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Oz

Isletmelerin degerini ve istikrarmi korumak igin finansal riskleri ydnetmek
gereklidir. Bu kapsamda, finansal risklerin igletme degeri tizerindeki etkisinin
ortaya konulmasi sirket hissedarlari, yoneticileri ve yatirimeilar agisindan 6nem
arz etmektedir. Bu calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan
sirketlerin igletme degerleri ile finansal riskleri arasindaki iligkinin incelenmesi
amaglanmistir. Bu kapsamda, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan mali
sektor kuruluslart disinda kalan girketlerin 2018-2022 yillar1 arasindaki ¢eyrek
donemlik verileri esas alinarak bu sirketlerin igletme degeri ile finansal riskleri
arasindaki iliski panel regresyon analizi (sabit etkiler) yontemi ile incelenmistir.
Calismada bagiml degisken olarak isletme degeri igin piyasa degeri/defter degeri
orani dikkate alinirken; finansal risk faktorleri olarak da finansal kaldirag, kur
riski, kredi riski ve likidite riski bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.
Caligmadan elde edilen bulgulara gore isletme degeri ile finansal kaldirag
arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligki bulunurken, isletme degeri ile kur riski
ve kredi riski arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Isletme
degeri ile likidite riski arasinda ise anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Abstract

Managing financial risks is necessary to protect the value and stability of
companies. In this context, revealing the impact of financial risks on firm value
is important for company shareholders, managers, and investors. This study aims
to examine the relationship between the firm value and financial risks of
companies in the BIST Sustainability Index. In this context, the relationship
between the firm value and financial risks of the companies in the BIST
Sustainability Index, excluding financial sector companies, is analyzed by panel
regression analysis (fixed effect model) method based on quarterly data between
2018 and 2022. In the study, market capitalization/book value ratio was
determined as the dependent variable representing the firm value; and financial
leverage, currency risk, credit risk, and liquidity risk, which were selected as
financial risk factors, were determined as independent variables. According to the
findings of the study, a significant and negative relationship was found between
firm value and financial leverage, while a significant and positive relationship
was found between firm value and currency risk and credit risk. No significant
relationship was found between firm value and liquidity risk.
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Siirdiiriilebilirlik Endeksi Uzerine Uygulama”

1. Giris

Etkili risk yonetim kararlari, finansal yonetim hedeflerine ulagsmak ve isletmelerin risklerini
yonetebilme yeteneklerini gelistirmede onemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal risk
yonetimi, siirdiiriilebilir yonetim amagclar1 ¢ergevesinde isletme yonetiminin bir bileseni olarak
risklerin dogru bir sekilde tahmin edilmesi ve kontrol edilmesini gerektirmektedir. Isletmelerin
risk yonetimi ¢ercevesinde finansal riskler olarak kabul edilen finansal kaldirag, kur riski, kredi
riski ve likidite riski gibi risklerin sirketlerin isletme degeri tizerinde etkili oldugu goriilmektedir
(Oztiirk vd., 2022).

Bir isletmenin toplam borglarinin toplam aktiflere oraninin yiiksek olmasi, isletme
varliklarinin daha biiyiik bir kisminin borgla finanse edildigi ve isletmelerin daha yiiksek finansal
riski goze aldig1 anlamina gelmektedir. Yiiksek finansal riske sahip isletmeler ekonomik krizlere
veya faiz oranlarindaki degisikliklere karsi daha savunmasiz durumda bulunmaktadir (Zou ve
Adams, 2008). Kredi riskini etkili bir sekilde yoneten ve azaltan sirketlerin uzun vadede
piyasadaki sirket imajini, finansmana erisimini ve sermaye maliyetini etkileyecegi icin
stirdiiriilebilir isletme degerine katkida bulunarak uygun bir sermaye maliyetini ve yatirimci
giivenini siirdiirme olasiliklar1 daha yiiksek olmaktadir (Harb vd., 2023).

Isletmelerin likiditesi, 6deme giiciinii gosterdigi icin aymi sekilde sirketin yatirimcinin
gbziindeki imajin1 ve sermaye maliyetini olumlu yonde etkilemektedir (Waitherero vd., 2021).
Diger taraftan, bir iilkenin dig ticaret dengesinin saglanmasinda doviz kuru degisimi 6énemli bir
gostergedir. Daha yiiksek bir ticaret agig1 yerel para biriminin deger kaybetmesine yol acabilir
(Salihoglu, 2022). Bu deger kayb1 déviz kurunun oynakligini artirarak dis ticaret yapan firmalarin
kur riskini arttirabilir (Kharroubi, 2011). Dis ticaret agig1 ithalat i¢in daha fazla doviz talebiyle
sonuclanabilir ve bu da yerel para biriminin degeri lizerinde asag1 yonlii baski yaratabilir (Heim,
2008). Bu durum, isletmelerin yerel para birimlerini yabanci para birimine ¢evirirken daha yiiksek
maliyetlerle karsilasabilecekleri i¢in doviz kuru riskini artirabilecektir (Tseng vd., 2007).

Son yillarda isletmeler tarafindan kar maksimizasyonu yerine igletmenin katlanacagi risk
faktoriinii dikkate alan deger maksimizasyonu kavrami kullanilmaktadir (Senol ve Karaca, 2017).
Ulke ekonomileri gelistikce ve finansal piyasalar derinlestik¢e sirketlerin maruz kaldiklari riskler
de artmaktadir. Sirketlerin igletme degerlerinin {izerinde etkili olan faktorlerin neler oldugunun
bilinmesi ve analiz edilmesi isletme degerinin yiikselmesine katki saglayacaktir. Ayrica, halka
acik sirketlere yatirim yapacak yatirimeilarin igletmeleri segerken isletme degerini maksimize
etme ihtimali yiiksek olan isletmeleri segmeleri beklenmektedir. Isletme ydneticilerinin risklerini,
risk modeli kullanarak degerlendirmesi ve yonetmesi gerekmektedir. Isletmelerin kontrol
edilebilir risklerini yonetmeleri, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve emtia fiyatlar1 gibi faktorlerdeki
dalgalanmalara kars1 korunmalarina da olanak taniyacaktir.

Isletme yoneticileri, isletme degerini maksimize etmeyi amagclarken ayni zamanda
stirdiiriilebilirliklerini de korumalidirlar. Finansal riskler ve isletme degeri arasindaki iligkinin
bilinmesi isletmenin siirdiiriilebilirligini koruyabilmesi i¢in de énemlidir (Dilmag¢ ve Korkmaz,
2018). Bu nedenle, finans literatiiriinde finansal riskler ve isletme degeri arasindaki iligkinin
incelendigi ¢ok sayida ¢aligma yapilmistir. (6rnegin; Keller ve Siegrist, 2006; Senol ve Karaca,
2017; Al Mustofa vd., 2020; Oztiirk vd., 2022). Bu ¢alismalarin bazilarinda isletmelerin finansal
risklerinin hisse senetlerinin degeri iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir
(Karaca ve Conkar, 2022). Bu nedenle, finansal riskleri anlamak ve ydnetmek, isletmelerin
degerini ve istikrarini korumak igin gereklidir. Sonug olarak, finansal risklerin isletme degeri
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tizerindeki etkisinin ortaya konulmasi sirket hissedarlari, yoneticileri ve yatirimcilar agisindan
Onem arz etmektedir.

Kurumsal stirdiiriilebilirlik, mevcut ve gelecekteki paydaslarin ihtiyaglarim karsilamak ve
dengelemek icin en iyi is uygulamalarini kullanmay1 amaclayan bir is ve yatirim stratejisi olarak
kabul edilmektedir (Artiach vd., 2010). Bireysel ve kurumsal yatirimeilar icin siirdiiriilebilirlik
endeksleri, siirdiirtilebilirlik agisindan ilerlemenin nicel bir dl¢iisii olarak ortaya ¢ikmakta ve ayni
sektordeki sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarini degerlendirmek ve karsilastirmak igin
imkan saglamaktadir.

Tiirkiye’de Borsa Istanbul (BIST) siirdiiriilebilirlik uygulamalarina ilgisi giderek artan,
gelismekte olan bir hisse senedi piyasasi olarak 2012 yilinda Birlesmis Milletler Siirdiirtilebilir
Menkul Kiymetler Borsalart Girisimi'ne kurucu piyasalardan birisi olarak katilmistir (Ararat ve
Stiel, 2014). Tirkiye’de siirdiiriilebilirlige verilen 6nemin hem toplumsal hem de kurumsal olarak
artmastyla birlikte BIST tarafindan 2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD)
olusturulmustur. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde halen 77 sirket bulunmaktadir. Bu endeksin
olusturulmastyla BIST, sirketlere c¢evresel, sosyal, kurumsal yonetim alanlarindaki risklerine
iligkin politika olusturmalar1 siirecinde yol gostermek ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik
politikalarina iligkin bilgiyi de yatirimcilara iletmeyi amaglamaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan igletmelerin daha yiiksek isletme degerine sahip oldugu da goriilmektedir
(Abdioglu, 2020; Dagistanli ve Zeytinoglu, 2022).

Bu calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin isletme degerleri ile
finansal riskleri arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksindeki mali sektor kuruluslari disindaki sirketlerin igletme degerini etkileyen finansal
risklerin arastirilmasinin sirketlerin siirdiiriilebilirlige yonelik calismalarini tesvik etmesi ve bu
alanda gerceklestirilecek uygulamalara katki saglamasi beklenmektedir. Bu kapsamda, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde bilanco yapilari reel sektor kuruluslardan farkli yapida olan 15 adet
mali sektdr kurulusu disinda kalan sirketlerin 2018-2022 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik
verileri esas alinarak isletme degeri ve finansal riskleri arasindaki iliski panel regresyon analizi
yontemi ile incelenmistir.

Bu caligmanin, igletme degeri ile finansal riskler arasindaki iligkiyi inceleyen diger
calismalardan farki temel olarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin verilerini
esas alarak bu iki degisken arasindaki iliskinin incelenmesinden kaynaklanmaktadir. Bu ¢alisma
sonucunda elde edilen bulgularla BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin isletme
degerini etkileyen finansal risk faktorleri hakkinda bilgi sunularak literatiire katki saglanmasi
amaclanmustir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin ikinci bélimiinde konu hakkindaki
literatlir sunulacak, ii¢lincli boélimde veriler, degiskenler ve yonteme yer verilecek, dordiincii
boliimde analizden elde edilen bulgular sunulacak, sonu¢ béliimiinde ise elde edilen bulgular
degerlendirilecektir.

2. Literatiir Arastirmasi

Isletme degeri ile finansal risk faktdrleri {izerine yapilan calismalar incelendiginde,
calismalarin literatiirde temel olarak iki gruba ayrildigi goriilmektedir. Caligmalarin birinci
grubunu, sirketlerin isletme degerini etkileyen risk faktdrlerinin belirlenmesine yonelik ¢caligmalar

215



A. Ertugrul, 1. Kiilek¢i & M. Bumin, “Isletme Degeri ile Finansal Riskler Arasindaki Iliski: BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi Uzerine Uygulama”

olustururken, ikinci grubunu siirdiiriilebilirlik agisindan isletme degerini etkileyen finansal risk
faktorlerinin arastirildigi akademik ¢alismalar olusturmaktadir.

Literatiirde sirketlerin isletme degeri ile cesitli finansal riskleri arasindaki iligkinin
arastirildigl calismalar mevcut bulunmaktadir. Barakali ve Elmas (2022) BIST30 Endeksinde
bulunan sirketleri 2016-2021 yillar1 arasindaki ¢eyrek donem verileriyle incelemisler ve kur
riskinin isletmelerin piyasa degeri iizerinde anlamli etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Oztiirk
vd. (2022) firma degeri ile ¢esitli finansal riskler arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 calismalarinda
BIST de gida, yiyecek-icecek ve tiitiin sektdriinde islem goren 23 isletmenin 2010-2020 yillar
arasindaki verilerini esas almis ve bagimli degisken olarak Tobin’s Q ile piyasa degeri/defter
degeri, bagimsiz degisken olarak da kredi riski orani, kur riski orani, likidite orani, faiz riski orani
ve sermaye riski oranin1 kullanmiglardir. Tobin’s Q degiskeni igin firma degeri ile kur riski
arasinda pozitif ve likidite riski ile negatif anlamli bir iliski oldugu; piyasa degeri/defter degeri
degiskeni icinse firma degeri ile kredi riski arasinda pozitif ve kur riski ile negatif anlaml bir
iligki oldugu sonuglarina ulagilmustir.

Senol ve Karaca (2017) finansal risklerin firma degerine olan etkisini arastirdiklari
calismalarinda Istanbul Sanayi Odasi’nin (ISO) 2015 yili Tiirkiye nin Birinci 500 Biiyiik Sanayi
Kuruluslar: listesinden belirlenen 35 sirketin 2008-2015 yillar1 arasindaki verilerini analiz
etmiglerdir. Bagimhi degiskenler olarak Tobin’s Q ile piyasa degeri/defter degeri, bagimsiz
degiskenler olarak da finansal kaldirag, kredi riski, kur riski ve likidite riskini kullanilmigtir.
Driscoll-Kraay modeliyle analiz edilen panel veri setinden elde edilen bulgulara goére, kaldirag ve
kredi riskleri firma degerini pozitif; kur ve likidite riski ise negatif etkiledigi goriilmektedir.
Zengin ve Yiksel (2016) Tiirkiye’deki bankalarin likidite riskini etkileyen faktorleri 2005-2014
yillarina ait verilerle arastirdiklar1 ¢alismalarinda sermaye yeterlilik oran1 ve net faiz marjinin
likidite riskini etkiledigi bulgusunu elde etmislerdir. Martinez-Sola vd. (2013) Borsada islem
goren Ispanyol sirketlerinin 2001-2007 donemindeki verilerinden olusan bir &rneklem igin
isletme degeri ile ticari kredi arasindaki iligskiyi incelemis ve elde edilen sonuglara gore diisiik
alacak seviyelerinde isletme degeri ile ticari kredi arasinda pozitif, yiiksek alacak seviyelerinde
ticari kredi ile negatif bir iligski oldugunu ortaya koymustur.

Son donemde sirketlerin finansal risklerinin hisse senedi degeri iizerindeki etkilerinin
incelendigi calismalarin sayis1 artmaktadir. Karaca ve Conkar (2022) BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan isletmelerin finansal risklerinin hisse senedi degeri iizerindeki etkisini 2011-
2020 yillar1 arasindaki verilerle panel veri analizi yontemiyle analiz etmisler ve finansal risklerin
hisse senedi getiri oranlarin1 negatif yonde etkiledigini, diger bir ifadeyle, isletmelerin finansal
riskleri azaldik¢a hisse senedi getiri oraninin arttigi sonucuna ulagmuglardir. Parlakkaya vd.
(2019) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki 43 sirketin Endekse dahil olmasinin hisse senedi
getirisine olan etkisini 2014-2016 doneminde arastirdiklar1 c¢alismalarinda anlamli bir etki
olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Allayannis ve Weston (2001), ABD’de 1990-1995 yillar
arasinda finans dis1 720 isletmenin yabanci para tiirev irtinlerin kullammmmin firma degeri
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada bagimli degisken olarak belirlenen Tobin's Q ile
tirev iriin kullanimi arasinda pozitif bir iliski bulundugu, ayrica riskten korunmanin sirket
degerinde bir artis sagladigi tespit edilmistir.

Gok ve Ozdemir (2017) BIST 100 ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goren
sirketlerin Kasim 2014 ile Aralik 2016 arasindaki verilerini kullandiklart ¢aligmasinda
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin BIST100 Endeksi iginde yer alan sirketlere gore
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anlamli bir sekilde daha yiiksek finansal performans sergiledigi, sirketlerin Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alip almamasinin yatirimcilar i¢in finansal ¢iktilar yoniinden tesvik edici etkiye
sahip olmadigin ortaya koymuslardir.

Dilma¢ ve Korkmaz (2018) isletme degerini etkileyen finansal faktorleri belirlemek
amaciyla BIST’de 2008-2015 yillar1 arasinda islem goren 12 banka ve 5 sigorta girketinin ¢eyrek
donemlik verilerini analiz ettikleri ¢alismasinda bagimli degisken olarak Tobin’s Q ile piyasa
degeri/defter degeri, bagimsiz degisken olarak likidite, 6zkaynak karliligi, biiyiiklik, kaldirag
orani, maddi olmayan duran varlik ve aktif biiyiime oranlarini kullanmiglardir. Caligmada,
bankalarin piyasa degeri/defter degeri oraninin, 6zkaynak karlilig1 ile maddi olmayan duran
varliklarla pozitif, kaldirag ile biiytikliik degiskenlerini ise negatif yonde etkiledigini; sigorta
sirketlerinin piyasa degeri/defter degeri oranmmin kaldirag oranimi pozitif, 6zkaynak karlilik
oranini ise negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Literatiirde stiirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iligkinin yoniiniin
incelendigi veya kontrol grubu olusturularak her iki grubun finansal performanslarinin
karsilastirilmasinin yapildigr calismalarda bulunmaktadir. Comincioli vd. (2012) Domini 400
Social Index, Dow Jones Sustainability World Index ve FTSE4 Good Index’lerinden en az
ikisinde yer alan 317 sirketin olusturdugu 6rneklem ve bu endeksler kapsamina girmeyen 100
sirketin olusturdugu kontrol grubu verileri ile kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal performans
arasindaki iliskiyi aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan sirketlerin
piyasa katma degerlerinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yukarida yer alan ¢alismalar incelendiginde siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
sirketlerin isletme degeri ile hisse senedi getirileri ve finansal performansi arasindaki iliskinin
arastirildigi calismalarin g¢ogunlukta oldugu, ancak isletme degerini etkileyen finansal risk
faktorlerinin belirlenmesine yonelik ¢alismalarin sinirli oldugu goériilmiistiir. Bu galisma ile 6zel
olarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki sirketlerin isletme degerini etkileyen finansal risk
faktorlerinin ortaya konulmasi amaglanarak literatiire katki saglanmasi hedeflenmistir.

3. Analiz

Calismanin bu boliimiinde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin igletme
degerleri ile finansal risk faktorleri arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla ¢alismada kullanilan
veri seti, degiskenler ve hipotezler sunulacak, analiz i¢in uygulanacak modelin belirlenmesi i¢in
yapilan testler anlatilacaktir.

3.1. Veri Seti, Degiskenler ve Hipotezler

Calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan mali sektor disinda kalan sirketlerin
2018-2022 yillarina ait ¢eyrek donem verileri kullanilmistir. Analiz i¢in belirlenen zaman araligi
olan 2018-2022 doneminde tiim verilerine eksiksiz olarak ulasilan 51 adet sirketin verileri Finnet
veri tabanindan elde edilmistir. Calismada 1020 adet gozlem ile ¢alisilmis ve analiz yontemi
olarak panel regresyon analizi uygulanmistir. Regresyon analizi uygulanmadan dnce yatay kesit
bagimliligi ve homojenlik testleri yapilmis, elde edilen bulgulara gore birim kok testleri
secilmistir. Birim kok testleri sonucuna gore degiskenlerin farklar alinmis ve en iyi model se¢imi
sonucunda elde edilen bulgular sunulmustur.
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Calismada, konuya iligkin literatiirde yapilan ¢aligmalar dikkate alinarak bagimli degisken
olarak isletme degeri; finansal risk faktorleri olarak segilen finansal kaldirag, kur riski, kredi riski
ve likidite riski de bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Calismada kullanilan igletme degeri
ve finansal risklere iliskin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin formiilleri ve bu oranlarmn
kullanildig literatiirdeki kaynaklar Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Kisaltmalar Formiiller Kaynak

Bagimh Degisken

Piyasa Degeri / Defter ~ Ugur, 2011; Senol ve Karaca, 2017;

Isletme Degeri PDDD Degeri Topaloglu, 2018; Oztiirk vd., 2022

Bagimsiz Degiskenler

Erol,2015; Metin vd., 2017,

Finansal Kaldirag FKR Top_lam Borg / Toplam Iskenderoglu vd.,2018; Bardi, 2020;
Aktif 9
Coskunoglu, 2021
- Net Yabanci Para Topalogli, 2018; Barakali ve Elmas,
Kur Riski KUR Pozisyonu / Ozsermaye 2022; Karacayir, 2024
L Kisa ve Uzun Vadeli - L
Kredi Riski KDR Alacaklar / Ozsermaye Topaloglu, 2018; Oztiirk vd., 2022
Kisa Vadeli Yabanci Senol ve Karaca, 2017,
Likidite Riski LDR Kaynaklar / Dénen Topaloglu, 2018; Oztiirk vd., 2022;

Varliklar Karagayir, 2024

Aragtirmanin hipotezleri asagida belirtildigi gibi olusturulmustur.
HO:: Isletme degeri ile finansal kaldirag arasinda anlamli bir iliski yoktur.
HO,: Isletme degeri ile kur riski arasinda anlamli bir iliski yoktur.
HO3: Isletme degeri ile kredi riski arasinda anlamli bir iliski yoktur.
HO,: Isletme degeri ile likidite riski arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Model (1) numarali denklemde belirtildigi sekilde yazilmstir.
PDDDT = o + Bl « FKRT + (2 KURT + 3« KDRT + p4 * LDRT + ¢ (1)

Calismada kullanilan degiskenlerin 2018-2022 yili ¢eyrek donemlerine ait verilerinin
tanimlayici istatistik degerleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tamimlayici istatistikleri

PDDD FKR KUR KDR LDR
Ortalama 3.517828 64.55358 -34.16380 92.14767 98.08643
Ortanca 1.630495 67.73075 -1.454866 56.50867 86.68552
Maksimum 391.8923 99.89963 920.1650 1507.093 2608.475
Minimum 0.270130 18.20322 -1740.365 1.249916 18.81139
Standart Sapma 16.48513 17.91804 129.1492 104.5252 132.0042
Gozlem 1020 1020 1020 1020 1020

Tablo 2 incelendiginde modele dahil edilen 51 adet sirketin isletme degerleri ortalamasinin
3.517 oldugu, isletme degerinin en yiiksek seviyesi 391.892 iken, minimum degerin 0.270
diizeyinde oldugu ve aradaki farkin oldukca yiiksek diizeyde kalarak standart sapma degerinin
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yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Isletmelerde finansal kaldirag (FKR) diizeyi ortalamasinin
64.553 oldugu, bu degerin en yiiksek seviyesinin 99. 899 oldugu, en diisiik degerinin ise 18.203
oldugu ve finansal kaldiracin standart sapmasinin yiiksek oldugu belirlenmistir. Genel olarak
ortalama deger incelendiginde isletmelerde bor¢ kullanim oraninin 6z sermaye kullanimindan
fazla oldugu goriilmektedir. Isletmelerde finansal kaldiracin yiiksek olmasi bazi durumlarda
sirketler i¢in avantaj olabilecekken, alinan borcun yanlis yatirim kararlarinda kullanilmasi
sonucunda bor¢ kullanimi sirket aleyhine donebilecektir. Analize dahil edilen dénemlerde
uygulanan ekonomi politikalar1 geregi kredi faiz oranlarinin diisiik diizeylerde olmasi, sirketlerin
dis kaynak kullaniminda borca yonelmeleri sonucunu dogurmus oldugu seklinde
yorumlanabilmektedir. Caligmada kullanilan 51 adet isletmenin kur riski (KUR) degeri ortalamasi
negatif bir deger olan -34.164 seviyesinde iken, en yiiksek degerin ise 920.1650 degeri ile oldukc¢a
yiiksek oldugu goriilmektedir. Isletmelerde net yabanci para pozisyonlarmin genelde negatif
diizeylerde oldugu gozlemlenmektedir. Genel olarak girketlerde 2018-2022 yillarinda kur riski
diizeyinin yiiksek oldugu goriilmiis ve bu durumun Tiirkiye’de yiiksek enflasyon ve kur riski
yasamasinin nihai sonucu oldugu seklinde degerlendirilebilmektedir.

Isletmelerde kredi riski (KRD) degeri incelendiginde ortalama kredi riski seviyesinin
92.147 diizeyinde oldugu, en diisiik kredi riski degerinin ise 1.249 oldugu gozlemlenmistir. Kredi
riskinin en yiiksek ve en diisiik deger arasindaki farkinin yiiksek olmasi standart sapmanin da
yiiksek diizeyde olmasina neden olmustur. Son olarak analize dahil edilen sirketlerin likidite risk
(LRD) degerlerine bakildiginda sirketlerde donen varlik diizeyinin kisa vadeli bor¢ diizeylerinin
oldukca altinda oldugu sdylenebilmektedir. Ortalama deger incelendiginde likidite riskinin
oldukea yiiksek bir likidite risk diizeyi olan 98.086 diizeyinde oldugu, likidite riskinin maksimum
ve minimum degerleri arasindaki farkin da yliksek olusu standart sapma degerinin de oldukga
yiiksek olmas1 sonucuna yol agtig1 goriilmiistiir. Sirketlerin ellerinde bulunan kisa vadeli varliklari
ile almig olduklar1 kisa vadeli borglari 6deme giiciiniin analiz doneminde olduk¢a zor oldugu
yoniinde yorumlanabilmektedir.

Degiskenlerin yillar ve ¢ceyrek donem bazinda nasil hareket ettigi grafik yardimiyla net bir
sekilde goriilmesi amaclandigindan bagimhi ve bagimsiz degiskenlerin tanimlayict
istatistiklerinin ardindan degiskenlerin zaman igerisinde gosterdikleri seyir grafikleri Sekil 1°de
belirtilmistir.
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Sekil 1. Degiskenlerinin Grafikleri

3.2. Testler ve Model Secimi

Aragtirmada hem zaman serisi hem de yatay kesit degiskenlerin oldugu bir durumda
iliskilerin analiz edilmesini saglayan yontem olan panel regresyon analizi kullanilmistir. Bu
yontem sayesinde veri sayisinda artis yasandigindan dolay1 elde edilen bulgularin giivenilirligi
artmakta ve daha fazla esnek bir yap1 olugsmaktadir (Gujarati, 2004). Panel veri analizinde, sabit
etkiler ve rassal etkiler modelleri olarak iki analiz yontemi bulunmaktadir (Baltagi, 2005; Dagh
ve Ayaydin, 2012). Sabit etkiler modelinde regresyon denkleminde kullanilmis olan terimlerin
tiim yatay kesit verileri igin biitiin zaman serileri siiresince sabit oldugu durumu gostermektedir
(Bali ve Cinel, 2011). Rassal etkiler modelinde, yatay kesitlere ve zamana goére olusan
degisimlerin, modele hata teriminin bir bileseni olarak katki sagladigi ifade edilmektedir (Dagh
ve Ayaydin, 2012).

Calismanin bu asamasinda panel regresyon analizi uygulamasina gegmeden 6nce gerekli
birim kok testi analizleri yapilacaktir. Ancak modelde kullanilacak olan birim kdk testlerine karar
vermeden Once yatay kesit bagimliligi testi ve homojenlik testi yapilmustir. Yatay kesit
bagimliliginin olmadig1 durumlarda birinci nesil birim kok testleri (Maddala ve Wu, 1999; Hadri,
2000; Levin vd., 2002; Im vd., 2003) uygulanirken, yatay kesit bagimliliginin oldugu durumlarda
ise ikinci nesil birim kok testleri (Phillips ve Sul, 2003; Bai ve Ng, 2004; Pesaran, 2007)
yapilmaktadir. Analizde kullanilan tiim degiskenlere tek tek yatay kesit bagimlilig1 testi yapilmis
ve ilgili sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimliligi Testleri

Ho: Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur

Degiskenler Test Istatistigi Olasihik
PDDD-Isletme Degeri 17.14045 0.0000
Pesaran CD

FKR- Finansal Kaldirag 15.199211 0.0056
Pesaran CD

KUR- Kur Riski

Pesaran CD 1696293 PO%E
KRD- Kredi Riski 2182282 0.0491
Pesaran CD

LDR- Likidite Riski 16.88811 0.0413
Pesaran CD

Degiskenlere yapilan yatay kesit bagimliligi test sonuclarinin yer aldigi Tablo 3
incelendiginde, tim degiskenlerde yatay kesit bagimliligi olmadigini1 savunan Ho hipotezi red
edilmis ve yatay kesit bagimlilig1 oldugu bulgusuna ulagilmistir. Yatay kesit bagimlilig testinden
sonra homojenlik testi (Hsiao, 2022) yapilmis ve homojenlik testi sonuglari Tablo 4’te
belirtilmigtir. Duraganlik testi seciminde homojen veya heterojenlik 6nemli oldugundan
calismada homojenlik testi yapilmustir.

Tablo 4. Homojenlik Testi

Hipotezler F-istatistigi Olasilik Degeri
H1 28.10933 0.0000
H2 10.91540 0.0000
H3 31.71354 0.0000

Tablo 4 incelendiginde modelde homojenlik saglanamamis ve heterojen oldugu
goriilmiistiir. Heterojen ve yatay kesit bagimliligi durumunda kullanmilan test olan CADF testi
yapilmig ve tiim degiskenlerin duraganlik seviyeleri incelenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5°te
sunulmustur.

Tablo 5. CADF Birim Kok Testi

Deiskenler Seviye 1. Derece Fark
s18 (istatistik Degeri) (istatistik Degeri)

PDDD-Piyasa Degeri -2.150 -8.324%***

FKR- Finansal Risk -1.890 -6.790**

KUR- Kur Riski -1.234 -5.635**

KDR- Kredi Riski -8.623*** -

LDR- Likidite Riski -2.124 -7.235%*

Not: Tablo degeri % 5 i¢in:-4.90, %10 i¢in:-3.99, %l i¢in -7.49 , *%10’da anlamli, **%5-%10’da
anlamli, ***9%1-%5-%10’da anlamli. Sabit+trendli olarak hesaplanan degerler ile ¢alisilmig ve tim
degiskenler i¢in gecikme uzunlugu SIC 1 olarak belirlenmistir.

CADF test sonuglarina gére PDDD (piyasa degeri), FKR (finansal kaldirag), KUR (kur
riski) ve LDR (likidite riski) degiskenlerinin seviyede duragan olmadigi ve birinci farkta duragan
olduklar1, KDR (kredi riski) degiskeninin ise seviyede duragan oldugu goriilmektedir. Bu agidan
duragan olmayan degiskenlerin farklar1 alinarak panel regresyon analizi uygulanacaktir. Ancak
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panel regresyon analizi uygulanmadan 6nce en iyi model se¢iminin yapilmasi gerekmektedir. Bu
amagla Chow ve Hausman testleri yapilmistir. Chow ve Hausman testleri icin olusturulan
hipotezler asagidaki gibidir;

Chow testi hipotezi:

Ho: Havuzlanmis regresyon modeli uygundur (POLS)
H:: Sabit etkiler modeli uygundur (FEM)

Hausman testi hipotezi:

Ho: Rassal etkiler modeli uygundur (REM)

H:: Sabit etkiler modeli uygundur (FEM)

Yapilan testler sonucunda kullanilacak en uygun modelin sabit etkiler modeli (Fixed Effect
Model-FEM) oldugu sonucuna varilmigtir.

Tablo 6. En iyi Model Secimi

Test Istatistik Degeri Olasihk Karar

Chow 688.349612 0.0000 Ho red: FEM

Hausman 57.023145 0.0000 Ho red: FEM
4. Bulgular

Arastirmada sabit etkiler modeli (FEM) ile ¢alisilmus ve panel regresyon analizinden elde
edilen bulgular Tablo 7°de sunulmustur. Uygulanan regresyon analizi sonucunda modelin bir
biitiin olarak anlamli oldugu goriilmektedir p (F)= 0.000 > 0.05. Regresyon analizinden elde
edilen sonuglarin anlamli ve dogru bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in gerekli olan, normallik,
otokorelasyon olmamasi ve homojenlik biiyiik varsayimlarimin saglandigi goriilmektedir. Bu
cercevede, normallik varsayimi Breush-Pagan testi ile (0.212 > 0.05), otokorelasyon olmamasi
varsayimi Durbin Watson testi ile (2.032781) ve homojenlik varsayimi Green Heteroskedasticty
testi ile (0.720 > 0.05) ile saglanmistir. Model bagimli degisken olarak belirlenen PDDD
degiskeninin, D (FKR), D (KUR) ve KDR bagimsiz degiskenleri ile % 66 oraninda agiklandigi
goriilmektedir.

Tablo 7. Panel Regresyon Analiz Sonug¢lar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Olasihk
Sabit -10.28602 0.538561 -19.09907 0.0000**
D(FKR) -0.173958 0.054346 -3.200908 0.0014**
D(KUR) 0.012249 0.003377 3.626665 0.0003**
KDR 0.150606 0.004669 32.25865 0.0000**
D(LDR) 0.002237 0.003942 0.567355 0.5706

R2=0.661794 F degeri =33.12027  p (F) =0.000000 Durbin Watson = 2.032781
p Breush-Pagan(LM) = 0.212  p Green Heteroskedasticty Test = 0.720
Not: *%5 anlam diizeyinde ** %1 anlam diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Modele iliskin elde edilen bulgular incelendiginde isletme degeri ile finansal kaldirag
arasinda negatif yonlii anlamli bir iligki oldugu bulunmus ve finansal kaldiragta yasanacak bir
birimlik artigin isletme degerinin 0.173958 birim azalmasina neden olacagi goriilmiistiir. Isletme
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degeri ile kur riski arasinda pozitif yonli anlamli bir iligki bulunmustur. Kur riskinde yaganacak
bir birimlik artis isletme degerinin 0.012249 birim artmasina neden olmaktadir. Isletme degeri ile
kredi riski arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki bulunmaktadir. Kredi riski bir birim artig
gosterdiginde isletme degerinde 0.150606 birim artis yasanmaktadir. Isletme degerini en fazla
etkileyen risk faktoriiniin -0.173958 katsayisi ile finansal kaldirag oldugu goriiliirken, bunu
takiben 0.150606 katsayisi ile kredi riskinin isletme degerini en fazla etkileyen ikinci degisken
oldugu goriilmektedir. Isletme degeri ile likidite riski arasinda anlamli bir iliski bulunamamus,
likidite riskinin igletme degeri lizerinde etkisinin olmadigi goriilmektedir. Sonug olarak panel
regresyon analizinden elde edilen bulgular ¢ergevesinde HO1, HO, ve HO3 hipotezleri reddedilirken
HO4 hipotezi kabul edilmistir.

Calismadan elde edilen igletme degeri ile finansal kaldirag arasindaki anlamli ve negatif
yonlii iligkinin varligi, Dilma¢ ve Korkmaz’in (2018) calismasiyla uyumlu olarak sirketlerin
aktiflerini borgla karsilama orani arttik¢a isletme degerinin diistiigiinii gostermektedir Isletme
degeri ile kur riski arasindaki pozitif iliski, finansal performansta dalgalanmalara neden
olabilmektedir. Ozellikle doviz kurlarindaki dalgalanmalarin siklig1 ve siddeti arttikga, isletmenin
finansal sonuglar1 daha belirsiz hale gelebilmektedir.

Calismadan elde edilen bulgulardan olan isletme degeri ile kredi riski arasinda anlamli ve
pozitif yonlii bir iligki sirketlerin kredi riskinin arttikca igletme degerinin arttigini gostermektedir
seklindeki bulgu Oztiirk ve digerlerinin (2022) ¢alismastyla uyumlu bulunmustur. Kredi riski
isletmelerin finansal anlamda rekabet giiciine ve uzun vadeli basarilarina yonelik riskleri
vurgulamaktadir. Isletmeler, kredi riskini yonetmeye odaklanarak, finansal saglamliklarini
artirabilir ve daha siirdiiriilebilir bir biiylime stratejisi izleyebilirler. Diger taraftan, kredi riski
yiiksek olan sirketlerin borglanarak finansman bulma ihtimali daha disiikk oldugu icin bu
isletmeler finansal krizlere kars1 daha duyarlidir.

5. Sonug¢

Bu c¢alismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan mali sektor sirketleri disinda
kalan 51 sirketin 2018-2022 yillar1 arasindaki ¢eyrek donem verileri tizerinden 1020 adet gdzlem
degeri ile sirketlerin isletme degerini etkileyen finansal riskleri panel regresyon analizi
yontemiyle incelenmistir. Calismada, bagimli degisken olarak belirlenen isletme degeri icin
piyasa degeri/defter degeri orani dikkate alinmistir. Finansal risk faktorleri olarak da finansal
kaldirag, kur riski, kredi riski ve likidite riski bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore isletme degeri ile finansal kaldira¢ arasinda anlamli ve
negatif yonlii bir iliski bulunurken, isletme degeri ile kur riski ve kredi riski arasinda anlamli ve
pozitif yonlii bir iligki bulunmustur. Isletme degeri ile likidite riski arasinda ise anlaml1 bir iliski
tespit edilememistir.

Calismanin sonuglarina bakildiginda politika onerileri ¢ercevesinde BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan sirketlerin isletme degerini yiikseltmek igin daha fazla kur riskini ve kredi
riskini géze almalari, ancak finansal kaldirag riskinden kaginmalar1 onerilmektedir. Ancak sirket
yOneticilerinin isletme degerini yilikseltme hedefiyle alabilecegi riskleri dogru yonetmesi 6nem
teskil etmektedir. Yiiksek kur riski ve kredi riski tasiyan sirketlerin dalgali piyasa kosullarinda bu
risklerden etkilenme ihtimalleri daha fazla oldugundan sirketlerin isletme degerlerini artirmak
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amaciyla yapacaklar igslemlerle birlikte etkin risk yonetimine yonelik uygulamalar1 da yiiriirlige
koymalar1 gerekmektedir.

Bu caligmanin, BIST de hesaplanan diger endekslerde yer alan sirketlerin isletme degerini
etkileyen finansal risklerinin belirlenebilmesi amaciyla farkli degiskenler kullanilmasi suretiyle
olusturulacak modeller araciligiyla gelistirilmesi miimkiin bulunmaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismast bulunmamaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FIRM VALUE AND FINANCIAL RISKS:
AN APPLICATION ON BIST SUSTAINABILITY INDEX

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

As national economies develop and financial markets deepen, the risks that companies are
exposed to increase. Knowing and analyzing the factors affecting the firm value of companies
will contribute to increasing the firm value. In addition, investors who will invest in publicly
traded companies are expected to select companies with a high probability of maximizing firm
value. Business managers need to assess and manage risks by using risk models. Therefore,
understanding and managing financial risks is essential to protect the value and stability of
companies. As a result, revealing the impact of financial risks on firm value is important for
company shareholders, managers, and investors.

In this study, it is aimed to examine the relationship between the financial risks and the
firm values of the companies in the BIST Sustainability Index. It is expected that the analysis of
financial risks affecting the firm value of companies other than financial sector companies in the
BIST Sustainability Index will encourage companies to work towards sustainability and
contribute to the practices to be carried out in this field. The difference between this study from
other studies examining the relationship between firm value and financial risks stems from the
fact that the relationship between these two variables is analyzed based on the data of companies
in the BIST Sustainability Index. The findings obtained as a result of this study, it is aimed to
contribute to the literature by providing information about the financial risk factors affecting the
firm value of companies in the BIST Sustainability Index.

Literature

When the studies on firm value and financial risk factors are analyzed, it is seen that the
studies are basically divided into two groups in the literature. While the first group of studies
consists of studies on determining the risk factors affecting the firm value of companies, the
second group consists of academic studies investigating the financial risk factors affecting firm
value in terms of sustainability.

A review of the literature reveals that the majority of studies investigate the relationship
between firm value, stock returns, and financial performance of companies in the sustainability
index, but studies on the determination of financial risk factors affecting firm value are limited.

Methodology

In this framework, the financial risks affecting the firm value of 51 companies in the BIST
Sustainability Index, excluding financial sector companies, were analyzed by panel regression
analysis method with 1020 observation values over the quarterly data between 2018-2022. In the
study, market value/book value ratio is taken into consideration for the firm value determined as
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the dependent variable. As financial risk factors, financial leverage, currency risk, credit risk and
liquidity risk are determined as independent variables. Before applying the panel regression
analysis, horizontal cross-section dependence and homogeneity tests were performed and unit
root tests were selected according to the findings obtained.

Findings

According to the results of the unit root tests, the variables were 1(1), and the findings
obtained as a result of the best model selection are presented. According to the findings of the
study, a significant and negative relationship was found between firm value and financial
leverage, while a significant and positive relationship was found between firm value and currency
risk and credit risk. No significant relationship was found between firm value and liquidity risk.

Conclusion and Policy Recommendations

Considering the results of the study, within the framework of policy recommendations, it
is suggested that companies in the BIST Sustainability Index may take more currency risk and
credit risk to increase their firm value but avoid financial leverage risk. However, it is important
for company managers to properly manage the risks that they may take with the aim of increasing
firm value. Since companies with high currency risk and credit risk are more likely to be affected
by these risks in volatile market conditions, companies should implement effective risk
management practices along with their transactions to increase their firm value.

This study is expected to contribute to the sustainability of companies by analyzing the
financial risks affecting the firm value of companies in the BIST Sustainability Index. This study
is also expected to support the decision-making processes of rational investors in Borsa Istanbul
in stock selection. It is possible to improve this study by examining the effects of sustainability
policies of non-financial firms in the BIST Sustainability Index on firm value.
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