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Bu c¢alismanin amact finansal risklerin firma degeri tizerine etkili olup
olmadigimin  aragtinlmasidir. Bu amagla  Tiirkiye’de aktif  biiyiikliik
siralamasinda dnde gelen 8 mevduat bankasiun 2009-2018 dénemi verileri
ile incelenmistir. Calismada bagiml degisken olarak Piyasa Degeri/Defter
Degeri; bagimsiz degiskenler olarak Net Isletme Sermayesi/Aktif Toplam,
Takipteki Krediler/Toplam Krediler, Net Yabanct Para Pozisyonu/Ozsermaye
Toplami ve Toplam Borclar/Varliklar toplami ele alimmstir. Calismada
yontem olarak Westerlund Esbiitiinlesme testi ve AMG (Augmented Mean
Group Estimator) arttinlmig Ortalama Grup Tahmincisi kullamilmstir.
Calisma sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliski oldugu, 4
bagimsiz degiskenin de firma degeri iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulagilmgtir.
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THE EFFECT OF FINANCIAL RISKS ON THE
FIRMS VALUE:
THE CASE ON SELECTED BANKS

ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate whether financial risks are effective
on firm value. For this purpose, the Assets ranking in Turkey were held on 8
deposit banks leading the investigation. In the study, a total of 40 periods
were examined as quarterly periods between 2009 and 2018. Market Value /
Carrying Amount as dependent variable in the study;, Net Working
Capital/Total Assets, Non Performing Loan / Total Loans, Net Foreign
Currency Position /Total Equity, Financial Leverage Ratio are also
considered as independent variables. Westerlund Cointegration Test and
AMG Augmented Mean Group Estimatorwasused as a method in the study.
As a result of the study, there was a cointegrated relationship between
variables and concluded that all 4 independent variables had an effect on the
firm value.

Keywords: Financial Risk, Firm Value, Banks, Westerlund
Cointegration Test, AMG Augmented Mean Group Estimator.

Jel Codes: G21,G32, M21.



Finansal Risklerin Firma Degeri Uzerine Etkisi:
Secilmis Bankalar Uzerine Uygulama

GIRIS

Bankacilik sektorii, finans sektoriiniin ve dolayisi ile bir tilke
ekonomisinin en 6nemli yap:1 taslarindan biridir. Fon fazlasi olan
taraflardan topladiklar: mevduatlari, kredi yoluyla finansman ihtiyaci
olan taraflara temin etme diger bir ifade ile aracilik fonksiyonu ile
ekonomiye biiyiik katkida bulunmaktadirlar. Bu nedenle bankalarin
glicli olmasi tilke ekonomilerinin korunmasi ve gelismesi acisindan
biiytik 6neme sahiptir.

Ulke ekonomileri anlaminda bu denli 6nemli olan bankalar,
faaliyetlerini yurtttirken bir¢cok beklenmedik durumla karsi karsiya
kalmaktadirlar. Iste risk kavrami genellikle tam bu noktada karsimiza
cikmaktadr.

Risk kelime anlamiyla bir olaymn, durumun, beklenen bir vakanin
gerceklesmeme olasiligidir. Finansal agidan ise risk, beklenen getirinin
gerceklesmeme ihtimalidir (Aydmn vd., 2015: 306). Bir diger tamima
gore ise risk, belirsizligin Olciilebilir kismi olup gelecege iliskin
olasiik tahmini objektif olarak yapiliyorsa risk, subjektif olarak
yapiliyorsa belirsizlik olarak adlandirilir (Pali ve Adiloglu, 2020).

Tum isletmeler icin riskler bulunmaktadir ancak isletmelerin faaliyet
gosterdikleri iilkelere, sektorlere veya ozellikli (isletmeye 6zel sartlar)
durumlarina gore risk tiirleri degismektedir.

Kar maksimizasyonu hedefleyen isletmelerin bu hedefe ulasmadaki
temel motivasyonu, firma degerini maksimize kilmak ve
surekliliklerini saglamaktir. Firmalarin piyasa degerini etkileyen
faktorler yatirim kararlari, finanslama ve temettii (kar pay: dagitim)
kararlar1 olmak tizere ii¢ bagliktan olusmaktadir.

Finanslama kararlar1 bircok alt bagliktan olusmaktadir. Bu alt
basliklardan birisi de stiphesiz risk konusudur. Zira risk kavraminin
onemi uluslararasi piyasalarda rekabet artttkca daha da
pekismektedir. Risk kavrami onceki yillarda oldugu gibi isletmeler
icin tehdit, olumsuz bir durumu ¢agristirmaktadir. Bu kavramlara ek
olarak kiiresel piyasalarda bu kavramlarin yanina risk, bir firsat
olarak da degerlendirilmektedir (Senol ve Karaca, 2017:4).
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Isletmeleri etkileyen riskler enddistri riski, operasyon risk, faaliyet
riski... gibi birgok basliktan olusurken bu risklerin en 6nemlilerinden
birisi de finansal risktir. Finansal risk, mevcut durum ve ilerideki
herhangi bir zaman dilimi arasinda dis faktorlerin degismesinin bir
neticesi olarak portfoylerde olusabilecek degisikliklerin hesaplanmast
olarak tamimlanabilir. Bunun yaninda fiyatlardaki volatilitenin
olusturdugu sonuglar karsisinda bilangolardaki varlik ve kaynaklarin
degisime ugramasi da finansal riskin bir sonucudur ($enol ve Karaca,
2017:3).

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de faaliyet gosteren 8 mevduat
bankasimin finansal risklerinin firma degeri {izerinki etkisinin
arastirilmasidir.

Turkiye'de aktif biiytikliik siralamasina gore en biiyiik 10 bankadan
T.C. Ziraat Bankasi ve Tiirk Eximbank hari¢ tutularak 8 bankanin
finansal risklerinin firma degeri {tizerine etkisi aragtirilmistir. Ttrk
Eximbank ihracat kredi bankasi oldugundan, Ziraat Bankasi ise aktif
biiyiikliigiiniin diger bankalara gore fazla olmasi nedeniyle calisma
disinda tutulmustur. Arastirma dénemi 2009-2018 yillar1 olup, veriler
tger aylik periyotlar halinde ele alindig1 icin toplam 40 dénem
incelenmistir. Calismada bagimli degisken olarak bankalarin piyasa
degeri/defter degeri; bagimsiz degiskenler olarak net isletme
sermayesinin aktif toplama orani, takipteki kredilerin toplam
kredilere orani, net yabanci para pozisyonunun dzsermayeye orani ve
toplam borglarin varliklar toplamima orami kullanilmistir. Veriler
Westerlund Esbiitiinlesme Testi ve AMG Ortalama Grup Tahmincisi
yoluyla analiz edilmistir. Literatiirde yapilan arastirmalar sonucunda
ve bu konuyla ilgili bilinen beklentilere gore calisma sonucunda
finansal risklerle firma degeri {izerinde bir iliski olmast
beklenmektedir (Weiying ve Boafeng, 2008;Tahir ve Razali, 2011;
McShane vd., 2011; Senol ve Karaca, 2017; Anton, 2018; Topaloglu,
2018).

1. LITERATUR ANALIZI

Literattirde riskle ilgili olarak yapilan calismalara bakildiginda
konunun ti¢ boyutu ile ele alindigi gozlemlenmektedir. Bunlar
finansal risk yonetimi, kurumsal risk yonetimi ve genel risk
yonetimidir.
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Genel itibariyle risk yonetimi risklerin belirlenmesi, degerlendirilmesi,
risk planlamasi yapilarak yonetilmesi seklinde basamaklarla baslayan
bir stire¢ olup, kisaca isletmelerin kendilerine 6zgii risklerini
belirlemesi ve kendilerine yararli olacak sekilde yanitlamasidir.
Dinamik bir stireg olmasi dolayisiyla risk yonetimi stireci, hazirlanan
planin uygulanmaya baslanmasindan sonra da kontrollerle ve
iyilestirme calismalari ile devam eder (Pali ve Adiloglu, 2020).

Finansal risk yonetimi ilk olarak bir finansal riski yonetme politikasi
olusturmayla baglar. Bu politika risk yonetiminde bir yol haritasi
niteligindedir. Hangi islemin nasil, ne zaman ve ne miktarda
yapilacagi bu yonetim politikasinda belirlenmistir. Belirlenen
politikanin ardindan yonetimdeki tist kurullarin belirlenen politikaya
destek vermesi, izlenecek yollarin yazili bir sekilde matbulagmasi ve
onaylanmas1 gerekir. Ttiim bunlarin diizenli sekilde uygulanmasi
finansal risk yonetimi olarak tanumlanir (Kahraman, 2000:51).

Risk yonetiminde genel olarak, isletmeye ait her birim dogrudan
etkilenmektedir ~ve  birimler kendilerine mahsus risklere
odaklanmaktadir. Odaklanilan riskler sadece finansal boyut ile
iliskilendirilmekte, pazar riski, operasyonel risk gibi isletmeye etkisi
olabilecek risklerle ilgilenilmemektedir (Kizildag, 2011:50).

Kurumsal risk yoOnetimi ise, organizasyonlarmn amaglarinin
basarilmasiyla ilgili stirprizleri minimize etmek ve firsatlar
yakalamak igin organizasyonlar tarafindan kullanilan yontem ve
stirecleri kapsamaktadir (Senol ve Karaca, 2017: 4).

Literattirde her ti¢ konuda yapilan ¢alismalarda, risk olgusunun firma
degeri ve firma performansina etkisi tartisilmistir. Bu calismalardan
bazilar1 asagida verilmistir:

Weiying ve Boafeng (2008) calismalarinda 1993-2006 periyodunda
Cin'deki 40 ayr lojistik firmasmin finansal risklerle firma degeri
arasindaki iligkisini test etmislerdir. Test sonuglarina gore finansal
risk ve isletme risklerinin firma degerinin belirleyicileri arasinda
oldugunu gozlemlemislerdir. Diger bir ifade ile, finansal riski ve
isletme riski biiyitk olan firmalarin firma degerlerinin diisiik
oldugunu gozlemlemislerdir.
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Tahir ve Razali (2011) isletme riski ile firma degeri arasindaki iliskiyi,
2007 yili temelinde Malezya Borsasindaki 528 firma igin test
etmislerdir. Firma degeri anlaminda Tobin Q oraninin kullanildig:
calismada, risk yonetiminin firma degerini pozitif etkiledigini ancak
bu sonucun istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.

McShane vd. (2011) calismalarinda, ABD’de sigorta sirketleri icin
isletme riski yonetiminin firma degeri {izerindeki etkisini test
etmislerdir. Firma degeri anlaminda Tobin Q oraninin kullanildig:
calismada, yazarlar geleneksel risk yonetimi ile firma degeri arasinda
pozitif iliski gozlemlemislerdir.

Ugur (2011) calismasinda, 2007-2008 periyodunda, sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren 31 firmanin verilerini kullanmistir. Calisma
sonucunda, firmanin tasidigt sermaye, piyasa, kredi ve likidite
risklerinden olusan finansal riskleri ile piyasa fiyati arasinda c¢ok
anlaml bir iligki bulunamamustr.

Cam (2013) calismasinda tilke riskinin firma degeri tizerindeki
etkisini, Tiirkiye oOzelinde incelemistir. 2000-2009 periyodunda
gerceklestirilen calismada, politik risk ile firma degeri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanmis ve bu sebeple politik
riskin firma degerini etkiledigi tespit edilmistir.

Demirgiines (2016), calismasinda firma degerini etkileyen finansal
degiskenleri tespit etmeyi amaclamistir. Bu cercevede, 2007.Q1-
2014.Q4 doneminde hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren
(secilmis) imalat firmalarindan olusan bir 6érneklem {iizerinde, faktor
ve ¢oklu regresyon analizlerini gergeklestirmistir. Sonuglara gore,
biiytime ve biiytikliik ile iliskili degiskenler firma degerini istatistiksel
olarak pozitif, karlilik degiskeni ise negatif yonde etkilemektedir.

Senol ve Karaca (2017) calismalarinda, isletmelerin finansal
yapilarindan ortaya ¢ikan risklerin firma degeri {izerine etkilerini,
panel veri analiziyle test etmislerdir. 2008-2015 déneminde, [stanbul
Sanayi Odas: tarafindan agiklanan 2015 yili ilk 500 firma igerisinden,
ayni zamanda Borsa Istanbul’da islem goren 35 firma incelenmistir.
Calismada bagimli degiskenler olarak TBNQ ile PD/DD, bagimsiz
degiskenler ise Finansal Kaldirag (KLD), Kredi Riski (KRD), Kur Riski
(KUR) ve Likidite Riski (LKD) segilmistir. Calismanin sonucunda,
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kaldirag ve kredi riskleri firma degerini pozitif; kur ve likidite riskinin
ise negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Aksoy vd., (2018) calismalarinda, bankalarin finansal saglamlik ile
bor¢ 6deme giicti durumlarinin tespitinde kullanilan iki farklt modeli
test etmislerdir. 2012-2016 doneminde Borsa Istanbul’da faaliyet
gostermekte olan 10 ticari bankanin finansal tablo verileri ve faaliyet
raporlarindan almman verileri, Bankometer ve Altman Z-Skor model
fonksiyonlar: ile calistirmislardir. Arastirma sonucuna gore, soz
konusu iki teknik de birbiri ile tamamen zit bulgular vermistir.

Anton (2018) 2001-2011 periyodunda Romanya’daki finansal olmayan
firmalar icin isletme riski yonetiminin firma degeri tizerindeki etkisini
incelemistir. 2001-2007 kriz 6ncesi periyodunda firma degerini temsil
eden Tobin Q ile isletme riski yonetimi arasinda pozitif iliski
bulunurken; 2001-2011 tiim periyotta ise isletme risk yonetimi firma
degeri tizerinde etkisiz olarak gozlemlenmistir.

Topaloglu (2018) calismasinda, finansal riskler ile firma degeri
arasindaki iliskiyi ortaya cikarmak icin, 2012-2017 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul 100 Endeksinde pay senetleri devamli olarak islem
goren firmalara iliskin veriler, panel veri analizi ile incelemistir.
Calisma bulgularina gore, faiz, sermaye, kur, likidite ve kredi riskleri
seklinde smiflandirilan finansal riskler ile firma degeri arasinda belli
degiskenlerde negatif olarak anlamli iliskilere rastlanilmistir.

Literatiirde incelenen calismalarda, genelde banka disi firmalarin
incelendigi yani Tiirkiye'de faaliyet gosteren bankalarin finansal
riskleri ve performanslarina yonelik bir calismanin eksikligi dikkat
cekmektedir. Bu calismada orneklem olarak Tiirkiye'de faaliyet
gosteren 8 mevduat bankast kullamlmistir. Orneklem olarak
bankalarin ele alinmasinda, bankalarin yiiksek kaldira¢ oranlarina
sahip olmalar1 ve dolayisi ile yiiksek riskle calismalar1 ve bankacilik
sektoriiniin Tiirkiye ekonomisi agisindan 6nemi etkili olmustur. Bu
baglamda ¢alismanin temel motivasyonu, bankalarin yiiksek riskle
calismasinin firma degerine etkisinin olup olmadigmin tespitidir.
Ayrica calismada kullanillan AMG Ortalama Grup Tahmincisi
yonteminin benzer calismalarda kullanilmamis olmasi, ¢alismanin
literatiirde yer alan diger calismalardan bir diger farkidir. Bu
yonleriyle ¢alismanun literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.
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2. TASARIM VE YONTEM
2.1. Veri

Calismada kullanilan degiskenler, kisaltmalar: ve formiilleri asagidaki
tabloda yer almaktadir;

Tablo 1: Calismada Yer Alan Degiskenler

KISALTMASI| DEGISKEN FORMULU REFERANS
< Piyasa Degerinin . .
8| Bagmn |op 0 Defter Degerine  |F1¥as8 Degeri/ Defter 01051 2018)
. Degisken Oran Degeri
IIBF Dergi -
39/1 Net Isletme (Donen Varliklar- Kisa
Haziran NIS/TA Sermayesinin Aktif|Vadeli Yukimluliikler) | (Cam, 2013)
June Toplama Orani / Aktif Toplam
2020 Toplam Krediler S .
) TKIK Iginde Takipteki |7 Pt KISGHer | (selimier, 2015)
B?fglmsu Kredilerin Pay1 P
Degiskenler
Net Yabanci Para
KUR Kur Riski Pozisyonu/Ozsermaye |(Topaloglu, 2018)
Toplami1
KO Finansal Kaldirag |Toplam Borglar/ (Senol ve Karaca,
Orani Varliklar 2017)

Calismada Tirkiye Bankalar Birligi'nin aktif biiytikliiklerine gore
banka siralamasinda orneklem olarak en biiyiik 8 mevduat bankasi
T.C. Ziraat Bankas:1 ve Tiirk Eximbank hari¢ tutularak ele alinmustir.
Yildan yila kiiciik oranda degismekle birlikte Tirkiye'de faaliyet
gosteren 34 mevduat bankasi oldugu igin calismada kullanilan
orneklem anakiitlenin yaklagsik % 24’tine denk gelmektedir. En biiytik
10 banka igerisinde katilim bankalar1 olmadigi, sadece mevduat
bankalar:1 oldugu igin galismada sadece mevduat bankalari analiz
edilmistir. Calismada donem olarak 2009-2018 yillarina ait ceyrek
donemler halinde toplam 40 dénem incelenmistir.

Calismada, orneklem sayismin smirli olmast nedeniyle bankalar
miilkiyet yapisina gore siniflandirilmistir. Bu durum galismanin kisitt
olup ileriki ¢alismalarda miilkiyet faktorii de analize katilarak, farkl
calismalar yapilabilecektir. Veriler Finnet'ten alinmustir. Inceleme
yapilan bankalar sunlardir;
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Tablo 2: Calismada Yer Alan Bankalar

AKBNK Akbank T.A.S.
ISCTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
HALKB Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.
GARAN Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
YKBNK Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.
QNBFB QNB Finansbank A.S.
DENIZ Deniz Bank A.S.

2.2, Yontem

Oncelikle degiskenlere ait frekans degerleri bulunduktan sonra
degiskenlerin yatay kesit bagimliigma bakilmistir. Degiskenlerde
yatay kesit bagimlilig1 ciktigr i¢in ikincil nesil analizler uygulanmustir.
Degiskenlerde otokorelasyon sorunu olup olmadigimin test
edilebilmesi i¢in Wooldridge otokorelasyon testi uygulanmuistir.
Degiskenler arasinda degisen varyans sorunu olup olmadiginin tespit
edilebilmesi  icin  Heteroscedasticity = degerlerine  bakilmustir.
Degiskenlerde yatay kesit sorunu oldugu icin Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen CADF birim kok testi ile degiskenlerin
duraganligi sinanmistir. Degiskenler diizeyde duragan olmadigi ve
yatay kesit bagimlilig1 icerdigi icin esbiitiinlesik bir iliskinin varlig:
Persyn ve Westerlund tarafindan 2008 yilinda gelistirilen
esbiitiinlesme testi ile analiz gerceklestirilmistir (Persyn ve
Westerlund, 2008).

Degiskenler arasinda iliski olup olmadiginin tespit edilebilmesi icin
AMG Ortalama Grup Tahmincisi kullanilmistir. AMG Ortalama Grup
Tahmincisi, modelde bulunan tim degiskenlerin bitiinlesme
derecesinin ayni olma sartinin bulunmadigl, modeldeki yatay
kesitlerin kendi arasindaki bagimliliklar1 dikkate alarak kesit
denklemlerde farkli katsay: tahmini edebildigi bir yontemdir. Yani
AMG Ortalama Grup Tahmincisi, yatay kesit bagimliligini1 da dikkate
almaktadir (Acaravci vd., 2015:125).
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Finansal risk ve firma degeri arasindaki iliskiyi gosteren model
asagidaki gibidir:

FDit = BO+BINISTA1t + BZTKKi,t + BSKURi,t + B‘l-KOi,t + +£it

Denklemde i=1,2,3...8 banka boyutunu; t ise 1,2,3...,40 calismada
incelenen zaman boyutunu, FD bagimli degisken olan firma degiskeni
icin kullanilan PD/DD’yi, NISTA, Net Isletme Sermayesinin Aktif
Toplama Oranini, TKK, Toplam Krediler iginde Takipteki kredilerin

Payimni, KUR, Kur Riski, KO ise kaldira¢ oranini, €; ise hata payini
ifade etmektedir.

2.3. Bulgular
Calismada yapilan analiz sonuglar: asagidaki gibidir:

Tablo 3: Degiskenlerin Frekans Degerleri

Degiskenler Obs Mean Std. Dev. Min Max
PD/DD 320 1,22 0,55 0329 4,08
NIS/TA 320 0,09 0,05 0 0,31

TK/K 320 0,03 0,01 0,01 0,08
KUR 320 -0,37 0,45 -2,24 0,43
KO 320 0,89 0,01 0,85 0,93

Tablo 3’e bakildiginda 10 yil, ceyrek dénemler halinde 40 déneme ait
verilerin incelendigi, Tiirkiye'de aktif biiyiikliige gore en biiyiik 8
mevduat bankas1 incelendigi icin toplamda 320 gozlem yer almustir.
PD/DD degerlerine bakildiginda bazi bankalarin piyasa degerini 4
katina kadar arttirdigini, bazi bankalarin ise piyasa degerlerinde ise
%70ye yakin distis oldugu gortilmektedir. Takipteki kredilerin
toplam kredilerine oram %1 -%8 aralginda seyretmektedir. Bu
durum, bankalarin yiiksek riske sahip olduklarmi ortaya
koymaktadir. Bankalarin yapilar itibari ile yabanci kaynak agirlikli
calismalary, sermaye yapilarimn %85 - %93araliginda borctan
olustugunu gostermektedir.
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Degiskenlerin homojen/heterojen olmalarina iliskin uygulanan Delta
test sonugclar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 4: Delta Homojenite Testi

Statistics Prob
Delta_tilde (A) 7.896 0.000
Delta_tilde_adj (Aagj 9.102 0.000

Tablo 4'te gortldugli tizere degiskenler %5'in altinda g¢iktig1 icin
heterojendir. Bu durumda bankalarin riskleri gosteren degiskenlerin
firma riskiyle iliskisinin panel genelinde degiskenlik gosterdigi,
esbiitiinlesme katsayilarinin aymi olmadigi soylenebilir (Kayar ve
Kirman, 2019:51).

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimlilig:

Degiskenler CD LM Test Istatistikleri | Olasilik Degerleri
PD/DD 23,98 0,000
NIS/TA 12,18 0,000

TK/K 23,66 0,000
KUR 7,09 0,000
KO 21,58 0,000

Tablo 5'te gorildugii tizere, degiskenlerin yatay kesit bagimlilig
icermedigine yonelik Ho hipotezi reddedilmektedir. Bir baska

ifadeyle, degiskenler yatay kesit bagimhilig1 icermektedir.

Tablo 6: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi

Test Olasilik
Istatistigi Degerleri
Panel vgrﬂermd? otokorelasyon icin 11,682 0,0112
Wooldridge testi
Heteroscedasticity Breusch-Pagan/
Cook-Weisberg test 1,8402 0,08
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Tablo 6’ya bakildiginda Prob degerinin %5'in altinda ¢ikmast
degiskenler arasinda otokorelasyon sorunu oldugunu gostermektedir.
Ayrica gortldigll tizere %5 anlamlilik diizeyinde degisen varyans
sorunu olmadigi, %10 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorunu
oldugu gortilmektedir.

Panel veri analizine ge¢gmeden 6nce degiskenlerin birim kok tasiyip
tastmadiginin  belirlenebilmesi icin CADF Birim kok testi

uygulanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 7’de goriilmektedir.

Tablo 7: Birim Kok Testi Sonugclar1

CADF Test Istatistik Degerleri Kritik Deger Tablosu

Diizey Birinci Farklar %1 %5 %10
PD/DD -2,61 -3.908 -4,49 -3,78 -3,44
NIS/TA -3,21 -3.964 -4,49 -3,78 -3,44
TK/K -3,33 -4.132 -4,49 -3,78 -3,44
KUR -2,55 -4.333 -4,49 -3,78 -3,44
KO -2,84 -4.610 -4,49 -3,78 -3,44

Not: Test modeli olarak, sabitli ve trendli model secilmistir. Kritik degerler, her bir
panel icin iilke ve zaman boyutu dikkate alinarak Pesaran (2007) makalesi s.276 daki
Tablo 1(c)'den alinmugtir.

Degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu igin ikinci nesil
birim kok testlerinden CADF birim kok testi uygulanmistir. Tablo
7’de gorildigu tizere degiskenlere ait CADF degerleri Pesaran
(2007)'1in calismasinda yer alan kritik degerlerden diisiik oldugu igin
“serilerde birim kok yoktur” hipotezinin kabul edilmeyerek
degiskenlerin duragan olmadigi yani birim kok tasidiklar:
goriilmektedir. Serilerin birincil farklar1 almdiginda ise Finansal
Kaldirag Oraninin %1, diger degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde
duragan olduklar: goriilmektedir (Pesaran, 2007: 276).

Degiskenler arasinda uzun vadede esbittinlesik iliski olup
olmadiginin arastirilmas1 icin Westerlund tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testi sonuglar1 asagidaki gibidir:
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Tablo 8: Westerlund Esbiitiinlesme Testi Sonugclar1

Sabitli Sabitli ve Trendli

Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri

Group_tau -3.887 0.000%** -5.975 0.000%**
Group_alpha |-16.866 0.000%** -23.943 0.000%**
Panel_tau -17.428 0.000%** -25.451 0.000%**
Panel_alfa -10.787 0.000%** -12.829 0.000%**

X *isaretleri sirastyla %1 ve %5 anlam diizeyini ifade etmektedir.
Delta homojenlik testi sonucu degiskenler heterojen oldugu igin
tabloda Groupw ve Groupaipha degerleri yorumlanacaktir. Group:. ve
Groupapha degerlerinin % 1’in altinda olmasi degiskenler arasinda
giicli bir esbiittinlesik iliskinin oldugunu gostermektedir (Giiney,
2017: 367).

AMG Ortalama Grup Tahmincisi, ¢alismada yer alan degiskenler
duragan olmadig: takdirde, degiskenleri duragan hale getirmek icin
birinci dereceden farkinin alinmasi yeterlidir. (Ardorve Sertkaya,
2018: 984).

Degiskenler arasindaki iliskiyi tespit edebilmek icin AMG tahminci
sonuglar1 Tablo 9'daki gibidir:

Tablo 9: Panel AMG Uzun Dénem Parametre Tahmin Sonuglari

Panel AMG
Bagimh Deg: PD/DD Katsay1 Std. Hata Olasihk
NIS/TA 2,633904 2,633904 0,004***
TKIK -4,09507 2,125558 0,054*
KUR -0,689243 0,945649 0,000***
KO -23,16284 3.250231 0,000***
Wald chi2(4) = 85,97
Prob > chi2 = 0,0000
Karekok ortalama hata (sigma): 0,2056

** %1 anlamlilik diizeyini, *%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Oncelikle Wald testinin olasilik degerinin 0,05'ten kiiciik olmasi
modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Yatay kesit bagimliligini
dikkate alan AMG tahmincisi ile elde edilen sonuglara gore; calismada
incelenen tiim degiskenlerin firma degeri tizerinde etkisi oldugu
goriilmektedir. NIS/TA, KUR ve KO degiskenlerinin firma degeri
tizerindeki etkisi %1 anlamlilik diizeyinde iken TK/K degiskeninin
firma degeri {izerindeki etkisi %10 anlamlilik diizeyindedir.
Katsayilarm isaretine bakildiginda ise, likitideyi ifade eden net isletme
sermayesi degiskeninin firma degeri tizerindeki etkisi pozitif; diger
degiskenler olan riski ifade eden takipteki krediler, sermaye yapisini
ifade eden kaldirag orani ve diger bir risk faktorii olan kur riskinin
firma degerini negatif etkiledigi gozlemlenmistir. Diger bir ifade ile,
risk faktorlerinin firma degeri tizerindeki etkileri genel itibariyle
negatif olarak gozlemlenmistir.

SONUC

Finansal agidan risk, yatirimcilarin yatinmdan beklenen getirilerine
ulasamama ihtimalidir. Yatirim yapan bireyler/ isletmeler ozellikle
yatirnmlarinin yabanci kaynakla gerceklestirmisse beklenen getiriye
ulasamama durumunda yabanci kaynak maliyetinden dolay1 finansal
acidan olumsuz olarak etkilenecektir. Calismanin érneklemi olarak ele
alinan bankalar, yapilari itibari ile yabanci kaynak agirlikli faaliyet
gosteren isletmelerdir. Yabanci kaynak beraberinde yabanci kaynak
maliyeti ve risk getirdigi icin bankalar beklenen getiriye ulasamama
durumunda negatif olarak etkilenecektir. Bu amagcla calismada
orneklem olarak secilmis 8 bankanin finansal risklerinin finansal
performanslari tizerine etkisi arastirilmistir.

Calismada donem olarak 2009-2018 yillar1 ¢eyrek donemler halinde
incelenmistir.  Calismada bagimli  degisken olarak Piyasa
Degeri/Defter Degeri; bagimsiz degiskenler olarak Net Isletme
Sermayesi/ Aktif Toplam, Takipteki Krediler/Toplam Krediler, Net
Yabanci Para Pozisyonu/Ozsermaye Toplami ve Finansal Kaldirag
oran1 ele almmustir. Calismada yontem olarak Westerlund
esbiitiinlesme testi vee AMG (Augmented Mean Group Estimator)
arttirilmis Ortalama Grup Tahmincisi kullanilmigtir.

Calisma sonucunda degiskenler arasinda uzun vadeli esbiitiinlesik
iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica bankalarin Net Isletme
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Sermayesinin/ Aktif Toplamina oranindaki 1 birimlik artisin firma
degeri tizerinde %2,63 pozitif; takipteki kredilerin toplam kredilere
oranindaki 1 birimlik azalisin firma degeri tizerinde % 4,09 pozitif
etkili oldugu; kur riskindeki 1 birimlik artisin firma degeri tizerinde
%0,68 negatif yonlu etkili oldugu ve finansal kaldira¢ oranindaki 1
birimlik artisin firma degeri tizerinde %23,16 negatif yonlii etkili
oldugu goriilmektedir.

Bu dogrultuda bankalarin net isletme sermayelerinin arttirarak
NIS/TA oranlarm yiiksek tutmalari, alacak politikalarin1 daha etkin
kilarak toplam krediler icindeki takipteki kredilerini azaltmasi, kur
riskine kars1 hedging islemleri igin kur riskini minimize kilmalar1 ve
Ozsermayelerini arttirarak sermaye yapisi icindeki 6zsermaye oranini
azaltarak finansal kaldira¢ oranini azaltmalar: firmalarin degerinin
maksimize kilmalarina katki saglayacaktir.

Calisma sonuglar1 itibari ile literatiirde incelenen Tahir ve Razali
(2011), Weiying ve Boafeng (2008), McShane vd. (2011), Cam (2013)
calismalari ile es yonlt; Ugur (2011) ve Topaloglu (2018) calismast ile
zit yonli sonug verirken Senol ve Karaca (2017) ve Anton (2018)
calismalar1 ile kismen es yonlii sonuglar verdigi goriilmektedir.
Sonraki calismalarda gerek banka sayisi gerekse incelenen donem
arttirilarak kriz donemleri yapisal kirilmalar1 ve bankalarin miilkiyet
faktorleri de incelenerek galisma gelistirilebilir.

15

iBF Dergi
39/1
Haziran
June
2020



16

iBF Dergi
39/1
Haziran
June
2020

Ahmet SIT, Abdulvahid CAVUSOGLU, ibrahim Halil EKSI

KAYNAKCA

Acaravcl, Ali; Bozkurt Cuma; ve Erdogan, Sinan (2015). “Mena Ulkelerinde
Demokrasi-Ekonomik Biiytime Mliskisi”. Isletme ve Tktisat Calismalar1 Dergisi,
3(4), 119-129.

Aksoy Akin, Emine Ebru; Goker Kandil, flkut Elf (2018). “Bankacilik
Sektoriinde Finansal Risklerin Z-Skor Ve Bankometer Metodlar: ile Tespiti,
BIST'te Islem Goren Ticari Bankalar Uzerine Bir Arastrma”. World of
Accounting Science, 20(2), 418-438.

Anton, Sorin Gabriel (2018). “The Impact of Enterprise Risk Management on
Firm Value: Empirical Evidence from Romanian Non-Financial Firms”.
Inzinerine Ekonomika-Engineering Economics, 29(2), 151-157.

Ardor, Hakan Naim; Sertkaya, Burak (2018). “G-7 ve E-7 Ulkelerinde Hisse
Senedi Fiyat Endeksleri ile Makro Tktisadi Degiskenler Arasindaki Tliski”.
Isletme Arastirmalar: Dergisi, 10 (4), 974-995.

Aydin, Nurhan; Basar, Mehmet; Coskun, Metin (2015). Finansal Yoénetim.
Ankara: Detay Yayincilik.

Cam, Alper Veli (2013). “Politik Riskin Firma Degeri ile Iliskisi: IMKB'ye
Kayitli Firmalar Uzerinde Bir Uygulama”. Dogus Universitesi Dergisi, 15 (1),
109-122.

Demirgtines, Kartal (2016). “Firma Degerinin Finansal Belirleyicileri: Ampirik
Bir Analiz”. Kastamonu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 11, 159-
179.

Giiney, Giiven (2017). “Ekonomik Biiyiime ve Finansal Gelisme liskisi: Bir
Panel Veri Analizi”. I§dir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (13), 355-372.

Kahraman, Abdulkadir (2000). “Bankacilik Sektoriinde Risk Yonetimi ve
Beklentiler”. Active Bankacilik ve Finans Dergisi, (15), Ekim- Kasim, 44-51.

Kayar, Cigdem ve Kirman, Oguz (2019). “Petrol Fiyatlarinin Tasarruf
Oranlarina Etkisi: Panel Veri Analizi”. Uluslararast Ekonomik Arastirmalar
Dergisi, 5(2), 47-57.

Kizildag, Duygu (2011). Yonetsel Agidan Risk Yonetimine Bir Bakis: 1SO 31000
Risk Yonetimi. Ankara: Seckin Yaymcilik.



Finansal Risklerin Firma Degeri Uzerine Etkisi:
Secilmis Bankalar Uzerine Uygulama

Mcshane, MichaelK; Nair, Anil; Rustambekov, Elzotbek (2011). “Does
Enterprise Risk Management Increase Firm Value?”. Journal of Accounting,
Auditing & Finance, 26(4), 641-658.

Pali Demir, Cagla; Adiloglu, Burcu (2020). “Kontrol Edilebilen Riskler ve Risk
YonetimiAciklamalar::  Borsa  Istanbul =~ Uygulamasi”. Mali  Coziim
Dergisi/Financial Analysis, 30(157), 77-102.

Persyn, Damiaan, ve Westerlund, Joakim (2008), Error-Correction-Based
Cointegration Testsfor Panel Data. Stata Journal, 8(2), 232-241.

Pesaran, Mohammad Hashem (2007). “A Simple Panel UnitRoot Test InThe
Presence Of Cross-Section Dependence”. Journal of AppliedEconomics, 22,265-
312.

Selimler, Hiiseyin (2015). “Sorunlu Kredilerin Analizi, Banka Finansal Tablo

ve Oranlarma Etkisinin Degerlendirilmesi”. Finansal Arastirmalar ve Calismalar
Dergisi, 7(12), 131-172.

Senol, Zekai; Karaca, Siileyman Serdar (2017). “Finansal Risklerin Firma
Degeri Uzerine Etkisi: BIST Ornegi”. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 3 (1), 1-18.

Tahir, Izah Mohd; Razali, Ahmad Rizal (2011. “The Relationship Between
Enterprise Risk Management(erm) and Firm Value: Evidence From Malaysian
Public Listed Companies”. International Journal of Economicsand Management
Sciences, Vol. 1, No. 2, 2011, 32-41.

Topaloglu, Emre Esat (2018). “Finansal Riskler ile Firma Degeri Arasindaki
lligkinin Belirlenmesi: Borsa Istanbul Firmalari Uzerine Bir Uygulama”.
Mehmet Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5(2),
287-301.

Ugur, Sedat (2011).“Finansal Risk Yonetiminin Firma Degeri Uzerine
Etkileri”, (Yaymlanmamlgs Doktora Tezi), istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Weiying, Jia; Baofeng, Chen (2008). “Financial Risk, Business Risk and Firm
Value for Logistics Industry”, 4th International Conference on Wireless
Communications, Networking and Mobile Computing.

17

iBF Dergi
39/1
Haziran
June
2020



18

iBF Dergi
39/1
Haziran
June
2020

Ahmet SIT, Abdulvahid CAVUSOGLU, ibrahim Halil EKSI

SUMMARY

In financial terms, the risk is the probability that the expected return will not
be realized. The main factor of firms aiming at profit maximization is to
maximize firm value and ensure their continuity. The factors that affect the
market value of the firms consist of three headings: investment decisions,
financing and dividend (dividend distribution) decisions. The concept of risk,
as in previous years, evokes a threat and negative situation for firms. In
addition to these concepts, in global markets, risk is considered as an
opportunity along side these concepts.

According to asset size ranking of the 10 largest banks in Turkey T. C.
excluding Ziraat Bank and Tirk Eximbank, the effects of 8 deposit banks'
financial risks on firm value were investigated. Tiirk Eximbank is excluded
from the list as it is an export credit bank. Ziraat Bank, on the other hand,
caused its assets to be excluded from the study due to its large size compared
to other banks. In the study, the period of 2009-2018 has been handled and a
total of 40 periods have been examined since the data are used quarterly.
Banks' market value / book value as dependent variables in the study; the
ratio of Asset collection of net working capital, ratio of non-performing loans
to total loans, ratio of net Foreign currency position to Equity and total debts
to total assets were analyzed as independent variables. Westerlund
cointegration test and AMG (Average Mean Group Estimator) were used as a
method in the study.

The Studies examined in the literature, the study of non-bank firms that
usually draws attention to the lack of a study for financial risks and the
performance of banks in Turkey. In the second study eight commercial banks
operating in Turkey was used as samples. In consideration of the bank as the
sample of banks with high Leverage ratio to be high risk and therefore the
work and the importance of the Banking sector it has been effective in terms
of Turkey's economy. In this respect, the main motivation of the study is the
determination of whether banks' high risk working has an impact on the
firm's value. Also, the AMG (Average Mean Group Estimator) method used
in the study was not used in similar studies. The study is expected to
contributed to the literatiire with these aspects.

Eight Banks were sorted according to asset size Association of Turkey's
largest deposit bank in the bank as samples. Although a small percentage
change from year to year because it is used in the study of 34 commercial
banks operating in Turkey populations the sample corresponds to about 24 %.
Since there are no participation banks among the top 10 banks, only deposit
banks, only deposit banks were analyzed in the study. In the study, banks are
not classified according to their ownershipstructure. This is because the
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sample size is limited. This is the constraint of the study and in future studies,
the property factor can be included in the analysis and different studies can be
conducted. The data are taken from Finnet.

Firstly, after finding the frequency values of the variables, the horizontal
cross-section dependency of the variables was examined. Secondary
generation analyzes were applied because of the horizontal cross-section
dependence in the variables. Wooldridge autocorrelation test was used to test
whether there is a problem of autocorrelation in the variables.
Heteroscedasticity values were examined in order to determine whether there
is a variance problem varying between variables.

Since the variables have a horizontal cross-section problem, the stationarity of
the variables was tested with the CADF unit root test developed byPesaran
(2007). The existence of a cointegrated relationship between variables was
investigated by Westerlund (2008) test. AMG Augmented Mean Group
Estimator was used to determine whether there is a relationship between the
variables. AMG Average Group Estimator is a method in which the
integration degree of all variables in the model does not have the same degree
of integration, and the horizontal sections in the model can estimate different
coefficients in the section equations by taking into account the dependencies
between themselves.

As a result of the Westerlund test, it is seen that there is a cointegrated
relationship between variables. The Probability value of theWald test is less
than 0.05 indicates that the model is significant. According to the results
obtained with the AMG estimator, which takes into account the cross-
sectional dependency; It is seen that all variables examined in the study have
an impact on the firm value. While the effect of NIS / TA, KUR and KO
variables on firm value is at 1% significance level, the effect of TK / K variable
on firm value is at 10% significance level.

Accordingly, banks increase their net working capital by keeping their NIS /
TA ratios high, making their credit policies more effective, reducing their non-
performing Loans within total loans, minimizing the exchange rate risk for
hedging transactions against currency risk, and increasing their shareholders'
equityratio by reducing their shareholder' sequityratio will contribute to
maximizing the value.
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