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OZET

Giiniimiiz isletmeciliginde, isletme amaci deger artirma olarak ifade edilmektedir. Kar
maksimizasyonu kavraminin risk kavramini igermemesi, G6zsermayeyi bedelsiz kabul etmesi,
hissedar beklentilerini dikkate almamasi gibi nedenlerle yerine deger maksimizasyonu kavrami
gecerli hale gelmistir. Bunun neticesinde muhasebe kari yerine piyasa kosullarinda ortaya ¢ikan
firma dederi kavrami yayginlasmistir. Bu ¢alismada isletmelerin finansal yapilarindan ortaya
ctkan risklerin firma dederi lzerine etkileri panel veri analiziyle test edilmistir. 2008-2015
déneminde, istanbul Sanayi Odas tarafindan agiklanan 2015 yili ilk 500 firma icerisinden, ayni
zamanda Borsa Istanbul’da islem géren3 5 firma incelenmistir. Calismada bagimh dediskenler
olarak TBNQ ile PDDD, badimsiz dediskenler ise Finansal Kaldirag (KLD), Kredi Riski (KRD), Kur
Riski (KUR) ve Likidite Riski (LKD) segilmistir. Calismanin sonucunda, kaldirag ve kredi riskleri firma
degderini pozitif; kur ve likidite riski ise negatif etkiledigi gériilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Riskler, Firma Dederi, Panel Veri Analizi

* Bu makale Zekai SENOL’un doktora tezindeki bir modelin gelistiriimesi ve giincellenmesi ile
turetilmistir.
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THE EFFECT OF FINANCIAL RISKS ON FIRM VALUE: ISE CASE

ABSTRACT

In today’s business management, the purpose of company is expressed as the increase of
value. The concept of value maximization becomes valid instead of the concept of profit
maximization due to the lack of the inclusion of the concept of risk, accepting the free of equity,
not taking into consideration of shareholders expectations. Thus, the concept of firm value which
appears in market conditions has become widespread instead of accounting profit. In this study,
the effects of risks which emerges from financial strutures on firm value has been analyzed with
panal data anaysis. 35 firms which are selected from first 500 firms declared by Istanbul Industry
Board and also traded in Borsa Istanbul, were investigated in the period of 2008-2015. In the
study, TBNQ and PDDD has been selected as dependent variables; on the other hand, Financial
Leverege (KLD), Credit Risk (KRD), Currency Risk (KUR) and Liquidity Risk has been selected as
independent variables. As a result of the study, while KLD, KRD variables affect the firm value
positively, KUR and LKD variables affect negatively.

Keywords: Financial Risks, Firm Value, Panel Data Analysis
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1. GiRiS

"Risk" kelimesinin temelinin Arapca'daki "rizik-risq" veya Latince "riscum"
kelimesinden geldigi de disinllmektedir. Arapga “rizik” Allah tarafindan
verilen her sey, faydadir. Latince “riscum” ise denizcilerin mercan kayaliklariyla
ilgili yasadiklari zorluklar ile tesadifi fakat olumsuz sonuglar meydana getiren
olaylar icin kullanilmaktadir. "Risk" kelimesi ingilizce'ye 17. Yiizyilin ortasinda,
"risque" so6zcuglinden tiiretilerek girmistir (Merna ve Al-Thani, 2008: 9).

Riski, isletme amaclarinin gerceklesmesini olumsuz sekilde etkileyecek bir
olayin meydana gelme olasiligi (COSO, 2004: 16) seklinde ifade etmek
mimkinddr. Finansal acgidan ise risk, gerceklesen getirinin beklenen getiriden
sapma olasiligidir (Aydin, Basar ve Coskun, 2015: 306). Risk tanimlarinda,
gecmiste riskin tehlike ve tehdit olarak ifadesi gorilmekteyken, glinimizde ise
bu kavramlarin yaninda riskin firsat olarak ifadesi de s6z konusudur.

1970'li yillar, finansal riskler gergeginin ortaya ¢iktigi yillardir. ABD Dolarina
bagl yapi olarak adlandirilan Bretton Woods sisteminin 1970’lerde sona
ermesiyle birlikte déviz fiyatlari o gline kadar gorilmeyen dalgali bir yapiya
ulasmistir.1970°li yillarda, finansal risk yonetimindeki belirsizlikler nedeniyle
kisa sireli soklarda bile yillarca stiren reel kayiplar, 6zellikle doviz piyasasinda
olmustur. Arz yonli baskilar nedeniyle fiyatlar ylkselmis, pay senetleri
fiyatlarinda diistsler yasanmustir (Yildiran ve Kisakiirek, 2012: 49).
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Data Bank, 26.01.2016

Sekil 1:Japon Yeni/ ABD Dolari Yillik Fiyat Degisimi

1973 ve 1980’de petrol fiyatlarinin artmasina bagl olarak petrol soklari
yasandi (Uslu, 2007: 27).1980'li yillara kadar uygulanan faiz oranlarinin
sinirlandirilmasi, para arzinin sinirlandirilmasi gibi Keynesci politikalardan
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vazgecilmesiyle finansal piyasalarda faiz oran riskleri giindeme gelmeye
baslamistir (Yalginer, 2012: 11). Déviz kuru, emtia fiyatlari ve faiz oranlarinda
gorllen dalgalanmalar isletmelerin finansal yapilarini etkileyerek finansal
risklerin ve finansal risk yonetiminin 6nemini gindeme getirmistir.
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Data Bank, 26.01.2016

Sekil -2: Petrol Fiyatlarindaki Yillik Degisim (1960-2013)

GUnUmuzde kar maksimizasyonu kavrami yerine deger maksimizasyonu
kavrami kullanilmaktadir. Klasik kar maksimizasyonu kavrami, karin hangi
risklere katlanilarak saglandigini gostermemektedir (Sayilgan, 2013: 5). Kar
maksimizasyonu isletmelerin Ustlendikleri risk faktoriini yansitmamakta,
Ozsermayeyi bedelsiz  kabul etmekte ve hissedar beklentilerini
gostermemektedir. Bu bakimdan giinimizde risk faktérind dikkate almalari
nedeniyle finans literatiriinde isletme temel amaci, hissedar degerini
maksimum yapma ya da isletme varliklarinin degerini maksimum yapma gibi
kavramlarla ifade edilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2015: 13).

GlnUimuzde finansal piyasalar genislemis, finansal piyasalara yatirimci ilgisi
artmis, piyasalar derinlesmistir. Bunun yaninda hissedar beklentileri 6nem
kazanmaya baslamis, firmalar hissedar degerini artirma amaci dogrultusunda
hareket etmeye baslamislardir.

Yatirimcilar, yatirim kararlarinda risk faktorlerini dikkate almaktadirlar.
Cunkli  yatirnmlarin icerdikleri risk dlizeyi yatinm getirisini dogrudan
etkileyebilmektedir. Her vyatirrm belirli bir dizeyde risk icermektedir.
isletmelerin Ustlendikleri risklerin kapsami ve cesitleri arttik¢a yatirimdan ve
isletme faaliyetinden beklenen getiri diizeyi de artmaktadir.
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Yatirimcilarin isletmelerin Gstlendikleri riskler hakkinda bilgi sahibi olmalari
kamuya aciklanan finansal raporlar vasitasiyla olmaktadir. Firmalar finansal ve
faaliyet raporlarinda maruz kaldiklari risklere iligskin bilgiler agiklamaktadirlar.

Bu nedenlerle ¢alismanin amaci, isletmelerin finansal yapilarindan ortaya
¢ikan finansal risklerin firma degeri Uzerine etkisini arastirarak yatirimcilarin
yatirim kararlarinda risk faktoriini dikkate alip almadiklarini tespit etmektir.

2. LITERATUR

Literatlirde finansal risklerle ilgili yapilan ¢alismalarin ¢ogunlugunda
risklerin ortaya cikardigi potansiyel kayiplarin riske maruz deger (Value at Risk)
gibi yontemlerle arastirildigr gorilmektedir. Finansal risklerin etkilerinin
arastinildig cahsmalar ise genellikle finansal risklerden korunmak amaciyla
tirev Grln kullanimini esas alan Finansal Risk Yonetimi (FRY) ¢alismalardir. Bu
calismalar ayni zamanda isletme birimleri bazinda ele alinan ve geleneksel
anlayisi  temsil eden Geleneksel Risk Yonetimi (GRY) seklinde
nitelendirilmektedir. Bunun yaninda firmalarin tamamina yonelik ve modern
yaklasim seklinde nitelendirilen Kurumsal Risk Yoénetimi (KRY) de
bulunmaktadir.

GRY vyaklasiminda, isletmedeki her birim, dogrudan etkilendigi ve ilgi
alanlari igcinde bulunan risklerin yonetimine odaklanmaktadir. Odaklanilan
riskler sadece finansal boyut ile iliskilendirilmekte, pazar riski, operasyonel risk
gibi isletmeye etkisi olabilecek risklerle ilgilenilmemektedir (Kizildag, 2011, 50).
Geleneksel anlayis ¢ergevesinde risk yonetimi kayiplari azaltmayi amaglamakta,
arac olarak i¢ kontrol ve finansal kontrolleri kullanmaktadir (Ozsoy, 2012: 171).

GRY silo mantalitesine dayanmaktadir.Ge¢miste bir¢ok organizasyon
riskleri silolarda ele almakta; sigorta, doviz kuru, operasyonlar, kredi ve
Uretilen GUrinler ¢ercevesinde, dar bir sekilde risk yonetimine odaklaniimakta
ve birbirinden ayri faaliyetler seklinde risk yonetimi yiritilmekteydi. KRY
kosullari altinda tim riskler entegre, stratejik ve kurum ¢apinda uygulanan
sistemin bir parcasi olarak yiritilmektedir (Fraser ve Simkins, 2010: 3). KRY
organizasyonlarin amaglarinin basarilmasiyla ilgili stirprizleri minimize etmek ve
firsatlari yakalamak icin organizasyonlar tarafindan kullanilan yéntem ve
suregleri kapsar (Marchetti, 2012: 1).
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Asagida GRY ve KRY ile ilgili literatiirde yapilan ¢alismalar hakkinda kisa
actklamalar yapilmistir.

Akademisyenler GRY’nin firma maliyetleri Uzerinde risk etkisinin
varoldugunu ve risk yonetiminin toplam riski azaltarak firma degerini
artirabilecegini 6nermektedirler. Arastirmacilar, vergi 6demeleri, finansal
sikintl, yetersiz yatirim, asimetrik bilgi ve cesitlendirilemeyen paydaslarlarla
iliskili beklenen maliyetleri azaltabilen risk yonetiminin, c¢esitli deger artirma
faydalarini ifade etmektedirler. Bu calismalar firmalarin riskten korunma
sebeplerini anlamaya yardimci olmakta ve firma degeri ile risk yonetimi
arasindaki iliski icin teorik siniflandirma saglamaktadir (McShane ve digerleri,
2011: 643).

Smith ve Stulz (1985), modern finans teorisini takip ederek yaptiklari
calismada firmalarin piyasa degerlerini maksimize etme konusunda pozitif
riskten korunma teorisi gelistirmislerdir. Teorilerinde (1) “bazi firmalarin neden
riskten  korunma (hedging) vyaparken digerleri riskten korunma
yapmamaktadirlar?” ve (2) “bazi firmalar neden maruz kalinan muhasebe
risklerine karsin korunma saglarlarken digerleri ekonomik deger lzerine riskten
korunma yapmaktadirlar?” sorularina yanit aramislardir. Smith ve Stulz (1985),
degerini maksimize etmek isteyen firmalara, riskten korunmalari icin {ic neden
ortaya koymuslardir; (1) vergiler, (2) finansal sikinti maliyetleri ve (3) yonetsel
olarak riskten korunma. Smith ve Stulz (1985), ¢alismalarinin sonunda ortaya
koyduklari analizlerin daha sonraki arastirmalarda ampirik olarak test edilmesi
gerektigini ifade ederken, bu konuda bu testler igin uygun kaynaklardan detayli
riskten korunma uygulamalarina ait verilere ihtiya¢c duyuldugunu ifade
etmislerdir.

GRY hakkinda ifade edilen teorik calismalarin yaninda isletmelerin riskten
korunma maksadiyla kullandiklari tiirev Uriinleri kukla degisken olarak esas alip
FRY’nin firma degerine etkilerini iceren ¢alismalar bulunmaktadir.

Allayannis ve Weston (2001) calismalarinda, 1990 ve 1995 arasinda
ABD’de finansal olmayan 720 biyik firma 6rneginde, yabanci doéviz tirev
kullanimi ve bu araglarin firma degeri lizerine potansiyel etkilerini agiklamaya
cahsmislardir. Firma degerini temsilen Tobin's Q kullanilan ¢alismada, yabanci
doviz tiirevleri kullanimi ile firma degeri arasinda pozitif iliski bulunmustur.
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Carter ve digerleri (2006), 1992-2003 déneminde, ABD havayolu
endistrisindeki firmalar icin riskten korunmanin (hedging) deger kaynagi olup
olmadigini arastirmislardir. Calismada jet yakitlarina iliskin riskten korunmanin,
havayolu firma degeri ile pozitif sekilde iliskili oldugu goérilmustar.

Jin ve Jorion (2006), petrol ve gaz Uretimi yapan 119 ABD firmasinin 1998-
2001 doneminde riskten korunma (hedging) faaliyetlerinin firma degeri tGzerine
etkilerini arastirmislardir. Calismada, bu endistride riskten korunmanin
firmanin piyasa degerini etkilemedigi gérilmustar.

Mackay ve Moeller (2007), 34 petrol rafineri firmasi 6rneginde Smith ve
Stulz’un (1985) modelini uygulayarak, gelirler ve maliyetlerin, fiyatlarla
dogrudan iliskili olmadiginda, riskten korunmanin (hedging) deger
ekleyebilecegini gbzlemlemislerdir.

Perez-Gonzalez ve Yun (2013), enerji firmalarindan sagladiklari verileri
kullanarak etkin risk yonetim politikalarinin firma degerine etkisini
arastirmislar. Calismada tlrev arag kullaniminin firma degerini artirdigi tespit
edilmistir.

Panaretou (2014), ingiltere’de finansal olmayan biiyiik firma érneklerini
kullanarak finansal risk yonetiminin firma degeri lizerine etkisini arastirmistir.
Calismada doviz turev araglari kullaniminin firma degerine etkileri istatistiksel
ve ekonomik olarak énemli bulunurken, faiz orani tiirev araglarinin zayif etkisi
gorulmis, mal tirev Uriinlerinin ise herhangi bir etkisi gorilmemistir.

Modern vyaklasim seklinde nitelendirilen KRY bitin riskleri ihtiva
etmektedir. Operasyonel, stratejik riskler gibi finansal riskler de KRY catisi
altinda degerlendirilmekte, s6z konusu batin risklere karsi risk yaniti
belirlenerek uygulanmaktadir. Asagida KRY’nin firma degeri Uzerine etkilerin
arastirildigi calismalar bulunmaktadir.

Sekerci (2011), isveg, Danimarka, Norveg ve Finlandiya borsalarina kayitl
150 iskandinav (Nordic) firmasi {izerine yaptigi calismada, KRY uygulamasinin
firma degeri lizerine etkilerini incelemesi sonucunda KRY ile firma degeri
arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi gértlmustur.

McShane ve digerleri (2011), firma degerini temsilen ise Tobin’s Q'yu
kullanarak, KRY’nin firma degerini artirip artirmadigina iliskin ¢alismasinda, KRY
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ile firma degeri arasinda pozitif iligki bulunmus, fakat KRY uygulama dizeyi
artinldik¢a firma degerinin artmadigi gorilmastir.

Hoyt ve Liebenberg (2011), ABD sigorta sektorl (izerine 1998-2005
donemine ait verilerle yaptigl ¢calismada KRY'nin firma degeri (zerine etkisi
Tobin's Q kullanilarak arastiriimislar ve KRY kullanimi ile firma degeri arasinda
pozitif iliski bulunmustur.

Bertinetti ve digerleri (2013), finansal ve finansal olmayan 200 Avrupa
Sirketi 6rnegi ile KRY uygulamalarinin firma degeri (izerine etkisini test etmeye
yonelik calismada firma degerinin temsilen Tobin’s Q kullaniimis, ¢alismada
firma degeri ile KRY uygulamasi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Li ve digerleri (2014), KRY ile firma degeri arasindaki iliskiyi agiklamak igin
2010 yilinda 135 sigorta sirketi ornegiyle Cin’de firma degerini temsilen
Ozkaynak karlihg kullanmistir. Calismada KRY ile firma degeri arasinda pearson
korelasyon matrisinde pozitif ve anlamli, fakat regresyon analizinde ise iliski
diizeyi istatistiksel olarak anlam diizeyinin altinda oldugu gorilmustdr.

Farrell ve Gallagher (2015), 2006-2011 déneminde KRY yetkinliginin firma
degerine (Tobin’s Q) etkisini arastirmak igin olusturduklari regresyonda, KRY
yetkinlik seviyesi daha ylksek olan firmalarin firma degerine olan etkisinin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmistir.

Yapilan c¢alismalardan gorildUglu lzere finansal riskler geleneksel
yaklasimda FRY olarak c¢alismalara konu olurken, modern yaklasimda ise
finansal riskler KRY yapisi icinde arastirmalarda degerlendirilmistir. Her iki
yaklasimda da finansal riskler, risk yonetim faaliyeti altinda degerlendirilerek
firma degerine etkileri arastirilmistir. Ancak calismalardan goraldigia Gzere
finansal risklerin dogrudan firma degeri Uzerine etkileri arastirilmamistir.
Ortaya ¢ikan durum itibariyle bu ¢alisma finansal risklerin firma degeri Gzerine
etkilerini arastirarak bu anlamdaki eksikligi giderme amaci tasimaktadir.

3. VERILER VE YONTEM

Finansal risklerin firma degerine etkilerini tespit etmekamaciyla istanbul
Sanayi Odasr’nin (iSO) 2015 yili Tiirkiye’nin Birinci 500 Biiyiik Sanayi Kuruluslari
listesinin ilk 200’iine girip Borsa istanbul’da islem goren sirketler calisma
kapsamina alinmistir. Calisma dénemi, TMS ve TFRS uygulamalarinin baslangici
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olmasi nedeniyle 2006 yili diistiniimis ancak 2006 ve 2007 yillarina ait sirket
verilerinde gorilen eksikliklerden dolayi 6rneklem donemi 2008-2015 seklinde
belirlenmistir. 35 sirkete ait yillik verilerin kullanilmasiyla 280 birim ve
zamandan meydana gelen panel veri seti olusturulmustur.

Ekonometrik veriler zaman serisi, yatay kesit ve panel verisi seklinde
ayrilmaktadirlar. Ayni birimin farkli zamanlara ait verilerine zaman serisi, sabit
bir zaman kesitinde farkh birimlere ait verilere yatay kesit ve farkli birimler ve
farkhh  zaman dilimlerinin yer aldigi veriler ise panel veri seklinde
nitelendirilmektedir.

Panel veri kullaniminin bazi faydalari bulunmaktadir (Baltagi, 2005: 4):

e Panel veride bireyler, firmalar, Ulkeler farkli olduklarindan panel veri
bireysel farkliliklari kontrol eder.

e Panel veri daha bilgilendirici veri, daha fazla degisken, degiskenler
arasinda daha az esdogrusallik ve daha fazla etkinlik saglamaktadir.

¢ Panel veri yatay kesit ve zaman serisi verilere gore daha karmasik ve
kapsamli yapi ve modellerin anlasilmasina imkan saglar.

Genel olarak panel veri modeli (Yerdelen Tatoglu, 2013: 4);
Yie = alit + Brit Xiit + Mit i=1,...,N; t=1,...,T (1)

seklinde yazilabilmektedir. Burada i alt indisi birimleri (bireyler, firmalar,
Ulkeler gibi), t alt indisi ise zamani (glin, ay, yil gibi) gostermektedir.

Panel veride klasik, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri bulunmaktadir.
Klasik modelde, hem sabit hem de egim parametreleri birimlere ve zamana
gore sabit olup butlin gézlem degerlerinin homojen oldugu varsayillmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2013: 40).

Sabit etkiler modelinde her bir yatay kesit igin farkli bir sabit deger
olusmaktadir. Sabit etkiler modelinde “B” gosterilen egim katsayilari
degismezken sabit katsayilari sadece kesit verileri arasinda veya zaman verileri
arasinda ya da her iki veri icin de degisme gosterdigi varsayilmaktadir (Alptekin,
2012: 208).

Sabit etkiler modeli asagidaki denklem (2) ile gosterilebilmektedir (Kaya,
2014: 296).
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Yie = B + o + BaXuie +..ot BiXiit + Wit i=1,.....,N; t=1,.....,T(2)

Tesadifi etkiler modelinde her bir kesit birimi icin farkh trend
degerlerinin s6z konusu oldugu, bu trend degerlerinin zaman siresince
sabit kaldigi ve bagiml ve bagimsiz degiskenler arasinda gegici bir yatay
kesit iligkisinin varhgi one strilmektedir (Kaya, 2014: 297).Tesadiifi etkiler
modelini ise asagidaki sekilde gostermek mimkiindir (Wooldridge, 2013: 492).

Yit = Bo + BiX1it +...+ BiXkit + i + pit i=1,.....,N; t=1,.....,T (3)

Calismada kullanilan veriler Borsa istanbul (BIST), Kamuyu
Aydinlatma Platformu ve veri saglayan firmalardan elde edilmistir.
Analizler Eviews 9, Stata 12 ve SPSS 22 programlarinda yapilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler ile Tanimlari

Degiskenlerin

Kisaltmas! Degiskenlerin Agiklamasi

Degiskenler

(Piyasa Degeri + Kisa Vadeli
Tobin’s Q TBNQ Yiakamlalikler + Uzun Vadeli
Yukumlalukler)/Toplam Aktifler

Bagimli
Degiskenler

Piyasa
Degeri/Defter PPDD Piyasa Degeri/Defter Degeri
Degeri
Finansal Kaldirag KLD Toplam Borglar/Toplam Aktifler

(Kisa ve digerleri. Tic. Alac. + iliskili

]
E taraflardan Alac. + Dig. Kisa ve
5 Kredi Riski KRD digerleri. Alac.+ iliskili Taraflardan
o0 Alac (uzun) +Dig. Uz. ve digerleri.
g Alac.)/Oz Sermaye
@ -
£ Kur Riski KUR Net Yabanci F.’.ara Pozisyonu
20 Ur RISk v (Mutlak)/Oz Sermaye
m .

Likidite Riski LKD Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar/Dénen Varliklar

Not: Genel olarak likidite oranlarinin payinda cari varliklar, paydasinda ise kisa vadeli yuktumliltkler
bulunmaktadir. Bu galismada, kullanilan likidite oraninin pay! ile paydasi yer degistirilmistir. Bunun iki nedeni
bulunmaktadir: (1) Ekonometrik analizlerde degiskenlerin degerleri artis, azalis ya da duragan (stabil)
degerler olarak regresyona dahil edilmekte ve s6z konusu artis, azalis ya da durgun degerlerin etkisi
aranilmaktadir. Oysa likidite oranlari belirli sinirlar arasinda normal kabul edilmekte bunun digindaki likidite
oranlari disuk veya fazla/asir likidite seklinde degerlendirilmektedir. Belirli sinirlar dahilinde kullanilan
mevcut likidite oranlarinin regresyon denklemine konularak likidite oranlarinin etkisinin arastiriimasiyla ilgili
sorunu ortadan kaldirmak igin oranda degisiklige gidilmistir. Boylelikle yabanci kaynak kullanimina bagl
olarak oran sifirdan baslayarak artmakta ve regresyona uygun hale gelmektedir.(2) Mevcut likidite oranlari
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likiditeyi gostermektedir. Likidite riskinden s6z edebilmek igin riskin kaynagi olan “Kisa Vadeli Yikumlaltkler”
kaldirag, kredi ve kur risklerinde oldugu gibi oranin payina getirilmesi gerektigi degerlendirilmektedir. Pay ile
paydanin yer degistiriimesi “Kisa Vadeli Yabanci kaynaklar” ile “Doénen varliklar” arasindaki likidite
oranlarinda bulunan iligkiyi de ayni zamanda korumaktadir.

Tablo 1'deki degiskenler kullanilarak finansal riklerin firma degerine olan
etkisini test etmek amaciyla asagidaki iki model olusturulmustur:

Model 1
TBNQjt= B0+BlKLDit+ BzKRDit+ BgKURiH‘ B4LKD+Mit
Model 2

PPDDi= Bo+B1KLDit+ B2KRDit+ BsKURit+ B4LKDirt it

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Maksimum Minimum  Standart  Gozlem
Deger Deger Sapma sayisl

TBNQ  1.827384  1.588341 8.862194 1.038516 1.006028 280
PPDD  1.737642  1.242482 8.587649 0.203264  1.428469 280
KLD 0.504601 0.511026 0.912892 0.031935  0.189988 280
KRD 0.652202  0.473408 4.991670 0.052626  0.623004 280
KUR 0.431194 0.177423 5.290502 0,0000853 0.768011 280
LKD 0.685771  0.637701 2.926808 0.040039  0.305417 280

Ortalama Ortanca

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayic istatistikler Tablo
2’degosterilmistir. Tobin’s Q (TBNQ) oraninin 1,82 olmasi, (Tobin’s Q>1)
kosulundan dolayi, 6érneklem firmalariyla ilgili gelecege yonelik beklentilerin
olumlu oldugunu géstermektedir. 1,73 olan piyasa degeri/defter degeri oranini
(PPDD), sirketlerin piyasada olusan degerlerinin nominal degerlerinin {izerinde
oldugunu isaret etmektedir. Kaldirag orani (KLD) 0,50’dir. Orneklem firmalari,
finansal yapilarinda 6zkaynak kadar yabanci kaynak kullanmaktadirlar. 0,65
olan kredi riski (KRD) orani, sirketlerin sahip olduklari 6zkaynaklarinbyik bir
kismini alacaklara bagladiklarini ve alacak riskinin yliksekligini ifade etmektedir.
Firmalar 6zkaynaklarinin %43 oraninda yabanci para pozisyonuna sahiptirler.
Orneklem firmalarinin cari varliklarinin %68’i kadar kisa vadeli yikimlaligi
bulunmaktadir. Likidite oraninin payi ile paydasinin yer degistirildigi dikkate
alinirsa cari oranin 1,46 (100/68,5) oldugugériilmektedir.
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Tablo 3:Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Pearson Korelasyon Katsayilari

TBNQ PPDD KLD KRD KUR LKD
0,793 -0,417 -0,224 -0,036 -0,386
TBNQ 1
(0,000)  (0,000)  (0,000) (0,552) (0,000)
0,054 0,051 0,138 -0,137
PPDD 1
(0,367)  (0,397) (0,021) (0,022)
484
KD . 0,639 0,48 0,583
(0,000) (0,000) (0,000)
4 2
KRD . 0,438 0,263
(0,000) (0,000)
457
KUR 1 0,45
(0,000)
LKD 1

Not: Tablo hicrelerindeki ilk degerler Pearson katsayilarini, parantez igindeki degerler ise anlamhhk
duzeylerini gostermektedir.

Tablo 3’de calismada kullanilan degiskenlere ait pearson korelasyon
katsayilari gortilmektedir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Panel veri birimler ve zaman serisinden meydana gelmektedir. Serinin
zamana bagl olarak ortalamasi ve varyansi degisiyorsa seri hakkinda genel bir
¢cikarsama yapilamaz. Cikarsama/kestirme yapilamayan seri hakkinda tahmin
yapilamaz. Ekonometrik analizlerde glivenli ¢ikarsama yapabilmek igin serilerde
duraganhk kosulu aranmaktadir. Panel verilerde zaman boyutu yer aldigindan
panel verinin duragan olmasi gerekmektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testleri

Yéntem Degiskenler Sabit Sabit ve Trendli
(Duzeyde) (Duzeyde)
TBNQ -8.73958* -11.0602*
o PPDD -6.09748* -11.2312%*
Le(ﬁ;t:';j‘i éci;“‘ KLD -12.5258* -15.8405*
KRD -11.7015* -16.1487*
KUR -19.7299* -17.2726%
LKD -15.2008* -10.7512*

Not: *p<0,01, **p<0,05, ***p<0,10 (Gecikme Uzunlugu Schwarz Kriterine Gore Belirlenmistir)
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Tablo 4’e gore analizde kullanilan degiskenlere ait verilerin seviyesinde
duragan olduklari, birim kok icermedikleri gérilmektedir.

Uygun panel veri modelleri arasinda karar verebilmek amaciyla F ve
olabilirlik orani (LR) testleri yapilmaktadir. Bu testler vasitasiyla klasik model ile
birim ve zaman etkili modeller arasinda karar verilebilmektedir. F ve LR
testlerinde klasik modeller reddedilmistir.Birim ve zaman etkilerinin tablodaki
testler dahilinde tespit edildigi regresyon modelinde bu etkilerin sabit mi yoksa
rassal mi oldugunu belirlemek icin Hausman testi uygulanmaktadir (Yamak,
Gurel ve Kogak, 2016: 65).

Tablo 5: F, LR ve Hausman Testi Sonuglari

Model F Testi LR Testi Hausma
n Testi
Test istatistik Test istatistik
Birim 42.120046* Birim 310.116%* 9.78
TBNQ Zaman 13.111613* Zaman 6.187* (0 0'443)
Birim 38.408842* DM Ve 300191+
Zaman Zaman
Test istatistik Test istatistik
Birim 19.293572* Birim 175.876* 75.63
PPDD Zaman 13.335871* Zaman 16.908* (0 0600)
Birim 19.160061* oMM Ve 537583
Zaman Zaman

Not: *** ve *** jsaretleri ilgili test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dlzeyinde anlamhhgi

gostermektedir.

Uygun panel veri modeline sabit etkiler seklinde karar verildikten sonra
varsayimlardan sapmalarin testi yapilmaktadir. S6z konusu varsayimlar,
degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyondur.
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Tablo 6: Varsayimlarin Testleri

Model Varsayim Test istatistik  Uygun Tahminci
Degisen Varyans Degistirilmis Wald 53788.47*

TBNQ O.t(.)korelasyon Durbln-\’Natson .80813655 Driscoll ve Kraay
Birimlar Arasi  Pesaran’in CD 25.531*
Korelasyon
Degisen Varyans Degistirilmis Wald 6978.19*

korel Durbin-W 7 14

PPDD O.t(.) orelasyon urbin ’ atson 0658149 Driscoll ve Kraay
Birimlar Arasi Pesaran’in CD 19.542%*
Korelasyon

Not: *, istatistiklerin %1 6nem diizeyinde anlamliligini gostermektedir.

Tablo 6'da gorualdigh (zere her iki modelde de degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlariyla karsilasiimis bu ylizden
direngli tahminci modellerinden Driscoll ve Kraay tahmincisi kullaniimistir.
Driscoll ve Kraay metodolojisi, degisen varyans ve otokorelasyon varliginda
tutarl, uzamsal ve dénemsel korelasyonun genel formlari igin direnglidir
(Yerdelen Tatoglu, 2013: 267).

Tablo 7: Driscoll-Kraay Sabit Etkiler Tahmincisi

TBNQ PPDD
Katsayila St. T P Katsayilar St. T P
r Hata Hata
KLD 0,140 0,406 0,35 0,732 3,548 0,451 7,86 0,000
KRD 0,011 0,018 0,62 0,542 0,356 0,115 3,09 0,004
-0,063 0,034 - 0,078 -0,099 0,106 -0,93 0,359
KUR
1,82
-0,140 0,071 - 0,057 -0,398 0,222 -1,79 0,083
LKD
1,97
Sabit 1,872 0,219 8,52 0,000 0,030 0,227 0,14 0,893
Go6zlem Sayisi : 280 Grup Sayisi : 35 Go6zlem Sayisi : 280 Grup Sayisi : 35
P = 0,0000 R?(Grup i¢i) = 0,11 F=37,15 P = 0,0000 R*Grup ici) = 0,12
F=130,98

Calismada finansal risklerin firma degerine etkilerini tespit etmek amaciyla
Tobin’s Q (TBNQ) ve piyasa degeri/defter degeri orani (PPDD) kullanimiyla iki
model olusturulmustur. Tablo 7’den gorildiugi Gzere; TBNQ modelinde kur
riskinin (KUR) ve likidite riskinin (KLD) etkileri, PPDD modelinde ise finansal
kaldirag (KLD), kredi riski (KRD) ve likidite riski (LKD) etkilerinin anlamli olduklari
gorilmektedir. Bu risklerden kaldirag ve kredi risklerinin firma degeri lizerine
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olan etkisi pozitifken, kur ve likidite risklerinin etkileri ise negatif gortlmustir.
GUnumuz risk tanimlarinda riskin tehlike ve firsat seklinde iki yéninin oldugu
dikkate alinirsa, Tablo 7’de risklerin pozitif ve negatif seklinde ortaya ¢ikan
etkilerinin bulunmasi normal karsilanmaktadir. Ortaya c¢ikan sonuglar, firma
degeri kavraminin risk olgusunu yansittigini, yatiromcilarin kararlarinda finansal
risklerin dikkate alinildigini géstermektedir.

5. SONUC

Klasik kar maksimizasyonu kavrami bazi eksikliklerinden dolayi yerini deger
maksimizasyonuna birakmistir. Kar maksimizasyonu, karin hangi riskler altinda
elde edildigini, ne kadar risk altinda sonuca ulasildigini géstermemektedir.
Oysa deger maksimizasyonu kavrami hissedar beklentilerini dikkate alan bir
anlayisla ortaya cikmakta, hissedarlar yatirnm yaparken pay senetlerinin ait
oldugu isletmenin risklerini dikkate almaktadirlar.

Bu calismada, isletmelerin finansal yapilarindan ortaya ¢ikan risklerin firma
degerine etkisi panel veri analiziyle test edilmeye calisiimistir. Panel veri
varsayimlarinda ortaya ¢ikan sapmalardan dolayi kullanilan Driscoll ve Kraay
direncli tahmincisi vasitasiyla firma degerini temsilen kullanilan Tobin’s Q
(TBNQ) oranina, kur (KUR) ve likidite (LKD) risklerinin, piyasa degeri/defter
degeri oranina (PPDD) ise kaldirag (KLD), kredi (KRD) ve likidite (LKD) risklerinin
etkilerinin istatistiksel agidan anlamli oldugu gorilmistir.

Cikan bu sonuca dayanarak yatirimcilarin hisse senetleri yatirimlarinda
finansal risk faktorlerini dikkate almalari gerektigi sdylenebilir. Ozellikle her iki
modelde bagiml degisken olan Tobin’s Q (TBNQ) ile piyasa degeri/defter
degeri degiskenin etkileyen ortak bagimsiz degisken Likidite Riski (LKD)'de bir
birimlik degisme firma degerini (TBNQ) 0,14 ve piyasa degeri/defter degeri
oraninda (PPDD) ise yaklasik %40 negatif etkilemektedir. Bunun sonucu olarak
yatirimcilara, likidite riskini ortadan kaldirabilmek veya en azindan azaltabilmek
acgisindan portfoylerini gesitlendirmeleri 6zellikle negatif korelasyona sahip
hisse senetlerine yatirnm yapmalari tavsiye edilebilir.Ayrica kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin vadelerine de dikkat etmeleri de dnemli olacaktir.

Ayrica yine Tobin’s Q orani ile dlcllen firma degerini negatif etkileyen kur
riski de dikkat edilmesi gereken bir baska noktadir. Kur riskindeki bir birimlik
degisim Tobin’s Q’'da 0,06’lik negatif bir degisime neden olmaktadir. Bu agidan
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ele alindiginda kur riski g6z 6nline alinmali ve doviz pozisyonlari yeniden
degerlendirilmelidir.

Piyasa degeri/defter degeri degeri acisindan bakildiginda ise Kredi riski
anlamli ve pozitif bulunmustur. Yani kredi riskinde bir birimlik artis piyasa
degerini 0,36’lik bir artisa gotlirmektedir. Burada kredi riskinin pozitif
etkilemesi aslinda teori ile ters disen bir bulgudur. Kaldirag oranina
bakildiginda ise anlamh ve piyasa degerini 6nemli derecede etkiledigi
gorilmastir.  Bu  baglamda firmalar  kaldiragtan  asin derecede
faydalanmislardir.
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