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Oz

Kiiresellesen diinyada entegre olan ekonomi ve piyasalar ortaya ¢ikan finansal risklerden kolaylikla etkilenebilmektedir. Bir
finansal risk tiirliniin etkilerinin belirlenmesi ve bu risklere karsi tedbir alinmasi isletmenin piyasa degerini olumlu yonde
etkileyecektir. Isletmelerin piyasa degeri isletmenin dis performansini ve degerini gosteren bir dlgiittiir. Dolayistyla isletme
performansi ve degeri lizerinde etkili olacak finansal risklerin tanimlanmasi ve yonetilmesi 6nemlidir. Bu baglamda ¢aligmanin
amact, Tirkiye’de halka acik firmalarin sahip oldugu risklerin piyasa degeri lizerindeki etkisini tespit etmektir. Bu sayede
isletmeler finansal risklere kars1 gerekli tedbirlerin alinmasinda pozisyon alabilme imkéanini elde etmis olacaktir. Panel veri
analizinin yontem olarak kullanildig1 calismada, finansal risklerle piyasa degeri arasinda es biitiinlesik iligkiler ortaya ¢ikmistir.
Test sonuglarina gore, BIST ticaret endeksinde yer alan isletmelerin kur riski ve sermaye riski isletmelerin piyasa degeri
iizerinde anlamli etkiye sahiptir. Ancak hem uzun dénemde hem de kisa donemde kur riski piyasa degerini pozitif yonde,
sermaye riski ise negatif yonde etkilemistir. Kur riskinin isletme degeri iizerindeki pozitif etkisi isletmelerin sahip oldugu
yabanci para pozisyonundan kaynaklanabilmektedir.
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Jel Simiflamasi : G32, L.25, C23
Abstract

In the globalizing world, the integrated economy and markets can be easily affected by the emerging financial risks.
Determining the effects of a financial risk type and taking measures against these risks will positively affect the market value
of the business. Market value of businesses is a measure of the businesses external performance and value. Therefore, it is
important to identify financial risks that will affect business performance. In this context, the aim of the study is to determine
the effect of the risks of publicly traded companies in Turkey on the market value. In this way, businesses will have the
opportunity to take a position in taking the necessary measures against financial risks. In the study, in which panel data analysis
was used as a method, cointegrated relationships emerged between financial risks and market value. According to the test
results, it has a significant effect on the market value of the businesses the exchange rate risk and capital risk of the businesses
included in the BIST trade index. However, both in the long term and in the short term, the exchange rate risk affected the
market value positively and the capital risk negatively. The positive effect of exchange rate risk on the value of the business
can arise from the foreign currency position of the business.
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1. Giris

Finansal risk kavramimin birka¢ sekilde tanimlanmasit miimkiindiir. Finansal riskin firma iizerindeki etkisinin
anlagilmasinda, nakit akislarinin veya iglemlerden kaynaklanan risklerin anlasilmasi gerekmektedir. Bu tiir riskleri
anlamanin yolu, risk faktorlerindeki degisikliklerin isletmenin muhasebe rakamlari tizerindeki etkisine bakmaktan
geemektedir. Kar ve kazanglardaki degisiklikler, farkli sonuglarin gostergesi olabilmektedir (Moles, 1998:33).
Isletmeler yiiksek karliliga sahip olmak icin yiiksek finansal riskleri iistlenebilmektedirler. Elde edilen sermayenin
amaci, daha yiiksek karliliga sahip olmak i¢in finansal kaldirac1 kullanmaktir. Ancak sermaye yapisinda borcun
kullanilmas: firmanin riskini artirmakta ve dolayisiyla sermaye maliyetini yiikseltebilmektedir. Borglanma arttikca
sermaye yapisinda bor¢ kullaniminin marjinal faydasi giderek azalmakta ve belli bir noktadan sonra sermaye
yapisinda bor¢ kullanimi firma degerini olumsuz etkileyebilmektedir. Finansal risk, elde edilen sermayeye yonelik
ileriki bir tarihteki s6zlesmeye bagl taahhiitlerden kaynaklanmaktadir. Bu yiizden finansal risk, kurumsal finansal
kaldiragla dogrudan iliskilidir. Toplam risk baglaminda, finansal risk firma tarafindan yonetilmektedir.

Finansal risklerin isletme degerini bir¢cok agidan etkilemesi, isletmelerin piyasa degeri iizerindeki finansal risklerin
etkisinin arastirilmasinin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bu baglamda finansal risklerin isletme degeri tizerindeki
etkilerinin risk tiiriine gére degisebilecegi ¢caligsmanin temel hipotezini olusturmaktadir. Bu ylizden bu ¢aligmadan
elde edilen sonuglara bagli olarak isletmelerin finansal risklerini yonetme uygulamalar gelistirebilmelerinde
yardimet olabilecektir. Literatiirde finansal risk konusu arastirilirken arastirma grubu olarak ¢ogunlukla bankalar
tercih edilmistir. Bu ¢alismada arastirma grubu olarak ticaret isletmelerinin konu edinilmesi sebebiyle ¢aligmanin
bu alandaki boslugu doldurarak literatiire katki saglayacagi diigiiniilmektedir.

Calismanin ilk boliimii olan giris kisminda, finansal risklere deginilmis ve ¢aligmanin hipotezi agiklanmustir. Tkinci
kisimda, calismanin teorik gercevesi finansal risk tiirleri kapsaminda incelenmistir. Ugiincii kisimda literatiir
aragtirmasina yer verilmis; yontem, model ve veriler ¢aligmanin dordiincii kisminda ele alimmustir. Besinci kisimda
bulgular ortaya koyulmus, sonuglar ve degerlendirmeler ise altinci ve son kisimda agiklanmistir.

2. Teorik Cerceve

Risk yonetiminde, isletme degerinin maksimize edilmesi hedefiyle karliligin saglamasi amaclanmaktadir. Finansal
risklerden kaynaklanan kotii yonetim, isletmelerin iflaslarla karsilasmasina neden olabilmektedir. Mikro diizeyde
firmanin islerinin kétiilesmesi ekonomiyi olumsuz etkileyebilmektedir. Ayrica, fazla borcu olan bir sirket finansal
riskleri kotii yonetimi nedeniyle iflas ederse, o zaman sadece ilgili finansal kurum zarar gérmemekte, ayn1 zamanda
ekonomik faaliyete girmeyi amaglayan borglularin da projeleri i¢in finansal kurumlardan finansman alamayarak
zarar gorebilmektedir (Roy ve Bandopadhyay, 2022:226-227). Finansal riskler firmaya 6zgii riskler olabilecegi
gibi firmadan bagimsiz olarak ortaya ¢ikan, siirekli olarak kontrol altinda tutulup yonetilmesi gereken risklerdir.
Bu riskler kredi riski, kur (d6viz) riski, likidite riski ve sermaye riski gibi degisik sekillerde ortaya ¢ikmaktadir
(Topaloglu, 2018:289). Firmalara iliskin bu finansal riskler, firmann biiyiikligii, kaldiraci, faaliyet geliri, toplam
satiglari, dis satiglari, yatirim biiylimesi ve temettii 6demeleri ile Ol¢iilebilmektedir. Finansal risk, maliye
politikasinin olumsuz sonuglarindan dogmakta 6zellikle finansal risklerin, faaliyetler izerindeki etkileri nedeniyle
firmalar i¢in 6nemli oldugu diigiiniilmektedir. Finansal ihtiyaglar1 belirlemek icin nakit akislar1 elde edildikten
sonra, bilanco hesaplari satiglarla iliskilendirilmektedir. Bu da karlar1 karlarin arttirilmasi ve zararlarin azaltilmast
yoluyla isletmeye deger katmaya olanak taniyan gergekei secenekleri ortaya koyabilmektedir (Rodriguez, Solano
ve Rozo, 2022:68). Kredi riski, iki taraf arasinda yapilan alacak s6zlesmelerinde karsi tarafin verdigi taahhiitleri
yerine getirememesinden kaynaklanan bir finansal risk tiiriidiir (Bielecki ve Turkowski, 2001:29). Sermaye riski
ad1 altindaki risk ¢esidi biinyesinde kredi, piyasa ve operasyonel riskleri de barindirdigi i¢in diger finansal risklere
gore daha genis kapsamlidir (Senol, Onciil ve Alict, 2019:107). Finansal risk tiirlerinden olan kur riski isletme
bilangolarindaki yabanci para tiirlinden olan varlik ve kaynaklarin uyumsuzlugundan dogmaktadir. Kur riskinin
ortaya ¢ikiginin tarihsel siirecine bakildiginda Bretton Wood sabit kur sisteminden esnek kur sistemine ge¢ilmesi
ile firmalar i¢in de kur riskleri artmaya baslamistir (Barakali ve Elmas, 2022:278). Ek olarak kur riskini ulusal
para biriminin yabanci para birimi karsisinda deger artis1 veya azalmasindan kaynakli riskler olarak da tanimlamak
miimkiindiir. Kurdaki degisimin firma degeri iizerindeki etkisi ekonomik risk kapsaminda kabul edilmekte ve
firmay1 hem finansal agidan hem de {iretim, pazarlama gibi isletme fonksiyonlar1 agisindan da etkilemektedir.
Isletmeyi etkileyen bu risk tiirii firmanin uluslara aras1 alanda yaptig1 faaliyetlerin genis kapsamli olusuna ve
isletmenin i¢inde bulundugu ekonomik ortamin disa aciklik durumuna baglidir (Doganay, 2015:520). Likidite riski
isletmelerin kaynaklara erisimi uygun maliyette saglayamadigi ya da isletme varliklarinin gerekli durumlarda
satilamamasi olarak ifade edilebilir (Yiicel, Mandac1 ve Kurt, 2007:2). Uygulamada bu finansal risklerin her
birinin digerine gore daha etkin olabilir. Ancak finansal riskleri birbirinden ayirmak ¢ok kolay olmayabilmektedir
(Bielecki ve Rutkowski, 2001:30).

Grafik 1’de gosterilen finansal risklerin zaman serilerinde bir degerlendirme yapildiginda, ¢alismanin kapsadigi
donemde firmalarin kur riski, likidite riski ve sermaye riskleri birbirine ¢ok benzer hareket sergilemistir. Ancak
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kredi riski 2016 yilina kadar diger ii¢ risk tiirii ile benzer egilim gosterse de, 2015 ile 2019 yillar1 arasinda bu risk
tiirlinde oynakliklar ortaya ¢ikmustir. 2015 yilinda artmaya baslayan kredi riski 2018 yilinda zirve yaptiktan sonra
diisise gecmistir. Sonraki yillarda ise bu azalis devam etmistir. Kredi riskinde tespit edilen dénemde meydana
gelen bu artiglarin yarattigi oynaklik firmalarin alacaklarina iliskin risklerinin yiiksek oldugunun bir kanitidir.

Grafik 1. Finansal Risklerin Zaman Serileri
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Sermaye piyasalarindaki katilimcilar, firmalarin performansi ve degerlemesi ile derinden ilgilenmektedir. Artan
kiiresellesme, piyasa liberalizasyonu ve artan rekabet ile birlesen bilgi ekonomisinin geligimi, birgok firmay1
piyasadaki liderligini siirdiirmek i¢in yenilige ve deger yaratmaya yatirim yapmaya itmistir. Mevcut Genel Kabul
Gormiis Muhasebe lkeleri uyarinca, bu harcamalarin ¢ogu, ekonomik faydalar1 oldukga belirsiz ve lgiilmesi zor
oldugundan, hemen giderlestirilmektedir. Bu tiir muhasebe islemi, geleneksel muhasebe Ol¢iimlerinin gergek
ekonomik durumdan sapmasina ve sonug¢ olarak finansal tablolar tarafindan saglanan bilgilerin yararliligimnin
azalmasina neden olmaktadir (Huang ve Wang, 2008:723).

Halka agik isletmeler, isletmenin ekonomik olarak giiclii olmasini saglamak i¢in 6nemli olan hissenin piyasa
degerini maksimize ederek, hissedarlarin karlarmi arttirmaktir. Isletme yonetiminin hedefe ulasamamasi
durumunda, isletme basarisizliklari ortaya gikabilmektedir (Panigrahi vd., 2014). Katma deger anlayisi, pozitif
katma deger iireten ve liretmeyen faaliyetlerin tespiti yapilarak fonlar1 verimli alanlara yonlendirilmesine
odaklanabilmektedir. Fonlar pozitif katma deger yaratan faaliyet alanlarina yonlendirilerek isletme performansi
yiikseltilmekte ve bu sayede piyasa degerine katk1 saglanilabilmektedir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009: 294).
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Grafik 2. Firma Degerlerinin Zaman Serileri
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Firmanin piyasa degerini gosteren grafik 1’de 2005 yilindan 2019 yilinin ikinci ¢eyregine kadar dalgali bir seyir
izledigi goriilmektedir. Ancak 2019 yilinin {igiincii ¢eyreginden itibaren firmalarin degeri hizli bir artis trendine
girmistir. Firmalarin piyasa degerini gosteren trend yukari yonliidiir.

3. Literatiir incelemesi

Calismanin bu boliimiinde literatiir arastirmasi yapilmistir. Bu literatiir 6zeti, ¢alismada elde edilen bulgularin
benzer ¢aligma sonugclart ile karsilagtirilmasini ve yorumlandirilip tartigilmasini saglayabilecektir.

Cam (2014), calismada finansal risk tiirii olan politik riskin firma degeri iizerindeki etkisinin incelenmesi
hedeflenmistir. Yontem olarak panel veri analizinin kullanildigi ¢alismada, politik risk ile firma degeri arasinda
negatif yonde, anlamli iligkiler ortaya ¢ikmistir. Ayrica finansal kaldirag ile firma degeri arasinda negatif yonde
bir iligki saptanmisken, firma biiyiikligii ile firma degeri arasinda ise anlamli ve pozitif yonde bir iligski ortaya
cikmustir.

Haryono ve Paminto (2015), yaptig1 ¢alismada kurumsal yonetim ile firma degeri arasindaki iligskiyi finansal
performans ve firma riski iizerinden analiz etmeyi amaglamistir. Verileri analiz etmek igin bir Yapisal Esitlik
Modellemesi (SEM) kullanilmistir. Arastirma sonucu, kurumsal yonetimin finansal performans iizerinde pozitif,
firma riski lizerinde negatif anlamli bir etkiye sahip oldugunu ancak firma degeri iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadigim1 gosterebilmektedir. Ayrica, finansal performansin firma degeri iizerinde pozitif yonde anlamli bir
etkiye sahipken, firma riskinin firma degeri iizerinde anlaml bir etkisi ortaya ¢ikmamustir.

Senol ve Karaca (2017), yaptiklar ¢aligmada isletmelerin finansal yapilarinda ortaya ¢ikan risklerin firma degeri
iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada kullanilan panel veri analizi sonuglarina gore, firma riski kaldira¢ ve
kredi riskini pozitif yonde, kur ve likidite riskini ise negatif yonde etkilemistir.

Anton (2018), yaptig1 calismanin amaci1 kurumsal risk yonetimi uygulamalarmin farkli ekonomik ortamlarda firma
degeri lizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Panel veri analizi kullanilarak yapilan ¢alismanin bulgularina gore,
kurumsal risklerle firma degeri arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski ortaya ¢cikmustir.

Topaloglu (2018), tarafindan yapilan ¢alismada finansal riskler ile firma degeri arasindaki iligkinin arastirilmasi
amaglanmistir. Panel veri analizinin kullanildigi ¢alismanin sonuglarina gére, Tobin Q’nun sermaye ve likidite
riski ile arasinda anlamli ve negatif yonde bir iliski bulunurken; kur, kredi, faiz riski ile Tobin Q arasinda anlamli
bir iligki bulunamamistir. Calismada yer alan ikinci modelde kredi riski ile PD/DD arasinda anlamli ve negatif
yonde bir iligki saptanirken; faiz, sermaye, likidite, ve kur riski ile PD/DD arasinda anlamli bir iligki
saptanamamustir. Calismada yer alan li¢lincii modelde ise kredi riski ile Fiyat/Kazang arasinda anlamli ve negatif
yonde bir iligki ortaya ¢ikarken, faiz, sermaye, likidite ve kur riskleri ile Fiyat/Kazang¢ arasinda anlamli bir iliski
bulunamamustir.

Senol, Onciil ve Alict (2019), yaptiklar1 ¢aligmada bankalarin finansal risklerinin banka karlilig: {izerindeki
etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Panel veri analizinin yontem olarak kullanildig1 calismanin bulgularina gore,
likidite riski banka karliligin1 pozitif yonde etkilerken, kur, sermaye ve kredi riski ise banka karlili§in1 negatif
yonde etkilemistir.
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Sit, Cavusoglu ve Eksi (2020), finansal risklerin firma degeri iizerindeki etkisinin arastirildigi ¢aligsmada,
Westurland es biitiinlesme testi ¢alismanin yontemi olarak kullanilmistir. Calismada yapilan analizden elde edilen
bulgulara gore, degiskenler arasinda bir iliski saptanirken, kredi, kur, sermaye ve finansal kaldiracin firma degeri
tizerinde anlaml etkileri bulunmustur. Ancak bu etkinin yonii sermaye riski ile pozitif; kredi, kur ve finansal
kaldiracin PD/DD {izerindeki etkisi ise negatif yondedir.

Oztiirk, Celik ve Dastan (2022), yaptiklar1 calismada finansal risklerle firma degeri arasindaki iliski incelenmistir.
Panel veri analizi kullanilarak yapilan ¢alismada; Tobin Q kullanilan modelde kur riski ve likidite riski firma
degeri iizerinde anlamli etkiye sahipken, firma degerini kur riski pozitif yonde likidite riski ise negatif yonde
etkilemistir. PD/DD degiskeninin oldugu modelde kredi ve kur riski anlamli, kredi riskinin etkisinin yonii pozitif,
ancak kur riskinin etkisinin negatif yonde gerceklesmistir.

Barakali ve Elmas (2022), kur riskinin piyasa degeri ilizerindeki etkisini arastiran ¢alismada panel veri analizi
kullanilmustir. Analiz sonucuna gore elde edilen genel bulgu, kur riskinin isletmelerin piyasa degeri lizerinde etkili
oldugudur.

Senbayram (2022), finansal piyasalarda ortaya cikan risklerle firma degeri arasindaki iligkinin incelendigi
calismada, panel en kiigiik kareler yontemi kullanilmistir. PD/DD ve Tobin Q kullanilarak olusturulan iki modelin
sonuglarma gore; PD/DD ile olusturulan modelde kur riski firma degerini negatif yonde etkilerken, Tobin Q
degiskeni ile olusturulan diger modelde ise likidite riski firma degerini pozitif yonde etkilemistir.

Ozcan (2021), yaptig1 arastirmada finansal risklerin firma degeri iizerindeki etkisini ortaya koymay1 amaglamistir.
Panel regresyon analizinin yapildigi ¢alismadan elde edilen bulgulara gore, likidite riskinin PD/DD {izerinde
anlamli bir iliski bulunamamisken; kredi, kur ve sermaye riskinin PD/DD iizerinde anlamli etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Finansal kaldirag ve kredi riskinin firma degeri iizerindeki etkisi pozitif yonde gerceklesirken,
kur riski ve likidite riskinin firma degeri iizerindeki etkisi negatif yonde gergeklesmistir.

Literatiir incelemesi sonucu ortaya ¢ikan genel bulgu finansal risklerle firma degeri arasinda uzun donemde es
biitiinlesik iliskilerin ortaya ¢ikmasidir. Ancak finansal risklerin firma degeri iizerindeki etkisinin anlamlilik
durumu ve yoni kullanilan arastirma grubuna gore degisebilmektedir.

4. Arastirmanin Modeli, Veri Seti, Evreni ve Orneklemi, Yontemi ve Verilerin Analizi

4.1. Arastirmanmin Modeli

Calismada kullanilan veri seti dogrultusunda finansal risklerin isletmelerin piyasa degeri {izerindeki etkisini analiz
etmek icin bir model olusturulmustur. Bu model Topaloglu (2018), Sit, Cavusoglu ve Eksi (2018) tarafindan
yapilan ¢alismalardan hareketle kurulmusgtur. Caligmanin bilimsel uygulamasinin panel veri analiziyle yapilmis
olmasi, kullanilan verinin kesit ve zaman etkisi tasimasindan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda halka agik ve
BiST e kote edilerek finansal sisteme dahil olmug BIiST ticaret endeksindeki firmalarin piyasa degeri baz alinarak
asagidaki model olusturulmustur:

In PDy=PB0 + Bikrd + S kur + B3lkdt + fysrmy + € €Y

Olusturulan denklemde i indisi isletme sayisint, t indisi zaman araligini, { = 1, ..., N yatay kesit boyutunu, t =
1, ...,T zaman boyutunu ifade etmektedir. Modelde € hata teriminin varyans: normal dagilmakta, yatay kesit
birimler arasinda ise korelasyonsuz, yine zaman ve birim agisindan hatalar esit varyanslidir (Johnston ve Dinardo,
1997: 390).

Modelin bagimsiz degiskenleri kredi riski, kur riski, likidite riski ve sermaye riskinden olusmaktadir. Firmalarin
piyasa degeri modelin bagimli degiskeni olarak kullanilmistir.

4.2. Arastirmanin Veri Seti

Aragtirmanin veri setinde degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilan ham veriler, Finnet Mali Analiz Programi
kullanilarak firmalarin finansal tablolarindan elde edilmistir. Bu program araciligiyla elde edilen ham veriler kisa
vadeli ticari alacaklar, iligkili taraflardan alacaklar, kisa vadeli diger alacaklar, iliskili uzun vadeli alacaklar, diger
uzun vadeli alacaklar, 6zsermaye, net yabanci para pozisyonu, kisa vadeli yabanci kaynaklar, dénen varliklar, kisa
vadeli yiikiimliliikler, toplam aktifler, hisse sayisi ve hisse kapanig fiyatindan olugmaktadir. Bu baglamda
aragtirmanin modelinde olusturulan degiskenler ve degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilan formiiller tablo 1°de
yer almaktadir. Tablo 1°de yer alan degiskenler Cam (2014), Topaloglu (2018), Senol, Onciil ve Alict (2019),
Ozcan (2021), Senbayram (2022) literatiir dikkate alinarak olusturulmustur.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Degiskenlerin Formiilleri

Bagimli Piyasa (Hisse Sayis1*Hisse Kapanis Fiyati)
Degisken Degeri
(PD)
K?ed.i (Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Iliskili Taraflardan Alacaklar+ Kisa Vadeli
Riski Diger Alacaklar + Iliskili Uzun Vadeli Alacaklar+ Diger Uzun Vadeli
(KRD) Alacaklar) / Oz Sermaye
Bagimsiz
Degiskenler  Kur Riski Net Yabanci Para Pozisyonu/Oz sermaye
(KUR)
Likidite Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Dénen Varliklar
Riski
(LKDT)
Sermaye (Dénen Varliklar-Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler)/Toplam Aktifler
Riski
(SRMY)

4.3. Arastirmani Kisitlar:

Bu arastirmanin kisitlari; halka agik ticaret isletmelerin sinirli sayida olmasi ve bu igletmelerin yeterli, kesintisiz
ve diizenli nitelikte verilerine ulasilabilen donem araliginin 2005-2020 yillar1 arasin1 kapsamasidir.

4.4. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Calismada Borsa Istanbul ticaret endeksinde yer alan 14 firmayi, 2005-2020 yillarini kapsayan dénemi
kapsamaktadir. BIST Ticaret endeksinde (XTCRT) 21 firma olmasina ragmen 14 firmanin ¢aligmaya konu
edinilmesi, geri kalan 7 firmanin biitiin verilerine ulagilamamasindan kaynaklanmaktadir. Veriler iiger aylik
frekansta gézlemlenmistir. Calismada verilerine ulasilabilen firmalar ve kodu tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Analize Konu Olan Firmalar

Firma Ad1 Kodu

BIM Birlesik Magazalar1 A.S. BIMAS
BIZIM Toptan Satis Magazalar1 A.S. BIZIM

CARREFOUR Sabanci Ticaret Merkezi A.S. CRFSA
DOGUS Otomotiv A.S. DOAS

INTEMA Insaat A.S. INTEM
MEPET Metro A.S. MEPET
MIGROS Ticaret A.S. MGROS
MILPA Ticari ve Smai Uriinler A.S. MIPAZ
PERGAMON Status A.S PSDTC
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SANKO Pazarlama A.S. SANKO
SELCUK Ecza Deposu A.S. SELEC
TEKNOSA i¢ ve D1s Ticaret A.S. TKNSA
TGS Dis Ticaret A.S. TGSAS
VAKKO Tekstil A.S. VAKKO

Kaynak: (Kamuyu Aydimnlatma Platformu)

4.5. Arastirmanin Yontemi ve Verilerin Analizi

Aragtirmanin yontemi zaman yonii olan yatay kesit verilerinin kullanilmasiyla iktisadi iliskiler 6ngoriilmektedir
(Greene, 1993: 464). Diger analiz yontemlerine gore cesitli avantajlart ve {istiinliikleri vardir. Zaman serileri ile
yatay kesit serilerine sahip bir veri seti olusturulmasini saglamaktadir. Hem zaman boyutu hem de kesit boyutu
s0z konusudur ve gozlem sayist yiiksek olmaktadir. Gozlem sayisinin bu sekilde olan yiiksekligi bagimsiz
degiskenler arasinda dogrusal yonlii iligki olma ihtimalini diisiirmektedir. Bu yiizden bu analiz yontemi
kullanilarak yapilan ¢aligmalarda, digerlerine kiyasla dogru tahminler ortaya ¢ikabilmektedir (Hsiao, 2003: 3).

Panel veri yontemleri sabit ve tesadiifi etkili modeller kullanilarak yapilmaktadir. Sabit etkiler modeli katsayilarin
zaman ve kesitte degismedigi, sabitin kesitlere gore degismekte olan modeldir. Tkinci model olan tesadiifi etkiler
modelinde ise yatay kesitlerdeki farkliliklar hata terimi gibi tesadiifi olarak kabul edilmektedir. Modelde
birimlerde ve zamanda meydana gelen degisiklikler hata teriminin bir bileseniymis gibi modele eklenmektedir
(Greene, 1993: 467-469).

Yie = Brie + BoieXaiet-- - +BkitXkic + €it 2

Esitlik 1’de yer alan i yatay kesit birimleri, t zaman boyutunu, € hata terimini gostermektedir. Y;, i’nci birimin t
zamandaki bagimli degiskenin degerini, Xg;; i’nci birimin t zamandaki K’ninc1 bagimsiz degisken degerini, Sx;¢ 1
ve t’ninci birim ve zamandaki K’ninc1 bagimsiz degiskenin 6ngoriilen katsay: degerini gostermektedir (Baltagi,
2001: 12).

Sabit ve tesadiifi etkili iki model arasinda tercih yapabilmek i¢in bazi istatistiki testler gerceklestirilmektedir. F
testi ve Hausman testler bu tercihlerde yardimci olarak kullanilan testlerdir. Modellerde Otokorelasyon ve degisen
varyans tasiyip tasimadigini test etmek ig¢in Durbin Watson, Baltagi Wu gibi testler kullanilmaktadir.
Otokorelasyon ve heteroskedasite sorunlarinin ¢éziimiinde Arellano, Froot Rogers ya da Huber, Eicker ve White
olmak iizere iki tahminci de kullanilabilmektedir. Ciinkii iki tahminci de aymi sonuglar1 verebilmektedir. iki
tahmincinin de ayn1 degerleri vermesinin nedeni, Robust kodu kiimelenmis standart hatalardan
kaynaklanmaktadir. Bu yiizden herhangi bir yodntemle otokorelasyon ve heteroskedasite problemleri
¢oziilebilmektedir (Tatoglu, 2012: 244). Modelde birimler aras1 yatay kesit bagimlilig1 Breusch Pagan, Friedman
ve Free testleri aracilifiyla arastirilmaktadir. Biitiin bu problemlerin ¢6ziimiinden sonra duraganlik testleri
yapilabilmektedir. Duraganlik analizleri sahte regresyon problemini ortadan kaldirmak i¢in yapilmaktadir.
Calismada tanimlanan modeller ve ilgili testler E views 11 paket programi ile yapilmistir. Analiz sonucu elde
edilecek bilgilerin uygunlugu icin bazi hipotezlerin test edilmesi zorunlu olmaktadir. Bu testler f testi, hausman
test, yatay kesitlerin bagimliligi, homojenlik testleri, birim kok testleri, degisen varyans ve otokorelasyondur.

S. Bulgular

Caligmanin tablo 3’de yer alan tanimlayici istatistiklerinde, kredi riski 7.89, kur riski -0.14, likidite riski 1.03 ve
sermaye riski 0.03 olarak tespit edilmistir. Kredi riski isletmelerin alacak riskini; 6zkaynaklarin %7,89’luk kismim
alacaklarina baglamstir. Kur riski firmalarin 6zkaynaklar1 i¢indeki net yabanci para pozisyonunu gostermektedir.
Kur riskine ait hesaplanan deger 6zsermayeye oranla daha az yabanci kaynak kullanildigimi gostermektedir.
Likidite riski ¢alismaya konu olan arastirma grubu firmalarinin cari varliklarinin %1.03°4 kadar kisa vadeli
yikiimliiliiklere sahiptir. Likidite oran1 pay ve payda yer degistirildiginde cari oran 9,70 (100/10.3) olarak ortaya
cikmustir.
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Tablo 3. Tamimlayici Istatistikler

LNPD KRD KUR LKD SRMY

Ortalama 19.44092 7.894673 -0.144499 1.030261 0.039994
Medyan 19.87596 0.490507 0.004348 0.981149 0.018606
Maksimum 24.52213 1384.994 23.49511 7.926654 0.629674
Minimum 0.000000 -19.92635 -16.72383 0.029087 -0.530579
Standart Sapma 3.354627 50.58475 1.474708 0.607177 0.194432
Carpiklik -4.011748 23.51679 -0.004648 4.623669 0.449793
Basiklik 24.23228 623.5879 115.7129 40.73301 3.555699
Jarque-Bera 19190.68 14428470 474290.0 56346.94 41.74078
Olasilik Degeri 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem 896 896 896 896 896

Aragtirmada olusturulan modelde degiskenler arasindaki korelasyonun gosterildigi tablo 4’de, en yiiksek
korelasyonun 0,54 oranla kur riski ile kredi riski arasinda ortaya ¢cikmistir. Diger degiskenler arasinda yiiksek
sayilacak derecede bir korelasyonun varligi ortaya ¢ikmamistir. Bu derece korelasyonun varligi analizin
yapilmasina engel teskil etmemektedir.

Tablo 4. Korelasyon Analizi

Lnpd Kredi R. Kur R. Likidite R. Sermaye R.
LNPD 1.000000
KRD -0.109405 1.0000000
KUR -0.109434 0.544690 1.0000000
LKDT 0.056842 -0.000994 -0.0643368 1.000000
SRMY -0.088506 -0.045634 0.124822 -0.639698 1.000000

5.1. Modelin Belirlenmesi

Analizde kullanilan iki model arasinda bir se¢im yapabilmek amaciyla F ve Hausman testi uygulanmistir. Bu testin
sonuclar1 tablo 4’de yer almaktadir. Calismada, F testi klasik model ile sabit etkili model arasinda bir tercih
yapilmasinda kullanilirken, hausman testi ise sabit ekili model ile tesadiifi etkili model arasinda tercih yapmada
kullanilmaktadir. F testinin sonucu ¢aligmada klasik modelin kullanilmayacagini ortaya koymaktadir. Hausman
testinin sonucuna gore ise P degeri 0,05 ten kiigiik oldugu icin sabit etkiler modelinin tesadiifi etkili modele gore
kullanilmasinin daha tutarli olacagi sonucu ortaya ¢ikmistir. Sabit etkiler modeli esas alinarak yapilan ¢alismada
otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin de testleri yapilmistir. Bu baglamda paneli olusturan serilerin f
testi ve hausman testlerine iligkin bulgular Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5. F ve Hausman Test Sonuglari

F Testi Hausman
Model Istatistik Olasilik D. Istatistik Olasilik D.
LNPD 23,995403 0,0000" 11,118429 0,0253*

*041, %5, ***%%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

5.2. Degisen Varyans Test Sonuglari

Calismada degisen varyans probleminin tespit edilmesine yonelik yapilan testin sonuglar1 tablo 6’da
gosterilmektedir. Pesaran CD test degeri 12,722222 (0,0000) olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinde P<0,05
oldugu i¢in ¢aligmada degisen varyans problemi saptanmistir. Modelde degisen varyans problemi ortaya ¢ikmadigi
i¢in bos hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Tablo 6. Pesaran CD Testi

Test Istatistik Olasilik (P) Degeri

Pesaran CD 12,72222 0,0000

*01, **%5, ***%10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

5.3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclari

Tablo 7°de yer alan test sonuglarina gore; olasilik degeri p<0,05 oldugu i¢in serilerde yatay kesit bagimliligi tespit
edilmistir. Zaman boyutu birim sayisindan biiyiik oldugunda T>N (16>14) Breusch Pagan LM testi daha tutarlt
sonuglar vermektedir. Modelde yatay kesitlerin bagimlilik durumu ortaya ¢iktig1 igin panel birim kok testlerinin
yapilmasi gerekli ve dnemlidir.

Tablo 7. Breusch-Pagan LM Testi

Breusch-Pagan [statistik Degeri Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
642.9781(0.0000) 91 0,0000"

*001, *¥*¥%5, ¥**¥*%10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

5.4. Otokorelasyon Test Sonuclari

Calismada otokorelasyonun aragtirilmasinda Durbin Watson-d testi uygulanmustir. Tablo 8’de yer alan
otokorelasyon testi sonuglar1 gore ¢ikan deger 1’°den biiyiiktiir. Otokorelasyon sorunu i¢in Durbin-Watson (DW)
test sonucu 1 ile 2 arasinda bir degere sahip oldugu i¢in modelde otokorelasyon sorununun ¢ok da 6nemli olmadigi
kabul edilmigtir. Ciinkii Durbin Watson-d testinde esik deger 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 8. Durbin Watson-d Testi

Test Deger

Durbin Watson-d 1,010769

5.5. Homojenlik Testi

Calismada sabit ve egim parametrelerin birimlerinin homojen ya da heterojenligine gdre uygulanacak es
biitiinlesme testleri i¢in, homojenlik testinin yapilmasi gerekmektedir. Homojenlik testi i¢in Hsiao testi uygulanmig
ve tablo 9°da gosterilmistir. Elde edilen bulgular degerlendirildiginde; p degeri 0,05’ten biiyiik oldugu icin
parametrelerin homojen oldugu kabul edilmistir.
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Tablo 9. Hsiao Testi

Hipotezler F Istatistigi Olasilik (P) Degeri
H1 15.23806 5.4E-102
H2 9.884858 2.72E-57
H3 23.99540 9.22E-50

*%1, ¥*%%5, ***9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Ekonometrik analizlerde serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Ozellikler zaman boyutunun kesit birimlerden
biiyiik oldugu (T>N) panel verilerde duraganliklarini test edilmesi 6nemlidir. Eger seriler duragan degilse yanli,
tutarli olmayan neticelere ulagilmaktadir. Bu caligmada zaman boyutun kesit birimlerden biiyiik oldugu i¢in
duraganlik testleri uygulanmigtir. Panel birim kok testleri zaman serilerinin duraganlik sinamasinda kullanilan
birim kok testlerinden ¢ok daha giiclii testlerdir. Caligmada serilerin duraganlik sinamalarinda Im, Pesaran ve Shin
(IPS), ADF Fisher ve ADF PP kesitlerin bagimlilik durumunu dikkate alan 2. nesil birinci grup panel birim kdk
testleri kullanilmastir.

5.6. Duraganhk Testleri

Duraganligim test edilmesine yonelik sonuglar tablo 10°da gosterilmistir. Duraganligi inceleyen bu testlerin
istatistik sonuglarina goére, tim degiskenleri seviyede 1(0) duragan oldugu goézlemlenmistir. Bu sonuglara goére
biitiin seriler birim kok igermemektedir seklinde kurulan alternatif hipotez kabul edilmistir. Serilerin diizeyde 1(0)
duragan oldugu tespit edilmistir. Degiskenler ayni derecede duragan oldugu icin es biitiinlesme testlerinin
yapilmasi gerekmektedir.

Tablo 10. Panel Birim Kok Testleri

Degiskenler IPS ADF Fisher PP Fisher
t-ist. Olas. t-ist. Olas. t-ist. Olas.
1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
LNPD -4,13276 0,0000 70,2122 0,0000 185,995 0,0000
KRD -2,92412 0,0017 78,3605 0,0000 129,640 0,0000
KUR -5,00346 0,0000 132,789 0,0000 436,887 0,0000
LKDT -1,91204 0,0279 40,6855 0,0574 71,3640 0,0000
SRMY -2,48947 0,0064 53,5714 0,0025 69,4561 0,0000

*01, **%5, ***%10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

5.7. Es Biitiinlesme Testleri

Homojen ve aymi diizeyde duragan panellerde es biitiinlesme sinamalari ig¢in Pedroni ve Kao testlerinden
yararlanilmigtir. Bu testler araciligiyla birden fazla degiskenin uzun dénemde es biitiinlesik olup olmadigin
incelenebilmektedir. Caligmada Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen eg biitiinlesme testi kullanilmistir. Tablo
11°de gosterilen Pedroni ve Kao es biitiinlesme test sonuglarina gore, 7 test istatistiginin 5’inde es biitiinlesme
olmadig1 seklinde kurulan sifir hipotez reddedilmis ve seriler arasinda uzun dénemde bir iligki ortaya ¢ikmistir.
Bu bulgu, finansal risklerle piyasa degeri arasinda anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 11. Pedroni ve Kao Es Biitiinlesme Testleri

Istatistik Degeri Olasilik Degeri (P)

PEDRONI Sabitsiz, Sabitli Sabitli, Sabitsiz, Sabitli Sabitli,

Trendsiz Model Trendli Trendsiz Model Trendli

Model Model Model Model

Panel V -2.244508 -0.999487 -2.850453 0.9876 0.8412 0.9978
Panel rho -4.323594 -5.158435 -2.717137 0.0000 0.0000 0.0033"™
Panel PP -5.492884 -8.915755 -8.883506 0.0000 0.0000 0.0000"
Panel ADF -4.658194 -11.05912 -12.47182 0.0000 0.0000 0.0000"
Group rho -4.160637 -2.025753 -0.504140 0.0000 0.0214 0.3071
Group PP -6.331449 -5.225972 -6.403512 0.0000 0.0000 0.0000"
Group ADF -4.718485 -5.038470 -6.495252 0.0000 0.0000 0.0000"
KAO ADF -4.792809 0.0000"

*061, *¥*%5, ***%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 12’de gosterilen Johansen-Fisher panel es biitiinlesme testinin Fisher istatistiginin ortaya ¢ikan sonuglaria
gore, degiskenlerin %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesik oldugu saptanmistir. Boylece, modelde
kullanilan biitiin es biitlinlesme testleri sonuglarina bagli olarak degiskenlerin es biitiinlesik oldugu kabul
edilmistir.

Tablo 12. Johansen-Fisher Es Biitiinlesme Testleri

Fisher Istatistigi (Iz) Olasilik  Fisher Istatistigi (Maximum Ozdeger) Olasihik

Reel koksiiz 363.8 0.0000* 275.3 0.0000*
Maksimum bir reel kok 167.9 0.0000* 127.3 0.0000*
Maksimum iki reel kok 74.77 0.0000* 60.65 0.0003*

*%1, **%5 anlamhlik diizeylerini gdstermektedir.

5.8. Model Tahmin Sonuc¢lar:

Calismada finansal risklerin firmalarin piyasa degeri {izerindeki etkisini ortaya koyabilmek amaciyla White cross
section diizeltmesi kullanmilmistir. White’in yatay kesit kovaryansi katsayisi diizeltmesi ile ortaya cikan
otokorelasyon ve degisen varyans (heteroskedasite) problemleri giderilmistir. Tablo 13’te sunulan test sonug¢larina
gore; F istatistiginin olasilik degeri bakimindan modelin tamami % 1 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlaml
oldugu sdylenilebilir. Modelin R? degeri 0,2792°dir. Calismada F istatistik degeri sonucuna gdre modelin
biitiiniinii anlamli ¢ikmasindan otiirii R? degerininn de anlamli oldugu kabul edilebilir. Bu durumda modelde
bulunan degiskenlerin olasilik ve katsayr degerlerine bagli olarak ortaya g¢ikan bulgularin yorumlanmasi
bakimindan bir problem bulunmamaktadir.

Caligmada yapilan bilimsel uygulamanin sonuglarina gore, kur riski ile piyasa degeri arasinda % 10 anlamlilik
seviyesinde istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonde iliski saptanmaktadir. Kurdaki bir birimlik degisim ticaret
endeksinde yer alan isletmelerin piyasa degeri iizerinde 0.1686 oraninda bir artig yaratmaktadir.
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Calismada yer alan igletmelerin sermaye riski ile piyasa degeri arasinda % 5 anlamlilik seviyesinde istatiksel olarak
anlamli ve negatif yonde iliski ortaya ¢ikmaktadir. Yani, isletmelerin sermaye riskindeki bir birimlik degisim,
isletmelerin piyasa degeri iizerinde % 2.0905 oraninda bir azalma ortaya ¢ikarmaktadir.

Modelde bulunan kredi riski ve likidite riski ile piyasa degeri arasinda ise istatiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmamaktadir.

Tablo 13. Sabit Etkiler Panel Modeli

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
C 19.6714(0,0000) 120.4868
KRD -0.0036(0.1635) -1.39471
KUR 0.16861(0.0712)" 1.8065
LKDT -0.0904(0.4297) -0.79012
SRMY -2.0905(0.0446)™ -2.01087
R? 0,2792

F 19,9665

Grup Sayist 14

Olasilik 0,0000

*%1, *%35, %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

6. Sonuc

Bir varlik ya da firma piyasada islem goriiyorsa, defter degerinin yani sira bir de piyasa degerine sahip
olabilmektedir. Isletmelerin piyasa degerini arttirabilmesi finansal performanslari diizgiin bir sekilde 6lgmeleri
ile saglanabilmektedir. Kiiresellesme ve teknolojik gelismelerle birlikte birbirine entegre olan igletmelerin finansal
riskleri de giderek artmaktadir. Bu baglamda finansal riskler farklilagan piyasa sartlarina bagli olarak
degisebilmektedir. Bu yiizden finansal riski olusturan kur, kredi, likidite ve sermayedeki meydana gelen her bir
degisiklik ayn1 zamanda birbirini de etkilemektedir.

Isletmelerin piyasa degerine etki eden finansal risklerin saptanmasi ve uygulamasinin yapilmas isletme paydaslar
ve yatirimeilar bakimidan gerekli ve 6nemlidir. Isletme paydaslarindan olan isletme yoneticilerinin isletmenin
piyasa degerine etkileri oldugu bilinen finansal riskleri degerlendirmeyi ve bu degerlendirmeler sonucu isletmeye
uygun politikalar1 olusturarak isletmenin diger paydaslari olan isletme ve isletmeye ait hisse sahiplerini,
yatirimeilart memnun etmeyi amaglamaktadir. Isletmenin piyasa degeri iizerinde etkili olan finansal risklerin tespit
edilmesi, yatirnmcilarin hangi isletmeye yatirim yapmasi gerektigine yonelik bir 6ngdrii saglamakta ve bu sayede
yatirimlar {izerinde 6nemli diizeyde karlar elde edilmesine imkan tantyabilmektedir.

Calismada BIST ticaret endeksinde yer alan 14 firmanin finansal verileri kullamilarak bir analiz yapilmistir. Bu
testlerde bagimli degisken firmalarin piyasa degerini, bagimsiz degisken firmalarin finansal risklerini
gostermektedir. 2005-2020 donemine ait iicer aylik zaman serisinden olusan ¢alismada, isletmelerin finansal
risklerini, piyasa degeri ile birlikte inceleyen bu c¢alismada panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Firmalarin
degeri piyasa degeri kullanilarak belirlenen ¢alismada, finansal riskler olarak ise kredi riski, kur riski, likidite riski
ve sermaye riski kullanilmistir. Calismada tanimlayici istatistikler, korelasyon analizi, degisen varyans, yatay
kesit bagimlilig1, panel birim kok testleri, Pedroni, Kao, Johansen-Fisher es biitiinlesme testleri ve sabit etkili panel
veri modeli kullamilmistir. Degiskenler arasinda yiiksek diizeyde sayilacak bir korelasyon ortaya ¢ikmamistir.
Modelde degisen varyans ve otokorelasyona iliskin bir problem ortaya ¢ikmamistir. Homojenite ve yatay kesit
bagimliligina iliskin test sonuglarina gore; parametreler homojen bulunurken, kesitler arasinda bagimlilik ortaya
cikmugtir. Diagnostik testler sonucu ortaya ¢ikan sapmalarda, White diizeltmesi kullanilarak tahminler yapilmistir.

Calismada elde edilen bulgular; risklerin BIST ticaret endeksinde yer alan isletmelerin piyasa degerine olan
etkisini ortaya koymasinin yaninda, bu etkiyi uzun vadeli olarak da incelemektedir. Ek olarak ¢aligmada panel es
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biitiinlesme testleri finansal risklerle piyasa degeri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu sonu¢ Cam (2014), Anton (2018), Topaloglu (2018), Sit, Cavusoglu ve Eksi (2020) calisma sonuglariyla
ortiismektedir.

Analizler sonucu ¢aligmadan elde edilen en dnemli bulgu, kur riskinin % 5 ve sermaye riskinin % 10 anlamlilik
seviyesinde firmalarin piyasa degerleri ile arasinda anlamli iligkilerin ortaya ¢ikmasidir. Kur riski piyasa degeri
lizerinde pozitif yonde etki olustururken, sermaye riski firma degeri {izerinde negatif yonde bir etki olusturmustur.

Kur riskinde olusacak bir birimlik degisim firmanin piyasa degerinde %16°lik bir artisa yol agmaktadir. Kur
riskinin firma piyasa degeri lizerindeki etkisinin pozitif yonde olmasi, firmalarin pozitif yabanci para pozisyonun
sahip olmasindan kaynaklanabilmekte, bu sayede piyasa degeri de olumlu etkilenebilmektedir. Fazla yabanci para
bulunduran firmalar, kurlarin volatilitesinin (oynaklik) yiiksek oldugu durumlarda bu oynakliktan olumlu yénde
etkilenebilecektir. Kur riskine yonelik yabanci para pozisyonu ile ilgili olarak ortaya ¢ikan bu sonug¢ Barakali ve
Elmas’m (2022) caligma sonuglari ile ortiismektedir.

Calismada yapilan analiz sonuglarina gore, sermaye riskindeki bir birimlik degisim piyasa degerinde %2,09’luk
bir azalmaya yol agabilmektedir. Sermaye riskine yonelik ortaya ¢ikan bu bulgu Topaloglu (2018) calismasinin
sonuglari ile uyumlu oldugu gézlemlenmistir.

Kredi riski ve likidite riskinin ise firmalarin piyasa degeri lizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Finansal
risklerle ilgili olarak ortaya ¢ikan bu bulgularin ekonomik yansimalari {izerinden alinmasi gereken tedbirler
siralandiginda;

» Kuredi risklerinin yonetiminde isletmelerin faaliyetlerinin arttirilarak risklerin dagitilmasi saglanilabilir.

» Kur riskine yonelik isletmenin faaliyet gosterdigi alana gore tiirev tiriinler kullanilarak bu riskleri ortadan
kaldirma yoluna gidilebilir.

» Likidite riskine yonelik kisa vadeli araglarin nakde doniistiiriilerek likit varliklarin tutulmasi, kredi elde
etmeye yonelik girisimlere yonelinmesi ve isletmelerde nakit akim stratejilerinin hayata gegirilmesi
isletmelerde ortaya ¢ikabilme ihtimali olan likidite riskine yonelik tedbirler uygulanabilir. Ayrica likidite
riskinin yonetilmesinde, yatirimcilar agisindan portfoy cesitlendirilmesi yapilarak bu risk elimine
edinilebilir.

» Sermaye riski agisindan elde edilen sonuca bakilarak firma paydaslari ve yatirimcilar bu riske gore uygun
politikalarin olusturulmasini saglayabilecektir. Sermaye riskinin firma piyasa degeri iizerindeki negatif
yonde etkisi kararlarin bu yonde degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu riskin yarattigi etki firmalarin
kullandiklar1 yabanci kaynaklarin miktarina ve kaynaklarin olusturacagi maliyetlere onem gostermelerini
gerektigini ortaya koymaktadir. Ciinkii elde edilen yurt i¢i ya da yurt digi kaynaklarin maliyetlerinin
artmasit nedeniyle yaratacagi dezavantajlar isletmelerin iflas durumlari yasamasinda 6nemli bir etken
olabilmektedir.

Finansal riskler ve piyasa degerinin belirlenmesinde, yatirimeilarin isletme hakkinda degerlendirme yapabilmeleri
i¢in bilango ve gelir tablolarindaki muhasebe verileri kullanilmaktadir. Ciinkii finansal riskler arttikga, halka acik
firmalarmn hisselerine sahip olan hissedarlarin getirileri dogrudan azalabilmektedir. Finansal risklerin, &zellikle
pozitif ve negatif yonde etkileri finansal piyasada hissedarlar ve yatirimcilar i¢in 6nemli bilgiler ve sinyaller
icermektedir. Dolayisiyla dogrudan hisse senedi fiyatlarina yansitildigindan, hissedarlarin degerini maksimize
etmede 6nemli bir role sahiptir. Bu yiizden yatirimlarin tahsis edilmesinde firma degerinin belirlenmesi énemli
hale gelmektedir. Kiiresel etkiler ve finansal iglemlerin ¢esitlili§ini artmasi isletmelerin rekabet avantaji elde
edebilmeleri bakiminda isletmenin piyasa degerinin maksimize etmeye 6nem gostermeleri bir gereklilik haline
gelmistir. Farkli tilkelerde yer alan isletmeler iginde bulunduklari ekonomik sistemde ortaya g¢ikan risklerin
tiirlerini iyi analiz etmeli ve bu yonde gerekli tedbirleri almalari elzemdir.

Tiirkiye’de finansal yapi lizerinde etkileri olan finansal risklerin yarattig1 belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi giiclii
bir finansal yapi ile gerceklestirilebilir. Finansal yapinin giiglii olmasi islem maliyetlerini azaltmak suretiyle
olusacak ekonomik dalgalanmalar Onlenebilecek ve bu sayede uygun yatirrm ortaminin da olusturulmast
saglanilabilecektir. Arastirmanin konusu kapsaminda yapilan analizde bagimsiz degiskenler finansal riskler
kategorisinden tercih edilirken, bagimli degisken ise isletmelerin piyasa degeri tercih edilmistir. Bundan sonraki
caligmalarda farkli finansal risk kategorilerinin kullanilarak isletmelerin karlilik ve piyasa degeri iizerindeki
etkisinin analiz edilmesi onerilebilir.
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