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Oz

Calismada, finansal riskler ile firma degeri arasindaki
iliskiyi ortaya ¢ikarmak amagclanmistir. Bu baglamda,
2012-2017 100

Endeksinde pay senetleri devamli olarak islem gbren

yillar1  arasinda  Borsa Istanbul

firmalara iliskin  veriler, panel veri analizi ile
incelenmistir. Finansal riskler, faiz, sermaye, kur, likidite
ve kredi riskleri ile temsil edilmistir. Firma degeri ise
Tobin Q, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Fiyat/Kazang
oranlart ile 6l¢tlmugtiir. Analiz kapsaminda t¢ farkl
model olusturulmustur. Birinci modelde sermaye ve
likidite riskleri ile Tobin Q arasinda anlamli ve negatif
iliski tespit edilirken, kur, kredi ve faiz riski ile anlamh
herhangi bir iliski tespit edilememistir. Tkinci modelde,
kredi tiski ile Piyasa Degeri/Defter Degeti orant
arasinda anlamli ve negatif iliski tespit edilirken, faiz,
sermaye, kur ve likidite riskleri ile anlamli herhangi bir
iliski tespit edilememistir. Uglincii modelde ise kur ve
kredi riskleri ile Fiyat/Kazang orant arasinda anlamli ve
negatif iliski tespit edilirken, faiz, sermaye ve likidite
riskleri ile anlamli herhangi bir iliski tespit edilememistir.
Dolayistyla, Borsa Istanbul 100 firmalarinin firma

degerlerini  yikseltebilmeleri icin  satis ve alacak
politikalarini, finansman kararlarini, likidite durumlarini

ve doviz kurlarint dikkate almalari gerekmektedir.

Anahtar kelimeler:
Borsa Istanbul, Panel Veri Analizi

Finansal Riskler, Firma Degeri,

Abstract

This study is aimed at revealing the relationship between
financial risks and firm value. In this context, the data
from the firms, whose shares are continuously traded on
100 Index between 2012-2017, is

analyzed by the panel data analysis. Financial risks are

Borsa Istanbul

represented by interest, capital, currency, liquidity and
credit risks. Firm value is measured by Tobin Q, Market
Value/Book Value and Price/Eatning ratios. Within the
scope of the analysis, three different models are
specified. In the first model, while a negative and
significant relationship was found between capital and
liquidity risks and Tobin Q, no significant relationship
was observed with currency, credit and interest risk. In
the second model, while a negative and significant
relationship was found between credit risk and Market
Value/Book Value,

observed with interest, capital, currency and liquidity

no significant relationship was

risks. In the third model, while a negative and significant
relationship was found between credit and currency
risks and Price/Earning ratio, no significant relationship
was observed with interest, capital and liquidity risks.
Consequently, it has been revealed that in order to
increase their firm value, Borsa Istanbul 100 index firms
should consider sales and receivable policies, financial

decisions, liquidity position and exchange rates.

Keywords: Financial Risks, Firm Value, Istanbul Stock
Exchange, Panel Data Analysis
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EXTENDED SUMMARY

Research Problem

The purpose of this study revealing the relationship between financial risks and firm value. Financial risks are
currency risk, credit risk, capital risk and liquidity risk. Firms should consider these risks in order to increase firm
value. Furthermore firms have to measure these risks for profit maximization. Consequently, the problem

investigated in the study is extremely important in terms of company stakeholders.
Research Questions

How effective are the finansal risks on firm value? Which financial risks affect Tobin Q, Market Value/Book
Value and/or Price/Earning Ratios?

Literature Review

The aim of a literature review is to evaluate the findings of the relationship between financial risk and firm
value in previous studies. In this study, Borsa Istanbul and Public Disclosure Platform data are used to analyze the
relationship between financial risks and firm value. National and international literature has been investigated. It can
be said that the studies examined are handled within the framework of corporate risk management and financial risk
management. In both risk groups, it has been observed that financial risks are related to factors such as hedging,

financial performance and firm value, and they are examined under the heading of risk management.
Methodology

This paper contains an econometric perspective. In this context, the data from the fourty firms, whose shares
are continuously traded on Borsa Istanbul 100 Index between 2012 and 2017 is analyzed by the panel data analysis.
Within the context of panel data analysis, multicollinearity, homogeneity, cross sectional dependence, stationarity,
autocorrelatio and heteroscedasticity assumptions were tested. In this study, financial risks are represented by
interest, capital, curtency, liquidity and credit tisks. Firm value is measuted by Tobin Q, Market Value/Book Value
and Price/Earning ratios. Within the scope of the vatiables, three different models ate specified.

Results and Conclusions

As a result of the study, in the first model, while a negative and significant relationship was found between
capital and liquidity risks and Tobin Q, no significant relationship was observed with currency, credit and interest
risk. In the second model, while a negative and significant relationship was found between credit risk and Market
Value/Book Value, no significant relationship was observed with interest, capital, curtency and liquidity tisks. In the
third model, while a negative and significant relationship was found between credit and currency risks and
Price/Earning ratio, no significant relationship was obsetved with intetest, capital and liquidity risks. Consequently, it
has been revealed that in order to increase their firm value, Borsa Istanbul 100 Index firms should consider sales and
receivable policies, financial decisions, liquidity position and exchange rates. This study can be developed in the next
studies by using different criteria representing firm value, examining the effect of systematic risks on firm value,

application of different methodological methods and expansion of scope of analysis.

28 8 Mehmet Akif Ersoy Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2018, Cilt: 5, Sayz: 2, ss: 287-301.



Emre Esat TOPALOGLU - Finansal Riskler ile Firma Degeri Arasindaki Iligkinin Belirlenmesi ...

GIRIS

Kiresellesme ile finansal piyasalar arasindaki etkilesim artmakta, fon transferleri hizlanmakta ve
finansa piyasalar derinleserek yatirimeilarin ilgisini daha fazla cekmektedir. Kiresellesmenin etkisi altinda
kalan firmalar, hedeflerine ulasabilmek, piyasadaki varliklarint stirdiirebilmek, basarilt olabilmek ve rekabet
avantaji elde edebilmek icin risk kavramint dikkate almalidirlar. Risk, beklenmedik bir durumun ortaya
¢tkma olasihigini ifade etmekte ve firmalar, finansal ve finansal olmayan degisken karakterli riskler ile kars
karstya kalabilmektedir. Finansal olmayan riskler, firmalarin faaliyetleri ve yuruttikleri politikalar
dogrultusunda ortaya cikan ve Ust diizey yOnetim tarafindan ortadan kaldirilabilen risklerdir. Finansal
acidan risk, gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiligint ifade etmektedir. Finansal riskler,
firmanin finansal yapisindan kaynaklanabilecegi gibi firmalarin disinda gerceklesen, devamli olarak
gbzlemlenmesi, Sl¢iilmesi ve yonetilmesi gereken risklerdir. Finansal riskler, d6viz kuru riski, piyasa riski,
kredi riski, sermaye riski, faiz orani riski ve likidite riski olarak karsimiza ¢itkmaktadir.

Finansal risk yonetimi dogrultusunda firma yoneticileri, finansal yapa, likidite, faiz oranlari, capraz
kur degerleri gibi firma ve piyasa degiskenlerine olan hassasiyeti 6l¢mek durumundadir. Farkh sektSrlerde
faaliyet gOsteren firmalarin katlanmak durumunda olduklart finansal risklere karst olan hassasiyetin
belirlenmesi, 6lgiilmesi ve yonetilebilmesi, firmalarin kar ve deger maksimizasyonu gercevesinde kilit rol
oynamaktadir. Firmalar, yatirimcarin ilgisini ¢ekebilmek ve piyasa degerlerini artirabilmek igin Gstlenmek
zorunda kaldiklart risklerin kapsamina ve gesitlerine iliskin tlim bilgileri kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkesi dogrultusunda basta yatirimcilar olmak tizere diger firma paydaslarina sunmaktadirlar. Bu baglamda
pay senetleri borsada islem gbren firmalarda finansal risklerinin belirlenmesi, 6l¢iilmesi ve yonetilmesi
rasyonel yatirimeilar icin son derece 6nemli bir gésterge niteligindedir.

Calismada, Turkiye’nin en buytk yiiz firmast igerisinde yer alan ancak 2012-2017 yillart arasinda
endekste pay senetlerinin devaml olarak islem gordiigi kirk firmanin finansal riskleri ile firma degerleri
arasindaki iligkiyi tespit etmek amaclanmustir. Calismada, 2012-2017 yillart arasinda BIST100 Endeksinde
devamlt olarak faaliyet gésteren ve mali nitelife sahip olmayan firmalarin verileri, panel veri analizi ile
incelenmistir. Calisma, dért boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde, giris bashgt altinda finansal risk
kavramina iliskin teorik bilgiler kisaca aciklanmstir. Ikinci boliimde, konuyla ilgili daha 6nce
gerceklestirilmis ¢alismalarda elde edilen bulgularin yer aldig: literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiincii
bélimde, finansal riskler ile firma degeri arasindaki iligkiyi ortaya cikarabilmek i¢in olusturulan veri seti ve
kurgulanan modellerin yant sira yapilan ekonometrik analizler ve bu analizler sonucunda ulagilan bulgulara
deginilmistir. Dérdiincti bolimde ise sonu¢ ve onerilere iliskin acgitklamalar gerceklestirilerek ¢alisma
sonlandirlmistir. Bu ¢aligma, finansal riskler ile farkli firma degeri Slciitleri arasindaki iliskiyi incelemesi ve

metodolojik kapsaminin benzersiz olmasi agisindan 6zgiinlitk sunmakta ve literatiire katk: saglamaktadr.
1. LITERATUR TARAMASI

Finansal risklere iligkin literatiir, ulusal ve uluslararast kapsamda degerlendirildiginde konuya iliskin
gerceklestirilen calismalarin, kurumsal risk yonetimi ve finansal risk yOnetimi cergevesinde ele alindigt
sOylenebilir. Her iki risk grubunda da finansal risklerin, riskten korunma, finansal performans ve firma
degeri gibi faktorler ile iliskilendirildigi ve risk yonetimi baghigi altinda incelendigi gézlemlenmistir. Bu
baglamda calisma, risk yonetimi altinda degerlendirilen finansal riskler ile farkli firma degeri Olglitleri
arasindaki iligkiyi incelemektedir. Konuya iliskin yapilan calismalarda elde edilen bulgular, kronolojik
siralama esas alinarak asagida agiklanmaktadir. Bu baglamda;

Allayannis ve Weston (2001) tarafindan yapilan calismada, 1990-1995 yillari arasinda ABD’de
faaliyet gbsteren ve mali nitelife sahip olmayan firmalarin kur riskinden kaginmak amaciyla tirev arag
kullanimi ile Tobin Q firma degeri arasindaki iliskiyi arasturilmustir. Arastirma neticesinde, doviz tiirev arag
kullanimi ile firma degeri arasinda anlamli ve pozitif iliski tespit edilmigtir. Cagdas ve Gilirsoy (2003)
calismalarinda firmalar icin finansal risk yonetimi amacli yeni bir model gelistirmeyi amaclamislardir. Bu
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dogrultuda calismada, firmalarin tasidigt déviz, faiz ve likidite pozisyonlart hesaplanarak firmalarin doviz,
faiz ve likidite risklerine iliskin varliklarin ve biyiikliklerin belitlenebilecegini ortaya koymuslardir. Abid ve
Mseddi (2006) calismalarinda ise faaliyet ve finansal kaldirag derecelerinin ve firma riskinin firma degeri
Uzerindeki etkilerini, 1995-1999 déneminde mali nitelige sahip olmayan ABD firmalari Gzerinde
incelemislerdir. Inceleme neticesinde, firma kaldiracinin ve igsel is riskinin, firma satislarinin piyasa
portféyl ile negatif iliskili oldugu durumlarda firma degerinde meydana gelen degisimleri acikladigt
belirlenmistir. Ayrica ¢alismada, firmanin satiglar piyasa portféyu ile pozitif korelasyona girdiginde, isletme
kaldirac1 derecesinin igsel is riskine gémili oldugu ve firma degerindeki artisin biytik bir kisminin igsel is
riski ve finansal kaldira¢ derecesi ile agiklanabilecegi de tespit edilmistir. Yicel ve digerleri (2007)
tarafindan yapilan calismada, Borsa Istanbul 100 Endeksinde pay senetleri islem mali sektér disindaki
firmalarin 2005 yilindaki verileri incelenerek firmalarin maruz kaldiklari finansal riskleri, bu risklerin
yontemi ve tiirev ara¢ kullanimlart arastirdmistir. Arastirma bulgularina gére firmalarin maruz kaldiklar
risklerin kredi, likidite, kur ve faiz riski oldugu tespit edilmis ancak tiirev ara¢ kullanan firma sayisinin az
oldugu da belirlenmistir. Pagach ve Warr (2010) tarafindan yapilan c¢alismada, kurumsal risk yonetim ile
uzun vadeli finansal, varlik ve piyasa karakteristikleri arasindaki iliskiyi analiz edilmistir. Analiz neticesinde,
kurumsal risk yonetimi ile piyasa degeri/defter degeri arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Fathi ve
digerleri (2012) ¢alismalarinda, finansal risk yOnetimi ile Ozsermaye karlihigt arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Inceleme neticesinde, faiz riski ve gesitlendirme riski ile 6zsermaye karliligi arasinda anlamli
ve pozitif yoénli korelasyon iliskisi tespit edilirken, kredi riski ile 6zsermaye karlilig arasinda ise anlamli bir
iliski tespit edilememistir. Gonzalez ve Yun (2013) calismalarinda, risk yonetimi ile firma degeri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Bu dogrultuda calismada, 1960-2007 déneminde elektrik ve dogal gaz dagitimi ve
tretimi yapan COMPUSTAT firmalarinin verilerini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda, aktif risk
yonetimi ile firma degeri arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Muteti (2014) ¢alismasinda, finansal risk
yonetimi ile finansal performans arasindaki iliskiyi Kenya bankacilik sektSriinii esas alarak incelemistir.
Calismada, kredi riski, faiz riski, kur riski ve likidite riski ile finansal performans arasinda negatif iligki
belirlenirken, sermaye riski, banka mevduatlart ve banka biytkligi ile finansal performans arasinda ise
poritif iliskinin varligi belitlenmistir. Azim ve digetleri (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, risk yoénetimi ve
risklerin kamuya aciklanmast ile firma degeri arasindaki iligkiyi ortaya cikarmak amaclanmistir. 2012 yih
itibariyle Misir Borsasr’'nda pay senetleri islem goren firmalar analiz kapsaminda incelenmistir. Inceleme
sonucunda, risk yonetimi ile Tobin Q esas alinarak belirlenen firma degeri arasinda anlamli ve pozitif iligki
tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada, kamuya agiklama ile piyasa riski arasinda negatif, firma degeri ile pozitif
iliski de tespit edilmistir. Senol ve Karaca (2017) calismalarinda, finansal risklerin firma degeri tizerindeki
etkisini belirlemeyi amaclamislardir. Bu amag¢ dogrultusunda 2008-2015 déneminde Borsa Istanbul’da pay
senetleri islem géren otuz bes firmay: incelemislerdir. Firmalarin finansal risk gdstergeleri olarak kaldirag,
kredi, kur ve likidite risklerini esas alirken, firma degerini Tobin Q ve piyasa degeri/defter degeri degetleri
ile 6lemislerdir. Analiz sonucunda, kur ve likidite riskleri ile Tobin Q arasinda anlamli ve negatif iliski
tespit edilirken, kaldirag ve kredi riskleri ile anlamli herhangi bir iliski tespit edilememistir. Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ile kaldirac ve kredi riskleri arasinda anlamli ve pozitif iliski belirlenirken,
likidite riski ile PD/DD arasinda ise anlamli ve negatif iliskinin varligi belirlenmistir. Buna karsin kur riski
ile PD/DD arasinda anlamli bir iligkiye rastlanilmamistir. Senol ve digetleri (2017) tarafindan yapilan
¢alismada, finansal risk yonetimi ile firma degeri arasindaki iliskiyi arastirlmustir. Arastirma kapsaminda
2008-2015 yillart arasinda BIST100 Endeksinde pay senetleri islem géren firmalarin verileri kullanilmugtir.
Arastirma neticesinde finansal risk yonetimi ile firma degeri arasinda herhangi bir anlaml iliski tespit
edilememistir. Ayrica ¢alismada, finansal kaldirag, d6viz kuru riski, firma buyikliglh ve cografi gesitliligin
finansal risk yonetiminin belirleyicileri oldugu da ortaya ctkarilmistir.

2. VERI SET1, MODEL SPESIFIKASYONU VE TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Finansal riskler ile firma degeri arasindaki iliskiyi belirlemek amactyla Borsa Istanbul’a pay senetleri
kote olan ve BIST100 Endeksinde islem géren Tirkiye’nin en biyiik yiz firmasi icerisinde yer alan ancak
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2012-2017 yullart arasinda endekste pay senetlerinin devamlt olarak islem gbren kirk firmanin ikincil veriler
analiz kapsaminda incelenmistir. Bu dogrultuda g¢alismada, ilgili dénemde pay senetleri devamli olarak
BIST100 Endeksinde islem goren kirk firma analiz kapsamina dahil edilmistir. Calismada, veri setinin
panel veri analizine olan duyarliligi ve firma sayisinin yeterliligi dikkate alindiginda 2012 yili 6ncesi analize
dahil edilmemistir. Farkli finansal karakteristiklerinden dolay1 banka, yatirim firmalari, yatirim ortakliklars,
gayrimenkul yatirim ortakliklart ve holdingler calisma kapsamindan cikarilarak érneklem olusturulmustur.
Firmalara iliskin veriler, Borsa Istanbul (www.borsaistanbul.com) veri tabanindan elde edilmistir. 40
firmaya ait yillikk veriler dogrultusunda 240 birim ve zamandan meydana gelen panel veri seti

olusturulmustur.

Calismanin bagimsiz degiskeni konumunda olan finansal riskler; kredi riski, kur (d6viz) riski, likidite
riski, faiz riski ve sermaye riski olarak belirlenirken, bagimli degisken firma degeri ise Tobin Q, piyasa
degeri/defter degeri ve fiyat/kazang orani ile belirlenmistir. Bu baglamda, firma degerine dogrudan etki
edebilecek ve firmalarin piyasadaki varliklarini devam ettirebilmeleri agisindan son derece 6nemli olan
riskler kapsaminda bes farkls finansal risk gostergesi tercih edilmistir. Ote yandan firma degerini élgen ve
literatiirde siklikla kullanilan ti¢ farkli piyasa degeri Olctitli de bagimli degiskenler olarak belirlenmistir.
Calismada incelenen firmalar ve degiskenlere iliskin actklamalar Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Veri Seti

Firmalar
1. Anadolu Efes 2. Bizim 3. Giibre Fabrikast 4. Turkcell
Magazalari
5. Afyon 6. Brisa 7. Karsan Otomotiv 8. Tirk Hava
Cimento Yollart
9. Ak Enerji 10. Coca Cola 11. Kartonsan 12. Tofas Oto.
Icecek Fab.
13. Aksa 14. Dogus 15. Konya Cimento 16. Trakya Cam
Otomotiv
17. Aksa Enerji 18. Eczacibast Ilac 19. Kardemir (D) 20. Tirk Telekom
21. Argelik 22. Enka Ingaat 23. Migros Ticaret 24. Turk Traktor
25. Aselsan 26. Eregli Demir 27. Netas Telekom 28. Tuprag
Celik
29. Aygaz 30. Ford Otosan 31. Otokar 32. Ulker Biskiivi
33. Bagfag 34. Goltag Cimento 35. Petkim 36. Vestel
37. BIM 38. Good-Year 39. Park Elek. 40. Zorlu Enerji
Magazalar Madencilik
Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Iligkin Tanimlar
Degisken Agiklama Notasyon
Tobin Q (T()vplgm Pasif—Ozkaygaklar-ﬁ-Piyasa TQ
Bagimli Degisken Degetl) / ?OP fam Aktif —
S PD/DD Piyasa Degeti/Defter Degeri PDDD
F/K Piyasa Fiyati/Hisse Bagina Kazang FK
(Kisa ve digerleri. Tic. Alac. + Tligkili
taraflardan  Alac. + Dig. Kisa ve
Kredi Riski digerleri. Alac.+ Tliskili Taraflardan KREDI
Alac (uzun) +Dig. Uz ve digetleri.
Alac.)/Oz Sermaye
Kur Riski Net  Yabanct Para  Pozisyonu / KUR
Ozsermaye
Bagimsiz Degisken | Likidite Riski 5‘” Vadeli Yilkimlililder / Dénen LKDT
arliklar
Faiz Riski pegi§ken Faizli Yukumlalikler / FALZ
Ozsermaye
(Kisa Vadeli Yik. + Uzun Vadeli
Yuk. — Nakit Ve Nakit Benz. Deg.) /
Sermaye Riski (Ozkaynak + Kisa Vadeli Yuk. + SERM
Uzun Vadeli Yik. — Nakit Ve Nakit
Benz. Deg.)
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Finansal riskler ile firma degeri arasindaki iligkiyi test edebilmek amaciyla Tablo 1’de yer alan

degiskenler dogrultusunda olusturulan ti¢ model asagidaki gibidir.

Model 1: TQic = Boit Bue KREDI; + Boi KURy + B3 LKDTi + Bai FAIZi + Bsie SERM;c + €
M
Model 2: PD/DD;i; = Boit Biie KREDI; + Boie KUR;: + B3 LKDTi + Baie FAIZic + B5:e SERM;, + &
@
Model 3: FKi = Boit B KREDIi + Boi KURy + Bsie LKDTi + Baie FATZic + Bsie SERM: + &
©)

Denklemlerde, i = 1, 2, 3,...... N vyatay kesit birimlerini ifade edetken, t = 1, 2, 3,...... T zaman
boyutunu, € ise panel hata terimini ifade etmektedir.

Calismada kullanilan degiskenler, Sayilgan (1997), Cagdas ve Girsoy (2003) Damodaran (2012),
Zulfiqar and Anees (2012), Hussein vd. (2015), Gregory (2015) ve Sweeting (2017) tarafindan yapilan
akademik calismalar esas alinarak olusturulmustur. Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler, Tablo 2’de

gosterilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

TQ PD/DD FK SERM LKDT KUR KREDI FAIZ

Ortalama 1.640 3.012 20.538 0475 0.803 -0.485 0.611 0.466
Medyan 1.358 2.125 12.995  0.535 0.714 -0.153 0.385 0.102
Maksimum  7.224 19.881 334315  0.962 6.754 0.467 12.753 13.321
Minimum 0.461 0.000 0.000  -0.506 0.108 -12.312 0.032 0.000
Std. Sap. 0.929 2.722 30.874 0272 0.608 1.116 0.981 1.194
Carpiklik 2.729 2.758 5.631  -0.808 4.959 -5.982 8.391 6.589
Basiklik 13.241 13.032 49.671 3471 42708 56.228 99.568 62.045
Gozlem

Jarque-Bera 1346.814 1310.954 23050.72 28.362 16751.32 29764.12 96071.98 36600.32
Olastlik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem 240 240 240 240 240 240 240 240

Tablo 2’de yer alan tanimlayict istatistik sonuglart degerlendirildiginde, bagimli degisken olarak
belitlenen firma degeri gostergeleri TQ, PD/DD ve FK oranlarina iligkin ortalama degetler sirastyla 1,640,
3,012 ve 20,538 olarak hesaplanmistir. Her l¢ gostergeye gore firmalarin piyasada olusan degetlerinin
nominal degerlerinin tizerinde oldugu tespit edilmistir. Finansal riskleri temsil eden degiskenler olan
sermaye riski, likidite riski, kur riski, kredi riski ve faiz riski degetlerinin sirastyla 0,475, 0,803, -0,485, 0,611
ve 0,466 oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda firmalarin finansal yapilarinda yartya yakin olmakla birlikte
Ozsermayeye gore daha az oranda yabanci kaynak kullandiklari séylenebilir. Likidite oraninin payi ile
paydasint yer degistirildiginde ortaya ¢tkan cati oran degerinin (100/80,3) 1,24 oldugu gérilmektedir. Bu
deger, firmalarin yabanct kaynak kullaniminda agirlikli olarak kisa vadeli bor¢lanmayi tercih ettiklerine, kisa
vadede yukiimltliklerini karsilayabilme giiciiniin disiik olduguna ve finansal sikintt maliyetlerine katlanma
olasiligina isaret ettigi ifade edilebilir. Firmalarin net yabanci para pozisyonlarinin agirlikli olarak
yukiimluliklerden olustugu gorilmektedir. Kredi riski oranina gére firmalarin sahip olduklar
Ozsermayelerinin biyik bir kismint alacaklara bagladiklarini dolayisiyla alacaklarini tahsil edememe riski ile
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karst karstya olduklarini séylemek miimkiindir. Son olarak firmalarin finansmanda degisken faizli borg
kullanmalart neticesinde ortaya ¢ikan faiz orani riskine agik bir durumda olduklart da séylenebilir.

Finansal riskleri ve firma degerlerini temsil eden degiskenlerin 2012-2017 dénemine ait zaman
serileri ortalamalari, Sekil 1°de ayrica goésterilmektedir.

m Kredi Riski m Kur Riski ® Likidite Riski ®m Faiz Riski ®m Sermaye Riski

100
80
60
40

2% / \_.\ / \/\“\ /\ /

H Tobin Q m PD/DD F/K

Sekil 1. Finansal Riskler ve Firma Degeri Zaman Serileri

Finansal risklere iliskin zaman serileri incelendiginde, 2012-2017 déneminde genel olarak
dalgalanmalarin yasandigini séylemek miimkiindir. Kur ve faiz risklerinde bu dalgalanmalarin daha fazla
oldugu goérilmektedir. Piyasada kurlarin devamli olarak degismesi ve firmalarin yabanct para
pozisyonlarinin negatif olmast kur riskinde gerceklesen dalgalanmalari aciklayabilmektedir. Kurlarda
meydana gelen degisim sonrasinda yerel paranin degerinin diismesi, faiz oranlarinda iktisadi olarak artig
yontinde degisime sebep olabilmektedir. Dolayisiyla kur riski ile faiz riskinde gézlemlenen dalgalanmalarin
ve ters yonli egilimin, doviz kurlarn ile faiz oranlari arasindaki bu ilisgki dogrultusunda ortaya c¢iktig
sGylenebilir.

Firma degerini temsil eden degiskenlere ait zaman serileri incelendiginde, PD/DD ile TQ
olcttlerinin benzer degetler aldigt ve paralel hareket ettigi soylenebilit. Buna karsin, F/K oraninda
dalgalanmalarin yasandigi ve F/K oranlarinin TQ ve PD/DD o6l¢iitlerine gore daha yiiksek degetlere sahip
oldugu gorilmektedir. Bu durumun, yatirimcilarin firmalara ait pay senetlerine olan yitksek talepleri ve bu
taleplerin zaman igerisinde artis ya da azaliglarla karsi karsiya kalmasindan kaynakladigini séylemek
mimkindir.

Mehmet Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 29 3
Yil: 2018, Cilt: 5, Say1: 2, ss: 287-301.



Emre Esat TOPALOGLU - Finansal Riskler ile Firma Degeri Arasindaki iligkinin Belirflenmesi ...

3. YONTEM

Finansal riskler ile firma degeri arasindaki iliskiyi ortaya ctkarabilmek icin panel veri analizinden
vararlanilmugtir.  Panel veri analizi kapsamimda, c¢oklu dogrusal baglantinin olmamasi, yatay kesit
bagimliliginin olmamasi, homojenite, setilerin duragan olmasi yani birim kék icermemesi, hata terimlerine
iliskin otokorelasyon ve degisen varyans durumlannin olmamast gibi varsayimlarin sinanmast
gerekmektedir. Yatay kesit ve zaman boyutlarindan olusan panel veriler mikro ve makro paneller olmak
Uzere ikiye ayrilmaktadir. Yatay kesit boyutunun uzun zaman boyutunun ise kisa oldugu paneller mikro
panel olarak ifade edilirken, zaman boyutunun uzun oldugu paneller ise makro panel olarak ifade
edilmektedir. Mikro ve makro panellere farkli ekonometrik islemler uygulanmaktadir. Firma ve bireyler
tzerinden toplanan mikro panel veriler, makro panellere gére daha dogru ve sapmasiz ctkarimlarda
bulunulmasini saglayabilmektedir. Makro panellerde zaman boyutunun uzun olmasindan dolayi, birimler,
firmalar veya ilkeler arasindaki bagimhlik olarak ifade edilen yatay kesit bagimliliginin ve serilerin
duraganliklarinin dikkate alinmamasi, yanidtict ¢ikarimlarda bulunulmasina yol acabilir (Baltagi, 2013: 6-8).
Zaman boyutunun kisa oldugu mikro panellerde, duraganhk varsayiminin test edilmesine gerek
gorilmemektedir (Baltagi, 2013: 1). Bu dogrultuda calisma kapsaminda olusturulan panel veri modelinin
zaman boyutunun 6 ve yatay kesit boyutunun 40 oldugu dikkate alindiginda, yatay kesit bagimlilig,
homojenite ve duraganhk varsayimlari sinanmazken, ¢oklu dogrusal baglanti, otokorelasyon ve degisen
varyans varsayimlart sinanmistir.

Calismada, ¢oklu dogrusal baglanti varsayimi normal dagilim varsayimt altinda Spearman
Korelasyon analizi ve varyans sisirme faktdr (Variance Inflation Factor-VIF) degerleri dogrultusunda
degerlendirilmistir. Degiskenlere iliskin serilerden en az birinin normal dagilmadig durumlarda korelasyon
analizi i¢cin Spearman Korelasyon testi kullanilmaktadir. Modellerin hangi yéntem kullanilarak tahmin
edilecegi ise F testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri ile belirlenmistir. Modellerde hata
terim varyansinin tim gézlemler i¢in ayni olmama durumunu ifade eden degisen varyans, Breusch-Pagan-
Godfrey Heteroscedasticity LM ile incelenirken otokorelasyon ise Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing
(2016) ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’i1n Durbin-Watson testleri ile incelenmektedir.
Model tahminlemesi ise Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen panel standart hatalari diizelten, Period
SUR (PCSE) yontemi ve White’in yatay kesit kovaryans katsayist yontemi ile gerceklestirilmistir.

4. BULGULAR

Panel veri analizinde tutarli ve givenilir sonuglar elde edebilmek i¢in temel varsayimlardan ilki
bagimsiz degiskenler arasindaki yiksek korelasyon sorununu ifade eden ¢oklu dogrusal baglantinin
olmamasidir. Yiiksek korelasyona sahip degiskenlerin ayni modele dahil edilmesi, elde edilecek bulgularda
sapmalara yol acabilmektedir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin 0.90’in iizerinde olmast bu
sorunlar1 yaratmaktadir (Tabachnick ve Fidell, 2001). Coklu dogrusal baglanti sorununu belirleyebilmek
amacityla kullanilan bir diger Slciit ise Varyans Sisirme Faktor (VIF) degerleridir. VIF degerinin 10°dan
kiiclik olmast da degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantt sorununun olmadigina isaret etmektedir
(Hair, vd. 1998). Korelasyon ve VIF analiz sonuglart, Tablo 3’te sunulmaktadir.
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Tablo 3. Spearman Korelasyon ve VIF Analiz Sonuclari

MODEL 1
Varyans Katsayist |Merkezi Olmayan VIF [Merkezi VIF [Korelasyon| TQ ~ FAIZ KRIED KUR LKDT SERM
TQ |[1.000
0.010 4.991 4327 FAIZ |-0.214 1.000
0.004 1.703 1225 | KREDI |0.174 0.107 1.000
0.013 5.450 4.580 KUR [0.262 -0.641 -0.012 1.000
0.014 4.002 1.455 LKDT [0.138 0.357 0282 -0.566 1.000
0.081 6.901 1.702 SERM |-0.030 0431 0.558 -0.542 0.777 1.000
MODEL 2

KRED
Varyans Katsayist |Merkezi Olmayan VIF [Merkezi VIF|Korelasyon [PD/DD SER LKDT KUR i FAIZ

PD/DD | 1.000

0.676 6.901 1.702 SERM 0.240  1.000
0.116 4.002 1.455 LKDT 0.096 0.777 1.000
0.108 5.450 4.580 KUR 0.061 -0.542 -0.566 1.000
0.037 1.703 1.225 KREDI | 0.259 0.558 0.282 -0.012 1.000
0.089 4.991 4.327 FAIZ -0.058 0.431 0.357 -0.641 0.107 1.000
MODEL 3
Varyans Katsayist |Merkezi Olmayan VIF [Merkezi VIF|Korelasyon| F/K SERM LKDT KUR KRIED FAIZ
F/K 1.000
91.996 6.901 1.702 SERM -0.161  1.000
15.815 4.002 1.455 LKDT | -0.238 0.777 1.000
14.791 5.450 4.580 KUR 0.289 -0.542 -0.566 1.000
5.113 1.703 1.225 KREDI | 0.051 0.558 0.282 -0.012 1.000
12.208 4.991 4.327 FAIZ -0.363  0.431 0.357 -0.641 0.107 1.000

Calisma kapsaminda olusturulan modeller icin Tablo 3’te yer alan korelasyon ve VIF analiz
sonuglart incelendiginde, degiskenler arasindaki en yitksek korelasyon katsayist 0.77 olarak hesaplanmistir.
Bir diger 6lciit Varyans Sisirme Faktor (VIF) degetlerine gbre ise bagimsiz degiskenlere iliskin VIF
degerlerinin 1.225 ile 4.580 arasinda deger aldiklari tespit edilmistir. Her iki analiz sonucunda elde edilen
bulgular, modele dahil edilen degiskenler arasinda coklu dogrusal baglantt sorununun olmadift ve
degiskenler arasindaki iliskinin analizler icin sorun tegkil etmedigi belirlenmistir.

Calismada olusturulan modellerde zaman boyutunun kisa olmast ve mikro panel yapt dogrultusunda
duraganlik varsayimt ve duraganhk icin kullanilacak birim kok testlerinin se¢imi igin gerekli olan yatay kesit
bagimliligt ve homojenlik varsayimlart smnanmamistir. Bu baglamda panel veri analizi icin tahminlemede
hangi modelin daha dogru ve glivenilir sonug vereceginin belitlenebilmesi icin F testi, Breuch-Pagan LM
(1980) ve Honda (1985) testleri gerceklestirilmistir. Hangi tahmin modelinin = kullanilacaginin

Mehmet Akif Ersoy Universitesi [ktisadi ve Idati Bilimler Fakiiltesi Dergisi 29 5
Yil: 2018, Cilt: 5, Sayz: 2, ss: 287-301.



Emre Esat TOPALOGLU - Finansal Riskler ile Firma Degeri Arasindaki iligkinin Belirflenmesi ...

belirlenmesinin ardindan modellere iligkin hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlati,

Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM ile incelenirken otokorelasyon ise Baltagi ve Li (1991),

Born ve Bretuing (2016) ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’1n Durbin-Watson testleri ile
incelenmistir. Modellerin tahminlemesi icin Beck ve Katz (1995) Period SUR (PCSE) ve White period
yontemleri kullantlmustir. Analiz sonuglari, Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Diagnostik Test Sonuglart ve Model Tahmin Sonuglart

PANEL
Degisken PANEL PANEL
TQ PD/DD F/K
Periyot 2012-2017 20122017 2012-2017
Metor Per;?SSEUR White Period White Period
SERM 20.975 (0.027) 20.844 (0.361) 1.672 (0.888)
LKDT -0.200 (0.001) 20.095 (0.333) 0.878 (0.658)
KUR 20018 (0.752) 20.091 (0.639) 25466 (0.059) °
KREDI 0.011 (0.815) 20.234 (0.016) 1,817 (0.036)
FALZ 0.029 (0.571) 0.142 (0.346) 1.580 (0.543)
C 2.235 (0.000) 3.523 (0.000) 16759 (0.000)
Fgs 21,942 (0.000) | 19.790 (0.000) 2.405 (0.000)
Fozs 2,921 (0.014)" 1.534 (0.180) 0.981 (0.430)
Fozs 19.989 (0.000) ™ | 17.749 (0.000) 2.251 (0.000)
AL | 16813 a12E05
321.554 (0.000) 310.280 (0.000)
LMz 0.056 (0.812) 1.219 (0.269) 0.277 (0.598)
LM- gzt 321611 (0.000) ™ | 311500 (0.000) 17.091 (0.000)
Honda-gr 17.931 (0.000) ™ | 17.614 (0.000) | 4.100 (2.06E-05) "
Honda—zt 20.237 (0.593) 1,104 (0.865) 20.526 (0.700)
Honda-gzr 12511 (0.000)™ | 11.674 (0.000) 2,526 (0.005)
Hausman 10.083 (0.072)" 8.893 (0.113) 5.975 (0.308)
BPG-LM 884.643 (0.000) ™ | 645.807 (0.000) | 1223.780 (0.000) "
BL-LM 0.065 (0.797) 25.791 (0.000) 8.403 (0.003)
BB-LM 10.618 (0.001) ™ | 69.777 (0.000) " 36.608 (0.000)
DW
1.613 0.912 1.817
(1.9100-1.9240)
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R? 0.828 0.809 0.334
Prob-Istatistik 18.688 18.892 2.224
Prob. 0.000"* 0.000"* 0.000"*
Goézlem 240 240 240

Notlar: F-gs, F-grup_sabit, F-gs, F-zaman_sabit, F-gzs, F-iki yonlii_sabit, LM-gr, LM-
grup_rassal, LM-zr, LM-zaman_rassal, LM- gzr, LM-ikiyonli_rassal, BPG LM,
Breusch-Pagan-Godfrey LMh_sabit, BL-[.M, Baltagi ve Li (1991) LMp, BB-LM,
Born ve Bretuing (2016) LMp, DI, Durbin-Watson, R’, R-squared.

KRR ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

BIST100 Endeksinde pay senetleri islem géren firmalarin 2012-2017 dénemindeki finansal riskleri
ile firma degerleri arasindaki iliskiye yonelik olarak i¢ model olusturulmustur. Tobin QQ bagimli degiskeni
esas alinarak olusturulan model 1’de zaman ve grup etkilerinin sabit etkiler ya da rassal etkiler modelleri
icin varliginin test edildigi F testi olasilik degerleri, kritik deger olarak kabul edilen 0.05 degerinin altindadir.
Dolayisiyla model 1’de zaman ve grup etkilerinin oldugu ¢ift yonli sabit etkiler modelinin tercih edilmesi
gerektigine yonelik bulgulara erisilmistir. LM ve Honda test olasilik degerlerine gbre ise havuzlanmis model
yerine sadece grup etkilerinin var oldugu rassal etkiler modelinin kullanilmast gerekmektedir. Hausman
testi, model se¢ciminde kullanilan bir test olmamakla birlikte, sabit etkiler modeli tutarliyken rassal etkiler
modelinin tutarlt olup olmadigina ve veri seti rassal olarak olusturulurken sabit etkiler modelinin tutarlh
olup olmadigina karar vermek icin kullandmaktadir (Erlat, 2015: 24). Diger bir ifadeyle Hausman testi,
sabit etkiler modeli tahmincisi within tahmincisi ile rassal etkiler modeli tahmincileri EGLS ve FGLS
arasinda se¢im yapmaya yaramaktadir. Hausman test sonuclarina gore ise 0.10 anlamhilik diizeyinde sabit
etkiler tahmincisi olan within tahmincisi ile model tahmininin yapilmast gerekmektedir. Herhangi bir
calismada kullanilan veriler, belitli spesifik bir gruptan ve belitli bir ddnem esas alinarak olusturulmus ise
modellerin tahminlemesinde sabit etkiler modelinin kullanilmast gerekmektedir (Baltagi, 2005: 12). Bu
baglamda calismanin 6rneklem grubunun tesadifi olarak olusturulmamasi ve spesifik bir grubun belirli bir
dénemdeki verilerinin  kullanilmast  dogrultusunda model tahmininde sabit etkiler modelinin
kullanllmasinin daha dogru, giivenilir ve tutarh sonuglar verdigi tespit edilmistir. Cift yonld sabit etkiler
modelinde Breusch-Pagan-Godfrey LM testine gére modelde degisen varyansin varligi tespit edilirken,
Born ve Bretuing (2016) ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’1n Durbin-Watson testlerine
gore ise modelde otokorelasyon sorununun oldugu da tespit edilmistir. Model 1 sonuglari incelendiginde,
modelin bir biitin olarak anlamliligini ifade eden F istatistigi olasilik degerinin %1 anlamhlik dizeyinde
gecetli oldugu ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimlerin 0.828’ini agikladigr (R?)
belirlenmistir. Modelde, sermaye riski ve likidite riski ile Tobin Q firma degeri arasinda istatistiksel olarak
anlamh ve negatif iliski tespit edilirken, kur, sermaye ve faiz riski ile herhangi bir anlamli sonug elde
edilememistir. Dolayisiyla firmalarda sermaye ve likidite risklerinin firma degerini diisiirdiigi belirlenirken,

kur, sermaye ve faiz risklerinin firma degerini etkilemedigi belirlenmistir.

Model 1 i¢in yapilan agiklamalar dogrultusunda PD/DD esas alinarak olusturulan model 2’de, grup
etkisinin oldugu tek y6nli sabit etkiler modelinin tahminleme igin gecerli oldugu tespit edilmistir. Model
2’de Breusch-Pagan-Godfrey LM testine gére modelde degisen varyans ve Baltagi ve Li (1991), Born ve
Bretuing (2016) ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)1n Durbin-Watson testlerine gbre ise
otokorelasyon oldugu belirlenmistir. Model 2 sonuglari incelendiginde, modelin bir bitiin olarak
anlamhhigint ifade eden F istatistigi olasilik degerinin %1 anlamlilik diizeyinde gegerli oldugu ve bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimlerin 0.809’unu agikladigt (R?) ortaya cikarilmistir. Model 2’de
kredi riski ile PD/DD firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligki tespit edilirken,
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likidite, kur, sermaye ve faiz riski ile herhangi bir anlamli sonug elde edilememistir. Bu baglamda PD/DD
esas alinarak belirlenen firma degerini kredi riskinin distrdiigi tespit edilirken, likidite, kur, sermaye ve
faiz risklerinin PD/DD’ini etkilemedigi tespit edilmistir.

F/K orant esas alinarak olusturulan Model 3’te diagnostik test sonuglarina gore, grup etkisinin
oldugu tek yonli sabit etkiler modelinin kullanilmasinin daha dogru ve tutarlt sonuglar verecegi tespit
edilmistit. Model 3’te hata terimine iliskin degisen varyans ve otokorelasyon olmamast varsayimlari
reddedilmistir. Diger bir deyisle, modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin varligt ortaya
ctkarilmistir. Dolayistyla ilk iki modelde oldugu gibi model 3’te de panel standart hatalar1 diizelten direncli
tahminci kullanilarak tahminleme gerceklestirilmistir. Model 3 sonuglart degerlendirildiginde, kur ve kredi
riskleri ile F/K firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski tespit edilirken, likidite,
sermaye ve faiz riski ile herhangi bir anlamli sonug elde edilememistir. Dolaysiyla kredi ve kur (d6viz)
risklerinin F/K orant esas alinarak belitlenen firma degerini disurdigu tespit edilitken, likidite, faiz ve
sermaye risklerinin F/K oranini etkilemedigi de tespit edilmistir.

SONUC ve ONERILER

Firmalar varliklarimi stirdtrebilmek ve piyasada rekabet avantaji saglayabilmek icin kisa vadede kar
maksimizasyonu yerine orta ve uzun vadeli piyasa deZeri maksimizasyonunu Onemsemekteditler.
Yatirimcilar ise rasyonel davranis sergilemekte ve minimum risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglamay:
hedeflemektedir. Bu baglamda firmalarin pay senetlerine yatirim yapma diigiincesinde olan yatirimcilar,
sistematik risklerin yani sira firmalarin finansal yapilarinda ortaya ¢ikabilecek riskleri de dikkate almaktadir.
Dolaystyla, finansal riskler ile firma degeri arasindaki iliskinin belitlenmesi hem firmalar hem de potansiyel
yatirimetlar agisindan son derece 6nem arz etmektedir.

Calismada, 2012-2017 déneminde Borsa Istanbul 100 Endeksinde pay senetleti devamli olarak islem
gbren firmalarin finansal riskleri ile firma degetleri arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak amaclanmistir. Bu
ama¢ dogrultusunda firmalarin finansal yapilarina iliskin risk gostergeleri olarak, sermaye, likidite, kur
(doviz), kredi ve faiz riskleri belitlenirtken, firma degeri ise Tobin Q, piyasa degeri/defter degeri ve
fiyat/kazang oranlari ile temsil edilmigtir. Finansal riskler ile firma degetleri arasindaki iliski panel veri
analizi ile arastirilmustir. Panel veri analizi kapsaminda, ¢oklu dogrusal baglanti, otokorelasyon ve degisen
varyans varsayimlari sinanirken, modellerde grup ve/veya zaman etkilerinin olup olmadigi ve hangi tahmin
modelinin kullanilacagina dair analizler gerceklestirilmistir. Calismanin zaman boyutunun sinirli olmast
dogrultusunda duraganlik varsayimi ve birim kok testlerinin se¢imi ¢ergevesinde yatay kesit bagimhligt ve
homojenite varsayimlart sinanmamistir. Panel veri varsayimlar neticesinde degiskenlere iliskin zaman
serilerinde ¢oklu dogrusal baglantt sorununa yol acabilecek diizeyde korelasyon iliskisine ve VIF
degerlerine rastlandmamustir. Calisma kapsaminda olusturulan ¢ modelde de sabit etkiler modeli ile
tahminleme yapilirken, tiim modellerde hata terimlerine iliskin degisen varyans ve otokorelasyon sorunlart
tespit edilmistir. Modellerde tespit edilen degisen varyans ve otokorelasyon sorunlart dogrultusunda panel
standart hatalari diizelten direncli tahminciler kullanilarak modeller tahminlenmistir.

Model 1 tahmin sonuglart incelendiginde, sermaye riski ve likidite riski ile Tobin Q firma degeri
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski tespit edilirken, kur, sermaye ve faiz riski ile herhangi bir
anlamh sonu¢ elde edilememistir. Dolayistyla firmalarda sermaye ve likidite risklerinin firma degerini
dustrdigh belirlenirken, kur, sermaye ve faiz risklerinin firma degerini etkilemedigi belirlenmistir. Model
2’de kredi riski ile PD/DD firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamlt ve negatif iliski tespit edilitken,
likidite, kur, sermaye ve faiz riski ile herhangi bir anlamli sonug elde edilememistir. Bu baglamda PD/DD
esas alinarak belirlenen firma degerini kredi riskinin distrdiigi tespit edilirken, likidite, kur, sermaye ve
faiz risklerinin PD/DD’ini etkilemedigi tespit edilmistir. Model 3 sonuglart incelendiginde ise kur ve kredi
riskleri ile F/K firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski tespit edilirken, likidite,
sermaye ve faiz riski ile herhangi bir anlamli sonug¢ elde edilememistir. Dolayisiyla kredi ve kur (d6viz)
risklerinin F/K orani esas alinarak belitlenen firma degerini disturdigi tespit edilitken, likidite, faiz ve
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sermaye tisklerinin F/K oranint etkilemedigi de tespit edilmistir. Calismada elde edilen bu bulgular, Senol
ve Karaca (2017) tarafindan yapilan calisgmada ulagilan bulgular ile benzerlik géstermektedir.

Calismada ulagilan bulgulara gére BIST100 firmalari, sermaye riski ¢ercevesinde finansal yapilarint
olustururken yabanci kaynak maliyetine ve diizeyine dikkat etmeleri gerekmektedir. Tirk Lirasr’nin zaman
icerisinde yabanci paralar karsisinda devamli olarak degerinin diismesi, yurt icinde yapilan faaliyetler
sonucunda elde edilen kazancin faydasini azaltabilmektedir. Bunun yani sira firmalar tarafindan yurt
disindan saglanan fonlarin maliyetlerinin artmast ile finansal sikinti ve iflas maliyetleri ile karst karsiya
kalabilmektedir. Bu dogrultuda, firmalar kur riski anlaminda doviz pozisyonlarint yeniden degerlendirmel,
likidite riski dogrultusunda ise kisa vadeli yikiimliliklerini karsilamada ve finansal sikinti maliyetlerini
azaltabilmek icin gerekli calismalari yapmalidirlar. Son olarak firmalar, satis politikalarini dizenleyerek ticari
alacak diizeyini azaltmali ve alacak devir stiresini kisaltarak kredi riskini minimize etmelidirler. Yatirimeilar
ise BIST100 firmalarina yatirtm yapmalart durumunda sermaye, likidite, kur ve kredi risklerinin firma
degerini olumsuz yonde etkiledigini dikkate alarak yatirim kararlarini almalidirlar.

Bu calisma, firma degerini temsil eden farkli Slgiitlerin kullanilmasi, finansal risklerin yani sira
sistematik risklerinde firma degerine olan etkisinin incelenmesi, farkli metodolojik yaklasimlarin

uygulanmasi ve analiz kapsaminin genisletilmesi suretiyle sonraki ¢alismalarca gelistirilebilir.
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