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Yiiksek lisans tezi temel olarak Borsa Istanbul gida-icecek sektoriinde faaliyet
gosteren 17 gida sirketi i¢in finansal risklerin isletmenin piyasa degeri tizerindeki etkisini

incelemektedir.

Finansal risklerin sirket tizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasi igin finansal risk
yonetiminin faydali oldugu ve dolayisiyla sirketin ve sirketin karhiligmim, rekabet
giiclerinin artmasmda 6nemli oldugu tespit edilmistir. Finansal risk yonetimi faaliyetleri
de bir maliyettir. Finansal riskin yonetimi i¢in saglanacak faydalar, sirketin finansal risk
faaliyetleri, risk yonetimi i¢in harcanacak kaynaklardan diisiik kalirsa anlamsizdir.
Sirketler kredi riski, likidite riski, kur riski, piyasa riski ve faiz orani riski gibi gesitli
risklere maruz kalmaktadir. Bu riskleri kontrol altina almak i¢in zamaninda ve etkin bir
finansal risk yonetim sistemine ihtiyag vardir. Risk yonetimi, tanimlandiktan ve
bilindikten sonra yapilmasi gereken temel gorevlerden biridir. Risk ve getiri dogrudan
iligkilidir, yani daha yiiksek risk, daha yiliksek getirilere yol agar ve bunun tersi de
gecerlidir. Finansal risklerin sirketin performansi iizerinde biiyiik etkisi vardir.
Calismada, BIST gida-igecek sektdriinde islem goren 17 sirket i¢in 2010-2020 yillarinin
ceyrek donemlerinin verileri ele alinmistir. Arastirmadapanel veri analizi uygulanmaistir.
Finansal riskler olarak ifade edilen kredi, finansal kaldira¢ ve likidite riskleri ile sirket
degerini ifade eden piyasa degeri/defter degeri orani arasindaki iliski incelenmistir.
Calismada kurulan regresyon modeli anlamli ¢ikmistir. Analiz sonuglarina gore likidite
riski anlamli, diger finansal riskler ise uygulama kapsamindaki sirketler i¢in anlamsiz

cikmustir.

Anahtar kelimeler: Finansal Riskler, Sirketin Piyasa Degeri, Risk Y onetimi.



ABSTRACT
IMPACT OF FINANCIAL RISKS ON THE MARKET VALUE OF BUSINESSES.:
AN APPLICATION IN BIST FOOD BEVERAGE INDUSTRY
Reyhan JAVADOVA
Department of Finance
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, 2021
Advisor: Prof. Dr. Metin COSKUN

The chosen master thesis mainly examines the impact of financial risks on the

market value of business in 17 food based companies operating in Borsa Istanbul.

Financial risk management is beneficial in reducing the negative effects of financial
risks on the company; is considered essential in increasing the profitability and
competitiveness of the company. Financial risk management activities also incur
additional expenses. The benefits of financial risk management are meaningless if the
company's financial risk activities outnumber the risk management resources. Credit risk,
liquidity risk, currency risk, market risk, and interest rate risk are just a few of the risks

that companies are currently facing.

To control these risks, a timely and effective financial risk management system is
crucially required. As it is one of the most pivotal tasks that should have to be completed
once the risk has been identified and exposed. Risk and return are inextricably linked,
with higher risk resulting in higher returns and vice versa. Financial risks have a

significant impact on the performance of the company.

The study analyzed the data from 17 companies in the BISTO food-beverage sector
from 2010 to 2020. In the study, panel data analysis was used. The relationship between
credit, financial leverage, and liquidity risks, as represented as financial risks, and the

market value/book value ratio, which refers to the value of a company, was investigated.

The regression model established in the study was considered vital fo find out clear-
cut answers to the emerged questions. Based on the results of the analysis, liquidity risk
was necessary, while other financial risks were meaningless for companies within the

application.

Keywords: Financial Risks, Company Market Value, Risk Management
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GIRIS

Risk, isletmelerin belirli hedeflere ulasma yolunda engel olusturabilecek herhangi
bir kavram olarak tanimlanabilir. Sirket faaliyetlerini siirdiiriircken karsilasilan dogal
afetler, tiretilen mal veya hizmetlere olan talebin artmasi ve azalmasi, satin alma giiciiniin
degismesi, hammadde fiyatlarindaki artislar, rekabetin artmasi, teknolojik gelismeler,
doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki artis veya azalig gibi birgok faktor sirketler agisindan
risktir. Riskin tilirtine bagli olarak riskler, i¢ faktorler veya dis faktorlerden kaynaklana
bilmektedir. Riski yonetmek, onu tanimladiktan ve belirledikten sonra yapilmasi gereken
en temel gorevlerden biridir. Risk ve getiri dogrudan birbiriyle iliskilidir ve dogru
orantihidir. Etkin risk yonetimi, gelecekte daha 1yi bir pozisyonun gergeklestirilmesi i¢in
risk ve isletme degeri arasinda daha dengeli iliski kurulmasia yol agmaktadir (Fatemi ve
Fooladi, 2006). Finansal risklerin yonetimi, diinyanin dort bir yanindaki yatirimcilar,

analistler, yoneticiler ve hissedarlar igin biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

Finansal risk yonetimine gore, sirket yoneticileri likidite, finansal yapi, faiz oranlar1
ve ¢apraz kur degerleri gibi sirket ve piyasa degiskenlerine olan duyarlilig1 6lgmelidirler.
Farkli sektorlerdeki isletmelerin iistlenmek zorunda olduklar1 finansal risklere
duyarhliklarmnin belirlenmesi, dl¢iilmesi ve yonetilmesi, sirketler i¢in isletme degerinin
maksimize edilmesinde kilit rol oynamaktadir. Sirketler, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkesi dogrultusunda yatirimcilarin dikkatini ¢cekmek ve piyasa degerini artirmak igin
istlenmeleri gereken risklerin kapsami ve tiirleri ile ilgili tiim bilgileri, basta yatirimcilar
olmak tizere sirketin diger paydaslarina sunmaktadirlar. Bu durumda, halka agik
sirketlerin finansal risklerinin belirlenmesi, 6lgiilmesi ve yonetilmesi isletmelere yatirim

yapmak isteyen rasyonel yatirimcilar agisindan oldukca 6nemlidir.

Isletmeler, risklerini dogru tespit edilebildigi siirece bu risklere kars1 uygun kontrol
yontemlerini uygulayabileceklerdir. Fakat sirketler, birden fazla farkli risklerle karsi
karstya kaldiklarindan, riskleri siirekli olarak kontrol etmek ve riskleri ortadan kaldirmak
veya en aza indirmek i¢in Onerilen ¢oziimleri sirketlere uygulamada bazi sorunlar
yasamaktadir. Literatiirde sirketin risklerinin neler oldugu, nasil ortadankaldirilabilecegi
ve en aza indirilebilecegine dair birden fazla yontem bulunmaktadir. Baz1 yoneticiler
tarafindan Onerilen yontemlerin uygulanmasindaki veya algilanmasidaki eksiklikler
nedeniyle sirketin risklerinin 6nlenmesi veya en aza indirilmesi zorlasmaktadir. Sirketler

i¢in risklerin neler oldugunun tespiti, riskin belirlenmesi, izlenmesi ve riskler i¢in hangi



Onlemlerin alinacagi siirecinde en Onemli asama olmasi nedeniyle biiyiilk Onem

tagimaktadir.

Finansal risklerin belirlenmesinin ve bu risklerin gerekli dnlemler aliarak ortadan
kaldirilmasimin veya en aza indirilmesinin sirket degerine olumlu katkisi, pay sahiplerinin
temel beklentisi olan sirket degerinin maksimize edilmesi hedefine Onemli katki
saglamaktir. Finansal risk yonetimi, sirketin mevcut hisselerinin piyasa degerini ve
sirketin ana hedefleri olan hisse basina kazang, fiyat / kazang orani gibi 6nemli olan bu
gostergelerin en st diizeye c¢ikarilmasi i¢in faaliyetler yiirlitmelidir. Risk yOnetimi
faaliyetleri, konjonktiirel, sektorel ve risk tiirlerine gore farklilik gostermektedir.
Sirketler, finansal analizlerle finansal risklerini belirlemeye ve analiz sonucglarina gore

sirketin degerini maksimize etmek icin ¢esitli onlemler almaya ¢alismaktadirlar.

Isletmeler amacladiklar1 piyasa degerine ulagsmak icin maruz kaldiklari riskler
disinda, diinyada ve icinde bulunduklar1 iilkede gelisen olaylarm, finansal yapilari
etkilemesinden dolay1 olusan risklerle de karsi karsiya kalmaktadirlar. Sirketler, kendi is
faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri azaltmada veya ortadan kaldirmada daha etkili
olurken, dis etkenler nedeniyle ortaya c¢ikabilecek risklerle bas etmekde
zorlanmaktadirlar. Bununla birlikte sirketler, gelisen teknoloji ve finansal riskten
korunma yontemlerini kullanarak kendilerini dis etkenlerden kaynaklanan finansal
risklerden korumaya calismaktadirlar. Sirketler, risk yonetimi ile kontrol edebilecekleri
riskler sayesinde isletmenin rekabet giiclinii artirmayi1 ve boylelikle isletme degerini
maksimize etmeyi beklemektedirler. Isletmeler maruz kaldiklar: riskleri ne kadar fazla
aza indirebilirlerse, o kadar ¢cok kaynak saglamis olacaklardwr. Sirketler, risk yonetimi
giderleri i¢cin ek bir kaynak aymrmak zorundadirlar. Fakat elde ettikleri faydayi bu
kaynakla karsilastirmalidirlar. Ote yandan yatirimeilar, finansal piyasalarda sirketlerin
risk yonetimini degerlendirerek yatirim yapacaklar1 sirketleri sececeklerdir. Bu se¢imler

sonucunda sirketlerin sermaye maliyetleri artacak veya azalacaktur.

Bugiine kadar bir¢ok bilim adami, farkli finansal risk yonetimi modelleri {izerinde
calismis ve sirketlere deger katan yontemler gelistirmek icin arastirmalar yaparak birden
fazla farkli yontemler gelistirmislerdir. Sirketleri finansal risk yonetiminin
uygulanmasina tesvik eden nedenler bes kategoriye ayrilir. Bunlar, kurumsal vergiler,
yonetimsel motivasyonlar, iflas maliyetleri, yetersiz sermaye piyasalari ve temsil maliyeti
olarak ifade edilmektedir. Sirketlerin uyguladiklar1 finansal risk yonetiminin sirket

degerine etkileri genellikle dort baslik altinda incelenmektedir. Birincisi, sirketler
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kendilerine yatirim yapmis paydaslarim riskini yonetir ve hissedarlar portfoylerinin riskini
yonetmek i¢in daha fazla harcama yapmazlar, bdylece deger yaratmus olurlar. ikinci
katkist, risklerini yoneten sirketler daha az iflas riskine maruz kalirlar, bu nedenle sirket
deger kazanmus olur. Ugiincii ise bireysel hissedarlarin kendilerinin uygulayamayacaklar1
risk yonetimi politikalarini sirketler uygulayarak hissedarlar i¢in de deger yaratmis
olurlar. Sonuncu katki ise risk yonetiminin daha az vergi 6demeye olanak saglayarak

katma deger yaratmasidir.

Bu aragtirmanin amaci, sirketlerin maruz kaldiklar1 finansal riskler ile sirket degeri
arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigini ve olmas1 durumunda hangi risk gesitlerinin

sirket degerine etki gosterdigini tespit etmektir.



1. FINANSAL RiSKLER VE YONETIMi

Giinliik hayatimizda hepimiz ¢esitli risklerle kars1 karsiyayiz. Dogal afetler ya da
kazalar sonucu can ve mal kayiplari, is kazas1 gegirme, hastalanma bunlardan sadece bir
kagidir. Benzer sekilde isletmeler de riskli ortamlarda faaliyet godterirler. Bu risklerin bir
kismi igletmelerin kendilerinden kaynaklanirken, bir kismi isletmelerin kontrolii

disindadir.

1.1. Risk Kavram

17. Yiizyihn ortasinda Ingilizcede “Risk” kelimesi “risque” kelimesinden
tiiretilerek kullanilmaya baslamistir (Merna ve Al-Thani, 2008). Risk genellikle firmalari
olumsuz yonde etkileyen faktorler olarak tanimlanmaktadir (Aubert, Patry ve Rivard,
1998). Ilk kez “Risk” kelimesi Portekizli denizcilerin iilkeler arasi yolculuklarinda
karsilagtiklar1 tehlikeli durumlar i¢in kullanilmistir. Risk zarara ugrama olasiligi tasiyan

faktor olarak tanimlanabilir (Yanartas, 2010).

Diger bir tanimla risk, isletmelerin hedeflerine ulagmasini negatif yonde
etkileyebilecek beklenilmez olumsuz durumlar olasiligi olarak tanimlanabilir. Risk,
kelimenin tam anlamiyla, beklenen bir olayin veya durumun gergeklesmeme olasiligidir
(Aydin, Basar ve Coskun, 2015). Bir baska tanima gore risk, belirsizligin 6lciilebilir
kismidir ve gelecege yonelik olasilik tahmini objektif olarak yapilip, siibjektif olarak
gergeklestiriliyorsa belirsizlik olarak adlandirilir (Pali ve Adiloglu, 2020).

Finansal agidan riske bakildiginda ise “Risk” ger¢eklesen getiri ile beklenen getiri
arasindaki sapmadir. Gegmiste “Risk” kavrami sadece tehlike veya tehdit olarak algilansa
da giiniimiizde risk hem tehdit hem de firsat olarak degerlendirilmektedir (Aydin, Basar
ve Coskun, 2015).

Bagka bir tanimda risk, “olumsuz etkilerin olasiliginin ve ciddiyetinin bir 6lgiisii”
olarak ifade edilmektedir (Haimes, 2009). Risk beklenmedik ve istenmedik, maksimum
kayiplarla sonuglanan bu c¢esit olaylarin meydana gelme olasiligi anlaminmi ifade
etmektedir. Bu potansiyel riskli olaylarin sonuglari, olasilik dagiliminin 6lgiilmesi ile risk
miktarin1 belirleyebilmektedir. Dogru risk yOnetimi kararlarinin almmasinda risk

Olgiilmesi biiylik bir 6nem arz etmektedir (Paté-Cornell, 1996).

Risk, alinan risk miktarinm potansiyel getiri lizerinde dogrudan bir etkiye sahip

olduguna dair genel bir hipotezle hem olumlu hem de olumsuz is sonuglarmnin olasiligini
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saglayabilir (Gentry ve Pike 1970; Stulz, 1996; Woods ve Dowd, 2008; Kinyua vd.,
2015). Bir firmanin ne kadar iyi veya kotii performans gosterdigi, firmalarin yonetimi

tarafindan alinan riskler ile iliskilendirilmistir (Muriithi, 2016).

1.2. Risk Tirleri

Tim sirketler icin riskler vardir, ancak riskler sirketlerin faaliyet gdsterdigi
iilkelere, sektorlere veya belirli durumlara (sirkete Ozgii kosullar) bagli olarak
degisebilmektedir. Isletmelerin karsi1 karsiya kaldig: riskleri finansal riskler ve finansal

olmayan riskler olarak iki baslik altinda toplamak miimkiintidiir.

1.2.1. Finansal riskler

Finansal riskler, finansal faaliyetlere, ekonomik degisimlere veya piyasalardaki
dalgalanmalara bagl olarak meydana gelen risklerdir. Bir bagka deyisle, bir firmanin
finansal ytlikiimliiliikklerini yerine getirememe riski finansal risk olarak tanimlanabilir.
Finansal risk, sirketin 6deme giiciinlin azalmasidir. Burada risk, sirketin faaliyetlerini 6z
sermaye ile mi yoksa yabanci kaynaklarla mi finanse ettigine bagli olarak ortaya
cikmaktadir. Finansal riskler likidite, piyasa ve kredi riskleri olmak {izere {i¢ ana baslikta

gruplanmaktadir (Nurcan, 2005).

o Piyasa riski
. Likidite riski
o Kredi riski

1.2.1.1. Piyasa riski

Piyasa riski, ekonomik nedenlerden ziyade psikolojik faktorlerin de etkisiyle
yatirim tercihlerinde veya yatirimci davranislarinda meydana gelen degisikliklerden
kaynaklanabilen bir risk tiiriidiir. Mevcut pozisyonda herhangi bir fiyat degisimi olmasi

durumunda olusabilecek kayiplar olasiligi piyasa riskini olusturmaktadir (Sabuncu,

2015).

Piyasa riski, piyasay1 bir biitiin olarak etkileyen olumsuz fiyat hareketlerinden
kaynaklanan kayiplarla iligkili risktir. Baska bir ifadeyle, piyasa riski bir yatirimin piyasa

dalgalanmalar1 nedeniyle karsilagabilecegi riski tanimlamaktadir. Risk, yatirimin



degerinin diismesidir. Sistematik risk olarak da bilinen bu kavram, belirli bir para birimi
veya emtiay1 da ifade edebilir. Piyasa riski, dogrudan bir piyasa sektoriine veya belirli bir
sirketin performansina bagli olan is riskini ifade etmektedir. Doviz kurlari, faiz oranlari
ve emtia fiyatlar1 gibi finansal piyasa fiyatlarindaki degisikliklerden biiyiik piyasa riskleri
ortaya ¢ikmaktadir. Biiyiik piyasa riskleri, genellikle bir kurulusun karsilastigi en belirgin

finansal piyasa tiiriidiir. Baglica piyasa riski asagidakileri igermektedir (Horcher, 2011).

e Doviz kuru riski

Faiz riski

Emtia fiyat riski

Hisse senedi fiyat riski

Enflasyon risk

1.2.1.1.1. Doviz kuru riski

Gelecege iliskin belirsizliklerden kaynaklanan c¢esitli riskler altinda faaliyet
gosteren sirketlerin karsilastigi risklerden biri de doviz kurlarindaki dalgalanmalardir.
Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin kaynagi, uluslararasi finansal etkilesim sonucunda
para birimleri arasindaki farktir. Doviz kurlarindaki farkliliklar riskleri de beraberinde
getirir. Doviz kuru farkliliklarmin bir sonucu olarak, uluslararasi ticaret igin de kazanglar
ve kayiplar vardir. Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler sonucunda sirketlerin
kazanglarinda olusan dalgalanmalara kur riski denilir. Kur riski ii¢ ana riskten
olusmaktadir, bunlar; islem riski, ¢eviri riski, ekonomik risk olarak bilinmektedir. Kur
riski, doviz kurlarinda meydana gelen ve nakit akislarini olumsuz etkileyen degisiklikler
olarak tanimlanabilir. Uluslararas1 faaliyet gosteren sirketler, uluslararasi sirketin

bulundugu iilke ile yabanci iilke arasindaki déviz kuru degisimlerinden énemli 6lgiide

etkilenir (Nydahl, 1999).

1.2.1.1.2. Faiz riski

Faiz oranlarindaki degisiklikler varlik fiyatlarini etkiler, cilinkii ekonomideki
harcama ve yatirim diizeyi, kur degisiminin yoniine bagh olarak artip, azalabilmektedir.
Faiz orani yiikselirken, tiiketiciler daha az harcama ve daha fazla tasarruf etme

egilimindeyken, faiz orani diisiince ise bunun aksine, daha fazla harcama ve daha az



tasarruf etme egiliminde olacaklardir. Faiz orani riski, hisse senetleri, emtialar ve tahviller

gibi her tiirlii piyasay1 etkileyebilir (Ercan ve Ban, 2010).

Sermaye piyasalarinin yeni kuruldugu veya etkin islemedigi iilkelerde, piyasalar
kendilerinden beklenen kaynaklar1 saglama gdrevini yeterince yerine getirememektedir.
Bu durumda yatirimlarin siirekliligini saglamak ve firmalarin giinliik finansal
ihtiyaglarini karsilamak i¢in bankacilik sektoriinden kredi talep etmek gerekmektedir.
Dolayisiyla borg/6z sermaye orani giderek biliylimekte ve faiz oranlarindaki her
dalgalanma sirketlerin sermaye yapilarmma zarar verebilmektedir. Faiz oranlarindaki
yiiksek oynaklik ve belirsizlik, sirketlerin yatirim kararlarini ertelemesine ve ekonomiyi

daraltmasina neden olmaktadir (Hacihasanoglu, 2003).

1.2.1.1.3. Emtia fiyat riski

Emtia fiyatlar1 degisken bir yapiya sahiptir. Fiyatlar giinden giine hatta aktif
borsalarda dakikadan dakikaya degismektedir. Ham petrol, altin ve misir gibi emtialar,
herhangi bir tiir politik, diizenleyici veya mevsimsel degisiklik meydana gelirse, ani fiyat
dalgalanmalar1 yasayabilir. Bu risk, emtia fiyat riski olarak bilinmektedir. Emtia fiyat
degisiklikleri tiiccarlar1, yatirimcilari, tiiketicileri ve tireticileri etkileyebilir. Fiyatlar satin
alma zamanu ile ihracat zamani arasinda ve ekim ile hasat zamani arasinda degismektedir.
Fiyatlar yildan yila ve diger emtialarin fiyatlarina gére degismektedir. Bu 6zellikler emtia
piyasalara 6zgii degildir, ancak piyasa katilimcilar1 ve politika yapicilar i¢in 6zel bir
dizi sorun ve problem yaratmus ve iiretmeye devam etmektedir, ¢iinkii birgok topluluk ve

tilke mallara bagimli kalmaya devam etmektedir (Larson, Varangis ve Yabuki, 1998).

1.2.1.1.4. Hisse senedi fiyat riski

Hisse senedi riski primi, varlik degerleme teorisinde ve herhangi bir varlik dagitimi
uygulanmasinda en 6nemli parametrelerden biridir. Hisse senedi risk primi, piyasa riski
primine benzer sekilde, yatirimcilar1 hisse senedi alip satarken ek riske maruz kalmalarini
telafi eder. Prim tutari, hisse fiyati dalgalandik¢a degisebilir. Hisse senet primi, dikkate
alman hisse senedi ve grubunun risk seviyesine baghdir. Yiiksek risk igeren hisse

senetleri daha yiiksek risk primlerine sahip olma egilimindedir (Doole, 2007).


https://scholar.google.com/citations?user=o6u0PNUAAAAJ&hl=en&oi=sra
https://scholar.google.com/citations?user=5DCSrU8AAAAJ&hl=en&oi=sra

1.2.1.1.5. Enflasyon risk

Ozellikle Tiirkiye gibi yiiksek enflasyonlu iilkelerde enflasyon riski on plana
cikmaktadir. Genel fiyat seviyesindeki artisa bagl olarak paranin satmn alma giicliniin
azalmasi, menkul kiymet yatirimlarmin verimliligini etkilemektedir. Enflasyon oram
yatirimlart olumsuz etkiler ve belirsizlige yol acar. Baska ifadeyle, enflasyon orani tiim
yatirimeilar i¢in bir risk faktoriidiir. Enflasyon orani, yatiwrim kararlar1 verirken
yatirimcilar i¢in 6nemli 6zellik tasir. Gergek bir kardan s6z etmek i¢in yatirimin
getirisinin enflasyonun {izerinde olmas1 gerekmektedir. Sabit getirili yatirimlar (tahvil,

repo vb.) enflasyondan daha ¢ok etkilenir (Ocal ve Demireli, 2010).

1.2.1.2. Likidite riski

Sirketlerde vadesi dolan borglar1 6deyecek kadar nakit bulunmamasi sonucunda
olusabilecek zarar1 ifade eder. Ancak, bir sirketin bor¢larini 6deyecek diizeyde varliklar1
olsa dahi, bu varliklarin gerektiginde nakde c¢evrilememesi veya bu islemin
gerceklestirilmesinde giicliiklerle karsilagiimasi ve varligin nakit olarak beklenen siire
icinde beklenen deger ile elden ¢ikarilamamasi durumunda da likidite riski dogmaktadir
(Ozbilgin, 2012). Ayrica bilangonun her iki tarafindaki vade uyumsuzlugunun bir sonucu
olarak likidite riski ortaya ¢ikmaktadir (Akhtar, Ali ve Sadaqat, 2011).

Isletmelerin borglanma ve nakit ydntemlerindeki planlama problemleri, dis
piyasadaki degisimler ve piyasalarin i¢ dinamiklerinden kaynaklana bilecek gelismeler
piyasanimn likidite durumunu etkileyebilmektedir ve bunun sonucunda sirketler likidite

riski ve bor¢ yonetimi sorunlariyla karsi karsiya gelebilmektedirler (Coskuns, 2005).

Likidite, sirketlerin 6deme giiciinili, yani bir sirketin vadesi geldiginde borcunu
O0deme kabiliyetini gostermektedir. Likidite riski bir isletmenin 6demesi gereken borg
veya yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine getirememe olasiligindan kaynaklanan risktir.
Diger bir deyisle likidite riski, bir sirketin nakit yonetiminde nakit girisleri ve ¢ikislari
arasindaki dengenin diizglin kurulamamasi durumunda meydana gelen belirsizlik riski

olarak ifade edilebilmektedir (Kepce, 2007).

Likidite riski genel olarak piyasa likidite riski ve fonlama riski olarak
degerlendirilmektedir. Piyasa likiditesi riski, bir pozisyonun tasfiye edilememesi, baska
bir deyisle, ters islem yoluyla netlestirmenin miimkiin olmamasi1 durumunda ortaya ¢ikar.

Finansman riski, ilgili kurulus tizerinde nakit akisi baskis1 yaratarak finansal araglarin



finansmanidan kaynaklanan risktir. Likidite diizeyi arttik¢a igletmelerin likidite riskine
maruz kalma olasilig1 azalmaktadir. Likidite, nakit akisinin geri doniisii ve borglarin

O0denmesi ve isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligi i¢in dnemlidir (Sabuncu, 2015).

1.2.1.3. Kredi riski

Islemin taraflarmdan birinin sézlesme sartlarma uygun olarak sozlesmedeki
ylikiimliiliklerini yerine getirememesinden kaynaklanan risktir. Genellikle kars1 taraf
riski gibi ele alinarak gorilen bu risk, karsi tarafin yiikiimliliklerini yerine
getirememesinden kaynaklanir ve tiim sistem s6z konusu oldugunda kredi riskinin etkisi
daha da artir. Bir baska tanimda kredi riski, bir 6deme taahhiidiine ragmen olaganiistii bir
durum sonucunda 6demelerin kesintiye ugramasi olarak tanimlanmaktadir (Breuer vd.,

2008).

Kredi riski, her iki tarafin da bugiinkii veya gelecekteki yiikiimliiliklerini yerine
getirememe potansiyelini artiran finansal islemlerden olup, gelecekteki nakit akiglarinin

bugiinkii degerinde bir azalma olarak tanimlanmaktadir (Oda, Muranaga ve Ginko, 1997).

Baska bir tanimda kredi riski, bankanin miisterilerinin sdzlesme sartlarina
uymayarak ylkiimliiliiklerinin tamamini1 veya bir kismini1 zamaninda yerine getirmemesi
nedeniyle karsilastigi durumu ifade eder. Kredi riski artiglari, bor¢ ve 6zsermayenin
marjinal maliyetini artirir. Bu nedenle, kredi riski yoOnetimi, isletmenin maruz
kalabilecegi riskleri uygun parametreler dahilinde yoneterek isletmenin riske gore

ayarlanmis getirisini maksimize etmeyi hedeflemelidir (Akgay ve Bolgiin., 2009).

1.2.2. Finansal olmayan riskler

Finansal olmayan riskler dort temel risk grubu altinda toplanmaktadir. Bu riskler;

hukuki, operasyonel, stratejik ve politik risklerdir.

1.2.2.1. Hukuki riskler

Hukuki risk, bir ticari kurulusun yasal konularda karsilastig1 risktir. Bu tiir bir risk,
genellikle hiikiimet ve isi kontrol eden diger hukuki organlarin yasalara, kurallara ve
diizenlemelere uymamasimdan kaynaklanir. Hukuki riske yol acabilecek durumlar, ticari

sozlesmeler ve anlagmalar, miilkiyet ve ilgili anlasmazliklar, fikri miilkiyet haklar: ile



ilgili konular, patentler, telif hakki ihlali vb ¢esitli konular1 kapsamaktadir. Bir isletmeye
yonelik hukuki risk hem parasal hem de parasal olmayan kayiplarla sonuglanabilir. Bu
riskler genellikle isi yOneten kurallar ve diizenlemeler hakkinda ayrmtili bilgi
eksikliginden kaynaklanabilir. Hukuki risk, kanunlarm veya yoOnetmeliklerin
beklenmedik sekilde uygulanmasindan veya zorunlu olmayan bir sozlesmeden

kaynaklanan kayip riskidir (Lawack-Davids, 2012).

Hukuki riskler, yasalarin uygulanmamasi ve varliklar1 korumak igin gerekli
yasalarin uygulanmasinda yapilan hata ve eksikliklerden kaynaklanarak olusan zarari
ifade ediyor. Hukuki riskler finansal kurumlarin davranisi, finansal yenilikler, i¢
kontrollerin eksikligi veya hukukun niteligi ile ilgili belirsizlikler gibi yasal faktorlerden

kaynaklanabilir (Terblanche, 2006).

Anlagsma ve sozlesmelerdeki hiikiim ve kosullarin yasalara uygun sekilde
uygulanmamas1 sonucunda belge ve prosediirler ile ispatlanmasindan olusan riskler
hukuki riskler olarak tanimlanabilir. Bagka bir deyimle, ¢alisanlar ve personelin yasa disi
davranis ve kararlari, uygulamalari sonucunda sirketlerin yaptirima maruz kalmasi
hukuki riski ifade edebilir (Allen, 2013).

Bu risk kurumlarda iki sekilde meydana gelebilir. Bunlardan ilki eksik
bilgilendirmeden ve yasalarimn dogru wuygulanmamasi, anlasma ve sdzlesme
yiikimliiliiklerinin yerine getirilmesinden olusan belirsizlikten kaynaklanan risk, digeri
ise sirketin diizenlemelerinde olusan degisikliklerin isletme faaliyetlerine etki gostererek
firma i¢i risk olusturmasidir. Kiiresellesme ve teknolojik gelismeler sonucunda
kurumlarin uluslararasi faaliyetleri artmistir. Bununla da kurumlarin faaliyet, iiriin ve
hizmetlerinin daha fazla yasal diizenlemeye tabi olmasina sebep olmasi beklenilmektedir.
Bu sekilde, uluslararasi kuruluslarin, faaliyet gosterdikleri yabanci bir iilkedeki yasal
diizenlemeleri ve ulusal diizenlemeleri kavramalar1 gerektiginden, hukuki risklerle

karsilagma olasiliklar1 daha yiiksektir (Ozbilgin, 2012).

1.2.2.2. Operasyonel riskler

Operasyonel risk, organizasyondaki siireglerin, sistemlerin hatalarindan veya
eksikliginden, organizasyon personelinin hatalarindan veya yetersiz kalifikasyonlarindan
veya finansal olmayan nitelikteki olumsuz harici olaylardan kaynaklanan, dogrudan veya

dolayl1 kayip riski olarak tanimlanabilir. Bagka bir ifadeyle, operasyonel risk, yetersiz
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veya hatali dahili siirecler, calisanlarin ve sistemlerin eylemleri veya harici olaylar
sonucunda ortaya ¢ikan kayip riskidir. Bu tanim yasal riski igerir, ancak stratejik ve itibar
risklerini hari¢ tutmaktadir (Chavez-Demoulin, 2006).

Operasyonel riskler genel olarak, kredi ve piyasa riskleri gibi finansal riskler
disindaki ttim riskler olarak tanimlanabilir. Sirketler i¢in operasyonel risk ¢ok dnemli risk
faktoriidiir. Bu riski azaltmak i¢in sirketler biiyiik miktarlarda sermaye yatirirlar. Bu
sebepten dolayi risk ol¢limii, sermaye dagilimi, teminat ve risk azaltma icin gelistirilen

yeni tirlinler bakimmdan ¢ok biiyiik 6nem tasimaktadir (Dutta ve Perry, 2006).

Operasyonel riskler ile diger risk tiirleri arasindaki fark, kaynaklarinm kural olarak
sistemin kendi icinde yer almasidir. Bu nedenle, riski azaltma yontemleri, i¢ kontroliin
asil yontemleri olacaktir. Bir finans kurulusunun bilgi sistemlerini gelistirirken, yapilan
hatalar1 bulmak ve diizeltmek i¢in asagidaki ilkeler kullanilir: islevlerin ayrilmasi;
performans sonuglarmin bagimsiz degerlendirmesi, islemlerin ¢ift girisi ve onayi;
operasyon kosullarindaki degisikliklerin kontrolii, vb. Operasyonel risk, asagidaki
yaklagimlar kullanilarak azaltilabilir. Bunlar otomatiklestirilmis bir sistemde bilgi isleme
teknolojisini rasyonalize eden ve teknolojik yaklasim uygulanan islevsel bir yaklagim,
digeri ise hizmetlerin satis1 i¢in prosediirii diizenleyen belgelerin resmilestirilme

derecesini artiran metodolojik bir yaklasim olarak ifade edilebilir (Garyaev ve Ishkov,

2009).

1.2.2.3. Stratejik riskler

Bu tiir riskler, isletmenin temel amacina ulasmasini ve hatta hayatta kalmasini
maddi olarak etkileyebilecek kadar 6nemli olan gelecekteki firsatlar ve tehditler sistemi
olarak tanimlanmaktadir. Stratejik risklerle ilgili, yoneticiler ve i¢ denetgilerin belirsiz
ortamlarin yaratilacagma ve olast 6nemli sonuglarin kurulusun hedeflerine ulasmasini

etkileyebilecegine dair bir¢ok siipheleri vardir (Allan ve Davis, 2006).

Stratejik risk, sirketin nakit akiglarmin seviyesindeki ve istikrarindaki zaman
icindeki degisimle iliskili risktir (Crouhy, Galai ve Mark, 2001).

Istenilen bir is veya yatirim karar1 verirken ilk g6z oniinde bulundurulmas: gereken,
"yiiksek getiri, yliksek risk" veya "diisiik getiri, diisiik risk" kararidir. Stratejik risk,

gelecekte olusabilecek belirsiz olaylar ve hadiselerden olusabilecek risklerdir. Bu olaylar
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olumsuz ve istenmeyen sonuglara yol acarsa isletmeye zarar verebilmektedir (Jamaludin

ve Ahmad, 2013).

Bu risk ayn1 zamanda, kredi ve piyasa riskinin olusmasma da sebep olabilir.
Ornegin, isletme ile ilgili bir 5deme hatas1 gibi bir faaliyet sorunu, maliyetlerin piyasa

fiyatlarma bagli oldugundan kredi ve piyasa riskini olusturabilir (Ocal, 2005).

1.2.2.4. Politik risk
Politik risk piyasa riskiyle i¢ ice ge¢mektedir. Dis piyasalarda yapilan yatirim
kararlar1 ve siyasi belirsizlik nedeniyle, yatirimecinin tilkesine donmesinin engellenmesi

ile alakali risktir. Yatirimcilar yatirim kararlari verirken dikkat ettikleri en Onemli

ozelliklerden biri de siyasi istikrardir (Dagli, 2004).

Olasu politik riskler sirketler tarafindan dikkatle incelenmeli ve bunlardan kaginmak
icin ¢ozlimler bulunmali, kriz planlar1 hazirlanmali ve bu planlar giincel tutulmalidir.
Politik risk, uluslararas1 pazarlarda faaliyet gosteren sirketler i¢in cok belirleyici bir
faktordiir. Bu risk, dogrudan siyasi istikrarla ilgili bir kavramdir. Bir iilkenin Siyasi yapis1
akigkan ve diizgiin ise piyasalar da bu durumdan olumlu etkilenecektir. Daha fazla yerli
ve yabanci yatirimei uzun vadeli yatirim yapma egilimindedir. Politik istikrar yoksa yerli
ve yabanci yatirimcilar spekiilasyon ve kisa vadeli arbitraj gibi finansal araglarla alim
satim yapmay1 tercih ederler. Siyasi istikrarsizlik finansal krizleri de beraberinde

getirebilir (Y1lmaz, 2017).

Siyasi riskin en dogrudan bi¢imi, devlet tarafindan baslatilan 6zel varliklara veya
ciktilara el koymay1 igerir, ancak ayni zamanda beklenmedik vergiler veya karlar
iizerindeki telif haklar1 gibi kamulastirma bi¢imlerini de kapsayacak sekilde genisler.
Dahasi siyasi risk, ilgili hiikiimet politikalarmin istikrarsizligmi ve 6zellikle miilkiyet
haklarinm uygulanmasina iliskin olarak hukuk sisteminin giictinii igermektedir (Knudsen,
1974).

1.3. Finansal Risk Yonetimi Kavramm

Risk yonetimi, bir kurulusun hedeflerine ulagsma girisiminde karsilastigi riskleri
anlamak ve yonetmekle ilgilenmektedir. Bu riskler genellikle kurulusa yonelik tehditleri

temsil eder, agir kayiplar ve hatta iflas riski gibi riskleri igermektedir. Risk yonetimi
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geleneksel olarak kendisini kuruma zarar verebilecek olaylarin risklerini yonetmekle

iliskilendirmistir (Woods ve Dowd, 2008).

Risk yOnetimi, iist diizey isletme yOnetiminin risk alma profiline uygun sekilde
risk/kazan¢ dengesinin olusturulmasidir. Risk yonetimi, istenilen hedeflere ulagsmak icin
hangi risklerin hangi Ol¢lide alinmasmi belirleyen ve bu siirecin planlandigi gibi
yiiriitiilmesini saglamay1 amaclayan bir sistemdir. Isletmelerin iyi bir risk yonetim
sistemi, istenen sonuglara ulasmada giiveni artirir, tehditleri kabul edilebilir bir diizeyde
etkin bir sekilde tutmaniza ve firsatlar1 kullanarak bilingli bir sekilde kararlar almaniza
olanak saglar. Baska bir ifadeyle risk yonetimi, riskleri biitiiniiyle ortadan kaldirmak
degil, sirketlerin risklerini daha iyi anlamalarini ve kontrol edebilecekleri bir diizeyde

yonetmelerini stratejik olarak miimkiin kilan ¢oziimler bulmakla ilgilidir (Demirtas,
2006).

Ortaya ¢ikabilecek risklerin dnceden tespit edilerek dnlenmesi ve tersi durumunda
bu risklerin azaltilmasi veya dengelenmesi seklinde olusturulan bir yontem risk yontemini
ifade etmektedir. Diger bir tanimla, isletmeler icin stratejik konu olan risk ydnetimi,
getiriler ve risk arasinda yeterli gecis veya deg§isime izin veren siire¢ oldugu kadar
karlihgimmi olumsuz etkileyecek risk faktorlerinin belirlenmesi, 6l¢iilmesi ve en aza
indirilmesi siirecidir. Finansal risk yonetimi, sirketlerin kisa ve uzun vade karlar1 i¢in risk
getiri stratejilerini nasil belirlemeleri gerektigini gostermektdir (Van Deventer, Imai ve

Mesler, 2013).

Finansal risk yonetimi, bir¢ok finansal kararlarin neden oldugu olumsuz
durumlarda faiz, kur ve fiyat gibi bircok piyasa degiskenlerini dikkate alarak riskten
korunmak i¢in dogru teknik ve iirlinlerin belirlenmesi ve bunlar1 dogru zamanda
saglayacak risk yonetimi politikalarinin olusturulmasindan olusur. Teknikler ve iiriinler
dogru zamanda uygulanmalidir. Finansal risk yonetimi, sirketlerin 6zel durumlar: ile
bir¢ok finansal gostergenin iliskilendirilmesi sonucunda, alinan kararlarin siirekli gézden
gecirilmesi ve gerekirse yeni Onlemlerin alinmasmi igeren dinamik bir siireci
icermektedir. Finansal risk yonetiminde, alinan kararlarin kisa ve uzun vadeli, giinliik
bakis acistyla mevcut ylikiimliiliiklerin gézden gecirilmesi ihtiyaci, zaman kavraminin

onemli faktor oldugunu ortaya koymaktadir (Sayilgan,1995).

Isletmeler agisindan, risk ydnetiminin amaci, finans biliminin genel amaci olan

isletmenin veya igletme hissedarlarinm varliklarinin net bugiinkii degerini daha ¢ok
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artrmak olmalidir. Bu nedenle, riskten korunmanin en Onemli amaci, yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan hissedar getirilerindeki oynakligi azaltmaktir. Ancak
portfoyiinii iyi ¢esitlendirmis, portfoyiindeki riski en aza indirmis ve riski daha az olan
hissedarlar i¢in bu etki ¢ok dnemli olmayabilir. Fakat bu riskler, portfoyii bu hisselerin
biiyiilk bir bolimiinii olusturan veya isletmenin kurucusu olan ve bu paylari
cesitlendirmemis sirket hissedarlar1 i¢in ¢ok biiylik 6nem tasimaktadir. Risk yonetimini
dogru yapmanin bir baska nedeni de yoneticilerin basarilarini 6lgmelerine olanak
saglamasidir. Bu risk yOnetimi sayesinde isletmelerin gelirindeki istikrar
saglanabiliyorsa, yani isletmenin gelirindeki dalgalanmalar azaltilabilirse bu,
yoneticilerden gelen elestirileri de azaltacaktir. Ancak, tiim riskten korunmanin bir
maliyeti vardir ve bu maliyet, korunmadan elde edilebilecek faydalar1 asmamali veya
hissedarlarin gelirlerinde bir azalma yaratmamaldir. Bir sirketin riskten korunma
stratejisini belirlemesi i¢in yanitlamasi gereken 3 temel soru vardir. ilki, yoneticilerin
sirketin riske agik konumunu ne kadar iyi anladiklaridir. ikincisi, sirketler risklerini
belirleyebiliyorlar m1 ve bu risklerden kaginmak igin alinan onlemler ortaklarin
durumunu iyilestirecek mi, sorularina yanit bulmalaridir. Uciinciisii, pratikte bu

risklerden korunma imkaninin (hedge) miimkiin olup olmadigidir (Konuralp, 1997).

1.3.1. Finansal risk yonetimi kavraminin gelisimi

Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminin uygulamaya kondugu 1940'larin
basindan, esnek doviz kuru sisteminin uygulandigi 1970'lerin basina kadar, doviz
kurlarinda ve faiz oranlarinda dalgalanmalar neredeyse hi¢ yoktu, bu nedenle risk
yonetimi géz ardi edilmekteydi ve diinya ekonomisi finansal risk yonetimi tekniklerini
ogrenme firsat1 bulamamaktaydi. 1970'lerin basinda iilke ekonomilerinde yasanan 6nemli
finansal gelismelerin bir sonucu olarak, onceki istikrarli donemin hizli bir sekilde
bozulmasi ve Batili sirketlerin finansal zorluklar yagamasiyla, firmalar finansal risklerin
yonetimi agisindan risk yonetimine ilgi duymaya yonelmislerdir. Bu donemlerde, faiz
oranlarinda ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin artmasi nedeniyle, 6zellikle finansal
kuruluslar ve uluslararas1 faaliyet gosteren sirketler finansal bir ¢ikmazla karsi karsiya
kalmislardir. Bu sirketler, uluslararas1 6demelerinde, finansmaninda, borglarmni ve alacak
hesaplarin1 yonetmekte zorluk ¢ekmis, doviz kurundaki dalgalanmalardan kaynaklanan
mali kayiplarla karsilasmistirlar. Finans g¢evreleri, bu finansal sorunlarin iistesinden

gelmek icin, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki bu dalgalanmalar sonucunda olusan
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riskleri en aza indirebilecek ve hatta bu dalgalanmalardan yararlanabilecek yeni finansal
iirtiinler gelistirdiler (Erdogan, 1995).

Finansal risk yonetiminin gelistirilmesinde onemli adimlardan biri, faiz orani
tirevlerinin finansal araglar olarak kullanilmasidir. Bu tiirevler, fiyatlar1 faiz
oranlarindaki dalgalanmalara bagli olarak degisen iiriinlerdir. Swap ve tahvil opsiyonlari,
faiz orani tiirev tirtinlerine 6rnektir. 1980'lerde ve 1990'larda yayginlasan bu gibi finansal

risk yontemleri, faiz oranlarinda dngoriilemeyen dalgalanmalara kars1 bir teminat olarak

kabul edilmektedir (Tariqg, 2004).

1.3.2. Finansal risk yonetiminin faydalar

Firmalar, finansal risk yonetiminden pek ¢ok farkli sekilde faydalanabilirler, ancak
belki de en 6nemli fayda, firmanin ana faaliyetine devam etme ve stratejik hedeflerine
ulagsma yetenegini korumaktir. Iyi bir finansal risk yonetimi politikasi, paydaslar1 daha
giivenli hale getirerek, hisse senedi yatirimcilarini, alacaklilari, yoneticileri, ¢alisanlari,
tedarik¢ileri ve miisterileri isletmeye sadik olmasi i¢in tesvik etmeye yardimci olur.

Finansal risk yonetimi asagidaki faydalara yol agmaktadir (Campbell ve Kracaw, 1993).

* Firma basarili olarak goriildiigii ve yonetimi hem yetkin hem de gilivenilir olacagi

icin firmanin itibar1 veya "markas1" artar.

* Risk yonetimi, mali tablolarin ve temettii duyurularmi daha ilgili ve giivenilir hale

getirmeye yardimci olan kazang oynakligini azaltabilir.

» Daha fazla kazang istikrari, ortalama vergi yiikiimliiliiklerini de azaltma
egilimindedir.

* Risk yonetimi, bir firmanin nakit akiglarini koruyabilir.

* Bazi yorumcular risk yOnetiminin sermaye maliyetini diisiirebilecegini,
dolayisiyla bir igletme i¢in potansiyel ekonomik katma degeri artirabilecegini One

sirmektedirler.

* Firma, iyilestirilmis bir kredi notu ve finansmana daha giivenli erigsim yoluyla

firsatlar1 (yatirim firsatlar1 gibi) kullanmak igin daha iyi bir konuma sahip olabilmektedir.

* Firma, birlesme ve devralma sorunlar1 ile basa ¢ikmak i¢in ve diger firmalarin

devralmak teklifleriyle miicadele etmek i¢in daha giiglii bir konuma gelebilmektedir.
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* Firmalar i¢in daha iyi yonetilen bir tedarik zinciri ve daha istikrarli bir miisteri

taban1 olusabilmektedir.

Bu faydalar, finansal risk yOnetiminin etkilerini isletmenin daha genis
faaliyetlerinden ayirmanin zor oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, kurulus i¢indeki
tim taraflarin finansal riskleri nasil yaratabileceklerini veya kontrol edeceklerini

anlamalarini saglamak 6nem arz etmektedir (Collier, Berry ve Burke, 2006).

1.4. Risk Yonetiminde Kullanilan Yontemler

Sirketler icin risk yonetimi riskleri belirleme, analiz, degerlendirme, yanit ve takip
gibi asamalar1 kapsamaktadir. Firmalarin maruz kaldigi riskler faaliyet gosterdikleri

sektore gore farklilik gostermektedir. (Baker, Ponniah ve Smith 1999).

Risk yonetimi sirketler agisindan diisiiniildiigiinde, isletme i¢in risk ne kadar
biiyiikse getiri o kadar biiyiik gibi benzer bir iliskiden s6z edilebilir. Dolayisiyla, yapilan
yatirimda stlenilen risk ne kadar biiylikse, yatirimin sonunda beklenen getiri miktari da
o kadar bliyiik olur. Yatirimeilar yatirim kararlar1 alirken, risk ve getiri arasindaki iligki
dikkate alinmasi gereken en temel unsurlardan biridir. Yatirim i¢in kullanilan kaynaklar
karsiliginda elde edilen getirinin gergeklesme olasilig1r vardir ve bu yatirimin riskidir.
Risk, sermaye ve yatirim biitceleme kararlarinin temel unsuru olarak goriilmektedir.
Yatirime1, yatirim kararlarini verirken, elde edilecek getiriyi hesaplarken ortaya ¢ikacak
riski de hesaba katmalidir. Getiri ve risk hesaplamalarmin optimal noktasi, yatirim

getirisini maksimize etmek ve riski minimum etmektir (Ercan ve Ban, 2010).

Risk yonetimi ayn1 zamanda farkl risklerle kars1 karsiya kalinmasima yol agabilir.
Riskin kontrol edilmesi siirecinde kullanilan tiirevler arzu edilen beklentileri
karsilamayabilir. Sonug olarak, tlirevler yalnizca karli olmakla kalmaz, ayn1 zamanda
biiyiik riskler de tasir, bu nedenle risk yonetimi ve kullanilan alternatifler literatiirde

iizerinde ¢alisilmasi gereken ¢ok 6nemli konulardan biridir (Bayraktar, 2002).

Finansal riskleri yonetirken belirlenmesi gereken adimlar, siireclerin etkinligi
acisindan ¢ok Onemlidir. Oncelikle risk ydnetimi politikas1 belirlenir. Daha sonra
araglarin alim, satim sayisi ile ilgili kararlar takip edilir, raporlamalar ve onay siirecleri
ile ilgili genel bilgiler olusturulur. Son olarak yazili yetkilendirme siireg ve politikalariimn

tanimlanmasi, raporlama ve onay siire¢lerinin hazirlanmasi yonetim birimleri tarafindan
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gbzden gegirilir ve bu siireglerin sonunda hem kontrol hem de i¢ denetim siirecleri de

olusturulur (Kahraman, 2000).

1.4.1. Doviz kuru riski yonetimi (hedging)

Dalgali doviz kuru sistemi, uluslararasi ticaret veya dis ticaret yapan sirketlerin
islemlerinden kaynaklanan doéviz kuru dalgalanmalari nedeniyle varlik ve
yiikiimliiliiklerinde yabanci para varliklarinin degerinde meydana gelen olumlu veya
olumsuz degisikliklerden kaynaklanan risklerin yonetilmesini 6nemli kilmaktadir. D6viz
kuru riski, sirketler i¢cin maliyet veya zarara yol agabilecegi gibi 6nemli kar firsatlar1 da
sunabilir. Bu anlamda kur riski yonetimi, iyi yonetilen fonlara sahip firmalarin bu sekilde
iiretebilecekleri ek gelir ile rekabet avantaj1 yaratmalarina ve piyasada ekonomik olarak

stirdiirtilebilir bir sirket haline gelmelerine olanak saglamaktadir (Erdogan, 1995).

Doviz riskine karsi korunma amacgli hedging iirtinleri kullanilmaktadir. Hedging
riskten korunma yOntemi, faiz oranlarinda ve piyasa fiyatlarinda, 6zellikle de doviz
kurunda meydana gelen degisikliklerden kaynaklanan zarar riskini azaltan, boylece kar

marjlar1 tizerinde daha az etkiye sahip olan bir riskten korunma teknigidir (Karluk, 2013).

Doviz piyasalarindaki dalgalanmalara karsi korunmanin bir yontemi olan hedging,
gelismis tiilkelerde 1970'li yillardan itibaren kullanilmaktadir. Tiirkiye'de ise bunun
aksine, isletmeler ve finans yoneticileri son yillarda yayginlasan hedging yontemine ¢ok
az ilgi gostermistir. Bunun sebebi, risk yonetimi kiiltliri heniiz yaygin olmadigindan
islemlerin kar odakli olmasidir. Bu, déviz kuru dalgalanmalar1 sebebiyle isletmeler ve
finans yOneticilerinin isletme kayiplar1 konusunda endiselerini artirmaktadir. Hedging,
bir risk yaratmadan daha ¢ok riskten korunma islemidir. Hedging, sirketlerin maruz
kaldiklar1 riskler nedeniyle ugradiklar1 zararlari1 azaltarak karliligm arttirilmasma
calismaktadir. Sirketler, finansal piyasalarda birgok spekiilatif riskler almak yerine, riski
etkin bir sekilde yonetmek icin riskleri analiz etmeli, maruz kaldiklari riskleri belirlemeli
ve dogru firiinleri dogru zamanda ve dogru pozisyonda kullanarak onlemler almalidir.
Hedging bir risk yonetimi araci oldugundan, isletmeler i¢in bazi maliyetlerin olmasi s6z

konusudur. (Erbagci, 2005).

Bagka bir anlatimla, sirketler finansal risklerden korunmak i¢in hedging yontemleri

kullanabilmektedir. Hedging tekniklerinde tiirevler gelismis piyasalarda
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kullanilmaktadir. Futures, options, forwards ve swap sozlesmeleri daha az maliyetli

olduklar1 i¢in daha ¢ok tercih edilmektedir (Asikoglu ve Kayahan, 2008).

1.4.2. Offsetting (eslestirme)

Uluslararas1 faaliyet gosteren sirketlerin agirlikli olarak kur riski yonetiminde
kullandiklar1 offsetting bilangoda i¢ tekniklerden biri olarak ge¢mektedir. Offsetting
(eslestirme) korunma teknigi daha cok isletmelerde ayni doviz cinsinden agik
pozisyonlarin cogunluk gdstermesi durumlarinda kullanilabilmektedir (Chong, Chang ve
Tan, 2014).

Offsetting (eslestirme) ayni para birimindeki bir giris ve ¢ikis islemini vadesi ve
tutar1 olarak eslestirme siirecidir. Belirli bir vadeye ve doviz cinsine sahip borcun ayni

doviz cinsine ve vadeye esit olarak belirlenmesi durumu isletmeler i¢in bir risk icermez

(Karluk, 2003).

Basgka bir ifadeyle offsetting, bilangodaki bir varligi, bu varhigin birgok 6zelliklerini
kendinde yansitan bir borgla eslestirme siirecidir. Bu risk yonteminin zorluklarindan biri,

isletmelerin ihracat bedelini doviz cinsinden her zaman belirleyememesidir (Kiigiikkaya,
2011).

1.4.3. Doviz sepetleri

Doviz sepeti, politika yapicilarin bir¢cok beklentileri dogrultusunda ticareti yapilan
iirlin veya mallarin iiretimindeki dalgalanmay1 en aza indirmek i¢in yaratilan optimal
doviz tutarlarinin toplamidir. Farkl tilkeler i¢in farkl tiirlerde optimal déviz cinsi sepeti

hazirlanmaktadir (Edison ve Vardal, 1990).

Bilango i¢i yontemlerden olan doviz sepeti doviz cinsi riskine maruz kalan
isletmelerin, doviz riskini en aza indirmek i¢in kullanabilecekleri bir diger yontemlerden
biridir. Doviz sepeti yonteminde firmalar, belirli doviz sepetindeki varlik ve kaynaklar1

belirler ve farkli kurlarin ortalamalari ile kur riskini azaltirlar (Kadioglu, 2003).

Farkli doviz cinslerinin agirlikli ortalamalar1 alinarak doviz sepetlerinin belirlendigi
bu yontemdeki temel amag, riski daha fazla iirline dagitarak doviz portfoyiinde olusacak

doviz riskini azaltmaktir (Allayannis ve Ofek, 2001).
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1.4.4. Nakit akis zamanlamasi

Isletmeler i¢in genelde finansal kararlar verirken nakit akisinin zamanlamasi ve
ilgili doneme ait iskonto oranlar1 hakkindaki bilgiler, tahmini riski ve zamanlamay1
belirlemek i¢in gerekmektedir. Tutarlar sabitse veya uzun vadeli tarihsel veriler yoksa

ilgili nakit akis zamanlamasini belirlemek miimkiin degildir (Ng, 2000).

Nakit akis zamanlamasi yontemi, doviz kurlariin hareketine iliskin gelecekteki
beklentilere bagli olarak, borclarin 6denmesini ve isletmelerden borglarm tahsil
edilmesini ertelemeye veya erkene almaya dayanan bir riskten korunma stratejisidir
(Bernrud. E ve digerleri, 2005).

Sadece seviyesi degil, ayn1 zamanda nakit akiglarinin siiresi, riski ve zamanlamasi
da ¢cok onemlidir. Erken ger¢eklesen nakit akislari, paranin iskonto edilmesinden dolay1
daha degerlidir. Bagka bir deyimle, yiiksek riskli yatirimcilar dolayisiyla yiiksek nakit
akis1 beklemektedirler (Doyle, 2000).

1.4.5. Para Piyasalanyla riskten korunma

Para piyasast yoluyla riskten korunma yontemi 6nceden belirlenemeyen kur
risklerinden kaginmak i¢in finansal esneklik saglayarak ¢ok Onem arz etmektedir.
Isletmelerde para piyasas1 yontemi, varhklar1 ve yiikiimliiliikkleri artirarak veya azaltarak
birden daha fazla d6viz cinsinden borg alma da ve borg verme de esneklik saglamaktadir.
Uluslararasi igletmelerde doviz kur riski ile basa ¢ikmanin bir yolu olarak erken 6deme

veya gecikme yontemi gosterilebilmektedir (Mascarenhas, 1982).

Sirketin spot piyasada tuttugu yerel para cinsi karsiligi, deger kazanmayi ve
borcunu vade tarihine kadar doviz hesabinda tutmay1 bekledigi yabanci para biriminin
satin alinmasidir. Bu riskten korunma yontemin daha etkili olmasi i¢in yerel para birimi
cinsinden bor¢lanma maliyetinin, ilgili yabanci para biriminin yerel para birimine gore
deger kazanma oranindan diisiik olmas1 gerekmektedir (Akshatha, 2013).

Para piyasasi ile riskten korunma yonteminde, kredilerin déviz cinsinden alindig1
durumlarda, olusan kur riskinden kaginmak i¢in dovizin bugiinden itibaren vadeli olarak
alinmas1 gerekmektedir. Bu, isletmelerin yiiksek likidite veya kredibiliteye sahip olmasini
gerektirir ve isletmelerde kredibilite ve likidite her zaman yiiksek olmayabilir (Kadioglu,
2003).
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1.4.6. Futures sozlesmeleri

Future sozlesmeleri, iki taraf arasinda gelecekte belirli bir tarihte sabit bir fiyattan
belirli bir miktarda doviz alim, satimma yoOnelik standartlastirilmis bir sozlesmeyi
icermekte ve organize borsalarda islem gormektedir. Bir para biriminin deger kaybetmesi
vadeli islemler satilarak, doviz kuru degerlenmeleri vadeli islemler satin alinarak
korunabilmektedir. Boylelikle, farkli para birimlerinin birbirlerine gore giris ve ¢ikislari,
doviz vadeli islemlerinin satilmasi ve alinmasiyla sabitlenebilmekte ve doviz riskini

ortadan kaldirabilmektedir (Carter, Pantzalis ve Simkins, 2001).

Bagka bir ifadeyle, future s6zlesmesi, bir doviz piyasasi zemininde yapilan yasal
olarak baglayici bir anlagsmadir. S6zlesme, belirli bir teslimat tarihinde belirli bir oran
tizerinden bir para biriminin standart bir miktarmi bir baska para birimi karsiliginda satin
almayr veya satmayi icerir. Uluslararas1 sirketlerin yoOneticilerinin, doviz vadeli
islemlerini alip satarak doviz kurundaki hareketin bir sonucu olarak beklenen zarari1 (veya
kazanglar1) korumaya alabilecegi anlamina gelir. Vadeli s6zlesmeler i¢in sozlesme fiyati,

gelecekteki belirli bir teslim tarihi i¢in bugiinden belirlenir (Harvey ve Huang,1991).

Future ve forward sozlesmeleri birbirine ¢ok benzese de aslinda farkl
s0zlesmelerdir. Future sézlesmeleri ile forward sdzlesmeleri arasinda lic 6nemli fark
bulunmaktadir. Birincisi, future sdzlesmeler borsalarda yapilir. Bagka bir deyisle future
s0zlesmeler vade ve miktar acisindan standart olurken forward sézlesmeler ise bu
konularda standart degildir. Future sdzlesmeleri, bu amacla 6zel olarak organize edilmis
ve kurulmus borsalarda islem gdrmektedir. Ikincisi, future sozlesmelerinin
yiktimliiliiklerini yerine getirmeme durumu yoktur ve borsalar tarafindan garanti
edilmektedir. Ugiincii fark ise future sdzlesmelerin kar ve zarar tablolar1 giinliik olarak

giincellenmektedir (Chisholm, 2011).

Sirket, future piyasasinda doviz ile yapilan sézlesmeler satin alarak maruz kaldigi
kur riskini en aza indirmeyi amaglasa da bazi durumlarda bu islemin sirket acisindan
beklenmeyen sonuglar olusturmasi s6z konusu olabilmektedir. Sirket, gelecekte doviz
borcu i¢in kuru sabitlemeye ¢aligsa da spot piyasadaki doviz kuru, sézlesmenin Sona erme
tarithinde planlanandan ¢ok daha diisiik oranda da gerceklesebilir. Bu zaman sirket,
onceden sozlesme yaptigindan dolayr daha yiiksek kurdan doviz almis olur. Future

sozlesmeleri piyasa fiyatlarina gore degisir, bu nedenle doviz kuru diisiiyorsa, futures
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sOzlesmesinin degeri de diislis gosterecektir. Bir¢ok iilkedeki sirketler bu risk yonetimini

genis bir sekilde uygulayarak yararlanmaktadirlar (Tunaboylu, 2008).

1.4.7. Forward sozlesmeleri

Forward sozlesmeler, taraflardan birini belirli bir fiyattan belirli bir varlig1 belirli
bir siire boyunca diger tarafa satmaya yiikiimlii kilan bir tiir s6zlesmelerdir. Forward
sozlesmeler standart bir borsa iirlinii olmadigindan, borsa iiriinlerine nispette daha esnek
irlinlerdir. Miisteriler, forward sozlesmelerindeki vade ve miktar1 kendi istekleri
dogrultusunda belirleyebilirler. Forward sozlesmelerin esnekligi isletmeler i¢in biiyiik

onem tagimaktadir (Ocakoglu, 2013).

Baska bir ifadeyle, ileriye doniik s6zlesmeler, karsi tarafin belirli bir miktarda bir
varlig1 gelecekteki bir tarihte bugiin kararlastirilan bir fiyatla degistirmeyi kabul ettigi
sozlesmelerdir. Bunlar, en sik kullanilan doviz riski ydnetimi araglaridir. Kurumlar
0deme i¢in ihtiya¢ duyduklar1 veya ileride alacaklar1 yabanci para birimleri i¢in forward

sozlesmeler yapabilirler (Brown, 2001).

Forward sozlesmeler, iki taraf arasinda, ticari malin belirli bir miktarini gelecekte
belirli bir tarihte sabit bir fiyattan satin almak, satmak i¢in yapilan bir anlagmay1
icermektedir. Bu nedenle ithalat¢ilar, ihracatgilar ve bazen yatirimcilar i¢in yararhdir.
Forward sozlesmesi, para birimlerinin gelecekteki bir tarihte iizerinde anlagsmaya varilan
bir kur tizerinden degis tokus edilmesine yonelik agik bir anlasmadir. Bu nedenle, forward
sOzlesmelerinin miimkiin olabilmesi i¢in, gelecekteki oranla birlikte ilgili para birimi ve
miktar bugiinden bilinmelidir. Bu tiir bir sdzlesmenin siiresi normalde 30 giiniin
istiindedir (Hull, 2012).

Firmalar icin fiyat risklerinden kag¢inmak ag¢isindan optimum iiretim ve risk
yonetimi kararlarmin almmasi 6nemli bir konu haline gelmistir. Ote yandan

korunmadiklar1  sdzlesmelerde  karsilayamayacaklar1  kredi risklerine = maruz

kalabilmektedirler (Mahul ve Cummins, 2008).

1.4.8. Opsiyon sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, iki tarafa belirli bir varlik i¢in taraflar arasinda belirli bir
fiyattan daha sonraki bir tarihte alim veya satim hakki veren bir sozlesmedir. Bagka bir

deyimle, opsiyonlar, taraflarina belirli bir siire boyunca belirli bir fiyat i¢in belirli bir
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miktarda para birimi alma veya satma hakk1 saglayan so6zlesmelerdir. Opsiyon sozlesme
sahibine satin alma veya satma hakk: verir, ancak bir yiikiimlilik olusturmaz.
Sozlesmenin sahibi, doviz kurlarina bagli olarak segenegi kullanip kullanmama imkanina
sahiptir. DOviz cinsini satmay1 veya almay1 secgebilir veya secenegin gegersiz olmasina
izin verebilir. Opsiyon sozlesmeleri ile diger risk yonetimi araclar1 arasindaki fark,
alicinin bir prim 6demesi karsiliginda ona bir hak vererek ve aliciy1 {iriinii alma veya
satma ylkiimliiligii altinda birakmamalaridir. Segenegin yazari, bu segenegi verdigi i¢in

bir bedel alir. Odenecek fiyat prim olarak bilinmektedir (Cornell ve Shapiro, 1983).

Opsiyon ve forward sozlesmeleri benzer ozelliklere sahip sézlesmeler olsa da
forward sozlesmesinin her iki tarafi s6zlesmede olan tutarlar1 teslim etmek zorundadir,
ancak opsiyonu satan taraf, opsiyon sozlesmesindeki yiikiimliiliiklerini yerine getirmek
zorundayken, opsiyonu alan tarafin hi¢ bir yiikiimliiliigli bulunmamaktadir. Bu nedenle,
opsiyon soOzlesmesini alan taraf isleme alinmak isterse, sozlesmenin gereklilikleri
karsilanacaktir, aksi takdirde ise bu sozlesmeyi gerceklestirmek zorunda degildir

(Yavilioglu ve Delice, 2006).

Opsiyon sozlesmeleri alim ve satim opsiyonlarina ayrilmaktadir. Alim opsiyonu,
onceden belirlenen daha sonraki bir tarih i¢in belirli bir fiyattan enstriimanin 6nceden
belirlenmis bir miktarin1 sézlesme sahibine satin alma segenegini sunar. Bir satim
opsiyonu sozlesmesi, dnceden belirlenmis olan ileri bir tarihte belirli bir fiyattan belirli
bir enstriiman miktarini1 sdzlesme sahibine, satma opsiyonunu verir. Her iki opsiyon
sOzlesmesinde de opsiyon saticisi, sézlesmenin uygulanmasi halinde, sozlesmede

belirtilen tutar1 diger tarafa satmak veya satin almakla yiikiimliidiir (Brown, 2001).

1.4.9. Doviz swaplar

Tanim geregi, swap, belirli bir slire boyunca birbirlerinin nakit akislarmi takas
etmek i¢in islemin iki taraf arasindaki yasal bir sozlesmesidir. Baska bir deyisle, doviz
swaps, iKi taraf arasinda, kararlastirilan bir siire boyunca bir para birimindeki bir dizi nakit
akisin1 bagka bir para birimindeki bir dizi nakit akisi ile degistirmek icin yapilan bir
anlasmay1 igerir. Farkl tiirlerde swap sozlesmeleri mevcuttur: doviz swaplar1 ve faiz
swaplarl. Diger sozlesmeler gibi swap islemlerinde de iki taraf bulunmaktadir. Bu
taraflardan birinin yapacagi ddemeler doviz kuru, hisse senedi fiyati, faiz oram ve bir

malin fiyat1 gibi gelecekteki fiyatlar1 belirsiz olan bir tirlin olmalidir. Kars1 tarafin
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Odemelerinin sabit veya degisken olup olmamasi kendi istegine bagli olmaktadir (Anbar

ve Karabiyik, 2007).

Swap sozlesmesi ayrica bor¢lanma maliyetini de diisiliriir. Swap Anlasmasi ile
sirketler sermaye piyasalarinda bir para birimi cinsinden borg¢lanarak ve bu borcu istenen
para birimine ¢evirerek bor¢lanma maliyetlerini disiirebilirler. Swap sozlesmesi,
istenilen kur cinsinden bor¢lanmaya nispette az maliyet dogurmaktadir. Genelde swap
sozlesmeleri ile yeni bir kaynak olusturulmaz, mevcut borcu ileri tarihe tagiyarak bu
borg¢larin yapismi degistirerek piyasa ve faiz orani risklerini erteleme firsat1 yaratir

(Yiicel, Mandaci ve Giiliizar, 2007).
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2. FIRMA DEGERININ BELIRLENMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Isletme yonetimi agisindan degerleme faaliyetleri, sirket yoneticilerinin gercekei
bir fiyatlandirma politikasi belirlemesine ve sirketin mevcut degerini belirleyerek bu
degerin nasil artirilacagina yardimct olur. Bu nedenle sirket, sirketin ihtiyag duydugu
sermayeyi kendine ¢ekebilir. Yatirimci bakist agisindan, sirketin degerlemesi,
yatirimeilarin varliklara uygun fiyatla yatirim yapmalarini kolaylastirmak i¢cin 6nemli
hale gelmektedir. Yatirimcilar, piyasa fiyatlarmi sirketlerin degerlemelerinin buldugu
sonuglarla karsilastirarak yatirim politikalarin1 kendileri gelistirebilmektedirler. Bu
anlamda isletmelerin degerlemesi, piyasada bulunan veya halka agik isletmelerin gergek
degerlerinin belirlenmesi ve belirlenen degerlere dayali yatirim stratejilerinin
gelistirilmesi agisindan yatirimeilar icin dnem arz etmektedir (Onal, Karadeniz ve Kandr,
2005).

Bir sirketi degerlendirirken, endiistri uygulayicilari tarafindan kullanilan ii¢ ana
degerleme yontemi vardir: varlik bazli degerleme, indirgenmis nakit akim yontemi ve

piyasa ¢arpanlar1 yaklasimi.

Diger yontemlerin eksikliklerini kendinde barindirmadigi i¢in indirgenmis nakit
akis1 yontemi, diger yontemlere nispette daha ¢ok tercih edilmektedir. Defter degerine
gore yapilan degerlemede varliklarin degerleri muhasebe kayitlarindaki tarihi maliyetlere
dayandirildigi i¢in gergek piyasa degerlerini yansitmamaktadir. Defter degeri teknolojik
gelismelere gore yiiksek kalirken, enflasyon sebebiyle diisiik de olabilmektedir. Varlk
degerleme yonteminin eksikliklerinden biri de bilangoda gosterilmeyen ve isletme i¢in
onem arz eden katma degerin degerleme yontemine katilmamasidir. Piyasa carpani
yaklasiminin eksik tarafi ise bazi isletmelerin halka agik olmamasmdan dolay1 piyasadaki
verilere erisilme imkaninin olmamasi ve karsilastirilacak igletmelerin bulunmamasi gibi

birgok 6nemli sorunlar1 igermektedir (Bahadir ve Demir, 2007).

2.1. Varhga Dayah Degerleme Yontemi

Varliga dayali degerleme yaklagiminda, sirketin degerlemesi muhasebe kayitlar
esas almarak yapilir. Baska bir deyisle, varliga dayali yaklagim maliyet tutarlarini dikkate
alir ve bu nedenle kayith bir deger olarak ifade edilebilir. Varliga dayali yapilan

degerlemede tiim isletmenin degeri, sirketin sahip oldugu maddi olmayan duran varliklar,
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maddi duran varliklar ve serefiye gibi tiim varliklarin degerlemesi neticesinde elde edilen

degere esit olmaktadir.

Varliga dayali yaklasim, bir tiir geleneksel yaklasim olarak kabul edilir ve sirket
degerinin bilangoda agik ve goriiniir olabilecegini kabul eder. Bu yaklasimin statik bir
bakis ag¢is1 saglamasindan dolayi, sirketin gelecekteki degerini ve diger yandan paranin
zaman i¢indeki degerini hesaba katmaz. Bu degerleme yonteminde, firmanin bulundugu
sektoriin mevcut durumu, yapilan anlagmalar, organizasyon sorunlar1 ve bu gibi
durumlar, muhasebe tablolarinda yer almayan ve isletmenin degerini etkileyen faktorler

dikkate alinmaz. (Ulusan, 2007).

Varliga dayali yaklasimin degerleme agisindan olumsuz yonleri de vardir. Varliga
dayal1 yaklasimin en 6nemli olumlu yonii, kaydedilen maliyetlere dayandigindan bilgiye
erismenin ve hesaplamanin kolay olmasidir. Sirket kayitlarindaki varliklarin degerinin
zaman ic¢inde degismis olma ihtimali gergegi, varliga dayali yaklagimlarda hesaba
katilmaz. Varhiga dayali yaklasim, sirket kayitlarindaki maliyet rakamlarindan hareket
eder ve muhasebe sisteminin disinda olan olaylar1 gostermekten uzak oldugundan dolay1
varliklarin cari degerini gosterebilmeyebilir. Belli bir donem i¢inde sirketin muhasebe
sistemindeki kayitlar, farkliliklar nedeniyle degisebilir ve bu degisiklikler varliga dayali
degerleme yaklasiminda dikkate alinmadigindan donemler arasinda karsilastirma

yapilmamaktadir (Chambers, 2005).

2.1.1. Defter degeri yontemi

Defter degeri, sirketin muhasebe kayitlarinda gosterilen 6z kaynak degerini ifade
eder. Sirketin degeri, defter degeri yontemine gore bilancodaki 6z sermaye degerine
esittir. Defter degeri, bilangcodaki maliyet ilkelerini dikkate aldigindan, isletmenin defter
degerini toplam varliklar ile toplam borg¢larin farki gibi de gosterilebilir. Sirketin defter
degerinin hesaplanmasinda, elde ettigi maliyet degerleri ile finansal tablolarda yer alan
duran varliklarin degerlerindeki artimlar, enflasyon, faiz artislar1 gibi rakamlarin déoneme
dahil edilmedigi dikkate alindiginda, bu yontemin dnemli zayif yonleri bulunmaktadir.
Dolayisiyla, defter degeri yontemi sirketlerin degerlemesinde nadiren tercih edilen bir
yontemdir (Beaumont, 2004).

Defter degeri yontemi, daha objektif bir deger Ol¢iimii yapabilen, bir¢ok

varsayimdan bagimsiz olan bir yontemdir. Bir isletmenin defter degeri, onu servetinden
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cikararak bulunabilir. Bir bagka tanimla, sirketin tiim varliklarinin satilmasi ve tim
borglarin 6denmesi durumunda geriye kalan deger olarak tanimlanabilmektedir (Ruttiens,
2013).

Defter degeri, sirketin varliklarmin cari degerleri veya piyasa degerlerinden ziyade
tarihi maliyetleri yansitan ve gegmis maliyetleri gostermesi nedeniyle dogru sonuglar1
gosteren bir degerleme yontemi olarak kabul edilmektedir (Brealey, Myers ve Marcus,

2001).

Sirketlerin bilango hesaplarinin defter degerlerinin, sirketlerin gercege uygun
piyasa degeri veya tasfiye degerinin belirlenmesi yaklagimi disinda, piyasa degerlerine
gore diizeltilmesi gerekmektedir. Bilangoda yer almayan ve bilanconun toplam degerini

etkileyen kalemler eklenmelidir (Mellen ve Evans, 2010).

Sirketlerin defter degeri, net 6zkaynak degerleri olarak da kullanilmaktadir. Sirketin
varliklarinin defter degeri, muhasebe degeri olarak gegmektedir. Ilaveten defter degeri,
gelecekteki nakit akislarmi tahmin etmek i¢in kullanilan 6nemli bir bilgidir. Dolayisiyla,
gelecekteki gelirler ve defter degeri arasindaki iliskiyi gosteren, defter degeri ile piyasa
oranlarmin gelecekteki gelirlerinin tahminlerinin basarilarinda iliskinin  varhigi

gbzlemlenmektedir (Pontiff ve Schall, 1998).

Bir bagka deyimle, defter degeri tiim sirketlerin sermaye hesabinin anlik
goriintiisiidiir. Piyasa degeri ile defter degeri enflasyon, demode olma ve organizasyon
sermayesi gibi sebeplerden dolayr farkliliklar gosterebilmektedir. Dolayisiyla, teorik
olarak gosterilen 6z sermaye gostergesi genel olarak bekleneni yansitmayabilir

(Lukemeyer, 2003).

Defter degeri, bir degerleme standardindan ziyade bir muhasebe teriminin
ozelliklerine sahiptir. Bu nedenle, defter degeri ydonteminin sirketin degerini belirlemede
iyl bir yontem olmadig1 konusunda fikir birligi vardwr. Ancak defter degerinin genel
olarak, tiim isletmeler i¢in hesaplanabilir olmasi, genellesmis kurallarinin uygulanmasi
defter degerini varliga dayali degerleme yOnteminin baslangi¢ noktasi etmistir

(Blackman, 1995).

2.1.2. Net aktif degeri yontemi

Net aktif degeri ise, sirketin toplam varliklarinin cari degerinden sirketin borglarinin

cari degerinin diisiiriilmesi sonucu hesaplanmaktadir (Ivgen, 2003).
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Net aktif deger yontemi, bir isletmenin varlik ve borg¢larinin piyasa degerlerini
bularak sirketin degerinin belirlenmesidir. Net aktif deger, piyasadaki varliklarin
satisindan elde edilen gelirin sirketin borglarint 6denmesinden sonra kalan degeri ifade
etmektedir. Net aktif deger yontemi, varliklarin tarihi maliyetlerinin bugiinkii degerine
donistiiriilmesiyle hesaplanir. Bugiinkii degerlere doniistiiriilen varliklar girketin
degerini, bor¢larin sirketin degerinden c¢ikarilmasiyla elde edilen deger ise 6zkaynak
degerini gosterir. Kisacast net aktif degeri, sirketin varliklarmin toplam tasfiye

degerinden borglarin ¢ikarilmasiyla elde edilen degerdir (Yazici, 1997).

Net aktif deger ve defter degeri arasindaki fark, defter degeri tarihi maliyetlerle
degerlendirilirken, net aktif degeri yonteminde varliklar cari piyasa fiyatlar1 ile
degerlendirilmektedir. Ilk bakista net varlik degerinin, defter degerinden daha biiyiik
olmas1 gerektigi gibi goriinse de cari degeri olan varliga piyasa talebinin olmamasi,
verimsiz ve demode olmas1 gibi nedenlerden dolay1 net aktif degerin defter degerinden

daha diisiik olmas1 beklenebilir (Senel, 2004).

Net varlik deger yonteminin olumlu taraflarindan biri, anlagilmasmin kolay ve rahat
olmasidir. Bu yontem, alicilarin isletmenin gelecekteki karmi satin almadiklarmi
(gelecekteki karlarin garantisi olmadig1 i¢in), ancak isletmenin varliklarinin net varhk
degerini satin aldiklarini diisiinenler tarafindan savunulmaktadir. Net aktif deger yontemi
isletmenin gelecekte yaratabilecegi nakit akislarini ve isletmenin entelektiiel Sermayesini
hesaba katmamaktadir. Net varlik degerleme yontemi, sirketin isleyen degerini, yani
sirketin faaliyetini hesaba katmadigi icin karh sirketler i¢in diisiik bir deger tespiti ile
sonuclanabilir (Chambers, 2005).

Bu yontem gercekten basit ve son derece kullanishh bir yontemdir. Ciinki
isletmelerin verileri piyasa verilerine uygun sekilde diizeltilir ve uygulamasi ¢ok kolaydir.
Ancak olumlu ydnlerine ragmen bu yontemin de bazi dezavantajlar1 vardir. Ornegin,
varliklarin ve borg¢larin cari degerlerini bulmak i¢in piyasa degeri gibi objektif bir kriterin
olmadig1 durumlarda, yontem ¢ok subjektif olabilmektedir. Net aktif deger hesaplanirken
bazi varliklarin degerinin belirlenmesinde bazi zorluklar yasanabilmektedir. Ornegin,
piyasada emsalleri ve benzeri varliklar1 bulunmadigindan, sirketin sahip oldugu 6zel bir
varligin piyasadaki degerini belirlemek ¢ok zor olacaktir. Bu varliga herhangi bir deger
bigilse bile 6znel bir 6zelligi olacaktir. Ayrica, ikinci el piyasasinda varliga talep yoksa
teknolojik olarak yipranma varsa, varlik cok kotii durumdaysa ve nakit yaratma

kabiliyetini kaybederse, s6z konusu varligin piyasa degeri diisiik olacaktir. Genellikle
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boyle durumlarda degerleme ¢aligmalar1 bir uzmanin goriisii alinarak belirlenmektedir

(Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016).

2.1.3. Tasfiye degeri yontemi

Isletmelerin faaliyetlerinin son bulmas1 halinde ve kisa bir siirede tiim varliklarm
elden ¢ikarilmasi sonucunda geriye kalan deger, isletmenin tasfiye degeri olarak ifade
edilmektedir (Lockridge, Saunders ve Sridharan, 2009). Bir baska tanimla, sirketlerin
tasfiye degerini hesaplarken tiim varliklarin hesaba katildig1 gibi tim maliyetlerin de

disiiriilmesi gerekmektedir (Robinson, 2008).

Tasfiye degeri, degerleme sirasinda sirketin sahip oldugu wvarliklarin satis
sonucunda elde edilecek degerden sirketin cari borglarinin ¢ikarilmasiyla hesaplanan
degerdir. Literatiirde tasfiye degeri likidasyon degeri olarak da bilinmektedir
(Damodaran, 2001).

Sirketin biitlin varliklarinin satiglarindan elde edilen gelir ve sirketin tim
bor¢larinin tasfiye halinde 6denmesinden sonra geriye kalan tutara tasfiye degeri
denilmektedir. Isletme faaliyetlerinin durmasi halinde, sirketin vergilerinin ddenmesi,
kisi ve kuruluslarina olan borglarinin, bu borglar 6dendikten sonra imtiyazli paylarm, adi
hisse senetlerinin ve diger masraflarin 6denmesi gerekmektedir. Burada gecen siralama
cok dnemlidir. Sirketin biitiin 6demelerini gergeklestirdikten sonra geriye kalan miktarina

isletmenin tasfiye degeri denilmektedir (Bal, 2008).

Sirketlerin tasfiye sirasindaki varliklarinin degeri, tasfiyenin goniillii veya zorunlu
olarak yapilip yapilmadigina gore degisiklik gosterebilmektedir. Opsiyonel tasfiyede,
zaman kisitlamasi daha az oldugu i¢in varliklarin en yiiksek fiyattan satilmasinin
beklendigi bilinmektedir. Zorunlu tasfiyelerde maddi sikintilardan kurtulmak i¢in varlik
satisinin en kisa siirede beklenmedik fiyatlarla olsa bile gézden ¢ikarilmasi durumu s6z

konusudur. (Hamoto ve Correia, 2012).

Tasfiye degeri 6zellikle faaliyetlerini yiiriitmekte giigliikk ¢eken sirketler i¢in uygun
olan bir yontemdir ve basarili olan sirketler igin tasfiye yonteminin uygulanmasi herhangi
bir anlam ifade etmemektedir. Tasfiye degeri yontemi, isletme faaliyetlerini basariyla
stirdiiren firmalar yerine, uzun siiredir faaliyetlerine ara veren, faaliyetlerinde giiglik
ceken ve gelecekteki nakit akislar1 konusunda belirsizlik yasayan sirketler i¢in uygun bir

yontem olarak degerlendirilebilir (Smith, 1988).
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2.2. Piyasa Carpanlan Yaklasim

“Piyasa degeri yaklagimi1”, herhangi bir degerleme yapilmasi gereken varligin, bu
varliga benzer piyasasi ve ulasilan fiyatlar1 mevcut olan varliklarla karsilastirilarak
degerlenmesidir (Altinkaynak, 2017). Piyasa degeri yaklasiminda, varligin piyasadaki
benzer varliklarla nasil fiyatlandirildig1 dikkate alinarak varligin degerine ulasilir.
Dolayisiyla herhangi bir varligin piyasa degeri, benzer varliklar i¢in piyasa kosullarinda

arz-talep dengesiyle olusan varligin fiyatidir (Elma, 2017).

Piyasa degeri yaklasiminda uygulanan yontemlerin temel varsayimi, hesaplanacak
benzer varliklarin yine benzer fiyatlarla satilacagidir. Bu yaklasima gore, varliklarin
dogru degerlendigi, satic1 ve alicilarin yapilan degerlemeleri kullanarak varliklar1
karsilagtirma yapabilecegi ve kendi varliklarinin degerini dogru belirleyebilecegi kabul
edilmektedir (Cornell, 1993). Borsada islem gormeyen isletmelerin degerlemesi bu
yontemle yapilmaktadir. Bu andan itibaren, bu modelin degerleme calismasinda
uygulanmasi, degerleme altindaki sirketin degerinin baska bir karsilastirilabilir sirketin
degeriyle ayni olacaginin kabul edilmesini gerektirir. Piyasa bazli veya karsilastirmali
degerlemede, isletme performansi tahmin edildikten sonra belirlenen bu getiri, piyasa
fiyatlarim1 kullanilarak degere doniistiiriilir ve sirketin degerinin belirlenmesini

gergeklestirir (Benninga, Simon ve Sarig, 1997).

Halka agik olmayan bir sirketi degerlemek i¢in degerleme uzmanlari esas olarak
benzer yapiya sahip halka acik sirketlerin oranimni belirlemektedirler. Hesaplanan her bir
piyasa orani, isletmenin hisselerinin degerini kolayca belirlemek, bunu teknik terimlerle
sunmak ve sirketin en temel bilgilerini olusturmak i¢in ¢ok kullanighidir (Ratner, Stein ve
Weitnauer, 2009).

Piyasa degerleme yaklasimiyla yapilan degerleme asamasi 3 temel etaptan
olusmaktadir. Ilk asama, piyasada listelenen ve fiyatlanan karsilastirilabilir sirketleri
belirlemektir. ikinci asamada ise karsilastirilabilir, standartlastirilmis fiyatlara ulasmak
igin piyasa fiyatlar1 ortak bir degiskenle ifade edilir. Ugiincii yani son asamada ise
standartlastirilmis degerler karsilastirilirken sirketler arasi farkliliklar i¢in ayarlamalar
yapilir. Ardindan degerlendirdigimiz varlik veya sirketin karsilagtirmasi yapilmaktadir

(Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016).

Karsilastirilabilir sirketler ayn1 sektordeki sirketler olarak kabul edilir ve bu benzer

sirketleri bulmak bazen zorluklar ¢ikarabilmektedir. Ayni sektorde benzer sirketler olsa
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bile, bu sirketlerin biiylime potansiyeli ve risk durumlar1 her sirket icin farklilik
gosterebilmektedir. Bu nedenle bu gibi durumlarin nasil yonetilecegi temel sorunlardan
biridir (Ivgen, 2003).

Goriildiigii gibi kryaslanabilir girketlerin 6zelliklerinin ¢ok fazla olmasi ve bu tiir
benzer sirketlerin bulunmasinin son derece zor olmasindan dolay1 yukarida bahsedilen
piyasa degeri yaklasiminda uygulanan igilincli, diizeltme asamasi isimizi biraz
kolaylastirmaktadir. Biitiin bu zorluklara karsin, piyasa degeri yaklagimi, cari piyasa
bilgilerinin kullanilmasi ve basit olmasi nedeniyle bireysel ve kurumsal yatirimcilar
tarafindan kabul edilmekte ve genis bir sekilde uygulanmaktadir. Piyasa deger
yaklagimmin bir diger avantaji da sektoriin biiylime potansiyelini ve piyasanin sektore
kattig1 risk primini igermesidir. Ote yandan da benzer sirketleri karsilastirmak igin

kullanilan etkili bir yontemdir (Chambers, 2009).

Piyasa yaklagimindaki tiim ekonomik, islevsel ve fiziksel yipranmayi hesaba
katmak, yaklagimin bir baska olumlu yoniidiir (Smith, 1988). Bu yaklasimm ana

yontemleri asagida kisaca belirtilmistir.

2.2.1. Fiyat/kazan¢ oram yontemi

"Fiyat/kazang oran1", sirketlerin belirli bir donemdeki net kariyla hisse senedinin
toplam degeri arasinda olan iligkisini hesaplamaktadir. Bu yonteme gore, hisse basina net
kar ile hisse fiyat1 arasindaki uygun carpan katsayisina bakilarak devam edilmektedir.
Buradaki carpan, sirketin 1 TL’lik vergi diisiildiikten sonraki hisse basmna kéarina karsilik,
yatirimcilarin ne kadar 6demeye razi olacaklarmni gdstermektedir. Baska bir deyisle,
fiyat/kazang orani, hisse i¢in Odenen fiyatin, ka¢ kat hisse basmna kazanca karsilik
geldigini agiklar. Ornek olarak, fiyat / kazang oraninm 5 olmasi, yatirimemin hisse basma

kazancinm 5 katin1 6demeye razi olacagmin bir gostergesidir (Karsli, 1989).

Genellikle fiyat/kazang orani pay senetlerinin degerlemesinde kullanilir. Pay
senetlerinin fiyati/kazang orani, ilgili hisse fiyatmin, hisse senedi kazanglarina
boliinmesiyle bulunur. Fiyat/kazang¢ oraninin hesaplamasi olduk¢a basit goriinse de oran
hesaplamasinda  kullanilacak  olan  veriler agisindan  genellikle  zorluklar
yasanabilmektedir. Bir pay senedinin fiyat/kazang¢ orani hesaplanirken genellikle bu pay
senedinin haftalik veya aylik ortalama fiyat1 esas alinir. Kar rakamini belirlemek i¢in iki

tiir yontem kullanilabilmektedir. Modelde gelecege yonelik tahminlerden kaynaklanan
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kar degerleri esas alinabilecegi gibi, dnceki donemlerde elde edilen karlarin ortalama
yillik degerleri de modelde temel alinarak kullanilabilir. Tarihsel verilere erisim olduk¢a
kolay olsa da gelecekteki kazanglar1 modelin temeli olarak almak, modelin
uygulanmasimi zorlastirabilir. Fiyat/kazang orani teorik agidan, kar payr degerleme ile
indirgenmis nakit akimi analizi yontemi modellerine kiyasta daha zayif hesap

edilmektedir (Canbas ve Dogukanli, 2001).

Yatirimcilar, hisse senetlerine yatirim yaptiklar1 zaman hisse senetlerinin
fiyat/kazang oranini sirket karmin tahmini biiyiime oraniyla karsilastirirlar. Yatirimcilara
gore, bu iki degisken arasindaki iliskinin ayn1 yonlii olmasi fikri kabul edilmektedir. Ote
yandan, s6z konusu olan endeks, sirketin karlarinin yillar icerisinde nasil seyir
gosterdigini dikkate alarak, sirket yonetiminin varliklar1 ne derecede verimli kullanip
kullanmadiginin gostergesi olarak kabul etmektedir. Sirketin gelecekteki karinda bir artis

beklendiginde, bu kar i¢in 6denecek bedel de yiikselecektir (Sagmanli, 2001).

Firmanm degeri, fiyat/kazang oranina gore iki asamali sekilde hesaplanir. Firma
degeri hesaplanirken birinci agsama, kullanilacak olan fiyat/kazang oranmi belirlemektir.
Fiyat/kazan¢ oranmi belirlemek i¢in uygulanan en yaygin yaklasim, sektordeki sirkete
benzer bir grup se¢mek ve secilen grup i¢in ortalama olarak fiyat kazang oranini
hesaplamaktir. Bu oranm1 hesaplamak i¢in istenilirse, sirketin bulundugu tiim sektoriin
fiyat/kazan¢ orani ortalamasi, yurt disindaki benzer sirketlerin fiyat/kazang orani
ortalamasi, piyasada islem goren tiim sirketlerin fiyat/kazang¢ orani ortalamasi ya da
benzer rakip sirketlerin fiyat/kazang oranmnin ortalamasi ele alinabilir. Fiyat/kazang
oranin1 sectikten hemen sonra ikinci asamada, firmanin degerini hesaplamak ig¢in
firmanm net kar1 secilen ortalama fiyat/kazang orani ile garpilir. Ote yandan segilen
fiyat/kazang oranimni hisse sayisi ile ¢arparak ve ardindan net hisse basma kar ile carparak
sirket degerini hesaplamak miimkiindiir. Bu iki ydontemin sonuglar1 ayn1 olsa da mevcut
verilere gore birini secmek miimkiindiir. Asagida anlattigimiz formiiller verilmistir

(Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016).
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Bu yontemin olumsuz yonleri, fiyat/kazang orani ile ortalama kazang tutarinin sabit
kabul edilmesinden dolayi, riski ddiillendirmenin ve riskle vade arasinda olan iliskiyi
degerlemeye yansitmanin miimkiin olmamasi ve paranin zaman degerinin hesaba
almmamasidir. Ayn1 zamanda, fiyat/kazang orani zarar etmis isletmelerde calismadigi

gibi, sifir karla ¢alisan isletmelerin de sirket degerini yiiksek bulacaktir.

Tiim olumsuzluklarma karsin fiyat/kazang orani en ¢ok bilinen ve en ¢ok kullanilan
piyasa ¢arpanidir. Bunun sebebi, piyasa fiyatlarinin objektif olmasi veya arz ve talepten
olusmasidir. Diger bir sebep ise, piyasa fiyati ile benzer herhangi bir varlik sayesinde F/K
orant yardimiyla varligin degerini bulmanin ¢ok rahat olmasidir (Babuscu ve Hazar,

2007).

2.2.2. Piyasa degeri/defter degeri yontemi

Varliklarin sermaye piyasasinda islem goren degerine piyasa degeridenilmektedir.
Bilangoda gosterilen bir varligin degerine defter degeri denilir. Genel olarak, defter degeri
ve piyasa degeri esit degildir. Defter degeri genellikle bilangoda yansitilan degerlerdir ve
varliklarin cari degerlerini yansitmamaktadir. Ote yandan, piyasa degeri genellikle
piyasanin toplu karari olarak kabul edilen, belirli bir varligin gelecekteki degisken nakit
akiglarmin bugiinkii degerini yansitan degerdir. Baska bir agidan, sirketler varliklar1
aldiklarinda, 6dedikleri maliyetleri muhasebe defterlerine kaydetmektedirler. (Wallace,

2000).

Piyasa degeri/defter degeri orani, sirketin entelektiiel sermayesiyle de yakindan
ilgilidir. Boylece, bir sirketin entelektiiel sermayesinin, o sirketin piyasa degerinin
isletmenin defter degerini asan kismi olarak tanimlandigini gérebiliriz. PD/DD oraninin
yiiksek olmasi, sirketler i¢in giiglii entelektiiel sermaye yonetiminin bir gostergesiolarak
kabul edilmektedir. Diger yandan, oranm belirli bir zamana bagli olarak azalma
egiliminde olmasi, sirketin maddi olmayan varliklarinin deger kaybettigini ve dolayisiyla
sirketin entelektiiel sermaye yonetiminde kotii performans gosterdigini bildirmektedir
(Taner ve Akkaya, 2003).
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Sirketin piyasa degeri ve defter degeri arasinda olan iligkisi ¢ok karmasik finansal
yonetim konusudur. Sirketin PD/DD orani, igletmenin kazancindaki biiylime ve
beklenilen temettii dagitim oranlarindan ve risk diizeyinden etkilenmektedir. PD/DD
oranini etkileyen en dnemli faktor sirketin 6z sermaye getirisi olarak bilinmektedir. Oz
sermaye getirisi yiikseldikge, isletmenin piyasa degeri/defter orani da o kadar

yiikselmektedir (Ercan, vd., 2006).

PD/DD orani kullanilirken, sirketlerin varliklarini iyi bir sekilde kullanacaklari
varsayilir. Ancak, her isletmenin kendine has 6zellikleri oldugu i¢in, her isletmenin
varliklarini ayn1 verimlilikle kullanmas1 s6z konusu degildir. Piyasa degeri/defter degeri
oraninin birden fazla olmas1 veya birden az olmamas1 gerekmektedir ve ayn1 zamanda da
bu degerin ¢ok yiliksek olmasi da istenmemektedir. Ciinkii deger ne kadar yiiksekse,
sirketin riski de o kadar biiyiik olur. Sirketin iflast durumunda geriye sadece sirketin
elinde olan varliklarmin kalacagi ve entelektiiel sermayenin ortadan kalkacagi

unutulmamalidir (Whitman ve Diz, 2013).

PD/DD oranin1 hesaplanmasmin yollarma baktigimizda bu oranin iki sekilde
hesaplanabildigini gérmekteyiz. PD/DD oranini hesaplamanin ilk yolu, sirketin hisse
senedi piyasasindaki hisse basina fiyatin1 dikkate alarak sirketin 6zsermayesinin defter
degerini hisse senedi sayisina bdlerek hisse basina defter degerini bulduktan sonra
hesapladigimiz iki tutar1 birbirine oranlamakla bulunur. Genellikle PD/DD oraninin
belirlenmesi birinci formiille hesaplanir. ikinci yolu ise sirketin hisse basina fiyatin1 hisse
sayisina c¢arparak isletmenin piyasa degerini hesaplayarak buldugu bu tutar1 sirketin

dzsermayesinin defter degerine bolerek PD/DD oranini bulmaktadir (Ozbay, 2016):
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Yatirimeilar tarafindan en ¢ok kullanilan yontem olarak piyasa degeri/defter degeri
orant tercih edilmektedir. Bunun sebebi, yatirimeilarin, isletmenin piyasa degerinin genel
sektor ortalamasinin ne kadar altinda veya {istiinde oldugunu gorerek ve bunu sektordeki
diger isletmelerle karsilastirarak, nakit hesaplama gibi ayrintili bir incelemeye ihtiyag
duymadan, hisse fiyatinin asir1 degerli veya ucuz olup olmadig: konusunda aninda fikir

sahibi olmalaridir (Ureten ve Ercan, 2000).
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2.2.3. Fiyat/satis oram1 yontemi

Fiyat/Satig orani, sirketlerin belirli bir donemdeki toplam satiglar1 ile hisse
senetlerinin toplam degeri arasinda olan iliskisni hesaplamaktadir. Fiyat/satis oranina
gore hisse bagina satig geliri ile hisse fiyat1 arasindaki uygun carpan gozlenerek hareket
edilir. Buradaki ¢arpan, yatirimcimin 1 TL'lik sirket satislar1 i¢in 6demeye razi oldugu
bedeli gosterir. Bagka bir deyisle, fiyat / satis orani, hisse bagina 6denen fiyatin, hisse
basina satis gelirinin kac katma karsilik geldigini agiklar. Ornek olarak, F/S degerinin 3
olmast durumunda yatirimcmi 1 TL'lik satig karsiliginda hisse senedinin 3 katim

0demeye razi olacaginin bir gostergesidir (Benninga, Simon ve Sarig, 1997).

F/S orani, bir sirketin hisselerinin fiyati ile sirketin satislar1 arasindaki iligkisini
incelemektedir. Fiyat/satis orani, pay senedi fiyatinin ortalama pay basina net satisa
boliinmesiyle elde edilen degeridir. Fiyat/satis oran1 da fiyat/kazang orani gibi portfoy
stratejilerinin olusturulmasi ve muhasebe verilerinden kolayca hesaplanabilir olmasi i¢in

kullanilabilmektedir (Karan, 2011).

F/S oranina gore isletme degeri, F/K oraninda oldugu gibi iki tiir hesaplanabilir.
Isletme degeri hesaplanirken birinci asamada kullanilacak olan Fiyat/Satis orani
belirlenir. Ayrica burada da en ¢ok kullanilan yaklasim, sektoriiniizdeki isletmeye benzer
grup se¢cmek ve bu grup i¢in ortalama F/S oranini hesaplamaktir. Bu orani1 hesaplamak
icin istenilirse, sirketin bulundugu tiim sektoriin, yurt disindaki benzer sirketlerin,
piyasada iglem goren tiim sirketlerin ya da benzer rakip sirketlerin fiyat/satis oraninin
ortalamasi1 ele almnabilir. Fiyat/satis oranini sectikten hemen sonra ikinci asamada,
firmanim degerini hesaplamak i¢in girketin tiim satig gelirleri secilen ortalama fiyat/satis

orani ile ¢arpilir. Asagida, anlattiklarimiz formiiller seklinde verilmistir (Cing6z, 2014):
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Isletmenin PD/DD ve fiyat/kazang oran1 anlamsiz veya negatif ise fiyat/satis oranimi
kullanmak daha uygun olacaktir. Ayn1 zamanda, defter degerleri amortisman, kazanglar,
stok ve olaganiistii giderler i¢in uygulanan muhasebe politikalarindan fazla etkilendigi

icin bu satisa dayali oranmn kullanilmasi daha faydalidir. F/S degerinin bir diger olumlu

34



yant da fiyat/kazang¢ orani kadar istikrarsiz olmamasidir, bu nedenle yatirimcilar F/S

oranm1 degerlemede kullanmay1 daha ¢ok uygun gormektedir (Unlii, 2008).

2.2.4. Fiyat/nakit akis oram1 yontemi

"Fiyat/Nakit Akimi1 Oran1", bir sirketin piyasa degeriyle nakit akimlar1 arasinda
olan iliskiyi kurar ve benzer sirketlerin degerlerini hesaplamaya ¢alisir. Bu orana gore,
hisse basina nakit akimi ile hisse fiyati arasinda olan ¢arpan katsayisina bakilarak hareket
edilmektedir. Buradaki ¢arpan, yatirimcinin sirketin 1 TL'lik nakit akimlar1 kargiliginda
ka¢c TL 6demeye hazir olduklarini gostermektedir. Baska bir deyisle, fiyat/nakit akimi
orani, hisse basma ddenen fiyatin, hisse basina diisen nakit akisinin kag¢ katma karsilik
geldigini agiklar. (Ivgen, 2003).

Bu oran, sirketler tarafindan uygulanan amortisman oranlarindaki farki ortadan

kaldirmak i¢in kullanilmaktadir. Uygulamada net kar ve amortisman toplami nakit akisi

olarak alinir (Chambers, 2005).

Fiyat/nakit akim1 oraninda firmanimn degerinin hesaplanmasi asagidaki formiiller ile
bulunur. Asagidaki birinci formiilde firmanin fiyat/nakit akimi orani hesaplanmakta ve
ikinci formiilde firmanin degeri bulunmaktadir. Hesaplanan bu iki deger isletmelerin

degerlenmesinde yatirimcilarin karar vermesi i¢in 6nemli faktorlerdir (Karahan, 2003):
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F/NA orani yonteminin, F/K oranm1 yontemine alternatif olarak gelistirilmis olup,
amortisman maliyetleri satislarinin % 10-15'ine tekabiil eden firmalarda kullanilmasi son
derece uygun goriilmektedir. Amortisman maliyetleri bu kadar yliksek olan igletmelerde
sirketin degerini dogru bir sekilde belirlemek ve yaniltici sonuglardan kagimmak igin
uygun bir yontemdir. Bu nedenle amortisman gideri yiliksek olmayan sirketlerde

fiyat/kazang yontemi daha ¢ok tercih edilmektedir (Kir, 1993).
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2.3. Gelirlere Dayalh Degerleme Yontemleri

Isletme degerlemeleri ile ilgili yapilan ¢alismalarda her zaman en ¢ok uygun
goriilen kavram "net nakit akimi1" olmustur. Ciinkii bu yaklasimin kullanilmasi, sonuglar
acisindan daha saglikli ve daha net degerler liretmektedir. Bu yaklasimin iyi sonuglar
saglamasinin esas sebeplerinden biri, en énemli unsur, sirketin giderleri icerisinde yer
alan amortismanlar gibi nakit ¢ikigini gerektirmeyen gider kalemlerinin hesaba katilarak

nakit caligmalarina temel olusturmasidir.

Gelire dayali degerleme yaklagimlarinda, bir isletmenin degeri, ilgili isletmenin
varliklarinin gelecekteki kazanglarinin isletmenin hedef agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ile iskonto edilmesi sonucunda elde edilen nakit akislarmin degerine esittir.
Gelire dayali degerleme yaklasimlarinda, isletmenin degeri, isletmenin yaratabilecegi
nakit akislarma, bu nakit akislarindaki risk derecesine baglidir. Gelir yaklagimina dayali
iki temel yontem bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, indirgenmis nakit akisi analizi
yontemi, ikincisi ise indirgenmis kar paylasim yontemidir (Ratner, Stein ve Weitnauer,
2009).

Gelir yaklasimi, degerleme altindaki isletmenin beklenen gelirlerinin
hesaplanmasina dayanan bir dizi maliyet degerlendirme yonteminde gercgeklestirilen
yontemdir. Gelecekte gelir elde etme potansiyeli agisindan degerlenen isletmenin
ozelliklerini dikkate alir. Bu nedenle, gelir yaklagimi yontemi oldukca yayilmistir ve
belirsiz kosullarda is yaparken yiiksek biiylime oranlarina sahip iilkelerde ve endiistrilerde
isletmenin degerleme amaglar1 i¢cin yaygin olarak kullanilmaktadir (Gryaznova ve

Fedotova, 2009).

Gelir bazli degerleme yaklagiminin temeli, yatirimeilarin yatirimlariin gelecekteki
beklenen getirisini ve bu getirinin risk diizeyini hesaba katmalaridir. Gelire dayali
degerleme yaklasiminda degerin, sirketlerin ge¢miste elde ettikleri gelirler ve gelecekte
elde etmeleri beklenen gelirlerden olustugu ileri siiriilmektedir. Ciinkii yatirimci kisi veya
kuruluslar bu yatirimlardan elden edilecek gelirlerin yiiksek olmasi beklentilerindedirler

(Kiitukiz ve Tungbilek, 2008).

"Varliga dayali yaklagimm" aksine "gelir yaklagimi", varliklarin tarihsel
maliyetlerini hesaba katmaz ve varligm elde tutulmasiyla elde edilecek geliri hesaba
katar. Diger bir ifadeyle, "gelir yaklasim1", sirketi "varliga dayali (maliyet) yaklagimin"

aksine faaliyet gdsteren bir sirket olarak degerlendirir. Ote yandan, "Gelir Yaklagimi1"
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yonteminde gelirler giiniimiize indirgenmis oldugu igin paranin degerinin zaman i¢indeki
degisimlerini dikkate alan bir yaklasimdir. Literatiirde "Gelir Yaklasimi" kapsamindaki
yontemlerin genellikle degerleme siirecinde daha ¢ok kullanildig1 ve "Varliga Dayali
(Maliyet) Yaklagim" ve "Piyasa Degeri" yontemlerine gore daha iyi yaklagim oldugu
kabul edilmektedir. Boylelikle, gergek degeri belirlemek i¢cin" gelir yaklasimi "genel
olarak en iyi ve yaygin kullanilan yaklasim olarak ifade edilmektedir. Fakat belirli bir
donem igin (bes y1l veya daha fazla) gelecekteki gelirin tahmin edilemedigi zamanlarda
ve Ote yandan da iskonto oraninm, gelecekteki gelirlerin kazanilmasi riskinin

yansitilmasimin zor oldugu durumlarda bu degerleme yonteminin kullanilmasi saglikli

sonuglar vermeyebilir (Ulusan, 2007).

2.3.1 Indirgenmis nakit akimlari (net bugiinkii deger) yontemi

Yukarida agiklandigi gibi, gelir yaklagimi altinda isletmenin degerini hesaplamak
icin en sik uygulanan yontemlerden biri olan indirgemis nakit akis1 yontemi, sirketin

sahiplerine veya yatirimcilara getirebilecegi beklenen gelecekteki gelirleri 6lgmektedir.

Indirgenmis nakit akislari, nakit girisleri ile ¢ikislar1 arasmndaki farkm belirli bir
iskonto oranma gore hesaplanan degeridir. Bu yontemde, sirketin dnceki mali tablolar1
kullanilarak gelecek donemlerdeki nakit akimlar1 tahmin edilmektedir. Sirketin degeri,
iiretilen nakit akislarinin bugiinkii degere doniistiiriilmesi ile belirlenir. Bu baglamda
isletmenin degerini olusturan degiskenler, nakit akislari, iskonto orani ve nakit akislarinin

tahmin siiresidir (Gryaznova ve Fedotova, 2009).

Finansta, indirgenmis nakit akis1 yontemi, paranin zaman degeri kavramlarini
kullanarak bir projeyi, sirketi veya varlig1 degerleme yontemidir. Gelecekteki tiim nakit
akislari, buglinkii degerlerini belirlemek i¢in tahmin edilir ve iskonto edilir. Hem gelen,
hem de giden tiim gelecekteki nakit akislarmnin toplami, nakit degeri veya fiyat1 olarak
alinan net bugiinkii deger olarak ifade edilmmektedir (Alkan ve Demireli, 2007).

Indirgenmis nakit akis1 yontemi, bir isletmenin degerinin, isletmenin yaratacagi
gelecekteki degerlerden olustugunu belirtmektedir. Indirgenmis nakit akisi yonteminde
gelecekteki yaratilacak deger sirketin gegmis performansi dikkate alinarak hesaplanir.
Burada belirlenmeye ¢alisilan deger nakit akimlarinin degeridir. Nakit akislari, belirli bir
doénemde (genellikle 1 yil) bir isletmenin kazandigi toplam nakit girisleri ve toplam nakit

giderlerinin farki yani, isletmeye giren ve ¢ikan nakit arasindaki farktir. Uygulamada, kar
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rakami ayarlanarak nakit akislar1 hesaplanir. Muhasebenin en temel kavramlarindan biri
olan isletme faaliyetinin siirdiirebilirligi kavramina gore nakit akimlarinin isletmede
sonsuza kadar bulunmas1 gerekmektedir. Bu teorik olarak miimkiin olsa da belirsizlikler
ve bu belirsizliklerden kaynaklanan risklerin hesaplanamamasi nedeniyle pratikte
imkansiz goziikmektedir. Bu nedenle, gelecek belirsizlik miktarina gore dngoriilebilir ve
ongoriilemez olarak iki yere ayrilir. Ongoriilebilir gelecegin uzunlugu, sirket, endiistri,
iilke vb. kosullara gore degisir. Ongoriilebilir gelecek de farkli biiyiime oranlarmna sahip
farkli nakit akiglarin1 hesaplayabilir ve biiyiime oranin1 sabit tutabilirsiniz.
Ongoriilemeyen gelecekte ise belli bir bilyiime oraniyla sonsuza kadar siiren bir deger

hesaplanabilir (Yalc¢n, 2014).

Indirgenmis nakit akis1 yonteminde, sirketlerin ge¢mis yillarda gerceklestirmis
olduklar1 mali tablolar kullanilarak gelecekteki nakit akislar1 hesaplanmakta ve
hesaplanan bu nakit akislarmin bugiinkii degerine indirgenmesi ile sirketin degeri elde
edilmektedir. Bu yontem paranin zaman degerine dayalidir. Sonug olarak, indirgenmis
nakit akislar1 asagidaki denklem kullanilarak hesaplanir:
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Bu denklemde;
CFt- t yilindaki net nakit akis1

N - nakit akiglarmni belirlemek i¢in kullanilan zamani
i - iskonto oranini ifade etmektedir (Keown vd., 2002).

Isletmenin indirgenmis nakit akis1 analizi ydntemine gdre degerlenmesinde,
isletmenin yaratacagi gelecekteki nakit akislar1 isletmenin bugiinkii degerini olusturan en
biiyiik etkendir. Indirgenmis nakit akis1 analizi yonteminin siklikla kullanilmasmin ana
nedenleri, gelecekteki nakit akiglarini, bu nakit akislarmin risk diizeyini ve sirketin nakit
akislarmin bugiinkii degerine ulasma cabalarini hesaba katmasidir. Indirgenmis nakit
akimi yonteminin temel avantaj ve dezavantajlarindan bazilar1 asagida acgiklanmustir

(Ratner, Stein ve Weitnauer, 2009).
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> Indirgenmis nakit akimlarinin avantajlarr:

Bu yontem diger yontemlere karsm, piyasa oynakligindan veya makroekonomik
faktorlerden daha az etkilenmektedir.

Sirketin faaliyet stratejilerindeki veya biiyiime orani, istenen miktarda isletme sermayesi,
beklenen isletme sermayesi harcamalar1 gibi temel degiskenlerdeki degisikliklere
mukabil esnek degerleme modeline sahiptir.

Isletme degerlemesi yapan analistlerinin birgok etkenleri ve varsaymmi dikkate alarak

degerleme yapmasina izin Verir.

Indirgenmis nakit akim yonteminin dezavantajlari:

e Degerlemeyi destekleyen mali tahminler olmasi gerekenden iyimser ya da kotiimser
olabilir.

e Modelin temel degiskenlerinden olan agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sirketin

gelecekteki nakit akimlar1 ve sirketin limit degeri varsayimlara ¢cok duyarhdir.

Bu hassasiyet, isletmenin degerinin ger¢ek sonuglarinin  belirlenmesini
engelleyebilir. Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminin uygulanma siireci asagidaki

kalemleri kapsamaktadir.

o Gegmis Verilerin ve Performanslarin Analiz Edilmesi

o  Gelecekteki Nakit Akimlarinimn Tahmin Edilmesi

o  Sermaye Maliyetinin Belirlenmesi

o  Devam Eden Degerin Belirlenmesi

o Sonuglarin Hesaplanmasi

Bu yonteme gore sirketin degerinin belirlenmesi silirecinde en dnemli asamalar,
sirketin gelecekteki nakit akislarmin tahmini ve iskonto oranmnin belirlenmesidir. Sirketin
gelecekteki nakit akiglarinin  belirlenmesi, bu degerin iskonto orani ile bugiine
indirgenmesi neticesinde olusacak deger, sirketin gercege uygun degerini yansitacaktir
ve bu deger esas almacaktir. Indirgenmis nakit akimi analizi yontemini ayrintili olarak
anlamak icin dnemli asamalarmn incelenmesi gerekmektedir. Indirgenmis nakit akimi

analizi yonteminin anahtar siiregleri asagida anlatilmaktadir (Akbulut, 1998).
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2.3.1.1. Muhasebe hesabindaki kalemlerle nakit akislarint bulma

Indirgenmis nakit akimi degerleme ydnteminde oncelikle nakit akislarmnm
belirlenmesi gerekir. Genellikle nakit akislari, asagidaki muhasebe kalemlerinin
hesaplanmasi sonucu elde edilir. Nakit akislarinin belirlenmesi ve bu hesaplamada hangi
muhasebe kalemlerinin kullanilmas1 ¢esitli hesaplama tekniklerine gore farklilik
gosterirken, genel kabul géren mantik, sirketin yatirimdan bekledigi nakit akis miktarmin,
kasasina giren nakit akis tutarinin ne kadar olacagini belirlemektir (Hatipoglu ve Yener,

2013).

Tablo 1. Nakit Akiglarimn Hesaplanmast icin Hesap Kalemleri (Hatipoglu ve Yener, 2013).

Vergi ve faiz oncesi kar (+)

Amortismanlar (+)

Vergi 6demesi (+) (-)

Temettii Odemesi (-)
Orta/Uzun vadeli kredi itfas: (-)

Nakit artis1 (azalis1) (-)

Ticari alacaklar artis1 (azalisi) (-)

Diger alacaklar artis1 (azalist) (-)

Stoklar artis1 (azalis1) (-)

Diger cari aktif artigi (azalig1) (-)

Kisa vadeli kredi artis1 (azalist) (+)

Ticari borglar artis1 (azalist) (+)

Diger borglar artisi1 (azalis1) (+)

Diger cari pasif artis1 (azalisi) (+)

Isletme sermayesi ihtiyaci (-)

Yatirimlar

Kapasite artirict yatirimlar (-)

Idame/yenileme yatirimlari (-)

Orta/Uzun vadeli kredi (+)

Kidem tazminat1 karsihgi (+)

Nakit sermaye artirimmu (+)
=NAKIT AKIMLARI
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2.3.1.2. Nakit akimlarinin tahmin edilmesi

Nakit akiglarinin tahmin doneminin se¢iminde degerleme yapilacak olan sirketin
veya degerlemeyi yapacak isletmenin yatirimlarinin gelecekte daha kag yil akict ve
sorunsuz nakit akiglar saglayacagi tahmin edilmektedir. Genellikle stire 5 yildan daha
fazla olmaldir. Nakit akim donemleri, donglisel donemlerden nakit akiglarindaki
donemsel farkliliklara gore ayarlanmalidir. Nakit akislar1 degerleme hatalarina neden
olmayacak ve dogru tahminin edilmesi degerleme hatalarinin en aza indirilmesini

saglayacaktir (Copeland, vd., 1994).

Indirgenmis nakit akis1 analizi degerlemesine gore, isletmenin degeri, isletmenin
gelecekteki beklenen nakit akislarimin bugiinkii degerlerinin toplamina esit olmaktadir.
Isletmelerin faaliyetlerinin siirdiirebilirligi kavramia gore, degerleme iki asamali sekilde
yapilmaktadir. Ilk asamada belli bir siire boyunca sirketin nakit akislar1 tespit edilir. Bu
stirenin sonunda sirketin sonsuz nakit akisi belirlenmektedir Sirketin belirtilen tahmin
doneminden hemen sonraki biiyiime oranlariyla tahmin edilecek nakit akislarinin
degerine “devam eden deger” denir. Sirket degerine, belirlenen donemdeki nakit akiglar1
ve limit degerinin bugiine indirgenmesiyle ulasilabilmektedir. Sirketin gelecekteki nakit
akimlarinin tahmin edilmesinde isletmenin bulundugu sektore iliskin tahminleri
gelistirmek, isletmenin sermaye ve yatirim harcamalarini tahmin etmek, vergileri ve
fonlar1 tahmin etmek, ge¢mis donem verilerini analiz etmek ve tiim bu siirecler sonunda

sirketin gelecekteki nakit akiglarinin belirlenmesi yer almaktadir (Taner ve Akkaya,
2003).

2.3.1.3. Indirgenmis nakit akimina gore kullanilan yontemler

Indirgenmis nakit akis1 degerlemesini uygularken kullanabilecegimiz yontemler

asagida ayrmtili sekilde anlatilmaktadir.
Firmaya Serbest Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi

Indirgenmis nakit akislarina gore isletmenin degerini hesaplamak icin
kullanabilecegimiz ilk yontem, sirket i¢cin serbest nakit akislar1 bazinda yapilacak
hesaplamaya dayanmaktadir. Isletmeye yonelik serbest nakit akislari, isletmenin
hissedarlarina ve sirkete uzun vadede bor¢ verenlere yonelik nakit akislarmi ifade
etmektedir. Bu yontemde isletme bir biitiin olarak g6z 6niinde bulundurulur. Hissedarlar

ve uzun vadeli bor¢ verenlerden isletmeye nakit akislar1 tahmin edildikten hemen sonra,
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agirhikli ortalama sermaye maliyeti aract kullanilarak tahminlerin bugiinkii degeri
hesaplanir. Daha sonra bu degerden uzun vadeli borcun bugiinkii ve gerekli 6z kaynak

degeri hesaplanir (Konuralp, 2001).

Bu yontemi uyguladigimizda agirlikli ortalama sermaye maliyetini kullanarak nakit
akiglar iskonto edilir. Bunun nedeni, yukarida belirttigimiz gibi nakit akiglarmin tiim

kaynak sahiplerine ait olmasidir (Altan ve Karahan, 2016).

Sirket i¢in serbest nakit akiglarmin hesaplamasmi asagidaki formiilii kullanarak

bulabiliriz. (Hatipoglu ve Yener, 2013);

googooooooboi oo ool ogoo
= 0o ooouoooo ool -o0uon+ 00doooobod bboougooo
- igﬂﬂﬂrr Joooooodd = ooy dogooooooon

Oz sermayeye Nakit Akim Yontemi

Oz kaynaklara serbest nakit akislar1 hesaplanirken, bor¢ ve hissedarlarla orantili
nakit akislar1 dikkate alinmaz. Yontemde, sadece gelecekte hissedarlara olmasi beklenen
nakit akislar1 iskonto edilerek bugiinkii degerine indirgenmektedir. Oz sermayeye nakit
akis1 yonteminin hesaplanmasinda 6z sermaye maliyeti iskonto orani olarak dikkate
almmalidir. Bu yontemde serbest nakit akislarmin olusmasinda, serbest nakit akislarinin
yani sira, sirketin faaliyetlerinden olugsmayan finansal ve diger olaganiistii nakit giris ve
cikislarmim varh@i, yontemin sirkete serbest nakit akislarindan farkim1 ortaya
koymaktadir. Ozetle, 6z kaynaklara saglanan serbest nakit akislari, borglarin
O0denmesinden sonra geriye kalan nakit akiglarini temsil eder. Asagida verilen hesaplama

formiilii ile 6z sermayeye serbest nakit akiglar1 hesaplanmaktadir (Damodaran, 2002):

Oz sermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar= Net Kir - Isletme Sermayesi
Intiyaci - Sabit Sermaye Harcamalari - Bor¢c Anapara Odemeleri + Yeni Bor¢

Ihraclart + Amortisman Giderleri

Sermaye Yapisinin Hesaplanmasi

Sermaye yapis1 hesaplanirken genellikle bor¢ ve 6z sermayenin piyasa degeri
dikkate alinir. Fakat sirketin borglarinin piyasa degeri yoksa bu durumda defter degeri
esas olarak ele alinir. Hesaplamada borcun defter degeri kullaniliyorsa, 6z kaynaklarin

defter degeri de kullanilmahidir (Myers, 2001).

Sirketin sermaye yapist = Toplam finansal bor¢lar/Oz sermaye
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Oz Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Indirgenmis nakit akisi yonteminde iki tiir iskonto orani1 kullanilarak nakit akimlari
bugiine indirgenmektedir. Bu yontemden birincisi, agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
ikincisi 6z sermaye maliyetidir. Genellikle 6z kaynak maliyeti, arbitraj ve finansal varlik

fiyatlandirma modellerine gore belirlenmektedir (Berk, 2002).
Borglanma Maliyetinin Hesaplanmasi

Bor¢lanma maliyeti, bor¢ alan isletmelerin projelerini finanse etmek i¢in mevcut
maliyetlerinin bugiinkii degeri olarak tanimlanabilmektedir. Faiz 6demelerinin
vergilerden diisiilebilmesi i¢in borcun maliyeti vergilerden sonra hesaplanmalidir. Ayrica
borglanma maliyetlerinin artan faiz oranlari ile arttig1 bilinmektedir (Ureten ve Ercan,

2000).

Iskonto Oraninin Hesaplanmast

Indirgenmis nakit akis1 yonteminde kullanilan iskonto orani, gelecekteki nakit
akismni bugiinkii degerine indirmek icin kullanilir. Iskonto oranmin arbitraj fiyatlandirma
ya da menkul kiymet fiyatlandirma modeli kullanilarak hesaplanmasi gerekirken,
Tiirkiye'de bu modellerin kullanilmas1 dogru sonuglar vermemektedir. Iskonto orani
hesaplamasi, Tiirkiye'deki devlet tahvillerinin faiz orani, genel faiz orani, sirketten
beklenilen getiri orani, hissedarlarin ve sirketin agirlikli ortalama maliyeti, yatirimin
piyasa riski gibi oranlar1 dikkate almarak iskonto orani hesaplanabilmektedir (Yazici,

1997).

Serbest nakit akiglar1 hesaplandiktan sonra, nakit akislar1 bugiinkii degerine
indirgenmelidir. Bu hesaplamay1 yapmak i¢in bir iskonto orani gereklidir. Iskonto orani
n1 belirlemek i¢in 6ncelikle isletmenin bor¢lanma maliyeti hesaplanmalidir. Daha sonra
0z sermaye maliyetini ve en sonda da aZirlikli ortalama sermaye maliyetini CAPM

yontemi (sermaye varligi fiyatlandirma modeli) yardimiyla hesaplamak gerekmektedir.

Yukarida bahsedildigi {izere, isletme i¢in iskonto oranini belirlemek icin serbest
nakit akigt yontemi kullanilirken iskonto orani agirlikli ortalama sermaye maliyeti
iizerinden hesaplanirken, 6z sermayeye serbest nakit akisi ile yapilan analizde ise 6z

sermaye maliyeti iskonto orani olarak ele almmaktadir (Ocal, 2005).

Sirketi serbest nakit akisi yontemi ile degerlendirirken kullanilan agirlikli ortalama

sermaye maliyeti su sekilde hesaplanabilir: (Fernadez, 2007).
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Devam Eden Deger

Nakit akislar1 tahmin edildikten sonra sirketin sonsuz nakit akisi belirli bir biiylime
oranina gore hesaplanmaktadir. Sirketin siirdiirebilirligi kavramma gore sirketin
faaliyetlerine sonsuza kadar devam edecegi diisiiniilmektedir. Bunun sonucunda
isletmenin  gelecekte iiretecegi nakit akislarmin sonsuzadek devam edece§i
distiniilmiistiir. Sirketin tahmini donemden hemen sonra olusturacagi nakit akislarma
"Devam Eden Deger" denilmektedir (Koller, Goedhart ve Wessels, 2005). Devam eden
deger su sekilde hesaplanir: (Damodaran, 2007).

Devam eden deger = Nakit akiglary/(Iskonto orani - Biiyiime oran)

Bilylime orant: Isletmenin degerleme yontemlerinde kullanilan bilyiime orani,
sirketin cari satislar1 ve bir 6nceki donem satis farklari ile bir 6nceki donem satislarina

oranlanarak belirlenebilir (Altan ve Karahan, 2016)

Net isletme sermayesi

Isletme sermayesi, iiriin ve hizmetlerin iiretilmesinden baslayarak gelir elde
edilmesine kadar gegen siirede iiretim faktorlerine bagl fonlardan olusur. Diger bir
deyisle, ticari faaliyetlerin siirdiiriilmesi amaciyla kullanilan ve kisa siirede nakde
cevrilebilecek nitelikte olan varliklara isletme sermayesi denilir. Briit isletme
sermayesine toplam cari varliklar denilmektedir. Bu nedenle, net isletme sermayesi,
donen varliklarin kisa vadeli borglar1 asan kismina denir. Diger bir deyisle, net isletme
sermayesi, donen varliklarin kisa vadeli borglar ile finanse edilmeyen kisimlaridir. Net

isletme sermayesi asagida gosterilen formiille hesaplanabilir (Chambers, 2005).

Net isletme sermayesi = (Dénen varliklar - Nakit) - (Kisa vadeli yabanct

kaynaklar - Finansal bor¢lar)

2.3.2. indirgenmis kar pay1 yontemi
Indirgenmis temettii ydnteminde hisselerin degerini belirleyen temel unsur,

yatirimciya saglanacak temettii 6demeleridir. Yontem, bir girketin belli bir donem i¢in
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finansal yiikiimliliklerini yerine getirdikten sonra hissedarlarina dagitabilecegi en
yiiksek nakit akigi olan, yani hissedarlara saglanan nakit akimlarmi ifade eder. Kar
paylagimi, sirketin yonetim politikalartyla belirlenen ve belli bir siire i¢inde elde edilen
karm hesaplanarak hissedarlara dagitilan karini ifade etmektedir (Giirbiiz ve Ergincan,

2004).

Indirgenmis temettii yonteminde, sirketlerin sonsuzadek olusturulmasi beklenen
temettli 0demeleri, 6z sermaye maliyeti ile hesaplanip bugiinkii degerine indirilir ve
sirketin 6z kaynak degeri elde edilir. Bunu asagidaki sekilde gosterebiliriz (Altinkaynak,
2017):

Ozsermaye Degeri = Gelecekteki Kar Paylarinin Bugiinkii Degerleri Toplami
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3. ALANYAZIN
3.1. Yabanci Alanyazin

Risk yOnetiminin 6nemi son yillarda dnemli Slgiide artmustir. Risk yonetimi ile
firma degeri arasindaki iligki, finans, muhasebe ve bilgi yonetimi literatiiriinde de 6nemli
Olgiide arastirilmistir. Degerlendirme kurumlari, devlet kurumlari, diizenleyiciler ve
borsalar risk yonetimi ihtiyacinin farkina varmis ve devlete ait sirketlerdeki risk yonetimi
uygulamalarmi gelistirmek i¢in bir dizi talepte bulunmuslardir. Mevcut literatiirde
Kurumsal Risk Yonetimi'nin igletmelerin karsilastigi risk portfoyiinii yonetmek i¢in
anahtar bir dizi oldugu konusunda uygulayicilar ve akademisyenler arasinda biiyiiyen bir
fikir birligi vardir. Ampirik ¢alismalarin cogunda, ytlikselen doviz kuru dalgalanmasimin
ekonomik ve istatistiksel olarak dnemli karlilik, biiyiime, yatirim ve bir dereceye kadar
ticareti diistirticii etkileri gosterdigi bilinmektedir.

80'li yillardan itibaren, risk yonetiminin rolii yeniden gézden gegirildi ve ¢ok sayida
teorik makale, sermaye piyasast kusurlarmin varliginda, kurumsal risk yOnetiminin
hissedarlarin degerini artirmanin bir yolu oldugunu tartist1. Risk yonetimi, Modigliani ve
Miller'in (1958), miikemmel piyasa kosullarinda firma degerini etkilemedigini ilk kez
iddia ettikleri 1950'lerden beri ¢ok tartisilan bir konu olmustur. Bu ¢alismanin literatiire
sundugu katkilardan sonra, bazi akademisyenler piyasa kusurlarinin varhgmin risk
yOnetiminin var olmasimnin nedeni oldugunu ve firma degerini artirabilecegini kanitladilar.
Bu tiir kusurlar herkesin bildigi gibi: vergi 6demeleri, mali sikinti, yetersiz yatirim,
asimetrik bilgi ve az ¢esitlendirilmis paydaslar olarak ele almabilir. Tiim bu eksiklikler,
risklerin firmalara en aza indirilmesi gereken gergek maliyetler yliklemesine izin verir.
Risk yonetimine yonelik geleneksel yaklasim, hem riskten korunma faaliyetlerini (esas
olarak finansal tiirevler) uygulamay1 hem de kurumsal sigorta satin almay1 Onerir. Pek
cok calisma, risk yonetimi ile firma degeri arasindaki baglantiy1 tartigmali sonuglarla
arastirmaktadir.

Stulz (1984), stirekli-zamanl teorik bir ortamda optimal firma riskinden korunma
problemlerini agiklamaya yonelik ilk girisimi saglar. Onun modeli, firmalarn her firma
riskinin yilizde 100'inii korumaya gerek kalmadan, firma degerini maksimize etmek i¢in
aktif riskten korunma stratejileri uygulanmasi gerektigini ne siirmektedir.

Adler ve Dumas (1984), bir firmanin, degerinin doviz kurlarindaki degisikliklerden

etkilenmesi durumunda doviz kuru riski sergiledigini iddia etmektedir. Doviz kurlari,
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firmanin degerini ¢esitli kanallardan etkileyebilir. Thracat odakli bir firma, iiriinleri
yabanct miisteriler i¢in daha uygun hale gelecegi i¢in yerel para birimindeki deger
kaybindan fayda saglayacaktir. Uretiminde ithal malzeme kullanan bir firma yerel para
biriminde deger kaybina ugrayacaktir. Bu, iiretim maliyetlerinin artmasina ve ardindan

firma karlarinda ve degerinde bir azalmaya neden olacaktir

Smith ve Stulz (1985), firmalarin riskten korunma kararlarinm diger finansman
kararlartyla uyumlu olarak verilmesi gerektigini gostermek icin bir model olusturur.
Firmalarin ii¢ nedenden dolay1 riskten korunma sagladigini gordiiler: vergileri diisiirmek;

mali sikintinin maliyetlerini diisiirmek ve yonetimsel riskten kaginma.

Jorion (1990), finansal olmayan sektordeki 287 ABD sirketleri tizerinde 1971-1987
donemi i¢in panel veri analizi uygulayarak doviz kuru degismelerinin sirketlerin piyasa
degerine olan etkisini incelemistir. Calisma, sirketlerin %5,2'sinin déviz kuru
degisikliklerinden olumsuz etkilendigini ortaya koymustur. Ayrica firmalarin yurt disi
satiglar1 arttikga kur degisimlerinden daha fazla etkilendikleri goriilmiistiir. Doviz
kurlarindaki degisiklikler ile firma degeri arasinda bir baglanti olduguna dair hi¢bir kanit
bulunamamis ve ABD'li yatirimcilarin kur riski tasimak i¢in bir prime ihtiyag

duymadiklar1 sonucuna varilmistir.

Froot, Scharfstein ve Stein (1993) ufuk acgic1 teorik ¢alismalarinda, dis finansman
kaynaklarina gore riskten korunmanin faydalarini g6z oniinde bulundurarak tartigmaya
ek bir bakis agis1 getirmistir. Makalelerinin ¢ikarimlarindan biri, Stulz (1984 ve 1996) ile
tutarli olarak, optimal bir riskten korunma stratejisinin firmay1 pazarlanabilir fiyat
risklerinden tamamen izole etmemesidir. Diger bir sonu¢ da nakit akislar1 gelecekteki
yatirim firsatlari ile yiiksek oranda iligkili oldugunda firmalarin daha az finansal riskten
korunma yapmalar1 gerektigidir. Ayrica, yatirim ve finansman planlarini koordine etmek
icin daha kesin araclar gibi se¢enekler gibi dogrusal olmayan riskten korunma araglarinin
onemini de not ederler. Ote yandan, optimum riskten korunma stratejilerinin, bir firmanin
rakiplerinin riskten korunma stratejilerini ve iiriin pazar1 rekabetinin dogasin1 da dikkate
almasi gerektigini bulmuslardir.

Bartov ve Bodnar (1994), 1978-1989 donemi i¢in 208 ABD ¢okuluslu sirketinden
olusan bir 6rneklemi kullanarak, gecikmeli bir li¢ aylik doviz kuru etkisini belgelemistir.
Ancak doviz kuru degiskenindeki eszamanli iic aylik degisim i¢in higbir etki

bulmamiglardir.
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Amihud (1994), 1982'den 1988'c kadar 32 biiyiik ABD ihracat¢isinin verilerini
kullanarak, aylik veya ii¢ aylik doviz kuru etkisinin geciktigine dair higbir kanit ve ayrica

da 6rneklem igin es zamanl bir doviz kuru etkisi bulamamuistir.

Choi ve Prasad (1995) ise Jorion (1990) gibi, ABD c¢okuluslu sirketlerinin
degerlemesi tlizerindeki doviz kuru etkisine dair ¢ok az kanit sunmuslar. Bu ¢aligmada
aragtirmacilar, yalnizca 61 firmanin (incelenen 409 ABD ¢okuluslu firmasindan) iki
kuyruklu testler kullanarak 0,10 seviyesinde dnemli doviz riski hassasiyetlerine sahip

oldugunu bildirmektedirler.

Chamberlain, Howe ve Popper (1997), giinliik doviz kuru degisimlerinin Japon
bankalarinin gelirleri lizerindeki etkisini incelemistir. Arastirmaya gore, reel doviz
kurlarindaki degisim ile firma gelirleri arasinda zayif bir baglant1 oldugu sonucuna

varilmstir.

Guay (1999) c¢alismasinda tiirev iirtinlerinin kullanimi i¢in finansal raporlama
standartlarinin  oldugunu belirtmistir. Bu finansal raporlama standartlar1 finansal
araclardan kaynaklanan riskleri azaltmak i¢in kullanilmaktadir. Tiirev, {iriinlerin isletme
riskleri iizerindeki etkilerini incelemektedir. Isletmelerin tiirev {iriinleri kullanarak
tasidiklar1 riskleri azaltabilecekleri belirtilmektedir. Calismada, 1991-1994 donemine ait
veriler kullanarak panel veri analizi uygulanmistir. Model, isletmenin piyasa degeri,
kaldiragtaki degisim, kaldirag, aktif karhiligi, faiz limiti, faaliyet geliri, defter
degeri/piyasa degeri, faiz riski, sirket riski, kur riski, toplam risk ve piyasa riski
degiskenlerini igermektedir. Calisma sonuglarma gore, tiirev ara¢ kullanan sirketlerde

faiz orani riskinin ve kur riskinin azaldigi tespit edilmistir.

Doukas, Hall ve Lang (1999), He ve Ng (1998) ve Nydahl (1999) arastirmalarinda
reel doviz kuru oynakliginm Japon ve Isveg sirketlerinin degerlerini etkiledigini

bulmuslardir.

Solano (2000), Ocak 1992 ile Aralik 1997 arasinda Ispanya Borsasi'nda islem goren
71 finansal olmayan sirketin Panel veri analizi ile doviz kuru riskinden etkilenip
etkilenmedigini incelemislerdir. Risk seviyesi, firmalarin veya portfoylerin ayhk
getirileri arasindaki zaman serisi regresyonlarindan elde edilmistir. Caligma sirketlerin
%20’nin kur degisimlerinden etkilendigini gostermektedir. Thracat yonlii firmalar igin

pozitif, ithalat yonlii firmalar i¢in negatif bir etkilenme belirlenmistir.
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Allayannis ve Weston (2001), Graham ve Rogers (2002), Nelson, Moffitt ve
Afflect-Graves (2005) ve Carters, Rogers ve Simkins (2006), risk yonetimi (6zellikle
tirevleri kullanarak riskten korunma) ve firma degeri arasinda iliskiyi incelemisler.
Bununla birlikte, Guay ve Kothari (2003) ve Jin ve Jorion (2006), ¢ogu finansal olmayan
sirketin tiirev pozisyonlarinin, firma degerini 6nemli dl¢iide etkilemeyecek kadar kiiciik
oldugunu belirlemislerdir. Diger bir arastirma, risk yonetiminin, riskten korunma yoluyla
tesvik catigmalarini azalttigini, beklenen vergileri diisiirdiigiinii ve firmanin cazip yatirim
firsatlarindan yararlanma yetenegini gelistirdigini géstermektedir (Smith ve Stulz, 1985;
MacMinn, 1987; Campell ve Kracaw, 1990; Nance, Smith ve Smithson, 1993).

Allayannis ve Weston (2001) yaptig1 arastirmalarinda finans sektoriinde faaliyet
gostermeyen ABD’nin 720 biiyiik firmasmin doviz kuru riskinden korunmak i¢in tlirev
ara¢ kullanimi ile firma degerini ele alan Tobin Q’nii kullanarak aralarindaki iliskini
incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore firma degeri ile doviz kuru tiirev {iirtinlerinin

kullanilmasi1 arasinda pozitif iliskinin oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Bazi deneysel calismalar bile, doviz kuru riskinin sektdrler arasinda 6nemli dlgiide
farkli oldugu varsayimimi dogrulamaktadir. Bodnar, Dumas ve Martson (2002), déviz
kurundaki degisimlerin neden oldugu artan harcamalar1 veya fiyatlari, tiiketicilere
aktarma kabiliyetinin bagimli bir degiskeni olarak sirketin maruziyetini tartigsmaktadir.
Ampomah, Mazouz ve Yin (2013) calismasinda, bunun talebin fiyat esnekligini ve
mallarm ikame edilebilirlik derecesini belirleyen endiistrinin rekabet giicline bagh

oldugunu belirtir.

Adam (2002), mali a¢idan kisitl firmalarin nasil korunmalar1 gerektigine dair bir
model sunarak, Froot, Scharfstein ve Stein (1993) calismasimi genisletmistir. Istikrarh bir
finansal pozisyondaki firmalarin nakit agiklarindan kaginmaya odaklanmasi gerektigini,
daha az kredi degerine sahip firmalarin ise mevcut yatirimlar i¢in likidite yaratmaya

odaklanmasi gerektigini bulmuslardir.

Liebenberg ve Hoyt (2003) ikincil verileri kullanarak kurumsal risk yonetimini ilk
inceleyenlerdir. Yazarlarin bu arastirmalari, esas olarak kurumsal risk yOnetiminin
benimsenmesinin belirleyicilerine odaklanir ve bilgi asimetrisini azaltmak, kurumsal risk
yonetimi programii uygulamak ve yonetmek i¢in bir CRO (bas risk sorumlusu) atamanin
onemini gostermektedir. Elde ettikleri sonuglar ayrica, daha biiyiik finansal kaldiraca

sahip firmalarin bir CRO atama olasiliginin daha yiiksek oldugunu ve sirket

49



bliylikliigiiniin risk yOnetiminin benimsenmesini ag¢iklamada Onemli oldugunu

gostermektedir.

Doéviz kurunun blylime etkilerine gore, belirsizlik nihayetinde firma ve iilke
ozelliklerine bagh olacaktir. Ornegin, finansman kisitlamalarmin varliginda, yerli veya
yabanci sermaye piyasalarina erisimi olan firmalar, beklenmedik doviz kuru soklariyla
digerlerinden daha iyi basa ¢ikabilirler. Ayn1 sekilde, ihracata yonelim diizeyi, kaldirag,
ithalata bagimlilik, biiyiiklik, karlilik ve tiretkenlik de firmanin doviz kuru soklarma

tepkisinin dogasini belirleyebilir (Klein, Schuh ve Tries, 2003).

Erken risk yonetimi teorisinin normatif teorileri g6z oniine alindiginda, Smithson
ve Simkins (2005), risk yOnetiminin firma degerine katkida bulunup bulunmadig:
sorusunu yanitlamaya ¢alisan deneysel ¢alismay1 arastirmaktadir. Sirket hisse fiyatlarinin
finansal kurumlardaki risk yonetiminin faiz oraninin degerini yansittigini1 bulmuslardir,

ancak sanayi sirketlerini incelerken sonuglar daha az net olmaktadir.

Doviz kuru riski ayrica sirketin déviz cinsinden borcu ile belirlenebilir. Ancak,
kurdaki deger kaybmin firmanin degeri iizerindeki etkisinin yonii belirsizdir. De Jong,
Ligterink ve Macrae, (2006) yaptiklar1 calismada, yabanci para cinsinden borcu olan ¢ok
uluslu sirketlerin doviz riskinin azalmasma yol acabilecegini 6ne siirmiislerdir. Para
birimindeki deger kaybimin genel etkisi, biiylik 6l¢iide dis borg iizerindeki karsilama
maliyetinin ayn1 déviz cinsinden ihracattan elde edilen karlarin oranina baghdir. Daha
once belirtildigi gibi, ekonomi teorisi, yerel paranin deger kaybetmesinin net - ihracatgi
sirketlerin rekabet giiciinii artirabilecegini 6ne siirmektedir. Bu nedenle, artan satislar, dis
bor¢larinin ek maliyetlerine hakim olabilir. Ancak, kurdaki deger kaybi ekonomide
daralma izlerse, gelirleri ve giderleri yerel para cinsinden olan sirket, yabanci para
cinsinden bor¢ tahsilatinda sorun yasayabilmektedir. Bu nedenle sirketler deger

kaybindan olumsuz da etkilenebilmektedir.

Abid ve Mseddi (2006) yaptiklar1 ¢alismalarinda ABD finans dis1 firmalar1 i¢in
1995-1999 yillar1 arasindaki veriler ile faaliyet ve finansal kaldirag ile firma riskinin firma
degeri tizerindeki etkilerini incelemistir. Arastirma sonucunda firmalarin kaldirag riski ve
icsel is riskinin firma satig piyasa portfoyii arasinda olumsuz iliski olunca firmanin
degerinde degisimlerin meydana geldigi belirlenmistir. Arastirmada, firma satislar

piyasa portfoyii ile pozitif korelasyon gosterdiginden, kaldirag derecesinin igsel is riskine
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gomiilii oldugu ve piyasa degerindeki artisin biiyiik kisminin igsel is riski ve finansal risk

derecesi ile agiklanabilecegi de bulunmustur (Topaloglu, 2018).

Hoyt ve Liebenberg (2006) baska bir ¢aligmada, ABD sigorta girketleri arasinda
kurumsal risk yonetiminin benimsenmesini belirlemede biiyiikliik, kurumsal sahiplik ve

uluslararasi ¢esitliligin 6nemli oldugunu belirtmislerdir.

Mitton (2006), 28 iilke ve 1.100 farkl sirketi kapsayan arastirmasinda, yabanci
yatirimcilara agik olan sirketlerin daha yiiksek biiyiime oranlarina, verimlilige ve karliliga

sahip oldugunu, daha fazla yatirim yaptigini ve daha az kaldirag¢ kullandigini bulmustur.

Jin ve Jorion (2006), riskten korunmanin (hedging) isletmelerin piyasa degerine
etkisini incelemektedir. Calisma kapsaminda 119 ABD petrol ve gaz firmasinin 1998-
2001 donemine ait verileri kullanilmigtir. Doviz kuru riskinin ¢ok yiiksek oldugu petrol
ve gaz isletmelerinde riskten korunma (hedging) isleminin sirketin hisse senedi fiyatina,
petrol ve gaz fiyatlarina duyarhligmin azalttigimi belirtmislerdir. Calisma bulgularina
gore, riskten korunma (hedging) isleminin uygulama kapsamindaki isletmelerin degerini

etkilemedigi ortaya ¢ikmistir.

Weiying ve Boafeng (2008), 1993-2006 doneminde Cin'deki 40 farkli lojistik
sirketin finansal riskleri ile sirket degeri arasindaki iliskisini incelemislerdir. Test
sonuglarindan elden edilen bilgilere gore operasyonel ve finansal risklerin sirket
degerinin belirleyicileri olmas1 gozlemlenmistir. Diger bir deyisle, finansal ve
operasyonel riski yiiksek olan sirketlerin diisiik firma degerlerine sahip oldugunu

gozlemlemislerdir.

Hoyt ve Liebenberg (2008), 2006 arastrmalarini genisleterek, daha biiylik
firmalarin kurumsal risk yonetimi ile ilgilenme olasiligmin kiiglik firmalara gore daha
yiiksek oldugunu bulmuslardir. Bu, kurumsal sahiplerin baskisiyla desteklenmektedir.
Kaldirag gibi diger belirleyiciler, olumsuz ve 6nemli 6l¢iide risk yonetimi ile iligkilidir.

Adam-Miiller ve Panaretou (2009), vadeli islemler ve opsiyon piyasalarinda
piyasaya gore markalama prosediirlerinin yarattigi likidite ve fiyat riskinin ortak etkilerini
incelemek i¢in ¢ok daha karmasik bir teorik model olusturmuslardir. Vadeli islemlerle
riskten korunma, degisen marj gereksinimleri nedeniyle likidite riski olusturdugundan,
vadeli islemleri ve secenekleri birlestiren bir strateji, iki donemlik ¢ercevede optimal

olabilmektedir.
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Aggarwal ve Harper (2010) ve Choi ve Elyasiani (1997), ABD'nin “yerli”
sirketlerinin doviz etkisini inceliyorlar ve ortalama olarak yerel sirket doviz kuru riskinin,
cokuluslu firmalarin karsilastigi risklerden 6nemli 6l¢tide farkli olmadigmi bulmuslardir.
Beklendigi gibi, 6nemli 6lciide risk tahmini ufku ile birlikte doviz kuru riski olan yerli
firmalarin miktar1 da artmaktaydi. Aggarwal ve Harper (2010) ¢alismasinda, daha ¢ekici
bir sekilde, yerel firma riskinin seviyesi, varlik devri ve firma biliyikligi ile 6nemli
Olgtide olumsuz, fakat piyasa degeri/defter degeri orani ve finansal kaldirag ile olumlu bir

sekilde iligkili oldugu sonucuna varmiglardir.

Pagach ve Warr (2010) gore, yaptiklar1 ¢calismada firmalarin uzun vadeli finansal,
piyasa, varlik karakteristikleri ve kurumsal risk yonetimi arasindaki iliskiyi incelemisler.
Arastirmada orneklem olarak 106 firmanin 1992-2004 donemleri arasindaki verileri ele
almarak analiz yapilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore firmanin piyasa degeri/defter
degeri ile kurumsal risk yonetimi arasinda negatif bir iligkinin oldugu sonucuna

varilmstir.

Kurumsal karar almada likiditenin onemine odaklanan Bolton, Chen ve Wang
(2011), tiirev kullaniminin 6tesine gegen ve asagida incelenen bir¢ok ampirik makalenin
yani sira yeni ufuklar acan risk yonetimi literatiiriine iligkin 6nemli bir dinamik risk
yonetim modeli gelistirmistir. Optimal yatirimin, marjinal q'nun likiditenin marjinal
degerine oranina bagli oldugunu ve optimum finansman ve 6deme kararlarinin firmanin
nakit sermayeye oraniyla tanimlandigini bulmuslardir. Gamba ve Triantis (2014) ayrica
likidite yonetimi, tiirev riskten korunma ve isletme esnekligini de i¢eren kapsaml bir risk
yonetimi stratejisinin kattigi degeri analiz etmektedir. Fehle ve Tsyplakov (2005) ve
Purnanandam (2008)’in ¢alismasinda oldugu gibi, finansal sikint1 maliyetlerinden
kacmmanm tilirevleri kullanmak i¢cin en giiglii motivasyon oldugunu bulmuslardir.
Bununla birlikte, baz1 ampirik ¢alismalarin aksine, riskten korunma tiirevlerinin marjinal
degerinin biiylik olmadigmni bulmuslar ve bazi agiklamalar sunmuslardir. Caligmalarinda,
likidite risk yOnetimi silirecinin dnemli olmasinit ve daha yiiksek degerlemeleri daha
yiiksek tiirev kullanim seviyelerine baglayan ampirik caligmalarm, sadece tiirevlerin
kullanimiyla ilgili olmayan yonetim uygulamalar1 gibi i¢sel faktdrleri de yansittigini 6ne

sirmektedirler.

Hoyt ve Liebenberg (2011), caligmalarinda ABD sigorta sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin kurumsal risk yonetimini ne 6l¢lide uygulamalarmi ve risk yonetimi

ile sirketlerin degeri arasindaki iliskiyi Tobin's Q’nii ele alarak aragtirmistir. Yapilan
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arastirmalar sonuglarma gore risk yonetimi ile firma degeri arasinda pozitif bir iligki tespit

edilmistir.

Tahir ve Razali (2011), Malezya Borsasi'nda 528 sirket i¢in operasyonel risk ile
sirket degeri arasindaki iligskiyi 2007 bazinda test etmislerdir. Calismada sirketin degeri
acisindan Tobin Q endeksini kullanmiglardir. Risk yonetiminin sirketin degerini olumlu

etkiledigi, ancak bu sonuclarin istatistiksel bir anlam tagimadig1 belli olmustur.

McShane vd. (2011) arastirmalarinda, isletme riski yonetiminin ABD'deki sigorta
firmalar1 i¢in igletme degeri ilizerindeki etkisini incelemislerdir. Tobin Q endeksini
isletme degeri acisindan kullanan ¢aligmada, arastirmacilar geleneksel risk yonetimi ve

sirket degeri arasinda pozitif bir iligki bulmuslardir.

Fathi, Zarei ve Esfahani (2012), tarafindan yapilan ¢alismada ROE (6zsermaye
karlihig1) ve finansal risk yonetimi arasindaki iligki arastirilmistir. Analiz sonuglar1 faiz
orani riski ve g¢esitlendirme riskinin ROE ile 6nemli bir korelasyona sahip oldugunu,

ancak kredi riski ile ROE arasinda 6nemli bir korelasyon olmadigini géstermektedir.

Gonzalez ve Yun (2013), ¢alismalarinda aktif risk yonetimi politikalarmin firma
degeri lizerinde etkisini incelemektedir. Arastirmada dogal gaz ve elektrik iiretimi ve
dagitimi yapan COMPUSTAT firmalarm 1960-2007 donemleri arasindaki verileri ele
almarak analiz yapilmistir. Calisma bulgularina gore firma degeri ve finansal risk

yonetimi arasinda pozitif bir iliskinin olmadigi sonuglarina varilmaistir.

Wani ve Ahmad (2013), Hindistan sigorta endiistrisinin likidite riski ve performansi
lizerine bir arastrma yapmuslardi. Cari oran likidite riskinin bir Olgiisii olarak
kullanilirken, ROA finansal performansin temsili olarak kullanilmistir. Calismada mali
tablolardan elde edilen ikincil veriler ve ¢oklu regresyon kullanilmistir. Calisma
bulgularma gore, likidite riskinin Hindistan'daki sigorta sektoriiniin varlik getirisi

iizerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Panaretou (2014), Ingiltere’nin finans dis1 faaliyet gosteren biiyiik firmalari
iizerinde finansal riskin yoOnetilmesinin firma degerine olan etkisini incelemistir.
Ornekteki firmalarm %86.88'i en az bir tiir fiyat riskini ydnetmek igin tiirevleri
kullanmaktadir. Arastirma sonuglarina gore doviz tiirev {iriinlerinin kullanimi istatiksel
ve ekonomik anlamda firma degerine onemli etki gosterirken, mal tiirev {irlinlerinin etki

gostermedigi, faiz orani tiirev tirlinlerinin ise zayif etki gosterdigi sonucuna ulasilmistir.
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Muteti (2014) tarafindan yapilan arastirmanin amaci Kenya’daki ticari bankalarin
finansal performansi ve finansal risk yonetimi arasindaki iliskinin incelenmesi olmustur.
Calismada veriler Kenya Merkezi Bankasindan ve Kenya’daki ticari bankalardan
toplanmis ve c¢oklu regresyon analizi uygulanmistir. Arastrmanin bulgularina gore
bankalarm finansal performansi ile faiz ve kur riski, kredi ve likidite riski arasinda negatif
iliski saptanmustir. Kenya'daki ticari bankalarin risk yonetimi, faiz oran1 ve likidite riski,
dovizin ve kredi riskinin Kenya'daki ticari bankanin finansal performansini olumsuz
etkiledigi tespit edildiginden bu finansal risklere karsi Onlem almmasi1 gerektigi
belirtilmektedir. Fakat finansal performans ile banka mevduatlar1 ve banka biiyiikligii,

sermaye riski arasinda pozitif iliski bulunmustur.

Silva, Coronel, Vieria (2014), Calismanin amac1 hisse senedi ile déviz kuru, faiz
orani, enflasyon, sanayi iiretim endeksi, gayr1 safi yurtici hasila gibi makroekonomik
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmaktadir. Arastirma donemi Ocak
1995’ten Aralik 2010’a kadar olan aylar1 kapsamaktadir. Calismada nedensellik
iliskisinin arastirilmasi i¢in VAR modeli, Granger nedensellik testi ve VEC modeli
uygulanmistir. Calisma sonuglarma gore hisse senedi ile doviz kuru arasinda negatif

yonlii bir iligki bulunmustur.

Amaya, Gauthier ve Léautier (2015), finansal sikintinin maliyetlerinin aksine nakit
akiglarma odaklanir ve optimal bir risk yonetim stratejisine iliskin bliyiik 6l¢iide ayni
sonuglara ulasan bir model gelistirirler. Diisiik kaldiragh firmalar i¢in, sermaye
maliyetinin digblikey olmasi nedeniyle firmalarin nakit akislarini tamamen korudugunu
varsaymaktadirlar. Ayrica sirket, sermaye yapismi temettii 0demeleri ve biiyiime
firsatlara yapilan yatirimlarla yonetmektedir. Kaldirag diisiik oldugunda, bu yatirimlar
yiiksektir ve sirket temettii 6demektedir, ancak kaldirag arttikca, temettiiler yatirimi

stirdiirmeyi durdurmaktadir.

Muriithi (2016), Kenya'daki ticari bankalarmn finansal riski ve finansal performansi
lizerine bir arastirma yapti. Kenya Merkez Bankasi tarafindan 2005 ile 2014 yillar:
arasinda lisans verilen 43 ticari bankanin bir 6rnegi incelenmistir. Calismanin bulgulari,
kredi ve likidite risklerinin 6zkaynak karlili1 izerinde 6nemli olumsuz etkisi oldugunu
gostermistir. Arastirma, Kenya'daki bankalarm finansal risk ile finansal performansi

arasinda ters bir etki oldugu sonucuna varmistur.
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Acaravci (2016) yaptigi calismada BIST TDHP (1996-2004) ve IFRS (2005-2014)
'de imalat sanayi sektoriinde yer alan 43 firmanin finansal oranlar1 ve hisse getirileri
arasindaki iligkiyi panel regresyon analizi ile iki farkli donem i¢in inceledi. UFRS'ye gore
hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlarmn, hisselerin karliligin1 agiklama

kabiliyetini artirdig: belirtilmektedir.

Sisay (2017), finansal riskin Etiyopya'daki sigorta sirketlerinin finansal
performansin1 nasil etkiledigini incelemistir. Tezde panel anket yoOntemleri ve
yapilandirilmamis derinlemesine goriismeler kullanilmistir. Calismada, kredi riski,
likidite riski ve Odeme giicii riskini iceren alt1 bagimsiz degisken kullanilmistir.
Performans i¢in bagimh degisken, varliklarin getirisi (ROA) idi. Regresyon sonucu, kredi
riski, likidite riski, 6deme giicii riskinin Etiyopya'daki sigorta sirketlerinin karliligi
iizerinde olumsuz ve 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu ¢alisma, sigorta dis1
firmalar1 degerlendirerek baglamsal boslugu kapatmis ve performans gostergesi olarak

0zkaynak getirisini kullanmastir.

Anton (2018) yaptig1 ¢alismada, 2001-2011 doneminde Romanya'daki finans dis1
sektordeki sirketler icin finansal risk yOnetiminin sirket degeri {iizerine -etkisini
arastrmugtir. 2001-2007 kriz dncesi doneminde, sirket degerini ifade eden Tobin Q ile
risk yonetimi arasinda olumlu bir iligski bulunurken, 2001-2011 dénemi boyunca isletme
risk yonetiminin isletmenin degeri tizerinde etkisiz kaldig1 goriilmiistiir.

Dey vd. (2018), finansal risk ag¢iklamasinin Asya, Banglades'teki {iretim
sirketlerinin  performansimni nasil etkiledigini arastirmislardir. Firmalarm  yillik
raporlarmin igerik analizi yoluyla finansal risk ac¢iklamasi endekslerini gelistirmislerdir.
Calismada finansal risk agiklamasi derecesi ile firmanm Ozellikleri arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in regresyon analizi kullanilmistr. Calisma sonuclari, firma biiyiikliigiintin,
finansal performansmin ve denetg¢i tiiriiniin finansal risk agiklama diizeyiyle olumlu ve
onemli Olciide iliskili oldugunu gostermektedir.

Wangalwa ve Muturi (2018), Nairobi County'deki slipermarketlerin operasyonel
riskini ve performansini aragtirmaya ¢alismislardir. Maliyet / gelir oran1 operasyonel riske
bir gosterge olarak kullanilirken, ROA finansal performansin temsili olarak
kullanilmistir. Nicel verilerle betimsel arastirma tasarimi kullanilmistir. Calisma, asir
deger teorisi, finansal sikint1 teorisi ve firma degeri maksimizasyonu teorisi ile

desteklenmistir. Nairobi County'deki siipermarketlerin varliklarinin getirisi tizerindeki
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operasyonel risk arasindaki etkiyi belirlemek i¢in ¢oklu regresyon kullanilmustir.

Bulgulara gore, operasyonel risk ROA'y1 olumsuz etkilemektedir.

3.2. Yerli Alanyazin

Cagdas ve Giirsoy (2003) amaglari, sirketler i¢in yeni bir finansal risk yonetimi
modeli gelistirmekti. Buna gore ¢alisma, firmalarin sahip olduklar1 doviz, faiz orani ve
likidite pozisyonlar1 hesaplayarak sirketlerin faiz orani ve likidite, doviz risklerine iliskin

firmalarin varlik ve biiyiikliiklerinin belirlenebilecegini gdstermistir.

Yiicel vd. (2007) sirketlerde finansal risk yonetiminde kamuya aciklanan bilgileri
belirtmektedir. Calismada, finansal sektdrde yer almayan IMKB 100 endeksinde islem
goren 67 sirketin mali tablo ve dipnotlar1 incelenmistir. Calisma bulgularina gore,
isletmelerin kur, likidite, faiz orani ve kredi risklerine maruz kaldiklar1 belirlenmistir.
Riskle karsi karsiya kalan birgok firmanin tiirev {riinler kullanmadigir goriilmiistiir.
Isletmelerin kamuya, maruz kaldiklar1 riskler hakkinda yeterince bilgi vermedigi

belirtilmektedir.

Birgili ve Diizer (2010)’da yaptiklar1 caligmada finansal oranlar ile sirketin degeri
arasindaki 1iligkiyi incelemisler. Burada likidite durumu, karlhilik, varliklarin etkin
kullanim1 ve mali yapmin isletme degerine etkisi panel veri analizi ile arastirilmistir.
Calisma sonuglarina gore likidite durumu, mali yap1 endeksleri ve faaliyet oranlariyla
firma degeri arasinda dogrusal iliski bulunurken, bazi oranlarda dogrusal olmayan
iligkiler ortaya ¢ikmustur.

Sekerci (2011), arastirmasinda Iskandinav iilkeleri olan Isveg, Norveg, Finlandiya,
Danimarka borsalarinda islem géren 150 sirket i¢in kurumsal risk yonetiminin sirketlerin
piyasa degerine etkilerini incelemistir. Calisma bulgularina gore ise sirketlerin kurumsal
risk yonetimleri ile firma degeri arasinda istatiksel iligkinin tespit edilmedigi sonucuna

varilmistir.

Ugur (2011) yaptig1 arastrmasinda sanayi sektoriindeki 31 firmanin 2007-2008
donemini kapsayan verilerini kullanmistir. Caligma bulgularina gore sirketin sermaye,
piyasa, kredi ve likiditeden olusan finansal riskleri ile sirketin piyasa fiyati arasinda

onemli bir iliski bulunamamustir.
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Berke (2012), ¢alismasmda 2002-2012 dénemleri i¢in BIST100 endeksi ve doviz
kuru arasinda iligkiyi incelemistir. Yazar, bu calismada degisenler arasinda iligkiyi
FMOLS, CCR, DOLS yontemlerini kullanarak arastirmistir. Yapilan arastirmalar

sonucunda BIST100 endeksi ve déviz kuru arasinda negatif yonlii bir iliski saptanmustir.

Caglayan, Dahi ve Demir (2013) ve Miles (2002), doviz kuru oynakliginin
verimlilik artigin1 olumsuz etkiledigini ve yabanci veya yerli sermaye veya borg
piyasalarina erigimin bu etkileri azaltmadigin1 bulmuslardir. Ancak, tiretkenlik ile kredi
piyasasma erisim arasmnda pozitif bir iliski oldugu gorilmistiir. Ayrica calisma
bulgularina gore, ihracata yonelik firmalar kur degerlenmesine olumlu tepki vermelerine
ragmen, oynakliktan daha ¢ok zarar gormektedirler.

Cam (2013), yaptig1 calismada iilke riskinin Tiirkiye'deki sirket degeri lizerindeki
etkisini incelemistir. 2000-2009 donemini kapsayan c¢aligmada, siyasi riskin sirketin
degerini etkiledigi ve sirketin degeri ile siyasi risk arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

iliskinin oldugu sonucuna varilmistir.

Yildiz (2014) yaptig1 arastirmada, BIST100 endeksi ve dolar kuru arasindaki
iligkiyi incelenmistir. Arastirmada, 2001-2013 donemi icin aylik verileri ele alarak
JohansenJuselius Egbiitiinlesme ve VAR Modeli analizi uygulanmistir. Caligsma
bulgularina gdre arastirma yapilan donem igerisinde BIST100 ve déviz kuru arasinda ¢ift

yonlii iliski bulunmustur.

Bicen ve Sezgin (2017), 2005-2015 yillarin1 kapsayan donemde BIST bilisim
sektoriinde bir arastirma yapmiglardir. Yapilan arastirmada finansal oranlar ile sirket
degeri arasmdaki iligski panel veri analizi kullanilarak analiz edilmistir. Net satislarin
biiyiime hizi, hisse basma kazang ve piyasa degeri / defter degeri oraninin sirketin
degerini olumlu etkiledigini belirttiler. Uzun vadeli bor¢ artis hizinin ve 2008 kiiresel
krizinin bilisim sektoriindeki sirketlerin degerini olumsuz etkiledigi sonucuna

varmislardir.

Senol ve Karaca (2017), yaptiklar1 caligmada, finansal riskler ile sirketlerin piyasa
degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, hisse senetleri Borsa Istanbul’da
islem goren 35 sirketin 2008-2015 donemi igin verileri ele almarak incelenmistir.
Finansal risk gostergesi olarak likidite, kur, kaldirag ve kredi riskleri ele alinirken piyasa

degeri gostergesi olarak Tobin Q ve piyasa degeri/defter degeri esas alinarak analiz
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uygulanmistir. Arastrmanin bulgularina gore Tobin Q ile likidite ve kur riski arasinda
negatif ve anlamli bir iliski bulunmusken, Tobin Q ile kredi ve kaldirag riski arasinda
herhangi bir anlamli iliski bulunmamistir. Kredi ve kaldirag riskleri ile piyasa
degeri/defter degeri arasinda anlamli ve pozitif iliski tespit edilirken, likidite riski ve
piyasa degeri/defter degeri arasinda anlamli, negatif bir iligki tespit edilmistir. Piyasa

degeri/defter degeri ve doviz kur riski arasinda herhangi bir anlamli iliski bulunmamustir.

Senol, Karaca, Erdogan (2017), arastrrmalarinda, sirketlerin piyasa degeri ile
finansal risk yonetimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma kapsaminda Borsa
Istanbul’da islem goren 31 sirketin 2008-2015 yil verileri esas alinarak analiz yapilmustir.
Analizin sonuglarina gore firma degeri ve finansal risk yonetimi arasinda anlaml bir iligki
bulunamamistir. Calisma, finansal risk yonetiminin belirleyicisi olarak déviz kuru ve
finansal kaldirag riskinin, cografi ¢esitliligin ve firma biiyiikligiiniin oldugunu ortaya

koymustur.

Urkmez, Karatas (2017), Arastirma BIST100 endeksi ve Dolar kuru arasindaki
dinamik iligkiyi tespit etmek i¢in yapilmustir. Calisma 2002-2015 dénemlerini ele alarak
bu déonem de finansal getiriler, sermaye ve borsa yapilari incelenmistir. Gregory ve
Hansen (1996) esbiitiinlesme testi, Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi
kullanilarak 2002-2015 donemlerini kapsayan seriler arasinda iligski analiz edilmistir.
Calisma bulgularina gore BIST100 endeksi ve dolar kuru arasinda uzun dénemde bir
iligki bulunamamis fakat tek yonlii Granger nedensellik iligkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Polat (2017) arastirmasmin amaci déviz kuru ile firmalarm piyasa degeri arasindaki
iliskiyi incelemek olmustur. Arastrmaci, OECD iiyesi iilkelerin 2000-2016 yilini
kapsayan aylik verilerini kullanarak Panel veri analizi uygulamistir. Arastirmada
kullanilan degiskenler arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir.
Calismanm bulgularma gore doviz kurunun hisse senedi getirileri iizerinde %10
diizeyinde pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Topaloglu (2018) yaptig1 arastirmasinda isletme degeri ile finansal riskler
arasindaki iliskiyi arastrmustir. Cahsmada, Borsa Istanbul 100 endeksinde yer alan
sirketler i¢in 2012-2017 yillarin1 kapsayan donem verileri ele alarak, firma degeri ve

finansal riskler arasindaki iligki panel veri analizi uygulanarak incelenmistir. Arastirma
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sonuglarina gore, sermaye, kur, faiz, kredi ve likidite riskleri ile isletme degeri arasinda
negatif yonlii iligkinin oldugu bulunmustur.

Yildirim vd, (2021) calismalarinda BIST100 hisse senedi getirileri ile doviz kur
degisimleri i¢in 2009-2019 dénem igin 3 aylik verileri kullanarak arastirma yapmuslardir.
Bu arastirmada BIST100 hisse senedi getirisi ve doviz kur degisimleri arasidaki iliskiyi
incelemek icin alinan verilere eklemeli modeller baglaminda, simetrik ve asimetrik
nedensellik testleri ve Dickey-Fuller testi uygulanmistir. Calisma sonuglarina gore
degiskenler arasinda zayif bir iliski bulunmustur. Borsadaki negatif degismelerin doviz

kur artis1 ile bagli oldugu sonuglarina varilmistir.
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4. YONTEM
4.1. Arastirmanin Amaci

Sirketlerin finansal risk yonetimi stratejilerinin sirketin degerini nasil etkiledigini
aragtirmak giiniimiiziin giincel finansal konularindan biridir. Gliniimiizde yasadigimmiz her
bir finansal kriz sonrasinda sirketlerin risk yonetiminin zayif yonlerinin ortaya ¢ikmasi
kaginilmazdir. Buradaki sorun, finansal risklerin muhasebe standartlarina uygun olarak
sirketlerin mali tablolara agik ve anlasilir bir sekilde dahil edilememesidir. En temel
amag, sirketleri iistlendikleri ve yonettikleri riskler ile siniflandirmak ve dolayisiyla
hissedarlarin lizerlerindeki etki derecesine gore, nasil hareket sergilemesi gerektigini ve

alinacak Onlemleri belirlemek olmalidir.

Finansal risk yonetimi ile ilgili konularda pek ¢ok ¢alisma yapilmis olsa da bunun
sirketin degerini nasil etkiledigini arastirmak i¢in hala bu konudaki caligmalara ihtiyag
vardir. Genel olarak arastirmacilar, tiim finansal riskler yerine, finansal risklerin her

birinin girket degeri tizerindeki etkilerini ayr1 ayr1 degerlendirmislerdir.

Finansal risk yonetiminin literatiirde, sirket degeri agisindan 6nemli oldugu ve

bircok arastirmalarda farkli sonuglar verdigi goriilmektedir.

Miller ve Modigliani'nin 1958 yilinda yaptiklar1 arastirmada, sirketin degerinin,
piyasanin etkili oldugu kosullar i¢cin sermaye yapisindan etkilenmedigi sonucuna
varmiglardir. Bu sonuglara dayanarak, sirketlerin yatirim kararlarinda dogru kararlar

vermelerini beklemektedirler (Modigliani & Miller, 1958: 296).

Bu arastrmanin amaci, finansal risklerin sirket degeri iizerindeki etkilerini
incelemektir. Isletmeler finansal piyasalarda bircok risk cesitleri ile karsi karsiya
kalmaktadir. Genel olarak, isletmeler bu gibi ¢ok cesitli riskleri 6nlemek ya da azaltmak
icin finansal tiirev araclarini kullanirlar. Isletmelerde karhlik, likidite, nakit akimlar1
iizerinde finansal risklerin 6nemli 6lciide etkileri vardir ve bu etkiler isletme degerlerini
olumsuz etkileyebilir. Yatirimcilarin fikirlerine gore, sirketler ve hiikiimetler i¢in 6nemli
bir faktor olan finansal risklerin sirket degeri tizerindeki etkilerinin incelenmesinin ve bu

calismalarin arttirilmasi literatiire ¢ok 6nemli katkilar saglayacaktir.

4.2. Arastirmamn Veri Seti
Calismanin amaci, BIST Gida-Icecek sektoriinde islem goren sirketlerin finansal

risklerinin sirket degerini nasil etkiledigini incelemektir. Calisma i¢in yapilan inceleme
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2010-2020 yillarmin ¢eyrek dénemlerini kapsamaktadir. BIST Gida-ilgecek sektdriinde
28 sirket iglem gormesine ragmen arastirma doneminde sadece 17 sirketin verilerine
ulagabilmesi nedeniyle, 17 sirket incelemeye alinmistir. Bu sirketlerin 10 yillik (2010-
2020) ¢eyrek donemler i¢in likidite riski, kredi riski, piyasa degeri/defter degeri ve
kaldirag riski degerleri hesaplandi. Isletmelerin likidite, kredi ve kaldirag risklerinin
degerlerini hesaplamak icin ¢eyrek donem wverileri “kap.org” internet sitesinden
firmalarin finansal tablolarindan temin edilmistir. Ancak, sirketlerin piyasa degeri/defter
degeri oranini, “finans.mynet.com” sitesinden giinliik olarak alinan her firma icin piyasa
degeri verileri bilangodan elde edilen hisse senet sayis1 (0denmis sermaye) degerleri ile

carpilarak alman degeri, defter degerine (6z kaynak degeri) oranlanarak hesaplanilmistir

Tablo 2. Sirketlerin 10 yullik (2010-2020) ¢eyrek donem verileri icin alinan hesap kalemleri

Varhklar

Donen varliklar

Toplam alacaklar

Toplam varliklar

Yiikiimliiliikler

Kisa vadeli yiikiimliiliikler

Toplam borglar

Toplam Ozkaynak ( defter degeri)

Toplam 6denmis sermaye

Hisse senet sayisi

Piyasa degeri
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Tablo 3. Calismada inceleme yapilan sirketler

Kod adi Sirketlerin Adi

1. BANVT | Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.
2. ERSU Ersu Meyve Ve Gida Sanayi A.S.

3. CCOLA | Coca-Cola icecek A.S.

4. FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi Ve Ticaret A.S.
5. KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii Ve Ticaret A.S.
6. KNFRT | Konfrut Gida Sanayi Ve Ticaret A.S

7. KRSTL | Kristal Kola Ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
8. MERKO | Merko Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

9. PENGD | Penguen Gida Sanayi A.S.

10. PETUN | Pmar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S.

11. PINSU Pinar Su Ve Igecek Sanayi Ve Ticaret A.S.
12. PNSUT | Pmar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

13. SELGD | Selcuk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S.

14. TATGD | Tat Gida Sanayi A.S.

15. TBORG | Tiirk Tuborg Bira Ve Malt Sanayii A.S.

16. TUKAS | Tukas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

17. ULKER | Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

4.3. Arastirma Modeli

Arastirmanm modeli Senol ve Karaca’nin (2017) yaptiklar1 ¢alismada kullandiklar
degiskenlerden yola c¢ikilarak kurulmustur. Calismada incelenen sirketler i¢in finansal
risklerin sirket degerine etkisini arastirmak amaciyla bagimli ve bagimsiz degiskenler
kullanilmaktadir. Bu degiskenlerin gida sektorii sirketleri i¢in 2010-2020 Q1:Q4 ¢eyrek
donemlerini kapsayan veri setleri dnceden de belirtildigi gibi Kamuyu Aydinlatma
Platformundan konsolide olunmus finansal tablolardan temin edilmistir. Calismada
bagimli degisken olarak piyasa degeri/defter degeri orani, bagimsiz degiskenler olarak ise
likidite riski, kredi riski ve finansal kaldirag riski kullanilmigtir. Bu arastirmada gida

sektoriindeki 17 sirket i¢in likidite, finansal kaldirag ve kredi risklerinin sirketin piyasa
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degeri/defter degeri oranina nasil etki gosterdikleri aragtirilmistir. Finansal risklerin sirket

degerine etkisinin anlamli olup olunmadigina bakilmistir.

Tablo 4. Kullanilan degiskenler

Bagimh degiskenler

Piyasa degeri/defter degeri

Bagimsiz degiskenler

Likidite riski

Finansal kaldirag riski

Kredi riski

4.3.1. Bagimh degisken PD/DD

Aragtirmanmn  amaci, finansal risklerin sirket degeri iizerindeki etkilerini
incelemektir. Dolayisiyla, isletmenin degerini gosteren bagimli bir degiskene ihtiyag
vardrr. Sirketlerin borsada islemde oldugunu dikkate alan bu model, bagimli degisken

olarak, piyasa degeri/defter degeri oranini kullanmaktadir (Senol ve Karaca, 2017).

Bu calismada, isletmelerin donem sonundaki degerini gostermek igin piyasa
degeri/defter degeri orani, sirketin degerini ifade eden bagimli degisken olarak ele
almmistir. Piyasa degeri/defter degeri oraninin girket degerinin bir gostergesi olarak
kullanilmasinin nedeni, sirket degerinin bu sirketin listlendigi riskler ile baglantisinin bu

oranda dikkate alinmasidir.

Arastirmada kullandigimiz bagimh degiskenimiz PD/DD orani agsagida gosterilen
sekillerde iki tiirlii hesaplanabilmektedir.

e Piyasa degeri/Defter degeri = Hisse senedi fiyat1 / Hisse bagina Ozkaynak
e Piyasa degeri/Defter degeri = Hisse senedi fiyat/(Ozkaynak / Odenmis sermaye) =
(Hisse senedi fiyati * odenmis sermaye)/ Ozkaynak = Sirketin piyasa degeri |
Toplam Ozkaynak
Bu calismada ikinci hesaplama yontemi kullanilarak sirketler icin PD/DD
oranlarini hesaplanmistir. Calismada gida sektorii sirketleri i¢in kullanilan 10 yillik

(2010-2020) ¢eyrek donem igin piyasa degeri/defter degeri orani, kredi, finansal kadirag

ve likidite risklerinden olusan veri setleri tablolar1 ek’te verilmistir. Ilaveten ek’te
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sirketlerin her biri i¢in 10 yillik ¢eyrek donemde bagimli ve bagimsiz degiskenlerinde

olusan degisimler grafikler seklinde sunulmustur.

4.3.2. Bagimsiz degiskenler

Calismada, sirketlerin tasidiklar1 finansal riskler olarak ele alman bagimsiz
degiskenler likidite, finansal kaldirag ve kredi riskleridir. Asagida bagimsiz degiskenlerin

her birinin hesaplanmasi1 hakkinda ayrintili bilgiler verilmektedir.

4.3.2.1. Likidite riski

Likidite riski, modeldeki bagimsiz degiskenlerden biridir. Calismada bagimsiz
degisken olarak kullanilan likidite riski, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin donen varliklara
oranlanmas1 ile hesaplanmaktadir. Genellikle likidite oranlar1 dénen varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir. Ancak arastirmada,
tersi uygulanmistir. Ekonometrik analizde ¢ok diisiik ya da yiiksek degerler alan degisken
analizi olumsuz etkileyeceginden, 6zel olarak da likidite riskini 6lgmek i¢in kullanilan
degiskenin belirli sinirlar arasinda olmasi analizi olumlu etkileyecek ve bu sebepten
likidite riski literatiirdeki hesaplama yonteminden farkli hesaplanarak modele eklenmistir
(Senol ve Karaca, 2017).

U0 Doguuo bhbooun ooouguoog
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4.3.2.2. Finansal kaldirag risKi

Isletmelerin borglanmasinin degerlendirilmesinde finansal kaldirag orani siklikla
kullanilmaktadir (Senol ve Karaca, 2017). Kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢larin
toplammin toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Isletmeler sirketin degerini
artirmak i¢in bor¢lanmanin kaldirag¢ etkisinden yararlanmaya ¢aligmaktadirlar. Agirlikli
ortalama sermaye maliyeti optimal diizeye ulasincaya kadar bor¢lanmak, isletmelerin
piyasa degerini artirmaktadir. Bu sebepten, isletmeler yeni yatirimlarini finanse etmek
icin daha fazla yabanci kaynak kullanmayi tercih etmektedirler. Finansal kaldira¢ orani,
isletmelerin bor¢larini varliklari ile 6deme kabiliyetini gdsterir. Bor¢glanmanin artmasima
paralel finansal riskin de artacagi iddia edilmektedir. Bu sebepten finansal riskin

Ol¢timiinde kaldirag orani siklikla kullanilmaktadir (Day1, 2019).
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4.3.2.3. Kredi riski

Kredi riski, bir bor¢lunun bir krediyi geri 6dememesinden kaynaklanan zarar
riskidir. Borglunun alacakliya 6deme yapmak i¢in yeterli nakit akigina sahip olmamasi
veya alacakliya geri 6deme yapmak i¢in tasfiye etmek i¢in yeterli varliga sahip olmamasi
durumunda, kredi riskinin daha yiiksek oldugu kabul edilmektedir. Modelde bagimsiz bir
degisken olarak kredi riski de kullanilmistir. Kredi riski toplam alacaklarin 6zsermayeye
boliinmesi yolu ile hesaplanmaktadir (Senol ve Karaca, 2017). Firmalarin kredili satiglar1
neticesinde alacaklarini tahsil edip nakde ¢evirmeleri i¢in kredi riski 6nem tagimaktadir.
Kredili satiglarin 6zkaynaklara boliinmesiyle hesaplanan kredili satis tahsilat orani,
slipheli alacaklara ne kadar 6zkaynak tahsis edilmesi gerektigini gdsterir. Paranin zaman
icindeki degerini g6z Oniinde bulundurarak, faiz oranindaki degisim isletmelerin defter
degeritizerinde etkili olabilir. Bunun i¢in kredi riski firmalarin degerini dogrudan etkileye
bilir.

Joubou boguooood
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4.4. Arastirma Yontemi

Calismada Panel Veri Analizi kullanilarak 2010-2020 ¢eyrek donemleri kapsayan
17 gida sektorii sirketi i¢in inceleme yapilmistir. Arastirmada panel veri analizini

uygulamak i¢in STATA 16 programi kullanilmustir.

4.4.1. Panel veri analizi

Finansal arastirmalarda bir¢ok farkli veriler kullanildig1 i¢in bu verilerin
farkliliklarina gore analiz edilmesi farkli modellerle yapilabilmektedir. Ekonomik
degiskenlerin nedensellik iliskilerinin analizinde ii¢ farklh veri tiirii kullanilabilmektedir.
Bunlar arasinda giin, ay, mevsim, yil gibi zaman birimlerine degerlerin degisiminiigeren

verilere zaman serisi verileri, belirli bir zamanda farkli birimlere ait olanlara yatay kesit
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veriler, belirli bir donemi kapsayan farkli birimlerin verilerine ise panel verileri
denilmektedir (Tatoglu, 2013).

Panel veri analizi genis kullanilan yontemlerden biridir. Panel veri analizi yontemi
zaman boyutundan yatay kesit verileri kullanarak ekonomik veriler arasindaki iliskilerin
tahmin edilmesi islemini gosteren bir yontemdir. Panel veri analiz yonteminin en 6nemli
ozelligi, zaman serileri ile yatay kesit serileri toplayarak hem kesit hem de zaman
boyutlarinda bir veri setinin olusturulmasina olanak saglamasidir. Panel veri analizinde
hem yatay kesit hem de zaman serisi verilerinin mevcut oldugu géz oniine alindiginda,
gbdzlem sayisindaki artisin bir yandan serbestlik derecesinin artmasina, diger yandan da
bagimsiz degiskenlerin arasindaki iligkinin yiiksek dogrusal olasiliginin azalmasina
neden oldugu belirtilmelidir (Caliskan, 2009). Bir Panel veri seti, N birim ve birim basma
T gozlem sayisindan olusmaktadir (Tatoglu, 2012).

N sayidaki her birim i¢in T gdzlem sayis1 olan dogrusal panel veri modeli denklemi

asagida oldugu gibi gosterilebilmektedir (Baltagi, 2005):
Ooo=0, 0 +2= oooooo+yen i=l, ..., N; =1,...,T
Burada
i- birimleri;

t- zaman boyutunu;

BOit - sabit terimi;

Bkit - Kx1 boyutlu katsayilar vektoriinii;
XKkit - k. agiklayic1 bagimsiz degiskeni;

Yit - ise aciklanan (bagimli) degiskenin t zamaninda i. birim i¢in degerini ifade

etmektedir.

4.4.1.1. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler yontemi

Panel veri analizinde analiz edilecek firmalarin veri setleri ayni ise dengeli
panelden, eger farkli ise dengesiz panelden bahsedile bilmektedir. Genelde panel veri
analizinde yatay kesit birimleri biiyiik bir kiitleden tesadiifi ¢ekilirse rassal etkiler, ya da
daha spesifik veri seti belirlenmis ise sabit etkiler modeli daha uygun goriilmektedir

(Day1, 2019).
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Sabit etkiler ve rassal etkiler yontemleri, panel veri analizinde siklikla kullanilan
yontemlerdendir. Donemin hata etkilerinin hem de bireysel etkinin birlikte tahmin
edilmesinden olusan yonteme sabit etkiler yontemi denilmektedir. Bu yontemde her bir
yatay kesit igin farkli sabit degerler olusturulur. Bu durumda sabit etkiler yonteminde
zaman farki olmadigi durumlarda tahmin sadece kesitteki farkliliklar ile yapilmaktadir.
Rassal etkiler yontemi ise zaman ve kesitlere gore farkli degisim gdsteren durumlarda
hata terimi gibi degisim gdstermesi durumunda kullanilir. Rassal etki modellerinde,
kesitsel birimlerden kaynaklanan degisikliklerin tesadiifii oldugu varsayilir ve modele
hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilir. Serbestlik derecelerinin olmamasi, bu rassal
etkiler modelini sabit etkiler modelinden farkli yapmaktadir (Ozer ve Cift¢i, 2009).
Zaman serilerinin uzunlugu, kesitsel bagimliligin incelenmesini gerektirebilir (Yildirim
vd., 2013). Degiskenler arasinda olan otokorelasyon iligkisini incelemek igin
otokorelasyon testinin yapilmasi gerekmektedir. Bu arastirmalarda analizlerin dogru
sonuglar vermesi i¢in birim kok testlerinin yapilmasi gerektigi de belirtilmelidir. Daha
onceki arastirmalarda, analizde uzun siireli bir serinin kullanilmadigi zamanlarda bu
testlerin yapilmadigi gériilmektedir. Bu nedenle, 6nceki arastirmalarda oldugu gibi, panel
analizinde oncelikle sabit, degisken ya da havuzlanmis etkiler yontemlerinin hangisinin
kullanilip kullanilmayacagina ilk olarak hausman testi yapilarak karar verilmektedir.

Hausman testi bulgularina gore ti¢ yontemden biri segilir ve analiz yapilir (Day1, 2019).

4.5. Analiz ve Degerlendirmeler

Arastirma kapsaminda yer alan gida sektorii sirketlerinin finansal riskleri (likidite,
finansal kaldirag ve kredi riski) ile firma degeri (PD/DD degeri) arasindaki iliskiyi

belirlemek i¢in panel veri analizi yapilmistir.

Arastirmanm bu kisminda, ilk once degiskenlerle ilgili tanimlayict istatistikler
aciklanmis, uygulanan panel veri modelini segmeye karar veren testlerin sonuclar1 ve

secilen modele iliskin analizlerin bulgular1 verilmistir.

4.5.1. Tamimlayici istatistikler

BIST gida sektérii sirketlerinde finansal risklerin firma degerine etkisini tahmin
etmek lizere kurulacak modeldeki degiskenleri anlamak i¢in tanimlayic istatistiklerden

yararlanilmaktadir. Modelin tanimlayici istatistiksel sonuglar1 Tablo 5'te verilmektedir.
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Tablo 5. Tanimiay:ci istatistiksel bulgular (Stata 16).

Degigkenler Ortalama | Ortanca Minimum | Maximum | Gozlem
Deger Deger sayist
PDD Genel 1.805061 | 1.677904 2228895 13.91625 N= 748
Arasinda .8646666 6270867 3.584522 n= 17
Icinde 1.452843 -.6993906 | 13.20802 T= 44
Kal Genel 4902071 | .2016532 .0606101 1.00938 N= 748
Arasinda 1739298 2159292 71236094 n= 17
I¢inde 1102443 1416487 .8546266 T= 44
Lik Genel .7065399 | .3700326 .0695905 3.001227 N= 748
Arasinda 2974567 2758077 1.369177 n= 17
I¢inde .2313804 0230625 2.33859 T= 44
Cre Genel .5289184 | .4282098 .002 5.038383 N= 748
Arasinda .2578985 1656033 1.178513 = 17
I¢inde 3473912 -.3698997 | 4.388788 T= 44

Model, bir bagimli ve ii¢ bagimsiz degiskene ait 748 gozlem degerinden
olugmaktadir. Genel (Overall) tanimlayici istatiksel sonuglar incelendiginde piyasa
degeri/defter degeri oraninin 0.22 ile 13.91 arasinda degistigini gérmekteyiz. PD/DD
oraninin ortalamasinin 1.67 olmas1 gida sektoriindeki isletmelerin piyasadaki degerlerinin
nominal degerlerinin iizerinde oldugunu gostermektedir. Uygulamadaki gida sektori
sirketlerinin PD/DD oranlarmin 0,22 ile 13,91 arasinda degisim gostermesi isletmelerin
piyasa degerlerinin kendi aralarinda oldukca farkli piyasa degerlerine sahip olduklarini

gostermektedir.

Kaldrrag riskini ifade eden degisken (Kal) incelendiginde ise 0,60 ile 1 arasinda
degistigini ve ortalamasmin 0,49 oldugu goriilmektedir. Isletmelerin bor¢lanma oranlari
birbirinden farklilik gostermektedir. Borglanma oraninin en yiiksek degeri 1°dir.
Dolayisiyla gida sektoriindeki bu sirketlerin bazilar1 varliklarindan daha yiiksek oranda
bor¢clanmis olabilmektedir. Kaldira¢ riskinin ortalamasmin 0,49 olmasi, analizdeki
orneklem sirketlerin finansal yapilarimda 6zkaynak kadar yabanci kaynak kullanmasini

gostermektedir.

Kredi riskini gosteren (Cre) degisken ise 0,002 ile 5,03 arasinda farkli bir degisim

gostermektedir. Orneklemdeki firmalar icin kredi riskinin ortalamasi 0.52°dir. 0,52 olan
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kredi riski (Cre) orani, isletmelerin 6zkaynaklarinin bir kismini alacaklara bagladiklarimni

ve alacak riskinin yiiksek olabilme ihtimalini ifade etmektedir.

Likidite riskini ifade eden degisken (Lik) 6rnek firmalar i¢in 0,07 ile 3 arasinda
degisiklik gostermektedir. Likidite riski degiskeninin ortalamasi 0,70 olarak
goziikmektedir. Likidite oraninin hesaplarken pay1 ve paydasmin yeri degistirildigi i¢in
ortaya ¢ikan bu cari oran degerinin (100/70,6) 1,41 oldugu goriilmektedir. Orneklem

isletmelerin cari varliklarmin %701 kadar kisa vadeli yiikiimliiliigii bulunmaktadir.

4.5.2. Yatay kesit bagimhihig1 pesaran testi

Seriler arasinda olan yatay kesit bagimliliginin olup olmamasi, elde edilecek analiz
sonuglarmi 6nemli bir sekilde etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980). Dolayisiyla,
analize baslamadan Once, esbiitiinlesme ve seri denkleminde yatay kesit bagimliliginin
belirlenmesi i¢in test etmek gerekmektedir. Ciinkii analizde yapilan esbiitiinlesme ve
birim kok testi tercih edilirken bu durum dikkate alinmalidir. Aksi takdirde, analiz hatali

sonuglar dogurabilir (Pesaran, 2004).

Panel veri analizi yonteminin en temel varsayimlarindan biri olan yatay kesit
bagimliligim olmadig1 varsayimini test etmek i¢in birimler arasinda korelasyon olmadigi
varsayimi test edilmistir. Birimler arasinda korelasyon olmadigi varsayimini test etmek

i¢in Pesaran testi kullanilmistir. Pesaran testinin sonuglari Tablo 6 'da gosterilmektedir.

Tablo.6 Pesaran testi sonucu (Stata 16).

Pesaran'in kesitsel bagimsizhik testi = 18.856 Pr=0.0000

Pesaran testi bulgularina gore analiz edilen model i¢in p<0,05 oldugunda yatay
kesit bagimlilig1 sorunu bulunmaktadir. Yapilan calismada p degeri 0’a esit (p=0.0000)
oldugu icin bu model i¢in yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur. Dolayisiyla analizin
bundan sonraki diger asamalarinda da yatay kesit bagimliligin1 dikkate alarak ikinci nesil
birim kok testleri ve yatay kesit bagimliligini goz 6niinde bulunduran panel esbiitiinlesme

yontemleri uygulanmaktadir.
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4.5.3. Birim kok testi

Panel veri zaman serilerinden ve birimlerden olugmaktadir. Serinin ortalamasi ve
varyansi zamana gore degigiyorsa, seriler hakkinda genel c¢ikarim yapilamaz.
Ongoriilemeyen seri hakkinda hicbir tahmin yapilamaz. Ekonometrik analizde giivenilir
¢ikarimlar yapmak igin serilerin duragan olmasi beklenmektedir. Panel veri analizinde

zaman kavrami oldugundan panel verilerin duraganlik gostermesi gerekmektedir.

Panel birim kok testinde karsilasilan birinci sorun, yatay kesitlerden olusan panelde
bu kesitlerin birbirinden bagimli ya da bagimsiz olmasidir. Bu noktada panel birim kok
testleri, birinci ve ikinci nesil testler olarak iki yere ayrilir. Birinci nesil testler arasina
Maddala ve Wu (1999), Choi (2001), Hadri (2000), Levin, Lin ve Chu (2002), Breitung,
(2005), ve Pesaran ve Shin (2003) dahil edilebilir. Bu testler, paneli verini olusturan tim
yatay kesit birimlerinden birine ulasan soktan diger yatay kesit birimlerinin ayni seviyede
etkilendigi ve biitlin yatay kesit birimlerinin bagimsiz oldugu varsayimma
dayanmaktadir. Ancak paneli olusturan kesit birimlerinden birine ulasan bir soktan diger
kesit birimlerinin farkli seviyelerde etkilenmesi daha gercek¢i yaklasimdir. Bu eksikligi
aradan kaldirmak icin, kesit birimleri arasindaki bagimlilig1 dikkate alarak duraganligi
analiz ede bilen ikinci nesil birim kok testleri gelistirilmistir. ikinci nesil birim kok testleri
arasinda MADF (Multivariate Augmented Dickey Fuller); Taylor ve Sarno (1998); Bai
ve Ng (2004); Breuer, Mcknown ve Wallace (2002); ve Pesaran, (2006a) CADF (Cross-
sectional Augmented Dickey Fuller) ve SURADF (Seemingly Unrelated Regression
Augmented Dickey Fuller) sayilabilir.

Daha oncede belirttigimiz gibi yapilan ¢alisma modelinde yatay kesit bagimlilig
¢iktig1 icin ikinci nesil birim kok testi yapilmalidir. Yapilan analizde serilerin duragan
olup olmamasini incelemek i¢in modele ikinci nesil birim kok testi Pesaran’s CD testi
uygulanmistir (Pesaran CADF, 2006, 2007). Birim kok testlerinin sonuclar1 agsagidaki

Tablo 7’de verilmistir.
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Tablo.7 Birim kok testi (Pesaran CADF) sonuglart (Stata 16).

Pdd, Kal, Lik, Cre icin PESARAN'IN CADF testi

N,T=(17,44)  Gézlem =731

Degiskenler | T-istatistigi Kritik degerler Z[t-bar] | Olasihk
% 10 %5 % 1 istatistigi | degeri
PDD -2.156 -2.110 -2.200 | -2.360 |-1.695 0.045
Kal -2.396 -2.110 -2.200 |-2.360 |-2.746 0.003
Lik -3.232 -2.110 -2.200 |-2.360 |-6.412 0.000
Cre -3.232 -2.110 -2.200 |-2.360 |-6.412 0.000

Sonug¢ olarak Tablo 7'deki birim kok testi sonuclar1 incelendiginde, biitiin
degiskenler icin hesaplanmis olasilik degerlerinin degiskenlerin kritik degerlerinden
biiyiik oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla panel modellerinde kullanilan tiim degiskenler
diizey degerlerinde 1(0) duraganlik gostermistir, yani Tablo 7’de goriildiigii iizere
degiskenlerimizin p degeri 0,05’ten kiiciik (p<0,05) oldugu i¢in duragan haldeler ve
birim kok icermemektedirler. Serinin duraganligi saglandiktan sonra panel analizi

kapsaminda tahminler yapmak {izere gereken kosullar saglanmis olmaktadir.

4.5.4. Hausman testi

Panel veri analizinde sabit etkiler, tesadiifi etkiler ve havuzlanms etkiler
yontemlerinden hangilerinin kullanilacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Hausman
(1978) tarafindan gelistirilmis olan bu test, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler yontemleri
arasinda se¢im yapmak i¢in panel veri analizinde kullanilir. Bagimsiz degiskenler ile
korelasyon iligkisinin varligma gore ayirt edilen iki yontem i¢in iki durumu s6z konusu
olabilmektedir. Etkilerin agiklayic1 degiskenler ile iliskilendirilmedigi ilk durumda (HO),
tesadiifi etki tahmincisi tutarli ve etkilidir ve bu durumda sabit etkiler yontemi tutarlidir
ancak etkili degildir. Etkilerin aciklayict degiskenlerle (H1) iliskilendirildigi ikinci
durumda, sabit etkiler yontemi tutarh ve etkilidir, ancak bu durumda da tesadiifi etkiler

yontemi tutarsizdir (Johnston ve Dinardo, 1997).

Sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modelini karsilastrmak igin kullanilan

Hausman testi i¢in, Once sabit etkiler (Fixed effect) modeli tahmin edilir ve tahmin
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sonuglar1 saklanir. Daha sonrasinda tesadiifi etkiler (Random effect) modeli tahmin edilir
ve tahmin sonuglar1 saklanir. Sonrasinda analizde uygulanacak yontemi belirlemek, yani
hangi modelin kullanilmas1 gerektigine dair karar vermek i¢in Hausman testi yapilir.
Hausman testinde, HO- hipotezi sabit etkiler yonteminin, H1- hipotezi ise tesadiifietkiler
yonteminin se¢ilmesinin sonucuna gotiirtr.

Panel veri analizinde hausman testinin uygulanmasmdan dnce asagidaki Tablo 8 ve

9’da gosterilen sabit ve tesadiifi etkiler modeli hesaplanmustir.

Tablo 8. Sabit etkiler (Stata 16).

Sabit etkiler (i¢) regresyon Gozlem sayis1 = 748

Grup degisenleri id Grup sayis1 = 17

R-sq: Gruplar basina gozlem

I¢inde = 0.0451 min = 44

Arasinda = 0.0154 ort. =44.0

Genel = 0.0279 max = 44

corr(u_i, Xb) =-0.2211

Prob > F = 0.0000 F(3,728) = 11.45

Pdd Katsay1 Standart hata | T istatistigi | P>t| [95% Conf. Arahkh ]
Kal -.4809375 .6665115 -0.72 0.471 -1.789451 .8275764
Lik 1.397334 .3001986 4.65 0.000 .807976 1.986693
Cre .1069452 .1802556 0.59 0.553 -.2469375 .460828
_cons .996982 .2460427 4.05 0.000 .5139441 1.48002
Sigma_u .89703541

Sigma_e 1.4381328

rho .28009082

F testi u_i=0: F(16, 728) = 10.90 Prob > F =0.0000
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Tablo 9. Tesadiifi etkiler (Stata 16).

Tesadiifi etkiler gls regresyonu
Grup degisenleri id

R-sq:

Icinde =0.0418

Arasinda = 0.1174

Genel = 0.0598

corr(u_i, X) =0 (varsayilan)
Prob > chi2 = 0.0000

Gozlem sayis1 =748
Grup sayis1 = 17

Grup basina gozlem sayisi: min = 44

Wald chi2(3) = 34.53

ort=44.0

max =44

Pdd Katsayis Standart Z istatistigi | P>|¢]| [95% Conf. Arahkh ]
hata

Kal 4297772 .600293 0.72 0.474 -. 7467754 | 1.60633

Lik .998467 .2810066 3.55 0.000 4477043 1.54923

Cre 1253428 | 17430771 0.72 0.472 -216294 | 4669797

_cons .822628 .264072 3.12 0.002 3050563 1.3402

Sigma_u .60004217

Sigma_e 1.4381328

rho 14827413

Daha sonrasinda Hausman testi uygulanmistir. Hausman testi sonuglar1 asagida

tablo 10’da verilmektedir.

Tablo 10. Hausman testi sonu¢lar (Stata 16).

Katsayilar
(b) (B) (b-B) Standart hata
Sabit etkiler Tesadiifi etkiler Fark
Kal -.4809375 4297772 -.9107147 .2896306
Lik 1.397334 .998467 .3988673 .1056149
Cre .1069452 .1253428 -.0183976 .0459227
chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B) = 17.26 Prob>chi2= 0.0006

Hausman testi sonuclarina gore, eger ki-kare olasilik degeri p< 0,05 oldugunda

sabit etkiler modeli etkin ve tutarli bir model olarak tercih edilir, fakat ki-karenin p degeri
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'] > 0,05 oldugunda ise bu durumda tesadiifi etkiler modeli tercih edilecektir. Yapilan
caligmada, olasilik degeri [1 < 0,05 (Prob>chi2 = 0.0006) oldugundan uygulanan model

icim sabit etkiler yontemi gecerlidir.

4.5.5. Otokorelasyon ve degisen varyans testi

Hem zaman boyutunu hem de yatay boyutu igeren panel veri analizi, diger seri
analizlerinde oldugu gibi otokorelasyon sorunu i¢cermektedir. Bilindigi gibi, regresyon
analizinin en temel varsayimlarindan biri, farkli gozlemler i¢in ayn1 hatalar arasinda
korelasyonun olmamasidir. Otokorelasyon, modeldeki hata terimlerinin birbirleriyle

iligkili olmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Brooks, 2008).

Modeli tahmin edebilmek i¢in gecerli varsayim, modelin hata terimleri
varyanslarinin sabit ve aralarindaki korelasyonun sifir olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla
calismada, model tahmin edilmesinden 6nce modeldeki otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerini belirlemek i¢in testler uygulanmistir. Hata terimlerinin arasindaki iliskinin
olmas1 otokorelasyon problemine, hata terimlerinin sabit olmamasi ise varyans

problemine neden olmaktadir.

Calismadaki modelde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki otokorelasyon
iligkisini incelenmesi i¢in Baltagi-Wu testleri kullanilmistir. Baltagi-Wu testi sonuglar1

asagidaki Tablo 11°de verilmistir

Tablo 11. Otokorelasyon testi sonuglart (Statal6).

Otokorelasyon testi
Grup degisenleri: id

Gozlem sayis1= 731
Grup sayis1 = 17

R-sq: Iginde = 0.0635
Arasida = 0.0001
Genel = 0.0008

Grup basina gozlem: min =43
ort=43.0
max = 43

F(3,711) = 16.07

corr(u_i, Xb) =-0.1649 Prob > F =0.0000

PDD Katsayisi Standart | T- istatistigi P>[t| | 95% [Conf. Arahkl]
hata

Kal -.9109587 6114646 | -1.49 0.137 | -2.111451 | .2895336

Lik -.2795265 2213228 | -1.26 0.207 | -.7140509 | .154998

Cre 1.020197 1497494 | 6.81 0.000 |.7261933 | 1.314201

_cons 2.189723 .0572348 | 38.26 0.000 | 2.077353 | 2.302092
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Tablo 11’in devam:

rho_ar .8245729

sigma_u .90312845
sigma_e 87172164
rho_fov 51768993

Ftestiu_i=0: F(16,711)= 1.56 Prob > F =0.0744
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = .44055592
Baltagi-Wu LBI = .59660427

Baltagi-Wu test sonuglarmma gore istatistiksel degerlerin 2’nin altinda oldugu
durumlarda otokorelasyon sorunu var demektir. Tablol11’de goriilmek iizere yapilan
analizde sonug olarak baltagi-wu degerinin 2’nin altinda olmasmdan dolayr modelimizde

otokorelasyon sorunu vardir.

Otokorelasyon analizinin uygulanmasindan sonra modellerdeki yatay kesit
birimlerin hata terimlerinin heteroskedastisite (degisen varyans) gosterip gostermedigi
incelenmistir. Genellikle literatiirde, degiskenlerin varyansini tespit etmek i¢in Wald testi
kullanilmaktadir. Bu nedenle degisen varyans problemi Wald testi ile arastirilmigtir. Wald

testi icin bos hipotez asagidaki sekilde kurulmaktadir:

o Ho- Biitiin yatay kesit birimlerine i¢in hata terimleri ayn1 varyansa sahiptir
. H1- Biitlin yatay kesit birimlerine i¢in hata terimleri ayni varyansa sahip
degildir.

Wald testi sonuclar1 tablo 12’de verilmistir.

Tablo 12. Wald test sonuglar: (Stata 16).

Sabit etkili regresyon modelinde heteroscedasticity i¢cin Modified Wald test
HO: sigma(i)"2 = sigma”2 for all i

chi2 (17) =17617.71
Prob>chi2 = 0.0000

Wald testi sonuglarma goére, Ho hipotezi model i¢in reddedilmistir. Wald test
sonuglart modeldeki tiim yatay kesit birimlerin hata terimlerinin degisen varyansa sahip

oldugunu gostermektedir.
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4.5.6. Model sonuclan

Calismada uygulanan Wald ve Baltagi Wu testlerine gore degisen varyans ve

otokorelasyon sorunlar1 olmasindan dolay1 etkin tahmin yapmak icin sabit etkiler

yonteminde direngli tahminci Robust regresyon modelinin kurulmas: daha uygundur.

Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen Robust modeli otokorelasyon, degisen varyans

ve birimler arasi korelasyonunun varligina direncgli olan saglam tahmin edicinin

sonuglarint gostermektedir. Model tahmini sonuglari tablo 13°de verilmektedir.

Tablo 13. Sabit etkilerde direngli Robust regresyon modeli sonu¢lart (Stata 16).

Grup degisenleri: id

R-sq: I¢inde = 0.0451
Arasinda = 0.0154
Genel = 0.0279

F(3,16) = 4.27
corr(u_i, Xb) =-0.2211

Sabit etkiler Direngli Robust regresyon modeli Gozlem sayis1 = 748

Grup sayisi= 17
Grup bagina gézlem: min = 44

ort=44.0
max = 44

Prob > F =0.0215

Pdd Robust
Katsayisi. Standarthata. T-ist. ~ P>[t] [95% Conf. Aralikli ]

Kal -4809375 | 908944 [ -053 | 0.604 - [ 1.445938
2.407813

Lik 1.397334 | 4253238 | 3.29 | 0.005 | .495688 | 2.298981

Cre 1069452 | .3234416 0.33 | 0.745 -| .7926107
5787203

_cons 996982 | .3907666 255 0.021 | .1685938 1.82537

Sigma_u .89703541

Sigma_e 28000062

rho

Genel olarak kurulan model tablo 13°de verilen t istatistik ve olasilik degerlerine

bakildiginda anlamli ¢ikmistir. Calismada uygulanan Robust modelinin analiz sonuglar1

incelendiginde, kredi riski ve finansal kaldira¢ riski orani degiskenlerinin modelde

istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktigi gorilmiistir. Calismadaki bulgulara gore, gida

sektoriindeki incelenen sirketler icin kurulan modelde sadece likidite riski degiskeni

anlamli ¢ikmustir.
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Finansal kaldirag orani, bor¢lanmanin sirket degeri iizerindeki etkisini
degerlendirmek icin kullanilmaktadir Isletmeler borglandikca daha ¢ok yatirim yaparlar
ve daha fazla satislar yaparak daha ¢ok gelir elde ederler. Isletmelerin belli bir noktaya
kadar borca girdik¢e degerleri artar ve bu noktaya farksizlik noktasi denilmektedir ve
isletmelere bu kayitsizlik noktasina kadar borglanmalari Onerilmektedir. Ciinkii
bor¢lanma, isletmenin kaldirag etkisiyle daha fazla gelir ve kar elde etmesini saglarken
hem de isletmenin piyasa degerini artirmaktadir. Isletmeler borclanarak iiretim
kapasitesini genisletmekle yeni iirlinler iiretip, mevcut iriin sayismi artirarak satis
gelirlerini daha fazla artira bilmektedirler. Boylelikle isletmeler biiyiimek ig¢in
borglanmay1 daha ¢ok tercih etmektedirler. Isletmelerin bor¢lanmalarinin maliyeti ise faiz
O0demeleridir. Gelir arttikca, isletmenin kar1 da artmaktadir. Donem net kari
dagitilmadiginda 6z sermaye bliylimekte ve bodylece isletmenin defter degeri de
artmaktadir. Finansal kaldira¢ riskinin igletmelerin degerini olumlu yonde etkilemesi
beklenirken, yapilan analizde tam tersi gergeklesmektedir. Abid ve Mseddi (2006)
caligmasinda finans dis1 sektorde faaliyet gosteren firmalar i¢in finansal kaldirag riskinin
firma degeri tizerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Senol ve Karaca (2017) yaptiklar1
calismada finansal kaldira¢ riskinin Tobin Q degerini, Aggrawal ve Harper (2010)
calismasinda finansal kaldirag riskinin PD/DD oranmi olumlu yonde etkiledigini tespit
etmiglerdir. Bu calisma sonucglarma gore gida sektoriindeki baz alinan sirketler i¢in
finansal kaldirag riskinin olumsuz ¢ikmas1 sektore bagli olan Ozelliklerden
kaynaklanabilecegi diisiiniilebilir. Bu ¢alisma sonuglara benzer olarak, Belghitar, Clark
ve Mefteh (2013) tiirev araglar1 ile sirket degeri arasindaki iliskiyi inceledikleri
arastirmada finansal kaldira¢ oranmin sirket degerine etki gostermedigi sonucuna
varmistir. Ilaveten, Hiiseyin (2020) ¢alismasinda finansal riskler ile firma degeri arasinda
iliskiyi incelemistir. Yapilan bu ¢alisma bulgular1 ile Hiiseyin (2020) ¢alisma sonuglar1
benzerlik tasimaktadir. Arastrmacmin g¢aligma sonuglarina goére, kredi ve finansal
kaldirag riskinin firma degeri iizerinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, fakat likidite

riskinin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Isletmelerin bor¢lanmasiyla birlikte artan borglarmi 6demekte zorlanmalar
durumunda kredi riski 6nem kazanmaktadir. E1-Masry (2006), faiz oranindaki degisimin
isletmelerin bor¢lanmalari {izerinde dnemli etkisinin oldugunu belirtmektedir. Senol ve
Karaca (2017) finansal riskler ve sirket degeri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmasinda

kredi riski ve PD/DD degeri arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Isletmelerde
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vadeli satiglar1 arttik¢a faiz oraninda meydana gelen degisim alacaklarin reel degerini
olumsuz yonde etkileyerek kredi riski yaratabilmektedir. Satiglar artarken, kredili
satislarinda payi artabilmektedir ve bu durumda firmalar daha fazla satis yapabilmek igin
kisa ve uzun vadeli ticari alacaklarini artirmaktadir. Fakat satislar arttik¢a isletmenin
alacak hesaplari arttig1 igin bir siire sonra alacaklarin tahsil edilmesi zor olabilmektedir.
Bu zaman isletme, alacak hesaplarini tahsil etmek i¢in alacak hesaplarmin tahsilatini
hizlandirmalidir. Alacak hesaplarinin vadesi diisiiriilebilmektedir. Ticari alacaklar iginde
tahsil edilemeyen alacaklarin pay1 da diistiriilmelidir. Bu nedenlerle kredili satislar
isletmeler i¢in ¢cok Oonemlidir. Kredi riskinin isletme degeri lizerinde istatistiksel olarak
anlaml1 olmasi1 beklenirken, yapilan analizler sonucunda bu riskin anlamsiz oldugu ortaya
cikmustir. Dolayistyla uygulama kapsaminda yer alan gida sektoriindeki sirketler i¢in bu

oran anlamsiz ¢ikmustir.

El-Nasry (2006), tiirev iiriinlerinden kaynaklanan finansal risklerden biri olan
likidite riskinden korunmanin isletmeler i¢in ¢ok biliylikk bir 6nem arz ettigini
belirtmektedir. Likidite riski cari oran kullanilarak degerlendirilmektedir. Modelde cari
oran formiiliiniin tersi uygulanmistir. Senol ve Karaca (2017) ¢alismasinda, likidite riski
ile PD/DD orami arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir. Yaptigimiz calisma ile
benzer sonuglar elde eden Hiiseyin (2020) ve Ugur (2011) arastirmalarinda likidite riski
ile sirketin piyasa degeri arasinda anlamli, pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Bu
arastirmada, analiz bulgularma gore sadece likidite riski degiskeni anlamli ¢ikmustir.
Likidite riskinin firma degerini olumlu ydnde etkiledigi tespit olunmustur. Isletmenin
likiditesi 1,39 birim arttiginda isletme degeri bir birim artar veya likiditesi 1,39 birim
azaldiginda igletme degeri 1 birim azalir. Yapilan analiz sonuglarinda likidite riskinin
anlamli olmasi, isletmelerin likidite durumunun degerden etkilendigini gostermektedir.
Isletmenin likiditesi arttik¢a piyasa degeri / defter degeri oram1 da artmaktadir. Likidite
riski azaldikga, sirkete yatirim yapmak isteyen yatirimcilarmn isletmeye olan giiveni artar.
[laveten, isletmenin likidite giiciiniin artmasi beraberinde bor¢ kapasitesini de

artirmaktadir.
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5. SONUC VE ONERILER

Sirketler iizerinde olumsuz etkileri olan risk, rekabet giiciiniin ve sirketlerin
karlarinin azalmasina neden olmaktadir. Sirketlerin maruz kaldigi bu dezavantajlari,
avantaja doniistirmek ve ortadan kaldirmak icin isletmeler tarafindan finansal risk
yonetimi uygulanmaktadir. Finansal risk yonetim politikas1 uygulayan igsletmeler,
yonetim kararlar1 alirken gesitli sinirlanmalara ve maliyetlere katlanmak zorunda kalirlar.
Bu sirketler, bu katlanmaya maruz kaldiklar1 siirlamalar ve maliyetlerden daha fazla
fayda ve kazang elde ettikleri siirece finansal risk yonetimi politikalarini uygulamaya

devam edeceklerdir.

Gegmisten giiniimiize isletme degeri, isletmeler i¢in 6nemini koruyan konulardan
biridir. Sirket degeri, sirketle ilgili i¢ veya dis etkenlerden kaynaklanan bir¢ok faktérden
etkilenmektedir. Sirketler tarafindan dis etkenlerden kaynaklanan bu faktorlerin kontrol
edilmesi miimkiin degildir. Ote yandan, sirketlerden kaynaklanan ve degerlerini etkileyen
ilgili faktorleri kontrol altina alabilmektedirler. Sirketten kaynaklanan ve kontrol

edilebilen en onemli risklerden biri finansal risklerdir.

Sirketler; gelecege dair planlar yaparken, ge¢mis performansimi degerlendirirken ve
mevcut durumunu analiz ederken finansal risklerini dikkate almaktadirlar. Sirketler,
degerlendirmeler sonucunda verdikleri kararlarla sirket degerini en yiiksek diizeye
cikarmayr amaclamaktadirlar.  Sirketlerin  ge¢misteki ve cari  durumundaki
performanslarmi degerlendirmesi i¢in uygun olan en iyi yontem finansal analiz
yontemidir. Sirketler finansal analizler yaparak analiz sonuglarma gore,risklerini

belirleyip gelecege dair dogru kararlar vererek diizgiin bir planlama yapabilmektedirler.

Sirketlerin finansal risklerinin sirket degeri ile iliskilendirilmesi biiylik 6nem arz
etmektedir Son yillarda sirket degeri ile finansal risk arasindaki iligki en ¢ok ilgi duyulan
alanlardan biri olmustur. Literatiirde sirketlerin finansal risklerinin yonetimi ile ilgili
birden fazla ¢aligma bulunmasina ragmen, finansal risklerin yonetimi ve sirket degeri
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar daha az bulunmaktadir. Arastirmacilar finansal
riskleri belirlerken birbirinden farkli yontemler kullanmislardir. Jin ve Jorion (2006) ve
benzeri Gonzalez ve Yun (2013) ¢alismalarinda, hedging (riskten korunma) yonteminin
ve aktif risk yOnetiminin isletme degerini etkilemedigini ve aralarinda pozitif iligki
olmadiginin tespit etmislerdir. Buna benzer olarak Sekerci (2011) ve Tahir ve Razali

(2011) yaptiklari galigmalardada, kurumsal risk yonetimi ile isletme degeri arasinda iliski

79



bulamamis, istatiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna varmiglardir. Buna karsin,
Mcshane (2011) caligmasinda sirket degeri ile risk yonetimi arasinda pozitif bir iliski

oldugunu bulmustur.

Sirketlerin maruz kaldig1 finansal risklerin miktari, sirketin kendi yapisi, faaliyet
gosterdigi sektoriin Ozellikleri ve faaliyet gosterdigi iilkenin finansal yapist gibi
faktorlerden etkilenmektedir. Sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin finansal risklerine
etkisi, sektoriin kendine has riskleri, sektor diizenlemeleri, sektore yeni bir rakibin girisi

olarak algilanabilir.

Calismada, BIST Gida-Igecek sektdriinde islem goren 17 sirketi icin finansal riskler
olarak ele alinan kredi, likidite ve finansal kaldirag risklerinin isletme degerini ifade eden
piyasa degeri/defter degeri oranina etkisi arastirilmistir. Arastirma kapsami 2010-2020
Q1:Q4 ¢eyrek donemlerini kapsamaktadir. Bu ¢alismada Panel veri analizi kullanilarak
degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Oncelikle birimler arasnda Pesaran testi ile
yatay kesit bagimlilig1 test edilmis ve yatay kesit bagimlilig1 goriilmiistiir. Analizde diger
asamalarda dogru sonuglar elde edebilmek igin serilerin duraganligmi saglamak
gerekmektedir. Birim kok testini yaparken yatay kesit bagimliligi géz Oniinde
bulundurularak ikinci nesil birim kok testi olan Pesaran CADF testi uygulanarak seriler
duragan hale getirilmistir. Modelin sabit etkiler, tesadiifi etkiler veya havuzlanmis etkiler
olmasina karar vermek i¢cin Hausman testi yapilmis ve analiz sonuglarina gore, sabit
etkiler modeli ¢gikmistir. Daha sonra birimler arasinda otokorelasyon ve de§isen varyans
testi uygun olarak Baltagi-Wu ve Wald testleri ile analiz edilmis ve birimler arasinda
otokorelasyon sorunu ve degisen varyans ¢ikmistir. Analizde regresyon modelinin
kurulmasi i¢in otokorelasyon ve degisen varyansin ¢ikmasi nedeniyle tiim bu problemlere
kars1 daha direngli olan Robust direngli tahminci modeli uygun goriilmustiir. Analiz
sonuclarina gore finansal kaldirag, kredi risklerinin pd/dd degeri iizerinde istatistiksel
olarak anlamsiz, likidite riskinin ise anlamli ve pozitif ¢ikmasi tespit edilmistir. Arastirma
bulgularma benzer caligmalar goriilse de aksini idda eden arastwrmalarin da oldugu
goriilmiistiir. Yapilan calisma sonucglarinin farklilik gostermesi nedeni uygulama

kapsamindaki sirketlerin sektorel 6zelikleri ile ilgili olabilecegi diislintilmektedir.

Literatiirde sirket degeri ile finansal riskler arasindaki iligkiyi inceleyen
arastirmalarin az olmasi ve 6rneklem olarak ele alinan sektordeki sirketlerin genis kiitleyi
yansitmamast nedeniyle genis Orneklemden olusan modelin kurulmasmin literatiire

onemli 6l¢lide anlamli sonuglar verebilecegi beklenilmektedir. Gerekli yasal zorluklar
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veya tesvikler sayesinde isletmelerin finansal risklerden korunmasi i¢in tiirev araglarini
tanimalar1 ve kullanmalar1 ekonomiyi olumlu yonde etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.
Finansal riskleri i¢eren kredi, kur, faiz orani, sermaye piyasasi, finansal kaldirag, likidite
vb. gibi diger risklerin sektorlere gore olusma nedenlerinin belirlenmesi ve bu risklerien
aza indirmek veya avantaja ¢evirmek, risklere karsi onlemlerin almmasi i¢in riskten
korunma yontemlerinin dogru belirlenerek uygulanmasmin sirket degerlerine olan
etkisini incelemekle ilgili yapilacak caligmalarin litteratiire 6nemli Olciide katki

saglayacag belirtilmeldir.
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EK-1, Gida sektorii sirketlerinin likidite riski

Banvit

Likidite riski | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 054 | 070 088 |092 |1,11 | 2,36 | 1,07 |09 | 0,77 | 0,65 | 0,83
Q2 0,50 | 068 |0,73 |0,79 |1,03 | 1,37 | 1,07 | 1,00 | 0,86 | 0,67 | 0,75
Q3 052 | 058 |058 093 |1,02 | 1,44 | 1,07 | 1,07 | 0,90 | 0,73 | 0,69
Q4 059 |05 |070 (089 |09 |166 |1,17 | 1,13 | 0,96 | 0,81 | 0,58
Ersu

Likidite riski | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 0,35 | 056 |037 |015 |038 |031 |017 | 0,20 | 0,30 | 0,11 | 0,12
Q2 0,32 | 027 |033 |012 |039 |0,29 |023 |0,22 | 0,27 | 0,16 | 0,11
Q3 0,35 | 0,30 | 040 |0,22 |043 |0,33 |0,20 | 0,30 | 0,30 | 0,25 | 0,26
Q4 0,40 | 0,45 | 058 |034 |023 |049 (029 |0,15 | 0,31 | 0,27 | 0,16
Cocola

Likidite riski | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 0,67 | 065 |0,77 | 056 |061 |069 (063 | 1,19 | 045 | 0,71 | 0,73
Q2 0,66 | 0,76 |0,75 |066 |060 |071 (064 |089 | 047 | 0,61 | 0,89
Q3 055 | 069 |075 |042 |053 |059 (052 |09 | 048 | 0,46 | 0,67
Q4 0,56 | 065 |059 |072 |048 | 057 |064 |065 | 044 | 0,36 | 0,68
Frigo

Likidite riski | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 0,68 | 0,70 (0,72 | 1,17 | 099 |09 |068 | 1,38 | 1,13 | 0,67 | 0,52
Q2 050 | 062 |059 120 |1,43 | 1,01 (0,71 | 0,79 | 1,04 | 0,88 | 1,87
Q3 0,46 | 057 | 065 |050 |1,15 | 1,23 (0,77 | 081 |09 | 1,12 | 0,54
Q4 0,72 | 071 (0,76 | 069 |1,16 | 1,08 (0,88 | 0,66 | 1,37 | 1,08 | 0,76
Ulker

Likidite riski | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 0,80 | 0,28 |037 |088 |048 |0,36 |084 |062 | 059 |048 | 0,75
Q2 0,48 | 057 (030 |[069 |042 | 0,26 {094 |059 |059 |041 | 0,54
Q3 0,47 | 057 |0,27 | 069 |038 |02 |092 |054 |0,70 | 066 | 0,52
Q4 0,19 | 0,78 | 0,29 | 0,42 |09 | 0,27 (032 |086 | 051 |0,69 | 052
Kent

Likidite riski | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 08 |079 (072 |09 |083 |058 |077 |0,78 | 0,89 |094 | 0,75
Q2 0,86 |081 (071 (089 |08 |058 |061 |066 |075 |0,77 | 0,81
Q3 0,63 |081 071 |0,79 |087 |055 |056 |0,72 | 0,76 | 0,77 | 0,92
Q4 0,70 | 0,86 |0,77 | 0,73 | 093 |059 (058 |0,72 |0,73 | 0,87 | 0,91
Konfurt

Likidite riski | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 0,72 | 060 |044 |0,22 |013 |00 (033 |043 | 0,48 | 058 | 0,51
Q2 0,50 | 049 |039 |00 |0,08 |0,08 (015 | 0,28 | 0,40 | 0,49 | 0,45
Q3 0,71 | 046 |048 | 0,16 | 0,07 |0,07 015 |041 | 047 | 055 | 0,61
Q4 061 |072 |063 |040 |024 |012 (016 | 045 | 055 | 0,63 | 0,65




Kristal

Likidite | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,31 0,22 0,31 0,45 0,40 0,36 0,18 0,08 0,12 0,13 | 0,13
Q2 0,33 0,30 0,43 0,40 0,42 0,37 0,27 0,16 0,11 0,13 | 0,18
Q3 0,36 0,32 0,43 0,34 0,47 0,42 0,42 0,21 0,12 0,13 | 0,23
Q4 0,29 0,29 0,53 0,31 0,39 0,29 0,36 0,18 0,09 0,11 | 0,11
Merko

Likidite | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 1,16 1,52 1,21 0,84 0,72 0,66 0,65 1,26 1,26 1,73 | 0,83
Q2 1,47 1,72 1,30 0,90 0,76 0,69 0,67 1,30 1,24 1,13 | 0,84
Q3 1,20 1,33 1,81 1,06 0,86 0,86 0,77 1,15 1,14 1,15 | 0,87
Q4 0,77 1,10 1,36 1,17 0,89 0,75 0,64 1,20 1,20 1,25 1,68
Penguen

Likidite | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 1,40 1,26 1,19 1,36 1,12 0,91 0,76 1,04 1,08 0,83 1,23
Q2 1,39 1,29 1,05 1,20 1,13 1,02 0,86 1,11 1,12 1,01 1,17
Q3 0,69 1,22 1,22 1,18 1,13 1,05 0,87 0,64 1,07 1,01 1,11
Q4 0,61 1,31 1,13 1,20 1,24 1,06 0,95 0,74 1,07 1,08 | 0,79
Petun

Likidite | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,71 0,75 0,70 0,79 0,79 0,81 0,78 0,52 0,53 0,33 | 042
Q2 0,70 0,68 0,66 0,73 0,74 0,75 0,70 0,63 0,63 0,55 | 0,64
Q3 0,66 0,63 0,64 0,68 0,67 0,70 0,69 0,57 0,61 0,58 | 0,52
Q4 0,61 0,58 0,61 0,62 0,60 0,61 0,68 0,59 054 |057 |0,45
Pinar

siit

Likidite | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,83 0,95 0,85 0,89 0,86 0,91 0,79 0,55 0,50 043 |041
Q2 0,86 0,94 0,83 0,86 0,93 0,88 0,78 0,69 0,71 0,52 | 0,60
Q3 0,88 0,95 0,88 0,89 0,80 0,88 0,80 0,64 0,63 0,55 | 0,49
Q4 0,91 0,81 0,93 0,83 0,81 0,86 0,70 0,66 0,61 0,55 | 0,52
Pinar su

Likidite | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 2,36 2,41 1,41 1,39 1,65 0,99 1,24 0,95 0,96 0,74 | 0,69
Q2 2,33 2,29 1,47 1,43 1,38 0,87 1,23 1,12 0,98 0,89 |0,83
Q3 2,19 2,06 1,43 1,48 1,08 0,96 1,07 1,15 0,93 0,93 | 0,79
Q4 3,00 2,20 2,14 1,83 1,23 141 0,90 1,23 1,00 094 |0,71
Selcuk

gida

Likidite | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,30 0,32 0,40 0,37 0,43 0,47 0,36 0,37 0,40 0,52 |09
Q2 0,31 0,28 0,36 0,41 0,45 0,42 0,33 0,35 0,39 054 |091
Q3 0,24 0,28 0,59 0,50 0,37 0,52 0,50 0,60 0,53 0,55 0,89
Q4 0,16 0,29 0,31 0,38 0,39 0,44 0,60 0,36 0,37 0,45 |0,91




Tat gida

Likidite | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,27 0,38 0,44 0,38 0,44 0,41 0,61 0,51 0,43 0,50 0,52
Q2 0,38 0,32 0,41 0,35 0,40 0,26 0,69 0,55 0,50 0,45 0,51
Q3 0,47 0,45 0,48 0,47 0,48 0,35 0,59 0,66 0,66 0,44 0,56
Q4 0,35 0,35 0,38 0,48 0,31 0,42 0,50 0,50 0,60 0,38 0,50
Thborg

;ilg_dite 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,78 0,95 0,53 0,52 0,57 0,63 0,76 0,88 1,16 1,05 0,90
Q2 0,78 0,95 0,61 0,58 0,59 0,63 0,76 0,91 1,11 1,07 0,93
Q3 0,69 0,83 0,57 0,57 0,54 0,60 0,71 0,82 0,99 1,09 0,93
Q4 0,68 0,73 0,57 0,52 0,56 0,61 0,70 0,78 0,94 1,13 1,01
Tukas

Likidite | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,77 0,97 0,60 0,66 0,65 0,57 0,78 0,54 0,97 0,65 0,48
Q2 0,78 0,98 0,76 0,64 0,67 0,53 0,79 0,59 0,69 0,74 0,51
Q3 0,73 0,96 0,93 0,71 0,74 0,72 1,11 0,67 0,69 0,80 0,59
Q4 0,70 0,73 0,99 0,77 0,65 0,68 0,69 0,61 0,62 0,95 0,48




EK-2, Gida sektorii sirketlerinin Kaldirag riski oranlari

Banvit

Kaldira¢ | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,53 0,56 0,54 0,68 0,80 0,93 0,88 0,84 0,77 0,65 0,71
Q2 0,56 0,53 0,54 0,62 0,77 0,94 0,85 0,83 0,78 0,69 0,69
Q3 0,55 0,53 0,53 0,54 0,75 0,93 0,86 0,84 0,77 0,74 0,67
Q4 0,62 0,47 0,53 0,54 0,69 0,79 0,91 0,88 0,81 0,78 0,63
Ersu

Kaldira¢ | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 024 026 |021 |014 |021 | 0,27 026 |0,16 |0,27 |0,11 | 0,10
Q2 0,22 0,33 |020 |013 |021 |0,18 0,47 | 0,20 | 0,25 | 0,15 | 0,08
Q3 024 |033 [025 |016 | 022 |0,19 0,19 | 0,25 |0,27 |0,21 |0,21
Q4 0,26 |030 |028 |020 |016 | 0,26 026 |034 |02 |0,25 | 0,14
Cocola

Kaldira¢ | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 056 |056 |062 |054 |05 |05 |05 |053 |057 |055 | 0,56
Q2 056 |058 |061 |054 |05 |05 |05 |05 |037 |057 | 055
Q3 053 |05 |061 |059 |052 |055 |052 051 |[035 |053 |0,51
Q4 054 |055 |05 |05 |052 |05 |053 (059 |039 |05 | 0,52
Frigo

Kaldirag¢ | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,63 0,67 0,74 0,77 0,79 0,81 0,75 0,64 0,68 0,53 0,73
Q2 0,52 0,62 0,71 0,75 0,79 0,83 0,74 0,66 0,67 0,61 0,80
Q3 0,51 0,55 0,81 0,74 0,78 0,88 0,76 0,69 0,60 0,66 0,81
Q4 0,65 0,64 0,71 0,72 0,79 0,80 0,75 0,73 0,63 0,70 0,87
Ulker

Kaldirac | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,63 0,65 0,69 0,69 0,68 0,65 0,62 0,68 0,60 0,44 0,45
Q2 0,62 0,63 0,69 0,73 0,65 0,62 0,54 0,64 0,61 0,42 0,51
Q3 0,63 0,63 0,71 0,72 0,64 0,64 0,55 0,63 0,62 0,64 0,48
Q4 0,64 0,61 0,66 0,68 0,66 0,58 0,61 0,60 0,66 0,59 0,47
Kent

Kaldirag | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,52 049 |039 |043 |040 | 0,36 0,37 | 040 | 047 |046 | 0,40
Q2 0,52 0,51 044 |044 |045 | 0,35 041 |041 |045 |041 | 042
Q3 0,36 | 0,51 046 |040 |044 | 0,32 038 |041 | 042 |045 | 047
Q4 0,37 0,47 044 |035 |042 |0,32 0,37 |037 |037 |044 | 0,43
Konfurt

Kaldirag | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 057 (044 |029 |018 |012 |012 |034 |038 |042 |049 | 0,38
Q2 051 |03 |027 |009 |008 |009 |018 |032 |034 |041 | 0,34
Q3 057 |03 (032 |011 |007 |008 |016 |042 |040 | 0,46 | 0,49

Q4 062 |05 |044 |024 |020 |012 |017 |046 |048 |05 | 054




Kristal

Kaldira¢ | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,29 0,25 0,36 0,32 0,29 0,27 0,13 0,06 0,07 0,08 0,11
Q2 0,29 0,29 0,43 0,46 0,30 0,28 0,19 0,12 0,07 0,08 0,15
Q3 0,32 0,31 0,43 0,42 0,35 0,31 0,30 0,15 0,07 0,08 0,16
Q4 0,23 0,27 0,46 0,37 0,28 0,21 0,26 0,13 0,06 0,07 0,07
Merko

Kaldira¢ | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,77 0,66 0,84 0,76 0,65 0,45 0,54 0,72 0,67 0,82 0,85
Q2 0,81 0,75 0,89 0,73 0,67 0,50 0,54 0,75 0,67 0,77 0,84
Q3 0,52 0,83 0,93 0,83 0,78 0,73 0,56 0,81 0,76 0,89 0,80
Q4 0,62 0,74 0,65 0,84 0,73 0,68 0,43 0,80 0,75 0,71 0,83
Penguen

Kaldirac | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,54 0,82 0,84 0,76 0,68 0,66 0,62 0,52 0,46 0,34 0,63
Q2 0,59 0,86 0,83 0,80 0,70 0,70 0,67 0,55 0,50 0,44 0,61
Q3 0,39 0,86 0,86 0,83 0,74 0,76 0,67 0,65 0,55 0,54 0,66
Q4 0,33 0,54 0,79 0,84 0,76 0,69 0,68 0,63 0,53 0,47 0,32
Petun

Kaldirag¢ | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,29 0,29 0,28 0,31 0,30 0,30 0,32 0,24 | 0,27 0,18 0,21
Q2 0,30 0,27 0,27 0,28 0,28 0,28 0,26 0,28 0,30 0,24 0,27
Q3 0,33 0,27 0,26 0,27 0,26 0,27 0,27 0,26 0,27 0,28 0,23
Q4 0,29 0,23 0,24 0,23 0,23 0,22 0,23 0,25 0,23 0,27 0,21
Pinar

siit

Kaldira¢ | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,46 0,45 0,46 0,42 0,34 0,40 0,36 0,28 0,28 0,25 0,25
Q2 0,45 0,45 0,45 0,41 0,37 0,37 0,35 0,32 0,36 0,27 0,32
Q3 0,45 0,44 0,49 0,44 0,36 0,38 0,35 0,29 0,29 0,30 0,27
Q4 0,45 0,42 0,44 0,43 0,36 0,34 0,32 0,30 0,29 0,30 0,28
Pinar su

Kaldira¢ | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,89 0,83 0,79 0,74 0,70 0,55 0,51 0,36 0,34 0,28 0,27
Q2 0,92 0,86 0,81 0,77 0,62 0,62 0,55 0,43 0,37 0,33 0,32
Q3 0,92 0,86 0,82 0,78 0,67 0,64 0,55 0,44 | 0,39 0,39 0,32
Q4 0,80 0,84 0,78 0,74 0,69 0,64 0,52 0,44 | 0,34 0,29 0,24
Selcuk

gida

Kaldira¢ | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,24 0,29 0,38 0,40 0,33 0,35 0,29 0,26 0,28 0,40 0,46
Q2 0,23 0,29 0,38 0,42 0,34 0,29 0,26 0,26 0,27 0,38 0,45
Q3 0,20 0,29 0,50 0,48 0,41 0,39 0,39 0,45 0,39 0,37 0,45
Q4 0,13 0,24 0,28 0,39 0,42 0,35 0,50 0,29 0,29 0,30 0,46
Tat gida

Kaldira¢ | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,46 0,41 0,41 0,38 0,37 0,44 0,62 0,59 0,61 0,57 0,62
Q2 0,49 0,47 0,39 0,36 0,34 0,33 0,60 0,57 0,61 0,60 0,60
Q3 0,55 0,49 0,49 0,44 0,40 0,39 0,45 0,64 | 0,65 0,63 0,61




Q4 0,46 0,45 0,42 0,37 0,33 | 0,36 0,47 | 061 | 0,61 0,61 0,58
Thorg

Kaldirag | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,52 0,64 0,35 0,38 0,41 | 0,42 0,48 | 0,52 | 0,65 0,54 | 0,43
Q2 0,55 0,62 0,41 0,41 0,43 | 0,44 0,51 | 056 | 0,66 0,62 0,51
Q3 0,49 0,54 0,40 0,40 0,41 | 0,43 0,49 | 052 | 0,59 0,61 0,47
Q4 0,47 0,48 0,40 0,38 0,42 | 0,44 0,46 | 0,49 | 0,55 0,63 0,51
Tukash

Kaldirag | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,61 0,70 0,62 0,56 0,51 | 0,57 0,8 | 061 |0,78 0,56 0,54
Q2 0,61 0,67 0,66 0,50 051 | 044 0,86 | 0,65 | 0,62 0,63 0,56
Q3 0,67 0,69 0,76 0,60 0,59 | 0,60 1,01 | 0,78 | 0,62 0,76 0,62
Q4 0,56 0,65 0,72 0,62 0,54 | 0,55 0,66 | 0,82 |0,62 0,78 0,55




EK-3, Gida sektorii sirketlerinin kredi riski oranlari

Banvit

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,32 (044 |042 |055 |091 |4,64 227 |145 |09 |0,74 |0,99
Q2 0,32 | 0,47 0,47 |060 |084 |504 2,16 | 1,64 1,05 |085 |0,93
Q3 034 |039 |045 |044 | 0,67 | 3,93 2,35 | 1,73 1,02 |09 |0,83
Q4 0,36 028 |041 |043 |055 |0,97 3,05 | 2,06 1,01 |09 |0,64
Ersu

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,08 | 0,17 0,45 (011 |03 |0,22 0,45 |002 |0,26 |034 |0,12
Q2 0,11 | 0,17 0,16 (0,12 | 0,13 | 0,17 0,21 |002 |06 |0,31 |0,09
Q3 0,12 (0415 |0,21 |0412 |0,13 |0,5 0,27 |0,03 |0,23 |0,27 |0,45
Q4 0,12 (0415 |0,17 |014 | 0,10 |0,20 0,20 |00 |0,06 |O0,17 |0,33
Cocola

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,18 (018 |0,17 |018 | 0,18 | 0,19 0,20 (0,20 |0,25 |0,22 |0,23
Q2 021 (028 |025 |023 |0,24 |0,25 0,26 |028 |034 |032 |01
Q3 0,17 (0,22 0,19 [0,21 |0,00 |0,21 022 [023 |0,26 |028 |0,24
Q4 0,13 (0413 |0,13 |013 | 0,13 |0,15 0,14 |014 |07 |0,18 | 0,21
Frigo

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,36 | 0,27 029 |052 |034 |0,42 0,38 |025 |033 |0,27 |0,39
Q2 0,22 | 0,41 025 |040 |043 |0,73 0,36 |031 |040 |0,20 | 0,56
Q3 0,18 | 026 |052 |03 |033 |0,84 045 |031 |025 |0,26 |0,50
Q4 0,14 1033 |039 |025 |065 |0,65 0,43 | 0,26 1,40 |03 |0,78
Ulker

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,59 | 0,57 0,41 | 048 |048 |0,58 055 |080 |074 |065 |0,70
Q2 0,49 | 0,51 052 |042 |044 |0,46 055 |072 |072 |061 |0,93
Q3 0,78 |064 |061 |045 | 0,46 |0,52 0,58 |0,65 |0,82 1,13 | 0,80
Q4 0,72 | 0,51 053 |030 |(043 |0,42 0,51 |053 |0,67 1,08 | 0,46
Kent

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,74 | 0,67 043 |045 |03 |0,31 039 |051 |059 |043 |0,43
Q2 0,78 |084 |070 |058 |0,60 |0,47 053 |068 |079 |051 |0,50
Q3 0,42 | 0,72 0,63 | 053 |[052 |0,40 052 |065 |071 |0,68 |0,63
Q4 0,34 | 0,51 050 |03 |042 |0,26 039 |052 |050 |057 |0,45
Konfurt

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,78 |035 |022 |026 |023 |031 0,44 |033 |034 |053 |0,25
Q2 0,77 |1038 |033 |03 |02 |0,38 0,34 |051 |039 |03 |0,30
Q3 084 |034 |029 (031 |019 |0,29 0,22 |040 |037 |0,29 |0,19
Q4 0,81 | 0,41 0,19 | 0,09 |0,09 |0,21 021 |03 |032 |0,31 |0,33




Kristal

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 069 |053 |074 (064 |070 |065 |054 |067 |051 |052 |0,74
Q2 0,72 |063 |08 |0O71 |062 |068 |054 |067 |05 |051 |0,79
Q3 0,76 |066 |079 (071 071 (075 |063 |063 |049 |051 |0,48
Q4 0,42 |060 |050 |072 |058 |060 |[053 |054 |048 |0,49 | 0,47
Merko

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,75 |042 |13 |084 |053 |054 |071 |056 |043 |1,22 |151
Q2 0,70 |035 |106 |101 |O,77 |047 |O76 |051 |038 |097 |0,91
Q3 0,64 |1,40 |210 |09 |072 |069 |0O66 |056 |028 |09 |0,59
Q4 0,26 |059 |026 |1,13 |o0,67 |0O57 |063 |067 |044 |0,44 |0,93
Pengue

n

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,8 | 0,77 |072 |041 |039 |040 |026 |025 (015 |0,12 |0,31
Q2 0,09 |08 |079 (042 |025 |040 |031 |0,22 |07 |0,16 | 0,29
Q3 0,13 | 048 |048 |059 |027 |051 |038 |0,27 |0,26 |0,24 |0,34
Q4 0,4 |02 |071 |059 |03 (030 |[0,29 |0,22 |021 |0,15 |0,11
Petun

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 029 |026 |027 |028 |029 |027 |03 |034 |037 |0,25 |0,32
Q2 0,28 |027 |025 |0,27 |0,27 |023 |0,27 |034 |039 |0,28 |0,36
Q3 03 |027 |023 |026 |026 |025 |0,28 |030 |037 |1,00 |0,29
Q4 032 |019 |022 |022 |024 |020 |0,20 |0,26 |033 |0,35 |0,23
Pinar

siit

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,13 | 042 |044 |039 |024 |037 |033 |034 |02 |0,38 |0,22
Q2 0,46 |043 |038 |(034 |030 (029 |03 |033 |044 |03 |0,27
Q3 0,49 |047 |049 |040 |030 (031 |[029 |0,29 |032 |0,43 |0,26
Q4 049 |041 |038 |(038 |[032 (024 |030 |02 |029 |0,29 |0,34
Pinar su

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 1,39 |076 |070 |066 |053 |067 |046 |[029 |032 |030 |0,28
Q2 1,74 |119 |097 |087 (050 |070 |054 |037 |038 |030 |0,31
Q3 202 |122 |113 |094 |056 |087 |057 |038 |040 |0,40 |0,38
Q4 0,40 |076 | 059 (047 |036 |046 |053 |022 |031 |0,20 |0,22
Selcuk

gida

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,8 | 030 |048 |057 |031 |03 |03 |019 |0,29 |0,33 |0,16
Q2 0,13 | 027 |045 |066 |032 (032 |02 |015 |023 |0,36 |0,32
Q3 0,09 |028 |045 |055 |03 |03 |[024 |041 |0,73 |0,34 | 0,40
Q4 024 1014 |029 (048 |053 |034 |071 |038 |0,22 |0,31 |0,34
Tat gida

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,76 |063 |069 (051 |066 |060 |2104 |091 (089 |068 |0,79
Q2 0,76 |066 |075 |061 |059 |057 |[104 |098 |087 |0,74 |0,75




Q3 0,70 |0,68 | 081 |066 |05 |054 |063 |1,05 (099 |0,82 |0,78
Q4 0,63 |069 |065 |057 |050 |057 |[053 |094 |093 |0,71 | 0,63
Thorg

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 048 |076 |041 |045 |050 |0O56 |O71 |084 |1,14 |1,79 | 0,59
Q2 0,60 |1,07 | 053 |053 |055 |062 |080 |09 |1,37 |1,17 |0,85
Q3 046 |08 |049 (049 |051 (059 |069 |084 |1,13 |1,08 |0,70
Q4 0,40 |066 |053 (042 |046 |050 |0O56 |072 |087 |1,10 |0,72
Tukash

Kredi 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
riski

Q1 0,66 |078 |043 |038 |025 |048 |182 |080 |1,60 |1,00 |O0,82
Q2 053 |084 |05 (041 |041 |042 |205 |093 |067 |1,11 |0,83
Q3 056 |067 |047 |043 |040 (034 |057 |135 |0,72 |1,40 | 0,9
Q4 03 |056 |05 |043 |033 (025 |[042 |163 |0,78 |166 | 1,02




EK -4, Gida Sektorii Sirketlerinin Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

Banvit

PD/DD | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 149 |138 |257 |284 (121 |395 |(1,73 |246 |212 |217 | 3,09
Q2 224 1162 |1,76 (294 |094 |420 |1,74 |217 |225 |231 |3,08
Q3 226 |167 |177 |321 |15 |[363 |264 |[182 |200 |[1,98 |283
Q4 518 1,70 | 148 |3,49 |188 |17 |322 |180 |251 |1,83 | 230
Ersu

PD/DD | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 308 (08 |09 |069 |098 [134 |097 [0,74 |209 |232 |1,34
Q2 39 (088 |084 |08 |069 [067 |198 |[064 |191 |[191 |1,94
Q3 487 (130 |08 |[1,14 |064 |066 |249 |067 |1,75 |2,15 |1,93
Q4 426 182 |09 (108 |067 |073 |161 |0,72 |065 |1,79 | 1,68
Cocola

PD/DD | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 1,16 | 106 |1,48 |160 |[232 |274 |389 [494 |3,04 |293 |247
Q2 136 |1,11 |129 |182 |187 |268 |388 |492 |358 |359 |233
Q3 1,16 |1,17 |1,02 |160 |181 |184 |3,33 [4,18 |3,74 |338 |271
Q4 190 |129 (113 |145 |[152 |205 |340 |406 |433 |3,00 |3,20
Frigo

PD/DD | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 0,87 (027 |032 |023 |027 |(033 |210 |333 |502 |532 |5,07
Q2 164 |048 (039 |028 (033 |043 |227 |395 |435 |516 |7,27
Q3 6,75 (099 |[044 |034 |027 [(072 |223 |185 |4,01 |469 |8,49
Q4 426 134 |027 (025 |024 |027 |204 |189 |384 |569 |10,40
Ulker

PD/DD | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 136 |141 |261 |331 (425 |536 |39 |[423 |102 |0,76 | 0,57
Q2 148 | 145 |210 |383 [415 |493 |539 |427 |221 (0,76 |O0,64
Q3 127 | 146 |1,75 |320 |4,08 |484 |443 |411 |231 |124 | 0,66
Q4 122 |155 |136 |245 (290 |352 |489 |[378 |386 |1,04 |0,75
Kent

PD/DD | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 1,37 |102 |133 |189 (159 |136 |075 |[1,30 |1,85 |1,80 | 1,15
Q2 366 |104 |146 |169 |1,73 |167 |0,79 |1,02 |1,43 |213 | 2,93
Q3 1265|100 |097 |160 |154 |206 |054 |07 |1,17 |156 | 3,10
Q4 1275|146 |103 |133 |[155 |211 |0,75 |066 |122 |1,21 |194
Konfurt

PD/DD | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 167 |024 |027 |026 |0,27 |037 |023 |[039 |053 |039 |0,38
Q2 222 1029 |03 (030 |023 (033 |034 |031 |048 |0,67 |0,33
Q3 401 (183 |0,27 |022 |023 |[029 |034 |028 |039 |0,48 |0,32
Q4 346 |189 |027 |022 |023 (030 |03 |0,23 |041 |0,37 |0,39
Kristal

PD/DD | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 1,00 {063 |1,07 |13 (097 |1,47 |074 |044 |068 |1,07 | 0,69
Q2 167 |070 (083 |146 (082 |168 |1,01 |[0,39 |054 |091 | 0,90
Q3 1,70 |09 |09 |220 (094 |142 |09 |053 |054 |062 |0,84
Q4 270 |119 |069 |(101 |097 |113 |[1,23 |059 |051 |050 | 1,16
Merko

PD/DD | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 343 |1,10 |257 |111 |154 |129 |084 |1,21 |1,42 |432 |3,98
Q2 571 | 155 |293 137 |126 (1,13 |[1,33 |1,21 |1,28 |355 |4,03
Q3 1392 | 254 |324 |163 |131 |152 |145 |097 |118 |4,15 | 296
Q4 880 | 272 |171 239 |104 |1,49 |129 |143 |1,27 |1,37 | 4,08




Pengue
n

PD/DD 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 0,55 1,80 | 1,72 1,01 {092 |059 |045 |0,37 |046 |0,52 1,19
Q2 0,69 153 | 1,37 1,16 (0,78 |08 |063 |069 |042 |0,75 1,05
Q3 2,96 1,32 1,10 1,74 (071 |079 |058 |0,70 |[0,39 |0,55 1,08
Q4 299 |029 |0,77 1,60 | 0,95 1,01 068 |048 |037 |033 |048
Petun

PD/DD 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 0,67 046 |(068 |08 |08 |0,77 (081 |050 |0,41 |0,43 | 0,30
Q2 1,16 |(046 |057 (084 |08 |08 |0O75 |058 |04 |054 |0,38
Q3 154 (052 (042 (079 |077 |082 |0,74 |052 |0,40 1,10 | 0,42
Q4 129 (058 (033 (066 |0O77 |079 |071 |056 |049 |037 |045
Pinar

siit

PD/DD 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 0,60 |03 |0,70 1,03 1,36 1,68 1,19 1,00 1,10 |0,86 | 0,50
Q2 0,82 0,39 | 0,60 1,03 1,32 1,56 1,25 1,21 1,07 1,16 | 0,58
Q3 0,91 051 (051 |091 1,22 1,44 1,57 1,24 1,08 1,04 |0,70
Q4 098 |062 |03 |0,73 |0,99 1,00 1,34 1,15 1,09 |0,97 |0,97
Pinar su

PD/DD 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 3,91 1,04 | 141 137 (039 |041 |031 |031 (035 |0,39 |0,42
Q2 9,22 1,20 | 1,32 166 (093 |043 |041 |0,29 (0,31 |047 |0,41
Q3 11,88 | 1,52 1,20 15 (093 |037 |040 (033 |030 |0,28 |0,41
Q4 3,97 2,01 | 0,87 1,26 1,24 |04 |044 (0,28 |0,29 |0,29 | 0,40
Selcuk

gida

PD/DD 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 0,42 0,51 1,06 0,79 | 091 1,37 1,15 1,57 1,98 1,87 2,20
Q2 0,81 0,70 | 1,20 |0,92 | 0,79 1,12 1,38 1,67 2,60 2,21 1,87
Q3 283 | 064 |1,47 |09 |0,77 1,14 1,22 1,48 2,14 | 2,14 1,77
Q4 2,87 0,48 |[053 |0,79 | 0,89 1,11 1,34 1,13 1,84 1,79 1,57
Tat gida

PD/DD 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 1,50 1,07 155 | 2,07 1,68 1,19 | 0,99 1,15 1,22 1,77 1,94
Q2 2,24 1,01 1,15 1,96 1,50 | 2,00 1,27 1,36 1,04 1,89 1,64
Q3 2,51 1,23 | 1,16 1,40 1,58 1,85 | 0,92 1,24 1,22 1,42 1,81
Q4 2,23 1,44 | 0,98 1,34 1,50 1,57 1,35 1,32 1,18 | 0,93 2,18
Tborg

PD/DD 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 3,17 3,04 (307 [291 |326 |263 |285 |4,42 |5,28 1,44 1,00
Q2 343 | 261 |252 |311 |237 |327 |300 |338 |384 1,31 1,15
Q3 33 |23 [192 |212 |246 |328 |317 | 3,55 2,98 1,73 1,20
Q4 3,18 | 294 |182 |259 |271 |35 |300 |361 |317 1,86 1,09
Tukash

PD/DD 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Q1 768 |605 |445 |258 |3,70 |6,28 | 3,24 1,19 2,75 1,75 1,18
Q2 748 |6,75 |320 |464 |298 |393 | 3,63 1,35 1,19 2,40 1,08
Q3 703 1601 |[276 |399 |313 |535 1,40 1,41 1,08 2,24 1,13
Q4 4,82 12,01 | 259 |[431 | 270 |4,66 | 4,64 2,30 1,18 1,98 1,52




EK-5, Grafikler: Gida sektoriindeki 17 sirketin her birinin 2010-2020 ¢eyrek
donemleri i¢in likidite riski degisimi grafikleri (www.kap.org, Statal6).
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Ek- 6, Grafikler: Gida sektoriindeki 17 sirketin her birinin 2010-2020 ¢eyrek

donemleri i¢in kredi riski degisimi grafikleri (www.kap.org, Statal6).
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EK- 7, Grafikler: Gida sektoriindeki 17 sirketin her birinin 2010-2020 ¢eyrek
donemleri i¢in kaldirag riski degisimi grafikleri (www.kap.org, Statal6).

Banvit kaldirag riski Ersu kaldirag riski
1,00 0,40
0,80 0,30
0,60 0.20
0,40 ’
0,20 0,10
0,00 0,00
© 4 N s 1 < O 44 & v <+ o <
— — - — - - — - - - - - — —
o o o o o o C o o o o o o C
Ned N N Nl N N O Nl N Ned Ned N N A
Coco cola kaldirag riski Frigo kaldirag riski
0,80 1,00
0,60 0,80
040 VVM 0.60
‘ 0,40
0,20 0,20
0,00 0,00
© 4 N s 1 < O 4 & ® % H <
— i i i — — — - - - - - - —
o o o o o o C o o o o o o C
Nl N+ Ned N NeHd N N N+ N N N N
Ulker kaldirag riski Kent kaldirag riski
0,8 0,60
0 050 ~N
0,6 0480 SNMNAAS/VT L
0 0,30
0,20
0,4 0,10
0 0,00
O 4 & m < < O 4 & o < 1 <
— — — — — — — — - - — — — —
o o o o o o C o o o o o o C
Nl N+l Ned N NeHd N Nl N N+ N N N
Konfurt kaldirag riski Kristal kaldirac riski
0,80 0,50
0,60 0,40
0,30
0,40
0,20
0,20 ~ 0,10 A
0,00 e Ad 0,00
© = & o < < O 4 & o < 1 <
— — — — — — — - - — — — — —
o o o o o o (@) o o o o o o C
Nl N+ N+l Nl N N A Nl N Ned N+ N N A


http://www.kap.org/

00
Z'o
v'0
90
80

2010-1
2011-1
2012-1
2013-1
2014-1
2015-1
2016-1
2017-1
2018-1
2019-1
2020-1

00
A4l0]
¥0
90
80

2010-1
2011-1
2012-1
2013-1
2014-1
2015-1
2016-1
2017-1
2018-1
2019-1
2020-1

DYSLI deaip[ey epis e,

DySLI dexiprey S10q,

v'0
90
80
0T

2010-1
2011-1
2012-1
2013-1
2014-1
2015-1
2016-1
2017-1
2018-1
2019-1
2020-1

DSLI SeIipeyns Jeulg

€0
S0
90

v'0

2010-1
2011-1
2012-1
2013-1
2014-1
2015-1
2016-1
2017-1
2018-1
2019-1
2020-1

Seuipiey epib yndjes

00
T'0
Al
€0
¥'0

2010-1
2011-1
2012-1
2013-1
2014-1
2015-1
2016-1
2017-1
2018-1
2019-1
2020-1

2010-1
2011-1
2012-1
2013-1
2014-1
2015-1
2016-1
2017-1
2018-1
2019-1
2020-1

DSLI Sexiprey] unog

DYSLI SBIIp[eY NS Jeul g

¥'0
90
80
0T

2010-1
2011-1
2012-1
2013-1
2014-1
2015-1
2016-1
2017-1
2018-1
2019-1
2020-1

¥'0
90
80
0T

2010-1
2011-1
2012-1
2013-1
2014-1
2015-1
2016-1
2017-1
2018-1
2019-1
2020-1

DSLI deJipey OYIdN

Dysu1 dexiprey uon3usg



2010-1
2011-1
2012-1
2013-1
2014-1
2015-1
2016-1
2017-1
2018-1
2019-1
2020-1

90

80

0T

2T

DSLI deaiprey Seyn,



EK- 8, Grafikler: Gida sektoriindeki 17 sirketin her birinin 2010-2020 ¢eyrek

donemleri i¢in PD/DD orannin degisim grafikleri (www.kap.org, Statal6).
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