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OZET

Modigliani ve Miller’in miikemmel pazar (1958) teorisine gore, isletmenin
finansal yonetim politikasinin bir pargasi olarak risk yonetiminin isletme degeri ile
iliskisi bulunmadigi ileri siiriilmiistiir. MM nin aksine riskten korunmanin isletme
degerine pozitif katki saglayacagina dair teori ise Smith ve Stulz (1985) tarafindan
gelistirilmistir. Milkemmel olmayan pazarlarda riskten korunmanin hakli gerekgeleri
oldugunu ve isletme degerinde artis saglayacagini ileri siirmiislerdir. Finansal tiirev
kullanim1 (veya riskten korunma) ile isletme degeri arasindaki iliski yakin tarihli
calismalarda incelenmistir. Allayannis ve Weston (2001) bu iliskiyi test ederek
riskten korunan isletmelerin degerinin % 4,87 yiiksek oldugu sonucuna varmistir. Bu
sonucun aksine Jin ve Jorion (2006), ABD’li petrol ve gaz iireticileri drnekleminde
korunmanin isletme degerini negatif etkiledigini saptamistir. Ancak bu negatif etkiye

ait katsay1 anlamli ¢itkmamustir.

Bu ¢alismada, finansal tiirev kullaniminin isletme degerine etkisi, 2009-2012
yillar1 arasinda finansal olmayan 236 Tiirk isletmesi iizerinde smanmustir. Bu
calismanin amaci, finansal tiirev kullaniminin isletme degerini artirtp artirmadiginin
belirlenmesidir. Cok faktorlii testlerde isletme degeri gostergesi olarak Tobin Q orani
kullanilarak yapilan analizlerde korunma ile isletme degeri arasinda genel olarak
pozitif bir iligki saptanmistir. Ancak riskten korunmayla ilgili katsayilar anlamh
¢tkmamistir. Bu nedenle korunmanin isletme degeri ilizerinde pozitif ve anlaml bir
etkisi olduguna dair kanit bulunamamaistir. Bu ¢alismanin bulgular1 MM teorisi ile

uyumludur.

Bu c¢alisma dort boliimden olusmustur. Girisin ardindan birinci boliimde
finansal tlirevlerin tarihcesi ve 6nemi vurgulanmigtir. Degerle ilgili temel kavramlar
ve degerleme yontemleri ikinci béliimde agiklanmistir. Ugiincii boliimde, korunma
ve deger artisi ile ilgili yazin gbzden gegirilmistir. Dordiincii boliimde ise finansal
tirev kullanimi ile isletme degeri iligskisi tek ve g¢ok faktorlii modellerle analiz
edilerek aragtirmanin bulgular1 raporlanmistir. Son olarak arastirmanin bulgular

yorumlanmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Tiirevler, Risk Yonetimi, isletme Degeri, Tobin Q
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ABSTRACT

According to Modigliani and Miller’s (MM) (1958) perfect market theory, it’s
suggested that risk management as part of a firm’s corporate financing policy is
irrelevant to firm value. Contrast with MM, the positive theory of corporate hedging,
developed by Smith and Stulz (1985), and suggested that imperfect capital markets

provide a justification for corporate hedging and cause an increase on firm value.

In recently researches, the relation with between derivative usage (or hedging)
and firm value is investigated. Allayannis and Weston (2001) tested the relation and
found that the value of firms that hedge, is higher by about 4,87 %. This result is
statistically significant. Contrast to this result, Jin and Jorion (2006) studied on US
oil and gas producer sample and found that hedging negatively affected on firm
value. But coefficient of the effects is not significant.

In the study, the effect of derivatives usage on firm value is examined by
testing 236 Turkish non-financial firms from 2009 to 2012. The aim of the study is to
determine whether derivatives usage increases or decreases firm value. Using
Tobin’s Q as a proxy for firm value on multivariate tests, the positive relation is
found between hedging and firm value. But the coefficients of hedging variable are
insignificant. Thus, there is no evidence that hedging has any significant positive

effect on firm value. The finding of this study is consistent with MM theory.

The study is consisted of four sections. Following the introduction, the
financial derivatives’ history and importance is emphasized in the first section. The
essentials of value and valuation models are explained in the second section.
Relevant literature on hedging and value adding is reviewed in the third section. In
the fourth section, the relation between derivative usage and firm value is tested with
univariate and multivariate models and the findings of the study are reported. The

findings of the study are interpreted in conclusion.

Key Words: Financial Derivatives, Risk Management, Firm Value, Tobin Q
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GIRIS

Finans yazininda, isletme amaci 6nemli bir yere sahiptir. 1900'li yillarin
basindan itibaren isletme karmin artirilmasi olarak ifade edilen isletme amaci,
yiizyilin ikinci yarisindan itibaren pazar degerinin artirilmasi olarak revize edilmistir.
Sermaye pazarmin gelismis oldugu {iilkelerde bu anlayis o kadar belirgindir ki iist
diizey yoneticilere verilecek tesvikler, genellikle isletmenin pazardaki degerine
dayandirilmaktadir. Isletmenin pazardaki degerinin hedeflenen diizeye cikmasi
halinde, yoneticilere belirli miktarda pay senedini diisiik tutardan satin alma hakki
veya prim verilmektedir. Boylece, iist diizey yoneticilerin maaslari disinda alacaklari

prim tamamen isletme degerinin yiikseltilmesine baglanmaktadir.

Bir isletmenin degeri, s6z konusu isletmenin gelecekte saglayacagi serbest
nakit akislart ile bu nakit akislarmin elde edilmesinde katlanilan riskin derecesine
baghdir. Isletme yonetiminin aldig:i finansal kararlar, gelecekte elde edilmesi
beklenen serbest nakit akislarmi ve isletme riskini dogrudan etkilemektedir. Bu
sebeple finansal kararlarin odak noktasini, igletmenin pazar degerini etkileyen karar
ve faaliyetler olusturmaktadir. Degere dayali yonetim bigimlerinin etkin bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in, deger yaratan unsurlarin agik¢a ortaya konulmasi, deger
yaratmak icin stratejilerin gelistirilmesi, uygulama planlarinin hazirlanmas: ve

performansin siirekli olarak dl¢tilmesi gerekmektedir.

Kiiresellesme ve teknolojideki hizli gelismeler, isletmeleri yogun bir rekabet
ortaminda faaliyet gostermeye zorlamakta ve gelecekteki belirsizlikleri ve riskleri
arttirmaktadir. Sermayenin etkin kullanimi ve etkin risk yonetimi uzun vadede basari
icin gerekli unsurlar haline gelmistir. Bu sebeple 90’larin basindan itibaren risk
yonetimi ve isletme degeri iliskisi 6zellikle 6nem kazanmistir. Risk yoOnetiminin
etkin araglar1 arasinda finansal tiirevler, pesin pazarlarda islem goren temel finansal
varliklarin fiyatlarindan tiiretilmis finansal araglardir. Tiirev {rilinlerin tercih
edilmesinin temel nedeni riskin yonetilmesidir. Riskin paylasilmasi ve riskin
aktarimi seklinde ortaya ¢ikan riskten korunma (hedging), tiirev tirtinlerin en 6nemli

fonksiyonudur.



En sik kullanilan finansal tiirevler; vadeli sézlesmeler (forwards), gelecek
sOzlesmeleri (futures), opsiyonlar (options), takas sozlesmeleri (swaps) ve bunlarin
tiiretilmis karmalaridir. Diinya’da 17. yiizyilldan itibaren tarim pazarlarinda
uygulanan tiirev triinler, 70’lerden itibaren tezgahiistii ve organize pazarlarda hizli
bir sekilde geligmistir. 2010 yil1 itibariyle finansal tiirevlerin toplam islem hacmi
yaklasik 700 trilyon $’a ulasmistir (Bank for International Settlements [BIS] 2011:
s.136). Tirev iriinler, Tirkiye’de ilk olarak 1980°1i yillarda kullanilmaya
baslamistir. Bu yillarda sadece tezgéh iistii pazarda (over the counter-OTC) islem
yapilirken, 2005’te kurulan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’'nda (VOB)
gerceklesen islem hacmi kisa siire icinde artmustir. 2012 yilinda VOB’da
gerceklestirilen islem hacmi 404 milyar TL’yi bulmustur (Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi [VOB], 2012 Yillik Biilteni).

Gorildiigt tizere finansal tiirevlerin isletmeler ve yatirimcilar tarafindan
kullanim1 yayginlagsmaktadir. Finansal tiirevler, riskten korunmanin yani sira
spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da kullanilmaktadir. Ancak korunma dig1 amaglarla
yapilan islemlerde finansal tiirevlerin Kkendisinden kaynaklanan riskler ortaya
¢ikmaktadir. Baska bir ifadeyle, riskten korunma amaci disinda finansal tiirev
kullaniminin getirdigi riskler nedeniyle isletmelere yarar yerine zarar getirmeleri soz

konusu olabilmektedir.

Genel olarak bakildiginda, bir¢cok ¢evrede tiirev iirlinlerin tek tek riskleri en aza
indirmede etkin araglar olduklari, ancak kaldirach islemler olduklarindan dolay:
sistematik riski artirdiklar1 diisiniilmektedir (Hentschel ve Clifford, 1997: ss.337-
339). Bu duruma kosut olarak {inlii yatirimci Warren Buffet, finansal tiirevleri
“finansal kitle imha silahlar:” olarak tanimlamstir (Berkshire Hathaway Inc. [BHI],
2002: s.15). llging bir tesadiif ise CEO’su ve yodnetim kurulu baskani oldugu
Berkshire Hathaway sirketinin, tiirev araglarda aldigi pozisyonlar nedeniyle 2012

yilinin ikinci ¢eyreginde 1,1 milyar $ zarar etmesidir (BHI, 2012: Form 10-Q).

Risk yonetiminde siklikla yararlanilan finansal tiirevlerin isletme degerine
etkisi finans yazininda giin gectikge daha sik tartisilmaya baglamistir. Ancak bu etki
ile ilgili geliskili goriisler bulunmaktadir. Modigliani ve Miller’in (MM) (1958)
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mitkemmel sermaye pazari varsayimlarina gore; pazara esit giris hakki bulunan
yatirimeilarin arbitraj amaglt yaptigr islemler nedeniyle riskten korunmanin isletme
degerine etki etmeyecegi ileri siiriilmektedir (Modigliani ve Miller, 1958: ss. 261-
297). Ancak gercek pazarlarda bu varsayimlar gegerli olmadigi igin isletmelerin

riskten korunmalari i¢in ¢ok sayida rasyonel gerekceleri bulunmaktadir.

MM varsayimlarina karsi goriis ise gergek pazarlarda var olan vergi tasarrufu,
islem maliyetleri ve bilgi asimetrisi gibi unsurlara dayanmaktadir. Smith ve Stulz’un
(1985) c¢aligmasinda; vergi fonksiyonunun konveks yapist nedeniyle riskten
korunmanin vergilendirilebilir gelirin degiskenligini Onleyecegi ve bu sayede
isletmenin beklenen vergi yiikiimliilikklerini azaltabilecegi saptanmistir. Ayrica
riskten korunmanin beklenen iflas maliyetlerini azaltacagi da ifade edilmistir (Smith
ve Stulz, 1985: ss. 391-405). Buna ek olarak Leland’in (1998) ¢alismasinda, riskten
korunmanin isletmenin bor¢ kullanma kapasitesini artirabilecegi, bor¢glanmanin da
vergi tasarrufu etkisini artirarak isletme degerine katki saglayacag: ileri siiriilmiigtiir

(Leland, 1998: s5.1213-1243).

Goriildigi tzere isletmelerde riskten korunmanin isletme degerine etkisi teorik
olarak tartismalidir. Yazindaki yakin tarihli ¢alismalar incelendiginde de geliskili
bulgulara rastlanmaktadir. Finansal tiirevlerle risk yonetiminin isletme degerine
etkisi ilk olarak Allayannis ve Weston’un (2001) ¢alismasinda toplam varliklari 500
milyon $’dan biiyiik olan 720 Amerika Birlesik Devletleri (ABD) isletmesi
ornekleminde incelenmistir. Calismada finansal tiirevlerle riskten korunmanin
isletme degeri ilizerinde istatistiksel olarak anlamli % 4,87 pozitif etkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir (Allayannis ve Weston, 2001: ss.243-276). Bununla beraber Jin
ve Jorion’un (2006) ¢alismasinda; 1998-2001 yillar1 arasinda ABD’li 119 petrol ve
gaz lreticisinin riskten korunma faaliyetlerinin isletme degerine etkisi incelenmistir.
Elde edilen bulgulara gore; gaz riskinden korunma faaliyetlerinin istatistiksel olarak
anlamli olmasa da, isletme degerine % 3,7 negatif, petrol riskinden korunma
faaliyetlerinin ise isletme degerine % 0,7 pozitif etki ettigi saptanmistir (Jin ve
Jorion, 2006: s. 914).
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Hali hazirda Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin biiyiikliigii dikkate alindiginda,
Borsa istanbul’da (BIST) yer alan ve reel sektdrde faaliyet gdsteren isletmelerin
biiyiikk miktarda doviz pozisyonu ve doviz kuru riski tasidiklar: bilinmektedir. Bu
isletmelerin bilangolar1 incelendiginde; énemli bir kisminin déviz Kuru riskinin yani
sira faiz orani ve fiyat degiskenligi nedenleriyle ortaya c¢ikan risklere de maruz
kaldiklar1 ve bu risklerden korunmak igin siklikla finansal tiirevlerden yararlandiklari
goriilmektedir. Finansal yonetimin amag¢ fonksiyonu dikkate alindiginda; finansal
tirev kullaniminin isletme degerine etkisinin arastirilmasi, Tirkiye’deki isletme
sahipleri, finans yoneticileri ve yatirimcilar igin 6nemli sayilabilecek bulgulari ortaya
koyabilecektir. Bu sebeple ve farkli bulgularin elde edildigi yazina katki saglanmasi
amaciyla 2009, 2010, 2011ve 2012 yillarinda BIST100 (IMKB100) endeksinde yer
alan finansal olmayan igletmelerin finansal tiirev kullanimi ile isletme riski ve degeri

arasindaki iliski incelenmistir.

Bu calismanin temel amaci, Tirkiye’deki isletmelerde finansal tiirevlerin
kullantminin isletme degerine etkisi olup olmadiginin belirlenmesidir. Baska bir
ifadeyle finansal tiirev kullanimin daha yiiksek bir pazar degeri ile ddiillendirildigi
varsayiminin simnanmasidir. Ayrica isletme degerine etki eden karlilik, biiyiikliik,
likidite gibi diger faktorlerin tespit edilmesi ve bu faktorlerin birbirleri arasindaki

etkilesiminin belirlenmesi de amaglanmaktadir.

Bu calismada finansal tiirev kullanimi ile isletme riski ve degeri arasindaki
iliski tek ve gok faktorlii modeller kullanilarak incelenmistir. Elde edilen sonuglarin,
hem finans yoneticileri hem de yatirimcilar tarafindan degerlendirilmesi ve gelecekte

alacaklar1 finansal kararlara rehberlik etmesi beklenmektedir.

Calismada giris boliimiiniin ardindan birinci boliimde temel kavramlar
cergevesinde; finansal tiirevler hakkinda temel bilgiler verilmistir. Bu kapsamda
finansal tiirevlerin tanimi, tarihsel gelisimi, ¢esitleri, kullanim amaglar1 ve risk

yonetimi ile iligkisi ele alinmustir.

Ikinci boliimde isletme degeri ile ilgili kavramlar ve isletme degerlemesinde

kullanilan yontemler &rnekler verilerek aciklanmistir. Uciincii boliimde finansal tiirev
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kullaniminin isletme degerine etkisi iizerine yazinda yer alan ¢aligmalar, kullanilan
modeller ve elde edilen bulgular ayrintili olarak gézden gegirilmistir. Bu bdliimde
ayrica arastirma modelinde isletme degeri gostergesi olarak kullanilan Tobin Q orani
yontemi ve bu yontemin diger yoOntemlerle iligkisi ayr1 bir bashk altinda

incelenmistir.

Dordiincii boliimde finansal tirev kullanimimin isletme degerine etkisinin
analizinde kullanilan arastirma yontemi agiklanmigtir. 2009, 2010, 2011 ve 2012
yillar1 igin ayr1 ayr1 olmak iizere BIST100 endeksinde yer alan finansal olmayan
isletmeler, tek ve cok faktorlii modellerle analiz edilerek elde edilen bulgular
yorumlanmistir. Arastirma, genel bir degerlendirmenin yapildigi sonu¢ bolimii ile

tamamlanmustir.
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BIiRINCi BOLUM
TEMEL KAVRAMLAR

Basta isletme risklerinin yonetilmesi olmak iizere farkli amaclarla da
kullanilabilen finansal tiirevler, giiniimiizde finansal yonetiminin 6nemli araglari
haline gelmistir. Temel kavramlar basligi altinda; bu araglarin tanimi, tarihgesi,

islevleri ve risk yonetimindeki yeri incelenmistir.

1.1. FINANSAL TUREVLER

Finansal tiirevler, fiyatlar1 baska bir dayanak varligin fiyatina gore belirlenmis
veya tiiretilmis menkul degerlerdir (Bodie vd 1998: s.437). Baska bir tanimla;
taraflarin belirli bir miktarda malin, dovizin ya da finansal varligin kararlastirilan
fiyattan ileriki bir tarihte teslimini ve bedelinin 6denmesini 6ngdren alim ya da satim
sozlesmeleridir (Fettahoglu, 2003: s.407). Finansal tiirevlere konu olan dayanak
varliklar; altin, bugday ve diger emtialar olabilecegi gibi, tahviller gibi finansal
araglar veya faiz orani gibi pazar gostergeleri de olabilir. En yaygin uygulamalar
arasinda vadeli sozlesmeler, gelecek sozlesmeleri, opsiyonlar, takas s6zlesmeleri ve

bunlarin tiiretilmis karmalar1 bulunmaktadir.

Finansal tiirevler, nispeten yakin ge¢mise sahip uygulamalar olmasina ragmen
hizli bir sekilde geliserek finansal pazarlarin 6nemli bir parcast konumuna gelmistir.
Finansal pazarlar, gergeklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren
kiymetlerin vadesine bagli olarak pesin (spot) ve vadeli pazarlar olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.

Pesin pazarlar, finansal varliklarin hemen teslim ve 6demesinin yapildigi, nakit
pazarlar olarak da tanimlanmaktadir. Burada hemen teslim ve 6deme ile kastedilen
pazarn sartlarina bagli olarak karsilikli degisimin takas giinii gergeklestirilmesidir.

Ornegin; BIST biinyesindeki pazarlarda siklikla bu siire T+2 yani islemi takip eden
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ikinci giin olarak tanimlanmistir (Konuralp, 2005: s. 21). BIST’da yer alan “Hisse

Senetleri Pazar1” ile “Tahvil ve Bono Pazari” pesin pazarlara 6rnek olarak verilebilir.

Vadeli pazarlar, ileri bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak tizere
herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildigi
pazarlardir. Vadeli pazarlarda islem goren sdzlesmeler pesin pazar islemlerine gore
daha karmasiktir ve bu nedenle profesyonel yatirimcilara daha fazla hitap eden
tiriinlerdir (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 [IMKB], 2006: s. 450).

Vadeli pazarlarda alim-satim komisyonlari; genel olarak pesin pazarlara gore
daha diisiiktiir, dolayisiyla yatirimcilarin maliyetlerini azaltmaktadir. Vadeli pazarlar,
pesin pazarlarin daha likit olmasini saglamaktadir. Olumsuz fiyat hareketlerine kars1
korunma imkani saglayan bu pazarlara; pesin pazardaki mal veya kiymetlere yatirim
yapanlarin ilgisi de dogal olarak artmaktadir. Vadeli pazarlar; pazar bilgisi olan
ancak sermayesi az oldugu icin yeterince pozisyon alamayan veya kredili alim-satim
islemi yapmak zorunda kalan yatirimcilara da kiiciik miktarda paralarla biiyiik
pozisyonlar alma ve kaldirag etkisi yardimiyla yiiksek kazang elde etme imkéni

vermektedir (Yilmaz, 2002: s. 11).

Finansal pazarlar, alim-satim isleminin gergeklestigi mekéana bagli olarak
organize ve tezgahiistii pazarlar olmak iizere ikiye ayrilir. Tiirev triinler her iki pazar

tirtinde de islem gormektedir.

Organize pazarlar, ¢ok sayida alict ile saticiyr belli bir fiziksel mekanda
bulusturdugu, islemlerin c¢oklu fiyat sistemi kullanilarak gerceklestirildigi
pazarlardir. Bu tip pazarlara drnek olarak Tiirkiye'de Borsa Istanbul (BIST), Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB), yurtdisinda ise New York Stock Exchange
(NYSE), London Stock Exchange (LSE), Chicago Mercantile Exchange (CME)
verilebilir. Tezgahiisti pazarlar, borsa kotuna alinmamis olan menkul kiymetlerin
alim-satiminin gerceklestigi pazarlardir. Bununla beraber borsa kotundaki menkul
kiymetlerde zaman zaman tezgahiistii pazarlarda alim-sattima konu olabilir. Bu tip

pazarlara ornek olarak Tirkiye'de Bankalararast Ddviz Pazari, yurtdiginda ise
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National Association of Security Dealers Automated Quatation System (NASDAQ)
verilebilir (Konuralp, 2005: s.20).

Tezgahiistii pazarlarda aracilar islemleri telefon ve bilgisayar aglar ile
yaparlar. Bu tiir islemler, iki finansal kurulus arasinda veya bir finansal kurulus ile
miisterisi arasinda gerceklesebilmektedir. Finansal kuruluslar yaygin olarak
kullanilan tiirev tiriinlerde pazar yapici olarak hareket etmektedir. Pazar yapiciliginin

anlami hem satig hem de alis kotasyonunu karsilayabilmesidir.

Tezgahiistii pazarlarin temel avantaji, organize borsalara O6zgli standart
sartlarinin bulunmamasidir. Pazar katilimcilar yatirim agisindan ¢ekici bir anlagmay1
miizakere etmekte serbesttir. Toplam ticaret hacimleri Olciildiiglinde tezgah iistii
pazarlar organize borsalardan ¢ok daha biiyiik bir islem hacmine sahiptir (Hull, 2009:
ss.2-3). Organize Pazarlar ve Tezgahiistii Pazarlarin Ozellikleri Tablo 1°de

karsilastirmali olarak verilmistir.

Tablo 1. Organize ve Tezgahiistii Pazarlarin Ozellikleri

Organize Pazarlar Tezgahiistii Pazarlar
Hukuki-operasyonel altyapisi var. Hukuki-operasyonel alt yapist yok.
Islemler belli bir mekanda yapulir. Islemler farkli mekanlarda yapilir.

Bircok pazar Katilimeist var, Genellikle 2 veya 3 taraf arasinda

yapilir.
Coklu fiyat sistemi kullantlir. Tekli fiyat sistemi kullanilir.
Likidite yiiksek Likidite disiik
Islemsel maliyetler var. Islemsel maliyetler yok.
Takas merkezi var. Takas merkezi yok.

Kaynak: Mustafa Kemal YILMAZ, Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri, Der Yayinlari, Istanbul, 2002
s. 10.

Sozlesme taraflarindan birinin ileriki bir tarihte sozlesmenin yerine
getirilmesinde se¢im hakkina sahip olmasi ya da olmamasi bakimindan vadeli
islemler, kosulsuz ve kosullu olmak iizere iki grup iginde sistemlestirilir. Ayrica
standartlagtirtlmis ya da standartlagtirilmamis ayrimi da yapilabilmektedir
(Fettahoglu, 2003: s.408). Sekil 1’de wvadeli islemlerin sistemlestirilmesi

gosterilmistir.
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Vadeli
Sézlesmeler

Kosulsuz Vadeli Kosullu Vadeli
Sozlesmeler Sozlesmeler
Vadeli Gelecek _
Sozlesmeler Sozlesmeleri Opsiyonlar
Standart Tezgahiistii
Opsiyonlar Opsiyonlar

Kaynak: Abdurrahman Fettahoglu, Menkul Degerler Yonetimi, 1.b, Istanbul: Rengin Matbaas,
2003, s. 409.

Sekil 1. Vadeli islemlerin Sistemlestirilmesi

1.2. FINANSAL TUREVLERIN TARIHSEL GELIiSiMI

Diinyanin pek ¢ok boélgesinde Ozellikle tarim iiriinleri iizerinden yiizyillardir
islem goren vadeli sozlesmeler; 1970’lerden itibaren doviz, endeks gibi finansal
tirtinler iizerinden de iglem gérmeye baslamistir. Bununla birlikte Tiirkiye’de oldukca
yeni sayilan finansal tiirevler 6zellikle 2005 yilinda Izmir’de Vadeli islemler ve

Opsiyon Borsasi’nin (VOB) kurulmasiyla kisa bir siirede biiylik gelisme gostermistir.

1.2.1. Finansal Tiirevlerin Diinyadaki Gelisim Siireci

Organize borsalarda islem goren gelecek sozlesmelerine benzer ilk uygulama,
Japonya’da ortaya ¢ikmustir. Samuraylarin hara¢ olarak piring topladigr ve
derebeylerin hakim oldugu bir déonem olan 17. yiizyilda toprak sahipleri iirettikleri
pirinci satmak ve yerine farkli {irlinler almak iizere Osaka’ya tasimaktaydi. Buna

bagli olarak Osaka kisa siirede Japonya’da piring fiyatlarinin belirlendigi bir merkez
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haline gelmistir. Bu donemde toprak sahipleri piring tiretimlerini teminat gostererek,
ekonomide para gibi kabul goren alindi-sertifikalar1 ¢ikarmistir. Piring fiyatlarindaki
oynamalara gore sertifikalarin degerlerinin degistigi godzlenince, spekiilatorler ile
birlikte ilk vadeli islem pazar1 1697 yilinda “Dojima Piring Pazar1” adi altinda

kurulmustur (National Diet Library, 2011)

19. ylizyilda ABD’nin Chicago kenti cografi olarak stratejik bir 6neme sahipti.
Chicago c¢evresinde yetistirilen tarimsal iirlinler bu bdlgeye tasiniyor ve burada
depolanarak ticareti yapiliyordu. Tarimsal {irlinlerin arz ve talebindeki dalgalanmalar
yilin belirli dénemlerinde fiyatlarin diismesine neden oluyordu. Bu riskten kaginmak

isteyen treticiler tiiccarlarla anlasarak vadeli sézlesmeler yapmaya bagladilar (VOB,

2012: 5.14).

Yapilan vadeli s6zlesmelerin her iki tarafa da planlama kolayliklar1 getirmesine
karsin, taraflardan birinin taahhiidiinii yerine getirmeme riski her zaman s6z
konusuydu. Ayrica, {iriiniin kalitesi standart olmadigi i¢in bir belirsizlik
dogmaktaydi. Bu riskleri ortadan kaldirmak ve karsilasilan sorunlari ¢dzmek
amaciyla, organize bir borsada vadeli igslemleri gerceklestirilebilmesi i¢cin 1848’de
Chicago Ticaret Borsas1 (Chicago Board of Trade - CBOT) kuruldu. Kurulus amaci
ticarete konu olan tarim iriinlerinin kalitesini ve miktarmi standart hale getirmekti.
Birka¢ yil iginde ilk gelecek sozlesmeleri gelistirildi. Kisa siirede spekiilatorler bu
sozlesmelere ilgi gosterdiler ve tarim tirlinleri ticaretine karsilik bu sézlesmelerin

ticaretinin yapilmasi ¢ekici bir alternatif haline geldi (Hull, 2009: s.1).

ABD’de vadeli pazarlarin gelisimi a¢isindan bir diger 6nemli tarih de 1898°dir.
Bu tarihte kurulan daha sonra Chicago Emtia ve Ticaret Borsasi (Chicago Mercantile
Exchange - CME) adin1 alan Chicago Tereyagi ve Yumurta Borsasi (Chicago Butter
and Egg Board) giiniimiizde diinyanin en biiyiik vadeli islem borsalarindan biridir.
Bu asamadan sonra ise pazar risklerini {istlerine alarak, fiyat degisimlerinden
yararlanmak isteyen spekiilatorlerin ¢ogalmasi ile bu pazarlar daha popiiler ve
akigkan bir hale gelmis, gesitli borsalarda, ¢ok genis bir yelpazede mal, kiymetli
madenler, menkul kiymet, yabanci para ve finansal gostergeler iistiine vadeli islemler

yapilmaya baslanmistir (IMKB, 2006: s. 451).
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Finansal vadeli islemlerin ge¢misi ise ¢ok eskiye dayanmamaktadir. Amerikan
Dolar ile altin arasindaki iliskiyi sabitleyen Bretton-Woods anlasmasinin 15 Agustos
1971°de Baskan Nixon’un agiklamasiyla son bulmasinin ardindan, déviz pazarlar1 da

dalgalanmaya birakilmistir (Y1lmaz, 2002: s.48).

Doviz kurundaki ve faiz oranlarindaki belirsizligin yarattigi riske karsi
korunma ihtiyaci, yeni finansal tiirev iriinlerin yaratilmasina ve yogun olarak
kullanilmasina neden olmustur. 1972 yilinda ABD’de, yedi yabanci para birimi i¢in
diizenlenen gelecek sdzlesmelerinin islem gorecegi bir pazar (IMM-Uluslararasi Para
Pazar1), CME tarafindan kurulmustur. Boylece ilk finansal vadeli islemler baglamistir

(Chance, 1995: s.3).

26 Nisan 1973 tarihinde 16 farkli dayanak varlik {izerine 911 adet alim
opsiyonu sdzlesmesi ayni yil kurulan Chicago Board Options Exchange (CBOE)
blinyesinde isleme ac¢ilmistir. Satim opsiyonu sodzlesmeleri ise 1977°de islem
gormeye baslanmistir. ABD’nin ilk opsiyon borsasi olan CBOE halen pazar
liderligini siirdiirmektedir (Chicago Board Options Exchange [CBOE], 2011).
Asagida 1977-2011 arasinda CBOE’de gerceklestirilen islem hacimleri verilmistir.
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Kaynak: CBOE 2011 Market Statistics, http://www.cboe.com/data/marketstats-2011.pdf

Sekil 2. CBOE - Opsiyon islem Hacmi (1973-2011)
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1980’lerde endeksler de gelecek sozlesmelerine konu olmaya baslamistir. 1982
yilinda CME biinyesindeki Kansas City Board of Trade (KCBT) tarafindan
diinyadaki ilk endeks vadeli islem s6zlesmesi olusturulmustur (Kansas City Board of
Trade [KCBT], 2011). 1980’lerden itibaren 6zellikle Avrupa’daki vadeli pazarlar da
biiyiik gelismeler gostermis, bazi iilke borsalarinin birlesmesiyle islem hacmi yiiksek
alim satim platformlar1 olusmustur. Almanya-isvicre ortakligi ile kurulan Eurex

Borsasi 2010 yil1 itibariyle 1,9 trilyon € islem hacmine ulasmistir (Eurex, 2011).

2000’li yillarda hem tezgahiisti pazarlarda hem de organize borsalarda
gerceklestirilen islem miktarlar1 yeni rekorlar kirmaktadir. 2010 yili sonu verilerine
gore diinya genelinde organize pazarlarda gergeklestirilen islem miktar1 84,3 trilyon

$ iken, tezgahiistii pazarlarda gerceklestirilen islem miktar1 ise 700 trilyon $’a

ulagsmustir (BIS, 2011: 5.136).

1.2.2. Finansal Tiirevlerin Tiirkiye’deki Gelisim Siireci

Tiirkiye’de, c¢esitli mal borsalar1 yaninda para pazarlarinda da yillardir
uygulanan vadeli islemler, 1990 yilindan itibaren pesin tahsil edilmeye baslanan
stopaj ve kambiyo vergileri nedeniyle oldukca azalmistir. Yapilan islemlerin biiytlik
cogunlugu kiyr bankaciligi merkezlerine kaymistir. 1994 krizi sonrasinda Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan agilan doviz vadeli pazari ise, daha
cok kambiyo pazarinda kontrolii yeniden saglamak amaciyla kullanilmistir. ithal
veya ihrag edilen iiriinlerde (altin, pamuk vs.) karsilasilabilecek risklerden korunmak
maksadiyla yurtdisi vadeli islem borsalarinda yapilan islemler ile vergiye tabi
olmadan gergeklestirilen vadeli islemler disinda, Tiirkiye’de vadeli ve opsiyon
uygulamasi konusunda ilk diizenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi
Gazete’de yaymnlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma

Esaslar1 Hakkinda Genel Yénetmelik” ile yapilmistir (IMKB, 2006: 5.452).

2001 yili Subat ayinda dalgali kur sistemine gec¢ilmesiyle birlikte doviz
kurlarinin gelecekte alacaklari degerlere iliskin belirsizlik artmis, bunun iizerine,
doviz tlizerine gelecek sozlesmelerinin islem gorecegi pazarin agilmasi ¢aligmalari

hizlandirilmistir. Bu dogrultuda, 15 Agustos 2001 tarihinde, TL/Dolar gelecek
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sozlesmeleri IMKB’de isleme agilmustir. 30 Aralik 2003 tarihinden itibaren de
TL/Euro iizerine gelecek sozlesmeleri isleme acilmistir (IMKB, 2006: 5.453).

29 Ocak 2005 tarihi itibartyla VOB’un faaliyete ge¢mesi nedeniyle de pazarin
dayanag: olan yonetmelikler de yiiriirliikten kalktigindan IMKB Vadeli Islemler
Pazar1 faaliyetine hukuken son vermistir. VOB’da dayanak varlik olarak tarim
tirtinleri, altin, doviz kuru ve endeks iizerine islem yapilabilmektedir. 2012 yilsonu
verileri dikkate alindiginda son derece hizli bir biiylime gostermistir. Kuruldugu yila
gore islem hacmi 144 kat artarak 404 Milyar TL’ye ulasarak diinyanin 24 biiyiik
tiirev borsasi arasinda yer almaktadir(VOB, 2012).

1.3. FINANSAL TUREV CESITLERI

Finansal tiirevler; vadeli sozlesmeler, gelecek sozlesmeleri, opsiyon
sozlesmeleri, takas sozlesmeleri, vergi yiikiimliiliikkleri ve teminatlar ile bunlarin
cesitli kombinasyonlar1 olmak iizere ¢ok cesitli sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Tiirev
iiriinler birkag ekonomik fonksiyonu birden iistlenebilmektedir. Is riskinin
azaltilmasinda, miisterilere iiriin c¢esitliligi sunulmasinda, kar amagh ticarette,
sermaye yonetiminde ve fonlama maliyetlerinin azaltilmasinda kullanilabilmektedir.

(Comptroller of the Currency Administrator of National Banks [CCANB], 1997: s.1).

Bu sozlesmelerin tamaminda bugiin varilan anlagsma gercevesinde gelecek bir
vadede taraflarin yiikiimliliklerini yerine getirmeleri Ongoriilmekle birlikte,

aralarinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir.

1.3.1. Vadeli Sozlesme (Forwards)

Tezgah {istli pazarlarda, bankalar arasinda ve bankalar ile miisterileri arasinda
yapilmakta olan vadeli sdzlesme; iki tarafin iizerinde anlastig1, standartlari 6nceden
belli olmayan bir malin veya finansal aracin, karsilikl1 olarak belirlenen sartlarda ileri
bir tarihte alim-satimmin yapilmasmi saglayan sozlesme tiiriidiir (Istanbul Ticaret

Odasi, 2006: s. 28).
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Vadeli sozlesmelerin zayif yonleri soyle siralanabilir (Fettahoglu, 2003: 5.409):

1) Soézlesmelerin zorlukla yapilmasi: Vadeli sdzlesmelerin yapilabilmesi i¢in
sOzlesmenin igeriginde anlagsmaya varan taraflara gereksinim bulunmaktadir.
Bu durum, s6zlesme yapmay1 zorlagtirmaktadir.

2) Sozlesmelerin zorlukla bozulmasi: Cesitli nedenlerden dolay1r vadeli
islemin yerine getirilmesinin artik anlamli olmamasi durumunda s6zlesmenin
bozulmasi ancak taraflarin anlasmasi ile miimkiindiir.

3) Yerine getirmeme riski: Vadeli s6zlesmenin yapilmasindan sonra, 6rnegin
sozlesme taraflarinin anlagmay1 yerine getirememe ya da gerektigi sekilde

getirememe olasiligl bulunmaktadir.

Vadeli sozlesmelerin en Onemli avantaji ise sOzlesme taraflarina istenilen
vadede ve istenilen biyiiliikte sozlesme diizenleyerek tam korunma olanagi

saglamasidir.

1.3.2. Gelecek Sozlesmesi (Futures)

Gelecek sozlesmeleri, standart hale getirilmis ve organize pazarlarda islem
goren vadeli sozlesmelerdir. Gelecek sozlesmeleri, ileri bir tarihte, O6nceden
belirlenen fiyat ve miktardaki mal veya menkul kiymeti alma veya satma
yukiimliligi getirir. Gelecek sozlesmelerinde alim satima konu olan mal veya
menkul kiymetin 6zelligi, miktari, siiresi ve teslim yeri standart olarak
tanimlanmistir.  Genel olarak gelecek pazarlarinda teslimat tipi, vadeli
sozlesmelerden farkli olarak fiziki teslimat yerine nakit teslimat (uzlasi) seklinde
gerceklestirilmektedir (Hunt ve Kennedy, 2000: s. 247).

Gelecek sozlesmelerinin isleme agilmasini takiben alis yapan bir yatirimei
uzun, satis yapan bir yatirimci ise kisa pozisyon almis demektir. Alinmis olan uzun
veya kisa pozisyonu ancak ters islem yaparak kapatmak mimkiindiir. Gelecek
s0zlesmesinde uzun pozisyon almis olan bir yatirimci fiyatlarin artmasi halinde kar
elde ederken, kisa pozisyon almis olan bir yatirnmci fiyatlarin diismesi sonucunda
karli duruma gegecektir. Bir gelecek sozlesmesinde sadece uzun veya kisa pozisyon

alinabilecegi gibi, farkli gelecek sozlesmelerinin birinde uzun digerinde kisa
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pozisyon alinarak fiyat degisimlerinden kar elde etmeyi amaglamak da miimkiindiir

(IMKB, 2006: s5.473-474).

Gelecek sozlesmesinin yapildigi tarihten itibaren, pazardaki degisimler
dogrultusunda, vade sonuna veya pozisyonun kapatildigi tarihe kadar her giin taraflar
arasinda Takas Merkezi tarafindan daha dnceden belirlenen ve ilan edilen teminat
oranlarina bagh olarak nakit transferi gergeklesir (Chance, 1995: s. 242). Buna
pazara gore ayarlama adi verilir. Giin sonunda kar s6z konusu ise yatirimer karimni
hesaptan ¢ekebilir. Ancak zarar s6z konusu ise bu tutar yatirilan teminattan
karsilanir. Baslangi¢ teminatinin belirli seviyeye kadar diismesi (% 70-80’ine kadar)

halinde yatirimcinin teminati tamamlamasi gerekir (Konuralp, 2005: s.23).

Gelecek sozlesmelerinin dayanak varliklart dort ana grupta smiflandirilabilir
(VOB, 2012: s. 62):

1) Tarmmsal Uriinlere Dayal Gelecek Sézlesmeleri: Pamuk, Bugday, Canli
Hayvan, Arpa, Soya Fasulyesi, Misir, Seker, Kahve, Kakao, Portakal Suyu,
Kereste vb.

2) Finansal Uriinlere Dayah Gelecek Sézlesmeleri: Faiz Oranlari, Pay
Senetleri ve Pay Senedi Endeksleri, Tahviller, Déviz Kurlar1 vb.

3) Metaller Uzerine yazilan Gelecek Sézlesmeleri: Bakir, Aliiminyum, Altin,
Glimiis, Platin, Paladyum vb.

4) Enerji Gelecek Sozlesmeleri: Petrol, Dogalgaz, Elektrik vb.

Gelecek sozlesmesinde taraflar birbirine karsi degil, pazarin takas islemlerini
gerceklestiren Takas Merkezi’ne karst sorumlu oldugundan kredi riski (karsi taraf

riski) en aza indirgenmistir.

1.3.3. Opsiyon Sozlesmesi (Options)

Opsiyon sozlesmeleri, elinde bulundurana, belirlenen siire (opsiyon siiresi)
icinde 0nceden anlagsmaya varilan kur (temel kur) lizerinden, cins ve miktarina gore
belirlenen sayida finansal varli§i satin alma ya da satma yetkisi veren bir haktir;
ancak yiiktiimliiliik degildir (Fettahoglu, 1991: s. 27). Opsiyonu satin alan taraf satan

tarafa bu hakki elde etmek icin belirli miktarda prim ddemek zorundadir. Gelecek
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sozlesmeleri kadar yaygin olmamakla birlikte, opsiyon sozlesmeleri de organize
borsalar biinyesinde islem gormektedir. Ancak tezgahiistii pazarda islem goren

opsiyon sozlesmelerinin islem hacmi daha yiiksek seviyede ger¢eklesmektedir.

Gerek vadeli sozlesmeler gerekse borsaya bagli gelecek sozlesmeleri ileride
yapilacak alim-satim islemini bugilinden belirleyerek riskleri gidermekte
kullanilabilir. Ancak bunlarin hi¢biri miisteriye sozlesme yapildiktan sonra onu
yerine getirmeme esnekligini vermez. Oysa miisteri dogal olarak s6zlesme sona
erdigi tarihte pesin kur kendi lehine ise, sdzlesmeyi bir yana birakip o gilinkii pesin
kurdan islem yapmak ister. Opsiyonlar bu ihtiyagtan dogmustur (Seyidoglu, 2003:
5.197). Sonug olarak opsiyon sozlesmeleri; bir finansal varligin 6denecek bir prim
karsiliginda, onceden belirlenmis bir fiyattan alim veya satim hakkin1 veren

sozlesmelerdir.

Tablo 2’de vadeli sozlesmeler, gelecek ve opsiyon sozlesmeleri tasidiklari

temel Ozellikleri itibar ile kargilastirilmastir.

Tablo 2. Vadeli, Gelecek ve Opsiyon Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

Temel Ozellikler Vadeli Gelecek Opsiyon

1. Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet

2. Standart Sozlesmeler Hayir Evet Evet

:(;Ol;(g)s ?;ilaegczigj:l;;stu Pazarda oTC Borsa Borsa ve OTC

4. Fiziki Teslimat Var Genelde yok | Hak Kullanilirsa Var
5. Teminat Zorunlulugu Genelde yok Var Satici Igin Var

6. Vadeye Kadar Nakit AKkisi Yok Var Satici Igin Var

7. Kredi Riski Var Yok Yok

8. Kaldirag Etkisi Onemi yok Var Var

9. Hak ve Yiikiimliiliik Birlikteligi Var Var Yok

Kaynak: IMKB, Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlar1, Eyliil 2006, s. 450

Opsiyonlar; alicilara zorunluluk getirmedigi halde hak vermeleri nedeniyle 6zel
bir isleme girildiginde opsiyonlardan kaynakli 6demeler asimetriktir. Alici, sadece
kazan¢ olmasi halinde opsiyonu kullanacaktir. Pazarin istenilmeyen yonde hareket

etmesi halinde bile opsiyon alanlar, 6dedikleri opsiyon priminin disinda herhangi bir
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kayipla karsilasmazlar. Boyle bir risk-getiri profilinde; potansiyel olarak limitsiz
yukar1 yonlii kazangla birlikte asag1 yonli bir maliyet (prim nedeniyle) opsiyonlarla
ilgili asimetrik bir 6deme yaratmaktadir. Tersine opsiyon yazanlar (saticilar) limitli

bir kazanca (primden kaynakli) karsilik potansiyel olarak asagi yonlii limitsiz kayip

riski ile kars1 karsiyadir (CCANB, 1997: s.20).

Opsiyonlar hem “Amerikan tipi” hem de “Avrupa tipi” olabilmektedir. Bu
ayrimin nedeni cografi konum ile ilgili degildir. Amerikan opsiyonlar1 vade tarihine
kadar herhangi bir zamanda isleme konulabilir. Buna karsin Avrupa opsiyonlari
sadece vade tarihinde gecerlidir. Borsada islem goéren opsiyonlarin ¢ogu Amerikan
tipidir (Hull, 2009: s. 179). Diger yandan vade boyunca belirli tarihlerde
kullanilabilen “Bermuda tipi” opsiyonlardan da s6z etmek miimkiindiir (Ceylan,
2003: s. 312). Opsiyon sozlesmeleri, genel olarak satin alma (Call) ve satma

opsiyonlar1 (Put) olmak iizere ikiye ayrilir.

Vadeli ve gelecek sozlesmelerinden farkli olarak opsiyonlarda alict ve satici
acisindan dort tiir pozisyon ortaya ¢ikmaktadir (Ceylan, 2003: ss.312-320).
1) Alim opsiyonunda uzun pozisyon (alici)
2) Alim opsiyonunda kisa pozisyon (satict)
3) Satim opsiyonunda uzun pozisyon (alict)
4)  Satim opsiyonunda kisa pozisyon (satict)

Alim opsiyonunda alici ve saticinin olast kar-zarar durumu Sekil 3’te

gosterilmistir.
Kar/Zarar Alict
Prim
0 A B Pazar Fiyati
Prim
Kar/Zarar Satici

Sekil 3. Alim Opsiyonu Kar-Zarar Olasihgi
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A, Uygulama Fiyati1; B, Uygulama Fiyat1 + Opsiyon Primi olmak iizere;
Alicinin Kart pmaksimum = Sinirsiz, Zarari maksimum = Opsiyon Primidir.

Saticinin Kar1 pmaksimum = Opsiyon Primi, Zarar1 maksimum = Sinirsizdir.

Satim oOpsiyonunda, alici ve saticinin olast kar-zarar durumu Sekil 4’te

gosterilmistir.
Kar/Zarar Satici
Prim
0 C b Pazar Fiyat
Prim \
Kar/Zarar Alici

Sekil 4. Satim Opsiyonu Kar-Zarar Olasihigi

C, Uygulama Fiyat1 — Prim; D: Uygulama Fiyati olmak iizere;
Alicinin Kart maksimum = (Uygulama Fiyati — Prim), Zarart maksimum = Primdir

Saticinin Kari maksimum = Prim, Zarari maksimum = (Uygulama Fiyat1 — Prim)’dir.

1.3.4. Takas Sozlesmesi (Swaps)

Takas iglemi; taraflardan birinin hemen doviz sunumu (gise islemi) karsiliginda
ileride belirlenen bir anda ve saptanan kurdan geri aliminin (vadeli islemin)
kararlastirildig1 bir doviz degis-tokus islemidir. Bdylece anlagsmaya varilan siire i¢in
farkli vadeli, birbirine karsit iki doviz isleminin birlestirilmesiyle iki farkli para
birimini  tasiyan tutarlarin  taraflar arasinda  degis-tokusunun  yapilmasi

saglanmaktadir (Fettahoglu, 1991: 5.13).

Takas islemi, iki isletmenin gelecekteki nakit akislarini degistirme konusunda

anlagsma yapmasidir. Bu anlagma nakit akislarinin hesaplanma yontemini ve hangi
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tarihte Odenecegini belirler. Genellikle nakit akislarinin  hesaplanmasi faiz
oranlarinin, doviz kurunun veya diger degiskenlerin gelecek degerini de icermektedir

(Hull, 2009: s. 147).

Takas sozlesmelerinin miktarinin ve sdzlesme sayilarinin 6zellikle 1980’lerin
basindan itibaren hizla artmasinda, biiyliyen uluslararasi ticaret ve yatirim hacmi,
faiz ve doviz kurlarindaki oynakliklar, diinya sermaye pazarlarinda iletisimin
hizlanmasi ve biitiinlesmeyle artan arbitraj imkanlari etkili olmustur. Para takasi, faiz
takas1 ve pay senedi takasi siklikla kullanilan takas sozlesmeleridir. Doviz takas
sozlesmelerinde taraflar birbirlerine farkli para birimleri cinsinden sabit ya da
degisken faiz 6demeleri; faiz takas s6zlesmelerinde ise taraflar birbirlerine ayni para
birimi iizerinden faiz O6demeleri yapmaktadir. Bunlarin yani sira pay takas
sozlesmelerinde taraflardan en az birinin yapacagi 6demeler belirli bir pay senedinin
degeri, portfoy veya pay senedi endeksi dikkate alinarak belirlenirken, diger tarafin
yapacagl 6demeler ise baska bir pay senedi, portfoy veya pay senedi endeksi dikkate
alinarak ya da sabit olarak belirlenmektedir (Y1lmaz, 2002: ss.11-12).

Standart hale getirilen takas s6zlesmeleri; zaman ve emek agisindan tasarruf
edilmesini, takas pazarinin likiditesini ve etkinligini artiran ikincil pazarin olusmasin
saglamaktadir. Cok sayida uluslararasi banka, takas pazarini olusturmakta ve birkag
standart tipte kotasyon dnermektedir. Ustelik bankalar sézlesmenin kars1 tarafi olarak
heniiz kars1 taraf olmadan islem baglatabilmekte ve genellikle karsi tarafi daha sonra
bulabilmektedir. Bu sayede bankalar takas pazarlarinin operasyonel etkinligini de

saglamaktadir (Ehrhardt ve Brigham, 2011: s. 922).

Takas sozlesmeleri, uluslararas1 bor¢lanmalarda bor¢ maliyetlerini diislirmeye
yarayan ve doviz kuru riskini elimine eden araglardir. Takas isleminin kullanim
amaglar1 arasinda arbitraj, varliklarin getiri oranimi yiikseltmek, risk yoOnetimini
saglamak, kaynak maliyetini diislirmek, alim-satim yolu ile kazang saglamak yer
almaktadir (Dogukanli, 2008: s. 92). Takas isleminden saglanan genel yararlar
asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Chambers, 1998: ss. 141-142):

» Faiz takasi borglanma maliyetinin azaltilmasini saglar. Bunun igin kredi

degerlilikleri farkli taraflara gereksinim duyulur.
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» Sirketlerin vergi yasalarindan ve bazi ekonomik diizenlemelerden
kaginmalarina olanak saglar. Bu durum, takas islemine giren taraflar farkli
iilkelerde ise s6z konusudur.

» Takas islemleri, tek baslarina uluslararasi finansal pazarlara girmekte gii¢liik
ceken isletmelere (genellikle gelismekte olan iilke isletmeleri) bu pazar-
lardan yararlanma olanagi saglar.

» Cok uluslu sirketler doviz takas: ile bor¢larmi ve alacaklarimi doviz kuru
riskine kars1 koruyabilmektedirler.

» Takas sozlesmeleri, biiyiilk olgekli kuruluslara ve finansal kuruluslara,

arbitraj yapma ve korunma gibi iki temel konuda yardimet olur.

Takas sozlesmelerinde sozlesmenin baslangig tarihi, bitis tarihi ve 6demelerin
yapilacag tarihler belirlidir. Baslangigta so6zlesmenin degeri sifirdir, her iki tarafta
birbirlerine herhangi bir 6demede bulunmazlar. Odemelerin yapildig1 giine

mutabakat zamani, uzlagma tarihleri arasinda kalan siireye ise uzlagsma siiresi denir

(Yildirak vd. 2008: ss. 11-12).

1.4. FINANSAL TUREV KULLANIMININ AMACLARI

Vadeli sozlesmeler, gelecek sozlesmeleri ve opsiyonlar gibi finansal araglar,
isletmelere ve yatirimcilara diger yatirim olanaklarinda belki de miimkiin olmayacak
firsatlar sunmaktadir (Sill, 1997: s. 15). Vadeli islemler pazarinda yatirimeilar,
genelde {i¢ farkli amaca bagli islem yapmaktadir. Bunlar sirasiyla riskten korunma

(hedging), spekiilasyon ve arbitraj seklinde tanimlanmaktadir.

1.4.1. Riskten Korunma

Korunma ile var olan ya da heniiz olusturulacak bir pozisyonu, istenmeyen
pazar gelismelerine kars1 ikame nitelikli uygun kars1 pozisyona girilerek giiven altina

alinmasi anlasilmaktadir (Fettahoglu, 2003: s. 444).

Riskten korunmak isteyen yatirimcilar, pazar degiskenlerindeki gelecekte

ortaya cikabilecek potansiyel degisikliklerden dogan riskleri azaltmak i¢in finansal

30



tirevleri kullanmaktadir (Hull, 2009: s. 10). Bu tiir yatirnmcilar; vadeli islemlerine
dayanak varlik olan dévizi, kiymetli madeni veya mali kullanan, bunlarda pozisyon
tutan veya gelecekte teslimatin1 bekleyen, ancak ilgili iirliniin fiyatinda gelecekte
meydana gelebilecek olumsuz degisimlerden korumak isteyen yatirnmcilardir. Bu
yatirimeilar; pesin pazarlarda fiyatlarin yiikselmesinden korunmak igin vadeli
islemlerinde alici (long), fiyatlarin diismesinden korunmak igin de vadeli

islemlerinde satici (short) pozisyonu alirlar (Yilmaz, 2002: s. 24).

Korunma amagli islemler finansal pazarlarda portfoy yoneticileri ve bankacilar,
mal pazarlarinda ise ilgili mali girdi olarak kullanan veya bu mali firetenler
tarafindan olduk¢a yogun olarak yapilmaktadir. Ornegin dayanak varlikta uzun
pozisyonda olan bir yatirimci fiyatlarin diismesi ihtimaline karsilik kisa pozisyonda
tiirev Uriinii portfoylinde bulunduracaktir. Dolayisi ile tlirev iirliniin islevi, dayanak
varlikla beraber uygun pozisyonlar alindiginda pazarda bu pozisyona giren yatirimci
i¢in risksiz ortamin yaratabilmesidir. Oyle ise tiirev iiriinler yardimiyla pesin pazarda
alinan pozisyonlar sonucu olusan risklerden ve pesin iirlinler yardimiyla da tiirev
iriinler pazarinda alinacak pozisyonlar sonucunda olusacak risklerden korunmak

miimkiindiir (Yildirak vd 2008: s. 4).

Korunma amagh islemlerde dikkat edilmesi gereken bir husus baz riskidir. Baz,
tanim itibariyla vadeli ve pesin pazar fiyatlarni arasindaki farktir. Vadeli
sOzlesmesinin islem gordiigli zaman araligi boyunca baz zaman zaman degisir.
Korunma amaglh yapilan islemlerde, korunma periyodu ile vadeli islemin vadesi
cakismiyorsa bu durumda baz riski var demektir. Dolayisiyla endeks pesin degeri ile
vadeli fiyat arasindaki farkin (bazin) degigmesine bagli olarak yatirimcinin
varliklarinin toplam degeri de degisecektir (Chambers, 1998: s. 9). Ancak bazin sabit
kaldig1 nadir durumlar disinda vadeli islemler tam bir korunma saglamayabilir.

Sonugta vadeli islem fiyat riskini baz riskiyle degistirir (Erol, 1999: s. 41).

Isletmelerin ve bireylerin en yaygin olarak karsilastiklar: riskler arasinda doviz
kuru riski gelmektedir. Ithalatc1 ve ihracatgilar siklikla alim veya satim islemine
konu olan dirlinleri ileri bir tarihte teslim etmekte ve karsilikli 6demeler doviz

tizerinden yapilmaktadir. Bu tiir risklerden korunmada siklikla gelecek
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sOzlesmelerinden yararlanilmaktadir. Bu sayede isletmeler hem islem hem de

doniistim riskinden korunmaktadir (Klob, 1997: s. 350).

1.4.2. Spekiilasyon

Spekiilatorler, pazarin yoniinii tahmin ederek kazang elde etmeye calisan
yatirimcilardir.  Riskten korunma islemlerinin gerceklesebilmesi igin riskten
korunanlarin islemlerine taraf olarak gerekli likiditeyi saglarlar. Riskten korunanlar
dayanak varligin olumsuz fiyat hareketlerinden dogan riskten uzaklagmak isterken,

spekiilatorler bu riski iizerlerine alarak pazarda pozisyon alirlar (Hull, 2009: s. 12).

Spekiilatorlerin - amac1  pazardaki her fiyat seviyesinden beklentileri
dogrultusunda igslem yaparak diisiik fiyattan alip, yiiksek fiyattan satmaktir. Onlar
icin fiyatlarin seviyesinin ne oldugu degil hangi yonde hareket edecegi dnemlidir. Bu
nedenle spekiilatorler beklentileri alip satarlar. Spekiilatorlerin pazara girmesi ile
alict ve saticilarin sayist artar ve pazar katilimcilar1 sadece korunma amach islem

yapanlarla sinirli kalmaz ve pazarin likiditesi artar.

Spekiilatorler vadeli islem pazarlarinda risk almalari, likidite saglamalarinin
yaninda pazarin istikrarina Onemli katki saglarlar. Aktif ve dogru yapilan
spekiilasyon, fiyatlarin agir1 yiikselmesi ve diismesini azaltict yonde etki eder. Ciinkii
fiyatlarin normalin iizerinde ylikselmesi halinde spekiilatorler satis yoniinde islem
yaparken, fiyatlarin asir1 diismesi halinde de alim ydniinde pozisyon alarak pazarin

dengelenmesini saglarlar (VOB, 2012: s. 56).

Spekiilatorler vadeli pazarlarda pesin pazar risklerinden korunmak isteyenlere
etkin ve seffaf bir pazarda risk aktarma imkani yaratmaktadirlar (Dénmez vd 2002: s.
48). Spekiilatorler vadeli pazarlardaki pozisyonlar1 dolayisiyla iistlendikleri riski
elimine edebilmek veya azaltmak i¢in pesin pazarda da pozisyon aldiklarindan bunun
islem hacmine yansimasi olumlu yonde olmaktadir. Spekiilatorler, fiyat tizerinde
kontrol imkanlarinin olmadigini bildikleri i¢in pozisyonlarini tahmine dayali olarak
almaktadirlar. Burada spekiilatoriin yaptig1 islem, gelecekteki arz ve talep kosullarin

simdiden tahminden ibarettir. Spekiilatorlerin gelecegi tahmin etmede kullandiklar
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yontemler ise temel analiz, teknik analiz ve profesyonelce hazirlanan volatilite

modelleridir.

Spekiilasyonun pesin ve vadeli pazarlarda yapilmasi arasindaki esas fark,
vadeli islemlerde sozlesmenin biiyiikliiglinden daha az miktarda bir sermaye ile
pozisyon alinmasi nedeniyle olusacak kaldirag etkisidir. Finansal tiirev
sozlesmelerinin  fiyat duyarhilign  kaldirag  etkisiyle oOlglilmektedir.  Fiyat
faktorlerindeki kiiciik degisiklikler finansal tiirevin degerinde biiylik degisikliklere
neden olabilmektedir(CCANB, 1997: s.21).

1.4.3. Arbitraj

Vadeli, gelecek ve opsiyon pazarlarmin fgiincii 6nemli katilimeir grubu
arbitrajcilardir.  Arbitraj, pesin ve vadeli islemler pazarlarindaki veya vadeli
pazarlarda islem goren ¢esitli vadelerdeki soOzlesmeler arasindaki fiyat
farkliliklarindan faydalanarak, herhangi bir risk almadan iki veya daha fazla pazarda

islem yaparak kazang elde etme islemidir (Hull, 2009: s. 14).

Arbitraj islemlerinin 6nemli bir sonucu bulunmaktadir. Arbitrajcilar sayesinde
pazarlar arasinda veya vadeler arasin da ortaya ¢ikan fiyat dengesizlikleri hizla
ortadan kalkmaktadir. Ornegin, vadeli islem pazarlarindaki déviz kurlari ile banka
pazarindaki vadeli teslim kurlar1 arasindaki uyum arbitraj sayesinde saglanmaktadir.
Belirli vadeli sézlesmede sterlin-dolar kuru Uluslararasi Para Pazari’nda (IMM) 1,50
$ iken ayni vadeye gore bankalarin vadeli teslim kurunun 1,45 $ oldugunu kabul
edilirse, bu karlilik olanagi arbitrajciy1 harekete gecgirecek ve arbitrajci vadeleri
birbirine denk gelecek bigimde es anli iki islem gerceklestirecektir. Banka ile vadeli
sterlin alim sozlesmesi ve borsada da sterlin satis sozlesmesi yapacaktir. Boylece
ucuza alman sterlin pahaliya satilacak ve sterlin bagina 0,05 $ net kar elde
edilecektir. Bu faaliyet, bankanin vadeli sterlin kurunu vyiikseltici ve gelecek
pazarinda sterlin kurunu distiriicti etki yapar ki bu tiir islemlerin sonucunda kurlar

ayni diizeye yonelir (Seyidoglu, 2003: s. 189).
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Gelecek sozlesmesinin fiyati ile tizerine gelecek sozlesmesi diizenlenen pesin
pazar araglarinin fiyat1 arasinda ozellikle vadeye kadar tasinabilen bir kiymet soz
konusu ise bir arbitraj bagintis1 vardir. Bu bagint1 fiyata asagidaki sekilde yansir
(Erol, 1999: s. 202).

Vadeli Islem Fiyat1 = Pesin Fiyat + Tasima Maliyeti - Temettii vb. Getiriler (1)

Endeks gelecek sozlesmesinden s6z ediliyorsa, endekse dahil pay senetlerinden
olusan bir portfoyiin bugiinkii degeri pesin fiyattir. Bu portfoyii olusturmak i¢in nakit
paraya ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nakit paranin bir faiz maliyeti vardir, bu da tagima
maliyeti olarak adlandirilir. Endekse dahil pay senetlerinden temettli 6deyen varsa
temettli 0demelerinin vade sonu degeri de tasima maliyetinden diisiiliir, ¢ilinkii vade
sonunda endeks dahil pay senetlerinin temettiisii ddenmis fiyatlari hesaplanir. Ayrica
varsa diger maliyetler, 6rnegin saklama maliyeti vb. bunlar da tasima maliyetine

eklenerek vadeli fiyat bulunmaktadir.

Vadeli islem pazarlarinda fiyatlar ile pesin pazar fiyatlar1 arasinda tasima
maliyeti dolayisiyla faiz bagmtis1 oldugundan, pesin pazarda fiyatin vadeli islem
pazarlarina gore ¢ok diismesi halinde arbitrajc1 pesin pazarda alig, vadeli pazarda
satig, pesin pazar fiyatinin vadeli fiyata gore ¢ok yiikselmesi halinde arbitrajc1 pesin
pazarda satis vadeli pazarda alis yapacaktir. Pesin ve vadeli fiyatlar1 arbitraja imkan
vermeyecek bir dengeye gelinceye kadar so6z konusu islemler siirecektir. Boylece,
para pazarlari ile sermaye pazari arasindaki iliski ¢cok daha saglam temellere oturacak
ve daha etkin fiyat olusumu saglanacaktir. Bu sekilde yapilan arbitraj islemleri pay
senetleri pesin pazarinin islem hacminin artmasina neden olurken, pazarm fiyat

oynakligini da olumsuz etkilemeyecektir (Erol, 1999: s. 202).

1.5. FINANSAL TUREVLER VE RiSK

Kiiresel ticaretin biiylimesi ile pazarin yeniden diizenlenmesi ve devam eden
teknolojik gelismeler, 1980’lerden itibaren finansal pazarlarda evrim yaratmistir. Bu
evrim siirecinde pazarn degiskenligindeki artisa paralel olarak tiirev risk yonetim

araglariin talebi de artmaktadir.
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1.5.1. Risk Kavram

Risk ve belirsizlik kavramlar1 genellikle birbirinin yerine kullanilmaktadir.
Belirsizlik, gelecek hakkinda bilgiden yoksun olma durumudur (Robinson, 2007: s.
41). Risk ise, beklenen durumdan daha olumsuz bir durumun ortaya ¢ikma
olasiligidir (Yoe, 1996: s. 9).

Sekil 5’te goriildigi lizere riskli durumlar, belirsizlik durumlarin alt kiimesi

olarak tanimlanmaktadir.

Belirsizlik

Kaynak: Charles E. Yoe, “An Introduction To Risk And Uncertainty In The Evaluation Of
Environmental Investments”, IWR Report 96-R-8, (March 1996), s. 13.

Sekil 5. Risk ve Belirsizlik Iliskisi

Risk, Italyanca “risco” kelimesinden gelmekte olup, zarar veya kayip
durumuna yol acgabilecek bir olaymm ortaya ¢ikma ihtimalidir. Finansal olarak
degerlendirildiginde  risk, beklenen  getiriden sapma  olasiligi  olarak
tanimlanmaktadir. Isletmelerin iist diizey yoneticileri ise riski dogrudan isletmeyle
iligkilendirerek; “isletmenin gelecekte elde etmeyi bekledigi kar ve serbest nakit
akislarinin belirgin bir sekilde daha diisiik gerceklesmesi” seklinde tanimlamaktadir
(Ehrhardt ve Brigham, 2011: s. 901). Isletme risklerinin, risk diizeylerine gore

siniflandirilmasi Tablo 3’°te verilmistir.
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Tablo 3. Isletme Risk Tiirleri ve Diizeyleri

1.Diizey Riskler 2.Diizey Riskler 3.Diizey Riskler
1.1.1. Ekonomik Risk
1.1. Makro Risk 1.1.2. Politik Risk
1.1.3. Sosyal Risk
1.2.1. Rekabet Riski
N 1.2.2. Teknolojik Risk
1.2. Stratejik Risk 1.2.3. Diger Stratejik
Riskler
1.3.1. Is Siireg Riski
Lo 1.3.2. Emtia Fiyat Riski
1. IsRiski 1.3.3. Kredi Riski
1.3.4. Mali Risk
1.3.5. Insan Sermayesi
1.3. Operasyonel Risk Riski
1.3.6. Yasal Risk
1.3.7. Mal Hasar Riski
1.3.8. Itibari Risk
1.3.9. Diger Operasyonel
Riskler
2.1. Finansal Kaldirag Riski
2.2. Finansman Maliyet
2. Finansal Risk Riski Finansal Sikint1 Riski
2.3. Yeniden Finansman
Riski
3. Finansal Yatirim Riski g; :;i”;;(tjlggsi?kl -
o . 4.1. Doviz Kuru Riski .. .
4, Doviz Kuru Riski 4.2 Déviz Kontrol Riski Ulke Riski

Kaynak: Gabriel Hawawini ve Claude Viallet, Finance For Executives Managing for Value
Creation, 4’th Edition, South-Western Cengage Learning, OH, USA, 2011, s.456.

Tabloda gorildiigi tlizere farkli risk diizeylerinde ¢ok sayida risk tiirii
bulunmaktadir. Faaliyet 6zelliklerine bagli olarak isletmeler, bu risklerden en

azindan bir kismina maruz kalmaktadir.
Hemen her isletmeyi ilgilendiren temel riskler olarak tanimlanan 1. diizey

risklerin bilango ile iliskisi Sekil 6’da gosterilmistir (Hawawini ve Viallet, 2011: s.
457).
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[ Finansal Yatirim Finansal Yabanci
Riski ! __»[ . . ]
| Yatirimlar Kaynaklar | Finansal Risk

[ — 5 Isletme
PRI} l Varliklar Ozkaynaklar

[ Doviz Kuru Riski ]

Kaynak: Gabriel Hawawini ve Claude Viallet, Finance For Executives Managing for Value
Creation, 4’th Edition, South-Western Cengage Learning, OH, USA, 2011, s.457.

Sekil 6. Isletme Risk Kaynaklarinin Tammlanmasi

Semaye Pazar1 Kurami’nda sistematik ve sistematik olmayan risk olmak iizere
iki 6nemli risk grubu bulunmaktadir. Sistematik ve sistematik olmayan risklerin
toplami, bir sermaye yatiriminin toplam riskini ifade etmektedir. Sistematik olmayan
risk, tekil ekonomik, diger ifadeyle kagida 6zgii risktir. Bu tiirdeki riskler, daha {ist
olaylarla iliski icinde bulunmayan 6zel risklerdir. Sistematik olmayan risklerin diger
bir 6zelligi portfoy olusturma cergevesinde c¢esitlendirme yardimiyla genis Olciide
ortadan kaldirilabilme olanagmin bulunmasidir. Sistematik risk ise, pazardaki
degisikliklere dayanmakta ve ilgili yatirim kategorilerinin tiimii sistematik risk
altindadir. Bu nedenle sistematik risk yatirim olanaklar1 igindeki cesitlendirmeyle

elenememektedir (Fettahoglu, 2003: ss 69-70).

Sistematik riskin kaynaklar1 arasinda pazar riski, politik risk, enflasyon riski,
faiz oranmi riski ve kur riski yer almaktadir. Sistematik olmayan risk kaynaklar
arasinda ise finansal risk, endiistri riski ve yonetim riski yer almaktadir (Usta ve
Demireli, 2010: ss. 27-28).

Bir menkul kiymetin getirilerinin varyansi olarak ifade edilen toplam risk, hem

sistematik hem de sistematik olmayan riski igermektedir (Jones, 1999: s. 516).

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk  (2)
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2 2__2 2

Burada; o%; menkul kiymet getirilerinin varyansini, £ menkul kiymetin beta

katsayisini, o’y pazar getirilerinin varyansini ve o%; menkul kiymet getirilerinin

sapma hatalarinin varyansini ifade etmektedir.

Sistematik
almayan risk

Portféyiin Standart
Sapmasl

~ Sistgmatik
Risk

LY
Ed

Menkul Kiymetlerin Sayisi

Kaynak: Charles P. Jones, Investments Analysis and Management, 7th Edition, Newyork: John
Wiley & Sons Inc., 1999, s.178.

Sekil 7. Risk Bilesenleri

Sistematik ve sistematik olmayan risk Tablo 7°de ¢izgesel olarak gosterilmistir.
Sistematik olmayan risk, ¢esitlendirme yoluyla giderilebilirken sistematik risk yani
pazar riski makro ekonomik diizeydeki risk faktorlerini icermekte ve yatirinmcinin
engel olamadigi risklerden olusmaktadir. Bu sebeple toplam risk iginde sistematik
riskin degerlendirilmesi daha biiyiikk bir 6nem tasimaktadir. Sistematik risk
hesaplanirken Beta (f) faktoriinden yararlanilmaktadir. Beta faktori asagidaki

denklik yardimiyla hesaplanmaktadir (Litterman vd, 2003: s. 42).

O
pi=— (4)

Burada; Bi menkul kiymetin beta katsayisini; oim, menkul kiymet getirileri ile

pazar getirileri arasindaki kovaryansi; oy, pazar getirilerinin varyansim ifade

etmektedir.
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Bununla beraber, modern finansal ekonometrinin temel tasi konumundaki
Sermaye Varliklarim1 Degerleme Modeli (CAPM), 1990 yilinda Ekonomi Nobel
odili alan William F. Sharpe tarafindan gelistirilmistir (Bodie vd 1998: s. 198).
CAPM, bir finansal varligin riski ile getirisi arasindaki iligkinin tahmin edilmesine
imkan vermektedir. Bu model yardimiyla da tahmin edilebilen beta faktorii, bir
finansal varligin pazar portfoyiiniin getirilerine duyarliligini gostermektedir (Brealey
vd 2001: s. 265).

Yukaridaki risk bilesenlerinin yani sira 6l¢lilmesi ve 6ngoriilmesi pek de kolay
olmayan sistemik risk de yazinda yer almaktadir. Farkli tanimlar1 olmakla beraber
sistemik risk, ekonomik sok gibi bir veya bir dizi olayin tetiklemesi ile domino etkisi
yaratarak ekonomide olumsuz sonuglarin ortaya ¢ikmasi olasiligidir. Bu sonuglar

isletmelerin deger kaybetmesine neden olmaktadir (Schwarcz, 2008: ss. 193-249).

Farkli kaynaklardan ve/veya farkli diizeylerde gelse de finansal riskler, isletme
degerini azaltma olasilig1 bulunan unsurlardir. Bu risklerden korunmak amaciyla
isletmeler; risklerin netlestirilmesi, maliyetlerden tasarruf edilmesi, kollektif olarak
uygulanabilir risk politikasinin belirlenmesi ve bir biitiin olarak isletme riskinin
Ogrenilmesi gibi isletme i¢i risk yonetim araglari uygulamaktadir. Bunlarin yan1 sira
isletme dig1 risk yonetim araci olarak finansal tiirevlerin kullanilmasi da son yillarda

giderek yayginlagsmaktadir (Hawawini ve Viallet, 2011: ss. 453-455).

1.5.2. Finansal Tiirevlerle Risk Yonetimi

Finansal risk yOnetiminin temel tanimi; “bir isletmenin finansal yapisinin,
devaliiasyon, faiz oranlari, yurtdisi pazarlardaki c¢apraz kurlar gibi pazar
degiskenlerine olan hassasiyetinin olciilerek, finansal yapi i¢indeki, doviz risklerinin
(devalliasyon ve parite riski), faiz orani riskinin ve likiditeye bagl riskin tespit
edilmesi, boyutunun 6lgiilmesi, tespit edilen bu risklerin isletme finansal biinyesine
en uygun nitelikte risk yonetimi triinlerinin kullanilmasiyla hedge edilmesi (riskten
korunmast), pazar degiskenlerinin oynakliginin, isletmenin finansal yapisi tizerindeki

etkisinin izlenerek, duyarliliklarin rahatlikla kontrol edilecegi yeni yontem ve
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stratejilerin gelistirilmesi, boylelikle finansal risklerin dinamik olarak yonetilmesi ve
biitlin bu islevleri yerine getirecek algoritmik modellerin gelistirilmesi, riskin
farkinda olunmasi1 ve tedbir alinmasi” olarak yapilmaktadir (Cagdas ve Giirsoy,

2003: ss. 56-57).

Tim isletmeler; iirlin fiyatlarinda, talepte, girdi maliyetlerinde ve diger
kaynaklarda ger¢eklesen oynakliklar nedeniyle isletme risklerine maruz kalmaktadir.
Bunun yam sira igletmeler; doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda gergeklesen
oynakliklardan kaynakli risklerden de etkilenmektedir. Risk yonetimi, risk yonetim
araglari kullanilarak ortaya g¢ikmasi olasi bu tiir olumsuzluklarin 6nlenmesi ve
isletmenin sermaye maliyetinin azaltilmas1 siirecidir. Ornek olarak, takas
sozlesmeleri gibi finansal tiirevler sayesinde isletme tarafindan 6denen efektif faiz
oranlar1 azaltilarak ortalama sermaye maliyeti ve isletme riski azaltilabilmektedir.
Sonug olarak; risklerin yonetilmesi ve isletme degerinin artirilmasi amacina hizmet
etmek iizere, tiirev araglarin isletmeler tarafindan kullanilmasinin pek ¢ok nedeni
bulunmaktadir. Bu nedenler asagida siralanmustir (Ehrhardt ve Brigham, 2011: s.
902).

1) Borc¢lanma Kapasitesi: Risk yonetimi; iflas olasiligini diigiirmek {izere nakit

akislarindaki oynaklig1 azaltabilmektedir.

2) Optimal Sermaye Biitcesinin Siirdiiriilmesi: Sermaye biitcesi (yatirim
sermayesi) yabanci kaynak ve 6zkaynaklardan elde edilen fonlarla finanse
edilmektedir. Ozkaynak finansinin yetersiz olmasi, yiiksek yabanci kaynak
maliyetine ve diisiik bliylime firsatlarina neden olmaktadir. Risk yonetimi ile
nakit akislariin diizenli hale getirilmesi ise bu tiir problemleri azaltmaktadir.

3) Finansal Sikinti: Finansal sikintinin agamalari; paydas kaygilari ve yiiksek
bor¢lanma maliyetleri ile baslayarak miisteri kayb1 ve iflas asamasina kadar
gitmektedir. Tiim asamalar dikkate alindiginda finansal sikinti; isletmenin
beklenenden daha diisiik nakit akisi elde etmesine neden olmaktadir.

4) Riskten Korunmanin Karsilastirmali Avantajlari: Yatirnmcilarin ¢ogu
isletmeler kadar etkin bir sekilde korunamamaktadir. Bunun birinci nedeni,
isletmelerin korunma i¢in katlandiklar1 islem maliyetlerinin yatirimcilara gore
daha diisiik olmasidir. ikinci nedeni, isletmenin riske maruz kalma durumu

hakkinda (isletmeyi disaridan takip eden yatirimcilara gore) daha bilgili olan

40



5)

isletme yoneticilerinin daha etkin korunma yapabilmesidir. Ugiincii nedeni ise
etkin risk yonetiminin uzman deneyimi gerektirmesidir. Bu uzmanligin
isletmelerde bulunmasi daha olasidir.

Borclanma Maliyetleri: Genel olarak isletmelerin kullanilan yabanci
kaynaklarin faiz oranlarindan olusan bor¢lanma maliyetleri, bir tiirev {iriin
olan takas sozlesmeleri ile etkin bir sekilde azaltilabilmektedir. Bu sekilde
yabancit kaynak maliyetlerinin azaltilmasi isletme degerinin artmasini
saglamaktadir.

Vergi Etkisi: Kazanglar1 degisken olan isletmelerin 6demek zorunda
kalacaklar1 vergilerin bugilinkii degeri, kazanglar1 daha diizenli olan
isletmelerin 6deyeceklerine gore daha yiiksek c¢ikmaktadir. Bu nedenle
isletmelerin kazanglarin1 daha diizenli hale getirecek risk yonetim ¢aligmalari
isletmenin net vergi yiikiinii de azaltmaktadir.

Risk yonetimi ve igletme degeri arasindaki iliski asagidaki Sekil 8 tizerinde

gosterilmistir.

—[ Doviz Kurlari ]—

y
Uriin Fiyat1 ve Vergi Sonras1 Net - o
- Yeni Isl rm i Ih
[ Talep ]—b[ tT— eni [sletme Sermayesi Ihtiyaci

u
[ Girdi Ma"ye“e” Isletmeye Serbest Nakit - <
Akislar1 (ISNA)
/ v
: . ISNA, ISNA ISNA
Isletme Degeri = Lt X T —
(1+k) (1+k) (1+k)
A
[ Pazar Riskinden Kaginma 4[ Isletmenin s Riski ]
Isletmeye Serbest Nakit
- Akiglar1 (ISNA)
[ Isletmenin Sermaye Yapist Pazar Faiz Oranlari ]

Kaynak: Michael C. Ehrhardt ve Eugene F. Brigham, “Financial Management: Theory and
Practice”, 13’th Edition, 2011, South-Western Cengage Learning, Ohio, USA, s.900.

Sekil 8. Risk Yonetimi ve Isletme Degeri
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Pek ¢ok yatirimct yanlis bir sekilde risk yonetiminin amacinin sadece riskin
azaltilmas1 oldugunu varsaymaktadir. Aslinda bu yatirimcilar, risk yoOnetimine
tedirgin  bir sckilde odaklanarak farkinda olmadan getirilerini arttirma
potansiyellerini engellemektedir. Risk yonetimi ile amaglanan riskin diizeyinin ve
kaynaklarinin gbzlemlenmesi ile bunun beklentilerle eslestirilmesidir. Risk
yonetiminin portf0y getirisine pozitif katki yapmasi beklenir. Ancak bunun igin

yatirimcilarin bir yatirim plani yapmasi ve bu plana uymasi gerekmektedir (Litterman
vd 2003: s.24).

Risk yonetim siireci; riskin belirlenmesi, riskin dl¢iilmesi ve riskin yonetilmesi
olmak tizere ii¢ asamada gergeklesmektedir (Popov ve Stuttzman, 2003: s.4):

1) Riskin Belirlenmesi: Risk yonetiminde ilk asama risk kaynaklarinin
tanimlanmasidir.  Riskler her bir isletme igin farkli diizeylerde
tanimlanmaktadir. Bunun nedeni riskin her zaman gercek risk ve algilanan
risk olmak tizere iki yoniinlin bulunmasidir. Diger bir etken de isletmelerin
riskten kaginma ya da risk alabilme kapasiteleridir.

2) Riskin Olgiilmesi: Aslinda risk tamimlanmadan once, riskin &nem
derecesine bagl olarak dlgtilmesi gerekir. Risk oOlgiiliirken iki kavram 6nem
kazanir. Bunlar; zararin meydana gelme siklig1 ve ciddiyetidir.

3) Riskin Yonetilmesi: Risk yonetim siirecinin T{iglincii asamasi, risk
yonetiminin degerlendirildigi ve yapilmasi gereken uygulamalarin secildigi
asamadir. Isletme, oncelikle kaginmak istedigi risk seviyesini belirlemelidir.
Ardindan da isletmenin kaybin miktarini ve siklik riskini azaltmak amaciyla
kontrol opsiyonunu belirlemelidir. Ancak hangi teknigi kullanirsa kullansin
isletmenin belirli diizeyde riski kabul etmesi gerekir ve bundan sakinmasi
miimkiin degildir. Son olarak, bir kontrol seviyesi olusturulur. Isletme,
kaybedecegi para seviyesine bagl olarak diisiik ciddiyette fakat yiiksek

siklikta bazi riskleri almak zorundadir.

Cok az sayida isletme finansal tiirevlerle doviz kurlari ve emtia fiyatlari
tizerine spekiilatif pozisyon alirken, finansal tiirev kullanicis1 pek cok isletme
korunma oranlarma bagl olarak gelecekteki faiz orani, doviz kuru ve emtia fiyati

risklerinden korunmay1 tercih etmektedir (Stulz, 1996: s. 8). Biiyiik isletmeler
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finansal tiirevleri, kiigiik isletmelere gore daha yiiksek tutarlarda kullanmaktadir.
Halbuki kiiciik isletmelerin nakit akiglart daha oynak ve sermayeye ulagsmalar1 daha
sinirl1 oldugundan finansal sorunlara karst1 korunmak icin daha cok nedene

sahiptirler.

Tiirkiye’deki isletmeler finansal tiirevlerle risk yonetimi konusunda genellikle
cekingen davranmaktadir. Ancak dis ticaret yapan biiyiik isletmeler ve bankalar agik
pozisyonlarini korumak amaciyla son yillarda finansal tiirev kullanimi hususunda
egilim gostermektedir. 2000’lerin basinda yasanan krizin sonuglari da bu egilimde
etkilidir.

1990’larin sonlarinda pazar mekanizmasinin zayiflamasi ve ¢apa kur rejiminin
getirilmesi, bankalarin asir1 kur riski almasina yol agmistir. Devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin (DIBS) yiiksek reel getirisi, bankalar1 yurtdisindan asir1 borglanarak,
doviz pozisyonunu agmaya ve DIBS’e yatirim yapmaya yonlendirmistir. Fakat bu
yiiksek kazang stratejisi, Subat 2001 krizi sirasinda doviz kurlarinda yapilan ytiksek
devaliiasyon sonucu hem bankalar hem de déviz pozisyonu olan isletmeler i¢in bir
felakete doniismiistiir (Miislimov vd 2003: s. 183). Bu krizden sonra bankalarin ve
isletmelerin risk yonetim yontemlerini finansal tiirevlerle cesitlendirmesi gerektigi
daha sik tartigthr olmustur. Bu duruma kayitsiz kalamayan hiikiimet, 2001 Ekim
ayinda Bakanlar Kurulu Karari ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin (VOB)
kurulmasii kararlagtirmigtir  (Cansizlar, 2005: s. 8). Giiniimiizde bireysel
yatirimcilarin dahi islem yapabildigi VOB, bankalar ve isletmeler i¢in ¢ok yararl

risk yonetim araglar1 sunmaktadir.

Isletmelerin korunmak durumunda kaldiklar1 temel riskler arasinda yer alan
doviz kuru riski; yerel para birimi ile igletmenin ticaret yaptigi doviz arasindaki
kurda ortaya ¢ikan degismelerden kaynakli risklerdir. Uluslararas: faaliyetleri olan
herhangi bir isletmenin faaliyet, yatirim ve finansman uygulamalarinda dogrudan

etkilendigi risk tiiriidiir.

Isletmelerin finansal tiirevleri kullanarak doviz kuru riskinden korunmasi

asagidaki orneklerde aciklanmistir.
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Vadeli Sozlesme ile Korunma: Tiirkiye’deki bir ithalatci, bir Alman tretici
ile makine yedek pargasi teslimi i¢in sézlesme imzalamistir. S6zlesmeye
gore yedek parcalar ii¢ ay i¢inde teslim edilecek ve karsiliginda 100.000 €
Odenecektir.

Ithalatci; ii¢ ay sonra 6deme yapmak iizere satin alacagi 100.000 € icin
kag TL 6demek zorunda kalacagini sézlesme tarihinde bilmemektedir. Bu
sebeple doviz kuru riski ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu riskten korunmak
tizere ithalatgi, calistign banka ile ii¢ ay i¢inde 100.000 € alma konusunda
vadeli sozlesme yaparak (alarak) kuru bugiinden sabitleme olanagina
sahiptir. Ornek olarak, sdzlesme yapilirken ii¢ ay vadeli (forward) oraninin
EUR/TL 0,40 oldugu kabul edilirse, ithalatgr 100.000 € almak igin 250.000
TL 6demek durumunda kalacaktir. Bu sozlesme sayesinde doviz kuru

riskinden etkilenmeyecektir.

Gelecek Sozlesmesi ile Korunma: Vadeli sozlesmeye alternatif olarak
gelecek sozlesmesi, borsada standart biiyiikliikkte ve standart vadelere sahip
sozlesmelerdir.

Ithalatcinin gelecek sdzlesmesi ile ddviz kuru riskinden korunmasi
halinde 100.000 €’yu karsilayacak diizeyde {ii¢ aylik Euro gelecek
sozlesmesi almasi gerekmektedir. Bu islem, aract kurum vasitasiyla
organize pazarda yapilabilmektedir. Tiirkiye’de bu islem “Borsa Istanbul
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi”nda (VIOP) yapilmaktadir. Euro gelecek
sOzlesmesini satin alan ithalat¢i; Euro, TL karsisinda deger kazanirsa kar,
kaybederse zarar edecektir. Gelecek pazarindaki kar (ya da zarar) ise pesin
pazarda 100.000 € alinmasi igin ihtiya¢ duyulan TL miktarindaki farklari
telafi edecektir. Bu sayede 100.000 €’yu sabit kurdan almasi miimkiin
olmaktadir. Ancak gelecek pazarinda standart sozlesme biyikligi ve

standart vadeler s6z konusu oldugundan tam korunma saglanamayabilir.

Opsiyon Soézlesmesi ile Korunma: Bir doviz opsiyon sozlesmesi hem

bankalar hem de organize borsalar tarafindan yapilabilmektedir.
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Ithalatgisinin opsiyon sézlesmesi ile déviz kuru riskinden korunmasi
halinde 100.000 €’yu karsilayacak diizeyde ii¢ aylik Euro alim opsiyonu
satin almasi gerekir. Bu s6zlesme ithalat¢ciya 6nceden belirlenen bir fiyattan
Euro satin alma hakki verecektir. Opsiyon kullanim fiyatindan alma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Eger Euro pesin kuru {i¢ ay i¢cinde kullanim
fiyatinin (0,40’1n) altina inerse, ithalatg1 opsiyonu kullanmayacak ve ihtiyag
duydugu Euro’yu pesin pazardan satin alacaktir. Bununla beraber Euro
pesin kuru kullanim fiyatinin {istiine ¢ikarsa, bu durumda ithalatg1 opsiyonu
kullanacak ve ihtiya¢ duydugu Euro’yu opsiyon fiyatindan satin alacaktir.

Opsiyonla korunma; vadeli sozlesme ve gelecek sozlesmesinde
bulunmayan bir esneklik saglamaktadir. Bu esnekligin fiyati ise alim
opsiyonuna ddenen opsiyon primidir. Ithalat¢mnin; ¢alistigi bankadan 1 €
icin 0,10 TL prim &deyerek, 1 € yu 2,5 TL’ye satin almak {izere ii¢ aylik
alim opsiyonu satin aldig1 varsayilirsa 100.000 €’luk alim opsiyonu ig¢in
10.000 TL prim 6demek durumundadir. Mevcut EUR/TL kuru 0,40
olduguna gore kur 0,40’1n altina diistiigiinde (yani USD/EUR 2,5’in lizerine
ciktiginda) alim opsiyonu kullanilacak aksi halde ise pesin pazardan
100.000 € alinacaktir. Sekil 9’da ithalatginin opsiyonla ve vadeli

sozlesmeyle korunmasinin karsilagtirilmasi verilmistir.

Toplam Maliyet

Opsiyonla Korunma
260.000 TL
255.000 TL -

Vadeli S6zlesme ile Korunma
250.000 TL
245.000 TL —

Opsiyon Kullanim Fiyati
240.000 TL —
T T /| T Kur

0,38 0,39 0,40 0,41 0,42

Sekil 9.Vadeli Islem Sézlesmesi ve Opsiyonla Korunma
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Sekil 9°daki verilere gore; ithalatci, gelecek ii¢c ayda Euro’nun deger
kaybedecegine giiclii bir sekilde inaniyorsa opsiyonla korunmanin ekstra
maliyetine katlanmay1 tercih etmelidir. Aksi halde ithalatginin vadeli islem
sOzlesmesi ile korunmasi daha uygun olacaktir. Uygulamada déviz vadeli
sOzlesmeleri; doviz opsiyonlart ve doviz gelecek sézlesmelerinin de oniinde

gelen ve en ¢ok tercih edilen korunma araglaridir.

Takas Sozlesmesi ile Korunma: Takas sozlesmeleri yukarida bahsedilen
tirev araclarindan farkli olarak uzun donem kredi sodzlesmelerinden
kaynakli doviz kuru riskinden korunma amaciyla da kullanilabilmektedir.
Bir isletme doviz kuru riskinden korunma amaciyla galistigi banka ile
anlasarak doviz takas soOzlesmesine taraf olabilir. Bu durumda takas
sozlesmesi; isletmenin korunmak istedigi doviz kuru cinsinden nakit
akiglarinin, yerel (ya da tercih edilen) para birimi cinsinden nakit akislar ile

takas edilmesini saglayacaktir (Hawawini ve Viallet, 2011: ss. 483).

Bir Tirk isletmesinin; Danimarka’daki faaliyetlerini finanse etmek
amaciyla bir Tiirk bankasindan 5 yil vadeli, % 10 yillik faiz oranli (yillik
faiz 6demesi 1.000.000 TL) 10 milyon TL kredi kullandigin1 varsayalim.
Isletme yoneticisi krediyi daha maliyetli olmasi nedeniyle Danimarka Kronu
(DKR) cinsinden kullanmak istememektedir. Bununla beraber isletme
faaliyetlerini DKR cinsinden siirdiirdiigii i¢in doviz kuru riskine maruz
kalmaktadir. Gelecekte kredi faiz 6demelerini ve anapara 6demesini TL
cinsinden gergeklestirmek istemektedir. Doviz kuru riskinden korunmak
lizere isletmenin finans yoneticisi ¢alistigi bankayla anlagarak TL ve DKR
arasinda takas sozlesmesi diizenleyebilir. Bu sayede banka, isletmenin
ihtiya¢ duydugu 10 milyon TL’yi ve bunlarin doniisiimiinii saglamaktadir.

Isletme ise 6demelerini DKR iizerinden yapmaktadir.

DKR/TL kuru 3 olmak {iizere takas edilen nakit akislarinin yillar

itibariyle goriiniimii Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. Nakit Akislar1 Takas Verileri

s e | Sy | O | g
TL | DKR TL DKR TL DKR

1. TL Kredi Tutar1 | +10 -1 -11

2. Takas Sozlesmesi | -10 | +30 +1 -3 +11 -33

3. Net Nakit Akist 0 30 0 -3 0 -33

Isletme, birinci satirda goriilen rakamlara gore TL iizerinden kredi
borcunu ve faiz ddemelerini gerceklestirecektir. Ikinci satirda ise takas
sozlesmesine gore birinci satirdaki TL nakit akiglarinin degistirilecegi (takas
edilecegi) DKR cinsinden nakit akislar1 yer almaktadir. Bu nakit akislarinin
net sonucuna gore; tim TL 6demeleri DKR’ye doniistiiriilerek; baslangigta
alinan 30 milyon DKR, bes yil boyunca yillik 3.000.000 DKR faiz
odemeleri ve besinci yilin sonunda 30 milyon DKR anapara 6demesi
seklinde gergeklestirilecektir. Diger bir ifadeyle takas sozlesmesi TL
kredisini DKR’ye ¢evirmekte ve boylece TL borcundan kaynakli doviz kuru

riski elimine edilmektedir.

1.5.3. Tiirev Araclarin Tasidig1 Riskler

Tiirev trlinler ytliksek risk ve yiliksek getiriyi birlikte sunan finansal araclardir.
Isletmelerin, bankalarin ve yatirimcilarin risk ydnetimini kolaylastiran tiirev araglarin
sagladiklar1 faydalarin yaninda, tasidiklari bir takim riskler de bulunmaktadir.
Ornegin vadeli sdzlesmelerle istenilen vadede ve istenilen tutarda islem yapilarak
pesin pazardaki acik pozisyondan korunmak miimkiindiir. Ancak bu tiir sdzlesmeler
kredi (kars1 taraf) riskini tagimaktadir. Riskten korunmada gelecek sézlesmelerinin
kullanimi1, bu sozlesmelerin standart biiyiiklik ve vadelere sahip olmalar
nedenleriyle eksik korunma veya vade uyumsuzlugu riskine neden olabilmektedir.
Yine opsiyon sozlesmeleri, opsiyon primi kadar maliyetin pesinen kabul edilmesini
gerektiren bir yontemdir. Takas sozlesmeleri de karsi taraf riski gibi gesitli riskler
veya maliyetler tasimaktadir. Takas siiresi boyunca degistirilecek nakit akisi ve faiz
O0demelerinin vadelerinde 6denememe riski sozlesmenin her iki tarafi iginde

bulunmaktadir (Hentschel ve Smith, 1997: s. 329).
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Finansal tiirevlerle riskten korunmanin olasi bir maliyeti olmasina karsin
isletmeler icin etkin ¢éziimler sundugu hususu isletme yoneticileri i¢in yadsinamaz
bir gercektir. Finansal tiirevler; riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla
kullanilabilen ¢ok yonlii araglardir. Ancak bu araglarin ¢ok yonliiliigii cesitli
sorunlara neden olabilmektedir. Riskten korunan veya arbitraj stratejisi takip eden
baz1 yatinnmcilar (bilingli ya da bilingsiz bir sekilde) birer spekiilatore

donisebilmektedir. Bu dontisiim bazen bir felakete doniisebilmektedir.

1995 yilinda Baring Bank’in Singapur biirosunda g¢alisan Nick Leeson olay1
boyle bir durum icin carpict bir drnektir. Banka adina borsalarda arbitraj firsati
aramakla gorevli olan Leeson, bir siire sonra Londra’daki merkez biironun bilgisi
haricinde spekiilasyon yapmaya baslamistir. Saklayamayacagi kadar biiyiik kayiplar
ortaya ¢ikinca durumu kurtarmak iizere yeni islemler yaparak bankayi toplamda 1
milyar § zarara sokmustur. Sonug olarak 200 yildir var olan Baring Bank iflas
etmistir. Bu olaym ortaya ¢ikmasi, bankalarin kendilerini yeniden gozden
gecirmelerine neden olmustur. Finansal tiirevler ilizerinden islem yapan banka
calisanlarina taninan islem limitleri daha siki bir sekilde kontrol altina alinmistir

(Hull, 2009: s.15).

Isletmelerin bu tiir problemlerden sakinmalar igin finansal tiirev kullanimi ile
neyl amagladiklarindan emin olmalart gerekir. Risk limitlerinin 6nceden
tanimlanmast ve islem yapan calisanlarin limitlere uyup uymadiklarinin giinliik
olarak gozlemlenmesi gerekir. Bankalar i¢in de finansal tiirevler hukuki ve degerli
araclar olmasina ragmen, diger finansal araglar gibi yonetilmesi gereken finansal
riskleri igcermektedir. Bu riskler tekil olarak ele alinmamali ve bankalarin tiim risk
yonetim yapilartyla entegre hale getirilmelidir. Finansal tiirevlerle ilgili riskler yeni
ve farkli riskler degildir. Temelde bu riskler geleneksel faaliyetlerde karsilasilan
fiyat, faiz orani, likidite, kredi riski gibi risklerdir. Temel olarak finansal tiirevlere ait

riskler nakit akiglarinin zamanlamasi ve degiskenliginin fonksiyonudur.

Yaymnlanan birgok raporda bankalarin ve isletmelerin finansal tiirevlerden

kaynakli kayiplarla karsilagtiklari belirtilmektedir. Bu kayiplara; araci ve {ist yonetici
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hatalar1, asir1 risk alinmasi, {irlinlerin etkin olarak anlagilamamasi ve zayif i¢ kontrol
sistemleri nedenleri ile ortaya ¢ikan yeni kayiplar da ilave olmaktadir. Bu tiir olaylar;
is faaliyetlerinden dogan risklerin tanimlanmasi, Ol¢iilmesi, gézlemlenmesi ve
kontroliniin saglanmasi dahil uygun risk yonetim sisteminin kurulmasinin gerekli
oldugunu bir kez daha gostermektedir. Finansal Tirevlerle ilgili 6nemli risk
bilesenleri ise asagida siralanmistir (CCANB, 1997: s5.18-64):

» Fiyat Riski, finansal araglar portfoyiiniin degerindeki degisiklikten
kaynakli kazang ve yatirilan sermaye tizerindeki risktir. Bu risk, faiz
orani, doviz kuru, pay senedi ve emtia pazarlari iizerine gergeklestirilen
pazar olusturma, aracilik yapma ve pozisyon alma faaliyetlerinden
kaynaklanmaktadir. Bu faktorlerin fiyatlarinda ortaya ¢ikan mutlak
degisimin yani sira bu degisimin tetikledigi kaldirag 6zelligi olan finansal
tiirevlerin fiyatlar1 ve opsiyon primleri de etkilenmektedir.

Pay senedi tiirevlerinden kaynaklanan fiyat riskinin belirlenmesinde
ise sistematik ve sistematik olmayan riskin ayristirilmasi Onemlidir.
Cesitlendirme sayesinde sistematik olmayan risk azaltilabilmektedir.
Farkli araglarin getirileri negatif korelasyonlu olabilecegi i¢in portfdyiin
toplam oynakhigi (standart sapmasi) bilesenlerin tekil volatilitesinden
daha diisiik olabilmektedir.

» Faiz Oram Riski: Faiz oranlarindaki olumsuz degisim riskinin
biiyiikliigii, faiz oranindaki degisime dayanan araglarin duyarliligina
baghdir. Genel olarak uzun vadeli araglarin degerleri, kisa vadeli
araclarin degerlerine gore faiz degisikliklerine daha duyarlidir.

» Kur Riski: Doviz kurlarindaki degisikliklerden kaynaklanan risk, pesin
doviz kurlar1 ile yerli ve yabanci paralara ait faiz oranlarmnin bir
fonksiyonudur. Bu sebeple doviz kurlar1 oldukga degiskendir.

» Kredi Riski: Genel anlamda karsi tarafin finansal yiikiimliligtini
tamamiyla yerine getirememesi riski olarak tanimlanmaktadir. Daha ¢ok
tezgah {istli pazarlarda gergeklestirilen vadeli islemler ve takas islemleri
icin s6z konusu olan kredi riskinin derecesi, teminat sistemi ve takas
uygulamalarina gore farklilik goOstermektedir. Organize borsalarda

gerceklestirilen islemlerdeki kredi riski ise, tam anlamiyla ortadan
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kaldirilamasa da takas odasmnin garantér konumu dolayisiyla en aza
indirilebilmektedir.

> Islem Riski: Hizmet ve iiriin tesliminde ortaya cikan problemlerden
kaynaklanan kar ve sermaye kayiplaridir. Bu risk ig¢sel kontroliin, bilgi
sistemlerinin, ¢alisan entegrasyonunun ve islem siirecinin fonksiyonudur.

» Likidite Riski: Bir pozisyonun siiresi geldiginde yilikiimliiliigiiniin yerine
getirilememesi veya ters islem ile netlestirilememesi riskidir. Pazardaki
likidite riski, fon kaynaklarinda ve pazarda beklenmeyen daralmalar
sonucu ortaya ¢ikabilmektedir.

» Diizenleme Riski (Yasal Risk): Sozlesmelerin yasalar, diizenlemeler ve
etik  kurallarla  desteklenmemesi nedeniyle yaptirim  giiciiniin
bulunmamasindan kaynaklanan kir ve sermaye kayiplarimi ifade
etmektedir. Yasal diizenleme konusundaki belirsizliklerin bulunmasi

beklenmedik kayiplara neden olabilmektedir.

Tiirev iirlinler disinda kalan ¢ok sayida finansal {iriin de yukarida bahsi gecen
risklerle kars1 karsiyadir. Ancak tiirev tiriinden kaynaklanan riskler biraz daha
karmasik yapidadir. Pesin pazarlardaki islemlerde ortaya c¢ikan fiyat riskinin
bilesenleri ile vadeli pazardaki fiyat riskinin bilesenleri ¢ok farklidir. Ornegin,

finansal tiirevlerde pesin fiyat riskine ek olarak faiz riski de bulunmaktadir.

Opsiyon nedeniyle maruz kalmman risk, fiyat riskine bagl faktorlerdeki
degisikliklere gore opsiyon fiyatinin duyarliligi ile oOlgiilmektedir. Bu duyarlilik,
opsiyonun toplam degeri veya bilesenleri tizerinden Ol¢iilmektedir. Bu bilesenler,
Yunan (Roma) alfabesindeki harflerle simgelendigi i¢in “Yunanlar” (Greeks) olarak
ifade edilmektedir. Opsiyon duyarliliginin temel Oolgiileri asagida verilmistir
(CCANB, 1997:5.20.).

» Delta: Opsiyon degerinin ilgili dayanak varligin fiyatindaki degisime
duyarliligi,

> Gamma: Ilgili tiirev aracin fiyatindaki degisime tepki olarak delta
miktarindaki degisme,

» Vega (Kappa): Opsiyon fiyatinin ilgili dayanak varligin oynakligindaki
degisime duyarliligi,
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» Theta: Zaman akisini yansitan degisikliklere bagli olarak opsiyon
fiyatinda beklenen degisme miktari,
» Rho: Kisa vadeli faiz oranlarindaki birim artisa bagli olarak opsiyon

fiyatindaki degisme miktaridir.

Genel olarak bakildiginda, bir¢ok ¢evrede tiirev iiriinlerin tek tek riskleri en aza
indirmede etkin araglar olduklari, ancak kaldiragh islemler olduklarindan dolay:
sistematik riski artirdiklar1 diistiniilmektedir. Tiirev pazarlarda az bir bedel 6deyerek
cok biiyilk miktarlarda islem gergeklestirmek miimkiindiir. Buna karsin pazarda
beklenilenin tersine bir gelisme olmast durumunda da biiylik kayiplar s6z konusu
olabilmektedir. Tiirev pazarlara girmis olan bir finansal kurulus, bu tip kayiplarla
karsilastiginda iflas edebilmektedir. Boyle bir durumda ise, bu kurulusa yatirim
yapmis ya da bor¢ vermis olan banka ya da diger kuruluslarin da biiylik kayiplarla
kargilasmas1 s6z konusu olmakta ve bu durumda sistematik risk ortaya ¢ikmaktadir

(Hentschel ve Smith, 1997: ss. 337-339).
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IKiNCi BOLUM
ISLETME DEGERi VE DEGERLEME YAKLASIMLARI

Finansal yonetimin amag¢ fonksiyonu; asagidaki sekilde gosterilebilir (Akgiig,
1998: s. 3).

Max V = f (I,F,D) (5)

V isletme degerini, (I) yatirnm kararlarini, (F) finansman kararlarini, (D) kar
dagitim kararlarin1 ifade etmektedir. Denklikte goriildiigii lizere isletmenin degeri
almacak finansal kararlarin ve bu kararlarin sonucunda ortaya g¢ikan faktorlerin

fonksiyonudur.
2.1. ISLETME DEGERI iLE iLGIiLi TEMEL KAVRAMLAR

Isletme degeri ile karsilikli etkilesim halinde oldugu varsayilan ¢ok sayida faktor
bulunmaktadir. Bunlarin i¢inde temel sayilabilen; isletme karliligi, sermaye maliyeti

ve sermaye yapist kavramlar1 6ne ¢ikmaktadir.
2.1.1. isletme Karhihg

Isletmenin finansal amaglarindan biri, karhiligm arttirilmasidir. Ozellikle
isletme sahipleri basar1 6l¢iitli olarak genellikle kari1 esas almaktadir. Ancak sadece
kara odaklanilmasi basta akilc1 gibi goriilse de bu yaklagim, ¢ok zaman isletmenin
gelisimini engellemekte, gelecek yillarda elde edecegi gelirlerin ise thmal edilmesine
yol agmaktadir. Bu nedenle isletmenin pazar degerini en yiiksek diizeye ¢ikartma
amaci, kisa siirede yiiksek kar elde etme amacina gore daha rasyonel olarak kabul
edilmektedir. Finans yoneticisinden beklenen, isletmenin pazar degerini en yiiksek
diizeye c¢ikaracak bigimde risk ve karlilik arasinda bir denge kurmasi; karla risk

arasinda optimal bir degisim saglamasidir (Akgii¢, 1998: ss. 1-3).
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Pay senedi degeri isletmenin beklenen kar paylarindan tiiretilmis olsa bile, bu
ille de isletmelerin kar payir Odemelerini artirmak yoluyla pay senedi fiyatimi
artirabilecekleri anlamina gelmemektedir. Paydaslar hem bugiinkii hem de
gelecekteki kar paylarin1 dikkate almaktadir. Dahasi bugilinkii ve gelecekteki kar
paylar1 arasinda bir tiir degis-tokus bulunmaktadir. Yiiksek kar payr 6deyen
isletmeler daha az yeniden yatirim yapmakta ve bu nedenle gelecekte elde edecekleri

kazang ve kar paylarin1 azaltmaktadir (Brigham ve Houston, 2004: s. 426).

Isletmenin bilangosu ve gelir tablosundan elde edilen bilgiler birlestirilerek,
Ozkaynak karliligi (ROE) ve yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) &zellikle isletmenin
finansal performansinin degerlemesinde kullanilmaktadir. Vergi sonrasi kar (EAT),
isletmenin donemde elde ettigi karin paydaslara kalan kismini temsil etmektedir.
Ozkaynak yatinmin karlili§i ise vergi sonrasi karin paydaslarin  yatirdig

Ozkaynaklara boliinmesi ile hesaplanir (Hawawini ve Viallet, 2011: s. 21).

Vergi Sonrasi Kar (EAT)

Ozkaynak Karhligi (ROE) = .
Ozkaynaklar (6)

Bunun yam sira, yatirilan sermayenin vergi sonrast karliligi hesaplanirken
yatirimdan elde edilen vergi sonrasi karin kullanilmas: gerekir. Isletmenin vergi
sonras1 faaliyet kari, FVOK x (1 - Vergi Orani) seklinde hesaplanir. Faiz
giderlerinden 6nce vergi oraninin kardan indirilmesi ile hem paydaslarin hem de borg
verenlerin sagladigi isletmenin toplam sermayesinin karliligi 6l¢tilmektedir. Boylece
vergi sonrasinda bor¢ verenlerin ve paydaslarin 6demeleri yapilmadan 6nceki kazang
Olgiilmektedir. Hesaplanan bu tutar, vergi sonrasi faaliyet karidir. Vergi sonrasi
faaliyet karinin, karin iiretilmesinde kullanilan sermaye tutarina boliinmesi ile

yatirilan sermayenin getirisi hesaplanir (Hawawini ve Viallet, 2011: 5.22).

FVOK x(1-Vergi Orani))

Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC) =
Yatirilan Sermaye )

53



Paydaslar icin Onem tasiyan kar paylarindaki biliylime asagida belirtilen
faktorlere bagli olarak hisse basma kardaki biiyiimenin sonucunda ortaya
¢ikmaktadir. Bu faktorler;

1) Enflasyon,
2) Isletmenin dagitmayarak isletmeye yeniden yatirdigi karinin miktari,

3) Isletmenin 6zkaynak karlihi@ seklindedir.

Uretim hacminin sabit kalmas1 durumunda, isletmenin hisse basi kar1 sadece
enflasyon kadar artacaktir. Enflasyonun olmamasi halinde ise elde edilecek kazang,
yeniden yatirrmin bir sonucu olacaktir. isletme karinin tamaminin kar payi olarak
dagitilmamasi (yani karin bir kisminin igletmede birakilmasi) halinde; her bir pay
icin yeniden yatirilan para miktar1 giderek artarak, gelecekte elde edilecek isletme
karint ve dagitilacak kar paylarinin siirekli biiyiimesini saglayacaktir (Brigham ve
Houston, 2004: s. 426).

Karmn artirllmast yararli bir durum olmakla beraber bir isletmenin temel
basarisi, satiglarini artirma ya da kar iiretme kapasitesiyle dlgiilmemektedir. Onemli
olan isletme faaliyetlerinin isletmeyi daha degerli hale getirip getirmedigidir.
Isletmenin deger iiretip iiretmedigi nereden anlasilacaktir? Belirli bir yilda isletmenin
yatirilan  sermayenin getirisi  (ROIC), isletmenin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinden yiiksekse, isletmenin o yil deger yarattigi sonucuna ulasilmaktadir.

Ciinkii sermaye getirisi kendi maliyetini asmigtir. (Hawawini ve Viallet, 2011: s. 25).

Bu yaklasimla sadece kaynak saglayanlar ve Ozellikle paydaslar dikkate
alinmig gibi goziikebilir. Ancak paydaslar i¢in deger yaratabilen isletmelerin genelde
diger unsurlar1 da verimlidir. Isletmenin entelektiiel sermaye baglaminda deger
yaratabilmesi i¢in ayn1 zamanda sadik miisterilere, motivasyonu yiiksek c¢alisanlara
ve giivenilir tedarik¢ilere ihtiyaci bulunmaktadir. ABD’de yapilan arastirmalarda
S&P endeksindeki ortalama 500 isletmeden son on yilda paydaslarina negatif getiri
saglayan isletmelerin; misterilerine, ¢calisanlarina ve ¢evrelerine kars1 davranislar da
disik puanlanmistir. Sonuglar isletmenin paydaslar1 i¢in deSer yaratma
yeteneklerinin; ayni zamanda miisterilerine, ¢alisanlarina ve cevrelerine davranig

bigimleriyle ilgili oldugunu gostermektedir (Hawawini ve Viallet, 2011: ss. 1-3).
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Bununla beraber, isletmenin deger yaratmasi i¢in, ¢evresindeki diger unsurlarin
verimli olmasi da tek basina yeterli degildir. 1980’lerin baslarinda diinyanin en
bliyiik tasit iireticisi General Motors (GM); kiigiik, verimli, emniyetli ve pahali
olmayan otomobiller {ireten yabanci iireticilerin gii¢lii rekabetiyle karsilasmistir. GM
de bu rekabete karsilik vermek iizere Satiirn adinda tamamen yeni bir otomobil
tiretmek tizere 1985 yilinda ayri1 bir sirket kurmustur. O dénemde {iretilen otomobil,
zamaninin en iyi yontemleri ile tasarlanarak tiretilmistir. Calisanlar iyi giidiilenmis,
pazarlamacilar talebi yakalamis, miisteriler aragtan tamamiyla memnun kalmistir.
1994 yilinda ABD’nin en ¢ok satilan ii¢lincli otomobili olmustur. Bu kistaslara gore
“Satiirn” reddedilemez bir basar1 6ykiistidiir. Ancak proje beklenenin aksine GM pay
senetlerinin degerinde hicbir artis saglayamamistir. Aracin tasarim ve iiretim
stirecinde 6 milyar $ gibi ¢ok yiiksek bir harcama yapilmistir. Bu nedenle paydaslara
kabul edilebilir bir getiri saglayacak yiliksek kar marjina ulagilamamistir. Sonug
olarak GM, bu projede toplam 20 milyar $ kaybetmistir. Yeni tiretim teknikleri ve
orgiit kiltlirine de ayak uydurmayan GM iist yonetimi, 2010 yilinda iretimi

durduracagimi agiklamstir (Forbes, 2010).

1980’1 yillardan baslayip 1990’11 yillarin sonuna kadar gecgen siiregte, firma
basarisina bakis acist degismis, firma felsefesinin merkezine hissedarlara deger
yaratmay1 koyan; bu amaca gore isletmenin stratejilerini, yapisini ve yontemlerini
belirleyen, performansin izlenmesinde hangi Olgiitlerin kullanilacagint  ve
yoneticilerin ne sekilde odiillendirilecegini belirten degere dayali yonetim anlayis
ortaya ¢ikmistir (Ercan ve Ban, 2012: s.333.) Degere dayali yonetim anlayisina gore;
bir yatirim i¢in karar verirken odaklanilmasi gereken nokta, verilen kararlarin isletme
degerine etkisi olup olmayacagidir. Bu sayede isletme hem paydaslarima hem de

biitiiniiyle ¢evresine deger katacaktir (Hawawini ve Viallet, 2011: s. 4).

2.1.2. Sermaye Maliyeti

Isletme degerinin tanimlanmasinda isletmenin yarattig1 serbest nakit akislarinin
biiyiikliigii, zamanlamasi ve riski dikkate alinmaktadir. Bunun yani sira isletmenin

temel degeri; cok sayida isletme degerleme modeline gore, elde edilen serbest nakit
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akiglarinin  agirhikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edilerek bugiine
indirgenmesi suretiyle hesaplanmaktadir (Ehrhardt ve Brigham, 2011: s. 336).
Asagida agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile isletme degeri iligkisi Sekil 10°da

gosterilmistir.

[ Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 ]—> - [ Yeni Isletme Sermayesi [htiyact ]

[ [sletmeye Serbest Nakit ] - < |

Akislart (ISNA)
v
Isletme Degeri = ooty MR ISNA,
(1+k) (1+k) (l+|()
T
I N
Isletmeye Serbest Nakit
L Akislar1 (ISNA) J

[ Pazar Faiz Oran1 ]* T 4[ Borg/Ozkaynak Karmasi }
Bor¢ Maliyeti ’

Ozkaynak Maliyeti
4[ Isletmenin {s Riski ]

Kaynak: Michael C. Ehrhardt ve Eugene F. Brigham, “Financial Management: Theory and
Practice”, 13’th Edition, 2011, South-Western Cengage Learning, Ohio, USA, s.336.

[ Pazar Riskinden Kaginma ]7

Sekil 10. Sermaye Maliyeti ve Isletme Degeri

Isletme tarafindan edinilen ve yonetilen varliklarin asil sahipleri, bu varliklari
kazang beklentisi ile finanse eden yatirimcilardir. Bu sebeple isletmenin faaliyetleri
sonucu elde edilecek karin; koyduklar1 sermayenin nispi agirliklarina gore borg
verenlerin ve paydaslarin bekledikleri toplam getirinin altinda kalmamasi gerekir.
Diger bir ifadeyle yatirnmcilarin bekledikleri toplam getiri, yatirnmcilardan saglanan

sermayenin isletmeye maliyetidir (Hawawini ve Viallet, 2011: s. 322).

Isletmelerin yatirrmcilart sadece adi pay sahipleri olsaydi, sermaye maliyeti
Ozkaynaklardan beklenen getiri oran1 olurdu. Ancak isletmelerin farkli kaynaklar
kullanmalari ve bu kaynaklarin farkl risk diizeylerine sahip olmalar1 nedeniyle farkli
diizeyde beklenen getirileri bulunmaktadir. Bu sermaye bilesenlerinin her birinden

beklenen getiri oran1 o bilesenin sermaye maliyetidir. Sermaye biitgelemesinde ve
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isletme degerlemesinde kullanilan sermaye maliyeti ise bu bilesenlerin agirlikli

ortalama sermaye maliyetidir (Ehrhardt ve Brigham, 2011: s. 337).

Isletme degerini belirleyen anahtar unsur durumundaki agirhikli ortalama
sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle sermaye bilesenlerine ait
maliyetlerin hesaplanmasi gerekir.

1) Borg¢ Maliyeti (kp): Isletme cok ¢esitli sekillerde kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynak elde edebilir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar isletmenin sozlesmeye
dayali sabit yiikiimliiliikleri ve satict kredileridir. Bu kaynaklarin pazar
degerlerinin ¢ogunlukla defter degerlerine esit oldugu kabul edilir. Uzun vadeli
yabanci kaynaklar ise ticari bir bankadan alinan uzun vadeli krediler ve halka
arz edilen tahvillerdir. Her iki durumda da borcun degeri borca ait gelecekteki
nakit akiglarinin bugiinkii degeridir. Kupon faiz ddemeli tahvillerin vadeye
kadar getirisi (yield to maturity) ayn1 zamanda tahvilin isletmeye maliyetini
(kp) vermektedir (Gallagher, 2009: s. 342). Ayrica isletmenin ¢ikarilmisg
tahvilleri olmadigi halde belirli vadedeki borglarinin maliyeti devlet tahvili
getirilerinden yola c¢ikilarak asagidaki gibi hesaplanabilir (Hawawini ve
Viallet, 2011: s. 324).

Borg Maliyeti (k)= Devlet Tahvili Pazar Getirisi + Tahmini Kredi Risk Primi ®)

Borg maliyeti (Kp) belirlenirken yeni borglarin faiz oranlar1 dikkate alinir,
eski borglarin faiz oranlari dikkate alinmamaktadir. Baska bir ifadeyle borcun
marjinal maliyeti ile ilgilenilmektedir. Ancak agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (k) hesaplanirken bor¢ maliyetinin hesaplanmasi tek basina yeterli
degildir. Ciinkii hesaplamalarda borcun vergi sonrast maliyeti esas
alinmaktadir. Faiz 6demeleri, vergiden disiilebilir bir giderdir. Bu &zelligi
sayesinde faiz odemeleri, isletmeye vergi tasarrufu saglayarak borcun net
maliyetini azaltmaktadir. Vergi sonrasi bor¢ maliyetinin kullanilmasinin diger
bir nedeni de yiikseltilmeye calisilan isletme pay degerlerinin, vergi sonrasi
nakit akiglarina bagli olmasidir (Brigham ve Houston, 2004: s. 465). Vergi
sonrasi bor¢ maliyeti asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Hawawini ve
Viallet, 2011: s. 325).
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2)

Vergi Sonras1 Borg Maliyeti =k -(1-T;) )

Denklikte kp; vergi dncesi bor¢ maliyetini, Tc; kurumlar vergisi oranini

ifade etmektedir.

Ozkaynak Maliyeti (kg): Ozkaynak bileseni olarak pay senetleri, sahiplerine
isletme varliklar1 iizerinde nispi haklar veren menkul degerlerdir. Paydaslar
isletmeye bor¢ verenlere yapilacak faiz ve anapara ddemelerinden arta kalan
kar tizerinde hak sahibidir. Nakit kar payr (temettii) isletme tarafindan

paydaslara yatirimlarinin getirisi olarak 6denmektedir.

Pay senetleri kar payr 6demelerine gore simiflandirildiginda; bir tiir
bor¢lanma araci niteligindeki imtiyazli pay senetleri ve adi pay senetleri olmak
tizere genel olarak iki grupta incelenmektedir. Her iki grupta da pay
senetlerinin degeri ve 6zkaynak maliyeti gelecekte dagitilacak kar paylarinin
bugiinkii degerlerinin hesaplanmas1 seklindeki “indirgenmis kér payr modeli”

ile hesaplanmaktadir.

Imtiyazli pay senetleri bir 6zkaynak kalemidir. Bununla beraber
isletmeler, imtiyazli pay senedi sahiplerine 6denmek iizere kar yedegi ayirmak
durumundadir. Tahvillerde oldugu gibi s6zlesmeye bagli olarak belirli tarihte
odeme ylikiimliliigii bulunmamaktadir. Ancak ilgili donemde 6denmeyen kar
paylariin birikimli olarak 6denmesi zorunludur. Bagka bir deyisle isletmenin
adi pay sahiplerine kar payr ddemesi yapabilmesi igin imtiyazli pay senedi
sahipleri igin biriken tiim kar paylarinin Oncelikli olarak 6denmesi

gerekmektedir (Bodie vd 1998: s. 40).

Imtiyazli pay senetlerinin herhangi bir vadesi bulunmamaktadir.
Imtiyazli pay senetlerinin gelecekteki nakit akislari, paydaslara ddenecek sabit
kar pay1 6demeleridir. Bu 6demeler teorik olarak sonsuza kadar stirmektedir.
Bu sebeple bu tip menkul kiymetler degerlenirken sonsuz antiite (perpetuity)
durumundaki nakit akislarinin bugiinkii degeri asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanir (Gallagher, 2009: s. 350).

58



P - D, (10)

Denklikte Py, imtiyazli pay senedinin pazar degerini; Dy, donem basina
Odenen kar payi tutarini; kp, imtiyazli pay senedinden beklenen getiri oranini

ifade etmektedir.

Adi pay senedi degerlemesi, tahvil ve imtiyazli pay senedi
degerlemesinden biraz farklidir. Adi pay senedi i¢in 6denecek kar paylarinin
tahmin edilmesi, nispeten zor oldugundan degerinin hesaplanmasi daha
karmasiktir. Ayrica, bu hisse senetlerinin % 50’den fazlasini elinde bulunduran
paydaslar isletmenin de kontroliinii elinde bulundurmaktadir. Bu sebeple
kontrol yetkisini elinde bulunduran paylar, standart bir pay degerine gore daha
degerlidir (Gallagher, 2009: s. 351).

Adi pay senedi degerlemesinde kullanilan yontemlerden en yaygin olani
kar payr biiyiime modelleridir. “Indirgenmis Kar Pay1 Modeli”ne gore pay
senedi fiyati paydaslarin gelecekte almay1 bekledikleri kar paylarinin bugilinkii
degerine esittir (Hawawini ve Viallet, 2011: s. 325).

P — D, i D, D,
0 (1+k:) (1+kE)2 (1+kE)t

(11)

Denklikte Py, pay senedi fiyatini, D1, Dy, D3, ... Dy, isletmenin gelecek
yillarda 6demesi beklenen pay basina nakit kar paylarini ve kg pay senedinden
beklenen getiriyi ifade etmektedir. Beklenen getiri (kg), ayn1 zamanda pay

senedini ihra¢ eden isletmenin 6zkaynak maliyetidir.

Gelecekte 6denmesi beklenen kar paylariin kesin olarak bilinmesi pek
mimkiin degildir. Bu zorlugu asmak {izere Kar paylarinin biiyiimesi {lizerine
basitlestirilmis varsayimlardan yararlanilmaktadir. Bu varsayimlar, sabit ve
olagandis1 bliyliyen seklinde siniflandirilabilir. Sabit bliylime modeli; kar pay1
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O6demelerinin diizenli bir sekilde sabit bir oranda biiyiiyecegini varsaymaktadir.
Finansal ekonomist Myron Gordon tarafindan gelistirilen bu modele “Gordon

Biiylime Modeli” de denilmektedir.

Isletmenin gelecek yil 6denmesi beklenen kar payr D; oldugu ve bu
tutarin her yil sabit bir oranda (g) biiyiiyecegi varsayilirsa “Indirgenmis Kar

Pay1 Modeli” asagidaki sekli alir (Hawawini ve Viallet, 2011: s. 326).

(ke -9) (12)

Ayni formiil yeniden diizenlenirse 6zkaynak maliyeti asagidaki sekilde

isletmenin kar pay1 getirisi ile biiyiime oraninin toplamindan olugmaktadir.

(13)

Bazi isletmeler olagandisi biiyliyen nakit akislarina ulagsmaktadir. Geng
bir yiiksek teknoloji isletmesi birka¢ yil i¢cin yilda % 40 biiylime
gerceklestirebilir ancak bu biiylime c¢esitli nedenlerle bu siireden itibaren
yavaglamak zorundadir. Bu tiir isletmenin adi pay senetlerinin degerlemesinde
birka¢ yi1l (6rnegin 5 yil) i¢in normaliistii bir oranda biiyliyen kéar paylar
hesaplanir. Ardindan 6. yildan itibaren sabit biilyiime modeline goére doniilerek

degerleme tamamlanir (Gallagher, 2009: ss. 353-354).

Indirgenmis kar payr modeli sayisiz degiskenin tahmini gerektirdigi i¢in
pek kullanish degildir. Model kar paylarinin sabit veya normaliistii biiyiime
varsayimi ile basitlestirilerek hesaplama kolayligi saglanmistir. Ancak bu
varsayimlar genellikle gergekei degildir. Alternatif bir model olarak “Sermaye
Varliklarint Degerleme Modeli (CAPM)”, dogrudan herhangi bir menkul
degerin beklenen getirisi ile iliski kurmaktadir. Bu model, isletmenin gelecekte
dagitmas1 beklenilen kar paylarina dayanmadigi ig¢in isletmenin 6zkaynak

maliyetini daha iyi tahmin etmektedir (Hawawini ve Viallet, 2011: s. 327).
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kE:Er:rf +:8'(Erm'rf) (14)

Modelde; ke (E;), Ozkaynak maliyetini (pay senedinden beklenen getiri
oranini); rf, risksiz faiz oranini, Ery, pazarin beklenen getiri oranini; B, pay

senedinin beta katsayisini ifade etmektedir.

3) Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (k): Isletme  degerinin
hesaplanmasinda temel veri olan Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti,
asagidaki denklikler yardimiyla hesaplanir (Ehrhardt ve Brigham, 2011: s.
339).

k=Wp-kp - (1-Te )+ W - ke
kK =Wp Ky - (1=T¢ )+ Wee Ko +Wee -Kee (15)

k, agirlikli ortalama sermaye maliyetini; D, borg tutarini; E, 6zkaynak
tutarint; kp, borg maliyetini; Tc, Kurumlar Vergisi Oranini; kg, Ozkaynak
maliyetini; wg, 6zkaynagin agirhigini; wp borcun agirligini, Kpg, imtiyazli pay
senedi maliyetini; kcg, adi pay senedi maliyetini; wpg, imtiyazli pay senedi

agirhgini; Weg, adi pay senedi agirligini ifade etmektedir.
2.1.3. Sermaye Yapis1 Yaklasimlari

Uygulamada isletmelerin sermaye yapilart birbirinden ¢ok farklhidir. Bazi
isletmeler digerlerine gore daha fazla yabanci kaynak kullanmaktadir. Fazla yabanci
kaynak kullanan igletmelerden bazilar1 agirlikli olarak kisa vadeli yabanci kaynak,
bazilar1 ise uzun vadeli yabanci kaynak kullanmaktadir. Ayrica isletmelerin
Ozkaynak yapilar1 da farklilik gostermektedir. Bazi isletmelerde 6denmis sermaye 6z
kaynaklarin ana 0gesi oldugu halde, bazilarinda ise O6zkaynaklar esas itibariyle

dagitilmamis karlardan olusmaktadir.
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Isletmelerin sermaye yapisi belirlenirken iizerinde durulmasi gereken nokta,
yabanct kaynak ve Ozkaynak bilesimindeki degismelerin ortalama sermaye
maliyetini ve isletmenin pazar degerini etkileyip etkilemedigidir. Eger isletme
finansmana iliskin Kararlar1 ile sermaye maliyetini, firmanin degerini, pay
senetlerinin pazar fiyatlarini etkileyebiliyorsa isletmenin sermaye maliyetini en
diisiik diizeye indirecek ve pazar degerini en yliksek diizeye ¢ikaracak bir finansman
politikas: izlemesi gerekir (Akgiig, 1998: s. 484). Ancak yazinda sermaye yapisinin
degistirilmesinin sermaye maliyetine ve isletme degerine etkisinin olup olmayacagi
tartigmalidir. Bu konuda birbirinden farkli teorik yaklagimlar bulunmaktadir.
Bunlardan en temel olanlari; net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklagimi,

geleneksel yaklasim ve Modigliani-Miller yaklagimidir.

2.1.3.1. Net Gelir Yaklasimi

Net Gelir Yaklagimina gore sermaye yapisi ile firma degeri arasinda dogrudan
bir iliski bulunmaktadir. Net gelir yaklasimi bir isletmenin degerinin saptanmasinda
kaldirag  faktoriiniin ~ etkisini en fazla dikkate alan yaklasim olarak
nitelendirilmektedir. Bu yaklasima gore bir isletme yabanci kaynak 6zkaynak oranini
arttirarak pazar degerini yiikseltme ve sermaye maliyetini diisiirme olanagina
sahiptir. Net Gelir Yaklagimina gore Sermaye yapisinin, sSermaye maliyetine etkisi
asagidaki Sekil 11°de gosterilmistir (Akgiig, 1998: s. 485).

Sermaye Maliyeti
A

ke

k
ko

» Yabanci Kaynak / Ozkaynak

Kaynak: Oztin Akgii¢, Finansal Yonetim, Istanbul: Avciol Basim Yayin, 1998, 5.487.

Sekil 11. Net Gelir Yaklasimi (Sermaye Maliyeti)
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Bu yaklagim vergilerin olmadigi, yabanci kaynak maliyetinin 6zkaynak
maliyetinden diisiik oldugu ve yabancit kaynak kullaniminin igletmenin riskini
etkilemedigi varsayimlarina dayanmaktadir. Sekil 12’de goriildiigii iizere yabanci
kaynak oraninin artmasi agirlikli ortalama sermaye maliyetinde (k) diisiise neden

olarak igletme degerinde artiga neden olmaktadir.

Isletme Degeri (V)

A

» Yabanci Kaynak / Ozkaynak

Kaynak: Oztin Akgiig, Finansal Yénetim, istanbul: Avciol Basim Yayin, 1998, 5.488.

Sekil 12. Net Gelir Yaklasim (isletme Degeri)

2.1.3.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasinm

Net faaliyet geliri yaklagimi, net gelir yaklasiminin tersine sermaye yapist ile
isletmenin pazar degeri arasinda bir iliski olmadigmmi ve firmanin sermaye
yapisindaki degismelerin firma degerini (V) etkilemedigini 6ngérmektedir (Durand
1952: ss. 215-220). Net faaliyet geliri yaklasiminin sermaye maliyeti tizerindeki

teorik sonuclar1 agagidaki Sekil 13°te gosterilmistir.

Sermaye Maliyeti

A

ke

Kk
ko

» Yabanci Kaynak / Ozkaynak

Kaynak: Oztin Akgii¢, Finansal Yénetim, istanbul: Avciol Basim Yayin, 1998, 5.490.

Sekil 13. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi (Sermaye Maliyeti)
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Bu yaklasima gore yabanci kaynak maliyeti (Kp) degismemektedir. isletmenin
ortalama sermaye maliyetinden diisiik maliyetle yabanci kaynak kullanmas1 halinde
yabanct kaynak maliyetindeki diistis Ozkaynak maliyetindeki (kg) artisla
dengelenerek agirlikli ortalama sermaye maliyeti (k) tiim sermaye yapilarinda ayni
kalmaktadir.

Isletme Degeri (V)

A

» Yabanci Kaynak / Ozkaynak

Kaynak: Oztin Akgiig, Finansal Yénetim, istanbul: Avciol Basim Yayin, 1998, 5.490.

Sekil 14. Net Faaliyet Geliri Yaklasim (isletme Degeri)

Net faaliyet geliri yaklasiminda isletme igin kapitalizasyon orani (ortalama
sermaye maliyeti) tiim sermaye yapilari i¢in sabit varsayillmakta ve isletmenin net
faaliyet geliri bu oranla kapitalize edilerek isletmenin pazar degeri bulunmaktadir.
Bu varsayimin dogal sonucu olarak da isletmenin sermaye yapisindaki degismelerin
isletmenin pazar degerini ve ortalama sermaye maliyetini etkilemeyecegi ileri

stiriilmektedir (Akgii¢, 1998: s. 489).

2.1.3.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagimda 6zkaynak maliyeti (kg) yabanci kaynak maliyetinden
(kp) daha yiiksektir. Isletme sermayesine katilimim, bor¢ vermeye kiyasla daha riskli
olmasi nedeniyle ortaklarin bu riski de karsilayacak sekilde ortalama faiz oraninin
iistiinde kar beklemeleri ve borg faizlerinin gider yazilarak vergi tasarrufu saglanmasi
nedenleriyle o6zkaynak maliyeti yabanci kaynak maliyetinden daha yiiksek
cikmaktadir. Bu durumda isletme sermaye yapisini degistirerek bir noktaya kadar
ortalama sermaye maliyetini diisiirebilmektedir. Isletme, ortalama kaynak
maliyetinin en diisilk oldugu noktaya bagka bir degisle optimal sermaye yapisina

ulastiktan sonra bor¢lanmaya devam ederse ortalama kaynak maliyeti gerek
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Ozkaynak gerek yabanci kaynak maliyetlerinin artis1 sonucu yiikselecektir (Akgiic,
1998: s. 491). Geleneksel yaklasimina gore sermaye yapisindaki degisikliklerin

sermaye maliyetine etkisi Sekil 15’te gosterilmistir.

Sermaye Maliyeti

A

» Yabanci Kaynak / Ozkaynak

Kaynak: Oztin Akgii¢, Finansal Yonetim, Istanbul: Avciol Basim Yayin, 1998, s.496.

Sekil 15. Geleneksel Yaklasim (Sermaye Maliyeti)

Yukaridaki sekilde goriildiigii lizere; yabanci kaynak kullanimi arttikga
ortalama sermaye maliyeti belirli bir noktaya kadar azalmaktadir. Bu optimal
noktadan itibaren yabanci kaynak kullanimi artirilmaya devam edilirse ortalama
sermaye maliyeti artmaktadir. Sermaye maliyetindeki bu degisimin isletme degerine

etkileri ise Sekil 16’da verilmistir.

Isletme Degeri (V)

A

P

» Yabanci Kaynak / Ozkaynak

Kaynak: Oztin Akgii¢, Finansal Yonetim, Istanbul: Avciol Basim Yayin, 1998, 5.496.

Sekil 16. Geleneksel Yaklasim (Isletme Degeri)
Geleneksel yaklagima gore bir isletme icin tek bir optimal sermaye yapisi

bulunmaktadir. Isletme, kaldira¢ faktoriinden yararlanarak belitli bir noktaya kadar

sermaye maliyetini diisiirebilir ve pazar degerini yiikseltebilir.
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2.1.3.4. Modigliani - Miller Yaklasim

Franco Modigliani ve Merton H. Miller’in (MM) Nobel 6diiliine layik goriilen

1958 yilinda yayinladiklart makale, modern sermaye yapisi yaklagiminin baslangici

kabul edilmektedir. Modigliani- Miller yaklagimini, kurumlar vergisinin modele

dahil edilmedigi 1958 yili yaklasimi (MM1) ve kurumlar vergisinin de modele dahil

edildigi 1963 yili yaklasimi (MM2) olmak {izere iki asamada incelemek uygun

olacaktir.

1) MML1 ( Modigliani ve Miller, 1958: ss. 261-297): Finans yazininda nemli

etkileri bulunan ilk model bazi kesin varsayimlara dayanmaktadir. Bu

varsayimlardan bazilari,

>

>
>
>

Aracilik maliyetlerinin olmamast,
Vergilerin olmamasi,
[flas maliyetlerinin olmamast,

Isletmenin gelecekteki yatirrm firsatlar1 hakkinda yonetimsel olarak

tiim yatirimcilarin ayni bilgiye sahip olmasi,

FVOK 1n bor¢lanmadan etkilenmedigi seklindedir.

Bu varsayimlar altinda yabanci kaynak kullanmayan (kaldiragsiz)

isletmenin degeri (Vy) ile yabanci kaynak kullanan isletmenin degeri (V)

aymidir. (Vy = V) Bagka bir ifadeyle herhangi bir isletmenin ortalama sermaye

maliyeti ve pazar degeri onun sermaye yapisindan bagimsizdir.

MMI1 yaklasimina gore ayni risk kategorisine giren net faaliyet karlar esit

olan isletmelerin pazar degerleri de birbirine esittir. Bir isletme kaynak

bilesimini degistirerek ayni risk kategorisine giren ayni net faaliyet gelirine

sahip baska bir isletmeye kiyasla pazar degerini ylikseltemez. Dolayisiyla

MMI1 yaklasiminin sermaye maliyeti ve isletme degerine etkilerinin sekil

tizerinde gosterimi net faaliyet geliri yaklagimi ile ayni1 sonuglar1 vermektedir.
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2) MM2 (Modigliani ve Miller, 1963: ss. 433-443): Modigliani- Miller 1963
yilinda yayinladiklar1 yeni bir makale ile ilk modele kurumlar vergisini dahil
ederek diizeltme yapmistir. Bunun sonucu olarak yabanci kaynaklar igin
O0denen faizlerin vergiden diislilebilmesi sayesinde vergi tasarrufu dikkate
alinmis ve yabanci kaynakla finans Ozkaynaga gore daha avantajli hale
gelmistir. MM2 yaklasimina gore, kaldiragsiz isletme degeri (Vy) ile vergi
tasarruflariin bugiinkii degerinin toplami kaldiragh isletme degerini (V)
olusturmaktadir. Vergi Tasarruflarinin bugiinkii degeri (VT), yabanci

kaynaklarin kurumlar vergisi orani ile ¢arpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir.

V, =V, +VT =V, +V xYabanc: Kaynak (16)

MM2 yaklasiminda sermaye yapisinda yabanci kaynak orani arttikca
ortalama sermaye maliyeti (k) azalirken ve isletme degeri artmaktadir. Bu
durumda isletme degerini maksimuma ulastirabilmek igin sermaye yapisinin
tamaminin  yabanci kaynaklardan olusmasi gerektigi sonucu ortaya
cikmaktadir.

MM2 yaklasimina goére sermaye yapisinin igletme degerine etkisi Sekil
17 ve Sekil 18’de gosterilmistir.

Sermaye Maliyeti

A

ke

k
kp-(1-Tc)

» Yabanci1 Kaynak / Ozkaynak

Kaynak: Gabriel Hawawini ve Claude Viallet, Finance For Executives Managing for Value
Creation, 4’th Edition, South-Western Cengage Learning, OH, USA, 2011, s.375.

Sekil 17. MM2 Yaklasimi (Sermaye Maliyeti)
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Isletme Degeri (V)

A

VL

VTI
\

u

» Yabanci Kaynak / Ozkaynak

Kaynak: Gabriel Hawawini ve Claude Viallet, Finance For Executives Managing for Value
Creation, 4’th Edition, South-Western Cengage Learning, OH, USA, 2011, s.378.

Sekil 18. MM2 Yaklasim (Isletme Degeri)

2.2. ISLETME DEGERLEMESi YAKLASIMLARI

Isletme ortaklarinin birikimlerini isletmeye yatirirken, belirli bir risk diizeyinde
en yiksek kazanca ulagsmayr amaglamaktadir. Bu da isletme degerinin etkin bir
sekilde yonetilmesi ve isletme degerinin paydaslar acisindan maksimum kilinmasiyla
miimkiindiir. Bu sebeple giiniimiiz finans yoneticilerinin igletme degerini hem

Olcebilmesi hem de yonetebilmesi 6nem arz etmektedir.

Degerlemeyle ilgili kavramlar arasinda fiyat ve deger kavramlari one
cikmaktadir. Dar anlamda fiyat, bir iiriin ya da hizmet icin 6denen para miktaridir.
Genis anlamda ise, iirlin ya da hizmetin elde edilmesi ya da kullanilmasi sonucu elde
edilen yararlar i¢in tiiketicilerin miibadele ettikleri degerlerin toplamidir
(International Valuation Standarts Committee [IVSC], 2003: s.35). Pazar Degeri ise
uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satic1 arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve i1yi niyetli bir sekilde hareket
ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken

tahmini tutardir (Viitanen, 2005: s. 2).

Genel olarak isletme degeri, isletmenin sahip oldugu varliklar, organizasyon
yapisi, kullandig1 teknoloji ve insan kaynaklari ile gelecekte yaratmasi beklenen

nakit akislarinin analizi sonucu elde edilir. Ancak isletme degeri, alic1 ve satici
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arasinda anlagilan tutar anlamina gelen fiyatla karistirilmamalidir. Ornegin biiyiik ve
yiiksek teknolojiye sahip yabanci bir igletme, yerel marka itibarindan yararlanarak
pazara hizli bir girig yapmak i¢in taninan ulusal bir isletmeyi satin almak isteyebilir.
Bu durumda alic1 sadece markayr degerlemektedir. Buna karsin satici iiretimine
devam etmesini saglayan varliklarina oldugundan daha fazla deger bigmektedir. Alici
acisindan bakildiginda amag, islemin ger¢eklesmesi i¢in 6deyebilecegi maksimum
degerdir. Satic1 agisindan bakildiginda ise amag, islemin gergeklesmesi icin kabul
edilebilecek minimum degerdir. Bu iki bakis agis1 miizakere edilebildigi siirece fiyat

ortaya ¢ikmaktadir (Fernandez, 2002: s. 2).

Bazi durumlarda isletme; yanlis degerlendigi i¢in diisiikk veya yiiksek
fiyatlanabilecegi gibi, dogru degerlenmesine karsin yanlis fiyatlanmis da olabilir.
Satis1 gerceklestirilen isletme hem dogru degerlenmis hem de dogru fiyatlanmis
olmasina ragmen yanlis zamanda ve yanlis yerde pazarlanmis olabilir. Ornegin borsa
endeksinin diisme egiliminde oldugu zamanda pay senedi halka arz edilmis ise pay
senedinin pazar fiyatinin arz fiyatinin altinda olmasi o pay senedinin yliksek
degerlendirildigi veya fiyatlandirildigi anlamina gelmez. Benzer sekilde talebin
yogun oldugu donemde arz edilen pay senedi pazar fiyatinin arz fiyatinin ¢ok
tizerinde olmast o pay senedinin diisiik degerlendirildigi veya fiyatlandirildig

anlamina da gelmemektedir (Chambers, 2005: s. 7).

Degerleme c¢aligmalart ve degerleme teknikleri, deger maksimizasyonunu
hedefleyen isletmelerin bu hedeflere ne Slgiide ulasabildiklerinin tespitinde gerek
duyulan araclardir. Bir isletmenin paydaslar1 ya da isletmeye yatirim yapmay1
diistinen yatirimcilar, yatirnmlariin kendilerine saglayacagi getirileri ve fayday:
bilmek, bunlar1 dlgebilmek igin degerleme calismalarma gerek duyarlar. Isletmeler
ise satin alma, mevcut varlig en iyi fiyatla elden ¢ikarma veya igsel stratejik yonetim
kararlarim1 uygulamada varliklarin gergek degerinin tespit edilmesine ihtiyag
duyarlar. Degerleme caligmalarinin tiimii isletme yOnetimi ve yatirim yonetimi ile
yakindan iligkilidir. Degerlemeyi gerektiren nedenler asagidaki sekilde siralanabilir
(Chambers, 2005: ss. 8-12):

1) Isletme Birlesme ve Devralmalari: Birlesme genis anlamda iki ya da daha

fazla isletmenin daha etkin bir ekonomik girisim olusturmak amaciyla bir
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2)

3)

4)

orgiit altinda toplanmasidir. Birlesmeler devralma seklinde de
gerceklesebilir (Akgilig, 1998: s. 889). Birlesmelerde isletme degerlemesi,
birlesme sartlarin1 dogrudan etkilemektedir.

Isletme Satin Almalari: Satin alinacak isletmenin ger¢ek degerinin
bilinmesi, satin alma kararini etkileyecek en 6nemli faktdrdiir. Satin alma
sonucunda igletmenin rekabet giliciinliin artmasi, maliyetlerinin azalmasi,
satiglarin artmasi, 6lgek ekonomisinden yararlanilmasi, isletme yonetiminde
iyilesme olmasi ve vergi avantaji saglanmasi beklenir.

Isletme Paylarimin Halka Arzi: Sermaye Piyasas1 Kanunu agisindan halka
arz, sermaye pazari araglarmin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka
cagrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu
olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis
diger pazarlarda devamli islem gormesini; SPK’ya gore halka agik anonim
ortakliklarin sermaye artirnmlart dolayisiyla paylarmmin  veya hisse
senetlerinin satisin1 ifade eder (Sermaye Piyasasi Kanunu [SPK]). Halka
arzlarda degerleme Onemli bir unsur olarak ortaya g¢ikmaktadir. Halka
acilma sirasinda, yatirimcilar agisindan isletmenin hisse senetlerinin 1yi bir
yatirim aract olabilmesi, hisse senetlerinin dogru degerlenmis olmasina ve
halka arz fiyatinin pazarda kazandiracak diizeyde olmasina baglidir.

Pay Senedi Yatirnmlari: Bir igletmenin hisse senedine yatirim yapanlar
hem getiri hem de kar pay1 elde etme beklentisi igindedirler. Bu beklentiyi
karsilayacak hisse senetlerini belirleyebilmek icin isletme degerlemesine
thtiya¢ duyulur. Sonugta isletme degeri hisse senetlerinin degerine

yansidigindan gosterge niteligi tasimaktadir.

Bir isletmenin degeri, faaliyetleri ile ilgili alinmis olan kararlarla,

uygulamalarla, sermaye yapisiyla, birlesmelerle ve hatta mevzuatla yakindan
iligkilidir. Sonug itibariyla, isletmenin nakit akiglarini ve sermaye maliyetini
etkileyen her faktoriin, isletme degerini belirlemede, farkli diizeylerde de olsa bir
etkisi bulunmaktadir. Isletme degerinin hesaplanmasinda yararlanilan ydntemlerden
bazilar1 isletmenin bir biitiin olarak degerinin saptanmasini amaglamaktadir. Ancak
Tablo 5’te gosterildigi {izere isletme bilesenlerinin  bugilinkii degerlerinin
birlestirilmesi seklinde de uygulanabilmektedir.
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Tablo 5. isletme Degeri Bilesenleri

Isletme Varliklarinin
Toplam Degeri

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin
Bugiinkii Degeri

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Bugiinkii Degeri

Imtiyazli Pay Senetlerinin
Bugiinkii Degeri

Adi Pay Senetlerinin
Bugiinkii Degeri

Kaynak: Timothy J. Gallagher, “ Financial Management - Princibles & Practices”, 5’th Edition,
2009, Textbook Media Press, USA, s. 341,

Bu yontemde isletme varliklarinin tamaminin degeri (isletme degeri); kisa

vadeli yabanci kaynaklarin, uzun vadeli yabanci kaynaklarin, imtiyazli pay

senetlerinin ve adi pay senetlerinin toplam degerine esittir (Gallagher, 2009: s. 341).

Bunlarin yani sira igletmenin farkli dinamiklerine dayanan ¢ok sayida yontem

bulunmaktadir. Isletme degerlemesi ile ilgili yaklasimlar ve bu kapsamdaki

degerleme yontemleri Tablo 6’daki gibi siniflandirilabilir.

Tablo 6. Degerleme Yaklasimlarmin Siiflandirilmasi

Gelir Yaklasimi

Aktif Bazl Yaklasim

Pazar Degeri Yaklasim

» Bir igletmenin degeri
gelecek yillarda yaratacagi

» Bir isletmenin degeri,
sahip oldugu varliklar ve

» Karsilastirilabilir
isletmelerin pazardaki pay

nakit akiglarinin bugiinkii | ylikiimliiliiklerden senedi fiyatlar1 isletmenin
Temel degerleri toplamudir. olusur. degerinin gostergesidir.

Prensipler | > Bu  nakit akislar1 | > Bir isletmenin pay

isletmenin biiytime | degeri, varliklarinin net

potansiyeli ve tagidigi risk | defter degeridir.

gibi faktorlere baghdir.

> Indirgenmis N.Akislar1 | » Defter Degeri » Fiyat-Kazang Oram

a) Isletme Degeri » Tasfiye Degeri » Pazar Degeri-Defter
Degerleme | -  Standart » Net Aktif Degeri Degeri
Yontemleri | -  Diizeltilmis » Fiyat-Nakit Akigt Oran

b) Ozkaynak Degeri » Marka Degeri

- Indirgenmis Kar Pay1

Kaynak: Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, istanbul: Avciol Basim Yayin, 2005, s.184.

Bunun yani

yapilmaktadir.

sira Tablo 7°’de oldugu gibi
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Tablo 7. Degerleme Yaklasimlarinin Alternatif Simiflandirilmasi

TEMEL DEGERLEME YONTEMLERI

; GELIR KARMA INDIRGENMI =
E%ZALI\IJ ¢O TABLOSU (ITIBARI S NAKIT v ADIESE& A OPSIYONLAR
BAZLI DEGER) AKISLARI

» Carpanlar | > Avrupa » Kar paylart | » Ekonomik » Black&

> Fiyat Muhasebe > Isletmeye Katma Deger Sholes Modeli
» Defter Kazang Uzmanlari Serbest Nakit (EVA) » Yatirim
degeri Orani Birligi akislart » Ekonomik Opsiyonu
> Diizeltilmis | > Fiyat/ (UEB) > Ozkaynaga | Kar > Proje
Defter degeri Amortisman, | Yontemi Nakit akiglar1 » Nakit Katma | Genisletilmesi
» Likidasyon Faiz ve » Pratik > Diizeltilmis | Deger (CVA) » Alternatif
Degeri Vergi UEB Bugiinkii » Yatirim Kullanimlar
» Varlik Oncesi Kar Yontemi Deger Karma Nakit
Degeri » Diger » Diger » Sermayeye | Akislar

Carpanlar Karma Nakit Akislar

Yontemler

Kaynak: Pablo Fernandez, “Company Valuation Methods The Most Common Errors in Valuations”,
University of Navara Working Papers, No 449, January 2002, s.2.

Bu ¢alismada isletme degerleme yontemleri; klasik yaklasimlar ve alternatif

yaklagimlar olmak tizere iki ana baslik altinda incelenmistir.

2.2.1. Klasik Yaklasimlar

Klasik yaklagimlar, ge¢misten beri yaygin olarak kullanilan degerleme
yontemlerini icermektedir. Bu yaklasimlar; gelir yaklagimi, aktif bazli yaklasim ve

pazar degeri yaklasimi basliklari altinda incelenecektir.

2.2.1.1. Gelir Yaklasinm

Gelir yaklagimi, once isletme tarafindan gelecekte elde edilecek gelirlerin
belirlenmesini, sonra gelir ve deger arasindaki baglantinin kurulmasini ve daha sonra
gelirin bir deger hesaplamasina doniismesini igermektedir. Bu yaklasimda ilgili
varligin gelir liretme kapasitesi dikkate alinir. Varliklar gelir elde ettigi siirece bir
deger ifade ettiklerinden isletmenin gelecekte elde edecegi nakit girislerinin 6nemli
bir faktor oldugu ve isletmenin degerini bu potansiyel nakit girislerinin belirledigi
kabul edilmektedir. Deger, isletme varliklarinin ekonomik omrii boyunca yaratacagi
gelirlerin  bugiinkii degeridir. Isletmenin varlik degerinden ¢ok gelir getirici

faaliyetleriyle ilgilenen yatirimcilar i¢in bu yaklasim 6nemlidir. Bu yaklasima gore
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degerin saptanmasinda dikkate alinmasi gereken ii¢ bilesen; gelir tutari, gelirlerin
gerceklesme siiresi ve tahmin edilen gelirin elde edilme olasiligidir (Yazici, 1997: s.

11).

Gelecekte elde edilmesi beklenen kazanglarin belirli bir zaman dilimi i¢in (bes
yil ve daha uzun siireler i¢in) tahmininin yapilamadigi, iskonto oraninin, s6z konusu
gelir akislarmin elde edilmesindeki riskliligi yansitacak sekilde belirlenmesinin zor
oldugu durumlarda bu yaklagimin uygulanmasi giiglesmektedir. Bu nedenle, bu gelir
yaklagimi oOzellikle degerlenmekte olan varliktan elde edilecek gelir akimlar
tutarinin ve gelirin elde edilme siiresinin sozlesmelerle belirlendigi durumlarda,
Ornegin lisans, patent, marka ve telif haklarmin ve franchise s6zlesmelerinin

degerlenmesinde kullanilabilecek en uygun yontemdir (Demirkol, 2007: s. 12).

Gelir yaklasiminda isletmenin degeri; isletmenin sermaye maliyetinin iskonto
orani olarak kullanilarak serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi seklinde
hesaplanir. Bu yontemle hesaplanan isletme degeri; bor¢glanmanin vergi tasarrufuna
etkisini (sermaye maliyeti hesaplanirken vergi sonrasi borglanma maliyetinin
kullanilmasi) ve bor¢lanmayla birlikte ortaya g¢ikan ek finansal riski (6zkaynak
maliyetinin artmas1 ve daha yiiksek borg¢lanma maliyetinin olmasi) icermektedir
(Damodaran, 2006: s. 301). Tablo 8’de nakit akislar1 ve bu akiglarin indirgenmesinde

kullanilacak iskonto oranlar1 verilmistir.

Tablo 8. Nakit Akiglar1 ve Indirgeme Oranlar:

NAKIT AKISLARI ISKONTO (iNDIRGEME) ORANI

Isletmeye Serbest Nakit Akislart (ISNA) Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (k)

Ozkaynaklardan Beklenen Getiri Oramn

Ozkaynaklara Serbest Nakit Akislar (OSNA) (Ozkaynak Maliyeti - ke)
“RE

Borg¢lardan Beklenen Getiri Orani

Borglara Serbest Nakit Akiglart (BSNA) (Borc Maliyeti - ko)
-~ RD,

Kaynak: Pablo Fernandez, “Company Valuation Methods The Most Common Errors in Valuations”,
University of Navara Working Papers, No 449, January 2002, s.15.

Gelir yaklasimi genel olarak indirgenmis nakit akislar1 yaklasimi olarak da
tanimlanmaktadir. Bu yaklagimda; isletmeye serbest nakit akislari, diizeltilmis

bugiinkii deger ve 6zkaynaklara serbest nakit akislar1 yontemleri ele alinacaktir.
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2.2.1.1.1. isletmeye Serbest Nakit Akislar1 Yontemi (ISNA)

Isletmeye Serbest Nakit Akislar1 (ISNA) yontemine gore isletmenin degeri,
hali hazirdaki sirketin yapisi, yaraticilik giicii, organizasyonu ve yonetim kadrosu ile
gelecekte sirketin ortaya c¢ikarmasi beklenen nakit akislarinin analizi sonucu elde

edilmektedir.

ISNA yonteminin temel mantifi, once isletmenin bir biitin olarak
degerlemesinin yapilmasi ve daha sonra &zkaynaklarin degerinin bulunmasina
dayanmaktadir (Konuralp, 2005: s. 203). ISNA yoéntemi degisken veya normaliistii
kar payr biiyiime modellerine benzemektedir. Bu yontemde kar paylar1 yerine
isletmeye sermaye saglayanlara akan toplam nakit akislar1 bugiine indirgenmektedir.
Bu nakit akiglariin bugiinkii degerine mevcut varliklar eklenip, mevcut
yiikiimliiliikler ve (varsa) imtiyazli pay senetleri degerleri ¢ikarilarak 6zkaynaklarin

bugiinkii degerine ulagilmaktadir.

Serbest nakit akiglar1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Gallagher, 2009: s.
356).

+ Nakit Gelirler

- Nakit Giderler

= Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar (EBITDA)

- Amortismanlar

= Faiz ve Vergi Oncesi Kar (EBIT)

- Kurumlar Vergisi

= Vergi Sonras1 Net Faaliyet Geliri (NOPAT)

+ Amortismanlar

- Sermaye Harcamalari

- Yeni Net Calisma Sermayesi (Yeni Isletme Sermayesi Ihtiyaci)

= ISLETMEYE SERBEST NAKIT AKISLARI

Isletme degerlemesinde esas alinan finansal varliklar; toplam varliklardan ziyade

net duran varliklar ile isletme sermayesinin toplamidir. Yine isletmenin finansal
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kaynaklar; o6zkaynaklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplami olarak
degerlendirilmektedir. Bu yaklasimla olusturulan bilangoya ekonomik bilanco denir.
Asagida tam bilancodan ekonomik bilangoya doniisiim ve serbest nakit akisi
bilesenlerinden biri olan isletme sermayesi ihtiyaci Sekil 19’da gosterilmistir

(Fernandez, 2002: s. 16).

TAM BIiLANCO EKONOMIK BiLANCO
VARLIKLAR KAYNAKLAR VARLIKLAR KAYNAKLAR
Nakit
Satic1 Kredileri
Alacaklar
Kisa Vadeli
Finansal Borglar .
: Isletme
WCR Uzun Vadeli Sermayesi Borglar
Stoklar Finansal Borglar Ihtiyac1 (WCR)

Duran Varliklar

Duran Varliklar

Ozkaynaklar Ozkaynaklar

(Net) (Net)

Isletme Sermayesi Ihtiyact (WCR) = Nakit + Alacaklar + Stoklar — Satic1 Kredileri

Sekil 19. Tam Bilanco ve Ekonomik Bilanco

Kaynak: Pablo Fernandez, “Company Valuation Methods The Most Common Errors in Valuations”,
University of Navara Working Papers, No 449, January 2002, s. 16.

Serbest Nakit Akislar1 her faaliyet doneminde isletmeye sermaye saglayanlara
dagitilmas1 “serbest” olan tutar1 temsil etmektedir. Isletmeye sermaye saglayanlar ise
bor¢ verenler, imtiyazli hisse senedi sahipleri ve adi pay senedi sahipleridir

(Gallagher, 2009: s. 356).

Bu yontemde &ncelikle belirli projeksiyon dénemindeki (6rnegin 5 yil) ISNA
verileri tahmin edilmektedir. Projeksiyon doneminden sonra (6. yildan itibaren teorik
olarak sonsuza kadar) elde edilecek ISNA verileri i¢in ise sabit biiyiime modeline
uygun olarak asagidaki sekilde bir “Ug¢ Deger” hesaplanmaktadir (Ehrhardt ve
Brigham, 2011: ss. 517-518).
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ISNA .1y _ISNA, -(1+9)
(k-9) (k-9) (17)

Ug Deger,\, =

Bu veriler elde edildikten sonra isletmenin degeri asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

ISNA ) (1+k)t (1+k)n (18)

2.2.1.1.2. Diizeltilmis Bugiinkii Deger Yontemi (DBD)

Indirgenmis nakit akislar1 ydnteminin bir baska versiyonu diizeltilmis bugiinkii
deger (DBD) yontemidir. DBD yontemine gore isletme faaliyetlerinin degeri, iki
bilesenin toplamindan olugsmaktadir. Bu bilesenler; isletme faaliyetlerinin kaldiragsiz
(isletmenin borcu yokmus gibi) degeri ile faiz giderlerinden kaynakli vergi
tasarrufunun degeridir. Isletme faaliyetlerinin kaldiragsiz degeri, isletmenin serbest
nakit akislarinin; vergi tasarruf degeri, faizden kaynakli vergi indirimlerinin
Ozkaynak maliyeti ile iskonto edilmis bugiinkii degerleridir. Temel olarak DBD

asagidaki denklige gore hesaplanir (Ehrhardt ve Brigham, 2011: s. 835).

Faaliyetler :VKaldlra:,'SIZ + VVergi Tasarrufu

Isletme Degeri = Kaldiracsiz Isletme Degeri+ Vergi Tasarrufu Degeri (19)

Bu yontemde isletmenin degeri iic adimda da hesaplanabilir. Oncelikle
kaldiragsiz olarak isletmenin degeri hesaplanir. Ardindan belirli bir miktar paranin
borg¢lanilmasi halinde ortaya ¢ikan faizin vergi tasarruflarinin bugiinkii degeri dikkate
alinir. Son olarak, bor¢clanmanin isletmenin iflas etmesi olasilig1 tizerindeki etkisi ve
beklenen iflas maliyeti degerlenir. Yontemin {i¢ adimda uygulamasi asagida kisaca

aciklanmistir (Damodaran, 2006: ss. 23-25):

Bu yontemin ilk adimi, isletmenin borg ve benzeri ylikiimliiliikleri yokmus gibi

kaldiragsiz 6zkaynak maliyetinde isletmeye beklenen serbest nakit akislar
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indirgenerek isletme degerinin hesaplanmasidir.

ISNA, - (1+9)

20
(kKE _g) ( )

(Kaldiragsiz) Isletme Degeri =

ISNAo, Isletmenin Cari Dénemdeki Vergi Sonrasi Nakit Akislarini; Kgg,
Kaldiragsiz Ozkaynak Maliyetini; g, Beklenen Biiyiime Oranini ifade etmektedir.

Isletmenin kaldiragsiz  dzkaynak maliyeti, karsilastirilabilir isletmelerin
kaldiragsiz betalarindan yararlanilarak elde edilmektedir. Bu yontemin ikinci adimi,

belirli bir bor¢lanma diizeyindeki vergi tasarrufunun hesaplanmasidir.

Vergi Tasarrufunun Degeri = Vergi Orani - Borg Tutar
=T.-D
(21)

Bu yoéntemin ii¢lincli adimi, isletmenin belirli bir bor¢ diizeyindeki 6deyememe
ve iflas riskinin etkisinin degerlenmesidir. Eger m, ek bor¢ sonrasindaki 6denmeme
olasihigi ve IM iflas maliyetlerinin bugiinkii degeri ise beklenen iflas maliyetinin

bugiinkii degeri asagidaki gibi hesaplanabilir.

Bekl. iflas Maliyetinin B.D. = Iflas Olasilig1 - iflas Mal. Bugiinkii Degeri

Iflas olasihiginin dolayli olarak hesaplanmasinda kredi (tahvil) derecelendirme

notundan yararlanilabilmektedir.
2.2.1.1.3. Ozkaynaklara Serbest Nakit Akislar1 Yontemi

Isletmeye serbest nakit akislari, isletmenin tiim yatirimcilarin dagitimima hazir
akiglaridir. Ozkaynaklara serbest nakit akislari (OSNA) ise sadece paydaslarin
dagitimina hazir nakit akislarini ifade etmektedir. Bu yontemde iskonto orani olarak

ozkaynak maliyeti kullanilmaktadir. “Ozkaynak Kalani Modeli” de denilen bu
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yontemde faaliyetlerden yola ¢ikilarak 6zkaynak degeri belirlenmektedir. Yontemin

genel uygulamasi asagida verilmistir (Ehrhardt ve Brigham, 2011: ss. 838-839):

Ozkaynaklara serbest nakit akislari; kar pay1 ddemelerinde, paylarin geri satin
alinmasinda, finansal varliklarin satin alinmasinda ve bu uygulamalarin karmasinda
kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle OSNA bor¢ verenler haricinde kalan tiim
dagitimlar1 kapsamaktadir.

. Serbest Anapara Yeni ih
OSNAz( erbes p J ( eni fhrag )

) —(Vergi Sonras: Faiz Odemeleri)—| . )
Nakit Akiglari Edilen Borglar

e
Odemeleri
Serbest Faiz Faizden Vergi . .
= _ - . |+ +(Borglardaki Net Degisim)

Nakit Akislar Odemeleri Tasarrufu (23)

Bu yontemde oncelikle belirli projeksiyon donemindeki OSNA verileri tahmin
edilir. Projeksiyon doneminden sonra (teorik olarak sonsuza kadar) elde edilecek
OSNA verileri igin ise sabit biiyiime modeline uygun olarak asagidaki sekilde bir
“Uc¢ Deger” hesaplanmaktadir.

_ OSNA.,, _ OSNA, -(L+g)
(ke-9) (ke—9) (23)

9 Dege OSNA

Bu veriler elde edildikten sonra O6zkaynaklarin degeri asagidaki sekilde

hesaplanir.

n

=y SNA UQ Degerysa,
Vosua t:1 1+k (1+kE)

(24)
2.2.1.1.4. Gelir Yaklasimindaki Yontemlerinin Karsilastirilmasi
Bu yaklasimda uygulanan ISNA, DBD ve OSNA yontemleri, farkli

varsayimlar1 igermekle birlikte isletme ve Ozkaynak degerinin belirlenmesinde

benzer sonuglara ulagsmaktadir.
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Tablo 9. Gelir Yaklasimindaki Yontemlerin Karsilastirilmasi

YONTEM
ISLETMEYE DUZELTILMIS OZKAYNAKLARA
OZELLIKLER SERBEST NAKIT BUGUNKU DEGER | SERBEST NAKIT
AKISLARI MODELI MODELI AKISLARI MODELI
Nakit Akist ISNA ISNA ve Vergi OSNA
Tasarruflar
- Agirlikli Ortalama Ozkaynak Maliyeti - R
Indirgeme Orani Sermaye Maliyeti (Kaldiragsiz) Ozkaynak Maliyeti
Kaldiragsiz . o
Bugiinkii Deger Faaliyet Degeri Faaliyetlerin Degeri + Faahyetler? B.agh OK
. o . Degeri
Vergi Tasarrufu Degeri
Faaliyet Degeri + Faaliyet Degeri + Faaliyetlerde
OK Deseri Faaliyet Dis1 Varliklarin Faaliyet Dis1 Kullanilan OK Degeri+
gerl Degeri — Borg¢larin Varliklarin Degeri — Faaliyet Dis1
Degeri Borglarin Degeri Varliklarin Degeri
Sermaye Yapisi . .
Varsayim Sermaye yapisi sabit Varsayim yok Sermaye yapisi sabit
Projeksiyonlarda C o S Sermaye yapisina
Faiz Gideri Gerekli degil Gerekli degil uygun olarak gerekli
o ISNA’nin sabit bir ISNA’nin ve vergi OSNA ’nin sabit bir
Ug¢ Deger o e . e s
oranda biyiidiigi tasarruflariin sabit oranda biyidiigi
Varsayim RN
varsayimi biiyiidiigii varsayimi varsayimi

Kaynak: Michael C. Ehrhardt ve Eugene F. Brigham, “Financial Management: Theory and
Practice”, 13’th Edition, 2011, South-Western Cengage Learning, Ohio, USA, s.840.

Tablo 9’da gelir yaklasimindaki yontemlerin genel 6zellikleri karsilastirmali

olarak gosterilmistir.

2.2.1.2. Aktif Bazh Yaklasim

Aktif bazli yaklagimda bir isletmenin varliklarinin kayitlara yansiyan edinme
maliyeti temel alinir ve bu maliyete yapilan ekleme ve ¢ikarmalar sonucunda bir
deger elde edilir. Bu yaklasimin dayanagi, isletme aktif ve ozkaynaklariin
belirlenmesinde temel yolun (maddi olmayan duran varliklar hari¢ tutularak) isletme

aktiflerinin degerlemesi oldugudur (Chambers, 2005: s. 178).

2.2.1.2.1. Defter Degeri

Defter degeri, isletmenin bilangoda kayitli 6zkaynaklarinin degeridir. Adi pay
senetlerinin toplam degerini (6zkaynaklarin) bulmanin en basit yolu; isletmenin
varliklariin bilango degerinden, isletmenin yiikiimliiliikkleri ve imtiyazli pay

senetlerinin degerinin ¢ikarilmasidir. Elde edilen sonug defter degeridir.
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Ozkaynaklarin DD = Toplam Varliklar — Toplam Yiikiimliilikler — Imtiyazl1 Pay Senetleri (25)

Defter degeri yaklasimmin kati kisitlamalari bulunmaktadir. Isletmenin
bilangosunda yer alan varlik degerleri ¢ogunlukla paydaslarin varliklara 6deme
yaptiklar1 zamandaki degerlerini yansitmaktadir. Bu ve benzeri kisitlamalar
nedeniyle defter degeri, Ozkaynaklarin pazar degerini tahmin etmekte nadiren
kullanilmaktadir (Gallagher, 2009: s. 356). Pay basmna defter degeri ise toplam
0zkaynak tutarindan birikmis zararlar disiildiikten sonra pay senedi sayisina

bolinmesi ile bulunmaktadir.

(Ozkaynaklar-Birikmis Zararlar )

DD = Ozkaynaklar veya DD = (26)

Pay Senedi Sayisi

2.2.1.2.2. Yerine Koyma Degeri

Likidasyon yontemine benzeyen bu yonteme gore isletmenin tamaminin pazar
degerinin isletme varliklarinin agik pazarda satin alim degerini agsmamalidir. Basit
goriinmesine ragmen yerine koyma degeri yontemi iki nedenden dolay: isletmenin
tamaminin degerlemesinde siklikla uygulanmaz. Bunlar;

a) Siklikla pazarda satilik benzer varliklarin bulunmasinin ¢ok zor olmasi,
b) Bazi isletme varliklarinin tanimlanmasi ve Olglilmesinin zor olmasidir.
(isletmenin sayginliginin 6rnegin, marka degerinin 6lgiilmesi gibi)

Bununla beraber isletmenin tamami i¢in degilse bile isletme bilesenlerinin
degerlenmesi igin kullamsh bir yontemdir. Ornegin, isletmenin kullandig1 patentsiz
bir yazilim programinin yerine koyma degeri, pazarda yapilan arastirmada ayni isi
gorecek en diisik yazilim programmin fiyatidir. Diger bir ornek ise isletmenin
makine, tesis ve cihazlarinin yerine koyma degeri olarak, pazarda satilan benzer yas
ve Ozellikteki makine ve ekipmanlarin fiyatlariin kullanilmasidir. Bu yontem, bir
isletmenin digerini satin almasinda da siklikla kullanilmaktadir (Gallagher, 2009: ss.
363-364). Isletme varliklarinin yerine koyma degeri satin alinmak istenmesi halinde

bu varliklarin benzerlerini elde etme maliyetidir.
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2.2.1.2.3. Likidasyon (Tasfiye) Degeri

Likidasyon degeri, isletmenin tiim varliklarinin paraya doniistiiriilmesi
sonucunda elde edilecek nakitten, isletmenin borglar1 6dendikten sonra kalan tutardir
(Bolak, 1998: s. 79). isletme varliklarmin likidasyon degeri; isletme varliklarini
olusturan bilesenlerin (ticari alacaklar, stoklar, makine ve tesisler, arsa ve binalar)
ayr1 ayr1 satilmasi halinde elde edilecek nakit degeridir. Likidasyon degeri bu
varliklar i¢in beklenecek minimum fiyattir (Hawawini ve Viallet, 2011: s.399). Pay

basina likidasyon degeri ise bu tutarin pay senedi sayisina boliinmesiyle ortaya ¢ikar.

Likidasyon degeri ve defter degeri yontemleri birbirine benzemektedir.
Likidasyon degeri yonteminde ayni formiilde; varliklarin ve borglarin defter degerleri
yerine pazar degerleri kullanilmaktadir. Varliklarin pazar degeri, acik pazarda
satildiginda elde edilecek degerdir. Borglarin pazar degeri ise o tarih itibariyle

borcun kapatilmasi i¢in ihtiya¢ duyulan parasal degeridir.

Likidasyon degeri, isletme kapatilirsa; tiim varliklart satildiktan, tim
yiikiimliiliikleri ve imtiyazli pay senedi degerleri 6dendikten sonra paydaslara kalan
net degerdir. Defter degerine gore daha gliven veren bir yontem olmasina ragmen en

kotli durum senaryosuna gore degerlemedir (Gallagher, 2009: s. 356).

2.2.1.2.4. Net Aktif Degeri

Net aktif degeri varliklarin cari pazar kosullarinda satilmalari durumunda elde
edilebilecek nakit miktarin1 ifade eder. Varliklarin elde tutulmayip normal kosullar
altinda satilmas1 durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile
bulunan net tutar net aktif degerdir. Diger bir ifadeyle varliklarin tarihi maliyetlerinin
cari degerlere doniistiiriilmesiyle bulunan degerdir. Cari degerlere doniistiiriilen
varliklar igletmenin degerini, isletme degerinden cari borglarin ¢ikarilmasi ile
bulunan deger ise 6zvarlik degerini gosterir. Net aktif degeri, isletmenin aktiflerinin
tasfiye degeri toplamindan borglarin ¢ikarilmasi sonucu kalan aktiflerin degeri olarak

da tanimlanabilir (Yazici, 1997: s5.49-50).
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2.2.1.3. Pazar Yaklasim

Karsilastirilabilir isletmeler kullanilarak ¢esitli ¢arpanlar yardimiyla isletmenin
ozkaynaklar1  degerlenebilmektedir. Ozkaynaklar, paydaslarm isletme ilk
kuruldugundan beri yaptiklar1 yatirimlarin net kiimilatif tutaridir. Kayith degerleri
ile Ozkaynaklar defter degeri olarak tanimlanir. Ozkaynaklarin defter degeri
gecmisteki kazang performansi ile gegmisteki kar payr dagitimlarini yansitmakta ve
gelecek performans: ile ilgili yararli bilgiler vermektedir. Ancak paydaslarin
paylarin1 satmasi halinde bekledikleri tutar degildir. Isletme ge¢mis verilerinde
diizgiin bir sekilde artan kara ve kar payr 6demelerine sahipse muhtemelen gelecekte
de bu egilim devam edecektir. Buna bagl olarak payin pazardaki satis degeri defter
degerinden daha yiiksek olacaktir. Clinkii pay sahipleri paylarini ellerinde tuttukga
gelecekte dagitilacak kar payr 6demelerinden ve isletme degerindeki artiglardan

yararlanacaktir (Hawawini ve Viallet, 2011: s. 401).

Pazar tarafindan tanimlanan pay fiyatina bagli olarak hesaplanan en yaygin iki
orandan “Pazar Carpani” olarak isletme degerlemesinde yararlanilmaktadir. Bu
oranlardan biri “Kazan¢ Carpani” olarak Fiyat-Kazan¢ Orani, digeri ise “Defter

Degeri Carpani1” olarak Pazar Degeri-Defter Degeri Oranidir.

Bu yontem, uygulamas: en kolay degerleme yontemlerinden biri oldugu gibi,
pazar verilerini baz aldigi i¢in oldukga objektif bir yontemdir. Ancak, pazar
carpanlar1, muhasebe biiylikliiklerini de baz alan bir yontem oldugu icin sirkete 6zel
ekonomik gergekleri tam olarak yansitmaktan uzak kalabilir. Benzer sirketlerin pazar
carpanlarin1 kullanmak, degerlemesi yapilan sirketin ekonomik 6zellikleri ile benzer
sirketlerin ortalama Ozelliklerinin aym oldugu varsayimim igerir. Bu varsayim

cogunlukla gercekei degildir.

2.2.1.3.1. Fiyat / Kazan¢ Orani

Fiyat/Kazang¢ orani bir isletmenin net kar1 ile pay senetlerinin toplam degeri
arasinda iligski kurar. S6z konusu oran, pay basina net kar ile pay senedi fiyati

arasinda uygun bir ¢arpan bulunmasi gerektiginden hareket eder. S6z konusu ¢arpan
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katsayisi, isletmenin 1 TL’lik vergi sonrast pay basina karina Karsilik yatirimcilarin
ka¢ TL 6demeye razi olduklarini gosterir. Bagka bir deyisle bu oran, pay senedi igin
Odenen bedelin pay basina kazancin ka¢ kati1 oldugunu agiklar (Chambers, 2005: s.
193).

Pay Senetlerinin Toplam Pazar Degeri _  Pay Fiyati
Net Kar Pay Basina Kar

F_
K- 27

Finansal analistler fiyat-kazang orani siklikla halka acik olmayan isletmelerin
adi pay senetlerinin degerlemesinde kullanmaktadir. Oncelikle analistler o sektordeki
uygun fiyat-kazang oranlarin1 tanimlayan benzer isletmelerin fiyat-kazang oranlarini
karsilastirirlar. Ardindan firmanin hisse basi kari ile sektoriin ortalama fiyat —kazang

oranini ¢arparak adi hisse senedi degeri hesaplarlar (Gallagher, 2009: ss. 353-354).
Adi Pay Senedi Degeri = Sektor Fiyat-Kazang Orani x Hisse Bagina Kar (28)

Bu yontemle pay senedi degeri hesaplanirken; gelecek 12 aylik dénemdeki

tahmini kazang ve tahmini Fiyat-Kazang orani kullanilmaktadir (Jones, 1999: s. 267).
2.2.1.3.2. Pazar Degeri / Defter Degeri Oram

Bu yontemde, 6zkaynaklarin defter degerinin altinda pazar fiyatina sahip pay
senetleri diisiik degerlenmis, defter degerinin {istiinde pazar fiyatina sahip olanlar ise
yiiksek degerlenmis kabul edilmektedir. Bir isletmenin 6zkaynaklarin defter degeri,
genellikle isletme varliklarinin defter degeri ile isletme borglarmin defter degeri

arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

Bir isletmenin varliklarinin defter degeri onlarin alis maliyetlerinden birikmis
amortismanlarin diisiiriilmesiyle elde edilir. Pay senedinin pazar degeri ise isletmenin
nakit akislar1 ve kazang giicii konusundaki beklentilere gore belirlenmektedir
(Konuralp, 2005: s. 219). Pazar Degeri/Defter Degeri Orani, pazar degeri ile kayith

0zkaynak degeri arasindaki iligkiyi verir.

83



PD _ Pay Senetlerinin Toplam Pazar Degeri _ Pay Fiyat1

~ 29
DD Ozkaynaklar Defter Degeri (Pay Basina) )

2.2.1.3.3. Fiyat / Satislar Oram1 Yontemi

Bu degerleme yoOntemi belirli bir sektorde yer alan isletmelerin
karsilastirilmasinda pay fiyatinin pay basina diisen satis tutarma bdliinmesiyle
bulunmaktadir. Fiyat/Satis Orani iki farkli oranin carpilmasi ile de elde edilebilir

(Fernandez, 2002: s. 9).

F _ Pay Senetlerinin Toplam Pazar Degeri _ Pay Fiyati

= 30
S Net Satislar Net Satislar (Pay Basina) (30)

2.2.2. Alternatif Yaklasimlar

Yukarida belirtilen yaklasimlardan tiiretilmis alternatif yOntemler arasinda
Ekonomik Katma Deger (EVA), Avrupa Muhasebe Uzmanlar Birligi (UEC)

Yontemi ve Tobin Q Orami gibi farkli yontemler de bulunmaktadir.
2.2.2.1. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Kar payr biiylime modellerine alternatif olarak yeni yontemler son yillarda
analistler tarafindan ilgi ¢ekmektedir. Ornegin, Newyork Pay Senedi Borsasi’nda
(NYSE) listelenen isletmelerin % 25’inden fazlas1 kar payr dagitmamaktadir. Bu
oran Nasdaq’da daha da yiiksektir. Bu tiir igletmelerin degerlenmesinde kar pay1
dagitimi ile ilgili tahminlere dayali yontemler uygulanabilmektedir. Ancak bu
tahminlerde dikkate deger hatalar icermesi ekonomik katma deger (EVA) yontemini

one ¢ikarmaktadir (Brigham ve Houston, 2004: s. 425).

EVA asagidaki denklik yardimiyla hesaplanmaktadir:

EVA=Yatirilan Sermaye x( Yat.Sermayenin Getirisi - AZ.Ort.Ser.Maliyeti ) (31)
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Bu denklik isletmelere; sermaye maliyetlerinin (ayni risk diizeyinde alternatif
bir yatirrmdan elde etmeyi bekledikleri getiri oraninin) {izerinde paydaslara getiri
saglayacak projelere yatirim yaparak EVA’lari artirabileceklerini ifade etmektedir.
Pay senedi satin alindiginda sadece defter degeri degil, isletme yoneticilerinin
yarattiklar1 tim gelecek degerlerini (gelecekteki tiim EVA’larin bugiinkii degerlerini)
de satin alinmaktadir (Damodaran, 2006: s. 329).

EVA’larin bugiinkii degeri isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile
iskonto edilmektedir. Yatirilan sermaye ise isletmenin donem basindaki net isletme
sermayesi ile duran varliklar toplamidir. EVA yonteminde isletme degeri asagidaki

denklik yardimiyla hesaplanmaktadir (Ercan ve Ban, 2012: s. 352):

Isletme Degeri = Yatirilan Sermaye + EVA'larin Bugiinkii Degeri (32)

Bununla beraber, EVA dikkate alinarak degere dayali gelir tablosu asagidaki

sekilde olusturulmaktir.

Tablo 10. Degere Dayali Gelir Tablosu

KLASIK GELIR TABLOSU DEGERE DAYALI GELIR TABLOSU
SATISLAR SATISLAR
SMM SMM
BRUT KAR BRUT KAR

AMORTISMAN VE FAALIYET GIDERLERI AMORTISMAN VE FAALIYET GIDERLERI

FVOK FVOK

FA-TZ DUZELTTLM%S VERGILER
V6K DUZELTILMIS FAALT_YET KARI (NOPLAT)
VERC-%TLER SERMAYE-MALTYETI
N ET_KAR EKONOMIK KATi/IA DEGER (EVA)

Kaynak: ERCAN, Metin Kamil ve BAN, Unsal, Degere Dayah Isletme Finansi - Finansal
Yonetim, 7.b., Ankara: Gazi Kitabevi, 2012, s.353.

Tabloda gortildiigii tizere klasik gelir tablosu ile degere dayali gelir tablosu faiz

ve vergi Oncesi kar diizeyine kadar aymidir. Bu noktadan itibaren tablo
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farklilagsmaktadir. Bu sekilde elde edilen EVA’nin bugiinkii degeri ile yatirilan

sermaye toplanarak isletme degeri hesaplanmaktadir.
2.2.2.2. Avrupa Muhasebe Uzmanlari Birligi (UEC) Yontemi
Avrupa Muhasebe Uzmanlar1 Birligi’ne (UEC) gore isletme 6zkaynaklarinin
toplam degeri; isletmenin net aktif degerine itibar degerinin (serefiye veya

entelektiiel sermaye) eklenmesi suretiyle asagidaki denklige uygun olarak
hesaplanmaktadir (Fernandez, 2002: s.12).

Isletme Degeri = NAD + Serefiye

_ NAD+th:(Net Gelir—(NtAD-rf ), (33)
=) (1+k)

Denklikte; NAD, net aktif degeri; Net Gelir, isletmenin cari déonemde elde
ettigi net geliri; Iy, risksiz faiz oranini; k; agirlikli ortalama sermaye maliyetini; n;

projeksiyon donem sayisini ifade etmektedir.

Bu yontemin diger yontemlerden en Onemli farki serefiye degerini dikkate
almasidir. Asagida bu yontem i¢in basit bir uygulama Orne8i verilmigtir. X
isletmesinin; net aktif degeri 165 milyon TL, net geliri 28 milyon TL, risksiz faiz
orant % 8, agirlikli ortalama sermaye maliyeti % 14 ve projeksiyon donemi 5 yil

olarak varsayilirsa isletmenin 6zkaynaklarinin degeri asagidaki sekilde hesaplanir.

1,14° -1
Serefiye = (28— (165 -0, 08))>< {(1(1’45—012{)] =50,81 milyon TL

OK Degeri =165+50,81=215,81 milyon $
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UCUNCU BOLUM

FiNANSAL TUREVLERIN iSLETME DEGERINE ETKISIiNi
BELIRLEMEYE YONELIK CALISMALAR VE TOBIN Q ORANI

1990’1larin ortalarina kadar yapilan calismalarda finansal tiirev kullaniminin
isletme riskleri iizerindeki etkisi arastirilmistir. Ancak 1990’larin sonlarinda ve
2000’lerde yasanan finansal krizlerin de etkisiyle finansal tiirevlerin isletme degerine
etkisi olup olmadigi sorunsali, diinya genelinde giinden giine artan bir ilgi odag:
konumuna gelmistir. Bu duruma kosut olarak bu konuda yapilan ¢alismalara her

gecen yil yenileri eklenmektedir.

Bu bolimde finansal tiirevlerin igletme degerine etkisini dogrudan arastiran
yazindaki yakin tarihli c¢alismalar ve bu c¢aligmalarda kullanilan yontemler
incelenmistir. Bu c¢alismalarda uygulanan modellerin tamaminda isletme degeri
gostergesi olarak Tobin Q orami kullanilmistir. Arastirmanin da bagimlhi degiskeni
olan Tobin Q oranmin genel oOzellikleri ve diger degerleme yontemleri ile

karsilastirilmali olarak degerlendirilmesi yine bu boliimde incelenmistir.

3.1. YAZIN TARAMASI

Riskten korunma ile isletme degeri arasinda dogrudan bir iliski olup olmadigini
arastiran ilk ¢alisma, “Allayannis ve Weston “un ¢alismasidir (Allayannis ve Weston,
a.g.e., ss. 243-276).

Calismada, 1990-1995 doneminde COMPUSTAT veri tabaninda yer alan ve
yilda toplam varliklar1 500 milyon $’dan fazla olan isletmeler incelenmistir. Finansal
isletmelerin  6nemli bir kismi doviz tiirevlerinde pazar yapici konumunda
olduklarindan 6rnekleme dahil edilmemistir. Bununla birlikte agir denetimlere tabi

olmalar1 nedeniyle kamu istirakleri de 6rnekleme dahil edilmemistir.
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Isletmenin pazar degeri gostergesi olarak basit Tobin Q orani kullanilmistir.
Calismada, doviz tiirevleri kullanicist olan igletmelerin kullanmayan isletmelere

oranla daha yliksek Tobin Q degerlerine sahip olduklar1 bulunmustur.

Cok  faktorli testlerde, yatirnmecilarin  finansal tlirev  kullananlar
kullanmayanlara gore daha yiiksek degerledigi hakkindaki bulgularin saglamligi
asagidaki kontrol degiskenleri ile test edilmistir.

1) Isletme Biiyiikliigii

2) Karlhilik

3) Kaldirag

4) Biiylime Firsatlari

5) Finansal Pazarlara Giris Imkanlari

6) Cografi Konumu ve Sanayi Cesitlendirmesi
7) Borglanma Niteligi

8) Sanayi Siniflandirmasi ve Zaman Etkileri

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde; isletme degerinin
yaklasik gostergesi olarak Tobin Q orani kullanilarak, doviz kuru riskiyle karsilasan
ve doviz tiirevleri kullanan isletmelerin, doviz tiirevleri kullanmayan isletmelere gore
% 4,87 daha yiiksek degerlere sahip oldugu sonucuna ulasilmigtir. Ancak déviz kuru
riskiyle karsilagsmayan (yurt dis1 satis1 bulunmayan) isletmeler i¢in deger artis1 ¢ok
diisiik ¢cikmistir ve sonug istatistiksel olarak anlamli degildir. Yani yurt dis1 satist
bulunmayan isletmelerin riskten korunma ile deger artis1 sagladiklari hususu net

degildir.

“Jin ve Jorion "un ¢alismasi, Allayannis ve Weston’un ¢alismasinin ardindan

sektor bazinda yapilmis bir ¢alismadir (Jin ve Jorion, 2006: ss. 893-919):

Bu calismada, 1998-2001 yillar1 arasinda ABD’1i 119 petrol ve gaz {ireticisinin
riskten korunma faaliyetlerinin isletme degerine etkisi incelenmistir. Isletme degeri
gostergesi olarak yaklasik Tobin Q orami hesaplanmstir. Isletmeler riskten korunan
ve korunmayan olmak {izere iki grupta incelenmistir. Riskten korunmanin igletme

degerine etkisi ¢ok faktorli modellerle analiz edilirken ¢ok sayida kontrol
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degiskeninden yararlanilmigtir. Bu degiskenler asagida verilmistir.
1) Isletme Biiyiikliigii,
2) Karhlik,
3) Yatirim Biiylimesi,
4) Finansal Pazarlara Gegis,
5) Kaldirag,
6) Uretim Maliyetleri.

Elde edilen bulgulara gore; regresyonda denkleminde yer alan korunma
degiskenlerine ait katsayilarin cogu negatiftir. Ornegin, gaz riskinden korunma
faaliyetleri, isletme degerine % 3,7 negatif etki ederken, petrol riskinden korunma
faaliyetleri ise isletme degerine % 0,7 pozitif etki etmektedir. Ancak her iki katsay1

da istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir.

Tobin Q oram1 kullanilarak yapilan hesaplamalarda riskten korunan ve
korunmayan igletmelerin degerleri arasinda genel olarak o©nemli bir farka
rastlanmamistir. Bu sonug, Allayannis ve Weston’un (2001) ¢alismalarindaki ABD’1i
uluslararast isletmeler Orneklemindeki sonuglarla Ortismemektedir. Yani, risk
yonetiminin her zaman deger yaratacagina dair varsayim reddedilmektedir. Ancak
petrol ve gaz lireticileri i¢in emtia riski tanimlanmasi ve korunmasi kolay risklerdir.
Bu o6zellikleri ile petrol ve gaz sektorii, Modigliani-Miller tarafindan tanimlanan risk

ve degerin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimina daha uygun bir yapidadir.

“Carter, Rogers ve Simkins”in g¢aligmasi Jin ve Jorion’un ¢aligmasiyla ayni

donemde ve yine sektor bazinda yapilmis bir ¢aligmadir (Carter vd 2006: $s.53-86):

Bu c¢alismanin 6rneklemine 1992-2003 yillar1 arasinda COMPUSTAT veri
tabaninda yer alan Amerikan Hava Yollar1 sektoriindeki isletmeler dahil edilmistir.
Hava yolu sektoriinde jet akaryakit maliyetleri, isletme maliyetlerinin 6nemli bir
yiizdesini olusturmaktadir. Bunlarin yani sira jet akaryakit fiyatlar yliksek diizeyde
oynaktir ve hava yollar1 akaryakit fiyat riskine maruz kalmaktadir. Sektordeki

isletmeler bu tiir risklerden etkilenmemek amaciyla korunmaktadir.
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Calismada isletme degeri gostergesi olarak Chung ve Pruitt’in gelistirdigi
yaklagik Tobin Q orani kullanilmistir. Uygulanan ¢ok faktorlii modellerde ¢ok sayida
kontrol degiskeninden yararlanilmistir. Bunlardan bazilar1 asagida verilmistir:

1) Isletme Biiyiikliigii,

2) Karhlik,

3) Kaldirag,

4) Sermaye Harcamalar1 Orani,

5) Nakit Akislarinin Satislara Orant,
6) Kredi Derecelendirme Notu

7) Charter Gostergesi,

8) Yoneticilerin Hisse Orant1 v.b.

Caligmada uygulanan ilk modelde, maruz kalinan akaryakit fiyat riskinden ne
oranda korunuldugu (korunma yiizdesi) agiklayici degisken olarak kullanilmistir.
Riskten korunan hava yollarinin deger {izerindeki diger faktorler kontrol edildiginde
belirli bir korunma primi elde ettikleri sonucuna varilmigtir. Korunma primi % 4,42
olarak hesaplanmis ve Allayannis ve Weston’in (2001) hesapladigi korunma primi
ile benzerlik gostermektedir. Ancak bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir.
Ikinci modelde ise gelecek yil korunma ihtiyaci duyulan akaryakit yiizdesi agiklayici
degisken olarak kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore jet akaryakit fiyat
riskinden korunmanin ortalama % 10,2 deger yarattigina dair daha yiiksek sonuglar

elde edilmistir. Ustelik elde edilen bulgular % 10 énem diizeyinde anlamlidur.

Calismadaki 6rneklem se¢imi korunmanin degere katkisi hakkinda daha iyi
fikir ylritmeyi miimkiin kilmaktadir. Biiyiik hava yollar isletmeleri genellikle
finansal olarak sikintida olan hava yollar1 igletmelerinin varliklarini indirimli fiyattan
alma konusunda en iyi konumdadir. Jet akaryakit satislarinda gelecek sézlesmeleri
ile korunma yapilmasi, isletmelere nakit akiglarinda g¢esitlilik agisindan 6nemli
kaynagi yonetmeye imkan vermektedir. Jet akaryakit fiyatlarindaki artiglar siklikla
havayolu sektoriindeki sikintilarla ayni zamana denk geldiginden, korunma bu
siirecte ayrica bir katki saglamaktadir. Korunma sayesindeki deger artis1 sermaye
yatirimi ile artmakta ve bu karsilikli etkilesim korunma priminin énemli bir kismini

saglamaktadir.
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“Bartram ve Digerleri’nin ilk versiyonunu 2006 yilinda yayinladiklari ¢alisma

birka¢ yoniiyle diger ¢alismalardan ayrilmaktadir (Bartram vd 2011: s5.967-999):

Bu c¢aligmada, isletme degerinin yani sira finansal tiirev kullaniminin isletme
riskine etkisi de smanmistir. Calismanin anakitlesi; 2000 ve 2001 yillarinda
merkezleri 47 farkl tilkede olan 6.888 adet finansal olmayan isletmeyi igermektedir.
Onceki ¢alismalara gore daha biiyiik bir veri seti kullanilmistir. Calismada doviz
kuru, faiz oram1 ve emtia fiyatlarina dayanan tiirev kullaniminin; nakit akist
oynaklig1, pay getirilerinin standart sapmasi, pazar betalar1 gibi risk gostergelerine ve

pazar degerlerine etkileri incelenmistir.

Finansal tiirev kullananlarin doviz kuru riskinden (daha fazla ihracat yapmalari,
doviz gelirleri ve doviz varliklar1 bulunmasi nedeniyle) ve faiz orani riskinden (daha
yiksek kaldirag ve daha diisiik asit test oranmna sahip olmalari nedeniyle)
kullanmayanlara gére daha fazla etkilendigi kabul edilmektedir. Yine emtia bazli
endiistrilerdeki isletmeler emtia fiyat riskine daha duyarlidir. Elde edilen bulgulara
gore; finansal tiirev kullanan isletmeler, kullanmayanlara goére nakit akis1 oynakligi
acisindan ortalama % 50, getiri oynaklig1 agisindan ise % 18 daha diisiik ¢ikmustir.
Ayrica riskten korunan igletmelerin pazar betalar1 korunmayanlara gore ortalama % 6
daha diisiiktiir. Tek faktorli modellerle elde edilen bu sonuglar genel olarak

anlamlidir.

Cok faktorlii modelde bagimli degisken olarak isletme degerinin gostergesi
durumundaki Tobin Q oraninin dogal logaritmasi alinmistir. Aciklayic1 degisken
olarak, isletmenin tiirev ara¢ kullanmasi halinde 1, aksi halde 0 degerini alan “kukla
degisken” kullanilmistir. Ayrica Onceki calismalarda oldugu gibi farkli kontrol
degiskenleri kullanilmistir:

1) Biiyiikliik: Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi,

2) Satiglar: Net Satiglarin Dogal Logaritmasi,

3) Defter Degeri: (Pazar Degeri Oran1 — Pay Bas1 Defter Degeri) / Pay Fiyati,
4) Ar-Ge Harcamalar1: Ar-Ge Harcamalar1 / Net Satislar Orant,

5) Kaldirag: Toplam Borg¢larin Toplam Varliklara Orani
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6) Likidite: Nakit ve Nakit Benzeri Varliklarin Toplam Varliklara Orani

7) Varlik Karlihgi: Vergi Oncesi Net Karin Toplam Varliklara Oran1 (ROA)

8) Briit Karlilik: Briit Karin Net Satiglara Orani,

9) Yurtdis1 Borglar: Kukla Degisken (1-0),

10) Kazang Verimi: Pay Bagina Kar / Pay Fiyat1 Orani,

11) Ozkaynak Devir Hizi: Net Satislar / Ozkaynaklar

12) Kar Pay1 Odemesi: Kukla Degisken (1-0),

13) Biiyiime: Sermaye Harcamalarinin Toplam Varliklara Oranti,

14) Sektdr Cesitlendirmesi: Isletmenin Calistig1 Sektdr Sayis,

15) Yurtdist Satislar: Yurtdisi Satiglarin Net Satiglara Orani gosterge olarak kabul

edilmistir.

Finansal tiirev kullanicisi isletmeler, kullanmayanlara gore; %7-%18 daha
diisiik nakit akist oynakligina, getirilerde %5 - %10 daha diisiik standart sapmaya ve
%15 - %31 daha diisiik betaya sahiptir. Ayrica istatistiksel olarak her zaman anlamii
¢thkmasa da finansal tiirev kullananlar, daha yiiksek isletme degerine (Tobin Q)
sahiptir. Elde edilen bulgular, finansal tiirevlerle risk yonetiminin, nakit akisi riskini,
toplam riski ve sistematik riski anlamli bir sekilde azalttigin1 gostermektedir. Ancak

isletme degeri artis1 ile ilgili istatistiksel kanitlar zayiftir.

“Beghitar ve Digerleri”nin ¢alismasinda Ingiltere rnekleminde doviz kuru
ve/veya faiz orani tiirevleriyle korunmanin isletme degerine etkisi ayr1 ayri test

edilmistir (Beghitar vd 2008, ss. 43-60):

Bu ¢aligmada 1995 sonu itibariyle finansal olmayan ilk 500 isletmenin 412’si
orneklem kapsamina alinmistir. Calismanin analiz yontemi olarak oncelikle gegmis
caligmalardaki temel yaklasimlar uygulanmistir. Ardindan modeldeki potansiyel
hatalar1 stnamak amaciyla; korunan, korunmayan ve diger korunan (tiirev disinda bir
yontemle korunan) olmak {izere Orneklemler olusturularak testler yeniden

uygulanmustir.

Uygulanan modellerde bagimli degisken olarak isletme degerinin gostergesi

durumundaki Tobin Q oraninin dogal logaritmasit kullanilmigtir. A¢iklayici degisken
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olarak igletme tlirev arac kullanicisi ise 1, aksi halde 0 degerini alan kukla degisken
kullanilmistir. Igsellik sorununun ¢dziimiinde dnceki ¢alismalarda oldugu gibi farkl
kontrol degiskenleri kullanilmistir. Bu kontrol degiskenleri asagida verilmistir:
1) Biyiikliik: Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi,
2) Ozkaynaklarin Pazar Degeri: Pay Fiyat1 x Pay Sayisi
3) Kaldirag: (Toplam Yabanci Kaynaklarin Defter Degeri + Imtiyazli Pay
Senetlerinin Degeri) / (Toplam Yabanci Kaynaklarin Defter Degeri +
Ozkaynaklarmn Pazar Degeri)
4) Kar Pay1 Getirisi: Briit Kar Pay1 / Pay Degeri
5) Yurtdis1 Satiglar: Yurtdigi satislarin net satiglara oran1 gosterge olarak kabul
edilmistir.
6) Sektdr Cesitlendirmesi: Isletmenin calistigi sektor sayisi bir fazla ise kukla
degisken (1-0)
7) Ar-Ge Harcamalari: Ar-Ge Harcamalar1 / Toplam Satiglar
8) Faiz Kapsama Orani: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faiz Odemeleri

9) Defter Degeri: Pazar Degeri Orani— Pay Bagi Defter Degeri / Pay Fiyat1 v.b.

Bu calismada; doviz kuru ve faiz orani korunmasinin; bor¢lanma kapasitesiyle
(finansal kaldirag) vergi tasarrufu dikkate alindiginda, deger yaratilmasinda anlamli
aciklayict degiskenler oldugu sonucuna varilmistir. En 6nemli katki ise sadece
finansal tiirev ile korunmanin diger tipte korunmalara gore {stiinlik sagladig

sonucuna ulasilmasidir.

“Nguen ve Faff in g¢alismasinda Avustralya ornekleminde finansal tiirev
kullanimt ile isletme degeri arasindaki iliski arastirilmistir (Nguyen ve Faff, 2010:
55.681-683):

Bu ¢alismada; vadeli, gelecek, opsiyon ve takas sozlesmeleri seklindeki tiirev
ara¢ kullanimiin isletme degeri gostergesi olarak Tobin Q orani iizerindeki etkisi
1999-2000 yillarina ait verilerle Avustralya’nin halka agik 428 isletme iizerinde
sinanmigstir. Caligmada Oncelikle her bir isletme, finansal tiirev kullanan ve
kullanmayan olmak iizere gruplandirilmistir. Gruplama yapilirken; vadeli, gelecek,

opsiyon ve takas sozlesmeleri kullandig finansal tablolarinda rapor edilen isletmeler
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finansal tiirev kullanicist olarak tanimlanmistir. Her bir tlirev {iriin kullanicisinin
tirev sozlesme degerlerine bagli olarak finansal tlirev kullaniminda hangi oranda

etkin oldugu belirlenmistir.

Calismada 6deme yiikiimliilikleri ile 6zkaynaklarin pazar degeri toplaminin
varliklarin toplam defter degerine bdliinmesi seklinde hesaplanan basit Tobin Q orani
kullanilmistir. Calismanin  bagimsiz degiskenleri; isletmelerin finansal tilirev
kullanicis1 olup olmamalari, kullanici olmalar1 halinde hangi finansal tiirevi
kullandiklaridir. Finansal tiirev kullaniminin gostergesi olarak; eger isletme belirli bir
finansal tlirevi kullaniyorsa (a- vadeli ve/veya gelecek, b- opsiyon, c- takas

sOzlesmeleri) 1, aksi halde 0 degerini alan kukla degisken kullanilmistir.

Finansal tiirevlerin isletme degerine etkisini belirleyebilmek icin yazinda yer
alan ¢ok sayida faktor dikkate alinmistir. Bu kontrol degiskenleri asagida verilmistir:

1) Isletme Biiyiikliigii: Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi

2) Kaldirag: Uzun Vadeli Borglarin Toplam Varliklara Orani

3) Likidite: Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklarin Toplam Varliklara Orani

4) Karllik: Vergi Oncesi Net Karin Toplam Varliklara Orani (ROA)

5) Biiylime: Sermaye Harcamalarinin Toplam Varliklara Orani

6) Sektdr Cesitlendirmesi: Isletmenin Calistig Sektdr Sayist

7) Cografik Cesitlendirme: Yurtdisi Satislarin Net Satislara Orani

8) Yonetimsel Sahiplik: Miidiir ve Ust Diizey Yoneticilerin Elinde Paylarin

Yiizdesi gosterge olarak kabul edilmistir.

Calismada, farkli finansal tiirev {iriin kullaniminin digerlerine gére daha ytiksek
deger iretip tretmedigi belirlenmeye calisilmistir. Bu sebeple 6rneklem; vadeli -

gelecek sozlesmesi, opsiyon ve takas kullanicilari olmak tizere siniflandirilmistir.

Calismada gozlemlenen temel sonug, takas sozlesmesi kullaniminin korunma
indirimlerine (isletme degerinde azalmaya) neden olmasidir. Ayrica, korunma
indiriminin biiyiikligi dikkat cekmektedir. Takas so6zlesmesi kullaniminin isletme
deger kaybina etkisi yaklasik % 36 olarak hesaplanmistir ve katsayilar genel olarak

anlamlidir. Vadeli - gelecek s6zlesmelerinin kullanimin ise korunma indirimine
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neden oldugu kesin degildir. Vadeli - gelecek sozlesmelerinin katsayilar istatistiksel

olarak anlamli degildir.

Korunma indiriminin genel olarak sozlesme riski ile ilgili oldugu
ongoriilmektedir. Sozlesme riski tiim finansal tlirevlerde bulunmasma ragmen
gelecek ve opsiyon soOzlesmelerinde bu risk, organize borsalardaki gilinliik
denklestirmeler sayesinde hafiflemektedir. Bunun aksine, takas pazari tiim diger
tezgah tstlii pazarlarda oldugu gibi s6zlesme riskini kontrol etme konusunda
sistematik bir yaklasima sahip degildir. Bu nedenlerle ¢alisma; pazar katilimcilarinin
isletme degerlemesinde takas s6zlesmelerinden kaynakli riski fiyatlarina eklemelerini

Onermektedir.

“Naito ve Laux”, isletmelerde finansal tiirev kullaniminin isletme degeri
tizerinde artirict m1 yoksa azaltici etkisi oldugunu aragtirmistir (Naito ve Laux, 2011,
ss. 41-50):

Calismada Subat 2011 itibariyle S&P 500 endeksinde yer alan ve finansal
olmayan 434 isletme aragtirma 6rneklemine dahil edilmistir. Bu siirecte veri eksikligi
nedeniyle 34 isletme kapsam disina alinmig ve drneklem 400 isletmeye indirilmistir.
Calismada diger ¢alismalarda oldugu gibi isletme degeri gostergesi olarak yaklagik

Tobin Q orani kullanilmistir.

Tek faktorlii testlerde finansal tlrev kullaniminin deger azaltici etkileri
saptanmistir. Tiirev arag kullanan isletmelerin isletme degeri 1,84 iken tiirev arag
kullanmayan isletmelerin 2,11 °dir. Bununla beraber sadece korunma amaciyla
finansal tirev kullanan isletmelerin, korumma dist amaclarla finansal tirev
kullananlara gore hem ortalama hem de medyan olarak daha yiiksek isletme degerine
sahip oldugu saptanmistir. Bu duruma gore, finansal tiirevlerin sadece korunma
amaciyla kullanilmasi pazar tarafindan deger artis1 ile odiillendirildigi sonucu

cikarilabilir.

Isletme degerine etkiyen kontrol degiskenlerinin de dikkate alinarak ¢ok faktérlii

testlerin yapilmigtir. Bu kontrol degiskenleri agagida verilmistir:
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1) Karhlik: Net Kar / Toplam Varliklar,

2) Digsatim orani: Yurtdist Satislar / Toplam Satislar,

3) Sektor Cesitlendirmesi: Gelir Elde Edilen Sektor Sayaisi,

4) Biytklik: Toplam Varliklarin Dogal Logaritmast,

5) Biiyiime Firsatlar1: Sermaye Harcamalari / Isletme (Pazar) Degeri,

6) Kar Payr Odemeleri: 2009 yilinda kir dagitilmigsa “17, aksi halde “0”
degerini alan kukla degisken,

7) Kaldirag: Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarm Ozkaynaklara Oram gosterge

olarak kabul edilmistir.

Cok faktorlii testlerde uygulanan model bir biitiin olarak % 1 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak finansal tiirev kullanimi ile isletme degeri
arasinda saptanan negatif iligki istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Kontrol
degiskenleri ile ilgili olarak gecmis calismalarla benzer sonuglara ulagilmistir.
Beklendigi tlizere “kdrlilik” degiskeni isletme degeri ile pozitif olarak iliskili ve
istatistiki olarak anlamhidir. “Biiyiikliik” degiskeni isletme degeri ile negatif olarak
iligkili, ancak istatistiki olarak anlamlidir. Geriye kalan tiim kontrol degiskenlerinin
isletme degeri ile iliskisi i¢in elde edilen regresyon katsayilar1 genel olarak

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamuistir.

Bu caligma 6nceki calismalarin deger artis1 yonlii, sonraki ¢alismalarin deger
azalis1 yonlii oldugunu belirtmektedir. Elde edilen sonuclara gére ortaya ¢ikan en
onemli 6nerme; finansal tiirev kullanimi ile isletme degeri arasindaki iliskinin dnceki

calismalarda ileri siiriilenlere oranla daha az ilgili olabilecegidir.

Genel degerlendirme yapmak gerekirse yazindaki ¢alismalar i¢in sunlar ifade
edilebilir: Calismalarin tamaminda risk yonetiminde finansal tiirev kullanilmasinin
isletme degerine olumlu ya da olumsuz etkileri incelenmistir. Yazindaki ¢aligmalarda
her iki goriisii destekler nitelikte karma sonuglara ulasilmistir. Oncii niteligindeki
Allayannis ve Weston’un (2001) c¢alismasinda finansal tiirevlerle riskten korunmanin
isletme degeri iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olarak % 4,87 etkisi

oldugu sonucuna ulagmaistir.
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Bu ¢alismanin ardindan Carter ve digerleri (2006), Bartram ve digerleri
(2011), Beghitar ve digerleri (2008) farkli 6rneklemlerle yaptiklari ¢aligmalarinda bu
varsayimi destekler nitelikte sonuglara ulagmistir. Bununla beraber Jin ve Jorion
(2006), Nguen ve Faff (2010) ile Naito ve Laux’un (2011) ¢alismalarinda genel
olarak tiirev ara¢ kullaniminin isletme degeri iizerinde anlamli bir etkisi bulunmadig:
hatta negatif etkiledigi ileri stiriilmiistiir. Jin ve Jorion (2006) ile Naito ve Laux’un
(2011) calisgmalarinin sonucunda elde edilen negatif degerler istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmadigi icin finansal tiirev kullaniminin isletme degeri ilizerinde kabul
edilebilir bir etkisi bulunmadig1 seklinde yorumlanmistir. Nguen ve Faff’in (2010)
calismasinda ise ozellikle takas s6zlesmesi kullaniminin igletme degerine istatistiksel
olarak anlamli negatif etkileri bulundugu sonucuna ulasilmistir. Bu ¢aligmalar i¢inde
sadece Bartram ve digerleri (2011), finansal tiirev kullaniminin isletme riskine
etkisini de arastirmistir. Calismada finansal tlirev kullaniminin toplam riski ve

sistematik riski azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Finansal tlirev kullanan ve kullanmayan isletmelerin riskleri ve ortalama Tobin
Q degerlerinin incelendigi tek faktorlii modellerde de celiskili sonuglar elde
edilmistir. Allayannis ve Weston’un (2001) calismasinda finansal tiirev kullanan
isletmelerin ortalama Tobin Q degeri 1,27 olarak hesaplanirken, kullanmayan
isletmelerin ortalama Tobin Q degeri 1,10’dur. Bununla beraber Naito ve Laux’un
(2011) caligmasinda finansal tiirev kullanan isletmelerin ortalama Tobin Q degeri
1,84 iken kullanmayan isletmelerin ortalama Tobin Q degeri 2,11 olarak

hesaplanmistir. Diger ¢alismalarda da benzer olarak farkli sonuglar elde edilmistir.

3.2. TOBIN Q ORANI

Hem etkin kaynak kullaniminin hem de yonetim etkinliginin bir gdstergesi
olarak yorumlanan Tobin Q oranit ilk kez 1969’da James Tobin tarafindan
hesaplanmistir. Tobin Q orani bir¢ok arastirmaci tarafindan sirket performansinin
Olctlitii ve isletme degerinin bir gostergesi olarak deneysel isletme finansinda
aciklayici degisken olarak kullanilmaktadir (Erickson ve Whited, 2006: s. 5). Ancak
uygulama kolaylig1 elde edilebilmesi amaciyla Tobin Q orani yakin ge¢cmiste bircok

defa revize edilmistir.

97



3.2.1. Tobin Q Oraninin Gelisim Siireci

Tobin Q oran1 baslangicta, isletme {izerindeki finansal haklarin pazar
degerinin, isletme varliklarinin cari yerine koyma maliyetine bolinmesiyle elde
edilmistir. Burada yerine koyma maliyeti, varliklarin alternatif kullanim degeri
olarak da tanimlanmaktadir. Bu yaklasimin temel dayanagi, isletme i¢in kullanilan
varliklarin en azindan bu varliklar1 yerine koyma maliyeti kadar pazar degeri
yaratmast gerektigidir. Tobin Q oraninin 1’in {stiinde olmasi, isletmenin kit
kaynaklart etkin kullandiginin; 1’in altinda olmasi ise kaynaklar1 etkin bir bicimde
kullanamadiginin gostergesi olarak kabul edilmektedir (Lewellen ve Badrinath,
1997: s. 78).

Standart Q modeli rekabetci isletmelerin Olgege gore sabit getirilerine bagh
yatirim davranisini betimlemektedir. Optimal bir yatirim i¢in marjinal Q degeri, ilave
her bir birim yatirnmin bu birimin fiyatina boliinmesi suretiyle elde edilen marjinal

deger olarak da tanimlanmaktadir (Bond vd 2004: s. 3).

James Tobin tarafindan ortaya konan Q orani daha sonra Lindenberg ve RosS
ve Chung ve Pruitt gibi arastirmacilar tarafindan gelistirilmistir. Tobin Q orani genel
olarak bu iki yaklasimdan biriyle hesaplanmaktadir. Birincisi hem pazar hem de
yerine koyma degerinin hesaplanmasinda genis bilango verilerine ihtiya¢ duyarken
ikincisi nispeten daha az veriye gerek duyan basit yaklagimdir (DaDalt vd 2003: s.
535).

Lindenberg ve Ross, Tobin Q oranini asagidaki denkleme uygun olarak

hesaplamistir (Lindenberg ve Ross, 1981: ss. 1-32).

(I'PSLD+TPD+UVB +KVB- NDV)

= - - 34
Qe (TA-OK +EDOK) (349

Denklemde;

IPSLD . Isletmenin imtiyazli pay senetlerinin likidasyon (tasfiye)

98



degerini,

TPD - Pay senedi fiyatinin ¢ikarilmis pay senedi sayisiyla carpimini,
UuvB : Vadeye gore diizeltilmis uzun vadeli bor¢larini,

KVB : Kisa vadeli borg¢larini,

NDV : Net donen varliklarini,

TA : Toplam aktiflerini,

OK : Ozkaynaklarin defter degerini,

EDOK : Enflasyona gore diizeltilmis 6zkaynaklarini ifade etmektedir.

Chung ve Pruitt’in gelistirdigi yaklagik Tobin Q orani ise Lindenberg ve
Ross’un yontemine gore ¢ok daha pratiktir. Bu sayede ¢ozliimleme i¢in gerekli veriler
azaltilarak hesaplama kolaylig1 saglanmaktadir. Chung ve Pruitt, Tobin Q oranini

asagidaki denkleme uygun olarak hesaplamistir (Chung ve Pruitt, 1994: s. 71).

(TPD +IPSPD + B)
(car) = { A } (35)
Denklemde;

TPD . Isletmenin pay senetlerinin pazar fiyati ile ¢ikarilmis pay senedi
sayisinin ¢arpimint,

iPSPD : Imtiyazli pay senetlerinin fiyati ile imtiyazli pay senedi sayisinin
carpimini,

B . Kisa vadeli borglar1 ile donen varliklar1 arasindaki farka
isletmenin uzun vadeli bor¢larmin eklenmesini,

TA : Aktif toplamini ifade etmektedir.

Chung ve Pruitt, calismalarinda 1978 ile 1987 yillar1 arasindaki binlerce
isletmeye ait verileri incelemistir. Elde ettikleri bulgulara gore kendi gelistirdikleri
yaklasik ya da basit Tobin Q orani ile Lindenberg ve Ross’un Tobin Q orani arasinda
cok vyiiksek korelasyon oldugu sonucuna varmislardir. Buna bagh olarak
aragtirmacilara basit Tobin Q oranini kullanilmalarin1 6nermislerdir (Chung ve Pruitt,

1994: ss. 70-74).
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Birgok satin alma ve birlesme calismasinda basit Tobin Q orani performans
Olciitli olarak kullanilmistir. Tobin Q oran1 yiiksek olan isletmeler, sirket
birlesmelerinde daha avantajli olurken, Tobin Q orani 1’in altinda olan isletmeler ise
daha kolay ele gegirilebilmektedirler. Ayrica uluslararasi satin almalar1 inceleyen
calismalarda yonetim performansmin Tobin Q orami tarafindan ifade edilmesiyle
yatirimeilarin yatirim karar1 hakkindaki algilamalarinin daha kolay belirlenebildigi

ifade edilmektedir (Canbas vd 2004: s.70).

Tobin Q orani, ekonomide yer alan isletmelerin y1gin olarak analiz edildigi cok
sayida calismada isletme degerinin gostergesi olarak kullanilmistir (Hermalin ve
Weisbach, 1991: ss. 101-112; David Yermack, 1996 ss.185-211; Dushnitsky ve J.
Lenox, 2006: ss.753-772). Yine aragtirma konusu ile dogrudan ilgili yakin tarihli

calismalarin tamaminda bu orandan yararlanilmistir.

Basit Tobin Q oraninin analizlerde siklikla tercih edilmesinin nedenleri
arasinda;

» Diger yontemlerin genellikle ¢ok sayida veri ve ayrintili hesaplamalar
gerektirmesi nedeniyle ekonomi Ol¢eginde yapilan arastirmalarda tercih
edilememesi,

» Kiigiik ve biiyiik isletmelerin isletme degerlerinin karsilastirilmasina
olanak saglayan basit ve etkili ¢6ziimler 6nermesi,

» Yatinimcilar acisindan isletmeler igin karsilagtirilabilir bir performans

Ol¢iisii niteligi tasimasi sayilabilir (Wolfe ve Sauaia, 2003: s. 156).

Gerek c¢ok sayida ve farkli biiyiikliikteki isletmenin birlikte analizine olanak
vermesi gerekse gecmis calismalarin hemen hepsinde tercih edilen yontem olmasi
nedenleriyle bu arastirmada da isletme degerinin gostergesi olarak Tobin Q oram

kullanilmastir.

3.2.2. Tobin Q Oraminin Diger Degerleme Yontemleriyle Iliskisi

Bugiin bir¢ok arastirmaci tarafindan kullanilan Tobin Q oranmin ilk hali ve

sonraki halleri dikkate alindiginda genel olarak klasik yaklasimlardan yararlanilarak
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gelistirildigi soylenebilir.

Klasik yaklagimlar i¢inde en yaygin uygulanan isletme degerlemesi yaklagimi
gelir yaklagimidir. Gelir yaklagimi; bir isletmenin degerini, gelecekte saglamayi
bekledigi serbest nakit akiglarimin tahmin edilerek bugiine indirgenmesi ile
hesaplamaktadir. Bu siiregte her igletmenin kendi sermaye maliyeti iskonto orani
olarak kullanilmaktadir. Gelir yaklagimi uygulama mantig itibariyle etkin sonuglar
vermekle beraber uygulanabilmesi i¢in c¢ok sayida veriye ve tahmine ihtiyag
duyulmaktadir. Yaklasimdaki yontemler sayisal 6rneklerle bu boliimde agiklanmistir.
Siirli sayida isletmenin degerlenmesi ve/veya karsilastirilmasi i¢in bu yaklagimin
uygulanmasi uygun olabilir. Ancak ekonomi Olceginde daha genis Orneklemlerin
incelendigi arastirmalar i¢in daha pratik yontemlerin gelistirilmesi hususu
arastirmacilar i¢in gegmisten beri ihtiyag konumundadir. Tobin Q orani yontemi bu

ihtiyacin sonucunda ortaya ¢ikmaistir.

Klasik yaklagimlardan ikincisi olan aktif bazli yaklasimda, bir isletmenin
varliklarmin edinme maliyetine ekleme ve ¢ikarmalar yapilarak aktif ve
Ozkaynaklarinin degerlenmesi amacglanmaktadir (Chambers, 2005: s. 178). Gelir
yaklagimi ile karsilastirildiginda uygulanmasi daha pratik sonuglar vermektedir.
Ancak bu sonuglarin etkinligi tartismalidir. Tobin Q orani gelistirilirken bu
yaklasimlarda yer alan yontemlerden defter degeri ve yerine koyma degerinden
yararlanilmistir. Isletmelerin birbirini satin almasinda siklikla kullanilan yerine
koyma degeri, isletmenin pazar degerinin isletme varliklarinin pazardaki satin alim
degerini agsmamasi gerektigine dayanir. Ancak bu yontemin pazarda satilik benzer
varliklarin bulunmamasi ve isletmenin marka degeri gibi tanimlanmasi ve dl¢iilmesi
zor varliklara sahip olmasi nedenleriyle uygulanmasinda c¢esitli zorluklar
tasimaktadir (Gallagher, 2009: ss. 363-364). Bu sebeple sonraki Tobin Q orani

hesaplamalarinda yerine koyma degerinin kullanilmamasi tercih edilmistir.

Klasik yaklasimlardan {igiinciisii ise pazar yaklasimidir. Pazar yaklasimi
isletmenin ge¢miste ve gelecekte paydaslara saglayabilecegi faydalarin pazar
tarafindan daha objektif bir sekilde degerlenecegi varsayimina dayanmaktadir.

Ciinkii pay sahipleri paylarint ellerinde tuttuk¢a gelecekte dagitilacak kar payi
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O0demelerinden ve isletme degerindeki artislardan yararlanabilecektir (Hawawini ve
Viallet, 2011: s. 401). Pazar yaklasiminda en yaygin olarak pazar ¢arpanlari denilen
Fiyat-Kazang orani ve Pazar Degeri-Defter Degeri oranlarindan yararlanilmaktadir.
Bu carpanlar, pratik ¢oziimler onermesine ragmen tek boyutlu bir bakisi yansitmalari
nedeniyle elestirilmektedir. Gelistirilen tiim Tobin Q orani hesaplamalarinda pazar

degerinden yararlanilmistir.

Sonug olarak Tobin Q orani; isletmenin 6zkaynaklari, pazar degeri, yabanci
kaynaklar1 ile bazi aktif kalemlerinin pazar ve defter degerlerinden yararlanilarak
hesaplanan karsilagtirilabilir bir degerleme Olgiitiidiir. Birgok arastirmaci tarafindan
isletme performansinin ve isletme degerinin bir gostergesi olarak deneysel isletme
finansinda agiklayici degisken olarak kullanilmaktadir (Erickson ve Whited, 2006: s.
5).
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DORDUNCU BOLUM

ISLETMELERDE FINANSAL TUREVLERIN iSLETME DEGERINE
ETKIiSi: BORSA ISTANBUL’DA BiR UYGULAMA

Arastirma kapsaminda ge¢mis c¢alismalarda uygulanan yontemlere paralel
olarak 2009-2012 yillar1 arasinda BIST100 endeksinde yer alan toplam 236 isletme

incelenmistir.

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirmanin amaci, isletmelerde finansal tiirevlerin kullaniminin isletme

degerine etkisi olup olmadiginin belirlenmesidir.

Bu arastirmanin alt amagclari soyle siralanabilir:
» Finansal tiirev kullaniminin isletme riskine etkilerinin belirlenmesi,
> Isletme degerine etki eden faktdrlerin tespit edilmesi ve birbirleri
arasindaki etkilesiminin belirlenmesi,
» Deger esasli yonetim faaliyetlerine uygun olarak igletmelerin finansal

yonetim politikalarina katk: saglanmasidir.

4.2. ARASTIRMANIN SINIRLARI

Arastirmada BIST100 endeksinde yer alan ve ana faaliyet konusu finansal
olmayan isletmeler incelenmistir. Finansal isletmeler; pazarit belirleyici konumda
olmalar1 ve reel sektore gore giidiilerinin farkli olmalar1 nedenleriyle aragtirma

kapsamina dahil edilmemistir.

Arastirma modellerindeki degiskenlerin olusturulmasinda kullanilacak verilerin
elde edilebilmesi amaciyla halka agik isletmelerin finansal tablolart incelenmistir.

IMKB’ye kayitl isletmelerin finansal tablolarin1 01.01.2005 tarihinden itibaren Tiirk
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Muhasebe Standartlarina (TMS) ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina
(UFRS) uyumlu olarak diizenlemesi zorunlulugu getirildiginden 01.01.2005 yili
oncesine ait finansal tablolardan analize uygun veri elde edilmesinin miimkiin
olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica 2005-2008 yillarindaki ge¢is doneminde, finansal
tirev kullanimi1 verilerinin raporlanmasinda standarttan uzak kalindig1 da aragtirma
stirecinde yapilan incelemelerde tespit edilmistir. Bu sebeple aragtirma kapsaminda

2009-2012 yillarina ait finansal tablo verileri analiz edilmistir.

Arastirma modelindeki degiskenler; ¢cok sayida finansal tablonun ve finansal
tablo dipnotlarimin tek tek incelenerek verilerin elde edilmesini gerektirdiginden daha
uzun projeksiyonlar tercih edilememistir. Arastirmada dort yillik veri setinin
kullanilmasi, t¢iincli bolimde agiklanan yazindaki diger galismalarla genel olarak

uyumludur.

4.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu kapsamda sirasiyla arastirmanin modeli, verilerin elde edilmesi ve

aragtirmanin hipotezleri agiklanmustir.

4.3.1. Arastirma Modeli

Aragtirmada tek faktorlii ve ¢ok faktorlii modellerle arastirmanin hipotezleri

test edilmistir.

Tek faktorlii modellerde, finansal tiirev kullanan ve kullanmayan isletmeler ayr1
ayr1 gruplanarak risk ve deger agisindan anlamli farkliliklar olup olmadigi hipotez
testleri ile incelenmistir. Arastirma 6rnekleminde yer alan finansal tiirev kullanan ve
kullanmayan gruplar bagimsiz 6rneklemlerdir. Bagimsiz gruplar i¢in parametrik ve
parametrik olmayan hipotez testleri uygulanmaktadir. Parametrik hipotez testlerinin
uygulanabilmesi i¢in asagidaki varsayimlarin gegerli olmasi gerekmektedir. Bunlar;

1) Verilerin aralikli ya da oransal olmasi,

2) Normal dagilima uymasi,

3) Grup varyanslarinin esit olmasidir.
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Bagimsiz iki 6rneklem igin bu varsayimlar karsilaniyorsa “bagimsiz t testi”
uygulanmaktadir (Kalayci, 2006: ss. 73-74). Parametrik olmayan “Mann Whitney U
testi (Wilcoxon rank sum W testi)” ise aym dagilima sahip anakitlelerden gelen iki
bagimsiz Orneklemin hipotez testinin smmanmasinda uygulanmaktadir. Bu test

bagimsiz t testinin esdegeridir (Coakes, 2010: s. 175).
Tek faktorlii modellerde, Bartram ve digerlerinin (2011) ¢alismasinda oldugu
gibi isletme riskleri ve degeri cesitli gostergeler araciligiyla test edilmistir. Bu

degiskenler Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. Tek Faktorlii Analizin Risk ve Deger Gostergeleri

ISLETME RiSKi VE DEGERIi RiSK VE DEGER GOSTERGELERI
Isletme Degeri Tobin Q Orani
Faiz Oran1 Riski Finansal Kaldirag Oran1
Do6viz Kuru Riski Digsatim Orani
Toplam Risk Pay Senedi Getirilerinin Standart Sapmasi
Sistematik Risk Pay Senedi Getirilerinin Beta Katsayisi

Bu gostergelerden dissatim orani, yurtdisi satislarin toplam satislara; finansal
kaldirag orani, toplam yabanci kaynaklarin toplam pasiflere boliinmesi suretiyle
hesaplanmistir. Toplam risk ve sistematik risk hesaplamalarinda kullanilan pay

senedi getirileri asagidaki sekilde logaritmik olarak hesaplanmistir.

R = InR,—-InR, , (36)

Burada; R; pay senedinin logaritmik getirisini, Rj; pay senedinin t donemi

kapanis fiyatin1 ve Ry, pay senedinin t-1 donemi kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Pay senedi getirilerinin standart sapmasi, toplam riskin gostergesi olarak

asagidaki denklik yardimiyla hesaplanmistir (Newbold, 2000: s. 20).
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37)

Burada; oj, pay senedi getirilerinin standart sapmasini; R;, pay senedinin

getirisini; p, pay senedi getirilerinin ortalamasini; n, veri sayisini ifade etmektedir.

Pay senedi getirilerinin pazara olan duyarliligim1 gosteren beta katsayisi,
sistematik riskin gostergesi olarak asagidaki denklem yardimiyla hesaplanmistir

(Litterman vd, 2003: s. 42).

O-i m
B =— (38)

Burada; Bi, pay senedinin beta katsayisini; cimy,, pay senedi getirileri ile pazar

getirileri arasindaki kovaryansi; 6%y, pazar getirilerinin varyansini ifade etmektedir.

Isletme degeri gostergesi konumundaki Tobin Q orami ise asagidaki sekilde

hesaplanmistir (Nguyen ve Faff, 2010: 5.682).

Isletme Degeri = f(a, b, ...)

(Toplam Yabanci Kaynaklar + Ozkaynaklarin Piyasa Degeri) (39)
Aktif Toplami

Isletme Degeri =

Arastirma konusuyla dogrudan ilgili 6nceki ¢aligmalarin tamaminda isletme

degeri gostergesi olarak Tobin Q orani kullanilmistir.

Cok faktorlii modellerde, arastirma kapsamina alinan degiskenlerin isletme
degerine etkisi ve bu degiskenler arasindaki korelasyonlar incelenmistir. Korelasyon,
iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin derecesini veren Olgidiir. Korelasyon

hesaplamalarinda yararlanilan “Pearson korelasyon katsayist” stireklilik gosteren iki
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degiskenin birbiri arasindaki iligkiyi tanimlamaktadir. Ancak degiskenler arasinda
nominal degigskenler bulunmasi halinde alternatif olarak parametrik olmayan bir
yontem olan “Spearman swra korelasyonu” hesaplanmaktadir (Coakes, 2010: s. 65).
Arastirmada uygulanan ¢ok faktorlii regresyon modelindeki degiskenler arasinda

kukla degisken bulunmasi nedeniyle “Spearman sira korelasyonu” kullanilmistir.

Cok faktorlii regresyon analizi bir bagimli degisken ile birden fazla sayida
bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi agiklayan bir istatistik teknigidir (Brooks,
2008: ss.27-28). Regresyon analizinin amaci, se¢ilmis olan bagimli degiskeni en iyi
aciklayan bagimsiz degiskenlerin tahmin edilmesidir. Bu yontemde bagimlh
degiskendeki degismeler, her bir aciklayici degiskenin bagimli degisken tizerindeki
etkisiyle agiklanarak yorumlanmaktadir (Coakes vd 2010: s.146). Bu ydnteminin

genel yapisi asagidaki denklikte verilmistir.

Y. = a+B X+ LX, +eni+ B X T &

(40)

Denklikte; Y, bagimli degiskeni; o, regresyon sabitini; f; bagimsiz degiskene
ait katsayiy1, X; bagimsiz degiskeni, &;; regresyon hata terimini ifade etmektedir.

Regresyon analizinde genellikle stireklilik gosteren sayisal degiskenler
kullanilmaktadir. Ancak dogrudan sayisallastirilamayan etmenlerin, arastirilan
bagimli degiskenin davranisin1 6nemli 6l¢lide etkiledigine sikga rastlanmaktadir. Bu
niteliksel yapidaki etmenler regresyon denklemine ¢cogu zaman “kukla degiskenler”
araciligiyla eklenebilmektedir. Niteliksel faktorlerin arastirma modeline dahil
edilmesi regresyon tahmininin daha etkin sonuglar vermesini saglamaktadir
(Newbold, 2000: s. 604).

Aragtirma kapsamina alman isletmeler, finansal tablolar1 dikkate alinarak
finansal tlirevleri kullanan (riskten korunan) ve kullanmayan (riskten korunmayan)
olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Finansal tablo dipnotlarinda; finansal tiirev
kullandiklar1 rapor edilen isletmeler finansal tiirev kullanan isletmeler olarak

tamimlanmistir. Riskten korunan isletmeler igin “kukla degisken” olarak “1”,
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digerleri i¢in “0” alinarak uygulama yapilmistir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak,
Onceki arastirmalara benzer sekilde isletme degeri lizerinde etkisi oldugu ongoriilen
kontrol degiskenleri de test edilmistir. Bu sayede diger degiskenlerin isletme degeri
tizerindeki etkisi de ayristirilabilmistir. Arastirma modelinde kullanilan degiskenler

sirastyla asagida verilmistir.

Bagimh Degisken (Aciklanan Degisken): Cok faktorlii regresyon modelinin
bagimh degiskeni, isletme degerinin gostergesi olarak Tobin Q oranidir. Modelde
dogrusallik ve normallik varsayimlarinin saglanmasi amaglariyla isletme degeri

gostergesi olarak Tobin Q oraninin dogal logaritmasi kullaniimistir.

Bagimsiz Degisken (Agiklayic1 Degisken): Regresyon modelinin bagimsiz
degiskeni; firmalarin finansal tiirev kullanicist olup olmamasidir. Finansal tiirev
kullaniminin gostergesi olarak; isletmeler finansal tiirev kullaniliyorsa “1”, aksi

halde “0” degerini alan “kukla degisken” kullanilmustir.

Kontrol Degiskenleri: Finansal tirevlerin firma degerine etkisini
belirleyebilmek i¢in yazinda yer alan ¢ok sayida faktor dikkate alinmistir. Yazindaki
arastirmalarda baz1 kontrol degiskenleri farkli alternatifleriyle kullanilmistir. Ornegin
kaldirag degiskeni bazi aragtirmalarda “uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam
varliklara oran1” bazilarinda ise “toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara
orant” seklinde kullanilmistir. Bu arastirmada bu tiir kontrol degiskenlerinin
miimkiin olan tim alternatifleri modele dahil edilerek en agiklayici olanlar dikkate

alinmustir.

Regresyon analizi gibi ¢ok degiskenli istatistik yontemler, veri seti ile ilgili
bazi varsayimlara dayanmaktadir. Uygunluga esas alinacak sayiltilar; normallik,
esvaryanslilik ve dogrusalliktir (Kalayci, 2006: ss.207-221). Arastirmadaki normal
dagilima uymayan bazi degiskenler cogunlukla logaritmik tanimlamalardan

yararlanilarak veri doniistiirme isleminden gegirilmistir.

Yazinda yer alan caligmalarda aymi kontrol degiskeni tanimlanirken farkli

olciitler kullanilmustir. Ornegin, biiyiikliik degiskeni tanimlanirken bazi ¢alismalarda
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toplam aktiflerin dogal logaritmasi Olgiit olarak alinirken, bazi g¢alismalarda net
satiglarin dogal logaritmast alinmistir. Aragtirma modeline en yiiksek katkiy1
saglayan degiskenlerin tanimlanabilmesi i¢in temel degiskenler alternatifleriyle
birlikte degerlendirilmis ve arasttrmanin ilk modeline toplam 23 adet degisken dahil
edilmistir (EK:1). Kontrol degiskenlerin gruplara gore seciminde “Geriye Dogru
Se¢im” yontemi ile modele en yiiksek katkiyr saglayan kontrol degiskenleri segilerek
en iyi modele ulasilmistir. Son modelde 8 adet bagimsiz degisken elde edilmistir. Bu
degiskenler asagida siralanmistir:

Xii : Tirev Arag Kullanimi Kukla Degiskeni (1-0)

Xoi : Biiyiikliik (Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi)

Xsi : Kaldirag (Toplam Yabanci Kaynaklar /Toplam Aktifler)

Xai : Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Xsi : Karhilik (Net Kar /Ozkaynaklar)

Xsi . Bliylime (Sermaye Harcamalari/Net Satiglar)

X7 : Ozkaynak Devir Hiz1 (Net Satiglar / Ozkaynaklar)

Xsi : Digsatim Orani (Yurtdis1 Satiglar/Net Satislar)

Arastirma siirecinde belirlenen nihai modelde, yazindaki diger ¢aligmalarda
oldugu gibi bagimli degisken olarak isletme degerini (V;) temsil etmek tizere Tobin Q

oraninin dogal logaritmasi kullanilmistir.

Vi = a+ X+ LoXoi + B Xy + By Xy + Lo Xgi + Bo X
+ B K + By XKy + & (41)

Daha 6nce deginildigi tizere dogrudan sayisallagtirilamayan etmenler regresyon
denkleminde kukla degiskenler araciligiyla hesaba katilabilmektedir. Modelde X;
degiskeni isletmelerin tlirev ara¢ kullaniminin gostergesi olmak {iizere bir kukla
degiskendir. Kukla degisken, tiirev ara¢ kullanan isletmeler i¢in “1”, kullanmayan
isletmeler i¢in “0” degerini almaktadir. Kukla degiskenli regresyon yontemi ile tiirev

ara¢ kullaniminin isletme degerine etkisi ise asagida agiklanmaistir.
Kukla degiskenin alacagi deger igin “1” veya “0” olmak iki iizere olasilik
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bulunmaktadir. Tiirev arag kullanan isletme igin X; degiskeni “1” degerini alarak

regresyon denklemi asagidaki sekilde basta belirlendigi gibi kalmaktadir.

V. = a+BX,+L6,X, +.. + B Xg + 6 (42)

k

Ancak tiirev ara¢ kullanmayan isletme ig¢in X; degiskeni “0” degerini
almaktadir. Bu durumda ¢arpan “0” oldugu igin X; degiskeni ve f; katsayisi yok

olarak regresyon denklemi asagidaki sekle dontismektedir.

Vo = a+B,Xy+ B Xy +enet B Xy + & (43)

k

Bu uygulamanin sonucunda, regresyon denklemindeki X; degiskeninin etkisini
belirleyen i katsayisi; diger degiskenler sabitken tiirev kullanan ve kullanmayan
isletmelerin isletme degerleri arasindaki fark olarak ortaya ¢ikmaktadir (Newbold,
2000: ss. 605-606). Baska bir ifadeyle, regresyon analizinin sonucunda elde edilen S,

katsayisi tiirev ara¢ kullaniminin isletme degerine etkisini vermektedir.

4.3.2. Verilerin Elde Edilmesi

Tek faktorlii analizlerin uygulamasi igin gerekli veriler, BIST’in resmi internet

sitesinden (www.borsaistanbul.com, www.imkb.gov.tr) elde edilmistir. Ayrica tim

analizlerde ortak olarak kullanilan veriler, aragtirma kapsamina alinan isletmelere ait
finansal tablolardan ve denetim raporlarindan yararlanilarak elde edilmistir.
Isletmelerin finansal tablolarma “Kamuyu Aydmlatma Platformu” sitesinden

(www.kap.gov.tr) ulagilmistir. Baz1 verilerin elde edilmesinde isletmelerin kendi

internet sitelerinde yayimnlanan “Faaliyet Raporlari "ndan yararlanilmistir.

Cok faktorlii analizlerde bagimli degisken olarak kullanilan Tobin Q orani,
bagimsiz degiskenlerden tiirev arag kullanimi kukla degiskeni ve digsatim orani
degiskenleri hesaplanirken kullanilan yurtdis1i satig verisi isletmelerin finansal
tablolarina ait dipnotlardan, diger bagimsiz degiskenler ise dogrudan finansal tablo

verilerinden yararlanilarak elde edilmistir.
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4.3.3. Aragtirmanin Hipotezleri

Aragtirmada uygulanan tek faktorlii model i¢in belirlenen hipotezler asagida

stralanmustir.

Ho1: Finansal tirev kullanan isletmelerin isletme degeri finansal tiirev

kullanmayan isletmelerden farksizdir.

Ho.: Finansal tiirev kullanan igletmelerin faiz orami riski finansal tlirev

kullanmayan isletmelerden farksizdir.

Hos: Finansal tiirev kullanan isletmelerin doviz kuru riski finansal tlirev

kullanmayan isletmelerden farksizdir.

Hoa4: Finansal tirev kullanan igletmelerin toplam riski finansal tiirev

kullanmayan isletmelerden farksizdir.

Hos: Finansal tiirev kullanan isletmelerin sistematik riski finansal tiirev

kullanmayan isletmelerden farksizdir.

Cok faktorlii modelin temel hipotezi isletmelerde finansal tiirev kullaniminin
isletme degerine etkisi ile ilgilidir. Gegmis calismalarda elde edilen bulgulara gore
bu etki pozitif veya negatif yonde gergeklesebilmektedir. Arastirmanin temel
hipotezinin yan1 sira yazinda belirtilen ¢ok sayida bagimsiz degiskenin de isletme
degerine etkisi test edilmistir. Yazindaki ¢aligmalarin genelinde biiyiikliik (X;) ve
karlilik (Xs) degiskenleri yer almaktadir. Biyiiklik (X;) degiskeninin isletme

degerine etkisinin negatif, karlilik (Xs) degiskeninin pozitif olmas1 beklenmektedir.

Aragtirmadaki cok faktorlii modeller i¢in belirlenen hipotezler asagida

siralanmustir.

Ho1: Isletmelerde finansal tiirev kullaniminin isletme degerine etkisi yoktur.
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Ho: Isletmelerde biiyiikliigiin isletme degerine etkisi yoktur.

Hozs: Isletmelerde kaldiracin isletme degerine etkisi yoktur.

Ho4: Isletmelerde cari oranin isletme degerine etkisi yoktur.

Hos: Isletmelerde karliligim isletme degerine etkisi yoktur.

Hos: Isletmelerde biiyiimenin isletme degerine etkisi yoktur.

Ho7: Isletmelerde 6zkaynak devir hizinin isletme degerine etkisi yoktur.

Hog: Isletmelerde digsatim oraninin isletme degerine etkisi yoktur.

4.4, VERILERIN ANALIZ EDILMESI VE BULGULARIN
YORUMLANMASI

Arastirma kapsamina alinan isletmelere ait veriler “PASW Statistics 18” paket
programi araciligiyla tek ve ¢ok faktorlii modellerle analiz edilmistir. Elde edilen

bulgular agiklamalariyla birlikte sirasiyla asagida verilmistir.
4.4.1. Tek Faktorlii Analiz Bulgular

Tek faktorlii analizler uygulanirken parametrik veriler igin t testi, parametrik
olmayan veriler i¢in ise Mann Whitney U testi kullanilmistir. Bu analizlerle, finansal
tirev kullanan ve kullanmayan isletmeler ayr1 ayr1 gruplanarak risk ve deger

acisindan anlamli farkliliklar olup olmadigi incelenmistir.

Elde edilen bulgular ve anlamlilik degerleri Tablo 12’de karsilastirmal1 olarak

verilmistir.
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Tablo 12. Tek Faktorlii Analiz Bulgularimin Karsilastirilmasi

ORTALAMA ORT
RiSK&DEGER| YIL | N _ . | TEST | ANLAM
F. TUREV F. TUREV FARK
KULLANAN KULLANMAYAN

2009 | 57 1,09511 1,42808 -0,3398 | M-W | 0,492

iSLETME 2010 | 60 1,30357 1,70558 -0,4020 t 0,265
DEGERI 2011 | 57 1,34380 1,8446 -0,5008 | M-w | 0,318
2012 | 62 1,21997 1,77334 -0,5534 | M-W | 0,030

2009 | 57 0,54716 0,45185 0,0953 t 0,094

FAiZ ORANI | 2010 | 60 0,58973 0,47167 0,1181 t 0,029
RISKI 2011 | 57 0,51875 0,37898 0,1398 t 0,006
2012 | 62 0,59446 0,41035 0,1841 t 0,001

2009 | 57 0,22162 0,02484 0,0038 | M-w | 0,512

pOViz KURU | 2010 | 60 0,21403 0,16656 0,0475 | M-W | 0,669
RISKI 2011 | 57 0,20690 0,21844 -0,1154 | M-W | 0,432
2012 | 62 0,27348 0,16833 0,051 | M-w | 0,143

2009 | 57 0,14291 0,12869 0,0142 | M-w | 0,227

TOPLAM 2010 60 0,12156 0,12912 -0,0076 t 0,961
RISK 2011 | 57 0,10246 0,11537 -0,0129 t 0,142
2012 | 62 0,12502 0,11926 0,0058 | M-W 0,06

2009 | 57 0,86111 0,71793 0,1419 t 0,298

SiSTEMATiK 2010 60 0,99597 0,87949 0,1165 M-W 0,429
RISK 2011 | 57 0,93560 0,97739 -0,0418 t 0,093
2012 | 62 0,62776 0,43119 0,1966 t 0,031

Tablodaki isletme degeri gostergesi olan Tobin Q orani bulgulari, finansal
tirev kullaniminin deger artiric1 etkisi oldugu savini desteklememektedir. Aksine
dort y1l i¢in ayr1 ayr1 yapilan hesaplamalarda; finansal tiirev kullanan isletmelerin
ortalama Tobin Q degerleri, kullanmayan isletmelere gore istikrarli bir sekilde daha
diisiik ¢ikmugtir. Ustelik 2012 yili igin hesaplanan negatif farkin istatistiksel olarak

anlamli oldugu goriilmektedir.

Finansal tiirev kullanan isletmelerin maruz kaldiklar1 faiz orani riski beklendigi
gibi finansal tiirev kullanmayan isletmelere gore daha yiiksek cikmistir. Ustelik tiim
yillar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan farklar istikrarli bir sekilde %1-10 6nem diizeyinde

anlamlidir. Bu sonuca bagli olarak, daha yiiksek oranda yabanci kaynagi olan
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isletmelerin daha siklikla finansal tiirev kullandiklar: ifade edilebilir. Finansal tiirev
kullanan igletmelerin yurtdisi satislari nedeniyle maruz kaldiklar1 déviz kuru riski
genel olarak finansal tiirev kullanmayan isletmelere gore daha yiiksek ¢ikmustir.

Ancak farklar istatistiksel olarak anlamli degildir.

Pay senedi getirilerinden yararlanilarak hesaplanan toplam riskin ortalama
farklar1 istikrarli bir sonu¢ vermemektedir. Ayrica oransal olarak kiiciik sayilabilecek
farklar 2012 yili hari¢ anlamli da degildir. Bununla beraber finansal tiirev kullanan
isletmelerin sistematik risk degerleri genel olarak daha yiiksek ¢ikmistir. Hesaplanan
farklar 2011 ve 2012 yillar1 i¢in anlamlidir.

Sonuglar birlikte degerlendirildiginde, finansal tiirev kullanan isletmelerin,
maruz kaldiklart riskler kullanmayan isletmelere gore farkli oldugu ifade edilebilir.
Ozellikle faiz oran1 riskinde bu fark net bir sekilde 6ne ¢ikmaktadir. Finansal tiirev
kullanan isletmelerin daha diisiik Tobin Q degerine sahip olmasi ise finansal

tiirevlerin isletme degerine negatif sonuglar1 bulundugu goriisiiyle ortiigmektedir.

Bununla beraber finansal tiirev kullanan ve kullanmayan isletmelerin risk
Olgiilerindeki anlamli farklar; isletme riskini ve risk yonetim uygulamalarini
belirleyen kontrol degiskenleri nedeniyle ortaya ¢ikmis olabilir. Sonugta daha riskli
isletmelerin finansal tiirevleri kullanmasi daha olasidir ve bu nedenle daha diisiik risk
profiline sahip finansal tiirev kullanamayan isletmelerle farkin ayristirilmasi
zorlasmaktadir. Bu sebeple elde edilen sonuglarin ¢ok faktorlii testlerle
desteklenmesi gerekmektedir (Bartram vd 2011: s5.967-999).

4.4.2. Cok Faktorlii Analiz Bulgular

2009, 2010, 2011 ve 2012 wyillart i¢in ayri ayr1 uygulanan c¢ok faktorlii

regresyon analizlerinin sonucunda elde edilen bulgular sirasiyla asagida verilmistir.
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4.4.2.1. 2009 Y1l Bulgulan

2009 yilinda BIST100 endeksinde siirekli yer alan ve finansal olmayan 57
isletmeye cok faktorlii regresyon modeli uygulanmistir. Analiz kapsamina alinan
isletmelerin listesi (EK 2)’de yer almaktadir. Aymi listede isletmelerin finansal
tablolar1 ve finansal tablo dipnotlarindan elde edilen verilerle hesaplanan bagimli ve

bagimsiz degiskenlere ait degerler de bulunmaktadir.

Tablo 13. Spearman Korelasyon Matrisi (2009)

Q Xy X, X3 X4 Xs Xs X7 Xsg
9 1,000 ,092 -,050 214 | -144 | 5357 119 | 275" -,032
497 713 110 284 ,000 377 | ,038 810
X, 092 [ 1,000 | ,549” 196 | -167 248 216 | 158 ,019
497 | . ,000 143 216 ,063 107 | 240 886
X, -050 | ,549 | 1,000 157 | -,090 210 153 [ 227 114
713 | ,000 | . 245 504 116 257 | 089 398
X, 214 ,196 157 1,000 | -,728™ 214 | -208 | 7717 -,042
110 [ 143 245 | . ,000 110 121 [ ,000 758
X, -144 | - 167 -090 | -728™ | 1,000 | -034 227 | -539" 153
284 | 216 504 ,000 | . 801 ,090 [ ,000 257
X, 5357 | 248 210 214 | -034 | 1,000 ,080 | ,373" ,081
,000 [ 063 116 110 801 | . 552 | 004 552
Xq 119 [ 216 153 -,208 227 ,080 | 1,000 | -143 076
377 | 107 257 121 ,090 552 | . 287 576
X, 275" | 158 227 | 7717 | -539™ | 3737 | -143 | 1,000 ,066
038 [ 240 ,089 ,000 ,000 ,004 287 | . 628
X, -032 [ 019 114 -,042 153 ,081 076 | 066 [ 1,000
810 [ 886 398 758 257 552 576 | 628

Aciklama: Korelasyonlar 0,01** ve 0,05* 6nem diizeyinde anlamlidir.

Tablo 13’te sonuglar1 gosterilen korelasyon analizi ile bagimsiz degiskenlerin
birbirleri arasinda birlikte hareket etme dereceleri belirlenmistir. Yukaridaki tabloda
0,017 ve 0,05, 6nem diizeyinde korelasyon olan degiskenler asteriks (*) ile
gdsterilmistir. Ornegin, biiyiikliik (X,) ile cari oran (X4) arasinda %1 énem diizeyinde
% 0,09 negatif korelasyon bulunmaktadir. Regresyon analizinde degiskenler arasinda

% 90’1in tlzerinde korelasyon bulunmasi yiiksek (asir1) korelasyon olarak kabul
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edilmektedir. Bu durum neden sonug iliskisi yerine otokorelasyonun isareti olarak

degerlendirilmektedir. (Kalayci, 2006: s5.120-124). Arastirma modelindeki

degiskenler arasinda yiiksek (asir1) korelasyon bulunmamaktadir.

Tablo 14. Model Ozeti (2009)

Model R R’ Diizeltilmis R? F Sig. Durbin-Watson

,002

1 ,617 ,381 278 3,695 2,067

Tablo 14’te arastirma modelinin bir biitiin olarak degerlendirildigi bulgular
ozet olarak verilmistir. Belirlilik katsayisi olarak da tanimlanan tablodaki R? degeri,
bagimli degiskendeki degismelerin yiizde kagimin bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklandigin1 ortaya koymaktadir. Elde edilen sonucglara gore modelde yer alan

bagimsiz degiskenler, isletme degerindeki degismelerin % 38,1’ini a¢iklamaktadir.

F istatistigi ve bu degerin anlamlilik diizeyini goésteren Sig. (significance)
degerine bakildiginda modelin bir biitiin olarak % 1 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir. Bununla beraber Durbin-Watson testi
modelde otokorelasyon olup olmadigini sinamaktadir. Genellikle 1,5 2,5
araligindaki DW degerleri modelde otokorelasyon olmadigini gostermektedir

(Kalayci, 2006: s.267). Modelin DW degeri 2,067 olmak iizere istenilen sinir

araligindadir.
Tablo 15. Modelin Tahminci Katsayilar: (2009)
Model 1 B t Sig. Tolerance VIF
(Sabit) 464 A76 636

X1 | TUREV ,166 1,295 202 ,606 1,651
X, |BUYUKLUK -,043 -,951 347 673 1,485
X3 | KALDIRAG 141 351 727 341 2,932
X; | CARI ORAN 116 2,783 008 367 2,723
Xs | KARLILIK 409 1,714 093 657 1,523
Xs |BUYUME -,207 -1,070 290 760 1,315
X7 | OKDH 041 1,792 ,079 511 1,959
Xs | DISSATIM ORANI -,138 -,695 490 ,948 1,054
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Tablo 15°te ¢ok faktorlii modelin analizi sonucunda bagimsiz degiskenlere ait
tahminci katsayilar , anlamlilik degerleri ve diger istatistikler verilmistir. Bu

katsayilara gore 2009 yil1 igin asagidaki tahmin (regresyon) denklemi elde edilmistir.

V

1(2009)

= 0,464+0,166X, —0,043X,, +0,141X,, +0,116X,, +0,409X
~0,207X,, +0,041X,, —0,138X,, +¢ (45)

Degiskenlere ait tahminci katsayilar, diger degiskenler sabitken 1 birimlik
degisimin bagimli degisken iizerindeki etkisini gostermektedir. Biyiiklik (Xy),
biliylime (Xg) ve dissatim orani (Xg) degiskenleri isletme degerini negatif; kaldirag
(X3), cari oran (Xg), karlilik (Xs), ve 6zkaynak devir hiz1 (X7) degiskenleri ise pozitif
olarak etkilemektedir. Modeldeki kontrol degiskenleri arasinda cari oran (Xa)
degiskeninin isletme degerine etkisi % 1 Onem diizeyinde anlamlidir. Bununla
beraber karlilik (Xs) ve 6zkaynak devir hiz1 (X4) degiskenlerinin isletme degerine

etkisi % 10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli gikmustir.

Elde edilen bulgulara gore finansal tlirev kullanimi isletme degerine pozitif
olarak % 16,6 etki etmektedir. Bagka bir ifadeyle riskten korunma primi % 16,6’dur.
Ancak modelin agiklayici degiseni olarak finansal tiirev kullanimin isletme degerine

etkisi anlamli ¢tkmamustir.

Regresyon analizinde degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunlarin
arastirmak icin diisiik tolerans ve VIF (Variance Inflation Factor) degerlerine
bakilmaktadir. Tolerans degerinin 0’ a ¢ok yakin olmas:t VIF degerinin ise 10’dan
biiylik olmas1 ¢oklu dogrusal baglanti sorunu oldugunun gostergesidir (Kalayci,
2006: s.267). Bulgulara gore modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu

bulunmamaktadir.

4.4.2.2.2010 Yili Bulgular:

Cok faktorlii model, 2010 yilinda BIST100 endeksinde siirekli yer alan ve
finansal olmayan 60 isletmeye uygulanmistir. Analiz kapsamina alinan isletmelerin

listesi ve analizde kullanilan degiskenlere ait veriler (EK 3)’de yer almaktadir.
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Tablo 16’da korelasyon analizi sonucunda degiskenler arasindaki birlikte

hareket etme dereceleri belirlenmistir. Arastirma modelindeki 2010 yilina ait

degiskenler arasinda yiiksek (asir1) korelasyon bulunmamaktadir.

Tablo 16. Spearman Korelasyon Matrisi (2010)

Q Xy X, X3 X4 Xs Xs X7 Xg
0 1,000 | -040 | -123 028 012 | 323" 016 191 ,033
762 351 834 1930 012 ,903 144 ,801
X, -040 [ 1,000 | 470" 292" | -029 | -118 | -200 147 ,056
762 ,000 ,024 824 371 126 262 673
X, -123 | 4707 | 1,000 ;302" 132 024 | -118 225 ,160
351 ,000 019 315 856 367 ,084 221
X, 028 | 292" | 302" | 1,000 | -596" | -114 | -043 [ 6537 -,068
834 024 ,019 ,000 384 745 ,000 ,604
X, 012 | -,029 132 | -596" [ 1,000 252 | -112 | -373” 167
,930 824 315 ,000 ,052 394 ,003 202
Xq 323" | -118 024 -114 252 | 1,000 | -072 | -004 073
012 371 856 384 ,052 582 974 577
X, 016 | -200 [ -118 -043 | -112 | -072 | 1,000 | -136 -,246
,903 126 367 745 394 582 301 ,058
X, ,191 147 225 | 6537 | -373” | -004 | -136 [ 1,000 122
144 262 ,084 ,000 ,003 974 ;301 353
X, ,033 ,056 160 -,068 167 073 | -246 122 | 1,000
801 673 221 604 202 577 ,058 353

Aciklama: Korelasyonlar 0,01** ve 0,05* 6nem diizeyinde anlamlidir.

2010 wili verilerine uygulanan ¢ok faktorlii modelin bir

degerlendirildigi bulgular Tablo 17°de 6zet olarak verilmistir.

Tablo 17. Model Ozeti (2010)

butin olarak

Model

R

R2

Diizeltilmis R?

F

Sig.

Durbin-Watson

,608

,370

271

3,739

,002

1,512

2010 yili icin elde edilen R? degerine gdre modelde yer alan bagimsiz

degiskenler, isletme degerindeki degismelerin % 37°sini agiklamaktadir. Bu oran
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2009 yil1 degerine ¢ok yakindir. Tablo 17°deki verilere gére modelin bir biitiin olarak
% 1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir. Modelde
otokorelasyon olup olmadigini smayan Durbin-Watson degeri 1,512 olmak tizere

istenilen sinir araligindadir.

Tablo 18. Modelin Tahminci Katsayilar: (2010)

Model 2 B t Sig. Tolerance VIF
(Sabit) 1,763 1,579 121

Xi | TUREV ,097 762 450 755 1,324
X, |BUYUKLUK -,092 -1,757 085 552 1,812
X3 | KALDIRAG -,343 -1,923 060 220 4,551
X; | CARI ORAN 020 140 889 282 3,551
Xs | KARLILIK 777 2,842 006 896 1,116
Xs |BUYUME -113 -,482 632 588 1,700
X7 | OKDH 267 3,218 ,002 442 2,265
Xs | DISSATIM ORANI -215 -1,155 254 924 1,083

Regresyon analizinden elde edilen katsayilara gore asagidaki sekilde regresyon

denklemi elde edilmistir.

Vv

i(2010)

= 1,763+0,097X, —0,092X,, —0,343X,, +0,020X,, +0,777X,,
~0,113X, +0,267X , —0,215X,, +¢, (46)

2010 yil1 verileri ile elde edilen bulgulara gore; biiyiiklik (Xy), kaldirag (X3),
biiyiime (Xg) ve dissatim orani (Xg) degiskenleri isletme degerini negatif; cari oran
(X4), karlilik (Xs), ve Ozkaynak devir hizi (X;) degiskenleri ise pozitif olarak
etkilemektedir. Bu degiskenler arasinda karlilik (Xs) ve 6zkaynak devir hizi (X7)
degiskenleri % 1, biiyiikliik (X2) ve kaldirag (X3) degiskenleri % 10 6nem diizeyinde
anlamlidir. Bununla beraber, cari oran (X4), biiyiime (Xg), ve digsatim orani (Xg)

degiskenlerinin igletme degerine etkisi istatistiksel olarak anlamli ¢itkmamuistir.

Elde edilen bulgulara gore finansal tiirev kullanimi isletme degerine pozitif
olarak % 9,7 etki etmektedir. Baska bir ifadeyle riskten korunma primi % 9,7’dir.

Ancak modelin agiklayici degiseni olan finansal tiirev kullanimin isletme degerine
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etkisi anlamli ¢ikmamistir. Hesaplanan tolerans ve VIF degerleri modelde ¢oklu

dogrusal baglanti sorunu bulunmadigini géstermektedir.

4.4.2.3. 2011 Y1l Bulgulan

Cok faktorlii regresyon modeli 2011 yilinda BIST100 endeksinde siirekli yer
alan ve finansal olmayan 57 isletmeye uygulanmistir. Analiz kapsamina alinan

isletmelerin listesi ve analizdeki degiskenlere ait veriler (EK 4)’de yer almaktadr.

Tablo 19°da sonuglar1 verilen korelasyon analizi sonucunda degiskenler
arasindaki birlikte hareket etme dereceleri belirlenmistir. 2011 yilina ait verilere
uygulanan arastirma modelindeki degiskenler arasinda yiiksek korelasyon

bulunmamaktadir.

Tablo 19. Spearman Korelasyon Matrisi (2011)

Q Xy X X3 X4 Xs Xs X7 Xs
0 1,000 006 [ -145 028 | -037 | 317" | -048 | 164 -,099
962 282 838 786 016 726 | 224 464
X, 006 | 1,000 | 6147 | 4657 | -207 017 002 [ 239 -,081
962 | . ,000 ,000 123 ,900 987 | ,073 548
X, -145 | 6147 [ 1000 [ 4027 | -116 ,082 A71 | 160 138
282 ,000 | . ,002 ;391 544 203 | 235 306
X, 028 | 465" | 402 | 1,000 | -699™ | -172 | -046 [ ;707" -,040
838 ,000 002 | . ,000 205 735 [ ,000 772
X, -037 | -207 [ -116 | -6997 | 1,000 238 134 | - 668" 245
786 123 391 ,000 | . 074 322 | ,000 ,066
Xq 317" 017 ,082 -172 238 | 1,000 002 | 153 292
016 900 544 205 074 | . 991 | 256 027
Xq -,048 ,002 171 -,046 134 002 | 1,000 | -232 -194
726 987 203 735 322 991 | . ,082 148
X, 164 239 160 | 7077 | -668 153 | -232 | 1,000 ,040
224 073 235 ,000 ,000 256 082 | . 769
X, -099 | -081 138 -,040 245 | 292" | -194 | 040 | 1,000
464 548 306 772 ,066 027 148 | 769

Aciklama: Korelasyonlar 0,01** ve 0,05* 6nem diizeyinde anlamlidir.
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2011 yili verilerine uygulanan ¢ok faktorlii modelin bir biitiin olarak

degerlendirildigi bulgular Tablo 20’de 6zet olarak verilmistir.

Tablo 20. Model Ozeti (2011)

Model R R? Diizeltilmis R? F Sig. Durbin-Watson

3 ,564 ,318 ,204 2,799 ,013 2,069

2011 yili icin elde edilen R? degerine gore modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerdeki degismeler, isletme degerindeki degismelerin % 31,8’ini
aciklamaktadir. Bu oran dnceki yillara ait verilere uygulanan modellerin agiklayicilik
degerlerine yakin ¢ikmustir. F istatistigi ve bu degerin anlamlilik diizeyini gosteren
degere bakildiginda modelin bir biitiin olarak % 5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml1 oldugu anlagilmaktadir. Bununla beraber 2011 yili i¢in Durbin-Watson test

degeri 2,069 olmak iizere modelde otokorelasyon bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 21. Modelin Tahminci Katsayilar: (2011)

Model 3 B t Sig. Tolerance VIF
(Sabit) 2,527 1,364 ,070

X1 | TUREV 127 167 452 576 1,736
X, |BUYUKLUK - 119 066 080 513 1,951
X3 | KALDIRAG -,049 384 899 490 2,041
X; | CARI ORAN 018 047 699 538 1,857
Xs | KARLILIK 719 396 076 630 1,587
Xs |BUYUME 003 002 159 768 1,302
X7 | OKDH 054 028 061 674 1,483
Xg | DISSATIM ORANI -,233 ,331 ,485 ,800 1,249

Cok faktorlii modelin analizi sonucunda bagimsiz degiskenlere ait tahminci
katsayilar, anlamlilik degerleri ve diger istatistikler Tablo 21°de verilmistir. Elde

edilen katsayilara gore asagidaki regresyon denklemi elde edilmistir.

V, o = 2,527+0,127X —0,119X, —0,049X +0,018X, +0,719X,,

i(2011)
+0,003X,, +0,054X,, —0,233X,, +3 47)
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2011 yil1 verileri ile elde edilen bulgulara gore; biiyiikliik (X;), kaldirag (X3) ve
digsatim oran1 (Xg) degiskenleri isletme degerini negatif;, cari oran (X4), karllik (Xs),
biiyime (Xg) ve Ozkaynak devir hizi (X7) degiskenleri ise pozitif olarak
etkilemektedir. Bu degiskenler arasinda; biiyiiklik (X3), karlilik (Xs) ve 6zkaynak
devir hiz1 (X7) degiskenlerinin etkisi % 10 6nem diizeyinde anlamlidir. Bununla
beraber kaldira¢ (X3), cari oran (X;), biiyiime (Xg) ve dissatim oran1 (Xg)

degiskenlerinin isletme degerine etkisi istatistiksel olarak anlamli ¢itkmamuistir.

2011 yili i¢in elde edilen bulgulara gore finansal tiirev kullanimi isletme
degerine pozitif olarak % 12,7 etki etmektedir. Onceki yillar i¢in yapilan analizlerde
oldugu gibi modelin aciklayict degiseni olan finansal tiirev kullanimin isletme
degerine etkisi yine anlamli ¢ikmamistir. Coklu dogrusal baglanti sorunlarini
aragtirmak ig¢in hesaplanan tolerans ve VIF degerleri modelde ¢oklu dogrusal

baglant1 sorunu bulunmadigini gostermektedir.

4.4.2.4. 2012 Yih Bulgulari

Cok faktorlii regresyon modeli 2012 yilinda BIST100 endeksinde siirekli yer
alan ve finansal olmayan 62 isletmeye uygulanmistir. Analiz kapsamima alinan
isletmelerin listesi ve analizde kullanilan degiskenlere ait veriler (EK 5)’de yer

almaktadir.

Tablo 22°de sonuglar1 gosterilen korelasyon analizi sonucunda degiskenler
arasindaki birlikte hareket etme dereceleri belirlenmistir. 2012 yilina ait verilere
uygulanan arastirma modelindeki degiskenler arasinda yiiksek korelasyon

bulunmamaktadir.
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Tablo 22. Spearman Korelasyon Matrisi (2012)

Q Xy X3 X3 X4 Xs Xs X7 Xg

0 1,000 | -125 | -110 ,185 029 | 382" | -107 | ;3337 [ -015

332 394 150 821 ,002 406 | ,008 907

X, -125 | 1,000 | 6057 | 401" [ -235 [ 075 ,035 197 ,188

332 : ,000 ,001 ,066 563 786 | 124 144

X, -110 | 605 | 1,000 | ,313° | -023 | 3257 [ 154 | 052 171

,394 ,000 : 013 ,860 ,010 232 | ,689 183

X, 185 | 401 | 313" | 1,000 [ -661" [ ,170 046 | 6507 | 078

150 ,001 013 . ,000 ,187 724 | ,000 547

X, ,029 -235 | -,023 | -6617 | 1,000 | ,052 087 | -492™ | 176

821 ,066 860 ,000 . 687 502 | ,000 171

X, 3827 [ 075 | 3257 [ 170 ,052 | 1,000 | ,009 ,087 ,008

,002 563 010 187 687 . 946 | 504 951

X, -107 ,035 154 ,046 ,087 009 | 1,000 [ -244 | -183

406 786 232 724 502 946 . ,056 154

X, 3337 [ 197 052 | 6507 | -492" | ,087 -244 | 1,000 | 175

,008 124 689 ,000 ,000 504 ,056 : 174

X, -,015 188 171 078 176 008 | -183 | ,175 | 1,000
,907 144 183 547 171 951 154 | 174

Aciklama: Korelasyonlar 0,01** ve 0,05* 6nem diizeyinde anlamlidir.

2012 yili verilerine uygulanan ¢ok faktorlii modelin bir biitiin olarak

degerlendirildigi bulgular asagidaki tabloda 6zet olarak verilmistir.

Tablo 23. Model Ozeti (2012)

Model R R’ Diizeltilmis R? F Sig. Durbin-Watson

4 675 455 373 5,531 ,000 1,534

2012 yili i¢in elde edilen R? degerine gére modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerdeki degismeler, isletme degerindeki degismelerin % 45,5’ini
aciklamaktadir. Bu oran dnceki yillara ait verilere uygulanan modellerin agiklayicilik
degerlerine gore diisiik ¢ikmustir. F istatistigi ve bu degerin anlamlilik diizeyine
bakildiginda modelin bir biitiin olarak % 1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu anlasilmaktadir. Bununla beraber Durbin-Watson test degeri 1,534

olmak tizere modelde otokorelasyon bulunmadigini gostermektedir.
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Tablo 24. Modelin Tahminci Katsayilar: (2012)

Model 3 B t Sig. Tolerance VIF
(Sabit) 1,466 1,256 215

X1 | TUREV -131 -,990 327 552 1,811
X, |BUYUKLUK -,075 -1,353 182 478 2,093
X3 |KALDIRAC -,075 -,448 656 282 3,551
X, |CARIORAN 149 1,266 211 386 2,591
Xs | KARLILIK 1,123 3,044 ,004 787 1,271
Xs |BUYUME 141 1,799 078 537 1,861
X7 | OKDH 306 4,099 ,000 401 2,493
Xg | DISSATIM ORANI -,133 -,710 481 827 1,209

Yukaridaki tabloda c¢ok faktorlii modelin analizi sonucunda bagimsiz
degiskenlere ait tahminci katsayilar, anlamlilik degerleri ve diger istatistikler

verilmistir. Elde edilen katsayilara gore agsagidaki regresyon denklemi elde edilmistir.

Vi = 1466 — 0,131X, —0,075X,, —0,075X, +0,149X ,, +1,123X,
+0,141X, +0,306X, —0,133X,. +¢, 48)

2012 yil1 verileri ile elde edilen bulgulara gore; biiyiikliik (X2), kaldirag (X3) ve
digsatim orani (Xg) degiskenleri isletme degerini negatif;, cari oran (Xg), karhilik (Xs),
bliyime (Xs) ve Ozkaynak devir hizi (X7) degiskenleri ise pozitif olarak
etkilemektedir. Bu degiskenler arasinda; karlilik (Xs) ve 6zkaynak devir hizi (X7)
degiskeninin etkisi, % 1 onem diizeyinde; biiylime (Xs) degiskeni ise % 10 dnem
diizeyinde anlamlidir. Bununla beraber biiyiikliik (X7), kaldirag (X3), cari oran (X4) ve
digsatim orani (Xg) degiskenlerinin isletme degerine etkisi istatistiksel olarak anlamli

cikmamustir.

2012 yilt i¢in elde edilen bulgulara gore finansal tiirev kullanimi igletme
degerine negatif olarak % 13,1 etki etmektedir. Onceki yillar i¢in yapilan analizlerde
oldugu gibi modelin agiklayici degiseni olan finansal tiirev kullanimin isletme
degerine etkisi yine anlamli ¢ikmamistir. Hesaplanan tolerans ve VIF degerleri

modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmadigini géstermektedir.
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4.4.3. Bulgularin Genel Olarak Yorumlanmasi

Finansal tlirevlerle riskten korunmanin isletme degerini artirdigina dair
varsayimin test edilmesi ile ilgili ge¢mis c¢alismalarda birbiriyle tutarli olmayan

sonuclara ulagilmistir.

Bazi1 ¢alismalarda bu varsayimi destekleyen sonuglara ulasilmistir (Allayannis
ve Weston (2001), Carter, Rogers ve Simkins (2006), Beghitar, Clark ve Judge
(2008)). Ancak hipotezi destekleyen bu ¢alismalarda bile riskten korunmanin isletme
degerine etkisinin istatistiksel olarak anlamli bulunmadigi modellere siklikla

rastlanmistir.

Bazi ¢alismalarda ise bu varsayimin aksine goriisler ileri stirtilmiistiir. Jin ve
Jorion’un (2006) calismasinda finansal tiirevlerle riskten korunmanin isletme
degerine etkisini gosteren katsayilar genel olarak negatif ¢ikmistir. Ancak degerler
istatistiksel olarak anlamli degildir. Jin ve Jorion, 6nceki ¢alismalarin aksine riskten
korunmanin isletme degerini etkilemedigi goriigiinii ileri siirmistiir. Bununla beraber
Nguen ve Faff’in (2010) calismasinda finansal tiirev kullaniminin isletme degerine
etkisi genel olarak negatif ¢ikmustir. Ozellikle takas sozlesmeleri kullaniminin
isletme degerini giiglii sekilde negatif etkiledigi belirlenmistir. Sonuglar istatistiksel

olarak da anlamlidir.

Yukarida sonuglar1 gbzden gegirilen yazindaki c¢aligmalarin 1s1ginda bu
arastirmada, finansal tiirev kullaniminin ve isletme degerini etkiledigi Ongoriilen
bagimsiz degiskenlerin isletme degerine etkisinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu
amagla arastirma modeli, 2009-2012 yillarinda BIST100 indeksinde yer alan
isletmelere uygulanmistir. Analizler sonucunda elde edilen arastirma bulgular1 genel
olarak degerlendirildiginde Naito ve Laux’un (2011) bulgulariyla genel olarak

benzerlik tagidig1 saptanmustir.

Donemler halinde uygulanan c¢ok faktorlii model, bir biitiin olarak

degerlendiginde 2009, 2010 ve 2012 yillarinda %1, 2011 yilinda % 5 Onem
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diizeyinde anlamlidir. Modelin agiklayiciligini ifade eden R? degerleri, % 31,8 ile %
45,5 arasinda degisen degerler almistir. Elde edilen sonuglara gére modelde yer alan
bagimsiz degiskenler, isletme degerindeki degismelerin ortalama % 38,1’ini
aciklamaktadir. Bu sonuglar yazindaki ¢alismalara ait bulgularla uyumludur.
Omegin, Allayannis ve Weston’un (2001) calismasinda uygulanan modellerin
ortalama R? degerleri % 25, Carter, Rogers ve Simkins’in (2006) calismasinda ise %
45°tir.

Arastirma modeline ait bagimsiz degiskenlerin analiz sonucunda elde edilen
katsayilarin isletme degerine etkileri ve anlamhilik diizeyleri Tablo 25°te

karsilastirmali olarak verilmistir.

Tablo 25. Bulgularin Karsilastirilmasi

2009 2010 2011 2012
Modeller - - - :
Etki Anlam Etki Anlam Etki Anlam Etki Anlam
X; | TUREV + + +
X, |BUYUKLUK 3 ) t
X3 | KALDIRAC + _ i _ +
X4 CARI ORAN + ** + + +
Xs [ KARLILIK + i + *k + i + *x
Xs |BUYUME + n t
X; | OKDH + ¥ + "k + t + sk
X DISSSATIM
8 | ORANI

Agiklama: Degiskenlere ait katsayilar 0,01**, 0,05* ve 0,10" 6nem diizeyinde anlamlidir.

Arastirma modeline dahil edilen bagimsiz degiskenler arasinda karlilik (Xs)
degiskeninin isletme degerine etkisi analizlerin tiimiinde istikrarli bir sekilde
pozitiftir. Bu iligki istikrarli bir sekilde anlamlidir. Yine biiytikliik degiskeni (Xy) ile
isletme degeri arasinda; 2010 ve 2011 yillarinda anlamli negatif bir iliski
saptanmistir. Bu degerlere bagli olarak, karlilik (Xs) degiskeninin isletme degerini
arttirdig1, biiyiiklik (X2) degiskeninin ise azalttigi ifade edilebilir. Karlilik (Xs) ve
biyiikliikk (Xz) degiskenleri ile ilgili bu anlamli etki; Jin ve Jorion’un (2006)
caligmasi haricinde yazinda yer alan diger ¢alismalardaki bulgularla genel olarak

ortiismektedir.
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Cari oran (X4) ve 6zkaynak devir hiz1 (X7) degiskenlerinin isletme degerine
etkisi tiim analizlerde pozitif olarak saptanmustir. Ustelik 6zkaynak devir hiz1 (X7)
degiskenin pozitif etkisi, analizlerin tiimiinde istatistiksel olarak anlamlidir. Her iki
degiskenin de isletme degerine olumlu etki etmesi beklentiyle uyumlu bir durumdur.
Beghitar, Clark ve Judge’in (2008) c¢alismasindaki benzer uygulamada anlamli ve

pozitif bir etki saptanmaistir.

Kaldirag (X3) ve Biiyiime (Xg) degiskenlerinin etkisinin yonii yillar itibariyle
degiskenlik gostermektedir. Kaldirag (X3) degiskeninin isletme degerine etkisi sadece
2010 yilinda, Biiyiime (Xg) isletme degerine etkisi sadece 2012 yilinda anlamli
cikmistir. Digsatim oran1 (Xg) degiskeninin etkisi istikrarli olarak negatif olarak
saptansa da hicbir donem igin anlamli degildir. Kaldirag (X3), biiyiime (Xg) ve
digsatim orani (Xg) degiskenlerine ait bulgular yazindaki diger ¢alismalarda da tutarl

degildir.

Arastirma modelinin agiklayic1 degiskeni olan finansal tiirev kullaniminin
isletme degerine etkisi 2012 yili haricinde istikrarli bir sekilde pozitif ¢ikmustir.
Ancak hicbir analizde katsayilar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Bu sonug;
Jin ve Jorion’un (2006) ve Naito ve Laux’un (2011) g¢alismalarindaki bulgularla

uyumludur.

Elde edilen bulgulara gore finansal tiirev kullaniminin (riskten korunmanin)
isletme degerine katki sagladigi varsayimi hakkinda net bir kanit elde edilememistir.
Bu aragtirma MM’nin ileri siirdiikleri risk ile isletme degerinin baglantisiz oldugu
yoniindeki teoriyi desteklemektedir. Naito ve Laux’un (2011) onceki ¢aligmalarin
isletme degerini artirici, sonraki caligmalarin isletme degerini azaltict yonde

bulundugu goriisiine katki vermektedir.
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SONUC

Finans yoneticilerinden beklenen, isletmenin pazar degerini en yiiksek diizeye
cikaracak bigimde risk ve karlilik arasinda bir denge kurmalari; karla risk arasinda
optimal bir degisim saglamalaridir. Isletmeyi etkileyen riskler, hem isletmenin
faaliyetleri ile ilgili serbest nakit akiglarin1 hem de isletme degerinin saptanmasinda
kullanilan ortalama sermaye maliyetini etkilemektedir. Bu sebeple finansal kararlarin
odak noktasini, igletmenin pazar degerini etkileyen karar ve faaliyetler

olusturmaktadir.

Tim isletmeler; iriin fiyatlarinda, talepte, girdi maliyetlerinde ve diger
kaynaklarda gergeklesen dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikan risklere maruz
kalmaktadir. Bu risklerin yani sira 1970’lerin basinda Bretton-Woods sabit kur
sisteminin ¢okiisiiyle birlikte, doviz kurlarinin degiskenligi ve buna baglh riskler,
alimacak finansal kararlar1 giderek artan bir 6neme tasimistir. 1990’lardan itibaren
ortaya ¢ikan kiiresellesme ve hizli teknolojik gelismeler isletmeler agisindan risklerin
cesitlenerek artmasina neden olmustur. Bu sebeplerle etkin risk yonetimi,

isletmelerin uzun vadede basaris1 i¢in gerekli bir unsur haline gelmistir.

Risk yoOnetimi, risk yonetim araglart kullanilarak ortaya c¢ikmasi olasi
olumsuzluklarin 6nlenmesi ve isletmenin sermaye maliyetinin azaltilmasi stirecidir.
Risk yonetiminin etkin araglart arasinda finansal tiirevler, isletmeler tarafindan
siklikla tercih edilmektedir. Tiirev triinler yiiksek risk ve yiiksek getiriyi birlikte
sunan finansal araclardir. Isletmelerin risk ydnetimini kolaylastiran tiirev aracglarin
sagladiklar faydalarin yaninda, tasidiklar1 bir takim riskler de bulunmaktadir. Kredi
(kars1 taraf) riski, kur riski, islem riski bunlardan bazilaridir. Genel olarak tiirev
tirtinlerin; riskleri azaltmada etkin araglar olduklar1 ancak kaldiragl islemler olmalar1
nedeniyle sistematik riski artirdiklar1 diisiniilmektedir. Kaldirag ile kastedilen tiirev
pazarlarda az bir bedel ddeyerek ¢ok biiyiik miktarlarda islem gerceklestirmesinin
miimkiin olmasidir. Ancak pazarda beklenilenin tersine bir gelisme olmasi

durumunda biiyiik kayiplar s6z konusu olabilmektedir.
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Risk yonetiminin isletme degerini etkileyip etkilemedigi sorunsali ¢ok sayida
¢alismanin konusunu olusturmustur. Ancak bu konuda farkli goriisler bulunmaktadir.
Klasik MM (1958) yaklasimina gore risk yonetimi isletme degerinden bagimsizdir.
Pazar sartlarinda bilgi asimetrisi, vergiler veya islem maliyetleri bulunmadig
varsayimi ile riskten korunmanin isletme degerine herhangi bir katki yapmayacagi
ileri siiriilmektedir. Karsit gorlis ise MM varsayimlarinin pazar sartlarinda gecerli
olmadig1 diisiincesine dayanmaktadir. Bu konudaki alisilageldik aciklamalar finansal
sikint1 (iflas) maliyetleri, vergi tasarruflar1 ve yatirnm yeterlilikleri ile ilgilidir.
Riskten korunmanin; beklenen karlardaki degiskenligi azaltabilecegi, isletmenin borg
kullanma kapasitesini arttirabilecegi ifade edilmektedir. Bu sayede vergi tasarrufu
saglanarak isletme degerine katki saglanabilecegi ileri siiriilmektedir. Finansal
tiirevlerle risk yonetimi; riskten korunma pozisyonlarinin risk primi saglamasi veya
aktif ticari faaliyetlerin kar yaratmasi hallerinde deger iretebilmektedir (Jin ve
Jorion, 2006: s.893).

2000’11 yillarda risk yonetiminde finansal tiirevlerin kullanilmasinin isletme
degerine etkisi de tartisilmaya baslanmistir. Yazindaki calismalarda her iki goriisi
destekler nitelikte karma sonuglara ulagilmistir. Finansal tiirevlerle risk yonetiminin
isletme degerine etkisi ilk olarak Allayannis ve Weston’un (2001) calismasinda
toplam varliklar1 500 milyon $’dan biiyiik olan 720 ABD isletmesi ornekleminde
incelenmistir. Calismada finansal tilirevlerle riskten korunmanin isletme degeri
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olarak % 4,87 etkisi oldugu sonucuna
ulasmistir. Bu calismanin ardindan tiirev araglarla riskten korunmanin isletme
degerine pozitif etkileri oldugu varsayimi ardil ¢calismalarda da incelenmistir. Carter
ve digerleri (2006), Bartram ve digerleri (2011), Beghitar ve digerleri (2008) farkli
orneklemlerle yaptiklar1 ¢alismalarinda bu varsayimi destekler nitelikte sonuglara
ulagsmistir. Bununla beraber Jin ve Jorion (2006), Nguen ve Faff (2010) ile Naito ve
Laux’un (2011) ¢alismalarinda genel olarak tiirev arag¢ kullaniminin isletme degeri
tizerinde anlaml bir etkisi bulunmadig hatta negatif etkiledigi ileri stirlilmiistiir. Jin
ve Jorion(2006) ile Naito ve Laux’un (2011) ¢alismalarinin sonucunda elde edilen
negatif degerler istatistiksel olarak anlamli ¢ikmadig i¢in finansal tiirev kullaniminin
isletme degeri {lizerinde kabul edilebilir bir etkisi bulunmadigi seklinde

yorumlanmistir. Nguen ve Faff’in (2010) ¢alismasinda ise 6zellikle takas s6zlesmesi
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kullaniminin igletme degerine istatistiksel olarak anlamli negatif etkileri bulundugu
sonucuna ulasilmistir. Bu galismalar i¢inde sadece Bartram ve digerleri (2011),
finansal tiirev kullaniminin isletme riskine etkisini de arastirmistir. Calismada
finansal tiirev kullaniminin toplam riski ve sistematik riski azalttigi sonucuna

ulasilmistir.

Bu arastirmada finansal tiirev kullanimin isletme riskine ve degerine etkileri
tek ve cok faktorlii modellerle incelenmistir. Tek faktorli modelle elde edilen
bulgulara gore; finansal tiirev kullanan isletmelerin ortalama Tobin Q degerleri,
kullanmayan isletmelere gore istikrarlt bir sekilde daha diisiik ¢ikmistir. Bu sonug,
finansal tiirev kullaniminin isletme degerine negatif sonuglar1 bulundugu goriisiiyle

ortlismektedir.

Finansal tiirev kullanan igletmelerin maruz kaldiklari faiz oranmi riski, tiim
donemler i¢in finansal tiirev kullanmayan isletmelere gore anlamli ve daha yiiksek
cikmigtir. Bu sonug¢ finansal risklerin yonetiminde finansal tiirevlerin siklikla
kullanildig1 varsayimini desteklemektedir. Bununla beraber finansal tiirev kullanan
isletmelerin sistematik risk degerleri genel olarak daha yiiksek ¢ikmistir. Hesaplanan
farklar 2011 ve 2012 yillart i¢in anlamhidir. Déviz kuru riski ve toplam risk i¢in
hesaplanan farklar genel olarak anlamli degildir. Tim sonuglar birlikte
degerlendirildiginde, finansal tiirev kullanan isletmelerin maruz kaldiklari risklerin,

kullanmayan isletmelere gore farkli oldugu ifade edilebilir.

Cok faktorlii modelle elde edilen bulgular dikkate alindiginda bu arastirma,
finansal tiirevlerle risk yonetiminin isletme degerine anlamli etkisinin bulunmadig:
goriisiinii  desteklemektedir. Her ne kadar Allayannis ve Weston’un (2001)
calismasindaki sonuglara yakin olmak tizere ortalama % 6,47 pozitif etki saptansa da
sonuglar istatistiksel olarak anlamli degildir. Anlamlilik agisindan; Jin ve Jorion

(2006) ile Naito ve Laux’un (2011) ¢aligsmalari ile uyumludur.

Bununla beraber arastirma modelinde yer alan bagimsiz degiskenlerden
bazilarinin igletme degerine anlamli etkileri saptanmistir. Karlilik ve biiytikliik

degiskenlerinin farkli 6nem diizeylerinde genel olarak anlamli ve tutarli sonuglar
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verdigi ifade edilebilir. Karlilik degiskeninin isletme degeri iizerine pozitif, biiyiikliik
degiskeninin ise negatif etkileri bulunmaktadir. Bu sonuglar genel olarak tiim

calismalarda elde edilen sonuglarla benzerlik tasimaktadir.

Cari oran ve 0zkaynak devir hizi degiskenlerinin isletme degerine anlamli ve
olumlu etkileri bulunmaktadir. Biiyiime ve kaldirag degiskenlerinin sadece birer
donem isletme degeri ile anlamh iligki i¢inde oldugu saptanmistir. Katsayilarin
yoniinlin  yillar itibariyle degisiklik gostermesi iliskinin net olmadigi seklinde
yorumlanabilir. Digsatim orani degiskeninin istikrarli negatif etkisi ise higbir

donemde anlamli ¢ikmamustir.

Tek ve ¢ok faktorlii modellerde kullanilan degiskenlerin isletme riski ve degeri
tizerindeki etkileri dikkate alindiginda, finans yoneticilerine katki saglayabilecek
asagidaki degerlendirmelere ulasilabilir.

1) Tek faktorlii modelle elde edilen bulgulara goére, finansal tiirev kullanan
isletmelerin risk pozisyonlar1 kullanmayanlara gore farklidir. Ancak isletme
degerleri daha diisiik ¢ikmistir. Bu sonuca gore isletmelerin belirli risklerden
korunmak amaciyla finansal tiirevleri kullanmasinin yararli olacag ifade
edilebilir.  Ancak korunmanin degere olumlu yansimalari olacagi
soylenemez.

2) Cok faktorlii modelle elde edilen bulgulara gore, finansal tiirev kullanimmin
isletme degerine etkisi hakkinda kesin kanit elde edilememistir. Genel
itibariyle pozitif bir iliski saptansa da bu iliski anlamli degildir. Deger
yaratmak i¢in finansal tiirev kullanimi onerilemez. Bu sonug tek faktorli
modelde elde edilen bulgularla uyumludur.

3) llgili yazinda; yatirilan sermayenin getirisinin (ROIC) agirhikli ortalama
sermaye maliyetinin {izerinde olmasinin, isletme degerinde artig yaratacagi
ifade edilmektedir (Hawawini ve Viallet, 2011: s. 25). Bu duruma kosut
olarak kontrol degiskenlerinden karliligin, isletme degerine katki sagladigi
yoniinde anlamli ve net bulgulara ulagilmistir.

4) Biyiikliigiin isletme degerine negatif etkileri bulundugu saptanmustir. Tobin

Q oranmin ayni1 zamanda bir performans 6lgiitii oldugu varsayimindan yola
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cikilarak bu etki, biyiikliigiin kaynak verimliligini azalttigi seklinde de
yorumlanabilir.

5) Bunlara ek olarak 6zkaynagin verimligini gosteren 6zkaynak devir hizinin ve
isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme giiciinii ifade eden cari oranin
isletme degeri lizerinde olumlu etkileri saptanmastir.

6) Son soz olarak; degere dayali yonetim esasmna gore karar siireglerini
belirleyen finans yoneticilerinin yukaridaki degiskenlerin isletme degerine

etkilerini de dikkate almalarinin uygun olacagi ifade edilebilir.

Bu arastirmada elde edilen bulgularin bir takim ek analiz ve arastirmalarla
desteklenmesi, ¢alismanin giivenilirlik ve tutarliliginin test edilmesi agisindan katki
saglayacaktir. Bu sayede bulgularin nedenlerinin agiklanabilmesi gerek teorik agidan
yazina katki saglayacak gerekse konuyla ilgili uygulayicilarin profesyonel anlamdaki

caligmalarinda yol gosterici olacaktir.

Arastirma kapsaminda, 2009-2012 yillarina ait finansal veriler analiz
edilmistir. Bu donem, isletmelerin maruz kaldig: risklerin nispeten diisiik oldugu bir
zaman araligidir. Bu donemde; doviz kurlari, faiz oranlari ve emtia fiyatlarinda asir
oynaklik gozlemlenmemistir. Oynakligin yiiksek oldugu kriz donemlerinde, finansal

tiirevlerle korunmanin isletme degerine anlamli etkilerinin saptanmasi daha olasidir.

Aragtirmanin  6rneklemi  Tiirkiye  Olcegindeki  biiyiikk  isletmelerden
olusturulmustur. Arastirmada yapilan analizlerin agiklama giicii ve anlamlilik diizeyi,
daha kiiciik olcekli isletmelerin 6rnekleme dahil edilerek 6rneklemin genisletilmesi
ile artirilabilir. Bunun yani sira 6rneklemin kullanilan tiirev aracin g¢esitlerine veya
kullanim amacia gore ayristirilarak yeniden modelleme yapilmasi da arastirmaya
katki saglayabilir. Son olarak riskli pozisyonu bulunmayan isletmelerin 6rneklem
kapsamindan ¢ikarilmast da arastirmanin etkinligini artirabilir. Ciinkii bu tiir
isletmeler icin finansal tirev kullanimimin isletme degerine etkisi bulunmadigi

ongoriilmektedir.

Arastirmanin gelistirilmesine doniik yukarida belirtilen Onerilerden bazilart,

TMS’nin etkin olarak uygulan(a)mamasi ve buna bagli olarak drneklemi gelistirecek
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detayli verilerin elde edilememesi nedenleriyle gergeklestirilememistir. 01.01.2005
tarihinden itibaren finansal raporlarin TMS ve UFRS’ye uyumlu olarak
diizenlenmesi zorunlulugu getirilmis olmasina ragmen 6zellikle finansal raporlara ait

dipnotlarin halen standarttan uzak kaldig1 arastirma siirecinde gézlemlenmistir.

Tiirev araglarin raporlanma standartlar1 yayimnlanan yeni tebliglerle siirekli
giincellenmektedir. Bu arastirma, ileride yapilacak giincellemelerde asagida belirtilen
hususlarin da dikkate alinmasini 6nermektedir. Bu hususlar;

» isletmeler tarafindan kullanilan finansal tiirevlerin ¢esitlerinin (vadeli,
gelecek, takas sozlesmesi vb.),

» hangi amagclarla kullanildiginin (riskten korunma, spekiilasyon vb.),

» gercege uygun degerleri ve kavramsal degerlerinin sistematik olarak
raporlanmasi seklinde siralanabilir.

Ayrica TMS’nin uygulama alaninin SPK’ya tabi olmayan daha kiigiik dl¢ekteki
sirketleri kapsayacak sekilde genisletilmesi gelecekte yapilacak arastirmalarin

etkinligini artiracaktir.
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EKLER

EK 1: ilk Modeldeki Degiskenlerin Listesi

1 | Isletme Degeri : Tobin Q Orani

2 | Tiirev Arag Kullanimi1 : Kukla Degisken (0-1)

3 : Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmas1
Biiyiikliik

4 : Net Satislarin Dogal Logaritmast

5 : Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktifler

6 : Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktifler
Kaldirag -

7 : Toplam Yabanci Kaynaklar / Ozkaynaklar

8 : Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Ozkaynaklar

9 : Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

10 : (Don. Var.-Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Likidite

11 : Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

12 : Nakit ve Nakit Benzerleri / Toplam Pasifler

13 : Net Kar /Ozkaynaklar

14 : Net Kar / Toplam Aktifler
Karlilik

15 : Net Kar / Net Satiglar

16 : Hisse Basina Kar / Fiyat

17 : Sermaye Harcamalari / Net Satiglar
Biiylime

18 : Sermaye Harcamalari / Toplam Aktifler

19 | Ozkaynak Devir Hiz1 : Net Satislar / Ozkaynaklar

20 | Varlik Devir Hiz1 : Net Satislar / Toplam Aktifler

21 | Digsatim Orani : Yurtdis1 Satislar/Net Satislar

22 | DD/PD : Defter Degeri / Piyasa Degeri

23 | Sektor Cesitlendirmesi : Kukla Degisken (0-1)
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EK 2: Arastirma Kapsamindaki Isletmeler (2009)

ISLETME VERILERi |DEGER [TUREV|BUYUK|KALD.| CARi | KAR. | BUYU. | ODH |DISSAT.
NO ISLETME \% X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8
1 |ADANA CIMENTO 1,04 0 20,21 | 0,07 | 570 | 0,14 0,39 053 | 0,22
2 |ADVANSA SASA 0,68 0 19,82 | 0,46 | 145 | -0,16 | -0,06 165 | 0,36
3 |AFYON CiIMENTO 2,33 0 17,96 | 0,24 | 5,03 | -0,01 0,00 0,60 0,00
4 |AK ENERJI 1,05 1 20,89 | 0,49 | 1,12 | 0,04 1,13 0,77 0,00
5 |AKCANSA 1,06 1 20,86 | 0,31 | 1,35 | 0,09 0,02 0,90 | 0,26
6 |[AKSA 0,66 1 20,91 | 0,39 | 2,03 0,07 0,13 1,29 0,43
7 |ALARKO HOLDING 0,86 0 21,21 | 0,48 | 2,05 0,06 0,27 1,06 0,20
8 |ALKIM KiMYA 0,88 0 19,02 | 0,17 | 3,94 | 0,13 -0,02 0,98 0,14
9 |ANADOLU EFES 1,66 1 22,39 | 0,50 | 1,32 | 0,16 0,01 145 | 042
10 |ARCELIK 1,00 1 2262 | 0,64 | 1,39 0,21 -0,03 2,78 0,58
11 |ASELSAN 1,14 1 21,46 | 0,73 | 252 | 0,32 0,16 1,81 0,10
12 |[AYGAZ 0,82 1 2165 | 0,36 | 1,20 0,20 0,02 2,34 0,06
13 BAGFAS 1,27 0 19,39 | 0,39 | 2,00 | -0,03 -0,01 1,67 0,27
14 [BANVIT 1,32 1 19,90 | 0,76 | 1,30 0,41 0,01 7,39 0,00
15 [BIM MAGAZALAR 4,65 0 20,69 | 0,66 | 0,83 0,65 0,01 16,28 0,00
16 |COCA COLA iCECEK | 1,57 1 21,70 | 0,55 | 1,32 0,14 0,03 2,02 0,00
17 |CELEBI 1,54 1 1951 | 0,58 | 1,79 0,22 0,10 2,48 0,00
18 [DOGAN HOLDING 0,76 1 23,03 | 056 | 1,61 | -0,10 0,03 2,31 0,00
19 [DOGUS OTOMOTIV 0,94 0 21,01 | 0,67 | 098 | 0,07 0,08 4,81 0,00
20 [ECZACIBASI iLAC 0,54 1 21,54 | 0,13 | 3558 | 0,15 0,16 0,45 | 0,01
21 |[EGE GUBRE 1,02 0 19,36 | 0,62 | 0,69 | -0,23 0,16 1,89 0,01
22 [EGE SERAMIK 0,65 0 19,13 | 0,40 | 245 | 0,03 -0,03 1,10 | 0,36
23 [ENKA INSAAT 1,33 1 23,14 | 0,49 | 1,63 | 0,15 0,02 1,40 | 0,39
24 [|EREGLI DEMIR CEL. | 1,00 1 23,17 | 0,48 | 1,68 | -0,03 0,03 0,87 0,23
25 [FENERBAHCE SPOR. | 8,45 0 18,73 | 0,08 | 10,69 | 0,50 0,00 0,50 | 0,00
26 [FORD OTOSAN 1,24 1 21,74 | 0,39 | 2,05 | 0,20 -0,02 3,32 0,57
27 |GOLDAS KUYUMCUL.| 0,84 0 20,29 | 0,74 | 1,23 | 0,04 0,00 | 13,80 | 0,01
28 |GUBRE FABRIK. 0,96 1 21,32 | 0,64 | 096 | -0,07 | -0,01 1,60 0,01
29 [HURRIYET GZT. 0,88 1 21,39 | 0,54 | 1,42 | -0,05 -0,10 0,87 0,00
30 [IHLAS HOLDING 0,64 0 20,80 | 0,51 | 1,89 | 0,09 -0,02 1,03 | 0,05
31 |[iZMiR DEMIR CELiK | 0,79 1 20,17 | 0,33 | 1,87 | -0,03 0,16 1,89 0,72
32 [KARDEMIR (D) 0,70 0 2095 | 0,34 | 1,91 | -0,09 0,01 0,96 | 0,08
33 |[KARSAN OTOMOTIV | 1,16 0 1966 | 0,74 | 0,74 | -0,64 0,24 3,26 0,43
34 [KOZA MADENCILIK | 1,31 0 20,12 | 0,31 | 1,84 | 031 0,19 1,02 0,91
35 [MARTI OTEL 0,83 1 19,31 | 0,61 | 0,74 | 0,04 -0,12 0,48 | 0,00
36 IMERKO GIDA 1,56 0 18,21 | 0,93 | 1,18 | 1,27 -0,06 | 11,44 | 0,75
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EK 2 (DEVAM): Arastirma Kapsamindaki Isletmeler (2009)

ISLETME VERILERi |DEGER [TUREV|BUYUK|KALD.| CARI | KAR. | BUYU. | ODH |DISSAT.
NO ISLETME \% X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8
37 NET HOLDING 0,82 0 19,64 | 0,37 | 0,94 0,00 -0,11 0,33 0,00
38 [OTOKAR 1,23 1 | 2013|071 | 109 | 021 | 002 | 314 | 031
39 |IPARK ELEK-MADEN 1,09 0 19,55 | 0,15 5,62 0,07 0,59 0,30 0,91
40 |PETKIM 0,90 0 21,37 | 0,26 | 1,59 0,08 0,00 1,46 0,26
41 [PETROL OFISi 0,93 1 22,66 | 0,58 | 1,40 0,10 0,01 4,89 0,10
42 [REYSAS LOJISTIK 1,07 0 19,82 | 0,71 | 0,56 0,06 -0,11 1,88 0,10
43 SELCUK ECZA DEPO. | 1,04 0 21,60 | 0,62 1,54 0,26 0,00 5,57 0,00
44 [SISE CAM 0,68 0 2260 | 0,44 | 2,24 0,03 -0,01 1,00 0,50
45 [TAT KONSERVE 121 1 20,09 | 0,66 | 1,17 0,19 -0,01 3,88 0,05
46 [TAV HAVALIMANL. 1,13 1 22,06 | 0,80 | 1,50 0,14 0,36 2,37 0,50
47 [TESCO KiPA 1,10 0 21,13 | 0,68 | 1,08 | -0,12 -1,23 3,26 0,00
48 [TOFAS OTO. FAB. 1,05 1 22,10 | 0,68 | 1,12 0,28 0,05 4,01 0,60
49 TRAKYA CAM 0,71 0 21,35 | 0,29 | 3,25 0,05 -0,01 0,67 0,31
50 [TURCAS PETROL 1,00 0 20,07 | 0,03 | 10,59 | 0,05 1,10 0,09 0,00
51 [TURKCELL 1,98 1 23,29 | 0,35 1,89 0,20 0,18 1,05 0,14
52 [TUPRAS 1,22 1 2297 | 0,61 1,20 0,22 0,01 5,54 0,15
53 TURK HAVA YOLL. 0,97 1 2283 | 0,61 | 1,50 0,17 0,07 2,19 0,00
54 TURK TELEKOM 121 1 23,29 | 0,60 | 0,71 0,31 0,08 2,01 0,02
55 [ULKER BiSKUVI 0,89 1 2159 | 059 | 1,21 | o11 0,21 1,60 0,22
56 VESTEL 0,87 1 22,07 | 0,74 1,05 0,10 -0,02 4,67 0,79
57 |ZORLU ENERJi 1,16 0 21,64 | 0,95 0,54 0,90 -0,38 4,78 0,01
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EK 3: Arastirma Kapsamindaki Isletmeler (2010)

ISLETME VERILERi |DEGER [TUREV|BUYUK|KALD.| CARi | KAR. [BUYUME| ODH |DISSAT.

NO ISLETME \% X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8
1 |ANADOLU EFES 2,14 1 2243 | 0,50 | 2,39 0,19 0,02 1,51 0,43
2 |AFYON CiMENTO 6,35 0 17,96 | 0,15 | 4,51 0,01 0,00 0,84 0,00
3 |AK ENERJi 1,23 1 21,26 | 0,57 | 0,70 | -0,03 1,13 0,56 | 0,00
4 |AKSA 0,88 1 20,99 | 043 | 3,21 0,08 0,05 1,72 0,38
5 |ALARKO HOLDING 1,18 0 21,25 | 0,68 | 2,14 | 0,08 0,19 535 | 0,00
6 |[ARCELIK 1,23 1 22,65 | 0,56 | 3,80 0,18 0,04 2,08 0,00
7 |ASELSAN 1,35 0 2169 | 0,71 | 2,79 | 0,32 0,14 1,41 | 0,06
8 |[AYGAZ 1,08 0 21,72 | 0,31 | 3,40 0,13 -0,01 2,35 0,00
9 BAGFAS 1,96 0 19,27 | 0,31 | 2,43 0,29 -0,01 1,50 0,62
10 [BANVIT 1,50 0 20,08 | 0,67 | 1,48 0,34 0,04 4,66 0,05
11 [BIM MAGAZALAR 6,00 0 20,94 | 0,64 | 1,67 0,55 0,01 13,14 | 0,00
12 |BSH EV ALETLERi 3,56 0 21,11 | 0,48 | 2,01 | 0,28 0,03 297 | 041
13 |CELEBI 2,10 1 1965 | 0,66 | 1,58 0,26 0,16 3,10 0,00
14 DEVA HOLDING 1,38 0 20,17 | 0,44 | 1,46 0,00 0,12 1,13 0,00
15 DOGUS OTOMOTIiV 1,26 0 21,03 | 0,53 | 1,85 0,24 0,03 4,66 0,00
16 [DOGAN HOLDING 0,84 1 2290 | 054 | 494 | 0,15 -0,70 | 0,74 | 0,00
17 [DOGAN YAYIN HOL. | 1,22 1 2212 | 0,73 | 1,77 | 0,26 | -0,06 | 3,32 | 0,12
18 [ECZACIBASI iLAC 0,65 0 21,67 | 0,12 | 10,58 | 0,03 0,21 0,39 | 0,00
19 [EGE GUBRE 1,43 0 19,32 | 0,62 | 055 | 0,18 -001 | 1,71 | 012
20 [EGE SERAMIK 0,94 0 19,09 | 0,32 | 2,66 0,14 -0,02 1,13 0,32
21 [ENKA INSAAT 1,57 1 23,10 | 0,41 | 439 | 0,16 0,07 1,04 | 0,28
22 [EREGLi DEMIR CEL. | 1,12 1 2324 | 050 | 1,87 | 0,13 -0,03 | 1,02 | 0,13
23 [FENERBAHCE SPOR | 7,73 0 18,93 | 0,11 | 8,33 | 0,66 -0,02 | 0,62 | 0,00
24 |FORD OTOSAN 1,71 0 21,84 | 0,44 | 1,94 | 0,30 -001 | 436 | 054
25 |GUBRE FABRIK. 1,26 1 21,41 | 0,73 | 0,88 | 0,46 -0,02 | 3,06 | 0,00
26 [HURRIYET GZT. 1,13 1 21,26 | 0,53 | 1,04 | -007 | -0,11 | 1,16 | 0,00
27 |IHLAS HOLDING 0,92 0 20,96 | 055 | 2,12 | 0,06 0,18 1,28 | 0,05
28 [KARSAN OTOMOTIV | 1,46 0 19,71 | 0,68 | 0,64 | 0,01 011 | 462 | 050
29 [TESCO KiPA 1,28 0 21,21 | 0,73 | 0,90 | -0,03 0,08 3,77 0,00
30 [KOZA MADENCILIK | 1,39 0 20,60 | 0,35 | 3,34 | 0,96 0,33 0,75 | 0,18
31 |[KARDEMIR (D) 0,93 0 20,99 | 0,39 | 1,38 0,03 0,10 1,24 0,12
32 MARTI OTEL 0,97 0 1938 | 0,64 | 0,92 | -0,02 0,01 0,61 0,00
33 METRO HOLDING 1,03 0 19,70 | 0,60 | 0,34 | 0,02 055 | 2553 | 0,05
34 MIGROS TiCARET 1,53 1 22,45 | 0,75 | 2,14 | 0,03 0,02 4,73 | 0,04
35 NETAS TELEKOM. 1,30 0 19,84 | 0,33 | 2,23 | 0,08 020 | 0,92 | 0,27
36 INET HOLDING 1,13 0 19,76 | 0,48 | 1,37 0,30 0,29 0,53 0,00
37 [NET TURIZM 0,83 0 19,58 | 0,32 | 1,87 | 0,39 1,18 | 0,14 | 0,00
38 |OTOKAR 1,46 0 2019 | 0,70 | 1,22 | 0,12 005 | 298 | 013
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EK 3 (DEVAM): Arastirma Kapsamindaki Isletmeler (2010)

ISLETME VERILERi |DEGER [TUREVBUYUK|KALD.| CARIi. | KAR. [BUYUME| ODH |DISSAT.
NO ISLETME \% X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8
39 [PETKIM 1,18 0 2153 | 0,32 | 1,57 | 0,08 0,00 1,82 | 0,27
40 [PINAR SUT 1,26 1 20,04 | 0,27 | 2,03 0,16 0,07 1,50 0,08
41 |PARK ELEK-MADEN | 1,51 0 19,68 | 0,09 | 9,44 | 0,12 0,01 0,24 | 0,77
42 [PETROL OFiSi 1,15 1 2263 | 062 | 1,27 | -0,02 0,02 7,43 0,10
43 [REYSAS LOJISTIK 1,27 0 19,89 | 0,74 | 0,74 | 0,13 -0,05 | 2,03 | 0,09
44 /ADVANSA SASA 0,93 0 19,90 | 0,51 | 1,93 0,14 -0,01 2,76 0,42
45 SELCUK ECZA DEP. 1,11 0 21,95 | 0,69 | 1,39 | 0,17 001 | 441 | 0,00
46 |SISE CAM 0,86 0 22,63 | 048 | 2,76 0,14 -0,04 1,26 0,15
47 [TAV HAVALIMANL. 1,32 1 22,15 | 0,79 | 153 | 0,11 -0,05 | 1,68 | 057
48 [TURKCELL 1,97 0 23,40 | 0,36 | 4,73 0,18 0,07 0,93 0,13
49 [TURK HAVA YOLLA. | 1,17 1 22,99 | 0,63 | 1,40 | 0,08 0,16 2,25 | 0,77
50 [MONDI TiRE KUTSAN| 1,92 0 19,36 | 0,41 | 1,31 | -0,02 0,01 2,17 | 0,04
51 [TEKFEN HOLDING 1,06 0 21,79 | 047 | 2,85 0,11 0,02 1,36 0,32
52 [TOFAS OTO. FAB. 1,33 0 22,30 | 0,68 | 2,32 0,25 0,02 3,76 0,54
53 [TURCAS PETROL 1,44 0 20,11 | 0,02 | 7,40 | 0,11 1,14 | 0,10 | 0,00
54 TRAKYA CAM 1,03 0 21,41 | 0,28 | 439 | 0,16 -0,09 | 0,70 | 031
55 TURK TELEKOM 1,95 0 23,38 | 0,59 | 1,36 0,40 0,08 1,76 0,02
56 [TUPRAS 1,39 1 2321 | 0,68 | 1,70 0,19 0,01 6,76 0,16
57 [ULKER BiSKUVi 0,96 0 21,76 | 0,53 | 1,47 | 0,14 0,09 1,04 | 0,18
58 [VESTEL BEYAZ ESYA| 1,07 0 20,67 | 0,42 | 3,46 0,05 0,00 2,78 0,32
59 VESTEL 0,94 1 22,08 | 0,73 | 2,19 | 0,04 -001 | 529 | 0,78
60 |ZORLU ENERJi 1,25 0 21,64 | 0,92 | 093 | -0,39 0,37 2,80 | 0,00
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EK 4: Arastirma Kapsamindaki Isletmeler (2011)

ISLETME VERILERi |DEGER [TUREVBUYUK|KALD.| CARIi. | KAR. [BUYUME| ODH |DISSAT.

NO iSLETME \% X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8
1 [ADANA CIMENTO 1,17 0 20,40 | 0,13 | 1,86 0,12 -0,07 0,50 0,18
2 |AFYON CIMENTO 7,30 0 1791 | 0,16 | 3,93 | -0,11 -0,04 0,91 0,00
3 |AK ENERJI 1,18 1 21,45 | 0,69 | 046 | -0,33 0,67 0,87 | 0,00
4 |AKSA 0,96 1 21,13 | 046 | 1,72 0,12 0,11 2,06 0,37
5 |AKSA ENERJI 1,60 0 21,65 | 0,70 | 1,21 | -0,16 0,21 1,72 | 0,02
6 |[ALARKO HOLDING 0,88 1 21,38 | 0,49 | 2,23 0,12 0,03 1,35 0,23
7 |ANADOLU EFES 2,23 1 2252 | 050 | 1,32 | 0,11 0,14 158 | 0,45
8 |ANEL ELEKTRIiK 1,02 0 20,20 | 0,62 | 1,68 | 0,11 0,18 157 | 0,61
9 |ARCELIiK 1,14 1 22,83 | 057 | 1,71 | 0,14 0,07 2,39 | 058
10 |ASELSAN 1,42 0 2157 | 0,59 | 2,46 0,17 0,49 1,58 0,09
11 |AYGAZ 1,36 1 21,03 | -054 | 1,84 0,18 0,55 2,62 0,09
12 BAGFAS 1,89 0 19,52 | 0,29 | 3,48 0,35 -0,02 1,54 0,35
13 |BANVIT 1,33 1 20,28 | 0,71 | 1,12 | -0,33 0,04 6,09 0,08
14 BIM MAGAZALAR 9,55 0 2058 | 0,36 | 0,88 | 0,54 0,18 | 14,67 | 0,00
15 [BOYNER MAGAZA 1,60 1 19,67 | 0,75 | 0,73 0,27 0,01 7,50 0,00
16 [BRISA 1,61 1 20,65 | 0,50 | 1,11 | 0,16 0,04 | 293 | 0,00
17 DOGAN HOLDING 0,73 1 22,84 | 0,49 | 2,30 | -0,18 0,14 0,68 | 0,15
18 [DOGUS OTOMOTIV 1,15 1 21,26 | 0,53 | 1,08 | 0,18 0,02 597 | 0,00
19 [ECZACIBASI iLAC 0,54 1 21,77 | 0,12 | 4,25 | 0,04 0,23 0,39 | 0,02
20 [EGE GUBRE 1,42 0 19,25 | 0,56 | 0,46 0,00 0,00 1,83 0,11
21 [EGE SERAMIK 0,95 0 19,15 | 0,28 | 2,74 | 0,13 -001 | 1,34 | 0,35
22 [ENKA iNSAAT 1,28 1 2325 | 0,37 | 2,07 | 0,11 0,19 1,06 | 0,22
23 [EREGLi DEMIR CEL. | 1,05 1 2332 | 0,48 | 1,86 | 0,14 0,02 1,28 | 0,17
24 FORD OTOSAN 181 1 22,08 | 0,53 | 1,89 0,36 0,02 5,72 0,56
25 |GOLDAS KUYUMC. 0,78 0 20,24 | 0,63 | 1,13 | 0,04 028 | 7,11 | 0,00
26 |GOLTAS CIMENTO 1,32 0 19,90 | 0,35 | 1,93 | 0,02 0,01 0,82 | 031
27 |GUBRE FABRIK. 1,07 1 2167 | 061 | 1,19 | 0,13 0,03 2,26 | 041
28 [HURRIYET GZT. 1,01 1 21,20 | 0,57 | 1,09 | -0,34 | -0,17 | 1,27 | 0,00
29 [IHLAS HOLDING 0,83 0 21,34 | 0,48 | 193 | -0,09 0,32 0,68 0,06
30 [iPEK DOGAL ENERJi | 0,40 0 20,99 | 0,18 | 3,86 | 0,09 0,19 0,85 | 0,07
31 |iITTIFAK HOLDING 0,72 0 20,45 | 0,48 | 0,99 | 0,01 -0,02 | 223 | 0,08
32 [KARSAN OTOMOTIV | 1,42 0 1991 | 0,70 | 0,65 | -0,21 0,03 6,02 0,37
33 [KARTONSAN 2,83 0 19,17 | 0,11 | 6,43 | 0,20 -001 | 113 | 0,23
34 [KONYA CIMENTO 3,28 1 1989 | 0,13 | 7,50 0,08 0,05 0,62 0,04
35 |KOZA ALTIN 4,52 0 2051 | 0,19 | 409 | 0,70 | 31455 | 1,23 | 0,04
36 METRO HOLDING 0,88 0 20,10 | 0,46 | 0,46 | -0,02 0,05 3,19 0,04
37 MiGROS TiCARET 1,45 1 22,43 | 0,77 | 098 | -0,13 | -0,02 | 452 | 0,06
38 MONDI TiRE KUTSAN| 1,44 0 19,48 | 0,49 | 1,16 | 0,01 -0,02 | 2,75 | 0,05
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EK 4 (DEVAM): Arastirma Kapsamindaki Isletmeler (2011)

ISLETME VERILERi |DEGER [TUREVBUYUK|KALD.| CARIi. | KAR. [BUYUME| ODH |DISSAT.
NO iSLETME \% X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8
39 NET HOLDING 1,23 0 19,96 | 0,30 1,22 0,02 0,34 0,35 0,00
40 NETAS TELEKOM. 1,61 0 1998 | 0,31 | 1,45 0,06 0,28 1,03 0,21
41 (OMV PETROL OFiSi 1,14 1 22,61 | 0,68 1,43 -0,10 0,00 9,38 0,09
42 PARK ELEK -MADEN 1,37 0 19,87 | 0,08 | 9,45 0,26 0,55 0,44 0,87
43 [PETKIiM 1,21 0 21,65 | 0,35 1,43 0,06 0,02 2,36 0,36
44 |SASA POLYESTER 1,01 0 20,13 | 0,54 | 1,01 0,17 0,03 3,57 0,37
45 [SISE CAM 0,83 0 22,74 | 0,38 2,38 0,14 0,17 1,07 0,54
46 [TAV HAVALIMANL. 1,34 1 22,26 | 0,73 151 0,10 1,12 1,64 0,50
47 [TEK-ART TURIZM 0,71 0 19,01 | 0,06 | 7,92 0,02 0,20 0,07 0,00
48 [TEKFEN HOLDING 1,12 0 2195 | 0,48 1,44 0,14 0,03 1,80 0,48
49 TOFAS OTO. FAB. 1,30 1 2248 | 0,70 | 1,41 0,27 0,03 4,20 0,44
50 [TRAKYA CAM 1,01 0 2151 | 0,24 | 521 0,13 0,02 0,75 0,31
51 TURKCELL 1,69 1 2350 | 0,37 | 2,19 0,12 0,05 0,92 0,14
52 [TUPRAS 1,25 1 2339 | 0,71 | 1,06 0,30 0,03 9,96 0,17
53 TURK HAVA YOLL. 1,15 1 23,33 | 0,70 | 1,07 0,00 0,44 2,87 0,00
54 TURK TELEKOM 2,13 1 23,47 | 0,62 0,85 0,35 0,07 2,00 0,04
55 TURK TRAKTOR 1,94 0 20,78 | 0,50 | 2,24 | 0,52 0,01 339 | 0,23
56 [ULKER BiSKUVi 1,05 1 21,75 | 0,53 | 1,62 0,50 -0,29 1,37 0,20
57 VESTEL 0,91 1 22,24 | 0,75 1,09 -0,03 0,01 6,14 0,78
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EK 5: Arastirma Kapsamindaki Isletmeler (2012)

ISLETME VERILERi |DEGER [TUREVBUYUK|KALD.| CARIi. | KAR. [BUYUME| ODH |DISSAT.

NO ISLETME \% X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8
1 [AFYON CIMENTO 4,94 0 17,75 | 0,16 | 3,49 | -0,17 0,00 7,42 0,00
2 |AK ENERJi 1,08 1 2165 | 0,80 | 0,68 0,11 0,36 1,09 0,00
3 |AKSA 0,98 1 21,20 | 0,42 | 169 | 0,19 -001 | 1,78 | 037
4 |AKSA ENERJi 1,46 0 21,75 | 0,71 | 1,12 0,25 0,05 2,03 0,00
5 |ALARKO HOLDING 0,92 1 21,45 | 0,50 | 2,19 | 0,07 0,13 150 | 0,26
6 |[ANADOLU EFES 1,86 1 2292 | 0,63 | 1,64 0,13 0,58 1,28 0,53
7 |ARCELIK 1,23 1 23,00 | 0,64 | 1,71 0,15 0,03 2,79 0,64
8 |ASELSAN 1,68 0 21,77 | 0,72 | 2,77 | 0,26 0,23 143 | 0,17
9 |AYGAZ 1,17 1 21,77 | 0,21 | 1,67 0,13 0,06 2,46 0,13
10 BAGFAS 1,70 0 19,64 | 0,30 | 2,66 0,10 0,20 1,55 0,21
11 |BANVIT 1,24 1 20,45 | 0,87 | 1,12 0,06 0,02 8,27 0,09
12 [BIM MAGAZALAR 6,12 0 21,38 | 0,70 | 0,98 | 0,46 0,02 |13,86 | 0,00
13 [BiZIM MAGAZALARI | 3,39 0 19,66 | 0,79 | 1,06 | 0,24 0,02 | 17,93 | 0,00
14 |IBORUSAN MANNES. 1,04 1 21,10 | 0,56 | 0,89 0,06 -0,01 2,23 0,00
15 BOYNER MAGAZA. 1,31 1 20,24 | 1,35 | 1,00 0,06 0,29 8,21 0,00
16 [BRISA 1,74 1 20,87 | 0,63 | 1,17 | 0,19 0,08 | 29 | 0,27
17 IDEVA HOLDING 1,35 1 20,36 | 0,50 | 1,33 0,09 0,05 1,16 0,00
18 DOGAN HOLDING 0,74 1 22,88 | 0,54 | 2,07 | 0,06 025 | 0,79 | 0,16
19 DOGAN YAYINHOL. | 1,01 1 2219 | 0,65 | 1,15 | 0,22 -0,12 | 2,02 | 0,16
20 [DOGUS OTOMOTIV 1,12 1 2145 | 054 | 111 0,25 0,06 4,98 0,00
21 [ECZACIBASI iLAC 0,47 1 21,90 | 0,16 | 3,08 | 0,01 035 | 0,39 | 001
22 [EGE GUBRE 1,31 0 1921 | 0,49 | 0,39 | 0,11 -0,02 | 1,78 | 0,10
23 [ENKA INSAAT 1,23 1 2339 | 0,36 | 2,24 | 0,13 0,01 111 | 0,24
24 [EREGLIi DEM- CELIK | 1,00 1 23,31 | 0,44 | 2,22 | 0,06 -0,01 1,30 | 0,13
25 [FORD OTOSAN 1,99 1 2223 | 059 | 1,63 | 0,35 0,09 502 | 061
26 GOOD-YEAR 1,47 0 2024 | 0,41 | 1,9 | 0,14 0,01 323 | 058
27 |GOLTAS CIMENTO 1,23 0 19,95 | 0,37 | 2,00 0,09 -0,01 0,98 0,29
28 |GUBRE FABRIK. 1,02 1 2166 | 0,52 | 111 | 0,42 -0,19 | 219 | 0,38
29 [HURRIYET GZT. 0,86 1 2119 | 056 | 1,03 | 0,22 -0,01 | 1,26 | 0,00
30 IHLAS EV ALETLERi | 0,73 0 19,50 | 0,29 | 2,13 | 0,08 -1,76 | 0,48 | 0,17
31 |IPEK DOGAL ENERJIi | 0,60 0 21,40 | 0,16 | 6,29 | 0,31 0,17 0,69 | 0,02
32 iTTIFAK HOLDING 0,74 0 20,56 | 0,57 | 1,04 | -0,02 0,02 2,55 | 0,10
33 [iZMiR DEMIR CELiK | 1,10 1 20,98 | 056 | 1,16 | 0,00 0,19 264 | 0,71
34 KARDEMIR (D) 0,96 0 21,38 | 051 | 1,70 | 0,18 0,19 1,58 | 0,02
35 KARSAN OTOMOTIV | 1,16 0 2021 | 0,84 | 1,10 | -0,31 0,16 2,86 | 0,36
36 [KARTONSAN 2,65 0 19,29 | 0,11 | 7,43 0,13 -0,02 1,00 0,29
37 KONYA CIMENTO 3,71 0 19,88 | 0,13 | 587 | 0,10 -0,02 | 0,63 | 0,01
38 [KOZA ALTIN 4,08 0 21,00 | 0,17 | 7,81 | 0,57 0,14 | 0,92 | 0,00
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EK 5 (DEVAM): Arastirma Kapsamindaki Isletmeler (2012)

ISLETME VERILERi |DEGER [TUREVBUYUK|KALD.| CARIi. | KAR. [BUYUME| ODH |DISSAT.
NO iSLETME \% X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8
39 [KOZA MADENCILIK 0,84 0 21,38 | 0,17 6,12 0,33 0,16 0,71 0,02
40 MENDERES TEKSTIL | 0,77 1 1993 | 0,40 | 1,63 | -0,02 0,02 1,49 0,74
41 METRO HOLDING 0,68 0 20,08 | 0,28 0,69 -0,02 -0,03 2,29 0,03
42 MiGROS TICARET 1,33 1 22,44 | 0,79 | 1,07 0,07 0,00 5,28 0,06
43 [MONDI TiRE KUTSAN| 1,18 0 19,56 | 0,54 1,20 0,08 0,06 2,78 0,07
44 MUTLU AKU 0,88 0 19,97 | 0,29 | 1,89 0,12 0,03 1,32 0,27
45 INET HOLDING 1,52 0 20,14 | 0,46 | 1,02 0,20 1,16 0,33 0,00
46 INET TURIZM 1,05 0 20,25 | 0,34 | 0,46 0,06 2,72 0,09 0,00
47 INETAS TELEKOM. 1,75 0 20,17 | 0,46 | 1,86 0,05 -0,33 1,70 0,15
48 OTOKAR 1,61 1 20,67 | 0,84 1,13 0,34 0,03 4,41 0,26
49 PARK ELEK.MAD. 1,54 0 20,02 | 0,10 | 8,94 0,24 0,08 0,59 0,86
50 [PETKIM 1,25 0 21,73 | 0,39 | 1,49 0,01 0,00 2,58 0,43
51 [SASA POLYESTER 1,01 0 20,30 | 0,63 | 1,11 | -0,12 0,02 3,86 0,34
52 |SISE CAM 0,84 1 2286 | 0,38 | 2,22 0,06 0,15 0,99 0,50
53 TAV HAVALIMANL. 1,35 1 22,37 | 0,76 | 1,58 0,22 0,00 1,95 0,50
54 [TEKFEN HOLDING 1,08 0 22,09 | 0,52 1,57 0,15 -0,01 2,04 0,40
55 [TOFAS OTO. FAB. 1,35 1 2254 | 0,68 | 1,37 0,23 -0,04 3,48 0,55
56 TRAKYA CAM 0,87 0 2164 | 0,25 | 4,52 0,04 0,37 0,66 0,00
57 [TURCAS PETROL 0,95 0 20,66 | 0,33 7,15 0,11 5,88 0,04 0,00
58 TURKCELL 1,60 1 2361 | 0,36 | 2,25 0,18 0,02 0,89 0,14
59 [TUPRAS 1,43 1 23,49 | 0,76 1,11 0,32 0,04 10,12 0,21
60 [TURK HAVA YOLL. 1,00 1 2359 | 0,77 | 0,94 0,23 0,17 3,01 0,82
61 [TURK TELEKOM 2,10 1 23,54 | 0,65 0,85 0,42 0,05 2,08 0,00
62 [TURK TRAKTOR 2,43 0 2097 | 052 | 2,32 | 0,43 0,02 313 | 0,31
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