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Emel ABA SENBAYRAM!

Oz

Amag: Bu arastirmanin amaci, son yillarda yasanan gelismelerle
birlikte derinlesen finansal piyasalarda artan finansal risklerin firma
degeri tizerindeki olasi etkilerinin incelenmesidir.

Tasarim/Yéntem: 2010-2020 doneminde BIST 30 endeksinde yer
alan 27 firma verileri panel OLS metodu ile test edilmistir. Calisma
kapsaminda olusturulan modellerde, firma degerini temsil igin
PP/DD ve Tobin Q, finansal riskleri temsili i¢in ise kredi riski, kur
(doviz) riski, likidite riski, faiz riski ve finansal kaldirag orani tercih
edilmistir.

Bulgular: Analizler sonucunda; belirlenen her iki modelde de kur
riskinin firma degerinin negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Ancak TBNQ modeli i¢in likidite riskinin firma degerini olumlu
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Likidite riskindeki olasi bir
birimlik artisin firma degerini 0,35 oraninda arttirmaktadir. Risk ile
getiri arasindaki dogru oranti bu durumun artt yoniinii ifade
etmektedir.

Smirhliklar:  Calisma kapsaminda 3 firmanin  verilerine
ulagilamamistir. Bu durum ¢alismanin kisitini olusturmaktadir.

Ozgiinliik/Deger: Calismada, firma degerinin finansal risklere olan
hassasiyetinin incelendigi diger caliymalardan farkhi olarak, 2010-
2020 periyodunda BIST 30 endeksinde yer alan firma verileri
incelenmistir. Caligma incelenen 6rneklem ve elde edilen bulgu
yonleriyle 6zgiin olup, literatiire katk: saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degeri, Finansal Riskler, BIST 30
Endeksi, Panel Veri Analizi

Abstract

Purpose: The aim of this research is to examine the possible effects
of financial risks in the financial markets, which have deepened with
the developments in recent years, on the value of the firm.
Design/Methodology: Data from 27 companies in the BIST 30
index during the 2010-2020 period were tested with panel OLS
method. In the models created within the scope of the study, PP/DD
and Tobin Q were preferred to represent firm value, and credit risk,
currency (currency) risk, liquidity risk, interest risk and financial
leverage ratio were preferred to represent financial risks.

Findings: As a result of the analysis; In both models determined, it
has been determined that the exchange rate risk affects the firm
value negatively. However, for the TBNQ model, it was concluded
that the liquidity risk positively affects the firm value. A possible
unit increase in liquidity risk increases the firm's value by 0.35
percent. The direct ratio between risk and return represents the plus
side of this situation.

Limitations: Within the scope of the study, the data of 3 companies
could not be reached. This situation constitutes the limitation of the
study.

Originality/Value: In this study, unlike other studies examining the
sensitivity of firm value to financial risks, firm data in the BIST 30
index for the 2010-2020 period were examined. The study is unique
in terms of the sample examined and the findings obtained and
contributes to the literature.

Keywords: Firm Value, Financial Risks, BIST 30 Index, Panel Data
Analysis
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1. GIRiS

Son yillarda kiiresel ekonomi teknolojik gelismeler, rekabet, salgin hastaliklar, dijitallesme,
savaglar gibi bir¢cok faktoriin etkisi ile birlikte bir diizene siiriiklenmektedir. S6z konusu yeni
ekonomik diizen, taraflar1 belirsizlik ve cesitli risklerle kars1 karsiya birakirken siirekli degisen ve
gelisen dinamik yapisina uyum saglamaya zorlamaktadir. Ancak yasanan finansal gelismeler ve
piyasalar arasindaki etkilesim, yatirimcilar ilgisini daha fazla ¢ekmektedir. Boyle bir ortamda
firmalarin ise amag ve hedeflerini gergeklestirebilmesi, kar ve deger maksimizasyonunu elde etmesi,
stireklilik ve rekabet avantaji saglayabilmesi i¢in olas1 risk olgusunun iyi degerlendirilip, risk/getiri
bilesiminin iyi yonetmesi gerekmektedir. Belirlenen hedeflere ulagsmayi zorlayacak veya engelleyecek
olaylar dizisinin neden oldugu olasi1 kayiplar1 ifade eden risk i¢in iki temel unsurun ger¢eklesmis
olmasi gerekmektedir. Bunlar, beklenen nihai sonugta sapma olasiligi ve bu olasiligin etkisidir.

Glinlimiizde tamamen ortadan kaldirilmasi mimkiin olmayan riskler ile ilgili farkli
tanimlamalar ve siniflandirma yontemleri kullanilabilmektedir. Tiim isletmeleri i¢in s6z konusu olan
riskler zamana, Ulkeye, faaliyet alani, sektor, isletme oOzellikleri ve hatta yonetici tutum ve
davranislarina gore bile degisiklik gdsterebilmektedir. Oyle ki gegmiste tehlike ve tehdit olarak ifade
edilebilen risk, giiniimiizde firsat olarak da goriilebilmektedir (Senol & Karaca, 2017:3). Finansal
acidan riskler temelde sistematik olmayan risk ve sistematik risk seklinde ikiye ayrilmaktadir. S6z
konusu bu ayrim riskin miidahale edilebilmesi veya smirlandirilabilmesi olasiligna gore
belirlenmektedir. Sistematik olmayan riskler, firmanin kendine ve endiistri kosullarina 06zgii
durumlardan kaynaklanan ve ¢esitlendirme yolu ile miidahale edilmesi miimkiin olmayan risklerdir.
Sistematik riskler ise sistemden kaynakli yani, tim ekonomiyi ilgilendiren ancak firmalarin
Ongorebilmesi ve miidahalesi pek miimkiin olmayan risklerdir. Bunlar, enflasyon, kredi riski, yasal ve
politik risk, piyasa riski, likidite riski, kur riski ve faiz oran1 riski seklindedir (ibis, 2015:7).

Isletmeler icin riskler dlgiilebilirlik durumlarina gore finansal risk ve finansal olmayan risk
seklinde de siiflandirilabilmektedir. Genel anlamda finansal risk, finansal islemler kapsaminda
olugmasi muhtemel kayip veya deger diisiikliiglinii ifade etmektedir. Finansal riskler, hem firmanin
kendi finansal yapisindan hem de dissal sebeplerden kaynaklanabilmektedirler. S6z konusu bu
risklerin siirekli olarak gozlemlenmesi, dl¢lilmesi ve yonetilmesi gerekmektedir. Finansal olmayan
riskler ise firmalarin kendi faaliyet alanlar1 ile yonetim politikas1 kaynakli ortaya cikabilen ve iist
diizey yonetim tarafindan miidahale edilebilen risklerdir (Topaloglu, 2019:289). Piyasa riski,
operasyonel risk ve kredi riski olarak siniflandirilan bu riskler, finansal riskle karsi karsiya kalmanin
ilk adimlarmi olusturmaktadir. Zira finansal olmayan riskler de finansal riskler kadar 6nem arz
etmekte ve yonetim siirecinin dogru yapilamamasi ile ciddi kayiplara sebebiyet verebilmektedir.

Firmalar, maruz kaldiklar1 finansal ve finansal olmayan tiim risklere ragmen hedeflerin
gerceklestirilme gayretindeki temel motivasyonlari, kisa siirede maksimum kar elde etmek yerine orta
ve uzun vadede azami firma degeri olusturup bunun siirekliligini saglamaktir. Bu sebepledir ki
firmalarin olasi finansal riskler ile firma degerleri arasindaki iligkiyi tamimlayip bu dogrultuda bir
politika izlemelidir. Finansal risklerin iyi tanimlanip firma degeri ile olan iligkisinin belirlenmesi gerek
firmalar gerekse de yatirnmcilar agisindan oldukca onemlidir. Ozellikle son donemde yasanan Covid
19 pandemisinin neden oldugu belirsizlik ortami ve finansal riskler, yatirnmci davraniglarini dogrudan
etkilerken konunun Onemini daha da arttitmistir. Bu noktadan hareketle yapilan bu caligmada,
firmalarin maruz kaldiklar1 finansal risklerin firma degerine olan etkilerinin arastirilmasi
amagclanmaktadir. Bu amag dogrultusunda BIST 30 endeksinde islem goren firmalarin 2010-2020
yillarina ait verileri panel veri analizi kullanilarak incelenmistir.

Calismada BIST 30 endeksinin tercih edilme sebebi, borsada piyasa degeri ve islem hacmi
yiiksek olan firmalara ait hisse senetlerinin islem gdérmekte olmasidir. Dort boliimden olusan bu
caligma arastirma ve yayin etigine uygun olarak hazirlanmistir. Caligmanin ilk boliimiinde finansal
risk kavrami ile ilgili temel bilgiler verilmis, ikinci bdliimiinde konuya iligkin literatiir taramasi
yapilmis ve {giincii boliimde de arastirmaya iliskin metodolojiye yer verilmistir. Dérdiincii ve son
boliimde ise aragtirma sonuglar1 degerlendirilmistir.
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2. LITERATUR ANALIZI

Son yillarda konuya iligskin yapilan ¢alismalar ve elde edilen bulgular, tarihi siralama ile
asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

Azim vd. (2015)’i c¢aligmalarinda, risklerin yoOnetilmesi ve kamuya agiklanmasi ile firma
degeri arasindaki iliskinin tespitini amaglamiglardir. Calismada risk yonetimi ile firma degeri iliskisi,
kamuya agiklama ile sistematik (piyasa / beta) risk iliskisi ve kamuya agiklama ile firma degeri iliskisi
olmak ftizere ii¢ farkli iliski tespit edilmeye calisilmistir. Calismada 2012 yili itibariyle hisse senetleri
Misir Borsasi’nda islem goren finansal olmayan sirketler analiz kapsaminda incelenmistir. Sonuglar,
risk yonetimi ile firma degeri iliskisinin pozitif, kamuya agiklama ile piyasa riskine maruz kalma
iligkisinin negatif ve kamuya acgiklama ile firma degeri iliskisinin ise pozitif yonde oldugu sonucu elde
edilmistir.

Demirgiines (2016), ¢alismasinda finansal degiskenlerin firma degerini lizerindeki etkilerini
arastirmayr amaglamistir. Calismada Borsa Istanbul’da yer alan firmalarin 2007:Q1-2014:Q4
donemine iliskin verileri faktdr ve ¢oklu regresyon anali ile incelenmistir. Analiz sonucunda firma
degerinin biiylime ve biiylikliik ile iliskili degiskenlerden pozitif yonde, karlilik degiskeninden ise
negatif yonde etkilendigi ancak, likidite, bor¢lanma ve faaliyet etkinligi ile iligkili degiskenlerin ise
firma degerini etkileme noktasinda nétr oldugu sonucuna ulasilmustir.

Senol ve Karaca (2017), firmalarin finansal yapilarinda meydana gelen risklerin firma degeri
ile olan iligkisinin tespitinin amacglandigi ¢alismasinda panel veri analizi kullanilmistir. Calismada
Borsa Istanbul’da islem goren 35 firmanin 2008-2015 ddneminde iliskin verileri incelenmistir.
Inceleme sonucunda, finansal kaldirag ve kredi risklerinin firma degerini pozitif yonde; likidite riski
ve kur riskinin ise negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica ¢alismada firmalarin kur
riskini ve likidite riskini dikkate almalar1 gerektigi, likidite riskini minimize etmek adina firmalarin
portfoylerini ¢esitlendirmeleri gerektigi ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin vadelerine dikkat etmeleri
gerektigi onerisinde bulunulmustur.

Topaloglu (2018) da ¢aligmasinda, firma degerinin finansal risklerden etkilenme diizeyinin
tespitini amaclanustir. Bu amag dogrultusunda 2012-2017 déneminde Borsa istanbul 100 Endeksinde
yer alan firmalara iliskin verileri panel veri analizi ile incelemistir. Ug¢ farkli modelin kullanildig
calismada finansal riskleri temsilen faiz riski, sermaye riski, kur riski, likidite riski ve kredi riski tercih
edilmistir. Yapilan analiz sonuglart s6z konusu riskler ile firma degeri iligskisinin anlamli olmadig
sonucuna ulagilmistir. Ayrica calismada Orneklem firmalarin firma degerlerini yiikseltebilmeleri
noktasinda onerilerde bulunulmustur.

Anton (2018) c¢aligmasindaki amag¢ farkli ekonomik ortamlarda kurumsal risk yOnetimi
uygulamasimin firma degeri {izerindeki etkilerini arastirilmasidir. Caligmada zaman boyutu 2001-2007
yillar1 arasindaki donem kriz 6ncesi donem ve 2001-2011 yillar arasindaki donem ise finansal krizi de
kapsayan donem olarak ifade edilmistir. Panel veri analizinin kullanildigi ¢aligmada belirlenen
donemler igerisinde Romanya borsasina kayitli firmalardan olusan 6rneklem verileri analiz edilmistir.
Arastirma sonuglar1 kurumsal risk yonetimi ile firma degeri iligkisinin pozitif yonli oldugu sonucu
gostermektedir. Ayrica aragtirma kapsaminda biiyiikliikk ve finansal kaldirag ile firma degeri arasinda
anlaml1 ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmigtir. Zaman boyutu finansal kriz dénemi (2001-
2011) boyunca genisletildiginde ise kurumsal risk yonetiminin firma degerini O6nemli Olciide
etkilemedigi goriilmiistiir.

Naimoglu ve Polat (2019) ¢alismasinda gelismekte olan iilkelerde faiz oranlari ile firma degeri
arasindaki iligkiyi incelemistir. Gelismekte olan 9 iilkenin Ocak 1999 — Mayis 2015 donemine ait
verilerinin incelendigi ¢aligmada bir panel veri analiz ydntemi olan Ortak iliskili Etkisi (CCE)
tahmincisi kullanilmistir. Analiz sonuglar1 firmalarin piyasa degerlerinin faiz oranindan negatif yonde
etkiledigini gostermistir. Ayrica biitiin lilkelerde faiz oraninin menkul kiymetler borsasina olan etkisi
negatif iken sadece 2 iilke igin pozitif sonug elde edilmistir.

Sit vd. (2020)’nin finansal risklerin firma degeri iizerindeki etkisinin tespitine yonelik yaptig
calismalarinda, 2009-2018 doneminde 8 mevduat bankasinin verileri Westerlund Esbiitiinlesme testi
ve AMG (Augmented Mean Group Estimator) arttirilmig Ortalama Grup Tahmincisi yontemleri ile

383



Finansal Risklerin BiST 30 Endeksinde Yer Alan Firmalarin Firma Degerleri Uzerindeki Etkisinin Arastiriimasi (2010-2020)

incelenmistir. Firma degeri olarak PP/DD belirlenirken bagimsiz degiskenler olarak Net Isletme
Sermayesi/Aktif  Toplam, Takipteki  Krediler/Toplam  Krediler, Net Yabanct Para
Pozisyonu/Ozsermaye Toplami ve Toplam Borglar/Varliklar toplami tercih edilmistir. Analiz
sonuglart degiskenler arasinda es biitliinlesme (uzun dénem) iligkinin oldugunu goéstermistir. Ayrica
firma degerinin belirlenen bagimsiz degiskenlerden etkilendigi sonucuna ulagilmstir.

Al-Slehat (2020), ¢alismasinda finansal kaldirag, biiyiikliikk ve varlik yapismin firma degeri
tizerindeki etkisini ortaya koymay1 amacglamaktadir. Amman borsasinda iglem goéren madencilik
sektoriinde bulunan 13 firmanin 2020-2018 donemine ait verileri incelenmistir. Basit regresyon
analizinin kullanildig1 ¢alismada firma degerini temsilen Tobin's Q tercih edilmistir. Analiz sonuglar
finansal kaldira¢ ile firma degeri arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini ancak biiyiiklik ve varlik
yapisitnin firma degeri iizerinde etkili oldugunu gdstermektedir. Calisma, firmalarim uzun vadede
hayatta kalabilmeleri ve dolayisiyla sirketin bliylimesi i¢in optimal bor¢ ve 6z sermaye karisimi elde
etmeleri gerektigini dnermektedir.

Oztiirk vd. (2021), firma degeri ile finansal riskler arasindaki iliskiyi inceledigi calismada
Borsa Istanbul imalat sanayi sektdriinde bulunan igecek, gida ve tiitiin sektdrii verileri incelenmistir.
Calisma kapsaminda s6z konusu sektorlerin tercih edilesinde bu sektorlerde makinelesmenin ve insan
giicliniin yogun olmasi ve finansal arz-talebin fazlaca goriilmesi etkili olmustur. Panel veri analizi
yonteminin kullamldigi ¢alismada, 23 firmanin 2010-2020 donemini kapsayan verileri analiz
edilmistir. Analiz kapsaminda olusturulan modelde firma degerini temsil i¢in Tobin Q ve PP/DD
tercih edilmistir. Finansal risk kapsaminda da kredi, kur, likidite, faiz ve sermaye riskleri
kullanilmistir. Analiz kapsaminda olusturulan ilk modelde kur riskinin firma degeri {izerinde pozitif
etkiye sahip oldugu likidite riskinin ise negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. ikinci modelde ise
kredi riskinin firma degeri lizerinde pozitif, kur riskinin ise negatif yonde etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Ozcan (2021), finansal risklerin isletme performansima olan etkisinin incelendigi ¢alismada
Borsa Istanbul smai endeksinde islem géren 106 firmanin 2010-2020 dénemine ait verileri
incelenmigtir. Panel regresyon analizi ile kur riski, kredi riski, likidite riski ve finansal kaldirag
oraninin igletme degerini temsil eden PP/DD’e etkisi test edilmistir. Analiz sonuglar1 kur riskinin
isletme performansi tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica g¢aligmada Orneklem
firmalarinin kur riskini dikkate alarak tedbir almalarini, finansal kaldira¢ diizeylerini dengede
tutmalarii ve kredi riskini minimize etmek adma satis politikalarin1 gézden gecirmeleri gerektigi
hususunda 6nerilerde bulunulmustur.

Yapilan literatiir arastirmasinda risk olgusunun ele alindigi c¢alismalarin G¢ perspektifte
sekillendigi goriilmiistiir. Bunlar1 finansal risklerin neden oldugu muhtemel kayiplarin tespiti, finansal
risklerin olasi etkilerinin tespiti ve firma yonetiminden kaynaklanan genel risklerdir. Finansal risklerin
firma degeri ve firma performansina etkilerinin arastirlldign caligmalarda ise kurumsal yodnetim
uygulamalari, risk tiirleri, kar pay1 dagitim politikalar1 ve sermaye yapilart gibi gesitli faktorlern
incelendigi goriilmiistiir. Ayrica bu calisma, firma degerinin finansal risklere olan hassasiyetinin
incelendigi diger ¢alismalardan farkli olarak, 2010-2020 periyodunda post-covid19 ekonomi siirecini
de kapsamasi noktasinda 6zgiin olup, literatiire katki saglamaktadir.

3. METODOLOJI
3.1. Veriler ve Yontem

Caligmanin bagimsiz degiskenini olusturan finansal riskler; likidite riski, faiz riski, kredi riski,
kur riski, ve finansal kaldira¢ orani seklinde belirlenmistir. S6z konusu finansal riskler, firma degerine
dogrudan etkileyerek siirdiiriilebilirlik agisindan 6énemli oldugu kabul goren ve alan yazinda siklikla
incelenen risklerdir. Ote yandan bagimli degisken kapsaminda da firma degerini temsilen Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Tobin's Q orani (TBNQ) kullanilmigstir. Caligmada kullanilan bagimli
ve bagimsiz degiskenlere iligkin agiklamalar Tablo 1°de sunulmaktadir;

384



Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi 2022, 14(27), 381-395

Tablo 1: Calisma Kapsaminda Kullanilan Degiskenler, A¢iklamalar1 ve Referanslar

Degisken Kisaltma Ag¢iklama Referans

(Piyasa Degeri + Yabanci Kaynaklar

. Topl / Toplam Aktif
Tobin Q TBNQ oplamt ) / Toplam Akti (Topaloglu, 2018)
Firma ) L. ) L. . .
Degeri Piyasa Degeri PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri (Topaloglu, 2018)
/DefterDegeri
(K.V. Ticari Alacaklar + K.V. Diger
S Alacaklar + Tliskili Taraflardan Alacaklar+
Kredi Riski KRD iligkili UV. Alacaklart Dig. U.V. (Senol & Karaca, 2017)
Alacaklar) / Oz Sermaye
Kur Riski KUR Net Yabanci Para Pozisyonu / Oz Sermaye (Topaloglu, 2018)
Finansal
Riskler Likidite Riski LKD Dénen Varliklar / K.V. Yabanci Kaynaklar ~ (Senol & Karaca, 2017)
Faiz Riski FAiZ Degisken Faizli Yikiimlilikler / Oz (Topaloglu, 2018)
Sermaye
Finansal Kaldirag FK Toplam Borglar/Toplam Aktifler (Senol & Karaca, 2017)
Orant

Calismada BIST 30 Endeksinde yer alan firmalarin 2010-2020 donemine ait finansal verileri
analiz kapsaminda incelenmistir. Calismada BIST 30 endeksinin tercih edilmesinin temel sebebi,
BIST 30 endeksinde islem gdren hisse senetlerinin, borsada islem goren hisse senetleri arasinda
yiiksek piyasa degeri ve islem hacmine sahip olmasidir. Incelemelerde, BIST 30 endeksinde verileri
mevcut olmayan 3 firma 6rneklemden diislilmiis ve kalan 27 firma ile analiz siireci tamamlanmustir.
Orneklemden diisiilen firmalar Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S, Kardemir Karabiik
Demir Celik Sanayi Ve Ticaret A.S. ve Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. dir. 27 sirketin yillik
verileri ile 270 birim ve zamandan olusan panel veri seti ele alinmistir. S6z konusu finansal veriler
sirketlere ait internet sitelerinden, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Borsa Istanbul veri tabanindan
yararlanilmistir. Calismada incelenen firmalara iliskin agiklama Tablo 2’de sunulmaktadir;

Tablo 2: Calismada Incelenen Firmalar

Firmalar BiST Kodu

1. AKBANK T.A.S. AKBNK
2. ARCELIK A.S. ARCLK
3. ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi ASELS
4. BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS
5. BIRLIK MENSUCAT BRMEN
6. EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. EREGL
7. FORD OTOMOTIV SANAYI A S. FROTO
8. GUBRE FABRIKALARI T.A.S. GUBRF
9. HACI OMER SBANCI HOLDING SAHOL
10. HEKTAS TICARET T.A.S. HEKTS
11. KOC HOLDING A.S. KCHOL
12. KOZA ALTIN iSLETMELERI A S. KOZAL
13. PEGASUS HAVA TASIMACILIGI PGSUS
14. PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. PETKM
15. SASA POLYESTER SANAYI A.S. SASA
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16. TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. TAVHL
17. TEKFEN HOLDING TKFEN
18. TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S. TCELL
19. TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINELERI A.S. TUPRS
20. TURK HAVA YOLLARI A.O THYAO
21. TURK TELEKOMUNASYON A.S. TTKOM
22. TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. GARAN
23. TURKIYE HALK BANKASI A.S. HALKB
24, TURKIYE i$ BANKASI A.S. ISCTR
25. TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S. SISE

26. VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. VESTL
27. YAPI VE KREDI BANAKASI A S. TKBNK

Finansal risklerin firma degeri {izerindeki etkisini ortaya koymayi1 amaglayan bu ¢alismada,
aragtirma yontemi olarak panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Panel veri analiz yonteminin
kullaniminin bir takim avantajlari bulunmaktadir (Senol & Karaca, 2017:9):

e Panel veri analizinde iilke, firma ve birey, gibi birim farkliliklar1 dikkate alinmaktadir.

e Panel veri analizinde aym anda ¢ok daha fazla degisken incelenip daha agiklayict sonuglar
verebilmesi sebebiyle etkinlik diizeyi yiiksektir.

e Panel veri analizi daha kompleks yap1 ve modellerin anlasilmasina olanak saglamaktadir.

Genel ¢ergevede panel veri modeli;

Yie = ait + X + Ui i=1,..,N t=1,...,T €))

seklinde ifade edilmektedir. Modelde kullanilan t; zamani, #; birimleri (bireyler, firmalar,
ilkeler gibi) ve X rastlantisal olmayan unsuru ifade etmektedir.

Panel veri analizi; sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli olarak kategorize
edilmektedir. Sabit etkiler modelinde katsayilar birim veya birim ile zamana gore degistik gosterdigi
varsayllmaktadir. Su sekilde formiile edilmektedir (Kaya, 2014: 296);

Yit=pB+ai + X+t PiXeet e =12, N; t=1,2....,T Q)

Tesadiifi etkiler modelinde birim veya birim ve zamana gore olusan degisiklikler modele hata
teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bunun temel sebebi sabit etkili modellerde karsilagilan
serbestlik derecesi kaybimi oOnlemektir (Pazarlioglu ve Gilrler 2007:38). Su sekilde formiile
edilmektedir (Yerdelen Tatoglu,2018: 102);

Yie=B1+ B2 Xuet... +,8kaij+ai+un =12....N; t=1,2......,T A3)

Finansal risklerin firma degeri {izerindeki etkinin tespiti amaciyla Tablo 1°de bulunan
degiskenler dahilinde olusturulan modeller asagida yer almaktadir. Bunlar (Topaloglu, 2018);

Model 1: TBNQit = Boic+ Brie KRDje + Baie KUR + Bsit LKDje + Baic FAIZit + Bsit FKie + €
@
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Model 2: PD/DDj; = Boict Biit KRDic + Bait KURGt + Bsie LKDje + Bait FAiZit + Bsic FKie + €t
)

Her iki modelde de i= 1, 2, 3,.....N yatay kesitlerin birimlerini ifade ederken ¢ =1, 2, 3,....T
ise zaman boyutunu ifade ve £ ise panel hata terimini ifade etmektedir.

Caligma kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici bilgiler asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo 3: Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Degiskenler ~Gozlem  Ortalama  Ortanca Azami  Asgari  Standart Carpiklik Basiklik  Jarque-Bera

Sayist Deger Deger Sapma

TBNQ 270 1,925 1,588 6,719 1,030 1,070 2,588 13,517 2573,44
PD/DD 270 2,115 7,040 7,635 0,392 1,503 2,164 26,433 28,5832
KRD 270 0,458 1,288 4,615 0,054 0,490 -0,612 5,694 1560,471
KUR 270 0,415 5,124 3,562 0,083 0,768 0,433 33,637 3153,66
LKD 270 0,863 0,583 1,959 0,000 0,239 3,491 46,348 2471,472
FAiZ 270 0,069 0,102 7,345 0,000 1,003 2,783 15,696 9637,02
FK 270 0,514 0,627 0,914 0,049 0,825 5,742 51,427 2863,70

Tablo 3’te de gorildiigi {izere bagimli degisken olarak belirlenen firma degeri
gostergelerinden TBNQ orani 1,925 olarak tespit edilmis olup firmalarin gelecek beklentilerinin
olumlu oldugu ve beklenen hedeflerini gergeklestirme ihtimalinin yiliksek oldugunu gdstermektedir
(TBNQ>1). Piyasa degeri ile kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarinin toplam varliklara orani olarak
hesaplanan TBNQ oraninin 1’in altinda olmasi ise firmalarin gelecek kaygisi ile yatirirm yapmaktan
¢ekinme ihtimallerinin oldugunun ifadesidir. (Efecik, 2006:99) PD/DD orani ise 2.115 olup, 6rneklem
firmalarin piyasada degerlerinin nominal degerlerinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir (PD/DD
>1).

Finansal riskler kapsaminda belirlenen kredi riski, kur riski, likidite riski, faiz riski ve finansal
kaldirag degerlerinin sirasiyla 0,45, 0,41, 0,86, 0,06 ve 0,51 oldugu tespit edilmistir. 0.45 olan kredi
riski orani, firmalarin alacak riski ile karsi karsiya oldugunu, 0,41 olan kur riski orani ise firmalarin
6zkaynaklarindaki yabanci para pozisyonlarini gostermektedir. Likidite oraninin ortalama 0.86 olmasi,
firmalarin kisa donemli likidite riskinin yiiksek oldugunu, firmanin kisa vadede bor¢ ddeme riski ile
karsilasabilecegini gostermektedir. Cari oranin 1’e yakin olmasi firmalarin dénen varliklarinin kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmeye yetersiz oldugunu isaret etmektedir. Faiz riskinin 0.06
olmasi1 firmalarm degisken faizli bor¢ yiikiimliiliiklerinin az oldugunun gostergesidir. Son olarak
finansal kaldirag oraninin 0.51 olmasi firmalar varliklarinin yaklasik yarisin1 yabanci kaynaklardan
karsiladigini géstermektedir.

Firma degerleri ve finansal riskleri tesil eden degiskenlere iliskin 2010-2020 donemine ait
zaman serileri ortalamalari, Grafik 1 ve Grafik 2’de yer almaktadir.
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Ilgili grafiklerde goriildiigii iizere firma degerini temsil eden PD/DD ile TBNQ degerlerinin
siire¢ boyunca birirlerine yakin ve paralel seyretmektedir. Ote yandan finansal risklere iliskin
degerlerin zaman serileri incelendiginde, 2010-2020 siirecinde degiskelerin genelinde
dalgalanmalarin yasandig1 ancak faiz riski ile kur riskinde s6z konusu dalgalanmalarin ¢ok
daha belirgin oldugu goriilmektedir goriilmektedir. Ozellikle kurlarda meydana gelen
dalgalanmalarin yabanci para cinsinden islemlerde bulunan firmalarin nakit akislarinda sebep
oldugu olumsuzluklar olarak ifade edilen kur riskinin daha net tanimlanmas1 ve sirket dis1
korunma yo6ntemleri ile minimize edilmesi gerekmektedir. Faiz oranlarinin diisiik oldugu bir
ortamda tasarrufa yonelik eylemlerden elde edilecek gelir diiserken harcama egilimi
artirabilmektedir. Ancak bu durum yabanci sermayenin akigini azaltirken déviz kurlarininda
ylikselmesine neden olabilmektedir. Bu noktadan hareketle kur riski ile faiz riski arasindaki
ters yonlii egilimin faiz oranlar1 ile doviz kurlar arasindaki iliskinden kaynaklandigi
sOylenebilir.

3.2. Bulgular
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Arastirma kapsaminda uygulanacak olan panel veri analizinin giivenilir ve tutarlili1 i¢in bazi
varsayimlarin sinanmasi gerekmektedir. Bunlar ¢oklu dogrusal baglanti sorunu, otokorelasyon, yatay
kesit bagimliligi, serilerin duragan olmasi ve degisen varyanstir. S6z konusu varsayimlardan ilkini
olusturan ¢oklu dogrusal baglanti1 olasiliginda bagimsiz degiskenler arasindaki yiliksek korelasyon
sorununu olup olmadigi test edilmektedir. Coklu dogrusal baglanti sorununu tespiti i¢in uygulanan
diger bir dlglit ise Varyans Sisirme Faktor (VIF <10) degerleridir.

Arastirmaya iliskin korelasyon ve VIF analiz sonuglar1 Tablo 4.’te verilmektedir.

Tablo 4: Korelasyon Analiz Sonuglar1 (Model 1)

TBNQ PD/DD KRD KUR LKD FAiZ FK VIF

TBNQ 1 0,683 -0,314 -0,234 -0,373 -0.017 -0,417
(0,000) (0,000) (0.542) (0,000) 0,000) (0,000)

KRD 1 0,438 0,263 0.560 0,581 1.69
(0,000) (0,000) 0,000) (0,000)

KUR 1 0,457 0.103 0,399 1,70
(0,000) 0,000) (0,002)

LKD 1 -0.326 0,649 1,38
0,000) (0,000)

FAiZ 1 -0.071 1,47
(0,000)

FK 1 1,51

Tablo 5: Korelasyon Analiz Sonuglar1 (Model 2)

TBNQ PD/DD KRD KUR LKD FAiZ FK VIF
TBNQ 1 0,683 -0,314 -0,234 -0,373 -0.017 -0,417
(0,000) (0,000) (0.542) (0,000) 0,000) (0,000)
PD/DD 1 0,051 0,138 -0,137 0.238 0,137

0,3 0,011 0,022 0,06

(0,397) (0,011) (0,022) (0,000) (0,067)

KRD 1 0,438 0,263 0.560 0,581 1.69
(0,000) (0,000) 0,000) (0,000)

KUR 1 0,457 0.103 0,399 1,70
(0,000) 0,000) (0,002)

LKD 1 -0.326 0,649 1,38
0,000
(0,000) (0,000)

FAiZ 1 -0.071 1,47
(0,000)

FK 1 1,51
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Tablo 4’te goriildiigii iizere arastirma kapsaminda olusturulan modeller i¢in degiskenler
arasindaki en yiiksek korelasyon katsayisinin 0.68 bagimsiz degiskenlere iliskin VIF degerlerinin ise
1.38 ile 1.70 arasinda deger aldig1 tespit edilmistir. S6z konusu bulgular, modele dahil edilen bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskide yiiksek korelasyon sorununun yani ve s6z konusu iligkinin analizler igin
uygun oldugu belirlenmistir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 120).

Ekonometrik analizlerde zaman boyutu olmasi sebebiyle serilerin duragan olmasi
beklenmektedir. Bir zaman serisinin duragan olmamasi egilim(trend) icermesi anlamina gelirken,
yapilan analiz ve Ongoriilerin yaniltici olabilecegini belirtmektedir (Sahbaz, 2007:9). Serilerin
duragan olup olmadigmin tespiti i¢in birinci nesil birim kok testlerinden Levin, Lin & Chu (LLC)
yontemi kullanilmugtir.

Arastirma kapsaminda yapilan birim kék analizleri Tablo 6’da yer almaktadir. Ilgili tabloda
goriildiigii lizere analiz kapsaminda belirlenen degiskenlere ait verilerin seviyesinin duragan oldugu
yani birim kok igermedikleri sonucuna ulasilmistir. (p<0,05).

Tablo 6: Birim Kok Test Sonuglari

Yontem Model Degiskenler t* istatistigi p-degeri
TBNQ -15,2388 0,0000%*
PD/DD -21,2302 0,0002*

Levin, Lin & Chu
(T Istatistigi) Sabitli - Trendli KRD -20,0147 0,0007*
KUR -17,6390 0,0000*
LKD -12,8212 0,0000%*
FAizZ -5,1703 0,0000*
FK -11,6287 0,0000%*

Not: * sembolii %5 diizeyini ifade etmektedir.

Arastirma kapsaminda sinanmasi gereken diger varsayimlardan degisen varyans ve
otokorelasyon test sonuglari ise asagidaki yer almaktadir. Tabloda goriildiigl iizere firma degerini
temsil eden TBNQ ve PD/DD bagimli degiskenlerin otokorelasyon sorununun tespiti icin Wooldridge
testi ve degisen varyans sorununun olup olmadiginin tespiti i¢in de Modified Wald testinden
yararlanilmistir.

Tablo 7: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi Sonuglari

TBNQ PD/DD

Modified Wald 0,0295 0,0673

p-degeri 0,0001* 0,0013*
Wooldridge 3,381 2,127

p-degeri 0,0491* 0,0431*

Not: * sembolii %5 diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 7°de goriildiigii lizere wooldridge otokorelasyon testi sonuglarinda ise p degerlerinin
sirastyla 0.0491 ve 0.0431 (p<0.05) olmasi degiskenler arasinda otokorelasyon sorunu oldugunu
gostermektedir. Ayrica goriildiigii iizere yine %5 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorununun
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oldugu goriilmektedir. Her iki model i¢in otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin varlig
standart direncli tahminci modelinin kullanilmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Panel veri analiz yontemi ile belirlenen modellerde uygulanabilecek tahmin yontemleri
birimler arasi etkiler, zaman etkileri ve eszamanli birim ve zaman etkilerine goére degisiklik
gostermektedir. S6z konusu tahmin yontemleri katsayilarinin sabit veya rassal varsayilmasia gore
sabit etkiler modeli, havuz modeli ve rassal etkiler modeli seklinde siniflandirilmaktadir. (Yaman vd.,
2017:195). Bu modellerden hangisinin uygun olacagina ise F ve LR testleri ile karar verilmektedir. F
testi, klasik modeli sabit etkiler modeline karsi test ederken, LR testi klasik modeli tesadiifi etkiler
modeline kars1 test etmektedir. Birim ve zaman etkilerinin F ve LR testleri neticesinde belirlenmesi ile
s6z konusu etkilerin sabit veya rassal oldugunu belirlemek i¢in ise Hausman testi uygulanmaktadir
(Senol & Karaca, 2017:13). Bahsi gecen testlerin sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: F, LR ve Hausman Testi Sonuglart

Model F Testi LR Testi Hausman Testi
Test istatistik Test Istatistik
Birim 23,502 Birim 59,391
0.0012
(0,000)* (0,000)*
TBNQ
Zaman 231,053 Zaman 241,621
(0,000)* (0,000)*
Birim ve Zaman 21,649 Birim ve Zaman 48,712
(0,000)* (0,000)*
Test Istatistik Test Istatistik
Birim 41,837 Birim 301,227
0.0006
(0,000)* (0,000)*
PD/DD
Zaman 19,733 Zaman 75,802
(0,000)* (0,000)*
Birim ve Zaman 125,409 Birim ve Zaman 35,883
(0,000)* (0,000)*

Not: * sembolii %5 diizeyini ifade etmektedir.

F ve LR test sonuglari her iki modelde de klasik panel modelinin kullanilmayacagin
gostermektedir. Hausman testi sonuglari ise %5 anlamlilik diizeyinde sabit etkili modelin
kullanilmasinin uygun olacagimi ifade etmektedir. Ayrica Tablo 7°de de goriildiigii lizere degisen
varyans ve oto-korelasyon sorunlarinin varligi sebebiyle degiskenler arasindaki iligkileri arastiran
model tahminleri i¢in s6z konusu sorunlara ragmen dahi direngli standart hatalarla etkin ve tutarl
tahminler yapan Driscoll-Kraay standart hatali sabit etkiler model tahmincisinden yararlanilmistir
(Kutbay, 2019:610).

Tablo 9: Driscoll-Kraay Sabit Etkiler Tahmin Sonuglari

TBNQ (Model 1)
Katsay Standart t istatistigi p-degeri*
Hata
KRD 0,0521 0,13 1,28 0,896
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KUR -0,0788 0,21 1,04 0,038%*
LKD 0,3521 0,15 2,11 0,01 1%*
FAiz -0,0303 0,06 1,64 0,533
FK 0,1403 0,32 2,14 0,618
Sabit Terim 0,050 0,211 1,14 0,0063
Gozlem: 270
Grup: 27
P: 0,0000
R? (Grup i¢i): 0,5312
F: 62,83
PD/DD (Model 2)
Katsay Standart t istatistigi p-degeri*
Hata
KRD -0,6521 0,09 0,42 0,053%*
KUR -0,3818 0,16 1,54 0,012%*
LKD 0,1821 0,11 1,91 0,581
FAiz 0,4213 0,05 3,24 0,163
FK 0,2815 0,12 2,90 0,320
Sabit Terim 1,7025 0,106 3,12 0,4563
Gozlem: 270
Grup : 27
P: 0,0000
R?(Grup i¢i): 0,5027
F: 36,85

Not: * sembolii %5 diizeyini ifade etmektedir.

Ilgili tabloya gére ilk modelde finansal risklerden kur riski (KUR) ve likidite riskinin (LKD)
firma degeri ile anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir (p<<0.05). TBNQ modelinde kur riski
firma degeri ilizerinde negatif etkiye sahipken, likidite riski pozitif yonde bir etkiye sahiptir. Bu
noktadan hareketle kur riskinin firma degerini olumsuz yonde etkiledigi, kredi riski, faiz riski ve
finansal kaldiracin ise firma degerini etkilemedigi sOylenebilmektedir. PD/DD modelinde ise kredi
(KRD) ve kur (KUR) risklerine sahip etkilerin anlamli olduklar1 goriilmektedir.

PD/DD modelinde kur riski ve kredi riskinin firma degerini negatif etkilerken, likidite riski,
faiz riski ve finansal kaldira¢ herhangi bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir. Bu baglamda ikinci
model i¢in kur ve kredi riskinin firma degerini distirdiigii, likidite riski, faiz riski ve finansal
kaldiracin ise etkilemedigi tespit edilmistir. Ayrica kur riskinde meydana gelen bir birimlik degisim
firma degerini TBNQ modeli i¢in yaklasik 0,08 ve PD/DD modeli igin de %38 etkilemektedir. Her iki
model i¢in mevcut etki negatif yondedir. TBNQ modeli i¢in likidite riskinde meydana gelen bir
birimlik degisim firma degerini %35 oraninda olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasimistir. Ote
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yandan tabloda yer alan R? degerlerine bakildiginda, bagimsiz degiskenlerinin bagimli degisken
tizerindeki etkisini Model 1’de 0.5312 oraninda ve Model 2’de 0.5027 oldugu goriilmektedir.

4. SONUC

Yirminci yiizyilin son ¢eyregi ile birlikte baglayan kiiresellesme siireci sermayenin uluslararasi
boyut kazanmasini saglamistir. Artan rekabet ortami yeni girisimcilerin ortaya ¢ikmasini saglarken
ekonominin kalkimmasini da desteklemistir. Merkeziyet¢i yapidan uzaklasarak kiiresel girisimci agi
icerisinde faaliyet silirdiiren firmalar i¢in Oncelikli hedef, kar maksimizasyonu yerine firmanin
piyasa degerini maksimize etmek olmustur. Modern finansal yonetim yaklagimlarmin bir sonucu olan
bu durum kiiresellesme ile birlikte artan ve degisen risk faktorlerinden kaynaklanmaktadir. Firmalarin
sahip oldugu varliklarinin finansal degerinde olasi deger kayb1 veya azalimi olarak ifade edilebilen
finansal risk firmalar arasinda goreceli bir kavramdir. Séyle ki finansal riskler firmalarin
beklentilerine, deneyimlerine, faaliyet alanlarina, sektore, iilkeye, yonetim sekline vb. gibi birgok
unsura bagl olarak degisiklik gosterebilmektedir. Ancak net olan bir sey var ki oda, s6z konusu
finansal risklerin firmalarin piyasa degerleri iizerindeki etkilerinin varligidir.

Caligma ile 2010-2020 doneminde BIST 30 Endeksinde bulunan firmalarin finansal riskleri ile
firma degerleri arasindaki iliski panel veri analiz yontemi ile arastirilmistir. Arastirma kapsaminda
firmalarin firma degerlerini Tobin Q ve PD/DD oranlar temsil ederken, finansal yapilarina iliskin risk
gostergeleri olarak, doviz kuru riski, kredi riski, faiz riski, likidite riski ve finansal kaldirag
belirlenmistir. Analizde ¢oklu dogrusal baglanti, birim kdk, yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve
degisen varyans varsayimlari test edilmistir. Test sonuglar1 degiskenlerin zaman serilerinde ¢oklu
dogrusal baglant1 sorununun bulunmadigimi ve VIF degerlerinin analiz i¢in uygun oldugu gostermistir.

Panel veri varsayimlarinda meydana gelen sapmalar sebebiyle uygulanan Driscoll ve Kraay
direngli tahmincisi ile bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligki incelenmigtir. TBNQ model
tahmin sonuglar1 incelendiginde, finansal risklerden kur riski ve likidite riskinin firma degeri lizerinde
anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak ayni1 model kapsaminda kur riski firma degeri
tizerinde negatif etkiye sahipken, likidite riski pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. PD/DD
model tahmin sonuglar ise kredi riski ve kur riskinin firma degeri lizerindeki etkilerinin anlamli
oldugunu gostermektedir. PD/DD modelinde kur riski ve kredi riskinin firma degerini negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu noktada dikkat ¢geken husus, her iki modelde de kur riskinin firma
degerinin negatif yonde etkiledigidir. Diger bir ifade ile her iki modelde bagimli degisken olan TBNQ
ve PD/DD degiskenlerini etkileyen ortak bagimsiz degisken olan kur riskinde bir birimlik artis veya
azalisin firma degerini TBNQ modeli i¢in yaklagik 0,08 ve PD/DD modeli i¢in ise %38 negatif
etkilemektedir. Ayrica TBNQ modeli i¢in likidite riskinin firma degerini olumlu yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Likidite riskindeki olasi bir birimlik artisin firma degerini 0,35 oraninda
arttirmaktadir. Likidite derecesi arttik¢a firmanin kisa vadeli kaynakla finansmanda riski artmaktadir
ancak maliyetleri de azalmaktadir. Risk ile getiri arasindaki dogru orant1 bu durumun art1 yoniinii ifade
etmektedir. PD/DD modeli i¢in ise kredi riski ile firma degeri arasindaki iligkinin anlamli ve negatif
yonde oldugu sonucu elde edilmistir. Bu ifade kredi riskinde meydana gelebilecek bir birimlik
azaligin firma degerini 0,05 oraninda diisiirebilecegi anlamina gelmektedir.

Elde edilen bulgular neticesinde hem BIST30 firmalarinin hem de yatirnmcilarinin kur riski ve
kredi risklerini dikkate alarak politika gelistirmeleri gerekmektedir. Firmalarin kur riskinin firma
degerini negatif yonde etkileyen ortak faktdr olmasindan hareketle, kur riskini dikkate alarak finansal
kararlar vermelidirler. Ozellikle ithalat bor¢lanmay1 déviz ile gerceklestiren firmalarin nakit akislari
etkilenirken maliyetleri de ciddi oranda artmaktadir. Kiiresellesme ve finansal piyasalardaki biiyiime
ile birlikte doviz kuru hareketleri finansal ve finansal olmayan tiim firmalar agisindan 6nem arz
etmektedir. Firma satig politikalarint gozden gegirerek ticari alacak hususundaki bir takim
iyilestirmelerle kredi riskini minimize etmeli ve kur riskinden korunmak adina da hedge islemlerinden
yararlanmalidirlar. Ote yandan firmalarin rekabet avantaji ve siirekliliklerini saglamak adina deger
maksimizasyonuna daha fazla 6nem vermeleri gerekmektedir. Firmalarin faaliyette bulunduklar
iilkenin ekonomik yapsi, sektor ve faaliyet alanlarina gore gesitlilik gosteren risk faktorelerini iyi
degerlendirmeli bu dogrultuda gerekli 6nelemleri almalidirlar.
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Calisma sonuglar itibari ile literatiirde incelenen Oztiirk vd. (2021) ve Ozcan (2021)
calismalari ile es yonlii; Naimoglu ve Polat (2019) ¢alismasi ile zit yonlii sonug verirken Senol ve
Karaca (2017), Sit vd. (2020) ve Topaloglu (2018) ¢alismalar ile kismen es yonlii sonuglar verdigi
gorlilmektedir. Ayrica 2010-2020 donemleri icerisinde BIST 30 Endeksinde yer alan 30 firmanin
27’sine ait veriler incelenmis, geri kalan 3 firmanin 6rneklem disinda tutulmasi ¢alismanin kisitin
olusturmaktadir. Bu noktadan hareketle sonraki ¢aligmalarda farkli risk ve firma degeri Olgiitlerinin
degerlendirmeye alinmasi ve tam 6rneklem sayisina ulasilmasi ile ¢alisma gelistirilebilir.

Etik Beyan: Bu ¢calismada “Etik Kurul” izini alinmasint gerektiren bir yontem kullaniimamistir.

Ethics Statement: In this study, no method requiring the permission of the “Ethics Committee” was
used
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