° ISSN: 1305-5577

Sosyoek()noml DOI: 10.17233/s0syoekonomi.2021.03.21
RESEARCH Lo

ARTICLE Date Submitted: 15.12.2020

Date Revised: 20.04.2021

2021, Vol. 29(49), 409-425 Date Accepted: 30.06.2021

Finansal Esneklik, Firma Degeri ve Finansal Performans lliskisi:
Ingaat Sektorii Uzerine Panel Kantil Regresyon Yaklagimi

Emre Esat TOPALOGLYU (https://orcid.org/0000-0001-8771-779X), Department of Business Administration,
Swrnak University, Turkey; e-mail: emresatopal@sirnak.edu.tr

Ithan EGE (https://orcid.org/0000-0002-5765-1926), Department of Business Administration, Mersin University,
Turkey; e-mail: ilhanege@mersin.edu.tr

The Relationship between Financial Flexibility, Firm Value and Financial
Performance: Panel Quantile Regression Approach on the Construction
Sector

Abstract

The study aimed at determining the relationship between financial flexibility, firm value, and
financial performance of firms operating in the construction sector for the period 2013:12-2020:06 by
employing the panel quantile regression method. Two different panel quantile regression models
representing firm value and financial performance for 0.25, 0.50 and 0.75 quantile segments were
created in the study. Model evaluations were performed for the Q2=0.5 segment, where the absolute
deviation of errors is the smallest. The results suggest that firm value and financial performance both
display a significant and positive relationship with financial flexibility. It was concluded that financial
flexibility is valid for companies in the construction industry.
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Oz

Bu calismada, 2013:12-2020:06 donemi igin ingaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
finansal esneklikleri ile firma degeri ve finansal performanslart arasindaki iliskiyi panel kantil
regresyon yontemi ile ortaya ¢ikarmak amaglanmigtir. Calismada, 0,25, 0,50 ve 0,75 kantil dilimleri
icin firma degerini ve finansal performans: temsil eden iki farkli panel kantil regresyon modeli
olusturulmustur. Hatalarmm mutlak sapmasinin en kiigiik oldugu Q2=0,5 dilimi i¢in model
degerlendirmeleri gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda, finansal esneklik ile firma degeri ve

finansal performans arasinda anlamli ve pozitif iliski tespit edilirken, insaat sektoriindeki firmalar i¢in
finansal esnekligin gegerli oldugu sonucuna varilmastir.

Anahtar Sozciikler : Finansal Esneklik, Firma Degeri, Finansal Performans, Panel Kantil
Regresyon Yaklagimi.



Topaloglu, E.E. & 1. Ege (2021), “Finansal Esneklik, Firma Degeri ve Finansal Performans liskisi:
Ingaat Sektorii Uzerine Panel Kantil Regresyon Yaklagimi”, Sosyoekonomi, 29(49), 409-425.

1. Giris

Finansman kararlarma iliskin literatiir incelendiginde bir¢ok firmanin, teorilerin
aksine oOngoriilenden daha az borglandigi gozlemlenmektedir. Yapilan arastirmalar
firmalarin sermaye yapisi kararlarinin itici giiciiniin finansal esnekligi elde etme ve koruma
arzusu oldugunu gostermektedir. Finansal esneklik, bir firmanin, fonlara diisiik bir maliyetle
erisme ve yeniden yapilandirma yetenegini temsil etmektedir. Finansal esneklik, bir
firmanin gelecekteki belirsiz beklenmedik durumlara zamaninda yanit olarak onleyici ve
cikarlara hizmet edici eylemler gergeklestirmek icin finansal kaynaklarim seferber etme
kapasitesi olarak da tammlanabilmektedir. Sermaye piyasalarinin miikemmel oldugu
durumlarda finansal esneklige gerek kalmamaktadir. Ancak piyasa aksakliklar1 firmalarin
sermaye piyasalarma olan erisimini kisitladiginda, firmalar kararlarim1 yalmzca belirli bir
kosul ve duruma yanit olarak degil, ayn1 zamanda gelecekteki belirsiz durumlarla da basa
¢ikma girisimini de g6z oniinde bulundurmaktadir. Finansal olarak esnek olan firmalar,
olumsuz soklar karsisinda finansal sikintidan kagabilmekte ve Karli yatirim firsatlar ortaya
ciktiginda yatirimlar1 kolayca finanse edebilmektedir (Gamba & Triatis, 2008: 2263; Byoun,
2011: 2).

Firmalarda mevcut birikmis fonlar disiik, mevcut bor¢ seviyesi yiiksek ve
gelecekteki nakit akisi diisiik ise firmalarin gelecekte fon sikintis1 yasama olasiliklari
artmaktadir. Yoneticilerin 6deme kararlart alirken dngoriilerini kullandig1 varsayimi altinda,
O0demeleri artirma kararlari, firmanm mevcut durumda yiiksek diizeyde finansal esneklige
sahip oldugunu (yiiksek nakit seviyeleri veya diisiik bor¢ oranlari) veya yoneticilerin isletme
nakit akisinin daha giiclii veya daha kesin hale geldigini algiladigini ifade etmektedir (Lie,
2005: 2179). Bu dogrultuda Lie (2005) finansal olarak esnek olan firmalar1 yiiksek nakit
seviyelerine velveya diisiik bor¢ oranlarma sahip olmalar1 ile karakterize etmektedir.
Finansal esneklik tizerine yapilmis ¢alismalar daha yiiksek nakit seviyesi ve daha diisiik borg
oranlarina sahip olunarak finansal esnekligin saglanabilecegini gostermistir. Literatiirde
finansal esneklik farkli yontemler ile 6lgtilebilmektedir. Gamba ve Triantis (2008) finansal
esnekligi, biiylime firsatlari, nakit tutmanin maliyetleri, dis finansman maliyeti ve
sermayenin tersine gevrilebilirligi faktorleri ile 6lgerken, Meier vd. (2013) ise nakit ve nakit
benzerleri ve finansal kaldirag ile finansal esnekligi belirlemeye c¢aligmistir. Ayaydin vd.
(2014) firmalarm yiiksek nakit diizeyleri ve diisiik kaldirag oranlart ile finansal esneklik
degerlerini tespit ederken, yine ayni yil Rapp vd. (2014) ise finansal esnekligi biiyiime
firsatlari, karlilik, nakit tutmanin maliyetleri, dig finansman maliyeti ve sermayenin tersine
cevrilebilirligi olmak iizere 5 faktorii esas alarak tespit etmeye ¢aligmigtir. Abdioglu ve
Aytekin (2016) calismalarinda finansal esnekligi, Ayaydin vd. (2014) tarafindan yapilan
caligmada oldugu gibi yiiksek nakit seviyesi ve diisiik kaldirag oraninin finansal esnekligin
temel belirleyicileri oldugunu ortaya koymuslardir. Ma ve Jin (2016) ise nakit, i¢sel-digsal
Ozsermaye ve dig bor¢ finansman yetenegi faktorlerini kullanarak finansal esneklik
endeksini olusturmuslardir. DeAngelo vd. (2018) ve Gu ve Yuan (2020) ¢alismalarinda
firmalarin finansal olarak esnek olup olmadigini kaldirag kullanimi ve nakit diizeyini esas
alarak belirlemislerdir.
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Finansal esneklige iliskin literatiire gore firmalarin kaldiragtan diisiik diizeyde
yararlanmalari ve yiiksek nakit mevcuduna sahip olmalari, firmalarda finansal esneklige yol
acmakta ve bu durum da firmalarin finansal performanslarma ve firma degerlerine olumlu
katki yapabilmektedir. Diger bir deyisle, firmalarin yatirim finansmaninda yabanci
kaynaklar1 daha az kullanmalar1 ve nakit doniisiim siirelerinin kisa olmasi yani yiiksek
diizeyde nakit varliga sahip olarak kisa vadede finansal sikint1 ve iflas maliyetleri ile kars
karstya kalmamalari bu firmalarin finansal olarak esnek oldugunun gostergeleri
olabilmektedir.

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz sonrasinda gergeklesen menkullestirme
stireci konut sektoriinde kirilma noktast olmusgtur. Son donemlerde Tiirkiye’de ingaat odakli
biiyiime modelinin  benimsenmesi dogrultusunda ozellikle kriz sonrasinda konut
piyasalarinin yeniden diizenlenmesi ve finansal derinligin saglanmasi gerekli hale gelmistir.
Tiirkiye’nin 6nemli sektorlerinden biri olan insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar,
yaptiklar her bir yeni projenin kar esash olmasini, alacak, stok ve yabanci kaynak finansman
yonetiminin ise optimal sekilde gergeklestirilmesini hedeflemektedir. Bu baglamda insaat
firmalari, santiye veya yeni projelerinde nakit yonetimini ve finansman politikalarini bir
arada ve eszamanl sekilde olusturmalidir. Bu baglamda insaat firmalarinin temel
politikasmnin, bankalardan saglanacak orta ve uzun vadeli kredilerde ve diger fon
kaynaklarinda maliyeti diisiirerek mevcut isletme sermayelerini ve nakit varliklarim
optimize etmek oldugu sdylenebilir.

Calismada, ingaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal esneklikleri ile
firma degerleri ve finansal performanslar arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmak amaglanmastir.
Insaat sektoriiniin 2013-2020 dénemindeki verilerin analiz edildigi arastirmada elde edilen
bulgularin basta insaat sektoriindeki firmalar olmak iizere yatinmcilara ve hem sektérel hem
de firma paydaslarina yol gosterici nitelikte olmasi hedeflenmistir. Bu baglamda ¢alisma ii¢
bolimden olugmaktadir. Birinci boliim literatiir taramasinda finansal esneklige iligkin
gerceklestirilen ¢alismalarda ulagilan bulgulara yer verilmistir. Calismanin ikinci
bolimiinde ise finansal esneklik ile firma degeri ve finansal performans arasindaki iligki
panel Kkantil regresyon yontemi ile analiz edilmis ve elde edilen analiz sonuglart
raporlanmigtir.  Son  bolimde ise aragtirmada ulagilan bulgular degerlendirilip
yorumlanmugtir. Finansal literatiir incelendiginde, finansal esneklige iliskin ¢alismalarin
ozellikle yurtiginde kisith oldugu goriilmektedir. Finansal esnekligin firma degeri ve
finansal performansa olan etkisinin birlikte incelendigi herhangi bir ¢alismaya
rastlanilmamis olmasimin yani sira ¢alismada insaat sektoriiniin panel veri olarak ele
alinmasi ve panel kantil regresyon analizi ile olasi iligkilerin arastirilmasi, ¢alismanin 6zgiin
degerini ve literatiire olan katkisini ortaya koymaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal esneklik kavramina iligkin yapilan ¢aligmalar incelendiginde bu
caligmalarin finansal performans, firma degeri, yatirimlar, finansman kararlar1 ve nakit
yoOnetimi iizerine yogunlastigini sdylemek miimkiindiir. Disiik kaldirag orani ve yiiksek
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nakit diizeyi ile iliskilendirilen finansal esneklik ile finansal performans ve firma degeri
arasindaki iligkilerin incelendigi bazi ¢alismalarda elde edilen bulgular asagida yer
almaktadir.

Ayaydm Arslan vd. (2008) tarafindan yapilan ¢alisgmada, Dogu Asya firmalarinda
finansal esnekligin kriz 6ncesi ve kriz siirecinde firmalarin yatirim ve finansal performansi
tizerindeki etkileri incelenmistir. Kriz 6ncesinde finansal esneklige sahip olan firmalarin
finansal esneklige sahip olmayan firmalara gore yatinm yapma yeteneklerinin ve
performanslarinin daha iyi oldugu sonucuna ulasilirken, ayn1 zamanda finansal olarak esnek
firmalarin Kriz siirecinde de performanslarmin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmustir.
Gamba ve Triantis (2008) calismalarinda, finansal esnekligin firma degeri tizerindeki
etkisini 6lgebilmek igin finansman, yatinm ve nakit tutma politikalarini igsellestiren bir
model gelistirilmistir. Modelde yiiksek diizeyde finansal esnekligi olan firmalarin daha
yiiksek diizeyde firma degerine sahip olduklar1 belirlenmistir.

Marchica ve Mura (2010), 1965-2008 Birlesik Krallik firma verilerinden hareketle
finansal esneklik ve yatinm kapasitesi arasindaki iligkiyi inceledikleri caligmalarinda
finansal esnekligin yatirim kapasitesini oénemli 6l¢tide etkiledigi sonucuna ulasilmigtir.
Yapilan analizlerin sonucunda; finansal olarak esnek olan firmalarin 6nemli 6l¢iide daha
fazla yatirim yapabilecekleri, finansal esnekligin ortalama bir firma yatirnmimi %37 oraninda
artirabilecegi tespit edilmistir. Calismada firmalarin finansal esnekliginin uzun vadede firma
performansinda da artisa yol a¢tig1 ve firma degerini artirdigi sonucuna da ulasilmistir.

Waghmare vd. (2011) Hindistan’daki 5 firma i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda finansal
esneklik ve firma yapismin firma performansina etkisini incelemektedir. Yapilan analizde
hem finansal esnekligin hem de firma yapisinin firmanin finansal performansi iizerinde
olumlu etkisi oldugu fakat firma yapisinin firmanin finansal performans: finansal
esneklikten daha fazla etkiledigi sonucuna ulasilmastir.

Mokhtar vd. (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada ise 2006-2011 doneminde Malezya
borsasinda islem goren firmalarin finansal esneklikleri ile finansal performanslari arasindaki
iliski arastirilmistir. Arastirma neticesinde, yiiksek nakit mevcuduna ve diisiik kaldirag
oranina sahip firmalarin finansal esneklige sahip olduklar1 ve bunun da finansal performansi
artirdig1 yoniinde bulgulara ulagilmstr.

Liping, Zhe ve Shu (2013) ¢alismalarinda, Cin Borsasinda islem goéren firmalarin
finansal esneklikleri ile yatirim ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada, diisiik kaldirag ve yiiksek nakit diizeyinin finansal esneklige yol agtigi ve
finansal esnekligin sonraki donemlerde finansal performansi ve yatirimlari artirdig
sonucuna ulasilmstir.

Chen ve Hsiao (2014)’nun ¢alismalarinda ABD’deki finansal esnek olmayan
firmalarin 1992-2009 dénemi igin iceriden bilgi sahibi olmanin finansal esneklige etkisi ve
nakit akisi duyarliligi temsil maliyeti teorisi ¢er¢evesinden incelenmektedir. Yapilan analiz
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sonucunda igeriden bilgi sahibi olmanin temsilci maliyet kanali araciligiyla finansal
esnekligi etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica calismada yapilan analizlere goére, finansal
sikint1 ve iflas maliyetleri ile kars1 karsiya olan sirketlerde iceriden bilgi sahipliginin orta
diizeyde oldugu durumda finansal esneklik yiiksekken; iceriden bilgi sahibi olmanm
kisitlanmadig: sirketlerde igeriden bilgi sahibi olmanin finansal esneklik tizerindeki etkisinin
minimum oldugu belirlenmistir.

Ayaydm vd. (2014), 1994-2009 doéneminde Dogu Asya firmalarinda finansal
esnekligin yatirimlar ve firma performans: iizerine etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda,
finansal esnekligin ozellikle 1997-1998 Asya krizi doneminde yatirim ve firma
performansint 6nemli 6lgiide etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu kriz dncesinde finansal
olarak esnek olan firmalarin hem yatirim kapasitelerinin hem de firma performanslarinin
daha iyi oldugu tespit edilmistir. Bu etkinin 2007-2009 kiiresel finansal krizi esnasinda da
esnek firmalar agisindan siirdiigii ifade edilen caligmada ayrica finansal esneklik diizeyinin
bolgelerin ya da iilkelerin makroekonomik politikalarmma goére farklilastigi da
belirtilmektedir.

Choi vd. (2015)’nin ¢aligmasinda ABD firmalarinin dis kaynak kullanimi i¢in girkete
Ozgii verileri ve piyasa verilerinden hareketle firma degeri araci olarak finansal esneklikleri
incelenmistir. Calismada firmalarin belirsiz piyasa ve ¢evresel kosullar altinda dis kaynak
esnekligine sahip olmalari durumunda finansal performanslarinin artma egiliminde olduklar
sonucuna ulagilmistir.

Abdioglu ve Aytekin (2016) ¢aligmalarinda, imalat sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarda 2005-2014 donemi igin finansal esnekligin firma performansi iizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Caligma sonucunda, disiik kaldirag ve yiksek nakit mevcuduna sahip
firmalarin finansal esneklige sahip olduklar1 ve finansal esnekligin firma performansini
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Ayni yil yapilan bir diger ¢calismada ise Ma ve Jin (2016), borsaya kayitli Cin
sirketlerinin verilerinden hareketle finansal esnekligin firmalarin yatirim performansina ve
firma performansina etkisini incelemektedir. Yapilan analiz sonucunda, finansal esnekligin
hem yatirim performanst hem de firma performans iizerinde olumlu ve 6nemli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Chang ve Ma (2019), Uzak Dogu iilkelerinin sermaye piyasalarina uygun olarak
gelistirilmig bir finansal esneklik endeksine sahip 287 Cin borsasina kayitli firmanin 2010-
2012 donemindeki verileri dogrultusunda finansal esnekligin firma performansina etkisini
inceledikleri ¢aligmalarinda, finansal esnekligi olan firmalarin finansal performanslarinin
daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Altaf (2020)’1n 185 Hindistan konaklama firmasi i¢in finansal esneklik ve finansal
performans iligkisini inceledigi ¢alismada, finansal esnekligin kisa vadeli bor¢ kullanarak
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daha biiyiik bir isletme sermayesi oranini finanse ederek firma performansini artirdig: tespit
edilmistir.

Finansal esneklige iligskin literatiir dogrultusunda bu g¢aligmada, Tiirkiye’de son
donemlerde yapilan yatirimlar ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimeye olan
pozitif etkisi dogrultusunda major sektorlerden biri haline gelen insaat sektoriindeki firmalar
acisindan finansal esnekligin finansal performans ve firma degeri iizerindeki etkisinin
arastirilmas1 hedeflenmistir. Ingaat sektorii, diger sektorler ile genis ve yogun bir iliski
igerisindedir. Ingaat sektorii bir yandan diger mal ve hizmetlerin iiretilebilmesine gereksinim
yaratabilmektedir. Ayni zamanda sektoriin yogun isgiiciine ihtiyag duymasi diger
sektorlerde istihdam yaratabilmekte ve yatirimlar artirabilmektedir. Finansal esneklik ile
finansal performans ve firma degeri arasindaki iliskinin panel kantil regresyon yontemiyle
incelenmesi agisindan ¢alismanin 6ncii ¢alismalardan oldugu ve literatiire katki sagladigi
diigiiniilmektedir.

3. Amag ve Yontem

Calismanin arastirma asamasinda Borsa Istanbul (BIST) insaat endeksinde faaliyet
gosteren dokuz firmanin 2013:12-2020:06 dénemi i¢in finansal esneklik ile firma degeri ve
finansal performans arasindaki iliskiyi panel kantil regresyon yontemi ile ortaya ¢ikarmak
amaclanmistir. Calisgmada analiz edilen veriler firmalarin mali raporlarindan ve Finnet veri
tabanindan elde edilmis ve de Eviews 12 paket program ile analizler gergeklestirilmistir.
Calismada incelenen firmalara iliskin temel bilgiler Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo: 1
Calismada Incelenen Insaat Firmalari
Sira BIST KODU Firma Adi
1 ANELE Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S.
2 EDIP Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.
3 ENKAI Enka insaat ve Sanayi A.S.
4 KUYAS Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlart A.S.
5 ORGE Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S.
6 SANEL San-El Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.
7 TURGG Tiirker Proje Gayrimenkul ve Yatirim Gelistirme A.S.
8 YAYLA Yayla Enerji Uretim Turizm ve ingaat Ticaret A.S.
9 YYAPI Yesil Yapi Endiistrisi A.S.

Panel kantil regresyon analizinde panel veri analizine iligkin ¢oklu dogrusal baglanti,
igsellik, yatay kesit bagimliligi ve duraganlik varsayimlarinin sinanmasi gerekmektedir. Ek
kiigiik kareler (EKK) yontemi kullanilarak gergeklestirilen tahminlemelerde varsayimlarim
saglanamadigi durumda etkin ve gecerli sonuglar elde edilememektedir. Bu baglamda EKK
yontemine alternatif yontemlerden biri Kantil Regresyon analizidir. Kantil regresyon
analizinde, EKK’nin aksine hata varyansinin homojenligi ve hatalarm dagilimma iligkin
herhangi bir varsayim s6z konusu degildir ve lineer regresyon modelinden daha esnek bir
yaklagim olarak karsimiza ¢gikmaktadir. Klasik regresyon modelinde tahminleme bagiml
degiskenin kosullu beklenen degeri igin gergeklestirilirken, kantil regresyon modelinde ise
bagimli  degiskenin  kosullu dagiliminda secilen Kkantiller i¢in tahminleme
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gerceklestirilmektedir. Kantil regresyon modelinin klasik regresyon modelinden bir diger
farki da kantil regresyon fonksiyonlarinin kosullu ortalama ile artik kareler toplam
minimizasyonu yerine mutlak artiklarmm agirliklandirilmig  toplam  minimizasyonuna
dayanmasidir (Altin-Yavuz & Giindogan-Asik, 2017; Ozel & Sezgin, 2012). Panel Kantil
regresyon modelinin istatistiksel gosterimi agagidaki gibidir:

Vit = XicBo + Ug 1)

1 numarali esitlikte X,it, aciklayici degisken vektoriidiir ve yii'nin kosullu dagiliminin
©’nci kantili ile agiklayic1 degiskenler arasindaki dogrusal regresyonu ifade etmektedir.
Bo,0’nci kantil regresyonla ilgili parametre vektoriinii temsil ederken, uei;, hata vektoriini
temsil etmektedir. yi <’ nin 8’nci kosullu kantili,

Q(}’i,t/ xi,t) = xi,tﬁe 2)

Kantil regresyonun amag¢ fonksiyonu, mutlak sapmalarin agirliklandirilmis
toplamlarimi ifade etmektedir. 8’nci kantil regresyon i¢in amag fonksiyonu ise;

T Bayan, s Olyie = xuBl + Zoya, (L = Olyie — xioB) ®)

seklinde ifade edilirken asagidaki esitlik ile tahminleme gerceklestirilmektedir.
A
Bo = %Z?m PB(Yi,t - xi,tﬁ) = Z?t Peo (ugi’t) (4)

Kantil regresyon analizi, Koenker ve Bassett (1978) tarafindan yapilan ¢alismalardan
sonra birgok arastirmada uygulama alani olmustur. EKK yonteminde tiim g6zlem
degerlerine esit agirlik verirken, kantil regresyon yonteminde ise bagimli degiskenin kosullu
dagilimindaki farkli dilimler icin agirliklandirmalar yapilmaktadir. Buna gore EKK
yonteminin dikkate almadigi ug degerler i¢in farkli modeller kurulabilmekte ve tahminleme
yapilabilmektedir. Arastirmada finansal esnekligin firma degerine ve finansal performansa
olan etkisini 6l¢ebilmek icin iki farkli panel kantil regresyon modeli olusturulmustur.
Modellerde kullanilan bagimli degiskenler aktif karlilik orani (Net Kar/Toplam Aktif (ROA)
ve Tobin’s Q (Piyasa Degeri + Toplam Borg/Toplam Varliklar) orani olarak belirlenirken,
aciklayic1 degiskenler olarak ise yiiksek nakit (para ve benzeri degerler/toplam varliklar
(YN) ve diisiik kaldirag (toplam borglar/toplam varlik (DK) orani belirlenmistir. Buna ek
olarak firma biiyiikligi (Toplam Aktiflerin Logaritmasi (BUY), bitylime firsat1 (Net Satislar
t / Net Satislar t-1 (BUYFIR) kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Modelde
kontrol degiskenlerine yer verilmesinin sebebi, agiklayici degisken konumunda olan YN ve
DK degiskenlerinin kukla degisken niteliginde olmasi ve modellerin agiklama giiciiniin
artirilma gerekliligidir. Buna ek olarak ROA esas alinarak olusturulan modele Tobin’s Q
orani piyasa gostergesi agiklayici degiskeni olarak modele dahil edilirken, Tobin’s Q orani
esas aliarak olusturulan modele de ROA agiklayict degisken olarak dahil edilmistir.
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Finansal esneklik gostergeleri olan yiiksek nakit ve diisiik kaldirag degiskenleri igin
dummy (kukla) degiskenler olusturulmustur. Buna gore eger bir firmanin kaldira¢ degeri,
orneklemin kaldirag degerinin medyanindan kiigiik ise bu degisken 1 degerini alirken, bilyiik
ise 0 degerini almaktadir. Yiksek nakit degiskeninde ise bir firmanin nakit mevcudunun
toplam aktiflere oran1 6rneklemin medyanindan biiyiikse 1, kiigiikse 0 degerini almakta ve
boylelikle kukla degiskenler olusturulmaktadir (Abdioglu & Aytekin, 2016). Caligmanin
finansal esneklik degiskenlerinin kukla degiskenler olmasi ve firma degeri ve finansal
performans tizerindeki u¢ degerler dikkate alinarak tahminleme yapilacak olmasi
dogrultusunda aragtirmada yontem olarak panel kantil regresyon analizinin tercih edilmistir.

ROA;(t\X;) = Bl(T)YNi,t + ﬁz(T)DKi,t + B3 (T)TOBINQi,c + B4(T)BUYI-I +

Bs(T)BUYFIR; + aj + U; ¢ (5)
TOBINQ;:(t\Xi¢) = p1 (T)YNi,t + B (T)DKi,t + B3 (T)ROAi,C + B4(T)BUYI-I +
Bs(D)BUYFIR;, + aj + Uy ®)

Finansal performans ve firma degeri i¢in olusturulan kantil regresyon modellerinde t
kantil degerini, Xit, agiklayici degigkeni, ai sabit etkiyi ve uj ise hata terimini ifade
etmektedir.

Olusturulan modeller dogrultusunda ¢aligmada iki temel hipotez sinanmistir. Diigiik
kaldirag oran1 ve yiiksek nakit mevcudu ile ROA ve TOBIN’s Q bagimh degiskenleri
arasinda anlamli ve pozitif yonlii iligkinin tespit edilmesi firmalarin finansal esneklige sahip
olmalart anlamina gelmektedir. Bu baglamda smanan iki temel hipotez; “Hi: Finansal
esneklik ile finansal performans arasinda pozitif iliski vardir” ve “Ha: Finansal esneklik ile
firma degeri arasinda pozitif iligki vardir” seklindedir.

4. Bulgular

Panel kantil regresyon analizinde ulasilan bulgulara ge¢meden once olusturulan
modellerde ¢oklu dogrusal baglanti ve igsellik sorunlarmm olup olmadigi incelenmistir.
Aciklayic1 degiskenler arasindaki yiiksek diizeyli iliski ¢oklu dogrusal baglantiya sebep
olurken, bagimli degisken ile agiklayici degiskenler arasindaki yiiksek diizeyli iligki ise
icsellik sorununa yol agmaktadir. Coklu dogrusallik ve igsellik sorunlari ile tahminleme
yapildig: takdirde elde edilen analiz sonuglar1 ve 6zellikle modelin agiklama giiciinde
tutarsiz ve sahte sonuglar elde edilebilmektedir. Modellerde ¢oklu dogrusallik ve igsellik,
normal dagilim varsayiminin gegerli olmadigi kosulda kullanilan Spearman korelasyon testi
ile incelenmistir.
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Tablo: 2
Spearman Korelasyon Testi Sonuglari
Korelasyon
t-Istatistik
Olasilik ROA ROE TOBIN YN DK DURVY BUYFIRS BUY BORCVY
ROA 1,0000

ROE 0,9922 1,0000

TOBIN 0,2259 0,1871 1,0000

YN 0,3143 0,2734 0,3629 1,0000

DK 0,3246 0,2510 0,4214 0,3651 1,0000

DURVY | -0,3335 -0,3486 -0,1584 -0,3742 0,0513 1,0000

BUYFIRS 0,2819 0,2947 0,0581 0,0203 -0,0351 -0,0536 1,0000
3,2712 3,4347 0,6477 0,2260 -0,3914 05980 | = -
0,0014 0,0008 0,5184 0,8216 0,6961 05509 | @ -

BUY 0,1345 0,1437 -0,4501 -0,0408 -0,1342 0,1472 -0,0947 1,0000

1,5109 1,6173 -5,6129 -0,4548 -1,5080 1,6568 -1,0593 e
0,1334 0,1084 0,0000 0,6501 0,1341 0,1001 0,2915 —

BORCVY 0,2025 0,2212 -0,0924 0,0901 -0,0762 -0,8382 0,0103 0,0007 1,0000
2,3023 2,5259 -1,0332 1,0076 -0,8505 -17,114 0,1144 00076 | = -----
0,0230 0,0128 0,3035 0,3156 0,3967 0,0000 0,9091 09940 | = -----

Korelasyon tablosunda degiskenler arasindaki iligki diizeylerini gosteren korelasyon
katsayilari, t-istatistik degerleri ve olasilik degerleri gosterilmektedir. Coklu dogrusal
baglant1 ve igsellik durumlarmin tespiti i¢in degiskenler arasindaki korelasyon iligkisinin
anlamli olmas1 degil burada 6nemli olan korelasyon katsayi1 degerleridir. Korelasyon testi
sonuglarma gore model spesifikasyonu igin belirlenen degiskenler arasinda 6zsermaye
karlihgr (ROE), duran varlik yapist (DURVY) ve borcun vade yapisi (BORCVY)
degiskenleri tespit edilen yiiksek diizeyli iligkilerden dolayr modellere dahil edilmemistir.
Modelde bagiml degisken konumunda olan ROA ile bagimsiz degisken olarak modele dahil
edilmek istenilen ROE arasindaki yiiksek diizeyli iliski igsellik sorununa yol agmaktadir.
Dolayisiyla ROE herhangi bir modele bagimsiz degisken olarak eklenememistir. Diger
taraftan DURVY ve BORCVY degiskenlerini ayni modele dahil etmek c¢oklu dogrusal
baglant1 sorununa yol agmaktadir. Bu dogrultuda sonuglarda sapmaya ve tutarsizliga yol
agmamasi adina degiskenler arasinda herhangi bir se¢cim yapilmamig ve her iki degisken de
modele dahil edilmemistir. Bu baglamda modellerdeki dogrusallik ve igsellik sorunlar
ortadan kaldirilarak diger degiskenler ile modeller kurgulanmistir. Tablo 3 ve Sekil 1’de
modellerde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve dagilim grafikleri yer
almaktadir.
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Tablo: 3
Tammlayci Istatistikler

ROA TOBIN’S Q YN DK BUYFIR BUY
Ortalama 0,0338 1,1289 0,5000 0,5000 1,3202 19,7622
Medyan 0,0022 1,0251 0,5000 0,5000 1,085 19,2671
Maksimum 04375 2,3538 1,0000 1,0000 4,5026 24,7402
Minimum 0,0000 04717 0,0000 0,0000 0,0110 17,3433
Std. Sap. 0,0620 0,3894 0,5020 0,5020 0,9234 1,8392
Carpiklik 3,4214 0,9632 0,0000 0,0000 0,5171 1,1775
Basiklik 18,539 3,345 1,0000 1,0000 2,5016 3,480
Jarque-Bera 15135 20,107 21,000 21,000 6,9195 33,836
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0314 0,0000
Gozlem Sayist 126 126 126 126 126 126

Tanimlayict istatistik sonuglarina gére, ROA ve TOBINQ oranlarinin ortalama
degerlerine gore insaat sektoriindeki firmalarin karl olduklar1 ve piyasa degerlerinin de
yiiksek oldugu sdylenebilir. BUYFIR ve BUY degiskenlerinin ortalama degerlerine gore de
firmalarin biyikliklerinin yiikselis potansiyelinde oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
Carpiklik, basiklik ve J-B degerleri incelendiginde degiskenlerin normal dagilmadiklar
belirlenmistir.

Sekil: 1
Model ve Degiskenlerin Dagilim Grafikleri
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Sekil 1’de oldugu iizere dagilim grafikleri kukla degiskenler digindaki diger tiim
degiskenler ve modeller esas alinarak olusturulmustur. Normal dagilim grafikleri
incelendiginde hem model bazinda hem de degiskenler bazinda serilerin normal
dagilmadiklar1 s6ylenebilir. Finansal ve iktisadi degiskenlerde volatilite diger bir deyisle
ortalamadan sapmalar yiiksek diizeyde olabilmektedir. Dolayisiyla, bu degiskenlere iliskin
serilerin normal dagilima uymalar1 beklenmemektedir. Bu baglamda finansal serilerin
finansal ekonometrik analizlerde ve ozellikle de panel veri analizlerinde bir sorun
yaratmayacagi sdylenebilir.

Panel kantil regresyon analizinde temel varsayimlardan bir digeri de yatay kesit
bagimliligidir. Panel veriyi olusturan sektorde faaliyet gosteren firmalarin birinde meydana
gelen bir sok diger firmalar1 da etkiliyorsa yatay kesit bagimliligi s6z konusudur. Yatay kesit
bagimlihgimi dikkate almadan yapilacak analizlerde elde edilen bulgularin sahte iligkiler
icerebilmektedir. Caligmanin zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik olmasindan
dolay1 degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 Breusch-Pagan LM ve Pesaran CDIm testleri ile
arastirilmigtir. Analiz sonuglari, Tablo 4°te gosterilmektedir.
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Tablo: 4
Yatay Kesit Bagimhligi Test istatistikleri

Breusch-Pagan LM

Pesaran CDIm

Degisken Tstatistik Olasilik Degeri istatistik Olasilik Degeri
ROA 64,543 0,002 3,364 0,000
YN - - - -
DK - - - -
BUYFIR 61,582 0,005 3,015 0,001
BUY 88,759 0,000 6,218 0,000
TOBIN 61,996 0,005 3,064 0,001
Gecikme sayisi (pi), ¢alismanin zaman boyutu dikkate aliarak 2 olarak belirlenmistir.
Ho: Yatay Kesit bagimhlig: yoktur.

Breusch-Pagan LM ve Pesaran CDIm test istatistikler incelendiginde, tiim
degiskenlerde yatay Kkesit bagimliigmin oldugu sonucuna ulasgilmistir. Bu durumda
giivenilir sonuglar elde edebilmek igin ikinci nesil panel birim kok testlerinin kullanilmasi
gerekmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada degiskenlerin duraganlig: Bai ve Ng (2004) PANIC
ikinci nesil birim kok testi ile analiz edilmistir.

Tablo: 5
PANIC Panel Birim Kok Testi Sonuglari
Sabit [ ] Sabit ve Trend
Seviye istatistik Olasilik Degeri ] istatistik [ Olasihk Degeri
ROA
Ze? 3,3271 0,0004*** 2,0190 0,0217**
Péc 37,9625 0,0039*** 30,1139 0,0364**
TOBIN
ZéC 5,0907 0,0000%** 5,0000 0,0000%**
F’éC 48,5444 0,0001*** 48,0003 0,0002***
BUY
Zg 2,3572 0,0092%*** 3,6667 0,0001***
|:’éC 32,1433 0,0211** 40,0003 0,0021***
BUYFIR
Zéc 4,0182 0,0000%** 5,0000 0,0000%**
PéC 42,1092 0,0011%** 48,0003 0,0002%**
YN
c
Z¢ . . . .
c
Pé - - - -
DK
c
Z : : . .
c
Pé - - - -
Maksimum ortak faktor sayist 2 olarak alinmigtir. Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmigtir. ***, ** ve * girasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Ho: Birim K6k vardir (seri duragan degildir)

PANIC birim kok testinin sifir hipotezi “panel verideki zaman serileri birim kok
icermektedir” seklindedir. PANIC birim kok test istatistikleri incelendiginde sifir hipotezi
reddedilmis ve serilerin diizey degerlerinde duragan olduklar1 bir bagka deyisle birim kok
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icermedikleri tespit edilmistir. Duraganlik incelemesi sonrasinda model tahmin siirecine
gecilebilmektedir. Model tahmininden once panel kantil regresyon modelinin en kiigiik
kareler modeline goére daha robust tahminler verip veremeyeceginin belirlenebilmesi
amaciyla simetri durumu Wald testi ile arastinlmistir. Q1=0.25 ve Q3=0.75 dilimlerinin
hesaplanmasinin gerekli oldugu ise sifir hipotezi reddedilemeyerek tespit edilmistir.

Tablo: 6
Simetrik Kantil Wald Testi Sonuclar:
Test Ozeti [ ki-kare istatistik [ ki-kare d.f. [ Olasilik Degeri
Wald Testi | 86,57132 | 6 | 0,0000
ROA Sinirlama Detayi: b(tau) + b(1-tau)-2*b(.5) = 0
Kantil \ Degisken Sinirlama Degeri Std. Hata Olasilik Degeri
0,25,0,75 | C 0,219448 0,036426 0,0000
Test Ozeti ki-kare istatistik ki-kare d.f. Olasihk Degeri
Wald Testi 49,57942 6 0,0000
TOBIN’S Q Sinirlama Detayi: b(tau) + b(1-tau)-2*b(.5) = 0
Kantil I Degisken [ Smirlama Degeri [ Std. Hata I Olasilik Degeri
0,250,75 | C | 1,456811 | 0,389175 | 0,0002

Wald testi i¢in olusturulmus sifir hipotezi “simetri vardir” seklindedir. Her iki model
icin gerceklestirilen Wald testi sonuglarina gore panel kantil regresyonun panel EKK
yontemine gore daha etkin sonuglar verdigi de tespit edilmistir. Her ii¢ kantil dilimi i¢in
modeller tahminlenmis ve hatalarin mutlak sapmasimin en kiigiik oldugu Q2=0.5 dilimi i¢in
model degerlendirmesi ve yorumlamalar yapilmistir. Panel kantil regresyon modelinin
tahmininde verilerin panel veri olusu ve zaman boyutu dikkate alinarak Bootstrap yontemi
dogrultusunda 500 iterasyon ve 100 replikasyon ile Knuth (1969) algoritmas: ile rastsal
iretim (random generator) kullanilarak tahmin sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmektedir.

ROA ve TOBINQ modelleri i¢in olusturulan Panel kantil regresyon modellerinin
uyum iyiligi 6l¢iiti olan Quasi LR test olasilik degerleri<0.05 oldugu igin modellerin anlamli
ve gecerli oldugu belirlenmistir. ROA modelinin Pseudo R? degeri %13,2 olarak
hesaplanirken, TOBINQ modeli igin ise Pseudo R? degeri %22,14 olarak hesaplanmistir. Bu
baglamda bagimsiz degiskenlerin ROA bagimh degiskendeki degisimlerin ilgili donemde
%13,2’sini agikladigi ve etkiledigi tespit edilirken, TOBINQ degiskenindeki degisimlerin
ise %22,14’lni acikladigi ve etkiledigi tespit edilmisti. ROA model sonuglari
incelendiginde, finansal esnekligin 6l¢iitii olan yiiksek nakit ve diisiik kaldiraci temsil eden
YN ve DK degiskenlerinin olasilik degerlerinin anlamli ve katsayilarinin pozitif oldugu
belirlenmistir. Dolayisiyla, ingaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar i¢in finansal
esnekligin gegerli oldugu ve finansal performans:t pozitif yonde etkiledigi ortaya
¢ikarilmigtir. Bagimsiz degisken konumunda olan kontrol degiskenlerinden TOBINQ, BUY
ve BUYFIR ile ROA arasinda da anlaml ve pozitif yonlii iligki tespit edilmistir. Buna gore,
firmalarin firma degeri, firma biiyiikliikleri (toplam varliklarinin logaritmasi) ve biiyiime
firsatlar1 (satiglar) arttikca finansal performansin da arttigi belirlenmigtir. TOBINQ
degiskenindeki bir birim artis finansal performans: 0,1288 birim artirirken, biiyiime
firsatindaki bir birim artig ise 0,0076 birim artirmaktadir. Diger yandan firma biiytikliginde
%]1’lik artis ise finansal performansta %0,58 artisa yol agmaktadir. YN ve DK kukla
degiskenlerinin ise finansal performansi 0,0082 ve 0,0098 birim artirdig1 da tespit edilmistir.
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Tablo: 7
Panel Bootstrap Kantil Regresyon Sonugclari
Kantil (1) Parametreler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasihk Degeri
YN 0,000896 2,167870 0,0321 0,001943
DK 0,000752 2,090609 0,0387 0,001572
1=0.25 TOBIN 0,001192 3,087837 0,0025 0,003680
ROA BUY 0,000217 10,44673 0,0000 0,002269
BUYFIRS 0,000378 0,965738 0,3361 0,000365
C 0,004851 -10,06426 0,0000 -0,048826
Olasilik (Quasi-LR istatistik) = 0,749994 - R2=0,016018
Kantil (t) Parametreler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasihik Degeri
YN 0,008229 0,003640 2,260819 0,0256
DK 0,009872 0,003513 2,809893 0,0058
1=0.50 TOBIN 0,012883 0,005480 2,350939 0,0204
ROA BUY 0,005848 0,000842 6,944432 0,0000
BUYFIRS 0,007635 0,001547 4,935695 0,0000
o} -0,133317 0,019662 -6,780341 0,0000
Olasilik (Quasi-LR istatistik) = 0,0000 - R2=0,132067
Kantil (1) Parametreler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasihk Degeri
YN 0,031292 0,006051 5,171606 0,0000
DK 0,014941 0,006658 2,244175 0,0267
1=0.75 TOBIN 0,013802 0,011231 1,228902 0,2215
ROA BUY -0,001040 0,001841 -0,565180 0,5730
BUYFIRS 0,021222 0,003246 6,537554 0,0000
C 0,001639 0,042829 0,038262 0,9695
Olasihik (Quasi-LR istatistik) = 0,0000 - R2= 0,198829
Kantil (1) Parametreler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasihk Degeri
YN 0,149269 0,035993 4,147191 0,000100
DK 0,190111 0,035375 5,374103 0,000000
1=0.25 ROA 0,375045 0,379224 0,988980 0,324700
TOBIN’S Q BUY -0,057882 0,009292 -6,229509 0,000000
BUYFIRS -0,004391 0,019357 -0,226815 0,821000
C 1,884667 0,184651 10,206620 0,000000
Olasilik (Quasi-LR istatistik) = 0,0000 - R2=0,166004
Kantil (t) Parametreler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
YN 0,161141 0,051761 3,113163 0,0023
DK 0,270655 0,053177 5,089702 0,0000
1=0.50 ROA 1,841409 0,465819 3,953053 0,0001
TOBIN’S Q BUY -0,048748 0,013006 -3,748134 0,0003
BUYFIRS -0,004677 0,025199 -0,185602 0,8531
C 1,760787 0,257317 6,842883 0,0000
Olasilik (Quasi-LR istatistik) = 0,0000 - R2=0,221406
Kantil (t) Parametreler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
YN 0,099631 0,051305 1,941940 0,0545
DK 0,510593 0,065262 7,823771 0,0000
1t=0.75 ROA 0,930635 0,605177 1,537789 0,1267
TOBIN’S Q BUY -0,101899 0,018271 -5,577017 0,0000
BUYFIRS -0,052277 0,023190 -2,254311 0,0260
C 3,093718 0,371639 8,324531 0,0000

Olasilik (Quasi-LR istatistik) = 0,0000 - R2=0,298060

TOBINQ i¢in olusturulan diger modelde ise yiiksek nakit ve diisiik kaldirag
degiskenleri ile firma degeri arasinda anlamli ve pozitif yonlii iligkinin varligi ortaya
cikarilmigtir. Bu baglamda ingaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda finansal esnekligin
gecerli oldugu ve firma degerini de pozitif etkiledigi belirlenmistir. Yiiksek nakit
degiskenindeki bir birim artis firma degerinde 0,1611 birim artisa yol acarken, diisiik
kaldiragtaki bir birim artig ise firma degerinde 0,2706 birim artisa yol agmaktadir. ROA
degiskenindeki bir birim artig ise firma degerini 1,8414 birim artirirken, firma
biyiikliigiindeki %1°lik artis ise firma degerinde %4,87 azalisa yol agmaktadir. Buna karsin
biiylime firsati ile firma degeri arasinda ise istatistiksel olarak anlamli herhangi bir iligki

tespit edilememistir.
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Bir firmanin finansal esneklige sahip olabilmesi i¢in finansal kaldira¢ oranin diisiik,
nakit diizeyinin yiiksek olmasi1 ve bu iki faktoriin firmaya etkisinin pozitif olmasi
beklenmektedir. Arastirmanin temel hipotezleri, finansal esneklige sahip olan firmalarin
finansal performanslarinin ve firma degerlerinin daha yiiksek olacagi diger bir deyisle
finansal esneklik ile finansal performans ve firma degeri arasinda pozitif iligkinin olmasidir.
ROA ve TOBINQ degiskenleri igin olusturulan her iki modelde de arastirmanin temel
hipotezi kabul edilmistir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Tiirkiye’nin en onemli sektorlerden biri olan insaat sektdriinde 6zellikle kiiresel
finansal kriz sonrasinda finansal derinligin saglanabilmesi i¢in yeni diizenlemeler
gerceklestirilmistir. Insaat firmalarinin duran varlik yatirimlar1 dogrultusunda finansman
politikast ve nakit yonetiminde optimal yaklagimi sergilemeleri gerekmektedir. Bu
firmalarda temel amag¢ maliyetleri minimize ederek nakit varliklarini optimize etmek ve daha
yiiksek kar elde etmektir. Firmalarin finansal kaldiragtan diisiik diizeyde yararlanmalar1 ve
yiiksek nakit mevcuduna sahip olmalar1 firmalarm finansal esnekligini artirmaktadir.
Finansal esneklige sahip olan firmalar, daha disiik maliyetle fon bulabilmekte ve yeniden
yapilandirma yetenegine sahip olabilmektedir. Dolayisiyla, finansal esneklige sahip
firmalarin finansal performanslar: ve firma degerleri daha yiiksek gerceklesebilmektedir.

Insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2013:12-2020:06 déneminde finansal
esneklikleri ile finansal performans ve firma degerleri arasindaki iligki panel kantil
regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Panel kantil regresyon analizi kapsaminda,
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti ve igsellik, yatay kesit bagimliligi, duraganlik
ve simetri varsayimlar1 sinanarak panel kantil regresyon sonuglar elde edilmistir. Analiz
sonuglaria gore finansal esnekligi ifade eden diisiik kaldirag ve yiiksek nakit degiskenleri
ile finansal performans gostergesi olan aktif karlilik oran1 ve firma degeri gostergesi olan
Tobin’s Q orani arasinda anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir. Bu baglamda insaat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin incelenen donem itibariyle finansal esneklige sahip
olduklar1 ve finansal esnekligin finansal performansi ve firma degerini artirdigi sonucuna
ulagilmigtir. Bu sonuglar dogrultusunda arastirma kapsaminda olusturulan “Hi: Finansal
esneklik ile finansal performans arasinda pozitif iliski vardir” ve “H,: Finansal esneklik ile
firma degeri arasinda pozitif iliski vardir” reddedilememistir. Calismada elde edilen bu
bulgular Arslan vd. (2008), Gamba ve Triantis (2008), Marchica ve Mura (2010), Mokhtar,
Salamudin ve Zambahari (2013), Liping, Zhe ve Shu (2013), Ayaydn vd. (2014), Abdioglu
ve Aytekin (2016) ve Chang ve Ma (2019) tarafindan yapilan ¢aligmalarda ulagilan bulgulari
destekler niteliktedir.

Insaat firmalarmin finansal esneklige sahip olduklari ve bu durumun finansal
performanslarina ve firma degerlerine olumlu katki yaptigi sdylenebilmektedir. Finansal
esneklige sahip olan bu firmalarin olasi kriz donemlerinde ve piyasalarin etkin olmadigi
kosullarda diisiik maliyetli fon saglama, finansal yiikiimliliklerini karsilayabilme ve
finansal piyasalara kolayca girebilme yetenegine diger bir deyisle kapasitesine sahip
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olduklarini séylemek miimkiindiir. Ayrica bu firmalarin fon bulmada zorluk yasamadiklar
ve karli yatirim firsatlarin1 kolaylikla finanse edebilecekleri de sdylenebilir. Dolayisiyla,
finansal performanslarim1 ve firma degerlerini artirmak isteyen firmalarin finansal
esneklikleri dogrultusunda finansman ve yatinm politikalarmni olusturmalar1 énem arz
etmektedir. Diger bir deyisle bu firmalar yiiksek nakit bulundurarak ve finansal kaldiragtan
yararlanma diizeylerini diisiirerek olusturduklar1 politikalar dogrultusunda daha basarili
olabilmekte, finansal sikint1 ve iflas maliyetleri ile kars1 karsiya kalmamakta ve piyasadaki
varliklarin1 daha saglikh bir sekilde siirdiirebilmektedir. Insaat sektoriine yatirim yapmay1
diistinen yatirnmcilarin da ingaat firmalarinin mali tablolarini analiz ederek firmalarin nakit
mevcudu ve borglanma diizeyleri dogrultusunda finansal esnekliklerini incelemeleri
acisindan c¢alismada ulasilan bulgular 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de finansal esneklige
iliskin az sayida ¢alisma olmasi dogrultusunda bu ¢alisma, farkli dénemler ve sektér ya da
endeksler esas alinarak sonraki ¢alismalar ile gelistirilebilecegi diistiniilmektedir.
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