Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2022 Cilt-Sayi: 15(2) ss: 419-429

Academic Review of Economics and Administrative Sciences
Year: 2022 Vol-Issue: 15(2) pp: 419-429

S,

XN

1992

S
ISSN: 2564-6931

Arastirma Makalesi DOI: 10.25287/ohuiibf.1075437
Research Article Gelis Tarihi / Received: 17.02.2022
Kabul Tarihi / Accepted: 28.03.2022

Yayin Tarihi / Published: 30.04.2022

A,

{‘winn
5

W

2

http://dergipark.org.tr/tr/pub/ohuiibf

0%

N

%

FINANSAL RiSKLERIN FiRMA DEGERi UZERINE ETKILERI:
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Bu ¢calismada firma degeri ile finansal riskler arasindaki iliski incelenmistir. Firma degerinin maksimum
yapilmast giiniimiizde firmalarin hedefi olarak karsimiza ¢ikmaktir. Finansal riskler firma degeri iizerinde
olumsuz etkiye sahiptir. Amaci, firma degerini maksimize etmek olan sirketler, karliliklarini ve rekabet giiciinii
olumsuz sekilde etkileyecek olan finansal risklerinin etkisini en aza indirmek ister. Lyi sekilde yénetilen 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. Hem makinelesmenin
hem de insan giiciiniin yogun oldugu, finansal arz ve talebin fazlaca gorildiigii, Borsa Istanbul imalat sanayi
sektorii icerisinde yer alan gida, icecek ve tiitiin sektorii analiz edilerek sektore ve literatiire katki saglanmast
amaglanmistir. So6z konusu sektordeki 23 firmamn 2010-2020 déonemini kapsayan verileri panel veri analizi
yontemiyle analiz edilmis olup finansal risklerin firma degerine etkilerini gérmek amaciyla iki model
belirlenmistir. Bu modellerde firma degerini temsil i¢in Tobin Q ve Piyasa degeri/Defter degeri kullaniimustir.
Risk faktorleri olarak kredi, kur, likidite, faiz ve sermaye riski kullanilmistir. Tobin Q modelinde firma degeri
tizerinde kur riski ve likidite riski anlamli bir etkiye sahip olurken, likidite riski ile negatif kur riskinin ise pozitif
yonlii oldugu tespit edilmistir. Piyasa degeri/Defter degeri modelinde ise kredi ve kur riski anlami bir etkiye sahip
olup, kur riskinin negatif yonlii oldugu belirlenmistir.
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EFFECTS OF FINANCIAL RISK MANAGEMENT ON FIRM
VALUE: AN APPLICATION IN THE BORSA ISTANBUL FOOD,
BEVERAGE AND TOBACCO INDUSTRY

Abstract

In this study, the relationship between firm value and financial risks was analyzed. 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. It is aimed to contribute to the sector and the literature by analyzing the food, beverage and tobacco
sector in the Borsa Istanbul manufacturing industry sector, where both mechanization and manpower are intense,
financial supply and demand are high. The data of 23 companies in this sector covering the period of 2010-2020
were analyzed by panel data analysis method. Two models were determined in order to see the effects of financial
risks on firm value. In these models, Tobin Q and Market value/Ledger value are used to represent firm value. We
use credit, currency, liquidity, interest and capital risk as risk factors. In the Tobin Q model, it was determined
that while exchange rate risk and liquidity risk had a significant effect on firm value, liquidity risk was negative
and currency risk was positive. In the market value/book value model, on the other hand, credit and exchange rate
risk has a significant effect, and it has been determined that the exchange rate risk is negative.

Key Words : Financial Risk, Firm Value, Panel Data Analysis
Jel Classification 1 G32, L25.
GIRIS

Rekabet ortaminin arttigi giiniimiizde, teknolojinin de etkisiyle piyasalar gelismekte ve
biiyiimektedir. Siirekli gelisip, biiyiiyen piyasa kosullarinda firmalar bir¢ok risk ile karsi karsiya
kalabilmekte olup firma degerini olumsuz etkileyebilmektedir. Firmalar, maruz kaldigi riskler
karsisinda rekabet avantaji ile siirdiiriilebilirligini korumak, firma degerini de maksimize etmeyi
amaglamaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda birbirinden farkli yontemleri kullanarak maruz kaldiklart
risklerden korunabilir ve firma degerlerini maksimize edebilirler.

Firmalar agisindan gergeklesmesi beklenen sonuglar ile ger¢eklesen sonuglar arasinda ekonomik
bir sapma ve bozulma yasanmasi finansal riski tarif etmektedir. Bir bakima, finanslar riskler sebebi
maddi olan ya da olmayan ancak sonucu maddi olarak zarar yaratacak olan tehlike ihtimallerinin tiimiinii
kapsamaktadir. Piyasalardaki degisimler, siyasi, ekonomik ve/veya hukuki nedenler finansal risk
unsurlar1 olabilmektedir. Bir firma icin finansal risklerin neler olabilecegi faaliyet konusuna,
hedeflerine, yonetim anlayisina, faaliyet gosterdigi sektore, ekonomik durumuna ve hedeflerine bagh
olarak farklhilik gostermektedir. Bu sebeple, risklerin ne oldugu ve olasi sonuglarinin neler olabilecegi
her zaman iyi arastirilmalidir. Risklerin gerceklesmesi halinde hangi adimlarin atilacaginin 6nceden
planlanmas1 ve planlarin dogru bicimde devreye sokulmasi hem zarar azaltmakta hem de giiven
diizeyini arttirmaktadir (Moles, 2016: 16—17; ibis, 2015: 5). isletmeler faaliyetleri boyunca birgok risk
unsuruna maruz kalmaktadir. Yatirnmeilar agisindan, finansal risk sermayeyi kaybetme olasiligi olarak
goriilmektedir. Firmalar etkileyen finansal risk tiirleri; enflasyon riski, kur riski, sermaye riski, faiz
orani riski, kredi riski, piyasa riski ve likidite riskleridir (Anbar & Eker, 2012: 130).

Calismada en temel sektorlerden birisi olan gida, igecek ve tiitiin sektorii, incelenmistir. Diinya
iizerinde olusan olumlu ya da olumsuz gelismelere gida, igecek ve tiitiin sektorii en hizli tepki veren
sektorler arasindadir. Gida sektoriinde yer alan firmalarn siirdiiriilebilirliklerini koruyabilmek adina,
firma degerlerini etkileyecek riskleri, bu risklerden nasil korunacagi, finansal risklerinin firma
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degerlerini etkileyen faktorleri incelenerek literatiire katki saglanmak amacglanmistir. Calismamiz,
sektorel kirllganliklar1 dikkate alarak finansal risklerin firma degeri lizerine etkisini incelemesi a¢isindan
Ozgiin bir degere sahiptir. Firma degerini belirleyen birgok farkli faktér bulunmaktadir. S6z konusu
faktorler firma degeri tizerinde farkli etki yaratmakla birlikte birbirleriyle olan iligkileri de firma degerini
belirlemede 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica, bu faktorlerin bazilari (sistematik olmayan risk) firmanin
kontroliinde oldugundan bazi énlemlerle firma degeri {izerinde olumlu etki yaratilabilmektedir. Bazi
faktorler ise firmalarin kontroliinde olmayip (Sistematik risk), firma degeri iizerinde olumsuz etki
olusturmaktadir (Aslan, 2019: 35).

Finansal risk ve firma degeri konular1 ge¢cmiste ve gilinlimiizde varlig1r sonsuz kabul edilen
firmalarin stirdiiriilebilirlikleri i¢in 6nemli bir konudur.Bu ¢alismada da finansal risk unsurlarinin firma
degeri iizerinde anlaml1 bir etkisin olup olmadigi, BIST imalat sanayi sektorii iginde yer alan gida, igecek
ve tiitiin sektoriindeki firmalarin 2010-2020 donemini kapsayan finansal verileri kullanilarak panel veri
analizi yontemi ile analiz edilmistir.

I. LITERATUR TARAMASI

Finansal riskler ve isletmenin y6netiminin yarattigi yonetsel riskler bir araya geldiklerinde,
firmanin karliligi ciddi anlamda etkileyip diismesine diisebilmektedir. Bu sebeple isletmelerin risk
yonetimlerini hem finansal acidan hem de yonetsel agidan bir arada ele alinarak yonetilmeleri
gerekmektedir (Oztiirk, Sahin, Aktan, 2016: 535; Ercan, Oztiirk, Kiigiikkaplan, Basci, Demirgiines,
2006). Firma degeri iizerine literatiirde yer alan birgok ¢alisma bulunmakta olup bu ¢alismalarda risk
tiirleri, sermaye yapilari, kurumsal yonetim uygulamalar1 ve kar pay1 dagitim politikalar1 gibi birgok
degiskenin firma degeri tizerinde etkilerinin incelendigi goriilmektedir.

Dogrudan finansal risklerin firma degeri iizerine etkisini 6lgen ¢aligmalar incelendiginde, Ugur
(2011), calismasinda isletmelerin finansal risk yonetimleriyle firma degeri arasindaki iliskiyi incelemek
amaglamistir. Bu kapsamda BIST te islem goren 31 halka acik sanayi sektoriindeki sirketlerin 2007-
2008 yillarina ait verileri analiz edilmistir. Firma degeri olarak Fiyat/Kazang orani kullanilmugtir.
Aragtirma sonuglarina gore firma degeri ile sermaye yapisi arasinda iligki olmadigi sonucuna varilmistir.
Ugur (2011)’e benzer sekilde Binici (2017), calismasinda firmalarin maruz kaldig: finansal risklerin
yoneltilmesi ile firma degeri arasindaki iliski 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 ydntemiyle
incelenmistir. Analiz sonucunda metal sektorii digindaki sektorlerin finansal risk yonetiminin firma
degeri tizerinde anlaml etkisi oldugu goriilmistiir. Bu sektorlerden sinai, gida igecek, kimya petrol
plastik, orman kagit basim ve tas toprak sektorleri i¢in sermaye riskinin pozitif y6nlii 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 varilmastir.

Finansal riskler disinda firma performansina etki eden diger faktorlerin incelendigi uygulamali
caligmalara literatiirde sik¢a rastlanmaktadir. Hull (1999), yaptig1 calismada ABD’deki 338 firmanin
kaldirag oranlarinin sektdr ortalamasina gore ayarlanmasimin firma degeri iizerindeki iliskisini
incelemistir. Bu kapsamda firmalarin 1970-1988 donemlerine ait verileri ile regresyon analizi
yapilmistir. Analiz sonuglarina gore firmanin kaldirag oraninin sektor ortalamasindan uzaklastikca firma
degeri tlizerinde negatif yonlii etki yaptig1 sonucuna varilmistir. Sektdr ortalamasia yakin kaldirag
oranina sahip firmalarin ise firma degeri arasindaki iligkinin negatif yonlii olsa da etki olarak kiiciik
oldugu tespit edilmistir. Senol ve Karaca (2017), yapmis olduklar1 ¢alismada firmalarin finansal
riskleriyle firma degeri arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu amagla Istanbul Sanayi Odasi tarafindan
yayinlanan 2015 yilinin ilk 500 firma igerisinde BIST’te islem goren 35 firmanin 2008 -2015 yillarina
ait verileri panel analizi yontemiyle analiz edilmistir. Bagimli degiskenler; Tobin Q ve PD/DD oram
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olarak belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler ise finansal kaldirag orani, kredi, kur ve likidite riski olarak
belirlenmistir. Analiz sonuglarina gore, kaldirag orani ve kredi riskleri ile firma degeri arasinda pozitif
yonlii iliski bulunurken, kur riski ve likidite riski ile firma degeri arasinda negatif yonlii iliski oldugu
sonucuna varilmistir. Korkmaz ve Dilmag (2018), calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren 12
banka ve 5 sigorta sirketinin karlilik, sermaye yapisi ve biiylime orani gibi faktorlerinin firma degeri
iizerine etkilerini incelenmislerdir. 2008-2015 donemlerine ait 3’er aylik veriler kullanarak panel
regresyon analizinden yararlanmiglardir. Calismada PD/DD ve Tobin Q orani bagimli degisken olarak,
likidite, 6z kaynak karliligi, biiyiikliik, kaldira¢ orani, maddi olmayan duran varlik ve aktif biiyiime
oranlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Sigorta firmalarinin kaldira¢ oraninin PD/DD oranim
pozitif yonde, 6z sermaye karlilik oranimin ise negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.
Incelenen bankalarin kaldirag ve biiyiikliikk degiskenlerinin PD/DD oranini negatif ydnde, 6z sermaye
karliliginin ve maddi olmayan duran varliklarin ise pozitif yonde etkiledigini gézlemlemislerdir. Aslan
(2019), calismasinda BIST te islem goren gida sektoriinde bulunan firmalarin 2008-2018 donemindeki
finansal performans ve firma degeri arasindaki, iliskiyi incelemistir. Arastirmada borgluluk, karlilik,
verimlilik, Tobin Q orani bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Genellestirilmis Momentler Y 6ntemi
(GMM-Generalized Method of Moments) yonetiminin kullanildigi bu ¢alismada sonug olarak karlilik,
likidite ve Tobin Q oraninin firma degeri iizerinde etkisi oldugu goriilmiistiir. Yaldiz (2019), yapmis
oldugu c¢alismada temettii dagitimlar ile firma degeri arasindaki iligski incelenmistir. Bu kapsamda
BIST-30 endeksindeki sirketlerin 2007- 2017 yillar1 arasindaki firma verileri incelenmistir. Bu
kapsamda bagimli degisken olarak piyasa degeri/defter degeri oran1 kullanilirken, performans Sl¢iisii
olarak da primlerdeki biiylime baz alinarak Tobin Q oram firma degeri 6lgiitii olarak kullanilmistir.
Aragtirma 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 lizerinde pozitif anlamli etki gdstermistir.

I1. VERIi ve YONTEM

Caligma kapsaminda firmalarin finansal riskleri ile firma degerlerinin analizi kapsaminda BIST
Imalat sektériindeki Gida Yiyecek ve Tiitiin Sektériindeki firmalarm 2010 ile 2020 dénemlerine ait
finansal verileri kullamilmistir. Gida, Yiyecek-Icecek ve Tiitiin sektoriinde toplam 28 firma
bulunmaktadir. Finansal veriler sirketlerin internet sitelerinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’tan elde edilmistir. Verilerinin tamamina ulasilamayan bes firma (Fade Gida Yatinm Sanayi
Ticaret A.S., Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S., Ulusoy A.S., Oylum Sinai ve Yatirimlar A.S.,
Tazekuru Gida A.S.,) analiz diginda tutulmustur. 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 orani ve PD/DD orani iken finansal risk
Ol¢mede kredi riski orani, kur riski orani, likidite orani, faiz riski orani ve sermaye riski orani olarak
belirlenmistir. Veriler, Panel Veri Analizi yontemi ile STATA programinda analiz edilmistir. Balestra
ve Nerlove (1966), Swamy (1970), Grunfeld (1960), Hildreht (1950), Zellner (1962), Kuh (1959) gibi
calismalarda ilk olarak Zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlestirildigi panel veri analizinden
bahsedilmistir. Ancak 1990’dan sonra uygulamali ¢alismalar baglamistir (Tatoglu, 2018: 3).

Panel veri setinin bazi faydalart bulunmaktadir. Bunlar (Senol & Karaca, 2017: 9);
e Panel verilerde birey, firma ve iilkeler 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 anlasilmasina olanak saglamaktadir.
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20102020 yillar1 arasinda faaliyet gosteren ve verilerine eksiksiz ulasilan 23 firma
kullanilmistir. Genel olarak literatiirde yaygin kullanilan firma degeri belirlemek icin iki oran TobinQ
ve PD/DD orani ile finansal risk oranlarindan bes tanesi hesaplanmistir. Analiz kapsaminda kullanilan
oranlar ve degiskenler Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Oran Hesaplama Yontemleri

Oranlar Hesaplama Yontemi
. Tobin Q ( Piyasa Degeri + Kisa vadeli yabanci kaynaklar + Uzun vadeli yabanci kaynaklar )/ Toplam
Firma Aktif
Degeri
PD/DD Piyasa Degeri / Defter Degeri
Kredi Riski (Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + iliskili Taraflardan Alacaklar+ Kisa Vadeli Diger Alacaklar
+ Iligkili Uzun Vadeli Alacaklar+ Diger Uzun Vadeli Alacaklar)/ Oz Sermaye
Kur Riski Net Yabanci Para Pozisyonu / Oz Sermaye
Flg?snksal Likidite Riski Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Donen Varliklar
Faiz Riski Degisken Faizli Yiikiimliiliikler / Oz Sermaye
Sermaye Riski (Yabanci Kaynak Toplamu - Nakit Ve Nakit Benzerleri) / (Oz Sermaye + Yabanci Kaynaklar

Toplami - Nakit Ve Nakit Benzerleri)

Calismada firma degeri oranlar1 bagimli degisken olarak kullanilirken finansal risk oranlar ise
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bu baglamda firma degeri ile finansal riskler arasindaki
iligkinin analizi i¢in arastirma kapsaminda iki model olusturulmustur. Bunlar;

Model 1:TQit = PO+ pLit KREDI; + p2it KURy + B3it LIKIDITE;: + P4t FAIZi + 5 SERMAYE;: + €i
(6)

Model 2: PD/DDj = B0+ BLit KREDIi + B2it KURi + B3it LIKIDITE: + Bdit FAIZit + B5it
SERMAYEj + €it (7)

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 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Tammlayici istatistikler

Degisken N Ortalama Standart Sapma | Minimum Maksimum 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 73

Sermaye 264 0.6339921 1.013187 -1.62 9.93
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Tablo 2 incelendiginde; firma degeri belirlemede kullanilan Tobin Q oraninin 1’den biiyiik olmas1
firmanin gelecege iliskin beklentilerinin pozitif oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismada ise s6z konusu
oranin 1.92 olmasi ayrica diger firma degeri belirleme oran1 PD/DD’nin ortalama 2.31 olmasi firmalarin
piyasadaki degerlerinin nominal degerlerinin {izerinde oldugunu gostermektedir. Finansal risk o6lgiitleri
olarak kullanilan risk oranlarina bakildiginda kredi riskinin ortalama 0.46 olmasi firmanin var olan 6z
sermayesinin biiyiikk o6lciide alacaklarla bagladiklarin1i ve alacak riskliliginin yiiksek oldugu
gostermektedir.

Likidite oraninin ortalama 0.95 olarak gerceklesmesi kisa vadeli ylikiimliiliiklerin toplaminin
doner varlik toplamina yakin oldugunu ve bu durumun likidite riskini arttirdigi goriilmiistiir. Firmalarin
kisa vadede yiiklimliiliikklerini yerine getirme giiciiniin diisiik oldugunu ve finansal sikint1 yagayabilme
durumunu ortaya ¢ikarmaktadir. Kur riski 0.40 olarak gerceklesmesi firmalarin 6z sermayesinde 0.40
oraninda net yabanci para pozisyonu oldugu goriilmektedir. Firmalarin degisken faizli borg
kullanimlarinin az olmasi nedeniyle faiz riski diislik ¢ikmistir.

Firma degeri ile finansal riskler arasindaki iligkilerin analiz edilmesinde panel veri analizinden
yararlanilmisgtir. Birimler ile zaman serilerinden meydana gelen panel veri dogru ¢ikarim yapabilmek
icin serinin zamana bagli ortalamasinda ve varyansinda degismeler olmamalidir. Seri hakkinda giivenli
cikarim yapabilmek igin duraganlik kosulunun saglanmasi gerekir diger bir deyisle birim kok
icermemesi gerekmektedir. Ayrica yatay kesit bagliliginin da olmamasi panel veri analizinin uygunlugu
icin gereklidir.

Ekonometrik analizlerin giivenilir olabilmesi i¢in analize tabi tutulan serilerin duragan olmasi
gerekir. S6z konusu durum i¢in birim kok analizleri yapilmis ve Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. 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 ulagiimistir. Sonug
olarak modelde duragan olmayan seri yoktur.

Panel veri analizinin gilivenilir sonuglar verebilmesi i¢in temel varsayimlardan biri kullanilan
degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmamali ve ¢coklu dogrusal baglant1 bulunmamalidir. Analizde
kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari ve diger varsayim g¢oklu dogrusal baglanti
analizi Tablo 4’te yer almaktadir.

424



Oztiirk, M. B., Celik, M. S., & Dastan, D. (2022). Finansal riskleril} firma degeri iizerine etkileri: Borsa istanbul gida, icecek ve
tiitiin sektoriinde bir uygulama. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15(2), 419-429.

Tobin Q
Kredi
Kur
Likidite
Faiz
Sermaye

PDDD
Kredi
Kur
Likidite
Faiz
Sermaye

Tablo 4. Korelasyon Analizi ve Coklu Dogrusal Baglanti Analizi

Tobin Q
1
-0.0316
-0.0085
0.1021
-0.0174
0.1228

PDDD

0.2640
0.0649
-0.0513
0.3382
-0.0719

Kredi

0.1992
0.0141
0.5401
-0.0396

Kredi

0.1992
0.0141
0.5401
-0.0396

Model 1

Kur

1
0.0074
0.0332
0.0100

Model 2

Kur

0.0074
0.0332
0.0100

Likidite Faiz Sermaye
1
-0.0266 1
0.6463 -0.0492 1
Likidite Faiz Sermaye
1
-0.0266 1
0.6463 -0.0492 1

VIF

1.73
1.72
1.49
1.43
1.05

VIF

1.73
1.72
1.49
1.43
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 Faktdr (VIF) degerleri 1.05 ile 1.73 arasinda
oldugu tespit edilmistir (Tatoglu, 2018: 120). Bu durumda modellerde ¢oklu dogrusal bagint1 sorunu
olmadigir gorilmektedir. Her iki analiz sonucuna gore degiskenler arasi iligkilerin analiz igin
varsayimlara uygun oldugu belirlenmistir. Yatay kesit bagimlilik testi, otokorelasyon ve degisen varyans
testi yapilmis Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimhlik, Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuclari

Model

TobinQ

PP/DD

Pesaran Test istatistizsi Wooldridge

(Yatay
Bagimhhk)

-1.305
(0.19)

0.753
(0.45)

Kesit

Test  lstatistigi

(Otokorelasyon Testi)

4,655
(0.04)

8.952
(0.00)

Modified Wald Test istatistigi

(Degisen Varyans)
0.006
(0.00)

0.021
(0.00)

Not: Parantez igerisindeki degerler anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 5 incelendiginde her iki modelinde yatay kesit bagimli olmadig1 anlagilmaktadir. Bagimsiz
degiskenler arasinda iligkinin olmamasi panel veri analizinin 6nemli varsayimlarindandir. Yapilan
otokorelasyon analiz sonuglarinda her iki modelde de otokorelasyon probleminin oldugu
goriilmektedir. Bu problemin ¢dziimii i¢in her iki modelede bagimli degiskenlerin gecikmeleri
eklenecektir. Ayrica her iki modelde de degisen varyans oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu sonuca gore
de her iki modelinde hatalarinin diizeltilmis sonuglari kargilastirmali olarak sunulacaktir. Her iki model
icin uygulanan regresyon model sonuclar1 asagidaki tablolarda sunulmustur.
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Tablo 6. Model 1 Tahmin Sonugclar:

Bagimh Degisken Tobin Q

Bagimsiz Degiskenler Katsaylar 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: Parantez igerisindeki degerler anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Finansal risklerin firma degerine etkisini tespit etmek amaciyla kullanilan iki modelden birincisi
olan Tobin Q modeline ait tahmin sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur. Tablo 6 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
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 orani1 0.9489 (R?) olarak belirlenmistir.

Tablo 7. 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 Sayist 264

Not: Parantez igerisindeki degerler anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Model 2°de firma degeri i¢in Piyasa degeri/Defter degeri (PP/DD) oran1 bagimli degisken olarak
kullanilmistir. 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 ayn1 yonde devam etmektedir. F istatistigi olasilik degerinin 0,01 anlamlilik diizeyinde gegerli
oldugu ayrica bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimlerin agiklama orami 0.9188 (R?)
olarak belirlenmistir.

SONUC VE ONERILER

Sonug olarak; Tobin Q modelinde kur riskinde meydana gelen bir birimlik degisim firma degerini
negatif yonde yaklagik 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 etkilemektedir. Yatirimcilar
calismada kullanilan sirketlere yatirim yapmadan 6nce s6z konusu risk degiskenlerini gbz Oniinde
bulundurmalidir.

Calismamizda elde ettigimiz sonuglar ile literatiirde yer alan ¢aligmalar karsilagtirildiginda, Aslan
(2019) yaptig1 ¢alismada karlilik, likidite ve Tobin Q oranlarinin firma degeri {izerinde etkisi oldugu
sonucuna ulagsmistir. Bizim ¢alismamizda da likidite firma degeri lizerinde anlamli sonuglanmustir.
Senol ve Karaca (2017), yapmis olduklar1 ¢alismada analiz sonuglarina gore, kaldirag orani ve kredi
riskleri ile firma degeri arasinda pozitif yonlii iliski bulurken bu ¢alismada kredi riski anlamli olarak
sonu¢lanmistir. Yine Senol ve Karaca (2017) kur riski ve likidite riski ile firma degeri arasinda negatif
yonli iligki oldugu sonucuna ulasmis olup, kur riski ve likidite riski ile PD/DD modeline gore firma
degeri arasindaki negatif yonlii iliski her iki ¢alismada da aym sonuglanmigtir. Tobin Q modeline gore
ise kur riski negatif sonuglanmistir. Binici (2017) yaptig1 calismasinda sektorlerin finansal risk
yonetiminin firma degeri lizerinde anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir. Binici (2017) sermaye riskinin
pozitif yonlii bulmus olup bizim ¢aligmamizda sermaye riskinin anlamli bir etkisi bulunmamaistir.
Likidite riskiyle firma degeri arasinda negatif yonlii iliski bulunmakta olup iki calismada da ayni sonuca
vartlmigtir. Ugur (2011), caligmasinda igletmelerin finansal risk yonetimleriyle firma degeri arasindaki
iliskiyi incelemis ve ulastigi sonuglarin ¢alismamizla aym yoénde oldugu goériilmektedir. Sermaye
degiskeni hem Ugur (2011) ¢calismasinda hem de ¢alismamizda anlamsiz bulunmustur.

Giliniimiizde firmalarin amacinin kar maksimizasyonu olmasi anlayisinin yerini firma degeri
maksizimizasyonu almistir. Dolayisiyla firmalar varliklarini siirdiirebilmek, rekabet giictinii ellerinde
tutabilmek i¢in firma degerini maksimize etme amacini 6nemsemelidir. Finansal riskler firma degeri
iizerinde olumlu ya da olumsuz bir¢ok etkiye sahip bulunmaktir. Amaci, firma degerini maksimize
etmek olan sirketler, karlilig1 ve rekabet giiciinii olumsuz sekilde etkileyen finansal risklerinin etkisini
azaltmalidir. lyi sekilde yonetilen finansal riskler firmaya katki saglayacaktir. Firmalarin ¢alisma
kosullar birbirlerinden farkli oldugu i¢in firmalar faaliyet gosterdikleri ekonomi ve sektorlere 6zgii
finansal risklerini dogru bir sekilde belirlemeli ve kapsamli bir sekilde inceleyerek gerekli 6nlemleri
almalidir. Calismada kullanilan Olgiitler sadece finansal riskleri kapsamaktadir. Ancak firmalar
faaliyetlerini siirdiiriirlerken faaliyet gosterdigi lilkenin ekonomik yapisina ve faaliyette bulundugu
sektore gore karsilasabilecegi cok farkli risk gruplar1 da bulunmaktadir. Calismada yapilan analizin
kapsami finansal risklerle siirlandirilmig ve diger risk gruplart analize dahil edilmemistir. Yapilacak
yeni ¢alismalarda diger risk gruplar1 da dikkate alinarak daha genis kapsamli bir analiz ¢alismaya konu
olan sektore ya da farkli sektdrlere uygulanabilir.
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