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OZET
YUKSEK LISANS TEZI

FINANSAL RiSK YONETIMININ FIRMA DEGERI UZERINE ETKIiLERi:
BiST GIDA, ICECEK VE TUTUN SEKTORUNDE BIiR UYGULAMA

DASTAN, Derya
Isletme Anabilim Dah
Tez Damismani: Prof. Dr. Mutlu Basaran OZTURK
Ekim 2021, 55 sayfa

Firma degerinin maksimum yapilmasi giliniimiizde firmalarin hedefi olarak
karsimiza ¢ikmaktir. Finansal riskler firma degeri iizerinde olumsuz etkiye sahiptir.
Amaci, firma degerini maksimize etmek olan sirketler, karliliklarin1 ve rekabet
giiciinli olumsuz sekilde etkileyecek olan finansal risklerinin etkisini en aza indirmek
ister. Iyi sekilde yonetilen finansal riskler firmaya katki saglayacaktir. Firmalarin
bulundugu ekonomi ve sektorlere 6zgii finansal risklerin dogru bir sekilde
belirlenmesi ve kapsamli bir sekilde incelenerek gerekli onlemlerin alinmasi gerekir.

Bu ¢alismada firma degeri ile finansal riskler arasindaki iliski analiz edilmistir.
Hem makinelesmenin hem insan giiciiniin yogun oldugu, finansal arz ve talebin
fazlaca goriildiigii, BIST imalat sanayi sektérii icinde yer alan gida, icecek Ve tiitiin
sektorii analiz edilerek sektore ve literatiire katki saglamak amaglanmistir. Bu
sektordeki 23 firmanin 2010-2020 donemini kapsayan verileri panel veri analizi
yontemiyle analiz edilmistir. Finansal risklerin firma degerine etkilerini gormek
amaciyla iki model belirlenmistir. Bu modellerde firma degerini temsil igin TobinQ
ve Piyasa degeri/Defter degeri kullanilmigtir. Tobin Q modelinde firma degeri
tizerinde Kkur riski ve likidite riski anlamli bir etkiye sahip olup, likidite riskinin
negatif yonlii oldugu sonucuna varilmistir. PD/DD modelinde ise kredi ve kur riski

anlamli bir etkiye sahip olup, kur riski negatif yonlii oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Risk, Firma Degeri, Panel Veri Analizi



ABSTRACT
MASTER’S THESIS

EFFECTS OF FINANCIAL RISK MANAGEMENT ON FIRM VALUE: AN
APPLICATION IN BIST FOOD, BEVERAGE AND TOBACCO INDUSTRY

DASTAN, Derya
The Department Of Business Administration
Thesis Supervisor: Prof. Dr. Mutlu Basaran OZTURK
June 2021, 55 pages

Maximizing the value of the firm emerges as the goal of companies today.
Financial risks have a negative effect on firm value. Companies whose aim is to
maximize firm value are to reduce the impact of financial risks that adversely affect
profitability and competitiveness. Well-conducted financial risks will contribute to the
firm. Firms need to accurately identify and comprehensively examine the financial
risks of the economy and sectors they are in and take the necessary precautions.

The purpose of this study is to analyze the relationship between firm value and
financial risks. In this sense, the food industry, which is included in the manufacturing
industry, is the sector in which financial supply and demand are seen the most in
terms of both mechanization and intensive workforce. Therefore, it is one of the areas
that will be directly affected by financial risk items. Within this scope, the data of 23
companies in this sector covering the years 2010-2020 were analyzed using the panel
data analysis method. In order to see the effects of financial risks on firm value, two
models are determined. In the Tobin Q model, exchange rate risk and liquidity risk
have a significant effect on firm value, and it is concluded that liquidity risk is
negative. In the PD/DD model, on the other hand, credit and currency risk have a

significant effect, and it is concluded that currency risk is negative.

Keywords: Financial Risk, Firm Value, Panel Data Analysis
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GIRIS

Rekabet ortamimin arttigi yeni diinyada, teknolojinin de etkisiyle piyasalar
gelismekte ve biiyiimektedir. Siirekli gelisip, bliyiiyen piyasa kosullarinda firmalar
birgok risk ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu riskler firma degerini olumsuz
etkileyebilmektedir. Maruz kaldigi riskler karsisinda firmalar rekabet avantajini
yakalayarak siirdiiriilebilirligini korumak ister ve firma degerini maksimize etmeyi
amaglamaktadir. Bu amagla birbirinden farkli yontemler kullanarak maruz kaldiklar
risklerden korunabilir ve firma degerlerini maksimize edebilirler.

Calismamizda yeni diinyada ki bu hizli gelismelerden etkilenen sektorlerden
biri olan gida sektorii incelenmistir. Diinyamizda olusan olumlu ya da olumsuz
durumlardan gida sektoriide etkilenmektedir. Gida sektoriinde yer alan firmalarin
stirdiirtilebilirliklerini koruyabilmek adina, firma degerlerini etkileyecek riskleri, bu
risklerden nasil korunacagi, finansal risklerinin firma degerlerini etkileyen faktorleri
incelenerek litaratiire katki saglanmak amaglanmigtir. Calismamizin birinci
béliimiinde risk kavrammin tanmimi yapilarak, risk tiirlerine deginilmistir. ikinci
boliimde ise risk tiirleri iginde yer alan finansal risk genis ¢apli olarak ele alinmstir.
Finansal riskin tiirleri ve bu risklerin yonetilme siireglerinden bahsedilmistir.

Calismamizin Giglincii bolimde firma degeri kavrami, firma degerini etkileyen
temel unsurlar ve firma degerini belirlemede kullanilan yontemler {izerinde
durulmustur.

Dordiincii bolimde c¢alismamizin asil konusu olan finansal risklerin firma
degeri tizerindeki etkilerine deginilmis olup, arastirmanin 6nemi, yontemi ve bulgular
yer almaktadir. Finansal risk unsurlarinin firma degeri iizerinde anlamli bir etkisin
olup olmadigi, BIST imalat sanayi sektorii i¢inde yer alan gida sektoriindeki
firmalarin 2010-2020 donemini kapsayan finansal verileri alinarak panel veri analizi
yontemi ile analiz edilmistir. Bu boliimde ayrica literatiir 6zeti ve ¢alismamizdaki

karsilastirmalar yer almaktadir. Analizin sonug¢larina da bu kisimda yer verilmistir



BIRINCI BOLUM

RiSK KAVRAMI

1.1. Risk Kavramm

Risk, giindelik hayatta siklikla kullanilan, kotii sonuglanabilme ihtimalinin
olmasi1 anlamina gelmektedir. Baska bir deyisle bir risk s6z konusu oldugunda orada
istenmeyen ve c¢esitli yonlerden tehlikeli olabilecek olan bir durum s6z konusudur.
Tehlike ve istenmeyen durum, degisken oldugundan, risk kavramimnin birden g¢ok
tanimlamasim yapmak miimkiindiir. Isletmeler acisindan diisiiniildiigiinde risk,
orgiitiin hedeflerine ulasmasini engelleyebilecek tehditleri ifade etmektedir. Risklerin
meydana gelmesi, tehlikenin ortaya ¢ikmasi ve planlarin aksamasi anlamina
gelmektedir (ibis 2015: 7). Her risk bir intimal ve sans barindirmaktadir. Bunlarin
teknik neden ve sonuglar1 olabildigi gibi psikolojik ve fiziksel boyutlarinin da oldugu
akilda tutulmalidir. Bir baska deyisle, teknik olarak tiim énlemlerin alinmasi halinde
bile, kisilerden ya da diisiince ve davraniglardan kaynaklanan tehlikeler olabilmektedir
veya bir riskin gergeklesmesi halinde fiziksel sonuglar kadar, psikolojik sonuglar da
ortaya ¢ikabilmektedir (Moles, 2016: 16).

FIRSAT

Risk

BELIRSIZLIiK

TEHLIKE

Sekil 1. Risk Uggeni

Kaynak: Koksal, A. G. (2013). 6102 Sayil Tirk Ticaret Kanunu Kapsaminda
Risklerin  Tespiti ve Ydénetilmesine lIliskin Bagimsiz Denetginin  Sorumlulugu.
Cumhuriyet Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Dergisi , s.310.



Riskler, tehlikeleri, belirsizlikleri ve firsatlart ayn1 anda isletmeye sunan
olasiliklardir. Dogru bir risk okuma ve analiz etme siireci sayesinde risklerin
olusturdugu belirsiz ortamin belirli ve avantajli bir ortama doniistiiriilmesi imkani da
ortaya ¢cikmaktadir. Herhangi bir riskin yapisina bakildiginda onu olusturan iki temel
ogenin bulundugu goze carpacaktir. Bunlardan ilki belirsizlik durumu digeri ise
belirsizlige maruz kalma halidir. Pek ¢ok orgiitte, belirsiz olan her sey risk olarak ele
alinmaktadir. Ancak bu yaklasim tiimii ile dogru degildir. Burada gelecege iliskin
tahminlerin nasil oldugunun risk unsurunu yarattigi bilinmelidir. Bir diger ifade ile
gelecege iliskin tahminlerin subjektif olarak yapilmasi belirsizligi, objektif olarak
yapilmasi ise riski beraberinde getirmektedir (Usta, 2008: 252-253).

RiSK TURLERI
|
. ‘
; ; ; SISTEMATIK OLMAYAN
SISTEMATIK RISKLER RISKLER
Enflasyon
Faiz Oram Finansal
Riski Risk Stratejik
Piyasa Riski Riskler
Kur Riski Operasyonel
. Riskler
Kredi Riski
Di1s Cevre
Likidite Riski Riskleri
Yasal ve
Politik Risk

Sekil 2. Risk Tiirleri

Kaynak: Ibis, A. (2015). Isletmelerde Risk Yénetimi ve Tiirev Uriinlerin Kullanimi
Uzerine BIST’de Bir Uygulama. Balikesir: Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi, S. 7.

Sistematik riskler, Sekil 2 incelendiginde, tiim ekonomiyi ilgilerindiren ve
firmalarin miidahale edemedikleri risklerdir. Sistematik olmayan riskler ise her
firmanin kendi o6zellikleri nedeni ile karsilastiklar1 risklerdir. Firmalar, finansal
risklerine miidahale edebilmektedir (Sayilgan 2003:340).



I. Faiz oran1 degisiklikleri,

ii. Satin alma giictindeki degisiklikler (enflasyon riski),

iii. Ekonominin genel performansi hakkinda yatirimc1 bekleyislerindeki
degismeler,

iv. Diinya ekonomik sorunlar1 ve genel ekonomik olaylardaki degismeler,
sonuglar1 finansal risklere neden olabilecek sistematik risk 6rnekleridir.

Sistematik olmayan riskler ise orgiitten kaynaklanan riskler olarak ifade
edilebilecektir. Sistematik olan olmayan risklere kars1 orgiit yonetiminin
gerceklestirdigi faaliyetlerin tiimii, sistematik olmayan yeni riskleri de beraberinde
getirecektir. Yonetim yetenegi, verimlilik, ¢evre yapisi, rekabet edebilirlik gibi
faktorler, sistematik olmayan riskleri beraberinde getiren durumlardir (Tanrioven ve
Aksoy, 2011: 120).

1.2. Risk Tirleri

Isletmelerin dogal is akislar1 i¢inde karsilarina ¢ikabilecek cesitli riskler vardir.
Bunlarin bir kismui isletme i¢i nedenlerle, bir kismi ise isletme dis1 sebeplerle ortaya
cikmaktadir. Riskler, sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler olarak iki temel

grupta toplanmaktadir.

1.2.1. Operasyonel Riskler

Firmalarim  yonetimsel sorunlari, insan unsuru ya da denetleme
mekanizmasindaki aksakliklardan dogan risklerdir. Bu riskler, her sektor igin farklilik
gostermektedir. Operasyonel risklere ¢ok basit bir dalginlik dahi sebep
olabileceginden, bunlarin matematiksel analizlerini yapmak da olduk¢a giictiir.
Dolayisiyla her firmada, firmanin, yapilan igin ve calisanlarin durumlarina gore
operasyonel risklerin neler olabilecegi diistiniilmelidir (Altuner, 2019: 39). Asagidaki
tablo, bir isletme iginde operasyonel riske sebep olabilecek temel unsurlari

Ozetlemektedir.



Tablo 1
Operasyonel Risk Sebepleri

I¢sel veya kriminal sebepler:  Tslem siireci sebepleri: Yénetim siirecinden

kaynaklanan sebepler:
- Firma i¢inde hirsizlik ya da - Hatal1 islemlerin yapilmasi
dolandiriciliklarin yapilmasi - Belgeleme ve kayit - I¢ denetimin yapilmasiin
- Calisanlar, musteriler, islemlerine yeterli 6zenin engellenmesi
tedarikgiler, is ortaklar1 ya da gosterilmemesi - Yoneticilere verilen
yonetimdeki bazi kisiler arasinda -Yanlig kayit tutma bilgilerin/raporlarin eksik ya
gizli anlagmalarin varligi da hatali olmast
- Para aklama faaliyetlerinin - Deneyimli personellerin
gerceklestirilmesi dagitilmasi
insan Kaynaklarindan Teknolojik Sebepler: Satis sebepleri:
kaynaklanan sebepler:

- Yanlig yatirimlarin - Miisteriye yanlis bilgi

- Yetenek, psikolojik ve etik yapilmasi verilmesi
deger kusurlarinin belirlenmesine - Teknolojik donanimin - Yanlis talep tahminleri
yonelik testlerin basarisizligi eskimesi - Yanlis raporlama
-Calisanlar arasinda - Ihtiyaca uygun
ayrimcilik/kayirma yapilmasi teknolojinin bulunmamasi

ya da buna erisilememesi

YetkKisiz islem sebepleri: Dassal sebepler: Felaketler:

-Personelin yanlis ve/veya eksik - Politik sorunlar - Sel, yangin ve diger afetler
yetkilendirilmesi - iktisadi daralmalar -Teror saldirilart

-Yetkisiz personelin igslem - Ulke ya da kiiresel dlgekli - Calisan gorevleri

yapmasi finansal krizler

Kaynak: Candogan, M. A., & Altan, M. (2014). Bankalarin Finansal Performanslarinin
Degerlendirilmesinde Geleneksel ve Gri iliski Analizi: Katiim Bankalarinda Karsilastirmali
Bir Uygulama. Selcuk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi ve Sosyal Ekonomik
Aragtirmalar Dergisi , s. 268.

1.2.2. Stratejik Riskler

Bu riskler genellikle yonetimsel hatalardan meydana gelmektedir. Y6netimin
verdigi yanlis kararlar ve bunlarin neticesinde gerceklestirilen uygulamalar, isletme
icinde cesitli finansal problemleri dogurmakta ve is akisini aksatmaktadir. Yanlis
stratejilerin getirdigi risklere, stratejik riskler ad: verilmektedir (Emhan, 2009: 214).

Stratejik riskleri isletmedeki orta ve uzun vadedeki planlamalar1 bozacak
riskler olarak diisinmek gerekmektedir. Bu risklerin sonuglart hemen ortaya

cikmayabilir. Bu durum riskin tespit edilmesini ve énlenmesini de giiglestirmektedir.



Rekabet, miisteri istekleri, demografik ve sosyal/kiiltiirel trendler, teknolojik yenilik
planlama, is modeli, is portfoyii, kurumsal yonetim, pazar analizi, diizenleyici ve
politik riskler gibi riskler stratejik risklere &rnek olarak verilebilecektir (Altuner,
2019: 40).

1.2.3. Yasal ve Politik Riskler

Organizasyonlar, faaliyetlerini i¢inde bulunduklar1 pazarin yasal diizenine
uygun bi¢imde gerceklestirmek durumundadirlar. Bir isletmenin, halkla etkilesimi
esnasinda ya da tretime Yyonelik faaliyetlerini siirdirmesi sirasinda, Yasal
yiikkiimliiliiklerini yerine getirememesi veya yasalar ile belirlenmis kurallara gore
hareket etmemesi durumu, yasal riskleri meydana getirmektedir. Her orgiitiin ve
faaliyet gosterdigi sektoriin ¢esitli yasal kurallara tabi olmasi ve bunlara uyulmamasi
halinde ortaya ¢ikan bu riskler, orgiitte faaliyetlerin boliinmesi, durmasi, ¢alisanlarin
ya da yonetimin yasal olarak su¢lanmasi ve hatta 6rgiitiin kapatilmasi gibi olasiliklart
barindirmaktadir. Yasal risklerin neticesinde ortaya cikabilecek cezai yaptirimlar
mevcuttur. Bu sebeple 6rgiitiin yasal risklerden korunabilmesi i¢in hem yerel hem de
kiiresel Olgekte uygulamasi gereken yasal kurallari dogru tamimasi ve olasi
degisiklikleri takip etmesi nemlidir (Altuner, 2019: 40).

Savaglar, ideolojik degisimler, savas gibi durumlar ise politik riskleri ortaya
cikartmaktadir. Isletme ile dogrudan ilgisi olmayan ancak onun faaliyetlerini,
pazarini, calisanlarinin motivasyonunu olumsuz etkileyen risklerdir. Isletmenin bu
risklerin ortaya ¢ikmasi konusunda bir kontrol mekanizmasi gelistirmesi ¢ok da
miimkiin degildir. Piyasay1 etkileyen faktorlerin etkisiyle ortaya ¢ikan bu risk, biitiin
menkul degerleri aymi yonde etkilemekte ve biitiin firmalara benzer sekilde
yansimaktadir. Bu noktada isletmenin risklerin zararlarin1 en aza indirmek konusunda
caligmalar yiiriitmesi sarttir. Ortaya ¢ikan politik riskin yarattigi olumsuz durum iyi
analiz edilmeli, bunun iginde ortaya ¢ikarilabilecek avantajlara odaklanilmalidir
(Cam, 2014: 110).

Politik risklerin 6lgiilmesi oldukga giictiir. Ancak bu risklerin ortaya ¢ikabilme
olasiliklarini tlkenin risk durumu ile analiz etmek miimkiindiir. Hiikiimetlerin
istikrar1, yatirimcilarin iilkeye gosterdigi ilginin durumu, ekonomik istikrar, iilkenin

diger iilkeler ile gelistirdigi siyasal ve ekonomik iliskilerin durumu gibi tilke



hareketleri yakindan izlendiginde, ortaya ¢ikabilecek olasi riskler hakkinda fikir
yiirtitiilmesi miimkiin olabilmektedir (Al-Thani, ve Merna, 2008: 100-101).

Politik risklerin ortaya ¢ikmasi halinde isletmenin uygulayabilecekleri de
genellikle i¢cinde bulundugu cografyada uygulanan yontemler ile smirhdir. Kemer
stkma politikalari, yabanci yatirnmcilarin tesvik edilmesi c¢alismalari, borg
yapilandirma gibi hareketler hem iilke devletinin hem de firmalarin politik risklerin
ortaya ¢ikmasi durumunda siireci olumlu hale getirmek i¢in uyguladiklar1 yontemler
arasindadir (Cam, 2014: 111).

1.2.4. Dis Cevre Riskleri

Organizasyonlar dogrudan ve dolayli olarak ¢evreleri ile etkilesim halinde
girmektedirler. Dis ¢evrede yasanan, organizasyondan bagimsiz ancak onun
faaliyetlerini etkileyen olaylar, dis cevre risklerini olusturmaktadir. Dis ¢evre
risklerinin etkilerinin biiyiikliikleri, isletmenin tercihleri ile yakindan iligkilidir. Bilgi
edinmedeki aksamalar, insan ve kurumun kiiltiirtine iliskin sorunlar, yasalarda
meydana gelen degisiklikler, dis ¢evre risklerine 6rnek olarak gosterilebilecektir.
Ancak bu noktada dis c¢evre risklerinin dogrudan riskler ve dolayli riskler olarak
siniflandirildiginin da alt1 gizilmelidir. Dogrudan olanlar isletmenin ¢evresinde ortaya
¢ikan ve dogrudan isletmeyi finansal agidan zorlayan risklerdir. Dolayli riskler ise
isletmenin tercihlerinden/davranislarindan olusan risklerdir. Bunlarin kolaylikla yok

edilmesi imkani vardir (Altuner, 2019: 41).

1.2.5. Finansal Risk

Finansal riskleri, risk kavrami tanimlamasindan yola ¢ikilarak, oOrgiitiin
ekonomik planlamalarini aksatan durumlarin ger¢eklesme ihtimali olarak ifade etmek
miimkiindiir (Moles, 2016: 16-17; ibis, 2015: 5). Finansal risk ile ilgili detayli bilgiler

ikinci bolimde sunulacaktir.



IKiINCi BOLUM

FINANSAL RiSK

2.1. Finansal Risk Kavram

Orgiitiin gergeklesen sonuglar ile gerceklesmesi beklenen sonuglar arasinda
ekonomik bir sapma ve bozulma yasamasi da finansal riski tarif etmektedir. Bir
bakima, finanslar riskler sebebi maddi olan ya da olmayan ancak sonucu maddi olarak
zarar yaratacak olan tehlike ihtimallerinin timidiir. Verimlilik bu risklerin en fazla
karsilasilamidir. Kisi, zaman ya da yatirimin verimliliginin beklenenden diisiik olmasi
bir finansal risk 6rnegidir. Bununla birlikte piyasalardaki degisimler, siyasi ve/veya
hukuki nedenler finansal risk unsurlar1 olabilmektedir. Bir 6rgiit i¢in finansal risklerin
neler olabilecegi onun faaliyetine, hedeflerine, yonetim anlayisina, sektoriine,
ekonomik durumuna ve hedeflerine baglidir. Bu sebeple, risklerin ne oldugu ve olasi
sonuglarinin neler olabilecegi her zaman iyi arastirilmalidir. Risklerin ger¢eklesmesi
halinde hangi adimlarin atilacaginin 6nceden planlanmasi ve planlarin dogru bigimde
devreye sokulmasi hem zarar1 azaltmakta hem de giiven diizeyini arttirmaktadir
demek miimkiindiir (Moles, 2016: 16-17; Ibis, 2015: 5).

2.2. Finansal Risk Tirleri

Isletmeler faaliyetleri boyunca bir¢ok risk unsuruna maruz kalmaktadir. Piyasa
sartlarinda siirekli degisim olmasi ve kiiresel anlamda dalgalanmalarin yaganmasi
isletmelerin risklerini arttirmaktadir. Yatirimcilar agisindan, finansal risk sermayeyi
kaybetme olasili1 olarak goriilebilmektedir. Isletmeleri etkileyen finansal acidan
baslica risk tiirleri; enflasyon riski, kur riski, sermaye riski, faiz orani riski, kredi riski,
piyasa riski ve likidite riskleridir (Anbar ve Eker, 2012: 130).

2.2.1. Enflasyon Riski

Mal ve hizmetlerin fiyatlar genel diizeyinde siirekli artisi, mal ve hizmetlerin
aliminda aract olan paranin satin alma giiciiniin diismesi enflasyon olarak ifade
edilmektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde sirketler i¢in bu risk oldukca
onemlidir. Belirsizlik i¢eren enflasyon oranlart sirketler i¢in olumsuzdur. Sirketlerin

bu riski en aza indirgemesi beklenir. Yatirnmcilar karar alirken ileriye yonelik



enflasyon tahminlerine gore hareket etmektedirler. Enflasyon oranlarinin diisiik
devam ettigi dénemlerde tahminlerdeki hata katsayis1 daha diisiik iken, enflasyon
oranlarmin yiiksek devam ettigi donemlerde hata sayis1 fazla olabilmektedir (Ercan ve
Ban, 2016: 179).

2.2.2. Kur Riski

Teknolojinin gelismesi ile beraber uluslararas: ticaret kolaylasmis ve bir¢ok
firma uluslararas1 piyasada pazar olusturmustur. Bununla beraber firmalar doviz ile
ticaret yapmaya baslamistir. Uluslararasi ticari faaliyette bulunmayan ama biinyesinde
farkli sebeplerle de bir¢cok firma doviz bulundurmaktadir. Cesitli nedenlerle doviz
kurlarinda olusan dalgalanmalar isletmelerin  finansal durumlarini  olumsuz
etkileyebilmektedir. Maruz kalinan bu duruma déviz kuru riski denir (Aksu, 2016:
151).



2.2.3. Sermaye RiskKi

Sermaye riski, toplam aktiflerin 6z sermayeye orani olarak tanimlanir. Bu oran
sermaye riskinin Olglilmesinde iyi bir gostergedir ¢ilinkii varliklara oranla 6z
kaynaklardan meydana gelecek bir diisiis, hissedarlarin ve borg¢ verenlerin dikkat
etmesi gereken bir gostergedir (Binici, 2017: 23).

Firmalar zararlarin1 karsilayacak kaynaklara ihtiya¢ duydugunda 6z sermayesi
yetersiz kaliyorsa burada sermaye riski olusmaktadir. Bu risk firmalar1 basarisiz
kilabilmektedir. Firmalarin hem de iflasina sebep olabilmektedir (Rose ve Hudgins,
2008: 180).

2.2.4. Faiz Oram RiskKi

Faiz, hem ekonomi hem de yatirimcilar ig¢in 6nemli bir kavramdir. Bir
yatirrmin degerinde, piyasadaki faiz oranlarindaki degismeye bagli olarak diisme
olasilig1 faiz orani riski olarak ifade edilmektedir (Ercan ve Ban, 2016: 179).

Bir¢ok firma giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmek ya da sermayesini arttirmak
icin bor¢lanmaya gitmektedir. Borglanmay1 tercih eden firmalar igin yiiksek faiz
oranlar1 ekstra maliyet olusturmaktadir. Bu durum borglanmanin 6z sermayeye olan
oraninin giderek artmasina sebep olacaktir Faiz oranlarindaki artis ya da azaliglar
firmalarin sermaye yapilarina zarar vermektedir. Faiz oranlarindaki artis ve azaliglar
belirsizlikler ayrica firmalarin yatirim kararlarin1 ertelemelerine ve ekonominin

daralmasina da neden olmaktadir (Hacihasanoglu, 2003: 32).

2.2.5. Kredi Riski

Firmalar sermaye artirnmina giderken, herhangi bir yatirnm yaparken ya da
giinlik faaliyetlerini  siirdiiritken zaman zaman borglanma yolunu tercih
edebilmektedirler. Bu bor¢lanma siirecinde borg veren ve borg alan her iki taraf iginde
riskler s6z konusudur (Sevil, 2001: 9-10).

2.2.6. Piyasa Riski

Firmalarin ya da yatirimeilarin kontrolii disinda gergeklesen siyasi sebepler,
dogal afet, salgin hastalik, savas gibi durumlarda spekiilatif ya da psikolojik
sebeplerden dolay: piyasalarda olusan olumlu ya da olumsuz durumlara piyasa riski
denir. Piyasalarda olusan fiyat diistisleri ya da yiikselisi firmalar ve yatirimcilarin

verimliligini diisiirebilir. Ornegin giiniimiizde Covid-19 salgin hastalig1 sebebiyle
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piyasalarda olusan belirsizlik firmalarin ve yatirimecilarin kararlarinda hareketsiz

kalmalarina sebep olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 47-48).

2.2.7. Likidite Riski

Firmalarin aktif kalemlerinde yer alan varliklarinin kisa vadeli ve daha ¢abuk
nakite cevirebilecekleri sekilde diizenleyerek pasif kalemlere vade uyumlu hale
getirmek i¢in izledikleri yontemlere likidite denilmektedir (Ozdemir, 2007: 104).

Firmalarin ihtiyag duydugu fonu istedigi zamanda ve istedigi maliyette
kazanamamas1 ya da elindeki varliklar1 istedigi zaman ve fiyatta elden ¢ikartamamasi
durumunu likidite riski olarak tanimlanabilmektedir (Yicel, Mandac1 ve Kurt,
2007:2).

2.3. Finansal Risk Yoénetimi

Riskler hayatin her alaninda var olan durumlardir. Bu sebeple isletmelerdeki
tim basarilarin yeni riskler getirecegi de unutulmamalidir. Risk yonetimi bunlarin
farkinda olmak ve bas edebilmek i¢in uygun yollar belirlemektir. Risk yonetimi;
orgiitlerin  yatirnmlarinda karsilasabilecekleri risklerin ayrintilariyla tanimlayip
degerlendirilmesinde, isletme yonetimi tarafindan gergeklestirilen bir islev olarak
goriilebilecektir (Quon vd., 2012: 263).

Finansal risklerin belirlenmesi ve onlara karsi 6nlem alinmasi, kurumlar igin
hayati 6nem tasimaktadir. Etkin bir yonetim sisteminin olmamasi halinde, finansal
riskler gergeklige doniisebilmekte ve orgiitiin ekonomik hayatini sonlandirarak onu
iflasa siiriikleyebilmektedir (Sayilgan, 1995: 323). Finansal risk yonetiminin temel
basamaklar1 sunlardir (Bansal vd., 1991: 1):

I. Risklerin belirlenmesi ve smiflandiriimasi

ii. Risklerin olgtilmesi

iii. Risklere kars1 alinacak onlemlerin planlanmasi

Bu noktada atilacak ilk adim, orgit icinde risklerin nerelerden
kaynaklanabilecegini bulmaya ¢alismaktir. Finansal agidan riskler 6rgiit iginden ya da
disindan gerceklesebilmektedir. Bu sebeple orgiitiin finansal durumlarinin bagh
oldugu unsurlar tek tek analiz etmesi lazimdir. Bunlara 6rnek olarak pazar, nakit

akis1, miisteriler, satislar, borglar gosterilebilir (Bansal ve ark., 1991: 2).
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Etkin bir finansal yonetim i¢in 6ncelikle riskin ne oldugunu, gergeklesme
ihtimalini ve olas1 sonuglarmi belirlemek gerekmektedir. Finansal risklerin de
gerceklesme olasiliklarini isletmenin pek ¢ok degiskeni belirlemektedir. Fakat genel
olarak hangi durumlarin finansal risklere sebebiyet verdiginin bilinmesi karar
vericinin olasiliklart daha net gérmesine de olanak taniyacaktir. Finans bilimi, risk
yonetimi kavramimnin ortaya ¢ikmasindan beri nelerin hangi tiir riskleri beraberinde
getirdigini ve bunlarin ne tiir olaylara sebep oldugunu arastirmaktadir. O halde alan
yazininda en fazla karsilasilan risk tiirlerini agiklamak, hangi risklerin en fazla ortaya
ciktigini ve bunlara nasil bir yonetim yaklasimi sergilenmesi gerektigini de gosterecek
onemli bilgiler igermektedir. Risk yonetiminin asagidaki asamalar1 igermesi
gerekmektedir (Sayilgan, 1995: 329):

Isletmeler s6z konusu oldugunda, hemen her riskin finansal sonuglar
dogurabilecegi akilda tutularak ise baslamak gerekmektedir. Dolayisiyla ilk olarak bir
isletmenin hangi tir riskler ile karsi karsiya kalabileceginin bilinmesi lazimdir. Alan
yazini incelendiginde, risklerin temelde sistematik olan ve sistematik olmayan riskler
olmak iizere ikiye ayrildigi goriilecektir. Tiim risklerin karsisinda orgiit icinde nakit
akisinin bozulma ihtimali az da olsa bulunabilmektedir. Sistematik olmayan riskler
arasinda bulunan finansal risk, aslinda orgiitte siirekli ortaya c¢ikabilecek bir
durumdur. Ancak tim risklere karsin finansal risklerin olusmasimin Oniine
gecilebilmesi, firmanin finansal konularda alacag: kararlara baghdir (Sayilgan, 1995:
329).

Finansal riskler ortaya ¢iktiginda isletmenin bor¢ 6deme dengeleri degismekte
ve genellikle de olumsuz yonde sekillenmektedir. Isletme, nakit akisi kontroliinii
yitirme olasihgr ile karsi karsiya kaldigindan, borglarimi da zamaninda
odeyemeyecektir. Finansal risk, firma gelirlerinin borg¢lanma sonucu siirekliligini
kaybetmesi ve basta ekonomik olmak iizere, ¢evresel kosullarda 6zel ya da genel bir
degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar payr 6demelerini gergeklestirecek gelir
diizeyinin altina diismesi tehlikesidir (Usta ve Demireli, 2010: 28). Bu nedenle hangi
risklerin finansal risklere de sebep olabileceginin ayrimi dogru yapilmali ve
sonrasinda risk yonetiminin diger asamalarina gecilmelidir.

Orgiitiin risk yonetimini gerceklestirirken bir diger adimi tanimlanan risklerin
Olglilmesidir. Risk o6l¢iimii, riskin ne olduguna bagli olarak kalitatif (nitel) ya da

kantitatif (nicel) yontemlerle 6lgiilmelidir. Bu yontemlerin kullanilabilmesi igin ise
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dogru yontemler olup olmadiklarinin rutin araliklar ile degerlendirilmesi lazimdir
(Moles, 2016: 23).

Risk ol¢timii yapilmasinin ardindan uygulama asamasima gecilmelidir. Bu
asamada, riskin ortaya ¢ikmasi halinde verecegi zararin en az diizeye indirilmesi
hedeflenmelidir. Ol¢iimii yapilmis ve olas1 sonuglar1 degerlendirilmis olan risklerin
gerceklesmemesi ig¢in koruyucu tedbirlerin alinmasi da, gergeklesen riskin en az
diizeyde zarar ile atlatilmasi igin gergeklestirilen faaliyetler de uygulama asamasinda
atilacak adimlardir. Riskten kaginma, riskin azaltilmasi veya riskin degistirilmesi
(transfer edilmesi) gibi risk yonetim araglar1 bu adimda hayata gegirilmeye
baglanmaktadir. Risk azaltim veya transferinde kullanilabilecek yoéntemler igin
kullanilacak olan araglarin ne kadar katki saglayacagi iizerinde diistiniilmelidir. Bu
asamada hangi risklerin  azaltilabilecegi ve hangilerinin  baska risklere
dontstiiriilebilecegi konusunda emin olunmalidir. Kimi uygulama adimlarinda riskin
istlenilmesi, daha yeni ve tehlikeli durumlarin ortaya ¢ikmamasi adina bir segenek
haline getirilmektedir. Ciinkii her riskten korunmak ya da bunun etkilerini azaltmak
miimkiin olmayacaktir. Hangi secenegin tercih edilecegi, risk yonetiminin hangi
amaca hizmet ettigi ile yakindan iliskilidir. Karar vericiler amaglarda 6nem siralamasi
yaptiklar1 takdirde, risk yonetiminin uygulama adimlarinda da daha net bir tabloya
kavusabileceklerdir (Sayilgan, 1995: 330).

Bir sonraki adim, yapilanlarin ne kadar etkili oldugunun kontrol edilmesidir.
Her risk yonetim siireci aslinda bir tir 6grenme siirecidir. Secilen alternatif
uygulamaya konulduktan sonra segilen ¢6ziim tarzinin amaca hizmet edip etmedigi ve
beklenen sonuglar1 verip vermedigi izlenmeli, bundan sonraki risk yonetim siiregleri
icin veri toplanmalidir. Takip ve degerlendirme siireci yoneticilere hatalarinin agir
sonuglar dogurmadan tekrardan gozden gegirilmesini saglayacaktir (Sayilgan, 1995:
333).

2.3.1. Finansal Risk Yonetiminin Amaci

Isletme yonetimleri, beklentileri, icinde bulunduklar1 pazar ve teknolojik
gelismeler gibi pek ¢ok yeni durum, yeni risklerin olusmasi anlamina gelmektedir.
Tanimlanan her yeni risk, risk yonetimi kavramin1 da gelistirmekte ve

genisletmektedir. Dolayisiyla, risk yonetimi kavrami ve siireci i¢in dinamik bir yapisi
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vardir demek yaniltic1 olmayacaktir (Sayilgan, 1995: 325). Ancak her asama igin risk
yénetimi bigimlerinin su amagclara hizmet ettigini sdylemek miimkiindiir (Ibis, 2015:
26):

i. Orgiitiin temel ve stratejik hedeflerine yonelik risklerin neler oldugunun
saptanmasi, bunlarin Olgiilerek kontrol edilmesi, karar vericiler ve yararlanici
taraflarin degerlerinin korunmasinin saglanmasi.

ii. Orgiitiin tim faaliyetlerinin olumsuz i¢ ve dis etkenlerden korunmast,
stirekliliginin saglanmasi ve giivenli tiretim diizeyinin altina inilmesinin engellenmesi,

iii. Orgiitte tiim calisanlar1 etkileyen ve tiim ¢alisanlarin etkiledigi etkin bir
risk kiiltiirii ve risk iletisimi kurulmasinin saglanmasi,

Iv. Risk ve kazanglarin arasinda optimum bir dengenin kurulmasi, sirketin
sahip olduklarini en etkin sekilde degerlendirmesinin saglanmasi,

v. Risk arastirmalari esnasinda yeni firsatlarin yakalanmasi ve orgiit igin
alternatif stratejilerin gelistirilmesi

vi. Yoneticilere rahatga diistinme ortami ve bilgi akisinin saglanmasi,

vii. Kazangta maksimum verimliligin saglanmasi1 ve giderlerin minimize
edilmesi,

viii. Gelirlerin, faaliyetlerin ve tiretimin siirekli ve istikrarli hale getirilmesi

ix. Stirekli bitylime firsatlarinin elde edilmesi,

X. Sosyal sorumlulugun yerine getirilmesi, iyi imajin korunmasi.

2.3.2. Risk Yénetimi Thtiyac

Risklerin ortaya c¢ikmasi, isletmeleri maddi yonden zorlamasmin yani sira
onlarin personellerinin ve iiretim siireglerinin verimliligini distirmekte, prestijlerini
azaltmakta ve hatta kapanmalarina dahi yol agabilmektedir. Kiiresellesmenin etkisi ile
risklerin sayis1 da ortaya ¢ikma olasiliklari da artig gostermistir. Rekabet daha yogun
hale geldiginden firmalarin da risklere karsi toleranslar1 diismiistiir. Is hayatinda
yogun rekabet ortaminin yasanmasi, piyasalardaki kiiresellesme olgusu, sermayenin
serbest dolasiminin hiz kazanmasi ve zamanla ekonomilerin disa agik hale gelmesi,
isletmelerin doviz kuru riski, faiz orani riski, kredi riski gibi bir¢ok finansal riskle

daha fazla kars1 karsiya kalmalarina neden olmustur (Sayilgan, 1995: 326).
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2.3.3. Risk Yonetimi Siireci

Riskler, isletmelerin  faaliyetlerini dogrudan veya dolayli olarak
etkileyebilecek ve istenmeyen unsurlardir. Her isletme gesitli riskler ile kars
karstyadir. Bu riskler kazanglarin dogasinda vardir. Risklerin bilinmesi, dl¢iilmesi ve
gerceklesmeleri durumunda atilacak adimlarin  bilinmesi  hedeflenen kazanca
ulagmanin da temel yoludur. Bu noktada risk yonetimi devreye girmektedir. Risk
yonetimi ile isletmenin karsisina ¢ikabilecek riskleri ve bunlarin yaratacagi zarar ya
da faydayr tahmin etmek ve risklerin gergeklesme ihtimallerini istenen diizeyde
tutmaya calismak miimkiin hale gelmektedir (Koksal, 2013: 313).

Risk yonetiminin gerceklestirilmesi, isletmenin olas1 riskleri tanimaya
calismasi, onlar1 degerlendirmesi, onlarin ger¢eklesmesi halinde neler yapacagina dair
fikirler belirlemesi, bu konuda sorumlu olan personelleri belirlemesi, hangi
prosediirlerin uygulanacagina karar vermesi, denetlemeler gergeklestirmesi ve
risklerin olusmasi1 halinde ortaya c¢ikan sonuglari gozlemlemesi ve analiz ederek
isletmeye bilgi saglamay1 ifade etmektedir. Risk yonetimi siirekli, dinamik ve ¢okga
faaliyeti icinde barindiran siiregler biitiintidiir. Risk yonetiminin gergeklestirilebilmesi
icin atilmasi gereken ilk adim isletmenin karsilasabilecegi risklerin neler oldugunu
ayirt etmesidir. Sonrasinda risk yonetim siirecinin diger agsamalarina gegilir. Risklerin
olugmasi halinde atilacak olan adimlarimn, tim riskleri kapsamasina ugrasilmalidir. Bir
baska deyisle riskler hem tek tek hem de biitiinsel olarak degerlendirilmelidir (Ibis,
2015: 30).

2.3.3.1. Risklerin Tanimlanmasi

Risk yonetim siireci, firmanin karsilagabilecegi risklerin neler oldugunu ayirt
etme siireci ile baslamaktadir. Bu siirecte onemli olan ¢ok kiiciik olan ve olusmasi
halinde ciddi hasarlar vermeyecek riskler ile 6nemli ve karsilagilmasi durumunda
firmay1 derinden sarsacak risklerin ayirt edilmesi ve 6nem sirasinin olusturulmasidir.
Onemli risklerin taninmasi, firmanin neler ile kars: karsiya kalabilecegi bilincini de
olusturacaktir. Sirketler, kendileri i¢in 6nemli olan risklere odaklanmali, bunlara karsi
onlemler alma egiliminde olmalidirlar. Dolayisiyla risklerin tanimlanmasi, risk

yonetimi siirecinin ilk adimi olarak nitelendirilebilecektir. Risk tanimlanmasi
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stirecinde elde edilen veriler, risk yonetimi siirecinin diger asamalarinda da girdi
olusturacaklardir (Ibis, 2015: 31).

Risklerin tanimlanmasi esnasinda firmanin o6ncelikle kendisini tanimasi
onemlidir. icinde bulundugu kosullar, faaliyet gosterilen sektér, bu sektérde meydana
gelen egilimler, misterilerin beklentileri, politik durum, gecmisteki deneyimler,
rakiplerin durumu gibi unsurlar firmanin i¢inde bulundugu durumu analiz etme
yetenegini arttiracaktir. Dolayisiyla bu asamada isletmenin kendisi ile dogrudan ve
dolayli olarak iligkili durumlar1 tespit edebilmesi ve bu hususta ger¢ek¢i olmasi
onemlidir. Gergekgi olunmadigr takdirde, onemli risklerin atlanmasi ihtimali de
artmaktadir. Bu asamanin ardindan, firmanin iginde bulundugu kosullarda ve bu
kosullarin beklenen olasiliklarda degismesi durumunda meydana gelebilecek ve
firmay1 sarsabilecek risklerin neler oldugu arastirilmalidir. Risklerin ortaya ¢ikmalari
halinde getirecekleri olumlu ve olumsuz durumlara iliskin senaryolar iiretilmelidir.
Sayet bu asamada hata yapilirsa, risklerin tespit edilmesi ve bunlarin meydana
getirecegi hasarin tahmin edilmesi de olanaksiz hale gelecektir. Bu durum yeterli
onlemlerin alinmasini engelledigi gibi isletmenin yanls kaynak kullanmasi anlamina
da gelecektir (Bilge, 2011: 16; Emhan, 2009: 213).

Risklerin tanimlanmasi hangi durumlarin risk yaratabileceginin anlagilmasi
anlamina gelmektedir. Bu durum aslinda risklerin ortaya g¢ikmamasi igin neler
yapilabilecegine de isaret etmektedir. Risklerin taninmasi asamasinda bunlarin
olusma ihtimalini arttiran gizli durumlarin da anlasilmasi i¢in ¢alisilmalidir. Yani bu
asamada belirsizlikleri ve onlar1 yaratan unsurlar1 da okumak lazimdir. Tiim bunlari
gerceklestirebilmek igin risk tanimlama siirecine sistematik bigimde yaklagsmak
gerekmektedir. Her seyden once risk tanimlamasi konusunda deneyimli kisilerin
gorevlendirilmesi sarttir. Risk yoneticileri bu asamada sigorta kontrol listeleri, risk
analiz sorulari, akis islem kartlar1 ve mali durum analizleri gibi verilerden
faydalanmalidirlar. Ayrica riskin ortaya ¢ikmasi halinde neler olabileceginin simiile
edilmesi de, siireci dogru anlamak igin kullanilabilecek bir yontemdir. Risk tanimlama
sireci bunlarla sinirli da degildir. Risklerin belirlenmesinin ardindan bir risk
bilincinin  olusturulmas1 ve isletme igindeki her birimin bunlar konusunda
bilgilendirilmesi lazimdir. Beyin firtinasinin gerceklestirilmesi, akla gelmeyen
risklerin neler olabileceginin fark edilmesi ve bunlar karsisinda kurumsal bir
uygulama siirecinin baslatilmasi agisindan da 6nem tasimaktadir (Emhan, 2009: 2013;
Ibis, 2015: 32).
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2.3.3.2. Olcme

Risklerin neler olabileceginin ortaya konmasmin ardindan bunlarin
gerceklesme olasiliklarinin ve ortaya g¢ikaracaklari zararlarin 6lgiimlerinin yapilmast,
riskleri dogru tanimak ve bunlara kars1 dogru 6nlemleri almak agisindan hayati 6neme
sahiptir. Risklerin dlgiilmesi, isletmenin hangi adimlar1 atmas1 gerektigi konusunda da
karar vericilere o6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu noktada oncelikle risklerin
Olgiilmesinin ne ifade ettigini agiklamak gerekmektedir. Risk ol¢iimii, olasiliklarin
sayilar ile ifade edilmeye c¢alisilmasidir. Baska bir ifade ile risklerin biiyiikliiklerinin
ve ortaya cikaracaklar1 kosullarin matematiksel olarak agiklanmasma risklerin
Olglilmesi ad1 verilmektedir. Bu matematiksel hesaplamalardan yola ¢ikarak orgiit ne
tir durumlar ile kars1 kasiya kalabilecegini de tespit edecektir. Risklerin matematiksel
ve istatistiksel olarak ifade edilmesi, pek ¢ok belirsizligin giderilmesi konusunda da
onem tagimaktadir. Nitekim burada her riskin matematiksel olarak dlgiilemeyeceginin
de altim ¢izmek gerekmektedir. Kimi riskleri nicel olarak ele almak miimkiinken
kimilerinin gergeklesme ihtimali i¢in bir matematik formiilii kurmak giigtiir. Bununla
birlikte her ne kadar 6lgme esnasinda matematik ise yarasa da, kullanilan yéntemin
gecerli ve giivenilir oldugundan da emin olunmalidir. Bunun gergeklestirilebilmesi
icin kullanilan yontemlerin diizenli araliklar ile test edilmesi onemlidir (Cokgor,
2016: 33; Dalbudak, 2014: 21).

Olgme, riskin tiiriine ve sirketin durumuna gore sekillendirilmelidir. Her
olgtim yontemi her risk i¢in kullanilabilir degildir. Risklerini 6lgmeyen ya da yanlis
olgen kurumlarin etkin bir risk yonetimi gergeklestirdiginden bahsetmek imkansizdir.
Kimi riskler icin basit yontemler yeterli iken, kimi riskler icin birden fazla ve
karmasik Ol¢tim sistemleri kullanilmalidir. Sirketler tarafindan kullanilabilecek bazi
risk ol¢tim araglari duyarlilik analizleri, monte carlo simiilasyonu, regresyon, value at
risk (riske maruz deger), capital at risk (riske maruz sermaye), earnings at risk (riske
maruz kazang), cashflow at risk (riske maruz nakit akisi) seklinde sayilabilecektir
(Ibis, 2015: 33).

2.3.3.3. Uygulama
Risklerin tanimlanmasi ve 6l¢iilmesi neticesinde uygulanabilecek faaliyetler
ve bunlarin olasi sonuglarinin degerlendirilmesi asamasina gecilmektedir. Her risk

icin neler yapilabilecegi, bunlarin kim tarafindan gergeklestirilecegi ve bu
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uygulamalarin neticesinde ne tiir sonuglarin ortaya ¢ikabilecegi anlasildiktan sonra,
firma biinyesinde buna uygun bir plan olusturulmali ve faaliyetlere de bu plan
dahilinde devam edilmelidir. Uygulama asamasinda, uygulanan her yontem igin bir
dizi sonug ortaya cikacagindan, en uygun sonuglar1 verecek olan faaliyetlerin neler
olduguna dikkat edilmelidir. Bu nedenle uygulama asamasi takip ve degerlendirme
asamasi ile i¢ ice gegmis bir siire¢ olarak diistiniilebilecektir. Gergeklestirilen her bir
uygulamanin ~ firmanin  performansi  {izerinde etkilerinin  olabilecegi de

unutulmamalidir (Yang vd., 2018: 4).

2.3.3.4. Takip ve Degerlendirme

Riskler ile bas edebilmek i¢in segilen uygulama alternatifleri
gergeklestirilmeye baslandiginda, bunun beklenen sonuglar1 yaratip yaratmadig
konusunda kontrollerin yapilmas: gerekmektedir. Elde edilen ¢iktilar1 ve beklentileri
stiirekli olarak karsilastiran karar alici, ¢oziimiin etkinligini izlemelidir. Buna gore
sonraki asamalarda izlenecek yollar da belirlenmis olacaktir. Sayet beklenen sonuglar
ile gergeklesen sonuglar arasinda ciddi farklar s6z konusu ise bu durum Karar
vericilerin yanlis uygulamalar gergeklestirdiginin bir gostergesi olarak kabul
edilmelidir. Takip ve degerlendirmenin firmalar i¢in 6nemli olmasinin temelde iki
sebebi vardir. Bunlari su sekilde siralamak miimkiindiir (Emhan, 2009: 216):

i. Risklerin stirekli olarak gozden gegirilmesi:

Riskler, bunlarin olusma sebepleri ve riskler karsisinda sergilenmesi
gereken davranislar siirekli olarak degismektedir. Isletmelerin risk yonetim
stirecinde attiklar1 adimlar1 izlemeleri, yeni ortaya ¢ikan riskleri anlamalarina
da yardimci olmaktadir. Yeni risklerin fark edilmesi yeni durumlarin da
anlasilabilmesi anlamina gelmektedir. Pazar, misteriler, rakipler, sosyal ve
ekonomik faktorler siirekli degisim igindedir ve bu degisimin incelenmesi
isletmenin gelecegine yonelik planlamalari i¢in de bilgi akisinin saglanmasina
vesile olmaktadir.

ii. Hatalarin diizeltilmesi:

Risklerin karsisinda sergilenecek davraniglar ig¢in yanlis kararlar
vermek olasidir. Bu yanlis kararlar daha biiyiik riskler karsisinda isletmeyi
icinden ¢ikilamaz bir duruma sokabileceklerdir. Bu nedenle izleme, hatalarin
onceden fark edilmesini ve ¢oziilerek yeni davranis sekillerinin gelistirilmesini

saglayacaktir.
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2.4. Riskten Korunma Yontemleri

Kavramsal agidan risk olgusunun geg¢misi uzun yillara dayansa da riskin
oOlgiilebilirligi Harry Markovitz’in portfoy segimi ¢alismasiyla riski istatistiki
parametre olarak betimlemesiyle tartisilmaya baslanmistir. Riski yonetebilmek igin
riskin olgiilebilir olmasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla etkin olarak riski yonetebilme
yaklagimlar1 igin istatistiksel methodlar kullanilarak miimkiin olmaktadir. Risk
yonetimiyle riskler belirlenebilmekte, risk kaynaklar1 bulunmakta, 6lgiilebilmekte ve
buna gore riskten korunma stratejileri gelistirilebilmektedir. Risk yonetimindeki asil
amag riski biitiiniiyle ortadan kaldirmak degildir. Alinacak risk diizeyini belirleyip
buna gore faaliyetlerden saglanan getiriyi maksimum diizeyde tutmaktir
(Altay,2015:117).

Finansal risk kavrami yillar iginde degisiklik gosterse de firmalar igin firma
yonetimlerinin her stratejik kararlarinda ya da islem diizeylerinde risklerini ve
getirilerini gosteren disiplin olarak tanimlanmakla birlikte finansal risk yonetimi,
firmalarin uzun vadeli ve kisa vadeli getirileri i¢in nasil stratejiler uygulamasini
gerektigini gostermektedir. Giintimiizde finansal risk yonetimi firmalar igin riskleri
genis kapsamda degerlendirmek ve minimuma indirmeye calisma tutumu olmakla
birlikte firmalar i¢in erken risk uyari sistemi olusturarak isletmelerin hayatta
kalmasina olanak saglamaktadir (Binici,2017:31).

Finansal risk genel olarak fiyat dalgalanmalari ve degisimleri durumunda
firmalarda ya da bireylerin sahip oldugu aktiflerde veya pasif degerlerinde degisimin
gergeklesme riski olarak tanimlanmaktadir. Fiyatlardaki degismeler hammadde, doviz
kurlar1, hisse senetleri ve faiz hadlerinde risk olusturmaktadir. Diinyada ki en yaygin

olan risk tiirii ise doviz kuru riski ve faiz kuru riskidir (Erdogan, 1995:113).
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Finansal piyasalarda karsilasilacak riskler ¢ok cesitli olmakla birlikte bu
risklerden korunmak i¢in birgok tiirde finansal arag gelistirilmistir. Riskten korunmak
icin amaca yonelik basta sigorta, aktif ve pasif yontemi ile tiirev iiriin sézlesmeleri en
cok tercih edilen riskten korunma yontemleridir. Dogal afet, hastalik, hirsizlik, yangin
gibi risklerden sigorta yontemi ile korunabilirken, likidite ve kredi riskinden aktif
pasif yonetimi yontemiyle, fiyat, faiz orani1, déviz kuru ve endeks riski gibi risklerden
tirev trtinler kullanilarak riskten korunabilir (Evin,2014: 25).

a.Sigorta Yontemi: Cift tarafli olarak imzalanan bir sézlesme olan sigorta
belirli prim karsiliginda para ile oOlgiilebilen, yasayla korunmaya deger
sigortalananin menfaatlerinin zarara ugrama durumunda bu zarara karsilik
tutarda tazminat hakki dogurmaktadir. Baska bir ifadeyle ani ve beklenmeyen
risklere karsi, oncesinde 6denen bir prim karsiliginda meydana gelecek risk
olusumunun sigorta sirketinin karsilayacagi ¢ift tarafli s6zlesmelerdir.

b.Aktif — Pasif Yoénetimi: Biiylik ¢apli sirketler ile finans sektoriinde faaliyet
gosteren  sirketlerin  aktifler ve pasifler iizerinde yapmis olduklar
diizenlemelerle kar1 maksimize etmek amaglanmaktadir. Yontem bilangonun
aktifinde likidite saglam tutularak, pasif tarafta 6z kaynaklar arttirilmaya
calisthp  dalgalanmalar minimuma indirilerek  kar  maksimizasyonu
saglanmaktadir. Ayrica bu yontem uzun vade i¢in giivenli bir planlamayla
uygulanmasi gerekmektedir.

c.Tiirev Uriin Sozlesmeleri Yontemi: BrettonWoods sisteminin ¢okmesiyle
ilke paralarmin dolar karsisinda dalgalanmaya baglamistir. Bu sistemin sona
ermesiyle mal ve hizmet fiyatlarinda, faiz oranlarinda ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalar karsisinda uluslararas1 piyasalarda fiyat, kur ve faiz riskleri
ortaya ¢ikmustir. Bu risklerin ortaya ¢ikmasiyla piyasalarda yeni finansal arag
arayisi baslamistir. Tirev tirtinler bu yeni arayisin bir sonucudur. Temel olarak
riskten korunma amach tiirev iirtinler kullanilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz
2017: 488). Forward sozlesmeler, futures sézlesmeler, opsiyon sézlesmeleri ve
swap sozlesmeleri tiirev iiriinleri olusturmaktadir. Bu iirlinlerin fiyatlar1 baska

bir tirtinlin fiyatina baglidir.
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UCUNCU BOLUM

FiRMA DEGERI ILE iLGILi KAVRAMLAR VE FIRMA DEGERINI
BELIRLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Firmalar amacinin “kar maksimizasyonu” oldugu ifadesi giinimiizde “deger
maksimizasyonu” olarak degismistir. Kar maksimizasyonu kavrami risk olgusu
icermemektedir. Oz sermayenin bedelsiz oldugunu kabul etmekte ve hissedarlarin
beklentilerini g6z ardi etmesi gibi nedenlerden dolay1 bu kavramin yerini deger
maksimizasyonu kavrami almistir. Dolayisiyla muhasebe karmnin yerini piyasa
kosullarina gore meydana gelen “firma degeri” kavrami yayginlasmistir (Ercan ve
Ban, 2016: 11).

3.1. Deger Kavrami

Iktisadi agidan deger, baz1 durumlarda varligin kullanim degeri (yarar1) olarak
ifade edilirken, baz1 durumlarda ise varligin sahip oldugu kisiye sundugu degisim
degeri (satin alma giicii) olarak ifade edilmektedir. Varligin kullanim degerinin
kisiden kisiye degismesi subjektif bir deger olgusunu yaratmaktadir. Bir varligin elde
edilebilmesi i¢in para ya da parayla 6lgiilebilen olgu olmasi ise degisim degerini
yansitmaktadir. Literatiirdeki farkli tamimlarma bakildiginda ise isletme agisindan
firma yonetim bigimlerinin analizlerinde kullanilan bir arag olmakla birlikte bir
varhiga karsilik alinabilecek degeri ifade etmektedir. Ayrica isletmeler igin firma
degeri, marka degeri, hissedar ve miisteri degeri gibi ifadelerde kullanilmaktadir
(Cam,2010:50).

Her varlik sahip oldugu ozelliklere gore ve varliga sahip olan kisiye gore
degeri belirlenmektedir ve bu durum degerin, sahibine sunacagi yararlarin sonucu
olarak ortaya ¢ikmaktadir (Chamber,2009:5). Varlik veya yiikiimliliigiin degerinin
kisiden kisiye degismesi deger kavraminin objektif ve subjektif iki yoniiniin
bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Subjektif deger, kisiye ve isteklere gore degisen
degerdir. Objektif deger ise varligin maliyeti ve faydasina orantili sekilde belirlenen
deger olarak ifade edilmektedir.
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Varligin degerini belirleyebilmek igin bir takim degerleme stireci faaliyetleri
adimlarindan olusmaktadir. Degerleme tamim olarak; “Para disindaki varligin
degerinin para karsilig1 olarak belirlenmesidir. Ayrica bir kurum ya da kisinin, bina,
arsa, tasit makine-techizat, stok ve benzeri toplam aktiflerin ve pasiflerin degerinin
takdir ve tahmin edilmesidir.” olarak tamimlanmaktadir. Muhasebe agisindan
firmalarin sahip olduklar1 varlik ve yiikiimliiliiklerin ve diger iktisadi kiymetlerin bir
tarihteki degerinin parasal olarak ifadesi degerleme olarak tanimlanmaktadir. Finansal
yonden degerleme ise, bir varligin gelecekte beklenen nakit giris — ¢ikislarinin riski ve
bu risklere gore tahmin edilen beklenen getiri orani ile ti¢ girdi faktoriinii kullanarak
piyasa degerini belirleme siirecini kapsamaktadir (Can,2019:7).

Literatiirde degere iliskin birgok kavram vardir. Degerlemenin anlasilmasi igin

asagida bu kavramlar agiklanmustir.

3.1.1. Nominal Deger

Nominal deger, bir varligin kagit tizerinde yer alan degeri olup, genelde hisse
senedi ve tahvillerin {izerinde yazili bulunan degeri ifade etmektedir. Bu deger
sermaye miktarmin belirlenmesi, hisse basina diisen kar paymnin hesaplanmasi ve
muhasebe kayitlarinin yapilmasi i¢in hisse senedine atfedilen degeri ifade etmektedir.
Tiirkiye’de hisse senetlerinin nominal degerinin olmasi1 hukuki bir zorunluluk olup
BIST’de islem goren hisse senetlerinin nominal degeri 1 TL olarak kabul edilmektedir
(Ercan vd., 2006: 4).

3.1.2. Defter Degeri

Defter degeri, firmalarin belirli bir tarihteki kayitlarinda yer alan varliklarin
muhasebe kayitlarindan tespit edilmis degeridir. Yiiksek enflasyona sahip iilkelerde
faaliyet gosteren firmalar, enflasyondan olumsuz bir sekilde etkilenebilmektedir.
Yiiksek enflasyonlu iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin defter degeri, 0 firmalarin
belirli bir tarihteki muhasebe degerini gosterdigi i¢in mevcut firmalarin ekonomik
degerini gostermemektedir (Demirkol 2007:16).

Bir varligin defter degeri, bilangoda goriilen kayith degeridir. Hisse basina
defter degeri, bilangoda yer alan 6zsermaye tutariin hisse senedi sayisina bolinmesi
ile hesaplanmaktadir. Defter degeri, hisse basina diisen net varlik tutarinin ne oldugu
konusunda yatirnmciya fikir verir, bilangodaki tarihi degerler iizerinden

hesaplandigindan cari degerleri yansitmamaktadir (Ercan vd., 2006: 5).
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3.1.3. Piyasa Degeri

Bir varligin piyasa sartlarinda arz ve talebe gore belirlenmis degeridir. S6z
konusu olan varlik borsaya kote olduysa piyasada olusan degeri 0 varligin borsa
degeri olmaktadir. Piyasa kosullarinda olusan deger, gergcek degerin altinda ya da
tizerinde olusabilmektedir. Hisse senedinin piyasada olusan degeri ile farkli
yontemlerle hesaplanan gergek degeri karsilastirilarak, ilgili hisse senedinin asir1 ya

da diistik degerlendigini belirlemek miimkiin olabilmektedir (Ercan vd., 2006: 5).

3.1.4. Tasfiye Degeri

Firmanin varliklarinin pargalar halinde belirli bir siire igerisinde zorunlu satigi
ile saglanabilecek degerinden, firmanin tiim borglari 6dendikten sonra kalan tutarin
hisse senedi sayisina boliinmesi sonucunda ulasilan degerdir (Ercan vd., 2006: 5).

Firmanin zorunlu bir satis durumunu ifade ettigi igin varliklarin piyasa
degerlerini yansitmamakta olup, kuramsal olarak firmanin piyasadaki en disiik
degerini gostermekte ve hisse senedinin piyasa degeri ile ilgili alt sinirmi
olusturmaktadir (Vergili, 2019:9).

3.1.5. Isleyen Tesebbiis Degeri

Herhangi bir varligin ¢alisir durumdaki degeridir. Firmanin bir biitiin olarak
faaliyetlerini siirdiiriirken, devredilmesi durumunda bulunacak deger, isleyen tesebbiis
degeri olmaktadir (Ercan vd., 2006: 6).

Bir firmanin entelektiicl sermaye ve serefiye gibi maddi olmayan sabit
varliklar1  isleyen  tesebblis  degerinin  hesaplanmasinda  géz  Oniinde
bulundurulmasindan dolayi, saglanacak olan deger firmanin stratejik imkanlarini

yansitacaktir (Cam 2010:72).

3.1.6. Gergek Deger

Bir varliga ait piyasadaki bilgilerin tamamina dayali olarak hesaplanan degere
gergek deger veya olmasi gereken deger denir. Hisse senedinin gergek degeri, ait
oldugu firmanin varliklari, karlilik durumu, temetti politikasi, sermaye yapisi gibi
icsel ve sektorel yapr konjonktiirel dalgalanmalar gibi dissal degiskenlerden
etkilenmektedir (Ercan vd., 2006: 6).
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3.1.7. Aktif Degeri

Bir firmanin varliklarinin degerinin toplami olarak tanimlanmaktadir.
Firmanin aktif toplamiin hisse senedi sayisina boliinerek de hisse basina aktif degeri
bulunmaktadir (Ercan vd., 2006: 6).

3.1.8. Net Aktif Degeri

Firmanin aktiflerinin piyasa degerlerinin bulunmasi yolu ile hesaplanmaktadir.
Net aktif degeri, firmanin varliklarinin mevcut piyasa kosullarinda satilmasi
durumunda elde edilecek tutardan, elden ¢ikarma giderleri  disiilerek
hesaplanmaktadir (Ercan vd., 2006: 6).

3.1.9. Hurda Deger

Bir varligin ekonomik 6mrii sonunda net defter degerinin tizerinde bir bedelle
satilmasi ile olusan degerdir. Sermaye biitcelemesi kararlarinda bir yatirimla iliskin
hurda deger tahmin edilebilmekte ise, bu deger yatirnmin net bugiinkii degerinin

hesaplanmasinda dikkate alinmaktadir (Ercan vd., 2006: 5).

3.2. Firma Degeri Kavram

Firma degeri, firma ortaklarini, kredi verenleri, yatirnmcilar1 ve de rakipleri
etkiyen o6nemli konulardan biridir. Firma degeri; firmanin 6zsermayesinin cari
degerini ifade etmektedir.

Firmanin sektoérde bulundugu konumu, rakip firmalar ile rekabeti ve satin alma
ya da birlesme gibi durumlarda karar alinirken firma degeri g6z Oniinde
bulundurulmaktadir.  Firmalarin amaci firmanin net bugiinkii degerini ortaklar
agisindan maksimum yapmak olarak tanimlanmaktadir. Bu amacin ger¢eklesmesi
icin firmanin sahip oldugu varliklarin etkin bir sekilde kullanilip amaca ulastiracak

katkiy1 saglar sekilde yonlendirilmelidir (ileri, 2016:29).
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Firma degeri, hisse senetlerinin sayis1 ile hisse senedinin degerinin ¢arpimiyla
formiillestirilmektedir. Bu baglamda hisse senetlerini etkileyen her tiirlii faktoriin
firma degeri tizerinde de etkisi oldugu goriilmektedir. Hisse senedi degerini etkileyen
faktorler; isletmenin yatirnmlari, bu yatinmlarin maliyeti, teknolojik sartlar,
ekonominin genel durumu, sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi ve yasalar gibi
birgok neden hisse senetlerine olan arz ve talebi etkilemektedir. Dolayisiyla firma
degeri kavrami bir isletmenin kurulusu itibari ile sekil alan miisteri memnuniyeti,
iretilen mallarin Kalitesi, faaliyette bulunulan sektériin genel durumu ve iilke
ekonomisinin genel durumu gibi bir ¢cok faktorden etkilenmektedir (Sanl1,2018:32).

Firmalarin hisse senetlerinin halka arzindan itibaren piyasalardaki fiyatlarinda
asir1 degerler goriilebilmektedir. Fiyatin belirlenmesinde kullanilacak yontemlerin
dogrulugu ile ilgili kaygilar ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla fiyatin belirlenmesi
onemli olup titiz bir sekilde yapilmasi zorunlu olmaktadir. Firma degerinin
belirlenmesi sadece hisse senetlerinin halka arzinda degil hisse paylarinin iglem
gordiigi piyasalarda alim satim islemi kararlarinda da yapilmalidir. Piyasalarda
olusan arz ve talebin kosullarina gore degerlenen hisse fiyatinin, isletmenin gercek
durumunu ne olgiide yansittigini gormek igin de firma degerinin dogru olarak

hesaplanmasi gerekir (Karaca, 2007:39).

3.3. Firma Degerini Etkileyen Temel Unsurlar

Firma degerini belirleyen bircok faktér bulunmaktadir ve bu faktorler i¢sel ve
digsal olarak gruplandirilmaktadir. Bu faktorler firma degeri tizerinde ayr1 ayri etki
yaratmakla birlikte birbirleriyle olan iliskileri de firma degerini belirlemede 6nemli
rol oynamaktadir. Ayrica, bu faktorlerin bazilari firmanin kontroliinde olmakta ve
bazi onlemlerle firma degeri iizerinde olumlu etki yaratilabilmektedir. Ancak bazi
faktorler firmalarin kontroliinde olmayip, firma degeri iizerinde olumsuz etki
olusturmaktadir (Aslan,2019:35).
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ICSEL FAKTORLER DISSAL FAKTORLER

e Tahmin Doénemi e Paranin Zaman Degeri
Artik Deg . e Para Arzi

¢ AR e FIRMA

e Serefiye DEGERI e Faiz Orani

e Sermaye Bilesimi e Enflasyon Orani

e Kar Dagitim Politikas1

Sekil 3. Firma Degerini Etkileyen Faktorler

Genel olarak bakildiginda firma degerini etkileyen igsel faktorler; tahmin
donemi, artik deger, serefiye, sermaye bilesimi, kar dagitim politikasi, nakit akist,
finansal yapi, arastirma gelistirme ve yonetim yapisi faktorleridir. Dissal faktorler ise;
paranin zaman degeri, para arzi, faiz oran1 ve enflasyon orani faktorleri firma degeri
tizerinde etki eden faktorlerdir (Aslan,2019:35).

3.3.1. Firma Degerini Etkileyen I¢sel Faktorler

Sadece firmay:1 etkileyen igsel faktorler firmanin kontroliinde olup gerekli

tedbirler alinarak firma degeri {izerindeki etkisi olumlu sekilde yonlendirilebilir.

e Tahmin Dénemi: Firma degeri hesaplanirken nakit akiglarinin gelecek kag yil
stire zarfinda tahmin edilebilecegi onemli olmakla birlikte nakit akislarinin
tahmini stiresi belirlenirken isletmenin yasam egrisinde dengede oldugu
olgunlagsma yilina kadar olan siire tahmin edilecek dénem olarak alinmalidir.
Bu siirenin uzun olmasi degerlemede hata paymin yiikselmesine neden
olacaktir. Nakit akislarinin siiresinin tahmininde genellikle endiistrinin

ozellikleri dikkate alinarak bu siire en az 5 yil olmalidir. Tahmin siiresi
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zarfinda firmanin saglayacagi sermaye getirisinin sermaye maliyetinden biiytik
olacagi donemi kapsamalidir.

Artik Deger: Artik deger, varhigin elde edilmesi maliyetinden birikmis
amortismanlarin ¢ikarilmasi ile elde edilen deger olarak tanimlanmaktadir
(Aslan, 2019:36). Firmalarin 6mrii sonsuz kabul edilmektedir. Fakat firmalarin
nakit akislariin sonsuza kadar tahmin edilmesi miimkiin olmamaktadir. Bu
nedenle belli bir doneme kadar nakit akislar1 tahmin edilebilmektedir. Bu
donem genellikle 10 yili kapsamaktadir. 10 yil {izerindeki nakit akimlarinin
bugiinkii degeri artik deger olarak ifade edilmektedir. Artik deger isletme
icerisinde %50’den fazla degere sahip degildir. Ciinkii ilk yillarda hesaplanan
nakit girisleri sabit sermayenin ve isletme sermayesinin gerektirdigi nakit
cikislarini esitlemektedir ve boylelikle sonraki yillar i¢in daha fazla net nakit
akimi yaratilmaktadir.

Serefiye: Firmalarin hisse senetlerinin itibari degerini ve firmanin faaliyet
degerini olusturan bir deger olarak tanimlanmaktadir. Ayrica serefiye kavramu,
firmanin ticari iligkilerini, sayginligini ve prestijinin getirdigi avantaj olarak da
ifade edilmektedir (Akgiin, 2009:19).

Sermaye Bilesimi: Isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek icin fona ihtiyac
duyar. Isletmelerin gerekli fon kaynaklarin1 yabanci kaynak ya da 6z kaynak
yoluyla saglayabilmektedir. Isletme kullanacagi fonlarin ne kadarini yabanci
kaynaklardan ne kadarini ise 6z kaynaklardan saglayacagi isletme agisindan
onemlidir. Cinki kullanilan her kaynagin isletmeye ayri ayri maliyeti vardir.
Optimal sermaye yapisini olustururken ortalama sermaye maliyetlerinin en
disik oldugu sermaye yapist isletme i¢in en uygun diizeydir. Ayrica
bor¢lanmanin maliyeti 6z kaynak maliyetinden diisiiktiir. Ciinkii bor¢lanmanin
getirdigi faiz yiikiimliilikleri vergi avantaji saglamaktadir. Fakat isletmenin
ihtiyag duydugu fonlarmm tamaminin yabanci kaynaklardan saglanmasi
isletmeyi agir bor¢ 6deme yikimliligi getirerek firmanin iflasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle firma olusturacagi sermaye yapisinda kazanglarini
arttirmay1 hedeflerken iflas riskini de azaltacak dengeli sermaye bilesimini
bulmalidir.

Kar Dagitim Politikasi: Firmalarin belli bir donemde elde ettikleri karlart

ortaklara dagitabilecegi gibi isletmede birakip yeni yatirnm firsatlarini
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degerlendirebilir. Firmanin yapacagi bu tercihlerden karin temettii olarak
hisse sahiplerine dagitilmasi, piyasadaki hisse senetlerinin fiyatini arttirarak
firma degerini yiikseltmektedir. Fakat gelecekteki yatirnm firsatlarinin
getirecegi kazangtan vazgegilmis olacaktir. Bu durum firmanin degerini
olumsuz yonde etkileyecektir. Dolayisiyla karin ne kadarinin hisse sahiplerine
dagitilacagi ne kadarmin ise isletmede birakilacagi onemli bir karardir ve
optimum tercihin yapilmasiyla firma degeri {izerinde olumlu etki
saglanacaktir.

Nakit Akisi: Firma degeri belirlemede nakit akislart 6nemli bir faktordiir.
Nakit akiglari, firmalarin nakit ve benzeri varlik yaratma yetenegini
gostermektedir. Ayrica bilgi kullanicilart agisindan firmanin nakit akiglarinin
Olglilmesi, diger isletmeler ile karsilastirma yapilabilmesi ve performans
acisindan da raporlarin kiyaslanmasit bakimindan o6nem arz etmektedir
(Aslan,2019:39). Firmaya bor¢ saglayanlar ve yatirimcilar firmalar nakit
akig tahminleri {izerinden firmanin borglarimi G6deyebilme ve yatirimlari
karsihiginda kar pay1 alabilme yeteneklerini goérebilmektedir.

Finansal Yapu: Isletmenin finansal yapisi aktifler, yabanci kaynaklar ve 6z
kaynaklardan olusmaktadir. Firmanin sahip oldugu aktiflerin ne kadarinin
yabanci kaynaklardan ne kadarmin ise 6z kaynaklardan saglandigi finansal
yapt hakkinda bilgi sunmaktadir. Finansal yapmin analizi isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirebilme etkinligini, basar1 derecesini ve isletmenin
belirlenen hedeflere ulasip ulasamadigi konusunda bilgi sunmaktadir. Finansal
yap1 analizinde isletmeye ait finansal tablolardan (bilango, gelir tablosu ve
nakit akis tablosu) saglanan veriler finansal tekniklerle analiz edilerek
isletmenin mevcut durumu ve gelecekteki durumu hakkinda bilgi sunmaktadir.
Ar — Ge: firmalar igin Ar — Ge ¢alismalar1 6nemli yatirrm unsurudur. Ar —Ge
calismalarina verilen 6nem sayesinde bilgi somut iiriinlere doniistiiriilerek
entelektiiel sermaye unsuru olusturulmaktadir. Ar—Ge yatirimlart firmaya
kazang saglayip saglayamayacaklari belirsiz oldugu i¢in risk tagimaktadir.
Yénetim Yapisi: Isletmenin sahip oldugu yonetim yapisinin etkili ve verimli
olmali firmay1 uzun vadede basariya gotiirmektedir. Yonetim yapisinin aldigi

kararlar firma degerini direkt olarak etkileyen 6nemli faktordiir.
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3.3.2. Firma Degerini Etkileyen Dissal Faktorler

Firma degerini etkileyen digsal faktorler ekonomi ve endiistri ile ilgili
faktorlerden olugmaktadir. Bu faktorler genellikle firmalarin kontroliinde olmayan
faktorlerdir. Ekonomideki degisiklikler isletme faaliyetlerini etkilemektedir. Ekonomi
icerisinde bulunan isletmelerin nakit giris ¢ikislari, stoklari, sermaye yapilari, borg-
alacak diizeyi ve karliliklart ekonomideki degisikliklerden etkilenmektedir.
Dolaysiyla bu durum firma degerini iizerinde de degisiklige neden olmaktadir.
Isletmenin faaliyette bulundugu endiistrinin durumu firma degeri iizerinde etkili olan
bir diger faktorleri barindirmaktadir. Sektoriin diinyadaki durumu, ilerleme asamasi,
teknolojik gelismelerin sektorii ne kadar etkiledigi, mal ve hizmete duyulan talep,
emek ya da sermaye yogun olma derecesi ve ihracat imkanlar1 ile birlikte hammadde
tedariki kolayligi firma degeri iizerinde olumlu ya da olumsuz etki yaratabilmektedir
(Sanl1, 2018:40).

e Paranmin Zaman Degeri: Firma yoneticilerinin alacag: finansal kararlarda goz
oniinde bulundurmasi gereken énemli bir kavramda paranin zaman degeridir.
Paranin bugiinkii degeri ile gelecekteki degeri arasinda fark vardir. Paranin
gelecekteki degeri faiz kavramiyla agiklanmaktadir. Paranin bugiinkii
degerinin gelecekte elde edilmis olmasi durumunda degerinin ne olacagini
gosterir. Paranin bugiinkii degeri ise gelecekte gergeklesecek odemelerin ya da
elde edilecek nakit girislerinin belirli bir iskonto {izerinden bugiine
indirgenmesini ifade etmektedir.

e Para Arzi: Para arzi bir ekonomideki bir donemde piyasada dolasan para
miktar1 olarak tanimlanmaktadir. Emisyon hacminden daha biyiik olan,
emisyon hacminin yaninda yani dolasimdaki kagit, madeni paralar ve
banknotlara ek olarak mevduatlar, menkul kiymetler ve fonlar gibi para
piyasasi araglarin1 kapsamaktadir. Kisaca bir ekonomi igerisinde bulunan
ekonomik  birimlerin  kisa vadeli  6demelerini  yapabilmesi  i¢in
kullanabilecekleri dolasimdaki toplam para miktar1 para arzi olarak da
tanimlanmaktadir. Ekonomilerde para arzi ile faiz oranlar1 arasinda ters
orantil1 bir iligki bulunmaktadir. Para arzinin azalmasi: durumunda faiz oranlari

artig gosterecektir. Bu durum yatirim ve sermaye harcamalarinin azalmasinda
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neden olacaktir. Dolayisiyla yatirimlarin  azalmasi sirket karliligin
etkileyecektir ve kar pay1 dagitimlarinin azalmasiyla firma degeri azalacaktir.

e Faiz Oram: Faiz oranlarmin artmasi bor¢lanma maliyetlerini arttiracaktir.
Borglanma maliyetlerinin artmasi, isletme Sermayesinin azalmasina neden
olmakla birlikte iretimi de etkileyecektir. Buna ek olarak karlilik
etkilenecektir. Bu baglamda faiz oranlarinin artis1 firma degerini olumsuz
yonde etkileyecektir.

e Enflasyon Orani: Bir ekonomide fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis
olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon oraninin artmasi paranin satin alma giicii
tizerinde negatif yonlii etki etmektedir. Enflasyonist ekonomilerde firmalar
finansman sorunlariyla karsi karsiya kalir, faizler artarak maliyetlerin
yiikselmesine sebep olacaktir. Bu durum isletmelerin sahip olduklari varliklar

etkileyecektir.

3.4. Firma Degerini Belirlemede Kullanilan Yéntemler

Firma degerini belirlemede pek ¢ok yontem kullanilmakta ve bu yontemler
farkli gruplar altinda toplanmaktadir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan firma
degerleme yontemleri incelenmistir. Bunlar igerisinden incelenen yontemler;
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, net aktif deger yontemi, defter degeri yontemi ve

tobin Q yontemidir.

3.4.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

Indirgenmis ~ Nakit ~ Akimlar1  Yontemi’nde  sirketlerin  gelecekte
yaratabilecekleri nakit akislarinin, degerleme yapildig: giin itibariyle belli bir iskonto
orant lizerinden bugilinkii degere indirgeyen yontemdir. Bu yontemde firmalarin
degeri; sermaye yapisi, gelecege yonelik planlamalar, yaraticilik giicii, marka degeri,
kurumsal yonetim bakis acis1 ve firmanin sahip oldugu entelektiiel sermayesi gibi ¢ok
sayida degere etki eden unsurlar géz oniine alinarak gelecekte yaratilacak nakit

akimlarmin tahmininde bugiinkii deger hesab1 bulunabilmektedir (Aydin, 2012:103).
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Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ¢ok fazla veriye ve bilgiye dayanan bir
yontem oldugundan, diger yontemlere gore daha karisik olmasi ve gelecege dair
belirsizliklerin firma degerini etkilemesi bu yontemin dezavantajidir (Ercan vd.,
2006:26).

Bu yontemde gelecege yonelik nakit akimlarina iliskin risk orani ile firma risk
diizeyinin dikkate alinarak gelecekteki nakit akislarinin bugiine indirgenmesi
yontemin tercih edilme nedenidir. Fakat bu yontemin dezavantaji; ¢ok sayida bilgi ve
girdi igermesi, yontemi kullanan kisinin varsayimlart igermesi ve gelecege dair
belirsizlikleri barindirmasidir. Bunun yani sira bu yéntem nakit akimlar1 pozitif yonlii
olan ayrica kolay tahmin edilebilen firmalarda anlamli sonuglara ulasilabilmektedir
(Chambers, 2005: 118).

Indirgenmis nakit akimlar1 yénteminde kaynak olarak baslica nakit akis
tablolar1 kullanilmaktadir. Her donemi kapsayan gelismis tahminle, mali tablolar
detayl sekilde analizi ile firmalarin bir¢ok agidan incelenmesine olanak saglayan bir
yontemdir.

Firma degerlemesinde indirgenmis nakit akimlari yontemi iki yontemle
hesaplanmaktadir. Bu yontemlerde firmanin serbest nakit akimlar1 ve 6z kaynak
serbest nakit akimlart bugiine indirilerek kullanilir. Firmaya ait serbest nakit
akimlarinin  hesaplanmasinda o6ncelikle faaliyetlerden olusan nakit akimlari
hesaplanir. Sonrasinda bu toplamdan mali borglar ve diger yiikiimliilikler kapsami
¢ikarilir firmamin ortaklarina kalacak olan 6z kaynaklarin degeri tespit edilir. Oz
kaynak serbest nakit akimlar1 yonteminde ise, dogrudan firma ortaklarma kalan 6z
kaynaklarin degeri bulunur (Elmas vd., 2017:1123).

3.4.2. Net Aktif Deger Yontemi

Net aktif deger yontemi, firma kontrol payinin, firma faaliyet ve aktifleri
tizerinde tim tasarruflara imkan saglayacak bir anlasmayla satilmasi durumunda,
isletmenin degerinin hesaplanmasinda kullanilan yontemdir. Bu yontem isletmenin
aktiflerinin satilmasi halinde elde edilecek olan nakit miktarin1 gostermektedir.
Varliklarin satilmasi halinde yapilan giderlerin ¢ikarilmasiyla net aktif deger bulunur.
Bagka bir ifade sekliyle, varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degere doniistiiriilmesini

ifade eden degerdir. Cari degerlere ¢evrilen varliklar isletme degerini yansitirken, bu
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degerden borg tutarinin ¢ikarilmasiyla 6z varlik degeri bulunmaktadir (Alkan ve
Demireli, 2007:30).

3.4.3. Defter Degeri Yontemi

Defter degeri, varliklarin belirli bir tarihteki kayitlarina gore belirlenen
degerini ifade etmektedir. Bir baska tanimda ise, firmanin varliklarindan toplam
yukiimlilikleri ¢ikarildiginda elde kalan tutar defter degerini yansitmaktadir. Farkli
muhasebe tekniklerinin  kullanilmas1 defter degerinin farklilagmasina neden
olmaktadir. Birbirine benzemeyen amortisman yontemleri ve stok degerleme
yontemleri, defter degeri bakimindan farkli sonuglar olusturacaktir. Bu yontem
sirketin gelir yaratma potansiyelini dikkate almamaktadir. Dolayisiyla gelecege
yonelik gelir saglama potansiyeli daha yiiksek sirketlerin defter degeri yontemini
kullanmasit dogru se¢im olmayacaktir (Gozen, 2019:202).

Bu yontemin tercih edilmemesi nedenleri arasinda; hesaplamada sirket sahip
oldugu varliklarin maliyet degerlerini g6z oniine almasi ve mali tablolarda donemde
olusan enflasyon, duran varlik deger artis / azaliglar1 ve faiz artiglar1 rakamlarin
dikkate almamasi yontemi zayif kilmaktadir. Ayrica paranin zaman degeri ve mevcut
piyasa kosullarmin da g6z ardi edilmesinden dolayr bu yontem sik tercih
edilmemektedir. Fakat sirket yoneticileri firma performans 6lgiisii  olarak
kullanmaktadir. Piyasa degeri ile Kkarsilagtirildiginda, piyasa degerinin defter
degerinden biiyiik olmasi sirketin katma deger yarattiginin gostergesi olarak kabul
edilmektedir (Karakoca, 2011:13-14).

3.4.4. Firma Degerinin Goreceli Degerleme Yontemi ile Tespiti

Goreceli degerleme yontemi, benzer 6zellikteki firmalarin karsilastirilmasina
dayanan bir analiz yontemidir. Bu yontemde degerleme yapilacak firma, dahil oldugu
sektordeki benzer firmalar ile kazanglar, nakit akimlari, defter degerleri ya da satiglar
gibi degiskenlere bagl olarak karsilastirilabilir, ¢esitli ¢arpanlar ya da finansal oranlar
yardimi ile degerlemeye tabi tutulmaktadir (Ercan vd., 2006: 43)

Goreceli  degerleme  yonteminde, kullanilacak uygun oranlar ve
kargilagtirilabilir firmalar secilerek karsilagtirmalar yapilir ve firmalarin goreceli

degerleri bu karsilastirmalar sonuncunda bulunmaktadr (Ercan vd., 2006: 46).
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Calismamizda gida sektoriindeki firmalar segilmis olup firmalarin piyasa
degeri/ defter degeri orami ile tobin Q oranlart ele alinarak ¢alismamiza yon

verilmistir.

3.4.4.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Enflasyonist ekonomilerde firmalarin agiklamis oldugu karla ilgili rakamlar
gercegi yansitmadigir i¢in bu yontem tercih edilmektedir. Piyasa degerinin
ozkaynaklara boliinmesiyle bulunur. Ayrica bu yontemle firmalarin varliklarini en
etkin sekilde kullandig1 varsayimi altinda kabul gérmektedir. Dolayisiyla yontemin
zay1flig1 her firmanin kendine 6zgii 6zelliklerinin olmasi ve varliklari {izerinde farkli
etkinlik diizeylerine sahip olmalaridir (Oymak, 2009:36).

Ozsermaye getirisi, firmalarin piyasa degeri/defter degeri oranini etkileyen ana
degiskenlerdendir. Ozsermaye getirisi yiikseldikge piyasa degeri / defter degeri oram
da yiikselecektir (Ercan vd., 2006: 26).

Piyasalarin firmanin kazanma giicii ve nakit akisina yonelik beklentileri
ozsermayenin piyasa degerini yansitmaktadir. Firmalarin aktif toplamindan borglarin
defter degerinin ¢ikartilmasiyla da 6zsermayenin defter degeri bulunmaktadir (Ercan
vd., 2006: 26).

Yatirnmeilar siklikla piyasa degeri/ defter degeri oranimi kullanirlar. Defter
degerinin piyasa degeri ile karsilastirilma yapilmasimin daha giivenilir, istikrarli ve
sezgisel diisiinmeyi 6ne ¢ikaran bir deger dl¢iisii olmasi ve fiyat/kazang orani yontemi
kullanilarak degerlendirilmesi yapilamayan negatif kazang sonucu ¢ikan firmalarin
piyasa degeri/defter degeri orani ile degerlendirilmesinin yapilabilmesi bu oranin

siklikla kullanilmasinin nedenleri olarak gosterilebilmektedir (Ercan vd., 2006: 26).

3.4.4.2. Tobin Q oram

James Tobin 1969 yilinda kendi adiyla q oranini1 ortaya koymustur. Bu oran
firma degerini, firmanmn sahip oldugu varliklarmin cari donemde yerine koyma
maliyetine bolerek elde edilmektedir. Oranin 1°den biiyiik olmasi firman: elinde
bulundurdugu kit kaynaklari etkin kullandigin1 gostermektedir. Diger yandan ise
oranin 1’in altinda olmasi firmanin kaynaklarmi etkin kullanmadigini gosterir
(Canbas vd., 2004:58).
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Tobin Q orani iki ana degisken gergevesinde sekillenmektedir. Bunlardan ilki
piyasa degeri iken digeri varliklarin yenileme degeridir. Enflasyonist ortamlarda
varliklarin yenileme maliyetleri artis gosterecektir. Enflasyonun etkisiyle varliklarin
yenileme maliyetlerinin arttigi ya da teknolojik gelismelerin etkisiyle yenileme
maliyetlerinin azaldigi durumlarda, Tobin Q orani varliklarin degerleri hakkinda
piyasa degeri / defter degeri oranina gore daha saglikli bir Ol¢lit olmaktadir.
Varliklarini etkin kullanamayan negatif artik gelire sahip olan firmalarin tobin Q oran
1’den diisiik olacaktir. Varliklarin1 etkin bir sekilde kullanan bunlardan fayda
saglayan firmalar icin ise tobin Q orami 1’den biiyiik olacaktir. Tobin Q orani
asagidaki formiille bulunmaktadir (Ercan vd., 2006: 26).

(Kisa vadeli yabanci kaynaklar+Uzun vadeli yabanci kaynaklar+ Piyasa Degeri) /
Toplam Aktif
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL RiSK YONETIMIiNiN FIRMA DEGERIi UZERINE
ETKILERI: BIST GIDA, ICECEK VE TUTUN SEKTORUNDE BiR
UYGULAMA

Bu boliimde literatiirde yer alan galismalara yer verilmistir. Ayrica bu
calismaninin  6nemine, yontemine yer verilerek elde edilen bulgular ve analiz

sonuglariyla beraber éneriler sunulmustur.

4.1. Literatiir Taramasi

Finansal riskler ve isletmenin yonetiminin yarattigi yonetimsel riskler bir
araya geldiklerinde, firmanin karlilig:i ciddi anlamda diisebilmektedir. Bu sebeple
isletmelerin risk yonetimlerini hem finansal agidan hem de yonetimsel agidan bir
arada ele alarak gerceklestirmeleri gereklidir (Oztiirk ve vd., 2016: 535).

Calismanin bu bolimiinde firma degeri ile ilgili bilimsel hakemli dergilerde
yayimlanan ulusal ve uluslararasi akademik c¢alismalar ile tezler incelenerek
ozetlenerek sunulmustur. Firma degeri {izerine literatiirde yer alan bir¢ok calisma
bulunmaktadir. Bu calismalarda risk tiirleri, sermaye yapilari, kurumsal yonetim
uygulamalar1 ve kar payr dagitim politikalar1 gibi bir¢ok degiskenin firma degeri
tizerinde etkilerinin incelendigi gorilmistiir.

Aslan (2019), calismasinda BIST’te islem goéren gida sektériinde bulunan
firmalarin 2008 — 2018 donemindeki finansal performans ve firma degeri arasindaki,
iliskiyi incelemistir. Arastirmada borgluluk, karlilik, verimlilik, Tobin Q oranlari
bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. GMM yoénetiminin kullanildigi bu ¢alismada
sonug olarak karlilik, likidite ve Tobin Q oranlarmin firma degeri tizerinde etkisi
oldugu goriilmiistiir.

Yaldiz (2019), yapmis oldugu ¢alismada temettii dagitimlar: ile firma degeri
arasindaki iliski incelenmistir. Bu kapsamda BIST — 30 endeksindeki sirketlerin 2007-
2017 yillar1 arasindaki firma verileri incelenmistir. Bu kapsamda bagimli degisken
olarak piyasa degeri/defter degeri orani kullanilirken, performans olgiisii olarak da

primlerdeki biiyiime baz alinarak Tobin Q orami firma degeri Olgiitii olarak
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kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore PD/DD orani i¢in negatif anlamli etki
gosterirken 6zkaynak karlilik ve fiyat kazang oranina anlamli pozitif yonlii etkisi
oldugu goriilmiistiir. Ayrica Tobin Q, firmalarin kar dagitimi 6deme durumlarinin
aktif karlilik ve 6zkaynak karlilik orani ve fiyat kazang orani gosteren degiskenler
firma degeri tizerinde pozitif anlaml etki gostermistir.

Korkmaz ve Dilmag (2018), calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren 12
banka ve 5 sigorta sirketinin karlilik, sermaye yapisi ve biiyiime orani gibi
faktolerinin firma degeri lizerine etkilerini incelenmislerdir. 2008-2015 donemlerine
ait 3’er aylik veriler kullanarak panel regresyon analizinden yararlanmislardir.
Calismada PD/DD ve Tobin Q oran1 bagimli degisken olarak, likidite, 6z kaynak
karliligi, biiytiklik, kaldirag orani, maddi olmayan duran varlik ve aktif biiyiime
oranlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Sigorta firmalarmin kaldirag
oraninin PD/DD oranimi pozitif yonde, 6z sermaye karlilik oraninin ise negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Incelenen bankalarin kaldirag ve biiyiikliik
degiskenlerinin PD/DD oranin1 negatif yonde, 6z sermaye karliligmin ve maddi
olmayan duran varliklarin ise pozitif yonde etkiledigini gozlemlemislerdir.

Binici (2017), calismasinda firmalarin maruz kaldigi finansal risklerin
yoneltilmesi ile firma degeri arasindaki iligski incelenmistir. Bu amag dogrultusunda,
toplam sekiz sektorde finansal analizler gergeklestirilmistir. BIST’ te islem goren
metal, sinai, gida icecek, kimya petrol plastik, orman kagit basim ve tas toprak
sektorlerinin verileri panel analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz sonucunda metal
sektorii digindaki sektorlerin finansal risk yonetiminin firma degeri tizerinde anlaml
etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu sektorlerden Sinai, Gida igecek, Kimya petrol plastik,
Orman kagit basim ve Tas toprak sektorleri igin sermaye riskinin pozitif yonli oldugu
ayrica Metal esya makine, Orman kagit basim ve Tas toprak sektorleri i¢in piyasa
riskinin pozitif yonlii oldugu belirlenmistir. Kimya petrol plastik, Metal esya makine
ve Orman kagit basim sektorlerinin likidite riskiyle firma degeri arasinda negatif
yonlii iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Senol ve Karaca (2017), yapmis olduklari ¢alismada firmalarin finansal
riskleriyle firma degeri arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu amagcla Istanbul Sanayi
Odasi tarafindan yayimlanan 2015 yilinin ilk 500 firma igerisinde BIST te islem goéren
35 firmanin 2008 -2015 yillarina ait verileri panel analizi yontemiyle analiz edilmistir.
Bagimli degiskenler; Tobin Q ve PD/DD orani olarak belirlenmistir. Bagimsiz

degiskenler ise finansal kaldirag orani, kredi, kur ve likidite riski olarak belirlenmistir.
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Analiz sonuglarina gore, kaldirag oran1 ve Kkredi riskleri ile firma degeri arasinda
pozitif yonli iliski bulunurken, kur riski ve likidite riski ile firma degeri arasinda
negatif yonlii iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Ugur (2011), calismasinda isletmelerin finansal risk yonetimleriyle firma
degeri arasindaki iliskiyi incelemek amaglamistir. Bu kapsamda BIST te islem goren
31 halka agik sanayi sektoriindeki sirketlerin 2007 — 2008 yillarina ait verileri analiz
edilmigtir. Firma degeri olarak Fiyat/Kazang oran1 kullanilmistir. Arastirma
sonuclarima gore firma degeri ile sermaye arasinda iliski olmadigi sonucuna
varilmustir.

Hull (1999), yaptigi calismada ABD’deki 338 firmanin kaldirag oranlarinin
sektor ortalamasina gore ayarlanmasinin firma degeri tizerindeki iliskiyi incelemistir.
Bu kapsamda firmalarin 1970 — 1988 donemlerine ait verilerle regresyon analizi
yapilmistir. Analiz sonuglarina gore firmanin kaldirag oraninin sektor ortalamasindan
uzaklastikca firma degeri tizerinde negatif yonli etki yaptigi sonucuna varilmistir.
Sektor ortalamasma yakin kaldirag oranmna sahip firmalarin ise firma degeri

arasindaki iligkinin negatif yonlii olsa da etki olarak kiiciik oldugu tespit edilmistir.

4.2. Arastirmanin Onemi

Finansal risk ve firma degeri konular1 gegmiste ve giinlimiizde varligi sonsuz
kabul edilen firmalarin siirdiiriilebilirlikleri i¢in 6nemli bir konudur. Yasanilan
finansal sikintilarin sonucunda 6z degerlendirme yapildiginda firmalar, finansal riskin
ne denli yonetilebildigine bakmaktadir.

Imalat sanayi sektorii i¢inde yer alan gida, igecek ve tiitiin sanayi hem
makinelesmenin hem de insan giiciiniin yogun oldugu bir alandir. Bu bakimdan
finansal arz ve talebin fazlaca goriildigii sektorlerdendir. Dolayisiyla finansal risk
kalemlerinden dogrudan etkilenecek alanlardandir.

Bu calismada finansal risk yonetiminin firma degeri {izerindeki etkilerinin
olgtimlenmesi konusunda, finansal riskin dogrudan etkilenecegi sektérlerden biri olan
imalat sanayi sektorii igcinde yer alan gida, igecek Ve tiitiin sanayi sektorii secilmistir.

Bu calismanin sektorel alandaki gelisime Ve literatiire katki saglamasi amaglanmustir.
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4.3. Arastirmanin Yontemi

Calisma kapsaminda isletmelerin finansal riskleri ile firma degerlerinin analizi
kapsaminda BIST Imalat sektoriindeki Gida Yiyecek ve Tiitiin sektoriindeki
firmalarin 2010 ile 2020 donemlerine ait finansal verileri kullanilmistir. Gida,
Yiyecek-Icecek ve Tiitiin sektoriinde toplam 28 firma bulunmaktadir. Finansal veriler
sirketlerin internet sitelerinden ve Kamuyu Aydimnlatma Platformu (KAP)’tan elde
edilmistir. Verilerine ulasilamayan 5 sirket, analiz kapsamina dahil edilmemistir.
Analizi yapabilmek igin literatiirde yaygin olarak firma degeri belirlemede kullanilan
oranlar ile finansal risk oranlar1 hesaplanarak toplam 7 oran hesaplanmistir. Bu
oranlar; firma degeri belirlemede Tobin Q oran1 ve PD/DD orani iken finansal risk
olgmede kredi riski orani, kur riski orani, likidite orani, faiz riski oran1 ve sermaye
riski oran1 olarak belirlenmistir. Veriler Panel veri analizi STATA programinda analiz
edilmistir. Panel veri setinin bazi faydalari bulunmaktadir. Bunlar (Senol ve Karaca,
2017:9);

e Panel verilerde birey, firma ve ilkeler farkli olsa bile kontrol
saglanabilmektedir.
e Daha fazla bilgilendirici veri sunmakla birlikte daha fazla sayida degisken ve
degiskenler arasinda daha da az es dogrusallik ile etkinlik yaratmaktadir.
e Panel veri ile yatay kesitle birlikte zaman serisi verileri daha karmasik,
kapsamli yapilardaki modellerin anlagilmasina olanak saglar.
Zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlestirildigi panel veri analizinden ilk
olarak; Balestra ve Nerlove (1966), Swamy (1970), Grunfeld ve Griliches (1960),
Hildreht (1950), Zellner (1962), Kuh (1959) gibi c¢alismalarda s6z edilmistir. Fakat

bugiinkii uygulamali anlamda galismalar, 1990’11 yillardan sonra baslamstir.

“Zaman boyutuna sahip yatay kesit veriler bir baska ifade ile panel veriler
kullanilarak olusturulan panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iliskilerin
tahmin edilmesi yontemine ‘panel veri analizi” ismi verilmektedir” (Tatoglu,
2018: 3).

Genel olarak panel veri modeli;

Yit:al't-l_ﬁl-tXit_i_uiti:1,...,Nt:1,...,T (1)
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ifade edilir.

Formiilde; bagimli degisken: Y, bagimsiz degiskenler: Xy, sabit parametre:a ,
egim parametreleri:B, u hata terimidir. t zamani i birimleri ifade eder. Parametrelerin
ve degiskenlerin hata teriminin i ve t ifadelerini bulundurmasi, veri setinin panel veri
oldugunu ifade etmektedir. Yukarida yer alan modelde egim ve sabit parametreleri
hem zamana hem de birimlere gore deger almaktadir.

Panel veri analizinin en sade bigimi, modelde bulunan katsayilarin tamami
yatay kesit oldugu igin sabit tutulur. S6z konusu varsayim (2) numarali formiilde ifade

edilmektedir:
Yie = By + By X1 + B3 X3t + &i 2)

Yukaridaki denklemin 6ngériisii, biitiin bagimsiz degiskenlerin, yatay kesitteki
birimleri ayn1 derecede etkiledigidir. Fakat bagimsiz degiskenler, biitiin birimleri
farkli sekilde etkiliyorsa bu denklem yetersizdir. Buradaki temel problem baslama
noktasinin belirlenmesidir. Baslangic noktasi biitiinii i¢in sabit tutulabilir veya
simirlama olmadan her bir yatay kesit i¢in farkli baslangi¢ noktasi belirlenebilir.
Baslangi¢ noktasmin belirlenmesinde sabit ve tesadiifi (rassal) etkiler modelleri
kullanilmaktadir. Eger katsayilar zamana gore ve birimlere gore degisiyor ise bu
modele sabit etkiler modeli denir (Tatoglu, 2018: 79). Sabit etkiler modeli asagidaki
sekilde ifade edilmektedir:

=1,2,..,G
Yie =B, + i + B, Xout. 4B Xuie + €l =12 N 3

Yukarida yer alan denklemde;

B, = bagimli degisken

a; = ortalama sabit terim

X,.= i kesiti i¢in ortalama sabit terimden farklilik
I = bagimsiz degiskenler

t = yatay kesit birimini ve zaman

&;+ = hata terimini ifade etmektedir.
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Sabit etkiler modelinin kullanilmas1 hata terimleri ile agiklayici1 degiskenler
arasindaki iliskiye baghdir. Sabit etkiler modelinin sapmasiz tahmincileri vardir. Eger
kesit sayis1 az ve gozlem sayisi ¢ok ise yine sabit etkiler modeli kullanilir.

Hata bilesenleri yaklasimi olarak da bilinen model Tesadiifi (rassal) etkiler
modelidir. Model, tiim kesitler i¢in farkli trend degerlerinin oldugu, trend degerlerinin
sabit olarak zaman periyodunda yer aldigi ve tanimlayici degiskenlerin arasinda
stirekli olmayan yatay kesit iligkisinin oldugunu soylemektedir. Tesadiifi etkiler
modeli asagidaki yer alan formiilde ifade edilmistir (Tatoglu, 2018: 102).

Yie =By + B, X1t +B, Xpij + @i + & 4)

Tesadiifi etkiler modelinde «; sabit etkilerdeki gibi elemine edilmemis

aciklayici degiskenler ile iliskisiz oldugu varsayilmistir. Bu durum asagidaki formiil
gibi ifade edilebilir.

Cov(Xjja;) =0t =12,..,Jvej =12, ..,k (5)

Tesadiifi etkiler modeli ayrica sabit etkiler modelinin varsayimlarini da

icerisinde bulundurmaktadir.

4.4. Bulgular

BIST’te islem goren gida, yiyecek, icecek ve tiitiin sektoriinde faaliyet
gosteren 28 firmanin listesi Tablo 2’de yer almaktadir. Fade Gida Yatirim Sanayi
Ticaret A.S., Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S., Ulusoy A.S., Oylum Sinai ve
Yatirnmlar A.S. ve Tazekuru Gida A.S. firmalari, verilerinin eksik olmasi nedeniyle
analize dahil edilmemistir. Analiz dénemini kapsayan 2010-2020 yillar1 arasinda

faaliyet gosteren ve eksiksiz verilerine ulasilan 23 firma kullanilmistir.
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Tablo 2

Firma Listesi

N

© o0 N o o b~ W

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28

Firma
ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.

A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI SANAYI
TICARET AS.

BANVIT BANDIRMA VITAMINL] YEM SANAYIi A S.
COCA-COLA iCECEK A S.

DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A S.

EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET AS.

ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.

FADE GIDA YATIRIM SANAYI TICARET A.S.
FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET AS.
KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.
KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET AS.
KERVAN GIDA SANAYI VE TICARET ASS.

KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET AS.
MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

OYLUM SINA{ YATIRIMLAR A.S.

PENGUEN GIDA SANAYI A.S.

PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A S.

PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET AS.
PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A S.

SELCUK GIDA ENDUSTRI {HRACAT ITHALAT A S.
TAT GIDA SANAYI A S.

TAZE KURU GIDA SANAYI VE TICARET AS.
TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET AS.

TURK TUBORG BIiRA VE MALT SANAYIi A.S.
ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S.

ULKER BiSKUVI SANAYI A.S.

VANET GIDA SANAYI iC VE DIS TICARET AS.
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AEFES
AVOD

BANVT
CCOLA
DARDL
EKIZ
ERSU
FADE
FRIGO
KENT
KERVT
KRVGD
KNFRT
KRSTL
MERKO
OYLUM
PENGD
PETUN
PINSU
PNSUT
SELGD
TATGD
TKURU
TUKAS
TBORG
ULUUN
ULKER
VANGD
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Genel olarak literatiirde yaygin kullanilan firma degeri belirlemek igin iki oran
TobinQ ve PD/DD orani ile finansal risk oranlarindan bes tanesi hesaplanmustir.
Analiz kapsaminda kullanilan oranlar ve degiskenler Tablo 3’te gosterilmektedir.
Tablo 3

Oran Hesaplama Yontemleri

Oranlar Hesaplama Yontemi
Firma Tobin Q ( Piyasa Degeri + Kisa vadeli yabanci kaynaklar + Uzun vadeli
Degeri yabanci kaynaklar ) / Toplam Aktif
PD/DD Piyasa Degeri / Defter Degeri
Finansal = Kredi Riski (Kisa vadeli ticari alacaklar + iliskili taraflardan alacaklar+ Kisa
Risk vadeli diger alacaklar + Iliskili uzun vadeli alacaklar+ Diger uzun

vadeli alacaklar) / Oz sermaye
Kur Riski Net yabanci para pozisyonu / Oz Sermaye
Likidite Riski  Kisa vadeli yabanci kaynaklar / Donen varliklar
Faiz Riski Degisken faizli yiikiimliiliikler / Oz sermaye

Sermaye Riski  (Yabanci Kaynak Toplanu - Nakit ve Nakit Benzerleri) / (Oz
sermaye + Yabanci Kaynaklar toplami - Nakit ve Nakit Benzerleri)

Caligmada firma degeri oranlart bagimli degisken olarak kullanilirken finansal
risk oranlari ise bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Bu baglamda firma degeri ile
finansal riskler arasindaki iliskinin analizi i¢in arastirma kapsaminda iki model
olusturulmustur. Bunlar;

Model 1: TQit = Boit+ Blit KREDIit + B2it KURIt + B3it LIKIDITEit + p4it

FAIZit + p5it SERMAYEit + €it (1)

Model 2: PD/DDit = poit+ Blit KREDIit + p2it KURIt + B3it LIKIDITEit +
B4it FAIZit + p5it SERMAYEit + Eit (2)
Iki denklemde, i=1,2,3,...... N yatay kesitlerin birimlerini belirtmekte, t =1,
2,3,...... T ise zaman boyutunu ifade etmekte, € panel hata terimini gostermektedir.
Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4°te yer almaktadir
Tablo 4

42



Tanimlayict Istatistikler

Degisken N Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma Deger Deger

Tobin Q 264 1.924545 4.051026 -2.46 61.58

PDDD 264 2.311186 7.040229 -39.29 96.77

Kredi 264 0.4686742 1.288696 -8.48 10.41

Kur 264 0.4034783 5.91689 -20.74 87.69

Likidite 264 0.9509881 1.239484 0.10000 13.54

Faiz 264 0.0537154 1.054286 -11.86 7.3

Sermaye 264 0.6339921 1.013187 -1.62 9.93

Tablo 4 incelendiginde; firma degeri belirlemede kullanilan Tobin Q oraninin
1’den biiyiikk olmast firmanin gelecege iliskin beklentilerinin pozitif oldugunu
gostermektedir. Bu ¢alismada ise s6z konusu oranmn 1.92 olmasi ayrica diger firma
degeri belirleme oran1 PD/DD’nin ortalama 2.31 olmasi firmalarin piyasadaki
degerlerinin nominal degerlerinin iizerinde oldugunu gostermektedir. Finansal risk
Olgtitleri olarak kullanilan risk oranlarina bakildiginda kredi riskinin ortalama 0.46
olmasi firmanin var olan 6z sermayesinin biiyiik 6l¢iide alacaklarla bagladiklarini ve
alacak riskliliginin yiiksek oldugu gostermektedir.

Likidite oranmmin ortalama 0.95 olarak gergeklesmesi kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin toplaminin doner varlik toplamina yakin oldugunu ve bu durumun
likidite riskini arttirdigi goriilmiistiir. Firmalarin kisa vadede yiikiimliiliikklerini yerine
getirme giiciiniin diisiik oldugunu ve finansal sikinti yasayabilme durumunu ortaya
¢ikarmaktadir. Kur riski 0.40 olarak gergeklesmesi firmalarin 6z sermayesinde 0.40
oraninda net yabanci para pozisyonu oldugu goriilmektedir. Firmalarin degisken faizli
borg kullanimlarinin az olmasi nedeniyle faiz riski diisiik ¢ikmustir.

Firma degeri ile finansal riskler arasindaki iliskilerin analiz edilmesinde panel
veri analizinden yararlanilmigtir. Birimler ile zaman serilerinden meydana gelen panel
veri dogru c¢ikarim Yyapabilmek igin serinin zamana baghh ortalamasinda ve

varyansinda degismeler olmamalidir. Seri hakkinda giivenli ¢ikarim yapabilmek i¢in
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duraganlik kosulunun saglanmasi gerekir diger bir deyisle birim kok igermemesi
gerekmektedir. Ayrica yatay kesit bagliliginin da olmamasi panel veri analizinin
uygunlugu i¢in gereklidir.

Ekonometrik analiz icin serilerin duragan olmasi gerekir. S6z konusu durum

icin birim kok analizleri yapilmis ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5

Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler Levin, Lin & Chu t* P
TobinQ -18.5060 0,0000**
PP/DD -24.2897 0,0000**
Kredi -23.8331 0,0000**
Kur -9.8983 0,0000**
Likidite -10.4995 0,0000**
Faiz -6.6820 0,0000**
Sermaye -6.5900 0,0000**

Olasilik degerleri 0,05 ten kiigiik oldugu i¢in birim kok icermedigi sonucuna

ulagilmistir. Sonug olarak modelde duragan olmayan seri yoktur.

Panel veri analizinin giivenilir sonuglar verebilmesi i¢in temel varsayimlardan
biri kullanilan degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmamali ve ¢oklu dogrusal
baglanti bulunmamalidir. Analizde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 ve diger varsayim ¢oklu dogrusal baglanti analizi Tablo 6’da yer

almaktadir.
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Tablo 6

Korelasyon Analizi ve Coklu Dogrusal Baglanti Analizi

Model 1

Tobin Q Kredi Kur Likidite Faiz Sermaye  VIF

Tobin Q 1

Kredi -0.0316 1 1.73
Kur -0.0085 0.1992 1 1.72
Likidite 0.1021 0.0141 0.0074 1 1.49
Faiz -0.0174 0.5401 0.0332 -0.0266 1 1.43
Sermaye 0.1228 -0.0396 0.0100 0.6463 -0.0492 1 1.05

Model 2

PDDD Kredi Kur Likidite Faiz Sermaye  VIF

PDDD 1

Kredi 0.2640 1 1.73
Kur 0.0649  0.1992 1 1.72
Likidite -0.0513  0.0141 0.0074 1 1.49
Faiz 0.3382  0.5401 0.0332 -0.0266 1 1.43
Sermaye -0.0719 -0.0396 0.0100 0.6463 -0.0492 1 1.05

Modellerin korelasyon ve VIF (Variance Inflation Factor) analizleri
incelendiginde, degiskenler arasindaki en yiiksek korelasyon katsayisinin 0.6463
oldugu goriilmektedir. Korelasyon bir problem teskil etmemektedir. Bir diger
varsayimda Varyans Sisirme Faktor (VIF) degerleri 1.05 ile 1.73 arasinda oldugu
tespit edilmistir (Tatoglu, 2018:120). Bu durumda modellerde ¢oklu dogrusal baginti
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sorunu olmadig1 goriilmektedir. Her iki analiz sonucuna gore degiskenler arasi
iliskilerin analiz i¢in varsayimlara uygun oldugu belirlenmistir.

Yatay kesit bagimlilik testi yapilmig Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7
Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuc¢lar

Model Pesaran Test Istatistigi P
TobinQ -1.305 0.1918
PP/DD 0.753 0.4513

Tablo 7 incelendiginde her iki modelinde yatay kesit bagimli olmadigi
anlagilmaktadir. Bagimsiz degiskenler arasinda iligkinin olmamasi panel veri
analizinin énemli varsayimlarindandir. Yapilan otokorelasyon analiz sonuglar1 Tablo

8’de sunulmustur.

Tablo 8

Otokorelasyon Test Sonuclar

Model Wooldridge Test Istatistigi P
TobinQ 4.655 0.0484
PP/DD 8.952 0.0065

Tablo 8 incelendiginde her iki modelde de otokorelasyon probleminin oldugu
goriilmektedir. Bu problemin ¢oztiimii igin her iki modelede bagimli degiskenlerin
gecikmeleri eklenecektir.

Degisen varyans problemi test edilmis Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9

Degisen Varyans Test Sonuglar
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Model Modified Wald testistatistigi P

TobinQ 0.0063006 0.0000
PP/DD 0.0210006 0.0000

Tablo 9 incelendiginde her iki modelde de degisen varyans oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu sonuca gore her iki modelinde hatalariin diizeltilmis sekil sonuglart,

yani robust sonuglar1 verilecektir.

Tablo 10
Model 1 Tahmin Sonuclar

Bagimh Degisken Tobin Q

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Katsayilar (Robust)
Kredi -0.05060 (0.498) -0.050628 (0.112)
Kur 0.00590 (0.641) 0.00590 (0.044) **
Likidite - 0.37421 (0.000)*** -0.37421 (0.031)**
Faiz -0.02907 (0.810) -0.02907 (0.414)
Sermaye 0.37281 (0.000)*** -0.37281 (0.219)
Sabit 1.757141 (0.000) 1.757141 (0.000)
R’ 0.9489 0.9489

F istatistigi 61.73 [0.0000]

Hausman 0.7413

Model RE

Gozlem Sayisi 264

Not: Tabloda, parantez disindaki degerler katsayilari, parantez icerisinde
verilen degerler ise anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Finansal risklerin firma degerine etkisini tespit etmek amaciyla kullanilan iki
modelden birincisi olan Tobin Q modeline ait tahmin sonuglar1 Tablo 10’da
sunulmustur. Tablo 10 incelendiginde Tobin Q modelinde robustsuz sonuglara gore
likitide ve sermayenin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum robust sonuglarinda
degismekte olup sermayenin etkisi anlamsiz hale gelirken kur etkisi anlamli hale
gelmigtir. Likitide riski firma degerini negatif etkilerken kur riski pozitif yonde

etkilemektedir. F istatistigi olasilik degerinin 0,01 anlamlilik diizeyinde gegerli
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oldugu ayrica bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimlerin agiklama
orani 0.9489 (R?) olarak belirlenmistir.

Tablo 11

Model 2 Tahmin Sonuclar

Bagimh Degisken PP/DD

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Katsayilar (Robust)
Kredi 0.65165 (0.000)*** 0.65165 (0.010)**
Kur -039052 (0.000)*** -0.39052 (0.000)***
Likidite -0.17286(0.265) -0.17286 (0.210)
Faiz 0.41024(0.060)* 0.41024 (0.319)
Sermaye 0.00594 (0.973) 0.00594 (0.958)
Sabit 1.6883 (0.000) 1.6883 (0.000)
R® 0.9188 0.9188

F istatistigi 37.95 [0.0000]

Hausman 0.2986

Model RE

Gozlem Sayisi 264

Not: Tabloda, parantez disindaki degerler katsayilari, parantez igerisinde
verilen degerler ise anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Model 2’de firma degeri ig¢in Piyasa degeri/Defter degeri (PP/DD) orani
bagimli degisken olarak kullanilmistir. Robustsuz sonuglara gére PD/DD degerini
kredi ve kur riski % 1 diizeyinde etkilerken faiz riski %10 diizeyinde etkilemektedir.
Kur riski negative yonde etkilerken kredi ve faiz riski pozitif yonde etkilemektedir.
Robustlu sonuglara gore faiz riskinin etkisi kaybolmakta kredi ve kur riskinin etkisi
aynt yonde devam etmektedir. F istatistigi olasilik degerinin 0,01 anlamlilik
diizeyinde gegerli oldugu ayrica bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki

degisimlerin agiklama oran1 0.9188 (R?) olarak belirlenmistir.
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SONUC VE ONERILER

Calismada; paylar1 BIST te islem goren gida sektoriindeki isletmelerin 2010-
2020 donemlerini kapsayan finansal verilerinden yararlanilarak firma degeri ve
finansal riskler arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla, firmalarin firma degerleri
ve finansal riskleri belirlenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, firma degeri i¢in Tobin Q
ve PD/DD orani hesaplanmistir. Finansal riskler olarak kredi riski, kur riski, likidite
riski, faiz orani riski ve sermaye riski hesaplanmigtir. Bu iligkinin analiz edilebilmesi
icin Stata programi yardimiyla panel veri analizi yapilmistir. Analizde ¢oklu dogrusal
baglanti, otokorelasyon ve varsayimlar test edilmistir. Sonug¢ olarak degiskenlerin
zaman serilerinde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigi ve VIF degerlerinin analiz
yapmada uygun oldugu gozlemlenmistir.

Model 1, Tobin Q modelinde robustsuz sonuglara gore likitide ve sermayenin
anlamli oldugu gorilmektedir. Bu durum robust sonuglarinda degismekte olup
sermayenin etkisi anlamsiz hale gelirken kur etkisi anlamli hale gelmistir. Likitide
riski firma degerini negatif etkilerken kur riski pozitif yonde etkilemektedir. F
istatistigi olasilik degerinin 0,01 anlamlilik diizeyinde gegerli oldugu ayrica bagimsiz
degiskenlerin bagiml degiskendeki degisimlerin agiklama orani 0.9489 (R?) olarak
belirlenmis olup anlamli bir sonuca ulasilmistir.

Model 2, PD/DD modelinde robustsuz sonuglara gére PD/DD degerini kredi
ve kur riski % 1 diizeyinde etkilerken faiz riski %10 diizeyinde etkilemektedir. Kur
riski negatif yonde etkilerken kredi ve faiz riski pozitif yonde etkilemektedir.
Robustlu sonuglara gore faiz riskinin etkisi kaybolmakta kredi ve kur riskinin etkisi
aynt yonde devam etmektedir. F istatistigi olasilik degerinin 0,01 anlamlilik
diizeyinde gecerli oldugu ayrica bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki
degisimlerin agiklama orani 0.9188 (R?) olarak belirlenmis olup anlamli bir sonuca
ulagilmaistir.

Sonug olarak; Tobin Q modelinde kur riskinde meydana gelen bir birimlik
degisim firma degerini negatif yonde yaklasik 0.0059 oraninda etkilemektedir.
Likidite degiskeninde meydana gelen her bir birimlik degisim Tobin Q degerini
negatif yonde 0.374 oraninda etkilemektedir. PP/DD modelinde ise kredi
degiskenindeki bir birimlik degisim 0.6516 oraninda etkilerken, kur degiskeninde
meydana gelen bir birimlik degisim PD/DD degerini negatif yonde 0.3905 oraninda
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etkilemektedir. Yatirimcilar ¢alismada kullanilan sirketlere yatirim yapmadan once
s6z konusu risk degiskenlerini g6z 6niinde bulundurmalidir.

Calismamizda elde ettigimiz sonuglar ile literatiirde yer alan g¢aligmalar
karsilastirildiginda, Aslan (2019) yaptigi calismada karlilik, likidite ve Tobin Q
oranlarinin firma degeri tizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Bizim
calismamizda da likidite firma degeri tizerinde anlamli sonug¢lanmustir.

Senol ve Karaca (2017), yapmis olduklar1 ¢alismada analiz sonuglarina gore,
kaldirag orani ve kredi riskleri ile firma degeri arasinda pozitif yonli iliski bulurken
bizim calismamizda da kredi riski anlamli olarak sonug¢lanmustir. Yine Senol ve
Karaca (2017) kur riski ve likidite riski ile firma degeri arasinda negatif yonlii iliski
oldugu sonucuna ulasmis olup, kur riski ve likidite riski ile PD/DD modeline gore
firma degeri arasindaki negatif yonli iliski iki calismada da ayni sonuglanmistir.
Tobin Q modeline gore ise kur riski negatif sonuglanmustir.

Binici (2017) yaptig1 ¢alismasinda sektorlerin finansal risk yonetiminin firma
degeri lizerinde anlamli etkisi oldugu goriilmistiir. Binici (2017) sermaye riskinin
pozitif yonlii bulmus olup bizim ¢alismamizda sermaye riskinin anlamli bir etkisi
bulunmamustir. Likidite riskiyle firma degeri arasinda negatif yonli iliski bulunmakta
olup iki ¢alismada da ayni sonuca varilmastir.

Ugur (2011), galismasinda isletmelerin finansal risk yonetimleriyle firma
degeri arasindaki iliskiyi incelemis buldugu sonuglar c¢alismamizla ayni yonde
bulunmustur. Sermaye degiskeni hem Ugur (2011) c¢alismasinda hem bu g¢alismada
anlamsiz bulunmustur.

Giiniimiizde firmalarin amacimin kar maksimizasyonu olmasi anlayiginin
yerini firma degeri maksizimizasyonu almistir. Dolayisiyla firmalar varliklarini
stirdiirebilmek, rekabet giiciinii elinde tutmak icin firma degerini maksimize etme
amacint onemsemelidir. Finansal riskler firma degeri iizerinde olumlu ya da olumsuz
bir ¢cok etkiye sahiptir. Amaci, firma degerini maksimize etmek olan sirketler, karlilig
ve rekabet giiciinii olumsuz sekilde etkileyen finansal risklerinin etkisini azaltmalidir.
Iyi sekilde yonetilen finansal riskler firmaya katki saglayacaktir. Firmalarmn ¢alisma
kosullar1 birbirlerinden farkli oldugu icin firmalar faaliyet gosterdikleri ekonomi ve
sektorlere 6zgii finansal risklerini dogru bir sekilde belirlemeli ve kapsamli bir sekilde
inceleyerek gerekli dnlemleri almalidir.

Calismada kullanilan Olgiitler finansal riskleri kapsamaktadir. Fakat

isletmelerin igerisinde bulundugu ekonomi ve sektorde karsilasabilecegi ¢ok farkli
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risk gruplart da yer almaktadir. Analiz kapsami, finansal risklerle diger risk

gruplarinin da analize dahil edilmesiyle genisletilebilir.
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