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Finansal Kriz ve COVID-19 Etkisi altinda Finansal Risklerin Firma Degeri
Uzerindeki Dinamikleri: MMQR ve Nedensellik Analizlerinden Yeni Kanitlar

The Dynamics of Financial Risks on Firm Value under the Impact of Financial Crises
and COVID-19: New Evidence from MMQR and Causality Analysis

Cengizhan KARACA*
Oz
Bu ¢alisma, finansal risklerin finansal kriz ve COVID-19 pandemi etkisini de dahil ederek firma degeri tizerindeki
etkilerini, 2005/03-2024/03 donemini kapsayan 81 BIST imalat sanayi firmasmin dengeli panel veri setini
kullanarak incelemektedir. Analizlerde, {i¢ yeni gelistirilmis panel veri analiz yontemi kullanmistir. Elde edilen
bulgulara gore, kaldirag riski, TobinQ tizerinde kisa donemde negatif, uzun déonemde ve tiim kantillerde pozitif;
piyasa degeri tizerinde kisa dénemde ve tiim kantillerde pozitif etkilemektedir. Kredi riski, TobinQ’da en yiiksek
kantilde negatif, piyasa degeri tizerinde kisa dénemde negatif, uzun dénemde ve tiim kantillerde pozitif etkilidir.
Likidite riski kisa donemde ve tiim kantillerde TobinQ ve piyasa degeri tizerinde negatif, uzun dénemde pozitif
etkili bulunmustur. Kur riski, TobinQ’da tiim kantillerde pozitif, piyasa degeri diisitkken negatif, uzun dénemde
ise pozitif etkilidir. Nedensellik sonuglari, kaldirag ve kredi riskinin TobinQ ve piyasa degerine tek yonlij, likidite
riskinin ¢ift yonlii nedensel oldugunu, kur riskinden firma degerine dogru nedensellik bulunmadigini, ancak
piyasa degerinin kur riskinin nedeni oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma, finansal yoneticilere bor¢lanma,
kredi, likidite ve doviz pozisyonu yonetimi konusunda ongoriiler sunarak, kriz donemlerinde giiglii stratejiler
onermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal riskler, firma degeri, MMQR, panel nedensellik
JEL Kodlari: G32; D53; G17; O16.
Abstract

This study examines the effects of financial risks on firm value, incorporating the impacts of both the financial crisis
and the COVID-19 pandemic, using a balanced panel data set of 81 Borsa Istanbul (BIST) manufacturing firms
covering the period 2005/03 - 2024/03. Three newly developed panel data analysis methods are employed in the
analysis. According to the findings, leverage risk has a negative effect on Tobin’s Q ratio in the short run, a positive
effect in the long run and across all quantiles and a positive effect on market capitalisation in the short run and
across all quantiles. Credit risk has a negative effect on Tobin’s Q in the highest quantile, a negative effect on market
capitalization in the short run, a positive effect in the long run and in all quantiles. Liquidity risk has a negative
impact on Tobin’s Q and market capitalization in the short run and in all quantiles, and a positive impact in the
long run. Currency risk has a positive effect on Tobin’s Q in all quantiles, a negative effect when market
capitalization is low, and a positive effect in the long run. The causality results reveal that leverage and credit risk
are unidirectionally causal to Tobin’s Q and market capitalization, liquidity risk is bidirectionally causal, there is
no causality from currency risk to firm value, but market value is the cause of currency risk. The study provides
financial managers with insights on borrowing, credit, liquidity and currency position management and suggests
sound strategies in the period of crisis.
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1. GIRiS

Finansal riskler, firmalarin mali yapilarmi etkileyen ve finansal istikrarlar1 {izerinde
belirleyici olan unsurlar arasinda yer almaktadir. Bor¢lanma, kredi, likidite ve doviz kuru gibi
risk tiirleri, bir isletmenin giinliik operasyonlarint1 ve uzun vadeli stratejik hedeflerini
dogrudan etkilemektedir. Firmalar, bu riskleri etkin bir sekilde yoneterek stirdiiriilebilir
biiylime saglamak ve piyasa degerlerini korumak veya artirmak amaciyla gesitli finansal
stratejiler gelistirmektedir. Ozellikle ekonomik dalgalanmalarm yogun oldugu dénemlerde,
finansal risklerin firma degeri tizerindeki etkileri daha belirgin hale gelmekte ve bu durum
isletme yonetiminin 6nemini artirmaktadar.

Literattirde, finansal risklerin firma degeri tizerindeki etkisi genis bir sekilde
incelenmistir. Bor¢lanma riski finansal kaldira¢ (Senol ve Karaca, 2017; Barakali ve Elmas,
2022; Karaca, 2023; Ertugrul vd., 2024), kredi riski ticari kredi riskleri (Topaloglu, 2018; Putra
vd., 2022; Demirgtines, 2023; Ertugrul vd. 2024), likidite riski kisa vadeli bor¢ odeme
kapasitesi (Oztiirk vd., 2022; Senbayram, 2022; Yaman ve Giir, 2023; Demirgtines, 2023) ve kur
riski bilancolardaki net yabanci para pozisyonu (Senol ve Kog, 2021; Yildiz ve Yilmaz, 2022;
Barakal1 ve Elmas, 2022; Akar, 2023; Ertugrul vd., 2024) baglaminda analiz edilmistir. Finansal
krizlerin firma degeri tizerindeki etkileri de ele alinmistir (Ferris, 1981; Kestens vd., 2012; Box
vd., 2018; Nam ve Uchida, 2019; Zhang vd., 2019; Karaca, 2023). Son yillarda kiiresel
salginlarin etkileri de arastirma konusu olmustur (Kiling ve Calig, 2021; Barakali ve Ondes,
2022; Aypek ve Coskun, 2023). Ancak, firmalar arasindaki yatay kesit bagimlilig1 (bundan
sonra YKB), farkli kantillerde finansal risklerin etkileri, nedensel iligkiler ve 6zellikle finansal
kriz ile COVID-19un BIST imalat sanayi tizerindeki dogrudan etkilerini inceleyen
calismalarin eksikligi dikkat ¢cekmektedir. Bu ¢alisma, s6z konusu eksiklikleri gidermeyi
amaclamaktadair.

Bor¢lanma riski, firmalarin mali yapilarinda kritik bir rol oynamaktadir. Yiiksek finansal
kaldirag, firma degerini olumsuz etkileyebilmektedir (Senol ve Karaca, 2017; Karaca, 2023;
Ertugrul vd., 2024). Kredi riski, bor¢ geri ddeme kapasitesi ile mali istikrar1 dogrudan
etkileyerek deger kaybina neden olabilmektedir (Topaloglu, 2018; Ertugrul vd., 2024). Likidite
riski, kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesine zarar vererek firma degerinde diistislere yol
acabilmektedir (Yaman ve Giir, 2023; Demirgtines, 2023). Kur riski, déviz dalgalanmalarindan
kaynaklanarak ithalat ve ihracat yapan firmalar1 dogrudan etkilemekte; doviz pozisyonlarmin
yonetimi bu riski azaltmada 6nemli bir faktor olarak gortilmektedir (Yildiz ve Yilmaz, 2022;
Barakal1 ve Elmas, 2022).

Bu calisma, finansal riskler ile firma degeri iliskisini dort 6zgiin katki ile ele alarak
literattirti genisletmeyi hedeflemektedir. Ilk olarak, yatay kesit bagimhilig1 dikkate almarak
firmalar arasindaki sok yayilimi analiz edilmistir. Ikinci olarak, finansal risklerin firma
degerini diisiik, orta ve yiiksek kantillerde nasil etkiledigi incelenmistir. Ugtincti olarak, yeni
panel bootstrap kantil regresyon, direncli varyans tahminciler ve nedensellik testleri
kullanilmistir. Son olarak, bu calismada, finansal krizin ve COVID-19'un firma degeri
tizerindeki etkilerini birlikte ele alan kapsamli bir model sunulmaktadir.

Calismanin ikinci boltimiinde literattir taramasi, tigtincti boltimiinde veri seti ve yontem,
dordiincti bolumiinde ampirik bulgular, son boliimiinde ise sonug ve degerlendirmeye yer
verilmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Bu calismanin amaci, BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda finansal
riskler ile firma degeri arasindaki iliskiyi finansal krizler ve COVID-19 pveemisinin etkileri
cercevesinde incelemektir. Finansal risklerin firma degerini nasil etkiledigine iliskin bircok
calisma yapilmistir. Mevcut literatiir, kaldirag, kredi, likidite ve kur riski gibi cesitli finansal
risk tiirlerinin firma degerine olan etkilerini farkli rneklem ve yontemlerle ele almistir.

Literattirde kaldirag oran, firmalarin bor¢ kullaniminin finansal risk yonetimindeki roli
baglaminda ele alinmaktadir. Senol ve Karaca (2017), ilk 500 firma igerisindeki 6rneklemde
kaldirag ve kredi riskinin firma degerine pozitif katkisin1 belirlemistir. Barakali ve Ondes
(2022), BIST 100’deki firmalarin COVID-19 pandemi dénemi verileriyle bor¢ finansmaninmn
firma degeri tizerindeki etkisinin arttigin1 gostermistir. Karaca (2023), BIST imalat sanayinde
kaldirag oraninin firma degeri tizerindeki olumsuz etkisini vurgulamustir. Ertugrul vd. (2024),
BIST Siirdurtilebilirlik Endeksi'nde yer alan firmalarin 2018-2022 donem verileriyle kaldirag
orani ve firma degeri arasinda negatif bir iliski bulmustur. Bu ¢alismalar, kaldira¢ oraninin
etkilerinin donemler ve drneklemler arasinda farklilik gosterebilecegini ortaya koymaktadir.
Literattirde yer alan bu calismalar, genel olarak bakildiginda, bor¢lanma riskinin firma degeri
tizerinde olumsuz etki biraktigina yonelik iddialar ortaya atmaktadir. Ancak, COVID-19"un
bor¢lanma diizeylerinin firma degeri tizerinde farkl etkiler ortaya koydugu gortistine dayali
olarak bu calismanin bor¢lanma riskindeki artislarin firma degerinde pozitif degisimler
meydana getirebilecegini savunan hipotezi asagidaki gibidir:

Hi: Borclanma riski ile firma degeri arasinda nedensel pozitif bir iliski bulunmaktadir

Kredi riski, firmanin bor¢ oOdeme Kkabiliyetini etkileyerek finansal istikrari
zayiflatabilmektedir. Topaloglu (2018), BIST 100 firmalarinda kredi riski ve firma degeri
arasinda negatif bir iliski tespit etmistir. Putra vd. (2022), Endonezya Borsasi’'nda kurumsal
yonetimi arac1 degisken olarak kullanarak finansal riskin firma degerine etkisini SEM ile
analiz etmislerdir ve finansal risklerin onemli oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer sekilde,
Demirgiines (2023), BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde kredi riskinin firma degeri tizerinde
negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Diger taraftan, Ertugrul vd. (2024), kredi
riskinin firma degeri ile pozitif bir iliskiye sahip oldugunu savunmaktadir. Literattirde kredi
riski ile firma degeri arasinda pozitif ve negatif yonlii sonuclarin olmas: bu iki degisken
arasindaki iliski ile ilgili tartismalarin devam ettigini gostermektedir. No noktada, kredi riski
ile firma degeri arasindaki iliskiye yonelik bu calismanin ortaya attigi hipotez asagidaki
gibidir:

Hp: Kredi riski ile firma degeri arasinda nedensel negatif bir iliski bulunmaktadir

Likidite riski agisindan bakildiginda, bu risk kisa vadeli ytkumlulikleri karsilama
kapasitesiyle ilgili olmakta ve etkin yonetimi finansal saghg: etkilemektedir. Oztiirk vd.
(2022), gida ve icecek sektoriinde likidite riskinin TobinQ modelinde negatif, piyasa
degeri/defter degeri modelinde ise anlaml etkisi olmadigini belirtmislerdir. Senbayram
(2022) ise BIST 30 endeksinde likidite riskinin firma degerine pozitif etki yaptigin tespit
etmistir. Yaman and Giir (2023), BIST 100 firmalarinda likidite riskinin karlilik ve biiytime
oranlarini negatif etkiledigini bulmustur. Demirgiines (2023), BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde
likidite riskinin firma degeri tizerinde olumsuz etkisi oldugunu saptamistir. Bu bulgular,
likidite riskinin etkisinin sektore, doneme ve modele gore degisebilecegini gostermektedir.
Literatiir cercevesinde bu ¢alismanin hipotezi asagidaki gibi ortaya atilmustir:

Hj: Likidite riski ile firma degeri arasinda nedensel negatif bir iliski bulunmaktadir
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Kur riskinin, doviz dalgalanmalarindan kaynaklanan ve ozellikle dis ticaret yapan
firmalar icin biiyiik bir finansal risk oldugu soylenebilir. Senol ve Kog (2021), bazi sanayi
sektorlerinde kur riskinin karlilig azalttigini ancak firma degerini etkilemedigini bulmustur.
Yildiz ve Yilmaz (2022), BIST 100 firmalarinda kur riskinin karlilig1 negatif etkiledigini, ancak
performansa etkisinin olmadigini belirtmistir. Diger taraftan, Barakali ve Elmas (2022), BIST
30 firmalarinda yabanci para pozisyonlarmin piyasa degeri tizerinde pozitif etkisini tespit
etmistir. Akar (2023) ise BIST ticaret endeksinde kur riskinin firma degerini pozitif yonde
etkiledigini gostermistir. Ertugrul vd. (2024), BIST Suirdiiriilebilirlik Endeksi firmalarinda kur
riski ile firma degeri arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Bu bulgular, kur riskinin etkilerinin
sektdore, doviz pozisyonlarina ve risk yonetimi stratejilerine gore degisebilecegini
gostermektedir. Bu acidan bakildiginda, kur riski ile firma degeri arasindaki yaklasimlarmn
farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bu calismada ise ortaya koyulan hipotez asagidaki gibidir:

Hy: Kur riski ile firma degeri arasinda nedensel negatif bir iliski bulunmaktadir

Finansal krizlerin firma degeri tizerindeki etkileri, literattirde sikca ele alimmuistir. 2008-
2009 finansal krizi, imalat sektorti dahil bir¢ok sektérde ekonomik dalgalanmalara neden
olmustur. Karaca, (2023) calismasinda, BIST imalat sanayindeki firmalarin ticari kredi
politikalarinin firma degeri tizerindeki etkisi incelenmis ve finansal krizin olumsuz etkileri
vurgulanmistir. Benzer sekilde, Ferris (1981), Kestens vd. (2012), Box vd. (2018), Nam ve
Uchida (2019), Zhang vd. (2019) krizlerin sirket degerlerini diistirdiiginii gostermistir. Bu
baglamda, 2008 - 2009 finansal krizin BIST imalat sanayindeki farkli 6rneklem, zaman boyutu
ve degiskenler ile firma degeri tizerinde negatif etki olusturdugunu o6ne siiren hipotez
asagidaki gibidir:

Hs: Finansal kriz dénemleri, firma degerinde negatif bir etkiye yol agmakta ve bu etkinin
biiyiikliigii zamana gore degisiklik gostermektedir.

COVID-19 pandemisinin etkileri de yapilan calismalarla analiz edilmistir. Kiling ve Calis
(2021), Gida-igecek Sektoriindeki firmalarm piyasa degerinin pandemi doneminde pozitif
etkilendigini belirtirmektedir. Barakali ve Ondes (2022) borclanma degisimlerine odaklanarak
pandeminin dolayl: etkilerini ele almaktadir. Aypek and Coskun (2023) imalat firmalarmnin
verilerini analiz ederek COVID-19 6ncesi ve sonrasi donemde finansal faktorlerin firma
degerine etkisini karsilastirmistir. Bu noktada, bu calismanin literattir ile uyumlu olarak
gelistirdigi ve COVID-19'un firma degeri tizerinde olumlu etkiler meydana getirdigini 6ne
stiren hipotezi asagidaki gibidir:

He: COVID-19 salgini, firma degerinde hem pozitif hem de negatif etkiler yaratmakta ve bu
etkinin yonii ile biiyiikliigii farkli kantillerde degisiklik gdstermektedir.

Literattir, bor¢lanma, kredji, likidite ve kur risklerinin firma degeri tizerindeki etkilerini
panel veri analizleriyle incelemistir. Ancak ¢cogu calisma, firmalar aras1 sok yayilimini g6z ards
etmistir. Bu baglant1 dikkate alindiginda sonuglar daha giiclii olabilir. Ayrica, firma degerinin
farkli seviyelerinde finansal risklerin etkisi yeterince ele alinmamustir; bu durum, risk yénetim
stratejilerinin etkinligini anlamada bosluk yaratmaktadir. Calismalarin ¢ogu, nedensellik
iliskilerini heterojen yapilar ve yatay kesit bagimliligi altinda yeterince incelememistir.
Finansal kriz ve COVID-19 etkilerini birlikte ele alan kapsamli bir model de mevcut degildir.
Bu calisma, tim bu eksiklikleri gidermeyi ve finansal risklerin firma degeri tizerindeki
etkilerini derinlemesine incelemeyi hedeflemektedir.

82



Finansal Kriz ve COVID-19 Etkisi altinda Finansal Risklerin Firma Degeri Uzerindeki Dinamikleri:
MMQR ve Nedensellik Analizlerinden Yeni Kanitlar

3. VERI SETI VE YONTEM
3.1. Veri Seti

Bu calismada, BIST imalat sektoriinde 2005/03 - 2024/03 doneminde faaliyet gosteren
81 firmanin ceyrek donem verileri incelenmistir. 6,237 gozlem iceren dengeli panel veri seti,
finansal riskler ile firma degerleri arasindaki iliskileri analiz etmeyi amaclamaktadir. Bagiml
degiskenler olarak TobinQ ve PDDD kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler bor¢lanma riski,
kredi riski, likidite riski ve kur riski olmak tizere dort temel finansal riski icermektedir.
Finansal kriz ve COVID-19 donemlerini temsil eden kukla degiskenler de kontrol olarak
eklenmistir. Veri toplama siirecinde, u¢ degerler ve stireklilik sorunlari nedeniyle 115
firmadan 34'ti 6rneklem disi birakilmistir. Veriler, Finnet Mali Analiz ve KAP'tan elde
edilmistir.

Tablo 1: Degisken Tanimlar:

Degisken

Kodu Degisken Tanimi1  Degisken Hesaplama

TOBINQ TobinQ Oran [(Piyasa Degeri + Toplam Borglarin Defter Degeri)/Toplam

Bagiml Varliklar]
Degiskenler MARKET PD/DD ](DC;zgl:gl)naklarm Piyasa Degeri / Ozkaynaklarm Defter
L [(Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
KALDIRAG  Borglanma Riski Kaynaklar) / Toplam Varliklar]
[(Kisa Vadeli fliskili olan olmayan Ticari Alacaklar ile diger
KREDI Kredi Riski alacaklar + Kisa Vadeli Iligkili olan olmayan Ticari Alacaklar
Bas ile diger alacaklar)/Ozkaynaklar|
D aul?llr(n :lz . LIKIDITE Likidite Riski (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Dénen Varliklar)
CEITREEr KUR Kur Riski (Net Yabanci Para Pozisyonu / Ozkaynaklar)

(2008/03 - 2009/12 arasindaki tiim donemler icin “1”; diger
doénemler i¢in “0” kukla degiskeni kullanilmaktadir)
(2020/03 - 2022/12 arasindaki tiim donemler icin “1”; diger
donemler i¢in “0” kukla degiskeni kullamilmaktadir)

KRiz Finansal Kriz Riski

COVID-19 Pandemi Riski

Tablo 1'de sunulan degisken tanimlari, calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenleri detaylandirmaktadir. Ik bagimli degisken olan TobinQ, firmanin piyasa
degerinin toplam borclar eklenerek varliklarin defter degerine orani olarak tanimlanmakta ve
gelecekteki biiytime beklentilerini yansitmaktadir (Chung ve Pruitt, 1994). Diger bagiml
degisken olan Market, 6zkaynaklarin piyasa degerinin defter degerine oranini ifade
etmektedir. Bagimsiz degiskenler, dort temel finansal riski 6l¢mektedir: Kaldirag orani, toplam
borclarin varliklara orami ile borglanma riskini; Kredi riski, kisa vadeli alacaklarin
Ozkaynaklara orani ile kredi riskini; Likidite riski, kisa vadeli borglarin dénen varliklara orani
ile likidite riskini; Kur riski, net yabanci para pozisyonunun 6zkaynaklara orani ile kur riskini
gostermektedir. Bu degiskenler, literattirdeki calismalardan derlenmis bulunmaktadir (Senol
ve Karaca, 2017; Topaloglu, 2018; Senol and Kog, 2021; Kiling ve Calis, 2021; Oztiirk vd., 2022;
Senbayram, 2022; Yildiz ve Yilmaz, 2022; Yildiz ve Yilmaz, 2022; Barakal1 ve Elmas, 2022; Akar,
2023; Aypek ve Coskun, 2023; Demirgtines, 2023; Dilmag, Altinkaynak, ve Kiictiker, 2023;
Karacayir, 2023; Yaman ve Giir, 2023; Ertugrul vd., 2024). Ayrica, finansal kriz (2008/03 -
2009/12) ve COVID-19 pandemisi (2020/03 - 2022/12) donemleri igin tanimlanan kukla
degiskenler, firmanin finansal yapisini ve donemsel etkilerle basa ¢ikma kapasitesini analiz
etmeyi amacglamaktadir. Bu degiskenler, yine finansal krizlerin ve COVID-19un firma
degerine etkisini ele alan ¢alismalardan almmuistir (Ferris, 1981; Kestens vd., 2012; Box vd.,
2018; Nam ve Uchida, 2019; Zhang vd., 2019; Karaca, 2023).
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3.2. Yontem

Bu calismada, finansal risklerin firma degeri tizerindeki etkilerini analiz etmek ve
sonuglarin daha tutarli olmasini saglamak amaciyla iki ekonometrik model kullanilmistir.
Model - 1 firma degerinin TobinQ ile ¢l¢iildiigti model iken model - 2 ise MARKET ile
olctldtigi modeldir.

Model - 1:

TOBINQ ;; = @+ ¢, KALDIRAC;, + ¢, KREDI;, + @5 LIKIDITE;, + @, KUR;; + @< KRI1Z;;
Model - 2:

MARKET ;; = ¢y + @, KALDIRAG;; + ¢, KREDI;, + @5 LIKIDITE;, + @4 KUR;; + @5 KRiZ;;
+ @5 COVID — 19, + uy;

Calismanin ilk analiz stirecinde, firmalarin homojenligi ve yatay kesit bagimlilig
incelenmistir. Firmalarin kendine o6zgii finansal soklarmin olup olmadigi, Pesaran ve
Yamagata (2008) testi ile degerlendirilmistir. Firmalardan birine gelen bir sokun diger firmalar
arasinda yayildigini ifade eden yatay kesit bagimlilig1 (YKB) sirasiyla, Breusch ve Pagan (1980)
LM testi, Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) CD ve diizeltilmis LM (LMa.qj) testleri, Pesaran
(2021) CD LM testi ile incelenmektedir.

Analiz stirecinin ikinci asamasinda, degiskenlerin duraganligi, yani birim kok icerip
icermedikleri ikinci nesil birim kok testleri ile incelenmistir. Bu testler, firmalarin
heterojenligini ve yatay kesit bagimliligini dikkate aldiklar1 icin tercih edilmistir. Bu calismada
birim kok testleri igin iki test kullanilmistir. Birincisi, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve
Im, Pesaran ve Shin (2003) Panel IPS testine dayali CIPS (cross-section IPS) testi. Ikincisi, Reese
ve Westerlund (2016) tarafindan gelistirilen PANICCA panel birim kok testi. Bu testler,
degiskenlerin heterojenlik ve yatay kesit bagimliligi altindaki duraganlik seviyelerini
belirlemektedir. Sonuclar duragan ise klasik modeller kullanilabilir, ancak bu modeller yatay
kesit bagimlilig1 icin uygun olmayabilir. Dolayisiyla, firmalar arasmndaki yatay Kkesit
bagimliligmi dikkate alan giiclii testlerin tercih edilmesi daha saglikli sonuclar
saglayabilmektedir.

Analiz siirecinin tiglincti asamasinda, normal dagilim, degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarina duyarli ve heterojen paneller icin gii¢lii sonuclar tireten Machado ve Silva (2019)
tarafindan yeni gelistirilen bootstrap tabanli Kantil Regresyon Momentler Modeli (bundan
sonra MMQR) yontemi kullanilmaktadir. Bu yontem, Koenker and Bassett, (1978) klasik kantil
regresyon modeline dayanmakta ve heterojen panel verilerdeki gozlenemeyen heterojenlik
sorunlarini ele almak tizere evrim gecirmis bulunmaktadir. Koenker (2004) ve Canay (2011)
gibi geleneksel yontemler birimlere cezalar verilerek gelistirilmis bir tahmin yontemi iken,
Machado ve Silva (2019) tarafindan gelistirilen MMQR, bu etkilesimleri tiim kosullu dagilim
boyunca inceleme imkani saglamaktadir. MMQR, sabit etkilerle ¢alismakta, normallik
varsayimina ihtiya¢ duymamakta ve ug degerlerin etkisini azaltarak daha saglam tahminler
sunmaktadir. Ayrica, bootstrap yontemleriyle tahminlerin giivenilirligini artirmakta, genis
panel veri setleri tizerinde kapsamli ve esnek analiz imkani saglamaktadir.

Analiz siirecinin son asamasinda, MMQR metoduna ek olarak sonuglarin saglamlig1 igin
Juodis, Karavias ve Sarafidis (2021) tarafindan gelistirilen JKS panel nedensellik testi
kullanilmaktadir. Bu test, heterojen panellerde Granger nedenselligini analiz etmeye yonelik
yenilikgi bir yontemdir ve geleneksel Granger testlerinin sinirlamalarini asarak biiytiik kesit ve
zaman serisi boyutlar1 icin daha uygun c¢oziimler sunmaktadir. Modelde nedensellik
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parametrelerinin homojen oldugunu varsayarak havuzlanmis en kugiik kareler tahmincisi
kullanmakta ve birimler arasinda aym katsayilar: kabul etmektedir. Bu yaklasim, her birim
icin ayr test yapma ihtiyacini ortadan kaldirarak biitiinsel degerlendirme saglamaktadir.
Yanlilik diizeltilmis Wald testi ile, biiyiik panel verilerde dahi homojen Granger nedensellik
varsayimini stnamaktadir. JKS'nin énemli bir 6zelligi, Split Panel Jackknife yontemi ile yatay
kesitsel heteroskedastisiteye dayanikli direngli varyans tahmini yaparak testin giivenilirligini
artirmasidir. JKS testi, firmalar arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugunda ve geleneksel
yontemlerin yetersiz kaldig1 durumlarda etkili bir ¢6ziim sunmaktadir, bu nedenle finansal
riskler ve firma degeri arasindaki iliskilerde gticlii bir arag olarak kullanilmaktadir.

4. AMPIiRIK BULGULAR
Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

TOBINQ MARKET KALDIRAC KREDI LIKiDITE KUR
Ortalama 1.675 2.724 0.505 0.665 0.773 -0.259
Medyan 1.210 1.550 0.500 0.440 0.690 -0.030
Maksimum 61.700 367.970 3.240 31.940 35.860 12.660
Minimum 0.150 0.000 0.020 0.000 0.020 -9.810
Std. Sapma 2.243 6.944 0.228 0.922 1.072 0.806
Carpiklik 12.075 28.810 1.221 11.207 22.898 -1.867
Basiklik 237.996 1325.444 15.038 283.297 657.115 50.108
Jarque-Bera Test 14502702 455000000 39207 20547933 112000000 580332
Anlamlilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 6237 6237 6237 6237 6237 6237

Not: ***, ** * sirasiyla ytlizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 2’deki tanumlayici istatistiklere gore, bagiml degiskenler TOBINQ ve MARKET
ortalama degerlerde yiiksek olup, finansal piyasada yiiksek degerlere sahip oldugunu
gostermektedir. Benzer sekilde, firmalarin ortalama kaldirag oranlarmin (%50) ideal seviyede
oldugu; likidite agisindan sorun olmadig1 (%77) sdylenebilir. Ancak, bir miktar kredi riski
gozlemlenmekte (%77) ve firmalarda net para poziyonunun ortalamada negatif ancak sifira
yakin oldugu gortlmektedir. Tanimlayici istatistlerin tespiti stirecinde verilerin normal
dagilim gostermemesinden dolay1 Spearman Rank Korelasyon yontemi ile Tablo 3’te yer alan
korelasyon matrisi hazirlanmustir. Elde edilen bulgular neticesinde bagimsiz degiskenler
arasinda yiiksek bir korelasyon tespit edilememistir. Boylece, kurulan modellerde ¢oklu
dogrusal baglant: probleminin yasanmayacag ifade edilebilir. Ayrica, model 1 ve model 2 igin
VIF ve tolerans degerleri de Tablo 3’te sunulmustur. VIF (Variance Inflation Factor) degerleri
10"un altinda ve Tolerans (1/VIF) degerleri ise 1'in altinda olmas1 modellerde ¢oklu dogrusal
baglantinin bulunmadig: fikrini gticlendirmektedir.

Tablo 3: Spearman Korelasyon Matrisi

Degiskenler TOBINQ  MARKET KALDIRAC KREDI LIKIDITE KUR
TOBINQ 1.000

MARKET 0.949%** 1.000

KALDIRAC 0.103*** 0.248%+* 1.000

KREDI 0.101%** 0.213*** 0.667%+* 1.000

LIKIDITE -0.001 0.100%** 0.692%+* 0.262%+* 1.000

KUR 0.154*** 0.050*** -0.456*** -0.160%*  -0.440%** 1.000
Model - 1/2 VIF 6.330 1.910 3.110 1.170
Model - 1/2 Tolerans 0.158 0.523 0.322 0.852

Not: ***, **, * sirasiyla ytizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Calismanin analiz stirecinin tiglincti asamasinda degiskenlere ait yatay kesit bagimlilig
ve homojenite testleri gerceklestirilmis ve Tablo 4'te sunulmustur. Yatay kesit bagimlilig1
testleri, tiim degiskenler arasinda LM, CDpyv, CD ve LM.g; testlerine gore anlamli diizeyde
bagimlilik oldugunu gostermektedir; bu, degiskenlerin birimlerden digerlerine yayilabilecek
ortak soklarla etkilesime girdigini ortaya koymaktadir. Ote yandan, homojenite test sonuglari
ornekleme dahil edilen firmalarin homojen oldugu ancak aralarinda yatay kesit bagimlilig
bulundugu goriilmektedir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenite Testleri

TOBINQ MARKET KALDIRAC KREDI LIKIDITE KUR

Yatay - Kesit Bagimlilig

LM 28997*** 25539%** 49274** 33177*** 35923%** 38991***
CDm 319.98*** 277.01%** 571.87*** 371.90%** 406.01*** 444.12%**
CD -4.629*** -5.217*%** -3.813*** -4.094*** -2.956*** -3.148***
LMag;j 203.91*** 230.20%** 457.36*** 362.53%** 282.53*** 227.85%%*
Homojenite
Model I Model II
Delta Test -1.079 [0.860] 0.756 [0.225]
Diizeltilmis Delta Test -1.123 [0.869] 0.787 [0.216]

Not: ***, ** * sirastyla ytizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Koseli parantezde bulunan degerler
anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Calismanin analiz stirecinin dordiincti asamasinda degiskenlerin duraganlik seviyeleri
serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu icin bunu dikkate alan CIPS ve PANICCA testleri ile
smanmusg ve tablo 5'te sunulmustur. CIPS ve PANICCA testleri, hem sabitli hem de trendli
modeller igin gerceklestirilmistir. Sonuglar, tim degiskenlerin diizeyde duragan oldugunu;
yani I(0) oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: Birim Kok Test Sonuglar:

CIPS PANICCA

Sabitli Trendli Sabitli Trendli

Model Model Model Model
Diizey Test Ist. P, Py PMSB P, Py PMSB
TOBINQ -2.889%* -3.149%  17.344%  7503***  _4.682%*%  _6.247%* -4.700%*  -3.320%**
MARKET -2.797%%= -3.013***  -19.544***  -8514*  .5092***  -6,053*** -4.576%** -3 .240%**
KALDIRAC -2.638***  .2932%+* .7 D)8+ -4.598%** .2 952%+* .1 562*% -1.413* -1.175
KREDI -3.202%** -3.642%%* .9 4D3%** -5.629%** 3 544*** 8 888*** -6.127%%  _3.844%**
LIKIDITE -2.984%** -3.175%**  .9.834%** -5.363***  _3129%**  _4.603*** -3.451%*  -2.416%**
KUR -3.421%  23.920%% 24818 -8.010%**  -2.666**  -11.146***  -5892%* .2 8(9***

Not: ***, ** * sirasiyla ytizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamhlig1 gostermektedir. CIPS testinde maksimum gecikme
uzunlugu ¢eyrek donemli veri ile galisildig: icin 5 olarak se¢ilmis ve teste iliskin kritik degerler, her bir panel i¢in
firma ve zaman kesiti esas alinarak Pesaran (2007) calismasindan 4.boliim sayfa 275-279’dan %1 icin -2.30; %5 i¢in
-2.16; %10 igin -2.08 olarak elde edilmistir. PANICCA testinde gecikme uzunlugu AIC (Akaiki bilgi kriteri)
belirlenmis olup Idiopatik bilegenler yoluyla anlamliliklar elde edilmistir.

Tablo 6 spesifikasyon testlerini gostermektedir. Elde edilen bulgular cercevesinde model
1 ve model 2'nin F Testi (Moulton ve Randolph, 1989) ile sabit etkiler modeline uygun oldugu;
Breusch ve Pagan Testine (Breusch ve Pagan, 1980) gore ise rassal etkilere de uygun oldugu
tespit edilmistir. Hausman testi (Hausman, 1978) sonucunda ise test sonucglar1 model 1 ve
model 2 igin sabit etkiler modelinin uygun oldugunu ortaya koymustur. Sabit etkiler modeli
cercevesinde gerceklestirilen modifiye edilmis wald testi (Greene, 2003) ile modelde degisen
varyans oldugu ve Durbin Watson Testi (Bhargava, Franzini ve Narendranathan, 1982) ile

86



Finansal Kriz ve COVID-19 Etkisi altinda Finansal Risklerin Firma Degeri Uzerindeki Dinamikleri:
MMQR ve Nedensellik Analizlerinden Yeni Kanitlar

Baltagi-Wu LBI Testi (Baltagi ve Wu, 1999) sayesinde modelde otokorelasyon oldugu
goriilmektedir (Karaca ve Alsu, 2017). Iki asamali sistem GMM yoéntemine (Blundell ve Bond,
1998; Roodman, 2009) dayali olarak gerceklestirilen testler neticesinde modellerde igsellik
sorunun olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu spesifikasyon testleri neticesinde normal dagilim,
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina duyarli ve heterojen paneller icin giiclii
sonugclar iireten Machado and Silva (2019) tarafindan yeni gelistirilen MMQR tahmincisini
(5.000 bootstrap tabanli) ve saglamlik testleri kapsaminda ise Split Panel Jackknife yontemi
tercih edilmistir.

Tablo 6: Spesifikasyon Test Sonuglar1

Spesifikasyonlar Test Tiirii Model 1 Model 2
. . . F(5,6151) = 108.65 F(5,6151) = 211.81
Sabit Etkiler - OLS F Testi [0.000] [0.000]
2 -
x*(01) = 46314.30 2 -
Rassal Etkiler - OLS Breusch ve Pagan Testi X (01)0 0%?)610'75
[0.000] [0.000]
. . x?(5) =1316.95 x2(5) =51.99
Model se¢imi Hausman Testi [0.000] [0.000]
2 = 2 =
< o oo . Xx*(81) =20785.99 x*(81) =3523.82
Degisen varyans Modifiye Edilmis Wald Testi [0.000] [0.000]
Otokorel 0 Bargava vd. Durbin Watson Testi 0.340 0.308
oxorelasyo Baltagi-Wu LBI Testi 0.388 0.352
2 - 2 -
. ; . . . x%(2924) =77.320 x%(2924) =79.152
Sargan Testi Igsellik Testi (Iki asamali sistem GMM) [1.000] [1.000]
2 = 2 -
. : . . . x%(2925)=78.71 x*%(2925) =79.90
Hansen Testi Igsellik Testi (Iki asamal1 sistem GMM) [1.000] [1.000]
.. . x?(2850)=79.32 x2(2850) = 79.60
GMM Degiskenler Testi [1.000] [1.000]
2 = 2 -
Gecikmeli Degerler Testi X (2[91232)0]78'71 X (2?12%)00]79'90
forkta Hansen Tes IV Yontemi - Hansen Test X*(2920)=77.60 X*(2920) = 79.09
[1.000] [1.000]
2(5\= 205\ =
. . x*(5)=1.11 x*(5) =081
IV Yontemi - Fark Test [0.953] [0.976]

Not: Koseli parantezde gosterilen degerler anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Analizlerin son asamasinda, firmalarin homojen ancak yatay kesit bagimliligimin
bulundugu ve degiskenlerin diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. Bu durumda, klasik
tahminciler yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, Juodis vd. (2021) tarafindan onerilen yatay
kesitsel heteroskedastisiteye dayanikli tahminci kullanilmis ve sonuglar Tablo 6’da sunulmus
ve izleyen asamalarda saglamlik testlerine de yer verilmistir.
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Tablo 7:JKS (2021) Yatay Kesitsel Heteroskedastisiteye Dayanikli Direncli Varyans Tahmini

Bagimli Degisken: TOBINQ

Degiskenler Half-Panel Jackknife Standart Z ist Anlamlilik %95 Giiven
518 Katsayis1 Hatalar ) Diizeyi Araliklar1

KALDIRAC(-1) -0.113*** 0.036 -3.110 0.002 -0.184 -0.042
KALDIRAC(-2) 0.124** 0.062 1.990 0.047 0.002 0.245
KALDIRAC(-3) 0.066 0.053 1.240 0.217 -0.038 0.170
KALDIRAC(-4) 0.062 0.044 1.420 0.155 -0.024 0.149
KALDIRAC(-5) 0.004 0.030 0.120 0.905 -0.054 0.061
KREDI(-1) -0.009 0.008 -1.090 0.274 -0.024 0.007
KREDI(-2) 0.015 0.011 1.400 0.160 -0.006 0.036
KREDI(-3) -0.002 0.007 -0.210 0.831 -0.015 0.012
KREDI(-4) 0.003 0.010 0.290 0.771 -0.017 0.023
KREDI(-5) 0.018 0.013 1.440 0.149 -0.006 0.043
LIKIDITE(-1) 0.030 0.031 0.980 0.327 -0.030 0.091
LIKIDITE(-2) 0.016 0.035 0.450 0.649 -0.053 0.085
LIKIDITE(-3) -0.039** 0.018 -2.220 0.026 -0.074 -0.005
LIKIDITE(-4) -0.027 0.020 -1.340 0.180 -0.067 0.013
LIKIDITE(-5) -0.015 0.017 -0.870 0.385 -0.047 0.018
KUR(-1) 0.011 0.008 1.360 0.174 -0.005 0.028
KUR(-2) -0.001 0.006 -0.220 0.822 -0.012 0.010
KUR(-3) 0.003 0.008 0.330 0.740 -0.012 0.017
KUR(-4) 0.023*** 0.005 4.420 0.000 0.013 0.033
KUR(-5) -0.001 0.005 -0.190 0.846 -0.011 0.009
KRIZ(-1) -0.030** 0.013 -2.220 0.026 -0.056 -0.004
KRIZ(-2) -0.098*** 0.016 -6.150 0.000 -0.129 -0.067
KRIZ(-3) -0.097*** 0.014 -6.600 0.000 -0.118 -0.064
KRIZ(-4) 0.183*** 0.018 10.300 0.000 0.148 0.217
KRIZ(-5) 0.136*** 0.011 11.870 0.000 0.113 0.158
COVID-19(-1) 0.339%** 0.024 14.230 0.000 0.292 0.386
COVID-19(-2) -0.307*** 0.029 -10.470 0.000 -0.365 -0.250
COVID-19(-3) 0.609*** 0.032 18.960 0.000 0.546 0.672
COVID-19(-4) -0.518*** 0.034 -15.320 0.000 -0.585 -0.452
COVID-19(-5) 0.049* 0.027 1.830 0.068 -0.004 0.101

Not: *¥**, ** * sirasiyla ytizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6’daki Tahmin sonuglari, TOBINQ {izerinde finansal faktorlerin gecikmeli
etkilerini gostermektedir. KALDIRAC 1n bir donem 6nceki (-1) negatif, iki donem onceki (-2)
pozitif etkisi, kisa vadede bor¢lanmanin olumsuz, uzun vadede olumlu oldugunu
belirtmektedir. KREDI'nin bes donem onceki (-5) pozitif etkisi stnirda anlamlidir. LIKIDITE
tic donem once (-3) negatif bulunmus, yiiksek likiditenin deger kaybma yol acabilecegi
belirtilmistir. KUR dért donem 6nce (-4) pozitif etki gostermistir. KRIZ donemleri birinci (-1)
ile tiglincti (-3) gecikmede negatif, dordiincti (-4) ve besinci (-5) gecikmede pozitif etkilerle kriz
sonrasi toparlanmay1 yansitmaktadir. COVID-19 etkileri dalgal1 olup, pozitif ve negatif etkiler
arasinda degismektedir. Bu sonugclar, finansal degiskenlerin zaman iginde dalgali etkiler

sergiledigini ortaya koymaktadir.

88



Finansal Kriz ve COVID-19 Etkisi altinda Finansal Risklerin Firma Degeri Uzerindeki Dinamikleri:
MMQR ve Nedensellik Analizlerinden Yeni Kanitlar

Tablo 8:JKS (2021) Yatay Kesitsel Heteroskedastisiteye Dayanikli Direncli Varyans Tahmini

Bagimli Degisken: MARKET

Degiskenler Half-Panel Jackknife Standart Z ist Anlamlilik %95 Giiven
51 Katsayis1 Hatalar : Diizeyi Araliklar:

KALDIRAC(-1) 0.099*** 0.030 3.310 0.001 0.040 0.157
KALDIRAC(-2) 0.020 0.021 0.960 0.339 -0.021 0.061
KALDIRAC(-3) -0.029 0.025 -1.150 0.249 -0.078 0.020
KALDIRAC(-4) 0.020 0.027 0.750 0.455 -0.033 0.073
KALDIRAC(-5) 0.013 0.021 0.630 0.529 -0.028 0.055
KREDI(-1) -0.027*** 0.009 -3.100 0.002 -0.044 -0.010
KREDI(-2) 0.027*** 0.008 3.550 0.000 0.012 0.042
KREDI(-3) 0.010* 0.006 1.850 0.064 -0.001 0.021
KREDI(-4) 0.009 0.012 0.770 0.444 -0.015 0.034
KREDI(-5) 0.020* 0.012 1.620 0.104 -0.004 0.045
LIKIDITE(-1) 0.018** 0.008 2.290 0.022 0.003 0.034
LIKIDITE(-2) -0.003 0.007 -0.410 0.679 -0.015 0.010
LIKIDITE(-3) 0.002 0.006 0.310 0.760 -0.010 0.014
LIKIDITE(-4) 0.023*** 0.006 3.800 0.000 0.011 0.034
LIKIDITE(-5) 0.002 0.005 0.280 0.782 -0.009 0.012
KUR(-1) -0.016 0.026 -0.630 0.530 -0.066 0.034
KUR(-2) 0.065*** 0.026 2.460 0.014 0.013 0.117
KUR(-3) -0.003 0.020 -0.140 0.889 -0.041 0.036
KUR(-4) -0.006 0.022 -0.250 0.801 -0.050 0.038
KUR(-5) -0.014 0.015 -0.940 0.350 -0.044 0.016
KRIZ(-1) -0.022* 0.013 -1.750 0.081 -0.047 0.003
KRIZ(-2) -0.095*** 0.016 -5.950 0.000 -0.126 -0.064
KRIZ(-3) -0.089*** 0.014 -6.480 0.000 -0.117 -0.062
KRIZ(-4) 0.186*** 0.018 10.550 0.000 0.152 0.221
KRIZ(-5) 0.124%* 0.012 10.360 0.000 0.100 0.147
COVID-19(-1) 0.347*** 0.024 14.270 0.000 0.294 0.388
COVID-19(-2) -0.305%** 0.029 -10.530 0.000 -0.361 -0.248
COVID-19(-3) 0.605*** 0.032 18.880 0.000 0.542 0.667
COVID-19(-4) -0.529%** 0.033 -15.840 0.000 -0.594 -0.463
COVID-19(-5) 0.056** 0.025 2.240 0.025 0.007 0.106

Not: ***, **, * sirasiyla ytizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir. JKS (2021) testinde maksimum
gecikme uzunlugu ceyrek donemli veri ile calisildig icin 5 olarak secilmistir.

Tablo 7’deki tahmin sonuglar;, MARKET bagimli degiskeni tizerinde finansal faktorlerin
farkli gecikmelerdeki etkilerini degerlendirmektedir. KALDIRAC 1 bir donem onceki (-1)
pozitif etkisi, kisa vadeli bor¢lanmanin o6zkaynak degerini artirdigini, ancak diger
gecikmelerde anlamli bir etki olmamasinin bu etkinin zamanla zayifladigini gostermektedir.
KREDI, bir dsnem once (-1) negatif, iki donem 6nce (-2) pozitif etki sergilemis; kisa vadeli
olumsuz etkinin zamanla pozitif katkiya dontisttigt gortilmektedir. LIKIDITE, birinci (-1) ve
dordiincti (-4) gecikmelerde pozitif ve anlamlidir, bu da 6zkaynak degerini artirmada rol
oynadigini gostermektedir. KUR un iki dénem 6nceki (-2) pozitif etkisi, doviz pozisyonlarinin
gecikmeli olumlu etkisine isaret etmektedir. KRIZ donemlerinde, ilk {i¢ gecikmede negatif
etkiler, dordiincti (-4) ve besinci (-5) gecikmelerde ise toparlanmay1 yansitan pozitif katsayilar
bulunmaktadir. COVID-19 etkileri ise dalgalidir; pozitif ve negatif etkiler sirasiyla
degismektedir.

Tablo 6 ve 7’de TOBINQ ve MARKET bagimli degiskenleri arasindaki benzerlik ve
farkliliklar, finansal degiskenlerin etkilerinin lgtitlere gore degisebilecegini gostermektedir.
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KALDIRAC, TOBINQ'da birinci gecikmede (-1) negatif, MARKET te pozitif ve anlamh etki
sergilemektedir. Bu, borclulugun yatirimci goziinde risk olusturmasina ragmen karh
yatirimlara yonlendirildiginde piyasa degerini artirabilecegini gostermektedir. KREDI,
TOBINQ icin genelde anlamli olmazken, MARKET te birinci gecikmede (-1) negatif, ikinci
gecikmede (-2) pozitif etki gostermektedir; bu, kisa vadede likidite riskine ragmen basarili
alacak tahsilat: ile pozitif dontisii isaret eder. LIKIDITE, TOBINQ'da ii¢ donem once (-3)
negatif, MARKET te birinci (-1) ve dordiincti (-4) gecikmelerde pozitif etkilidir. Bu, kisa vadeli
borg¢larin iyi yonetilmesiyle firmanin uzun vadeli saglamligina isaret eder. KUR, TOBINQ'da
dort donem once (-4) pozitif, MARKET te iki donem once (-2) pozitif etkiler gostermistir; bu,
doviz pozisyonlarmin firmanin degerini artirdigimi ve yatirimcilarca olumlu algilandigimi
ifade eder. KRIZ donemlerinin her iki olciitte de negatif etkileri varken, kriz sonrasi
toparlanma TOBINQ'da dordiincti ve beginci gecikmede belirgindir, MARKET te farkl
gecikmelerde gozlemlenir. COVID-19 etkisi ise her iki gostergede de olumlu
sonuc¢lanmaktadir.

Calismanin analiz siirecinin altinci asamasinda sonuglara saglamlik kazandirmak
amaciyla Machado ve Silva (2019) tarafindan yeni gelistirilmis olan MMQR sonuglar1 5000
boostrap sayisi ile analiz edilerek tablo 8'de sunulmaktadir.

Tablo 9: Model 1 MMQR Test Sonuglar1 (5000 Bootstrap)

KALDIRAC KREDI LIKIDITE KUR KRIZ COVID-19 SABIT T.

Lokasyon 0.250%+ -0.007 -0.089%* 0.030%%  -0.246%* 0348  (.429%*
(0.026) (0.009) (0.021) (0.006) (0.013) (0.015) (0.017)

Olgek 0.026* -0.013%* -0.016 0.016%% 0016  0.094**  (.234%*
(-0.016) (0.005) (0.013) (0.003) (0.003) (-0.009)  (-0.010)

Q10 0.213%% 0.011 -0.066*** 0.007  -0268%* 0216  0.102¢*
(0.026) (0.009) (0.018) (0.008) (0.016) (0.014) (0.017)

Q20 0.222%% 0.006 -0.072%* 0.013+%  -0263** 0249  (.185"*
(0.024) (0.008) (0.017) (0.007) (0.015) (0.013) (0.015)

Q30 0.230%+ 0.002 0,076+ 0.017%% 0258+ 0277+  (.253%*
(0.023) (0.008) (0.017) (0.006) (0.014) (0.013) (0.015)

Q40 0.238%+ -0.000 -0.081%+* 0.022¢% 0253 03054  (.322%*
(0.024) (0.008) (0.018) (0.006) (0.013) (0.013) (0.015)

Q50 0.246%+ -0.004 -0.086%** 0.027%% 0248+ (0333 (393
(0.025) (0.009) (0.020) (0.006) (0.013) (0.014) (0.016)

Q60 0.255%+ -0.009 -0.086%* 0.033%% 0243+  0365%*  0A471**
(0.027) (0.010) (0.020) (0.006) (0.013) (0.016) (0.018)

Q70 0.266%+ -0.014 -0.098%** 0.039%% 0237+  0.403**  0.564%*
(0.031) (0.011) (0.026) (0.006) (0.014) (0.018) (0.020)

Q80 0.278%+ -0.020 0,105+ 0.047%%  0220%%  0.445%*  (.670%*
(0.036) (0.013) (0.031) (0.007) (0.016) (0.022) (0.024)

Q90 0.296%+ -0.029* -0.116%** 0.058%* 02194  0507+* (.83
(0.045) (0.016) (0.038) (0.009) (0.019) (0.027) (0.029)

Not: ***, ** * sirasiyla ylizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 8deki MMOQR sonuglar;, TOBINQ {izerindeki bagimsiz degiskenlerin
kantillerdeki etkilerini gostermektedir. KALDIRAC tiim kantillerde pozitif ve anlaml
bulunmakta, etkisi yiiksek kantillerde (Q10, Q90) daha belirgin hale gelmektedir; bu da
borglanmanin yiiksek performansh firmalarda olumlu oldugunu gostermektedir. KREDI
yalnizca en yiiksek kantilde (Q90) negatif ve sinirda anlamli gikmaktadir. LIKIDITE, ttim
kantillerde negatif olup, ytiksek performansl firmalarda (Q10, Q90) daha gtgli
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gozlemlenmektedir; bu, ytiksek likiditenin biiytimeyi sinirladigini dustindtirmektedir. KUR,
duistik kantillerde zayif, ancak ytiksek kantillerde (Q10, Q90) artan pozitif etki gostermektedir.
KRIZ donemleri, tiim kantillerde negatif ve diisiik performansh firmalarda daha belirgin
olmaktadir. COVID-19 ise tiim kantillerde pozitif olup, ytiksek performansl firmalarda etkisi
daha gtcliit hale gelmektedir; pandeminin firma piyasa degerini artirici etkisini
vurgulamaktadir.

Tablo 10: Model 2 MMQR Test Sonuglar1 (5000 Bootstrap)

KALDIRAC KREDI  LIKIDITE KUR KRIZ COVID-19 SABITT.
Lokasyon 0.383%* 0.130%* -0.076* 0021 -0463%* 0573 0.862¢%
(0.040) (0.019) (0.031) (0.027) (0.023) (0.023) (0.033)
Olcek 0.130%* 0.015 -0.019 0.044**  0.069**  0.076**  0.508***
(0.024) (0.010) (0.019) (0.014) (0.013) (0.014) (0.019)
Q10 0.190%+ 0.107%+ -0.047 0.087%%%  -0.566** 0459  0.109%*
(-0.046) (0.018) (0.031) (0.019) (0.027) (0.025) (0.030)
Q20 0.242%% 0.113%% -0.055* 0.069%  -0.538%% 0490  0.313***
(0.041) (0.017) (0.029) (0.019) (0.025) (0.023) (0.029)
Q30 0.287%** 0.119%+* -0.061% -0.053**  0514%* 0516+ 0489
(0.039) (0.017) (0.028) (0.021) (0.023) (0.022) (0.029)
Q40 0.328%** 0.124%%% -0.067+ -0.039% 0492+ 0.540%*  0.648%
(0.038) (0.017) (0.028) (0.023) (0.022) (0.022) (0.031)
Q50 0.368*** 0.129%+* -0.074% 0025 -0A471%*  0564**  0.806%*
(0.039) (0.019) (0.030) (0.026) (0.022) (0.023) (0.033)
Q60 0.412%% 0.134%% -0.080** 0010 0447+ 0590%  0.977%
(0.042) (0.020) (0.033) (0.030) (0.023) (0.025) (0.036)
Q70 0.459%+ 0.147%% -0.087** 0.005  -0422¢% 0618  1161%**
(0.046) (0.026) (0.037) (0.034) (0.025) (0.028) (0.040)
Q80 0.520%+ 0.147%% -0.096** 0025  -0390%*  0.653** 1396+
(0.053) (0.026) (0.044) (0.040) (0.028) (0.032) (0.048)
Q90 0.599%** 0.157%* -0.108* 0.053  -0347+* 0700  1.708%*
(0.065) (0.031) (0.053) (0.048) (0.033) (0.038) (0.062)

Not: *¥**, ** * sirasiyla ytizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 9'daki MMQR sonuclari, KALDIRAC ve KREDI degiskenleri tim kantillerde
pozitif ve anlamli oldugunu, yiiksek kantillerde bu etkilerinin arttigini; yiiksek performansh
firmalarda bor¢lanmanin piyasa degerine olumlu katkida bulundugunu belirtmektedir.
LIKIDITE negatif ve anlamli bulunmus; 6zellikle yiiksek kantillerde etkisi daha belirgin
gozlemlenmistir. Bu durum asir1 likiditenin piyasa degeri tizerinde olumsuz etki yarattigini
gostermektedir. KUR, diustik kantillerde negatif, yiiksek kantillerde pozitif etki
sergilemektedir. KRIZ donemleri tiim kantillerde negatif etkiye sahiptir. COVID-19'un tiim
kantillerde pozitif oldugu, yiiksek kantillerde etkisinin arttig1 gorulmusttir.
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Tablo 11: JKS (2021) Yatay Kesit Bagimlilig1 altinda Panel Granger nedensellik Test Sonuglar1

Bagimli Degisken : TOBIN_Q ve MARKET

Half-Panel
Null Hypothesis: HP] Wald test p - value BIC Jackknife p - value

Katsayilar1
KALDIRAC #»  TOBINQ 9.6795%+* 0.002 -19142.510  0.0458*** 0.002
TOBINQ #  KALDIRAC 1.065 0.302 -22221.780  0.011 0.302
KREDi #»  TOBINQ 7.2053%** 0.007 -19106.410  0.0147%* 0.007
TOBINQ #  KREDI 0.022 0.883 -11003.430  -0.003 0.883
LIKIDITE #  TOBINQ 3.5569* 0.059 -19173.390  0.0263* 0.059
TOBINQ #»  LIKIDITE 8.4918%+* 0.004 -17733.400  0.0474*** 0.004
KUR #  TOBINQ 0.238 0.625 -19086.410  0.003 0.625
TOBINQ #»  KUR 10.363 0.001 -8204.821  0.0973*** 0.001
KALDIRAC #  MARKET 29.469%+* 0.000 -13720.010  0.109 0.000
MARKET #»  KALDIRAC 1.348 0.246 -22256.110  0.008 0.246
KREDI #  MARKET 12.508%** 0.000 -13651.160  0.0268*** 0.000
MARKET #»  KREDI 2.289 0.130 -10998.630  0.019 0.130
LIKIDITE #  MARKET 10.857+*** 0.001 -13737.470  0.0540%** 0.001
MARKET »  LIKIDITE 18.852%+* 0.000 -17724.310  0.035 0.000
KUR #  MARKET 0.007 0.933 -13685.170  0.001 0.933
MARKET #»  KUR 7.537%%* 0.006 -8205.982  0.1018*** 0.006

Not: ***, ** * sirasiyla ytlizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 10'daki Juodis vd. (2021) Yatay Kesit Bagimliligi altinda Panel Granger
Nedensellik Test Sonuglari, TOBINQ ve MARKET ile finansal degiskenler arasindaki
nedenselligi gostermektedir. KALDIRAC ve KREDI’den her iki bagimli degiskene dogru
anlamli nedensellik bulunmakta, ters yonde iliski tespit edilmemektedir. LIKIDITE ile hem
TOBINQ hem de MARKET arasinda iki yonlt nedensellik iliskileri vardir, bu da karsilikl
etkilesimi gostermektedir. KUR'dan firma degerine nedensellik bulunmazken, firma
degerinden KUR riskine dogru nedensellik gozlemlenmektedir. Bulgular, Kaldirag ve
Kredi'nin firma degerine dogrudan etkisini, Likidite'nin cift yonlt etkisini ve doviz
pozisyonlarinin daha ¢ok firma degerinden etkilendigini net sekilde ortaya koymaktadir. Elde
edilen sonuglar cercevesinde calismanin tiim hipotezleri (Hi, H» Hs, Hi, Hs, He)
desteklenmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismanin amaci, BIST imalat sanayinde faaliyet gosteren 81 firmanin 2005/03 -
2024/03 donemine ait ceyreklik dengeli panel veri setini kullanarak kaldirag riski, kredi riski,
likidite riski ve kur riskinin firma degeri tizerindeki etkilerini incelemektir. Analizlerde
bootstrap tabanli MMQR Testi, Yatay Kesitsel Heteroskedastisiteye Dayanikli Direncli
Varyans Tahmini ve Panel Granger Nedensellik Testi gibi ti¢ yeni gelistirilmis yontem
kullanilmistir. Bu yontemler, firmalar arasindaki yatay kesit bagimliligini dikkate alarak daha
glivenilir sonuglar elde edilmesini saglamistir. Ayrica, finansal kriz (2008/03 - 2009/12) ve
COVID-19 pandemisi (2020/03 - 2022/12) donemleri, calismanin kontrol degiskenleri olarak
eklenmistir.

Panel Bootstrap Kantil Regresyon ve JKS Half-Panel Jackknife katsay1 tahminleri birlikte
degerlendirildiginde, kaldira¢ riskinin TOBINQ ve piyasa degeri tizerinde pozitif etkiler
yarattigl, yiiksek performansli firmalarda bu etkinin daha gticlii oldugu gozlemlenmistir
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(Barakalr ve Elmas, 2022; Senol ve Karaca, 2017). Ertugrul vd. (2024) ise baz1 donemlerde
bor¢lanmanin negatif etki gosterebilecegini belirtmektedir. Kredi riski, TOBIN(Q'da en ytiksek
kantilde ve piyasa degerinde kisa donemde negatif, uzun donemde ise pozitif etkiler
sunmaktadir (Demirgtines, 2023; Ertugrul vd., 2024). Likidite riski, TOBINQ ve piyasa degeri
tizerinde kisa vadede negatif, uzun vadede ise pozitif etki gostermekte ve bu, cesitli
calismalar1 desteklemektedir (Demirgtines, 2023; Senbayram, 2022). Kur riski TOBINQ'da
yiiksek kantillerde ve uzun vadede pozitif, piyasa degeri diisiikken negatif, uzun vadede ise
pozitif etkilidir (Akar, 2023; Senol ve Kog, 2021). Finansal krizlerin firma degeri tizerindeki
negatif etkisi onceki literattirle uyumludur (Box vd., 2018). COVID-19'un firma degeri
tizerindeki pozitif etkisi ve calismada sunulan nedensellik bulgular1 bu arastirmanin 6zgiin
katkilar1 arasindadir; kaldirag ve kredi riskinin firma degeri tizerinde tek yonl, likidite
riskinin ¢ift yonlii etkisi oldugu, kur riskinin ise piyasa degerine bagimli oldugu tespit
edilmistir.

Bu calismanin bulgular1 dogrultusunda BIST imalat firmalarma yonelik baz1 politika
Onerileri gelistirilmistir. Finans yoneticileri, kaldirag oranlarini etkin yoneterek kisa vadeli
bor¢lanma risklerini minimize etmeli, uzun vadeli borglanmay:1 ise biuiytime odakl
planlamalidir. Kredi riski yonetimi icin etkin alacak politikalar: gelistirilmesi onerilmektedir.
Ayrica, asirt nakit tutmanin firma degerine olumsuz etkisi g6z ontinde bulundurularak,
likidite fazlasinin yatirima yonlendirilmesi faydali olacaktir. Yatirimcilar agisindan, yiiksek
kaldirag oranina sahip firmalar ytiiksek getiri potansiyeli sunmakla birlikte risk seviyesini de
artirmaktadir; bu nedenle bor¢ yonetim stratejileri dikkatle incelenmelidir. Kredi riskini etkin
yoneten ve doviz pozisyonlar i¢in koruma stratejileri uygulayan firmalar daha giivenilir bir
yatirim ortami sunar. Kriz donemlerinde dayamiklilik gosteren firmalar ise portfoy
cesitlendirmesi agisindan giivenli bir tercih olusturmaktadar.

Bu calismanin en dnemli kisiti, BIST imalat sanayi firmalarmin dikkate alinmis olmasi
ve alt sektorlerin yer almamasidir. Alt sektorlerin dahil edilmesi, sektorler aras: farkliliklarmn
daha net ortaya konulmasma yardimc olabilir. Ikinci kisit ise, dogrudan finansal risk
faktorlerinin ele alinmis olmasidir; firma degerine etki eden diger agiklayici faktorler devre
dis1 birakilmustir. izleyen calismalarda, ozellikle sektorel farkliliklar ve diger finansal olmayan
degiskenlerin etkilerini arastiran daha kapsamli modellerin gelistirilmesi Onerilmektedir.
Ayrica, gelecekteki calismalarda kriz donemlerinin etkileri daha detayli analiz edilebilir ve
COVID-19 gibi olaganiistii durumlarin uzun vadeli etkileri tizerine daha fazla odaklanilabilir.

Kaynakc¢a

Akar, S. (2023). Finansal risklerin isletmelerin piyasa degerine etkisi: borsa istanbul ticaret
endeksinde bir uygulama. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 8(3), 633-646.
https://doi.org/10.29106/fesa.1264603

Aypek, N., & Coskun, A. (2023). Secilmis degiskenlerin firma degerine etkisi: covid 19 6ncesi
ve pandemide karitlar. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 8(2), 364-379.
https://doi.org/10.29106/fesa.1236708

Baltagi, B. H.,, & Wu, P. X. (1999). Unequally spaced panel data regressions with AR(1)
disturbances. Econometric Theory, 15(6), 814-823.
https:/ /doi.org/10.1017/S0266466699156020

Barakali, O. C., & Elmas, B. (2022). Kur riskjnin piyas.a degerine etkisi: Borsa Istanbul’da bir
analiz. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 27(2), 277-
289.

93


https://doi.org/10.29106/fesa.1236708
https://doi.org/10.1017/S0266466699156020

Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/ Year: 2025 Cilt/ Volume: 9 Say1/Issue:1

Barakali, O. C., & Ondes, T. (2022). Covid-19 pandemisinin firma degeri tizerine etkisi: Borsa
Istanbul’da bir arastirma. Uluslararas: Ekonomi Isletme ve Politika Dergisi, 6(1), 119-140.
https:/ /doi.org/10.29216 / ueip.1085839

Bhargava, A., Franzini, L., & Narendranathan, W. (1982). Serial correlation and the fixed effects
model. The Review of Economic Studies, 49(4), 533-549. https:/ /doi.org/10.2307 /2297285

Blundell, R., & Bond, S. (1998). Initial conditions and moment restrictions in dynamic panel
data models. Journal of Econometrics, 87(1), 115-143. https:/ /doi.org/10.1016/S0304-
4076(98)00009-8

Box, T., Davis, R., Hill, M., & Lawrey, C. (2018). Operating performance and aggressive trade
credit  policies. Journal ~ of  Banking &  Finance, 89, 192-208.
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2018.02.011

Breusch, T. S., & Pagan, A. R. (1980). The lagrange multiplier test and its applications to model
specification in econometrics. The Review of Economic Studies, 47(1), 239-253.
https://doi.org/10.2307/2297111

Canay, I. A. (2011). A simple approach to quantile regression for panel data. The Econometrics
Journal, 14(3), 368-386. https:/ /doi.org/10.1111/j.1368-423X.2011.00349.x

Chung, K. H., & Pruitt, S. W. (1994). A simple approximation of tobin’s q. Financial
Management, 23(3), 70-74. https:/ /doi.org/10.2307 /3665623

Demirgtines, H. N. K. (2023). Enterprise risk management and firm value empirical evidence
from turkey in the post-global financial crisis of 2007-08 period. Nigde Omer Halisdemir
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 5(1), 87-100.

Dilmag, M., Altinkaynak, F., & Kiigliker, M. (2023). Firmalara ¢zgii risklerin finansal
performans {izerindeki etkileri: BIST imalat sektorii tizerine bir inceleme. Muhasebe ve
Finans Incelemeleri Dergisi, 6(2), 188-200. https:/ / doi.org/10.32951/ mufider.1345372

Ertugrul, A., Kulekci, I., & Bumin, M. (2024). Isletme degeri ile finansal riskler arasindaki iligki:
BIST surdiiriilebilirlik endeksi {izerine uygulama. Ekonomi Politika ve Finans
Arastirmalart Dergisi, 9(1), 213-229. https:/ /doi.org/10.30784 /epfad.1418132

Ferris, J. S. (1981). A transactions theory of trade credit use*. The Quarterly Journal of Economics,
96(2), 243-270. https:/ / doi.org/10.2307 /1882390

Greene, W. H. (2003). Econometric analysis (5th edition). Upper saddle river, New Jersey
07458: Prentice Hall.

Hausman, J. A. (1978). Specification tests in econometrics. Econometrica, 46(6), 1251-1271.
https://doi.org/10.2307/1913827

Im, K. S, Pesaran, M. H., & Shin, Y. (2003). Testing for unit roots in heterogeneous panels.
Journal of Econometrics, 115(1), 53-74. https:/ /doi.org/10.1016/S0304-4076(03)00092-7

Juodis, A., Karavias, Y., & Sarafidis, V. (2021). A homogeneous approach to testing for Granger
non-causality in heterogeneous panels. Empirical Economics, 60(1), 93-112.
https:/ /doi.org/10.1007/s00181-020-01970-9

Karaca, C. (2023). A causal and nonlinear relationship between trade credit policy and firm
value: Evidence from an emerging market. Economics and Business Review, 9(4), 153-178.

94


https://doi.org/10.29216/ueip.1085839
https://doi.org/10.2307/2297285
https://doi.org/10.2307/1882390

Finansal Kriz ve COVID-19 Etkisi altinda Finansal Risklerin Firma Degeri Uzerindeki Dinamikleri:
MMQR ve Nedensellik Analizlerinden Yeni Kanitlar

Karaca, C., & Alsu, E. (2017). Isletmelerde ticari alacak ve borc politikasmnin belirleyicileri: BIST
imalat sanayii tizerinde ekonometrik bir uygulama. Researcher: Social Science Studies,
5(4), 146-165.

Karacayrr, E. (2023). BIST bilisim endeksine kayith firmalarda kur riski ve finansal performans
iligkisi. Dogus Universitesi Dergisi, 25(1), 183-194.
https://doi.org/10.31671/doujournal. 1340443

Kestens, K., Cauwenberge, P. V., & Bauwhede, H. V. (2012). Trade credit and company
performance during the 2008 financial crisis. Accounting & Finance, 52(4), 1125-1151.
https:/ /doi.org/10.1111/].1467-629X.2011.00452.x

Kiling, F., & Calis, Y. E. (2021). Covid-19 pandemisinin gida sektorii tizerinde etkisi ve finansal
performans ile iliski. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 6(3), 499-508.
https://doi.org/10.29106 /fesa.984217

Koenker, R. (2004). Quantile regression for longitudinal data. Journal of Multivariate Analysis,
91(1), 74-89. https:/ /doi.org/10.1016/j.jmva.2004.05.006

Koenker, R., & Bassett, G. (1978). Regression quantiles. Econometrica, 46(1), 33-50.
https://doi.org/10.2307/1913643

Machado, J. A. F.,, & Santos Silva, J. M. C. (2019). Quantiles via moments. Journal of
Econometrics, 213(1), 145-173. https:/ / doi.org/10.1016 /j.jeconom.2019.04.009

Moulton, B. R., & Randolph, W. C. (1989). Alternative tests of the error components model.
Econometrica, 57(3), 685-693. https:/ / doi.org/10.2307 /1911059

Nam, H., & Uchida, K. (2019). Accounts payable and firm value: International evidence. Journal
of Banking & Finance, 102, 116-137. https:/ /doi.org/10.1016/j.jbankfin.2019.03.010

Oztiirk, M. B., Celik, M. S., & Dastan, D. (2022). Finansal risklerin firma degeri tizerine etkileri:
Borsa Istanbul gida, igecek ve tiitiin sektoriinde bir uygulama. Omer Halisdemir
Universitesi  Iktisadi ve Idari Bilimler  Fakiiltesi Dergisi, 15(2), 419-429.
https:/ /doi.org/10.25287/ ohuiibf.1075437

Pesaran, M. H. (2007). A simple panel unit root test in the presence of cross-section
dependence. Journal of Applied Econometrics, 22(2), 265-312.
https://doi.org/10.1002/jae.951

Pesaran, M. H. (2021). General diagnostic tests for cross-sectional dependence in panels.
Empirical Economics, 60(1), 13-50. https:/ /doi.org/10.1007 /s00181-020-01875-7

Pesaran, M. H., Ullah, A., & Yamagata, T. (2008). A bias-adjusted LM test of error cross-section
independence. The Econometrics Journal, 11(1), 105-127. https:/ /doi.org/10.1111/j.1368-
423X.2007.00227.x

Pesaran, M., & Yamagata, T. (2008). Testing slope homogeneity in large panels. Journal of
Econometrics, 142(1), 50-93. https:/ /doi.org/10.1016/j.jeconom.2007.05.010

Putra, D. G., Pratama, Y., Pratama, I. M., & Selvia, N. (2022). Mediating role of corporate
governance on the effect of earnings management and financial risk on firm value.
JRAK:  Jurnal Riset Akuntansi Dan Komputerisasi Akuntansi, 13(2), 1-19.
https://doi.org/10.33558 /jrak.v13i2.4478

Reese, S., & Westerlund, J. (2016). Panicca: Panic on cross-section averages. Journal of Applied
Econometrics, 31(6), 961-981. https:/ /doi.org/10.1002/jae.2487

95


https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2019.04.009
https://doi.org/10.1002/jae.2487

Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/ Year: 2025 Cilt/ Volume: 9 Say1/Issue:1

Roodman, D. (2009). How to do Xtabond2: An introduction to difference and system GMM in
stata. The Stata Journal, 9(1), 86-136. https:/ /doi.org/10.1177 /1536867X0900900106

Senbayram, E. A. (2022). Finansal risklerin BIST 30 endeksinde yer alan firmalarm firma
degerleri tizerindeki etkisinin arastirilmasi (2010-2020). Akademik Arastirmalar ve
Caligmalar Dergisi (AKAD), 14(27), 381-395.
https://doi.org/10.20990/ kilisiibfakademik.1147003

Senol, Z., & Karaca, S. S. (2017). Finansal risklerin firma degeri tizerine etkisi: BIST 6rnegi. Gazi
Iktisat ve Isletme Dergisi, 3(1), 1-18.

Senol, Z., & Kog, S. (2021). Kur riski ve kur riski yonetiminin firma performansina etkisi.
Ekonomi  Politika  ve  Finans  Arastirmalan Dergisi, 6(2),  534-564.
https://doi.org/10.30784/ epfad.896275

Topaloglu, E. E. (2018). Finansal riskler ile firma degeri arasindaki iliskinin belirlenmesi: borsa
istanbul firmalar1 tizerine bir uygulama. Mehmet Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5(2), 287-301. https:/ /doi.org/10.30798 / makuiibf.412559

Yaman, S., & Giir, K. E. (2023). Finansal risklerin stirdiirtilebilir biiytime ve karlilik tizerindeki
etkileri: BIST 100 endeksi firmalart tizerine bir uygulama. Uluslararas: Ekonomi Siyaset
Insan ve Toplum Bilimleri Dergisi, 6(2), 64-88. https:/ / doi.org/10.59445/ ijephss.1223020

Yildiz, B., & Yilmaz, T. (2022). Yabanci para pozisyonunun firma karliligina etkisi: Borsa
Istanbul 6rnegi. Ordu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Arastirmalar:
Dergisi, 12(2), 1399-1418. https:/ /doi.org/10.48146 / odusobiad.1089207

Zhang, T., Zhang, C. Y., & Pei, Q. (2019). Misconception of providing supply chain finance: Its
stabilising role. International Journal of Production Economics, 213, 175-184.
https:/ /doi.org/10.1016/j.ijpe.2019.03.008

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma siireclerinde etik kurallara uyuldugunu yazar
beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin hicbir sorumlulugu
olmayip, tiim sorumluluk ¢alismanin yazarimna aittir.

Yazar Katkilari: Calisma, tek yazar tarafindan hazirlanmais olup ¢alismanin biitiin asamalar:
% 100 oraninda yazar tarafindan tasarlanmistur.

Cikar Beyani: Yazarin tiglincii sahislarla cikar gatismasi yoktur.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBFAD Dergisi Editor Kurulu'na
ve sagladiklar1 katkilarinda dolay1 hakemlere tesekkiir ederiz.
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Finansal Kriz ve COVID-19 Etkisi altinda Finansal Risklerin Firma Degeri Uzerindeki Dinamikleri:
MMQR ve Nedensellik Analizlerinden Yeni Kanitlar

The Dynamics of Financial Risks on Firm Value under the Impact of Financial Crises
And COVID-19: New Evidence from MMQR and Causality Analysis
Extended Abstract

Aim: This study considers the influence of financial crises and the COVID-19 pandemic
on the impact of financial risks such as leverage risk, credit risk, liquidity risk, and exchange
rate risk on firm value. In a balanced panel dataset with 81 Borsa Istanbul (BIST)
manufacturing firms within the period 2005/03 to 2024 /03, this paper investigates how these
risks have continued to affect two measures of firms’ value: Tobin’s Q and market value-price-
to-book ratio. It also applies three different advanced econometric techniques to fix several
problems of prior research in this area, including cross-section dependence and heterogeneous
effects, and provide a sharper look at the dynamics of changes in financial risk factors and firm
value over time.

Method(s): This work combines three new aspects in panel data analysis: the Panel
Granger Causality Test under Cross-Sectional Dependence JKS, MMQR, and Robust Variance
Estimator under Cross-Sectional Heteroskedasticity. First, we computed the descriptive
statistics in order to understand the distributional properties of the variables; next, we ran tests
ensuring cross-sectional dependence and stationarity, thus keeping further analyses valid. We
applied MMQR to model the repercussion of financial risks at disparate quantiles of firm
value, hence capturing potential asymmetries that may go undetected with traditional mean-
based methods. The second approach follows the JKS method, which clarifies the
directionality of relations between financial risk factors and firm value, where short-run and
long-run causality is estimated.

Findings: The analysis revealed distinct patterns in how different financial risks affect
firm value. For leverage risk, the results indicated an adverse short-term effect on Tobin's Q,
transitioning to a positive impact across all quantiles in the long term. Leverage had a
consistently positive effect on market value, both in the short term and across all quantiles.
While the highest quantile was negative for Tobin’s Q, we found that credit risk had a positive
long-run impact on market value across quantiles. On the other hand, liquidity risk was
constantly negative in the short run and across quantiles for both Tobin’s Q and market value,
while its positive effect was viewed in the long run. Exchange rate risk had a positive influence
on TobinQ across all quantiles, while it showed a negative effect when market value was low,
turning positive in the long term. We found unidirectional causality from leverage and credit
risk to both TobinQ and market value, bidirectional causality between liquidity risk and firm
value, and no evidence of causality from exchange rate risk to firm value. However, we found
that market value influences exchange rate risk.

Conclusion and Discussion: The findings of this study suggest that debt and credit risks
add value to the firm in the long run. This allows for firm growth. On the other hand, liquidity
risk has a negative impact on firm value in the short run, but it can become advantageous for
the firm if liquidity management is provided effectively in the long run. Exchange rate risk
remains a nuanced variable, with its impact largely dependent on firm-specific factors and
broader market conditions. The study’s results imply that financial managers should develop
adaptive risk management strategies that account for the varying influences of these risk
factors over time and across different market conditions. Moreover, the observed causal
relationships highlight the importance of proactive liquidity management and strategic
positioning regarding foreign exchange exposure. These findings suggest that while leverage
and management of credit risk could be used as strategic means for growth, the firms should
exercise great care while managing their liquidity to avoid adverse implications in the short
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term. The study also highlights the need for robust strategies in the face of financial instability
and calls upon firms to adopt a cautious strategy as a trade-off between short-term risks and
possible long-term growth opportunities. This will undoubtedly lead to valuable insights,
considering the impact of the COVID-19 pandemic on how to negotiate similar disruptions to
the economy in the future. These findings have practical implications for financial managers
and policymakers, as they provide guidance on prioritising various financial risks and how to
address them under alternative economic scenarios.
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