ve vergi dncesi karin
marji (FVAOK marjt),

Satislardaki Biiyiime (SATIS): Net satis bitytimesinin %

olarak ifadesidir.

Bu degiskenlere  ilave  olarak  tamimlayic

istatistiklerimizde kullanilan degiskenler:

Kaldira¢ Orani (KALD): Toplam borglarin toplam

aktiflere oran,

Nakit Oran (NAKIT): Para ve benzeri degerlerin kisa

vadeli bor¢lara orani,

Maddi Duran Varlik Orami (MD): Maddi duran

varliklarin toplam varliklara orani,

Kisa Vadeli Bor¢ Orani (KVB): Kisa vadeli borg¢larin

toplam borglara orani,

Uzun Vadeli Bor¢ Oran1 (UVB): Uzun vadeli borglarin

toplam borglara oran,
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Firma  Bayikligi  (BY):  Toplam  aktiflerin

logaritmasidir.
Bulgular

Tanimlayici istatistikler

Tablo 1'de kriz 6ncesi, kriz donemi ve kriz sonrasinda

bazi degiskenlerin tarumlayict istatistikleri yer
almaktadir (Sirasiyla Panel A, Panel B ve Panel C).
Sermaye yatirimlarinin ortalamasi kriz 6ncesi dénemde
%6 iken kriz donemi bu oran %5'e ve sonrasinda ise
%4'e gerilemistir. Goriilmektedir ki Tiirkiye'de kriz
donemi sermaye yatirimlar1 igin biiyiik oranda
degisiklige yol agmamistir. Sadece her donem igin
Nakit
incelendiginde ise kriz dncesi %10 seviyesinde olan bu
%1'lik  bir

gOstermistir. Sonrasinda ise %7'ye diismiistiir.

%1'lik azalma meydana gelmistir. akimi

degisken, kriz doneminde azalma

Tablo-1. Tamimlayici Istatistikler
Panel A: Kriz Oncesi Dénem (2006-2007)

Degisken [N |Ortalama |Std.Hata|p25 p50 P75

SY 248 0.06 0.06 0.02 0.05 0.08
NA 248 0.10 0.07 005 | 0.09 | 013
KAR (%) (248 13.24 22.46 598 | 10.44 | 20.95
SATIS(%) |248 16.59 25.22 356 | 15.80 | 26.01

PD/DD  |248 1.71 1.76 0.88 1.26 191

KALD (%)|248 | 40.13 22.10 24 38.02 | 53.95
NAKIT (248 0.85 1.940 0.06 0.22 0.55
MD(%) |248| 76.83 281.80 | 37.56 | 57.99 | 73.65
KVB 248 0.71 0.18 0.57 0.74 0.86
UVB 248 0.29 0.18 0.14 0.26 0.43
BY (log) |[248| 19.25 1.411 18.29 | 19.14 | 20.03

Firmalarin karliligina bakildiginda ise kriz oncesi
%13.24 olan karliligmn, kriz déneminde %9.95, kriz
sonrasinda ise %9.99'a ulastig1 goriilmektedir. Kriz
déneminde diisen karliligin, kriz sonrasinda da ayni
seviyede kaldig1 sonucuna ulasilmistir. Satislardaki
biliyiime orani kriz déneminde diisiis gosterse de kriz
sonrast %22 ile daha yiiksek bir seviyeye ¢ikmustir.
firmalarmmin PD/DD

déneminde diisiis gosterirken, kriz sonrasinda 2.40'a

Imalat sanayi oranm1  Kkriz

ylikselmistir. Yine %40 olan kaldira¢ oranmin kriz
doneminde %44'e ve sonrasinda %45'e yiikseldigi
goriilmektedir. Asimetrik bilginin artisindan dolay1

kaldira¢ oraninin  kriz ddénemlerinde diigsmesi

gerekirken, Arslan, Florackis ve Ozkan (2014)1n da
bulduklarina

calismada da kaldiracin yiikseldigi goriilmiistiir. Kriz

caligmalarinda paralel olarak bu
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oncesi donemlerde daha az borglanan firmalarin, kriz
dénemlerinde borclanma kapasitelerinin artmasi bu
sonuca neden olarak gosterilebilir (Arslan, Florackis ve
Ozkan, 2014). Nakit oraninin ise bu donemler arasinda

giderek azaldig1 goriilmektedir. Maddi duran varlik

oranli firmalar, digerleri ise diisiik nakit oranl firmalar

olarak siniflandirilmiglardir.

Tablo-2. Farkli Finansal Esneklikteki Firmalar i¢cin
Tamimlayici Istatistikler
Panel A: Kriz Oncesi Dénem (2006-2007)

orani kriz oncesi %77 iken kriz déneminde %63 ve Al A2
YK DK YN (DN
sonrasinda %60 olmustur. Kisa vadeli borcun kriz gy 006 1005 Sy 006 1005
sonrasi arttigl, uzun vadeli borcun ise kriz sonrasi NA 0.10  [0.09 NA 0.10 {0.10
azaldigt sonucuna varilmigtir. Firmalarmn toplam KAR (%) 878 1771 KAR (%) |18.05 |8.44
” ) -+ ede kaldist svlencbili SATIS(%)  [19.77 [13.40 SATIS(%) |14.56 |18.61
varliklarinin ise ayni seviyede kaldig1 sdylenebilir. PD/DD T2 I1eo PD/DD To7 175
Panel B Koo Doneri 2005.2000) KALD (%) [57.09 [23.16 KALD (%) |27.56 |52.69
Degisken | N | Ortalama | Std.Hata| p25 | p50 | p75 NAKOIT 0.17 1153 NAKOIT 162 1008
Sy -8 lo.05 007 501 loos Toos MD(%) 104.93 [48.72 MD(%)  |47.26 [106.39
NA 248 [0.09 008|005 |0.07 |01 KVB 071 071 KVB 068 |0.74
KAR (%) |248 [9.95 1212 288 [926 |1533 UVB 0.29 029 UvB 0.32 1026
SATIS(%) |248 738 10377 |-1230 [0.58 [9.94 BY (log)  [19.36 [19.14 BY (log) |19.53 |18.96
PD/DD  [248 [1.44 317 050 [0.84 [1.40 Panel B Kriz Dénemi (2008.2009
KALD (%) |248 [43.97  |2431  |24.08 |40.77 |60.54 Bal“e : Kriz Dénemi (2008- )82
NAKIT 248 0.65 1.33 0.05 0.20 |0.64 - -
YK DK YN |DN
MD(%) 248 163.3 46.46 39.70 |57.94 |75.73
SY 0.05 0.04 SY 0.04 |0.05
KVB 248 (0.72 0.18 0.59 0.74 10.86
NA 0.09 0.08 NA 0.08 0.09
UVB 248 10.28 0.18 0.14 0.26 (041
KAR (%) [699 [12.91 KAR (%) |13.09 [6.82
BY (log) 248 (19.44 144 18.53 [19.34 |20.24
SATIS (%) [399 |10.78 SATIS (%) |10.72 [4.04
PD/DD 191 0.97 PD/DD 1.07 [1.81
KALD (%) |63.65 |24.28 KALD (%) |30.66 |57.27
Panel C: Kriz Sonras1 Dénem (2010-2011) NAKIT 0.18 1.12 NAKIT (%) |1.23 |0.07
Degisken | N Ortalama Std.Hata p25 p50 p75 MD (%) 76.30 [50.38 MD (%) 48.44 |78.24
SY 248 0.04 0.05 0.01 0.03 0.06 KVB 0.71 0.73 KVB 0.71 |0.74
NA 248 0.07 0.06 0.04 0.07 0.10 UVB 0.29 0.27 UVB 0.29 |0.26
KAR (%) 248 9.99 12.92 357 9.06 16.64 BY (log) 1955 |19.32 BY 19.75 {19.11
SATIS(%) (248 22.23 24.79 9.76 2047 32.33
PD/DD 248 2.40 550 090 138 218 Tablo 2 Panel A'da kriz éncesi dénem igin tanimlayict
KALD (%) |248 45.29 22.70 2578 45.66 62.07 istatistikler yer almaktadir. Panel A.l'de diisiik
NAKIT 248 0.56 1.24 0.04 017 0.56 . .
MD(%) 248 60.03 4261 3737 5409 7167 kaldiragh ve yiiksek kaldiragh firmalar
KVB 248 0.74 0.17 063 077 0.88 kargilagtirilmigtir. Yiiksek kaldiragh firmalarin, diisiik
UVB 248 026 0.17 012 023 037 kaldiragli firmalara oranla %1 daha fazla yatirim
BY (log) 248 19.63 144 18.74 19.46 20.59

N: Gozlem sayisi, St. Hata: Standart hata, p25: %25'li
dilim, p50:medyan degeri, p75: %75lik dilim

Tablo 2'de kaldira¢ ve nakit orani yapisma gore
smiflandirilan  firmalarin bazi degiskenlerinin kriz
oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasindaki ortalama
degerleri sunulmustur. Ik olarak firmalar yiiksek
kaldirag (YK) ve diisiik kaldiragli (DK) firmalar olarak
2 ayri gruba ayrilmistir. Yiiksek kaldiraglh firmalar,
kaldirag oranlari Orneklemin medyan degerinden
biiyiik olan firmalardir. Tkinci olarak, firmalar yiiksek
nakit oranli (YN) ve diisiik nakit oranli (DN) firmalar
olarak 2 ayr1 gruba ayrilmistir. Nakit orani 6rneklemin

medyan degerinden biiyiik olan firmalar yiiksek nakit

yaptiklari, daha fazla nakit akimma sahip olduklari,
daha fazla satig biiyiimesi gosterdikleri, daha fazla
biiyiime firsatlarina sahip olduklari, daha fazla kaldirag
ve daha az nakit oranina sahip olduklar1 goriilmektedir.
Bu firmalarin ayni zamanda daha az karliliga sahip
olduklari, daha fazla kisa vadeli bor¢landiklar1 ve

biiyiikliiklerinin daha fazla oldugu goriilmektedir.

Tablo 2 Panel B.1'e gore ise kriz doneminde farkl
gruptaki firmalar incelenmistir. Finansal esneklige
sahip olan firmalarin kriz déneminde daha fazla
yatirim tablodan

yapacaklar1  varsayimi  bu

dogrulanamamaktadir. Ciinkii sonuglarimiza gore

yiiksek kaldiragh firmalarn yatinm orani %5 iken
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diisitk kaldiracli firmalarin yatim orani %4'tiir.
Yiiksek kaldiragl firmalarin daha fazla nakit akisina,
daha fazla bitytime firsatlarina, daha fazla uzun vadeli
borg oranina, daha fazla maddi duran varlik oranina
sahip olduklar1 ve biiyiikliiklerinin daha fazla oldugu
goriilmektedir. Bununla beraber yiiksek kaldiracl
firmalar, daha az karli, daha az satig biiytimesine sahip,
daha az kisa vadeli borca sahip ve daha az nakit oranina
sahiptirler. Yiiksek kaldiracli firmalar kriz oncesine
gore kaldirag oranlarint %57'den kriz déneminde %64'e
ylikseltmislerdir. Diisiik kaldiracl firmalar ise %23'ten
%24'e yiikseltmislerdir. Yiiksek kaldiracl firmalarin az
da olsa daha fazla yatirma sahip olmalarinin
arkasindaki nedenin bahsi gecen fazla miktardaki
kaldirag artis1 olabilecegi diisliniilmektedir. Borglarin
vadeleri Kkarsilastirildiginda ise yiiksek kaldiragh

firmalarin kriz 6ncesi ve kriz doneminde bor¢ vade

se¢iminde bir degisiklige rastlanmamustir.

Panel C: Kriz Sonrasi Dénem (2010-2011)

Cl1 C.2

YK |DK YN |DN
SY 0.04 |0.04 SY 0.04 10.04
NA 0.07 [0.07 NA 0.07 0.07
KAR (%) 6.78 ]13.20 KAR (%) |13.54 |6.44
SATIS (%) 24.08 (20.39 SATIS (%) |22.63 |21.84
PD/DD 3.02 |[1.78 PD/DD |1.86 |2.94
KALD (%) 64.10 |26.48 KALD (%)|34.73 |55.86
NAKIT 0.18 0.95 NAKIT [1.07 [0.05
MD (%) 71.53 |48.54 MD (%) |46.89 |73.18
KVB 0.73 0.74 KVB 0.69 10.78
UVB 0.27 10.26 UVB 0.31 ]0.22
BY 19.68 19.58 BY 20.04 |19.22

Tablo 2 Panel C.1'de ise kriz sonras1 dénemde yiiksek
ve diisiik kaldiragh firmalar incelenmistir. Yatirim
oranlarina bakildiginda kayda deger bir degisiklik
goriilmemektedir. Her iki grubun da %4 oraninda
yatirimi mevcuttur. Kriz 6ncesi ve kriz sonrasi yatirim
oranlar karsilastirildiginda, her iki firma grubunun da
yatirimlarinin azaldig1 goriilmektedir. Bu azalis orani
yliksek kaldiragh firmalar igin %2, diisiik kaldiragh
%1'dir. diistik kaldiragh

firmalarda goriilen daha az yatirim azalisindan dolays,

firmalar igin ise Yani
finansal esnekligin yatirim {izerinde az da olsa bir etkisi
Kriz

kargilastirildiginda,

vardir. Oncesi ve kriz sonrasi donemler

yliksek kaldiraghh firmalarin
kaldirag¢ oranmi kriz oncesi %57 iken kriz sonrasi %64
olmugtur. Bu durum disiik kaldiragh firmalarda iki

dénem igin sirasiyla %23 ve %26'dwr. Oyleyse yiiksek
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kaldiraghi firmalarda daha fazla kaldirag

goriilmektedir. Nakit oranlarma bakildiginda yiiksek

artisi

kaldiragh firmalar kriz donemindeki nakit oranlarmi
korurlarken, diistik kaldiragh firmalar 1.12'den 0.95'e
distirmiiglerdir. Kriz oncesi bu oran 1.53'e esittir.
Diisiik kaldiragh firmalarin giderek daha az nakit daha

fazla borg tercih ettikleri goriilmektedir.

Tablo 2 Panel B.2'de kriz doneminde yiiksek nakit
oranina ve diisiik nakit oranma sahip olan firmalar
kargilagtirilmigtir. Kriz oncesi doénemle
karsilastirildiginda yiiksek nakit oranina sahip olan
firmalarin sermaye yatirimlarinda %2 azalis oldugu
goriiliirken, diisiik nakit oranmna sahip olan firmalarin
yatirimlarinin etkilenmedigi goriilmektedir. Oyleyse,
daha fazla esnek kabul edilen yiiksek nakit oranli
firmalar krizden beklenenin aksine daha fazla
etkilenmigtir. Her iki g¢esit firmanin karliliklarinda,
nakit akimlarinda, satislarinda azalis goriilmektedir.
Kriz 6ncesi dénemin aksine yiiksek nakit oranina sahip
olan firmalarin, diisiik nakit oranh firmalara gore kriz
doneminde daha fazla satig tutarmna sahip oldugu
sonucuna varilmaktadir. Her iki ¢esit firmanin da
kaldirag oranlarinda artislar goriiliirken, diisiik nakit
oranina sahip firmalarin maddi duran varlik oram

onemli derecede diisiis gostermistir.

Tablo 2 Panel A.2'de yiiksek nakit oranina (YN) ve
diisiik nakit oranma (DN) sahip olan firmalarin kriz
oncesi donemdeki karakteristikleri incelenmistir.
Yiiksek nakit oranmna sahip olan firmalar daha fazla
sermaye yatirimina daha fazla karliliga sahip ve daha
biiyiiktiirler. Ayn1 zamanda bu firmalar kisa vadeli
bor¢lanmay1 daha fazla tercih etmektedirler. Diisiik
nakit oranina sahip firmalar ise daha fazla biiyiime
firsatlarina sahip, daha fazla satis, daha fazla kaldirag

ve daha fazla maddi duran varlik oranina sahiptirler.

Tablo 2 Panel C.2'de kriz sonrasi donem i¢in firmalar
karsilagtirilmistir. Sermaye yatirimlar: kriz oncesi ve
kriz sonrast donemleri icin karsilastirildiginda, kriz
sonrast yatirimlarin azaldigr goriilmektedir. Yiiksek
nakit oranlari firmalar i¢in azalig %2, diisiik nakit oranl
firmalar icin %1'dir. Kriz sonrasi her iki gesit firmanin
da nakit oranlarinda, biiyiikliiklerinde ve
karliliklarinda azalis bulunurken satislarda, biiytime
kaldira¢ oranlarinda ise

firsatlarinda  ve artis

bulunmustur.
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Ampirik Sonuglar

Bu béliimde, c¢oklu regresyon yontemleri ile sermaye
yatirmmlarinin - diisiik  kaldiragli, yiiksek kaldiragl,
diisiik nakit oranli ve yiiksek nakit oranl firmalardaki
belirleyicileri incelenmistir. Arslan, Florackis ve Ozkan
(2014)'a paralel olarak daha az esnek olan firmalarin dis
finansman bulmada zorlukla kargilasmalari nedeniyle,
yatirimlarin1 finanse etmek ic¢in daha fazla nakit
akimina baglanmalar1 beklenmektedir. Tablo 3 Sabit
Etkiler Panel Regresyon sonuglarmi gostermektedir.
Panel A kriz 6ncesi donem olan 2006-2007 yillar1 igin,
Panel B kriz dénemi olan 2008-2009 yillar1 i¢in, Panel C
kriz sonras1 dénem olan 2010-2011 yillar1 i¢in sermaye
yatiriminin belirleyicilerini sunmaktadir. Tiim firmalar
incelendiginde, nakit akimi ile yatirim arasinda kriz
oncesi donemde pozitif bir iliski bulunmustur. Kriz
dénemi ve kriz sonrasi dénemde de bu pozitif iliski
devam etse de nakit akimi katsayisinda az miktar da
olsa diisiis goriilmiistiir. Biiyiime firsatlarinin ve
karlilik degiskenlerinin ise sadece kriz 6ncesi donemde

yatirim tizerinde anlaml etkisi bulunmustur.

olan ve daha az esnek olan firmalarin nakit akiglarmin
yatirimlara etkisi karsilastirildiginda az da olsa finansal
esnekligi olan firmalarda daha fazla oldugu sonucuna
varilmistir. Diger bir ifade ile diisitk kaldiragh ve
yiiksek kaldiragh firmalar her donemde sermaye
harcamalarin1 finanse etmek icin nakit akimlarimi

finansman kaynag1 olarak kullanmaktadirlar.

Panel B: Kriz Donemi (2008-2009)

Biitiin Firmalar |YK DK YN DN
NA 0.984*** 1.018*** 10.992*** |0.995*** [1.010***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] |[0.000]
PD/DD 0 -0.0002* |-0.009 -0.010* |0
[0.789] [0.066] [0.182] [0.093] |[0.714]
KAR (%) (0 -0.0003** |0.0002 0.0002 |-0.0002*
[0.570] [0.018] [0.583] [0.588] |[0.095]
SATIS (%) (0 0.00005 |0 0 0.00002
[0.590] [0.118] [0.258] [0.282] |[0.724]
Constant ~ |-0.038*** -0.040*** |-0.028*** |-0.025** [-0.041***
[0.000] [0.000] [0.001] [0.020] |[0.000]
R-squared |0.982 0.988 0.984 0.983 0.992
N 248 124 124 124 124

Panel C: Kriz Sonrasi Dénem (2010-2011)

Biitiin Firmalar |YK DK YN DN
Tablo-3. Sabit Etkiler Panel Regresyon Sonuglari NA 0.965™ 0.978*** 10.968™** |1.018*** 10.956***
Panel A: Kriz Oncesi Dénem (2006-2007) 0.000] [0.000]  ([0.000]  |[0.000]  |[0.000]
Biitiin YK DK YN DN PD/DD  |0.001 0.0005  [0.0008  |-0.001  |0.001
Firmalar [0.193] [0592] |[0.704] |[0.540] |[0.381]
NA 1.019%** 1.025%** 0.965*** 0.973%** 1.063*** KAR 0.0001 0.0001 0 -0.0001 0.0003
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.222] [0.453] [[0.975] [[0.287]  [[0.189]
PD/DD  [0.001%** 0.002***  {-0.001 0 0.002#** SATIS  |-0.00001 -0.0001 [0.0001  [0.0001** [-0.00004
[0.000] [0.000] [0.736] [0.855] [0.000] [0.790] [0.297] [0.124] [0.034] [0.526]
KAR (%) [-0.00004*** |0.0002 -0.00004***|-0.00004*** [0.0003 Constant |-0.035%** -0.034*** [-0.035*** [-0.035*** |-0.035***
[0.003] [0.239] [0.000]  |[0.000]  [[0.111] [0.000] [0.000] |[0.000] [[0.000]  |[0.000]
SATIS (%) [0.00003 0.00001 0 0.00002 0 R-squared |0.96 0.958 0.971 0.967 0.958
[0.126] [0.688] [0.978] [0.568] [0.847] N 248 124 124 124 124
Constant |-0.046*** -0.051%** -0.036***  1-0.036™**  |-0.058***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] Tablo 3'iin 4. ve 5. siitunlarinda yiiksek nakit oranina
R-squared |0.984 0.985 0.979 0.98 0.99 sahip ve diisitk nakit oranina sahip firmalarn
N 248 1 1 124 124 yatirimlarini etkileyen faktorler incelenmistir. Yiiksek

Daha az finansal esneklige sahip oldugu varsayilan

yliksek kaldiragli firmalarmn  kriz 6ncesi nakit
akimlarinin yatirima etkisinin pozitif oldugu, kriz
dénemi ve sonrasinda az da olsa bu degiskenin
katsayisinda diisiis oldugu fakat hala pozitif oldugu
goriilmektedir. Finansal esnek olarak kabul edilen
diisiik kaldiragh firmalarin nakit akiglarinin yatirimlara
olan etkisi incelendiginde ise, kriz 6ncesi pozitif olan
nakit akimi katsayis1 kriz doneminde artip kriz sonrasi
donemde azalis gostererek, yaklasik olarak kriz dncesi

donemdeki seviyesine ulasmustir. Finansal esnekligi

nakit oranli firmalar finansal agidan esnek, diisiik nakit

oranli firmalar ise daha az esnek olarak kabul

edilmistir. Yiiksek nakit oranhi firmalarm nakit
akimlarinin kriz dénemi ve sonrasinda yatirimlara olan
etkisinde artis goriilmiistiir. Diisitk nakit oranh
firmalarin ise yatirimlari {izerinde nakit akiminin etkisi
giderek azalis gostermektedir. Bu sonuglara gore
finansal esnekligi daha fazla olan firmalarin nakit
akimlarinin  yatirimlara olan etkisi kriz sonrasi
dénemde daha az esnek olanlara gore daha fazladir.

Kriz Oncesi ve kriz doneminde ise tam tersi bir durum
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s6z konusudur. Finansal esnek ve esnek olmayan
firmalar, yiiksek kaldiracli ve diisiik kaldiracli firma
analizindeki gibi, nakit akimlarmi her doénemde
finansman kaynagi olarak kullanmiglardir. Finansal
esnek olan yiiksek nakit oranli firmalarin kriz
doneminden daha az etkilendi§i sonucuna
ulagilamamigtir. Fakat kriz sonrasit donemde finansal

esnek firmalar nakit akimlarini artirabilmiglerdir.

Tartisma
Literatiirde finansal esneklik ile firmalarin dis
finansman saglama durumlar: iligskilendirilmistir

(DeAngelo ve DeAngelo, 2007). Finansal esneklige
sahip olan firmalar sermaye piyasalarinda kolayca fon
bulabilirler ve boylece yetersiz yatirim ihtimalini
engellemektedirler (Arslan, Florackis ve Ozkan, 2014).
Bu calismada, Arslan, Florackis ve Ozkan (2014)'in
calismasina uygun olarak kriz 6ncesi finansal esnekligi
fazla olan firmalarin, kriz sonrast yatirimlarmndaki
azalmanin daha az olmasi gerektigi varsayilmistir.
Kaldirag orani az olan firmalar ve yiiksek nakit oranina
sahip olan firmalarin daha fazla finansal esnek oldugu
goriisiinden yola gikilarak bu varsayim test edilmis ve
ayrica her iki firma ¢esidi i¢in yatirimin belirleyicileri

incelenmigtir.

Tanimlayici istatistiklerimizde bulunan sonuglara gore
kriz oncesi daha fazla kaldira¢ oranina sahip olan

firmalarn  kriz doneminde kaldirag oranlarinm

artirdiklarini ve sonrasinda yiiksek kaldirag oranlarinin
devam ettigi bulunmustur. Oysaki kriz dénemindeki
yliksek bilgi asimetrisinin kaldira¢ oranini azaltmasi
Oorneklemimizdeki firmalar

beklenirken, igin bu

varsayim dogrulanmamigstir. Fakat yiiksek nakit

oranina sahip firmalarin nakit oranlar1 krizden

etkilenmigtir. Bu firmalarin nakit oranlart kriz
déneminde ve sonrasinda azalis gostermistir. Sermaye
oranlar1
disiik  kaldiragh

doéneminde yatirim oranlarinda %1 azalis goriilmiistiir.

yatirimi karsilastirildiginda  ise  yiiksek

kaldiragli  ve firmalarin  kriz
Diistik kaldiragli firmalarin kriz donemindeki ve
sonrasindaki sermaye yatirimlari ayni seviyededir.
Yiiksek kaldiragli firmalarda ise kriz sonrasinda %1
yatirim azalist gozlemlenmistir. Finansal esneklige
sahip olan firmalarin kriz sonrast yatirimlarmdaki

azalmanin daha az olmasi tanimlayia istatistiklerde
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dogrulanmustir. Yine yiiksek nakit oranli firmalarmn
yatirimlarinin kriz dénemi ve sonrasinda ayni olmasi

bu varsayimi dogrulamistir.

Coklu regresyon yontemleriyle sermaye yatirimlarinin
belirleyicileri finansal esnek ve finansal esnek olmayan
firmalar i¢in analiz edilmistir. Kriz 6ncesi, kriz donemi
ve sonrasinda finansal esnekligi fazla olan firmalarin
daha az i¢ kaynaklara bagh oldugu bulunmustur (daha
diisiik nakit akimi katsayilarindan dolayz). Fakat bu iki
cesit firmanin nakit akigi katsayilar1 arasindaki fark
%1'den azdir. Kriz sonrasinda yiiksek kaldiraghi ve
diisiik kaldiragh firmalarin nakit akisi katsayisi
neredeyse aynidir. Bu nedenle, kaldiracin kriz
sonrasinda nakit akimi duyarliigmi etkilemedigi
sonucuna varilmistir. Biiylime firsatlariyla yatirim
iliskisine bakildiginda ise sadece kriz 6ncesinde yiiksek
kaldiragl

degiskenden pozitif etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

ve disiikk nakit orani firmalarin bu

Kriz sonrast i¢in biiyiime firsatlarinda anlamli bir sonug

bulunamamustir.
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