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Firmalarin maruz kaldiklar1 finansal risklerin olumsuz etkilerinin azaltilmasi, firma
karliliginin ve firmanin rekabet giiclinliin artirilmasina ne kadar katki yaptiginin tespit edilmesi
finansal literatiirde 6nemini koruyan konular arasindadir. Finansal riskleri iyi yonetebilen firmalarin
firma degerlerinin daha yiiksek olacagi beklenmektedir. Finansal riskleri yonetmenin firmalara bir
maliyeti olmasina ragmen bu riskleri yonetmenin firma degeri iizerinde saglayacagi 6nemli katkidan
dolayr firmalar bu maliyetlere katlanmaktadirlar. Firmalar igin finansal riskleri yonetmenin ilk
asamasl, firmalarin faaliyet gosterdigi sektore, ekonomik konjonktiire gére maruz kaldiklar1 finansal
risklerin belirlenmesidir. Firmalarin maruz kaldiklar risklerin dogru bir sekilde belirlenebilmesi igin
firmalarin kapsamli bir sekilde incelenmesi gerekmektedir. Buna ragmen, detayli incelemeler icin
muhasebe kayitlarinin yeterince kapsamli olmamasi finansal analizlerde zorluklar yaganmasina ve
firmalarin maruz kaldiklari risklerin yanlig belirlenmesine neden olmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, firmalarin {istlendikleri finansal risklerin yonetilmesinin firma degeri
iizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigi noktasinda daha sonra yapilacak c¢aligmalara yol
gostermektir. Bu ama¢ dogrultusunda sekiz farkli sektdre uygulanan finansal analizler sonucunda
firmalarin tasidig1 risklerin sektorel olarak, firma degeri {lizerindeki etkilerinin farklilik gosterip
gostermedigi arastirlmistir. Sekiz farkli sektor i¢in uygulanan panel veri modellerinin, BIST Metal
Ana sektorii hari¢ diger tiim sektorlerde anlamli oldugu goézlemlenmistir. BIST Sinai, BIST Gida,
icecek, BIST Kimya, petrol, plastik, BIST Orman, kagit basim ve BIST Tas, toprak sektorleri igin
sermaye riski ve BIST Metal esya, makina, BIST Orman, kagit basim ve BIST Tas, toprak sektorleri
icin piyasa riski ile firma degeri arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki bulunmustur. Ayrica, BIST
Kimya, petrol, plastik, BIST Metal esya, makina ve BIST Orman, kagit basim sektorleri i¢in likidite
riski ile firma degeri arasinda negatif yonlii anlamli iligki bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: finansal risk, firma deger, firma getirisi
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Reducing the negative impact of the financial risks to the company is found to contribute
how much effect to increase profit and competitiveness of the company is protected important issue
among the financial literature. The value of companies is expected to be higher which manage their
financial risks effectively. Although there is cost of financial risk management to the company,
companies are folding these costs because managing of these risks is due to the significant
contribution to the value of the companies. The first phase of managing financial risks that exposed
companies, financial risks are determined according to the sectors in which firms operate, economic
conjuncture. For determining accurately these risks, it requires investigation that includes many
details of the company. Nevertheless, the lack of sufficiently comprehensive accounting records for
detailed investigations cause the difficulties experienced in financial analysis and the risks that they
are exposed to the wrong determination of the company.

The purpose of this study, we want to contribute on the literature at the point about whether
it is a meaningful effect of managing the financial risks taken by the company on firm value. In line
with this objective as a result of financial analysis applied to eight different sectors, it has
investigated whether differences the risks associated with the company as the industry in their
impact on firm value. Eight panel data models applied to different sectors, all other sectors except
BIST Metal sector were observed to be significant. There is a significant positive relationship
between firm value and capital risk for BIST Industrials, BIST Food, beverage, BIST Chem., petrol,
plastic, BIST Wood, paper, printing and BIST Non-metal min. product, and also significant positive
relationship between firm value and market risk for BIST Metal products, machinery, BIST Wood,
paper, printing, and BIST Non-metal min. product. In addition, we found that there is negative
relationship between firm vale and liquidity risk for BIST Chem., petrol, plastic, BIST Metal
products, machinery and BIST Wood, paper, printing.

Keywords: financial risk, firm value, financial return
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GIRIS

Risk her hangi bir konuda gelecege yonelik yapilan planlar ile bu konunun
gergeklesmis olan durumu arasindaki olumlu veya olumsuz farkliliklar1 olarak
tanimlanabilir. Genel olarak planlanan ile gerg¢eklesen durumlar arasindaki olumsuz
durumlar risk olarak algilanmakta ise de, risk kavrami olumlu sapmalari da igerisine

alan bir kavramdir.

Firmalar acisindan ele aldigimizda risk, firma faaliyetlerini siirdiiriirken
karsilagilan dogal afetler, satin alma giiclindeki degisim, iiretilen mal veya hizmetlere
olan talepteki artis ve azalislar, hammadde fiyatlarinda meydana gelebilecek artislar,
yerel ve kiiresel rekabetin artmasi, teknolojik gelismeler, doviz kurlarinda, faiz
oranlarinda meydana gelebilecek artis veya azalislar gibi bircok etmeni icine alan bir
faktordiir. Kiiresellesen diinyada, teknolojik gelismelerin 1s1ginda firmalarin calisma
alanlar1 geniglemekte, iiretim hacimleri artmakta, buna bagli olarak firma yoneticileri ve
firma ile ilgisi olan ¢evreler, ortaya ¢ikan yapisal ve yasal diizenlemelerde ki gelismeler
dogrultusunda firmalar daha fazla riske maruz kalmaktadir. Firma faaliyetlerinin ¢ok
genis olmasi, hissedar ve is gorenlerin firmadan beklentilerinin yiiksek olmasi, firmanin
alici, satici, kreditorler gibi paydaslariyla olan iliskileri gibi faktorlerin sayilarinin fazla
olmast sebebiyle firmalarin karsilagacaklar1 risklerin simiflandirilmasinda farklilik

gostermektedir.

Teknolojik gelismeler, fiyatlarda beklenmeyen degisiklikler, dogal afetler gibi
faktorler sebebiyle firmalarin karsilastiklar1 riskler firma dis1 riskler olarak
tanimlanmaktadir. Firmanin finansal olarak tasidigi riskler, is gorenlerin egitim
diizeylerinden kaynaklanan riskler, kullanilan teknoloji diizeyi sebebiyle karsilastigi, kar
diizeyini artirma g¢abalar1 gibi riskler ise firma i¢i riskler olarak isimlendirilmektedir.
Firmalar karsilastiklar1 bu risklerin bazilar1 i¢in dnceden alacagi tedbirler ile 6nlemler
alip riskten kaginabilirken, bazilar1 igin ise tedbir alamamaktadirlar. Onceden alinacak
tedbirler ile minimize edilebilecek veya ortadan kaldirilabilecek riskler yonetilebilir
risk, digerleri ise yonetilemeyen riskler olarak da ifade edilebilmektedir. Finans
literatliriinde risk ayriminda genel olarak kullanilan ayrim ise sistematik ve sistematik

olmayan riskler olarak iki baslik altinda toplanmaktadir. Sistematik risk tiim firmalarin



kars1 karsiya olduklari, faiz orani, satin alma gilicli ve pazar riski gibi risklerdir.
Sistematik olmayan riskler ise firmanin kendi dinamiklerinden kaynaklanan, finansal,

faaliyet, yonetim ve pazar riski gibi risklerdir.

Firmalar hissedarlarinin refah diizeylerini maksimum yapmak i¢in faaliyet
gosteren kurumlardir. Hissedarlarin refah diizeylerinin maksimum olmasi firmadan
saglayacaklar1 nakit girislerine baghidir. Hissedarlarin nakit girislerini kar payir ve
sermaye kazanci olmak iizere iki baslik altinda ele almak miimkiindiir. Bu nedenle
firmalar maksimum getiriyi saglayabilmek i¢in karliliklarini artirmak yaninda, firmanin
hisse senedi fiyatlarii diger bir ifadeyle firmanin piyasa degerini de artirmalidirlar.
Firmalarin bu amaglarini gerceklestirebilmeleri, sistematik ve sistematik olmayan dolay1

maruz kaldiklari riskleri dogru bir sekilde yonetebilmeleri ile miimkiindiir.

Risk yonetimi kavramini genel olarak, bir firmanin karsilasabilecegi risklerini en
uygun risk yonetim teknikleri ve diisitk maliyetler ile firma i¢in olusturacaklart olumsuz
etkilerini sinirlandirmak ve sadece tasinan risklerin karsiliginda kar etmesini saglamak
olarak tanimlamaktadir. Finansal risk yonetimini ise bir firmanin gergeklestirdigi ticari
faaliyetleri sebebiyle, finansal yapisinda tasiyabilecegi doviz, faiz orani, hisse degeri,
hammadde fiyat1 riskleri gibi finansal risklerin, firmanin finansal performansi lizerinde
yaratabilecegi etkilerin 6l¢iilmesi ve bu risklerin kontrol altinda tutulabilmesi amaciyla
mevcut ara¢ ve slireglerin kullanilmasi veya yeni ara¢ ve siireclerin gelistirilmesi olarak
ifade etmistir. Tanimdan da anlasilacag tizere finansal risk yonetimini genel olarak iki
fonksiyon halinde ele almak miimkiindiir. Bunlardan birincisi, karsilasilacak finansal
risklerin belirlenmesi ve yaratabilecekleri etkilerin Olgiilmesi, ikincisi ise etkileri

ortadan kaldiracak uygun arag ve siireclerin kullanilmasidir.

Firmalarin riskleri dogru bir sekilde belirlenebildigi siirece, bu risklere karsi dogru
kontrol yontemleri uygulayabilecektir. Ancak firmalar bir¢ok farkl riskle kars1 karsiya
kaldiklar i¢in risklerin siirekli kontrol edilmesi gerekliligi ve risklerin yok edilebilmesi
veya minimum diizeye indirilebilmeleri i¢in Onerilen ¢d6ziim yollarinin firmalarda
uygulanabilmesi ile ilgili bir takim sikintilar ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde firma
risklerinin neler oldugu, risklerin nasil ortadan kaldirilabilecegi veya minimize
edilebilecegiyle ilgili bir¢ok yontem bulunmaktadir. Bazi ydneticilerin, Onerilen

yontemleri uygulamalarinda veya algilamalarinda eksikliklerin meydana gelmesinden



dolay1 firma risklerinin dnlenebilmesi veya minimize edilmesi zorlasmaktadir. Firmalar
icin risklerin neler oldugunun tespiti; riskin tespiti, takip edilmesi, riskler i¢in hangi
Onlemlerin alinmasi siirecinin en 6nemli asamasi olmasi sebebiyle biiyiilk Oneme

sahiptir.

Finansal risklerin tespiti ve bu riskler i¢in gerekli tedbirlerin alinarak yok edilmesi
veya minimuma indirilmesinin firma degeri {izerinde yaratacagi olumlu katki,
hissedarlarin temel beklentisi olan firma degerinin maksimum olma amacina énemli bir
katki saglamaktadir. Finans yonetimi, firmanin temel amaci olan firma karliligi, hisse
basina kari, fiyat / kazan¢ oranini gibi dnemli gostergelerin ve firma mevcut hisse

senetlerinin piyasa degerinin maksimum yapilmasi yoniinde faaliyetlerde bulunmalidir.

Finansal risk yonetiminin performansini 6lgmede, firmanin degerini belirlemede
ne Olgiide etkin oldugunun belirlenmesi onem arz etmektedir. Finansal risk yonetim
faaliyetleri; sektorel, konjonktiirel ve risk tlirleri bazinda farklilik gdstermektedir.
Firmalar, finansal risklerini finansal analizler ile belirlemeye calismakta ve analiz
sonuclarina gore de firma degerini en yiliksek yapabilmek icin ¢esitli 6nlemler almaya

gayret etmektedirler.

Firmalar, hedeflerindeki firma degerine ulagsmak i¢in bir takim ticari faaliyetlerde
bulunmak i¢in maruz kaldiklar1 riskler yaninda, firma disinda diinyada veya iginde
bulundugu iilkede gelisen olaylarin finansal yapilar1 etkilemesinden kaynaklanan
finansal olaylardan kaynaklanan risklerle de karsi karsiya kalmaktadirlar. Firmalar
kendi ticari eylemlerinden kaynaklanan risklerini azaltma veya yok etmede daha etkin
olurken, firma dis1 etkenlerden dolay1 olusacak riskleri karsilama da zorlanmaktadir.
Ancak gelisen teknoloji ve finansal risklerden korunma yontemlerini kullanarak firma
yoneticileri firma dis1 etkenlerden olusan finansal risklerden de korunmaya
calismaktadirlar. Firmalar her ne kadar riskten kaginma amaci tasisalar da risk yonetim
teknikleri genellikle gelecekle ilgili olduklarindan, yanlis tahmin ve degerlendirmelerle
uygulamaya  konulmuslarsa, basli baglarina riski  barindiran  bir  sonug

dogurabilmektedirler.

Firmalar karsilagtiklar1 riskli projeleri degerlendirirken iskonto edilmis nakit
akislari, i¢ verim orani ve sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli gibi yontemleri

kullanmaktadirlar. Firma yonetiminin, firmanin degerini arttirip arttirmadig: arastirmak



icin kullanilan risk 6l¢iim yontemlerinden sik¢a kullanilan ikisi, ekonomik katma deger

ve piyasa katma degeri yontemleridir.

Iletisim aglarinin giderek gelismesi, bilginin giderek daha hizli bir sekilde
yayllmasma imkan saglamaktadir. Bu gelismeler sonucunda, bilgi bir ekonomiden
digerine ¢ok daha hizli ve kolay bir sekilde gegebilmektedir. Dolayisiyla bir ekonomide
meydana gelen degisiklik, diger ekonomileri de ¢ok ¢abuk etkisi altina alabilmektedir.
Kiiresellesen diinyamizda, ekonomiler birbirlerine daha bagli hale gelerek, dis etkilere
daha ¢ok maruz kalmaktadirlar. Bu gibi kosullar nedeniyle; fiyatlarda, faiz oranlarinda
ve doviz kurlarinda da dalgalanmalar ger¢eklesmektedir. Ekonomilerde meydana gelen
umulmadik degisiklikler, piyasa kosullarinin daha riskli hale gelmesine neden olup, risk
yonetim tekniklerinin gelistirilmesini ve uygulanmasini zorunlu hale getirmistir.
Finansal risk yoOnetimi tekniklerinin gelismesi, c¢esitlenmesi ve kullaniminin
yayginlagmasi i¢in kullanicilarin ihtiyaglarinin olmasi, ihtiyaclarinin olmasi igin de
piyasa kosullarinin meydana gelmesi gerekir. Finansal riski 6nemsemeyen firmalar, bu
riskle kars1 karsiya kaldiklar1 durumlarda, ekonomik olarak zor duruma diisebilir hatta
iflasa siirliklenebilirler. Degisen ve gelisen piyasa kosullarinda, bir isletmenin basarili
olmasindan s6z edebilmek i¢in isletmenin sadece risk iistlenmesi tek basmna yeterli

goriilmemektedir, asil mesele bu iistlenilen riskin nasil yonetildigidir.

Firmalar, risk yOnetimiyle kontrol altina alabildikleri riskleri sayesinde
firmalarinin rekabet giliglerini artirma ve bu sayede de firma degerlerini en yiiksek
seviyeye cikarma beklentisindedirler. Firmalar maruz kaldiklar1 riskleri ne kadar
minimize edebilirlerse o kadar kendilerine fazladan kaynak saglamis olacaklardir.
Firmalar risk yonetimine yaptiklar: harcamalar i¢in bir ek kaynak ayirmak zorundadirlar
ancak bu ayirdiklar1 kaynak ile elde ettikleri faydayr karsilagtirmalidirlar. Diger bir
agidan finansal piyasalarda yatirnmcilar firmalarin  risk  yonetimleri ile ilgili
degerlendirmeler yaparak yatirim yapacaklart firmalar1 sececeklerdir. Bu tercihler

sonucunda firmalarin sermaye maliyetleri de artip azalacaklardir.

Gilinlimiize kadar birgok bilim insani, firmalara deger katacak yontemleri
gelistirmek amaciyla farkl finansal risk yonetim yontemleri iizerinde ¢alismalar yapmis
ve birgok farkli yontem de gelistirmislerdir. Firmalar1 finansal risk yo6netimine

yonlendiren nedenler bes kategoride siniflandirilmistir. Bunlar, yoOnetimsel



motivasyonlar, kurumsal vergiler, iflas maliyetleri, sermaye piyasalarinin yetersizligi ve

temsil maliyeti olarak belirtilmistir.

Ayrica firmalarin uyguladiklar1 finansal risk yonetiminin firma degeri lizerindeki
etkileri genel olarak dort baslik altinda ele alinmaktadir. Bunlardan ilki, firmalar,
kendilerine yatirim yapan hissedarlar i¢in risk yOnetimi yaparlar ve bu sayede
hissedarlar kendi portfoyleri i¢in bir daha risk yonetimi yapmak i¢in masraf yapmazlar,
dolayisiyla deger yaratmis olurlar. ikincisi, risk yonetimi yapan firmalar daha az iflas
riskiyle kars1 karsiya kalirlar, dolayisiyla firma deger kazanmis olur. Uciincii katki,
bireysel olarak hissedarlarin kendi baglarina uygulayamayacaklar1 risk yoOnetimi
uygulamalarin1 ve tekniklerini firmalar uygulayabilirler ve hissedarlar i¢in deger
yaratmis olurlar ve son etki ise risk yonetimi daha az vergi verilmesine yardimci olarak

katma deger yaratacaklardir.

Bu c¢alismanin amaci, firmalarin istlendikleri finansal risklerin firma degeri
tizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigi ve bir etki s6z konusu ise hangi risk
tirlerinin firma degerini etkiledigini tespit etmektir. Bu amac, Firmalarin degeri ile
yonetilen finansal riskler arasinda pozitif bir iliski var oldugu ve yonetilen finansal
risklerin, firmanin degerini pozitif yonde etkilemesinin derecesi firmanin faaliyet
gosterdigi sektore gore degiskenlik gostermekte oldugu iki ana hipotezin testi ile de
desteklenecektir. Calismada, imalat sanayi ana sektorii ve bu sektore bagl yedi alt
sektore uygulanacak panel veri analizleri sonucunda firmalarin tasidig: risklerin sektorel

olarak, firma degeri lizerindeki etkilerinin farklilik gdsterip gostermedigi arastirilacaktir.

Yukarida belirtilen amag¢ dogrultusunda calisma ii¢ ana bdliimden tasarlanmistir.
Birinci boliimde risk kavrami ve finansal riskin yonetilmesi iizerinde durulacaktir. Risk
ile belirsizlik arasindaki fark anlatilmaya calisilacaktir. Risk tiirleri hakkinda kisaca
bilgi verilmeye ve daha sonra finansal risk kavrami agiklanmaya ve finansal risk
tirlerinin neler oldugu ve igerikleri hakkinda temel bilgilendirme yapilmaya

calisilacaktir.

Ikinci béliimde firma degerinin belirlenmesinde kullanilan yéntemler ve finansal
analiz lizerinde durulacaktir. Finansal analizin amaci, tiirleri ve teknikleri ile ilgili temel
bilgiler verilmeye calisilacaktir. indirgenmis Nakit Akimlar1 (Net Bugiinkii Deger)
Yontemi, Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (SVFM-CAPM) ve Piyasa Carpanlari



Modeli anlatilacaktir. Bu bdliimiiniin sonunda finansal analiz ile firma degerinin

belirlenmesi arasinda nasil bir iligkinin oldugu ortaya konulmaya ¢aligilacaktir.

Ucgiincii boliimde arastirmanin amaci, arastirmanin hipotezleri, hipotezlerin test
edilmesinde kullanilacak degiskenler, arastirmanin kapsami ve kisitlari, verilerin analize
hazir hale getirilmesi, verilerin analizi ve arastirmanin bulgular1 hakkinda bilgi
verilecektir. Bu béliimde, Borsa Istanbul’da islem goren firmalarm piyasa degerlerinin
tasidiklar1 riskler neticesinde ne derece etkilendigi arastirilacaktir. Degisen piyasa
kosullarinda firmalarin {stlendiklerin risklerin firmalarin degerlerini ne dlgiide
etkiledigi ve firmalarin faaliyette bulunduklar1 sektorlerin farklilagmasinin buna
etkisinin olup olmadigr arastirma kapsaminda ele alinacaktir. Nihai olarak bu
arastirmada, firmalarin {istlendikleri risklerin yonetilmesinin firma degerine anlamli bir
etkisinin olup olmadig1 noktasinda literatiire katki saglamak amac¢lanmaktir. BIST Sinai,
BIST Gida, igecek, BIST Orman, kagit, basim, BIST Tas, toprak, BIST Tekstil, deri,
BIST Metal esya, makina, BIST Kimya, petrol, plastik, BIST Metal ana endekslerinin
2004-2014 yillarina ait verilerinden, hesaplanan bir takim rasyolara panel veri analizi
uygulanacaktir. Sonu¢ ve degerlendirme boliimiinde ise, ¢alismanin genel bulgular

tizerinde durulup ve ¢esitli onerilerde bulunulacaktir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL RiSK KAVRAMI VE FINANSAL RiSKiN YONETILMESI

Risk, ¢esitli sozliiklerde tehlike, kaybetme, zarara veya hasara maruz kalma
seklinde tanimlanmistir. Diger bir ifadeyle, risk istenmeyen bir olaym olma ihtimalini
ifade etmektedir. Insanlar tatmin edici bir getiri saglamak {imidi ile risk alirlar
(Brigham, 1999: 106).

Isletmeler ticari faaliyetlerini gergeklestirirlerken finansal kararlar almaktadirlar.
Alman her finansal karar kiiciik veya biiyiik riskleri de i¢inde baridirmaktadir. Isletme
yoneticilerinin firmanmn karsi karsiya kalabilecegi olumsuzluklart éngdrmeleri ve bu
olumsuzluklara karg1 tedbir almalart gerekmektedir. Finansal risk yoOnetimi,
Isletmelerin kars1 karsiya kalacaklar: riskleri iyi bilerek bunlara karsi korunma metotlari
gelistirmesine imkan vermektedir.

Son yillarda, finansal risklerde belirgin bir artis olmasiyla birlikte, finansal risk
ve finansal risk yonetimi giincel konular arasinda yer almamaktadirlar. Piyasalarin
giderek globallesmesi sonucunda binlerce kilometre uzakta meydana gelen riskler
karsisinda yerel piyasalar zarar gormektedirler. Bilgi ulasilabilirligi ¢ok hizh
oldugundan, piyasalarin degisime tepki vermeleri de ¢ok hizli bir sekilde olmaktadir
(Horcher, 2011: 1).

Globallesen diinyada, isletmeler ticari faaliyetlerine devam ederken sadece
faaliyet gosterdigi piyasadan degil, baska piyasalardan da kaynaklanan c¢ok sayida
globallesen riske maruz kalmaktadirlar. Isletmeler; “finansal ile finansal olmayan
riskler” olmak tizere iki grup riske maruz kalmaktadirlar. Finansal olmayan riskler,
finansal piyasalardan kaynaklanmayan ve finansal enstriimanlar kullanilarak koruma
saglanamayan risklerdir. Bunlar, firmalarin kendi ticari faaliyet alanlar1 icerisinde
yaptiklar1 faaliyetler sonucunda maruz kaldiklar1 ve firma yoneticilerinin sektorel
tecriibeleri, problem ¢cozme becerileri, yonetimsel hakimiyetleri gibi 6zelliklerine bagh
olarak altindan kalkabilecekleri tiirden risklerdir. Finansal riskler ise, finansal
piyasalardan kaynaklanan ve dolayisiyla finansal enstriimanlar kullanarak belirli bir
seviyeye kadar disiiriilebilir risklerdir. Ayrica finansal risklerin, firmalar tarafindan her
an izlenmesi, kontrol edilmesi gerekir (Sun, Wissel, & Jackson, 2011: 1) (Cagdas &
Giirsoy, 2010: 56).



Isletmeler, ticari ve finansal kararlar alirken riskleri finansal ve finansal olmayan
riskler olarak ayrim yapilabilecekleri gibi, risklerin kaynaklarina goére de ayrima
gidilebilmektedir. Bu ayrim sonucunda ortaya ¢ikan farkli yapidaki risklerden politik,
finansal, ve hukuki riskler tiim isletmeyi etkileyebilecek durumda iken ekonomik, dogal
ve piyasa riskleri gibi stratejik is seviyesinde etkisi olabilecek risk tiirleri de dikkate
alinmaktadir (UGUR, 2011: 1).

Risk tiirleri, gelisen ve degisen is hayatina gore her gecen giin yeniden
giincellenmektedir, dolayisiyla da risklerin minimize edilmesi i¢in yeni yontemlerin
gelistirilmesi zorunlu hale gelmistir. Mevcut ¢ok sayida risk yonetim teknigi olmasina
ragmen yetersiz kaldiklart durumlarda kendi aralarinda da cok degisik sekillerde
gerceklestirilmekle beraber, diger yontemlerle birlikte degerlendirilerek ortak metotlar
seklinde de gergeklestirmektedir. Bu metotlarin hedefi risklerin minimize edilmesi ise
de, bu hedefle birlikte kazan¢ elde etme hedefiyle de uygulanabilmektedir
(SAYILGAN, 1995: 325).

Isletmeler icin bu kadar onemli olan risklerin minimize edilmesi icin atilan
adimlarin tiimiine finansal risk yonetimi denilmektedir. Bu amacla isletmeler cesitli
finansal enstriimanlar (futures, forward, opsiyonlar ve swaplar v.b.) kullanmaktadir. Bu
finansal enstriimanlardan hangisinin kullanilacagi risk c¢esidine gore degiskenlik
gostermektedir. Bu kullanilacak enstriimanlar, iist yonetimin belirledigi bir sistem ve
prosediirler dahilinde belirlenmektedir (Hussin & Yazid, 2012: 79).

Calismada risk kavraminin genel tanimlarina yer verilmistir. Finansal risk

kavrami {izerinde durulmus ve literatiirdeki finansal risk tlirlerinden bahsedilmistir.

1.1. FINANSAL RiSK KAVRAMI

Risk, genel itibariyle olumsuz sonuglar veya olumsuz sonuglara neden olan
faktorler olarak tanimlanmaktadir (Aubert, Patry, & Rivard, 1998: 685). “Risk” ilk kez
Portekizli denizciler tarafindan, denizasir1 iilkelere yapilan yolculuklar sirasinda
tehlikeli durumlar karsisinda kullanilmistir. Riskin kelime olarak anlami, zarara ugrama

tehlikesi diye tanimlanmaktadir (Yanartas, 2010: 5).
Risk; verilen bir yatirima bagli olarak beklenen getiri oranindaki degiskenligi,

sapmay1 ifade eder. Diger bir ifadeyle risk; finansal zarar yani kayip sansidir. Daha

fazla oranda kayip sansi olan aktif varliklar daha az kayip sans1 olan varliklardan daha



riskli kabul edilir. Finans teorisinde risk ve belirsizlik kavramlar finansal varligin getiri
oranindaki degigmeleri ifade etmek iizere birbirlerinin yerine kullanilir ve bir finansal

varligin getiri oranindaki degismeleri ifade eder.

Diger bir tanim ise; “Risk, olumsuz etkilerin olasiliginin ve siddetinin bir
2009: 1647). Bir bagka

hesaplanabilen kaybetme ihtimali olarak da tanimlanabilmektedir. Teorik bir ifade ile

Ol¢timiidiir.”(Haimes, ifadeyle risk, objektif olarak
risk, arzulanan miktar ile elde edilen miktar arasindaki hem pozitif hem de negatif
farklar1 bulundurmasina karsin; umumiyetle risk kavrami negatif farklar olarak

diistiniilmektedir (Sayilgan, 1995: 324).

Tablo 1.1. Risk Kavramimi Gelisimi

19’uncu yiizy1l
- - ve 20’inci
Periyot Orta Cag yiizyiln ilk 1945-1980 1980 sonrasi
donemleri
Baglam Sehir devletleri | Ulus devletleri Ulus devletleri Globalizasyon
Risk Tef_llll'<e ve Olasilik Olasilik x zarar Guvenlik agigt x
belirsizlik zarar
Hedef Girigim Tahmin Risk paylagim Risk yonetimi
. Doganin Enstriimantal Enstriimantal fletisimsel
Rasyonellik AP . . .
hakimiyeti rasyonellik rasyonellik rasyonellik
Hiikiimet Feodalite Devletlesme Keyne_s in refah Ozellesme
devleti
Uretim modu Ticaret anlayis1 | Uretim Fordist {iretim I?OSt._fordISt
anlasimi iiretim anlayist
Hegemonya, Anlayis ve .
. o . . Yeniden
Organizasyon loncalarin yiirlitmenin Diizenleme N
e diizenleme
hakimiyeti ayrimi
.. El yapimi . . Toplu iiretim, Esnek, ..
Uretim sekli . o Bireysel {iretim S teknolojik
iretim standardizasyon .
yenilikler
Bilim Teoloji Pozitivizm Realizm Elestirel realizm
v e oo Ne.vy ton un Sosyal bilimlerin E.l.e?t irel
Diisiince yapis1 | Ilahiyat fizigini sirali sirals diisiinme diisiinme kaos
diistinme 3 teoremi
Risk toplumu
Ulusal ve Refah toplumu ve N ’
Toplum Akraba odakl bolgesel odakli | bolgesel odakli isl(Z: ?lgl;glar

(Orhan, 2012: 17-18).
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Risk, ge¢mis fiyatlarin varyansi veya beklenen getirilerin standart sapmasi olarak
da tanimlanabilmektedir. Ureticiler genellikle beklentilerinin olasilik dagilimi olarak
disiinmektedirler. Boylelikle beklentilerden sapmalarin  hesaplanmasi ile risk
hesaplanmis olmaktadir (Hurt & Garcia, 1982: 565). Ornegin, iireticinin, bekledigi
fiyattan daha diigiik bir fiyat olusmasiyla, olayin kayipla sonuglanma olasiligina risk
denilmektedir. Ongériilemeyen bazi olaylarin olma olasiliklar: diisiik bile olsa, meydana
geldiklerinde biiyiik kayiplara ve problemlere yol agabilmektedirler. Diger bir taraftan,
risk, gelirlerde meydana gelebilecek olasi degisiklik olarak da tanimlanmaktadir

(Horcher, 2011: 2).

Risklerin her zaman ortadan kaldirilmasi1 miimkiin ve istenen bir durum degildir
ama risklerin nasil yonetileceginin belirlenmesi 6nemli bir adimdir. Finansal risk
yonetiminin temel adimi, maruz kalinan biitiin risklerin ¢esitlerinin belirlenmesidir
(Horcher, 2011: 2). Bu karar verme siirecinde, riskli menkul kiymetlerin biitiin
risklerinin belirlenmesi 6nemlidir. Bir bagka problem ise alinacak menkul kiymetlerin
getirilerinin, risklerinin ve kendi aralarindaki korelasyonun tahmin edilmesidir. Bu
problem dogrultusunda portfoyiin beklenen getirisinde meydana gelebilecek sapmalar
portfoyiin riskini vermektedir. Portfoy yatirimcisinin asil hedefi ise belirli bir risk
seviyesinde portfoy beklenen getirisini maksimum yapabilmektir. Bu hedef
dogrultusunda getiri-risk girdileri hesaplanip, ¢esitli programlama modelleriyle degisik
risk seviyelerinde maksimum getiriler hesaplanabilmektedir. Daha sonra portfoydeki
menkul kiymetler, getiri-risk seviyelerine gore kisisel tercihlerle belirlenmektedir (Bar-

Lev & Katz, 1976: 934).

Riskin, istenmeyen bir olaymn meydana gelme olasiligi (6rnegin seller), 6liim
olasilig1 (bireysel risk) veya akla gelebilecek maksimum kayip gibi ¢esitli ortak
anlamlar1 vardir. Riskin miktar1 ise potansiyel sonuglarin olasilik dagilimiyla ya da ilgili
momentlerin dagilimiyla Olgiilebilir. Riskin Olg¢lilmesinin sebebi ise belirsizlikler
icerisinde ve kaynaklarin kisith oldugu durumlarda tutarli risk yonetim kararlari

alabilmektir (Paté-Cornell, 1996: 96).

Riskten kaginmak miimkiin degildir, riskler arasinda se¢im yapmak miimkiindiir.

Rasyonel karar verme siirecinde risklerin agik ve nicel yollarla ifade edilmesi gerekir
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boylelikle diger biitiin maliyetler ve faydalar dlgiiliir ve karar verilir (Stanley Kaplan &
Garrick, 1981: 11).

1.1.1. Risk ve Belirsizlik

Risk ile belirsizlik giindelik hayatta birbiri yerine kullanilan ve karistirilan iki
kavramdir. Belirsizlik durumu birgok riski bir arada barindirmaktadir. Belirsizlik, bir
girisimin yapildig1 anda getirisinin ne olacagmin bilinmemesidir. Risk ise, bir kararin
sonucunda meydana gelen kayiplarin 6lgiimiidiir. Belirsizlik durumlarinda genel olarak
olaylar ilgili bilgiler ya zayif ya da yetersiz olmasindan kaynaklanmamaktadir (French
& Gabrielli, 2004: 485).

Belirsizlik, bir olaymn gerceklesme olasiliginin bilinmedigi ve olasilifin hicbir
bicimde hesaplanamadigi durum olarak tanimlanmaktayken 20.yy Amerika Birlesik
Devletlerinde yapilan birgok belirsizlikle ilgili vaka ¢alismalarinda belirsizlik agik bir
sekilde belirlenmistir. Ayrica, teoride meydana gelen degisim sonucunda acik sekilde
hesaplanan belirsizligin, faiz ve karlarda meydana gelen degisimlerin nedenlerini

acikladigi ortaya ¢ikmistir (Mitchell, 1922: 274).

Risk ve belirsizlik alinan kararlarin ayrilmaz bir pargasidir. Karar verme siireci bir
dizi eylem ve sonug igerir, ayrica bu eylem ve sonuclarin bir olasiligr vardir. Risk ve
belirsizlik arasindaki ayrim noktas: uzmanlar tarafindan belirlenebilecek olasi sonuglar

kiimesinin olasiliginin belirlenebilmesidir (Gough, 1988: 3).

Diger bir ifadeyle, bir tehlikenin ortaya ¢ikma olasiligi seklinde ifade edilen
riskin; tehlike ve olasilik diye iki boyutu bulunmaktadir. Baska ilgili bir kavram ise
belirsizliktir; onun da iki farkli durumu vardir: bunlar bilgisizlik ve siirprizdir

(Yalginkaya, 2004, s: 9—-10).

Risk kavramini daha iyi anlayabilmek i¢in risk ve belirsizlik arasindaki farklarin
daha iyl anlasilmasi gerekmektedir.  Risk, muhtemel sonuglar i¢in belirlenmis
olasiliklar olarak tanimlanmistir. Diger bir deyisle riskler 6lciilebilmektedir. Bununla
beraber, belirsizlik ise olasiliklar1 belirlemek i¢in yeterli bilginin olmadigi durumlar ve
olaylar i¢in kullanilir. Bu nedenle, olaylardaki ve durumlardaki degismelerin ve
gelismelerin anlagilmasi igin yeterli ve ulasilabilir bilginin bulunmamasi belirsizlige

neden olur. Risk ve belirsizlik arasindaki belirgin fark olasiliktir. Olasilik, bir olayin
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veya olgunun iyi tanimlanmis kosullarda meydana gelmesidir (Toma, Chirita, & Sarpe,
2012: 976).

Risk, belirli bir donem basinda bir tehlikenin olusabilme olasiliklarinin
hesaplanmas1 ve bu sayede tehlikeyi gergeklesmeden once tahmin edilebilmesidir.
Riskin tehlikesi altindaki degerin zarar gormemesi icin belirli bir maliyet karsilifinda
Onlem alinarak, koruma saglanabilmektedir. Belirsizlikle risk g¢esitli noktalarda
birbirlerine karistirilmaktadir, oysaki belirsizlik soku fark edildigi anda bir anlami

olmaktadir (Yalginkaya, 2004: 9-10).

Diger taraftan, belirsizlik ile risk birbirine yakin anlamlar1 ihtiva ettigi diisiiniilse
de, bilgi agisindan aralarinda bir farklilik s6z konusudur. Riskte bilgi gecmisten gelen
istatistiki olarak tasarlanmis olasilik hesabi1 olarak kabul edilmektedir (Yalginkaya,
2004: 9-10). Belirsizlikte ise, yine olasilik hesaplariyla iistesinden gelinmeyecek bir
sorun yoktur (Yavuz & Tokucu, 2006: 148).

Risk ve belirsizlik kavramlari ekonomi ve finans modellerinin temel yap1
taglaridir. Aralarindaki fark ise; risk, olaylarin algilanan olabilirliklerini olasiliklarla
temsil edilmesi iken belirsizlik, karar vericilerin mevcut bilgileri ile olasiliklar seklinde

ozetleyemedikleri durumlari ifade eder (Epstein, 1999: 579).

Risk, bir tehlikenin meydana gelme ihtimalidir. Risk, bir tehlikeyi bir de o
tehlikenin meydana gelme ihtimalini ifade eder. Belirsizlik riski kapsamaktadir.
Belirsizlik, bilgi eksikligini ve ani degisimi aym: anda i¢inde bulundurmaktadir

(Yanartas, 2010: 7).

Knight’in goriisiine gore; belirsizlik ne tamamen miikemmel bilgiden ne de
bilgisizlikten ama kismi bilgiden kaynaklanmaktadir (Knight, 1921, p. 199). Risk,
olasilik ve belirsizlik kavramlari birbirleriyle olduk¢a yakindan iliskilidir. Diger taraftan
aradaki farklar genelde gozden kagmakta ve bu kavramlar birbirlerinin yerine
kullanilabilmektedir (Emhan, 2009: 210).

Riskli bir olayin sonucu bilinmemektedir ama muhtemel sonuglarin olasilik
dagilimi bilinmektedir ve adapte olunabilir. Diger taraftan belirsizlik ise olayla ilgili
sonuglarin bilinmemesinin yan1 sira muhtemel sonuclarin olasilik dagilimi da

bilinmemektedir (Anderson, Ghysels, & Juergens, 2009: 234).
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1.1.2. Riskin Tirleri

Biitiin firmalar; sel, deprem, firtina, kuraklik gibi diinyada siirekli meydana gelen
dogal olaylarin riskleri altindadir. Federal Acil Durum Ajansimnin (The Federal
Emergency Management Agency) yapmis oldugu arastirmaya gore 1976-2001 yillar
arasinda Amerika’da 906 afet meydana gelmis ve bu afetlerden on binlerce ¢esitli
biiyiikliikteki firma etkilenmistir. Diger taraftan firmalarin karsilastiklar: riskler sadece
dogal olaylarla da smirli degildir. Calisanlardan, ara¢ gereclerin bozulmasindan veya
kotii niyetli yapilanlardan kaynaklanan risklere de firmalar maruz kalmaktadirlar.
Ozellikle bilgi teknolojilerinin bu kadar gelistigi ve firmalarin bilgi teknolojilerine ¢ok
fazla bagimli oldugu giiniimiizde, firmalar i¢in risklerin kontrol edilebilmesi i¢in felaket
acil kurtarma planlarinin her zaman bulunmasi gerekmektedir (Cerullo & Cerullo, 2004:
70).

Uretilmis risk sinifinda ise daha ziyade insan eli ile iiretilen risklere yer
verilmistir. insan eli ile iiretilen riskler denilince, insanlarin bilingli olarak risk iiretmesi
anlami ¢ikarilmamalidir. Buradaki insan eli ile tiretilen risklerden maksat 6zelikle bilim
ve teknolojinin geligsmesi ile ortaya g¢ikan tehlikeler dikkate alinmaktadir. Burada da
islenecek olan firma i¢i ve firma dis1 riskler, muhasebe i¢i ve muhasebe dis1 riskler,
finansal ve finansal olmayan riskler, sistematik ve sistematik olmayan riskler, denetim
riskleri, Isletme riskleri, faaliyet riskleri ve yonetim riskleri drnek olarak verilebilir

(Ozsahin Kog¢ & Ozkan, 2016: 161).

1.1.2.1.Firma I¢i ve Firma Dis1 Riskler

Riskleri, firma i¢i ve firma dis1 riskler olarak iki ana grupta toplayabiliriz.

Firma i¢i riskler; firma icinden kaynaklanan risklerdir. Yonetim kalitesi, onceki
performanslar, risk sermayesi, diger yatirnmcilarin olumsuz etkisi ve maliyetli
denetimler firma i¢i riskler olarak siniflandirilmaktadir. Bu riskler yonetim ekibinin
kalitesi ve yonetimsel eylemleriyle ilgilidir. Bu gibi riskler tek tarafli veya asimetrik
bilgiden ve yonetim ekibinin ahlaki problemlerinden de kaynaklanabilir (SN Kaplan &
Stromberg, 2004: 15).
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Firma dis1 riskler; firma dahilinde olmayan disaridan kaynaklanan risklerdir.
Gergeklesebilir olaylardaki riskler olarak da tanimlanir. Genis kitlelere sikca meydana
gelen olaylar i¢in tahminler yapilabilmesi miimkiin hale gelmektedir ve sigorta
yapilabilmektedir (Giddens, 1999: 4). Market biiyiikligii, misteri edinme ve dis
kosullarda meydana gelen degisiklikler firma dis1 riskler olarak siniflandirilmaktadir.
Bu riskler Dbiiyiikk ¢ogunlukla firmanin yonetiminin kontrolii disinda gergeklesir
olmasima karsin firma kurucularinin bunlarin farkinda olmasi gerekir (SN Kaplan &

Stromberg, 2004: 14).

1.1.2.2. Muhasebe i¢i ve Muhasebe Dis1 Riskler

Firmalar orgiitsel faaliyetlerinin koordinasyonu ve kontrolii baglaminda muhasebe
bilgi sistemleri tarafindan hazir hale getirilmis finansal bilgilere ihtiya¢ duyarlar
(Mollanazari & Abdolkarimi, 2012: 443). Firmanin karsilastig1 riskleri gruplandirirken,
firmalarin muhasebe bilgi sisteminden elde ettikleri finansal bilgilerin giivenirligi
firmalarda saglikli bir denetimin yapilabilmesi ic¢in gerekli oldugu goz Oniinde
bulundurulmalidir. Dolayisiyla firmanin karsilastigi riskler muhasebe i¢i ve dist riskler

olarak da gruplandirilmaktadir (Yanartas, 2010: 12).

Mubhasebe i¢i riskler, firmanin muhasebe organizasyonundan ve organizasyondaki
insan kaynagindan, muhasebe kanun ve yonetmeliklerinden, muhasebe bilgi
sisteminden ve yonetimin sergiledigi tutumdan kaynaklanan risklerdir (Yanartas, 2010:
12). Firmalarin muhasebe bilgilerinin giivenilirligi piyasalarin etkin ve verimli ¢aligmasi
icin dnemlidir (Zoub1, 2012: 429). Muhasebe i¢i risklere Enron olay1 6rnek verilebilir.
Gercege uygun deger muhasebesinin kotiiye kullanilmasi ve herhangi bir muhasebe
kuralini ihlal etmeden yaniltict muhasebe gdsterimi yapilmasi muhasebe ici risklerin
firmalar agisindan ne gibi sonuglara neden olabilecegini gostermektedir (Benston, 2003:
8). Muhasebe organizasyonu igindeki kisilerin hatalarindan veya eksik bilgilerinden
kaynaklanan yanligliklar veya muhasebe bilgi sistemindeki hatalar finansal tablolarin,
bir baska deyisle finansal sonuclarin da hatali olmasimna neden olacaktir. Bu hatalar
sonucunda bir takim cezai ylikiimliiliikler olusacaktir. Bu da firmay1 zarara ugratacaktir.
Ayrica bu hatalar sonucunda firma kaynaklar1 yeterince kontrol edilemeyecek ve
kaynak kayiplarina da ugranabilecektir. Bir diger 6nemli noktada 6zellikle yoneticiler

tarafindan yapilan finansal bilgi manipiilasyonudur. Finansal bilgi manipiilasyonu
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kisaca finansal tablolardaki bilgilerin bozulmasi olarak tanimlanabilir (Ogiit, Aktas,
Alp, & Doganay, 2009: 5419). Diger bir tanimda ise; Finansal bilgi manipiilasyonu,
muhasebe standartlarinin ihlali, mevcut tutarlarin ihmali veya hayali tutarlarin dahil
edilmesi ile yoneticilerin istekleri ile uyumlu veriler sunmak ig¢in, finansal tablo ve

raporlara miidahale ederek hileli finansal raporlar hazirlanmasidir (Isa, 2011: 930).

Mubhasebe i¢ci ve muhasebe disi riskler farkli diizey yoneticiler i¢in farkli 6nemlere
sahiptirler. Alt diizey yoneticiler i¢in muhasebe igi riskler daha ¢ok 6neme sahiptir. Alt
diizey yoneticiler kararlar alirken muhasebe bilgi sistemi tarafindan hazirlanmis
denetciler tarafindan denetlenmis, net, Olciilebilen ve kesin bilgilere ihtiya¢ duyarlar.
Ust diizey yoneticiler igin ise muhasebe dis1 riskler daha biiyiik éneme sahiptir. Ust
diizey yoneticilerin karar alirken gelecek odakli, nadir bulunan, mevcut durumu
Ozetleyen ve Olgiile bilirligi goreceli bilgilere gereksinimleri vardir (Asemi, Safari, &
Asemi Zavareh, 2011: 167).

Muhasebe dis1 riskler ise, firmanin muhasebe organizasyonu ve calisanlar
disindaki olay ve kisilerden kaynaklanan risklerin tamamidir. Kisiler ve olaylarin firma
i¢i veya digindan olmasi dénemli degildir. Ornegin, depo personelinin yanlis teslimat
yapmast sonucu miisteri kaybi, iiretimde makine probleminden dolayi liretimin durmasi
veya bozuk {iriin iiretilmesi, satis personelinin yanhs fiyat ile iirlinii satmasi, satin alma
personelinin yanlis {irliin veya pahali iirlin almasi sonucu olusan zararlar gibi benzer
olaylar muhasebe dis1 riskleri gosterir. Ayrica firma dis1 tiim olaylardan kaynaklanan
risklerde muhasebe dis1 riskler sinifinda yer alir (Yanartas, 2010: 12). Koordinasyon
yetersizligi, Uriinlerde yenilik yapamama, otorite boslugu ve kurumsal c¢oziimler
bulmakta etkin olunamamasi kiigiik isletmelerin karsilastigit muhasebe risklerindendir.
Uretimden ve arz fazlasindan kaynaklanan muhasebe dis1 risklerin, firmalarin yatirim

kararlarina ve sermaye erisimine engel olabilecek finansal sonuglari olabilir (Gulati &

Minot, 2007: 28).

1.1.2.3. Finansal ve Finansal Olmayan Riskler

Firmadaki riskleri finansal ve finansal olmayan riskler diye de siniflandirmak

miumkindiir.
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Finansal risk, getirinin standart sapmasi olarak ifade edilmektedir veya hisse
senedi fiyatlariin volatilitesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal getiri ve finansal risk
pozitif iliskilidir (Scholtens, 2008: 48). Diger bir tanima gore, finansal risk; belirli bir
hedef kara ulasamama olasiligidir (Bonfill & Bagajewicz, 2004: 744).

Turlajs ve Jurenoks (2006) yaptiklar: tanimlamaya gore finansal risk, bir girisimin
veya projenin riski, olast sonug¢larinin finansal piyasadaki dis kosullara ve finansal risk

yonetimindeki i¢ kosullara gore degismesidir (Turlajs & Jurenoks, 2006: 80).

Finansal risk geleneksel olarak iki gruba ayrilabilir. Ik yaklasima gore; finansal
risk potansiyel zarar tehlikesidir. Bu, yatirim riski ve borg¢ yapisi olusturma fizibilitesi
acisindan verilmistir. Diger yaklagima gore; finansal risk, cesitli faktorlerin etkisi
altinda istenmeyen finansal sonuclarin ortaya ¢ikma olasiligidir. Bu tanimlamaya gore

finansal riskin kompleks bir yapisi vardir ve parasal bir anlam ifade eder (Voronova,

2012: 436).

Finansal olmayan riskler; sadece finans departmanini ilgilendiren vergi, para, faiz
oranlar1, enflasyon, kredi, tlirevleri ve benzeri diger konular ile iligkili riskler disinda

kalan risklerdir (Norén & Ahnberg, 2007: 11).

1.1.2.4. Sistematik ve Sistematik Olmayan Riskler

Menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin maruz kaldigi riskler siiflandirilirken

sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler olarak ayrim yapilabilmektedir.
iki temel risk kaynagi vardir.

Sistematik risk; Pazar riski olarak da bilinir ve igletme dig1 faktorlerin pay
senetleri kurunda yol agtig1 degisme sonucu ortaya cikar. Pay senetleri endeksine paralel
olarak yatirimlara yansiyan s6z konusu riskin ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilmasi
olanaksizdir. Vergi oranlarinin artirilmasi, siki para politikalarina gecilmesi, dig ticaret

siirlamalari vb. sistematik riske ornektir (Apak & Demirel, 2009: 288).

Sistematik olmayan risk ise kurda meydana gelen oynamalar sonucunda ilgili
menkuliin degerinde degisime neden olmasidir. Istatistiksel ile matematiksel metotlar
uygulanarak, riskin daha aza indirilmesi hedeflenerek portfdye birtakim menkul

degerlerin ilave edilmesi veya portfoyiin icindeki birtakim  hisse senetlerinin
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degistirilmesi yoluyla mevcut risk azaltilabilir. Is riski olarak adlandirilan bu riske genel
olarak, finansal risk, likidite riski, yonetim riski vb. 6rnek verebiliriz; ayrica firmada
calisanlarin is birakma eylemleri, daha diisiik giderlere sahip yabanci bir firmanin bizim
pazarimizdaki hedeflerini biiyiitmesi vb. de sistematik olmayan riske 6rnektir (Apak &

Demirel, 2009: 288).

Diger bir ifadeyle, sistematik risk, firma haricindeki pazar, enflasyon, faiz oranlari
gibi degiskenlerden oOtiiri meydana gelen ve firma tarafindan kontrolii miimkiin
olmayan risk c¢esididir. Sistematik riske; piyasa, enflasyon, faiz oranlar1 gibi riskler

ornek olarak verilebilir (Ercan & Ban, 2010: 178).

Sistematik risk, riskli bir varligin (6rnegin; bir firmanin hisse senedi) ve piyasa
portfoyiliniin  getirileri arasindaki kovaryansin, piyasa portfOyiiniin varyansina
bolinmesidir (Roberts, 1992: 604). Bir diger ifadeyle, sistematik risk bir biitiin olarak
pazarin ge¢mis getirileri ile bir firmanin gegmis getirileri arasinda kovaryans olarak
tanimlanir. Bir¢ok yatirnmci gegmis performansi olmayan yeni yatirim araglari igin
tahminler yapmakta zorluklarla karsilagsmaktadirlar. Gegmis performans verilerinin
bulunmadigr durumlarda yatirim planlar1 yapan kisiler yeni bir girisimin sistematik

riskini yalnizca tahmin edebilirler (Dickson & Giglierano, 1986: 60).

Genel olarak, sistematik risk, biitiin uluslararasi piyasalar1 etkileyen risk ¢esididir
(Wu, Wei, Fan, & Liu, 2007: 4192). Pazar gesitlendirmesi yaparak sistematik risk
ortadan kaldirilamamaktadir. Korelasyon, sistematik risk i¢in bir gosterge olarak
kullanilarak herhangi bir piyasa icin finansal kriz siirecinde global piyasa riskine maruz
kalip kalmadigi arastirilabilmektedir. Ornegin, para piyasasi risk primleri arasindaki
korelasyonlarin artmasi sistematik riskin yiiksek oldugunu gostermektedir (Soultanaeva
& Stromquist, 2009: 9).

Ayrica, sistematik risk SVFM’de vade primini agiklamak i¢in kullanilir.
Sistematik risk aymi vade i¢in farkli iilkelerde ayni degere sahiptir (Halkos &
Papadamou, 2006: 59). Buna karsin, sistematik olmayan riskin bir diger tanimi ise
“firma kendine 06zgii olaylarindan kaynaklanan hisse senedi volatilitesi” seklindedir

(Kim, 2001: 5).

Baslica sistematik olmayan riskler; faaliyet riski, finansal risk ve yonetim riskidir.

Dolayisiyla, firmanin kendi 6ziinden dogan ve firmanin kendi yoneticileri tarafindan
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kontrol altina alinan, portfoylerin farklilagtirilmasi ile en aza indirilebilen risklere

sistematik olmayan riskler denilmektedir (Ercan & Ban, 2010: 179).

Sistematik olmayan risk, yeterli seviyede cesitlendirme yapilmis bir portféyiin
elde bulundurulmasiyla azaltilabilen veya yok edilebilen riskler olarak tanimlanabilir
(Mozes, 1995: 68). Firmalarin sistematik olmayan risklerinin yiiksek olmasi firmalarin
nakit akimlarinin istikrarli olmasina engel olmaktadir ve yeni yatirimlar yapmasina
engel olmaktadir. Bu sinirlamalar firmalarin  bor¢ 6deyebilme yeteneklerini
simirlandirmakta ve basarisiz olmalarina sebep olmaktadir (Bansal & Clelland, 2004:
94).

Teorik olarak, sistematik olamayan risk, bir menkul kiymetin getirilerinin
varyansi ile menkul kiymetin portfoy riski arasindaki fark seklinde tanimlanmaktadir.
Bununla birlikte, sistematik olmayan risk biiyiik portfoyler yardimiyla hissedarlar kii¢iik
maliyetlerle kendi risklerini ¢esitlendirme yaparak azaltilabilir (Deleris, 2006: 9).

Bir diger ifadeyle, toplam risk; sistematik olmayan risk ve sistematik risk

birlesiminden olusacaktir. Birgok pay senedi birlestirildiginde, sistematik olmayan

giderek onemsiz hale gelmektedir (C. Chen, 2005: 61).

1.1.2.5. Denetim Riskleri

Denetim riski, isletme iizerinde olasi negatif etkisi olabilecek herhangi bir olay
seklinde tanimlanmaktadir. Ornegin; dolandiricilik, sermaye kayiplar1 ve faaliyet
yetersizlikleri vb. denetim riskinin belirlenmesi isletme faaliyetlerinde hangi noktalara
daha fazla dikkat etmesi gerektigi noktasinda fayda saglayacaktir (Promoter & Non-
Executive, 2007: 188).

Bir diger ifadeyle, denetim riski; finansal tablolarin maddi olarak yanlis beyan
edildigi durumlarda denet¢inin uygunsuz denetim goriisii ifade etmesidir. Ote yandan,
denetim riski maddi yanlis beyan ve algilama riski fonksiyonudur (ISA, 2009: 73).
Ornegin, denetim riski yiiksek diizeyde olan bir denetimde masrafli denetim
prosediirlerine ihtiyag duyulmaktadir ve denetim basarisizlikla sonuc¢lanmigsa bu
prosediirlerin tamaminin veya bir kisminin yerine getirilmemesiyle iliskili olmasi
muhtemeldir. Denetim basarisizlig1 ise muhasebe firmasi hakkinda olumsuz tanitim ve

masrafli yasal davalara neden olmaktadir (Sahnoun & Zarai, 2009: 567).
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1.1.2.6. isletme Riskleri

Isletme riski, 12 aylik ortalama hisse senedinin getirilerinin standart sapmasi
olarak tanimlanmaktadir (Zhu & Tian, 2009: 16). Kredi derecelendirmesi kullanilarak
belirlenen firma riski, yatirim notu olan firmalar i¢in daha az riskli ve yatirim notu
olmayan firmalar icin riskli olarak kabul edilir (Paligorova & Sierra, 2012: 27). Isletme
riski, firma blyiikligi ve firmanin defter degerlerinin piyasa degerlerine oranina
baglhdir, ayrica bu muhasebe standartlarini yerine getiren firmalarda kosulsuz olarak
ortaya ¢ikmaktadir (Carlson, Fisher, & Giammarino, 2004: 2579). Diger bir taraftan ise,
Isletme riski firmanin ii¢ yillik hisse senedi fiyatlarmin aylik ortalama degisiminin

kiimiilatif dagilimi olarak tanimlanir (Tzioumis & Gomez, 2009: 10).

1.1.2.7. Faaliyet Riskleri

Firmalarin faaliyet gosterdigi sektorlerde meydana gelebilecek degisimlerin
firmalarda olumlu yada olumsuz etkileri olacaktir. Firmalar faaliyet alanini belirlerken
faaliyet riskini de goz Onilinde bulundurarak karar vermektedirler. Faaliyet riski,
girisimcinin faaliyet gosterdigi alan ile ilgili ileriye yonelik beklentilerinin olumsuz
sonug¢lanma ihtimali olarak tanimlanabilmektedir. Portfoy yatirimcisi agisindan faaliyet
riskine bakildiginda; faaliyet riskini azaltmak isteyen yatirimci farkli sektorlerden
menkul kiymetlere yatirim yaparak bir veya birkag¢ sektérde meydana gelecek risklerden
portfoylinli minimize etmis olacaktir. Aksi bir durumda, yatirnmci faaliyet alanlarim
cesitlendirmeyip tek bir sektdre yatirim yapmis olsayd: bu sektdrde olusacak risklerden
kagcimmamayacak,  dolayisiyla  portfoyiinde  meydana  gelecek  kayiplardan
kagimamayacaktir (Ercan & Ban, 2010: 180).

1.1.2.8. Yonetim Riskleri

Yonetim riski, firmanin yoneticilerinin hatalarindan kaynaklanabilecek risklerdir.
Firma yoneticilerinin yapabilecekleri hatalar firmanin gelecege yonelik beklentilerinde
sapmalara ve firma degerinin diismesine sebep olabilir. Firmanin maddi varliklarini

sigorta ettirerek garanti altina almasi, {irlin piyasaya slirmeden gerekli Pazar
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aragtirmasini yapmadan hareket etmemesi, maliyet yonetimine dnem vererek iiriinlerin
maliyetlerinin kontroliinii saglamasi, firmanin rekabet giiciiniin olmasi faaliyetlerde
bulunmasi gibi konularda yoneticilerin yanlis yonlendirmeleri firmay1 negatif yonde
etkileyecektir. Yonetim riski, portfoy olusturacak hisse senedi yatirimcisi agisindan
farkli firmalardan ¢esitlendirme yapilarak yok edilebilen bir risktir (Ercan & Ban, 2010:
180).

1.2. FINANSAL RiSK KAVRAMI

Serbest piyasa kosullarinin gelistigi 6lciide liberal ekonomilerde, piyasa istikrari
saglanabilmektedir. Diger taraftan serbest piyasa kosullarinin tam olarak
olusmamasindan piyasalarin yapisal Ozelliklerinden veya 06zel durumlarindan
kaynaklanan nedenlerden dolay1 dalgalanmalar goriilmektedir. Girisimciler ekonomik
kararlar alirken bu dalgalanma olasiliklarini dikkate almaktadirlar. Girisimciler ticaretin
dogasinda olan risklerin, ticaretin var olmasindan bu yana hep oldugunun ancak, kar
veya kazang elde etmek i¢in farkli Olgiilerde tstlenilebilir oldugunun farkindadirlar.
Degisen ve gelisen uluslararasi ticari ve finansal iligkiler kapsaminda, risk de kendisine

farkli boyutlarda kendisine yer bulmus ve hep de bulacaktir (Sayilgan, 1995: 324).

Finansal risk, sistematik olmayan riski olusturan risklerden biri olup firmanin
sermaye yapisiyla ilgili olan, firma tarafindan kontrol altinda tutula bilinen ve hisse
senedi c¢esitlendirmesi gibi portfdy yonetimi teknikleriyle yok edilebilen risklerden
biridir. Kaldirag etkisinden faydalanmak isteyen firmalar yiiksek kar elde etmek i¢in
yiiksek finansal risklere katlanabilirler. Firmalar, risk ile getiri arasinda ayn1 yonde bir
iliskinin oldugunun farkindadirlar. Firmalar finansal risklerini hi¢ bor¢ kullanmayarak
sifirlayabilirler ancak bir miktar elde edebilecekleri getiriden de fedakarlik etmis
olurlar. Bir firmanin veya yatirimeinin amaci, optimum sermaye bilesimini bulmak ve
kaldirag etkisinden faydalanmaktir. Finansal risklerini minimize etmek isteyen portfoy
yatirimcisi faaliyet riskinde oldugu gibi ¢esitlendirme yolu ile minimize edilebilecektir

(Ercan & Ban, 2010: 180).

Son zamanlarda serbest piyasa kosullarmin gelistigi kiiresellesen finansal
piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar Onceki yillara goére siklagmis ve cesitli

risklerin varligim daha ¢ok hissettirir olmustur. Ornegin; faiz oranlarinda, déviz
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kurlarinda, mal ve menkul kiymet fiyatlarindaki hareketlenmeler firmalart dogrudan
etkileyen cesitli finansal enstriimanlardan kaynaklanan risklerdir. Isletmeler, kendi
disindaki nedenlerin sebep oldugu ve kontrol edemedikleri bu faktorler miinasebetiyle

finansal risklere maruz kalmaktadirlar (Kurt, Mandac1 Evrim, & Yiicel, 2007: 106).

Finansal risk, ger¢eklesen getirinin beklenen getiriden sapma ihtimalidir. Finansal
risk, yatirimeilar agisindan sermayeyi yitirme ihtimali olarak diisiiniilmektedir. Diger
taraftan finansal risk tek boyutlu olmayip; faiz orani, kur, kredi, likidite, enflasyon riski

gibi degisik risklerin karistmindan meydana gelmektedir (Anber & Eker, 2012: 130).

1.2.1. Klasik Finansal Risk Kavram

Klasik finansal risk kavraminin tanimi, bir olayin beklenmedik olumsuz
sonuglarinin meydana gelme potansiyelidir (Heemstra & Kusters, 1996: 333). Bu
tanimdan yola ¢ikarak, bu olumsuz sonuglarin bertaraf edilmesi i¢cin modern risk
yonetim teknikleri uygulanmadan oOnce, kullanilan Klasik Finansal Risk Yonetimi
Uygulamalar: olarak zihinlerde yer edinen; biiyiik miktarlarda 6denekler harcanmasi,
ithalat ve ihracatin farklilastirilmasi iktidarlarin politikalarina yonelik olarak yiiriitiilen;
thracat sigortasi gibi yeterince elastik olmayan, daha fazla maliyetli olmasina ragmen bu

yontemler uygulanmaktaydi (Sayilgan, 1995: 326).

Klasik finansal risk kavraminin, modern risk kavramina gore pratikte 6zellikle de
kalibrasyonda bazi smirlamalart vardir. Klasik risk kavraminda gercek fiyatlar
kullanilarak yapay sinir aglar1 yardimiyla riskin belirlenmesi gibi bir durum s6z konusu

degildir (Devolder & Azizieh, 2013: 49).

Klasik finansal risk Olciimii i¢in hisse senetlerinin getirilerinin  betasi
kullanilmaktadir. Bu sistematik riskin en yaygin 6l¢iim seklidir ve genellikle standart

sapma yerine kullanilir (Oikonomou, Brooks, & Pavelin, 2012: 11).

1960 yilindan 1990 yilina kadar, bir¢ok klasik finansal risk degerlendirme
yontemlerinden; dogrusal model, ¢oklu dogrusal modeller ve ¢oklu lojistik regresyon

analizi gibi modeller tavsiye edilmektedir (N. Tian & Song, 2011: 1).
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1.2.2. Gelisen Finansal Risk Kavrami

Finansal risk, oOzellikle finans sektorli agisindan hayati Oneme sahiptir ve
gormezden gelinmesi halinde ne gibi sonuglar doguracagi ortadadir. Degisen ve gelisen
diinyada finansal piyasalarda gelismekte ve degismektedir. Gelisen finansal risk
kavrami; yOnetimsel araclarin gelismesine sebep olmustur. Ornegin, profilleme,
segmentasyon, karar agaci, sinir agi, kural tabanli modelleme, is kurallari, model

dogrulama, model dagitim, grafik ve rapor motorlari, vb. (Mihaela-Daciana, 2009: 369).
Finansal riskin ii¢ temel kaynagi vardir (Horcher, 2011: 3):

1. Finansal riskler, organizasyonlarin piyasa fiyatlarinda meydana gelen
degisikliklerden etkilenmesi sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Ornegin; faiz oranlari,

doviz kurlar1 ve hammadde fiyatlari vb...

2. Finansal riskler diger organizasyonlarin hareketlerinden veya organizasyonlarla
ilgili islemlerden kaynaklanabilmektedir. Ornegin; saticilar, miisteriler ve tiirev

tiriinlerde karsi taraflar vb...

3. Finansal riskler organizasyonlarin igsel hareket ve hatalarindan da

kaynaklanabilmektedir. Ornegin; dzellikle insanlarin, siireclerin ve sistemlerin vb...

Gelisen finansal risk yonetiminde, iletisimsel islevleri i¢in senaryo-simiilasyonlari
sistemleri kullanilmaktadir. Uygulamalar sadece piyasa katilimcilari i¢in referans
noktasi olusturmasi yani sira, acik ve tutarli bir karmasik piyasa resmi saglamaktadir.
Aslinda, gelisen finansal risk yonetimi metodolojisinin kaynaginda yine piyasa verileri
bulunmaktadir ve bu veriler modellerin aracilifiyla kullanilarak istenilen sonuglar elde

edilmektedir (Millo & MacKenzie, 2009: 645).

Bankalar ve diger araci kurulug gelisen finansal risk kavrami dogrultusunda daha
¢ok finansal kontrol saglayacak yeni iiriinler gelistirmektedirler. Ik olarak basit doviz
forwardlar1 gelistirilmistir ve gelecekte kararlastirilmig bir giinde ve miktarda bir taraf
yikiimliiligli olarak almak diger taraf ise satmak zorundadir. D&viz forwardlar
sayesinde yurtdisinda projeler gergeklestiren yatirimcilarin finansal riskleri minimize
edilecektir. Dolayisiyla, tiirev iiriinler finansal risklerin ortadan kalkmast i¢in iiretilmis

etkili ve 6nemli araglardir (Siems, 1997: 3).
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Klasik finansal risk kavramina gore diizenlenmis poligeler giincel yasanan fiili
zararlarla eslesmesi noktasinda sikintilar yasanmaktadir. Dizin tabanli  semalar
glinlimiiz sigortacilik anlayisi icerisinde yer almaktadir ve klasik finansal risk kavrami
tarafindan yeterli agiklanamamaktadir. Bunun i¢in gelisen finansal risk kavramina yeni
pazarlarda risk transferleri noktasinda ihtiya¢ duyulmaktadir (Daron & Stainforth, 2014:
77).

1.3. FINANSAL RiSK TURLERI

Sermaye riski, kredi riski, piyasa riski, likidite riski, hukuki risk, operasyonel risk
ve stratejik risk isletmelerin karsilastiklari finansal risklerdir. Faiz orani, doviz kuru,
mal ve menkul kiymet fiyatlarinda arzulanmayan degisikliklerden meydana gelen
finansal zarar olasiligina piyasa riski denilmektedir. Bu risk isletmelerin hem finans
hem de finans dis1 sektorlerdeki yiizlestikleri finansal risklerin biiyiik bir kismini
meydana getirir. Likidite riski, gerek duyulan nakitin istenilen maliyette ve zamanda
saglanamamasi olarak da bilinir. Diger bir ifadeyle, fonlama riski olarak ta karsimiza
cikan likidite riski, mevcut varliklarin arzulanan zaman ve fiyattan satilamamasi
durumunda karsilasilan risklerdir. Kredi riski, kars1 taraftan kaynaklanan risk olarak da
Onlimiize c¢ikan, firmalarin finansal iliskilerde bulundugu kurulus ya da kisilerin
yiikiimliliiklerini istenilen zamanda ve sekilde yerine getirememesi veya eksik
getirmesi sonucunda olugmaktadir. Operasyonel risk ise yoOnetimdeki veya is
stireclerindeki yetersizlikten ve diizensizliklerden kaynaklanmaktadir. Operasyonel
riskler sistemsel hatalar, yetersiz kontrol, kisisel hatalar ve prosediirlerden
kaynaklanmaktadir. Diger risklere oranla kiyaslandiginda o6lgiilmesi daha zor olan
finansal risklerdendir (Kurt vd., 2007: 107).

1.3.1. Sermaye RiskKi

Sermaye riski, zararlart minimize edecekleri kadar yeterince sermayelerinin
bulunmamas1 veya sermaye yapisinin yasal gereksinimleri karsilayacak seviyede
bulunmamasindan kaynaklanan riskler olarak tanimlanir (“Basel II Pillar 3 Disclosures

for the year ended 31 December 2013, 2013: 14).
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Diger bir tanimlamada ise sermaye riski, toplam aktiflerin 6z sermayeye orani
olarak tanimlanir. Bu oran sermaye riskinin Ol¢iilmesin iyi bir gostergedir ¢iinkii
varliklara oranla 6z kaynaklardan meydana gelecek bir diisiis, hissedarlarin ve borg
verenlerin dikkat etmesi gereken bir gostergedir (Tsorhe, Aboagye, & Kyereboah-
Coleman, 2011: 11).

Finansal sistemin istikrarinin korunmasi ic¢in sermaye riskinin minimuma
indirilmesi noktasinda genis bir mutabakat vardir ama diger taraftan sermayenin asgari

tutariin ne kadar olmasi gerektigi noktasinda mutabakat saglandig1 sdylemek miimkiin

degildir (Brooks, Clare, & Persand, 2000: 1558).

1.3.2. Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasada meydana gelen fiyat hareketlerinden kaynaklanan bilanco

icinde ve disinda meydana gelebilecek zarar riski olarak tanimlanir. Bu tiir riskler;

e Ticaret defterlerindeki varliklarin ve araclarin faiz oranlarin kaynaklanan

risklere maruz kalmasidir.

e Bankalardan kaynaklanan déviz, altin ve emtia riskleridir (Commission, y.y.: 1).

Toplam piyasa riski, belirli bir firmanin hisse senedi getirilerinin zamanla
degisme dereceleri olarak tanimlanabilir (Orlitzky & Benjamin, 2001: 379). Piyasa
riskine maruz kalmamak i¢in gereksinim duyulan sermaye, piyasa faiz oranlarinda
meydana gelen degisimden etkilenmemek icin gereklidir. Risk 6l¢timii i¢in; “olgunluk”™

ve “siire” yontemleri kullanilmaktadir (Supervision, 1996: 11).

Piyasa riski sermaye piyasalarinin dogasinda bulunan bir risk tiiridiir ve finansal
sozlesmelerle ¢esitlendirme yaparak ortadan kaldirilamaz (Muermann & Oktem, 2002:
2). Finansal pozisyonu nedeniyle; hisse senedi, doviz kuru veya faiz oranlarinin
degismesinden dolay1 piyasa risk faktorii finansal iirliniin degerinde degisime neden

olan risk piyasa riskidir (Breuer, Jandacka, Rheinberger, & Summer, 2010: 705).

Globallesen diinyada, firmalarin disa agilarak kiiresel piyasalara adapte olmasiyla
ve rekabetteki artig, piyasa riski kavramimin 6n plana ¢ikmasina neden olmus ve
yurtdisina bagimli ekonomilerde, firmalarin kars1 karsiya kaldiklar finansal risklerin en

hayatileri faiz oranm1 ve doviz kuru hareketlerinden kaynaklanan risklerden meydana



25

gelmektedir. Firmalar karsi karsiya kaldiklari finansal risklerden korunma yollarini
bulup, kendilerine uygun politikay1 se¢ip, bir¢ok farkli finansal araci kullanarak riskleri
minimize edebilir veya bunlardan yeni firsatlar ¢ikarabilirler. Firmalar i¢in finansal
risklerini minimize ederken bilango i¢i yoOntemler yansira bilango dis1 korunma

yontemlerinden tiirev araglarin tercih edilmesi de uygulanabilir (Kurt vd., 2007: 107).

1.3.3. Kredi Riski

Kredi riski, borg¢ alan ve verenlerin kredi kalitelerindeki degismelere bagli olarak
bor¢lanma araglarinin ve tiirev iirlinlerin degerlerindeki dalgalanma derecesi olarak
tanimlanir (Lopez & Saidenberg, 2000: 152). Diger bir tanimda ise kredi riski, 6deme
taahhiidii verilmesine ragmen olaganiistii bir durum olmasi sonucunda &demelerin

aksatilmasi olarak tanimlanir (Breuer, Jandacka, Rheinberger, & Summer, 2008: 3).

Kredi riski, finansal islemlerin gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degerlerinde
meydana gelen azalma, dolayisiyla her iki tarafinda yikimliliklerini yerine
getirememesi veya gelecekte yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme ihtimalinin ylikselmesi
olarak tanimlanir (Oda, Muranaga, & Ginko, 1997: 29). Diger bir agidan, kredi riski
sermaye emniyeti belirsizlik katsayisi olarak tanimlanmaktadir (Yu, Duan, & Li, 2002:
1).

Kredi riskinin iki temel bileseni bulunmaktadir:
1. Yatirimeilarin firmanin kredi alma Kalitesinin kotliye gittigi  diisiincesine

kapilmasi, bdylece firmanm kredi bulma maliyetinin rakiplerine oranla daha ytiksek

olmasina neden olmaktadir.

2. Belirli bir zaman periyodunda belirli bir fonun asir1 kullanimi sonucunda
firmanin rakip firmalara oranla fon bulma maliyetlerinin yilikselmesine neden

olmaktadir (Allen, 2013: 43).

1.3.4. Likidite Riski

Likidite riski, piyasa likiditesinde meydana gelen beklenmedik degisikliklere stok
dontis duyarliligr olarak tanimlanmaktadir. Likidite riski, yatirnmcilarin piyasalarin

miitkemmel likit olmadig1 durumlarda maruz kaldiklari, sistematik riskten ayr1 ve dnemli
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bir risktir (J. Ng, 2011: 126). Bu risk 6l¢iisii, bir varligin piyasa katilimcilarinin almaya
karar verdikleri fiyat ve sonunda gerceklesen islem fiyati arasindaki farkin varyansi

olarak tanimlanmistir (Garbade & Silber, 1979: 577).

Likidite riski diger bir agidan, finansal pozisyonunu ayarlama maliyetinin 6nemli
Ol¢iide artmasindan ve firmalarin finansmana ulagmalar1 i¢in katlandiklar1 kayiplar
olarak tanimlanabilir (Klee, 2007: 11). Ayrica, likidite riski bilango iki tarafindaki
vadelerin birbiriyle eslesmemesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Akhtar, Ali, & Sadagat,
2011: 57).

Bu baglamda, kredi riski ve likidite risk birbirinden ayrilmaktadir. Kredi riski, bir
yikiimliliigin ~ yerine  getirilmemesinden  kaynaklanan  siirekli  kayiplardan
kaynaklanmaktadir, diger taraftan, likidite riski donemsel nakit sikintilarindan
kaynaklanmaktadir ve bir giinliik veya birka¢ giinliik periyot boyunca devem eder

(Canada, 2012: 46).

1.3.5. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, insanlar ve sistemler veya dis olaylarda kaynaklanan
nedenlerden dolay yetersiz ve basarisiz i¢sel siireglerden kayip riski olarak tanimlanir.
Bu tanimlama yasal riskleri icermesine karsin, stratejik ve itibari riskleri
icermemektedir (Chavez-Demoulin, 2006: 2). Diger tanimda ise “operasyonel risk;
insanlar, siirecler, teknoloji ve dis olaylarin neden oldugu kayiplardan kaynaklanan

risklerdir.” (Brown, Goetzmann, Liang, & Schwarz, 2008: 1).

Firmalar i¢in, operasyonel risk 6nemli bir risk unsurudur ve bu riski azaltmak i¢in
bliylik sermayeler yatirmaktadirlar. Bu nedenle, risk 6l¢limii sermaye tahsisi, korunma
ve risk azaltmak igin gelistirilen yeni iirtinler agisindan biiyiik 6neme sahiptir (Dutta &
Perry, 2006: 1).

Operasyonel riskler, genel negatif olarak tanimlanmakta ve ne pazar riski ne de
kredi riski olarak kategorize edilmeyen tiim riskleri igermektedir. Basel komitesinin
yaptig1 tanima gore: “Dogrudan veya dolayli kayba neden olan, yetersiz veya basarisiz
i¢sel siireclerden, insanlar veya sistemlerden kaynaklanan ya da digtan gelen risklerdir.”

(Allen, 2013: 29).
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1.3.6. Hukuki Risk

Hukuki risk, kanun veya yonetmeliklerin beklenmedik uygulamalar1 veya zorunlu
olmayan bir kontrattan kaynaklanan kayip riskidir (Lawack-davids, 2012: 8). Diger bir
tanimda ise, mevcut kanun ve yOnetmelik yetersiz yorumlanmasi veya
uygulanmasindan kaynaklanan zarar olasiligi hukuki risk olarak tanimlanir (Fimbel &

Karyotis, 2012: 4).

Yasalarin uygulanmamasindan (Ornegin; kusurlu islem veya sézlesme), hukuki
sorumluluktan (Ornegin; iddia) veya varliklari korumak amaciyla yasalarn
gerekliliklerini uygularken hata yapilmasindan (Ornegin; fikri miilkiyet) kaynaklanan
zarar riski hukuki risklerdir. Hukuki riskler; yetersiz dokiimantasyon, finansal
kuruluslarin davranislari, i¢ kontrollerin eksikligi, finansal yenilikler veya kanunlarin
dogasindaki belirsizlikler gibi yasal veya smir oOtesi faktorlerden kaynaklanir

(Terblanché, 2006: 3).

Godi ve Young’a (2013) gore hukuki risk; yasalara, kurallara, yonetmeliklere,
ongoriilen politikalara ve etik standartlara aykir1 ya da uyumsuzluktan kaynaklanan
risktir. Bu risk aym1 zamanda bir kurulusun miisterilerinin belirli iriinleri veya
faaliyetlerini diizenleyen yasalar veya kurallar belirsiz ya da denenmemis oldugunda

ortaya ¢ikar (Godi & Young, 2013: 36).

Bir anlagmanin yada s6zlesmenin, kosullar1 ve hiikiimleri geregince uygulanamaz
yasal kusurlar1 s6zlesmelerde ve belge veya prosediirlerde uygulandigi
ispatlanmasindan kaynaklanan risklere hukuki risk denilmektedir. Bir baska ifadeyle
hukuki riskler, ¢alisanlarin yasadisi eylemlerinden veya uygulamalarindan kaynaklanan

risklerden firmalarin cezalara maruz kalmasidir (Allen, 2013: 30).

1.3.7. Stratejik Risk (Is Riski)

Herhangi bir ticari karar alinirken ilk diisiiniilmesi gereken “yiiksek kar, yiiksek
risk” veya “diisik kar, disiik risk” kararmin verilmesidir. Stratejik risk, gelecekte
meydana gelebilecek belirsiz olaylardan kaynaklanan risklerdir. Bu olaylarin
istenmeyen veya olumsuz olmasi halinde, isletmede kayiplara ve zararlara neden

olabilmektedir (Jamaludin & Ahmad, 2013: 251).
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Bir o6rneklem doneminde toplam varliklarin defter degeri iizerinden faaliyet
gelirlerinin standart sapmasi stratejik risk olarak tanimlanmaktadir (de Jong, Kabir, &
Nguyen, 2008: 1956). Stratejik risk, isletmeninin nakit akislarinin zamanla diizeyinin ve

istikrariin degismesiyle iligkili olan risktir (Crouhy, Galai, & Mark, 2001: 70).

1.3.8. Pazar riski

PR

Pazar riski, fiyatlarin degistigi bir pazarda bu degisikligin neden oldugu risktir.
Pazar riskinden kaynaklanan fiyat hareketlerinde, bazen agiklanabilir bir nedenle
olmasma ragmen bazen de higbir gecerli neden olmaksizin dalgalanmalar
olabilmektedir. Risk, fiyat dalgalanmalarindaki diisiislerle daha ¢ok ilgilenmektedir.
Sermaye piyasalarindaki farkli finansal yatirim araglarinin pazar riskinden etkilenme

dereceleri de farkli olabilmektedir (Ercan & Ban, 2010: 178).

1.3.9. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, fiyat degismelerinden kaynaklanan satin alma giiciinde meydana
gelen zayiflama olarak tamimlanmaktadir.  Sermayedarin girisim i¢in kullandigi
sermayenin karsiligi, reel bir sekilde satin alma giiciine pozitif katki saglamasini
hedeflemektedir. Yatirimcilar kararlarinda ileriye yonelik enflasyon tahminlerine gore
hareket etmektedirler. Enflasyon ileriye yonelik tahmin edilirken enflasyon oranlarinin
disik devam ettigi yillarda, tahminlerdeki hata payir genel itibariyle daha diisiik
olurken, yiiksek enflasyonun seyrettigi yillarda enflasyon tahminlerindeki hata katsayisi
daha fazla olabilmektedir. Yatirnm enstriimaninin getirisi ayn1 kalmak sartiyla,
enflasyon oranlarmin pozitif yonde degismesi reel getirinin negatif yonde degismesine

neden olacaktir (Ercan & Ban, 2010: 179).

1.3.10. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, piyasadaki yatirimlarin piyasadaki faiz oranlarindaki degismelere
bagl olarak degerlerinde meydana gelen diisme olarak tanimlanabilir. Piyasadaki faiz
oranlarinda meydana gelen degisimler, beklenen getirilerin gerceklesme olasiliklarini

etkilemektedir. Piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi genel olarak tiim menkul kiymetlerin
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fiyatlarinin diismesine, piyasa faiz oranlarinin diismesi ise menkul kiymetlerin

fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir (Ercan & Ban, 2010: 179).

1.4. FINANSAL RiSK VE FIRMA DEGERI iLiSKiSi

Gilincel gelismeler ve yapilan elestiriler dogrultusunda firmalarin amaci firmanin
net bugiinkii degerinin paydaslar acisindan maksimum olmasmi saglamak olarak
belirlenmektedir. Firma degeri 6nemli bir kavram haline gelmis olmasina ragmen
bununla birlikte yatirnmcilar, firmayla iliski i¢inde olan finansal kuruluslar ve ilgili
kisiler ve kurumlar firmanin katlanmak zorunda oldugu finansal riskler ve ilgili bircok
konu hakkinda da bilgi sahibi olmak isterler. Firma degerini etkileyecek kararlar;
firmanin likidite pozisyonu, sermaye durumu, finansal varliklarinin etkili kullanilmasi,
karlilik pozisyonu, gelecege yonelik projeleri, teknolojinin yakindan takip edilmesi ve
finansal risk pozisyonu gibi konularla ilgili olabilir. Bu etkenler dolayisiyla firma

degerinin belirlenmesinde bir¢ok farkli yontem kullanilmaktadir.

Finansal risk ve firma degeri arasinda, sermaye kontrolii agisindan olumlu bir
iliski olmas1 muhtemeldir. Bu iliskiyi, yiiksek finansal kaldiraglara sahip olan firmalarin
yeniden finansman sagladiklarinda maruz kaldiklar yiiksek finansal maliyetlerle
aciklamak miimkiindiir, oysa sermaye kontrolii doneminde ek finansman ihtiyaci
oldugunda diisiik finansal kaldiraca sahip firmalar yiiksek finansal maliyetlere

katlanmak zorunda kalabilirler (Vithessonthi & Tongurai, 2009: 21).

Geleneksel goriise gore, finansal risk ve firma degeri arsinda cebirsel iliski
olmamasina ragmen, geleneksel goriisiin kaldirag etkisinin savunucular1 i¢bilikey bir

iligkinin oldugu goriisiindedirler (Kraus & Litzenberger, 1973: 917).

1.5. FINANSAL RiSK YONETIiMi

Finansal risk yonetimi kavraminin 6nemi son zamanlarda firmalar tarafindan daha
iyi anlasilmis ve finansal risk yonetimi firmalar i¢in Oncelikli basliklardan biri haline
gelmistir. Firmalarin, 6zellikle doviz kurlar1 ve faiz oranlari baskisi gibi hem yatirim
hem de fonlama noktasinda giderek artan finansal risklere kars1 farkindaliklar1 giderek

artmaktadir. Bu farkindaliklar, Sarbanes-Oxley gibi yeni yasal diizenlemelerin ve yeni
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kurumsal yoOnetim anlayisinin  baskisinin - katkist da g6z ardi edilemeyecek

seviyelerdedir (Polak, 2010: 110).

Finansal risk yonetiminin énemi, 1970’lerin ortasindan sonra sabit kur sisteminin
cokiisiinden ve iki petrol fiyat krizinden sonra giderek artmaya devam etmistir. Bu
onemli olaylar sermaye piyasalarinda belirgin dalgalanmalara neden oldu ve ilerleyen
siireglerde ise tlirev piyasalarin olusmasi, biiyiilk islem hacimleri ve teknolojik
gelismeler efektif finansal risk yonetimi ve Slgiimiinde ilerlemelere katki saglamistir

(Drakos, Kouretas, & Zarangas, 2010: 332).

Finansal piyasalardaki hizli biiylime, artan volatilite ve kiiresellesme, sadece
finansal kurumlar igin degil biitiin firmalar i¢in giiniimiizde finansal risk yonetiminin
Onemini artmasina neden olmustur. Risklerin c¢esitliligi, olast hedefler ve risklerin her
boyutuyla Ol¢iilmesinin 6nemli olmasi, cesitli finansal risk yonetimi araglarinin ve
tekniklerinin bir arada kullanilmasi elzem bir haline getirmistir (Michnik & Lo, 2005:
1).

1.5.1. Finansal Risk Yonetimi Kavrami

Son on yilda ¢okca degisen finansal risk yonetimi kavrami, firma yonetimlerinin
her stratejik kararlari igin firma veya islem seviyesinde, risk ve getirileri gosteren
disiplindir. Ayrica, finansal risk yonetimi kavrami, firmalarin uzun ve kisa vadeli
kazanglar1 icin risk getiri ticaretinde stratejilerini nasil belirlemesi gerektigini

gostermektedir (Deventer, Imai, Mesler, & Books24x7, 2013: 8).

Risk, bir olayin olasiligi ve sonucu olmak iizere iki par¢adan olugsmaktadir (Little
vd., 2014: 201). Giiniimiiz finansal risk yonetimi kavrami agisindan, KOBI’ler finansal
risk analizi ve tahmini ¢ok daha fazla 6neme sahiptir. Diger taraftan, ihtiyatli finansal
risk kavramina uygun sekilde riskleri kapsamli degerlendirmek ve minimize etmek
finansal risk yonetimi i¢in dogru bir tutumdur. Erken finansal risk uyari sistemi,
firmalarin risk yonetimini gelistirmekte ve isletmelerin hayatta kalmasini saglamaktadir

(He, 2010: 202).
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1.5.2. Finansal Risk Yonetiminin Gelisimi

Finansal risk yonetiminin gelisimi, II. Diinya Savasindan sonra baslamistir.
Bireylerin ve firmalarin kazalardan kaynaklanan gesitli kayiplarindan kurtulmalari igin
yaptiklar1 sigortalar finansal risk yonetimi gelisimi i¢in Onemli bir basamaktir.
1950’lerde yapilan sigortalar, hem maliyetleri yiiksek hem de karsilasilan risklere karsi
yeterince koruma saglayamamaktadirlar. Bu duruma kars: tiirev trtinlerin finansal risk
yonetim araci olarak kullanilmaya baslamasi 1970’11 yillara dayanmaktadir ve 1980’11
yillarda giderek yayginlasmistir. Uluslararasi finansal risk yasal diizenlemeleri ilk
1980’11 yillarda baslamistir ve finans firmalart igsel yonetim risk modelleri
gelistirmislerdir. Beklenmeyen finansal risklere karsi korunmak igin yeterli sermaye
formiilleri kullanilmaya baslanmistir ve bu sayede firmalarin tutmak zorunda olduklari
sermayeleri azaltilmistir. Es zamanli olarak finansal risk yOnetimi yoOnetisime temel
olmustur ve ayrica takiben entegre risk yonetim birimi olusturulmustur. Bununla
birlikte, diizenlemeler, yonetisim kurallar1 ve finansal risk yonetimi yontemleri 2007

yilinda baslayan finansal krizi 6nlemek igin basarisiz oldu (Dionne, 2013: 1).

Finansal risk yOnetiminin gelisiminde 6nemli bir adim ise, faiz orani tiirev
tirtinlerinin finansal enstriiman olarak kullanilmasidir. Bu tiirev {irtinler faiz oranlarinin
dalgalanmalara bagli olarak fiyatlar1 degisen iirlinlerdir. Tahvil opsiyonlar1 ve swap
opsiyonlari, faiz oranlari tiirev {irtinlerine 6rnek olarak verilebilir. 80’li ve 90’11 yillarda
kullanim1 yayginlagan bu finansal risk yontemleri, Ongoriilemeyen faiz oranlarn

dalgalanmalarina garanti olarak goriilmektedir (Tarig, 2004: 63).

1.5.3. Isletmelerin Risk Yonetiminde Uyguladiklar1 Yontemler

Isletmeler igin risk yonetimi risklerin; belirlenmesi, analiz edilmesi,
degerlendirilmesi, yanit verilmesi ve izlenmesi gibi asamalar1 kapsamaktadir.
Isletmelerin maruz kaldiklar1 riskler hangi alanda faaliyet gosterdikleri ile alakali olarak
farklilik arz etmektedir. Ornegin; eski sanayi firmalar1 genelinde hem teknik hem de
finansal risklere hakim analistler galistirmak zaruri goriilmektedir (Baker & Ponniah,
1999: 94).

Risk yonetimi isletmeler agisindan diisliniildiigiinde, ne kadar risk o kadar getiri

gibi aym1 yonlii bir iliskiden s6z etmek miimkiindiir. Bu nedenle yapilan yatirimda
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alian risk arttik¢a, yatirim sonunda elde edilmesi beklenilen getiri miktar1 da o kadar
fazla olmaktadir. Genel itibariyle bir is risksiz ise ayn1 yonlii risk ile getiri iligskisinden
kaynaklanan sekilde fazla getiri beklemek normal olmadigi gibi, riskli bir isten de diistik
getiri beklemek yine ayni iliskiden dolay1r normal goriilmemektedir. Yatirimecilarin
yatirim karar1 verirken risk ve getiri iligkisi bakilmasi gereken temel unsurlardan
birisidir. Elde edilen getiri, yatirim i¢in kullanilan kaynaklara karsilik gosterilirken, bu
durumun bir ger¢eklesme olasiligi vardir; o ise bu yatirnmin riskidir. Risk, yatirim ve
sermaye biitcelemesi kararlarinin ana unsuru goriilmektedir. Yatirimei, yatirnm kararlari
alirken kazanacagi getirinin hesabin1 yaparken yaninda katlanacag riski de hesaba
katmalidir. Bu hesaplamalarin optimum noktasi yatirimdaki getiriyi maksimum, riski ise

minimum diizeye getirebilmektir (Ercan & Ban, 2010: 177).

Bu degerlendirmeler iizerine; risk, getirinin olasiliklarin tahmin edilmesi
durumudur. Bir bagka ifadeye gore; belirsizligin objektif 6l¢iisii risktir. Risk gelecekle
ile ilgili olup firmalarin gelecekle ilgili beklentileriyle alakali hesaplamalari
kapsamaktadir. Risk genel itibariyle gelecekle ilgili finansal yonetim hesaplamalarina
iliskin bir durumdur. Firmanin gelecekte etkilendigi birden ¢ok faktor vardir. Bunlardan
firmanin sermaye yapisinin neden oldugu ve firmanin finansal riskini etkileyen, yonetim
yapisinin neden oldugu ve firmanin yonetim riskini etkileyen, faaliyet konumunun
neden oldugu ve firmanin faaliyet riskini etkileyen gibi tamamen veya kismen firmanin
kendi kontroliinde olan riskler bulundugu gibi kontrolii disinda enflasyonun neden
oldugu enflasyon riski, faiz oranlarindaki degisimlerinin neden oldugu faiz oram riski,
piyasa degiskenliklerinin neden oldugu piyasa riski gibi riskler de bulunmaktadir. Bu
riskler farkli sekillerde gruplara ayrilabilmektedir. Daha 6nce de aciklandigi gibi, bu
riskler kontrol edilebilme agisindan sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak
gruplandirilabilmektedir (Ercan & Ban, 2010: 178).

Risk ve sermaye arasindaki iligki, isletmelerin finansal risk yonetimi uygulamalari
acisindan 6nemini koruyan konular arasindadir. Bu yontemler, isletmelerin kayiplarini
Onleyebilecek, riskleri telafi edebilecek yeterli sermaye miktarini belirlemeyi hedef
almaktadirlar. Diger taraftan, sermaye riskinin yan1 sira bir diger risk ise bilgi riskidir.
Bu nedenle, risk sermayesi bakis acistyla finansal risk yonetiminde kullanilan benzer
metotlar, firmalarin ekonomik hedeflerine ulasmasi noktasinda bilgi risklerinin

Ol¢iilmesinde de kullanilmaktadir (Lao & Wang, 2008: 1).
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1.5.3.1. Firma I¢i Risk Yonetimi Yontemleri

Finansal risk yonetimi (Hedging), finansal yonetimde {istlenilen yatirim riskini
minimum diizeye indirecek veya sifira indirecek karsit bir pozisyon alma c¢aligmasidir.
Finansal risk yonetim politikasi finansal risklerle ilgilenmektedir. Finansal risk yonetim
politikasi ve risk yonetimi politikasi, firmalarin finansal yonetiminin agik bakis acisini
vermektedir. Ust seviye yoneticiler ne kadar ve nasil finansal risk yonetimi
yapilacaginin politika kararin1 verirler.  Bunlar stratejik kararlardir ve kidemli
yoneticilerin iginde bulundugu bir kurul tarafindan karar verilmelidir. Risk y6netimi
politikas1 belirlenirken risk kaynaklarindan sorumlu c¢esitli gruplardan alinan bilgilere
ihtiya¢ duyulmaktadir. Alinan bilgilerde organizasyonun maruz kaldig: riskler hakkinda
yeterli aciklamaya ve organizasyonun risk toleransini icermesi gerekmektedir.
Organizasyonlar risk yonetimi karalar1 alinirken; potansiyel rekabet pozisyonlari, bu
pozisyonlara risk yonetimi kararinin etkisi ve firsat maliyetleri hesaba katilmalidir.
Ayrica, riskleri azaltmanin veya hafifletmenin maliyetleri degerlendirilmelidir (Horcher,

2011: 196).

Risk yonetimi stratejileri pazari tahmin edebilmek icin dizayn edilmemistir.
Piyasa dalgalanmalarina kars1 bu neden dogan risklerin azaltilmasi veya yok edilmesi
hedeflenmektedir. Gegmiste meydana gelenlerin, gelecekte de aym sekilde
gerceklesmesini beklemek aldaticidir. Birgok firma piyasa tahminleri yaparken ucuz ve
kolay bir yontem olan risk yonetimi kullanmaktadir. Risk yo6netimi politikalar
sayesinde ge¢ olmadan &nlemler alinmis olur. Onemli bir faydasi ise calisanlarin ve

yonetimin gilinliik kararlar verirken uymalar1 gereken 6nemli bir ¢erceve saglamasidir

(Horcher, 2011: 196).

Risk yonetimi stratejileri firmalarin isletme hedefleriyle uyumlu olmalidir. Biitiin
diinyada kabul edilmis risk yOnetimi iriinleri ve stratejileri, risk yoOnetiminde
saglayacaklar1 faydaya gore secilmektedir. Risk yonetimi kararlari, piyasa sartlarindan
daha ¢ok, firma hedeflerine ve firmanin risk toleransina gére secilmelidir. Opsiyonlarin
ve forwardlarin risk profilleri farklidir. Forwardlar etkili bir sekilde fiyat riskinin
elemine etmektedir ancak temel riskleri elemine edememektedir. Firmalarin biiyiik
meblagli islemlerinde faiz oranlarinin sabitlenmesi, firmalar i¢in piyasa riskinin

azalmasina veya elemine edilmesine yardimci olmaktadir (Horcher, 2011: 197).
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1.5.3.1.1. Eslestirme (Offsetting)

Eslestirme (Offsetting), FASB ve IASB geregi uygulanan bir riskten korunma
muhasebesi uygulamasidir. Hedge muhasebesinde, ayni dénemde tlirev {iriinlerin
risklerini hedge etmek icin bagka bir tiirev iiriinle eslestirmek bir yontem olarak
kullanilmaktadir. Nakit piyasada beklenmedik fiyat disiislerinden kaynaklanan
herhangi bir zarart mahsup etmek i¢in vadeli piyasada kazanimlarla eslestirme yapilarak
risklerden koruma saglanabilmektedir. Ornegin, spot mal piyasasinda uzun pozisyonda

bulunan bir iiretici, vadeli kisa pozisyon alarak risklerden kaginabilmektedir (Power &

Turvey, 2007: 246).

Offset, bilancodaki bir aktifi bu aktifin Ozelliklerini yansitan bir pasif ile
eslestirme islemidir. Belirli bir vade ve doviz cinsi iizerinden olan borcu, ayn1 vadede ve
ayn1 doviz cinsi ile belirlemek firmaya risk getirmez. Bu yontemin giigliiklerinden biri,
firmanin her zaman ihracat bedeli doviz cinsini belirleyememesidir (Kiiglikkaya, 2011:

119).

1.5.3.1.1.1. Doviz sepetleri

Doviz sepeti, politika yapicilarin beklentileri dogrultusunda ticari yapilan mallarin
iretiminde dalgalanmanin minimize edilmesi i¢in olusturulan optimal doviz
miktarlariin bir araya getirilmesidir. Degisik iilkeler i¢in, farkli optimal doviz sepeti
oranlari hesaplanmaktadir (Edison & Vardal, 1990: 559). Ornegin, petrol gelirleri
biitcelerinde onemli yer tutan iilkeler i¢in nominal ve reel petrol fiyatlarindaki
degisimler yerel para birimi cinsinden petrol fiyatlarinda degisimlere neden olmaktadir
bu nedenle doviz sepetleri yerel para cinsinden veya diger doviz kurlar1 cinsinden petrol
fiyatlarinda meydana gelebilecek oynakliklar1 azaltabildigi i¢in kullanilmasi tavsiye
edilmektedir. Diger bir ifadeyle, hiikiimet gelirlerinin yerel kura gore stabilize edilmesi
icin petrol fiyatlarmin stabil olmasi gerekmektedir. Eger bir doviz sepeti petrol varil
fiyat1 olarak belirlenmis ise petrol fiyatinin yerel kur iizerinden sabitlenmis olmasi

gerekmektedir (Shamloo, 2005: 32).
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1.5.3.1.1.2. Nakit Akis Zamanlamasi

Genel olarak finansal kararlar alinirken, ilgili donemle ilgili nakit akis
zamanlamasi ve iskonto oranlar1 hakkinda bilgilere; tahmini risk ve zamanlamanin
belirlenebilmesi igin  ihtiyac duyulmaktadir. Ilgili nakit akis zamanlamasinin
belirlenmesi, miktarlarin sabit olmasi1 veya uzun siireli tarihsel verilerin olmamasi

durumunda miimkiin olmamaktadir (A. Ng, 2000: 64).

Nakit akislarinin sadece seviyesi degil ayrica siiresi, riskliligi ve zamanlamasi da
onemlidir. Nakit akiglarinin erken meydana gelenler daha kiymetlidir ¢iinkii para
iskonto edilmistir. Diger bir ifadeyle, yiiksek risk alan yatirimcilar yiiksek nakit akislar
beklemektedirler (Doyle, 2000: 41).

1.5.3.1.2. Para Piyasalari Yoluyla Risk Yonetimi

Para piyasasi yoluyla risk yonetimi, Ongorillemeyen doviz kurlar ile basa
cikabilmek i¢in finansal esneklik saglayan onemli bir stratejidir. Para piyasast yoluyla
risk yOnetimi, varliklari ve borglar1 azaltarak veya artirarak, ¢esitli doviz cinslerinde
bor¢ verirken ve alirken esneklik saglamaktadir. Geciktirme veya erken 6deme,
uluslararasi sistemlerde doviz kur riskiyle basa ¢ikmanin bir yoludur (Mascarenhas,

1982: 91).

Risk yonetimi, finansal olarak riskten sakinma veya kacinma anlamina gelen bir
ifade olup, bir piyasada etkisi altina girilen riski, farkli bir finansal markette zit yonlii ve
esit Olciilil bir pozisyon alarak listesinde gelmeye calismak olarak anlatilabilmektedir.
Bagka bir degisle Risk yonetimi, iki ayr1 islem sonucunda bir islemin kariyla diger
islemin zararinin birbirinin karsilamasi durumudur. Daha once yapilmis islemlerdeki
finansal riskleri diisiirmek amaciyla ve bu islemle iligkili yeni farkli bir islem yapmak
da risk yonetimi olarak isimlendirilebilmektedir. Yatirimcilarin sik¢a karsilastiklari,
herhangi bir faizden, yabanci paradan veya fiyattan kaynaklanan risklere kars1 bircok
hedge enstriimanlar1 kullanilmaktadir. Bu risk yOnetimi enstriimanlari tlirev {riinler
olarak da isimlendirilmektedirler. Bu tiirev {iriinler genel olarak vadeli islem
piyasalarinda islem gormektedirler. Bu {irlinler sayesinde yatirimcilar mevcut piyasada
olusan riski farkli bir piyasada zit bir yonlii islem yaparak minimuma indirmeye

caligmaktadirlar (Akman, Giirkan, & Korkmaz, 2009: 79).
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1.5.3.2. Firma Dis1 Risk yonetimi Yontemleri

Risk yonetim politikasi, forward, future, swap, opsiyon veya bunlarin
kombinasyonlarindan hangilerini kullandiklar1 veya kullanmaya izin verdiklerine gore
degiskenlik gostermektedir. Firma politikalar1 triinlerin 6zellikle de opsiyonlarin ve
tiirev tiriinlerin alinmasi veya satilmasina gore de degiskenlik gosterir (Horcher, 2011:
197). Bazi negatif geri doniislere ragmen, genel olarak tiirev diriinlerin risklerin
minimize edilmesi i¢in kullanilmasi noktasinda bir goriis birligi bulunmaktadir (Lien &

Tse, 2000: 163).

Vadeli iglemlerin risk minimize etmek i¢in kullanilmaya baslamasindan sonra
diinya borsalarinda spot islem yogunlugundan vadeli islem yogunluguna dogru bir
kayisin bagladigi gozlemlenmektedir. Bunun sebebi ise; firmalarin gelecekle ilgili
belirsizlikleri yok etmek istemeleridir. Tiirev iirlinler, piyasalarda istikrar ve giliven
ortaminin saglanmasi i¢in piyasalar i¢in olmazsa olmaz unsurlardandir. Ciinkii finansal
piyasalarin en 6nemli tamamlayici unsurlarindan birisi tlirev piyasalardir. Bu piyasalar
¢ok uluslu firmalar i¢in uluslararasi piyasalara adaptasyonlarinda ¢ok biiyiikk gérev
tistlenmislerdir. Cok hizli degisen ve gelisen finansal piyasalar igin riskler finansal
yasamin bir gercegidir. Riskin olmadigi bir yatirinm ortami olusturmak pek de miimkiin
degildir, onemli olan risklerin tanimlandigi ve nasil {istesinden gelindiginin
belirlenmesidir. Bu gibi durumlarda kullanilacak temel enstriiman tiirev lriinlerdir. Bir
baska bakis agisiyla, tiirev iiriinlere bagli olarak finansal piyasalarda biiylik kayiplarda
yasanmaktadir. Bu gibi olaylar biiyiik ses getirmesine ragmen istisnai durumlardir

(Kuprianov, 1995: 8).

Firma dis1 risk yonetimi yontemleri olarak kullanilan tiirev piyasalarla ilgili olarak
alt1 ¢izilmesi gereken diger bir nokta ise tiirev iiriinlerin yeni riskleri iiretmedigi tam
tersine risk yoOnetiminin kolaylasmasina ¢ok biiylik fayda sagladiklaridir. Dogru
kullanilan tiirev triinlerin isletmelerin finansal riskleri minimize etmelerine ¢ok biiyiik
etkisi olur. Risklerin tahmin edilmesi ve Ol¢iilmesi kolay isler degillerdir. Yillarin
yatirimeilart veya koklii firmalari riski belirlemeye ve kontrol etmeye yonelik ¢ok fazla
zaman harcamalarma ragmen, bazen beklenmedik biiyiik zararlara maruz
kalabilmektedirler. Asil problem, risk yonetiminin bu beklenmedik zararlari neden

onleyemediginin kaynaginin belirlenmesidir (Kimball, 2000: 12).
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Kiiresellesen diinyada, sermayenin kitalar arasinda dolagiminin etrafindaki
engellerin kalkmasi ve iilkelerin ekonomilerinin yurtdisina bagimli hale gelmesi,
firmalarin doviz riski, kredi riski, faiz riski gibi birden ¢ok finansal riske maruz kalmasi,
giniimiizde firmalarin firma dis1 risk yonetimi yontemlerine olan ihtiyaglarin1 daha
fazla artirmistir. Piyasalarin dalgali doviz kuru sistemine ge¢mesiyle birlikte yabanci
parada meydana gelen degisiklikler firmalar1 yabanci para riskiyle karsi karsiya
birakmustir. fhracatc1 ve ithalatgilarin, yani daha ¢ok uluslararasi piyasalarda faaliyet
gosteren firmalarin, {riin fiyatlar1 déviz kurlarmin hareketlerine ve piyasadaki
hareketlere bagli olarak etkilenmektedir. Ayrica yurtdisindaki para piyasast
hareketlerine bagli olarak faizlerinde yilikselmesiyle faiz orani riski firmalar agisinda

onemli bir hale gelmistir (Bayraktaroglu, Sar1, & Heybeli, 2013: 57).

Finansal gelismelerin yogun ve hizli yasandig1 giiniimiizde piyasalarda yasanan
rekabetinde etkisiyle firmalarin bor¢lanma durumlari ve yaptiklari yatirimlarin finansal
risklerin neden oldugu zararlarin dnlenmesi i¢in firma dis1 risk yonetimi yontemlerinin
kullanilmasi yayginlasmaktadir. Ekonomik gelismeler dogrultusunda, piyasalar derinlik
kazanmasina ragmen, firmalarin maruz kalacaklar1 gelecegin belirsizliginin etkisinden
en az hasarla kurtulmalari i¢in iyi bir risk yonetim politikast uygulamasi ve bu
uygulama noktasinda da firma disi risk yonetimi yontemlerinden biri olan tiirev

tiriinlerinin kullanilmasiyla miimkiin olacaktir (Bayraktaroglu vd., 2013: 57).

Globallesen diinyamizda, finansal piyasalar i¢in tiirev iiriinler risk yoOnetimi
acisindan Onemi biiyiikk finansal enstriimanlar arasindadir. Tiirev irlinler, baska
driinlerin fiyatlarinin hareketlenmesine bagl olarak degisen triinlerdir. Tiirev iirlinlere
ornek olarak; forward (alivre) sozlesmeleri, swap s6zlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri ve
futures (vadeli islem) sozlesmeleri verilebilir. Fiziksel mallar, doviz, hisse senedi, faiz
gibi dayandigi varliga veya islem gordiigii piyasanin organize mi tezgah iistii piyasa m1
olduguna gore tiirev iriinlerde sinifsal ayrim yapilabilmektedir (Anbar & Alper, 2011:
78).

Tiirev {riinlerin tiim siniflari, hem riskleri yonetmek hem de riskleri minimuma
indirmek ic¢in kullanildigi gibi, bu amaglardan farkli olarak arbitraj ve yatirim
maksadiyla piyasada el degistiren finansal iirtinlerdir. Dolayisiyla, tiirev iiriinler;

piyasadaki faiz, doviz ve fiyatlardaki gelecekte meydana gelen beklenmeyen hareketlere
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kars1 korunma saglamaktadir. Ayrica, firma dis1 risk yonetimi yontemlerinin iriinleri

(tiirev tiriinler), korunma gorevinin yani sira, beklenti ve tahminlere gore hareket ederek

gelecekteki fiyat diisiislerinden veya fiyat artislarindan kar elde etme ve farkli

piyasalarin arasinda olusan farkli fiyatlardan risksiz kar saglama imkani da vermektedir.

Finansal sisteme etkin bir risk yonetimi saglayan, sistemi daha istikrarli bir yapiya

doniistiiren ve sistemin isleyisini kolaylagtiran bu {riinler, spekiilasyon yapmak

amaciyla alinip satildiginda, yatirimcilarinin beklenmedik zararlara ugramalarina neden

olmaktadir (ANBAR & ALPER, 2011: 78)

Firma dis1 risk yonetimi yontemlerinin iirtinleri hakkinda bir takim diislinceler

(Horcher, 2011: 200):

Forwards (futures iriinlerini de igerir) riskler toplamiyla ve Ongoriilemeyen
risklerle iliskili fiyat riskini ortadan kaldirir. Bu tirlinler aynidir ve temel riskleri
yoktur. Forwardlarin belirgin bir maliyetleri yoktur ama futurelarin bir islem
iicreti ve marjin gereksinimi bulunmaktadir.

Opsiyonun alicis1 negatif degisimlere karsi bir koruma saglamis olur ama olum
degisimler olmas1 durum kazangta saglayabilir. Opsiyonlara 6denen primler bu
korumanin maliyetidir.

Bu opsiyonun saticisi ise opsiyon priminden kazang elde etmektedir ama
opsiyon ile ilgili biitiin yasal zorunluluklar1 kabul etmistir. Bu daha riskli bir
stratejidir ¢linkii hi¢cbir hedge uygulanamamaktadir.

Swaplar, firmalar i¢in varliklarin veya borglarin 6deme yapisini degistirmelerine
imkan vermektedir. Forwardlarda oldugu gibi 6denmemis swap, swap
sozlesmesinde yasal olarak net bugilinkii degere gore degistirilmesi ve
netlestirilmesi gerekmektedir.

Giinlik fiyat limitleri, bir ¢ok future piyasa uygulanmaktadir. Bu limitler
piyasada meydana gelen degisiklerin futures piyasalarda hizli degisikliklere
neden olmasina engel olmaktadir.

Hedefler ve beklentiler stratejilerin belirlenmesine yardimer olmaktadir. Forward
geleneksel olarak fiyat risklerini ortadan kaldirmaktadir ve potansiyel kazang
saglayabilmektedirler. Alinan opsiyonlar koruma ve istenilen hareket ortaklig

saglamaktadir. Istenmeyen bir hareketlilikte, forwardlar yakindan takip eder,
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diger taraftan bir opsiyonun islem fiyat1 piyasanin bugiinkii fiyat: iligkili olarak
degismemektedir.

e Alim opsiyonlarinda, piyasa oranlarinin istenilen seviyelerin disinda hareket
etmesi durumunda, istenmeyen durum sigortast veya korumasi saglamaktadir.
Boyle bir hedge giinliik piyasa fiyatlarina gecici bir dinleme siiresi tanimaktadir.
Alim opsiyonlar1 sdozlesme nominal tutar1 kadar, opsiyon tarihine kadar koruma

saglamaktadir.

Opsiyon alicilart zit hareketlerden korunmak igin sigorta olmasi ve istenen
hareketlerde kazan¢ saglayabilmek i¢in primi yatirmaktadirlar. Opsiyonlarin primleri
birgok faktdre ve igerdigi volatiliteye gore fiyat1 biiyiik olgiide degismektedir. Sonug
olarak, opsiyonlar hedgerlar tarafindan ¢ok tercih edildiklerinde fiyatlar1 daha pahali
olmaktadir. Alinmis bir opsiyon bazen politika geregi forward kontratinda olumlu
piyasa hareketleri sonucunda kar elde etmek igin baglana bilir. Bu sade risk yonetimi
biraz daha farkli bir siirectir. Risk yonetimi kararlar1 verilirken kullanilacak forward,
opsiyon veya ikisinin kombinasyonu bir¢ok faktore, finansal yoneticileri beceri ve
zamanlarina, firmanin anlayis ve tiirev trtinleri kabullenmesine, risk yonetimi amaglari
icin ayrilan kaynak miktarina, piyasanin karakteristik 6zelliklerine, gelecek piyasa

oranlart beklentilerine ve maruz kanilan risklere gore degismektedir (Horcher, 2011:

198).

Finans yoneticilerinin finansal risklerini yoOnetebilmek icin kullandiklar
araglardan birisi olan opsiyon sozlesmeleri, alicisina onceden belirlenmis finansal
varliklarin satimi veya alimi i¢in bir opsiyon hakki taniyan anlagmalardir. Borsada
opsiyon soOzlesmesi yapmak isteyen taraflarin takas merkezi tiyesi olmalari
gerekmektedir. Islem yapmak isteyen yatirimcilar takas merkezi iiyeleri ile anlagmalar
yaparlar. Takas merkezinin yapilan igleme gore hem alict hem de satici rolii tistlenmesi
gerekebilir. Takas merkezi yatirimeilart bilgilendirme noktasinda yetersiz kalmaktadir.
Opsiyon borsalarinda islem yapan yatirimcilarin yeterli bilgi ve donanima sahip
olmalar1 gerekmektedir, aksi takdirde birgok farkli riske maruz kalmaktadirlar (Basak,
2009: 40).

Dolayisiyla, finans yoneticileri tiirev iriinlerin kullanilmasindan kaynaklanan

kayiplarla karsi karsiya kalabilmektedirler. Firma yonetiminin piyasa riskine karsi
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kullandiklart risk yonetimi iriinlerinde hata yapmalari sonucunda kisilere davalar
acgilmasina neden olmustur. Bununla birlikte, tiirev iirlinlerden ka¢inmak bir alternatif

degildir. Kararlarin yasal sorumluluklar1 vardir ve profesyonellerin tavsiyelerini almak

kritik 6neme sahiptir (Horcher, 2011: 198).

1.5.3.2.1. Forward Sozlesmeleri

Globallesen diinyamizda, ticari iliskilerin ve finansal {iriinlerin sayisinin artmast
nedeniyle vadeli islem sozlesmeleri her gectigimiz giin 6nemini giderek artirmaktadir.
Tasarruf sahipleri, vadeli islem sozlesmeleri yoluyla gelecekte maruz kalabilecekleri
risklere karst bugiinden tedbirler almaya calismakta ve ekonomik kararlarina bu
ongoriilerine gore yon vermektedirler. Bu malum finansal 6ngoriiler, finansal sistemde
bircok farkli degiskenden etkilenmektedir. Forward sozlesmeler de bu Onemli

degiskenlerden bir tanesidir (Demireli, Giilmez, & Akkaya Cenk, 2010: 325).

Forward s6zlesmesi, belirli bir ticari malin, belirli bir donemin sonunda, belirtilen
forward sozlesmesindeki fiyattan teslim edilmesinin vaat edilmesi diye
tanimlanmaktadir. Firmalarin optimum iiretim ve risk yonetimi kararlari alabilmeleri,
firmalarin fiyat risklerine maruz kalmamalari agisindan 6nemli bir konu haline
gelmektedir. Diger taraftan, korumasiz kaldiklar1 sozlesmelerde hedge edemedikleri

kredi risklerine maruz kalabilmektedirler (Mahul & Cummins, 2008: 248).

Forward sozlesmeler, belirli bir kiymeti, belirli bir vadede, belirlenen fiyattan
taraflardan birine almakla, diger tarafi ise satmakla yiikiimlii kilan s6zlesmedir. Forward
sozlesmeler standart borsa iiriinli olmadiklar1 i¢in borsa {iriinlerinden daha esnek
trlinlerdir. Misteriler forward sézlesmelerin miktarin1 ve vadesini isteklerine gore
belirleyebilmektedirler. Forward sozlesmelerin bu esneklikleri, ihracat¢i ve ithalatei

firmalar ¢ok biiyiik 6neme sahiptir (Ocakoglu, 2013: 30).

Thracat yapan bir¢ok rekabetci firma, yurtdisina mal satarken kur belirsizliginden
dolay1 sayisiz riske maruz kalmaktadirlar. Bunun iistesinden gelebilmek icin firmalar,
bu ihracat yapan ve yapilan iilkeler arasinda risk yonetimi araclari kullanilmasa bile
bunlarin disindaki doviz forward piyasalarn gelismis iglincii bir iilkede bu riskleri
bertaraf edebilmektedirler. Bu firmalarin optimal capraz risk yonetimi kararlar1 bu

ticlincii tilkedeki forward piyasasinin yeterliligine ve rastgele doviz kurlarinin yapisal
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korelasyonuna baglhidir. Ayrica, firmalarin yabanci iilkelerdeki ihracatlarint devam
ettirmek ve genisletmek i¢in eksik forward kontratlar1 diger forward piyasalardan temin

ederek devam ettirebilmektedirler (Wong, 2013: 653).

Bir baska ifadeyle, forward sozlesmeleri, sozlesmeyi yapan taraflardan birine
belirledikleri bir fiyattan ve belirledikleri bir tarihte bir mali satin alma, s6zlesmenin
diger tarafina ise bir mali satmak {izerine yapilan anlagsmalardir ve onemli olan
sozlesmede konu olan mal kesin bir sekilde fiziki olarak teslim edilmelidir. Dolayisiyla,
ileri bir vadede, borsa gibi organize olmamis bir pazarda alim ve satimini kapsamina
alan, onceden belirlenen bir miktar ve cinsteki mali arag, para, altin, mal ve doviz gibi
diger tiirev enstriimanlarin ~ 6nceden belirlenmis bir fiyattan, teslim amagli bir vadeli

islem sozlesmesidir (Kaygusuzoglu, 2011: 140).

Alim satim sézlesmesine konu olan mallarin ilerideki beklenmedik degisimlerine
kars1 riski minimize etmek amactyla forward sozlesmeleri kullanilmaktadir. Gelecekte
gerceklesen finansal veriler kapsaminda hazirlanan bu sdézlesmenin nihayetinde

taraflardan biri zarar ederken digeri kar elde edecektir (Kaygusuzoglu, 2011: 140).
Forward s6zlesmelerinin 6zellikleri (Kaygusuzoglu, 2011, s: 140-141);

e Sozlesme sartlarina gore taraflardan biri gelecekteki sdzlesme bitimi tarihinde
sozlesmede yazan sartlara gére mali teslim etmek digeri sozlesmede yazan
sartlara gore teslim almak zorundadir.

e Forward sozlesmesi taraflar arasinda dogrudan yapilmaktadir, sézlesme tlizerinde
enstriimanin (emtia, altin, doviz vs) 6zellikleri, vade fiyati, teslimat tarihi, fiyati,
teslimat miktar1 ve benzeri bilgilere yer verilmelidir.

e Forward s6zlesmelerin takasi ve devri miimkiin olmadig1 durumlarda, karsilikli
taraflarin anlagmalari durumunda iptal edilmesi miimkiin olabilmektedir.

e Forward sozlesmelerinde vade sinirlamast yoktur, bir ay olabilecegi gibi bir kag
yil da olabilmektedir.

eForward sozlesmesi belirtilen malin, belirtilen miktarinca teslim edilmesiyle
SOna erer.

e Forward sozlesmeler organize olmamis piyasa Uriinleridir. Bu islemler diinyanin
istenilen yerinde organize olmamis piyasa islemleri oldugundan yapilmasi

gereken bir giin ve saat kisit1 bulunmamaktadir.
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e Forward s6zlesmelerini kontrol amagl bir takas odasi bulunmamaktadir.

¢ Sozlesme bitimine kadar herhangi bir 6deme yapilmamaktadir.

eFiyatlar taraflar arasinda karsilastirilmaktadir ve herhangi bir limit
bulunmamaktadir.

e Forward s6zlesmelerin giinliik olarak hesaplarin bakiyeleri hesaplanmaz.

e Forward sozlesmelerin kar m1 zarar mu ettikleri vade sonunda ortaya ¢ikmaktadir

bunun sebebi vade sonuna kadar hig¢bir nakit akisinin olmamasidir.

1.5.3.2.2.Futures Sozlesmeleri

Future ve forward Kontratlar benzer finansal {iirlinlerdir. Future sozlesmeleri,
onceden belirlenmis bir tarihte, miktarda ve varligi alma ya da satma kontratlaridir.
Futures piyasalar bugiinden kur anlasmasimin yapilip, iiriinlerin el degistirmesinin

gelecekte bir tarihte meydana geldigi piyasalardir (Jarrow & Oldfield, 1981: 373).

Futures sozlesmeleri genellikle korunma veya spekiilasyon amaciyla
kullanilabilmektedir. Korunma amaclh islem yapanlar mal, doviz veya menkul
kiymetlerin fiyatlarinda gelecekte meydana gelebilecek olumsuz fiyat degisikliklerinden
etkilenmemek icin futures sozlesmeler almaktadirlar. Spekiilasyon amaciyla islem
yapan yatirimeilar ise iiretici ve tiiketicilerin korunmak istedikleri riskleri firsat olarak
degerlendirerek kar elde etmeyi amaglamaktadirlar. Spekiilatorler; fiyat, faiz ve kur
riskini kar beklentileri dogrultusunda {istlenmektedir. Spekiilatorlerin vade sonuna
iliskin beklentilerinin dogru ¢ikmasi durumunda kar elde ederler; aksi durumda ise zarar
etmeleri kacginilmazdir (Akman vd., 2009: 79). Diger bir ifadeyle, yatirimcilarin
hedefledikleri etkili korunmay:1 elde etmeleri, futures piyasalardaki fiyatlarin dogru
belirlenmesi ile miimkiin olabilmektedir. Fiyatlarin piyasalara miidahale olmaksizin net
bir sekilde tespit edilmesi, diger bir ifadeyle futures piyasalarin fonksiyonlarim
gerceklestirebilmesi etkin bir piyasanin var olmasi sonucunda elde edilmesi miimkiin

olabilecektir (Karaca, Birligi, & Akyel, 2005: 110).

Futures s6zlesmelerinin forwards so6zlesmelerden {i¢ temel farki vardir. Bunlarin
birincisi, borsa tiirlinleri olmalaridir. Diger bir ifadeyle, vade ve miktar konularinda
future sozlesmeler standartken forward sozlesmeler standart degildir. Futures

sozlesmeler 6zel organize olmus ve bu amagla olusturulmus borsalarda islem goriirler.
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Ikincisi ise, future sdzlesmeler borsalar tarafindan garanti altina alinmgtir ve
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi gibi bir durum séz konusu degildir. Uciinciisii ise,

future sozlesmelerin giinliik olarak kar zarar durumlar1 giincellenmektedir (Chisholm,
2010: 2).

Takas odast tarafindan her islem giinii sonunda futures so6zlesmelerinin
gerceklesen fiyatlarinin glincellemesinin yapilmasi gerekmektedir. Fiyat glincellemesine
gore taraflarin hesaplarindaki kar/zarar durumlari ortaya ¢ikarilir. Kar/zarar pozisyonu
sonucunda taraflarin teminatlar1 sonraki glinkli hareketleri karsilamama gibi bir durum
s6z konusu olursa veya teminatlarin sozlesmenin biyiikliigiiniin belirli bir oraninin
altinda kalmissa, takas odasi teminatinda eksiklik olan tarafa teminatinin tamamlamasi

noktasinda haber gonderilir (Cornell & Reinganum, 1981: 1036).

Bu borsalarda risk yonetimi islemleri yapanlarin asil amaci spot enstriimanin fiyat
riskini minimize etmektir, fiziki teslimat degildir. Doviz futurelarin1 genellikle ¢ok
uluslu firmalar, ithalat veya ihracat yapan isletmeler, déviz bor¢ alan veya borg veren
isletmeler doviz kuru riskinden korunmak amaciyla futures piyasalarinda
gerceklestirmektedirler. Korunma, gerceklesmesine kesin goziiyle bakilan veya ilerde
gerceklesmesi muhtemel bir s6z igin olabilmektedir, ayrica futures sézlesmeler, futures
piyasa ve spot piyasa arasinda meydana gelecek fiyat, doviz kuru, faiz orani ve bunun
gibi farklardan faydalanarak kar elde etmek i¢in spekiilatif amagh olarak da elde

tutulabilir (Karaca vd., 2005: 110).

Futures sozlesmeler ile forward sozlesmelerin ayni amaci ve birgok aym
ozellikleri tasimasina ragmen bir¢ok da farkli 6zelligi de bulunmaktadir. Bu farkliliklar

ise (Ocakoglu, 2013, p. 51);

e Forward sozlesmelerin taraflardan birinin s6zlesmenin gerekliliklerini yerine
getirmeme gibi bir durum bulunmasina karsin, futures sozlesmelerde takas
odasi taraflarin birinin yiikiimliiligiini yerine getirmemesi gibi bir durumda
yiikiimliiliikleri yerine getirme garantisi saglamaktadir.

e Forward sozlesmelerde pozisyon kapatma karsi tarafin karanina baghdir, future
sozlesmelerde ise taraflar sézlesmeyi ters pozisyon yaparak kolayca sona

erdirmektedirler.
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e Forward sbézlesmelerin yiikiimliiliikleri arasinda teminat olmamasina ragmen,
futures sozlesmelerin yiikiimliiliikleri arasinda giinliik teminat tamamlama
bulunmaktadir.

e Forward sdzlesmelerin giinliik piyasa degerinin belli olmamasma ragmen,
futures sozlesmeler organize borsalarda islem gordiigii icin giinliikk gercek
piyasa degerinin belirlenmesi daha miimkiindiir.

e Forward sozlesmelerde genel olarak fiziki teslimat istenir, futures
sOzlesmelerde genel itibariyle fiziki teslim olmadan pozisyon kapatilarak

sonlandirilmasi olarak siralanabilir.

1.5.3.2.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon, bir iirlinlin fiyatin1 bugiinden sabitlenmek sartiyla, gelecekte bir tarihte
satmak ya da almak iizerine saticinin ile alicinin arasinda yaptig1 s6zlesmedir. Opsiyon
sOzlesmelerini forward ve future s6zlesmelerinden ayiran fark, aliciya bir hak saglayip,
alicnin  {irlinii  almast veya satmasi noktasinda herhangi bir yikimliligi
bulunmamaktadir. Opsiyonlar, sézlesmeyi kullanana, satin alma veya satma noktasinda
sadece kullanim hakki verirken, saticisinin ise satma veya satin alma noktasinda bir
zorunlulugu bulunmaktadir. Opsiyonlar Amerikan tipi opsiyonlar ve Avrupa tipi
opsiyonlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Amerikan tipi opsiyonlar; alicisina sézlesmenin
bitim tarthine kadarki sure icerisinde istedigi herhangi bir zaman diliminde kullanim
hakki veren opsiyonlardir. Avrupa tipi opsiyonlar ise, sadece vade tarihinde kullanma

hakki veren opsiyonlardir (Ocakoglu, 2013: 51).

Opsiyon sozlesmeleri ve forward sozlesmeleri birbirine benzer 6zellikler tasiyan
sozlesmeler olmasina ragmen, forward sozlesmesinde her iki tarafta sézlesmede yer
alan miktarlarin teslimatin1 yapmak zorunda iken; opsiyon sdézlesmesinde opsiyonu
satan taraf ylikiimliiliiklerini yerine getirmek zorunda iken, alan taraf i¢in herhangi bir
zorunluluk bulunmamaktadir. Dolayisiyla, opsiyon s6zlesmesini satin alan taraf isleme
koyulmasini isterse sozlesme gerekleri gerceklesir aksi takdir de bunu yapmak zorunda

degildir tercihine baghdir (Yavilioglu & Delice, 2006: 68,69).

Opsiyonlar i¢in diger bir ayrim ise, alim ve satim opsiyonlaridir. Alim opsiyonu,

sO6zlesme sahibine dnceden belirlenen bir miktar enstriimani, belirli bir fiyattan ileri bir
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tarihte satin alma opsiyonu verirken; satim opsiyonu sozlesmesi ise, sozlesme sahibine
onceden belirlenmis bir miktar enstriimani, belirli bir fiyattan ileri bir tarihte satma
opsiyonu vermektedir. Her iki opsiyon tiirii sézlesmesinde de opsiyon saticisinin,
sozlesmenin kullanilma durumunda 6nceden s6zlesmede belirtilen miktarin karsi tarafa
satma veya kars1 tarafa satin alma zorunlulugu bulunmaktadir. Opsiyonu satin alan
taraflar fiyat riskinden etkilenmemek i¢in saglamis olduklar1 avantaja karsilik
s0zlesmeyi satan tarafa bir miktar prim 6demek zorundadirlar. Opsiyon sdzlesmelerini
satanlar Ustlendikleri fiyat risklerine karsilik bir miktar prim pesin almaktadirlar. Prim
pesin olarak ddenmekte ve sdzlesmenin kullanilip kullanilmamas1 6nemli degildir, bir

daha geri 6denmemektedir (Ocakoglu, 2013, s: 51, 52).

Opsiyon hakki, opsiyon sdzlesmelerinin konusunu olusturmaktadir. Opsiyon
hakki ve opsiyon sdzlesmeleri bir birinden ¢esitli noktalarda ayrilmaktadir. Opsiyon
hakki, opsiyonu alana, tek tarafli irade beyan ile bir satim sdzlesmesi kurma hakki
tanimaktadir. Bununla birlikte, opsiyon sozlesmeleri iki tarafin katilimiyla
gerceklestirilen bir s6zlesme seklinde tanimlanmaktadir. Opsiyon alan (opsiyon sahibi)
daha dnceden opsiyon satan ile aralarinda kararlastirdiklar1 zamanda ve opsiyon satana
Odedigi prim karsiliginda, sozlesmede kararlastirilan finansal degeri belirli bir fiyattan

almak (alim opsiyonu) veya satmak (satim opsiyonu) konusunda bir se¢im hakkina
sahiptir (Bak, 2009: 42).

1.5.3.2.4. Doviz Swap Islemleri

Taraflarin nakit akiglarin1 kendi istekleri ile belirledikleri bir siire boyunca degis
tokus yaptiklart sozlesme tliriine swap denilmektedir. Farkli cesitlerde swap

sOzlesmeleri yapilmaktadir; doviz swaplari, faiz swaplart vb ... (Ocakoglu, 2013: 52).

Swap islemlerinin yine iki tarafi bulunmaktadir ve bunlarin birinin yapacag:
O0demeler; doviz kuru, faiz orani, hisse senedi fiyat1 veya mal fiyat1 gibi gelecekte fiyati
belli olmayan bir {iriin olmas1 gerekmektedir. Diger tarafin ise 6demeleri sabit veya

degisken olmas1 onun istegine baglidir (Anbar & Karabiyik, 2007: 62).

Iki farkli para biriminde olan yiikiimliiliiklerin, gelecekte bir giin yeniden
degistirilmek iizere bugiinden degistirilmesi lizerine yapilan bir sézlesmeye doviz swap1

denilmektedir. Doviz swapinda farkli para birimlerinde olan belirli miktarlardaki paralar
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bugiinden degistirilir ama sonra belirlenen vade sonunda sézlesmede taahhiit edildigi
gibi yine paralar karsilikli iade edilir. Vade sonunda swap da kullanilan kur iade
edilirken baslangictaki kurla ayni1 olmaktadir. Ilgili para birimi cesitli faiz ddemeleri
veya tahsilatlarin yapilmasi i¢in gerekliyse doviz swapi yapan isletmeye biiyiik avantaj

saglayacaktir (Ocakoglu, 2013: 52).

Degisik swap tiirlerinden faiz ve doviz swaplart daha yaygin olarak
kullanilmasina ragmen, uluslararasi piyasalarda hisse senedi swaplar1 da giderek daha
yaygin sekilde kullanilmaya baslamistir. Hisse senedi swapinda, s6zlesmeye konu olan
hisse senedinin veya hisse senedi endeksinin getirileri ve bagh diger 6demelerini
sOzlesme geregi diger tarafa yapmaktadir ama bunun karsiliginda s6zlesmenin diger
tarafi sabit faiz, degisken faiz veya baska bir hisse senedinin veya endeksinin getirisinin
hak kazandig1 6demeleri almas1 gerekmektedir. Hisse senedi swaplarinin farkli cesitleri
bulunmaktadir ve organize olmayan borsalarda islem gérmektedir (Anbar & Karabuyik,

2007: 61).

Bir diger swap tiirli ise kredi temerriit swapidir. Kredi temerriit swapi, sozlesme
taraflarinin birinin varliklarinin temerriide diisme ihtimalinin riskini diizenli 6denen
primler karsiliginda diger tarafin istlendigi swap tiiriidiir. Kredilerin 6denmemesi
thtimaline kars1 sigorta gorevi goren kredi temerriit swapi, ¢ok fazla kullanilan tiirev
uriinlerdendir. Bir¢ok karmagik kredi tiirlinii biinyesinde barindirmasindan dolay1

karmagik bir yapisi vardir (Anbar & Karabiyik, 2006: 49).

Kredi temerriit swaplarinin yapisinin karmasik olmasinin bir sebebi ise doviz
kredilerinin de swaplarinin bulunmasidir ve bir tarafiyla doviz swaplarina benzemesidir.
Genel olarak kredi temerriit swaplari satin alan tarafa koruma saglamaktadir. Kredinin
sahibine, kredi temerriit swap1 sayesinde kredisini bilangodan ¢ikarmadan riskini
minimize etme imkan1 vermektedir. Kredi temerriit kredisine konu olan tek bir kredi
olabilecegi gibi; banka kredisi, isletme kredisi, tahvil veya lilke kredisinden olusan bir
portfoy de olabilir. Kredi temerriit swapinin vadesi, bu swapa konu olan kredi veya
kredilerin vadesinden daha kisa olabilecegi gibi bu varlikla ayni da olabilir (Anbar &
Karabiyik, 2006: 50).

Farkli kaynaklardan ve bor¢lanma kosullarinda, ayni miktarlarda ve benzer vadeli,

bagimsiz iki bagimsiz tarafin, genelde araci bir banka yoluyla, faiz 6deme taahhiitlerini
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sOzlesme araciligiyla birbirlerine devretmelerine faiz swapi denilmektedir. Faiz swap
sOzlesmesi yapilinca, iki taraf arasindaki borca iligkin periyodik 6demeler, belirli bir
anapara ait faiz oranlari, degisken faiz ile sabit faiz orani arasinda birinden digeri
gecmek gibi sOzlesmenin izin verdigi kosullar gerceklestirilebilmektedir.  Faiz
swaplarinda ayni para cinsinde kredilerin anaparalari degistirilmemekte, yalniz faiz

oranlar1 degistirilebilmektedir (Ocakoglu, 2013, s: 52, 53).

Swap ve forward sozlesmeler bircok acidan birbirine benzer 6zelliklerinin
bulunmasina ragmen, diger taraftan, swaplar igerdikleri risklerin farkli yapist nedeniyle
diger forward tiirii sozlesmelerden farklidir. Swap sozlesmeleri mevcutta bulunan
yatirimlarin veya borglarin nakit akimlarini farklilagtirmaya yarayan, yatirnm veya

bor¢lanma yonetimi araglari degildir (Yavilioglu & Delice, 2006: 68,69).

1.5.4. Firmalan risk yonetimine yonlendiren sebepler

Risk yonetimi 1950°’li yillarda Amerika’da kullanilmaya baglamasina ragmen
daha sonra diinyanin her yerinde yayginlagan bir terimdir. Bu risk yonetimi aslinda daha
oncesinde olasiliklarin hesaplanmasi her zaman insanlarin hayatinda hep var olmustur.
Risk yonetimi c¢esitli elemanlardan olusmaktadir; riskin tanimlanmasi, riskin
degerlendirilmesi, riskin kontrolii ve riskin finansmanidir. Modern risk yonetimi bu
elemanlar1 sistemli bir sekilde kullanmaya baslamis olsa da bu elemanlarin pratikte

kullanimi pek de yeni degildir (Greene & Trieschmann, 1968: 66).

Insanoglunu ¢ok eskiden beri risk yonetimine yonlendiren birgok sebep olmast,
birgok risk yonetimi uygulamasinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Risk yonetimi dnceleri
sigortayla beraber ele alinmis olmasma ragmen giiniimiizde risk yonetiminin bir¢ok
amact bulunmaktadir. Bu amaclardan bazilari; firmalarin karliliklarini stirdiirecek
sekilde faaliyetlerini devam ettirmelerini saglamak, firma yapisi igerisindeki kisileri ve
varliklart korumak, firmalarin kazanma giiclinii siirdiirmelerini saglamaktir. Bu
amaglardan yola ¢ikarak risk yoOnetimi, firmanin organizasyon yapisinda meydana
gelebilecek beklenmedik kayiplarin en diisiik maliyetlerle kontrol altina alinmasi i¢in
ihtiya¢ duyulan faaliyetlerin ve kaynaklarin organizasyonu, planlanmasi, kontrol

edilmesi ve yonetilmesi olarak tanimlanabilir (Emhan, 2009: 213).
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Firmalar, risk yonetimiyle kontrol altina alabildikleri riskleri sayesinde
firmalarinin rekabet giiclerini artirmis ve bu sayede de firma degerlerini en yiiksek
seviyeye c¢ikarma beklentisindedirler. Firmalar maruz kaldiklar1 riskleri ne kadar
minimize edebilirlerse o kadar kendilerine fazladan kaynak saglamis olacaklardir
(Shimpi, 2001: 33). Firmalar risk yonetimine yaptiklart harcamalar i¢in bir ek kaynak
ayirmak zorundadirlar ancak bu aywrdiklart kaynak ile elde ettikleri fayday1
karsilastirmalidirlar. Diger bir agidan finansal piyasalarda yatirimcilar firmalarin risk
yonetimleri ile ilgili degerlendirmeler yaparak yatirirm yapacaklari firmalari
sececeklerdir. Bu tercihler sonucunda firmalarin sermaye maliyetleri de artip
azalacaklardir. Risk yonetimine yapilan harcamalar degerlendirilirken, bu faydalarin da

g0z oniinde bulundurulmasi gerekmektedir (Gabillon & Gabillon, 2012: 101).

e Meulbroek’e (2002) gore finansal risk yonetiminin firma degerine olan katkilar;

e Firmalar, kendilerine yatirim yapan hissedarlar i¢in risk yonetimi yaparlar ve bu
sayede hissedarlar kendi portfoyleri icin bir daha risk yonetimi yapmak i¢in
masraf yapmazlar, dolayistyla deger yaratmis olurlar.

e Risk yonetimi yapan firmalar daha az iflas ederler, dolayisiyla firma deger
kazanmuis olur.

e Bireysel olarak hissedarlarin kendi baslarina uygulayamayacaklari risk yonetimi
uygulamalarini ve tekniklerini firmalar uygulayabilirler ve hissedarlar i¢in deger
yaratilmis olur.

e Risk yonetimi daha az vergi verilmesine yardimci olarak katma deger
yaratabilir.

e Firmanin denetim ile ilgili maliyetlerini distirerek, daha kolay denetime

tutulmasina yardimer olarak deger katar.

Ekonomistler yillar boyunca degisik finansal risk yonetim ydntemleri lizerinde
calismiglardir ve birgok farkli yontem de gelistirmisleridir. Bu ¢abalarimin temel
amaclar1 firmalara deger katacak yontemleri gelistirmek ve uygulamaktir. Bu
dogrultuda, Sarmas (2004), firmalari, finansal risk yOnetimine yonlendiren nedenleri

bes kategoride siniflandirmistir olmaktadir:

I. Yonetimsel motivasyonlar: Firma yoneticilerinin, yonettikleri firmanin hissedari

olup olmamalarina gore risk yonetimine verdikleri destek degismektedir. Firma
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hissedar1 olan yoneticiler risk yOnetimini desteklemektedirler ¢ilinkii riskten
kacinmaktadirlar. Diger taraftan, hissedar olmayan yoneticiler ise, risk yonetimine daha
destek vermektedirler, ¢linkii daha riskten kaginmaktadirlar.

ii. Kurumsal vergiler: Firmalar risk yonetimi sayesinde gelirlerindeki oynakligi
diistirerek vergi ylkimliliklerini de distirmektedirler. Risk yonetimi uygulayan
firmalar daha kolay ve daha diisiik faizli kredi bulacaklari i¢in faiz giderleri diisecek,
dolayisiyla da risk yonetiminin bir bagka avantaji da vergi indirimi olmaktadir.

iii. Iflas maliyeti: Gelirleri sabit olmayan ve yiiksek miktarlarda borglanmis
firmalar risk yonetimine yeterince 6nem verilmedigi anlasilmaktadir, dolayisiyla yiiksek
iflas maliyetlerine katlanmak zorunda kalabilirler.

iv. Sermaye piyasasi yetersizlikleri: Firmalar, dis kaynak alacaklari zaman bu
firmalarin i¢ kaynaklarinda dengesizlik var mi yok mu bu kontrol edilmektedir.
Firmalarin i¢ kaynaklarindaki dengesizlikler, yatirnm maliyetlerinin artmasinin
sebeplerindendir. Dis kaynaklara bagimli firmalarin sermaye piyasalarinda kaynak
girigleri zayif ve sermaye talepleri yliksek ise sermaye maliyetleri de fazla olacaktir.
Finansal risk yonetimleri iyi olan firmalar i¢ kaynaklarin1 daha dengeli hale getire bilir,
dolayisiyla firmanin dis kaynak maliyetleri azalip ve karliliklarinin artmasina vesile
olabilir.

V. Temsil maliyeti: Firmanin bor¢ verenleri hissedarlar1 arasinda meydana
gelebilecek menfaat gatigmasi sonucunda bir temsil maliyeti ortaya ¢ikabilir. Risk
yonetimi olmayan veya zayif oldugu firmalarda net bugiinkii degeri pozitif dahi olsa
projeden elde edilen nakit akimlarmin biiyiik bolimii bor¢ verenlere gidecegi
durumlarda, projeler hissedarlar tarafinda reddedilmesi miimkiin olabilmektedir. Bu gibi
durumlar hem firmanin karliliginin azalmasima hem de bor¢ alma gibi maliyetlerinin

artmasina neden.

1.5.5. Basel Il kriterleri ve finansal olmayan firmalarla iliskisi

Ticari bankalar Tiirkiye’de 6zel sektoriin finansman kaynagini saglamakta 6nemli
bir yer tutmaktadir. Bunun sebebi menkul kiymet ihracinin kisith olmasidir ama
bankalarin kendilerini giivenceye almak i¢in kredi risklerini kontrol altina almalari
gerekmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda bankalar Basel II kriterlerine bagl risk yonetim

sistemleri olugturmaktadirlar. Bu risk yonetim sistemi bankalarin verdikleri kredilerinin
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maruz kaldiklar riskleri dogru 6lgebilmeyi gerektirmektedir (Implementation of Basel

I1:Practical Considerations; July 2004, Bank of International Settlements).

Basel II kriterlerine gore finansal risk yonetim kriterlerini belirleyen firmalarin
tagidiklar1 risklerin azalacagi ve bu baglamda bor¢lanma maliyetleri de azalacagi
diisiinilmektedir. Bu sayede, bor¢lanma maliyetleri azalan firmalarm toplam
risklerinde bir azalma olacak ve bunun da firmalarin karliliginin artmasina olumlu

katkis1 olacaktir.

1.5.6. Tiirk ticaret hukukunda risk yonetimi

6102 Sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu 378. Maddesinde “hisse senetleri halka agik
Borsa’da islem goren firmalarda riskin erken teshis edilebilmesi ve yonetilebilmesi igin
alinmasi gerekli tedbirlere vurgu yapilmaktadir. Kanunda, firmalarin finansal risklerini
minimize etmesi amactyla konusunda uzman bir komite kurmak, risk yonetim sistemini
calistirmak ve gelistirmekle sorumlu oldugu ifade edilmektedir. Ayni kanunda halka
acik olmayan firmalarda ise ilgili denet¢inin gerek gormesi ve yonetim kuruluna yaziyla
bildirmesi durumunda risk yonetim komitesi ve sistemi olusturulur denmektedir (6102

sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu).

1.6. ISLETME FINANSAL RiSK YONETIMIi

Gelecekte firmalarin elde edecekleri gelirler ve bu gelirler elde edilirken
ustlenilen riskler firmanin degerinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.
Firmalarin finansman yonetiminde verdikleri kararlar hem gelecekte elde edecekleri
nakit akislarmin miktarim1 hem de firmalarin {stlendikleri risklerin miktarinm
etkilemektedir. Firmanin degerinin en yliksek diizeye cikarilabilmesi i¢in finansman

yonetiminde firmalar risk ve karlilik arasinda bir denge kurmalar1 gerekmektedir

1.6.1.Firma Risk Profili’nin Cikarilmasi

Isletme finansal risk yonetimi olusturulmasmin ilk basamagi, firmalarmn risk
profillerinin ¢ikarilmasidir. Bu borsalar tarafindan risk dl¢timlerindeki degisimleri 6ncii
olarak belirlenmesini saglayacak sektorel sekilde olusturulmaktadir. Risk kavraminin

finansal performansla sektorel iliskisi de degerlendirmelere katilmakta, daha sonrasinda
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firma bazinda degerlendirmelere gecilmektedir. Firma risk yoneticileri tarafindan
firmanmn risk profilinin belirlenmesi, firma stratejilerinin  belirlenmesinde ve

uygulanmasinda 6nemli bir yer tutmaktadir (Koyuncugil, 2007: 3).

1.7. FINANSAL RiSKIN OLCULMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Finansal enstriimanlar riskleri minimize etmek kullanilirken, ayn1 zamanda kar
elde etmek i¢in de kullanilabilmektedir. Finans yoneticileri sadece elde edilen kara
odaklanmamalilar, yapilan risk yonetiminin biitiinligii ve yeterliliginin 6l¢iilmesine
dikkat etmelidirler. Periyodik olgtimler ile piyasa risklerinin net bir sekilde 6l¢iilmesinin
firmalarin finansal risk yonetimi ¢aligmalar1 agisindan 6nemli faydasi bulunmaktadir.
Bu ol¢timlerin yapilmasi finansal enstriimanlarla kurumsal risk yonetimi uygulayan
firmalar icin daha faydalidir. Olgiim, politika ve risk ydnetimi hayati éneme sahiptir.
Risk yonetimi, potansiyel kayiplarin tahmini miktarini1 saglamaktadir. Diger taraftan,
potansiyel kayiplarin Kkesin bir sekilde hesaplanmasi miimkiin degildir. Birgok
organizasyon riske maruz deger veya benzer sekilde tek bir bilesik sayiyla risk dl¢iistinii
kapsayict modelleri kullanmaktadirlar. Béyle bir bilesik saymin kullanilmasimnin amaci
yonetimsel kararlarin alinabilmesi i¢in yeterli bilginin saglanmasidir. Bununla beraber,

bdyle bir bakis agisinin bazi zayifliklart bulunmaktadir (Horcher, 2011: 200).

1.7.1.Klasik Yontemler (NPV, IRR, CAPM)

Finansal alandaki gelismeler, firmalarin maruz kaldiklar1 daha fazla riskin
degerinin hesaplanabilmesine imkan saglamaktadir. Risk hesaplama yontemi olarak
olasilik hesaplarinin, karar agaci analizinin kullanildig1 ve genellikle sigorta firmalar
tarafindan kullanilan ve olas1 zararlarin beklenen degerlerinin alindigi yontem uzun

donemler boyunca kullanilmistir.

Proje risklerinin hesaplanmasinda 6zellikle net simdiki deger (NPV) ve i¢ verim

orani (IRR) gibi teknikler ilerleyen zamanlarda kullanilmaya baglanmstir.

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli (SVFM) metodu ise 1960’larda Markowitz
tarafindan ortaya atilan Sharpe, Lintner ve Tobin tarafindan gelistirilen, riski

cesitlendirme yolu ile azaltilamayacak varliklar i¢in gerekli getiri oranini saptayan bir
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yontem olarak firmanm belirli bir varliktaki riski ile o varligin sagladigi getiri

arasindaki baglantiyr kurmaktadir (Markowitz, 1999: 10).

Temel olarak SVFM risk ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi gosterir ve

asagidaki gibi formiile edilir:
Fa=rt+Ba (fm-r7)

I, sahip olunan varligin (veya projenin) fiyati; ry, risksiz faiz orani; B, varlik veya
projenin gdrece bir Olgiitii, ry, ise piyasa getirisidir. Yukaridaki formiilde yer alan rf
varlik veya projenin sistematik riskini gosterirken B, (rm-r) 6gesi ise sistematik olmayan
riski olarak tanimlanabilir. Burada ise B, s6z konusu spesifik varlik veya projenin risk
degiskeninin agirligimi gosterirken (rm-rf) degeri ise varlik veya projenin benzerlerinin

ortalama risk primini géstermektedir (Sharpe, 1991: 496).
SVFM’in 6nemli varsayimlari ise soyle siralanabilmektedir (Sharpe, 1991: 499):
1. Piyasa portfoyli verimli olacak,

2. Tim etkin portfoylerin piyasada yatirim esdegeri, ulasilabilirlik, bor¢ bulabilme

ve verebilme yetenegi esit olacak,

3. Beklenen getiri ve beta arasinda dogrusal bir iliski olacaktir.

1.7.2. Ekonomik Katma Deger (Eva) / Piyasa Katma Degeri (Mva)

Firma yonetiminin, firmanin degerini arttirip artirmadi@ini arastirmak igin
kullanilan yontemler vardir. Bunlardan birisi de Piyasa Katma Degeri (Market Value
Added) (MVA) yontemidir. Piyasa Katma Degeri (MVA), firmanin hisselerinin cari
piyasa degeri (Vi) ile yatirimeilarinin firmaya, kurulusundan cari déneme dek sagladigi

sermayenin (C;) farkidir (Kramer & Pushner, 1997: 42).
MVAt = Vt - Ct

Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added) (EVA) ise donemsel olarak,
sermaye maliyeti dahil tiim maliyetler diisiildiikten sonraki geliri 6lcer. MVA firmanin
tarthi boyunca tim EVA’larinin toplamini yansitir. Tartismali yonleri olmakla beraber

firmalarin gergekten ekonomik bir deger yaratip yaratmadiklarini incelemesi dnemlidir

(Kramer & Pushner, 1997: 41).
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EVA= (- ki) Cra

1.7.3. Niteliksel (Kalitatif) Risklerin Analizi

1970’lerden bugiine firmalarin tasidiklar1 riskin niceliksel biiyiikliginii
hesaplamada, akademisyenlerin ve uygulamacilarin galismalar1 baz1 alanlarda tamamen
tahmin boyutuyla sinirli kalabilmektedir. Firmalar tasidigi finansal riskler nedeniyle
gelecekte karsilasacaklart belirsizlikler karsisinda mali zorluga diisebilmektedirler.
Beklenmedik bir degisikligin olmasi durumunda uzun vadeli tahminlerin dogru
yapilabilmesi firmalarin risklerinin niceliksel biiyiikliigiinii dogru hesaplanmasina

baghdir (Postma & Liebl, 2005, s: 161-162).

Senaryo analizi, firmalarin karsilagtiklar1 riskleri niceliksel anlamda o&lgiilebilir
hale getirmek icin yaygin sekilde kullanilmaktadir. Senaryo analizi, firmalarin
organizasyonel planlar yaparken ve siirdiiriilebilir biiyiimeyi gergeklestirebilmek icin
uygun egzersizler olarak kullandiklar1 yaklasimlardandir. Senaryo analizi farkli
senaryolar lizerinden olasi maksimum zararlarin bulunmasini amaglamaktadir. Bu
senaryolar lizerinden gergeklesme olasiliklar1 belirlenir ve sonugta beklenen bir risk
miktart bulunur. Bu yontemde agirlikli olarak karar agaci analizi yontemi kullanilir.

(Duinker & Greig, 2007: 206).

Karar agaci yonteminde karar alma siirecinde esasen asagida Ozetlenen adimlar

takip edilmektedir (King, 1973: 79):

e Problem i¢in karar agaci formu diizenlenir;

e Karar agacinda olasi sonuglara kisisel beklentiler dogrultusunda siibjektif
olasiliklar atanir;

e Tercih fonksiyon egrisi belirlenerek parasal tercihinizin niceligi belirlenir;

e Karar agacinda olast sonuclarin parasal sonuclar1 ile bunlara karsilik
gelen tercih degerleri degistirilir;

e Yapilacak kararin belirlenmesi i¢in karar agaci budanir.

Risklerin niceliksel dl¢iimii yapilabilecegi diger bir yontem ise beyin firtinasidir.

Bu yontemde firmanin tasidigi riskle dogrudan ilgili uzman ve karar alicilarin bir araya

geldigi ve tartisarak mutabakata vardiklar toplantilardir. Bu toplantilar yiiz yiize
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yapabilecekleri gibi tek baslarina fikirlerini beyan ettikleri sekilde de
yapilabileceklerdir. Beyin firtinast  yontemi niceliksel risklerin  degerinin

belirlenebilecegi yontemlerden birisidir (Sutton & Hargadon, 1996: 685).

Smiflandirma ve regresyon agacglar1  yontemleri iligkili  yontemlerdir.
Smiflandirma agaglari analizi, hiyerarsik sorular setine verilen cevaplar dogrultusunda
bireylerin bir smifa yerlestirilmesiyle olusturulmaktadir. Siniflandirma ve regresyon
agaclar1 yontemlerinde (CART) belirlenen kurallar dogrultusunda hangi agaca
kaydedilmesi gerektigine gore kayit yapilir. Bu yontemlere gore karar agacini olusturan
her senaryo olasilig1 i¢in gergeklestirilecek regresyon analizi sonucunda o senaryodaki
gelir gider durumu ve nakit akimlarinin volatilitesi gibi hususlar firmanin risk tahammiil
sinirlar1 igerisinde degilse s6z konusu senaryo karar agacindan ¢ikarilmaktadir.
Hiyerarsik olarak geride kalan senaryolar iizerinden yapilan analiz sonucunda firmanin
s0z konusu varlik veya proje nedeniyle tasiyacagi risk tespit edilmektedir

(Kucukkocaoglu & Sezgin Alp, 2012: 874).

Risk ve Islerlik (Hazard and Operability — HAZOP) ydntemi ise geleneksel bir
metodolojidir, sistematik ve etkin olarak diizenlenmis, insanlar, gevre, tesis ve siiregler
hakkinda goriinen her riskin verecegi olasi zararlari tespit amaciyla sorulan sorulardan
olusan bir yontemdir (llangkumaran & Thamizhselvan, 2010: 541). Su adimlar
izlenmektedir (Pitt, 1994: 5);

e Siirecler tanimlanir,

e Degerlendirmek i¢in operasyon kii¢iik parcalara boliinmektedir,

e Her kiiciik operasyon pargasinin niyeti belirlenir,

e Her kii¢giik operasyon i¢in kilavuz kelimeler belirlenir,

e Niyetlerden anlamli sapmalar olabilir sekilde, olas1 nedenlere ve sonuglara
bakilir,

e Neden ve sonuglara bakarak riskleri azaltacak sekilde, olas1 eylemler diisiiniiliir.

Programlama ve Degerleme Gozden Gegirme Teknigi (Program and Evaluation
Review Technique — PERT) yontemi ise bir planlama ve kontrol konseptidir. Bir
yatirim veya projeyi basindan sonuna kadar en etkin bicimde gercgeklestirecek risk ve
getiri kombinasyonunu bulmaya yonelik bir yontemdir. Bu yontemde zaman temel

kriterdir ve basari siiresi, uygulamada kullanilacak kaynaklar ve gereken performans
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gereklilikleri 6nemli yere sahiptirler. Bu yontem kullanilarak 6nceden seg¢ilmis, bir
yatirim yoluna daha iyi bir alternatif bulunmasi da s6z konusu olabilir (Roman, 1962:

57).

1.8. RISKE MARUZ DEGER (VALUE AT RiSK) KAVRAMI VE VAR
HESAPLAMA YONTEMLERI

Riske maruz deger hesaplamasinda kullanilan bir yontem de ge¢misteki getirileri
kullanarak gelecek getirileri tahmini kayiplara bir yol gosterici olarak kullanilmasidir.
Gegmis tarihsel riske maruz deger simiilasyonlarinda, portféy Onceden belirlenmis
sayidaki gecmis periyotlar i¢in yeniden fiyatlandirilmaktadir. Elde edilen getirilerden
iyiden kotliye dogru siralama yapilir, bu tarihsel piyasa verileri 15181 altinda portfoy igin
%095 veya %99 giiven araliginda anlik bir goriintii saglamaktadir. En kotii getiriler risk
yoneticilerinin daha cok ilgisini ¢ekmektedir. Tarihsel piyasa fiyat hareketlerine gore
sonuglar riskler hakkinda kullanigli bilgiler saglamaktadir. Riske maruz deger
hesaplama icin kullanilan basit tarihsel simiilasyonlarin bir¢ok faydasi vardir. Bu
metodoloji kullaniglt ve anlamasi kolaydir. Bu metodoloji getirilerin ve volatilitelerin
gelecek dagilim sekillerinden veya getiriler ile varliklar arasindaki korelasyon hakkinda
tahminler yapmamaktadir. Sonug olarak, tarihsel simiilasyon modelinin lineer olmayan

enstriimanlari igeren portfoyler i¢in kullanilmasi uygundur (Horcher, 2011: 219).

1.8.1. RMD Parametreleri

Riske maruz deger analizi i¢in bazi parametrelerin agiklanmasi gerekmektedir.
Riske maruz deger parametreleri, risk yonetimi ve varlik yonetimi sistemlerinin temel
bilesenleridir. J.P. Morgan tarafindan, Enron’in ardindan, yatirnmecilarin kendi risklerini
anlamalar1 i¢in web araci olarak gelistirilmistir. Bu servis, yatirimcilara borsaya dayali
varliklara i¢in volatilite puanlamasi yapar ve katilimcilara g¢esitlendirmeyi tavsiye eder

(Anonymous, 2002: 1).

1.8.1.1. Giiven Arahgi

Genel olarak, giiven aralig1 problemi iki normal ortalama arasindaki fark i¢in insa

edilecek giivenli bolge probleminden ortaya ¢ikmistir. Belirli kosullar altinda, tekrar
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eden drneklemler igin, istatistik biliminde bir ana kiitle parametresi i¢in bir ¢esit aralik
kestirimi olup istatistiki bir beklentidir. Bir ana kiitle parametre degerinin tek bir sayi ile
kestirimi hesaplanacagina, bu parametre degerini kapsayabilecek iki (alt ve tist sinir)
sayidan olusan bir aralik hesaplanir. Bir kestirimin giivenilirligi giiven araliklarinin

derecesine gore tespit edilir (Weerahandi, 1993: 899).

RMD hesaplanirken zararin olasiligin1 gosteren gliven araligimin belirlenmesi
gerekir. Giiven aralig1 icin genel olarak % 90 ve % 99 aras1 degerler kullanilir. 1993
yilinda, Uluslararas1 bir bankacilik gozetim komitesi olan Basel komitesinin “Piyasa
Riski Sermaye Gereksinimine i¢sel Model Tabanli Yaklasim” raporunu 1996 yilinda
revize ederek giiven araligint % 99 kullanilmasini tavsiye etmektedir. Gliven araliginin
secimi kurumun karar verecegi bir konudur ancak % 99‘u asan giiven araliklar1 ¢ok
tutucu olarak degerlendirilmektedir, ¢linkii zararlar bu seviyeyi ihmal edilebilir derecede

az sayida gegebilmektedir (Morgan, 1996: 37).

1.8.1.2. Tahmin Edilen Donem (Elde Tutma Siiresi)

Son yillarda, piyasalar gittik¢e yiiksek volatiliteye sahip ve istikrarsizlagmislardir.
Finans yoneticileri bir firmanin bir islem giinii icerisinde ne kadar risk aldiklarmi
hesaplayabilmek i¢in Riske Maruz Deger (RMD) yontemini kullanmaktadirlar (Lechner
& Ovaert, 2010: 464). RMD kisaca portfoylerin olasi kayiplarinin istatistiki 6l¢timiidiir.
RMD normal piyasa hareketlerinden kaynaklanan kayiplarinin dl¢iimiidiir. RMD bir
portfoylin degerinin belli bir zaman dilimi i¢indeki fiyat degisimlerinin olgiilmesi
esasina dayanir. Tahmin edilen donem uzadik¢a maruz kalinan piyasa riski dogru
orantiyla artacaktir. Elde tutma siiresi uzadik¢a beklenen fiyat degisikligi o oranda
yiiksek olacaktir. Tahmin edilen donem ile portfdy varliklarimin likiditesi baglantilidir.
Basel komitesi riske maruz deger hesaplamalarinda baz alinacak elde tutma siiresi i¢in
on gilin Onermektedir ve piyasa faktorlerindeki degisimlerin bu siireyle modele
uygulanmasini ister. Piyasa diizenleyicilerinin daha uzun bir elde tutma siiresini tercih
etmelerinin nedeni olumsuz piyasa kosullarinda likiditenin diisecegi ve alim-satim
faaliyetlerinin zorlasacagimi diistinmeleridir. Ancak fiyat degiskenligi zamanla dogru
orantil1 olarak artmaz ve uzun dénemler i¢in risk tahminleri otokorelasyon, egilimlesme
(trending) ve ortalamaya geri donme (mean reversion) gibi istatistiksel olaylarla ¢ok

giiclesir. Bu yilizden uygulamada bir giinlik RMD degerini daha uzun dénemler i¢in
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ifade etmek gerektiginde zamanin karekokii ile 6l¢eklendirilmesi yontemi kullanilir.
Omegin eger tahmin edilen donem 10 is giinii alinacaksa, 10 is giinliik bir tahmin
donemi igin;

RMD = 1 giinliik RMD * v/10 seklinde hesaplanur.

1.8.1.3. Baz Alinan Para

Baz alinan para cinsi genel olarak Ozsermaye parast ve kurum raporunda

kullanilan para birimidir.

1.8.1.4. Ornekleme Periyodu

Ornekleme periyodu fiyat degisimlerinin gdézlenecegi ve buna dayandirilacak fiyat
degiskenligi ve korelasyon parametrelerinin hesaplanmasinda kullanilacak gozlem
sayisidir. Ornekleme periyodunun uzun olmasi parametrelerin dogru hesaplanmasi
acisindan Onemlidir. Alinan gézlem periyodunun uzunluguna ve bu donem icinde
fiyatlarin degiskenligine gore ayni elde tutma siiresi icin hesaplanan RMD rakamlari
biiytik degisikliklere neden olabilir. Basel komitesi, tarihsel 6rnekleme periyodu olarak

bir yillik asgari siire tahmin edilir.

1.8.1.5. Risk Faktorleri Arasi1 Korelasyon Hesaplanmasi

RMD hesaplanirken portfdyde bulunan finansal varliklar arasindaki korelasyonun
hesaplanmas1 gerekmektedir. Ancak gecmisin gerceklesmis, degerlerinden hesaplanan
korelasyon katsayilar1 gelecekteki olumsuz piyasa kosullarinda gosterge olmayabilir;
gecmis, degerlerinden ¢ok farkli bir diizeye gelebilir. Uygulanan korelasyonlarin
hangilerinin ne kadar dogru oldugunun tahmini kolay degildir, dolayisiyla Basel
komitesi bu konuda muhafazakar bir yaklasim i¢indedir. Bankalar risk faktor gruplar
bazinda hesaplanan RMD rakamlarinin basit aritmetik toplamini alarak tiim banka i¢in
sadece bir RMD rakami hesaplarlarken faiz, kur, hisse senedi fiyat1 gibi her bir risk
faktori kategorisinde kullanilan korelasyon varsayimlarinin gegerliligi denetleyici
kurum tarafindan arastirtlacaktir. Dolayisiyla bu muhafazakar yaklasim normalden daha
yilksek RMD bulunmasina sebep olacaktir. Bu uygulamanin amaci RMD

hesaplamalarini korelasyon varsayimlarinin etkisinden kurtarmaktir (Duman, 2000: 24).
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1.8.1.6. Backtesting Siireci (Geriye Doniik Test Uygulama)

Geriye doniik test uygulama siireci (backtesting) RMD modelinin dogru isleyip
islemediginin test edilme siirecidir. Uygulamacilar agisindan RMD modelini iyilestirme
calinmalarinin yarar ve maliyetini analiz etme agisindan Onemlidir. Diger taraftan
denetleyici kurumlar acisindan sermaye yeterliligi konusunda ayr1 bir 6neme sahiptir.
Yerlesmis bir standart olmamakla birlikte, her iic ayda bir son 250 isgiini igin
gerceklesen RMD ile hesaplanan RMD rakamlari karsilastirilir (Cifter, Oziin &
Yilmazer, 2007: 25).

1.9. FINANSAL RiSKIiN YONETILMESI

Asagr yonli riskler, kayipla iligkili finansal risklerdir ve finansal risklerin
yonetilmesi acisindan biiylik 6neme sahiptir. Asagi yonlii risk, bir yatirim kararinin en
kotii senaryoyla sonuglanmasi veya bir yatirimcinin ne kadar kayba karsi ayakta
durabilecegi olarak tanimlanabilmektedir. Gergeklesen getirinin beklenen getiriden
diisiik olmast veya bu farktan kaynaklanan belirsizlik riski olarak da tanimlanabilir.
Yatirimcilar asag1r yonlii kayiplar ve yukar1 yonlii kazanglar arasindaki farka biiyiik
Oonem verirler. Asagl yonlii pazar hareketlerine duyarliligi yliksek hisse senetlerini,
fazladan getiri beklentisiyle elinde bulunduran yatirimcilar bulunmaktadir (Ang, Chen,
& Xing, 2006: 1191).

Popiiler literatiirde, risk iki tarafli diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, risk standart
sapmayla veya portfoy getirisinin varyansiyla olgiilmektedir. Diger taraftan, giderek
artan sayida akademisyen ve uygulamaci tarafindan standart sapmanin ve betanin,
yatinmcilarin ~ bircok  durumunun riskini  Olgebilmesi  i¢in  uygun olmadigi
aciklanmaktadir, bunun sebebi ise neyin tehlikeli oldugunun bu yontemler ile tespit

edilemedigi diistiniilmektedir (Sortino & van der Meer, 1991: 27).

1.9.1. Finansal Riskin Yonetilmesinde Tiirev Enstriimanlarin Kullanilmasi

Uluslararas1 firmalar1 bulunan bir ana firmanin doéviz kur riskini ydnetmesi
olduk¢a zordur. Mesela bu firmalardan temin edilen baz1 dovizler ana firmanin lehine
bulunuyorken digerlerinin aleyhte olmasi diigiiniiliir. Bu durumda yavru firmalar

birbirlerine mal ve hizmet alirken birbirlerinden mal ve hizmet satmalar1 diisiiniiliirse ve
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bu nakit akimlar1 birbirine yakinsa ana firmanin toplam olarak doviz riskinden az
etkilenecegi sdylenebilir. Firmalar agirlikli olarak yabanci firmalarla ticaret yapiyorlarsa
ana firma doviz kur riski ile daha ¢ok karsilasacaktir ve yukarida belirtildigi gibi portfoy
etkisi bu riski bir 6l¢iide azaltacaktir (Okka, 2009: 1001).

Bazi negatif geri doniislere ragmen, genel olarak tirev triinlerin risklerin
minimize edilmesi i¢in kullanilmasi noktasinda bir goriis birligi bulunmaktadir.
Ornegin, bir opsiyon hedef getirilerle iliskili olarak, asag1 yonlii riskleri minimize
edebilmektedir ama opsiyonun uygulanabilecek en 1yi tirev {riin oldugu

elestirilebilmektedir.

Bununla beraber tilkedeki firmalar yabanci iilkelere yaptiklari ihracat veya ithalat
sebebiyle devamli olarak doviz kuru riskine maruzdurlar. D6viz oranlari devamli olarak
degistiginden, finansal yonetici, giinliik islemlerinde bu olgu ile daima kars1 karsiya
kalir. ithal ettigi malin bedelini 6deyinceye veya ihrac ettigi malin bedelini tahsil
edinceye kadar gegcecek 3- 5 aylik silirede zarar veya kar edebilir. Doviz degisim
oranlarinda daima bir belirsizlik vardir. Bunu 6nlemek ve gdziiniin 6niinii gérebilmek
icin firmalarin c¢esitli risk yOnetim yontemlerini uygulayabilecegini yukarida
belirtmistik. Biz en yogun ve gelismis tekniklerden olan forward, future ve opsiyonlu
doviz islemleri lizerinde duracagiz (Okka, 2009: 1001).

Forward (vadeli) doviz sdzlesmesi; ileriki bir tarihte bugiinkii spot fiyattan alinan
veya onceden belirlenen bir fiyattan teslimini veya satin alinmasini 6ngoéren bir
sozlesmedir. Forward anlagsmasinda satici taraf, dayanak varligi gelecekteki belirli bir
vadede Onceden belirlenen sartlarda teslim edecektir. Doviz s6zlesmeleri gerek ulusal
gerekse uluslararasi alanda genellikle bankalar vasitasiyla yapilir. Gelecek (futures)
sozlesmeleriyse organize piyasalarda alinip satilan standartlagmis tirtinlerdir. Forward
sOzlesmesinin alinip satilmasi sorumlu oldugumuz dovizin gelecekte fiyatinin
diismesine veya yiikselmesine baghdir. Hangi alanda zarar edeceksek o zarari
karsilayici bir forward islemi yapilmalidir. Futures islemleriyse genellikle yatirim
amachdir. Forward islemlerinin en Onemli oOzelligi, organize borsalarda islem
gormemesi ve dolayisiyla fiyat, siire, miktar gibi unsurlarin tek bi¢cim olmayip,

taraflarin karsilikli anlagsmasiyla belirlenmesidir (Y1lmaz & Aslan, 2016: 666).
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Futures sozlesmesi; standart kalite ve miktardaki mallarin belirli organize bir
piyasada ileriki bir tarihte, simdiden belirlenen bir fiyattan, alinip satilma islemidir.
Daha once ifade edildigi gibi futures sézlesmeleri temelde forward s6zlesmeleri gibidir.
Future sozlesmelerinde, sdzlesmeden elde edilen kayip ve kazanglarin ortaya ¢ikmasi da
onemli bir husustur. Forward sozlesmelere iligskin kayip ve kazanglar vade sonunda
belirlenmekteyken, futures sozlesmelerde ise giinliik olarak belirlenebilmektedir. Giin
sonunda olusan fiyat ile bir onceki fiyat arasinda olusan giinliikk kar/zarar tespiti,
organize borsalar biinyesinde kurulan takas merkezleri tarafindan gergeklestirilmektedir.
Bu sozlesmeler de sahibine vade tarihinde bir varligr islem fiyatindan satinalma
zorunlulugu getirir. Fakat forward sozlesmelerinden farki sézlesme biiytikliiklerinin
sabit olmasi, organize pazarlarda islem gérmesi ve vade tarihlerinin belirli olusudur.

Doviz gesitlerine gore standart miktar farklilik gosterir (Nurcan, 2005: 17).

Opsiyon sozlesmeleri, miktar1 ya da tutar1 bugiinden belirlenmis bir finansal
aracin ileriki bir tarihte ve belirlenmis bir fiyat tizerinden satin satilmasi veya alinmasi
lizerine yapilmis sozlesme olarak ifade edilebilir. Opsiyon sodzlesmelerinde,
sOzlesmenin taraflarindan birine s6zlesmedeki haklar1 kullanmak ya da bu haklardan
vazgeemek hakki verilirken, diger tarafa sozlesmenin gereklerini yerine getirme
sorumlulugu yiiklenmektedir. Doviz opsiyonlari, belirli bir bedel karsiliginda firmalarin
sagladiklar1 giivencelerdir. Bu opsiyonlar alicisina fiyatin bugiinden sabitlenmesine

imkan vermektedir (Uzun, 2004:96).

1.9.2. Doviz Kur Riski Hesaplanmasi ve Yonetilmesi

Net acik doviz pozisyonu tasiyan bir firmanin déviz kurundaki beklenmeyen bir
degisimden dolay1 maddi zarara ugrama olasiligini ifade eden kur riski kavrami, hem
dis ticaret islemleri neticesinde hem de ¢okuluslu firmalarin uluslararasi alandaki fiziki
veya finansal sermaye hareketleri sonucunda gergeklesebilmektedir. Kur etkisine agik
olan mali degerlerdeki degismelere kur riski denilmektedir. Uluslararasi finansmanin

onemli bir boliimii kur riski ile ilgilenmektedir (Cift¢i & Yildiz, 2010: 17).

Glinlimiizde doviz kurunda ortaya ¢ikan dalgalanmalar ¢ogu firma ig¢in
belirsizligin ana kaynaklarindan birisidir. Bir firmada kur riskine maruz kalmasi i¢in,

firmanin faaliyetlerinin kur etkisine agik islemlerin 6nemli yer tutmasi gerekir. Son on
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yilda yasanan hizli gelismeden dolayr bugiin ¢ok az sayidaki firma doviz kuru
dalgalanmalarindan etkilenmeyen yerel firma konumundadir. Doviz cinsinden ticari ve
mali faaliyette bulunan firmalar birinci derecede kur riskine maruz kalmaktadirlar.
Ayrica i¢ pazara calisan firmalar i¢in de ithal mallarin rekabeti sebebiyle kur riski
onemsiz degildir. ithal mallarm da pazarda satilmasi sebebiyle kurlardaki degisme
firmanin satiglarina olumlu ya da olumsuz etkisi olacaktir. Pazar1 gdzden ge¢irdigimizde

giinlimiizde bir¢ok sektoriin kur riskine maruz kaldigim1 gozlemlemekteyiz (Erdogan,
2012: 329-330).

Kurlarda meydana gelecek degismeler onceden tahmin edilebilirse, firmalar
gerekli tedbirleri alacak ve kur riskini bertaraf edebileceklerdir. Kur riski; ancak doviz
kurlarinda 6ngériillemeyen, tahmin edilemeyen kur degismeleri icin s6z konusudur.
Karsimiza dort tip kur riski ¢ikmaktadir. Kisa donemli kur riski, uzun dénemli kur riski,

doviz kurlarini dontistiirme riski ve ekonomik risk.
¢ Kisa Donem Kur Riski

Uluslararasi firmalar i¢in doviz kurlarindaki giinlilk degismeler kisa donemli kur
riskine neden olmaktadir. Bir¢cok firma mallarini bugiin tespit edilen fiyatlardan kisa bir
siire sonra tahsil etmek iizere satarlar. Bu satislarda yabanci paralar kullanilmasi,

yapilan sozlesmelerde fazladan bir de kur riski bulundurdugu anlamina gelmektedir
(Okka, 2009: 998).

e Uzun Donem Kur Riski

Doviz kuru degiskenligi, uzun dénemde doviz kurlari riskinin kaynagidir ve dis
ticaret hacmi {izerinde, Ozelliklede Odemeler dengesi iizerinde, kesin etkileri
bulunmaktadir. Ekonomideki beklenmedik degisiklikler, uzun dénemli olarak doéviz
kurlarmin beklenen degerlerinde sapmalara neden olmaktadir (Oztiirk & Acaravaci,

2003:198).

Ulkemizde dolarin giiclenmesi durumunda ithal mallar pahalanmasma ve
satislarinin azalmasmna neden olmaktadir. Ote yandan, Tiirk Lirasinin 6nce degerinin
diismesi ve sonra yiikselmesi firmalarin doviz olarak gelirlerinin 6nemli Olciide
degismesini sebep olmaktadir. Bu nedenle doviz kurlar1 i¢in uzun vadeli kur riskinden

korunma (risk yonetimi), kisa donemli kur riskine gore daha zordur. Buna karsilik
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firmalarin tabii olarak ortaya ¢ikan yabanci iilkedeki faaliyetlerine ait nakit akimlar
bulunmaktadir. Bir firma yabanci bir iilkede yatirimda bulunmus ve faaliyetlerini
stirdiiriyorsa oradaki giderlerini o iilkenin parasi ile yapmasi, gelirlerini de o tilkenin
parasi ile elde etmesi beklenmektedir. Bu para akimlarinin bir araya gelerek net nakit
akimimnin bulunmasi firmalarin kur riskini 6nemli Olgiide azalmasini saglamaktadir.
Bununla birlikte firmanin elindeki fazla fonlari, ileride yiikselmesi beklenen, doviz

cinsinden tutmasi bir gesit risk yonetimi olarak kullanilmaktadir (Okka, 2009: 989).
¢ Doviz Kurlarini Doniistiirme Riski

Doviz kurlarini doniistiirme riskKi, firmanin doviz cinsinden belirlenmis olan aktif
ve pasiflerinin ulusal para cinsinden degerlerinin, bir muhasebe déneminden diger
muhasebe donemine kadar gecen zamanda, doviz kurlarindaki degisimlerden dolay1 ve
herhangi bir fiziki islem olmaksizin degismesi riskini ifade etmektedir. Doviz kurlarini
dontistirme, ozellikle yurtdisinda bagh sirketleri veya firmalari bulunan ¢ok uluslu
sirketler i¢in gegerli bir risktir. Yurtdisinda firma veya sirketlere sahip sirketler mali
tablolarini diizenlerken yurtdisi sube veya isletmelerinin faaliyet sonuglarini ana sirketin
mali tablolarina yansitmak zorundadir. Ancak, yurtdiginda faaliyet gosteren baglh
sirketler mali tablolarini ilgili {ilkenin paras1 ile hazirladiklar i¢in faaliyet sonuglarinin
ana sirketin mali tablolarina yansitilmasinda déviz kurlarin1 doniistiirme riski ortaya

¢ikmaktadir (Tunaboylu, 2008: 86).

Tiirkiye’deki yasal zorunluluklara gore bir firma donem sonunda karini ve hisse
basina karin1 hesaplamak isterse gelir tablosunda yer alan kalemleri TL ile ifade etmek
durumundadir. Eger bir firmanin yabanci iilkelerde isletmeleri ve oradan sagladigi
gelirleri mevcutsa bu kez karin1 ve HBK hesaplarken bazi problemlerle karsi karsiya
kalacaklardir. Bu baglamda, doviz kurlarin1 doniistiirme riski, ana firmaya bagh degisik
tilkelerdeki yavru firmalarin yerel para birimleriyle diizenlemis olduklar1 finansal
tablolarin donem sonlarinda, ana firmanin ulusal para birimi ile konsolidasyonu ve ana
firmanin finansal tablolarinin hazirlanmasi sirasinda 6z sermayede meydana gelen

degismeleri ifade eder (Okka, 2009: 1000).
e Ekonomik Risk

Ekonomik risk, kurlarda meydana gelen bir dalgalanma ya da bir degisimin

firmanin gelecekteki nakit akiglarini etkilemesi riskidir. Bir baska ifadeyle; ekonomik
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risk, firmalarin gelecekteki nakit akiglarin bugilinkii degerinin doviz kuru
degismelerine bagli olarak degismesi olasiligi olarak da ifade edilebilir. Kur
degisiklikleri bu nakit akimlarin1 degistirmek suretiyle firmanin pazar degeri {lizerinde
etkisini géstermektedir. Tirev iirlinlerin vadeleri bir yi1ldan kisa olmasindan dolay1, kur
degisikliklerinden kaynaklanan riskleri tiirev iirlinleri kullanarak bertaraf etmek
mimkiin degildir. Kur degismeleri firmanin pazar degerini her durumda etkileyecegi
icin yalnizca stratejik planlama ile bu etki minimize edilmeye c¢alisihir (Kadioglu,

2003:7)

1.9.3. Faiz Riskinin Yonetilmesi

Firmalarin korunmasiz degisken faizle bor¢lanmalar1 veya bor¢ vermeleri veya
firmalarin gelecekte almalar1 gerekli borglar i¢in ddeyecekleri sabit faizin yilikselmesi
veya vermeleri muhtemel krediler i¢in tahsil edecekleri sabit faizin diismesi olarak
tanimlanabilir. Faiz riski yonetimi tamamiyla faiz hattinda hareketlilikten kaynaklanan
kar zarar degildir. Isletmenin bor¢ profili, bor¢ vadesi, borcun déviz cinsi, sabit-
degisken faizli borcun dagilimi ve gelecekteki faiz orami beklentisi faiz orani riskini

etkileyen degiskenleri olusturmaktadir (Helliar, 2005: 3).

Degisken faizle korunmasiz olarak bor¢ alma veya vermekten kacinmak pasif risk
yonetimine iyi bir 6rnek teskil eder. Eger firma kagmilmaz olarak degisken faizle
bor¢clanmak durumunda ise aktif risk yonetimi uygulamak zorundadir. Aksi takdirde
firma faiz riskine tamamen agik durumda kalacak ve muhtemel biiyiik zararlar1 goze

almak zorunda kalacaktir.

Giiniimiizde bircok firma ileriki bir tarihte alinmasi gereken borglarin faiz
maliyetlerinin ne olacagt suanda tahmin edilemeyeceg8i i¢in swap, forward ve
opsiyonlar1 faiz maliyetlerindeki olas1 degismelerden kaynaklanacak riskleri kontrol

edebilmeleri igin tiirev tirtinleri kullanmaktadirlar (Helliar, 2005: 6).
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IKIiNCi BOLUM
FiRMA DEGERININ BELIRLENMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

2.1. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (NET BUGUNKU DEGER) YONTEMI

Indirgenmis nakit akimi metodunda firmalarin ge¢mis yillarda gerceklesen
finansal tablolarindan faydalanilarak gelecekteki nakit akimlari hesaplanir ve bu nakit
akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesi ile de firma degeri elde edilir. Bu yontemin
temel dayanagi paranin zaman degeridir. Buna gore indirgenmis nakit akimlari

asagidaki esitlik kullanilarak bulunur,

n

CF1 CFZ CF3 CFn CF[‘

Yearo taror tar Tt ar o T Lo

Bu esitlikte;
CFt : t’ inci yildaki net nakit akimi
n : Nakit akimlar1 tahmin etmekte kullanilan zaman

i : Iskonto oran1 anlamia gelmektedir (Keown ve digerleri, 2002: 148).

Bu modelin incelendigi ampirik c¢alismalarda, kullanilan nakit akimi o6lgiim
yontemleri, belirlenen model spesifikasyonlari ve kullanilan zaman dilimleri bulunan
sonuglar iizerinde belirleyici yer tutmaktadir. Ornegin kisa dénemli verilerle yapilan
arastirmalarda piyasa fiyatlarindaki getirinin sadece % 5°lik kisminin firma gelirleri ile
ilgili oldugu anlasilmistir (Lev, 1989: 166). Kisa dénemli verilerde temettii oranlarinin
piyasa getirisine etkisinin de ¢ok sinirlt oldugu birkag ¢alismada bulunmustur (Fama &
French, 1988; Lonie, Abeyratna, Power, & Sinclair, 1996). Kisa donemli ¢aligmalarda
kullanilan nakit akim verilerinin yaniltict oldugu da cgesitli calismalarda belirtilmistir

(Beneda, 2003; Livnat & Zarowin, 1990).

Calisma donem aralig1 uzadik¢a Ol¢lim hatalar1 azalirken modellerin agiklayict
giiciinde de artig gozlemlenmektedir. Lev (1989) firma gelirleri ve piyasa getirisi
arasindaki iliskiyi test eden ¢aligmasinda 5 yillik veriler kullandiginda firma gelirlerinin
piyasa fiyatindaki degisimi agiklamasi % 35 seviyelerine ylikselmistir. Easton, Harris ve

Ohlson (1992) tarafindan yapilan ¢aligmada ise firma gelirlerinin piyasa getirisine olan
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etkisi 10, 5, 2 ve 1 yillik verilerle sirasiyla %63, %30, %15 ve %6 olarak belirlenmistir
(Easton, Harris, & Ohlson, 1992). Fama ve French (1998) calismalarinda temettii
veriminin piyasa getirisini agiklama orani 4-5 yillik verilerle % 25 seviyesindedir. Bu
calismada aylik veya ii¢ aylik verilerde ise ayni oran sadece % 5 civarinda olduguna

ulastlmistir.

2.1.1. indirgenmis Nakit Akimlarinin Hesaplanma Bicimleri

Iskonto edilmis nakit akislar1 ydntemi, temeli paranin zaman degerine dayanan
gelecekteki karlarin degil de nakit akislarimin degerlemesi islemidir. Net nakit
akimlarinin iizerinde énemle durulmasinin sebebi finansgilarin temel amacinin firmanin
degerini maksimum yapma istekleridir. Net kar ve nakit akimlarinin 6ncelikle tanimlari

yapilmasinin sebebi konuya agiklik getirme istegidir (Brigham, 1999).

Nakit akimlari: Tespit edilen bir donem dahilinde ¢ikan veya giren net nakit

tutaridir.
Mubhasebe kari: Firmanin gelir tablosunda yer alan net karidir.

Nakit akimlari, diger nakit akimlar1 ve faaliyet nakit akimlari olarak iki sinifta

incelenmistir.

Diger nakit akimlari ise sabit varliklarin satisindan, hisse senedi ihract ve

bor¢lanmadan gibi firmalarin faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikar.

Faaliyet Nakit Akimlari: Firmanin olagan faaliyetleri sonunda elde ettigi nakit
akimlari olarak tanimlanir. Yani vergileri ve satig gelirlerini de i¢inde bulunduran nakdi

gelirler arasinda olusan farktir.

Faaliyet nakit akimlari (net gelirler) ile muhasebe kar1 asagidaki bir takim

nedenlerden dolay birbirinden ayrilir:

Gelir tablosunda yer alan bitiin vergiler gecerli donem dahilinde 6deme
yapilmamis olabilir veya kKimi hallerde net gelire ulagsmak i¢in vergiler igin yapilan

gercek nakdi 6demeler satiglardan ¢ikarilan vergi miktarindan fazla olabilir.

Satiglar nakdi olmayip kredili satis oldugu durumda tamami nakdi gelire
kaydedilmez ve maliyetlerin veya giderlerin bir takiminin karlar1 hesaplamak

maksadiyla satiglardan g¢ikarilmasi bu kalemlerin nakit ¢ikiglart oldugunu ifade etmez.
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Bunlardan en énemlilerinde biri ise amortisman bir nakdi gider kabul edilemez. iskonto

edilmis nakit akiglart metodu uygulanirken su basamaklar takip edilecektir (Chambers,

2009: 313).

e Varliklar ve yiikiimliiliikler arasinda ayrim yapilir, unsurlar belirlenir,

¢ Gecmis donemlerdeki nakit akimlari belirlenir,

e Hangi kalemlerin nakit akimlarin1 etkilediginin tahmini yapilir,

e Genel varsayimlarin ve normal, kotiimser ve iyimser varsayimlarin tahminleri

yapilir,

e Nakit akimlar1 planlanur,

e Iskonto orani planlanir,

e Artik deger tahmin edilir,

e Firma degerine ulagsmak icin; indirgenmis nakit akimlar ile islem gormeyen

fazla stok, arsa ve arazilerin degeri beraber hesaplanir, bu hesaptan bugiinki

bor¢ degeri diisiilerek firma degeri hesaplanmis olur,

e Sonugcta bulunan rakamlar degerlendirilir.

Iskonto edilmis nakit akis1 analizi ii¢ basamaktan olusmaktadir (Yazic1, 1997).

a. Iskonto orammin tespit edilmesi: Iskonto edilmis nakit akis1 yonteminde

bir firmanin degerinin dogru belirlenmesi, dogru iskonto oraninin tespit
edilmesine baglhdir. Iskonto oran1 dogru belirlenmesi, firmanin faaliyet
gosterdigi sektoriin 6zellikleri, firmanin rakiplerinin sermaye maliyeti
gibi 6gelerden faydalanilmaktadir. iskonto edilmis nakit akis1 metodunda

sermaye maliyeti yaygin olarak iskonto orani olarak yer almaktadir.

Gelecekteki nakit akislarimin belirlenmesi: Bir firmanin gelecekte elde
edecegi nakit akislarini planlamak kolay olmayip, bu planlarin tam
olarak tahmin edilmesi miimkiin degildir. Firmalarin gelecekteki nakit
akislar1 tahmin edilirken, cari donemin nakit akis1 ve ge¢misteki nakit
akiglarindan hareket edilmektedir. Ge¢gmis donemdeki ve cari donem
firmanin durumu gelecege yonelik gosterge olarak diistiniilmektedir.
Ancak nakit akiglar1 planlanirken ilgili kalemlerin gerekli diizeltmeler

yapildiktan sonra gelecege gosterge olarak kabul edilmesi gerekir.
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C. Nakit akislarimin bugiinkii degerinin hesaplanmasi: Planlanan nakit
akislari, onceden tespit edilen iskonto oranina gore bugiinkii degere

indirgenmektedir.

Indirgenmis nakit akimi ydnteminde firmanin ge¢mis finansal tablolarndan
yararlanilarak gelecekteki nakit akimlar1 planlanir ve bu nakit akimlar1 bugilinkii degere
indirgenmesiyle de firma degeri bulunur. Buna gore Indirgenmis nakit akimlar

asagidaki formiille hesaplanir (Akgiig, 1994),

INA = A1_1+ A2_2+ A3_3+ ....... + A”_n=zn: —
@+ @+ @+ @+ =@+

Formiildeki;
A : t” inci yildaki net nakit akimi
n : Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan zaman

i : Iskonto oranini ifade etmektedir

a.l. Cesitli varsayimlara gore Indirgenmis Nakit Akimlarimin hesaplanma

bicimleri soyledir.

1. Nakit akimlarinin belli bir oranda biiytidiigii varsayildiginda (Chambers, 2009:

233);
I]VA:AJ(l—i:g)l+Ai(l+-g)2+A2(l+.g)3+ _______ +Ab(1+_9)w :.A)
L+ (L+i)? (L+i)° 1+ i-g

A, : Baslangig nakit akima,
g : Nakit akimlar1 biiylime orani

2. Nakit akimlarmin belli bir orani yeni yatirimlara aktarildiginda (Chambers,
2009: 239);

- $ G810
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Enflasyonist ortamlarda indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde nakit akimlari,
nominal olarak tahmin edildikten sonra, enflasyonu dikkate alan iskonto orani
ile bugiinkii degere indirgenecek ve indirgenmis nakit akimlar1 asagidaki

formiille hesaplanacaktir;

INA =

Z":((Gt (1+ad)' — 1, (1+bd)' —C(L+cd)' — D, (L+ed)' — F)).(1-V) + (D, (1+ed)")

(L+i) +(@+d)

G : Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik gelir
: Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik giderler

| : Yatirim tutari

De : Y1illik amortisman tutari

F : Yillik faiz tutar

v : Vergi orant

n : Nakit akimlari i¢in kullanilan tahmin siiresi

i : Reel iskonto orani

d : Tahmin edilen enflasyon orani

a : Enflasyonun para girislerine yansima orani
b : Enflasyonun yatirimlara yansima orani

c : Enflasyonun para ¢ikislarina yansima orani
e : Enflasyonun amortismanlara yansima orani

Yeniden degerleme oram1 kadar artirflan amortismanlarin enflasyondan

etkilendigi, faizlerin ise Onceden tespit edildigi i¢in enflasyondan etkilenmedigi

varsayimi yapilmistir.

4.

Nakit akimlari tahmininde risk faktorii géz Oniinde bulunduruldugunda,

indirgenmis nakit akimlar iki sekilde hesaplanabilecektir (Sariaslan, 1990);

a. Indirgenmis nakit akimlarmin hesaplanmasinda, net para girisleri ile net
nakit cikislarinda risk faktorii dikkate alinarak diizeltme yapilabilir.

Iskonto orani i¢in riski iceren bir oran tahmin edilir.
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; N a, A
INA= 2 iy

% . Yatirimin t dSneminde saglayacagi net para girisinin diizeltme katsayisi,

i ) .
. Risk hari¢ iskonto oranu.

@ ’nin degeri s6yle hesaplanacaktir;
& = Kesin olarak saglanacak net nakit girisi / Beklenen net nakit girisi

O’nin degeri riskle ters orantili olarak O ile +1 arasinda olacaktir. Yani risk

yiikseldik¢e
& ’nin degeri diisecektir.

b. Simulasyon teknigi ile de riskli projeler ic¢in tahmin yapilabilir.
Simulasyon deneysel nitelikle matematiksel model teknigi olarak,
sistemlerin davranisini inceleme ve tanimlama, sistemdeki degisimlerin
etkilerini belirleme ve boylece gelecekteki davraniglari tahmin etme
amaci tagiyan deneysel ve uygulamali bir metodolojidir. Bu teknik artik
bilgisayar  teknolojisinin  gelismesiyle  kolay  bir  sekilde

uygulanabilmektedir.

2.1.2. Nakit Akimlarinin Muhasebe Hesap Kalemleriyle Bulunmasi

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin en 6nemli boliimii nakit akimlarinin
tahmin edilmesidir. Indirgenmis nakit akimlari ydnteminde ilk olarak nakit akimlart
tespit edilmelidir. Genel olarak nakit akimlari, muhasebenin asagidaki kalemlerinin
hesaplanmasiyla elde edilir. Nakit akimlarinin tespit edilmesi ve hangi muhasebe
kalemlerinin bu hesaplamada kullanilmas: farkli hesap tekniklerine gore farkliliklar
goriilse de kabul goriilen genel mantik firmanin yatirnmdan elde edecegi nakit
akimlarmin yani kasasina giren nakit paranin ne kadar olacaginin tespit edilmesidir

(Hatipoglu ve Yener, 2013: 10-11).
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Tablo 2.1. Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi I¢in Hesap Kalemleri

Vergi ve faiz oncesi kar (+)

Amortismanlar (+)

Vergi 6demesi (+)(-)

Temettii Odemesi (-)

Orta/Uzun vadeli kredi itfasi (-)
Nakit artis1 (azalisi) (-)

Ticari alacaklar artis1 (azalist) (-)

Diger alacaklar artis1 (azalisi) (-)

Stoklar artig1 (azalisi) (-)

Diger cari aktif artis1 (azalis) (-)

Kisa vadeli kredi artis1 (azalist) (+)

Ticari borglar artigi (azalist) (+)

Diger borglar artisi (azalist) (+)

Diger cari pasif artist (azalist) (+)

Isletme sermayesi ihtiyaci (-)

Yatirnmlar

Kapasite artirici yatirimlar (-)

Idame/yenileme yatirimlari (-)
Orta/Uzun vadeli kredi (+)

Kidem tazminat1 karsihgi (+)

Nakit sermaye artirmmi (+)

= NAKIT AKIMLARI

2.1.3. Nakit Akimlarmin Tahmin Siiresinin Belirlenmesi

Nakit akimlar1 tahmin siiresinin se¢iminde degerlemeye tabi tutulacak kurumun
veya degerleme yapacak kurumun yatirmrmin gelecekteki nakit akislarinin ka¢ yil daha
yatirima tabi olarak diizgiin akis saglayacagi ongoriilmelidir. Genel olarak siire 5 yildan
uzun olmalidir. Nakit akis periyodlar1 devresel donemleri nakit akislarinin dénemsel
farkliliklar1 gbz Oniine alinarak ayarlanmalidir. Nakit akislar1 degerleme hatasina yol
acmayacak ve diizglin sekilde dogru tahmininin yapilmasi degerleme hatasinin

minimum diizeye inmesini saglayacaktir (Copeland, Koller & Murrin, 1994).
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2.1.4. Nakit Akimlarimn iskonto Oranmin Belirlenmesi

Gelecek nakit akislarin1 bugiinkii degerine indirgemek icin iskonto edilmis nakit

akis1 yonteminde kullanilan iskonto orani kullanilmaktadir.

Iskonto orani, Arbitraj Fiyatlama Modeli veya Menkul Varlik Fiyatlama Modeli
uygulanarak hesaplanmasi gerekirken Tiirkiye’de bu yontemlerin kullanilmasi pekte
dogru sonu¢ vermemektedir. Iskonto oraninin hesaplanmasi, Tiirkiye’deki genel faiz
orani, devlet tahvilleri faiz orani, firmadan bekledikleri getiri orani, yatirimin tasidigi
piyasa riski, hissedarlarin, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti orani,
sermayenin firsat maliyeti ve benzer sektordeki yatirirm oranlar1i goz Oniinde

bulundurularak yapilmaktadir (Kuddusi Yazici, 1997 :48).

Kullanilan biitiin kaynaklarin agirlikli ortalama maliyetleri iskonto oranim

olusturmaktadir.

Ortalama sermaye maliyeti (Chambers, 2009: 100);
i =id(1-v)Wd + ipWp + isWs

id : Bor¢lanma maliyeti orani (borg¢ faiz orani)

v : Vergi orani

Wd  : Borglanmanin sermaye igindeki orani

ip : Imtiyazl1 hisse senedi maliyeti oran

Wp  : Imtiyazli hisse senedinin sermaye igindeki orani
IS - Adi hisse senedi maliyeti

Ws  : Adi hisse senedinin sermaye i¢indeki orani.

Reel iskonto Orant;

Qi)
(1+p)

in : Nominal iskonto orant, hesaplanisi; in = i+p+ip

p : Ortalama fiyat artis oran1
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2.2. SERMAYE VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI (SVFM - CAPM)

Sermaye piyasalar1 yatirimeilar i¢in birgok alternatif sunmaktadirlar. Yatirimcilar
farkli risk seviyeleri sahip olmalar1 sebebiyle sermaye piyasalarindaki farkli finansal
varliklara karst gosterecekleri tepkiler oldukca farklilagsmaktadir. Yatirimcilarin
davraniglarin1 tahmin edebilmek i¢in hisse senetlerinin riskleri ve getirileri arasindaki
iliski bazi modeller yardimiyla tahmin edilmeye calisilmistir. Sermaye varliklar

fiyatlama modeli bunlardan birisidir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2001: 233).

Yatirnmcilarin yatirim karar1 verirken uymalar1 gereken temel portfoy kurali,
portfoyii riski farklilastiran ve ayni zamanda en biiylik getiriyi saglayan menkul
kiymetler olusturmalaridir. SVFM’nin temel 6zellikleri sunlardir (Berk, 2000 :393);

e Yatirimci menkul kiymetin betasina bakarak riski hakkinda bilgi sahibi olur.

e Yatirnmcimin bir menkul kiymetten bekledigi getiri; menkul kiymetin betasina,

risksiz faiz oranina ve pazar risk primine gore degismektedir.

Finansal varliklarin yeterince ¢esitlendirildigi portfoyler yatirimcilarin yatirim
yapmasi i¢in uygundur. Yatirnmeilar daha riskli varliklara ancak daha fazla getiri elde
edebilmek icin yatirim yaparlar. Menkul kiymet portfoyiiniin olusturulmasinda beta
katsayilarindan yararlanilabilir. Gelecekte pazar ile ilgili beklentiler pozitif, yani artis
yoniinde ise betas1 yiiksek olan varliklarin tercih edilmesi, diislis beklentileri kuvvetli
ise betas1 diigiik hatta negatif varliklarin se¢imi portfoy riskini azaltir. Ancak betasi
negatif pay senetlerinin azinlikta oldugu, bazen negatif betali pay senetlerinin
bulunamadigi da belirtilmelidir. Optimal riski ¢esitlendirilmis bir portféyde, tiim karar
ihtimalleri analiz edilmis ve belirli bir siraya gore siralanmis olmasi gerekmektedir.
Tercihler, koyulan hedefler dogrultusunda beklenen maksimum faydanin ya da getirinin
elde edilmesi ile gerceklestirilir. Alternatif kararlarin gruplandirilmasi, beklenen
hedefler dogrultusunda portfoyiin ongériilen her 6z sermaye karliligi i¢in degisik
menkul kiymetlerin varyanslar1 ve kovaryanslari ile veri getiri T oranlarinin minimum
oldugu bir portfoy yapisinin elde edilmesi ile gerceklesir. Yatinmda kullanilan
sermayenin bireysel kaynaklarinin agirhikli getiri paylarinin toplami, portfGyiin

beklenen getirisine esittir. Buna gore (Fabozzi, Modigliani, Ferri, 1994: 260);
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e Finansal varliklarin beta degeri > 1 oldugunda, yatirimlarin oldukga riskli ve

oldukga yiiksek bir karlilik beklentisi gosterdigi

e Finansal varliklarin beta degeri < 1 oldugunda, yatirimlarin oldukga diisiik risk

grubunda yer aldig1 ve ortalamanin gerisinde getiri beklentisinin oldugu

e Finansal varliklarin beta degeri = 1 oldugunda, menkul kiymetlerin risklerinin

orta diizeyde ve getirilerinin de orta seviyede oldugu anlasilmaktadir.

Portfoy teorileri, yatirimlarda mevcut risk durumunda maksimum getiri elde
etmeyi hedeflemektedirler. Geleneksel portfoy teorisine gore, farkli yatirim
alternatiflerinden olusan bir portfoye yatirim yapmanin riski minimize edecegi ifade
edilmektedir. Bu teoriye gore, yatirimcilar hisse senedi yatirimindan sadece sistematik
olmayan riskten dolay1 getiri elde edeceklerini belirtmektedir. Sistematik olmayan risk
1yi bir ¢esitlendirme ile elimine edileceginden pazar, sistematik risk i¢in ayrica bir getiri
sunmaz. Ancak bu ifadeyi, sistematik riskin firmanin finansal performansini ve hisse
senetlerinin getirisini etkilemeyecegi anlaminda yorumlamak gerekir (Kapusuzoglu ve

Ibicioglu, 2013: 120).

SVFM yatirrmin sistematik olmayan riski ile beklenen getirisi arasinda iligki
kurar. Bu yiizden pazardaki genel olarak riskten kacinma egiliminde yiiksek bir
sistematik olmayan risk diizeyi ancak yiiksek getiri sunmasi halinde kabul edilebilir.
Isletmelerin risk diizeyinin birbirinden farkli olmas1 farkli nedenlere baglanmaktadir.
Sistematik risk, bir igletmenin nakit akigini etkileyen ekonomik ve ekonomik olmayan
faktorler olarak tanimlanabilirse su ii¢ temel faktor sistematik risk yapisinda 6nemli rol

oynar (Elton, Gruber, 1995: 302);

e Firma gelirlerinin genel ekonomik ve diger faktorlere karsi duyarliligi.
e Maliyet yapisinin duyarlilig: (sabit-degisken giderlerin orani)

¢ Finansal kaldira¢ diizeyi.

Harry Markowitz (1952), farkli yatirnm araglarindan olusan portfoylerin
yatirimeilarin riskini azalttifini sdylemistir. Bu ¢aligmada, yatirimcilarin ayni getiri
seviyesinde riski minimize etmek icin aralarinda negatif korelasyon olan yatirim
araglarindan olusan portféylerin olusturulmasi gerektigi lizerinde durmustur. Riskleri
ayni olan portfoylerden getirisi fazla olani, getirisi ayn1 olan portfoylerden ise riski

diisiik olanin tercih edilmesi gerekir. Portfoy dogru sekilde c¢esitlendirilmis ise,
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portfoyiin
riski portfoyii olusturan menkul kiymetlerden bile diisiik olabilmektedir (Markovitz,
1952: 77).

Pazar portfoyiiniin gelecekteki yapisi kolayca tahmin edilebiliyorsa, pay senedi
piyasasinda fiyatlar artarken beta katsayilar1 yiliksek olanlara, fiyatlar diiserken de
olabildigince diigiik beta degerli pay senetlerine yatirim yapilmasi yatirimeilara 6nemli

avantajlar saglayabilir.

SVFM finans uygulamalarina su goriisleri getirmistir (Apak & Demirel, 2009:
290).

e Tiim finansal varliklarin istenen getiri oranlar1 faiz oraninin risksiz boliimiine
dayanmaktadir.

e Yatirimcilar portfdy olusturmada bireysel pay senetlerinden cok, cesitlendirme
ile ortadan kaldirilamayan risk tizerinde yogunlagmalidir.

e Yatirimcilar riske girmenin karsilig1 olarak prim talep ederler.

e Tiim yatinnmcilar riskten kacar ve ayn1 beklentilere sahiplerse, beklenen getirinin

artirilmasi ancak risk artisi ile miimkiindiir.

SVFM, sabit sermaye yatirimlarinin degerlendirilmesinde de kullanilabilir. Yatirim
projesinin  sistematik riski hesaba katilarak, SVFM uygun 1skonto oraninin
olusturulmasinda kullanilabilir. SVFM, yatirim ve finansman kararlarinda 6nemli bir
yere sahip olmakla birlikte, uygulamada menkul kiymet fiyatlamasinda ne kadar basarili
oldugu tartisilmaktadir. Modelin testinde en 6nemli sorun, SVFM’in yatirimecilarin
beklentisi ne dayanmasi ve insani davraniglarinin test edilmesindeki gii¢liiktiir. Pazar
risk primi, pozitif olarak ortaya c¢ikmakta ve beta riskin en iyi Olglisii olarak
uygulanmaktadir. Ancak gozlenen risk primleri ¢ok iyi olarak ag¢iklanamamaktadir.
SVFM’nin pek ¢ok konuda uygulama yetenegi yiliksek olmakla birlikte biitlin finansal
varliklar i¢in ¢ok kullanigl oldugu s6ylenemez. Ayrica SVFM’in betanin tek risk 6l¢iisii
oldugu goriisiinde itiraz edilmektedir. Bu bakimdan fiyatlamada daha duyarli modellere
gereksinme duyuldugu belirtilmekte ve SVFM’ye alternatif en iyi varlik fiyatlama
modeli olarak Arbitraj Fiyatlama Modeli 6nerilmektedir (Apak & Demirel, 2009: 290).

SVFM ’nin varsayimlar: su sekilde ozetlenebilir (Blitz ve digerleri, 2014: 62).

e Islem giderleri yoktur.
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e Olasi1 tiim yatirimlar yatirimlara agiktir (alim-satim sinirlamalar1 yoktur).

e Yatirimlar sonsuz sekilde boliinebilir niteliktedir.

e Higbir yatirimcinin portfoyii fiyatlar etkileyecek dlgiide biiyiik degildir.

e Piyasadaki bilgilere tiim yatirnmcilar kolayca ve hicbir maliyete katlanmadan
ulasabilmektedirler.

Modelin ac¢iklanmasinda iki onemli nokta yer almaktadir:

® Birincisi beklenen getirisinin ger¢eklesme olasilifinin %100 oldugu bir risksiz

finansal varligin olmasi

® fkincisi ise yatirimcilarin risksiz olarak elde edecekleri getiri oranindan borg

alabilme imkanlarinin bulunmasi.

FVFM de herhangi bir hisse senedinin yatirimei igin riski, s6z konusu hisse
senedinin yatirimcinin toplam portfoyiine ilave ettigi riskle olg¢iilmektedir. Pazar
portfoyl ile beraber hareket etmeyen bir hisse senedi pazar portfoyiiniin riskine ¢ok
fazla ilave bir risk eklemeyecektir. Bunun anlami, bu tiir bir hisse senedinin toplam
riskinin ¢ogunun, firmaya ya da endiistri koluna 6zel (sistematik olmayan risk)

oldugundan ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilmasinin miimkiin oldugudur.

SVFM, rekabetin yogun oldugu bir sermaye piyasasinda, getiri ile sistematik risk
arasindaki 1iliskiyi inceleyen bir modeldir. Firma getirilerinin riski, firma hisse
senetlerinin pazar degerinin tespit edilmesinde, temettii gelirinin yanindaki ikinci temel
unsurdur. Sektore, ekonomiye ve firmanin kendisine ait 6zel sartlarina gore elde
edilecek kar paylari ile gergeklesecek cari piyasa degerini hesaplamak i¢in kullanilacak
iskonto orani tespit edilecektir. Risksiz olarak varsayilan devlet tahvillerine, bir
yatirimel yatirim yapmasi sonucunda elde edecegi getirinin iskonto orani risk 6gesini
barindirmayacaktir. Hisse senedine yatirim yapmayi tercih eden yatirimei, riske maruz

kaldig risk karsiliginda ekstra bir prim istemektedir (Alkan, 2006: 11).

Bu kosulda istenilen iskonto oran1 i=i+Q seklinde tanimlanmaktadir. Denklemde
yer alan risk primi Q, risk bulunmayan sermayenin maliyeti ise i, ile ifade edilmektedir.
Firmanin ve firmanin iginde yer aldig1 pazarm risk primi Q ile gosterilir. Bu agidan
karlilik ve risk arasindaki iliskileri sermaye varliklarini fiyatlama modeli daha agik bir
sekilde agiklamaktadir. Portféyiin kapsadigi menkul kiymetler arttikca portfoy
karliliginin ve riskinin hesaplamasi da zorlasmaktadir. Dolayisiyla, SVFM portfoyle
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ilgili kararlarin alinmasini kolaylagtirmakta ve uygulanabilme imkani artirmaktadir.
Model, bir portfoyiin pazar riskini veya sistematik riskini hesaplayabilmesinin yani sira
tek bir menkul kiymet i¢in bile bir taslak olusturmaktadir. Mevcut modelde yatirimci
tarafindan arzu edilen kapitilizasyon veya getiri oran1 tespit edilirken, firmanin gegmiste
gerceklesen performansindan daha ¢ok pazarda gosterdigi performansi hesaba

katilmaktadir.

Sermaye varliklarin1 fiyatlandirma modelinde, bir pay senedine yapilan
plasmanda kapitilizasyon oranini veya yatirimci tarafindan istenen getiriyi veren

denklem asagidaki gibidir (Gibbons, 1982: 5):

Ke=ri+ B (tm-r¢)

Ke: Pay senedinden istenen getiri veya kapitilizasyon orani (sermaye maliyeti)

rs: Risksiz getiri (risksiz faiz orani)

3: Pay senedinin risk endeksi (Beta)

r'm: Pay senedi pazarinda beklenen getiri (piyasadaki pay senetlerinin tiimiinden
meydana gelen portfoyiin verimi)

Yatirimer agisindan risksiz finansal varlik, faiz ve anapara 6deyememe, iflas gibi
herhangi bir risk dogurma ihtimali bulunmayan finansal varliklar olarak tanimlanir.
Hazine bonolar1 risksiz finansal varliklara 6rnek olarak verilebilir. Risksiz finansal
varliklardan olan hazine bonolarina uygulanan faiz oranina ise risksiz getiri
denilmektedir.

Sermaye varliklart fiyatlandirma modelinde, yatirnmcinin talep ettigi risk primi,
hisse senedi piyasasinda beklenen getiri ile (ry), risksiz getiri (rf) arasindaki farkin beta
(B) katsayisi ile carpimiyla hesaplanmaktadir. Beta ise hisse senedi getirisi ve pazar
getirisi arasindaki iliskinin sonucunda meydana gelen bir risk 6l¢iisiidiir. Bununla
beraber, firmanin riskine, firmanin Ozellikleri ve firmanin hisse senetlerinin islem
gordligli piyasa Ozellikleri biitiin halinde degerlendirilerek karar verilebilmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 185).

Istatistiki olarak beta asagidaki gibi ifade edilmektedir (Konuralp, 2005: 76-81):

Cov(R;,R,)

B = Var(R)
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3 katsayis1 pazar portfoyii ve hisse senedi getirileri arasindaki kovaryansin, pazar
portfoyili getirisinin varyansina oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. 8 katsayisi, bir hisse
senedi getirisinin hisse senedi pazarinin biitlinliniin getirisine paralel bir degisme sahip
olup olmadigini ortaya koymakta olup ayni zamanda Sistematik riskin bir gostergesidir.
Diger bir ifadeyle beta katsayisi, pazar portfoylindeki yiikselis ve azaliglara karsi
finansal varlik getirisinin ne derece hassas tepki verdigini gostermektedir. Beta katsayisi
1’e esit olan hisse senedinin getirisinin tiim pay senetlerinden olusan pazar portfoyiiniin
getirisi ile aym1 miktarda degisme gostermesi beklenmektedir. Hisse senelerinin beta
katsayisi 1’den ise, hisse senetlerinde pazar getirisinden daha yiiksek miktarda artis ve
azalis gozlenmektedir. Benzer hisse senetlerinde sistematik risk fazla olup, pazardaki
gelismeler sonucunda hisse senetleri oldukga hassas tepki vermektedir. Diger bir acidan,
beta katsayisi 1°den diisiik hisse senetlerinin sistematik riski diisiik olup hisse senedinin
getirisi, pazardaki gelismelere karsi daha az hassas tepki verdigi sOylenebilmektedir

(Alkan, 2006: 92).

2.3. PIYASA CARPANLARI MODELI

Yatirimcilar hisselerini alacaklar1 isletmelerin hisselerini alirken herhangi bir
ortaklik anlagmasi diizenlenmeden, daha ¢ok hisse senedine bir yatirnm amaci ile
gerceklestirmektedirler. Boyle durumlarda yatiricilar; Fiyat/Kazang, Piyasa/Defter ve

Fiyat/Satis Oranlar ile isletme degerinin hesaplanmasi noktasinda yardimci olacaktir.

2.3.1. Fiyat / Kazan¢ Oram (F/K)

Fiyat/Kazang (F/K) orani etkisi bunlardan belki de en taninmis anomalidir. Basu,
Reinganum ve bazi bilim adamlar diisiik degere sahip hisse senetlerinin yiiksek oranda
getiri saglayacagii one siiren bu goriisii destekleyen birtakim bilimsel sonuglar elde
etmislerdir. New York Hisse Senedi Borsasi (NYSE)'na kayithh 750 hisse senedini 14
yillik bir dénem i¢in inceleyen Basu 6nce yilsonu F/K oranindan hareket ederek her yil
hisse senetlerini tasnif etmis ve 5 ayr1 portfoy olusturmustur. En diisiik F/K oranina
sahip hisse senetleri A portfoyilinde yer alirken daha yiliksek F/K oranina sahip hisse
senetleri sirast ile B, C, D ve E portfoylerinde yer almislardir. Bu islem on dort yil

boyunca her yil ayr1 ayr1 uygulanmistir. Daha sonra her bir portfoyilin kurulusunu takip
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eden 1 Nisan- 31 Mart donemindeki (12 ay) aylik getirileri hesaplanmistir. Kurulan her
bir portfoy sanki bir yatirim fonu gibi diisiiniilmiis ve yil sonunda tiim fonlar tasfiye
edilerek ayn1 F/K diizeyinde yeni fonlar(portfoyler) kurulmustur. Basu, SVFM’e
dayanarak portfoylerin getiri ve risklerini hesaplamistir (Basu, 1983: 129).

Basu ayrica Jansen, Sharpe ve Treynor'un olgiitlerini kullanarak risk ve getiriye
gore portfoy performanslarini degerlendirmistir. Arastirmanin sonucunda diisiik F/K
oranma sahip portféylere yapilan yatirnmlar normalin iizerinde getiri sagladiklari

gorilmiistiir

2.3.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri

Defter degeri, muhasebe kurallarina gore bir firmanin bilangosunda yer alan
varliklarin cari degeri olarak tanimlanir. Muhasebe kayitlarindan yola ¢ikarak aktif
toplamindan borglarin ¢ikarilmasiyla elde edilen degerdir. Genel olarak, firmalarin ticari
degerlerinin muhasebe degerinin ka¢ katt olduguna yatirnmcilar tarafindan dikkat
edilmektedir (Beaumont, 2004: 31). Defter degeri, belirli bir tarihte isletmenin mali
tablolarinda yer alan net varliklarinin degeridir. Defter degeri genel itibariyle firmalarin
ilk kurulus aninda dogruyu yansitmaktadir. Muhasebe degeri ilk kurulus aninda
firmanin piyasa degerine ve yeniden yapma degerine de esittir. Daha sonrasinda,
oldugundan fazla degerlemelerin yapilmasi, defter degeri ile firma degeri arasinda

farkliliklar olmasina neden olmaktadir (Diz & Whitman, 2013: 70).

Piyasa degeri, bir varlifin sermaye piyasasinda islem gordiigii degerdir. Bir
varligin bilangoda gosterilen degerine ise defter degeri denilmektedir. Genel itibariyle,
piyasa degeri ile defter degeri ilk kurulus esnasi disinda birbirine esit degildir. Defter
degeri genel itibariyle bilangoda gosterilen degerlerdir ve aktif kalemlerin giincel
degerlerini yansitmamaktadir. Diger taraftan, piyasa degeri genellikle belirli bir varligin
gelecekte alacag tiim nakit akiglarinin bugiinkii degerini yansitan pazarin kolektif karar1
olarak kabul edilmektedir. Diger bir agidan, firmalar varliklar1 aldiklar1 zaman onlar i¢in

odedikleri bedelleri muhasebe defterlerine kaydetmektedirler (Wallace, 2000: 154).

Likidite, bir varligin gercege uygun degerine yakin bir fiyattan hizli bir sekilde
nakit bir varliga doniisme yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Donen varliklar, bir yil

icerisinde nakde gevrilmesi beklenen varliklardir. Nakitler, alacak senetleri, stoklar,
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menkul kiymetler, pesin 6denmis giderler gibi diger likit varliklar donen varliklara
ornek olarak verilebilir. Dénen varliklar likit varliklardir ve bu nedenle, piyasa degerleri
ile defter degerleri arasinda ¢ok fark olmayacaktir. Bu varliklar likit olduklarindan kisa
siire icerisinde nakde ¢evrilebilmektedirler. Aksi bir durumda, sabit varliklar i¢in ayni

durum sz konusu olursa, bunlarin piyasa degerleri ile defter degerlerinin ayni olmasi

pek miimkiin degildir (Nort, 2012: 11).

Yatirnmceilar firmalarin gergek degeri hakkinda yeterince bilgiye sahip degillerdir.
Bu bilgiye sahip olmay1 firmanin ger¢cek degerinin ne olmasi gerektigi dogru tahmin
edebilmek icin ihtiyag duyarlar (Dadashi & Pakmaram, 2015: 113). Firmalarin
degerinin tahmin edilmesi 6nemli bir mevzudur. Firmanin sahip oldugu biiyiime
olanaklar1 firmanin degerinin artiran ilgili konulardir (Leite, 2001: 717). Bilango ile
firma degeri arasinda iligki oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Firma degeri bilgisi
bilanco iizerinde yer almamaktadir. Bilango varliklarinin toplam degeri ile firma degeri
arasindaki iligskinin varlig1 tartisma konusudur. Bilangoda yer almayan bir¢ok kalem

firmanin degeri noktasinda 6nemlidir (Lee, Min, & Yook, 2010: 83).

Firmalarin, belirsiz ¢evre kosularinda faaliyetlerini siirdiirmeleri i¢in belirli bir
miktarda sermayeye gereksinimi duyarlar. Bu 6z sermaye miktar1 bilancoda yer
almasmma ragmen, firmanin  gereksinim  duydugu sermayeyi  genellikle
karsilamamaktadir. Sermayenin muhasebe degerinin 6nemindense piyasa degeri ve
esnek olmasi finans yoneticileri i¢in daha 6nemlidir (Aglietta & Breton, 2001: 437).
Bundan dolayi, firmanin degeri s6z konusu oldugunda piyasa degerinin anlasiimasi
beklenmektedir. Yatirimcilar agisindan da dnemli olan firma yoneticilerinin firmalarin
piyasa degerini maksimum yapmayir hedeflemeleridir. Bu nedenle de, firma degeri
tanimlanirken ve hesaplanirken 6zkaynaklarin piyasa degeri ve borglarin defterinin

toplami olarak tanimlanmaktadir (Paskelian, Bell, & Nguyen, 2010: 68).

Aktif getiri oran1 (ROA-return on assets), firmalarin basarisinin gostergesidir.
Firmalarin varliklartyla elde ettigi karlarin firmanin finansman giderleri disindaki

kismina oranlanmasiyla hesaplanmaktadir (Selling & Stickney, 1989: 43,44).

Aktif Getiri Oran1 =  Net Kar+(1-Vergi Oran)(Faiz Giderleri)
Ortalama Aktif Toplami1

Oz sermaye getiri oran1 (ROE-return on equity), 6z sermayeye yapilan
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yatirimlarla ilgilenmektedir. Bu oran hizmet maliyetleri diistildiikten sonra yatirimcilara
kalan kazang iizerinden hareket etmektedir. Yatirnmcilarin varliklarinin yil igindeki
degisimini incelemektedir. Yatinmcilarin kar etmesi asil hedef olduguna gore, ROE
firmalarin performanslarinin 6l¢iilmesinde kullanilan oranlardandir (Damodaran, 2007:

11).

Oz Sermaye Getiri Oram1 =  (Vergi Sonrasi) Net Kar;

Oz Sermayenin Defter Degeriy.;

ROA ve ROE ikisinde bir dezavantaji bulunmaktadir; bu iki oranda defter
degerinden yola ¢ikmaktadir. Bundan dolayi, bu oranlar finansal piyasalardaki faiz
oranlar1 ile kiyaslamak dogru olmayacaktir. Finansal piyasalardaki gdstergelerle
kiyaslanabilecek oranlar hisse senedinin piyasa degerinden yola ¢ikarak hesaplanmis
gostergelerdir. Hisse bagina kar orani bunlardan biridir. Bu oran periyotta elde edilen

getirinin  dolagimdaki hisse senedi sayisinin elde edilen getiriye bolinmesiyle

bulunmaktadir (Dodge, 1991: 13,14).

Hisse Bagina Kar Orani=Net Kar (Vergi Sonras1)/ Piyasada Dolasimda Bulunan

Hisse Senedi Sayis1

Yatirimcilar tarafindan uzun yillar boyunca kullanilan fiyat/ kazang orani
yatirimcilarin elde edecekleri getiri dogrultusunda bir hisse senedi icin ne kadar
Odeyebileceklerinin gostergesidir. Bu yatirimcilar tarafindan uzun dénemli tahminler
icin de kullanilir. P/E orami yiiksek olan firmalarin gelecekte biiylime ihtimali daha
yiiksek olacagi ve o dogrultuda yatirimeilart hareket edecekleri beklenilmektedir (Shen,
2000: 24).

P/E= Hisse Senedinin Borsa Degeri/Hisse Senedi Basina Diisen Gelir

Firma  yonetiminin  degerlendirilmesinde  ve  hissedarlarin  degerinin
belirlenmesinde kullanilan diger bir oran ise piyasa degeri/defter degeri oranidir

(Meckin, 2007: 128).

Piyasa Degeri/Defter Degeri = Hisse Senedinin Borsa Degeri / Hisse Senedinin

Defter Degeri

Bu oranda yer alan hisse senedinin borsa degeri; bu hisse senedinin iglem gordiigii

finansal piyasada olusan fiyatidir. Diger taraftan, hisse senedinin defter degeri ise
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firmanin bilangosunda yer alan toplam 6z sermayesinin toplam hisse senedi sayisina
oranlanmasiyla elde edilmektedir. Piyasa degeri/Defter degeri orani, hisse senedine ait
bu iki sayisal ifadesinin karsilastirilmasi dogrultusunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu iki deger
arasindaki fark firma yoneticilerinin hissedar i¢in ne kadar deger yarattiklariyla
alakalidir. Firmanin bu oranin degerinin 1’den biiyilk oldugu durumda firma
yoneticilerinin hissedarlart i¢in deger yaratma hedeflerinde olumlu sonug aldiklari,

I’den kiiciik olmasi durumunda ise yoOneticilerin basarisiz oldugu sonucuna varilabilir

(Meckin, 2007: 128,129).

Yapilan arastirmalar sonucunda Deger Endeksinin ve Piyasa Degeri/ Defter
Degeri oraninin yiiksek olmasi istenilen durumdur. Bu nedenle firmalarin varliklarin

yeniden organizasyonunu Deger Endeksini yiikseltme yoniinde yapmalari

beklenmektedir (H. B. Jr, 2011: 30).

Deger Endeksi = ROE/Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti= Gelirler/ Piyasa Degeri

ROE=Gelirler/Defter Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri=(Gelirler/Piyasa Degeri) / (Gelirler/Defter Degeri)

Bazi varsayimlar altinda, Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninin ile Deger Endeksi
olarak kullanildig1 goriilmektedir. Varliklarin dagilimi i¢in deger endeksinin
kullanilmasi efektif degildir. Diger taraftan, enflasyonlu ortamlarda, firmalarin finansal
tablolarinda yer alan kar rakamlar1 gergek kar1 yansittiklar siiphelidir ve Piyasa Degeri/

Defter Degeri (PD/DD) yonteminden faydalanilmaktadir (H. B. Jr, 2011: 31).

PD/DD orani bir firmanin hisse senedi degerinin hisse basina diisen 6zsermaye
degerine  oranlanmasiyla  bulunmaktadir. Yapilan akademik arastirmalarda,
yatirimeilarin  diislik P/D oranli hisse senetlerinin arastirip, yatirnm yaptiklarinda
normalden daha fazla kazang elde ettikleri tespit edilmistir. Hassaten hisse senetlerinin
degeri defter degerinin altina indiginde sonug daha belirgin bir hale gelmektedir (Karan,
2011: 289).

Yatirimcilarin, defter degeri- piyasa fiyat1 olan firmalarin hisse senetlerine yatirim
yaparak normal-iistii getiri sagladigi, Rosenberg, Reid ve Lanstein’in (1985) yazdiklar
makalede ortaya konulmustur. Bu ¢alisma 1980-1984 donemini kapsamis ve en biiylik

1400 firmanin rakamlar1t kullanilmistir. Arastirmada SVFM'ne uygun regresyon
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modelleri kurulmustur. Arastirma sonunda yiiksek diizeyde anlamli sonuglar elde
edilmis ve diisik P/D degerine gore portfdy olusturmanin gercekte iyi bir yatirim

stratejisi oldugu one siiriilmiistiir (Rosenberg, Reid, & Lanstein, 1985, s: 15-16).

2.3.3. Fiyat / Satis Oram

Fiyat/Satis oranit bir firmanin hisse senedini fiyat1 ile isletmenin satiglari
arasindaki baglantiyr incelemektedir. Hisse senedinin fiyatinin ortalama hisse basina
diisen net satis miktarma boliinmesi sonucunda elde edilen degerdir. Bu oran da F/K
orani gibi muhasebe verilerinden kolayca hesaplanabilmekte ve benzer sekilde portfoy
stratejileri olusturmakta kullanilabilmektedir. Diisiik F/S oranina dayanan portfoy
stratejilerini  diisiik F/K stratejilerine tercih edenler genellikle su hususlar ileri

stirmektedirler (Karan, 2011: 288):

e Satislar, kazanglara goére muhasebe uygulamalarindan daha bagimsiz ve
istikrarlidir. Kazanclara gore daha kolayca tahmin edilebilirler.
e Firma zarar ettigi zaman bile F/S oran1 anlamliligin1 korurken, F/K orani negatif

bir deger aldigindan yorumlanmasi giiglesmektedir.

Senchack ve Martin’in 1987 yilinda yaptiklar1 calismada satis-fiyat orani ile fiyat-
getiri oranin1 getiriler acisindan karsilastirmistir. Bu iki strateji arasinda bir iliski
olmasina ragmen bu iki gosterge arasinda farkliliklar olduguna da dikkat ¢cekmislerdir.
Burada vurgulanan yatirimcilar satig-fiyat oranimi dikkate alarak hisse senetlerinden
asir1 getiri saglayabilirler. NYSE ve AMEX’te yaptiklari ampirik ¢aligmalarinin
sonucunda bu durumu ispatlamaya calismis ve sonugta etkin piyasalar hipotezi ile

uyusmayan sonuglara varmiglardir (A. : Jr & Martin, 1987: 46).

Senchack ve Martin’in yaptiklar1 calismada F/S ve F/K oranlart arasinda
muhasebe yoniiyle bir iliski olmasina ragmen, F/S oranina dayanan portfoy
stratejilerinin F/K stratejilerine gore belirli bir iistiinliiglinlin olmadiginit hatta kazanan
ve kaybeden senetleri onun kadar basari ile ayirtedemedigine isaret etmisler, ancak yine
de F/S stratejisinin F/K stratejisi gibi dikkate alinmas1 gereken iyi bir portfoy olusturma
stratejisi oldugunu belirlemislerdir. Aragtirma sonuglarina gore F/K ve F/S stratejileri
birbirleri ile iliskili olmakla beraber 6nemli farkliliklar1 vardir. Diisiik F/K firmalar

genellikle ayni1 zamanda kiigiik firmalar olurken, bu firmalarin hisse senetlerinin fiyattan
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daha ucuz ve piyasadaki hisse senetlerinin sayist daha azdir. Ancak kiicilik firma etkisi
F/S firmalar i¢in daha giigliidiir. Diisiikk F/S oranina sahip firmalar diisiik F/K degerli
firmalara gore daha kiiglik ve genel olarak daha az tutarda satis yapmaktadirlar (A. : Jr
& Martin, 1987: 53).

2.3.4. Firma Degeri (Girisim Degeri)

Firma degerinin; hissedarlar, yatirnmcilar ve kredi verenler agisindan Onemi
biiyiiktiir. Etkin bir piyasada, firma degeri yatirimcilarinin gelecek firmadan alacaklarini
bekledikleri 6demelerin belirli bir risk getiri oranina gore buglinkli degeri olarak

tanimlanmaktadir (Schreiner, 2007: 22).

Firma degeri, her yil icin piyasa-defter oranmin hesaplanmasiyla bulunur. iki
sekilde hesaplanabilir. Birincisi, hisse senedi fiyatlarinin kapanis fiyatinin ¢ikarilan
hisse senedi sayisiyla carpimi ile toplam borg¢larin defter degeri ile toplaminin toplam
varhiklarin defter degerine béliinmesiyle bulunur. ikincisi ise, hisse senedi piyasa
degerinin 6z sermayesine oranlanmasiyla bulunur. Firmanin piyasa degerinin
O0zvarligima oranla ka¢ kati oldugunu gostermesi acisindan kiyas yapmasini

saglamaktadir (Vafeas, 1999, p. 125):

Firma Degeri = ((Hisse Senedinin Piyasa Degeri*Cikarilan Hisse Senedi

Sayis1)+Toplam Borg¢lar)/Toplam Varliklar
Firma Degeri = Hisse Senedinin Piyasa Degeri / Oz sermaye

Firma degeri maksimizasyonu firmalarin temel amaci haline gelmistir. Firmalarin
kullandig1 kisa vadeli borglar ve uzun vadeli borglar sermaye firmalarinin degerini
etkileyebilir (Altan & Arkan, 2011: 61). Diger bir ifadeyle firma degeri, firmanin 6z
kaynak ve toplam borglarinin birlesimidir. Piyasa kapitalizasyonu, bor¢ ve imtiyazl
hisse senetlerinin toplamindan, nakit ve nakit benzerleri ¢ikarilarak firma degeri

hesaplanabilir (Cohen, 2005: 101).

Firma degeri ayn1 zamanda girisim degeri olarak da adlandirilmaktadir. Bu deger;
borglar, krediler ve diger ylkiimliliiklerle birlikte firmanin biitiin islerinin de
etkisindedir. Bundan dolayr bazi sektorlerin sermaye gereksinimleri daha az

olacagindan, bu tarz firmalarin bu orani daha yiiksek olacaktir. Dolayisiyla, bu oranin
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hesaplanip karsilastirilmas: ayni sektordeki firmalar acisindan daha dogru sonuglar
verecektir. Karsilagtirma yapmak i¢in sektdr ortalamalarmin kullanilmasi yol gdsterici

olacaktir (Pignataro, 2013: 280).

2.3.5. Tasfiye Degeri Yontemi

Tasfiye, bir firmanin veya bireyin mali islerinin kotiiye gitmesi nedeniyle biitiin
varliklarinin nakde g¢evrilerek alacaklilara veya varislere dagitilmasidir (Ende, 1987:
580). Firmalarin tasfiye edilirken varliklariin degerlerinin ne olacag tasfiyenin istege
mi bagli yapildigt veya zorunlu olarak mi1 yapildigina bagh olarak degiskenlik
gosterebilir. Istege bagli tasfiyelerde, zaman kisitlamasinin daha az oldugundan
varliklarin en iist fiyatlara satilana kadar beklene bilinmektedir. Zorunlu tasfiyelerde
finansal sikintilardan bir an 6nce kurtulmak i¢in, varliklarin satilmasi belirli kisa bir
siire icerisinde tamamlanmasi gerektiginden istenilen fiyatlar beklenmeden bir an 6nce

elden ¢ikarilmaktadir (Hamoto & Correia, 2012: 3).

Firmanin faaliyetlerini durdurmasi ve kisa bir siire igerisinde biitiin varliklarini
elden c¢ikarmasi durumunda elde edebilecegi degere firmanin tasfiye degeri
denilmektedir (Lockridge, Saunders, & Sridharan, 2011: 31). Firmalarin tasfiye
degerleri hesaplanirtken serefiyeler dahil biitlin varliklar hesaplanirken tasfiye

sirasindaki biitiin maliyetler diisiilmesi gerekmektedir (Robinson, 2008: 243).

2.3.6.Isleyen Tesebbiis Degeri Yontemi

Bir firmanin biitin maddi ve maddi olmayan varliklarinin tespit edilmesi ve
degerlenmesiyle elde edilen degere isleyen tesebbiis degeri denir. Firmanin pazar
degerini goOsteren bir gostergedir. Firmanmn bir biitiin olarak pazarda satilmasi
durumunda elde edilecek degerdir. Firmanin isleyen tesebbiis degeri, firmanin
parcalariin toplam degerinden daha fazla olmasi beklenmektedir. Nedeniyle isleyen
tesebblis degerinde firmanin parcalarmin sinerjisinin 6nemli bir etkisi oldugu
gozlenmektedir. Bu yontemde ayrica firmanin gelecekte edecegi diisiiniilen kazanglarin

da firmanin degerinin artmasinda etkisi bulunmaktadir (Anonymous, 2009: 268).

Isleyen tesebbiis degeri, bir firmanm biitiin operasyonlarmin toplam degeridir. Bu

degerde isletmenin beseri sermayesi yani maddi olmayan varliklar1 da dikkate
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alinmaktadir. Isletmenin pazarlama operasyonlari, is giicii, miisteri iliskileri, firmanin
operasyonlarinda yer alan c¢alisanlarin birbiriyle uyum igerisinde ¢alismasi firmanin

isleyen tesebbiis degerini yiikselten unsurlardir (Mundy, 1998: 192).

Firmalarin beseri sermayesi bilancoda yer almayan ama firmalarin isleyen
tesebbiis degerine etki eden kalemlerdendir. Bu nedenle tesebbiis degeri genel itibariyle
firmalarin defter degerinden daha yiiksek olmaktadir. Isleyen tesebbiis degeri ve defter
degeri ile arasindaki fark serefiye olarak tanimlanmaktadir. Serefiye, firmanin degerinin
varliklarinin ~ degerlerinin  toplamindan daha yiiksek olmasidir (Seetharaman,
Balachandran, & Saravanan, 2004: 141).

2.3.7. Ekspertiz Degeri Yontemi

Ekspertiz degeri, ekspertiz siireci sonucunda elde edilen piyasa degeridir. Diger
bir ifadeyle, varligin degerinin eksper tarafindan tespit edilen degere ekspertiz degeri
denir. Varligmn cinsine bagli olarak ekspertiz de kullanilan yontemde farklilik
gostermektedir. Firma acisindan dusiiniildiigiinde ekspertiz degeri, firma sabit
varliklarini bugiin piyasada nakde ¢evirmeyi diisiinse elde edecegi miktardir. Ornegin,
evler icin ekspertiz yontemi yapildiginda karsilastirmali satis metodu kullanilir. Bu
yontemde ise yakinda zamanda benzer evlerin satislariyla iliski kurularak fiyatlandirma

yapilmaktadir (Y. Zhang & Li, 2005: 184).

Ekspertiz degeri yontemi firmanin piyasa durumu ile ilgilenmemektedir. Firmalar
varliklarini elden ¢ikarmay1 diisiindiiklerinde bu yontemi kullanmaktadirlar. Bu yontem
kendi basina kullanilmayan genellikle degerleme yontemlerinde dogrulama aracidir.
Firmanm aktif degeri hesaplanirken, firmanin tasinmazlarinin degeri eksperler

yardimiyla hesaplanabilmektedir (Alkan & Demireli, y.y.: 31).

2.3.8. Amortize Edilmis Yenileme Degeri (Yeniden Degerlenen Net Aktif Yontemi)

Amortize edilmis yenilenme degeri yontemi, kullanilmasinin énemli bir nedeni
defter degerinin firmalarin ger¢ek degerini yansitmamasi ve diizeltilmesi gergeginden
yol ¢ikmaktadir. Bu yontem o6zvarlik degeri yonteminden tiiretilerek bulunan bir
yontem olup, varliklarin defter degerlerinin gercek degerlerine doniistiiriilmesi

hesaplanmaktadir. Bilangonun bazi1 bilesenlerinin yeniden degerlenmesi gerekmektedir.
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Ormegin, bazi varliklarin bugiin piyasada satilacak olsa ne kadara gidecegine gore
piyasa fiyatina cekilmesi gerekmektedir. Yeniden degerlenen varliklar firmanin
degerini, varliklari ile borglar1 arasindaki fark ise 6zvarliginin degerini vermektedir. Bu
yontemde her kalemin ayri degerlendirilmesi durumunda dogru sonuglara ulagilmasi

miimkiin olabilmektedir (Capinski & Patena, 2008: 16).

2.3.9. Temettii Verimi Yontemi

Hisse senetleri; firmalar tarafindan hazirlanan, yatirimcilara miilkiyet hakki ve
hissedar olma imkani saglayan finansal taahhiitlerdir. Firmanin toplam sermayesi
paylara bollinlip, yatirimciya belirli bir oranda sahip olma hakki tanimmaktadir.
Yatirimci, temettli kazanci, sermaye getirisi veya bedelsiz sermaye artirimi elde etmek
icin hisse senetlerine yatirim yapmaktadirlar. Yatirimcilar sonsuza kadar hisse
senetlerini elde bulundurup temettii getirisi elde etmeyi diisiinmiiyorlarsa, hisse
senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen artislardan kar elde etmeyi hedeflemektedirler.
Genel olarak, yatirimcilarin beklentisi, firmalarin gelecekte temettli ddeyecegi ve
yatirnmcilara nakit kazan¢ saglayacagi yoniindedir. Firmanin temettii dagitmamasi,
firmanin kirmin firmanin bilinyesinde degerlendirileceg§i anlamina gelmektedir.
Boylelikle, firmanin gelecekte bugiin dagitilmayan temettiilerin etkisiyle daha kar elde
edecegi disliniilmektedir. Hisse senetlerinin yatirime1 tarafindan elde tutulmasi
sliresince, yatirimeinin nakit girdisi sadece elde edecegi temettii gelirleridir. Dolayisiyla,
firma degerlemelerinde temettii gelirlerinin hesaplamalarda kullanilmasi yanlis bir

yaklasim degildir (Parameswaran, 2011: 13).

Firmalarin temettii dagitmast firmanin hisse senetlerinin degeri lizerinde etkisi
halen literatiirde tartigilan bir konudur. Hissedarlar firmaya yatirim yapmalari igin
firmadan bir kar beklentilerinin olmasi gerekmektedir. Finansal yonetim literatiiriinde,
hisse senetlerinin bugiinkii degeri hesaplanirken, gelecekte gerceklesmesi varsayilan
temettiilerin bugiinkii degeri hesaplanir ve esit olmasi beklenir. Diger taraftan, temettii
dagitacagini aciklayan bir firmanin hisse senetlerinin defter degeri diiseceginden teorik

olarak hisse senedi fiyatlarinin da diismesi beklenmektedir (Malla, 2009: 6).

Hissedarlar firmanin hisse senedi fiyatlarinin diismesini istememektedirler. Diger

ifadeyle, firma degerinin yiikselmesine faydasi olmayacak faaliyetlerde bulunmak
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istemeyeceklerdir. Hissedarlarin bugiin elde edebilecekleri karlardan feragat ederek,
dagitilmayan karlar1 gelecek yillara ertelediklerinde, sahip olduk firmanin degerinin
gelecekte ¢ikarlar1 dogrultusunda daha yiikselmesi beklentisindedirler. Teorik olarak,
dagitilmayan karlar ile firma degeri arasinda negatif bir iliskinin oldugu birg¢ok
arastirmact tarafindan gozlemlenmistir. Yatirimcilarina yiliksek kar payr o6deyen
firmalarin hisse senetlerinin fiyatlarimin diisiik, diisiik kar payr 6deyen firmalarin ise
hisse senedi degeri yiiksek ¢cikmasi beklenmektedir. Dolayisiyla, firma degerinin yiiksek
olmas1 firmanin kar etmesinden daha ¢ok dagitilmayan kar paylarinin etkisinin oldugu

sOylenebilmektedir (Nderi, 2009: 5).

Temettii verimi yontemi, yatirimcilarin elde ettikleri getirinin hisse senedinin
piyasa fiyatina gore biiyiikliigiiniin belirlenmesiyle yatirnm kararlar1 agisindan yol
gosterici olmaktadir. Bu yontem hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcinin temettii
getirisinden baska getirisinin olmadigi varsayimindan hareket etmektedir. Diger
taraftan, hisse senedinin fiyatinda meydana gelen fiyat artis1 dolayisiyla ikinci bir getiri

elde etmis olacaktir (Bragg, 2012: 133).

Temettii verimi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir (Bragg, 2012: 133):
Tv = Hisse Basina Diisen Temettii miktar1 / Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Po: Hisse Senedi Piyasa Fiyati,

Dt: Hisse Basina Diisen Temettii miktari,

Tv: Temett verimi.

Temettli verimi orani, hisse senedinin fiyatina oranla ne kadar bir yatirimciya
temettli kazandirdigimi gostermektedir. Bir yatirimei tarafindan bu oranin yiiksek
olmasma 6zen gosterilmesinin yani sira sermayede meydana gelen artis da dikkate

alinmaktadir (Stittle & Wearing, 2008: 90).

Temettli verimi yontemi asagidaki varsayimlar dogrultusunda uygulanmaktadir

(Ramagopal, 2008: 269):

e Firmanin getiri oran1 degismemektedir,

e Firmanin risklerinin degismemektedir,

¢ Firmanin uygulayacagi iskonto oraninin degismeyecegi beklenmektedir,
¢ Firmanin faaliyetleri sonlandirmayacag: diistintilmektedir,

e Firmanin ilk 6nceligi temettii 6demektir,
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e Temettii politikasinda bir degisiklik olmayacaktir.

Temettii verimi yaklasiminin avantajlart sunlardir (Buckley & Holt, 2004: 12):

e Temettii verimi, toplam getirilerin bir birlesimidir,

e Temettii verimi, toplam getirilerin birlesimidir ve sermaye kazanci
birlesimlerinden daha az risklidir.

Temettli verimi yaklagiminin dezavantajlari ise sunlardir (Gomez-Mejia, Tosi, &
Hinkin, 1987: 59):

e Temettii verimi yaklasimi sadece toplam getiri bilesenlerinden yalnizca temettii
getirilerini alip sermaye degerlemesini hesaplamada kullanmamaktadir ve bu
hesaplamanin riskli olmasina sebep olmaktadir.

e {sletme biinyesinde birakilan karlarm hesaplamada dikkate alinmamasi,

e Hisse senetlerinin ikincil piyasada alinip satilabilme ihtimali g6z ardi1 edilmistir,

e isletmelerin gelecekteki temettiilerinin dogru tahmin edilmesi kolay degildir,

eisletmeler igin temettii 6demektense temettii O6deyebilme yetenegi daha

onemlidir.

2.3.10. Fiyat/Kazan¢c Oram Yontemi

Fiyat/Kazan¢ orani yontemi, firmalarin gelecekteki pazar degerlerinin ne
olacaginin tahmin edilmesinde kullanilan yontemlerdendir. Bir varligin degerinin
belirlenmesi, belirli bir kriterden hareketle mimkiin olabilmektedir. Bir firmanin
Fiyat/Kazan¢ oranin yiiksek olmasi ileride o firmanin 6nemli kazang getirecegi
beklentisine baglidir. Ayrica, bu biiylime biiyiik 6l¢iide firmanin yeni yatirimlarina bagh
olarak koriiklenmektedir ve firmanin bu olaganiistii getiriler kazanma kabiliyetine sahip
olmas1 gerekmektedir. Gelecek normal biiyiime beklentileri Fiyat/Kazang oranina kayda
deger miktar etki etmeyecektir. Nitekim, firmanin pazar biiyiikliigliniin, gelirinin ve
kazanglarimin ne kadar fazla olursa olsun, gelecekteki yatirimlarindan olaganiistii
getiriler elde edecegini ve Fiyat/Kazang oranin yiiksek olacagi garanti edemez. Bu
nedenle, yeni piyasalarda koklii piyasalara oranla, Fiyat/Kazan¢ oranmin yliksek

seviyede tutulmasi daha zor olmaktadir (Leibowitz, 2004: 168).

Malkiel ve Cragg (1970) tarafindan onerilen bu yontem ile yatirimcilarin hangi

hisse senetlerine yatirim yapmalar1 gerektigi noktasinda ampirik degerleme modeli
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sunmaktadir (Malkiel & Cragg, 1970: 613). Birgok farkli sekilde tanimlanip,
hesaplanabilmektedir. F/K oran1 yontemi; bir firmanin hissesinin piyasa fiyatinin,
firmanin toplam karinin hisse sayisina boliinerek hesaplanan hisse basina elde edilen net
kar miktarina oranidir. Bu yontem, firmanin piyasa kapitalizasyon degerinin firmanin
vergi sonrast net karina orani seklinde de hesaplanabilmektedir. Bir firmanin olmasi
gereken Fiyat/Deger oranmin belirlenmek istenmesi durumunda ise, piyasada
gerceklesmis olan F/K oraniyla, firmanin hisse basmma net kar1 carpilarak

hesaplanabilmektedir. (Goagara, Vasilescu, & Nitu, 2012: 3).

Firma degerlemesi birgok karmasik ve degisik konuyu i¢inde barindiran énemli
bir istir. Firma degerlemesi yapabilmek i¢in sermaye yapist problemleri, sermaye yapisi
ve risk problemleri, temettii kararlarinin karmasikligi, sermaye biitcelemesi gibi konular
hakkinda bilgi ve deneyime sahip olunmasi gerekmektedir (J. Levin, y.y.: 5).
Fiyat/Kazang orant yontemi firma degerlemelerinde kullanilan Fiyat/Deger orani
hesaplamalarinda da kullanilmaktadir. F/D oranin hesaplanmasiyla, degerlemesi
yapilacak firma i¢in, firmanin kendi sektoriindeki baska bir firmanin orani veya benzer
firmalarin ortalamasi ile firmanin hisse senetlerinin nominal degeri carpilarak firma
degerine erisilmektedir. Ancak, bu hesaplamada eksiklikler bulunmaktadir. Ciinkii
firmanin degerinin dogru hesaplanabilmesi i¢in F/K degerinin firmanin hisselerinin
nominal fiyati ile carpilarak hesaplanmasi yerine, F/K degerinin firma hisseleri adetine

diisen net kar ile ¢arpilmasiyla bulunmasi daha dogru olacaktir.

Etkin Sermaye Piyasalarinda, menkul kiymetlerin fiyatlari, mevcut bilgilerin
tamamini hizli ve tarafsiz bir sekilde yansitmaktadir. Boylelikle bu piyasalar gergek
deger tahminleri yapilmasi miimkiin olabilmektedir. Bir¢ok ampirik calisma etkin
piyasa hipotezini dogrulamasina ragmen, halen gecerliligi sorgulanmaktadir. Bu
aragtirmact gruplarindan bir kismu1 Fiyat/Kazang¢ oraninin menkul degerlerin gelecekteki
yatinm performanslar1 i¢in bir gosterge olduguna inanmaktadir. Bu  hipotezi
savunanlara gore F/K orani diisiik olan firmalar, F/K orani yiiksek olan firmalardan
daha yiiksek performans sergileyeceklerini savunmaktadirlar. Diger bir agidan, F/K

oranin diisiik olan firmalara siipheyle yaklasilmas1 gerekmektedir (Basu, 1977: 663).

Firmalarin hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesi, firmalarin etkinliklerinin

planlanmasi1 ve ulusal ekonomi agisindan biiyiik 6neme sahiptir. F/K oran1 kiyaslamasi,
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firmalarin hisse senedi fiyat tahminlerinde kullanilan bir yontemdir (Zuo & Kita, 2012:
6729). F/K orani kiyaslamasi yapilirken dikkat edilmesi gereken hususlar asagidaki
gibidir (Dudney, Jirasakuldech, & Zorn, 2004: 3);

e Benzer sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin F/K oranlarinin ortalamasi veya
birbirine benzeyen firmalarin F/K oranlar1 kiyaslanmasi1 daha dogru olabilir,
e Genel yurtici piyasadaki (BIST) firmalarin F/K degerleri ortalamasi ile
kiyaslama yapilabilir,
e Yurtdisindaki aymi sektorlerdeki firmalarin F/K degerleri ortalamalar1 ile
kiyaslama yapilabilir.
F/K orani yonteminde firma degeri:

F/K Orani = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Senedi Bagina Net Kar

Firma Degeri = Firmanin Kendi Sektoriindeki Baska Bir Firmanin veya Benzer

Firmalarin F/K Oranlarinin Ortalamas1 * Firma Net Kari,
seklinde hesaplanmaktadir.

F/K oraninin diger bir hesaplama formiilii de asagidaki gibidir:

1—g/r

L=9g

F/K =

g : Nakit akimlarinin uzun dénemde biiylime orani,
r: Yeni yatirnmlarin getiri orani,
i : Iskonto orani.

Ayrica, F/K oraninin diger bir hesaplama formiilii de asagidaki gibidir:

g : Kazang ve nakit akiminin uzun dénemde biiyiime orant,

r : Benzer bir yatirimdaki getiri riski ,
D : Gelecek y1l 6denecek temettii

E : Kazang orani.
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Karin biiylime orani, temettii dagitim orani, ve piyasa iskonto faiz orani bir

firmanimn kan tespit edilemedigi durumlarda F/K oraninin hesaplanmasinda bu sekilde

kullanilabilecektir:
d(l1+b
) L)
i—y(1l—-4d)

d: Temettii dagitma orani,
b: Firma net kdrindaki biiylime orani,
y: Firma karinin biiylime oranindaki artis orani,

i: Iskonto orani.

Asagida F/K oraninin degerini etkileyen bazi faktorler yer almaktadir (Y. Tian &
ZHENG, 2008: 483,484) (Constand, Freitas, & Sullivan, 1991, s: 70-72);

Firma karlarindaki tarihsel biiylime orani,

Iskonto orani

Kar tahminleri,

Tarihsel temettii degisme orani,

Risk

Odenen temettiiler

Elde tutulan araziler

Ozel muhasebe rezervleri

Ortaklik yapist

Yabanci yatirimlar

Beta katsayis1 (Firmanin sistematik riskinin deger gdstergesi),
Finansal karlardaki istikrarsizlik,

Finansal kaldirag orani,

Firmanin piyasadaki rekabet yetenegi, firma iist yonetiminin yonetimsel

becerileri, ekonomik sartlar.

F/K oran1 yonteminin tercih edilme sebepleri asagida siralanmaktadir:

e Yatinmlar arasindaki iligskinin, basit ve anlasilir bir sekilde ortaya konulmasi

noktasinda arastirmacilara ve yatirimcilara dogru bilgi verdigi diistiniilmektedir
(Sayed & Chaklader, 2014: 43),
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e Etkin piyasa hipotezine gore, firmanin piyasa degeri ile firmanin ger¢ek degeri
arasinda fark olmadigi ve objektif oldugu icin, firmanin piyasadaki degerinin
belirlenmesi noktasinda, arastirmacilarin degerlemesinin etkin hesaplandigi
disiiniilmektedir (Basu, 1977: 663),

e Farkli ¢esitlerde hisse senetleri bulunmaktadir. Bunlardan halka agik olmayan
hisse senetlerinin fiyat kesfinde F/K oranmi kullanilabilmektedir. Bu firmalarin
hisse senetlerinin fiyatinin kesfedilmesi i¢in, firmanin faaliyet gosterdigi
sektordeki firmalarin F/K oranlarinin ortalamasindan hareketle firmanin hisse

senetlerinin degeri tahmin edilmeye c¢alisiimaktadir (Z. Chen & Xiong, 2001: 1).

Halka acilmamis firmalarin ilk kez acilmasi gibi bir durumda yatirim yapmak
isteyen yatirimcilar agisindan fiyat kesfi yapmak onemli bir adimdir. ilk kez halka
acilacak firmalarin F/K orani, organize piyasalarda islem goren firmalarinkinden diisiik
olmalidir. Uzun dénemli F/K oranlar1 incelenerek firmalar hakkinda daha fazla getiri
elde edilebilecek yatirim tercihleri yapilabilir. Organize piyasalarda islem goren
firmalarin hisse senedi degeri, organize piyasalarda islem gérmeyen hisse senetlerine
gore daha yiiksek olabilmektedir. Ancak, yatirnm yapmadan once F/K oranlarina goére
ilgili yatirimlarla kiyaslama yaparak gelecekte F/K seviyeleri belirlenmekte ve yatirim

kararlar1 agisindan yol gosterici olabilmektedir (Ofek & Richardson, 2002: 8).

F/K orani yonteminin birgok agidan kullanighh ve 6nemli bir yontem olmasina
ragmen, bazi dezavantajlar iginde barindirmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi net karin
gosterge olarak alinmasidir ve birgok probleme neden olabilmektedir. Net kar, degisik
muhasebe uygulamalarindan ve enflasyondan etkilendigi i¢in gergek kari
yansitmayabilmektedir. Bu nedenle, muhasebe uygulamalarinda meydana gelen
degisimler, net kiarda degisime neden olmakta, dolayisiyla F/K oranina bakilarak
yapilan tahminlerde dogru olmayan sonuglar elde edilebilir. Ornegin, faaliyet disindaki
gider ve/veya gelirleri gelir tablosunda 6nemli yer tutan firmalarin degerlendirilmesinde
F/K orani yonteminin kullanilmasi gercek dist sonuglara neden olabilecektir (Tran Thi
Khéanh, 2013: 2). Bir diger sakinca ise, F/K oran1 ydnteminin enflasyondan
etkilenebilecegi dikkate alinmayarak, bu oranin degismedigi varsayimi yanlisliklara
sebep olmaktadir. F/K orani yonteminde, kazanglarin ortalama miktarinin sabit kabul
edilmesiyle, risk alan yatirimcinin 6diillendirilmesi miimkiin olmayacak ve yatirirmcinin

uzun vadede elde edecegi getirilerin riskini hesaba katmak miimkiin olmayacaktir.
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Paranin zaman degerinin hesaba katilmamasi, farkli zaman dilimlerindeki iki firmanin
F/K oranlarinin ayni olmasi iki firmanin ayni olacagi anlamina gelmeyecegi i¢in, tercih
edilen zaman diliminde F/K oraninin oldugundan farkli goriinme olasiligi
bulunmaktadir. Dolayisiyla, spekiilasyona engel olunamayan borsalarda F/K oranlarinin
degerlendirmelerde kullanilmasi yanligliklara neden olmaktadir. Ayrica, F/K oraninin
kar etmeyen firmalarda anlamli olmadig: gibi, diger taraftan kari sifira yakin firmalarda
da firma degerinin olmasi gerekenden daha yiiksek ¢ikmasi muhtemeldir. Bu ve benzeri
dezavantajlar1 olmasina ragmen, F/K orani yontemi yatirim uzmanlar1 tarafindan en

yaygin kullanilan yontemlerdendir (Bastiirk, 2002: 34).

2.3.11. Fiyat/Nakit Akim Oram Yontemi

Bir isletmenin degerinin belirlenmesinde 6l¢ii olarak firmanin gelecekte
beklenilen nakit akimlarinin firmanin bugiinkii degerine etkisi vardir. Firma degerinin
belirlenmesinde analistler gibi degil de basitge bir bakis agisiyla bakildiginda rakip
firmalar ile firmanin nakit akimlarinin karsilagtirilmasi firma hakkinda bir
degerlendirme yapilmasi fayda saglamaktadir. Daha giiclii ve daha 6ngoriilebilir nakit
akimlarina sahip firmalar daha giiglii firmalardir. Eger bir firma rakiplerinden daha
diisiik Fiyat / Nakit Oranina sahipse, yatirimeilar igin tercih edilebilecek gelir getirecek

bir yatirim alternatifi oldugunu gosterir (Stern, 2002: 146).

Firmalar agisindan nakit akimi yonetimi, nakit girisleri ile nakit c¢ikislar
arasindaki araliin genislemesinden kaynaklanan sikintilarin meydana gelmemesi igin
biiyiilk dneme sahiptir. Nakit akim1 yonetimi, projelerin nakit akimlarinin izlenmesi,
analiz edilmesi ve ayarlamasinin yapilmasi siirecleri olarak tanimlanmaktadir (Abdul-

Rahman, Wang, Takim, & Wong, 2011: 206).

Firmalarin nakit temettii politikalar1 nakit akim yonetimi agisindan bir baska esik
noktasidir. Daha onceki literatiirlerde yer alan ¢aligmalarda nakit akimlar1 yonetiminin
firma degeri iliskisi sikca yer almaktadir. Ornegin, nakit temettii miktarmin azaltilmas:
noktasinda yoneticilerin isteksiz olduklar1 gézlemlenmistir. Boyle bir tutum firmanin
gelecek nakit akimlar1 hakkinda sinyaller vermektedir ve firma degerine etki etmektedir

(R. Zhang, 2006: 13). Ayrica firmalarin, tiirev {iriin islemlerini kullanarak ekonomik
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olarak gergeklestirdikleri nakit akim karlari, firmalarin degerlerine olumlu katki

yaptiklar1 gozlemlenmektedir (Adam & Fernando, 2006: 283).

Bir¢ok analiste gore; nakit akimlari yonetimi amortisman hari¢ net gelirlerin
yonetimi olarak tanimlanmaktadir. Nakit akimlar1 yonetimin anlamak ancak diger gelir
tablosu ogelerinin géz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Ornegin, amortisman
varliklarin belirli bir siire icerisinde gider hesaplarina kaydedilmesi ve belirli bir siire
icerisinde dagitimimin yapilmast i¢in ayarlanan muhasebe kurallaridir. Firmalarin
uyguladiklar1 amortisman oranlar1 yillik net gelirleri etkilemektedir (Maysami, 2010: 3).
Firma gelirleri yerine nakit akimlari yonteminin kullanilmasinin firmalarin
uyguladiklart amortisman oranlarinin farkli olmasi sebebiyle daha dogru olacagi
beklenmektedir. F/K oran1 metodunda, piyasa degeri ile firma kazanci arasindaki
iliskiden faydalanilarak firma degeri tespit edilirken, Fiyat/Nakit Akimi (F/NA)
metodunda, nakit akimlari ile piyasa degeri arasinda iliski bulunarak, bu iliski
kullanilarak benzer firmalarin degeri tespit edilmektedir. Bu metotta, benzer firmalarin
nakit akimlari ile fiyat1 oran1 hesaplanarak, deger tahmini yapilacak firmanin bu orani
ile nakit akiminin ¢arpimi sonucu firma degeri hesaplanmis olacaktir. Metotta basit bir

hesapla, nakit akimi1 olarak; amortisman ile net kar toplami hesaplanmaktadir.

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basina Diisen Nakit Akimi
Bska bir ifadeyle F/NA oran;

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Senedi Basina Nakit Akimi1 (Net Kar +

Amortisman)

Firma Degeri = Secilen Sektoriin veya Pazarin Ortalama F/NA Oran1 * Firma
Nakit Akimi

F/NA oraninin diger bir tanimu soyledir: “Bir firmanin degerini belirlerken bagka
firmalarin verilerinden yararlanabilen bir yontemdir. Fiyat/Nakit Akimi Orani, bir
firmanin piyasada gerceklesen hisse fiyatinin firmanin hisse basina diisen nakit akimina
oranlanmasiyla bulunmaktadir. Karsilastirilacak firmalarin verileri ile bir veya birkag
oran tespit edilir ve degerleme uygulanacak firmanin nakit akimiyla ¢arpilarak bir deger

veya deger aralig1 tespit edilir.” (Chambers, 2009: 224).
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2.3.12. Piyasa Kapitalizasyon Degeri Yontemi

Piyasa kapitalizasyonu, listelenmis hisse senedi degerinin GSYIH’ya
boliinmesiyle bulunan degerdir ve bu deger hisse senedi piyasasinin ekonomiye oranla
blyiikliglniin kiyaslanmasinin bir gostergesidir. Hisseleri borsada faaliyet gosteren
firmalarin hisse adedi ile hisselerinin piyasa degerinin ¢arpimiyla hesaplanan deger
piyasa kapitalizasyon degeri olarak tanimlanmaktadir (Beck & Levine, 2002: 156).

Piyasa kapitalizasyon degerinin farkli bir tamimi ise soyledir: “Piyasada aktif
islem goren hisse senedi fiyatinin, alinip satila bilinen hisse senedi sayisiyla ¢carpimiyla
hesaplanan degerdir.” (Bebchuk & Grinstein, 2007: 9). Firmanin piyasa kosullarina gére
belirlenecek ortalama bir fiyat/kazang orani ve nominal hisse degerinin c¢arpilmasi
sonucu elde edilen degerdir. Ancak, F/K orani ile nominal hisse degerinin ¢arpilmasi
firmanin piyasa degerini vermez. F/K ile kurulusun toplam net kérinin carpilmasi

sonucu bulunan deger piyasa kapitalizasyon degeridir.

Piyasa  kapitalizasyonu,  portfoy  getirilerinin  belirleyicilerinin ~ en
onemlilerindendir (Reinganum, 1999: 39). Bu yontem firmalarin entelektiiel
sermayesinin pazar degerini 6l¢meye kullanilmaktadir. Firmalarin Pazar degerinin,
firmani 6z kaynaklarinin degerinden fazla olmasinin sebebi entelektiiel sermayeden
kaynaklanmaktadir. Bu sermaye piyasast primlerinden ve hisse senedi fiyat
tekliflerinden ~ kaynaklanmaktadir. ~ Ancak, piyasa  kapitalizasyonu  dogru
hesaplayabilmek ic¢in ge¢mis finansal tablolarinin enflasyon ve degistirme
maliyetlerinin etkilerinden arindirilmis olmasi gerekmektedir (Bontis & Bart, 2002:
329).

2.3.13. Defter Degeri Yontemi

Muhasebe kurallarina gore defter degeri (muhasebe degeri), belirli bir tarihte,
firmanm bilancosundaki tarihi degerle kayitli varliklarin muhasebe kayitlarina gore
belirlenmis degeridir. Defter degerinin, cari piyasa degerinin kac¢ kati oldugunun
hesaplanmasi firma icin bir referans degeridir (Beaumont, 2004: 31). Defter degeri,
toplam varliklarla toplam borglar arasindaki fark olarak da hesaplanmaktadir (Bruce,
Behn, & Jan, 1998: 69). Bu deger, bilango kalemleri kullanilarak hesaplanmaktadir.

Degisik muhasebe tekniklerinin kullanilmasi sonucu varliklarin defter degerleri farklh
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olacaktir. Ayn1 sekilde, farkli amortisman ayirma yontemi ve stok degerleme yontemi
uygulaniyor olabilir. Bir isletme biitiin olarak ele alindiginda defter degeri, net defter
degeri, 6z sermaye, 6z kaynak ve net deger esanlamli olarak kullanilmaktadir. Oz
sermaye; O0denmis sermaye, ihtiyatlar, dagitilmamis karlar, yeniden degerleme deger

artis fonlar1 ve karsiliklar toplamindan olusur. Defter degerine 0z sermaye degeri de

denilmektedir (Tuller, 2008: 20).

Defter degeri yontemi diger yontemler géz oniinde bulunduruldugunda bir¢ok
varsayimdan muaf tutulan daha objektif deger l¢iimii yapabilen bir yontemdir. Defter
degeri, bir firma igin varliklarindan borglarinin ¢ikarilmasiyla bulunabilmektedir. Diger
bir ifadeyle, bir firmanin biitiin varliklar1 satildiginda ve biitiin borglar1 6dendiginde
geriye kalan deger olarak tanimlanabilmektedir. Diger taraftan, gelecege dayal1 bilanco
giincellemelerinin yapilmadigi durumlarda, firmalarin degerlerinIN gergekten daha az

goriilmesi gibi bir durum s6z konusu olmaktadir (Ruttiens, 2013: 51).

Firmalarin adil piyasa degerini veya tasfiye degerini belirlerken varlik yaklagimi
kapsaminda firmalarin bilanco hesaplarinin defter degerlerinin piyasa degerlerine gore
yeniden diizeltilmesi gerekmektedir. Bilangoda olmayan ve bilango degerinin toplamina

etki eden kalemlerin eklenmesi gerekmektedir (Mellen & Evans, 2010: 192).

Firmalarin defter degeri netlestirilmis 6z kaynak degeri olarak da ifade edilebilir.
Firma varliklarinin defter degeri, varliklarin netlestirilmis muhasebe degeridir. Ayrica,
defter degeri gelecekteki nakit akimlarinin tahmininde kullanilan 6nemli bir veridir.

Bu nedenle defter degeri ile gelecekteki gelirler arasindaki iliskiyi gosteren
defter degeri ve piyasa oranlarinin gelecek tahminlerindeki basarilarinda iliskinin varligi

gozlemlenmektedir (Pontiff & Schall, 1998: 141).

Bir diger ifadeyle, 6z kaynaklar hesabindan firmalarin sade ve basit bir fotograf
gibi biitiin varliklarim1 anlik sekilde gostermesini beklenmektedir. Defter degeri ile
piyasa degeri arasinda; enflasyon, demode olma ve organizasyon sermayesi gibi
nedenlerden kaynaklanan farkliliklar olabilmektedir. Bu gibi nedenlerden dolay1
firmalarin teorik olarak belirtilen 6zkaynak gostergesi genel itibariyle bekleneni
yansitmayabilmektedir (Lukemeyer, 2003: 89).

Defter degeri, firmalarin degerlerinin belirlenmesinde yaygin kullanilan bir

degerdir. Defter degeri, maddi varliklarin eklenmesi ve maddi yiikiimliiliiklerin



97

cikarilmasiyla elde edilen net varlik degeridir. Diger bir deyisle, defter degeri bilanco
degerinin minimum seviyesidir. Defter degeri, yiiksek enflasyon olan iilkelerde 6nemi
olmayan, sadece firmanin en diisiik degeri konusunda fikir veren bir degerdir. Defter
degeri, gelecekte meydana gelebilecek isleri, serefiyeleri ve maddi olmayan isaretleri
yok saymaktadir. Bu degerleme yonteminin avantaji basit ve kesin olmasidir. Defter
degeri, birlesme ve firmanin blok seklinde satin alinmasinda onem kazanan bir

yontemdir. Bir diger dezavantaji ise bir muhasebeci tarafindan hesaplanmasi

gerekmektedir (Spadaccini, 2011: 126).

2.3.14. Arbitraj Fiyatlama Modeli (APM)

Arbitraj Fiyatlama Modeli, Ross tarafindan 1970’lerde gelistirilen ve yine ilk kez
1976 yilinda formiile edilip yaynlanan, SVFM’e alternatif modeller i¢inde en
onemlisidir. Ross’un AFM’1 SVFM’e gore daha az sinirlayict 6zellik tasimaktadir. Hem
tek dénemli hem de ¢ok donemli 6rneklemler i¢in uygulanabilir (Roll & Ross, 1980:
1073).

Arbitraj Fiyatlama Modeli getirisi belirsiz varliklarin fiyatlarinin belirlenmesi
noktasinda teorik alt yap1 saglamaktadir. Bu teoride riskten kacinan yatirimcilar igin
menkul kiymetlere yatirim yapmasini saglayacak risk priminin biiytikliigii sistematik
olmayan risk ile iligkilendirmektedir. Bu model, risk primini piyasa getirisi ile menkul
kiymetin getirisi arasindaki kovaryansla hesaplamaktadir. Bu modelde varliklarin
getirisi ile riski arasinda pozitif iligkinin varligindan yola ¢ikilmaktadir. Bu iligkinin
biiyiikliigii; gayri safi milli hasila, enflasyon, para arzi, faiz gibi degiskenlerden
etkilenmektedir. Menkul kiymet sayist arttikca sistematik olmayan risk diisecek, fakat
sistematik risk ayni kalmaktadir. Menkul kiymetin getirisi, risksiz faiz orami ile
degisken faktorlere goére menkul kiymetin tasidigi risklerin toplamidir (Bollerslev,
Engle, & Wooldridge, 1988: 116).
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL RiSK YONETIMININ FIRMA DEGERI UZERINE ETKILERI
UZERINE BiR ARASTIRMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Firma degerinin, firmalarin finansal risk yOnetimi politikalarindan etkilenip
etkilenmediginin arastirilmasi ilgi ¢eken gilincel finansal konular arasinda yer
almaktadir. Gilinimiizde yasanan her finansal kriz sonrasinda firmalarin finansal risk
yonetimlerinin zayifliklarinin glindeme gelmesi kacinilmaz olmaktadir. Burada dikkat
¢eken problem, finansal risklerin muhasebe standartlarina uygun sekilde, acik ve
anlasilir bir sekilde firmalarin mali tablolarinda yer almasinin saglanamamasidir. Son
olarak firmalarin, tasidiklar1 ve yonettikleri finansal risklere goére siiflandirilmasi,
dolayisiyla bundan etkilenme diizeyine gore paydaslarin nasil hareket etmesi gerektigi

ve almasi gereken Onlemlerin belirlenmesi amaglanmalidir.

Finansal risk yoOnetiminin Onemi iizerine ¢ok fazla ¢aligma yapilmig olmasina
ragmen, firma degerinin bundan ne derece etkilendiginin arastirildig1 ¢alismalara halen
thtiya¢ duyulmaktadir. Genel itibariyle finansal risklerin biitiinii yerine, yapilan
caligmalarda finansal risklerin her birinin ayr1 olarak firma degerine olan etkileri

arastirmacilar tarafindan daha cok dikkate deger goriilmiistiir.

Literatiirde, finansal risk yonetiminin firma degeri acisindan ¢ok dnemli oldugu

ve bir¢ok ¢alismada farkli sonuglar verdigi gozlemlenmektedir.

1958 yilinda Miller ve Modigliani’nin yaptiklari calismada, piyasanin etkin
oldugu kosullar i¢in firma degerinin sermaye yapisindan etkilenmedigi sonucuna
ulagmiglardir. Bu sonuglar dogrultusunda da firmalarin yatirnm kararlarinda en dogru

tercihleri yapacaklarint ummaktadirlar (Modigliani & Miller, 1958: 296).

1979 yilinda Ferri ve Jones yaptiklart g¢alismada, firmalarin gelirlerindeki
oynaklik, sektorel biliytikliigii ve sinifi, finansal yapis1 ve faaliyet kaldiraci arasindaki
iliskiyi aragtirmiglardir. Firmalarin endistriyel sinifinin finansal yapi iizerinde ve
biiyiikliigiiniin borg {izerinde etki ettiginin bulgularina ulagmiglardir (Ferri & Jones,
1979: 631).
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1983 yilinda Masulis yaptig1 aragtirmada bor¢ miktarindaki farklilagsmanin firma
degeri iizerinde yaptigi etkiyi aragtirmigtir. Yapilan arastirma sonucunda borg
seviyesinin artmasinin firma degerini pozitif yonde etkileyecegi sonucuna ulasilmistir

(Masulis, 1983: 125).

Myers ve Majluf’'un 1984 yilinda yaptiklari c¢alismada c¢ikis noktalar1 firma
yonetimlerinin potansiyel yatirimcilarindan firma degerini daha iyi bildigi diistincesidir.
Yaptiklar1 arastirmada firmanin dis borglarinin artmasinin firma degerinin daha fazla

artmasini sagladigi sonucuna ulasmislardir (Jensen & Meckling, 1976: 219).

Hull (1999) yaptigi arastirmada, 338 sirketin 1970-1988 donemi verileri
kullanilarak regresyon analizi yapmustir. Analiz 1998 yilinda sonucunda, her ikisi de
anlamli olmakla birlikte kaldira¢ orani sektor ortalamasindan uzaklasan firmalarin,
kaldira¢ orani sektor ortalamasina yaklasan firmalara gore daha biiylik negatif etkiye

sahip olduklar1 ortaya konulmustur (Hull, 1999: 32).

Demir (2001), yaptigi arastirmada hisse senedi fiyatlarini belirleyen isletme
diizeyindeki faktorleri incelemistir. Hisse senetleri IMKB’de islem goren 16 mali sektdr
firmanin 1991-2000 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak coklu regresyon analizi
yapilmistir. Analiz sonucunda kaldirag oraninin hisse senedi fiyat1 iizerindeki birtakim
firma i¢in pozitif yonlii bulunmus iken, birtakim firma i¢in ise negatif yonli bir
iliskiden soz edilebilir (Demir, 2001: 109).

Bodnar, Hayt ve Marston yaptiklari arastirmada, 399 firmadan elde ettikleri anket
verilerine gore; finansal risk yonetimi amagli olarak tiirev tiriinleri kullanan firmalarin
1994 — 1998 yillar arasindaki finansal yapilarindaki degisimleri incelemislerdir. Bu
arastirmaya gore, arastirmaya konu olan biiyiik firmalarin %83°1, kiigiik firmalarin ise
%12’si finansal risk yonetimde tiirev iiriinleri kullandiklar1 dair veriler elde edilmistir.
Ayrica, arastirmaya konu firmalarin 1994 yilinda 9%35°1 ve 1995 yilinda %41°1 risk
yonetimi amagh tlirev {riin kullanirken 1998 yilinda bu oran % 50 seviyesine
yiikselmistir (Bodnar, Hayt, & Marston, 1998: 89).

Yenice’nin 2001 yilinda yaptigi calismada, IMKB'de imalat sanayinin alt
sanayileri olan Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi Sanayisinde
faaliyet gosteren 37 firma iizerinde 1999-2000 yillarin1 kapsayan bir arastirma

yapmistir. Metal Ana Sanayinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi ve firma
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degeri arasinda anlaml bir iligki bulunamamasina ragmen firma verimliligi ve sermaye

yapist arasinda ters yonlii bir iligskiye rastlanmigtir (Yenice, 2001: 4).

2001 yilinda Ugur’un yapmis oldugu arastirmada, IMKB’de tas-toprak ve metal
esya, makine ve gereg yapim sektoriine 49 firma kapsaminda yapilan analizler
sonucunda, uygulamanin yapildig1 sektorlerde bir isletmenin piyasa degerinin sermaye

yapisindan bagimsiz oldugu gézlemlenmistir (Ugur, 2001: 82).

2004 yilinda Akin’m yaptigi arastirmada, IMKB’de yer alan 70 firmaya 1998-
2002 yillar1 arasinda yaptigr analizlerde, sermaye yapisindaki (bor¢lanma oranindaki)
artisgin agirlikli ortalama kaynak maliyetini diislirdiigli, firma degerini arttirdigi ve
agirlikli ortalama kaynak maliyetindeki artisin firma degerini diislirdiigli sonucuna

ulagsmustir (Akin, 2004: 3).

Baldemir ve Siislii (2008), IMKB 100 endeksine dahil olan 75 firmanin verilerini
kullanarak firma degeri ile likidite riski arasindaki iliskiyi incelemislerdir ve yaptiklari
analizler sonucunda degiskenler arasinda anlamli bir iligki tespit edememislerdir

(Baldemir ve Siislii, 2008: 259).

Bates ve digerlerinin 2009 yilinda yaptiklari arastirma, 1980-2006 yillar1 arasinda
Amerika’daki endiistri firmalarii kapsamaktadir. Yaptiklar1 arastirma sonucuna gore,
likidite riskinin firmanin degerine etki ettigi sonucuna ulasmislardir. Yine yaptiklari
periyot boyunca ve arastirma yaptiklari firmalar kapsaminda biiytime alternatifleri dahil
firma degerlerine kredi riski almamalarinin pozitif etkisi oldugu yoniindedir (Bates,

Kahle, & Stulz, 2009: 2019).

2010 yilinda Birgili ve Diizer’in yaptiklart ¢alismada; finansal oranlar ile firma
degeri arasinda iliski IMKB-100’de yer alan 58 isletmeye ait 2001-2006 yillar:
arasindaki verileri kullanarak ampirik olarak analiz edilmistir. Analizler sonucunda,
firmanmn likidite durumunun, mali yapisinin ve borsa performansinin isletme degeri
tizerinde etkisinin fazla oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun yani sira, faaliyet oranlari
ve karlilik oranlarinin bir kismi ile firma degeri arasindaki iliskinin anlamli olmadigi

sonucuna ulagilmistir (Birgili & Diizer, 2010: 74).

Pagach ve Warr (2010) tarafindan yapilan arastirmada, Isletmelerde Risk
Yonetimi (Enterprise Risk Management-ERM) uygulamasiin bir sonucu olarak 106

firmanin Risk Yonetiminden Sorumlu Genel Midiir Yardimcis: istihdam etmelerinin,
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firmalarin degerine olan etkisi incelenmistir. ERM uygulayan firmalarin gelirlerinde,
uzun donemli finansal performansinda, varliklarinda ve piyasa Ozelliklerinde bir

iyilesmeye rastlanmadigi gézlemlenmistir (Pagach & Warr, 2010: 1).

Raheman vd. (2010) Pakistan Karagi borsasina kayitlt 204 imalat firmasi iizerine
1998- 2007 yillart i¢in yaptiklar: ¢caligmalarinda tahsilat ve 6deme politikalar1 {izerinde
yogunlasarak performanslarini arttirmalart  sonucunda firma degerlerinin artigi

bulgusuna ulasmislardir (Raheman, 2010: 157).

McShane ve digerlerinin 2011 yaptiklar1 calismada ise, Isletmelerde Risk
Yonetimi  (Enterprise  Risk Management-ERM) ile Geleneksel Risk Yonetimi
(Traditional Risk Management-TRM) karsilastirilmistir. Standard and Poor’s dan elde
edilen verilere gore Geleneksel Risk YoOnetimi uygulayan firmalarin firma degerleri
artarken Isletmelerde Risk Yonetimi uygulayan firmalarda bir degisme

gozlenmemektedir (McShane, Nair, & Rustambekov, 2011: 641).

Lins ve digerlerinin 2011°de yaptiklar1 arastirmada, 36 farkli tilkedeki firmalarin
Finansal Genel Midiirleriyle (CFO) risk yonetimi ile ilgili degerlendirmeler
yapmislardir. Yapilan analizler sonucunda risk yonetimi uygulayan firmalarin firma
degerlerinin pozitif yonde etkilendigi gozlenmistir (Lins, Servaes, & Tamayo, 2011:
525).

2012 yilinda Aydemir ve digerlerinin yaptiklar1 ¢alismada; firma degerine etki
eden finansal oranlar panel veri yontemiyle arastirilmigtir. Bu dogrultuda, IMKB’de
islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gésteren 73 firmaya ait 1990-2009 yillari
arasindaki veri seti arastirilmistir. Bu analizler sonucunda, firma degerine likidite
riskinin ve kredi riskinin pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir (Aydemir,

Ogel, & Demirtas, 2012: 277).

Kiigiikkaplan (2013), 2000-2010 yillar1 i¢in tasa-topraga dayali alt sektdrde
faaliyet gosteren 111 iiretim firmasimin verileriyle yaptig1 arastirmasinda; firma degeri
ile alacak devir hiz1 arasinda anlamli-negatif bir iliskinin oldugunu tespit etmistir

(Kiigtikkaplan, 2013: 161).

Tavakoli ve Talib 2014 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, insaat sektoriin 361 firmaya
yaptiklar1 analizlerde risk yonetiminin etkisini Olgmeye calismislardir. Yapilan

arastirma; Isletmelerdeki Risk Yonetimlerinin (Enterprise Risk Management-ERM),
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firmalara ve firmalarin liderlerine yeni bakis agilar1 kazandirdiklari, gelecekte
karsilasabilecekleri risklere karsi daha efektif bir sekilde hareket edebilme yetenegi
kazandirdiklar1 sonucuna ulasilmistir (Tavakoli & Talib, 2014: 2219).

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goéren firmalarin piyasa degerlerinin
tasidiklar risklerden ne derece etkilendigi arastirilmistir. Degisen piyasa kosullarinda
firmalarin iistlendikleri risklerin firmalarin degerlerini ne dlciide etkiledigi ve firmalarin
faaliyette bulunduklar1 sektorlerin farklilagsmasinin buna etkisinin olup olmadigi
arastirma kapsaminda ele alinmistir. Nihai olarak bu arastirmada, firmalarin
tistlendikleri risklerin yonetilmesinin firma degerine anlamli bir etkisinin olup olmadig:

noktasinda literatiire katk1 saglamak amaglanmustir.

21/12/2004 tarihinde yayimnlanan seri 11, 27 numarali teblige goére Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarin mali tablolarinin Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarina gore diizenlemeleri zorunlu hale gelmistir. Borsa Istanbul
internet sitesinde yer alan bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarin dipnotlarda yer
alan finansal risklerle ilgili verilerin belirli bir diizen i¢inde yer almasi ise fiilen 2005
yilindan itibaren gerceklesmistir. Bu calisma, 2005-2014 yillar1 kapsayan donemi
incelemektedir.

Halen, mevcut durumda Mali sektor ve hizmet sektorii firmalarmin tasidig
risklerin yapisal olarak sanayi sektorii firmalarindan farkli olmasi nedeniyle mali ve

hizmet sektorii firmalar1 ¢aligma kapsamina alinmamustir.

3.2. ARASTIRMANIN HIiPOTEZLERI

Calismanin hipotezleri firma degeri ile finansal risklerin yonetimi arasinda veya
diger bir tanimlamayla firma degeri ile firmanin yonetilen riskleri arasinda pozitif bir
iliski oldugu, bununla beraber bu iliskinin ekonomik konjonktiire gore farklilik
gosterecegi, firmalarin farkli sektorlerde faaliyet gostermesinin iligkinin biiyiikliigiinde

farkliliga neden olacagi yoniindedir. Bu arastirmada asagidaki hipotezler test edilmistir.
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3.2.1. Hipotez

Hi: Firmalarin degeri ile yonetilen finansal riskler arasinda pozitif bir iliski

vardir.

Isletmelerin nihai hedefleri firmalarmin degerini en yiiksek seviyeye
cikarabilmektir. Bu hedef dogrultusunda, isletmelerin yatirim kararlari almalar1 ve bu
yatirimlarda kullanacaklar1 kaynaklarin sermaye maliyetinin yatirnm projesinden elde
etmeyi hedefledikleri kardan daha diisiik olan yatirim projelerini tercih etmeleri
gerekmektedir. Finans teorisinin temel hiikiimlerinden biri; firmanin karliliginin
firmanin sermaye maliyetlerinden negatif yonde etkilendigidir. Firmalarmn iki tiir
finansman kaynagi bulunmaktadir. Bunlardan biri yabanci kaynakken, digeri ise 6z
kaynaklaridir. Bu finansman kaynaklarindan 6zellikle de yabanci kaynaklarin sermaye
maliyetini belirleyen temel belirleyici unsurlarindan birisi ise firmanin tagidig: finansal
risklerdir. Firmanin tasidig1 yonetilmeyen finansal risklerin firmanin sermaye maliyetini
etkileyen onemli bir unsurdur. Yonetilen finansal risklerin ise firmanin karliligini ve

dolayistyla da firmanin degerini artiracagi diistiniilmektedir.

3.2.2. Hipotez

Hy:  Yonetilen finansal risklerin, firmanin degerini pozitif yonde
etkilemesinin derecesi firmamin faaliyet gosterdigi sektore gore degiskenlik

gostermektedir.

Firmalarin farkli sektorler de faaliyet gostermesi finansal risklerden etkilenme
derecelerini farklilastirmaktadir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin finansal
kaldiraglar farklilik gosterebilir. Ayrica, farkli sektorlerdeki firmalarin kar marjlar1 ve
karliliklarinin  finansal risklerden etkilenme dereceleri farklilik gosterebilir. Bu
aragtirma kapsaminda BIST SINAI endeksinde faaliyet gosteren farkli sektorlerdeki
firmalarin 2004 ile 2014 yillar1 arasindaki mali tablolarindan elde edilecek oranlarla,
firmalarin finansal risklerinin yOnetilmesinin firma degerlerini pozitif yonde
etkilemesinin derecesi firmanin faaliyet gosterdigi sektore gore degiskenlik gdstermesi

incelenecektir.
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3.2.3. Hipotezlerin Test Edilmesinde Kullanilacak Degiskenler

Bu arastirmada, BIST sinai endeksinde faaliyet gosteren firmalarin 2004 ile 2014
yillar1 arasindaki bagimsiz denetimden geg¢mis finansal raporlarindan ve dipnotlarindan

alinan veriler kullanilmustir.

3.2.3.1. Bagimh Degisken (Y)

Firma degerini gosteren bagimli degisken olarak firmalarin dénem sonu itibarini
gosteren, Piyasa Degeri /Defter Degeri oran1 alinmistir. Firma degeri gostergesi olarak
Piyasa Degeri /Defter Degeri oraninin kullanilmasinin nedeni bu oranda firmanin

degerinin firmanin tasidigi risklerle olan baglantisi bu oranda dikkate alinmis olmasidir.

Menkul kiymet piyasalarinda islem goren firmalarin, firma degeri hisse
senetlerinin borsadaki kapanis, fiyati ile toplam hisse senedi sayisinin ¢arpimi sonucu
bulunan degerdir. Bu nedenle, kapanis fiyati, firma degerinin hesaplanmasinda ¢ok
onemli bir degisken olup hisse kapanis fiyatlar1 kar payr dagitiminda da 6nemli bir yer

tutmaktadir (Korkmaz & Karaca, 2013: 169).

Arastirmada kullanilan Piyasa Degeri /Defter Degeri oran1 2004-2014 arasindaki
yillar i¢cin BIST tarafindan agiklanan donemsel biiltenlerden veriler alinip

hesaplanmustir.

3.2.3.2. Bagimsiz Degiskenler (X1-X8)

Arastirmada bagimsiz degiskenler olarak kullanilan firmalarin tagidiklar

finansal riskler asagidaki gibidir:

I.  Sermaye Riski

Borg
Xl=——"—
Sermaye
_ Kisa Vadeli Yiik. +Uzun Vadeli Yik. —Nakit ve Nakit Benzeri Degerler
 Ozkaynaklar + Kisa [Jadeli Yiik. +Uzun Vadeli Yiik. —Nakit ve Nakit Benzeri Degerler

Sermaye riski orani net borcun toplam sermayeye oranlanmasiyla elde edilir. Net
borg ise toplam kredilerden (Bilancoda yer alan kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerin

toplanmasiyla elde edilir.) nakit ve nakit benzerlerinin c¢ikarilmasiyla hesaplanir.



105

Toplam sermaye, bilangoda yer alan 6z kaynak ve net borcun toplanmasi ile
hesaplarindaki degisikliklerin faize duyarli yiikiimliiliklerine ve varliklarina olan
etkisinden dolay1 faiz orani riskine maruz kalmamaktadir.
Il.  Likidite Riski:
- Kl.?‘.a Vadeli Yk.
0z sermaye

Firmanin 1 yildan daha kisa vadeli finansal, ticari ve diger yiikiimliiliikleri
toplaminin toplam 6z kaynaklara orani likidite riskini hesaplamak ig¢in kullanilmistir.
Kisa vadeli yiikiimliiliikler, genel itibariyle donen varliklarin 6zellikle de alacak ve
stoklarin finansmani i¢in kullanilmaktadir.

Baslica kisa vadeli yiikiimliiliikler asagidaki kalemlerden olusur;

e Ticari krediler,

e Banka borglari,

e Ticari banka kredileri,

e Borg¢ senetleri,

e Finansman bonolari,

e Odenmesi gereken vergi, resim, harglar; iicretler, ikramiyeler,

e Repo,

e Cikarilmis menkul kiymetlerden dogan borg¢lar,

¢ Finansal kiralama borglari,

¢ Alman teminat, depozit ve avanslar ve tahakkuk etmis giderler

e Faktoring borglari,

e Tirev Uriinlerden kaynaklanan bor¢ ve alacaklarin netlestirilmesiyle ortaya

c¢ikan net tiirev ylikiimliiliikleri

e Uzun vadeli finansal bor¢lardan kaynaklanan 6demeler

kalemleri bulunmaktadir.

Kisa vadeli yiikiimliilikler, mali tablolarda “beklenen yiikiimliiliikler” ve
“sozlesme geregi yiikiimliiliikler” olarak iki ayri1 baslik altinda yer almaktadir. Bu

arastirmada belirtilen iki kalemin toplam degeri analizde kullanilmistir.
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1. Kredi Riski

Toplam (Teminatsiz) Alacaklar

_ Toplam Alacaklar

Oz sermaye
Firmanin ticari ve diger alacaklar1 toplaminin 6z sermayeye boliinmesiyle elde
edilir.
IV. Piyasa Riski
Yabanci Para Piyasa Riski

4o Degisken Faizli Yikumlilikler

Oz sermaye

Degisken faizde, her vade sonunda faiz orani yeniden belirlenir. Bu nedenle, faiz
riski ile ilgili olarak faizdeki oynakligin biiylik dlgiide degisken faizli ytikiimliiliikler
lizerinden zarara yol agabilecegi disliniildiigiinden bu kalemde firmalarin sadece
degisken faizli varlik ve yiikiimliiliikleri dikkate alinmistir. Diger taraftan, firmalarin
sabit faizli varliklarinin biiylik ¢ogunlugu banka mevduatlarindan olugsmaktadir ve sabit
faizli ylikiimliiliikler, faizlerin diigmesi durumunda firmalar1 zarara ugramaktadir. Bu
gibi durumlarda ise firmalar, borg¢larim1 diisiik faiz oranlar1 iizerinden yeniden
yapilandirmaya gitmektedirler. Degisken faizli varliklar ve yiikiimliiliikler i¢in faizlerin
degismesi beraberinde firmalar acisindan zararlar1 zorunlu hale getirmektedir. Bu
aragtirmada, degisken faizli varliklarin ve yiikiimliliiklerin farklari alinarak mutlak

degeri veri setinde kullanilmistir.

Yukarida yer alan her bir risk grubu i¢in bagimsiz degisken olarak kullanilan

degerler ise asagidaki gibidir.

Tablo 3.1. Bagimsiz Degiskenler Tablosu

Degisken Agciklamasi
X1 Sermaye RiskKi
X2 Likidite Riski
X3 Kredi Riski (Toplam Alacaklar)

X4 Piyasa Riski (Degisken Faiz Piyasa Riski)
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3.3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE KISITLARI

21/12/2004 tarihinde yaymnlanan seri 11, 27 numarali teblige gore Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarin mali tablolarin1 Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlarma gore diizenlemeleri zorunlu hale gelmistir. Borsa Istanbul internet
sitesinde yer alan bagimsiz denetimden ge¢mis mali dipnotlarda ise finansal risklerle
ilgili verilerin belirli bir diizen i¢inde yer almasi ise fiilen 2004 yilindan itibaren

gerceklesmistir. Bu calismada, 2004-2014 yillar1 kapsayan donemi incelemektedir.

Bununla beraber BIST SINAI endeksinde kayitili 151 firma bulunmaktadir.
Dolayistyla, yapilan 6n c¢aligmalar sonucunda birgok farkli sektdrde faaliyet gosteren
firmanin birlikte yer aldigi veri setinde ise normal dagilim elde edilmesi konusunda

sikinti olmamasi pek miimkiin degildir.

Diger bir kisit ise BIST Sinai endeksinde yer alana bazi firmalarin 2004-2014
yillar1 arasindaki yillarda bilangolarindaki goriinen zarar nedeniyle, bagimli degisken
olarak alinan firma degeri gostergesi Fiyat/Kazan¢ Oranimin tanimsiz olmasina neden
olmustur. Bunun yam sira firmalarin bir kisminda degisken faiz yiikiimliligi, vadesi
gecmis, alacaklar ve degisken faiz yiikiimliiliigli gibi hesaplarin degerleri 0 oldugundan
bagimsiz degiskenlerde normal dagilimdan uzaklagmaya ve veri setinde bozulmalara
neden olmustur. Bu sebeple bu duruma neden olan bazi endekse iiye firmalarin veri

setinden ¢ikarilmasi elzem hale gelmistir.

Veri setinden ¢ikarilan 45 firmadan sonra, geriye kalan 106 firma veri setine dahil
etmek i¢in uygun gorilmistir. Bu 106 firma birgok farkli sektorde faaliyet

gostermektedir. Bu alt sektorler ise;

o (ida, igecek,

e Orman, kagit, basim,
e Tas, toprak,

o Tekstil, deri,

e Metal esya, makina,

e Kimya, petrol, plastik,
e Madencilik,

e Metal ana,

seklinde siralanmaktadir.



Tablo 3.2. Veri Setini Olusturan Firmalar

108

Kod Firma Ad1 Kod Firma Adi
ACIPAYAM
1 | ACSEL |SELULOZ 77 IHMAD IHLAS MADENCILIK
2 | ADANA | ADANA CIMENTO |78 IPEKE [PEK DOGAL ENERIJI
3 | ADBGR | ADANA CIMENTO |79 IZMDC [ZMIR DEMIR CELIK
ADEL
4 | ADEL KALEMCILIK 80 IZOCM [ZzOCAM
JANTSA JANT
5 | ADNAC | ADANA CIMENTO |81 JANTS SANAYI
6 | AEFES | ANADOLU EFES 82 KARSN KARSAN OTOMOTIV
7 | AFYON | AFYON CIMENTO |83 KARTN KARTONSAN
KATMERCILER
8 | AKCNS | AKCANSA 84 KATMR EKIPMAN
9 | AKSA | AKSA 85 KERVT KEREVITAS GIDA
10 | ALCAR | ALARKO CARRIER | 86 KLMSN KLIMASAN KLIMA
11 | ALKA | ALKIM KAGIT 87 KNFRT KONFRUT GIDA
12 | ALKIM | ALKIM KIMYA 88 KONYA KONYA CIMENTO
13 | ALYAG | ALTINYAG 89 KORDS KORDSA GLOBAL
14 | ANACM | ANADOLU CAM 90 KOZAA KOZA MADENCILIK
15 | ARBUL | ARBUL TEKSTIL 91 KOZAL KOZA ALTIN
KARAKAS
16 | ARCLK | ARCELIK 92 KRATL ATLANTIS KUYUM.
17 | ARSAN | ARSAN TEKSTIL 93 KRDMA KARDEMIR
18 | ASLAN | ASLAN CIMENTO | 94 KRDMB KARDEMIR
19 | ASUZU | ANADOLU ISUZU |95 KRDMD KARDEMIR
KARSUSAN SU
20 | ATEKS | AKIN TEKSTIL 96 KRSAN URUNLERI SAN.
ATLANTIK
PETROL
21 | ATPET | URUNLERI 97 KRSTL KRISTAL KOLA
A.V.0.D. GIDA VE KUTAHYA
22 | AVOD | TARIM 08 KUTPO PORSELEN
23 | AYGAZ | AYGAZ 99 MAKTK MAKINA TAKIM
24 | BAGFS | BAGFAS 100 | MERKO MERKO GIDA
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25 | BAKAB | BAK AMBALAJ 101 | MNDRS MENDERES TEKSTIL
26 | BANVT | BANVIT 102 | MRDIN MARDIN CIMENTO
BOSCH FREN
27 | BFREN | SISTEMLERI 103 | MRSHL MARSHALL
28 | BLCYT | BILICI YATIRIM 104 | NUHCM NUH CIMENTO
29 | BOLUC | BOLU CIMENTO 105 | OLMIP OLMUKSAN-IP
ORGE ENERJI
30 | BOSSA | BOSSA 106 | ORGE ELEKTRIK
31 [BRISA |BRISA 107 | OTKAR OTOKAR
32 |BRKO | BIRKO MENSUCAT | 108 | PARSN PARSAN
BERKOSAN
33 [BRKSN | YALITIM 109 | PENGD PENGUEN GIDA
BORUSAN
34 | BRSAN | MANNESMANN 110 | PETKM PETKIM
BATISOKE
35 |BSOKE | CIMENTO 111 | PETUN PINAR ET VE UN
36 |BTCIM | BATI CIMENTO 112 | PIMAS PIMAS
37 |BUCIM | BURSA CIMENTO |113 |PINSU PINAR SU
38 | BURCE | BURCELIK 114 | PNSUT PINAR SUT
COCA COLA
39 | CCOLA |ICECEK 115 | PRKAB PRYSMIAN KABLO
PARK
40 | CELHA | CELIK HALAT 116 | PRKME ELEK.MADENCILIK
PRiZMA PRES
41 | CEMAS | CEMAS DOKUM 117 | PRZMA MATBAACILIK
42 | CEMTS | CEMTAS 118 | PTOFS OMYV PETROL OFISi
43 | CIMSA | CIMSA 119 | ROYAL ROYAL HALI
RTA
44 | CMBTN | CIMBETON 120 | RTALB LABORATUVARLARI
SARAY
45 | CMENT | CIMENTAS 121 | SAMAT MATBAACILIK
COMPONENTA
46 | COMDO | DOKUMCULUK 122 | SANFM SANIFOAM SUNGER
47 | DAGI DAGI GIYIM 123 | SARKY SARKUYSAN
48 | DENCM | DENIZLI CAM 124 | SASA SASA POLYESTER
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49 | DERIM | DERIMOD 125 | SAYAS SAY REKLAMCILIK
. SILVERLINE
50 | DESA | DESA DERI 126 | SILVR ENDUSTRI
51 |DEVA | DEVA HOLDING 127 | SKTAS SOKTAS
DOGTAS KELEBEK B
52 | DGKLB | MOBILYA 128 | SODA SODA SANAYIi
53 | DITAS | DITAS DOGAN 129 | TATGD TAT GIDA
54 | DMSAS | DEMISAS DOKUM |130 | TBORG T.TUBORG
DURAN DOGAN MONDI TiRE
55 | DURDO | BASIM 131 | TIRE KUTSAN
TEMAPOL POLIMER
56 | DYOBY | DYO BOYA 132 | TMPOL PLASTIK
) . TUMOSAN MOTOR
57 | EGEEN | EGE ENDUSTRI 133 | TMSN VE TRAKTOR
58 | EGGUB | EGE GUBRE 134 | TOASO TOFAS OTO. FAB.
59 | EGSER | EGE SERAMIK 135 | TRCAS TURCAS PETROL
60 | EMKEL | EMEK ELEKTRIK |136 |TRKCM TRAKYA CAM
61 | ERBOS | ERBOSAN 137 | TTRAK TURK TRAKTOR
EREGLI DEMIR ) '
62 | EREGL | CELIK 138 | TUCLK TUGCELIK
63 | ERSU ERSU GIDA 139 | TUDDF T.DEMIR DOKUM
64 | FMIZP | F-M IZMIT PISTON | 140 | TUKAS TUKAS
65 | FROTO | FORD OTOSAN 141 | TUPRS TUPRAS
66 | GEDZA | GEDIZ AMBALAJ |142 |ULKER ULKER BISKUVI
67 | GENTS | GENTAS 143 | ULUSE ULUSOY ELEKTRIK
GERSAN '
68 | GEREL | ELEKTRIK 144 | ULUUN ULUSOY UN SANAYI
69 | GOLTS | GOLTAS CIMENTO | 145 | UNYEC UNYE CIMENTO
70 | GOODY | GOOD-YEAR 146 | USAK USAK SERAMIK
) . VESTEL BEYAZ
71 | GUBRF | GUBRE FABRIK. 147 | VESBE ESYA
72 | HATEK | HATAY TEKSTIL |148 | VESTL VESTEL
73 | HEKTS | HEKTAS 149 | VKING VIKING KAGIT
74 | HURGZ | HURRIYET GZT. 150 | YATAS YATAS
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Tablo 3.2. (Devam)

[HLAS EV YUNSA
75 | IHEVA | ALETLERI 151 | YUNSA

[HLAS
76 | IHGZT | GAZETECILIK

3.4. VERILERIN ANALIZE HAZIR HALE GETIiRILMESI

Analizlerde kullanilan verilerin hazirlanmasi igin BIST resmi internet sitesinde
yer alan ve BIST’de islem goren firmalarin mali tablolarindan yararlanilmistir.
Aragtirmada, 2004-2014 yillari arasinda BIST SINAI endeksinde yer alan 151
isletmeden verilerine diizenli olarak ulasila bilinen 106 isletmeyi kapsamaktadir.
Analizde yer alan isletmelerin listesi Tablo 2’de goriilmektedir. Bu isletmelere ait
veriler ise BIST ve Kamuoyu Aydinlatma Platformunun resmi internet sitesinden elde
edilen mali tablolardan hesaplanarak elde edilmistir.

Veri setinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tamami hesaplanmis
oranlardir. Bagimsiz degisken sayisinin c¢ok fazla olmamasi nedeniyle bagimsiz
degiskenlerden herhangi birini ve/veya bagimli degiskeni kullanigsiz hale getirecek
negatif degerler veri setinden ¢ikarilmistir. Yalniz yabanci para piyasa riski kaleminde
negatif ve pozitif degerler benzer yonde risk ihtiva ettiklerinden negatif degerlerin de
mutlak degeri alinmigtir.

Yapilan analizlerin bir boliimiinde bagimsiz degiskenlerden bir veya iki adedi hig

bir formda normal dagilim saglamadiklarindan analiz diginda birakilmistir.

3.5. VERILERIN ANALIZi VE ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismada BIST SINAI endeksinde yer alan tiim isletmeler igin yapilmasi
planlanmistir. Bu endeksin secilmesinin sebebi endeks igerisinde bankacilik ve
sigortacilik gibi finansal sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin yer almamasidir.
Ayni sekilde, gayrimenkul yatirim ortakliklari ve holdinglerin bilanco yapilar1 farklilik
gosteren bu isletmelerde bu endeks igerisinde yer almamaktadirlar. Yalnizca bu
endekste tretim isletmelerinin bulunmas1 analiz i¢in daha wuygun olacag

diistiniilmektedir. Bu endeks i¢in 6rneklem agisindan da homojenligin saglanmasi daha
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miimkiin olmaktadir. Ayrica 45 isletmenin verilerinin analiz dénemi i¢in diizenli olarak

ulagilamadigindan bu isletmeler analiz disinda birakilmistir.

Tablo 3.3. Calismaya Dahil Edilen Isletmelerin Sektdrlere Gore Dagilimi

Sektorler Sayis1
BIST SINAI 106
BIST GIDA, iICECEK 15
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK 18
BIST METAL ANA 10
BIST METAL ESYA, MAKINA 19
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM 11
BIST TEKSTIL, DERI 9
BIST TAS, TOPRAK 24

Yukaridaki tabloda da goriildiigii {izere; BIST SINAI endeksinde yer alan firmalar
7 farkli alt sektore ayrilmaktadirlar. Caligma kapsamindaki sektorlerin 11 yillik verisi
analiz edilmistir. Her farkli finansal oran ayr1 ayr1 Excel yardimiyla yillara gore sektor
sektor hesaplanmugtir. Analizde finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iligkinin
varhginin belirlenmesi igin Panel Regresyon Analizi yapilmustir. Ote yandan datalarin
panel regresyon analizine uygun sekle sokulmasi i¢in panel veri setinde yer alan her bir
seri i¢in Levin Lin Chu tarafindan ilk defa 2002 yilinda gergeklestirilen panel birim kok
analizi yapilmistir (A. Levin, Lin, & Chu, 2002).

3.5.1. Analiz

Yapilan analizler kapsaminda ilk olarak, her bir degiskenin birim kok testleri
ayr1 ayr1 yapilarak serilerin duraganlik durumlar1 aragtirilmistir. Modelin kapsadigi
veriler, panel veri analizlerinde 1990’1 yillarda kullanilmaya baglayan Im, Pesaran ve
Shin (2003), PP ve ADF (1979) ile Shin W-Stat, Levin, Lin & Chu t* (2002) birim kok
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testlerine tabi tutularak duraganliklari sinanmistir. Analizlerde Eviews 7 ekonometrik

analiz paket programi kullanilmistir.

3.5.2. Panel Veri Analizi

Finansal c¢aligmalarda birgok farkli veri kullanildigindan, bu verilerin
farkliliklarina uygun analizleri farkli modellerle gergeklestirilebilmektedir. Panel veri
analizi de bunlardan 6nemli bir tanesidir. Panel veri analizi zaman boyutuna ait yatay
kesit verilerinden faydalanarak eckonomik veriler arasindaki iliskilerin Ongoriilmesi
islemini ifade eden bir yontemdir. Bu analiz yonteminin en 6nemli niteligi zaman
serileri ve yatay Kkesit serilerini bir araya toplayarak, hem zaman hem de kesit boyutuna
sahip bir veri grubunun meydana getirilmesine imkan saglamasidir. Panel veri
analizinde oncelikli olarak yatay kesit ve zaman serisi verilerinin her ikisinin de
bulunmasina gore, gbzlem sayisinin yiikselmesinin bir yandan serbestlik derecesinin
yiikselmesine diger taraftan da bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek oranda dogrusal
iligki olma ihtimalinin diismesine sebep oldugunu ifade etmek gerekir (CALISKAN,
2009: 124). Bir panel veri, N sayida birimden ve her birime ait T sayida gozlemden
olusmaktadir. Genel olarak uygulamali ¢aligmalar ise 1990’1 yillardan sonra hizla
artmustir (Tatoglu, 2012: 2,3).

Panel veri analizi sadece zaman serisi ya da sadece yatay kesit ile kiyaslandiginda
cesitli acilardan stiinliiklere sahip bulunmaktadir. Panel veri analizinin istiinliikleri
asagidaki siralana bilmektedir:

i. Panel veri analiz sahislarla, firmalarla, tilkelerle, vb., zaman i¢inde iliskisi olan
bu birimlerin aralarinda heterojen olmasi kacinilmaz bir durumdur.

ii. Panel veri analizi yatay kesit g6zlemlerin zaman serisini birlestirerek daha fazla
serbestlik derecesi, daha bilgilendirici veriler, daha fazla degiskenlik, degiskenler
arasinda daha etkin ve daha az dogrusallik saglayan bir model sunmaktadir.

iii. Panel veri analizi tekrar eden yatay kesit gozlemlerle analiz yapildiginda,
“degisim dinamiklerini”” anlamak i¢in daha dogru bir metottur.

iv. Panel veri analizi sadece zaman serisi yada sadece yatay Kkesitlerde
gbzlenemeyen etkileri daha dogru teshis etmekte ve 6l¢mektedir.

v. Panel veri analizi karmasik davranis egilimindeki modeller tizerinde analiz
yapma imkani vermektedir (Glivenek & Alptekin, 2010: 179,180)
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Panel veri analiz yontemini kullaniminin, yalniz yatay kesit veya yalniz zaman
serisi ile mukayese edildiginde bazi istiinliiklere sahip olmaktadir. Panel veri analizi

tekniginin avantajlarini sdyle siralanmaktadir (Eratas, Nur, & Ozcalik, 2013: 23):

- Sadece yatay kesit veya sadece zaman serisi verilerinin kullanilmasindan daha
fazla miktarda veriden faydalanma imkani vermektedir. Bu nedenle 6ngoriilerdeki
serbestlik derecesi yiikselmekte, daha dogru tahmin sonuglariin elde edilmesini
saglamaktadir.

- Panel veri analizi sayesinde hem bagimli degisken tizerindeki gozlemlenen etkiler
dikkate alimirken, hem de bagimli degisken iizerindeki Olgiilemeyen veya
gozlenemeyen etkilerin ne derece etkiye sahip oldugu arastirilir.

- Panel veri analizi uygulamasinda degiskenler arasinda olusabilecek ¢oklu baglanti
sorununa daha az oranda goriilmekte ve bundan dolayr daha saglikli model
sonuclaria ulasilmaktadir.

- Yatay kesit ve zaman serisi analizlerinde heterojenlik olup olmadigi dikkate
alinmadigr i¢in sonuglarin sapmali olma ihtimali mevcuttur. Fakat buna karsin
panel veri analizi ise bireysel heterojenligin kontrol edilmesine imkan
vermektedir.

Genellikle kullanilan panel veri analiz yonteminde bagimli degisken i¢in N sayida
bireyin T donemlik zaman serisi verilerinden yararlanarak uygulama gerceklestirilmekte
ve genellikle panel veri analizi i¢in meydana getirilen denklem (1) numarali denklemde

ortaya konulmaktadir (Kaya, 2014: 293).

Y = :Blit +ﬂ2itX2it +183itX3it + & t=1..T vei=1.N (1)

Panel veri analizinin en basit bi¢imi, (2) numarali modelde ifade edildigi gibi

katsayilarin tiim yatay kesit bireyler i¢in sabit kabul edilmesi durumudur.
Yio = B+ B X + By Xy + & ()

Aciklayict degiskenlerin farkl bireyleri farkli bicimlerde etkiledigi diisiiniiliiyorsa
(2) numarali esitlik yeterli olmamaktadir. Cilinkii (f;)’in nasil tanimlanacagi temel
sorunlarin baslangicini olusturmaktadir. Biitiin bireyler i¢in ¢ikis noktasi sabit olarak
belirlenebilir veya o6yle bir kisit konulmadan, farkli yatay kesit bireyler i¢in farkli

baslangi¢ noktalarinin bulunmasina firsat taninabilir. Cikis noktasinin belirlenmesi
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amaciyla “sabit etkiler modeli” ve “tesadiifi etkiler modeli” diye iki farkli teknik
mevcuttur. Panel veri analizi uygulamasinda, katsayilarin birimlere veya birimler ile
zamana gore farklilik gosterildiginin diisiintildiigli modellere “sabit etkiler modeli” ismi
verilmektedir. Bu modelin umumi formiilii; birimlerin birbirinden farkli olmasinin, sabit
terimde olusan farkliliklarla elde edilebilecegi lizerine olusturulmaktadir. Bu nedenle,
bu modellerde yalnizca sabit terim degismekte ve sabit terimde zamana gore degil, kesit
baglaminda degisiklikler olusmaktadir. Baska bir deyisle zaman boyutu sabit degisken
tarafindan korunmasina karsin, bireyler arasindaki davraniglarda degisiklikler oldugu
goriilmektedir (Akinci, Akincl, & Yilmaz, 2014: 12). Sabit etkiler modeli umumi olarak
(3) numarali denklem ile ifade edilmektedir (Judge, Hill, Griffiths, Lutkepohl, & Lee,
1988: 519).

Vo =B +a,+ Xyt X +E  1=142,..,G ve t=12,..,N 3)

Bu denklemde;

Yie - bagiml degiskeni;

B = ortalama sabit terimi;
% = kesiti icin ortalama sabit terimden farkliligi;

t = bagimsiz degiskenleri;
i =yatay kesit birimini;

t =zamani;
i =hata terimini ifade etmektedir.

(3) numarali denklemde gosterilen hata terimi ile agiklayict degiskenler arasinda
bir iliskinin var olmast ve goézlem sayisinin fazla ve kesit sayisinin az oldugu
orneklemlerde sabit etkiler modelinin uygulanmasi daha uygun ve dogru sonug

verecektir.

Tesadiifi etkiler modeli ise “hata bilesenleri yaklagimi” olarak ortaya
konulmaktadir. Tesadiifi etkiler modelinde biitiin kesit birimleri i¢in farkli trend
degerlerinin bulundugu, bu trend degerlerinin zaman periyodu siiresince degismedigi ve
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda siirekli olmayan bir yatay kesit iliskisinin

mevcut oldugu ifade edilmektedir. Bu agidan, tesadiifi etkiler modelinin en Onemli
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farki; bireysel yatay kesit birimi i¢in gegerli olan trend degerlerinin, < ortak bir trend
degerinden meydana geliyor olmasi ve rassal degisimi olusturan &; nin yatay Kkesitler
stiresince farklilik gosterip, belirli bir donemde siiresince degismemesidir. Bu sayede
her bir yatay kesit biriminin rassal sapmasini tespit etmek igin, &; ortak trend terimi olan
o‘dan yola ¢ikarak tespit edilebilmektedir (Abdulkadir & Oztiirk, 2015: 48). Tesadiifi
etkiler modeli yaygin olarak (4) numarada yer alan esitlik kullanilarak gosterilmektedir
(Wooldridge, 2015: 489):

Yie =By + B Xy +o+ B Xy + &4 + & (4)

Panel veri analizinde tesadiifi etkiler modeli veya rassal etkiler modeli yani
tahminciler arasinda se¢im yapmada analizci Onsel olarak karar verebildigi gibi, bu
secim bir takim testlerle de gerceklestirilebilmektedir. Bu ¢alismada, tahminciler
arasinda se¢im yapmak amaciyla panel veri analizlerinde sik¢a tercih edilen Hausman
Testi kullanilmaktadir. Hausman Testi, tesadiifi etkiler modelinin gegerli oldugu
bigimdeki temel hipotezi, k serbestlik dereceli y° dagilimma uyan istatistik yardimiyla
test etmektedir. Hausman testinde, H istatistigi genellestirilmis en kiigiik kareler
tahmincisi ve grup i¢i tahmincinin varyans kovaryans matrislerinin arasindaki farktan
faydalanilarak hesaplanmakta ve degerin sifira esitligini test etmektedir. Test istatistigi

(5) numaral formdil ile hesaplanmaktadir.

H = (B, ~B ) [A var (B, ) - Avar (B, )]' (B ~Bre ) (5)

Formiilde, TE alt indisini, tesadiifi etkiler modelinin tahmincilerini; SE alt indisi
ise, sabit etkiler modelinin tahmincilerini temsil etmekte, ve ~— Avar(B,.)  Avar(p) ise
sirasiyla, sabit ve tesadiifi etkiler modellerinin tahmininden elde edilen asimptotik

varyans kovaryans matrislerini ifade etmektedir (Tatoglu, 2012: 79,80).

Panel veri analizinde olusturulan bir klasik modelin tesadiifi etkiler modeline kars1
test edilmesi igin Olabilirlik Oran1 Testi kullanilmaktadir. Test i¢in olusturulan Hy
hipotezi model dogru olarak olusturulmaktadir. Test i¢in hesaplanan LR (olabilirlik
orani) test istatistigi tesadiifi etkiler modeli ve klasik model en ¢ok olabilirlik yontemi
ile tahmin edilmekte ve her ikisinden elde edilen log-olabilirlik degerleri

kullanilmaktadir. Test istatistigi (6) numarali formiildeki gibidir.

LR=2 [ I(kisith)- 1 (kisits1z) (6)
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Ho hipotezi reddedilirse, birim, zaman veya hem birim hem de zaman etkilerinin

olduguna yani klasik modelin uygun olmadigina karar verilir

Olabilirlik Oran1 Testi ile klasik modelin uygun oldugu temel hipotezi sinandiktan
sonra, birim ve zaman etkilerinin standart hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugunu
sOyleyen Hy hipotezi reddedilirse ve iki yonlii modelin gegerli oldugu anlasilirsa yani
test sonucunda iki yonlii model gegerli ¢iktiysa hemen tahmine gegilmemeli; oncelikle

birim ve zaman etkilerinin varligi tek tek sinanmalidir (Tatoglu, 2012: 168).

Panel veri analizinin temel varsayimlardan biri, hata terimlerinin birimlere gore
bagimsiz oldugudur, fakat yatay kesit birimler boyunca hatalarin eszamanli korelasyona
sahip olmasi genellikle goriilebilmektedir. Bu durum da, otokorelasyon ve
heteroskedasitede oldugu gibi korelasyon matrisinin birim matris olmasini
engellemektedir. Bu nedenle birimler aras1 korelasyonsuzluk varsayimi test edilmelidir
(Tatoglu, 2012: 168). Panel verilerde yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmamasi
analiz sonucunda ulasilacak sonuclari onemli Ol¢lide etkilemektedir. Yatay kesit
bagimliligi, panel verinin zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda (T >
N) Breusch (1980)’in Lagrange Multiplien (LM) testiyle test edilebiliyorken(Mercan,
2014: 235), yatay kesit boyutunun zaman boyutunun fazla oldugu durularda (N>T)
Pesaran (2004)’in Cross-Section Dependence (CD) testiyle test edilmektedir (Cinar,
2010: 594). Pesaran’in CD testi istatistigi 7 numarali formiil ile hesaplanmaktadir

(Tatoglu, 2012: 168).

) ] (7)

Panel veri analizinin temel varsayimlarindan bir digeri ise degiskenler arasindaki
otokorelasyonun olmamasidir. Otokorelasyonun varliginin tespitinde kullanilan temel
testlerden birisi Durbin Watson Testidir. Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982),
AR(1) modeli kullanarak Durbin-Watson test istatistigi 6nermistir. Test istatistigi (8)
numarali formiille hesaplanmaktadir(Tatoglu, 2012: 213)

N n

EE[/ -7, It -t = 1)]:

G ®)
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Literatiirde her hangi bir esik deger sunulmamasina ragmen, degerin “2” civarinda

olmas1 otokorelasyonun olmadig1 anlamina gelmektedir.

Panel veri analizi varsayimlarimin onemlilerinden bir digeri ise, degiskenlerde
degisen varyansli olmamasidir. Calismalarda genel olarak, yatay kesit birimler i¢inde
hata siireci homoskedastik iken varyansinin birimlere gore degisebildigi durumla karsi-
lasilmaktadir. Degisen varyansin test edilmesi icin Wald Testi kullanilmaktadir. Wald
Testi smamas1 i¢in olusturulan Hy temel hipotezi, HO: 6’ = & seklinde
olusturulmaktadir. Ho hipotezinin kabul edilmesi panel verilerde degisen varyans
oldugunu gostermektedir. Wald Testi istatistigi (9) numarali formiille hesaplanmaktadir

(Tatoglu, 2012: 213).

W o E(o -g° )

3.5.3. Panel Veri Analizi Bulgular

Firma degerini etkileyen finansal riskleri belirlemede kullanilan; Bor¢/Sermaye,
Kisa Vadeli Yiik./Oz sermaye, Toplam Alacaklar/Oz sermaye, Degisken Faizli
Yiikiimliiliikler/Oz sermaye rasyolar: 6nemli rol oynamaktadirlar. Firma degerini
etkileyen finansal risklerin belirlenmesi finans yoneticileri icin biliylik Onem

tasimaktadir.

Calismanin amaci olan BIST SINAI endeksine kote olan ve diger yedi endeksi
de olusturan firmalarm degerini etkileyen faktérleri belirlemek amaciyla, BIST SINAI,
BIST GIDA, ICECEK, BIST KiMYA, PETROL, PLASTIK, BIST METAL ANA,
BIST METAL ESYA, MAKINA, BIST ORMAN, KAGIT, BASIM, BIST TEKSTIL,
DERI, BIST TAS, TOPRAK sekiz endeksi icin her biri i¢in olusturulan sekiz ayr1 panel
regresyon modeli olusturulmustur. Regresyon tahmini ic¢in kullanilacak modeller

strastyla, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16 ve 17 numarali modellerdeki gibi olusturulmustur.
BIST SINAI = By + B1X1;; + BoX2;; + B:X3;; + BaX4y; (10)

BIST GIDA, ICECEK = By + B1X1;; + BoX2;; + B3X3;; + BaX4y;(11)

BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK = By + ;X1 + BoX2;; + B3X3ij + BuX4;;(12)
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BIST METAL ANA = B, + B;X1j + B,X2j + BsX3; + BaX4y(13)

BIST METAL ESYA, MAKINA = By + B;X1; + B,X2; + BsX3; + BaX4y;(14)
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM = B, + ByX1; + B,X2j + B3X3j + BaXy(15)
BIST TEKSTIL, DERI = By + B;X1j + B,X2j + BsX3; + B4X4y(16)

BIST TAS, TOPRAK = By + B;X1j + B,X2j + BsX3; + BaXdy(17)

3.5.4. Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde faydalanilan serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir.
Duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte (superious) tahmin sonuglar1 ortaya
koymaktadir. Granger ve Newbold (1974)’a gore duragan olmayan veriler ile analiz
yapilmasi halinde incelenen degiskenler arasinda elde edilen iliski giivenilir sonuglar
ortaya koymamaktadir. Bu ylizden regresyon c¢oziimlemesinden once duraganligin
kontrol edilerek serilerin duragan olup olmadigini ortaya konmasi gerekmektedir (Kaya,
2014: 297). Calismada kullanilan, ti¢ bagimsiz ve on bagimli degiskene ait Levin, Lin

andChu birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.4°de sunulmustur.

Tablo 3.4. BIST SINAI Endeksi Birim Kok Testi Sonuglar

Kesit Gozlem
Yontem Degisken tistatistigi | Olasihk

Sayis1 Sayisi
5 F -24,1686 0,0000 106 954
e
% X1 -19,3390 0,0000 106 954
C
<
.5 X2 -18,7889 0,0000 106 954
§ X3 -18,3006 0,0000 106 954
(5]
-

X4 -14,8920 0,0000 106 954

Tablo 3.4 incelendiginde, BIST SINAI endeksine ait dort degiskenin tamami

istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde duragandir.
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Tablo 3.5. BIST GIDA, ICECEK Endeksi Birim Kok Testi Sonugclari

Kesit Gozlem
Yontem Degisken tistatistigi | Olasihk

Sayis1 Sayisi
S F -10,4554 0,0000 15 135
e
% X1 -12,7802 0,0000 15 135
C
S
,5 X2 -8,3617 0,0001 15 135
£ X3 6,000L | 0,010 15 135
(<5}
-

X4 -7,9878 0,0000 15 135

Tablo 3.5 incelendiginde, BIST GIDA, ICECEK endeksine ait dort degiskenin

tamamu istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde duragandir.

Tablo 3.6. BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK Endeksi Birim K6k Testi Sonuclari

Kesit Gozlem
Yontem Degisken tistatistigi | Olasihk Sayrst Sayisi
F -7,3983 0,0000 18 162
é X1 -6,9616 0,0000 18 162
-c% X2 -9,8742 0,0000 18 162
c
i, X3 -6,8026 0,0000 18 162
E’ X4 -4,0598 0,2558 18 162
X4* -5,5657 0,0111 18 162

Tablo 3.6 incelendiginde, BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK endeksine ait ii¢
degisken istatistiksel olarak % 1 Onem diizeyinde duragan olmasina ragmen X4
degiskeni duragan degildir. Bu neden analizlerde X4 degiskeninin birinci farki

kullanilmistir.
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Tablo 3.7. BIST METAL ANA Endeksi Birim Kok Testi Sonuglari

Kesit Gozlem
Yontem Degisken tistatistigi | Olasihk

Sayis1 Sayisi
S F -9,9916 0,0000 10 90
e
% X1 -4,2264 0,0560 10 90
C
S
,5 X2 -5,3702 0,0016 10 90
£ X3 53028 | 0,025 10 90
(<5}
-

X4 -8,2559 0,0000 10 90

Tablo 3.7 incelendiginde, c¢alismaya BIST METAL ANA endeksine ait dort

degiskenin tamamu istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde duragandir.

Tablo 3.8. BIST METAL ESYA, MAKINA Endeksi Birim Kok Testi Sonuglari

Kesit Gozlem
Yontem Degisken tistatistigi | Olasihk
Sayisi Sayisi
F -10,4442 0,0000 19 171
>
e
Q X1 -7,0218 0,0000 19 171
C
@
_5 X2 -9,1821 0,0000 19 171
§ X3 -16,3753 0,0000 19 171
[<5]
-
X4 -7,2814 0,0030 19 171

Tablo 3.8 incelendiginde, BIST METAL ESYA, MAKINA endeksine ait dort

degisken istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde duragandir.
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Tablo 3.9. BIST ORMAN, KAGIT, BASIM Endeksi Birim K&k Testi Sonuglari

Kesit Gozlem
Yontem Degisken tistatistigi | Olasihk

Sayis1 Sayisi
S F -7,2310 0,0000 11 99
e
% X1 -7,9154 0,0000 11 99
C
S
,5 X2 -6,0556 0,0015 11 99
£ X3 45411 | 0,0160 11 99
(<5}
-

X4 -5,6667 0,0522 11 99

Tablo 3.9 incelendiginde, BIST ORMAN, KAGIT, BASIM endeksine ait dért

degisken istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde duragandir.

Tablo 3.10. BIST TEKSTIL, DERI Endeksi Birim Kok Testi Sonuclari

Kesit Gozlem
Yontem Degisken tistatistigi | Olasihk Sayist Sayisi
F -8,1050 0,0000 9 81
f:; X1 -4,9326 0,0008 9 81
-c% X2 -2,4720 0,5167 9 81
c
i, X2* -5,8099 0,0001 9 81
E’ X3 -4,9687 0,0040 9 81
X4 -5,0248 0,0348 9 81

Tablo 3.10 incelendiginde, BIST TEKSTIL, DERI endeksine ait ii¢ degisken
istatistiksel olarak % 1 Onem diizeyinde duragan olmasina ragmen X2 degiskeni

duragan degildir. Bu neden analizlerde X2 degiskeninin birinci farki kullanilmistir.
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Tablo 3.11. BIST TAS, TOPRAK Endeksi Birim Kok Testi Sonuglari

Kesit Gozlem
Yontem Degisken tistatistigi | Olasihk

Sayis1 Sayisi
S F -11,8235 0,0000 24 216
e
% X1 -9,1133 0,0000 24 216
C
S
,5 X2 -7,7560 0,0003 24 216
£ X3 40234 | 00786 24 216
(<5}
-

X4 -6,8134 0,0778 24 216

Tablo 3.11 incelendiginde, BIST TAS, TOPRAK endeksine ait dort degisken

istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde duragandir.

3.5.5. Hausman Testi

Panel veri analizinde kullanilacak tahmin yonteminin belirlenmesi amaciyla
Hausman Testi kullanilmistir. Hausman Testi sonucunda analizde kullanilacak modelin,
Tesadiifi Etkiler veya Sabit Etkili modellerinden hangisinin panel veri analizinde
kullanilacag: belirlenecektir. Panel veri analizine konu olan ii¢ panel regresyon modeli

icin yapilan Hausman Testi sonuglar1 Tablo 3.12°de sunulmustur.

Tablo 3.12. Hausman Testi Sonuglari

Model Hausman Test istatistigi | Olabilirlik
BIST SINAI 10,85 0,0000
BIST GIDA, iCECEK 26,39 0,0002
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK 10,63 0,1006
BIST METAL ANA 5,97 0,4261
BIST METAL ESYA, MAKINA 2,40 0,8791
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM 47,46 0,0000
BIST TEKSTIL, DERI 0,91 0,9889
BIST TAS, TOPRAK 1,73 0,9425
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Calismada kullanilacak olan sekiz model i¢in yapilan Hausman Testi sonucunda
hesaplanan Hausman Test Istatistiklerini gdsteren Tablo 3.12’ye gore, dort model (BIST
SINAI, BIST GIDA, ICECEK, BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK ve BIST ORMAN,
KAGIT, BASIM) i¢in de HO hipotezi reddedildiginden, tesadiifi etkiler tahmincisinin
tutarsiz oldugu ve sabit etkiler tahmincisinin gegerli oldugu belirlenmistir. Diger dort
model (BIST METAL ANA, BIST METAL ESYA, MAKINA, BIST TAS, TOPRAK
ve BIST TEKSTIL, DERI) i¢in HO hipotezi reddedilemediginden, tesadiifi etkiler

tahmincisinin tutarli oldugu ve sabit etkiler tahmincisinin gegersiz oldugu belirlenmistir.

3.5.6. Olabilirlik Oram Testi

Olusturulan modeller igin sabit etkilerin tek yonlimii yoksa ¢ift yonliimii
oldugunu belirlemek amaciyla gergeklestirilen Olabilirlik Oran1 Testi (LR) sonuglari,

sekiz model i¢in agagida gosterilmistir.

Tablo 3.13. BIST SINAI Endeksi Olabilirlik Oran1 Test Sonuglari

Test Tirii Drest statistigi | O'201irlik
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 496,62 0,0000
Birim Etkilerinin Testi 489,21 0,000
Zaman Etkilerinin Testi 0,94 0,1656

Tablo 3.13 BIST SINAI modeli i¢in yapilmis Birim ve Zaman Etkilerinin Testi,
Birim Etkilerinin Testi ve Zaman Etkilerinin Testlerini gostermektedir. Birim ve Zaman
Etkilerini Olgen olabilirlik oranmi test istatistigine gore, birim ve zaman etkilerinin
standart hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugunu sdyleyen Hy hipotezi istatistiksel
olarak %1 onem diizeyinde reddedilmistir. Yani BIST SINAI modeli i¢in, iki yonlii
modelin gegerli oldugu anlasilmaktadir. Fakat bu test sonucunda iki yonlii modelin
gecerli ¢cikmis olmasiyla tahmine gecilememektedir. Tahmine gegebilmek i¢in dnce-
likle birim ve zaman etkilerinin varliginin tek tek sinanmasi gerekmektedir. Yapilan
Birim Etkileri Testi sonucuna gore, modelde birim etkisinin bulunmadig1 temel hipotezi
olan Hy hipotezi reddedilmistir. Yani BIST SINAI modelinde birim etkisi bulunmakta
ve klasik modelin uygun olmadigi belirlenmistir. BIST SINAI modeli igin, zaman
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etkileri incelendiginde zaman etkisinin olmadig1 temel hipotezi olan Hg hipotezi kabul
edilir ve modelde zaman etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Birim Etkileri Testi ve
Zaman Etkileri Testleri birlikte degerlendirildiginde BIST SINAI modeli i¢in tek yonlii

model tahmini yapilmasina karar verilmistir.

Tablo 3.14. BIST GIDA, ICECEK Endeksi Olabilirlik Oran1 Test Sonuclar1

Test Tiirii ?i::) ;lsl:;::ll{st(l)gl;anl Olabilirlik
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 19,61 0,0001
Birim Etkilerinin Testi 19,55 0,0000
Zaman Etkilerinin Testi 0,00 1,0000

BIST GIDA, ICECEK modeli igin yapilmis Birim ve Zaman Etkilerinin Testi,
Birim Etkilerinin Testi ve Zaman Etkilerinin Testleri Tablo 3.14’te sunulmustur. BIST
GIDA, ICECEK modeli i¢in, Birim ve Zaman Etkilerini 6lgen olabilirlik orani test
istatistigine gore, birim ve zaman etkilerinin standart hatalarinin en az birisinin sifira
esit oldugunu soyleyen Hp hipotezi istatistiksel olarak %1 Onem diizeyinde
reddedilmistir. Diger bir ifadeyle BIST GIDA, ICECEK modeli i¢in, iki yonlii modelin
gecerli oldugu anlagilmaktadir. Fakat bu test sonucunda iki yonli modelin gecerli
¢ikmis olmasiyla tahmine gecilememektedir. Tahmine gegebilmek i¢in 6ncelikle birim
ve zaman etkilerinin varliginin tek tek sinanmasi gerekmektedir. Yapilan Birim Etkileri
Testi sonucuna gore, modelde birim etkisinin bulunmadigi temel hipotezi olan Hg
hipotezi istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Yani BIST GIDA,
ICECEK modelinde birim etkisi bulunmakta ve klasik modelin uygun olmadig
belirlenmistir. BIST GIDA, ICECEK modeli i¢in, zaman etkileri incelendiginde zaman
etkisinin olmadigi temel hipotezi olan HO hipotezi kabul edilir ve modelde zaman
etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Birim Etkileri Testi ve Zaman Etkileri Testleri
birlikte degerlendirildiginde BIST GIDA, ICECEK modeli i¢in tek yonlii model tahmini

yapilmasina karar verilmistir.
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Tablo 3.15. BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK Endeksi Olabilirlik Oran1 Test
Sonuglart

est Tiir Test Isatisig | 120K
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 69,65 0,0000
Birim Etkilerinin Testi 68,97 0,0000
Zaman Etkilerinin Testi 0,00 1,0000

Tablo 3.15 ise, BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK modeli i¢in yapilmis Birim
ve Zaman Etkilerinin Testi, Birim Etkilerinin Testi ve Zaman Etkilerinin Testlerini
gostermektedir. Birim ve Zaman Etkilerini dl¢en olabilirlik orani test istatistigine gore,
birim ve zaman etkilerinin standart hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugunu
sOyleyen Hy hipotezi istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Yani BIST
KIMYA, PETROL, PLASTIK modeli igin, iki yonli modelin gecerli oldugu
anlagilmaktadir. Fakat bu test sonucunda iki yonlii modelin gegerli ¢ikmis olmasiyla
tahmine ge¢ilememektedir. Tahmine gegebilmek icin Oncelikle birim ve zaman
etkilerinin varliginin tek tek smanmasi gerekmektedir. Yapilan Birim Etkileri Testi
sonucuna gore, modelde birim etkisinin bulunmadig1 temel hipotezi olan Hy hipotezi
reddedilmistir. Yani BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK modelinde birim etkisi
bulunmakta ve klasik modelin uygun olmadig belirlenmistir. BIST KIMYA, PETROL,
PLASTIK modeli i¢in, zaman etkileri incelendiginde zaman etkisinin olmadig temel
hipotezi olan Hp hipotezi kabul edilir ve modelde zaman etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir. Birim Etkileri Testi ve Zaman Etkileri Testleri birlikte degerlendirildiginde
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK modeli igin tek ydnlii model tahmini yapilmasina

karar verilmistir.

Tablo 3.16. BIST METAL ANA Endeksi Olabilirlik Oran1 Test Sonuglari

Test Tiirii %la::) ilsl:z:::ll(sifl)gl;anl Olabilirlik
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 0,03 0,9845
Birim Etkilerinin Testi 0,00 1,0000
Zaman Etkilerinin Testi 0,03 0,4299
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Tablo 3.16 ise, BIST METAL ANA modeli i¢in yapilmig Birim ve Zaman
Etkilerinin  Testi, Birim Etkilerinin Testi ve Zaman Etkilerinin Testlerini
gostermektedir. Birim ve Zaman Etkilerini 6l¢en olabilirlik orani test istatistigine gore,
birim ve zaman etkilerinin standart hatalarimin en az birisinin sifira esit oldugunu
sOyleyen Hp hipotezi istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde reddedilmemistir. Yani
BIST METAL ANA modeli i¢in, iki yonlii modelin gecerli olmadig1 anlagilmaktadir.
Yapilan Birim Etkileri Testi sonucuna gore, modelde birim etkisinin bulunmadigi temel
hipotezi olan Hy hipotezi reddedilmemektir. Yani BIST METAL ANA modelinde birim
etkisi bulunmamakta ve klasik modelin uygun oldugu belirlenmistir. BIST METAL
ANA modeli i¢in, zaman etkileri incelendiginde zaman etkisinin olmadig1r temel
hipotezi olan Hp hipotezi kabul edilir ve modelde zaman etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir. Birim Etkileri Testi ve Zaman Etkileri Testleri birlikte degerlendirildiginde
BIST BIST METAL ANA modeli icin klasik model tahmin yapilmasina karar

verilmigtir.

Tablo 3.17. BIST METAL ESYA, MAKINA Endeksi Olabilirlik Oran1 Test Sonuglari

Test Tiirii Oﬁl;ihirsltlzlt{ti(s)t?gin ' |Otabilirlik
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 19,09 0,0001
Birim Etkilerinin Testi 19,09 0,0000
Zaman Etkilerinin Testi 0,00 1,0000

Tablo 3.17 BIST METAL ESYA, MAKINA modeli i¢in yapilmis Birim ve
Zaman Etkilerinin Testi, Birim Etkilerinin Testi ve Zaman Etkilerinin Testlerini
gostermektedir. Birim ve Zaman Etkilerini 6l¢en olabilirlik orani test istatistigine gore,
birim ve zaman etkilerinin standart hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugunu
sOyleyen Hy hipotezi istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Yani BIST
METAL ESYA, MAKINA modeli igin, iki yonli modelin gegerli oldugu
anlagilmaktadir. Fakat bu test sonucunda iki yonlii modelin gecerli ¢ikmis olmasiyla
tahmine gegilememektedir. Tahmine gecebilmek icin Oncelikle birim ve zaman
etkilerinin varligimin tek tek sinanmasi gerekmektedir. Yapilan Birim Etkileri Testi
sonucuna gore, modelde birim etkisinin bulunmadigi temel hipotezi olan Hy hipotezi
reddedilmistir. Yani BIST METAL ESYA, MAKINA modelinde birim etkisi
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bulunmakta ve klasik modelin uygun olmadig: belirlenmistir. BIST METAL ESYA,
MAKINA modeli igin, zaman etkileri incelendiginde zaman etkisinin olmadig1 temel
hipotezi olan Hy hipotezi kabul edilir ve modelde zaman etkisinin olmadigi tespit
edilmistir. Birim Etkileri Testi ve Zaman Etkileri Testleri birlikte degerlendirildiginde
BIST METAL ESYA, MAKINA modeli igin tek yonli model tahmini yapilmasina

karar verilmistir.

Tablo 3.18. BIST ORMAN, KAGIT, BASIM Endeksi Olabilirlik Oran1 Test Sonuglari

Test Tiirii Oﬁl;ihirsltl:ti?tggin ' |Otabilirlik
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 5,49 0,0643
Birim Etkilerinin Testi 5,26 0,0109
Zaman Etkilerinin Testi 0,01 0,4617

Tablo 3.18 BIST ORMAN, KAGIT, BASIM modeli igin yapilmis Birim ve
Zaman Etkilerinin Testi, Birim Etkilerinin Testi ve Zaman Etkilerinin Testlerini
gostermektedir. Birim ve Zaman Etkilerini 6l¢en olabilirlik orani test istatistigine gore,
birim ve zaman etkilerinin standart hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugunu
sOyleyen Hy hipotezi istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Yani BIST
ORMAN, KAGIT, BASIM modeli igin, iki yoénli modelin gegerli oldugu
anlasilmaktadir. Fakat bu test sonucunda iki yonlii modelin gegerli ¢ikmis olmasiyla
tahmine ge¢ilememektedir. Tahmine gegebilmek icin Oncelikle birim ve zaman
etkilerinin varligimin tek tek sinanmasi gerekmektedir. Yapilan Birim Etkileri Testi
sonucuna gore, modelde birim etkisinin bulunmadigi temel hipotezi olan Hy hipotezi
reddedilmistir. Yani BIST ORMAN, KAGIT, BASIM modelinde birim etkisi
bulunmakta ve klasik modelin uygun olmadig1 belirlenmistir. BIST ORMAN, KAGIT,
BASIM modeli icin, zaman etkileri incelendiginde zaman etkisinin olmadig1 temel
hipotezi olan Hp hipotezi kabul edilir ve modelde zaman etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir. Birim Etkileri Testi ve Zaman Etkileri Testleri birlikte degerlendirildiginde
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM modeli igin tek yonlii model tahmini yapilmasina

karar verilmistir.
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Tablo 3.19. BIST TEKSTIL, DERI Endeksi Olabilirlik Oran1 Test Sonuglar1

Test Tiirii Oﬁgihiﬁlffﬁz?g? ' |Olabilirlik
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 51,36 0,0000
Birim Etkilerinin Testi 51,35 0,0000
Zaman Etkilerinin Testi 0,00 1,0000

Tablo 3.19 BIST TEKSTIL, DERI modeli i¢in yapilmis Birim ve Zaman
Etkilerinin  Testi, Birim Etkilerinin Testi ve Zaman Etkilerinin Testlerini
gostermektedir. Birim ve Zaman Etkilerini 6l¢en olabilirlik orani test istatistigine gore,
birim ve zaman etkilerinin standart hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugunu
sOyleyen Hy hipotezi istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Yani BIST
TEKSTIL, DERI modeli igin, iki yonlii modelin gegerli oldugu anlasiimaktadir. Fakat
bu test sonucunda iki yonlii modelin gecerli ¢ikmis olmasiyla tahmine
gecilememektedir. Tahmine gegebilmek igin Oncelikle birim ve zaman etkilerinin
varliginin tek tek sinanmasi gerekmektedir. Yapilan Birim Etkileri Testi sonucuna gore,
modelde birim etkisinin bulunmadigi temel hipotezi olan Hy hipotezi reddedilmistir.
Yani BIST TEKSTIL, DERI modelinde birim etkisi bulunmakta ve klasik modelin
uygun olmadig1 belirlenmistir. BIST TEKSTIL, DERI modeli icin, zaman etkileri
incelendiginde zaman etkisinin olmadigi temel hipotezi olan Hy hipotezi kabul edilir ve
modelde zaman etkisinin olmadig tespit edilmistir. Birim Etkileri Testi ve Zaman
Etkileri Testleri birlikte degerlendirildiginde BIST TEKSTIL, DERI modeli igin tek

yonlii model tahmini yapilmasina karar verilmistir.

Tablo 3.20. BIST TAS, TOPRAK Endeksi Olabilirlik Oran1 Test Sonuglari

Test Tirii Drest statistigi | 0120k
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 461,90 0,0000
Birim Etkilerinin Testi 461,90 0,0000
Zaman Etkilerinin Testi 0,00 1,0000

Tablo 3.20 BIST TAS, TOPRAK modeli i¢in yapilmis Birim ve Zaman
Etkilerinin Testi, Birim Etkilerinin Testi ve Zaman Etkilerinin Testlerini
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gostermektedir. Birim ve Zaman Etkilerini dlgen olabilirlik orani test istatistigine gore,
birim ve zaman etkilerinin standart hatalarmin en az birisinin sifira esit oldugunu
sOyleyen Hy hipotezi istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Yani BIST
TAS, TOPRAK modeli i¢in, iki yonli modelin gegerli oldugu anlasilmaktadir. Fakat bu
test sonucunda iki yonlii modelin gecerli ¢ikmis olmasiyla tahmine gecilememektedir.
Tahmine gegebilmek icin Oncelikle birim ve zaman etkilerinin varliginin tek tek
sinanmasi gerekmektedir. Yapilan Birim Etkileri Testi sonucuna gore, modelde birim
etkisinin bulunmadig1 temel hipotezi olan Hy hipotezi reddedilmistir. Yani BIST TAS,
TOPRAK modelinde birim etkisi bulunmakta ve klasik modelin uygun olmadigi
belirlenmistir. BIST TAS, TOPRAK modeli i¢in, zaman etkileri incelendiginde zaman
etkisinin olmadigi temel hipotezi olan Ho hipotezi kabul edilir ve modelde zaman
etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Birim Etkileri Testi ve Zaman Etkileri Testleri
birlikte degerlendirildiginde BIST TAS, TOPRAK modeli i¢in tek yonlii model tahmini

yapilmasina karar verilmistir.

Yapilan olabilirlik testi sonuglara gore, BIST METAL ANA hari¢ yedi model
icin tek yonlii model tahmini gergeklestirilecekken, BIST METAL ANA i¢in klasik

model tahmini gergeklestirilecektir.

3.5.7. Yatay Kesit Bagimhhgi Testi

Panel veri analizlerinin temel varsayimlarindan olan yatay kesit bagimliliginin
olmamas1 varsaymmini test etmek amaciyla birimler arasi korelasyonsuzluk varsayimi
test edilmistir. Birimler aras1 korelasyonsuzluk varsayimi testi i¢in kullanilan Pesaran

Testi kullanilmistir. Pesaran Testi sonuglart Tablo 3.21°de gosterilmistir.
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Tablo 3.21. Pesaran Testi Sonuglari

Model Pesaran Test Istatistigi | Olabilirlik
BIST SINAI 6,535 0,0000
BIST GIDA, iCECEK 3,483 0,0005
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK 0,063 0,9500
BIST METAL ANA 3,430 0,0006
BIST METAL ESYA, MAKINA 0,241 0,8093
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM 0,295 0,7680
BIST TEKSTIL, DERI 0,732 0,4640
BIST TAS, TOPRAK 3,851 0,0001

Tablo 3.21°de gosterilen Pesaran Testi sonuglarina gore, modellerin dort tanesinde
(BIST SINAI, BIST GIDA, ICECEK, BIST METAL ANA ve BIST TAS, TOPRAK)
yatay kesit bagimliligi yoktur olarak ifade edilen Hp hipotezi reddedilmistir. Yani her
dort modelde de yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir ve birimler arasinda korelasyon
vardir. Bununla birlikte, modellerin diger dort tanesinde (BIST KIMYA, PETROL,
PLASTIK, BIST METAL ESYA, MAKINA, BIST TEKSTIL, DERI ve BIST
ORMAN, KAGIT, BASIM) ise yatay kesit bagimlilig1 yoktur. Diger bir ifade ile Hy
hipotezi kabul edilmistir.

3.5.8. Otokorelasyon Testi

Panel veri analizinin 6nemli varsayimlarinda olan, bagimsiz degiskenler arasinda
iliskinin olmamas1 varsayimini test etmek amaciyla, tek yonlii modellerde
otokorelasyonun varligin1 sinamak amaciyla, Bhargava, Franzini ve Narendranathan
tarafindan 6nerilen Durbin-Watson testi gerceklestirilmistir. Klasik model tercih edilen
BIST METAL ANA i¢in ise Wooldridge Testi uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo
3.22°de verilmistir.
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Tablo 3.22. Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson ve Wooldridge
Testleri Sonuglart

Model Durbin Watson Test Istatistigi
BIST SINAI 0,640601

BIST GIDA, iCECEK 1,086269

BIST KiMYA, PETROL, PLASTIK 0,850225

BIST METAL ESYA, MAKINA 0,410071

BIST ORMAN, KAGIT, BASIM 1, 382371

BIST TEKSTIL, DERI 1.172272

BIST TAS, TOPRAK 2,219163

Wooldridge Olasilik Sonug¢lar:

BIST METAL ANA 0,0102

Durbin Watson testi sonuglar incelendiginde, BIST TAS, TOPRAK disindaki alti
modelinin Durbin-Watson istatistiklerinin, 2 katsayisindan kiigiik degerler aldigindan,
bu modellerde otokorelasyonun var oldugu, BIST TAS, TOPRAK modeli ise 2’den
bliylik oldugu i¢in bir Durbin-Watson degeri sahip oldugu icin otokorelasyonun
olmayabilecegi sOylenebilir. Klasik model tercih edilen BIST METAL ANA’ya
uygulanan woolridge testi sonuclarma gore olasilik degerleri %5 6nem diizeyinde
anlamli oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmekte ve otokorelasyon var oldugu kabul

edilmektedir.

3.5.9. Degisen Varyans Testi

Panel veri analizlinde yatay kesit birimler iginde hata siireci homoskedastik iken
varyansinin birimlere gore degisebildigi durumla karsilasilabildigi icin, her sekiz model
icin degisen varyans test edilmistir. Degisen varyans testi i¢in tek yonlii model tercih
edilen yedi model i¢in Birimlere Gore Heteroskedasitenin Degistirilmis Wald Testi
kullanilmis, diger klasik model tercih edilen BIST METAL ANA modeli i¢in Breusch-

Pagan / Cook-Weiesberg Testi uygulanmistir ve sonuglar Tablo 3.23’de sunulmustur.
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Tablo 3.23. Wald Testi Sonuglari

Model Wald Testi Olabilirlik
BIST SINAI 10,85 0,0000
BIST GIDA, iCECEK 4,68 0,0000
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK 9,99 0,0000
BIST METAL ESYA, MAKINA 3,66 0,0041
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM 2,81 0,0000
BIST TEKSTIL, DERI 86,79 0,0000
BIST TAS, TOPRAK 86,331 0,0000
Breusch-Pagan / Cook-Weiesberg Testi | Olabilirlik
BIST METAL ANA 156,90 0,0240

Tablo 3.23’de sunulan Wald ve Bruesch-Pagan / Cook-Weiesberg Testi
sonuglarina gore sonuglara gore Ho hipotezi reddedilmekte, varyansin birimlere goére

degistigi anlasilmakta ve dolayisiyla birimlere gore heteroskedasite oldugu yani sekiz

modelde de degisen varyans oldugu sonucuna varilmistir.
3.6. PANEL VERI ANALIZi TAHMIN SONUCLARI

3.6.1. BIST SINAI Model Tahmini

BIST SINAI endeksini temsil eden firma degeri degiskenine etki eden
degiskenleri tespit etmek amaciyla olusturulan (10) numarali modelin, DRISCOLL VE
KRAAY TAHMINCISI ile yapilmis regresyon sonuglar1 Tablo 3.24’te sunulmustur.

Tablo 3.24 incelendiginde, tahmini yapilan (10) numarali modelin F istatistik
degeri 41,84 olarak bulunmustur. F istatistigine gore (10) numarali model istatistiksel
olarak % 1 Onem diizeyinde anlamlidir. Modelin R%si % 5,54°diir. Olusturulan
modeldeki bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni tespit etmedeki gilicii normalin

biraz altindadir.
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Tablo 3.24. BIST SINAI Endeksi Panel Veri Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t Istatistik Olasihik
Sabit Terim (C) 13,69 0,10 -1.06
X1 17,72 1.82 0.072
X2 -0,21 -0,80 0,426
X3 0,99 1.20 0,235
X4 -,10 -1,06 0.294
R?=0,1074 F= 144,02 Prob=0,000

Analiz sonuglarina gore, X1 degiskeni istatistiksel olarak % 10 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. X1 degiskeni BIST SINAI bagimli degiskenini pozitif
etkilemektedir. Diger bir ifadeyle X1 degiskenindeki 1 birimlik degisim, BIST SINAI
degiskeninde 17,72 birimlik bir degisime sebep olacaktir.

3.6.2. BIST GIDA, iCECEK Model Tahmini

BIST GIDA, ICECEK endeksini temsil eden firma degeri degiskenine etki eden
degiskenleri tespit etmek amaciyla olusturulan (11) numarali modelin, DRISCOLL VE
KRAAY TAHMINCISI ile yapilmis regresyon sonuglari Tablo 3.25’te sunulmustur.

Tablo 3.25 incelendiginde, tahmini yapilan (11) numarali modelin F istatistik
degeri 22,57 olarak bulunmustur. F istatistigine gore (11) numarali model istatistiksel
olarak % 1 Onem diizeyinde anlamlidir. Modelin R%si % 10,35°dir. Olusturulan
modeldeki bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni tespit etmedeki giicii c¢ok

yiiksektir.
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Tablo 3.25. BIST GIDA, iICECEK Endeksi Panel Veri Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t Istatistik Olasihik
Sabit Terim (C) 17,68 1,64 0,123
X1 39,32 191 0,076
X2 -0,58 0,86 0,404
X3 2,42 0,70 0,498
X4 -3,24 1,34 0,200
R?=0,1035 F=22,57  Prob=0,000

Analiz sonuglarina gore, X1 degiskeni istatistiksel olarak % 10 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. X1 degiskeni BIST GIDA, ICECEK bagimli degiskenini pozitif
yonde etkilemektedir. Diger bir ifadeyle X1 degiskenindeki 1 birimlik degisim, BIST
GIDA, ICECEK bagmli degiskeninde 39,32 birimlik degisime sebep olacaktir.

3.6.3. BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK Model Tahmini

BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK endeksini temsil eden firma degeri
degiskenine etki eden degiskenleri tespit etmek amaciyla olusturulan (12) numarali
modelin, HUBER, EICKER VE WHITE TAHMINCISI ile yapilmis regresyon

sonuglar1 Tablo 3.26’da sunulmustur.

Tablo 3.26 incelendiginde, tahmini yapilan (12) numarali modelin F istatistik
degeri 45,41 olarak bulunmustur. F istatistigine gore (12) numarali model istatistiksel
olarak % 1 O6nem diizeyinde anlamlidir. Modelin R¥si % 52,79°dir. Olusturulan

modeldeki bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni tespit etmedeki giicii yiiksektir.
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Tablo 3.26. BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK Endeksi Panel Veri Regresyon

Sonuglari
Degiskenler Katsay t Istatistik Olasiik
Sabit Terim (C) -327,09 -1,23 0,236
X1 728,44 6,12 0,000
X2 -255,84 5,79 0,000
X3 203,17 6,57 0,000
X4 36.66 0.34 0,739
R°=05279 F=4541 Prob=0,000

Analiz sonuglarina gore, X1, X2 ve X3 degiskenleri istatistiksel olarak % 1
onem diizeyinde anlamli bulunmustur. X1 ve X3 degiskenleri BIST KIMYA, PETROL,
PLASTIK bagimli degiskenini pozitif yonde etkilemekte iken X2 degiskeni negatif
olarak etkilemektedir. Diger bir ifadeyle X1 degiskenindeki 1 birimlik degisim, BIST
KIMYA, PETROL, PLASTIK bagimli degiskeninde 728,44 birimlik degisime, X2
degiskeninde 1 birimlik degisim, -255,84 birimlik degisime, X3 degiskeninde 1 birimlik
degisim 203,17 birimlik degisme sebep olacaktir.

3.6.4. BIST METAL ANA Model Tahmini

BIST METAL ANA endeksini temsil eden firma degeri degiskenine etki eden
degiskenleri tespit etmek amaciyla olusturulan (13) numarali modelin, ARELLANO,
FROOT VE ROGERS TAHMINCISI ile yapilmis regresyon sonuglari Tablo 3.27°de

sunulmustur.

Tablo 3.27 incelendiginde, tahmini yapilan (13) numarali modelin F istatistik
degeri 17,80 olarak bulunmustur. F istatistigine gore (13) numarali model istatistiksel
olarak % 10 6nem diizeyinde anlamlidir. Modelin R¥si % 1,46°dir. Olusturulan

modeldeki bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni tespit etmedeki giicii diistiktiir.



137

Tablo 3.27. BIST METAL ANA Endeksi Panel Veri Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t Istatistik Olasihik
Sabit Terim (C) 40.75 0.96 0.363
X1 -712.23 0,94 0,371
X2 -0,84 0,48 0,641
X3 491 1,71 0,121
X4 4,04 0,59 0,569
R?=0,0146 F=17,80 Prob=0,0003

Analiz sonuglarina gore,

bulunmamastir.

hicbir degisken %10 o©nem diizeyinde anlaml

3.6.5. BIST METAL ESYA, MAKINA Model Tahmini

BIST METAL ESYA, MAKINA endeksini temsil eden firma degeri degiskenine

etki eden degiskenleri tespit etmek amaciyla olusturulan (14) numarali modelin,

ARELLANO, FROOT VE ROGERS TAHMINCISI ile yapilmis regresyon sonuglar

Tablo 3.28’de sunulmustur.

Tablo 3.28 incelendiginde, tahmini yapilan (14) numarali modelin F istatistik

degeri 50,15 olarak bulunmustur. F istatistigine gore (14) numarali model istatistiksel

olarak % 1 6nem diizeyinde anlamlidir. Modelin R®si % 22,53’tiir. Olusturulan

modeldeki bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni tespit etmedeki giicii cok

yiiksektir.
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Tablo 3.28. BIST METAL ESYA, MAKINA Endeksi Panel Veri Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t Istatistik Olasihik
Sabit Terim (C) 12,35 0,87 0,396
X1 6,51 0,91 0,373
X2 -44,02 5,59 0,000
X3 138,03 7,44 0,000
X4 75,64 2,16 0,044
R?=0,2253 F=50,15 Prob=0,000

Analiz sonuglarina gore, X2 ve X3 degiskenleri istatistiksel olarak % 1, X4
degiskeni % 5 diizeyinde anlamli bulunmustur. X3 ve X4 degiskenleri BIST METAL
ESYA, MAKINA bagimhi degiskenini pozitif yonde, X2 degiskeni negatif yonde
etkilemektedir. Diger bir ifadeyle X2 degiskenindeki 1 birimlik degisim, BIST METAL
ESYA, MAKINA bagimli degiskeninde -44,02 birimlik, X3 degiskeninde 1 birimlik bir
degisim 138,03 birimlik, X4 degiskeninde 1 birimlik bir degisime sebep olacaktir.

3.6.6. BIST ORMAN, KAGIT, BASIM Model Tahmini

BIST ORMAN, KAGIT, BASIM endeksini temsil eden firma degeri degiskenine
etki eden degiskenleri tespit etmek amaciyla olusturulan (15) numarali modelin,
ARELLANO, FROOT VE ROGERS TAHMINCISI ile yapilmis regresyon sonuglari
Tablo 3.29’da sunulmustur.

Tablo 3.29 incelendiginde, tahmini yapilan (15) numarali modelin F istatistik
degeri 39,00 olarak bulunmustur. F istatistigine gore (15) numarali model istatistiksel
olarak % 1 Onem diizeyinde anlamlidir. Modelin R¥si % 43,55°tir. Olusturulan
modeldeki bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni tespit etmedeki giici cok
yiiksektir.
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Tablo 3.29. BIST ORMAN, KAGIT, BASIM Endeksi Panel Veri Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t Istatistik Olasihik
Sabit Terim (C) 0,50 2,29 0,022
X1 0,85 1,71 0,087
X2 -0,50 2.18 0,029
X3 3,43 4.63 0,000
X4 0,07 1,97 0,049
R?=0,4355 F=39,00 Prob=0,000

Analiz sonuglarina gore, X2, X3 ve X4 degiskenleri istatistiksel olarak % 5, X1
degiskeni %10 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. X1, X3 ve X4 degiskenleri BIST
ORMAN, KAGIT, BASIM bagiml degiskenini pozitif yonde, X2 degiskeni ise negatif
yonde etkilemektedir. Diger bir ifadeyle X1 degiskenindeki 1 birimlik degisim, BIST
ORMAN, KAGIT, BASIM bagimli degiskeninde 0,85 birimlik, X2 degiskenindeki 1
birimlik degisim, BIST ORMAN, KAGIT, BASIM bagmli degiskeninde -0,50
birimlik, X3 degiskenindeki 1 birimlik degisim, BIST ORMAN, KAGIT, BASIM
bagimli degiskeninde 3,43 birimlik, X4 degiskenindeki 1 birimlik degisim, BIST
ORMAN, KAGIT, BASIM bagimh degiskeninde 0,07 birimlik bir degisime sebep

olacaktir.

3.6.7. BIST TEKSTIL, DERI Model Tahmini

BIST TEKSTIL, DERI endeksini temsil eden firma degeri degiskenine etki eden
degiskenleri tespit etmek amaciyla olusturulan (16) numarali modelin, , ARELLANO,
FROOT VE ROGERS TAHMINCISI ile yapilmis regresyon sonuglar1 Tablo 3.30’da

sunulmustur.

Tablo 3.30 incelendiginde, tahmini yapilan (16) numarali modelin F istatistik
degeri 15,06 olarak bulunmustur. F istatistigine gore (16) numarali model istatistiksel
olarak % 1 Onem diizeyinde anlamlidir. Modelin R¥si % 2,17°dir. Olusturulan
modeldeki bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni tespit etmedeki giicii yiiksek
degildir.
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Tablo 3.30. BIST TEKSTIL, DERI Endeksi Panel Veri Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t Istatistik Olasilik
Sabit Terim (C) 0,58 0,87 0,411
X1 -0,00 -0.12 0.906
X2 1.36 0,84 0,423
X3 0,04 0,15 0,887
X4 -0,48 1,17 0,277
R?=0,0217 F= 15,06 Prob=0,0000

Analiz sonuglarina gore, hicbir degisken %10 O©nem diizeyinde anlaml

bulunmamastir.

3.6.8. BIST TAS, TOPRAK Model Tahmini

BIST TAS, TOPRAK endeksini temsil eden firma degeri degiskenine etki eden

degiskenleri tespit etmek amaciyla olusturulan (17) numarali modelin, , PARKS-

KMENTA TAHMINCISI ile yapilmis regresyon sonuglari Tablo 3.31°de sunulmustur.

Tablo 3.31 incelendiginde, tahmini yapilan (17) numarali modelin F istatistik

degeri 40,44 olarak bulunmustur. F istatistigine gore (17) numarali model istatistiksel

olarak % 1 Onem diizeyinde anlamlidir. Modelin R%si % 6,01°dir. Olusturulan

modeldeki bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni tespit etmedeki giicii yiiksek

degildir.
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Tablo 3.31. BIST TAS, TOPRAK Endeksi Panel Veri Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t Istatistik Olasihik
Sabit Terim (C) 45,80 6,87 0,000
X1 144,85 2,18 0,029
X2 -57,37 1.63 0,104
X3 -106.96 3,77 0.000
X4 153,28 2,69 0,007
R?=0,0601 F=40,44 Prob=0,0000

Analiz sonuglarma gore X3 ve X4 degiskenleri %1, X1 degiskeni %5 6nem
diizeyinde anlamli bulunmustur. X1 ve X4 degiskenleri BIST TAS, TOPRAK bagimli
degiskenini pozitif, X3 degiskeni BIST TAS, TOPRAK bagimli degiskenini negatif
olarak etkilemektedir. Diger bir ifadeyle X1 degiskenindeki 1 birimlik degisim, BIST
TAS, TOPRAK bagimli degiskeninde 144,85 birimlik bir degisime, X3 degiskenindeki
1 birimlik degisim, BIST TAS, TOPRAK bagimli degiskeninde -106,96 birimlik bir
degisime, X4 degiskenindeki 1 birimlik degisim, BIST TAS, TOPRAK bagimli

degiskeninde 153,28 birimlik bir degisime sebep olacaktir.

3.6.9. Panel Veri Analizi Genel Degerlendirmesi

Firma degerini belirleyen finansal risk rasyolari temsil eden degiskenlerini tahmin

etmekte kullanilacak olan modellerin, panel veri analiz sonuglar1 birlikte Tablo 3.32’de

gosterilmistir.
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Tablo 3.32. Panel Veri Analizi Genel Bilgileri

) Istatistiksel Olarak Anlamh Degiskenler
Modeller R - ]
Pozitif Negatif
BIST SINAI 0,0554 X1 -
BIST GIDA, ICECEK 0,1035 X1 -
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK | (5279 X1, X3 X2
BIST METAL ESYA, MAKINA 0,2253 X3, X4 X2
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM 0,4355 X1, X3, X4 X2
BIST TEKSTIL, DERi 0,0217 - -
BIST TAS, TOPRAK 0,0601 X1, X4 X3
BIST METAL ANA 0,0146 - -

Tablo 3.32, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16 ve 17 numarali modellerin tahminlerinin
0zet sonuglarimi gostermektedir. Modeller i¢cinde bagimsiz degiskenlerin bagimhi
degiskeni agiklama giiclinii gosteren R’ acisindan inceledigimizde en gii¢lii modelin

BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK modeli oldugu goriilmektedir.

Literatiirde bir¢cok ¢alismada goriildiigii iizere finansal riskler ile firmalarin degeri
arasindaki iligki birgok etkene bagli olarak degiskenlik gdstermektedir. Calismamizda,
1979 yilinda Ferri ve Jones yaptiklari ¢alismayla ayn1 dogrultuda, bir¢ok farkli sektorii
Sermaye riski (X1), likidite riski (X2) ve piyasa riski (X4) degiskenleri ayni yonlii
etkilemis olmasina ragmen diger kredi riski (X3) degiskeni her sektor i¢in farkli etkiler
gostermiglerdir. Modigliani ve Miller 1958 yilinda yaptiklar1 analizlere paralel olarak
bulunan sonuglara gére Sermaye riski degiskeni (X1), BIST METAL ESYA, MAKINA,
BIST TEKSTIL, DERI ve BIST METAL ANA sektorlerinde ne pozitif ne de negatif
yonde firma degerini etkilemistir. Likidite riski, Bates ve digerlerinin 2009 yilinda
yaptiklar: arastirmayla aym dogrultuda oldugu gibi; BIST KIMYA, PETROL,
PLASTIK, BIST METAL ESYA, MAKINA ve BIST ORMAN, KAGIT, BASIM

sektorlerini etkiledigi sonucuna analizlerimiz sonucunda ulagilmistir.

Sermaye riski degiskeni X1 ayn1 zamanda firmalarin sermaye yeterliliklerine bir

gosterge olmasi hasebiyle sermaye yeterlilik riski olarak da adlandirilmaktadir.
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Sermaye, firmalar i¢in finansal islemlerinde kullanabilecekleri alternatif bir kaynak
olarak da tanimlanir. Sermaye riski, firmalarin 6deme yapma yetenegini gosteren en
onemli gostergelerden biridir. Diger taraftan yabanci kaynak sermayesi diger bir
ifadeyle dis kaynaklar, firmanin disindaki kisi, kurulus ve kurumlardan belirli bir faiz
yukiimliligi karsiliginda faydalandigi sermayedir. Bu sermaye banka gibi finansal

kurum ve kuruluslardan saglanan krediler seklindedir.

Sonuglara gore; BIST Sinai, BIST GIDA, ICECEK, BIST KiMYA, PETROL,
PLASTIK, BIST ORMAN, KAGIT, BASIM ve BIST Tas, toprak sektorlerinde firma
degeri ile sermaye riski arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varhigir gézlemlenmektedir.
Bu sonucu literatiirdeki birgok calisma desteklemektedir. Maulis (1983) ve Akin’in
(2004) yaptiklart calismalarda, calismamiza ayni paralelde sermaye yapisindaki
bor¢lanma oraninin artmasi agirlikli ortalama kaynak maliyetini diisiireceginden firma
degerinin artacagl sonucuna ulasmislardir. Bu sektorlerdeki firmalarin biiyiimek igin
daha ¢ok yabanct kaynak kullanimmma ©6nem verdigi disiiniilebilmektedir. Bu
sektorlerdeki firmalarin glinlimiiz finansal yasamanin verdigi caga ayak uyma
gereklerinden olan yabanci kaynaklari kullanabilme alt yapisini olusturduklari,
profesyonel ekiplerle basarabildikleri ve sektorlerinin sirkiilasyonlarinin yakalama

noktasinda 6nemli oldugu diistintilmektedir.

Likidite riski degiskeni X2 genel olarak firmalarin nakit akislaridaki
istikrarsizlik  sonucunda firmalar nakit c¢ikislarim1 zamaninda ve tam olarak
dondiirebilecek nitelikte ve seviyede nakit girisine veya nakit miktarina sahip olmamasi
riskidir. Literatiire baktigimizda, Baldemir ve Siislii (2008), IMKB 100 endeksine dahil
olan 75 firmanin verilerini kullanarak firma degeri ile likidite riski arasindaki iliskiyi
incelemislerdir ve yaptiklar1 analizler sonucunda degiskenler arasinda anlamli bir iliski
tespit edememislerdir. Yapilan analizler sonucunda; 5 sektor igin paralel sonuglar
bulunmustur ve X2 degiskeni bu sektorler i¢in anlamli degildir. Diger taraftan, BIST
KIMYA, PETROL, PLASTIK, BIST METAL ESYA, MAKINA ve BIST ORMAN,
KAGIT, BASIM sektorlerine iliskin analizlerde likidite riski, firmalarn degerini
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmustir. Birgili ve Diizer (2010) IMKB-100
endeksinde yer alan olan 56 firmaya yaptiklar1 arastirmada, likidite riski ve firma
degeri arasinda negatif yonlii bir iliski bulmuslardir. Bu sektorlerdeki firmalar likidite

riski nedeniyle piyasaya olmasi gerektigi gibi girememekte, bazi {irlinler igin
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piyasalarda meydana gelen engeller, bolinmeler ve derin olmayan piyasa yapisi
sebebiyle pozisyonlarini yeterli tutarlarda, uygun bir fiyatta ve hizli olarak
kapatamamakta veya pozisyonlarmi terk edememeleri durumunda ortaya ¢ikan zarara
tahammiil etmek zorunda kalmaktadirlar. Bu sektdrlerin potansiyelleri ulagmalari
noktasinda karsilastiklari; fonlamadan kaynaklanan likidite riski, nakit ¢ikis ve
girislerindeki dengesizlikler ve vadeden kaynaklanan nakit akimi uyumsuzluklar
sebebiyle firma degerleri beklenen diizeye wulasma noktasin negatif yonde

etkilenmektedir.

Kredi riski degiskeni X3, firmalarin alacaklarinin 6z sermayelerine oranini ifade
etmektedir. Bu alacaklarin fazla olmasinin, bor¢lunun borcunu 6deme noktasinda
basarisiz  olmasi durumunda alacaklarin  sahibi firmalarin  karsilastig: riskin
artmasi anlamma gelmektedir. Kredi riskiyle paralel olarak alacak devir hizi da,
firmalarin faaliyetleri sonucunda olusan alacaklarin tahsil edilebilme hizini gdsterir.
Savsar (2012) 2002-2009 yillar1 igin yaptiklari calismalarinda alacak devir hizi ile firma
degeri arasinda anlamli bir iliskinin bulundugu sonucuna ulasmustir. BIST KIMYA,
PETROL, PLASTIK, BIST METAL ESYA, MAKINA ve BIST ORMAN, KAGIT,
BASIM sektorleri i¢in kredi riskinin artmasi firma degerinin artmasina pozitif yonde
etki etmektedir. Bu sektorlerdeki firmalar i¢in alacaklarmni artirmalart bu firmalarin
degerlerinin artmasinda pozitif etkiye sahip olmaktadir. Dolayisiyla bu sektordeki
firmalar icin tahsilat problemlerinin daha az oldugu, satig sirkiilasyonlarmin fazla
oldugu ve nakit akiglarinda bir kesintinin olmadigi sdylenilebilmektedir. Diger bir
acidan, Kiigiikkaplan (2013), 2000-2010 yillar1 i¢in tasa-topraga dayali alt sektorde
faaliyet gosteren 111 iiretim firmasinin verileriyle yaptig1 arastirmasinda; firma degeri
ile alacak devir hizi arasinda anlamli-negatif bir iligkinin oldugunu tespit etmistir
(Kiictikkaplan, 2013: 161). BIST TAS, TOPRAK sektorii i¢in kredi riskinin artmasi bu
sektordeki firmalarin firma degerlerinde bir azalisa neden olmaktadir. Bu sonuca paralel
olarak bu sektor i¢in likidite riski de firma degerinin azalmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla, bu sektordeki firmalarin tahsilat problemlerinin olduguna, kredili
satislardan kacindiklarina aksi takdir nakit akislarinda dengesizliklerin meydana

geleceginden so6z edilebilir.

Degisken faizli yiikiimliliikleri 6z sermayeye oranit degiskeni X4 sektorlerin

sermaye gereksinimlerine gore farklilagmaktadir. X4 degiskeni BIST TAS, TOPRAK,
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BIST METAL ESYA, MAKINA ve BIST ORMAN, KAGIT, BASIM sektorleri icin
pozitif yonlii bir etkiden s6z edebilirken diger bes sektor i¢in bir etkiden s6z edebilmek
miimkiin degildir. BIST TAS, TOPRAK, BIST METAL ESYA, MAKINA ve BIST
ORMAN, KAGIT, BASIM sektorleri i¢in yabanci kaynaklarinin degisken faizli
yiikiimliiliiklerden olugmasi, bu sektdrdeki firmalarin degerin artmasinda pozitif yonlii
bir etkiye sahiptir. Bu etkiler daha yabanci para yiikiimliligii degiskeni icinde
gecerlidir. Bu sektordeki firmalarin ihracat agirlikli firmalar olmasindan kaynakli
olabilmektedir. Degisken faizli ylikiimliiliikler degiskeni i¢in ise gelismis risk yonetimi
yontemleri kullanarak hem riski minimize ederek hem de alinan kredilerle finansman
ihtiyaglar1 karsilanmis olacaktir, bu firma degerinin artmasini saglayacaktir. Susam ve
Bakkal (2008) yaptiklar1 calismalarin bulgularina gore; degisken faizli kredilerin
firmalarin sermaye yapisinda 6nemli oranlara ulagsmasi kriz donemlerinde firmalar1 zor
durumda birakmaktadir (Susam ve Bakkal, 2008: 74). Boyle bir riskin firmalar
tarafindan kabul edilmesinin sebebi ise; {lilkelerin finansal piyasalarinin yeterince
gelismemis olmasi nedeniyle, yerel paralari ile dis bor¢lanma yapamamas: ya da i¢
piyasada uzun vadeli bor¢lanamamasidir. Dolayisiyla firmalar uzun vadeli degisken

faizli bor¢lanmayi tercih etmelerine sebep olmaktadir (Yavuz, 2009: 282).
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Firmalar iizerinde olumsuz etkileri bulunan risk, firmalarin karliliginin azalmasina
ve rekabet giliciinlin azalmasina neden olmaktadir. Finansal risk yonetimi, firmalarin
maruz kaldiklar1 bu dezavantajlari, ortadan kaldirmak hatta avantaja ¢evirmek igin
firmalar tarafindan uygulanmaktadir. Finansal risk yonetimini uygulayan firmalar hem
cesitli maliyetlere katlanmak hem de yonetimsel kararlar alirlarken ¢esitli sinirlamalara
maruz kalmak zorundadirlar. Finansal risk yonetimi uygulayan firmalar bu katlandiklar1
maliyetlerden ve kisitlamalardan, daha fazla miktarlarda fayda ve kar elde ettikleri siire

boyunca finansal risk yonetimi uygulamaya devam edeceklerdir.

Son yillarda, finansal risk yoOnetiminin kazang ve kayiplarin, sektorel,
konjonktiirel ve risk tiirleri bazinda farklilik gostermesi dikkat ¢eken konular arasinda
yer almaktadir. Ayrica, Basel II Kriterleri’nin de 6n plana ¢ikmasiyla firmalar biitiin
artilariyla ve eksileriyle finansal risk yonetimini degerlendirmeye baslamislardir. Basel
II Kriterleri’yle birlikte biitiin finansman kuruluslar1 da firmalarin kredi derecelerinin
standart bir sekilde belirlenmesi yoniinde harekete gecmislerdir. Firmalar ic¢in kredi
derecelendirmesinin en 6nemli basamaklarinda birisi ise finansal risklerini ne Olgiide
yonetebildiklerinin belirlenmesidir. Firmalarin finansal risk yonetimini basarili sekil
yapabilmeleri, kredi kullanan firmalar i¢in sermaye maliyeti agisindan 6nemli avantajlar
saglamas1 beklemektedir. Firmalar acgisindan sermaye maliyetini diisiirmek, firmalarin
asil amaglarindan olan firma degerini maksimum noktasina ¢ikarmak agisindan énemli

faydalar1 vardir.

Gecgmisten giinlimiize kadar firmalar agisindan firma degeri onemini koruyan
konular arasindadir. Firma degeri, firmayla ilgili firmanin iginden ve disindan
kaynaklanan bir¢ok faktorden etkilenmektedir. Firma dis1 etkenlerden kaynaklanan
faktorlerin, firmalar tarafindan kontrol altina alinmasi1 pek de miimkiin olamamaktadir.
Diger taraftan, firmalarin degerini etkileyen kendi igerisinden kaynaklanan ilgili
faktorleri kontrol edebilmektedirler. Firma kendi i¢inden kaynaklanan ve kontrol

edilebilen risklerden en 6nemlilerinden birisi de finansal risklerdir.

Firmalar; gelecege yonelik planlar yaparken, i¢inde bulundugu durumu analiz
ederken ve ge¢misteki performanslarini degerlendirirken, finansal risklerini hesaba

katmaktadirlar. Firmalar, degerlendirmeler sonucunda aldiklar1 kararlarla firmanin
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degerini en yiiksek noktaya c¢ikarmayr hedeflemektedirler. Firmalarin mevcut
durumunun ve ge¢mis performansinin degerlendirilmesi noktasinda, firmalara en ¢ok
faydasi olacak yontemlerden birisi de finansal analizlerdir. Finansal analizler sonucunda
firmalar, finansal risklerinin belirleyip ve gelecek planlarina gore atacaklari adimlara

yon verebilmektedirler.

Firmalarin finansal risklerinin firma degeri ile iliskilendirilmesi Onemli bir
konudur. Son yillarda, finansal risk ve firma degeri iliskisi giderek ilgi ¢eken alanlar
arasindadir. Literatiirde firmalarin finansal risklerinin belirlenmesi ve yoOnetilmesiyle
ilgili bir¢ok calisma olmasina ragmen finansal risklerin yonetilmesi ve firma degeri
nispeten daha az yer almaktadir.  Finansal risklerin belirlenmesi noktasinda,

arastirmacilar birbirinden farkli metotlar kullanmislardir.

Firmalarin sahip oldugu finansal risklerinin miktari; firmanin kendi 6z yapisindan,
faaliyet gosterdigi sektor ve faaliyet gosterdigi iilke gibi faktorlerden etkilenmektedir.
Firmanin 6z yapisindan kaynaklanan riskler, firmanin yonetiminden veya firmanin
faaliyetlerinden kaynaklanabilir. Ulke riski ise iilkenin ekonomik veya siyasi
durumundan kaynaklanan risklerdir. Firmanin faaliyette bulundugu sektoriin finansal
risklerine etkisi; sektorel diizenlemeler, sektoriin kendine 6zgii riskleri, sektére yeni bir
rakibin girmesi gibi algilanabilir. Yaptigimiz calismada bu baglamdaki finansal risklerin
firma degerine olan etkisinin sektorel agidan farklilasip farklilasmadigi da

arastirilmastir.

Caligmamizda son yillardaki Tiirkiye’deki ve diinyadaki gelismeler dogrultusunda
Oonemi daha da artan finansal risklerin firma degerleri {izerindeki etkilerini
incelemektedir. Firmalarin yogun rekabet igerisinde firma degerlerini en yiiksek
seviyeye cikarabilmeleri icin finansal risklerin yonetilebilmesinin firmalar agisindan ne
kadar Onemli oldugunun tespit edilebilme ve firmalara bir katki saglanmasi
diisiincesiyle bu konu ele alinmistir. Kiiresellesen diinyamizda, rekabetin giderek arttig
piyasalarda firmalar her gegen giin finansal risklerini yonetmelerinin ne kadar énemli
oldugunun farkina varmaktadirlar. Diinyadaki sinirlarinda kalkmasiyla, firmalar sadece
kendi bolgesindeki firmalarla rekabet igerisinden degil, diinyanin bagka bir yerinde hig
gormedigi firmalarla da rekabet icerisinde bulunmaktadir. Bu rekabetten firmalarin

maglup ayrilmamalar1 i¢in, her yonden kendilerini daha ¢ok gelistirmeleri
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gerekmektedir. Bu sebeple firmalar kendi finansal risklerini daha iyi yonetmek i¢in daha
teknik analizler yapip, firma degerlerini en iist seviyeye ¢ikarma gayreti icinde

olmalidirlar.

Bu aragtirmanin asil hedefi firmalar1 etkileyen tiim bu finansal risklerin firma
degerini nasil etkilediginin belirlenmesi ve etkin bir sekilde yonetilebilmesidir. Firmalar
acisindan risklerin etkin yonetilebilmesi i¢in firmalarin maruz kaldiklart risklerin ve
kaynaklarinin belirlenmesi ona gore onlemler almalar1 gerekmektedir. Yakin zamandaki
giderek artan rekabet ortami, kiiresellesen diinya, gelisen bilgi teknolojileri gibi
nedenler firmalarin risklerini belirlemesinde onemli engellerdir. Ayrica, firmalarin
kendi orgiitsel yapilarinin karmasiklasmasi ve ticari faaliyetlerinin giderek degismesi

gibi faktorler de firmalarin maruz kaldigi risklerin farklilasmasina neden olmaktadir.

Finansal risklerin firma degerleri lizerindeki etkilerinin belirlendigi arastirmada,
BIST’de islem goren ve BIST SINAI sektoriinde faaliyet gdsteren, arastirma donemi
olan 2004-2014 yillar1 arasinda araliksiz islem goren ve verilerine ulasilabilen 106
firmanin verileri kullanilmistir. Firmalarin calisma ddnemine ait bilanco ve gelir
tablolarm1 BIST ve KAP’in resmi web sitelerinden elde edilmistir. Arastirmada
kullanilan finansal oranlari ise uzun ve titiz bir literatiir taramasi1 sonucunda belirlemeye
calisilmistir. Arastirmada istatistiki metot olarak, son yillarda ¢ok yaygin kullanilmaya

baslanan panel veri analiz yontemi kullanilmagtir.

Arastirmada bagimli degisken olarak firma degeri kullanilmistir. Firma degerini
temsilen, firmalarin donem sonu itibarin1 gosteren, Piyasa Degeri / Defter Degeri orani
secilmistir. Firma degeri gostergesi olarak Piyasa Degeri / Defter Degeri oraninin
kullanilmasiin nedeni, bu oranda firmanin degerinin firmanin tasidig: risklerle olan

baglantisi bu oranda dikkate alinmis olmasidir.

Arastirmamizda 2004-2014 yillarin1 kapsayan 11 yillik bilango ve gelir tablolari
kullanilarak, finansal riskleri temsilen analizlerde bagimsiz degisken olarak kullanilacak
9 oran, 151 adet firmanin her biri i¢in 11 y1l i¢in hesaplanmistir. Ancak 45 firmanin bazi
yillardaki veri eksikligi yiizlinden c¢alismamizdan ¢ikarmistir. Calismamizda
kullandigimiz finansal riskleri temsil eden ve analizlerimizde bagimsiz degiskenler
olarak kullanilan finansal oranlar, sermaye riski (X1), likidite riski (X2), kredi riski
(X3) ve piyasa riskidir (X4).
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Calismada, BIST SiNAI ana sektorii ve 7 adet bu sektoriin alt sektorii olan, BIST
Gida Igecek, BIST Kimya Petrol Plastik, BIST Metal Esya Makine, BIST Orman Kagit
Basim, BIST Tekstil Deri, BIST Tas Toprak ve BIST Metal Ana sektoriindeki
firmalarin maruz kaldiklar1 finansal riskler ile firma degeri arasinda iligkinin varligi,
belirtilen sekiz sektor icin ayrt ayri olusturulan sekiz model ile panel veri analizi

yontemiyle test edilmistir.

Ekonometrik analizlerin dogru ve giivenilir sonuglar verebilmesi i¢in kullanilan
verilerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle analizlere baglarken oncelikli
olarak 9 modeli olusturan degiskenler i¢in ayr1 ayr1 Levin, Lin and Chu birim kok testi
yapilmistir. BIST Gida Igecek sektoriinde yer alan degiskenlerden X3 degiskeni
istatistiksel olarak % 10, diger degiskenlerin tliimiiniin istatistiksel olarak % 1 O6nem
diizeyinde duragan oldugu belirlenmistir. BIST Kimya Petrol Plastik sektorii igin
olusturulan modelde yer alan tiim degiskenler ise seviye degerlerinde istatistiksel olarak
% 1 6nem diizeyinde duragandir. BIST Metal Ana sektoriine ait degiskenlerden X1
degiskeni istatistiksel olarak % 10, diger tiim degiskenler istatistiksel olarak % 1 dnem
diizeyinde duragandirlar. BIST Metal Esya Makine i¢in olusturulan modelde kullanilan
tim degiskenlerin istatistiksel olarak % 1 Onem diizeyinde duragan oldugu
belirlenmistir. BIST Orman Kagit Basim sektorii i¢in kullanilan degiskenlerden X3 % 5
ve diger degiskenler % 1 O6nem diizeyinde seviye degerlerinde duragandirlar. BIST
Tekstil Deri sektorii icin kullanilan degiskenlerden X2 degiskeni birinci fark degerinde
istatistiksel olarak %1 ve diger tiim degiskenler % 1 Onem diizeyinde seviye
degerlerinde duragandirlar. Olusturulan son model olan BIST Tas Toprak sektoriine ait
degiskenlerden X3 % 10 6nem diizeyinde, diger degiskenler istatistiksel olarak % 1

onem diizeyinde duragandirlar.

Panel veri analizinde kullanilacak tahmin ydnteminin belirlenmesi amaciyla tim
modeller i¢in Hausman Testi yapilmistir. Hausman Testi sonuglarina gore BIST
METAL ANA, BIST METAL ESYA, MAKINA, BIST TAS, TOPRAK ve BIST
TEKSTIL, DERI modelleri icin Tesadiifi Etkiler Modelinin, diger modeller igin ise
Sabit Etkiler Modelinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Tim modeller igin sabit etkilerin tek yonliimii yoksa ¢ift yonlimii oldugunu

belirlemek amaciyla gergeklestirilen Olabilirlik Orami Testi (LR) yapilmistir. Test
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sonuglarina gore, BIST Sinai, BIST Gida Icecek, BIST Kimya Petrol Plastik, BIST
Metal Egya Makine, BIST Orman Kagit Basim ve BIST Tekstil Deri modelleri i¢in tek
yonlii modelin, BIST Metal Ana sektorii icin klasik model tahmini yapilmasina karar

verilmistir.

Panel veri analizinde temel varsayimlarindan olan yatay kesit bagimliliginin
olmamasinin test edilebilmesi i¢in Pesaran Testi uygulanmistir. Test sonucglarina gore,
BIST SINAI, BIST GIDA, ICECEK, BIST METAL ANA ve BIST TAS, TOPRAK
sektorlerine ait modellerde yatay kesit bagimliliginin var oldugu diger sektorlere ait

modellerde ise yatay kesit bagimliliginin olmadigi tespit edilmistir.

Panel veri analizinin 6nemli varsayimlarinda olan, bagimsiz degiskenler arasinda
iliskinin olmamasi1 varsayimimi test etmek amaciyla, tek yonlii modellerde
otokorelasyonun varligini sinamak amaciyla Durbin-Watson testi gerceklestirilmistir.
Test sonuglarina gore, BIST Tas Toprak disindaki diger modellerde otokorelasyonun

var oldugu belirlenmistir.

Panel veri analizinde yatay kesit birimler i¢inde hata siireci homoskedastik iken
varyansinin birimlere gére degisebildigi durumla karsilasilabildigi i¢in, her sekiz model
icin degisen varyans test edilmistir. Analiz sonucunda tiim modellerde degisen varyans

probleminin bulundugu anlasilmistir.

Panel veri analizinin varsayim analizleri sonucunda olusturulan modellerin
tahmininde kullanilacak dogru tahminciler tespit edilmistir. Modeller igin belirlenen
tahminciler; BIST Sinai ve BIST Gida Igecek, igin Driscoll ve Kraay Tahmincisi,
BIST Kimya Petrol Plastik i¢in Huber, Eicker ve White Tahmincisi, BIST Metal Ana,
BIST Metal Esya Makine, BIST Orman Kagit Basim ve BIST Tekstil Deri i¢in
Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi ve BIST Tas Toprak i¢in Parks-Kmenta

Tahmincisidir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore, finansal riskler ve firma degeri arasindaki
iliskinin sektorel olarak farkliliklar gosterdigi gozlemlenmistir. Bu iliskilerin sektorel
olarak bir bolimii pozitif yonlii etki ederken bir bolimi de negatif yonli etki
etmektedir. Sonuglara gére; BIST Smai, BIST GIDA, ICECEK, BIST KIMYA,
PETROL, PLASTIK, BIST ORMAN, KAGIT, BASIM ve BIST Tas, toprak

sektorlerinde sermaye riski ile firma degeri arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varlig
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gdzlemlenmektedir. Ayrica, BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK, BIST METAL
ESYA, MAKINA ve BIST ORMAN, KAGIT, BASIM sektérlerinde likidite riski ile
firma degeri arasinda negatif yonlii bir iliskiye rastlanmistir. Ote yandan, BIST TAS,
TOPRAK, BIST METAL ESYA, MAKINA ve BIST ORMAN, KAGIT, BASIM igin
piyasa riskinin degisken faizli yiikiimliliikler kalemi ile firma degeri arasinda pozitif

yonlii anlamli iliski bulunmustur.

Uygulanan modellerde sektorel farkliliklarin da etkisiyle bagimsiz degiskenler ve
firma degeri arasindaki iligskinin farklilastigi gozlemlenmektedir. Analiz sonuglaria
gore; BIST Metal ana ve BIST TEKSTIL, DERI sektérleri ile hicbir degisken arasinda
anlamli bir iliski bulunamamustir. Diger taraftan, BIST ORMAN, KAGIT, BASIM

sektorli ile dort degisken arasinda anlamli iliski gozlenmistir.

Yapilan c¢aligmalarda ulasilan sonuclar incelendiginde, iilkesel, donemsel ve
sektorel farkliliklarin olmasi sebebiyle firma degerini etkileyen finansal risklerin
yeknesaklik gostermedigi anlagilmaktadir. Arastirmamizdaki analiz sonuglarina gore;
sektorlere gore firma degerini etkileyen finansal riskler degismektedir. Sektorel risk
diizeylerinin  farklilagsmasi, firmalarin  hedefledikleri  getiriler — dogrultusunda
istlenecekleri risklerin farklilasmasina sebep olmaktadir. Firma degeri ile finansal risk
yonetimi arasindaki iligkinin, sektorel farkliliklar g6z Onilinde bulundurularak
incelenmesi ve finansal risk yonetiminin bu sekilde firmalar i¢in uygulanmasi gerekli ve
faydalidir.

Globallesen diinyamizda ekonomik piyasalar dis etkilere daha agik hale
gelmektedir. Bu etkiler nedeniyle; fiyatlarda, faizlerde ve doviz kurlarinda da
dalgalanmalar olmaktadir. Ekonomilerde meydana gelen beklenmedik degisiklikler,
piyasalarin daha riskli hale geldiklerinin bir gostergesidir. Bu nedenle firmalar
tarafindan risk yonetim tekniklerinin gelistirilmesi ve uygulanmasi gerekmistir. Finansal
risklerini yoneterek, karsilasilacak olumsuzluklardan korunmak hatta olumsuzluklari
kazanca ¢evirmek isteyen ve boylece firma degerlerini yiikseltmeyi hedefleyen BIST
siai sektoriinde faaliyet gosteren firmalar c¢aligma sonucunda belirtilen risklere
odaklanarak bu amaca ulasabilirler. Firma degerini en yliksek seviye ¢ikaracak finansal
yoneticilerin bu riskleri goz onilinde bulundurarak finansal biitgelemeler hazirlamali ve

firmalarinin risk getiri dengesini ona gore olusturmalar1 gerekmektedir.
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SPK genel itibariyle isletme dis1 kisi ya da kuruluslarin ihtiya¢ duyduklari
firmalarla ilgili bilgilendirmenin sinirlarini  belirlemektedir. SPK’nin  sektdrel
farklilasma goz 6niinde bulundurularak firmalar igin finansal risk faktorlerini belirleyip
ve buna gore risk diizeylerini agiklamasi, yatirimcilar agisindan faydali olacagi
diistiniilmektedir. Boylece yatirimcilar, yatirim yapmayr planladiklari firmalarin risk
diizeyleri ile SPK tarafindan ilan edilen risk diizeylerinin karsilastiritlmas: sonucunda
optimum portféy olusturmalarina katki saglayacaktir. Firmalarin finansal risklerini
yonetmesi, degerlerinin yiikselmesine dolayisiyla BIST’in degerinin yiikselmesini
pozitif katki saglayacaktir. Ayrica BIST hakkinda yatirnmcinin bdylesine 6nemli ve
anlamli bilgilere ulagmasi, diger iilke borsalar1 arasinda farklilasmasina ve tercih

edilme seviyesine katki saglayacaktir.

Ayrica bundan sonra finansal riskler {izerine yapilacak c¢aligmalarda farkli
sektorler lizerine yapilabilecegi gibi farkli sistematik ve sistematik olmayan risklerin de

dikkate alinmastyla daha genisletilebilir.



153

KAYNAKCA

6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu, T. C. (y.y.). 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu. Ankara:
Resmi Gazete (27846 sayil).

Abdul-Rahman, H., Wang, C., Takim, R., ve Wong, S. (2011). Project schedule
influenced by financial issues: Evidence in construction industry. Scientific
Research and Essays, 6(1), s. 205-212.

Abdulkadir, K., ve Oztiirk, M. (2015). Muhasebe Karlar1 Ile Hisse Senedi Fiyatlar1
Arasindaki {liski: BIST Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, 1(17), s. 37-54.

Adam, T. R., ve Fernando, C. S. (2006). Hedging, Speculation, And Shareholder Value.
Journal Of Financial Economics, 81, S. 283-309.
doi:10.1016/j.jfineco.2005.03.014

Aglietta, M., ve Breton, R. (2001). Financial systems, corporate control and capital
accumulation. Economy and Society, 30(4), s. 433-466.

Akhtar, M., Ali, K., ve Sadagat, S. (2011). Liquidity Risk Management A Comparative
Study Setween Conventional And Islamic Banks Of Pakistan. Interdisciplinary
Journal Of Research in ..., 12(5).

Akimnci, M., Akinci, G. Y., ve Yimaz, O. (2014). Sendikal Hareketlerin Iki Yiizii:
OECD Ulkelerinde Iktisadi Biiyiime Uzerindeki Etkilerinin Analizi. Hacettepe
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 32(1).

Akin, E. E. (2004). Sermaye Yapisi, Kaynak Maliyeti ile Firma Degeri iliskisi ve IMKB
Uygulamasi. Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Y. Lisans Tezi,

Ankara, (s 6).

Akman, E., Giirkan, S., ve Korkmaz, T. (2009). Celik Sektoriinde Vadeli Islem
Sézlesmesi (Futures): Londra Metal Borsast Ornegi. Muhasebe ve Finansman

Dergisi, (42), s. 76-89.

Alkan, O. G. D. G. 1., ve Demireli, A. G. E. (y.y.). Tiirkiyede kullanilan baz1 firma

deggerleme yontemleri ve bir uygulama. Esen Akintiirk, 27.



154

Alkan, R. (2003). Elektronik Ticaretin Vergilendirilmesi ve Muhasebelestirilmesi.
Birlesik Matbaacilik. izmir.

Allen, S. L. (2013). Financial Risk Management: A Practitioner’s Guide to Managing
Market and Credit Risk. US: John Wiley ve Sons Inc.

Altan, M., ve Arkan, F. (2011). Relationship Between Firm Value And Financial
Structure: A Study On Firms In ISE Industrial Index. Journal of Business ve
Economics Research, 9(9), s. 61-65.

Anbar, A., ve Alper, D. (2011). Bankalarin Tiirev Uriin Kullanim Yogunlugunu
Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi. (Turkish). Examining the Factors that Affect
Extent of Banks’ Derivatives Usage. (English), (50), s. 77-94.

Anbar, A., ve Karabiyik, L. (2006). Kredi Temerriit Swaplar1 ve Kredi Temerriit

Swaplarinin Fiyatlandirilmasi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (31), s. 48-58.

Anbar, A., ve Karabiyik, L. (2007). Hisse Senedi Swaplar1 ve Hisse Senedi Swaplarinin

Fiyatlandirilmasi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (33), s. 61-72.

Anber, A., ve Eker, M. (2012). Bireysel Yatirimcilarin Finansal Risk Algilamalarini
Etkileyen Demografig Ve Sosyoekonomik Faktorler. Uluslararast Yonetim

Iktisat ve Isletme Dergisi, 5(9), s. 129-150.

Anderson, E. W., Ghysels, E., ve Juergens, J. L. (2009). The impact of risk and
uncertainty on expected returns¥r. Journal of Financial Economics, 94(2), s.

233-263. doi:10.1016/j.jfineco.2008.11.001

Ang, A., Chen, J., ve Xing, Y. (2006). Downside Risk. Review of Financial Studies, 19,
s. 1191-1239. doi:10.1093/rfs/hhj035

Anonymous. (2002). RiskMetrics. Fund Marketing Alert, 7(7).

Anonymous. (2009). Network of Contracts Does Not Constitute Goodwill or Going
Concern Value. Tax Management Memorandum, 50(13), s. 268—2609.

Apak, S., ve Demirel, E. (2009). Finansal Ydnetim, S. papatya.

Asemi, A., Safari, A., ve Asemi, Zavareh, A. (2011). The Role of Management
Information System (MIS) and Decision Support System (DSS) for Manager’s



155

Decision Making Process. International Journal of Business and Management,
6(7), s. 164-173. doi:10.5539/ijbm.v6n7p164

Asiri, B. K. ve Hameed, S., A. (2014). Financial Ratios and Firm's Value in the Bahrain

Bourse. Research Journal of Finance and Accounting, 7(5), s. 1-9.

Aubert, B. a., Patry, M., ve Rivard, S. (1998). Assessing the risk of IT outsourcing.
Proceedings of the Thirty-First Hawaii International Conference on System
Sciences, 6, s. 685-692. doi:10.1109/HICSS.1998.654830

Aydemir, O., Ogel, S., ve Demirtas, G. (2012). Hisse Senetleri Fiyatlarinin
Belirlenmesinde Finansal Oranlarin Roli. The Role of Financial Ratios in

Determining the Stock Prices., 19(2), s. 277-288.

Bak, B. (2009). Borsa Opsiyon Sozlesmesi. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, 64(4) ,s. 39-75.

Baker, S., ve Ponniah, D. (1999). Survey of Risk Management in Major U.K.
Companies. Journal of Professional Issues in Engineering Education ve Practice,
125(3), s. 94.

Baldemir, E., ve Susli, B., (2008). Firmalarin Kisa VadeliBor¢lanmalarinin Hisse
Senedi Fiyatlarinin Degisimine Etkisi: Modigliani-Miller Teoremi. Dokuz Eyliil
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, cilt:23, say1:2, s. 259-
268.

Bansal, P., ve Clelland, I. (2004). Talking Trash Legitimacy, Impression Management,
And Unsystematic Rsk In The Context Of The Natural Environment. Academy
of Management Journal, 47(1), s. 93-103.

Bar-Lev, D., ve Katz, S. (1976). A Portfolio Approach to Fossil Fuel Procurement in the
Electric Utility Industry. The Journal of Finance, 31(3), s. 933-947 CR -
Copyright ve#169; 1976 American Finan. doi:10.2307/2326437

Basel 11 Pillar 3 Disclosures for the year ended 31 December 2013. (2013), (December).

Basu, S. (1977). Investment performance of common stocks in relation to their price-
earnings ratios: A test of the efficient market hypothesis. The journal of Finance,
32(3), s. 663-682.



156

Basu, S. (1983). The relationship between earnings’ yield, market value and return for
NYSE common stocks. Journal of Financial Economics, 12(1), s. 129-156.
doi:10.1016/0304-405X(83)90031-4

Bastiirk, F. (2002). F/K Oram1 ve Firma Biyiikliigli Anomalilerinin Bir Arada Ele
Alnarak Portféy Olusturulmasi ve Bir Uygulama Ornegi. Doktora Tezi,
Eskisehir Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir.

Bak, B. (2009). Borsa Opsiyon Sézlesmesi. Ankara Universitesi SBF Dergisi, S. 64-4.

Basoglu, U., Ceylan, A., ve Parasiz, I. (2001). Finans-Kurum Teori Uygulama, Bursa:
Ekin Kitabevi.

Bates, T. W., Kahle, K. M., ve Stulz, R. M. (2009). Why Do U.S. Firms Hold so Much
More Cash than They Used To? . The Journal of Finance . Malden, USA :
Blackwell Publishing . doi:10.1111/j.1540-6261.2009.01492.x

Bayraktaroglu, A., Sari, B., ve Heybeli, B. (2013). isletmelerinin Finansal Risk
Yénetiminde Tiirev Uriin Kullanimlarina fliskin Bir Saha Arastirmasi: Denizli
[li Ornegi. (Turkish). A Field Study on Using Derivative Instruments for
Financial Risk Management in the Companies: Denizli Case Study. (English),
(57), s.57-72.

Beaumont, P. H. (2004). Financial Engineering Principles: A Unified Theory for
Financial Product Analysis and Valuation. US: John Wiley ve Sons Inc.

Bebchuk, L. A., ve Grinstein, Y. (2007). Firm Expansion and CEO Pay. Review of
Financial Studies, 5349.

Beck, T., ve Levine, R. (2002). Industry growth and capital allocation:: does having a
market- or bank-based system matter? Journal of Financial Economics, 64(2), s.
147-180. doi:http://dx.doi.org/10.1016/S0304-405X(02)00074-0

Beneda, N. L. (2003). Estimating free cash flows and valuing a growth company.
Journal of Asset Management, 4(4), s. 247-257.

Benston, G. (2003). Following the Money. The Enron Failure and the State of Corporate

Disclosure.

Berk, N. (2000). Finansal Yénetim. istanbul.



157

Birgili, E., ve Diizer, M. (2010). Finansal Analizde Kullanilan Oranlar ve Firma Degeri
Mliskisi: IMKB’de Bir Uygulama. Journal of Accounting ve Finance, (46).

Blitz, D., Falkenstein, E. ve Vliet, P. (2013). Explanations for the Volatility Effect: An
Overview Based on the CAPM Assumptions. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=2270973.

Bodnar, G. M., Hayt, G. S., ve Marston, R. C. (1998). 1998 Wharton Survey of
Financial Risk Management by US non-Financial Firms. Financial Management,
70-91.

Bollerslev, T., Engle, R., ve Wooldridge, J. (1988). A Capital Asset Pricing Model With
Time-Varying Covariances. The Journal of Political Economy.

Bonfill, A., ve Bagajewicz, M. (2004). Risk Management in The Scheduling of Batch
Plants Under Uncertain Market Demand. Industrial ve Engineering ..., s. 741—

750.

Bontis, D. N., ve Bart, D. C. K. (2002). Measuring Intellectual Capitalism. GB: Emerald
Group Publishing Ltd.

Bragg, S. M. (2012). Business Ratios And Formulas: A Comprehensive Guide. US:
Wiley.

Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K., ve Summer, M. (2008). Regulatory Capital
for Market and Credit Risk Interaction Is Current Regulation Always

Conservative?, (14).

Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K., ve Summer, M. (2010). Does Adding up of
Economic Capital for Market- and Credit Risk Amount to Conservative Risk
ssessment? Journal of Banking ve Finance, 34(4), s. 703-712.
d0i:10.1016/j.jbankfin.2009.03.013

Brigham, E. (1999). Finansal Yonetimin Temelleri.

Brooks, C., Clare, a. ., ve Persand, G. (2000). A Word of Caution on Calculating
Market-Based Minimum Capital Risk Requirements. Journal of Banking ve
Finance, 24(10), s. 1557-1574. doi:10.1016/S0378-4266(99)00092-8



158

Brown, S., Goetzmann, W., Liang, B., ve Schwarz, C. (2008). Estimating Operational
Risk for Hedge Funds The w-Score, (08).

Bruce, K., Behn, T., ve Jan, R. (1998). The determinants of the deferred tax allowance

account under SFAS No. 109. Accounting Horizons.

Buckley, G., ve Holt, R. (2004). Forecasting Cross-Section Stock Returns using
Theoretical Prices Estimated from an Econometric Model. Edinburgh School of

Economics, University of Edinburgh.
Canada, B. (2012). Financial System Review-12-06, (June).

Capinski, M., ve Patena, W. (2008). Company Valuation: Value, Structure, R isk.
Hochschule Hof.

Carlson, M., Fisher, A., ve Giammarino, R. (2004). Corporate Investment and Asset
Price Dynamics: Implications for the Cross- section of Returns. The Journal of
Finance, 59(6), s. 2577-2603.

Cerullo, V., ve Cerullo, M. J. (2004). Business Contunity Planing: A Comprehensive
Aprroach. Information Systems Management, 21(3), s. 70-78.

Ceylan, A., ve Korkmaz, T. (1998). Borsa’da Uygulamali Portfoy Yonetimi (3. Baski),
Bursa: Ekin Kitabevi.

Chambers, N. (2009). Firma Degerlemesi. Beta Yayinlari, Istanbul.

Chavez-Demoulin, V. (2006). Quantitative Models for Operational Risk: Extremes,

Dependence and Aggregation. Journal of Banking ve ....

Chen, C. (2005). Effect of Informativeness of Mandatory Market Value-at-risk

Disclosures on Commercial Banks’ Profitability.
Chen, Z., ve Xiong, P. (2001). Discounts on illiquid stocks: Evidence from China.

Chisholm, A. (2010). Derivatives Demystified: A Step-by-Step Guide to Forwards,

Futures, Swaps and Options.
Cohen, J. A. (2005). Intangible Assets: Valuation and Economic Benefit. US: Wiley.

Commission, G. F. S. (y.y.). Guidance to Completing the Market Risk module of
BSL/2.



159

Constand, R. L., Freitas, L. P., ve Sullivan, M. J. (1991). Factors Affecting Price
Earnings Ratios and Market Values of Japanese Firms. Financial Management,
20(4), s. 68-79. doi:10.2307/3665713

Cornell, B., ve Reinganum, M. (1981). Forward and Futures Prices: Evidence From the
Foreign Exchange Markets. The Journal of Finance, 36(5), s. 1035-1045.

Crouhy, M., Galai, D., ve Mark, R. (2001). Prototype Risk Rating System. Journal of
Banking ve Finance, 25(1), s. 47-95. doi:10.1016/S0378-4266(00)00117-5

Cagdas, B., ve Giirsoy, C. (2010). Firmalarda Finansal Risk Yo6netimi Amagli Bir
Modelin Gelistirilmesi Yontem ve Asamalari. ITUDERGISI/d, (212), s. 55-64.

Caliskan, Z. (2009). OECD Ulkelerinde Saglik Harcamalari: Panel Veri Analizi.
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (34), s. 117—
137.

Cmar, S. (2010). OECD Ulkelerinde Kisi Basna GSYIH Duragan mi? Panel Veri
Analizi.

Ciftci, F., ve Yildiz, R., (2013). Dis Ticarette Kur Riski Yonetimi: Temsili Bir Tiirk Dis Ticaret
Firmasi icin Uygulama Ornekleri. Finansal Arastirmalar Ve Calismalar Dergisi. Sayi: 5. s.

93 -112.

Cifter, A., Oziin, A., ve Yilmazer, S. (2007). Geriye Doniik Testlerin Karsilastirmali

Analizi: Déviz Kuru Uzerine Bir Uygulama. Bankacilar Dergisi, Say1 62

Dadashi, A., ve Pakmaram, A. (2015). Investigating Effect of Oil Prices on Firm Value
With Emphasis on Industry Type.

Damodaran, A. (2007). Return on Capital (ROC), Return On Invested Capital (ROIC)
and Return on Equity (ROE): Measurement and Implications. Return on
Invested Capital (ROIC) and Return on Equity (ROE): Measurement and
Implications (July 2007).

Daron, J. D., ve Stainforth, D. a. (2014). Assessing Pricings Sumptions for Weather
Index Insurance in a Changing Climate. Climate Risk Management, 1, s. 76-91.

doi:10.1016/j.crm.2014.01.001



160

de Jong, A., Kabir, R., ve Nguyen, T. T. (2008). Capital Structure Around the World:
The Roles of Firm- and Country-Specific Determinants. Journal of Banking ve
Finance, 32(9), 1954-1969. doi:10.1016/j.jbankfin.2007.12.034

Deleris, L. (2006). Firm Failure Risk Study of the Property-Casualty insurance Industry.

Demir, Y. (2001). Hisse Senedi Fiyatim1 Etkileyen Isletme Diizeyindeki Faktorler ve
Mali Sektér Uzerine IMKB’de Bir Uygulama. Siileyman Demirel Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, cilt:6, say1:2, s. 109-130.

Demireli, E., Giilmez, E., ve Akkaya Cenk, G. (2010). Vadeli ve Spot Kurlar
Arasindaki Nedensellik Iliskisi:izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Uzerine

Bir Uygulama. Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (27), s. 325—
334.

Deventer, D. R. Van, Imai, K., Mesler, M., ve Books24x7, 1. (2013). Advanced
Financial Risk Management: Tools and Techniques for integrated Credit Risk
and Interest Rate Risk Management, Second Edition. Hoboken, N.J; Singapore:
John Wiley ve Sons Singapore.

Devolder, P., ve Azizieh, C. (2013). Margrabe Option and life Insurance With
Participation. Bullentin Francais D’actuarniat, 13(26), s. 47-77.

Dickson, P., ve Giglierano, J. (1986). Missing the Boat and Sinking the Boat: a
Conceptual Model of Entrepreneurial Risk. The Journal of Marketing, (July), s.
58-71.

Dionne, G. (2013). Risk Management: History, Definition, and Critique. Risk

Management and Insurance Review, (September), s. 1-34.

Diz, F., ve Whitman, M. J. (2013). Wiley Finance: Modern Security Analysis :

Understanding Wall Street Fundamentals. John Wiley ve Sons.

Dodge, R. (1991). Earnings per Share. I¢cinde The Concise Guide to Accounting
Standards (ss. 13-18). Springer.

Doyle, P. (2000). Value Based Marketing. Journal of Strategic Marketing.

Drakos, A. A., Kouretas, G. P., ve Zarangas, L. P. (2010). Forecasting Financial
Volatility of the Athens Stock Exchange Daily Returns : An Application of the



161

Asymmetric Normal Mixture Gargacy Model, 350(January), s. 331-350.
doi:10.1002/ijfe

Dudey, D., Jirasakuldech, B., ve Zorn, T. S. (2004). P/E Movements: Some New
Results. Available at SSRN 499202.

Duinker, P., ve Greig, L. (2007). Scenario Analysis in Environmental Impact
Assessment: Improving Explorations of the Future. Environmental Impact

Assessment Review.

Duman, M. (2000). Bankacilik Sektdriinde Finansal Riskin Olgiilmesi ve Gozetiminde
Yeni Bir Yaklasim: Value at Risk Metodolojisi. Bankacilar Dergisi, Tiirkiye
Bankalar Birligi, 32: 22-30.

Dutta, K., ve Perry, J. (2006). A Tale of Tails: An Empirical Analysis of Loss
Distribution Models for Estimating Operational. Risk Capital, Working Paper,
Federal Reserve Bank of ..., 2007(April).

Easton, P. D., Harris, T. S., ve Ohlson, J. A. (1992). Aggregate Accounting Earnings
can Explain most of Security Returns: The Case of Long Return Intervals.

Journal of Accounting and Economics, 15(2-3), s. 119-142.

Edison, H. J., ve Vardal, E. (1990). Optimal Currency Baskets for Small, Developed
Economies. The Scandinavian Journal of Economics, 92(4), s. 559-571.
d0i:10.2307/3440392

Elton, E., J., ve Gruber, M., J. (1995). Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis. Fifth Edition, New York : John Wiley.

Emhan, A. (2009). Risk Yonetim Siireci Ve Risk Yonetmekte Kullanilan Teknikler.
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, s. 209-221.

Ende, M. J. (1987). Adrift on a Sea of Red Ink: The Status of Maritime Liens in
Bankruptcy. Fordham Int’l LJ, 11, 573.

Epstein, L. (1999). A definition of Uncertainty Aversion. The Review of Economic
Studies, 66(3), s. 579-608.

Eratas, F., Nur, H. B., ve Ozcalik, M. (2013). Feldstein-Horioka Bilmecesinin Gelismis

Ulke Ekonomileri Acisindan Degerlendirilmesi: Panel Veri Analizi. Cankiri



162

Karatekin Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3(2), s. 18—
33.

Ercan, M., ve Ban, U. (2010). Degere Dayal1 Isletme Finans1: Finansal Y6netim.

Erdogan, Mahmut. (2012). Déviz Kuru Riski, Dis Ticaret Ve Finansal Tiirev Uriin Kullanimi:

Gelisen Piyasalarda Finansal Kriz Ornegi. 16. Finans Sempozyumu. Erzurum. s. 329-342.

Fama, E. F., ve French, K. R. (1988). Dividend Yields and Expected Stock Returns.

Journal of Financial Economics, 22(1), s. 3-25.

Fabozzi F,J. Modigliani F., ve Ferri M,G. (1998). Foundations of Financial Markets and
Institutions. Second Edition, New Jersey: Prentice Hall.

Ferri, M. G., ve Jones, W. H. (1979). Determinants of Financial Structure: A new
Methodological Approach. The Journal of Finance, 34(3), s. 631-644.

Fimbel, E., ve Karyotis, C. (2012). Systemic Risk , A Problem For The Whole Of
Society, s. 1-14.

French, N., ve Gabrielli, L. (2004). The Uncertainty of Valuation. Journal of Property
Investment ve Finance, 22(6), s. 484-500. doi:10.1108/14635780410569470

Gabillon, E., ve Gabillon, J.-C. (2012). Corporate Risk Management and Information
Disclosure. Finance, 33(2), s. 101-128.

Garbade, K., ve Silber, W. (1979). Structural Organization of Secondary Markets
Clearing Frequency, Dealer Activity and Liquidity Risk. The Journal of Finance,
34(3), s. 577-593.

Gibbons, M., R. (1982). Multivariate Tests of Financial Models: A New Approach.

Journal of Financial Economics, 10(1), s. 3-27.
Giddens, A. (1999). Risk and Responsibility. The Modern law Review, 62(1), s. 1-10.

Goagara, D., Vasilescu, L., ve Nitu, C. (2012). National and International Exigencies on
Increasing the Quality of Accounting Information Generated by Evaluation by

Comparison.

Godi, ve Young. (2013). Riks To Consider When Investing Offshore, 11(1), s. 3—-118.



163

Gomez-Mejia, L. R., Tosi, H., ve Hinkin, T. (1987). Managerial Control, Performance,
and Executive Compensation. Academy of Management Journal, 30(1), s. 51—
70.

Gough, J. (1988). Risk and Uncertainty. Handbook of Entrepreneurship Research.
Centre for Resource Management University of Canterbury and Lincoln College
Par.

Greene, M., ve Trieschmann, J. (1968). Risk and insurance.

Gulati, A., ve Minot, N. (2007). Growth in High-Value Agriculture in Asia and the
Emergence of Vertical Links With. Global supply chains, ..., (March).

Giivenek, B., ve Alptekin, V. (2010). Enerji Tiiketimi ve Biiyiime Iliskisi: OECD
Ulkelerine Iliskin bir Panel Veri Analizi. Enerji, Piyasa ve Diizenleme, 1(2), s.

172-193.

Haimes, Y. Y. (2009). On the Omplex Definition of Risk: a Systems-Based Approach.
Risk Analysis : an Official Publication of the Society for Risk Analysis, 29(12),
S. 1647-54. doi:10.1111/j.1539-6924.2009.01310.x

Halkos, G. E., ve Papadamou, S. T. (2006). An investigation of Bond Term Premia in

International Government Bond Indices. Research in International Business and

Finance, 20(1), s. 45-61. doi:10.1016/j.ribaf.2005.04.001

Hamoto, A., ve Correia, R. (2012). A Theoretical Analysis of the Stages and Events

Experienced by Financially Distressed Firms.

Hatipoglu, M., ve Yener, E. (2013). Firma Degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemi: BIST Elektrik Endeksinde Bir Uygulama. Eskisehir Osmangazi
Universitesi [IBF Dergisi, Aralik, 8(3), s. 7- 29.

He, L. (2010). On Financial Management for SMEs under New Conditions.
International Business Research, 3(4) , s. 200-202.

Heemstra, F., ve Kusters, R. (1996). Dealing With risk: a Practical Approach. Journal of
Information Technology, 11(4), s. 333—-346. doi:10.1057/jit.1996.7

Helliar, C. (2005). Interest Rate Risk Management.

Horcher, K. (2011). Essentials of Financial Risk Management.



164

Hull, R., M. (1999). Leverage Ratios, Industry Norms, and Stock Price Reaction: An
Empirical Investigation of Stock-for-Debt Transactions. Financial Management,
vol:28, no:2, s. 32-45.

Hurt, C., ve Garcia, P. (1982). The Impact of Price Risk on Sow Farrowings, 1967—78.
American Journal of Agricultural ..., 64(3), s. 565-568.

Hussin, M. R., ve Yazid, A. S. (2012). The Influence of Chief Executive Officers’
Traits on Financial risk Management Perceptions: Evidence from Malaysia.
International Journal of Economics and Finance, 4(4), s. 78-85.
d0i:10.5539/ijef.v4n4p78

Ilangkumaran, M., ve Thamizhselvan, P. (2010). Integrated Hazard and Operability
Study Using Fuzzy Linguistics Approach in Petrochemical Industry.
International Journal of Guality ve Reliability Management, 27(4/5), s. 541 —
557.

ISA, I. S. on A. (2009). Overall Objectives of the Independent Auditor and the Conduct
of an Audit in Accordance with International Standards on Auditing.
International Standard, s. 71-99.

Isa, T. (2011). Impacts and Losses Caused By the Fraudulent and Manipulated Financial
Information on Economic Decisions. ... of International Comparative

Management/Revista de ..., 12(5), s. 929-940.

Jamaludin, A., ve Ahmad, F. (2013). Managing Financing Risks in Financial
Institutions. Asian Journal of Finance & Accounting, 5(1), s. 251-259.
doi:10.5296/ajfa.v5i1.3233

Jarrow, R., ve Oldfield, G. (1981). Forward Contracts and Futures Contracts. Journal of

Financial Economics.

Jensen, M. C., ve Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics, 3(4), s.
305-360.

Jr, A. S., ve Martin, J. (1987). The Relative Performance of the PSR and PER

Investment Strategies. Financial Analysts Journal.



165

Jr, H. B. (2011). Improving Competitiveness of Industry. GB: World Scientific Pub Co
Pte.

Judge, G. G., Hill, R. C., Griffiths, W., Lutkepohl, H., ve Lee, T.-C. (1988).

Introduction to the Theory and Practice of Econometrics.

Kadioglu, E. (2003). Sirketlerin Karsilastiklar1 Kur Riski Ve Kur Riskinin Yonetilmesi,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etlidii, Ankara.

Kaplan, S., ve Garrick, B. J. (1981). On The Quantitative Definition of Risk. Risk
Analysis, 1(1),s. 11-27. d0i:10.1111/j.1539-6924.1981.tb01350.x

Kaplan, S., ve Stromberg, P. (2004). Characteristics, Contracts, and Actions: Evidence
from Venture Capitalist Analyses. The Journal of Finance, (536).

Kapusuzoglu A., ve Ibicioglu M. (2013). Portfoy Cesitlemesi:IMKB’de Sektorel
Endeksler Uzerine Bir Analiz. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 19(11), s. 119-
137.

Karaca, N., Birligi, E., ve Akyel, N. (2005). Futures Sozlesmeler ve
Mubhasebelestirilmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (26), s. 109-119.

Karacan, S., ve Savci, M. (2011). Kriz Donemlerinde Isletmelerin Mali Basarisizlik
Nedenleri. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:21,
Sayn:1, s. 39-54

Karan, M. (2011). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi.
Kaya, A. (2014). Menkul Kiymet Piyasalari Ekonomik Biiyiimenin Bir Dinamigi Midir?

Gelismis Ve Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Panel Veri Analizi. Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 28(4).

Kaygusuzoglu, M. (2011). isletmelerinin Finansal Risk Y®&netiminde Tiirev Uriin
Kullanimlarina Iliskin Bir Saha Arastirmasi: Denizli Ili Ornegi. Atatiirk

Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 25(2), s. 137.

Keown, A. J., Martin, J. D., Petty, J. W. ve Scott, D. F., Jr. Financial Management:
Principles and Applications. Prentice Hall: Englewood Cliffs, 2002.

Kim, H. (2001). An Empirical Examination of Market Performance, Risk Features, and
Risk Determinants of Hotel Real Estate Investment Trusts (REITS).



166

Kimball, R. C. (2000). Failures in risk Management. New England Economic Review,
3.

King, J. R. (1973). Decision Analysis by Decision Tree. Omega, 1(1), s. 79-105.
doi:http://dx.doi.org/10.1016/0305-0483(73)90007-8

Klee, E. (2007). Operational Problems and Aggregate Uncertainty in the Federal Funds
Market.

Knight, F. (1921). Risk, Uncertainty and Profit.

Konuralp, G. (2005). Sermaye Piyasalar1 Analizler (ikinci Baski), Kuramlar Ve Portfoy
Yonetimi, Alfa Yayinlari.

Korkmaz, O., ve Karaca, S. S. (2013). Firma Performansim Etkileyen Faktorler ve

Tiirkiye Ornegi. Ege Akademik Bakis, s. 169-180.

Koyuncugil, A. S. (2007). Borsa Firmalarinin Sektorel Risk Profillerinin Veri
Madenciligiyle Belirlenmesi. Sermaye Piyasast Kurulu A-rastirma Raporu,

Arastirma Dairesi, Ankara.

Kramer, J. K., ve Pushner, G. (1997). An Empirical Analysis of Economic Value Added
as a Proxy for Market Value Added. Financial Practice ve Education, 7(1), s.
41-49.

Kraus, A., ve Litzenberger, R. (1973). A STATE-PREFERENCE MODEL OF
OPTIMAL FINANCIAL LEVERAGE. The Journal of Finance.

Kucukkocaoglu, G., ve Sezgin Alp, O. (2012). IPO Mechanism Selection by Using
Classification and Regression Trees. Quality and Quantity, 46(3).

Kuprianov, A. (1995). Derivatives Debacles: case Studies of Large Losses in
Derivatives M Markets. FRB Richmond Economic Quarterly, 81(4), s. 1-39.

Kurt, G., Mandac1 Evrim, P., ve Yiicel, T. A. (2007). Isletmelerin Finansal Risk
Yonetimi ve Tiirev Uriin Kullanimi: IMKB 100 Endeksinde Yer Alan
Isletmelerde Bir Uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (36), s. 106-113.

Kiiciikkaplan, 1. (2013). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Islem Goéren Uretim

Firmalarmin Piyasa Degerini Aciklayan I¢sel Degiskenler: Panel Verilerle



167

Sektdrel Bir Analiz. Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, 8(2), s.
161-182.

Kiiclikkaya, H. (2011). Finansal Krizler Ve Finansal Risk Yonetim Ege Bolgesindeki

Isletmeler Uzerine Bir Uygulama.

Lao, G., ve Wang, L. (2008). The Quantification Management of Information Security
Risk. 2008 4th International Conference on Wireless Communications,
Networking and Mobile Computing, 1-4. doi:10.1109/WiCom.2008.2415

Lawack-davids, V. A. (2012). Mobile Money, Financial Inclusion And Financial
Integrity The South African Case, (April), s. 1-29.

Lechner, L. A., ve Ovaert, T. C. (2010). Value-at-risk. The Journal of Risk Finance,
11(5), s. 464-480. doi:http://dx.doi.org/10.1108/15265941011092059

Lee, K.-H., Min, B., ve Yook, K.-H. (2010). Exploring the Relationship Between
Corporate Environmental and Economic Performance: An Empirical Analysis of
Japanese Manufacturing firms. Environmental Management Accounting for a
Sustainable Economy Helsinki, 24-- 26 September 2012, 12, s. 50-84.

Leibowitz, M. L. (2004). Franchise Value: a Modern Approach to Security Analysis.
Hoboken, NJ: Wiley.

Leite, T. (2001). Optimal Financial Structure: An incomplete Contracting Model. The
Scandinavian Journal of Economics, 103(4), s. 707-722.

Lev, B. (1989). On the Usefulness of Earnings and Earnings Research: Lessons and
Directions from Two Decades of Empirical Research. Journal of Accounting
Research,s. 153-192.

Levin, A,, Lin, C.-F., ve Chu, C.-S. J. (2002). Unit Root Tests in Panel data: Asymptotic

and Finite-Sample Properties. Journal of Econometrics, 108(1), s. 1-24.
Levin, J. (y.y.). Akademisk Avhandling.

Lien, D., ve Tse, Y. K. (2000). Hedging Downside Risk with Futures Contracts.
Applied Financial Economics, 10(2), S. 163-170.
doi:10.1080/096031000331798



168

Lins, K. V, Servaes, H., ve Tamayo, A. (2011). Does Fair Value Reporting Affect Risk
Management? International Survey Evidence. Financial Management, 40(3), s.
525-551.

Little, L. R., Parslow, J., Fay, G., Grafton, R. Q., Smith, A. D. M., Punt, A. E., ve Tuck,
G. N. (2014). Environmental Derivatives, Risk Analysis, and Conservation
Management. Conservation Letters, 7(3), s. 196-207. doi:10.1111/conl.12041

Livnat, J., ve Zarowin, P. (1990). The Incremental Information Content of Cash-Flow

Components. Journal of Accounting and Economics, 13(1), s. 25-46.

Lockridge, T. M., Saunders, G., ve Sridharan, U. (2011). Can Fixed Asset Liquidation
Values Predict Stock Market Returns? International Business ve Economics
Research Journal (IBER), 8(6).

Lonie, A. A., Abeyratna, G., Power, D. M., ve Sinclair, C. D. (1996). The Stock Market
Reaction to Dividend Announcements: A UK Study of Complex Market Signals.
Journal of Economic Studies, 23(1), s. 32-52.

Lopez, J. a., ve Saidenberg, M. R. (2000). Evaluating Credit Risk Models. Journal of
Banking ve Finance, 24(1-2), s. 151-165. doi:10.1016/S0378-4266(99)00055-2

Lukemeyer, A. (2003). Courts as Policymakers: School Finance Reform Litigation.
United States.

Mahul, O., ve Cummins, J. D. (2008). Henging Under Counterparty Credit Uncertainty.
Journal of Futures Markets, 28(3), s. 248-263. doi:10.1002/fut

Malkiel, B. G., ve Cragg, J. G. (1970). Expectations and the Structure of Share Prices.
The American Economic Review, s. 601-617.

Malla, B. B. (2009). Dividend Policy And Its Impact On Share Price. Pokhara

University.

Markowitz, H., (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, Vol 7, No 1, s. 77-
91.

Markowitz, H. (1999). The Early History of Portfolio Theory 1600-1960. Financial
Analysts Journal, 55(4), s. 5-16.



169

Mascarenhas, B. (1982). Coping with Uncertainty in International Business. Journal of
International Business Studies, 13(2), s. 87-98. doi:10.2307/154298

Masulis, R. W. (1983). The impact of capital structure change on firm value: Some
estimates. The Journal of Finance, 38(1), s. 107-126.

Maysami, R. C. (2010). Understanding and Controlling Cash Flow. Financial
Management Series. Retrieved November, 12.

McShane, M. K., Nair, A., ve Rustambekov, E. (2011). Does Enterprise Risk
Management Increase Firm Value? Journal of Accounting, Auditing ve Finance,
26(4), s. 641-658.

Meckin, D. (2007). Naked Finance: Business Finance Pure and Simple. GB: Nicholas
Brealey Publishing.

Mellen, C. M., ve Evans, F. C. (2010). Valuation for MveA Building Value in Private

Companies. US: John Wiley ve Sons Inc.

Mercan, M. (2014). Feldstein-Horioka Hipotezinin AB-15 ve Tiirkiye Ekonomisi i¢in
Sinanmasi: Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Yapisal Kirilmali Dinamik Panel
Veri Analizi/The Testing Feldstein-Horioka Hypothesis For EU-15 and Turkey:
Structural Break Dynamic Panel Data Analys. Ege Akademik Bakis, 14(2), s.
231.

Meulbroek, L. K. (2002). Integrated risk management for the firm: a senior manager’s

guide. Available at SSRN 301331.

Michnik, J., ve Lo, M. (2005). Enhancement Of Financial Risk Management With The
Aid Of, (1).

Mihaela-Daciana, C. (2009). Credit Risk Management Software Analysis. Analele
Universitatii Maritime ..., 12, s. 365-371.

Millo, Y., ve MacKenzie, D. (2009). The Usefulness of Inaccurate Models: Towards an
Understanding of the Emergence of Financial Risk Management. Accounting,
Organizations and Society, 34(5), s. 638-653. d0i:10.1016/j.a0s.2008.10.002

Mitchell, W. C. (1922). Risk, Uncertainty and Profit. The American Economic Review,
12(2), s. 274-275. doi:10.2307/1802628



170

Modigliani, F., ve Miller, M. H. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment. The American Economic Review, 48(3), s. 261-297.

Mollanazari, M., ve Abdolkarimi, E. (2012). The Effects of Task, Organization and
Accounting Information Systems Characteristics on the Accounting Information

Systems Performance in Tehran Stock. International Journal of Innovation, ...,
3(4).
Morgan, J. (1996). Riskmetrics: Technical Document.

Mozes, H. (1995). An Upper Bound for the Firm’s Cost of Employee Stock Options.
Financial Management, 24(4), s. 66—77.

Muermann, A., ve Oktem, U. (2002). THE NEAR-MISS MANAGEMENT OF
OPERATIONAL RISK. Journal of Risk Finance, The, 1-20.

Mundy, B. (1998). Applying Going-Concern Value to Landfills. Appraisal Journal, 66,
s. 192-197.

Nderi, T. M. (2009). Firm Specific Determinants Of Under Pricing Ipos In Kenya: A
Survey Of Ipos At The Nairobi Stock Exchange. University Of Nairobi.

Ng, A. (2000). Volatility Spillover Effects from Japan and the US to the Pacific—Basin.
Journal of International Money and Finance, 19(2), s. 207-233.
d0i:10.1016/S0261-5606(00)00006-1

Ng, J. (2011). The Effect of Information Guality on Liquidity Risk. Journal of
Accounting and Economics, 52(2-3), S. 126-143.
doi:10.1016/j.jacceco.2011.03.004

Norén, J., ve Ahnberg, N. (2007). A Model for Due Diligence Analysis of Non-
Financial Risks and their Management. lup.lub.lu.se.

North, L. O. N. N. O. M. X. F. (2012). Encounter Financial Distress In The Crisis 2008-
2009.

Nurcan, B. (2005), Tiirev Piyasasi Islemlerinin Vergilendirilmesi ve Ornek Ulke
Uygulamasi, TCMB Uzmanlik Yeterlik Tezi, Ankara.



171

Ocakoglu, O. (2013). Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi Accounting For Derivative
Instruments. (Turkish). Mali Cozum Dergisi / Financial Analysis, (120), s. 49—
63.

Oda, N., Muranaga, J., ve Ginko, N. (1997). A New Framework for Measuring the
Credit Risk of a Portfolio:* ExVaR” Model (C. 15).

Ofek, E., ve Richardson, M. (2002). The Valuation and Market Rationality of Internet
Stock Prices. Oxford Review of Economic Policy, 18(3), s. 265-287.

Oikonomou, I., Brooks, C., ve Pavelin, S. (2012). The Impact of Corporate Social
Performance on Financial Risk and Utility: A Longitudinal Analysis. Financial
Management.

Okka, O. (2009). Analitik Finansal Yonetim: Teori ve Problemler.

Orhan, E. (2012). In Partial Fulfillment Of The Requirements For The Degree Of
Doctor Of Philosophy In City And Regional Planning, (November).

Orlitzky, M., ve Benjamin, J. (2001). Corporate Social Performance and Firm Risk A

Meta-Analytic Review. Business ve Society.

Ogiit, H., Aktas, R., Alp, A., ve Doganay, M. M. (2009). Prediction of Financial
Information Manipulation by Using Support Vector Machine and Probabilistic
Neural Network. Expert Systems With Applications, 36(3), s. 5419-5423.
doi:10.1016/j.eswa.2008.06.055

Ozsahin Kog, F., ve Ozkan, A. (2016). Seffaflik Ilkesinin Geregi Olarak Goniillii Risk
Aciklama: Ingiltere Ornegi. Voluntary Risk Disclosure As A Requirement Of
Transparency Principle: The Case Of England., 18, s. 157-175.

Oztiirk, 1., ve Acaraver A. (2003). Déviz Kurundaki Degiskenligin Tiirkiye [hracat
Uzerine Etkisi: Ampirik Bir Calisma. Review of Social Economic and Business
Studies, Say1 2, ss.197-206.

Pagach, D. P., ve Warr, R. S. (2010). The Effects of Enterprise Risk Management on
Firm Performance. Available at SSRN 1155218.



172

Paligorova, T., ve Sierra, J. (2012). Monetary Policy and the Risk-Taking Channel:
Insights from the Lending Behaviour of Banks. Bank of Canada Review,
(2002),s. 23-30.

Parameswaran, S. (2011). Fundamentals of Financial Instruments: Stocks, Bonds,

Foreign Exchange, and Derivatives. John Wiley ve Sons.

Paskelian, O. G., Bell, S., ve Nguyen, C. V. (2010). Corporate Governance and Cash
Holdings: a Comparative Analysis of Chinese and Indian Firms. The

International Journal of Business and Finance Research, 4(4), s. 59-73.

Paté-Cornell, M. (1996). Uncertainties in Risk Analysis: Six Levels of Treatment.
Reliability Engineering ve System Safety, 54.

Pignataro, P. (2013). Wiley Finance: Financial Modeling and Valuation: A Practical

Guide to Investment Banking and Private Equity. John Wiley ve Sons.

Pitt, M. J. (1994). Hazard and Operability Studies: A Tool for Management Analysis.
Facilities, 12(13), s. 5-8. d0i:10.1108/02632779410073847

Polak, P. (2010, Subat). “The Centre Holds”: From the Decentralised Treasury Towards
Fully Centralised Cash and Treasury Management. Journal of Corporate

Treasury Management, ss. s. 109-112. Henry Stewart Publications LLP.

Pontiff, J., ve Schall, L. D. (1998). Book-to-Market Ratios as Predictors of Market
Returns. Journal of Financial Economics, 49(2), s. 141-160.
doi:http://dx.doi.org/10.1016/S0304-405X(98)00020-8

Postma, T., ve Liebl, F. (2005). How to Improve Scenario Analysis as a Strategic
Management tool? Technological Forecasting and Social Change.

Power, G. J., ve Turvey, C. G. Time Horizon Specific Hedging in Commaodity Markets
(2007). d0i:10.1016/B978-075068054-7.50035-6

Promoter, O., ve Non-Executive, N. (2007). Corporate Governance Report, s. 123-196.

Raheman, A., Afza, T., A. Qayyum ve M. A. Bodla (2010). Working Capital
Management and Corporate Performance of Manufacturing Sector in Pakistan.

International Research Journal of Finance and Economics, 47,157.

Ramagopal, C. (2008). Financial Management. New Age International.



173

Reinganum, M. R. (1999). The Significance of Market Capitalization in Portfolio
Management over Time - Far from Being dead, Market Capitalization Matters

Very Much. Journal of Portfolio Management, 25, 39—+.

Roberts, R. W. (1992). Determinants of Corporate Social Responsibility Disclosure: An
Application of Stakeholder Theory. Accounting, Organizations and Society,
17(6), s. 595-612. doi:10.1016/0361-3682(92)90015-K

Robinson, R. B. (2008). Business Succession Planning, Profits Interests and Sec. 2701.
ACTEC J, 34, s. 243.

Roll, R., ve Ross, S. (1980). An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing
Theory. The Journal of Finance.

Roman, D. D. (1962). The PERT System: An Appraisal of Program Evaluation Review
Technique. The Journal of the Academy of Management, 5(1), s. 57 — 65.

Rosenberg, B., Reid, K., ve Lanstein, R. (1985). Persuasive Evidence of Market

Inefficiency. The Journal of Portfolio ....

Ruttiens, A. (2013). Mathematics of the Financial Markets: Financial Instruments and

Derivatives Modelling, Valuation and Risk Issues. GB: Wiley.

Sahnoun, M., ve Zarai, M. (2009). Auditor-Auditee Negotiation Outcome: Effects of
Auditee Business Risk, Audit Risk, and Auditor Business Risk in Tunisian

Context. Corporate Governance: An ...

Sariaslan, H. (1990). Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Ankara,

s. 185-186

Sarmas, P. (2004). Elements of Corporate Hedging Policy. Southwest Business ve
Economics Journal, 13,s. 1.

Sayed, S. A., ve Chaklader, B. (2014). Does Equity Research Induced Buying Have
Investment Value? Evidence from an Emerging Market. Vikalpa, 39(4), s. 39.

Sayilgan, G. (1995). Finansal Risk Yonetimi. Ankara Universitesi SBF Dergisi.



174

Scholtens, B. (2008). A note on the interaction between corporate social responsibility
and financial performance. Ecological Economics, 68(1-2), s.  46-55.
doi:10.1016/j.ecolecon.2008.01.024

Schreiner, A. (2007). Equity Valuation Using Multiples: An Empirical Investigation.
Equity Valuation Using Multiples: An Empirical Investigation. Wiesbaden:
Gabler Verlag. doi:10.1007/978-3-8350-9531-1

Seetharaman, A., Balachandran, M., ve Saravanan, A. S. (2004). Accounting Treatment
of Goodwill: Yesterday, Today and Tomorrow: Problems and Prospects in the

International Perspective. Journal of Intellectual Capital, 5(1), s. 131-152.

Selling, T. I., ve Stickney, C. P. (1989). The effects of Business Environment and

Strategy on a Firm’s rate of Return on Assets. Financial Analysts Journal,

45(1),s. 43-52.

Shamloo, M. (2005). Are Oil Prices Suitable Monetary Policy Anchor for the GCC

Countries.

Sharpe, W. F. (1991). Capital Asset Prices with and without Negative Holdings. The
Journal of Finance, 46(2), s. 489-509 CR — Copyright &#169; 1991 American
Finan. doi:10.2307/2328833

Shen, P. (2000). The P/E Ratio and Stock Market Performance. Economic Review-
Federal Reserve Bank of Kansas City, 85(4), s. 23-36.

Shimpi, P. (2001). Integrating Risk Management and Capital Management. I¢inde
Financial Intermediation in the 21st Century (ss. 33-57). Springer.

Siems, T. (1997). Cato Institute Policy Analysis No. 283: 10 Myths About Financial
Derivatives, (283).

Sortino, F. A., ve Van der Meer, R. (1991). Downside risk. The Journal of Portfolio
Management. doi:10.3905/jpm.1991.409343

Soultanaeva, A., ve Stromquist, M. (2009). The Swedish Money Market Risk Premium

— Experiences from the Crisis. Sveriges Riksbank, Economic Review.

Spadaccini, M. (2011). Ultimate LLC Compliance Guide : Covers All 50 States. New

York: Entrepreneur Press.



175

Stern, K. (2002). To Hell and Back: How I Survived Wall Street’s Roller Coaster and
How You Can Too. Dearborn Trade, A Kaplan Professional Company.

Stittle, J., ve Wearing, R. (2008). Financial Accounting. SAGE Publications,

Incorporated.

Sun, Y., Wissel, J., ve Jackson, P. (2011). Multi-product Separation Result for
Inventory Management Under Inflation Risk. Risk, s. 1-32.

Supervision, B. C. on B. (1996). Amendment To The Capital Accord To Incorporate,
(January).

Susam, N., ve Bakkal, U. (2008). Kriz Siireci Makro Degiskenleri ve 2009 Biitge
Biiyiikliklerini Nasil Etkileyecek?. Maliye Dergisi, Say1 155, Temmuz-Aralik.

Sutton, R. I., ve Hargadon, A. (1996). Brainstorming Groups in Context: Effectiveness
in a Product Design Firm. Administrative Science Quarterly, 41(4), s. 685-718.
d0i:10.2307/2393872

Tarig, A. (2004). Managing financial risks of sukuk structures. Loughborough
University, UK, September (mimeo), (September).

Tatoglu, F. Y. (2012). Panel veri ekonometris: stata uygulamali. Beta Basim Yayin.

Tavakoli, S., ve Talib, N. A. (2014). A Comprehensive Approach to Relationship

between Coso Erm and Firm Performance in Construction Industry.

Terblanché, J. R. (2006). The Legal Risks Associated with Trading in Derivatives in a
Merchant Bank, (14236877).

Tian, N., ve Song, Q. (2011). Study on the Financial Risk Evaluation of Listed
Companies Based on Grey System Theory. 2011 International Conference on
Management and Service Science, 1-4. doi:10.1109/ICMSS.2011.5998337

Tian, Y., ve Zheng, J. (2008). Empirical Study on the Main Factors Affecting Price-

Earning Ratio of Listed Companies in China. Jurnal.

Toma, S.-V., Chirita, M., ve Sarpe, D. (2012). Risk and Uncertainty. Procedia
Economics and Finance, 3(12), s. 975-980. doi:10.1016/S2212-5671(12)00260-
2



176

Tran Thi Khanh, L. (2013). Determinants of Price-Earnings Ratio in the context of
Vietnam. International University HCMC, Vietnam.

Tsorhe, J., Aboagye, A., ve Kyereboah-Coleman, A. (2011). Corporate Governance
And Bank Risk Management In Ghana, s. 1-22.

Tuller, L. W. (2008). The Small Business Valuation Book : Easy-to-Use Techniques
That Will Help You... Determine a fair price, Negotiate Terms, Minimize taxes.

Cincinnati: Adams Media.

Turlajs, G., ve Jurenoks, V. (2006). Economic And Financial Risk And Its
Classification. alephfiles.rtu.lv, 2006(14), s. 2—4.

Tzioumis, K., ve Gomez, R. (2009). Managerial Incentives in the Presence of Envious
Workers.

Tunaboylu, A., N. (2008). Déviz Kuru Riski Ve Firma Degeri Ile iliskisi : imkb

Sirketleri Uzerine Bir Uygulama. Doktora Tezi, Ankara.

Ugur, S. (2011). Finansal risk yonetiminin firma degeri iizerine etkileri / Impacts of

financial risk management on firm value. Istanbul Universitesi.

Uzun, E. (2004). Turkiye’deki Uygulamalar, 39 Numarali Uluslararasi Muhasebe Standardi ve
Avrupa  Merkez Bankasi  Uygulamalari  Cergevesinde  Tiirev  Uriinlerin
Muhasebelestiriimesi ve Finansal Tablolara Yansimasi, TC Merkez Bankasi Muhasebe

Genel MidirlGgi Uzmanlik Yeterlilik Tezi.

Vafeas, N. (1999). Board meeting frequency and firm performance. Journal of Financial
Economics, 53(1), 113-142. doi:10.1016/S0304-405X(99)00018-5

Vithessonthi, C., ve Tongurai, J. (2009). Stock Market Reaction To Capital Control
Announcements: Evidence From Industrial Firms In Thailand. Journal of

International Business and ..., s. 1-40.

Voronova, |. (2012). Financial Risks: Cases Of Non-Financial Enterprises.

Management for the Future-Theory and Cases.

Wallace, M. (2000). Fair-Value Accounting for Financial Liabilities. I¢inde The Fair

Value of Insurance Business (ss. 153-190). Springer.



177

Weerahandi, S. (1993). Generalized Confidence Intervals. Journal of the American

Statistical Association, 88(423), s. 899-905.

Wong, K. P. (2013). Cross Hedging With Currency Forward Contracts. Journal of
Futures Markets, 33(7), s. 653-674. doi:10.1002/fut.21561

Wooldridge, J. (2015). Introductory Econometrics: A Modern Approach. Nelson
Education.

Wu, G., Wei, Y., Fan, Y., & Liu, L. (2007). An Empirical Analysis of the Risk of Crude
oil Imports in China Using improved Portfolio Approach $, 35, s. 4190—4199.
doi:10.1016/j.enpol.2007.02.009

Yalgcinkaya, T. (2004). Risk ve Belirsizlik  Algilamasmin  iktisadi

DavraniglaraYansimasi, s. 1-18.

Yanartag, M. (2010). Firmalarin Finansal Riskliliginin Belirlenmesine Yonelik bir

Model Onerisi.

YAVILIOGLU, C. ve DELICE, G. (2006). Tezgah-Ustii Tiirev Piyasalari: Bir
Degerlendirme. Maliye Dergisi, (151), s. 63—84.

Yavuz, H., H., (2009). Kamu Bor¢ Yonetiminde Yabanci Para Cinsinden Bor¢glanmanin

Etkileri: Tiirkiye Ornegi. Maliye Dergisi, Say1 157, Temmuz-Aralik
Yavuz, S., ve Tokucu, E. (2006). Post Keynesyen Iktisat ve Belirsizlik.

YENICE, S. (2001). Sermaye Yapisinin Firmanin Verimliligi ile Cari Degeri Uzerine
Etkisi Ve IMKB’de Test Edilmesi. Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 8/1, s. 663-678

Yilmaz, E., ve Aslan, T., (2016). Finansal Risklerin Yonetilmesinde Tiirev Uriinlerin
Kullanimi: Borsa Istanbul (Bist) 100 Endeksi’ndeki Sirketler Uzerine Bir

Arastirma. Isletme Arastirmalari Dergisi.

Yu, L., Duan, Z., ve Li, H. (2002). A Neural Network Model in Credit Risk Assessment
Based on New Risk Measurement Criterion. JCIS, s. 1-4.

Zhang, R. (2006). Cash Flow Management, Incentives and Market Pricing. ProQuest,
UMI Dissertations Publishing.



178

Zhang, Y., ve Li, Y. (2005). Valuing or Pricing Natural and Environmental Resources?
Environmental Science ve Policy, 8(2), S. 179-186.
doi:http://dx.doi.org/10.1016/j.envsci.2004.09.005

Zhu, Y., ve Tian, G. (2009). CEO Pay-Performance and Board Independence: The

Impact of Earnings Management in China, s. 1-39.

Zoubi, A. (2012). The Adequacy Of Accounting Mandatory Diclosure Under The
Global Financial Crisis. A Field Study In Jordan. Accounting ve Management
Information ..., 11(3), s. 424-441.

Zuo, Y., ve Kita, E. (2012). Stock Price Forecast Using Bayesian Network. Expert
Systems With Applications, 39(8), s. 6729-6737.



179

EKLER

EK 1. Sektorlerin Fiyat Ve Degisken Ortalamalari

BIST SINAI FiYAT HAREKETLILiGi

o AN
) l/( ‘\\\"——___,——' *—-._--_---

FIYAT

15,0
/

10,0

5,0

0,0 T T T T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

BIST SINAi SEKTORU DEGISKENLERININ YILLARA GORE DEGISiMi

3,00
2,50 A\

2,00 //,

—t— X4
1,50 //' === X3
1,00 1;’/'\. — " w2
0,50 il _ S = X1
0,00 T T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
BIST KiMYA, PETROL, PLASTIK FiYAT HAREKETLILiGi
35,00
30,00 [\
25,00 /, \\
20,00 /, \\
15,00 / \‘ FIYAT
10,00 — \/
’ ~
5,00
0,00 T T T T T T T T T T ]

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014




180

BIST KiIMYA, PETROL, PLASTIiK SEKTORU DEGISKENLERININ YILLARA
GORE DEGISiMi

1,60
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

BIST METAL ANA FiYAT HAREKETLILIiGi

14,00
12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00

7\

-  \. / \ FIYAT

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

BIST METAL ANA SEKTORU DEGISKENLERININ YILLARA GORE

DEGIiSiMi
2,00
1,50 / N S o
/‘\\ o
1,00 ~ == X2
== X3
0,50 e X8
f O
0,00 '_héé#‘l T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014




181

BIST METAL ESYA, MAKINA FiYAT HAREKETLILiGi

60,00

50,00

[\

40,00

/

30,00

/ \

20,00

\

10,00

—

0,00 T T T T T T T T T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

s F[Y ATLAR

BIST METAL ESYA, MAKINA SEKTORU DEGISKENLERININ YILLARA

GORE DEGISiMi

1,20

1,00
0,80

=0—X1

=l=X2

0,60
0,40 '%
0,20

=e=X3

0,00 T T T T T T T T T T T 1
-0,20 _W
-0,40 -

= X4

-0,60

BIST ORMAN, KAGIT, BASIM FiYAT HAREKETLILiGI

35,00

30,00
25,00

20,00

FIYATLAR

15,00
10,00

5,00
0,00 T T T T T T T T T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014




182

BIST ORMAN, KAGIT, BASIM SEKTORU DEGiSKENLERININ YILLARA
GORE DEGISiMi
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BIST TAS, TOPRAK FiYAT HAREKETLILIGI
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BIST GIDA, iCECEK SEKTORU DEGISKENLERININ YILLARA GORE

DEGIiSiMi
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EK 2. Sektorlerin Fiyat Ve Degisken Ortalamalari

Fiyatlar | X1 X2 X3 X8
BIST SINAI 19,87 0,39 0,71 0,47 0,18
BIST GIDA, ICECEK 4,87 0,51 037 |-016 |-013
BIST TAS, TOPRAK 37,32 0,18 0,31 0,25 0,04
BiST TEKSTIL, DERI 8,46 1,04 0,56 0,02 1,04
BIST METAL ANA 6,77 0,47 1,28 0,72 -0,44
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM 17,92 0,35 0,86 0,44 0,89
BIST METAL ESYA, MAKINA 25,63 0,43 0,64 0,57 0,15
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK 17,21 0,41 0,82 0,66 0,19
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