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OZET

Bu ¢alismanin amaci piyasa riski ve finansal sikintinin firmalarin performanslarina olan
etkilerini incelemektir. Bu amag dogrultusunda BIST Gida, Icecek endeksinde yer alan 25 firmanim
2015-2022 yillar1 arasindaki 8 yillik verileri kullanilmistir. Dinamik panel tahmin yontemlerinden
biri olan Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile analiz edilen verilerin sonuglarina gore
hem piyasa riski hem de finansal sikint1 firma performansini olumsuz etkilemektedir. Caligmada
firmalarin performasini gosterem aktif karlilig1 calismanin bagimli degiskeni olarak secilmistir.
Ayrica galismada kosullu riske maruz deger ve faiz karsilama orani bagimsiz degisken olarak ele
alinirken, performasi etkileyebilecek diger degiskenler olan firma yasi, toplam varliklar, kaldirag
orani, finansal kaldirag derecesi ve cari oran ise kontrol degisken olarak ¢alismaya dahil edilmistir.
Calismada firma performansini etkiledigi diisiiniilen kontrol degiskenlerden finansal kaldirag
derecesi, toplam varliklar ve cari oran firma performansini olumlu etkilerken bagimli degiskenin
gecikmeli degeri, kaldirag orani ve firma yasi ise firma performansini olumsuz etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Riski, Finansal Stkinti, Firma Performansu.

Effects of Market Risk And Financial Distress on Firm

Performance
ABSTRACT

The aim of this study is to examine the effects of market risk and financial distress on the
firm performance. For this purpose, 8-year period spanning from 2015 to 2022 of 25 listed firms in
the ISE Food and Beverage index has been investigated. The Dynamic Panel Regression Generalized
Moments Method (GMM) method has been employed for data analysis. In the study, the firm's
performance is represented by return on assets, which is selected as the dependent variable.
Additionally, conditional value at risk and interest coverage ratio are considered as independent
variables, while other variables that might affect performance, such as firm age, total assets, leverage
ratio, degree of financial leverage, and current ratio, are included as control variables in the study.
The results indicate that market risk and financial distress negatively affect firm performance. While
the other control variables thought to affect firm performance in the study, the degree of financial
leverage, total assets and current ratio positively affect firm performance, the lagged value of the
dependent variable, leverage ratio and firm age negatively affect firm performance.
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1. GIRIS

Ekonomik faaliyetlerin 6zel sektor katilimcilari tarafindan gerceklestirildigi serbest piyasa
ekonomisinde {ilkelerin ekonomik giicii sahip olduklari firmalarin giiciiyle dogru
orantilidir. Serbest piyasa ekonomisi igerisinde firmalarin {iretmis ve ihrag etmis olduklari
katma degeri yiiksek iiriinler iilke ekonomisin itici giicii olmaktadir. Ulke ekonomisi
icerisinde yer alan firmalarin saglikli finansal yapisi, iilke ekonomisini koruyabilir ve daha
iist bir noktaya tasiyabilir. Firmalarin sagliksiz yapisi, 6zellikle finansal sikint1 yasamasi,
hem kendi piyasadaki mevcut konumuna hem de iilke ekonomisine ciddi zararlar
verebilmektedir.

Finansal sikinti, bir firmanin borglarin1 6deme, faaliyetlerini siirdiirebilme veya karlilik
hedeflerine ulasma konusunda giigliik ¢ektigi durumdur. Finansal sikinti, firmanin mali
durumunun bozulmasi ve genellikle likidite sorunlari, nakit akisi problemleri veya
borglarin artmasiyla iligkilidir. Bu tiir sikintilar, firmanin varliklarin1 etkin bir sekilde
yonetememesi ve yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi gibi sebeplerle ortaya ¢ikar.

Diinya bankasinin raporuna gore Tiirkiye GSYH olarak son yirmi yilda yillik ortalama
%S3,4 biliylime gostermistir. Ayrica 2023 yili itibariyle 1.024 trilyon dolarlik GSYH’si ile
diinyanin 17’°nci biyik ekonomisidir (Worldbank, 2024). Tiirkiye’deki bu ekonomik
biiylikliiglinlin arkasinda hi¢ siiphesiz 6zel sektore ait firmalarin iiretim ve ihracat
kapasiteleri yatmaktadir. Firmalarin giiglii yapisi iilke ekonomisinin de saglikli biiylimesi
i¢in hi¢ siiphesiz hayati bir rol oynamaktadir. Tersi olarak da firmalarin sagliksiz finansal
yapilar firmalar iflasa siiriikleyebilmekte ve iilkenin ekonomik olarak biiyiimesine zarar
vermektedir.

Diinya ekonomisi kiiresellesmenin etkisiyle son yillarda bir¢cok krizle karsi karsiya
kalmistir. 1987 yilinda yasanan hisse senedi piyasalarinin ¢okiisii, 1997-98 Asya krizi ve
2008 kiiresel finans krizi bu krizlerden bazilaridir. Tirkiye’de de son yillarda darbe
girisimi, salgin ve ekonomik olarak bircok kriz yagamistir. Gerek kiiresel krizlerden
gerekse de Tiirkiye’ye ait krizler neticesinde bir¢ok firma faaliyetlerini durdurmak zorunda
kalmistir. Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) verilerine goére Tiirkiye’de son on
yilda yaklagik 170 bin firma kapanmistir (TOBB, 2024). Bu kapanmalarin nedeni hig
stiphesiz ¢ok cesitli olabilmekle beraber temel olarak ya ekonominin genel konjonktiirii
geregi ya da firmalarin zayif finansal durumlarindan kaynaklanmaktadir.

Firmalar faaliyetlerini saglikli yiiriitebilmeleri i¢in olusabilecek risklere karsi onlemler
almaktadirlar. Fakat tim ekonomiyi ilgilendiren ve firma yoneticilerinin de miidahale
edemeyecegi riskler s6z konusudur, sistematik olarak adlandirilan bu riskler genellikle faiz
oranlari, doviz kurlari, hisse senedi ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalardan meydana
gelmektedir (Vo, 2023: s. 3). Ekonominin tamamini etkileyen sistematik riskin ¢ok ciddi
sonuglar1 olabilmekte ve firmalara biiyiik kayiplar yasatabilmektedir. Hatta firmalar iflas
riskiyle karsit karsiya kalabilmektedir (Muriithi vd., 2016: s. 225). Sistematik riskin
kaynaklarindan birisi olan piyasa riski ise finansal varliklarin degerinde meydana gelen
degismeden kaynaklanan zarar riskidir. Piyasa riski, sirketin faaliyetlerinden ve
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denetiminden tamamen bagimsiz olarak, gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan veya
daha ¢ok belirsizligi artirict etkilerin sonucu ortaya ¢cikmaktadir. Beklenmeyen bir savasin
baglamasi ya da bitmesi, se¢im yili olmasi, politik faaliyetlerin artmasi, piyasadaki
spekiilatif hareketlerin artmasi gibi gelismeler, piyasayi etkileyen psikolojik faktorlerdir.
En ¢ok hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Ozellikle de hisse senetlerindeki
fiyat dalgalanmalar1 firmalarin piyasa degerlerini, bunun da neticesi olarak firma
performansini olumsuz etkilemektedir (Hax, 2003: s. 679).

Piyasa riskinin 6l¢iilmesinde farkli yontemler kullanilabilmektedir. Bu yontemlerden en
cok kabul goren yontem ise riske maruz deger (RMD) yontemidir. Basel standartlarinda da
bu yontemin kullanilmasi énerilmektedir (Tas ve Iltiizer, 2008: s. 68). RMD yontemi, riski
belli bir zaman diliminde belirli bir giiven diizeyinde ger¢eklesmesi miimkiin maksimum
kaybin parasal olarak degerini 6lgmektedir (Filik vd., 2021: s. 1191). Fakat bu yontemin
bazi eksik yonleri de vardir. Ozellikle risk faktdrlerinin dagilim &zellikleri ile ilgili
varsayimlarin saglanamamasindan dolay1 pek ¢ok noksanligi biinyesinde barindirdigr ileri
stiriilmektedir (Gianopoulos ve Tunaru, 2005: s. 980). Ayrica tahminlerini belli bir giiven
araliginda yaptig1 icin risk seviyesini oldugundan daha diisiik gosterebilir. Bu noksanliklar
diger bir RMD modeli olan kosullu riske maruz deger (KRMD) ile giderilmistir. KRMD
aynmi giiven seviyesinde RMD’nin tahminini asan kayiplari da dikkate almaktadir
(Rockafellar ve Uryasev, 1999: s. 2).

Piyasa riski gibi firma performansim etkileyen diger bir durum ise finansal sikintidir.
Finansal sikinti genel olarak firmanin kisa donemli 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe durumudur. Aslinda piyasa riski ve finansal sikint1 birbiriyle oldukea iligkili
bir durumdur. Piyasa riskinin yiiksek oldugu donemlerde hisse senedi fiyatlar1 diismekte,
buna bagli olarak da firmanin piyasa degeri zayiflamaktadir. Bdyle bir durumda ise firma
finansal kaynak bulma konusunda sikint1 yasamaktadir (Powell vd., 2018: s. 259). Finansal
sikint1 yalniz piyasa riskinden kaynaklanmamaktadir. Bunun yani sira firma yoneticilerinin
almis oldugu kararlar neticesinde de bu sikinti meydana gelebilmektedir.

Firmalar kisa donemli bor¢larin1 6deyememe durumunda finansal sikint1 yagsamaktadirlar.
Ozellikle faiz 6demeleri kisa donemli yiikiimliiliiklerinin en biiyiik kalemlerindendir.
Finansal tablolardan elde edilen bilgiler 1s18inda firmanin 6deme giiciiniin olup olmadigi
anlasilabilmektedir. Literatiirde finansal sikint1 gostergesi olarak faiz 6deme giicii olarak
faiz kargilama orani (FKO) kullanilmaktadir (Vo, 2023: s. 4; Bernanke ve Gertler, 1995).

FKO faiz ve vergiden onceki karin faiz giderlerine oranidir. Bu oran eger 1’in altinda ise
firmanin finansal sikinti igerisinde oldugu ifade edilmektedir (Asquith vd., 1994; Fan vd.,
2008; Andrade ve Kaplan, 1998). Bu oranin 1’den yiiksek olmasi ise firmanin kisa vadeli
finansal ytlikiimliiliiklerini kolaylikla yerine getirebilecegini gostermektedir. Yiiksek bir
FKO saglikli bir finansal durumun oldugunu ifade eder.

Bu c¢alismada piyasa riskinin ve finansal sikintinin firma performansina olan etkileri
incelenmistir. Firma performansi olarak aktif karliligi (AK) kullanilmigtir. Karhliklar
etkileyen diger kontrol degiskenler olarak firmalarin toplam varliklar1 (TV), yaslar1 (YAS),
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kaldirag oranlar1 (KO), finansal kaldirag dereceleri (FKD) ve cari oranlar1 (CO) ¢alismada
ele alinmigtir.

Tiirkiye’de firma performansini etkileyen degiskenler iizerine yapilan ¢alismalar olmakla
beraber (Akan, 2007; Gokce ve Kiyilar, 2017; Alparslan ve Aygiin, 2013, Karacaer ve
Aygiin, 2009; Ayhan ve Alabay, 2011) piyasa riskinin finansal performans iizerindeki
etkisini inceleyen ¢alisma yoktur. Bu agidan bu calismanin literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Calismanin literatiire diger bir katkis1 ise hem piyasa riskinin hem de
finansal sikintinin ayn1 anda firma performansina etkisini incelemesidir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Caligmanin ilk bolimii olan giris kisminda, firma
performansinin iilke ekonomisine olan etkileri incelenmis, firma performansina etki eden
faktorler agiklanmistir. Calismanin ikinci boliimiinde literatiir kismina yer verilmistir.
Ucgiincii boliimde, ¢aligmanin amacinmn, kapsaminin ve modelinin yer aldigi yontem
kismina yer verilmistir. Dordiincii boliimde ¢alismanin analizinin bulgularina yer verilerek
yorumlanmustir. Calismanin besinci boliimiinde ise sonuglar ve oneriler yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatlirde hem piyasa riskinin hem de finansal sikintinin hesaplanmasi ve tahmini {izerine
calismalar yogunluk kazanmigtir. Ayrica her bir degiskenin firma performansi iizerine
etkilerini arastiran ¢alismalar da mevcuttur. Bu ¢alismalardan Opler ve Titman (1994)
finansal sikint1 ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde ettikleri
sonuglara gore finansal sikintt dénemlerinde yiiksek kaldirag diizeyine sahip firmalarin
diisiik kaldirag diizeyine sahip firmalara gore pazar paylarinda daha fazla azalma
yasadiklarini ortaya koymuslardir. Baska bir ¢calismada ise Wald (1999) farkl iilkeler i¢in
firmalarin finansal sikinti ve sermaye yapilarini incelemistir. Elde ettigi sonuglara gore
ABD firmalarinin Japon firmalarina gore daha fazla finansal sikinti maliyetlerinin
oldugunu ifade etmistir.

Geng vd. (2017) Cinli firmalarda finansal sikintiy1 incelemiglerdir. Cesitli finansal
gostergelerin, drnegin toplam varliklarin getirisi, toplam varliklarin net kar marji, hisse
basina nakit akigi ve hisse basma kazancin finansal sikintimin daha iyi belirleyicileri
oldugunu bildirmistir.

Mahmood vd. (2018) finansal esnekligin finansal sikintiya etkisini Pakistan borsasina
kayith firmalar iizerinde test etmistir. 1992-2014 yillar1 arasinda 192 finansal olmayan
firmalar lizerine yaptig1 ¢calismasinda elde ettigi bulgulara gore finansal olarak daha esnek
olan firmalarin finansal sikintiya diisme ihtimallerinin daha diisiik oldugu sonucuna
varmiglardir.

Widarwati ve Sartika (2019) Endonezya borsasina kayith 231 firma {izerinde finansal
sikinti maliyetinin firma performansina etkisini incelemistir. Bulgulara gére Endonezya
firmalarinin yiiksek finansal sikinti maliyetine sahip oldugunu ve bunun satislara negatif
etkisinin oldugunu ortaya koymustur.
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Kalash (2021) Borsa Istanbul’da kayitli olan 200 firma iizerinde yapmis oldugu ¢alismada
finansal sikintinin ve doéviz kuru krizinin finansal kaldira¢ ve finansal performans
arasindaki iliskiyi nasil etkiledigini incelemistir. Bulgulara gore finansal kaldiracin finansal
performans iizerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahip oldugunu ve bu etkinin finansal
sikinti riski daha yiiksek olan firmalar i¢in daha gii¢lii oldugunu ortaya koymustur.

Isibor vd. (2024) piyasa riskinin finansal performansa etkisini tarim, petrol ve gaz firmalari
tizerinde incelemistir. Piyasa riski olarak doviz kuru riskini, hisse senedi fiyatindaki
degisim, faiz oranlarindaki ve emtia fiyatlarindaki degisimleri ayr1 ayr1 olarak ele almistir.
Sonuglara gore doviz kurundaki ve hisse senedi fiyatindaki degisimin finansal performansa
etkisi negatif iken faiz oranlarindaki ve emtia fiyatlarindaki degisimlerin etkisi ise negatif
olmustur.

Yukarida da belirtildigi {izere finansal sikintinin ve piyasa riskinin firma performansina
etkileri ayr1 ayri ¢alisilmisgtir. Fakat bu iki degiskenin ayni anda firma performansina
etkilerini irdeleyen ¢aligmalar ¢cok sinirlidir. Bu ¢alismalardan Vo (2023) piyasa riskinin ve
finansal sikintinin Vietnam’daki firmalarin performansina olan etkilerini incelemistir.
Bulgulara goére hem yiiksek piyasa riski hem de finansal sikinti firma performansini
olumsuz yonde etkilemektedir.

Tiirkiye’de firma performansini etkileyen cesitli degiskenler {izerine yapilan ¢aligmalar
olmakla beraber hem finansal sikintinin hem de piyasa riskinin ayn1 anda etkisini gosteren
calismalar mevcut degildir. Calismalar daha ¢ok piyasa riskinin dlgiiliime yoneliktir.

Akan (2007) ¢aligmasinda piyasa riskini doguran etmenler, piyasa riskine yonelik yapilan
diizenlemelerde yasanan gelismeler ve piyasa risk 6l¢iim yontemlerini ortaya koymustur.
Gokee ve Kiyilar (2017) piyasa riskinin tahminlenmesine yonelik ¢alisma yapmistir. Yine
firma performansi {izerine de daha ¢gok firma performansina kurumsal sosyal sorumlulugun
etkisi (Alparslan ve Aygiin, 2013), entelektiiel sermayenin etkisi (Karacaer ve Aygiin,
2009; Ayhan ve Alabay, 2011), ¢alisma sermayesinin etkisi (Aygiin, 2012), kurumsal
yonetimin etkisi (Karamustafa vd., 2009; Unlii vd., 2017) gibi ¢alismalar mevcuttur.
Mevcut ¢alisma hem piyasa riskinin hem de finansal sikintinin firma performansina etkisini
gosteren Tiirkiye’deki ilk ¢aligma 6zelligi gostermektedir.

3. YONTEM

Bu calismada piyasa riskinin ve finansal sikintinin firmalarin performanslarina olan etkileri
incelenecektir. Calismanin bu boliimiinde calismanin amaci, kapsami, degiskenleri,
hipotezleri ve yontemi agiklanacaktir.

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Degiskenleri

Calismanin amaci piyasa riskinin ve finansal sikintinin firmalarin performansina olan
etkilerini incelemektir. Bu amag dogrultusunda 2015-2022 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da kayitli BIST Gida, Igecek endeksinde yer alan firmalar ¢alismada ele alimmustir.
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2024 yili itibariyle bu endekste 47 firma bulunmasina ragmen belirtilen yillar arasinda
siirekli faaliyet gosteren 25 firma calismada ele alinmistir. Incelenen firma sayisinin az
olmas1 ¢aligmanin kisitlarindandir.  Calismanin  verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformundan alinmistir. Bu firmalarin isimleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1. Firma Isimleri

Sira No Firma Adi

1 ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A S.

2 A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A S.
3 BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII A.S.

4 COCA-COLA ICECEK A.S.

5 DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S.

6 EKIiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S.

7 ERSU MEYVE VE GIDA SANAYi A S.

8 FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.
9 KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.

10 KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

11 KONFRUT GIDA SANAY] VE TICARET A.S.

12 KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.
13 OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S.

14 PENGUEN GIDA SANAYI A S.

15 PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A.S.

16 PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S.

17 PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.

18 SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.

19 TAT GIDA SANAYI AS.

176



Piyasa Riski ve Finansal Stkintinin Firma Performansina Etkileri

20 TETAMAT GIDA YATIRIMLARI A S.

21 TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

22 TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A.S.
23 ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A S.

24 ULKER BiSKUVI SANAYI A.S.

25 VANET GIDA SANAYI IC VE DIS TICARET A.S.

En son yasanilan pandemi siireci gida ve igecek sektoriiniin hayati 6nemini bir kez daha
gostermistir. Gida ve igecek sektdriindeki sirketler, hammadde fiyatlari, tedarik zinciri
sorunlar1, saglik ve giivenlik diizenlemeleri gibi sektdre 6zgii risklere tabidir. Ayrica gida
ve icecek sektorii, genel ekonomik duruma &nemli bir duyarliik gosterir. Ozellikle
enflasyon, doviz kuru hareketleri, enerji maliyetleri ve gida fiyatlarindaki artislar gibi
makroekonomik faktorler, bu sektorii dogrudan etkiler. Endeks, ekonomik degisimlere
hizli bir yanit vererek, yatirimeilarin stratejilerini buna gore sekillendirmelerine yardimci
olur. ifade edilen bu nedenlerden dolay1 ¢alismada BIST Gida icecek Endeksinde yer alan
firmalar ¢aligmada ele alinmistir.

Varliklar ve firma performansi arasindaki iligki, bir firmanin sahip oldugu varliklarin ne
kadar etkin kullanildigin1 ve bu varliklarin finansal basariya nasil doniistiigiinii anlamak
icin 6nemli bir konudur. Firmanin varliklar, genellikle isletmenin biyiklagiini,
operasyonel kapasitesini ve potansiyelini yansitan énemli unsurlar olup, bunlarin nasil
yonetildigi firma performansini dogrudan etkilemektedir. Varliklarin verimli kullanimi,
firmanin performansinin belirleyici unsurlarindan biridir. Bu, firmanin mevcut varliklarini
kullanarak ne kadar kar ve deger liretebildigini gosterir. Varliklarin etkin kullanimi, aktif
karlilig1 gibi oranlarla 6l¢iiliir. Aktif karlilig1, firmanin sahip oldugu varliklardan ne kadar
kar elde ettigini gosterir. Bu agidan calismada firmalarin performansini gosteren aktif
karlilig1 bagimli degisken olarak ele alinmistir. Calismanin amaci dogrultusunda karliligi
etkileyen iki temel bagimsiz degisken ise piyasa riski ve finansal sikintidir. Daha 6nce ifade
edildigi lizere piyasa riski, bir yatinmcinin finansal piyasalarin genel performansim
etkileyen faktorler nedeniyle zarara ugrama olasiligini ifade eder. Piyasa riski kosullu riske
maruz deger (KRMD) ile finansal sikint1 ise faiz karsilama orani (FKO) ile temsil
edilmektedir. Calismada karliligi etkileyen diger degiskenler olarak firmanin toplam
varliklari, yasi, kaldirag orani, cari orani, finansal kaldira¢ derecesi kullanilmustir.
Calismaya ait degiskenler agagida tabloda sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenler ve Ag¢iklamalari
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Degiskenler Aciklamalar
Bagimh Degisken
Aktif Karliligi (AK) Net Kar /Toplam Varliklar

Finansal Sikint1
(FKO)

Piyasa Riski
(KRMD)

Toplam Varliklar
(TV)

Cari Oran (CO)

Firma Yasi

Kaldirag Orani
(KO)

Bir sirketin varliklari iizerinden elde ettigi kar1 6lgen bir finansal géstergedir. Bu
oran, sirketin ne kadar verimli bir sekilde varliklarmi kullanarak kar elde ettigini
gosterir.

Bagimsiz Degiskenler

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz Giderleri

Finansal sikintry1 temsil eden faiz karsilama oran1 (ICR) bir sirketin faiz giderlerini
kar ile ne kadar iyi karsilayabildigini gdsteren bir orandir.

CVaRa = 1—al[ — coVaRaxf(x)dx

Finansal bir varlik ya da portfoy i¢in belirli bir risk seviyesindeki kaybin olasilikla
iligkili olan daha k&tii senaryolar1 degerlendiren bir risk 6lgiistidiir.

Kontrol Degiskenler

Toplam varliklar, sirketin sahip oldugu tiim varliklarini temsil eder. Bu varliklar
sirketin operasyonel kapasitesini ve bilyiikliiglinii gosterir.

Donen Varliklar /Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Sirketin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme kapasitesini gosterir.
Firmanin yasi, sirketin piyasadaki deneyimi ve sektdrdeki konumuyla iliskilidir.
Toplam Borglar /0z Kaynaklar

Firmalarin borglari ile 6z kaynaklari arasindaki iliskiyi gosterir. Yiiksek kaldirag
orani, sirketin borg yiikiinii artirir.
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Toplam Varliklar /Oz Kaynaklar
Firmanin borg finansmani kullanarak 6z kaynak getirilerini artirma kapasitesini
Olger.

Finansal Kaldirag
Derecesi (FKD)

Yukarida da ifade edildigi tizere kosullu riske maruz deger (KRMD) finansal bir varlik ya
da portfdy icin belirli bir risk seviyesindeki kaybin olasilikla iligkili olan daha kétii
senaryolar1 degerlendiren bir risk 6l¢iisiidiir. KRMD, genellikle riske maruz deger (RMD)
ile birlikte kullanilir ve RMD'nin 6tesindeki kayiplarin ortalama degerini ifade eder. RMD,
belirli bir gliven araliginda (6rnegin %95) maksimum kayb1 belirlerken, KRMD, bu kaybin
ne kadar daha kotii olabilecegi hakkinda bilgi verir. KRMD, genellikle belirli bir giiven
aralig1 altinda kayiplarin ortalama degeri olarak hesaplanir. Hesaplama yapilirken ilk
olarak, RMD hesaplanir. RMD, belirli bir giiven diizeyinde (6rnegin %95 veya %99) bir
portfoyiin veya yatirim aracinin beklenen kaybinin ist sinirimi verir. Daha sonra RMD
sinirimi asan kayiplarin ortalama degerini hesaplanir. Bu, RMD seviyesinin altindaki en
kotii senaryolarin bir tiir ortalamasidir. KRMD, RMD seviyesinin iizerindeki kayiplarin
ortalamasidir. Yani, RMD degerinin altinda gerceklesen kayiplarin ortalama degeri,
kosullu riske maruz degeri verir.

Asagida caligmanin verilerine ait tanimlayict istatistikler ve korelasyon katsayilari
verilmistir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

AK InTV InYAS KO FKO FKD CvaR CcoO

Ortalama 0.021900 20.04561 3.446449 0.597245 13.31773 0.579589 -0.008738 1.915892
Ortanca 0.029861 20.12764 3.610917 0.527393 -1.396614 0.617574 -0.003220 1.403550
Maksimum  0.358983 25.61629 4.158883 4.401328 6214.602 5.824462 -0.000213 18.49695
Minimum -0.931209 15.09523 1.609437 0.115697 -1461.250 -8.360017 -0.123690 0.137259
Stand. Sap. 0.139971 2.180548 0.591422 0.569895 456.1265 1.071335 0.019030 2.070757
Carpikhk -2.872983 0.192798 -1.402419 5.156480 12.46999 -4.635033 -3.596824 4.723334
Basikhk 18.09935 2.528059 4.164102 32.55467 173.1261 50.28192 16.02197 31.53040
Jarque-Bera  2175.055 3.095116 76.85216 8165.299 246374.3 1934595 1844.337 7526.861
Olasihk 0 0 0 0 0 0 0 0

Toplam 4.380029 4009.123 689.2898 119.4491 2663.547 115.9179 -1.747642 383.1785
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Top. Kar.
Sapmasi 3.898831 946.2031 69.60630 64.63133 41402231 228.4042 0.072067 853.3195
Goz. Sayisi 200 200 200 200 200 200 200 200

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de sunulmustur. Firma biiyiikliigiinii
gosteren toplam varliklarin ve firma yaslarinin logaritmalari alinarak gosterilmistir.

Bagimli degisken olan aktif karliligin ortalama degerinin 2.19 oldugu goriilmektedir. Bu
oran firmalarin varliklarindan elde ettikleri kar1 6lger. Pozitif bir deger, sirketlerin genel
olarak karli olduklarin1 gosterir. Ancak maksimum degerin 0.35 olmasi ve minimumun -
0.93 olmasi, sektoriin biiyiik dalgalanmalara sahip oldugunu ve bazi sirketlerin zararda
olabilecegini isaret eder. Carpiklik ve Basiklik katsayilari incelendiginde AK'nin negatif
yoniinde daha fazla yogunlagtigini, yani ¢cogu sirketin diisiik karlilik veya zarar ettigini
gosterir. Ayn1 zamanda AK'in u¢ degerlerden (yiiksek ya da diisiik karliliklar) fazlasiyla
etkilenmis oldugunu gosterir, yani genellikle u¢ degerlerin yogun oldugu bir dagilim sz
konusudur.

Piyasa riskini temsil eden kosullu riske maruz degerin ortalamasi -0.0087’dir. Bu,
sirketlerin finansal risklerini 6lgen bir gostergedir. Negatif deger, sirketlerin genellikle
kayip durumunda oldugunu gésterir. Diger bir bagimsiz degisken olan ve finansal sikintiy1
gosteren faiz karsilama oraninin ortalamasi 13.32°dir. Bu oran firmalarin faiz 6demelerini
ne kadar rahat karsilayabildigini gosterir. 13.32°lik yiiksek bir ortalama, ¢ogu firmanin faiz
ylikiimliiliklerini karsilamakta zorlanmadigin1 gosterir. Fakat basiklik katsayilar
incelendiginde ¢ok fazla u¢ degerin oldugunu, yani bazi sirketlerin faizlerini 6demekte
ciddi sorunlar yasadigimi gostermektedir. Faiz karsilama oraninin 1’den diisiik olmasi
finansal sikintinin oldugunu gostermektedir. Veriler incelendiginde de 200 gdzlemin
185’inde FKO’nin 1’in altinda oldugu goriillmektedir.

Tablo 4. Korelasyon Katsayilari

AK InTV InYAS KO FKO FKD KRMD CO

AK 1
INnTV ~ 0.320531 1
InYAS 0.265211 0.566767 1

KO -0.550806 -0.087759 0.059503 1
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FKO  -0.080482 -0.043819 0.070440 -0.013285 1
FKD 0.052531 0.067906 0.048584 -0.063056 0.012707 1
KRMD -0.005361 -0.141900 0.107827 0.018825 0.010540 0.020851 1

(6{0) 0.195955 -0.178292 -0.289001 -0.298009 -0.178682 0.107980 0.096432 1

Korelasyon, iki degisken arasindaki dogrusal iliskiyi 6lger ve -1 ile +1 arasinda bir degere
sahiptir. Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenlerin arasindaki korelasyon katsayilari
incelendiginde AK ile FKO arasinda zayif bir negatif iliski (-0.08) bulunmaktadir. Bu, faiz
karsilama orani ile karlilik arasinda dogrudan belirgin bir iligki olmadigi anlamina
gelmektedir. Yine benzer sekilde AK ile KRMD arasinda ¢ok diisiik bir negatif iliski (-
0.005) vardir. Bu, sirketin risk profili ile karlilik arasinda dogrudan bir iligski olmadigina
isaret eder. Piyasa riski olan KRMD ile finansal sikint1 olan FKO arasinda da 0.01°lik diigiik
bir pozitif korelasyonun varligi1 s6z konusudur. Diger degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 tabloda sunulmustur.

3.2. Arastirmanin Hipotezleri

Piyasa riski, sistematik riskin bir tiiriidiir ve tiim piyasalari etkileyebilecek genel ekonomik,
finansal, politik ya da sosyal faktdrlerden kaynaklanan riskleri ifade eder. Sistematik risk,
portfoyiin c¢esitlendirilmesiyle tamamen ortadan kaldirilamaz, ¢iinkii tim piyasalar
etkileyen faktorler genellikle tiim varliklari etkiler. Piyasa riski de bu tiir bir risk olup,
ekonominin genel yapisini, finansal sistemleri ve piyasalarda meydana gelen
dalgalanmalar1 kapsar. Sonug olarak piyasa riski, sistematik riskin 6nemli bir parcasidir ve
tiim piyasalan etkileyen genis ¢apli ekonomik faktdrlerden kaynaklanir. Bir firma ya da
yatirimel, piyasa risklerine karsi koruma saglamak icin cesitlendirme, riskten korunma
araclar1 ve saglam finansal stratejiler kullanabilir. Ancak, bu risk tiirii tamamen ortadan
kaldirllamaz ve genel piyasa kosullarindan bagimsiz olarak yonetilmesi gerekir. Bu
bakimdan ¢aligmanin ilk hipotezi;

H1: Piyasa riski firma performansini olumsuz etkilemektedir.

Firma performansimi olumsuz etkilen bir baska durum ise finansal sikintidir. Finansal
sikint1 gostergelerinden faiz karsilama oranti, bir firmanin faiz giderlerini ne kadar rahatlikla
Odeyebilecegini gdsteren bir finansal gostergedir. Bu oran, firmanin borglanma diizeyini ve
borglarin1 6deme kapasitesini analiz etmek igin 6nemlidir. Faiz karsilama oraninin firma
performansina olan etkisi, firmanin finansal sagligi, bor¢lanma stratejileri ve risk yonetimi
agisindan biiylik 6nem tasir. Faiz karsilama oraninin yiiksek olmasi firmanin faiz
6demelerini karsilama konusunda giiglii bir kapasiteye sahip oldugunu gosterir. Bu durum,
firmanin finansal zorluklarla karsilagma riskinin diisik oldugunu ve kararliligini
stirdiirebilecegini gosterir. Eger faiz karsilama orami diisiikse, firma borglarint 6deme
konusunda zorlanabilir. Bu, likidite sorunlarina yol agabilir ve bor¢larin geri 6denememesi

181



Erhan Dastan & Fatih Demir

riski dogurur. Bu durum, firmanin finansal istikrarini tehdit edebilir ve yatirimei glivenini
sarsabilir. Bu bilgiler 1g1ginda galigmanin ikinci hipotezi;

H2: Diisiik FKO firma performansini olumsuz etkilemektedir.
3.3. Arastirmanin Yontemi

Panel veri analizi, verilerin yatay kesit ve zaman boyutlarini bir araya getirerek degiskenler
arasindaki iliskileri ortaya koymaktadir. Genellikle ekonometrik analizler verilerin ya
yatay kesit boyutuyla ya da zaman boyutuyla ilgilenirken, panel veri analizi bu iki boyutu
birlestirerek daha giiclii bir analiz ortaya koymaktadir (Albayrak ve Akyol, 2020).

Panel veri analizlerinden dinamik panel veri modelleri bagimli degiskenin bir onceki
donemine ait gecikmeli degerini modele bagimsiz degisken olarak eklemektedir. Ciinkii
bagimli degisken kendisinin ge¢mis degerlerinden etkilenebilmektedir. Ayrica, bagiml
degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak modele eklenmesi sabit panel
veri modellerindeki degisken kalint1 sorununu da ¢dzmektedir (Ozevin, 2023: s. 28). Bu
calismada dinamik panel veri modellerinden Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
kullanilmustir.

Dinamik panel modellerinden GMM (Fark GMM ve Sistem GMM) c¢alismada
kullanilabilmesi i¢in bazi gereksinimler vardir. Bunlar (Sebki, 2021: s. 16) ;

Yatay kesitinin (N) zaman boyutundan (T) fazla olmasi N>T,

Dogrusal bir fonksiyonel iligkinin olmast

Kendi gegmis degeri bagimsiz degisken olarak ele alinan bagimli degisken
Dissal olmayan bagimsiz degiskenler

Sabit etkiler

Otokorelasyonun olmamasi

o o0 o

Yukaridaki gereksinimleri saglayan denklemde hangi GMM modelinin uygun oldugu
belirlenir. Ik &nce bagimsiz degisken olarak bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
katsayis1 Havuzlanmig OLS modeli, Sabit Etkili model ve Fark GMM sonuglarina gore
tahmin edilir. Havuzlanmig OLS modeline gore bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
katsayist iist sinirini, Sabit Etkili modele gore olan katsayist ise alt sinir1 gosterir. Eger Fark
GMM alt smir olan sabit etkiden biiyiikse Fark GMM uygun modeldir. Fakat tersi olarak
Sabit etki biiyiik veya esit ise Sistem GMM tercih edilir (Blundenll vd., 2001). Yapilan
testler sonucu ¢aligmada Fark GMM kullanilmast uygun goriilmiistiir.

Verilerde otokorelasyon olup olmadigini test etmek i¢in Arellano-Bond Serial Corelation
testi uygulanmigtir. Arellano-Bond GMM (Genellestirilmis Momentler Yontemi)
tahminleyicisi kullanilarak yapilan regresyon analizlerinde hata terimlerinin seriye baglilik
(otokorelasyon) durumunu test etmek amaciyla kullanilir. Modelin uygunlugunu test etmek
icin ise Sargan Testi kullanmilmistir. Sargan Testi, 6zellikle enstriimantal degiskenler (IV)
veya iki agamali en kii¢iik kareler (2SLS) gibi yontemler kullanildiginda uygulanmaktadir.
Calismada kullanilan bir diger test ise Wald Testidir. Wald Testi, 6zellikle regresyon
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analizlerinde, belirli parametrelerin sifir olup olmadigini test etmek amaciyla kullanilir. Bu
test, bir modeldeki katsayilarin istatistiksel anlamliligini test etmek i¢in yaygin olarak
kullanilir.

3.4. Arastirmanin Modeli

Aragtirmada bagimli degisken olarak firma performansi AK ile 6l¢iilmektedir. Calismada
dinamik panel modeli kullanildig1 icin bagimli degiskenin 6nceki donem degeri bagimsiz
degisken olarak modele eklenmistir. Finansal sikintiy1 temsil eden Faiz Kargilama Orani
(FKO) ve piyasa riskini temsil eden kosullu riske maruz deger (KRMD) ¢alismanin temel
bagimsiz degiskenleridir. Firma performansini etkileyen diger bagimsiz degiskenler olan
kontrol degiskenler ise toplam varliklar (InTV), kaldirag oran1 (KO), finansal kaldirag
derecesi (FKD), cari oran (CO) ve firma yasidir (InYAS). Modelin denklemi asagidaki
gibidir;
AK = By + B1(AK;—1) + B(FKO); ¢ + B(KRMD); + B(InTV) ;¢ + B(KO);
+B(FKD) + B(CO)i + BUINYAS) ;¢ + €1t

4. BULGULAR
Calismanin bu boliimiinde degiskenlere ait Fark GMM analizi sonuglari sunulmustur.

Tablo 5. GMM Dinamik Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken Katsay1 Stand. Sapma t-Istatistik Olasihk
AK(-1) -0.155997 0.016419 -9.500634 0.0000
InTV 0.042044 0.006342 6.628995 0.0000
KO -0.119134 0.009225 -12.91373 0.0000
FKO -0.000213 1.82E-05 -11.69854 0.0000
FKD 0.014838 0.002064 7.186607 0.0000
KRMD -4.532576 0.293725 -15.43134 0.0000
CcO 0.005029 0.002008 2.503765 0.0134
InYAS -0.270056 0.096045 -2.811752 0.0056

Finansal sikint1 ve piyasa riskinin firma performansini ne yonde etkiledigini test etmek igin
yapilan bu caligmada piyasa riskini temsil eden KRMD katsayis1 negatif ve anlamlidir.
Benzer sekilde finansal sikintiy1 temsil eden FKO da hem negatif hem de anlamlidir. Bunun
anlamu1 ise hem finansal sikint1 hem de piyasa riski firmanin performansini olumsuz yénde
etkilemektedir. Aslinda faiz karsilama oraninin yiiksek olmasi firmanmn performansini
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olumlu etkilemektedir. Oranin 1°den diisik olmasi finansal sikintinin oldugunu
gostermektedir. Veriler incelendiginde de 200 gézlemin 185’inde FKO 1’in altindadir. Bu
acidan diisiik FKO’nun varlig1 firma degerini olumsuz etkilemektedir. Caligmada diger
degiskenlerin firma performansimi ne yonde etkiledigi Tablo 3’te gosterilmistir. Dikkat
ceken bir nokta ise se¢ilen donem i¢in firma performansi bir dnceki degerinden olumsuz
etkilenmistir.

Otokorelasyon analizi i¢in Arellano-Bond Serial Corelation testi uygulanmistir. Asagida
Tablo 4’te sonuglar verilmistir.

Tablo 6. Arellano-Bond Oto-Korelasyon Testi Sonuclar:

Test Sirasi m-istatistik rho SE(rho) Olasiik
AR(1) -1.891440 -0.763958 0.403902 0.058565
AR(2) 0.556666 0.079434 0.142697 0.577755

Dinamik Panel Veri Modeli tahmin sonuglarina gore; modele iliskin beklentilerin
paralelinde % 5 anlamlilik diizeyinde farki alinmis hata teriminde birinci dereceden serisel
korelasyon bulunurken, ikinci dereceden serisel korelasyon bulunmamaktadir. Teoride
birinci asamada oto-korelasyona 6nem atfedilmezken, ikinci asamada oto-korelasyon
olmamasi 6nem tasimaktadir (Arellano & Bond, 1991). Bu nedenle, modele oto-korelasyon
sorunu olmadigi sonucuna varilmistir.

Tablo 7. Sargan ve Wald Testi Sonuclari

Deger Olasilik
Sargan Testi 16.33435 0.5002
Wald Testi 19561.01 0.0000

Sargan test sonucu incelendiginde, test istatistik degerinin 16,33435 oldugu goriilmektedir.
Olasilik degerinin 0,05’ten biiyiik olmasindan dolay1 teste ait temel hipotez
reddedilememekte ve modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin i¢sellik sorunu icermedigi ve
gecerli oldugu goriilmektedir. Modeldeki katsayilarin anlamliligin incelenmesi igin ise
Wald testi uygulanmistir. Sonuglara gére modeldeki katsayilar biitiin olarak anlamlidir.

5. SONUC VE ONERILER

Giinlimiiz piyasa ekonomisinde iilkelerin gelismislik diizeyleri, sahip oldugu firmalarin
giicline baghdir. Firmalarin giiglii finansal yapilar1 ekonominin itici giicii durumundadir.
Firma yoneticilerinin almis oldugu kararlar firmanin giicinii olumlu veya olumsuz
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etkileyebilmektedir. Ekonominin genel durumu da firmalar1 dogrudan etkileyebilmektedir.
Piyasa riski olarak bilinen enflasyon ve faiz oranlari, doviz kurlar1 ve hisse senedi
piyasasinda yasanan hareketlilik firmalarin performansimi etkilemektedir. Hisse senedi
piyasasinda yasanan diisiislerde firmalarin buna paralel olarak piyasa degeri diigmektedir.
Piyasa degerinin diismesinde ise firma istedigi dis kaynagi bulma konusunda sikinti
yasayabilmekte ya da yiiksek bor¢lanma oraniyla dis kaynaga erisebilmektedir. Boyle
durumlarda ise geri 6deyememe riski dogmakta ve firmalar finansal sikint1 yagamaktadir.

Kiiresel veya yerel krizler neticesinde Tiirkiye’de bir¢ok firma faaliyetlerini durdurmak
zorunda kalmistir. Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) verilerine gore Tiirkiye’de
son on yilda yaklagik 170 bin firma kapanmistir (TOBB, 2024). Bu kapanmalarin nedeni
hig siiphesiz ¢ok ¢esitli olabilmekle beraber temel olarak ya ekonominin genel konjonktiirii
geregi ya da firmalarin zayif finansal durumlarindan kaynaklanmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci piyasa riskinin ve finansal sikintinin firmalarin performansina olan
etkilerini incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda 2015-2022 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da kayitli BIST Gida, Igecek endeksinde yer alan firmalar calismada ele alinmistir.
Firma performansi aktif karlilikla (AK), piyasa riski kosullu riske maruz degerle (KRMD)
ve finansal sikint1 ise faiz karsilama orami (FKO) ile temsil edilmistir. Dinamik panel
tahmin yontemlerinden biri olan Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile analiz
edilmistir. Verilerde otokorelasyon olup olmadigini test etmek i¢in Arellano-Bond Serial
Corelation testi uygulanmistir. Modelin uygunlugunu test etmek icin ise Sargan Testi
kullanilmigtir. Sargan Testi, 6zellikle enstriimantal degiskenler (IV) veya iki asamali en
kiigiik kareler (2SLS) gibi yontemler kullanildiginda uygulanmaktadir. Calismada
kullanilan bir diger test ise Wald Testidir. Wald Testi, ozellikle regresyon analizlerinde,
belirli parametrelerin sifir olup olmadigm test etmek amaciyla kullanilir. Modeldeki
katsayilarin anlamli oldugu goriilmiistiir. Analiz sonuglarina gére hem piyasa riski hem de
finansal sikint1 firma performansini olumsuz etkilemektedir. Bu sonuglar Vo’nun (2023)
yapmis oldugu calismayla benzer sonuglart vermistir. Ayni zamanda finansal sikintinin
firma performansi lizerindeki negatif etkisini gosteren Madhushani ve Kawshala (2018)
Zehri ve Mbarek (2016) calismalariyla da benzerdir. Aslinda faiz karsilama oraninin
yiiksek olmasi firmanin performansini olumlu etkilemektedir. Oranin 1’den diisiik olmas1
finansal stresin oldugunu gostermektedir. Veriler incelendiginde de 200 g6zlemin 185’inde
FKO 1’in altindadir. Bu acidan diisiik FKO’nun varligr firma degerini olumsuz
etkilemektedir. Caligmada firma performansini etkiledigi distiniilen diger kontrol
degiskenlerden finansal kaldirag derecesi, toplam varliklar ve cari oran firma performansini
olumlu etkilerken bagiml degiskenin gecikmeli degeri, kaldira¢ oran1 ve firma yas1 ise
firma performansini olumsuz etkilemektedir.

Tiirkiye’de firma performansini etkileyen degiskenler iizerine yapilan ¢alismalar olmakla
beraber piyasa riskinin finansal performans tizerindeki etkisini inceleyen ¢aligma yoktur.
Bu acgidan bu calismanin literatiire katki saglayacagi disiiniilmektedir. Caligmanin
literatiire diger bir katkis1 ise hem piyasa riskinin hem de finansal sikintinin ayni anda firma
performansina etkisini incelemesidir. Bu g¢alismada 2015-2022 yillar1 arasinda Borsa
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Istanbul’da kayitl BIST Gida, igecek endeksinde yer alan firmalar ele alinmgtir. 2024 yili
itibariyle bu endekste 47 firma bulunmasina ragmen belirtilen yillar arasinda stirekli
faaliyet gdsteren 25 firma calismada ele alinmustir. incelenen firma sayisinin az olmasi
calismanin kisitlarindandir. Ayrica firma performansi olarak sadece aktif karliligi ele
almmustir. Finansal sikintinin ve piyasa riskinin firma performansini gosteren diger karlilik
ve performans gostergeleri iizerine de etkileri incelenebilir. Borsa Istanbul’da kayitli olan
daha fazla firma iizerinde bu ¢alismanin yapilmasi diger arastirmacilara onerilmektedir.
Ayrica diisiik faiz karsilama orami ve piyasa riskinin varligi firmalarin performanslarin
olumsuz etkiledigi i¢in hem politika yapicilarin hem de firma ydneticilerinin genel kabule
uygun oranlar yakalamalar1 konusunda faaliyette bulunmalar1 6nerilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Makalenin tiim siireclerinde Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi'nin arastirma ve yayin etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.

Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki saglamistir.

Cikar Beyam

Yazarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar ¢atismasi yoktur.
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