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GIRIS

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelisimeler ve sermayenin
hareketini siirlayan engellerin ortadan kalkmasiyla birlikte, finansal
piyasalar arasinda ki entegrasyon giderek artmistir. Ancak bu
entegrasyonun beraberinde getirdigi finansal liberalizasyon siireci
gelismekte olan {ilkelerde olumlu ydnlerinin yami sira, gerekli
makroekonomik sartlar olusturulmadan finansal liberalizasyona

gecilmesi, finansal piyasada volatiliteyi arttirmistir.

Endiistri isletmelerinin faaliyet gosterdigi alanlarda, olaylarin
dinamikligi ve karmasikligi belirsizligin derecesini giin gectikce
arttirmaya devam etmektedir. Diinyada yasanan kiiresellesme
egiliminin giderek artmasi risklerin ¢esitlenmesine ve daha kapsamli
bir sekilde ele alinmasini gerekli kilmistir. Dlnyada kdresel ticaretin
giderek yayginlagsmasi, doviz kurlarindaki ani volatilite hareketleri,
politik riskler ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar isletmelerin
sermaye yapilarini ve faaliyet nakit akiglarim etkileyebildigi i¢in bir
cok isletme riskten korunmayi ya da kagimmmay: kiiresellesme

stratejilerinin zorunlu bir pargasi olarak benimsemektedirler.

Son otuz yilda matematik ve teknolojide yasanan atilimlar, finansal
piyasalar ve finans miihendisliginin gelisiminde Onemli bir rol
oynamaktadir. Bu gelismeler sonucunda ozellikle tiirev {iriinleri ve
diger finansal yeniliklerin olusumunu miimkiin kilmistir. Yeniliklerle
birlikte finansal kurumlar gibi endiistri isletmelerinin de risk profilini

degerlendirme ve aktif olarak yonetme konusundaki yetenekleri




gelismis olup risk yonetim siirecini ¢ok yonlii ve karmasik hale
getirmistir. Yagsanan gelismeler isletmelerin birbirlerini derinden
etkilemis ve daha baglantili hale getirmistir. Her an degisebilen global
ekonomik durum ve durmaksizin gelisen teknoloji gibi duragan
olmayan ve takip gerektiren kosullar isletmelerin risklerini
farklilagtirmakta ve de arttirmaktadir. Risk tiirlerindeki artis ve
karmasiklik, bilgi teknolojilerinde yasanan degisim sonucu risk
yonetiminin hesaplanmasinda geleneksel yoOntemler yerini daha
karmagik ileri derece ekonometrik, istatistiki ve ileri matematiksel
hesaplamalara dayali finans miihendisligi uygulamalarina birakmaya
baslamistir. Bu noktada riskin ortaya konulmasinda geleneksel
yontemler altinda uygulanan risk yOnetimi metotlar1 ihtiyaglari
kargilamada yetersiz kalmiglardir. Finans miihendisligi bu noktada
devreye girerek finansal ve finansal olmayan isletmelerde risk unsuru
yaratacak durumlarda, risklerin belirlenmesi ve ydnetilmesi,
karsilasilan  belirsiz durumlar karsisinda ¢oOziim olanaklarinin
gelistirilmesi ve degisime hemen uydurabilecek esnek bir yapi elde
etmek igin bir bilim dali olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Isletmenin
faaliyetlerini stirdiiriirken, isletmenin temel mali tablolarina bakilarak
sermaye yapisi icerisinde hangi riskleri tasiyip tasimadiginin tespiti
giiniimiizde artitk miimkiin olmamaktadir. Clnku gunimdizde riskler
genelde mali tablolardan degil mali tablolar1 etkileyecek strateji ve
politikalardan kaynaklanmaktadir. Bundan dolay1 isletmenin riske
acik olan aktif ve pasif kalemleri, bu kalemleri olusumuna neden olan
ticari hareketlerin iliski derecesini ortaya koyan risk yonetim

modelleri buyuk 6nem arz etmektedir. Bu kitabin temel amaci finansal
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sektorde yer alan isletmeler agisindan Onemli bir yeri olan risk

olgusunun, endiistri isletmeleri iizerinde farkindaligini yaratmaktir.

1. ISLETMELERDE RiSK YONETIMIi

Gunumuzde endiistri isletmelerinin faaliyetlerinin sonucunda birgok
risklerle karsi karsiya kalmaktadirlar. Endiistri isletmeleri maruz
kaldiklar1 risklere makro diizeyde baktigimizda genelde finansal ve
finansal olmayan risklerle karsi karsiya kalmaktadirlar. Finansal
olmayan risklerde dikkate edilmesi gereken nokta bu risklerin
isletmeye bir finansal maliyete sebep olmasi ancak olasi risklerin

isletmenin yetenegine bagl olarak azaltilabilir olmasidir.

Finansal riskler ise genellikle endustri isletmesinin sermaye yapisini
ve faaliyet nakit akislarii etkileyen risk tirhddr. Finansal riskler
hemen hemen her isletme icin ayni ozelligi tasisada, isletmelerin bu
risk turiinii biinyelerinde barindirmalari ve riskin igletmenin karliligini
azaltmamasi i¢in gerekli 6nlemlerin alinmasi i¢in uygulanacak yéntem
ve uygulamalar farklilik teskil etmektedir. Finansal risklere maruz
kalindiginda izlenecek yol ve yontemler belirsizlik tasimamaktadir.
Finansal risklerde risk olgusuna maruz kalindiginda uygulanacak
model veya yontemlerin neler olacagi ve ne kadar bir maliyete
katlanilacag1 bilinmektedir. Ancak finansal risklerin ve bu risklerin
isletmelere etkileri, finansal olmayan riskler ve bu risklerin isletme
tizerine etkilerine kiyasla daha somut olup, zarar dereceleri daha fazla

olmaktadir.




Finansal riskler iki unsurdan kaynaklanmaktadir. Bu kaynaklarin ilki
isletmenin faaliyetleri sonucunda isletmenin finansal yapisinda var
olan riskler digeri ise isletmenin kontrolii disinda makro ekonomik
faktorlerden kaynaklanan risklerdir. Ozellikle endiistri isletmeleri
farkli alanlarda yuruttikleri faaliyetler sonucunda yarattiklari nakit
akiglarindan dolay1 biinyelerinde finansal riski de
bulundurabilmektedirler. Endiistri isletmelerinde nakit akisi hayati
onem tasiyan faktordiir. Isletmenin istenen basariya ya da karliliga
ulagmasinda oncelik olarak faaliyet nakit akis risk yogunlugunu ortaya
koyacak risk yoOnetim tekniklerinden faydalanarak, bu risklerin
onceden tespit edilip 1yl bir sekilde analizi edilmesi zorunluluk arz

etmektedir.

Isletmenin  faaliyetlerini siirdiiriirken, isletmenin temel mali
tablolarina bakilarak sermaye yapisi igerisinde hangi riskleri tasiyip
tasimadiginin tespiti giiniimiizde artitk miimkiin olmamaktadir. Cunk
ginimuzde riskler genelde mali tablolardan degil mali tablolari
etkileyecek strateji ve politikalardan kaynaklanmaktadir. Bundan
dolay1 isletmenin riske agik olan aktif ve pasif kalemleri, bu kalemleri
olusumuna neden olan ticari hareketlerin iligki derecesini ortaya koyan
risk yonetim modelleri buyik 6nem arz etmektedir. Glnlmizde
endiistri  isletmeleri  degisimine  odaklt  bir  nakit  akisi
gergeklestiremiyor ve riskleri saglikli bir sekilde ortaya konamiyorsa,
var olan riskin niteligine uygun Ozellikte mamul iiretme ve bunu
finansal yapiya ilistirme faaliyetlerinden saglikl bir sekilde s6z etmek

mimkin olmamaktadir.
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1.1. Endiistri Isletmelerinde Risk Yonetimi

Endiistri igletmelerinde risk unsurundan ve yonetici hatalarindan
kaynaklanan zararlar hem ekonomilere hem de isletmelere Onemli
Olcide kayba neden olmaktadir. Endiistri isletmelerinde riskin
olusmasinda ki unsurlar; teknolojik gelismeler, yeni finansal trinlerle
sermaye yapisi siirecinin giderek daha karmasik hale gelmesi, nakit
akiglarinda ki belirsizlik, kredilendirme olanaklarinin geniglemesi gibi
gelismeler olarak siralamak miimkiindiir. Yasanan bu gelismeler
cercevesinde endustri isletmelerinde faaliyet slreclerinde risk
unsurunun yonetilmesi ve degerlendirilmesi hususu daha da Onem
kazanmaktadir. Clinkii biiyilk maddi kayiplara sebep olabilecek kritik
siireclerin incelenmesi ve bu siire¢ igerinde risk olusturabilecek
tehlikelerin belirlenmesi, giderilmesi ve siirecin gilivenirliliginin

saglanmasi giin gegtikce daha da 6nem kazanmaktadir.

Endiistri isletmeleri faaliyetlerini siirdiiriilebilir kilmaya ve karlarini
maksimize etmeye ¢alisirken, sermaye yapilarn  {izerinde
karsilasabilecekleri riskleri de géz Oniine alip kontrol etmeye 6zen
gostermelidirler.  Yapilan literatiir =~ c¢alismalarinda  enddistri
isletmelerinde risk yonetiminin etkin olarak yonetilmesi ile sermaye
yapist ve isletme degerini (izerinde dogrusal bir iliskinin oldugu ortaya
cikmistir.  Endustri isletmelerinde risk yonetimine Onem verme
derecesinde bagli olarak isletme risk olgusuna ne kadar ©Gnem
veriyorsa sermaye yapilart iizerinde verimliliginide o kadar arttirgi

g6zlenmektedir.




Risk yonetiminin endiistri isletmelerinde degerlendirilmesi kavrami ve
kullanilan yontemler daha onceleri agirlikli olarak gelismis tilkelerde
kullanilmasima ragmen, gelismekte olan iilkelerde 6nemi yeni yeni
fark edilmeye baslanilmistir. Peter F.Drucker’e gore gelismis
ekonomilerin diger ekonomilerden en Onemli farki olarak risk
degerlendirme  yontemlerine  verdikleri 6nem  derecesinden
kaynaklanmaktadir. Hatta gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler
arasinda ayrima neden olan Onemli unsurlardan biri de riskin
yonetilmesi  ve degerlendirilmesi  ¢aligmalar1  oldugu ifade

edilmektedir.

Endiistri isletmelerinde finansal agidan riski ele aldigimizda, risk
olgusu isletmenin faaliyetleri ve faaliyetlerinin yansimasi olan mali
tablolarinda yer alan finansal kalemlerinde degisime neden olabilme
olasiligidir. Her endiistri isletmesi ne tlr faaliyette bulunursa bulunsun
kiresel ekonomide mutlaka riske maruz kalmaktadir. Clnkid risk
uluslararas1 finansal piyasalarda olmazsa olmaz bir olgudur. Risk
kavrami bir olgu iken, yOnetilmesi ise bir suregtir. Bu sire¢ icerisinde
maruz kalinabilecek riskler isletmeler tarafindan dogru bir sekilde
belirlenip, olgiilip ve degerlendirildigi siirece bir anlam ifade

etmektedir.

Finansal olarak yasanan krizler genelde finansal piyasalardan
kaynaklansa da endiistri isletmelerinin de bu krizlerden olumsuz bir
sekilde etkilenmedigini sdylemek miimkiin degildir. Yasanan krizler
gostermistir ki endiistri  igletmelerinin  bliyime ve basari

performanslarini  siirdiiriilebilir hale getirebilmeleri i¢in ¢esitli
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Oonlemleri almalarin1 gerekli kilmigtir. Bu gereklilikler arasinda;
organizasyon yapilarini piyasada daralan talep dogrultusunda yeniden
yapilandirmalar, tiretim kapasitelerini talebe gore ayarlamalari,
maliyet dUsiirici ek Onlemleri devreye koymalari, finansal kriz
cercevesinde alternatif finansman kaynaklar1 bulmalari, sermaye
yapilarini risk yonetim uygulamalar1 cergevesinde ayarlamalari ve
nakit akiglarlarinda ki sapmalar1 azaltmak gibi faaliyetleri siralamak

mUmkuindur.

Endiistri isletmelerinde de risk yonetiminin 6nem arz eden en temel
noktalarindan biride secilen risk yonetim metodudur. Piyasada ¢ok
aktif olan bir risk yonetim metotu her kurum i¢in ayni sonucu
vermeyebilmektedir. Ornegin cok biiyiikk bir sanayi devi olan
Amerikan Alman ortakli Metallgesellschaft sirketi etkin bir risk
yonetim strecini kurum igine entegre edemedigi, maruz kaldig: ¢esitli
risk tiirlerini saglikli bir sekilde hesaplayamadig1 ve ugradigi zararlar
tirev Orlnlerle realize etmek istediginden dolayr batma noktasina

kadar gelen bir slire¢ yagamustir.
1.2.Endiistri Isletmelerinde Risk Yénetim Stratejileri

Endiistri isletmelerinde faaliyetler siirdiriiliirken izlenecek risk
stratejilerin neler olabilecegi, isletmelerin hangi stratejiyi izleyecegi

hususunda bilgilere deginilecektir.




1.3. Risk Onleme Yoéntemleri

Endiistri isletmelerinde risk yonetim stratejileri; risk yodnetim
aksiyonlar1 i¢in alternatiflerin belirlenmesi, alternatiflerden en uygun
olanina karar verilmesi, uygulama planlarinin hazirlanmasi ve
uygulanmas: stratejilerini icermektedir. Isletmelerin risk siirecinde
izledikleri temel stratejiler; riskin eliminasyonu veya ortadan
kaldirilmasi, riskin yalittm ve ya izolasyonu, riskin transferi, riskin
kabulii, riskin paylasilmasi, riskin etkisi veya olasiliginin azaltilmasi,
riskin siirecinde yerine koyma faaliyetlerinin saglanmasi gibi
stratejilerdir. Risk stratejisi segilirken nasil bir yol izlenebilecegi
konusunda asagidaki gibi yol izlemek mimkundir. Riskin yiksek ve
kabul edilemez bir diizeyde oldugu degerlendirilmisse ilk 6nce bunun

azaltilmasi yoniinde eylemler gerceklestirilmelidir.

€ Risk orta diizeyde ve kabul edilebilir olarak
degerlendirilmisse, eylemlerin riskin bu diizeyin altina
diistiriilmesi yoniinde planlanmasi tavsiye edilir.
€ Risk diisiik diizeyde ve kabul edilebilir olarak
degerlendirilmisse, riskin bu diizeyde kalmasinin saglanmasi
gereklidir.
Koruyucu ve onleyici risk tedbirleri su oncelikler siralamasina dikkat
edilerek uygulanmalidir:
@ Tehlikeyi/riski ortadan kaldirin,
€ Tehlikeyi/riski idari diizenlemelerle en aza indirin,
€ Tehlikeyi/riski toplu koruma dnlemleri ile en aza indirin,
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€ Tehlikeyi/riski uygun kisisel koruyucu donanim ile en aza

indirin.

Endiistri isletmelerinde faaliyetlerin siirdiirtildiigii siireglerde tehlike
yaratabilecek durumlar karsisinda nasil strateji gelistirilecegini ve
olast kayiplarda kullanilan risk ydnetimi metotlar1 asagidaki gibi

siralamak mimkiindiir.

€ Faaliyetten Vazgecme

€ Riskle Micadele Etme Y &éntemi
€ Riski Kabullenme Yontemi

€ Riski Transferi Etme Yontemi

€ Riski Paylasma Yo6ntemi

1.3.1. Faaliyetten Vazge¢cme Yontemi

Riski ortaya ¢ikmasina ya da artmasina neden olan etmenlerde
faaliyetlere baslamadan oOnce vazgegilmesi ya da ortadan
kaldirilmasidir. Burada onemli olan bu etmen ya da etmenlerin
kaldirildig1 zaman diger risk unsurlarmi tetiklememesi ve de firsat
yaratacak durumun kaybedilmemesine dikkate edilmelidir. Eger
endiistri isletmesinde yiiksek risk teskil edecek finasal bir yapt mevcut
ise isletme buna neden olacak riski ortadan kaldirabilmek igin bu
yapiyl bozan etmelerden vazgecerek riskin etkisini azaltip hatta
tamamen kaldirabilecektir. Isletmenin ticari borglanma olanag
varken, igletmeyi Dbelirli bir yikimliluk altina girdirerek ek

maliyetlere neden olan finansal bor¢glanmadan vazgecilmesi durumu




buna 6rnek olarak verilebilir. Bunun yerine vadelendirme yolu tercih

edilmelidir.

1.3.2. Riskin Saklanmasi1 Yontemi

Riskin etkilerinin azaltilmasi ya da paylasilmasindan sonrasinda kalan
kisimda riskin iistlenilmesidir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta,
kalan kismin riskinin belirlenememesi ve saglikli bir sekilde
ongoriilemediginden dolay1r ydnetilememesi sonucu islemeye zarar
verebilme olasiligidir. Riskin saklanmasi ise kastedilen riskin kabul
edilebilir ya da uygulanabilir seviyeye diisliriilmesidir. Bir baska
ifadeyle riski daha fazla azaltmak icin katlanilan maliyet ya da
cabanin riskin isletme biinyesinde bulundurmasina degecek bir

seviyeye indirilmesini saglayacak stratejidir.

Isletmenin biinyesinde riski saklamasmin tercih etmesinin altinda,
riski lizerinde tutmasindan dolayr beklenen riskin maliyetini
azaltmaktir. Eger isletme riskten kaynaklanacak olasi kayip ya da
katlanilacak maliyetin beklenen gelirden daha az olacagi inancinda ise
basa basnoktas1 veya zerindeki durumlarda bulunan bir limite kadar
riskleri blnyesinde saklayabilir. Risk saklamaya karar verilmesi riskin
transferinin imkansiz olmas1 durumunda iyi bir stratejidir. Isletmelerin
riski saklamalarinin altinda yatan nedenleri asagidaki gibi siralamak

miUmkuindr. Bunlar;
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€ Katlanacak risk icin harcanan maliyet, kaybin maliyeti hemen
hemen ayniysa
€ Risk uygulamanin maliyeti cok yiiksek olup, muhtemel

kayiplar az ise risk saklamaya karar verilir.

1.3.3. Riski Transfer Etme Yodntemi

Riskin bir boliimii ya da tiimiiniin diger bir tarafa aktarilmas: ya da
taraflarca istlenilmesidir. Bu asamada isletmenin bu karari almadan
once mutlaka fayda-maliyet analizi yaparak riskin degerinin ortaya
koymasi1 gerekmektedir. Bu noktada belirsizligin azaltilmasi ve buna
bagimli olarak riskin diisiiriilmesi, irdelenen olaydaki bagimsiz
degiskenlerin  belirlenmesiyle saglanabilmektedir. Diinyamizda
giderek artan risk istahim disindigimiizde cesitli yatirimlarin
gelirinden mahrum kalmamak icin bu yéntem olumlu bir risk ele alma
yontemi Ozelligi gostermemektedir. Bu strateji de eger risk ¢ok kisa
bir stre igin bile kabul edilemez ise riske neden olan eyleme
girilmemektedir. Riskten kaginan isletme risk felsefesini olustururken,
olas1 hasarlarin etkisini sigorta/reasirans, turev Urlnleri ya da bu
tiriinlerin karigimini da igeren cesitli araglardan biri ile yaymak
istemektedir. Bir isletmenin transfer edecegi risk miktari, toplam
toleransin yani riskten kaginma diizeyinin elde etmek istedigi belli

faydalarin ve toplam maliyetin bir fonksiyonudur.

1.3.4. Riski Paylasma Yontemi

Bu tiir risk stratejisi asagida kisaca belirtilen risk paylasma

stratejilerini dikkate alarak isletmenin gesitli stratejiler altinda tagidigi




riskin farkli isletme ya da isletmelerce paylasilmasini ifade eder.
Bunlar kisaca ;
€ Riskin bir kisminin igletmece tistlenilmesi
€ Riskin bir kisminin farkli bir igletmeye (sigorta
isletmesi) transferi,
€ Riskleri azaltma ve kontrol altina almada sigorta
sirketlerinin  bilgi ve tecrlbelerinden faydalanarak

gerceklestirilmesidir.

1.3.5. Yerine Koyma

Endiistri isletmesi faaliyetlerini gerceklestirdigi stireglerde riskin
ortadan kaldirilabilmesi mimkiin degilse, riski azaltma yoluna
gitmelidir. Bu c¢ergevede risk unsuru teskil eden durum ya da
slireclerin yerine daha az risk teskil edenlerle degistirilmesi yoluna
gidebilmektedir. Ornegin isletmenin nakit yaratmada dalgalanmalar
yasiyorsa, kisa vadeli bor¢lanma yerine uzun vadeli borglanma
secenegini tercih etmesi ya da degisken faiz oranli borglanma yerine
sabit faiz orani ile bor¢lanma yolunu se¢mesi bu duruma ornek

gosterilebilmektedir.

1.3.6. Risk ile Miicadele Etme Ydntemi

Endiistri isletmesinde gergeklestirdigi faaliyetlerde riski ortadan
kaldiramiyorsa ya da tehlikeli duruma neden olabilecek olgu yerine
bagka bir olgu getirilemiyorsa, isletme faaliyet siireclerini ve bu
siireclerde kullandig1 materyalleri izole etme yoluna gitmelidir. Eger

risk unsuru teskil eden durum izole edilemiyorsa gerekli tedbir
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kontrollerinin saglanabilmesi i¢in isletmenin Sermaye yapisina zarar
veren durumlarin etki derecelerinin azaltilmasi1 yolunda gerekli
kontrollerin saglanabilmesi yoluna gidilir. Ornegin doviz kuru ile ilgili
paritede yasanabilecek bir dalgalanmadan korunmak igin tiirev bir

ardn ile risk izole edilebilmektedir.

Eger risk izole edilemiyorsa bu noktada izlenebilecek stratejilerinden
biride riskten kaginmadir. Riskten kag¢inma stratejisinde, riski yok
etmenin ya da riske yol acan tehdidin ortadan kaldirildig icin etkin bir
yoldur. Hayatin her asamasinda birey olsun isletmeler olsun hep
risklerle kars1 karsiya olup, endiistri isletmelerinin riskten kaginma
stratejileri benimsemeleri her zaman dogru bir strateji degildir. Clinkii
riskten  kagmilarak  faaliyetler — gergeklestirilmez.  Endustri
isletmelerinin ana Oncelikleri {iretim oldugunu diisiiniirsek bu
stratejinin fayda-maliyet acisindan saglikl sonuglar

saglanamayacaktir.

1.4. Riskin Olguiminiun Onemi

Finansal piyasalarda kur, faiz oranlari ve hammadde fiyatlarinda Ki
gibi  ¢esitli  parametrelerde  yasanan hareketlilik  isletmeleri
portféylerinde maruz kalabilecekleri riskleri analiz etme ve 6lgme
calismalarina  yoneltmistir. Endiistri  sektoriinde olsun diger
sektorlerde olsun herhangi bir isletmenin risk almadaki amaci bir
degeri elde etmektir. Bunun i¢in isletme bu degere ulasabilmek igin
bir risk oranini kabul eder. Her isletmenin risk yonetim felsefesi farkli

olup ve risk alma derecesi isletmenin strateji ve hedeflerini etkiler.




Isletmeler hedefledigi degere gore riski yiiksek, orta, diisiik seklinde
belirleyebilir. Risk alma istegi daha fazla olan isletmeler,
sermayesinin biiylik bir kismini1 daha riskli alanlara yani gelismekte
olan piyasalara yatirabilmektedir. Buna karsin riskten kac¢inmak
isteyen bir igletme ise kayip riskine karsin gelismis ve stabilize

pazarlara yatirim yapar.

Her isletme yapacaklari faaliyetlerle birlikte, mutlaka risk olgusuyla
kars1 karsiya kalmaktadirlar. Endustri  isletmeleri yapacaklar
faaliyetlerle ilgili olarak bir¢ok risk unsunu biinyesinde tutmaktadir.
Ornegin otomotiv sektdriine baktigimizda isletmelerin alim-satim
islemlerinden kaynaklanan trading riskine, portfoylerinde yer alan
dovizden dolay kur riskine, ihracat ve ithalat islemlerinden dolayi
kars1 karsiya kalacaklar1 faiz, kur ve likidite riskine, operasyonel
riskler ve piyasa riskleri gibi bir takim risklere maruz kaldiklarini
gormekteyiz. Aslinda her tiir risk tiirii farkli yontemlerle 6l¢iilse bile
eger bu yontemler bir biitiin olarak degerlendirilmez ise risk dogru bir
sekilde yonetmek miimkiin olmamaktadir. Gelecekte finansal
piyasalarin maruz kalabilecegi ¢esitli tiirdeki risklere kars1 yer alacak
yeni risk 6lgim yontem ve metotlar finansal piyasalarda en 6nemli

oncii gostergeler olacagi yadsinamaz bir gergektir.

Endlstri  isletmeler maruz kaldiklar1 risklere karst saglikli
Olcimlemeler yapabilmek icin ¢esitli geleneksel yontemler
kullanmalara karsin, risklerin giderek karmasik hale gelmesinden
dolay1 geleneksel yoéntemlerle analizinin yapilmasini

giiclestirmektedir. Ozellikle isletmerde (st yoneticiler maruz
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kaldiklar risklerin dl¢timiinde daha basit metotlar1 kullanmay1 tercih
edebilmektedirler. Ozellikle tlkemizde yeni nesil risk olgiim
yontemlerinin karmasik yapisi ve uygulanabilirligi konusunda ki
yasanan zorluklar {ilkemizde faaliyet gosteren endistri isletmelerin bu
tr ileri derece risk 6lgum tekniklerinden mahrum birakmistir. Ancak
diunyada kiiresellesme egilimi arttik¢a diunyada yasanan gelismelere
kayitsiz kalmak miimkiin olmamaktadir. Dinyada uygulanan risk
yonetim faaliyetlerini uygulayabilmek icin bu tir modellerin
tilkemizde uygulanmasimi sart kilmaktadir. Aslinda yeni nesil risk
6l¢im metotlarinin iilkemizde uygulanamamasinin altinda yatan bir
baska 6nemli neden ililkemizde yasanan asir1 volatilite hareketleridir.
Bu hareketler yeni nesil risk 6lcim metotlarinin uygulanabilirligini ve
saglikli sonuglar verebilmesini engellemektedir. Burada finansal
sistem icerisinde yer alan tiim gruplarin bu tiir modelleri tilkemize
entegre edilebilmeleri gerekmektedir. Yeni nesil risk élgtimlerinde yer
alan modeller etkin risk y6netim siirecinin vazge¢ilmez bir pargasidir.
Peki, sorun nereden kaynaklanmaktadir? Aslinda sorun genelde
gelismekte olan {ilkelerde yasanmaktadir. Cilinkii gelismis {tilkeler
cesitli uluslar arast kuruluslar Onctilinde IAFE( International
Association Of Financial Engineering) gibi, risk yonetim konusunda
gerekli yasal diizenlemeler ve yatirimlari yapabilmektedir. Geligmekte
olan piyasalarda bu yontemlerin uygulanabilememesinin altinda;
piyasalarda yasanan agsir1  volatilite  hareketleri, yasal ve
mevzuatlardaki bosluklar, piyasa islemlerinin yeteri derecede derin

olmamasi gibi nedenleri siralayabilmek miimkiindiir.




1.5.Enduistri Isletmelerinde Riskten Korunma Uygulamalari

Endiistri isletmeleri sanayi devriminden gilinlimiize kadar yaganan
siirecte cesitli risklerle karsi karsiya kalmuslardir. Isletmelerin farkli
tirde risklere maruz kalmalarina neden olan en 6nemli etken ise
teknolojik  alanda  yasanan  gelismeler olmustur.  Endiistri
isletmelerinde riskten korunma faaliyetleri 1920’1i yillarin sonlarindan
itibaren diinyada sistematik olarak uygulanmakta olmasina ragmen,
gelisiminde en kokli degisiklikler 1970 yillarindan itibaren farkl

tiirde risklerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte baglamistir.

Endiistri isletmelerinde gecmis donem faaliyetlerine baktigimizda
mali durumlarint yansitan sermaye yapilarinin belirli bir politika,
stire¢ ve kontrol altinda siirdiiriip stirdiirmemesi konusunda tek diize
sistemlerinin kullandigin1 gormekteyiz. Uluslararasi piyasalarda riin
ve hizmet ¢esitliliginde ki artis ve farkl tiirde tiireyen finansal Grlnler
sayesinde endiistri igletmeleri bulunduklari pozisyonlar1 aniden
degistirebilmekteler. Bundan 6&tiirii endiistri isletmelerinin faaliyetleri-
nin denetimi ve saglikli bir sekilde isleyisinin kontrolii ig¢in
uyguladiklar1 tek diize sistemler, yeni tlreyen risk turlerini ortaya

cikarmakta ve yonetmekte yetersiz kalmaktadir.

Endiistri isletmelerinde riskten korunma cercevesinde hangi korunma
faaliyetleri icinde bulunacagi konusunda dikkat edilmesi gereken (¢
temel ana siire¢ yer almaktadir. Bu siireclerden ilki maruz kalinan
riskin hangi sinirlar igerisinde alinabilecegi yani riskin duyarliligi,

ikincisi alman risk Olgiisiinde faaliyetlerimizde ne kadar kar ya da
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zarar olarak yansiyacagl yani riskin volatilitesi, (¢lincusl ise maruz
kalinabilecek riskler c¢ergevesinde riskin yol agacagi kaybin

biiyiikliigii olarak ifade edebiliriz.

1.5.1. Riskten Korunma Uygulamalarinin Tarihsel Gelisimi

1970’1i yillarinda uluslar arasi para sisteminin ¢okmesi sonucunda
ortaya c¢ikan doviz kurlarindaki volatilite hareketleri ve para
piyasalarindaki degisim sonucu ortaya c¢ikan faiz oranlarindaki
degisiklikler, kur ve faiz risklerini Onemli seviyelere getirmistir.
Ayrica emtia ve hisse senedi fiyatlarinda ki yasanan dalgalanmalar
fiyat riskini de ortaya ¢ikarmistir. Yasanan bu gelismeler
dogrultusunda bu risklerin bertaraf yada elemine etmek igin tlrev
urunler gelistirilmistir. Bu Urlinler sayesinde katlanilacak risklere karsi
risk yonetiminde yeni olanaklar gelistirilmis ve finansal piyasada iiriin
cesitliligi arttirmistir. Yasanan bu gelismeler dogrulusunda o6zellikle
1980’li yilindan itibaren teknolojinin gelismesi ile birlikte bilgiye
ulasma ve bilginin daha etkin kullanimi saglanmistir. Yasanan bu
degisim ve finansal deregiilasyona tepki olarak tiirev tiriinleri piyasasi
hizli bir gelisim gostererek giinlimiizde 2012 yili haziran sonunu
itibariyle tezgah sty tlrev Urinlerin toplam degeri 639 trilyon $’a

ulagmustir.

Son 30 yilda teknolojik ve matematik alanindaki gelismeler, yeni nesil
risk 6lcim yontemlerinin ve finansal piyasalarin gelisiminde 6nemli
bir rol oynamiglardir. Bu durum 6zelikle kendisini tiirev triinler gibi

yeni finansal yenilikleri beraberinde getirmistir. Boylece finansal ve




endustri isletmelerde riskin yeniden ele alinmasi, degerlendirilmesi ve
aktif olarak yonetilmesi konusunda yetenekler geliserek, risk strecleri
daha karmasik hale gelmistir. Eger herhangi bir isletme sahip oldugu
riski azaltmak i¢in herhangi bir finansal iiriine sahip oluyorsa bu islem

riskten korunma (hedging) olarak ifade edilmektedir.

Onceden o6ngoriilmeyen risklerden korunma yollar1 olan hedging,
isletmelerin faaliyetlerinden dogan kur risklerinin ortadan kaldirilmasi
icin dilizenlenen vadeli islemlerdir. Hedging bir risk yaratma degil,
risk 6nleme islemidir. Hedging faaliyetleri ayn1 zamanda risk yonetim
faaliyetleri olarakta ifade edilmekte olup, bu faaliyetlerin temel amaci

kicuk bir maliyete katlanarak olasi biiyiik bir zarardan kaginmaktir.

En ¢ok bilinen ve yaygin olan hedging islemleri; forward, futures,
swap ve opsiyon, olarak bilinmektedir. Kiiresellesme hareketi ile
birlikte isletmelerin dis rekabet sans1 yaratabilmeleri i¢in gagdas risk
yonetim tekniklerini uygulamalari artik kaginilmaz duruma gelmistir.
Omegin degisken faizli kredi kullanicisi igin faizdeki yiikselisler
anlam ifade ederken sabit faizli kredi kullanicisi i¢in ise diisiisler
anlam ifade etmektedir. Bu mentaliteyi ekonominin geneline yaymak
mimkunddr. 2008 finansal krizinde riskten korunma faaliyetlerinin
yapisinin tam olarak bilinememesi ya da uygulanamamasindan dolay1
gerceklesen biiyiik tutarda ki kayiplar; risk yonetimini, kullanilacak
hedging drdnlerini ve isletmelerin risk tabanli sermaye yapilarinin
Onemini daha da arttirmistir. Bu siire¢ igerisinde birtakim igletmeler

maruz kaldiklar1 riskleri dogru bir Urinle ve etkin bir sekilde
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yonetemediklerinden dolay1 biiyiik kayiplara maruz kalarak, bir daha

piyasalarda yer almamak tizere adlari silinip gitmistir.

1.5.2. Riskten Korunma Islemleri

Tiirev piyasalarda islem goren tiirev Urinler akilci kullanilmalar1 ve
risk yonetimi tekniklerinin dikkatli uygulanmasi halinde riski
dagitmada ve hedge etmede oldukca 6nemli Urlinlerdir. Ttrev drunler
kullanilarak istenmeyen risklerden kurtulmak ya da maruz kalinan
riskin etkisini azaltmak hatta yoniinii degistirmek miimkiin
olabilmektedir. Risklerden kaginmak isletmelerin temel dayanagi olup

tiirev tiriinler ise bu kaginmay1 destekleyen tekniklerdir.

Riskten korunma (Hedging), gelecekte bir tarihte satin almak veya
satmak istedikleri mal veya menkul kiymetlerin fiyatlar1 ile borg
alacaklar1 veya bor¢ verecekleri faiz oranlarinda, ileride belirlenen
tarihe kadar gececek surede meydana gelebilecek olumsuz durumlara
kars1 korunma yontemidir. Riskten korunma faaliyetlerinde kisa ve
uzun pozisyonlu olmak fiizere iki korunma yontemi vardir. Kisa
pozisyonlu korunma alim satima konu iriiniin gelecekte fiyatinin
diismesi riskine karsi satim yoniinde islem yapilmasidir. Uzun
pozisyonlu korunma alim satima konu {riiniin gelecekte fiyatinin

artacag beklentisiyle alim yoniinde islem yapilmasidir.

Bu durumu bir futures kontratiyla nasil isledigini gorelim; Bir
kuyumcu yaptig1 iiretim plan1 geregince haziran sonunda 500 ons

altina gereksinim duymaktadir. Su an yani 15 Mart 2008’de spot altin




fiyat1 ons basima 328.81%’dir. Herhangi bir sey yapmadigini diisiinelim
ve mart ayindan baslayarak altin fiyatlar1 biiyiikk bir artig igerisine
girmistir. Haziran 25°te altin fiyatlar1 ons basina 375.19§ yiikselmistir.
Kuyumcunun tiretim planlamasini mart aymnda ki fiyatlara (328.81%)
gore yaptigini diisiiniirsek, toplam kaybi (500 x (375.19 - 328.81))
23.190 $ lik relatif zarara katlanmak zorunda kalacak. 15 Mart
2008’de Haziran futures kontratlart ons basina 330.6$ satiliyordu.
Kuyumcu 500 ons altina ihtiya¢ duydugundan 5 adet futures kontrat
satin almak zorunda olacakti. 25 Haziranda futures kontratlari ons
bagina 375.1$ satilmaktadir. Kuyumcunun burada iki alternatifi
mevcut olup, birincisi takas odasina haber vererek 500 ons altini
360.6%$ almak, ikincisi ise ihtiyaci olan altin1 almadan 24 Haziranda ki
futures fiyat1 375.18 satmak ve ihtiyaci olan altin1 gene spot piyasana

onsu 375.198% satin almak olacakti.

Arbitraj fiyat farliligindan yararlanarak kar elde etmek durumdur.
Cogu hedge fon da arbitraj firsatin1 bularak kazan¢ saglamaktadir.
Hedge fonlar tiirev irlinler kullanarak yiiksek kaldira¢ oraniyla
faaliyet gostermektedir. Tiiren iirlinlerle yapilan kaldiragh yatirimlar
bilango dis1 islemlerdir. S6z konusu bilanco dis1 {irlinler bu islemlere
temel olusturan araclari fiilen alma durumuna gore ¢ok daha az
baslangi¢ yatirimi gerektirmektedir. Endustri isletmeleri Ustlendikleri
riskin bir kismini, mali yapilarin1 ve riskin durumunu dikkate alarak

cesitli yontemler ve enstriimanlar yoluyla transfer ederler
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1.5.3. Endiistri isletmelerinde Tiirev Uriin Kullanimi

Ulkemizin disa agik bir ekonomik yapiya sahip olmasi ve uluslararasi
rekabetin gittikce yogunlagmasi sebebiyle isletmelerin bagarili risk
yonetimi icin tlrev 0rinleri kullanilmasiyla birlikte isletmelerin
maliyetlerinde diisiisler gdzlemlenmistir. Ozellikle endiistri isletmeleri
acisindan mamul maliyetleri, riinlerin satis fiyatlar1 ve isletmelerin
kar marjlar1 agisindan tlrev drunler ¢ok biylik 6nem arz etmektedir.
Endiistri isletmeleri kismen gelecekteki piyasa sartlarindan kazangli
cikmak ve c¢ogunluklada piyasada olusabilecek olumsuzluklardan
kaginmak (hedge) amaci ile tiirev triinleri kullanmaktadirlar. Bundan
dolayr tlirev friinler son yillarda biitin dinyada kullanimi
yayginlasmakta ve gelisimiyle birlikte c¢esitli yeni {irlinler ortaya

¢ikmaktadir.

Diinyada yasanan bir¢ok finansal krize baktigimizda isletmelerin
portfoylerinde ve finansal yapilarinda yasanan bozukluklar, tiirev
piyasalarda yapilan islemlere karsi pozisyon alinmamasindan dolay1
finansal isletmeler biiylik kayiplarla kars1 karsiya kalmislardir.
Ozellikle 2008 kiiresel finansal krize baktigimizda; konut
fiyatlarindaki asir1 yiikseligler, ipotek kredilerinde yasanan yapisal
bozulmalar, faiz vade yapisinin bozulmasi, tiirev piyasa drinleri
kullaninminin ~ genislemesi, kredi derecelendirme kurumlarinin
kurumlarin portfoyiinde yer alan riskli menkul kiymetlerin degerini
diislirmesi, yeniden degerlemeyle birlikte riskli menkul kiymetlerin
piyasa degerlerinin defter degerinin altina diismesi ve fonlamada

yasanan sikigiklik gibi bir takim gelismeler bir¢ok isletmeyi iflas




noktasina kadar getirmistir. Yasanan gelismeler karsisinda isletmeler
maruz kaldiklari riskleri belirleyebilmek, yeniden tanimlayabilmek ve
bu risklere karsi tlirev piyasalarda karsi pozisyon alinarak riskin
sinirlandirilmasi konusu daha da 6nem arz etmeye baslamistir. 1996
yilina itibariyle dinyada 20 trilyon $’a ulasan tiirev iirtin kullaniminin
degeri, 2012 yili haziran sonu itibariyle 639 trilyon $’a ulasmistir. Bu
tutar isletmelerin mali yapilarinda risk yonetimi konusunda gittikge
artan bir sekilde 6nem verdiklerinin gostergesi niteligini tasimaktadir.
Ulkemizde ise vadeli islem ve opsiyon borsasinda ki yapilan tiirev
islemler, nominal olarak artis1 ve iiriin ¢esitliliginde ki artig ile onemli

seviyelere ulagmigtir.

Endiistri isletmelerinde tiirev iirtinlerinin kullanim nedenleri arasinda
genellikle faiz, hammadde ve doviz kurlarindaki beklenmeyen
degismelerin olusturdugu riski onlemek ya da azaltmak oldugunu
gorilmektedir. Bunlara ilaveten; likidite dizeyini daha da
derinlestirmek, mevcut varlik ya da yikiimliliklerini riskten
korumak, diinyanin c¢esitli finansal piyasalar1 arasindaki arbitraj
firsatlarindan  faydalanarak kaynak maliyetlerini diisiirmek ve
borclanma kapasitesini artirmak gibi durumlari da siralamak

mUmkuindur.

Endiistri isletmelerinde tiirev iiriin kullanimiyla s6zlesmeye konu olan
emtialarda risk araliklar1 farklilik gosterebilmektedir. Ornegin risk
aralig1 enerji liretme amaciyla kullanilan materyalde yiiksek, fakat
metal nitelikli mallarda daha dustk etkinlikte oldugu g6zlenmektedir.

Bunun nedeni enerjiye dayali materyalin arz ve talep egrilerinde
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olusan diisiik degisimlerin fiyatlarda olusturacagi dalgalanmalarin
piyasalar tarafindan hizla ve yiiksek duyarlikla fark edilebilir
olmalaridir. Finansal tlrev Grinleri piyasalari, toplam piyasa riski
degeri tlizerinde degisik oranlarda finansal risk kaynagi etkinligi
olusturdugu aciktir. Ozellikle degisik endiistriyel iiriinler {izerinde
gegerli opsiyon ve forward sozlesme fiyatlarindaki dalgalanmalar bu
yonde birer 6rnegi ifade etmektedir. Birtakim isletmeler icin risk
yonetimi konusu hemen vadeli triinleri c¢agristirmaktadir. Halbuki
vadeli {riinler risk yOnetim araglarinin sadece bir pargasidir.
Isletmelerin risk yonetim sistemlerini kurmalarinda 3 temel yol

bulunmaktadir.

€ Firma operasyonlarinin modifikasyonu,
€ Sermaye yapisinin ayarlanmasi,

€ Hedeflenen finansal Griinlerin kullanilmasi,

Entegrasyon, bu ii¢ risk yonetim tekniginin kombinasyonunu ve
isletme tarafindan karsilasilan tiim risklerin toplamini ifade
etmektedir. Giliniimiizde kiiresel agidan bakildiginda, tiirev {irlin
piyasalarinin gelismesinde etkili olan faktorleri asagida ki gibi
siralamak mumkiuindiir. Bunlar;

[0 Finansal piyasalarda yasanan deregiilasyon siireci yeni yatirim
firsatlart dogurmus bu durum artan riskler igin yeni Grlnlerin
gelistirilmesine yardimci olmustur.

O Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda islem yapan kurumsal
yatirimcilarin, bu iilkelerde ki karsilikli iligkilerinden dogan

riskleri ortadan kaldirilmasi1 gerekmistir.




[1 Serbest piyasa ekonomilerindeki ekonomik birimlerin maruz
kaldiklar1 mal fiyatlar1 ile faiz orani volatilesi i¢in uygun

korunma araglarina ihtiya¢ duyulmustur.

1.6.Endiistri Isletmelerinde Hedging Faaliyetleri

Endiistri isletmelerinde riskin kullanilma amaglari1 arasinda genellikle
korunma islevinin  yattigin1  goérmekteyiz.  Ciinkii  endiistri
isletmelerinin amaci finansal isletmeler gibi kar amaci giiden finansal
urinler kullanmak degil yaptiklar1 faaliyetler g¢er¢evesinde maruz
kaldiklar1 risklerinde korunmak icin riski yonetmektir. EndUstri
isletmeleri riski yOnetirken belirli maliyetlerle kars1 karsiya
kalmaktadirlar. Burada riskin maliyeti ile kastedilen risk yonetilmesi
igin siirdiirilen faaliyetler i¢cin katlanilan giderlerden degil riskin
yanlig Olglilmesi ya da degerlendirilmesi yliziinden katlanilan
maliyetlerdir. Isletme yoneticileri riskleri yonetirken riski oldugundan
az gostererek isletmeyi zarara ugratabilmekte ya da riski oldugundan
cok gostererek isletmeyi karli faaliyetlerden mahrum birakarak

isletmeyi risk olgusuna daha agik duruma getirmektedirler.

Endiistri isletmeleri faaliyetlerini siirdiiriicken riski yonetmek igin
mutlaka bir maliyet unsuru ile kars1 karsiya kalmaktadir. Ancak risk
dogru bir sekilde 6lgtimlenip dogru bir Urinle riskten korunuluyorsa o
zaman riskin maliyeti isletme agisindan sifir olacaktir. Bir takim
endustri isletmeleri yiiksek doniisiimlii talep ya da biiyiik sabit maliyet

harcamalarina sahiptirler. Bu isletmelerin daha ¢ok dengeli talepli ya
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da daha biiyiik degisken maliyet harcamali endustrilerden daha ¢ok
riske sahip olmasi beklenir. Cilinkii vergi ve fonlara kiyasla Onceki

kazanglarda onlar daha ¢ok degiskenlige sahip olacaklardir.
1.6.1. Bilanco I¢i islemler

Isletmelerin faaliyetlerine devam edebilmeleri icin finansal kaynaklara
ihtiyag duyduklar1 gercegi asikardir. Isletmeler ¢esitli sebeplerle risk
yonetimine ihtiyac duyarlar. Risk yodnetimi sureci icerisinde
isletmeler; isletme performansinin arttirilmasi, stratejik firsatlarin
degerlendirilmesi, isletme degerinin dogru bir sekilde tespit
edilmesine engel teskil edilecek durumlarin ortaya ¢ikarilmasi ve olast
tehlikelerin  ger¢eklesmeden once On tedbirlerin alinmasi gibi
faaliyetleri yiiriitmeye ¢alismaktadirlar. Ciinki risk yonetimi stireci bir
isletmenin sermaye yapisini, varlik bilesimini ve firma degerini

destekleyecek bicimde temelden degistirmeyi amaglamaktadir.

Isletmelerde risk yonetimi faaliyetlerinin saglikli bir sekilde
yurutilemedigi sermaye yapisi ile ilgili kararlarda isletmeler bir takim
muhtemel  problemlerle  karsi  karsiya  kalabilmektedirler.
Kargilagmalar1 muhtemel mali problemler sistematik risklerden
kaynaklaniyor olabilecegi gibi sistematik olmayan risklerden de
kaynaklanabilmektedir. Isletmelerin sermaye yapilarinda
karsilagtiklar1 en Onemli problemlerin basinda yetersiz isletme
sermayesi, firma bor¢ yiikiiniin artmasi, diizensiz nakit akiglar1 ve

yetersiz likidite gibi mali problemlerdir.




Risk yonetimiyle birlikte isletmelerin sermaye yapilari {izerinde etki
edebilecek cesitli unsurlar tizerinde nasil bir etki saglayacagi, finansal
zorluk maliyetleri, nakit akigindaki volatiliteden kaynaklanan cesitli
maliyet unsurlarin  yeniden degerlendirilmesi  gibi  ¢esitli
parametrelerin  strekli olarak revize edilmesi amaglanmaktadir.
Isletmelerin sermaye yapilar1 {izerinde yapacaklar1 dizenlemeler;
isletmelerin tam kapasite ile calisabilmesi, beklentiler cercevesinde
nakit akislarinin saglanmasi, iiretimin kesintisiz devam edebilmesi, is
hacminin genisletilebilmesi, yikiimliilikklerini karsilayabilme, riskinin
azaltilmasi, kredi degerliliginin arttirilmasi, olaganiistii durumlarda
mali yonden zor durumlara diismenin Onlenmesi, faaliyetin karli ve
verimli bir sekilde yliriitiilmesi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir.
Isletme degeri iizerinde olumsuz etki yaratabilecek gesitli maliyet
unsurlarinin temel oOzellikleri isletme sermaye yapisinda yapilacak
degisimlerle dogrudan etkilenmeleridir. Isletmelerin sermaye yapilari
tizerinde yapilan bir ¢ok ampirik calismada ayni sektérde bulunan
isletmelerin ~ benzer  sermaye  yapilarina  sahip  oldugunu
gostermektedir. Bu durum aslinda bize sektorden sektore farklilik
gosteren bir optimal sermaye yapisinin varligini1 ortaya koyuldugunu

gOstermektedir.

Isletmeler sermaye yapilar1 iizerinde ayarlamalar yaparak riskin
maliyetini diislirmek icin ekonomik ve finansal acidan diizenlemeler
yapmaktadir. Finansal acidan diizenlemeler genellikle borg/ 6z
sermaye lzerinde yapilan diizenlemelerdir. Ekonomik agidan

diizenlemeler 1ise faaliyet kar ve =zararim etkileyebilecek
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diizenlemelerdir. Yani ekonomik agidan yasanabilecek zorluklar,
ekonomik performans diizeyi disiisinden ya da yetersizliginden
kaynaklanan zorluklardir. Isletmelerin her zaman ekonomik katma
deger yaratma giicii olmasi, varliklarin degeri borglarin degerini
asmast demek her zaman sermaye yapisinin iyi olacagini ve finansal
acidan zora diismeyecegi anlamma gelmez. Isletme asir1 kaldirag

etkisiyle de finansal sikint1 yasayabilmektedir.

Isletmelerin sermaye yapilarinda yiiksek kayiplardan sonraki volatilite
artisinin, yiikksek kazanglardan sonraki volatilite artisindan daha fazla
olmas1 durumu kaldirag etkisi olarak ifade edilmektedir. Finansal fiyat
serilerinin  getirilerinde otokorelasyona az rastlanmasina Kkarsin,
mutlak getiriler otokorelasyon sergilemektedir. Bununla birlikte
varyans ve getiriler arasinda negatif korelasyona rastlanilmasi kaldira¢
etkisine isaret etmektedir. Isletmelerin sermaye yapisini ortaya koyan
en 6nemli gostergelerden biri de bor¢/6z sermaye oranidir. Isletmeler
bor¢lanma olanaklarini ve isletme degeri lizerinde etki yaratacak
unsurlart bu oran iizerinden izlemektedirler. Isletmelerin ¢ogu
bor¢clanma sonucunda olusan faiz  O6demelerinin  vergiden
disiilebildiginden dolay1r stirekli olarak bor¢glanma olanaklarini
arttirabilmektedir. Bu durum literatiirde vergi kalkani olarak ta

adlandirilmaktadir.

Opler ve Titman (1994) endistri sektoriinde yer alan isletmeler
tizerinde yaptiklar1 ¢alismada yasanabilecek dalgalanmalarda ylksek
kaldiraca sahip isletmelerin, diisiik kaldiragh isletmelere gore biiyiik

kar ve pazar kaybina ugradiklar1 sonucuna varmislardir. Bu noktada




isletmelerin risk yOnetiminin sermaye yapilarina gore borglanma
diizeylerini ne sekilde etkisi oldugunu ve bu tir volatilite
hareketlerinde dis soklara karsi bir kalkan gorevi iistlendigini ifade

etmislerdir.

Leland (1998) yaptigi calismada risk yonetimi uygulamalar ile
isletmenin bor¢ kapasitesini arttirarak vergi kalkaninin olumlu
etkisinden faydalanilabilecegi ortaya cikarmistir. Ancak isletmede
bor¢lanmanin artmasi ile birlikte vergi kalkaninin pozitif etkisinden
dolay1 isletme degeri lizerinde olumlu sonuglar dogursa da, artan
borclanma ile birlikte borg/6z kaynak oraninda yasanabilecek artis
sonucunda, isletmenin nakit akiglarinda yasanabilecek bir aksama
isletmeleri  yiikiimliiliiklerini ~ karsilama  noktasinda  zorluga
diistirebilmektedir. Bu  durum  igletmelerin  finansal  zorluk
maliyetlerini arttirarak isletmenin degerini azaltabilmektedir. Finansal
zorluk maliyetlerinde ki artis ayn1 zamanda temsil maliyetlerini de
tetiklemektedir. Jensen (1986) yaptigi calismada serbest nakit akisi
teorisinde de bor¢lanmanin isletme degerini artiracagi ifade etmistir.
Bu ¢alismada nakit akisinin siireklilik arz eden ve 6nemli bir diizeyde
oldugu isletmelerde yiiksek kaldirag, isletme yoOneticlerini daha
dikkatli davranmalarina yonelteceginden serbest nakit akisindan

dolay1 ortaya ¢ikacak temsil maliyetleri azalacaktigini ifade etmistir.

Isletmelerin sermaye yapilarindan énemli yer tutan 6diinlesme teorisi
ise (trade-off theory), isletmenin surekli borclanma sonucunda

bor¢lanma orani belli bir noktaya geldikten sonra vergi kalkaninin
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olumlu etkisini asacaglr ve optimal sermaye yapisinin bozulmasina
neden olacak finansal zorluk maliyetleri Gzerinde odaklanmaktadir.
Bu teoriye gore isletmeler ilave borgtan saglanacak vergi avantajlari
ile bu borcun ortaya ¢ikaracagi maliyetleri dengeleyecek borg
diizeyine kadar borclanabilirler. Ancak her bir isletmenin optimal bir
sermaye yapisi mevcuttur. Bu durum literatlirde bor¢lanma kapasitesi
ya da hedef bor¢ diizeyi olarak ifade edilmektedir. Clnki borglanma
sonucunda faiz O0demelerinin vergiden diisiilebilmesinden dolayz,
sirekli  borglanmanin  belli bir noktandan sonra igletmeyi
yiikiimliiliiklerini karsilayamama noktasinda getirebilmekte buda
isletmeyi mali basarisizliga sirikleyebilmektedir. Bu durumda
Odiinlesme teorisi borcun vergi tasarrufu etkisi ile ilave borcun
yaratacag1 finansal zorluk maliyetlerinin dengede olacag: diizeyi yani
optimal bor¢ dizeyini ifade etmektedir. Dengenin nerede saglanip
saglanmayacagina iliskin durum isletmenin katlanmak zorunda
olacag1 maliyetlerin biiyiikliigiine bagl olacaktir. Isletmelerin finansal
zorluk maliyetleri ile ilgili bir tahmin yiritebilmek odiinlesme
teorisinin  gegerliligini ortaya koyabilmek agisindan Onem arz

etmektedir.
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Dhazeyi

Sekil 1.1: Borg/Ozkaynak Kullaniminin Isletme Degeri Uzerinde
Etkisi

Kaynak: Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, isletme
Finansimin Temelleri, Cev: Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice Dogukanl,
Literatiir Yayincilik, Istanbul, 1999, s. 418.

Sekil 1.1.’de Borg/Ozkaynak oraninin isletme degeri iizerinde etkisi
gosterilmektedir. Borcun saglayacagi vergi avantaji ile isletmeyi
yiikiimliiliiklerini sonucunda katlandig1 maliyetler arasinda ki denge
noktasi optimal sermaye yapisini olusturmaktadir.  Borcun vergi
tasarrufunun bugiinkii degeri, isletme ek bor¢ kullandik¢a belli bir
noktaya kadar artmaktadir. Ancak belli bir noktadan sonra isletmenin
ilave bor¢lanmast isletmenin finansal zorluga girme olasiligini
arttirmaktadir. Bu olasilik sonucu olusan maliyetler isletme degeri
tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Burada ikame bor¢ i¢in olusacak
beklenen her ilave finansal zorluk maliyetleri ilave borcun vergi

avantajini agmayacak kadar biiyiik olmalidir. Denis ve Denis (1995)
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tarafindan, blyik oranda bor¢ kullanarak sermaye yapisini bu sekilde
insa eden isletmelerin ne tiir durumlarla karsilastiklarini ortaya koyan
caligmalarinda, isletmelerin  biiylikk  c¢ogunlugunun  sektérden
kaynaklanan dlsiik faaliyet performansina sahip oldugundan dolayi
yasanan  olumsuzluklarin = disik  faaliyet  performansindan

kaynaklandig1 sonucuna varmiglardir.

Isletmelerin sermaye yapilarini diizenlerken optimal sermaye yapisina
ulagsmak i¢in ¢esitli unsurlart birlikte degerlendirmesi gerekmektedir.
Her isletmenin risk profili ve faaliyet gosterdigi sektor farklilik arz
ettiginden dolay1 her bir isletme riske agiklik derecesine bagli olarak
sermaye Yyapisini diizenleyeceginden, riskin ol¢im ve yonetimi
isletmelerin sermaye yapisi ile iligkili oldugu sonucuna varabiliriz.
Jensen ve Mecling (1976) yapilan caligsmada, isletmenin finansal
zorluga girme ihtimali hususunda isletme gelirlerinin ve faaliyet
maliyetlerinin isletmenin sermaye yapisindan bagimsiz olmadigin
ortaya koymuslardir. Isletmelerin finansal zorluga girme olasiligi
arttikca isletmenin hem faaliyet maliyetlerinin hem de gelirlerinin

etkilenecegini ifade etmislerdir.

Optimal sermaye yapisinin olusturulmasinda, bor¢/ 6z kaynak ve nakit
akislar1 arasinda ki iligki en c¢ok iliskilendirilen iki unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Burada isletmeler nakit giris ve ¢ikis1 yaratan
unsurlar1 g6z 6niinde bulundururken ayni zamanda borg¢ yapilarin1 da
ayarlamaktadirlar. Ciinkii isletme bor¢lariin yapilandirilmasi optimal

sermaye yapisinin olusturulmasinda temel yontemlerden biridir.




Isletmelerde saglikli temel yapiya oturtulmayan risk uygulamalar:
sonucunda  isletmelerin c¢alisma sermayesinde yasanabilecek
aksakliklar, nakit akiglarinin yetersiz olmasindan kaynaklanmaktadir.
Yetersiz nakit akig yonetiminin en belirgin sonucu nakit ve nakit
benzerlerinde yasanan diisiislerdir. Bu distisler vadesi gelen
yikiimliiliiklerin bir slire yapilamamasina ve isletmeyi finansal

basarisizlik noktasina kadar getirebilmektedir.

Andrade ve Kaplan (1998) tarafindan yapilan ¢alismada ise
isletmelerin risk yonetimi konusunda etkin bir siirece sahip
olmadiklarinda, yasanabilecek olumsuzluklarin igletme sermayeleri
tzerinde etkileri incelemek icin dort faktor ele almislardir. Bunlar
isletmenin borglanma diizeyi, sektor performansi, isletme performansi
ve faiz oranlarinda ki degisimdir. Caligma sonucunda isletmeleri
zorluga iten nedenlerin basinda yiiksek kaldirag oldugu sonucuna
varmislardir. Isletme faaliyet kaldiracini etkileyecek cesitli unsurlari

asagida ki gibi siralamak miimkiindiir. Bunlar;

€ Satis hacminin beklenen diizeye erisememesi,

@ Faaliyet giderlerinin asir1 derecede yiikselmesi,

@ isletmenin alacaklarin1 zamaninda tahsil edememesi ve
alacaklarmin biylk
bir boliimiiniin siipheli alacaklara donilismesi,

€ Stok devir hizinin ¢ok diisiik olmasi ve yavaglamasi,

2

Maddi duran varliklara agir1 yatirim yapilmasi,

@ Pazarda rakip firmalara gore zayif kalinmasi,
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Glinlimiizlin degisen piyasa sartlarinda, isletme i¢in bir donem uygun
olan optimal yapis1 diger dénem uygun olmayabilmektedir. Isletmeler
bor¢lar1 ya da baska unsurlardan dolayr maruz kalabilecekleri riskler
ile basa ¢ikmak i¢in en ¢ok basvurduklari yontem ise stirekli olarak
kayitl sermayeleri arttirma yoluna gitmeleridir. Ayrica bir diger
Oonlem olarak finansal bor¢ ile ticari bor¢ arasinda ki iliskinin
degerlendirilerek isletmenin bu borg¢lar1 karsilayabilecek finansmani
saglayacak kadar duran varliklara sahip olmasi yoluna gitmesidir.
Isletmeler 6z sermayelerini ya da duran varliklarmi arttirmasi ile
isletmenin borgluluk seviyesini azalarak, isletmenin borg¢larindan
dolay1r finansal zorluga girme maliyetlerini ve de borglanma
maliyetlerini azaltacagindan dolayr isletme degeri lizerinde olumlu
etki saglayacaktir. Ancak bu durum isletmelerin bor¢lanma sonucunda
vergi kalkaninin olumlu etkisinden mahrum birakacak olup isletme
degeri lizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Ancak stirekli bor¢lanma
sonucunda ortaya cikabilecek finansal zorluk maliyetleri getirdigi

olumsuz durum olumlu durum yaninda ikinci plana diisecektir.

Judge (2003) risk yonetimi konusunda yaptig1 calismada, isletmenin
risk yonetimi sonucunda elde edecegi nakit akisinin volatilitesinin
azaltilmast ya da sabitliligi saglanarak c¢esitli projelere kaynak
yaratacagini ifade etmistir. Bu nakit akisinin saglanmasinin ancak
kayith sermaye tutarina saglanacak ek sermaye ile miimkiin
olabilecegini ifade etmistir. Ayrica isletmenin olasi1 zorluklarda
oncelikle ek sermaye ile saglanan i¢ finansman yolunu tercih etmesi,

sonrasinda da dis kaynaklara basvurulmasinin daha iyi sonuclara




ortaya koyacagini belirtmistir. Bunun sonucunda isletme bor¢lanma
maliyeti diisiik olan i¢ bor¢lanma olanagina sahip olacagindan nakit
akiginin artis gosterdigi donemlerde isletme gelirlerini arttirarak ek
sermaye tutarimi arttiracak bu da isletme borglarini kapatacagindan

dolay1 kaldirag seviyesini diisiirecektir.

Isletmenin sermaye yapisi iizerinde etki yaratan bir diger unsur ise
fiyatlar genel seviyesi yani enflasyon oranidir. Fiyatlar genel
seviyesinde yasanabilecek artiglar isletmenin ¢alisma sermayesi
gereksinimini arttiracagindan, isletme icin hem ek maliyet unsuru hem
de risk ve belirsizlige neden olacagi i¢in isletme ile ilgili saglikli

kararlar alinmasina engel teskil edecektir.

Whitaker (1999) yetersiz nakit akisinin bor¢ 6demede temerriit igin
gerekli bir sart oldugunu ancak tek basina yeterli bir sart olmadigini
ifade etmektedir. Isletme faaliyetleri sonucunda elde ettigi nakit
akiglart ile yiikiimliiliikleri acisindan pozitif net degere sahip
oldugunda yani varliklarin degerinin borglarin degerini astigi
zamanlarda da finansal agidan zorluk yasayabilmektedir. Yetersiz
nakit akisi isletmelerin yiikiimliiliikklerini 6deyememe icin tek sart
degildir. Isletmeler farkli secenekler devreye koyarak bor¢ ddeme
yiikiimliiliiklerini gergeklestirebilirler. Bu segenekler arasinda banka
kredisinden yararlanmak, stok seviyesini azaltmak, temerrit oncesi
bor¢ 0demelerini yeniden yapilandirmak, sermaye arttirmak ya da

azaltmak, ticari kredilerin vadesini uzatmak gibi durumlar mevcuttur.
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Isletmelerin sermaye yapilari iizerinde etkili olan bir diger unsur ise
faiz oranidir. Claessens ve digerleri (2003) Asya iilkelerinde borsaya
kayitl 1472 igletme {izerinde yaptiklar1 ¢alismada, kriz doneminde
isletmelerin - % 43,7°sinin  faiz karsilama oranmmin 1’in  altina
diismesinden dolayr finansal acidan zor durumda kaldiklarin1 ortaya
koymuslardir. Bu durum igletme yoneticilerinin risk yoOnetim
uygulamalarina yonelmesine tetikleyici bir unsur olmustur.
Isletmelerin sermaye yapis1 piyasa faiz orani ile ters iliski igindedir.
Piyasada yasanabilecek bir dalgalanma sonucu piyasa faiz oranlarinin
artmasi, isletmenin sermaye yapisi lizerinde olumsuz etki yapma
ihtimalini, piyasa faiz oranlarinin diismesi halinde ise isletmenin
sermaye yapist tizerinde olumlu etki yapma ihtimali arttiracaktir. Bu
durum isletmenin uzun donemli bor¢lanmasi ve bor¢ almanin
maliyetine katlanmasi ile kendini gosterecektir. Bu risk tirtinde dikkat
edilmesi gereken isletmenin degisken faizli bor¢lanma yerine sabit
faizli borglanmay1 tercih etmelidir. Ancak isletme faaliyetleri
sonucunda elde edecegi nakit akisi kisa vadeli faiz orani ile pozitif bir
iligki i¢indeyse o zaman degisken faiz orani ile borg¢lanabilir. Ciinkii
nakit akisinin azaldigir dénemlerde faiz giderleri de diisme egiliminde
olacaktir. Bu noktada isletme bor¢lanma sonucunda yiikiimliiliik altina
girdigi faiz giderleri ile bu bor¢lanma sonucu saglanacak nakit

girisleri arasinda pozitif bir iliski kurmalidir.

Isletmelerin sermaye yapilari iizerinde etkili olan bir diger onemli risk
tdrd olan likidite riski, teorik olarak islem maliyeti (execution cost) ve

firsat maliyeti (opportunity cost) olarak iki temel bilesenden




olusmaktadir. Islem maliyeti, alim satim fiyatlar1 arasindaki farkin
(bid-ask spread) islem maliyetini ve ticari faaliyetin etkisinin fiyatini
kapsamaktadir. Firsat maliyeti ise vazgecilen islemin maliyetidir.
Sekil 1.2°de goraldigli gibi bu iki maliyet dengelenerek likidite

maliyetini azaltmak mamkundur.

Toplam Likidite s
Maliyeti =

=
~° Farsat Maliyeti
-

Maliyvet

-
an®
aw

fcragiflas Maliveti

Zaman

Sekil 1.2: Likidite Riskinin Bilesenleri

Kaynak: Jun Muranaga ve Makoto Ohsawa, Measurement of Liquidity
Risk in The Context of Market Risk Calculation, Bank of Japan, 1997, s.14.

Isletmelerin sermaye yapisi iizerinde etkili olan bir diger parametre
olan bilgi problemi, finansal ag¢idan zor durumda olan igletmenin hak
sahiplerinin, isletmenin nakit akisinda mi1 yoksa stok temelinde mi zor
durumda olduguna karar vermek icin giivenilir bilgi etmede
yasayacagi sikintili durumu ifade eder. Bu durumu ortaya koymak i¢in
sekil 20’de yer alan drneklemle ifade edebiliriz. Sekil 1.3’te iki

isletmenin cari nakit akislar1 gosterilmektedir.
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Sekil 1.3: Finansal Zorluk I¢inde Bilgi Problemi ve Cikar Catismasi

Kaynak: Karen Hopper Wruck, Financial Distress, Reorganization and
Organizational Efficiency, Journal of Financial Economics, Vol.27, Issue 2, 1990,

s. 423.

I. donem ve Il. Donem zaman zarfinda her iki isletmede tarihi nakit
akislar1 benzerlik gostermesine ragmen bu durum Il. dénemden sonra
nakit akislart farklilik gostermektedir. 1. donemde her iki isletmede
finansal zorluk i¢inde oldugu goriilmektedir. 1. donemde A isletmesi
hem cari nakit akis temeli hem de stok temeli a¢gsindan finansal zorluk
icinde olup I. donemden sonra nakit akislari siirekli olarak 6demesi
olan yiikiimliiliikklerin seviyesinden daha azdir. B isletmesi ise sadece
nakit akis temelinde finansal zorluk igindedir. B isletmesinin nakit
akig1 II. Donemden sonra finansal zorluga diismeden dnceki seviyeye
donecektir. Bilgi sorunu finansal ag¢idan zorda olan bir igletmenin iki

orneklemin gosterildigi A ya da B isletmenin hangisine daha ¢ok




benzerlik gosterdigi durumunda ortaya ¢ikar ve en sikintili noktay1
olusturur. Finansal zorlugun iistesinden gelebilmek icin her iki
isletmeninde deger maksimizasyonuna ulasmada izleyecekleri yollar
farkli olacagi icin isletmelerin hangi durum ig¢inde oldugunu
belirlemek Onem arz etmektedir. B isletmesi hak sahiplerine yeni
O0deme planlar tizerinde anlagsmak amaciyla mevcut yilikiimliiliiklerini
karsilayabilir. Bu tiir isletmeler yeniden miizakere diizenlemenin
maliyetleri harig, finansal zorluk i¢inde ayr1 bir cezaya ugramayabilir.
A isletmesi 6rneginde finansal zorlugun ¢6ziimii sabit yiikiimliiliikleri
azaltmay1 ya da eger uygun ise alacaklar1 karsilayacak sekilde deger
yaratmanin bir yolu olarak yeniden yapilandirma igeren Onemli

cabalar gerektirir.

Finansal zorluk zamanlarinda yatirimcilar tarihi cari nakit akislarini
bilmekte, ancak yetersiz bilgi ile gelecekteki nakit akislar ile ilgili
ongorii yapmaktadirlar. Bu durum igletmenin gelecegiyle ilgili olarak
ongoriisiinde gercekten anlagsmazliklara neden olabilmektedir. Tim
taraflar gelecek nakit akisi ile ilgili 6ngoriiler tam dogru olsa bile,
finansal zorlugun tekrar ¢Oziimii icin en iyl yolda bile ¢atisma
olabilmektedir. Ciinkii farkli yeniden yapilandirma diizenlemelersi,
varlikli kars1 yoneticileri, hissedarlar ve kreditdrler tarafindan farkli
bir sekilde diizenlenmektedir. Burada 6nem arz eden bir konu
hissedarlarin, kreditorlerin ve yoneticilerin ¢ikar goriislerinin farkli
yonde islemesidir. Hak sahipleri tarafli davranma, tarafsiz ve yaniltici
bilgilerin dogru gibi sunma gidiisii i¢indedirler. Kreditorler ise

isletmenin 6deme aczinde olup olamayacagi yoniiyle karar
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vermektedirler. Hisse senedi yatirnmcilari ise sadece yatirimlarin

kaybetmeme ve getirilerini maksimize etme ¢abasinda olacaklardir.

Whitaker (1999) isletmelerin optimal sermaye yapisi ilizerinde en
blyuk etkiyi, endiistrideki yasanabilecek gerilemenin performansta
yaratacagl olumsuz etkiye, asir1 bor¢lanmaya ve kotlii yoOnetime
baglamaktadir. Zaten isletmenin asir1 bor¢lanma durumu da
yoneticilerin hatalarindan kaynaklanan bir durum olarak ifade

edilmistir.

Isletmelerin sermaye yapilari iizerinde etkili olabilecek bir diger
yontem ise refinansman teknigidir. Refinansman yiksek faizli bir
borcun 6denmesi i¢in diisiik faizli ve daha az maliyetli yeni bir
bor¢clanmaya gidilmesi demektir. Endiistri isletmeleri iiriin teminini
saglayacak cesitli olanaklarin maliyeti ve satig1 sonrasinda saglanacak
nakit akis1 arasinda denge kurmak zorundadirlar. Yikiimliliklerini
karsilanmasi hususunda isletmeler bazen likidite sikintisi ile karsi
karstya kalmaktadirlar. Bu durumda isletme bor¢lanma yolu ile
sikintisin1 gegici olarak karsilasa bile vadesi gelen yiikiimliiliiklerini
O6demede gugclik cekiyor, daha yiiksek faiz orami ile bor¢lanmis ve
gecmise nazaran bor¢lanma maliyetleri daha ucuz ise o zaman isletme
daha uygun sartlarda yeni bir borg¢lanma yoluna gidebilir. Genel
olarak risk yonetiminin igletmelerin sermaye yapilari Uzerinde Ug
temel noktada etkisini gosterdigini sOyleyebiliriz. Bunlar mali agidan
sermaye yapilarinin yeniden yapilandirilmasi, portfoysel agidan
yeniden yapilandirilmast ve organizasyonel agidan yeniden

yapilandirilmasi olup bunlara asagida deginilmeye caligilmistir.




Isletmelerin mali agidan sermaye yapilarmin yeniden yapilandirmasi;
isletmelerin uygulayacaklar1 risk yonetimi faaliyetleriyle, sermaye
yapilarinin mali agidan yeniden yapilandirilmasi ve isletmelerin
sermaye yapisindaki degisimini i¢eren bir sureci icermektedir. Bu tur
uygulamalara Ornek olarak; aktif ve pasif yonetimi, isletme sermaye
maliyetini distrmek, nakit akiginin saglikli bir sekilde islerligini
saglamak, hisse senetlerinin geri satin alinmasi veya ¢ok biiyiik
miktarlarda bir defaya mahsus kar pay1 (temettii) 0demesi yapilmasi
gibi durumlart gostermek miimkiindiir. Risk yonetim faaliyetleriyle
ulasilmak istenen amacg isletmede uygulanacak mali yapilanma

ekonomik deger tiretmektedir.

Isletmelerin risk ydnetimi uygulamalarinin portfdylerine uyarlamasi,
isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin bilesiminde veya faaliyet
alanlarinda onemli degisiklikler yaratilmasi anlamina gelmektedir.
Portfoysel agidan yeniden yapilandirilan isletmeler, halka agilma
sonucu elde edilen nakit akisinin nasil kullanilacagini bulmaya
caligmaktadir. Portfoysel yeniden yapilanma, finansal yeniden
yapilanmaya benzemektedir. Ancak portféysel yeniden yapilanmanin
ayirt edici Ozelligi, yatinm ve faaliyet alanlarinda farkliliklarin ve
cesitliliklerin azaltilmasidir. Isletme ana faaliyetine odaklanarak ana
faaliyeti ile ilgili olmayan yatirnmlardan ve ana faaliyeti ile ilgili
olmayan yan faaliyet alanlarinin kapatilmasi yolu ile vazge¢mektedir.
Ana faaliyet konusu ile ilgili yatay ve secici olarak entegrasyona

gitmektedir.
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Isletmelerin risk ydnetim uygulamalarini organizasyonel olarak
gerceklestirmesi, isletmenin etkinlik ve etkililigini artirmak i¢in
olusturulan yapisal degisiklikleri icermektedir. Risk yOnetiminin
organizasyonel olarak siirdiiriilmesinde ki amag, yeniden yapilanma
maliyetleri diisiirmek, yeniden organize olmayi ve is stratejilerinin

degisimini icermektedir.

Isletmelerin risk yonetimi cercevesinde sermeye yapilari iizerinde
etkili olan {i¢ 6nemli neden bulunmaktadir. Bunlar; isletmenin diisiik
performansinin  arttirilmast  (verimli  hale getirilmesi), stratejik
firsatlarin  degerlendirilmesi ve isletmenin yatinmcilar agisindan
degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesini saglamaktir.

@ Isletmenin Diisiik Performansinin Arttirilmaya Calisilmas:
Bazi isletmeler finansal zorluk igine diistiiklerinde ya da
diisiik performans gosterdiklerinde pazar degerlerinin bir
boliminu kaybederler. Bu kayiplar yonetsel veya yonetim
dis1 sebeplerle ya da ekonomik durgunluk veya olumsuz kur
farklar1 sebebiyle gergeklesebilir.

@ Stratejik Firsatlarin Yakalanmasi: Isletmeler risk yonetim
stratejilerini gergeklestirirken yeni stratejik is firsatlarinin
degerlendirilmesi s6z konusu olabilmektedir. Isletme ¢ok
Iyi yonetilebilmesinin yaninda, uygun zamanda firsatlarin
dogru bir sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir.

@ Isletmenin Yatirimcilar Agisindan Degerinin Dogru Bir
Sekilde Tespit Edilmesi: Isletme icin her zaman var

olabilecek risklerden biride, isletmenin degerinin altinda ya




da iizerinde belitlenme olasihgidir. Isletme ydnetimi,
isletmenin degerinin diismesine sebep olabilecek her turli

islemden kaginma faaliyeti icinde olmalidir.

Etkin bir sekilde risk yonetimi faaliyetleri gergeklestiremeyen
isletmeler, faaliyetlerinini yeniden diizenlenlerken hem sermaye
yapisint hem de wvarlik yapisin1 yeniden yapilandirilmalar1 soz
konusudur. Isletme faaliyetlerinin diizenlemesiyle riskin maliyetlerini
diistirmek i¢in kullanilan en etkili yontem bilanco igi iglemler ile ilgili
yapilan duzenlemelerdir. Bu diizenlemeler arasinda; eslestirme
(matching), geciktirme (lagging) ve hizlandirma (leading), aktif-pasif
yonetimi, portfoy cesitlendirmesi ve faaliyet kaldirac1 en etkin bir

sekilde kullanilan yontemlerdir.

Geciktirme (lagging) ve hizlandirma (leading) yontemleri isletmelerin
alacaklarinin tahsilini ve borclarin 6denmesini doviz kurlarinin
hareketine iliskin olarak ileride olusabilecek duruma gore almaya ya
da ertelemeye dayali olarak gergeklestirdikleri yontemlerdir. Bu
yontemde temel amag¢ bor¢ ve alacaklarin doniis hizini isletmenin
bilangcosunun aktif ve pasif yapisina gore arttirmak ya da azaltmaktir.
Gegmis donemlerde Ulkemizde faaliyet gdsteren endiistri isletmeleri
icin cazip olmayan bu yontem su anda daha uygun yonteme gelmis
bulunmaktadir. Ciinkii gegmis donemlerde tlrk lirasinin siirekli deger
kaybettigi distliniildiigiinde endiistri isletmelerinin dovize dayali

borg¢larin1 6demeyi siirekli olarak 6ne almasi gerekmekteydi.
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Endiistri isletmelerinin iiretim faaliyetlerini gergekletirdigi goz 6nline
alindiginda, isletmelerin bu hususda dikkat etmeleri gereken nokta;
ticari bor¢ devir hizi, alacak giin sayis1 ve stok giin sayisi ile arasinda
ki iligkiyi stirekli gézlemleyerek faaliyetlerini strdirmesidir. Endustri
isletmelerinin faaliyetlerini diizenleyerek riskin maliyetini minimize
etmek i¢in kullanabilecekleri bir diger yol ise karsilastirma (Matching)
yontemidir. Bu yontem daha ¢ok kur riskine karsi isletmelerin
uygulamaya calistiklar1 yontemdir. Bu yontemde endstri isletmeleri,
bor¢ ve alacaklarin1 vade ve doviz cinsi olarak karsilastirma ya da
eslestirmeye ¢alismaktadir. Ozellikle iilkemizde ihracat yapan endiistri
isletmelerinin alacak ve borglarin1 aymi doviz cinsi (zerinden
yapmalar1 biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii isletmeler alacak ve
bor¢larim1 ayni doviz cinsinden yapsalar bile, bunlar1 mutlak deger,

vade ve miktar agisindan dengelemede zorluk yasayabilmektedir.

Aktif-pasif yonetiminin endiistri isletmelerinde uygulanmasinda temel
amag isletmelerinin emtia fiyatlarin, déviz kuru ve faiz oranlarinda
yasanabilecek dalgalanmalar sonucunda maruz kaldigr finansal
risklere karsi, bilangoda ters pozisyon alarak riskin bertaraf edilmesi
ya da azaltilmasini saglamaktadir. Burada amag¢ aktif ya da pasfite yer
alabilecek riskli duruma karsin, nakit akislarinin birbirini zaman, tutar
ve doviz cinsi acisindan aktif ya da pasifte pozisyon alarak
dengelemesidir. Endiistri isletmelerinin genellikle riske daha agik
olduklar1 faiz ve kur riskine karsi uygulayacaklari bu yontem ile
risklerini  dengeleyebilmeleri mumkiindiir.  Ozellikle lkemizde

yasanan finansal krizlere baktigimizda ¢ogu endiistri isletmesi doviz




kurlarinda yasanan volatilite sonucu ya da devaliasyon sonucunda
iflasin esigine gelmislerdir. Bu krizde 6ne ¢ikan Onemli bir diger
unsur ise borg ve alacak iligkisinin farkli para birimlerinden yapilmasi
hususudur. Bu yontemde 06zellikle ihracat yapan endistri
isletmelerinin gelirlerinin yabanci para birimlerine bagli oldugu igin
dis borglanma finansman kaynaklarimi bu para birimleri izerinden
yapmalar1 yararlarina olacaktir. Burada temel amag¢ pasifte
olusabilecek bir riski aktifte karsiligini alarak riski dengelemek ya da
bertaraf etmektir. Ayni sekilde ithalat yapan endistri isletmeleri
faaliyetleri sonucunda maruz kalabilecekleri kur riskine karsi, aldiklar
pozisyonun tersinde pozisyon alarak kur riskini ortadan
kaldirabileceklerdir. Burada o©nemli olan finansal borcun ayni

pozisyonda aktifte dengelenmesidir.

Endiistri isletmelerinin isletme faaliyetlerinin duzenlenmesyle riskin
maliyetini minimize etmek i¢in kullanilan bir diger yol ise portfoy
gesitlendirme yontemidir. Bircok akademik ¢alismada endiistri
isletmelerinin farkli sektorlerde yatirim yaparak faaliyet gdstermesinin
nakit akislarinda ki volatiliteyi azalttigi goriilmiistiir. Isletmelerin
portféyiinde korelasyon dereceleri farkli varliklara yer verilmesi ile
maruz kalacaklar: riskler de diisiirecektir. Endiistri isletmeleri farkli
sekillerde portfoyleri lizerinde cesitlendirme yoluna
gidebilmektedirler. Bunlar;
¢ Faaliyet gosterdigi alan ile birlikte bagka alanlarda da faaliyet
gostermek

¢ Farkli alanlara yatirim yapilmasi
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¢ Uriin gaminin gesitlendirilmesi
¢ Bagka isletmelerle ortakliklara girilmesi (konsorsiyum gibi)
¢ Faaliyet gosterdigi sektoriin disinda farkli sektorde faaliyet

gostermek,

Isletmelerin faaliyetlerinde yapilacaklar1 diizenlemeler ile faaliyet
kaldiracim1 degistirilmesi bir diger ¢esit risk yonetimi teknigi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu teknikte nakit akisimi etkileyen cesitli alt
unsurlar yer almaktadir. Bu unsurlarin olumsuz etkisi ne kadar
azaltildig1 siirece portfoy kuramu etkisiyle nakit akisinda ki volatilite
azalacaktir. Bu sekilde isletmenin finansal zorluga girme olasiligi
diiseceginden borglanma olanaklarin1 da artacagini soyleyebiliriz.
Endiistri isletmelerinin nakit akislarindaki dalgalanma, isletmelerin
gelir ve gider arasinda ki iliski derecesinden etkilenmektedir. Isletme
faaliyet kaldiracim1 diizenleyerek katlandigi maliyetler igerinde
degisken maliyetleri degistirebilmektedir. Eger isletme nakit akisinda
ki dalgalanmalar1 azaltmak istiyorsa, faaliyet kaldiracini arttiracak
yollara bagvurmasi gerekmektedir. Ciinkii bu sekilde sabit maliyetlerin
toplamda ki paymi azalacag ve isletmenin gelir ve giderleri arasinda

korelasyonu arttiracagindan nakit akisindaki volatilite azalacaktir.

Doff (2008) yaptigi c¢alismada isletme riskinin sermaye ile
azaltilabilecegini ve isletme riskinin 6l¢iimlenmesi yontemleri (izerine
deginmistir. Calismada ii¢ farkli 6l¢iim yontemi kullanilmis olup
bunlar; benzer isletmelerin gruplanmasi analizi, istatistiksel yontemler

ve senaryo analizleridir. Bu yontemler etkin yonetim kontroll




kriterine alternatif olarak sunulmustur. Calisma sonucunda, sermaye
artirrminin igletme riskinin azaltilmasinda kullanilabilecegi ancak tek

faktor olarak tercih edilemeyecegi sonucuna varmaistir.

Logue (1995) yaptigi c¢alisma, isletme faaliyet gosterdigi sektorde
nakit ¢ikiglar1 yabanci para birimi ile yapiyor ve ayn1 sekilde ayni para
biriminde nakit girisi saglayacag farkli bir sektorde faaliyet
gOstermesi sonucunda ortaya ¢ikacak kur riskinin bilangoda kendini

otomatik kendini elemine edecegini ifade etmistir.

Asquith ve arkadaslarinin (1994) yaptiklari ¢aligmada ise yuksek faiz
giderleri ve scktore gore diisiik faaliyet performansi hususunu ele
almiglardir. Calismada isletmelerin sermaye yapisi iizerinde olumsuz
sapmalara neden olan en blylk etmenin hem endustride ki performans
hem de isletmede ki diisiik performanstan kaynaklandigi sonucuna
ulagmiglardir. Ayrica isletmenin kaldirag seviyesinin, isletmenin nakit
akisindaki yetersizliginin %21°ni agiklayabildigini ancak etkisinin
endiistri ve isletmede ki performans gerilemesinden daha az etkili

oldugunu ifade etmislerdir.

1.6.2. Bilanco Dis1 islemler

Endustri isletmelerde riskin maliyetinin disiiriilmesinde kullanilan en
etkili diger bir yontem ise tiirev tritin kullanimidir. Tlrev Grlnlerin
kullaniminda temel amag gelecek ile ilgili belirebilecek risk ya da
belirsizligi ortadan kaldirmasidir. Tiirev iiriinlerin kullanimi1 endstri
isletmelerinde bilango dist islemler olup, kullaniminda ki amag

isletmenin maruz kaldig1 risklerin uygun bir ara¢ ve seviyede tiirev
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tirtin kullanilarak bertaraf edilmesi ya da etkisini azaltmaktir. Tiirev
urinler rasyonel kullanilmalar1 ve risk tekniklerinin  dogru
uygulanmasi halinde riski dagitmada ve hedge etmede oldukca etkili

olabilmektedirler.

Turev araglar oncelikle emtia piyasalarinda daha sonrada yaygin
olarak finansal piyasalarda kullanilmaya baslanmistir. Bu araglar;
alim-sattim (trading), riskten korunma (hedging) ve supekilatif
islemlerini gerceklestirmek amaaciyla kullanilmaktadir. TUrev Urln
piyasalarinda alinacak pozisyonlarin (net kar/zarar pozisyonlarinin),
spot piyasada ki varlik veya yiikiimliiliklerin degerinin aksi yoniinde

alinmasiyla risk azaltilmig ya da 6dnlenmis olur.

Risk yoOnetimi isletmelerin olas1 yasanabilecek kayiplarin etkilerini
kontrol altinda tutarak maliyetlerin azaltilmasina ve dolayist ile
isletme karmin arttirllmasina yardimci olmaktadir. Risk yonetimi
yasanabilecek kayiplarla ilgili olarak alinacak tedbirler igin ddenecek
diistik maliyetlere karsi, yasanabilecek daha biiylik potansiyel
kayiplarin Oniine geger. Biiyiikk kayiplara yol acabilecek potansiyel
tehditlere kars1 tirev Urlin kullanarak, risk Uclincu sahislara transfer

edilerek olasi kayiplarin azaltilmasi saglanabilmektedir.

Finansal sistemin temel islevlerinden biride risk yonetimi i¢in gerek
duyulan drin ve uygulamalari saglamaktir. Risk yonetimini (¢
yontemi vardir. Bunlar, korunma (hedging), portfoy ¢esitlendirmesi ve
sigortadir. Bu yontemlerden korunma ve portfoy cesitlendirmede

kullanilan risk yonetim uygulamalarinin &nemli bir kismini temsil




eden turev drdnler etkin ve diisiikk maliyetli araglardir. Burada endiistri
isletmelerin ¢esitli risklere kars1 korunmak amaciyla biinyesinde tlrev
urtnlerinin oldugunu diisiinelim. Bu Urlnlerle belirli risk-getiri iliskisi
altinda faaliyetlerini siirdiirmekte ve zaman igerisinde degisen sartlara
bagli olarak korunma yapisim1 degistirmek i¢in ¢ok sayida islem
yapmaktadir. Isletmenin bu sekilde davranarak yiiksek bir oranda spot
islem maliyetine maruz kalarak hedefledigi risk-getiri profiline
ulasamayacaktir. Burada 6nemli olan yiiriittigli faaliyet ¢ercevesinde
ortaya cikabilecek riske karsi ters pozisyon alinmasidir. Ornegin
endiistri igletmesi hammadde fiyatlarinda ki yiikselise kars1 bir call
opsiyon satin alarak risk-getiri iligskisini ¢ok diisiik bir maliyetle

saglayabilecektir.

Ulkemizde endiistri isletmelerinin riskin maliyetinin diisiiriilmesinde
kullandigr  yontemlerinden olan sermaye yapisi ve isletme
faaliyetlerinde ki dizenlemeler; zaman almasi, maliyetli olmas1 ve
kisa vadeli yapilmasindan dolay1 saglikli sonuglar
veremeyebilmektedir. Ciinkii isletme sermaye yapisinda yapilacak bir
kisa vadeli bir degisiklik etkisini kisa siirede gosteremeyecektir.
Ornegin isletme finansal ya da faaliyet kaldiracinda yapacag
degisiklikle riskin maliyetini azaltmaya ¢aligsa da bu durumun etkisini
ancak uzun vadede alabilecektir. Ulkemiz endiistri isletmelerini ele
aldigimizda genellikle stratejilerini ve risk yonetim uygulamalarini
genellikle kisa vadeli yaptiklarindan dolayr maruz kaldiklar1 riskleri
bertaraf etmek icin tirev Grlnler kullanmalari maliyetten tasarruf ve

de uygulama rahatlig1 saglayacaktir.
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Meulbroek 2002 yilinda yaptig1 “Integrated Risk Management for the
Firm: A Senior Manager’s Guide” adli calismada sirketin maruz
kaldig1 riskler konusunda yapacagi diizenlemeler ile ilgili hususlara
deginmistir. Calismada disney’in yagmur yagma risk olasiliginin
azaltilmasi i¢in eglence parkini giinesli bir bolgeye insa edilmesi ya da
bir isletmenin tek {riiniiniin bagarisizliga ugramasinin isletme
tizerindeki etkisini azaltmak igin {irlin ¢esitlendirmesi yolunu se¢mesi
buna 6rnek olarak verilmektedir. Bu 6rneklerin ilkinde amag riski
azaltmak ikinci Ornekte ise riskin maliyetini azaltmaktir. Tirev
tirtinlerde tipk: ikinci 6rnekte oldugu gibi riskin maliyetini azaltmak
i¢in kullanilmaktadirlar. Burada temel amag tiirev iirlin kullanimiyla
birlikte riskin gergceklesmesi durumunda katlanilacak maliyeti

optimum seviyede tutmaktir.

Diinyada bankalar turev drlnlerin en 6nemli kullanicilarindandir.
Ciinkii bankalarin ana faaliyet konular1 mevduat toplama ve kredi
verme faaliyetleri oldugundan dolay1 bankalar ¢esitli finansal risklere
maruz birakmaktadir. Finansal isletmelerde oldugu gibi endustri
isletmelerinde de, tlrev Urlnlerin islem gordiigii piyasalarda spot
piyasadaki mevcut veya gelecekte planladiklar1 pozisyona esit ve tersi
yonde bir pozisyon alarak aktif ve pasif pozisyonlarint hedge
edebilmektedirler. Bu durumda fiyatlarin ne yonde hareket ettigi
Oonemini yitirmekte ve bir piyasadaki kazang (kayip) diger piyasadaki

kayipla (kazangla) telafi edilmektedir.

Tiirev irlin  kullaniminin  ana nedenleri arasinda; bor¢lanma

kapasitesini ve likidite diizeyini artirmak, bor¢lanma maliyetlerini




disiirmek, mali piyasalardaki volatiliteyi azaltmak gibi nedenleri
siralayabilmek miimkiindiir. Endiistri isletmelerin ise tirev Grtnleri
genellikle riskten korunma ya da riskin maliyetini azaltmak icin
kullanmaktadirlar. Isletmelerin tiirev iiriin kullanimin bir diger nedeni
ise tahvil ve hisse senetleri spot piyasalarindaki yetersizliklerden
dolay1 igletmelerin nakit akiglarini diizenlemek amaciyla tiirev iiriinler
kullandiklar1  yontindedir. Turev drinlerin  endistri  isletmeleri
tizerinde sagladigi en biiylik avantaj, gelecege yonelik belirsizlikleri
ortadan kaldirmalar1 ve faaliyetlerinin siirekliligini saglamalaridir.
Ornegin Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bir gida isletmesi yurtdisina
yonelik faaliyetlerini gelistirmek istediginde Tiirk liras1 ile Euro
arasindaki volatilite nedeniyle ortaya cikacak maliyetlerde (proje
maliyetleri gibi) yasanabilecek artistan dolay: isletme tiirev Urlnleri
kullanarak gelecege yonelik doviz kuru riskini hedge edebilir. Boylece
nakit akiglarinin yOnetimi sagladigr gibi ayni zamanda isletme

degerini de artirabilecektir.

Endiistri isletimlerinde risk yonetiminde tirev drlnlerin neden

kullanildig1 konusunda ii¢ temel dayanak vardir. Bunlar;

€ Borclanma maliyetini dusiirmek: Ornek olarak isletmenin
faiz oranlarmin diisece8i beklentisiyle sabit faizli borcunu,
degisken faize cevirmesi ya da borglanmasini rekabetgi
avantaja sahip oldugu piyasada yapip daha sonra istedigi para
cinsine swap ederek bor¢lanma maliyetini diisiirebilir.

€ Bor¢lanma Kkapasitesini artirmak: Ornegin siirekli olarak

dolara dayal1 tahvil ihrag¢ eden bir petrol firmasi, yatirimcilarin
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bu tahvillerine olan ilgisinin azaldigin1 disiiniiyorsa, petrole
endeksli bir tahvil daha ¢ikarip daha sonra istedigi gibi swap
ederek yeni bir bor¢lanma piyasasi olusturabilir.

€ Firmalarin net nakit akislarnm artirmak: Risk yonetimi
nakit akiglarinda degiskenligi bertaraf edeceginden uzun

vadede firmanin net nakit akigin1 artacaktir.

Endiistri isletmelerinde tiirev 0Orunlerin kullaniminda temel amag
isletmenin ihtiya¢ duydugu nakit akislarinin zamaninda saglanmasiyla
isletme degerini yani yatirimcilarin hisse senedi degerlerini maksimize
etmesini saglamaktir. Tiirev {iirlinler aslinda isletemlerin sermaye
yapilar1 tlizerinde bir gider yaratmaktan ziyade gelecekle ilgili
belirsizligi azaltarak sermaye yapisi iizerinde daha etkin ve verimli bir
yap1 saglamaktadir. Isletmelerin tiirev Uriinlerin - kullanimiyla
isletmenin degeri tiizerinde etkisini ortaya koyan Dbircok caligma
yapilmigtir.  Stulz (1984), Smitz ve Stulz (1985) ve Stulz (1996)
yaptiklar1 ¢alismada risk yonetimin amaci isletmeyi finansal zorluga
stiriikleyebilecek 6nemli miktardaki kaybin olugma olasiligini1 ortadan
kaldirmasi oldugunu ifade etmislerdir. Bunun da isletmenin temel
amaci olan igletmenin degerini artirma ile dogrudan iliskili olduklarini
belirtmislerdir. Bartram, Brown ve Fehle 2003 yilinda yaptiklari
International Evidence on Financial Derivatives Usage adli ¢calismada
tiirev tirtin kullanimina bagh risk yonetim uygulamalarinda isletmeye
bagh faktorlerin (endustri kolu vb), tilkeye bagl faktoérlerden daha

onemli oldugunu ortaya koymuslardir.




Saito ve Schiozer 2005 yilinda yaptiklar1 Derivative Usage and Risk
Management by Non Financial Firms: A Comparison between
Brazilian and International Evidence adli c¢alismada isletmelerin
spekdlatif amactan ziyade daha c¢ok riskten korunmak amaciyla tiirev
tiriin kullandiklar1 sonucuna varmislardir. Ayrica ¢alismada kiiglik
isletmelere nazaran biiyiik isletmelerin tiirev iiriin kullanimina daha
¢ok bagvurduklarini ve isletmelerin en fazla doéviz kuru riski, faiz
orant ve mal fiyatindaki dalgalanmalara kars1 korunmak i¢in tlirev

urtin kullandiklart gortilmiistiir.

Smith ve Stulz (1985) nakit akislarinin volatilitesi yliksek olan
isletmelerin risk yonetim faaliyetlerine ve hedging islemlerine girme
egilimlerinin daha fazla olacagini belirtmislerdir. So6zli gegen
calismanin bir kisiti, isletmelerin faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
girislerinin, nakit c¢ikislariyla korelasyonunun pozitif olmasi yani
sirketlerin dogal olarak hedge olmus olmalar1 durumunun gézardi
edilmis olmasidir. Ornegin gelirleri ve bor¢ 6demlerinin ayni para
biriminden gergeklesen isletmeler, dOvize dayali finansal Grtnler ile
risk yonetimine yonelik motivasyona sahip olamayacaklar1 gibi, bir
emtiay1 isleyerek fiyati girdi fiyatlarina gore ayarlanan ikinci bir
emtiay1 satan isletmeler de hedging islemlerine girmek

istemeyebilmektedirler.
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1.6.3. Nakit Akis Faaliyetlerinin Diizenlenmesiyle

Risk yonetimi agisindan bir isletme sahip oldugu operasyonel, yatirim
ve finansal kararlarla birlikte FAVOK’{in dagilim olasilik egrisini
sekillendirebilmektedir. Asagida sekil 1.4’te isletmelerde faaliyet
nakit nakit akisinin gostergesi olan FAVOK’iin olashk dagilimi

gosterilmistir.
FAVOK OLASILIGININ NORMAL DAGILIMI
Sermaye
Borg
- >
I . Belli bir dénemde

| / \ nakit akis degeri
0

Temerriit/Tasfiye Gilven Seviyesi

Sekil 1.4: FAVOK’(in Olasilik Dagilimi

Kaynak: Kevin Buehler, Andrew Freeman, ve Ron Hulme, Owning the
Right Risk, Harvard Business Review. Vol 89, No.9, September 2008, s.107.

Buehler ve digerlerine (2008) gore risk yonetim yontemleri asagida
yer alan unsurlarla iligkilendirilmektedir. Bunlar;

€ Operasyonel kararlarda

€ Yatirim kararlarinda

& Finansal kararlarda



http://hbr.org/search/Kevin%20Buehler/0/author
http://hbr.org/search/Andrew%20Freeman/0/author
http://hbr.org/search/Ron%20Hulme/0/author

Nakit akis riski 6l¢timii bor¢ kapasitesine bagli olup, bor¢ kapasitesi
kendi kendine stokastik ve duruma bagl degiskendir. Nakit akis riski
ile bor¢ kapasitesi arasindaki korelasyon durumu; Bor¢/Oz sermaye

rasyosu ve kredi degerlemesi ile iliskili olabilmektedir.

Risk yonetimi, nakit akis riskinin gegmisiyle ve ekonomik sermaye
modelleri ile iligskilendirilerek direkt olarak 6z sermayenin yerine
gegebilecegi  diistintilebilmektedir CUnku  risk  yonetimi  borg
kapasitesini olusturabilmektedir. Genellikle isletmeler risk yonetimin
uygulamalarinda cesitli avantajlar1 biinyelerinde bulundurmaktadir.

Bunlar;

& iflas maliyetlerini azaltilmasi, beklenen vergi 6demelerinin
azaltilmas,

& Hissedarlarin risk 6demelerini azaltmak,

& Dissal finansal maliyetlerden dolayi, yetersiz yatirim
problemlerin yonetimi

4 Kar payindan kaginma seviyelerini azaltma,

€ Varliklarin istege bagh satisindan muaf tutulmasi

Bir igletmenin risk yonetim faaliyetlerinde riske maruz nakit akisi

ortaya konmasinda {i¢ 6nemli faktor vardir. Bunlar;

€ Sermaye yapisi politikalar,

€ Risk yonetim faaliyetleri, (Hedge enstriimanlar1 ve korunma
stratejileri)

@ Isletme kazanglarmin tahmini, (Kazang volatiliteleri hakkinda

yatirimeilarin beklentileri)
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Isletmelerin sermaye yapisi politikalar1 gergevesinde risk yonetim
faaliyetlerini yurutmesinde ki temel amag¢ optimal sermaye yapisina
ulagmaya caligmaktir. Bor¢/6z sermaye dengesinin saglandigi optimal
sermaye yapisinda; vergi kalkani, bilgi asimetrisi, finansal zorluk
maliyetleri gibi ¢esitli kalemlerin dengede olmasi gerekmektedir. Bu
kalemlerde yasanabilecek olumsuz bir sapmanin neden olacagi kayip
tutarlar1 (finansal zorluk maliyetleri gibi) ancak isletmenin finansal
zorluga girme olasiligimin ortaya konmasi sonucunda tespit
edilecektir. Bu ¢ercevede endiistri isletmelerinde faaliyetsel nakit
akiglarimin  sapmalarin  belirlenmesi optimal sermaye yapisinin

belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Finansal kurumlarin mali yapilarinda yer alan varliklarin degeri piyasa
degerine gore (market-to market) degerlendirildiginden, piyasada
yasanabilecek anlik kazang ya da kayiplar direkt olarak finansal
durumlarina yansiyacaktir. Endiistri isletmelerinin bilangolarinda yer
alan varliklar finansal isletmelerin bilangosuna yer alan varliklar gibi
piyasa degerleri anlik olarak degisebilen varliklarlar olmadiklarindan
dolayi, endiistri isletmelerinin varliklarinin piyasa degerlerini kesin ve
anlik olarak ortaya konmasi miimkiin olmamaktadir. Ciinkii enddistri
isletmelerinde faaliyet nakit akislari ¢ok kisa siire i¢inde
degerlendirildiginde  ¢esitli  aykiriliklar  ve  sapmalar  tespit
edilemeyecektir.

Endiistri isletmeleri maruz kaldig: asil riskler bilanco kalemlerinden
degil, isletmelerin finansal raporlarinda dogrudan gézlemlenemeyecek

strateji ve politikalardan yani séz konusu bilanco kalemlerinin




kullannm  bi¢iminden  kaynaklanmaktadir.  Sonugta  endustri
isletmelerinde risk Ol¢gimlemesi igin bilanconun detayli bir sekilde
analiz edilmesini gerektiren yaklasimlarin yerine, isletmenin nakit

akiglar1 hakkinda fikir verecek analizler gerekmektedir.

2. RISK YONETIM UYGULAMALARINDA ENDUSTRI
ISLETMELERININ SERMAYE YAPISI UZERINDE ETKILI
OLAN FAKTORLER

Endustri isletmelerinde risk siireci, risklere karsi gerekli dnlemlerin
alindigt ve isletmenin sermaye yapis1 lizerinde etkinligin
olusturulmasi i¢in risk-maliyet unsurunu g6z énine alarak yardtilen
faaliyetleri kapsamaktadir. Bu noktada optimal sermaye yapisinin
saglanmast i¢in risk ve maliyet iligkisinin ¢ok iyi kurulmasi
gerekmektedir. Gliniimiizde endiistri isletmelerinde risk olgusunun
degerlendirilmesi ve analiz siirecinde risk yonetimi uygulamalari
sonucunda niteliksel sonuglardan ziyade niceliksel sonuglarin 6nemi
ortaya ¢cikmistir. Sistemlerin ve bu sistem igerinde yer alan unsurlarin
risk olgusuna ne kadar agik olduklari hususu olduk¢a 6nemli bir
konudur. Bu siireg igerinde risklerin degerlendirilmesi ve beklenen
durum ya da standartlara uygunlugunun saglanip saglanmadigi konusu
ancak riskin sayisal olarak ifade edildigi zamanlarda saglikli sonuclar
verecektir. Elde edilen sonuclar ¢ergevesinde isletmenin varlik yapisi
tizerinde belirlenen hedeflere ulasip ulasamadigr ile ilgili bulgular

yapilacaktir.
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Risk yonetimi siirecleri endiistri isletmelerinin varlik yapist ile uyumlu
olarak sdrdurtlmeli ve bu yapr ile uygunlugu kontrol edilmelidir.
Endiistri isletmelerinin varlik yapist ile uyumlu biitiinlesik risk
profiline yonelik risklerin tanimlanmasi, degerlendirilmesi, 6lgtlmesi,
izlenmesi, kontrolii ve raporlanmasini kapsayan siireg, proaktif risk
yonetimi uygulamasina olanak verecek sekilde belirlenmeli ve varlik
yapist bu esaslar ¢ercevesinde ortaya kondugunun kontroll

saglanmalidir.

Risk yOnetim uygulamalarina baktigimizda genellikle finansal
kurumlarin sermaye ve varlik yapis1i iizerinde dayali olarak
gergeklestigi, endiistri isletmeleri iizerinde su ana kadar genel kabul
gérmiis bir uygulamanin olmadigir goriilmistir. Risk yonetim
uygulamalariyla gelecekte risk olgusunun her gegcen gin daha da

onemli olacagini ¢agristiracak gesitli ibareler vardir. Bunlar;

€ Son zamanlarda yasananlar gostermistir ki yenilikler kurumsal
altyapiyr da hizla degistirmektedir. Esnek olmayan firiinlerde ve
yeniliklere kapali hizmetlerde yogunlasan kati yapili kurumlar
yasama sansi bulamayacaklardir. Rekabette basarinin yeni 6n
sartlar1 yenilik liretme yetenegi, yapisal esneklik ve global haraket
yetenegidir. Sadece yenilik iiretebilenler yasayacaktir.

@ Bilgisayar teknolojisi ve ozellikle elektronik ticaret teknolojisi
daha hizli ve derin finansal yenilikleri destekleyebilecek hizla

gelismektedir.




€ Teknoloji artik diinyanin her tarafindan ulasilabilir hale gelmistir
ve buda uluslararasi rekabeti arttirmaktadir. Cografi sinirlamalar
ve zamanla ilgili kisitlar artik etkili degildirler.

@ Finans teorisndeki gelismeler bilgi teknolojisine ayak uydurmakla

kalmay1p iki alan arasinda stratejik isbirligi ile saglanmstir.

2.1. Risk Yonetim Uygulamalarinda Endiistri Isletmelerinin
Sermaye Yapisi1 Uzerinde Etkili Olan Faktorler

Endiistri isletmelerinde risk yonetim uygulamalari ile mali tablo
kalemleri arasinda ki iliski c¢esitli sekillerde literatiir ¢alismalarinda
ortaya koyulmustur. Isletmelerin varlik yapisinda maddi duran
varliklarinin oraninin, isletmelerin sermaye yapisin1 belirlemede
biiylik bir role sahip oldugu c¢ogu literatiir calismada ifade
edilmektedir. Isletmeler temsilcilik maliyeti yaklasimi gercevesinde
yiiksek kaldira¢ oranina sahip iseler, yatirim yapma egilimleri optimal
seviyenin olduk¢a altinda kalmaktadirlar. Bu isletmeler oldukca
yiiksek bir kaldira¢ oranina sahip olduklarindan dolay1 ya yiiksek bir
orandan borg¢lanmakta ya da halka agilma yolunu secerek (halka agik
isletmeler ise sahip olduklar1 dilimin bir kismini daha halka arz
ederek) borclanma yoluna gitmektedirler. Padron ve arkadaslarinin
(2005) yaptiklar1 calismada isletmelerin maddi duran varliklari ile
bor¢lanma diizeyleri arasinda pozitif bir korelasyonun var oldugu
ortaya c¢ikmustir. Bunun gibi bircok varlik degiskeni ile risk
durumunun ortaya konmasinda gesitli parametreler mevcuttur. Risk
yonetiminin isletmelerin varlik yapisi ile iligkisini ortaya koyan gesitli

parametreler hakkinda asagida ¢esitli bilgilere deginilecektir.
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2.1.1. Isletme Biiyiikliigii

Isletme biiyiikliigiiniin risk derecesi ile ilgili iliskisini ortaya koyan
cesitli calismalar mevcuttur. Biiyiik isletmelerin iflas etme olasiligi
daha diisiik oldugu ve goreceli olarak daha az iflas maliyetine sahip
olduklart i¢in dengeleme kuraminda da ifade edildigi iizere, isletme
biiyiikliigii ile bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif bir iliskinin var
oldugunu 6ne siirilmektedir. Ayrica isletme ne kadar biiyiikk olursa
disa agiklig1 o derece artacagi icin isletme ile ilgili olarak o kadar fazla
bilgi edinilebilecegi i¢in asimetrik bilgi sorunu o derece az ve
isletmenin fon ihtiyac1 bulabilme diizeyi o derece yiiksek olacaktir.
Ancak bilgi asimetrisinin azalmasi ayn1 zamanda isletmelerin hisse
senedi ihra¢ etmelerini tesvik edici bir yonii oldugunu sdylemek
gerekir. Isletme biiyiikliigii ile borglanma diizeyi arasinda yapilan
bircok amprik ¢alismada hem pozitif hem de negatif yonlii bir iliskinin

var oldugu goriilmiistiir.

Booth ve arkadaslarinin 2001 yilinda gelismekte olan iilkelerin
isletmeleri iizerinde yaptiklar1 ¢aligmada isletme biiyiikligii degiskeni
ile bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmustir.
Isletmeleri sermaye yapisi ile isletmelerin biiyiikliigii arasinda ki
iligkiyi ele alan ¢ogu literatiir ¢alismast mevcuttur. Bu ¢alismalarin
birinde Chen 2004 yilinda Cin’de yer alan isletmelerin sermaye
yapilarinin  belirleyicileri iizerinde yaptigi calismada isletme
blytikligi ile varlik yapis1 arasinda pozitif bir korelasyonun oldugunu

sonucuna varmigtir. Bu iligki sonucunda biiyiik isletmelerin kiigiik




isletmelere nazaran fon saglamada daha uygun oranlarda

bor¢lanabildigi goriilmektedir.

Piyasalarda risk yonetim faaliyetlerinin genellikle biiyiik isletmeler
tarafindan daha siklikla yapildig1 konusunda bir¢ok goriis mevcuttur.
Bu goriiglerin bazilarinda isletme biiytlikliigi ile sermaye yapilar
arasinda hem pozitif hem de negatif bir iliskinin varligindan s6z
edilmektedir. Calismalarin bir kisminda kiiciik 6l¢ekteki isletmelerin
sermaye yapilari {izerinde finansal zorluk maliyetleri ve bor¢glanmanin
vergi avantajindan dolay1 risk yonetim uygulamalarindan daha fazla
yarar saglayacagi goriisii ortaya konmaktadir. Ciinki  kiiclik
isletmelerin dig finansman olanaklarima ulasmada biiyiik isletmelere
nazaran daha zor ve katlanacaklar1 maliyetler daha fazla oldugundan
dolayr risk yonetim uygulamalar1 sonucunda daha fazla gelir elde
edebileceklerini diislinebiliriz. Ancak risk yonetim uygulamalarinda
isletme blytikliigl ile katlanilan maliyet arasindaki iliskiyi ele alirsak
risk tutar ya da miktar agisindan ne kadar biiyiirse biiyiik isletmelerde
birim bazindan riskin yonetilmesi i¢in katlanilan maliyette o oranda

diisecektir.

Pennings ve Garcia (2004) kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler
tizerinde yaptiklar1 ¢alismada isletme tiirii veya isletme biiyiikliigiiniin,
isletmelerdeki risk yonetim faaliyetlerini ifade etmekte yetersiz
kaldig1 savini ortaya koymuslardir. Bir baska calismada Froot ve
digerleri (1993) ise kii¢iik isletmelerin risk yonetim uygulamalarinda

borglanma olanaklarina ulasmada daha ¢ok maliyete katlandiklar1 igin
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tirev {irlin ve hedging islemlerine daha ¢ok basvurduklarini ifade

etmislerdir.
2.1.2. Yatirim Olanaklar

Isletmelerin biiyiime olanaklari iizerinde literatiirde gesitli calismalar
yapilmis olup, caligmalarin ¢ogunda isletmelerin varlik yapisi ile
biiyiime olanaklar1 arasinda negatif bir iliskinin oldugu ortaya
koyulmustur. Ayrica dengeleme yaklasimina gére endiistri isletmeleri
arasinda somut varliklara dayali biiyiime olanaklarina sahip
isletmelerin, soyut varliklara dayali biiyiime olanaklarina sahip
isletmelere nazaran, varliklarin1 teminat olarak gdsterebildiklerinden
dolay1 daha c¢ok borglanma egilimine sahip olduklart goérilmistiir.
Gaud ve arkadaslarinin  (2005) Isvigre isletmeleri iizerinde
gergeklestirdikleri ¢alismada isletmelerin biiylidiikce ya da yatirimlar
alanlarimi arttirdik¢a daha fazla finansmana ihtiya¢ duyduklar1 ve bu
finansman1 kendi i¢i oto finansmanindan saglayamadiklarindan dolay1
bor¢clanma olanaklarini tercih etmek zorunda kaldiklarini ifade
etmiglerdir. Bu ¢alismanin sonucunda isletmelerin sermaye yapilari ile
kaldirag oranlar1 arasinda negatif bir iliskinin var oldugunu ortaya
cikarmiglardir. Oysa Sogorb (2005) yaptigi ¢alismada ise bu iliskinin

pozitif oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Isletmenin biiyiime olanaklarin1 temsilcilik maliyetleri agisindan
degerlendirdigimizde, gelecekle ilgili yatirim kararlarinda daha esnek
blyime olanagina sahip isletmelerin  bor¢lanmanin  getirdigi
temsilcilik maliyetleride daha yiiksek olmaktadir. Bundan dolay1 uzun




vadeli bor¢lanma diizeyi ile biliyiime olanaklar1 arasinda negatif bir
iligki beklenmektedir. Ancak bazi calismalarda ise isletmenin kisa
vadeli borglanma olanagiyla temsilcilik maliyetlerini azaltabilecegi
bundan dolay1 eger isletme kisa vadeli bor¢lanmay1 tercih ederse kisa
vadeli bor¢clanma duzeyi ile blyume olanaklar1 arasinda pozitif bir

iliskinin varlig1 ortaya cikabilecektir.

2.1.3. Likidite Seviyesi

Finansal hiyerarsi kuramina gore likidite derecesi yliksek olan
isletmelerin daha az bor¢glanmaya basvuracaklar1 belirtilmektedir.
Isletmeler likidite ile varlik yapilari arasinda iliskiyi ortaya koyan bir
cok literatiir ¢aligmasi ve teoriler mevcuttur. Bu yaklagimlar
cergevesinde likidite orani1 yiiksek olan isletmelerin borg¢lanma
olanaklarma daha az bagvurduklar1 goriilmiistiir. Bu nedenle
isletmelerin likidite derecesi ile bor¢lanma diizeyleri arasinda negatif
bir korelasyon oldugu sdylenebilir. Bazen yoneticilerin isletmelerin
likit varliklarim1  manipiile ederek borglanmadan kaynaklanan

temsilcilik maliyetlerini arttirabildigide gorulmektedir.

2.1.4. isletmeye Ozgu Faktorler

Isletmelerin kendilerine has 6zellik ya da &zelliklerin isletmelerin
varlik yapisi arasinda iliskiyi ortaya koyan c¢alismalarin birinde,
Heshmati (1999) piyasada kendine has ve farklilik yaratacak sekilde
iiriin ya da siirecler sunan igletmelerin daha diisiik bir bor¢lanma
oranina sahip olduklarii ifade etmistir. Isletmenin farklilik yaratacag

kalemler arasinda en 6nemlisi ise ar-ge faaliyetleri gosterilebilir. Bu
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farklilik isletmelerin finansal tablolarinda ar-ge giderleri baslhiginda
yakindan incelenebilmektedir. Isletmelerin risk y&netim politikalarini
olustururken varlik yapilarimi etkileyen yukarida yer alan isletmelere
0zgii ¢esitli faktorler disinda, isletmelerin faaliyet gosterdigi tilkelerin
piyasa oOzellikleri, sermaye piyasalarinin gelismislik seviyesi, yasal
duzenlemeler, makroekonomik faktorler gibi bir takim degiskenlerde

isletmelerin varlik yapilari iizerinde etkili olmaktadir.

Risk yonetimi konusunda modern finans literatliriin 6ncusu olarak
gosterilen Markowitz, 1952 yilinda “Portfolio Selection” makalesinde
Modern portféy teorisi ile risk-getiri arasindaki iliskiyi kuramsal
olarak ortaya koymustur. Daha 6ncelerinde risk-getiri iliskisi kavram
olarak kullanilmasina ragmen bu iliskiyi kuramsal olarak ilk defa
Markowitz tarafindan ortaya koyulmustur. Markowitz bu teori ile bir
portféyiin beklenen getirisi ve riskinin nasil 6l¢giilecegine dair yeni bir
yaklasim gelistirmistir. Bu teorinin temelinde belirli bir getiri
seviyesinde riskin minimizasyonu veya belirli bir risk seviyesinde
getirinin maksimizasyonunu amacglamaktadir. Bu teori ayrica
yatirimcinin beklenen faydasinin maksimize edilmesini saglamaktadir.
Modern portfdy kurami’na gore yatirnmcinin bekledigi getiri ve risk
degerleri portfoy secimini belirleyen iki temel degiskendir.
Markowitz’e gore portfdy olusturmadaki temel amag getiriyi
maksimize ederken riski minimum kilmaktir. Bir portféyde yer alan

riskleri asagidaki gibi formiile etmek miimkiindiir.




[ )

1

i = ﬁi: +5|n1 + ae:

8;> = Finansal varli@in toplam riski,

ﬁi: = Finansal warl&in sistematik riske kars: duyarlilis:
8m" = Sistematik risk

- 2 v - . . " .
8. =Finansal varligm sistematik olmavan riski

Markowitz  (1952) modern portfoy kuraminda isletmelerin
uygulayacaklar1 risk yonetiminin igletme degeri ilizerinde bir etkisi
olmadigmni savunmustur. Isletmelerin sermaye yapilari iizerinde cesitli
sermaye yapilar1 teorileri ortaya atilmistir. Isletmelerin sermaye
yapisini agiklamaya yonelik ¢esitli kuramlar mevcut olup bu kuramlar
Franco Modigliani ve Merton H.Miller’in (1958) “Sermaye Maliyeti,
Isletme Finansmani ve Yatiim Teorisi (The Cost of Capital,
Corporation Finance and The Theory of Investment)” adli
makalelerine dayanmaktadir. Modigliani ve Miller finans literatiiriinde
ilgisizlik kurami olarak da adlandirilan bu galismada isletmelerin
sermaye yapisinin, sermaye maliyeti Uzerinde bir etkisinin
bulunmadigini ifade etmislerdir. Bundan dolay1 isletme sermaye
yapisinin igletme degerini etkilemedigini yani bor¢lanma diizeyini
degistirmekle isletme degerinin arttirilamayacagini savunmuslardir.
Bu caligma isletmelerin sermaye yapisina ait modern yaklasim
olusturulmasina oncii olacak bir c¢alisma olmustur. Bu calismada
asagida yer alan etkin piyasayr olusturan kosullarin var oldugu

durumlar ele alarak olusturulmustur. Bunlar;
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Vergilerin olmadig,
Islem maliyetlerinin olmadigi,

Finansal zorluk ve iflas maliyetlerinin olmadigi,

L K IR R 2

Piyasa katilimcilar1 arasinda bilgi farkliliginin olmadigi (bilgi

asimetrisi),

2

Piyasa katilimcilarimin piyasa lizerinde tek basina etkisinin
olmadigi,
€ Cok sayida alict saticinin bulundugu,

€ Smirsiz borg ve 6z kaynak kullaniminin bulundugu

Bu calismada isletmelerin sermaye yapilarinda yapacaklar
degisikliklerin yani bir bakima risk alma diizeylerinin ve bor¢lanma
miktarinin isletme degerine iizerinde etkili olmadig sonucuna
vartlmistir. Modigliani-Miller (1958) teorilerine gore isletmelerin
sermaye yapisi ile ilgili isletmenin finansman kararlarinin, isletmenin
gelir yaratan unsurlarimin yatirimcilara ya da isletme biinyesinde
tutulmasina yonelik olarak nasil dagitilacagi ile ilgili hususlarinin
isletme degerini etkilemedigini ifade edilmistir. Yine bu teorilere gore
gelir yaratan unsurlarin ve nakit akigina neden olan unsurlarin isletme
degerini  etkiledigi savunulmustur. Bu noktada isletmelerin
uygulayacaklar1 risk yonetim siireci finansman politikasinin 6nemli
bir parcasi oldugundan dolay1 gelir yaratabilecek nakit akiglari igletme
icin daha Onemli hale getirmektedir. Ancak Modigliani-Miller
teorisinde islem maliyeti olmadig1 ve isletme degerini sadece yatirim
kararlar1 etkiledigi varsayildigi igin finansman faaliyetlerinin bir

parcast olan risk yoOnetiminin, isletmeler agisindan maliyet unsuru




yaratmadigindan dolay1 isletme degeri iizerinde etkisi olmayacagini
savunmuslardir. Aslinda Modigliani-Miller’in savunduklar1 yukarida
ki goriis Oncesinde isletme sermaye yapisinin yani risk dizeyinin
isletme degerini etkilemedigini ortaya koyan c¢alismalarda mevcuttur.
Bu calismalardan birinde 1922 yilinda W.A.Paton’un “Varlik Teorisi”
adli caligmasinda isletmeye fon saglayan kaynaklarinin isletme
faaliyetlerini etkilemedigi bundan dolayr kaynak kullaniminin
isletmenin degeriyle iligkisi olmadigmni savunmustur. Modigliani-
Miller (1958) ortaya koyduklari goriis tizerinde diizeltme yaparak
“Corporation Income Taxes and the Cost Of Capital: a Correction”
adli galismalarinda borg¢lanma yani kaynak kullanimi sonucu ortaya
cikan faizin vergi matrahim1 azalttigin1 ve vergi sonrast sermaye
maliyetini diisiirdiigii i¢in bor¢lanmanin 6z kaynak kullanimina goére
daha avantajli oldugunu savunmuslardir. Yani kurumlar vergisini ve
faiz 6demelerinin vargi matrahi itizerinde etkisini dikkate aldiklari
caligmalarinda isletmelerin  bor¢ kullanarak isletme degerini
maksimize ettiklerini savini ileri slirmiiglerdir. Sermaye yapist
teorisine Miller (1997) yilinda gelir vergisini, Stiglitz (1972) ve
Titman (1984)’de iflas maliyetlerini bu teoriye dahil etmistir.

Modigliani-Miller’in ileri savunduklar1 bu goriisten sonra optimal
sermaye teorisi isletmeler icin 6nemli hale gelmektedir. Bu teoriye
gore ise isletmelerin bor¢ kullantmimin 6z kaynak kullanimina gore
vergi avantaji saglamakta ancak bu durumda borglanmalarina engel
teskil eden iki durumun yer aldig: ifade edilmistir. Bunlardan ilki iflas

maliyetleri bir digeri ise temsilci maliyetleridir. Myers (1984)
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yilindaki ¢aligmasinda dengeleme teorisine deginerek, borg fazlasinin
iflas  maliyetlerini de beraberinde getirdigini ifade etmistir.
Isletmelerin herhangi bir temele dayandirilmadan yiiksek risk
derecesinde bor¢lanmalar isletmeleri iflasa kadar gotiirebilmektedir.
Isletmenin iflas durumunda mahkeme iicretleri, isletme varliklarmm
piyasa degerinin altinda satilmasi ve kredi temininin saglanamamasi

gibi birtakim maliyetleler kars1 karsiya kalinabilinmektedir.

Temsilci maliyetleri ise iki kistmdan olusmakta olup, bunlarin ilki
borcun temsilci maliyeti digeri ise 0z kaynaga dayali temsilci
maliyetidir. Borcun temsilci maliyetinde, isletmeye kaynak
saglayanlar isletmenin sermaye yapisinda ki riski géze alacak sekilde
isletmeye kaynak saglamaktadir. Isletmeye fon saglayanlar, isletmenin
kaynak kullanimi maliyetinin {izerinde getiri saglayacak faaliyetlerde
bulunmuyor ve ele gelen firsatlar1 etkin bir sekilde kullanamiyor
gorlistine vardiklart zamanda kaynak saglayicilarinin yani borg
verenlerin isletmenin risk diizeyini yiiksek algilayacaklarindan dolay1
verecekleri kaynak icin daha ylksek faiz talep edeceklerdir. Borcun
temsilci maliyetinin bu etkisinden dolayr isletmeler sermaye
yapilarinda daha az bor¢ kullanilmasmna neden olacaktir. Oz
kaynaklara dayali temsilci maliyetinde ise isletme yoneticilerinin,
isletme fonlarin isletmenin gelecekteki degerini arttiric1 sekilde degil
de farkli harcamalara kullaniliyorsa fon temin etmeleri giiclesecektir.
Bu noktada isletmeler iflas ve temsilci maliyetlerinin vergi avantaji
etkisini de dikkate alarak risk yapilarina gore optimal sermaye

yapilarini olusturacaklardir.




Markowitz (1952) modern portfoy kurami disinda  William
Sharpe (1964), John Lintner (1965) ve Jan Mossin’in (1966) yaptiklari
caligmalarda sermaye yapisinda yapilacak degisiklikler ve isletmelerin
uygulayacaklar1 risk yonetimi finansman politikasinin bir parcasi
oldugundan dolay1 isletme degeri ilizerinde bir etkisi olmadigini
savunmuglardir. Finans literatlirinde 1960’l1 yillardan sonra varlik
fiyatlama modelleri olarak gelistirilen CAPM’de coklu faktor
modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) ile finansal varliklarin
fiyatlarin1  dolayistyla  getirilerini  etkileyen cesitli  faktorler
belirlenmeye calisilmigtir. CAPM kuramina gore sistematik olmayan
riskler portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla dagitilabildigi i¢in yatirimecilar

herhangi bir maliyete maruz kalmadan riski elemine edebilecekleridir.

Risk yonetimi ile ilgili olarak Froot ve arkadaslarinin (1993) yaptiklar
calismada faiz oranlari, emtia fiyatlari ve doviz kurlar arasinda
karsilikli iligkinin uluslararasi parite kosullart g¢ergevesinde mutlak
dengenin saglandig1 durumda, yukarida yer alan degiskenlerin birinde
olusabilecek hareket diger degiskenin aksi yonde hareketi ile
dengelenecegi i¢in risk yonetimine gereksinim olmayacagi goriisiine
varmiglardir. Gegmiste yapilan bir ¢ok ¢alismada risk ydnetiminin
gereksinimi gereksiz kilan bircok calisma var olmasina ragmen
giiniimiizde piyasa kosullarinda uluslararasi parite kosullarinin ancak

uzun vadede gecerli olacagi savunulmustur.

Gegmiste risk yonetimini gereksiz oldugunu ortaya koyan birgok
calisma mevcut olmasina ragmen son oOtuz yilda risk yonetimi

konusunda yapilan calismalarin giderek artmasi bu savunmalari
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curuterek risk yoOnetimin Onemini ortaya koymaktadir.  Finans
literatliriiniin ~ gelisiminde Oncii rol oynayan Modigliani-Miller,
Markowitz ve Sharpe tarafindan olusturulan 6nemli ¢esitli kuramlar
var olmasina ragmen bu kuramlar ortaya koyduklari varsayimlar
giiniimiiz piyasa kosullarinda her tiirlii durumu ortaya koymakta zayif
kalmiglardir. Gegmiste yapilan c¢alismalarda risk yOnetiminin
gereksizligi bu temel varsayimlar altinda ortaya koyulmustur. Ortaya
koyulan kuramlarin varsayimlarinda giiniimiiz piyasa kosullarinda risk
yonetimin uygulamalarinin 6nemli bir pargasini olusturan isletme
maliyetleri, temsilci maliyetleri, bilgi asimetrisi, vergiler, iflas
maliyetleri ve finansal sikintt maliyetleri gibi ¢esitli faktorlerin
olmadig1 varsayimiyla degerlendirildiginden dolay1r giiniimiiz piyasa
kosullarinda bu kuramlar bizlere saglikli sonuglar veremeyeceklerdir.
Oysa sermaye yapisina etki eden bu faktorlerin yer aldigi giiniimiiz
piyasalarinda isletmelerin uygulayacaklar1 basarili risk yoOnetim
faaliyetleri, isletmenin degerine olumlu etki edece§i ifade

edilmektedir.

Isletmelerin  uygulayacaklar1 etkin risk yonetimi faaliyetleri
cercevesinde isletmelerin borglanabilme yetenegini arttiracagini,
finansal zorluk ve iflas maliyetlerin bugiinkii degerini azaltacag: ifade
edilmektedir. Eger endiistri isletmelerinde risk yonetim faaliyetleri
stirdiiriildiigii ¢ercevede saglanacak ek nakit akimlarinin sermaye
maliyeti ile iskonto edildigi durumlarda elde edilecek deger risk
yonetim faaliyetleri i¢in katlanilacak maliyetlerden daha fazla ise risk

yonetiminin isletmeye deger katacagini sdyleyebiliriz.




Modigliani ve Millerin ortaya koyduklar1 gesitli varsayimlar altinda
etkin piyasalarin mevcut oldugu durumlarda risk yonetiminin gereksiz
bir faaliyet oldugu ortaya konmaktadir. Ancak giliniimiizde
isletmelerin  risk yoOnetimi uygulamalarina gerek duymalarinin
nedenlerinin altinda tamamen etkin piyasalarda yasanan aksakliklar ya
da eksiklikler yer almaktadir. Her bir isletme igin giliniimiizde
karsilasacaklar1 finansal zorluk maliyetleri, vergi kalkani, bilgi
asimetrisi ve temsilcilik maliyetleri gibi finansal konular her isletmeyi
farkli etki derecelerinde etkileyeceginden risk yonetimi her bir isletme
icin farklilik arz edecektir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta
isletmenin degerine en ¢ok etki edecek unsurlarin tespit edilerek bu
unsurlar cercevesinde en uygun risk 6l¢im ve tekniklerinin seciminin

yapilmasi1 gerekmektedir

Swanson ve arkadaglariin The Capital Structure Paradigm: Evolution
of Debt/Equity Choices adli kitaplarinda isletmelerin sermaye yapisi
kararlarinda; iflas maliyetleri, isaret teorisi (signiling theory),
makroekonomik parametreler, kurumlar ve gelir vergisi, temsilcilik
maliyetleri, vergi kalkani, finansal zorluk maliyetleri ve risk yonetim
uygulamalarmin etkili oldugunu ortaya koymustur. Isletmelerin
sermaye yapis1 kararlar1 Gzellikle Borg/ Ozkaynak orani ile yakindan
iligkili oldugu i¢in bu oran isletmelerin risk yonetim faaliyetleri ile
direkt iligki i¢indedir. Jensen ve Meckling (1976) yaptiklar1 ¢galismada
nakit fazlasina sahip ve diisiik biliylime oranina sahip isletmelerin
yabanci kaynak kullanimina daha fazla bagvurduklar1 ortaya ¢ikmuistir.

Asagida isletmelerin sermaye yapilar1 tizerinde etkili olan vergi
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kalkani, temsilcilik maliyetleri, asimetrik bilgi ve finansal zorluk
maliyetleri gibi ¢esitli kavramlara risk yonetim cercevesinde

deginilmeye calisilacaktir.

2.1.5. Vergisel Parametreler ve Vergi Kalkani

Isletmelerin borglanmadan kaynaklanan faiz édemelerinin kurumlar
vergisinden muaf olusu, 6te yandan kar pay1 6demelerinin bu muafiyet
avantajin1  saglamamasi igletmeleri bor¢lanmayr tercih etmelerine
neden olup bu durum literatirde vergi kalkani olarak
adlandirilmaktadir. Daha ¢ok vergi 6demek zorunda kalan isletmeler
vergi kalkanindan faydalanabilmek {izere bor¢lanma yolunu daha ¢ok
tercih edebilmektedirler. Bundan dolayr 6denen vergi diizeyi ile
bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif yonde bir iligki mevcut oldugu
yapilan cesitli literatliir ¢alismalarda ortaya cikarilmistir. Bu iligki
cercevesinde isletmelerin vergi kalkani ile kaldirag oranlar1 arasinda
pozitif bir korelasyon oldugu sdylenebilir. Ancak burada yer alan bu
goriis sadece biiylik isletmeler i¢in gecerli olmakta ciinkii kiiciik ve
orta buyuklukteki isletmelerin karlilik diizeyleri sinirli olduklari igin
borcun vergi kalkanindan faydalanamamaktadirlar. Isletmeler igin bir
bagska vergi kalkam1 saglayan etmen ise amortismanlardir.
Amortismanlar isletmeler igin bir gider kalemi olup vergi matrahindan
diistilebildiginden dolayr igletmeye vergi avantaji saglamaktadirlar.
Yapilan ¢ogu literatiir aragtirmalarinda amortismanlar ile isletmenin
sermaye yapist arasinda genellikle negatif bir iligkinin oldugu

gbozlemlenmistir.




Miller (1977), Taggart (1980), Smith ve Stulz (1985), Pozdena (1987),
Titman ve Wessels (1988) ve Diamonda (1994) tarafindan savunulan
goriise gore borclanmadan kaynaklanan faiz ¢demelerinin kurumlar
vergisinden muaf olusu ve Ote yandan kar payr 6demelerinin bu
muafiyet avantajin1 saglamamasi isletmelerin borg¢lanmayr tercih
etmelerine neden olacagini ifade etmislerdir. Baska bir ifadeyle
kurumlar vergisi ve gelir vergisi arasindaki fark, kurumlar vergisi
lehine oldukc¢a isletmenin sermaye yapisi igerinde yabanci kaynak
kullanimi artacaktir. Isletmeler kar payr ddemelerinin bdyle bir
avantaj saglamamasit nedeniyle borglanmayr tercih ettikleri

gorulmektedir.

Vergilerin isletmelerin risk yonetimi faaliyetleri iizerinde etkisi ve
vergilerin isletmelerin risk yonetimi faaliyetlerini siirdiirmelerini
tesvik edecek bir faktdr olup olmadiginin ortaya konulmasinda birgok
calisma mevcuttur. Smith ve Stulz (1985) yaptiklari “The
Determinants of Firms’ Hedging Policies” adli ¢alismada isletmenin
vergi fonksiyonunun dis biikey olmasi durumunda 6denecek vergilerin
bugiinkii degerlerinin korunma islemleri ile disiiriilebilecegini

savunmuslardir.

Miller (1977) galismasinda gelir vergisini dikkate aldigi c¢alismada,
isletmeye bor¢ verenlerin verdikleri bor¢ karsiliginda sagladiklari faiz
getirisinin, gelir vergisine tabi olmasi nedeniyle isletmelerin
borglanma diizeyini azaltic1 yonde etki yaptigini ifade etmistir. Borg
verenlerin kazandiklar1 faiz getirisi, hisse senedinin sagladigi vergi

sonrasi gelirden fazla olmasi durumunda yani kurumlar vergisi ile
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gelir vergisi arasinda ki farkin kurumlar vergisi lehinde yonelmesi,
isletmelerin borglanma egilimlerini arttiracak etken olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bundan dolayr ek borg¢lanma isletmelerin kurumlar
vergisi 0demelerini azaltarak, bor¢ verenlerin ve hissedarlarin nakit
akigini arttirmaktadir. Risk yonetiminin vergi yikl Uzerine etkisini
inceleyecek Oncii calismalardan birisi de Smith ve Stulz (1985)
tarafindan yaptiklar1 ¢alismada, isletmenin vergi fonksiyonunun dig
biikkey olmasi durumunda Odenecek vergilerin risk  yonetimi
araciligiyla diisiiriilebileceklerini savunmuglardir. Bu durum Sekil
2.1°de ortaya konmaya caligiimstir.

Kurumsal Vergi Borcu

E(T)
E(T:H) Vergi Oncesi
Firma Degeri
Vergi Sonrast
Firma Deger
.
E(V-T:H)
E(V-T)
Verzi Oncesi
Firma Degeri
v, E(V)-CTE(V) Vi maTees

Sekil 2.1: Risk Yonetiminin Vergi Yukine Etkisi

Kaynak: Clifford W. Smith and René M. Stulz, The Determinants of
Firms’ Hedging Policies, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.20,
No.2, 1985, 5.393




Vj[V\]: k zamaninda hedging islemi olmadan isletmenin vergi 6ncesi
degeri

E[V]: hedging olmamasi halinde isletmenin vergi dncesi beklenen degeri
E[T]: hedging olmasi halinde isletmenin beklenen kurumsal vergi borcu
E[T:H]: hedging olmasi halinde iicretsiz bir bedel ile kurumsal vergi
borcu

E[V-T]: hedging olmamasi halinde isletmenin vergi sonrasi beklenen
degeri

E[V-T:H]: hedging olmasi halinde iicretsiz bir bedel ile isletmenin vergi
sonrasi degeri

C* azami hedging maliyeti

Yukarida yer alan sekilde iist kisimdaki vergi fonksiyonuna sahip olan
isletmelerin yani vergi fonksiyonlar1 dis biikey olan isletmelerin
duragan olmayan kazang ya da kayiplar1 nedeniyle vergilendirilebilir

kazanglari slrekli olarak degisen isletmeler olduklarini gormekteyiz.

Borg dist vergi kalkani vergi kalkaninin borglanma durumunun bir
baska durumu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Isletmeler daha az
kurumlar vergisi 6demek icin amortisman, emeklilik fonlari, yatirim
kredileri ve yatirim indirimleri gibi gesitli kalemleri bor¢ dis1 vergi
kalkani olarak kullanabilmektedirler. Bundan dolay1 isletmelerin borg
dis1 vergi kalkanlarindan daha ¢ok faydalanarak daha diisiik diizeyde
bor¢lanmaya  bagvurmalar1  beklenmektedir.  Cesitli  amprik
calismalarda bor¢ dis1 vergi kalkani ile isletmenin borg¢lanma diizeyi
arasinda negatif bir iliskinin oldugu gorilmiistiir. Géczy, Christopher

ve arkadaslarmin “Why Firms Use Currency Derivatives” adli 372
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isletme iizerinde yaptiklart ¢aligmada, risk yonetim uygulamalarinin
isletmelerin vergi fonksiyonlarin1 etkileyip etkilemedigi ve bir
isletmede vergisel fonksiyonun dig biikkey olmasi halinde isletmelerin
daha fazla risk yoOnetimi wuygulamalar1 {izerinde yogunlasip
yogunlagmayacagi konusu irdelenmistir. Calismada isletmelerin vergi
fonksiyonunun dis biikey ya da i¢ bilikey olmasinin risk yonetimi

uygulamalariyla iliskili olduklar1 sonucuna ulasmiglardir.

Graham ve Smith’in (1999) “Tax Incentives to Hedge” adh
calismalarinda  isletmelerin  risk  yoOnetimi  yoluyla  vergisel
fonksiyonlarmin etkilenip etkilenmedigi konusu irdelemistir. Calisma
sonucunda isletmelerin yaklasik olarak %24’liniin eger dis biikey
vergi fonksiyonuna sahip iseler o zaman risk yonetimi uygulamalari

ile vergisel kazanglarini etkileyebildikleri ortaya ¢ikmustir.

Smith ve Stulz’un (1985) “The Determinants of Firms’ adli
caligmalarinda ise isletmelere verilecek gesitli vergisel ayricaliklarin
kullanilmasi halinde isletme degeri lizerinde etkisini gosterecegi ifade
edilmistir. Isletmenin vergi matrahimin degisiminin diisiik olmasi
gerektigini, bu degisimin risk yonetimi ile kontrol alinabilecegi
savunmuslardir. Nance ve arkadaslarinin (1993) “On the Determinants
of Corporate Hedging” adli ¢alismalarinda yerli yatirim tesviklerine
(vergisel olarak) daha fazla sahip isletmelerin risk ydnetim
faaliyetlerine daha ¢ok basvurduklari sonucuna varmiglardir. Smith
2008 yilinda *“Managing Corporate Risk” adli ¢alismasinda

isletmelere saglanan yatirim tesviklerinin vergisel parametreleri




etkilemekle  birlikte bu etkinin bagska parametrelere de

yanstyabilecegini ifade etmistir.
2.1.6. Temsilcilik Maliyetleri

Jensen ve Meckling (1976), Myers (1977), Fama (1980), Harris ve
Raviv (1990) tarafindan ortaya koyulan temsilcilik maliyetleri (agency
costs) ya da temsilcilik sorunu olarak ifade edilen bu yaklasim,
isletme yoneticileri ve hissedarlar arasindaki c¢ikar catigmasindan
kaynaklanan bir sorunu ortaya koymaktadir. Bu yaklasimda g¢ikar
grup ya da gruplarinin isletmeye yiikledigi maliyetlerin isletmelerin
sermaye yapisi kararlarinda bir bakimdan da risk yonetim kararlarinda

etkili olacag ifade edilmektedir.

Temsil maliyetleri, isletmelerin sermaye yapisi kararlart Uzerinde
6nemli belirleyicilerinden bir olup risk aktarma (risk shifting), serbest
nakit akis1 ve diisiik yatirim (under investment) olmak iizere ti¢ farkli
boyutu vardir. Riskin aktarilmasi durumu isletme ortaklarinin ya da
isletme hissedarlarinin, isletmenin bor¢ yapisint kendi ¢ikarlar
dogrultusunda kullanma giidiisii i¢inde oldugu durumdur. Bu noktada
isletme yoneticileri genellikle isletme degerinin maksimum kilinmasi
yerine isletme hissedarlarinin degerini maksimum yapmaya olanak
saglayacak yatirimlara yonelmeleri ihtimali yiiksek olacaktir. Cogu
noktada isletme yoneticileri kendi c¢ikarlari dogrultusunda hareket
ederek, isletme degeri yerine kendi getirilerini maksimize edecek
diisiince i¢inde olabilmektedirler. Bu durumda isletme yoneticileri

borcun degerinde diisiis yaratabilecek ancak isletme hisselerine
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olumlu etkisinin sinirli oldugu riskli projelere girisebilmektedirler. Bu
durum surekli borglanma yoluyla riskin karsi tarafa aktarilmasi,
isletmelerde borcun kullanim maliyetini arttirarak  isletmeleri

yiikiimliiliiklerini karsilayamama durumuna kadar gétirebilmektedir.

Temsil maliyetleri ile ilgi bir diger 6nemli ikinci etmen ise serbest
nakit akiglaridir. Burada serbest nakit akisi ile kast edilen yapilacak
bir faaliyet ya da proje icin gerekli nakitten daha fazla olan nakit
akisidir. Isletme faaliyetleri sonucunda yiiksek nakit akisina sahipse
yiiksek kaldirag isletme yoneticilerini deger yaratma giidiisiiyle karsi
karsiya birakacaktir. Bu durum sonucunda isletme yoneticileri fazla
nakdi, ortalama sermaye maliyeti altinda olan yatirimlara yoneltmesi
isletmenin organizasyonel ve faaliyetsel olarak atil kalmasina neden
olacaktir. Isletme yéneticileri bu durumu kendi lehlerine degil de
temetti 6demeleri yapmaya ya da piyasada yer alan hisselerini almak
gibi isletme lehinde degerlendirebilirler. Isletmede kaldirag oraninin
artmasi yukarida yer alan problemlerin ¢ézlimiine etki edebilmektedir.
Ciinkii artan kaldirag nedeniyle borg tutarinda ki artis isletmelerde yer
alan fazla nakit akisin, yoneticiler tarafindan kendi lehleri
dogrultusunda kullanmalarina engel teskil ederek serbest nakit

akiglarindan kaynaklanan temsil maliyetlerini diistirecektir.

Temsil maliyetlerinde bir bagka son O6nemli etmen ise isletmelerde
diisiik yatirim sorunudur. Diigiik yatirim sorununda yoneticiler borcun
degerini arttiracak ve bununla birlikte 6z kaynak {izerinde sinirh
etkisini gOsterecek bir yatirim projesinde ya da faaliyetten

kaginmayacaklardir. Bu durum yapilacak yatirnmin ya da faaliyetler




ilgili olarak katlanilan borcun 6deme vadesi geldiginde bu faaliyetler
ilgili bir nakit akis olasiligi olmadigi durumda ortaya g¢ikmaktadir.
Temsilcilik maliyetleri ile ilgili bu UG¢ etmen isletmeyi finansal
basarisizliga itebilecek nedenler olup isletmenin optimal sermaye
yapist iizerinde sapmalara neden olabilmektedir. Ozetle bu tiir
durumlar isletme sahipleri ile bor¢ verenle arasinda ki ¢ikar
catismalarindan kaynaklandigi ic¢in temsil maliyetleri olarak ifade

edilmektedir.

Temsilcilik maliyetleri yaklagimina gore yiiksek kaldirag diizeyine
sahip isletmeler, optimal diizeyin altinda yatirm yapma
egilimindedirler. Stultz’un (1990) yaptig1 ¢alismada fazla nakit akisina
sahip olan ve bunu iyi yatirnmlarda degerlendiremeyen isletmelerin
daha fazla yabanci kaynak kullanimina bagvurduklar1 sonucuna
ulasmiglardir. Haris and Raviv’in (1990) yaptiklart calismada ise
isletme degeri, yabanci kaynak/beklenen gelir orani, iflas olasilig1 ve
likidite degeri ylksek olan isletmelerin yabanci kaynak kullanimina

daha ¢ok bagvurduklari savini ortaya koymuslardir.

Isletme  yoneticileri, isletmenin  degerini  arttiracak  cesitli
pozisyonlardan  kendilerini  soyutlama yolunu secmektedirler.
Ozelliklede bu durum yoneticilerin serbest nakit akislarinin var oldugu
zamanlarda hissedarlara kar pay1 6demesi yapmaya istekli olunmadigi
durumda kendini gostermektedir. Ciinkii isletme yoneticilerinin
gorlisiine gore isletmenin fon ihtiyacinin kendi kaynaklarinda
kullanim1 ne derece yiksek ise isletmeye fon saglayanlarin denetimi o

kadar az olacaktir. Bunu engelleyebilmek ugruna alinan 6nlemlerin
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maliyeti ve alinan Onlemlere ragmen igletmenin piyasa degerindeki
diisiislerin yarattifi maliyetler Ozsermayenin temsilcilik maliyeti
olarak ifade edilmektedir. Bu tur maliyetler her bir isletmenin risk
politikalarima gbére bor¢glanma olanaklarinin belirli  bir denge
seviyesinde arttirilmasiyla azaltilabilecek maliyetlerdir. Ozsermayenin
temsilcilik maliyetini azaltmak igin igletmenin borg¢lanma dlzeyini
yukseltmek gerekmektedir. Bu noktada isletmenin bor¢lanma yolunu
tercih etmesi isletme sermaye sahipleri ve yoneticiler arasinda ¢ikar
catismalarini azaltirken bu seferde artan borg diizeyi alacaklilar ile
hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atigmalarina neden olacagindan borgtan
kaynaklanan temsilci maliyetleri artirabilecektir. Burada énemli olan
nokta isletmeye fon saglayanlarin isletmenin risk yapisina, Kredi
degerliligine ve piyasa degerine gore iliskilerini slirdiirmeleridir. Bu
noktada isletmeye fon saglayanlar isletmenin finansal ya da faaliyet
riskine maruz kalmamasi i¢in isletmeye ¢esitli kistaslar yiikleyerek
menfaatlerini saglam temellere dayandirmak istemektedirler. Bu
kistaslar sonucu ortaya ¢ikacak maliyetlerde borglanmadan

kaynaklanan temsilcilik maliyeti olarak ifade edilmektedir.

2.1.7. Finansal Zorluk ve iflas Maliyetleri

Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda ortaya attiklar1 teorinin
varsayimlarindan biride iflas maliyetinin olmadig1 varsayimidir.
Gergek hayatta ise isletmeler bor¢lanmanin getirdigi bazi
yiikiimliiliiklerle karsi karsiya kalmaktadirlar. Haugen ve Senbet
(1978), DeAngelo ve Masulis (1980) ve Stiglitz (1988) tarafindan

gelistirilen finansal zorluk maliyetleri yaklasimma gore isletmenin




vergi kalkanindan sagladigi avantaja kars1 olarak, isletmenin
olusturmaya karar verdigi sermaye yapisinda fazla yabanci kaynak
kullanimina bagvurmasi igletmenin daha fazla maliyet ile kars1 karsiya
birakacagindan isletmeyi finansal zorluk igine girdirebilecegi ve her
kullanilan ek yeni bir yabanci kaynak kullaniminin marjinal maliyetini
arttiracagl  gorligine dayanmaktadir. Finansal zorluk ve iflas
maliyetleri isletmenin varliklarinin degerinde meydana gelen kayiplar
ile bor¢lanmayr maliyetli hale getiren faktorler genel olarak ifade
edilmektedir. Isletmeleri; isletmeye kars1 dava agilmasi, tedarikgilerle
iliskilerin bozulmasi, avukathik iicretleri, , misteriler ve saticilar
nezdinden kredi degerliliginin kaybedilmesi gibi durumlar isletmeleri

finansal sikintiya diiserebilecek maliyetlerdir.

Isletmelerin sermaye yapilar1 bozuldugunda veya yiikiimliiliiklerini
karsilayamadig1 durumlarda, isletmeler finansal zorluk maliyetler ile
karst karsiya kalmaktadir. Finansal zorluk maliyetleri dolayli ve
dolaysiz maliyetler olarak ikiye ayirabilmek miimkiindiir. Isletmelerin
pazar paylarindaki diisiis ve faaliyet performansindaki diisiis gibi
maliyetler dolayli, direkt 0deme gerektiren maliyetler ile yasal ve
yonetsel giderleri iceren maliyetler ise dolaysiz maliyetlerdir. Dolayli
maliyetler finansal zorluk i¢inde bulunan isletmenin, faaliyetlerine
olagan bir sekilde devam edip etmeyece§i hususunda isletmenin
katlandig1 maliyetlerdir. Endiistri isletmelerinde bunun etkisini,
miisterilerin isletmenin 6deme sikintist yani mali agidan sikintili olma
ihtimaline inanmasi sonucunda meydana gelebilecek satis diisiisleri,

pazar payr kaybi, itibar kaybi ya da tedarikciler ile iligkilerin
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bozulmasindan dolayr maliyetlerin artmasma neden olan g¢esitli
durumlarda gozlemlemek miimkiindiir. Dolayli maliyetlerin bir
bolimind isletmenin finansal ag¢idan zorluk i¢inde olduguna inanan
uriin veya hizmetin potansiyel alicilarinin meydana getirecegi satis ve
kar kayiplar1 olugturmaktadir. Diger bir bolimii ise tedarik¢ilerin ve
isletme c¢alisanlarinin isletme ile olan iligkilerin bozulmasindan
kaynaklanan satis ve kar kaybi diginda olarak faaliyet maliyetlerinin

artmasina neden olan maliyetler olusturmaktadir.

Isletmelerde finansal zorluk ile birlikte ortaya ¢ikabilecek maliyetler,
isletmenin degerini isletmenin gelecekte beklenen nakit akislarinin
1skonto edilmesinden sonra elde edilecek degerin altinda kalmasi
durumuna yol acacaktir. Bu durum optimal sermaye yapisinin
varligini ortaya koymakta kullanilmaktadir. Bu maliyetler sonucunda
isletmenin gelecekteki nakit akiglarinda azalma riskinin artmasindan
dolayr karsi tarafin isteyecegi risk priminin artmasina ve bunun

sonucunda isletme degerinin azalmasina yol agacaktir.

Bu yaklagimda isletmenin daha fazla yabanci kaynak kullanimi
isletmenin Borg/Ozkaynak oranimi attiracagindan dolayi, ilave yabanci
kaynak maliyetleri isletmenin sabit yiikiimliiliklerini yerine getirme
konusunda zora sokarak isletmenin finansal zorluga girme olasiligin
attiracag1 vurgulanmaktadir. Isletmenin optimal sermaye yapisi
kararlarinda bu dengeye cok biiyiik &nem vermelidir. Isletmenin
yabanci kaynak kullanimi oranindaki artis isletme yoneticileri
acisindan lehte bir durum olarak goziksede ayni zamanda isletmenin

ek  maliyetlerinden dolayr  yiikiimliiliikkleri  karsilayamamasi




durumunda isletmenin finansal zorluk ihtimalini arttiracaktir.
Isletmeleri finansal sikintiya sokacak temel etmenler icin isletmelerin
portféylerinde nakit fazlasi bulundurmasi gerekmektedir. Ciinkii
ellerinde  yeteri kadar nakit bulunduran isletmelerin  borg
yikiimliiliiklerini ~ karsilayamama ve finansal sikintiya girme
olasiliklar1 azalmaktadir. Isletmenin gelecekle ilgili olarak nakit
akiglarinin  bugiinkii degerleri ile katlanilan maliyetler arasinda
optimal dengenin saglanmasi gerekmektedir. Bu sayede belirlenecek
optimal sermaye yapist ile isletmenin yabanci kaynak kullanimi
sirasinda ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklar ile isletmenin elde edecegi
olumlu durumlar arasinda iyi bir dengenin kurulmasina olanak

saglayacaktir.

Ayrica cesitli endiistri sektoriinde yer alan isletmelerin getirileri ¢cok
degiskenlik gosteriyorsa bu tiir isletmelerde tipki yiksek finansal
kaldirag oranina sahip isletmeler gibi finansal zorlukla karsi karsiya
kalma ihtimali yiiksek olacaktir. Ciinkii bu tiir isletmeler gelecekle
ilgili nakit akiglarim1 saglikli bir sekilde ongoéremedikleri i¢in risk
yapisina gore bor¢lanma olanaklarini ayarlamalidirlar.  Bu tlr
isletmeler faaliyet riski ile kars1 karsiya olduklar igin yliksek faaliyet
kaldiracindan dolay1 bu durumu dikkate alacak sekilde faaliyetlerini
yurutmelidirler. Ornegin herhangi bir iflas durumunda varliklarmin
likidite derecesi diisiik olan isletmelerin sermaye kararlarinda

bor¢lanma yolunu pek tercih etmemeleri gerekektedirler.
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Sekil 2.2: Finansal Zorluk Maliyetlerinin Optimal Sermaye Yapisi
Uzerinde Etkisi

Kaynak: Thomas E. Copeland ve J. Fred Weston, Financial Theory and
Corporate Policy, Addison- Wesley Publishing Inc, USA, 1992, s. 499.

Sekil 2.2°de finansal zorluk maliyetlerinin optimal sermaye yapisi
lizerinde etkisi ortaya koyulmaya calisilmistir. Seklin sol tarafinda
finansal zorluk maliyetlerinin sermaye maliyetleri zerinde etkisi
gosterilmistir. Kesikli ¢izgiler ise Modigliani- Miller’in goriislerini
ifade eden durumu gostermektedir. Yani sekilde de goriilebilecegi
tizere kaldiracla birlikte ortalama sermaye maliyetinin diistigl
goriilmektedir. Kalin ¢izgiler (Agirlhikli ortalama sermaye maliyeti-
WACC) ise finansal zorluk maliyetlerinin azimsanmayacak seviyede
oldugu sermaye yapisi ve isletme degerinin iligkili oldugu seviyede

ortaya ¢ikan sermaye maliyetini ifade etmektedir.

Sekilden goriilebilecegi goriilebilecegi ilizere sermaye yapisi iginde
bor¢ arttikg¢a iflas ihtimalide artacaktir. Bunun sonucunda isletme
tahvil sahiplerinin istedigi getiri (Kb) orami artacaktir. Sonrasinda
agirlikli ortalama sermaye maliyeti once azalan sonra artan hareket

sonrast B/(B+S)* noktasinda optimal yapiya ulasacaktir. Optimal




kaldira¢ orani ise artan bor¢ miktar1 sonucunda ortaya ¢ikan marjinal
faydanin, iflas sonucunda beklenen kayiplara esit oldugu noktada
olusacaktir. Bu noktada optimal sermaye yapisi, agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin minimum, isletme degerini maksimum yapan
durumda ortaya ¢ikacaktir. Riskten korunma faaliyetleri ile birlikte
finansal zorluga girme olasilig: ile iliski durumu Sekil 2.3’te ortaya

koyulmustur.

Hedging Sonras:
Firma Degeri

Finansal Zorlul
i Olasihigy

Hedging Omncesi
Firma Degeri

E. (V) E2(V) Firma Degeri

Sekil 2.3: Riskten Korunmanin Finansal Zorluk Olasilig1 Uzerinde
Etkisi

Kaynak: Séhnke M. Bartram, Corporate Risk Management as a Lever
for Shareholder Value Creation, Financial Markets, Institutions and
Instruments,VVol.9, No.5, 2004, s.78. http://128.118.178.162/eps/fin/papers/
0108/0108002.pdf (25.03.2013)

Isletmeler faaliyetleri sonucunda elde ettikleri nakit akislar1 cari
yiikiimliiliiklerini kargilamasi konusunda yetersiz kaldiginda finansal
zorluk ile kars1 karsiya oldugu sdylenebilir. Ancak her zaman sadece
bu durumda olan isletmelerin finansal zorluga diisecegi sdylenemez.
Ciinkii isletmeler pozitif net degere sahip iken yani varliklarin

degerinin borglarin degerini astigi durumlarda da finansal zorluk ile
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kars1 karsiya kalabilmektedirler. Andrade ve Kaplan (1998) yaptiklar
calismada isletmeleri finansal zorluga getirmesi muhtemel o6lgiit
olarak faiz, vergi, amortisman v.b. Oncesi karlarin toplam faiz

harcamalarini karsilama giiciiniin olmamasini ifade etmistir.
2.1.8. Borg Kapasitesi ve Bor¢glanma Olanaklar:

Modigliani ve Miller (1958) teoreminin varsayiminda isletmelerin
sermaye yapilarinda %100 bor¢ kullanma yoluna giderek hisse
senetlerinin  piyasa degerini maksimize edebileceklerini ifade
etmislerdi. Burada dikkat edilmesi gereken husus isletmenin finansal
zorluga diisme riskinin bu teoremde goz ardi edildigidir. Borglanma
maliyeti diisiik oldugu siirece endiistri igletmelerinin kaldirag oraninda
artis olacagindan bor¢lanma maliyeti ile kaldirag¢ orani arasinda pozitif
bir iliskinin varligmindan s0z edebiliriz. Burada borglanma
maliyetinden bahsederken sadece faiz giderlerini degil ayn1 zamanda
borclanmadan kaynaklanan komisyon gibi g¢esitli giderlerde
borclanma maliyeti i¢inde degerlendirilmektedir. Yapilan ¢ogu
literatlir calismalarda isletmelerin sermaye yapisi ile borglanma
maliyeti arasinda ki iliskiyi irdelemis olup bu iliski gercevesinde
bor¢lanma maliyeti yiiksek olan igletmelerin kaldira¢ oranlarinin daha
diisiik oldugunu ifade etmistir. Bu iliski cercevesinde isletmelerin
borclanma maliyeti ile sermaye maliyeti arasinda negatif bir iliskinin

mevcut oldugunu séyleyebilmek miumkindur.

Isletmeler faaliyetlerini stirdiirmek, biyiime potansiyellerini korumak

ya da arttirmak ve yatirim firsatlarini kagirmamak i¢in borglanma




yolunu tercih etmektedirler. Ancak borglanmaninda belirli bir noktaya
kadar esik bir degeri vardir. Ciinkii isletmeler siirekli borglanarak
belirli  bir yiikiimlillige girmektedirler. Bu yukumlultklerin
karsilanmasinda anapara ve faiz Odemelerinin  karsilanmasi
gerekmektedir. Strekli borglanarak isletme belli bir noktada anapara
ve faiz 0demelerini gergekletiremeyecek duruma diisebilmekte ve bu
durum isletmeyi finansal riske maruz birakarak isletmeyi iflas etme
noktasina kadar gotiirebilmektedir. Bu durum isletmeyi sonsuza kadar
bor¢lanamamalarina neden olmaktadir. Bu durumda isletmelerin risk
profillerine uygun olarak bor¢lanmanin ortaya ¢ikardigi vergi avantaji
ve bor¢clanmadan kaynaklanan g¢esitli finansal zorluk maliyetleri
arasinda optimal dengenin varligin1 gerekli kilmaktadir. Bu noktada
dengeleme kurami (trade-off approach) ortaya c¢ikmaktadir. Bu
kuramda bir isletmenin optimal sermaye yapisi, bor¢lanmanin vergi
avantaji ile borcun finansmanina bagli olarak ortaya ¢ikan cesitli
maliyetlerin dengelenmesi sonucunda olusmaktadir. Fakat bu
dengeleme kurami bor¢lanmayi artirict ya da azaltict islemlerde hisse
senedi piyasasinin gosterdigi tepkiyi aciklamakta yetersiz kalmaktadir.
Burada ortaya ¢ikan en 6nemli husus her bir isletmenin risk profiline
gore sermaye yapilarininda farkli olacagidir. Bundan dolay1 her bir
isletme varliklarinin risk yapisina gore 6z sermaye ya da borgclanma
odakli finasman saglama yolunu tercih etmesi gerekmektedir.
Borglanmanin isletme degeri lizerinde ki etkilerini asagida ki sekil

2.4°te daha agik bir sekilde kendini gostemektedir.
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Sekil 2.4’te isletmenin borglanma ile finansal zorluk maliyetleri
cercevesinde isletmenin piyasa degerinin nasil degisebilecegini ortaya
konmaktadir. Sekilden de gorebilecegi Uzerine isletmenin higbir riske
girmeyip bor¢lanmadiginda isletmenin degeri siirekli stabil halde
kalmaktadir. Modigliani ve Millerin varsayimlarinda da belirttikleri
lizere siirekli bor¢glanmanin yaratacagl vergi avantaji ve isletmenin
finansal zorluga girmeyecegi diistinildiigiinde isletmenin siirekli
borclanarak D2 noktasina kadar degerinin siirekli arttigin
gormekteyiz. Ancak giinlimiizde isletmenin finansal zorluk maliyetleri
ile karsilasmas1t muhtemel olmadigi bir piyasa mevcut degildir. Bu
durumu dikkate alarak degerlendirdigimizde ise bor¢lanmanin
yaratabilecegi iflas maliyeti ile birlikte D2 noktasindan itibaren

isletmenin piyasa degerinin diisecegi goriilmektedir.




Burada bagka bir Oonemli nokta ise isletmeye fon saglayanlarin
isletmenin teminat verebilme yetenegine bakmalaridir. Her bir
isletmenin risk profili ve riske bakis agis1 farkli oldugundan dolay1
varlik yapilarida farkli olmaktadir. Endistri isletmeleri faaliyetlerini
strdirmek ya da biiyiimek icin fon ihtiyacini saglamak icin fon
saglayanlara bagvurdugunda, maddi teminat veremedikleri durumunda
ya yiiksek faiz orani ile bor¢lanmakta ya da borg¢ yerine hisse senedi
thrag¢ etmek zorunda kalmaktadirlar. Bu durum isletmenin hisse
senetlerinin yiiksek degerlendigi gibi goziikkmekte ve isletmenin

piyasa degerini diislirebilmektedir.

2.1.9. Karhhk

Isletmelerin optimal sermaye yapisinin, bor¢lanmanin vergi avantaji
ile borcun finansmanina bagli olarak ortaya c¢ikan ¢esitli maliyetlerin
dengesi sonucunda olusan denge kuramina gore, karlilik duzeyi
yuksek olan isletmelerin gelirlerini kurumlar vergisinden korumak
icin borglanma yolunu daha coktercih ettikleri gortlmektedir. Fakat
hiyerarsi kuramima gore isletmelerin ek fon ihtiyacina gerek
duyduklarinda  oncelikle dagitilmamis  karlarimi  kullanmalari
gerekmekte ve bunun i¢inde karlilik diizeyi yiiksek olan isletmelerin
borg¢ diizeyleri daha diisiik olmas1 gerektigini ifade edilmistir. Bundan
dolay1 igletmelerin karlilik ve bor¢lanma diizeyi arasinda ne yonde bir
iliskinin saptanmasi kolay olmamaktadir. Yapilan amprik caligmalarin
bazilarinda borglanma diizeyi ile karlilik arasinda pozitif bir iliski
ortaya ¢ikmakta iken, Titman ve Wessels 1988 yilinda yaptiklar

calismada oldugu gibi bazi calismalarda ise bor¢lanma diizeyi ile
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karlilik arasinda negatif bir iliski saptadigi goriilmiistiir. isletmelerin
isletme karlilig1 ile isletme kaldira¢ oranlar1 arasinda iligkiyi ele alan
cogu literatiir ¢calismalarinda agirlikli olarak negatif bir iliski oldugu
ortaya c¢ikmustir. Isletmeler karlilik yaratacak durumlarda Oncelikli
olarak i¢ finansman kaynaklarin1 sonrasinda bor¢lanma olanaklarini

ve en sonunda ise yeni hisse ihrag etmeyi tercih etmektedirler.

2.1.10. Bilgi Asimetrisi

Modigliani ve Miller’mm varsayimlarindan biride sermaye
piyasalarinda tam rekabet kurallarmin isledigini ve piyasadaki tum
yatirimcilarin alic1 ve saticilarin piyasa hakkinda tam bilgiye sahip
oldugu yoniindedir. Giiniimiiz piyasasinda ise taraflarin esit bir sekilde
bilgiye sahip olmadiklar1 agik¢a ortadadir. Ross (1977), Leland ve
Pyle (1977), Myers ve Majluf (1984), Rock (1986) Noe (1988), Harris
ve Raviv (1991) tarafindan gelistirilen bilgi asimetrisi (information
asymmetry) isletme disinda yer alan ¢ikar gruplar ile isletme
yoneticilerinin  sahip olduklar1 bilgi ile bilgiye ulagabilme
konusundaki farkliliga dayanir. Isletmeyle ilgili bilgiyle daha
donanimli olan igletme yoneticileri ile yeterli bilgiye sahip olmayan
isletme disinda ki gruplar (hissedar, bor¢ sahipleri) arasindaki bilgi

farki bilgi asimetrisi olarak ifade edilmektedir.

Isletme diginda yer alan grup, isletmenin bor¢lanma yoluna ya da
hisse senedi ihrag etme gibi bir takim konularda bilgi edinmeye
caligsarak isletme yoneticileri ile aralarindaki bilgi eksikligini en aza

indirgemeye c¢alismaktadirlar. Bilgi asimetrisi teoremine gore




isletmenin borg¢lanma yolunu tercih etmesi hisse senetlerinin gergek
degerinin altinda degerlendigini gostermekte oldugunu ifade
etmektedir. Bu durumun isletmenin piyasa degerini Yylkselmesini
sagladigini, isletmenin hisse senedi ihrag¢ etmesininde isletmenin hisse
senetlerinin ger¢ek degerinin {izerinde degerlendigini ve bu durumun
Isletmenin piyasa degerini azaltici etki yaptigini ortaya koymaktadir.
Fakat bu durum giiniimiizde pek 6nem arz eden bir durum degildir.
Ciinkii borcun yanlis fiyatlama ihtimalinin diisiik olmasindan Otiirii
borcun isletmenin hisse senedi iizerinde etkisi smurli oldugunu

sOyleyebiliriz.

Rock (1986) tarafindan ortaya konan bu modelde yatirimcinin hisse
senedinin degeri ile ilgili bilgiye belirli bir maliyete katlanarak elde
edebilecegi savunulmaktadir. Isletme yoneticileri risk yOnetim
stirecini olustururken isletmeye iliskin sermaye yapisina baglh olarak
alacaklar1 kararlar c¢ercevesinde isletmenin sermaye yapisini
olusturulacaktir. isletme disinda yer alan ¢ikar grup ya da gruplarinin
isletme  yoneticilerinin  sahip  olduklart  bilgi  donanimindan
kaynaklanan farklilik ancak isletmenin sermaye yapisina gore
giderilmeye caligsilacaktir. Padron ve arkadaslarinin  (2005)
calismasinda biiyiik isletmelerin daha diisiik bir bilgi asimetrisine
sahip olduklarini ifade etmislerdir. Bu durum isletmelerin ne kadar
bliyliylip  kurumsallastikca  daha  seffaf hale  geldiklerini

gOstermektedir.

Isletme disinda yer alan gruplar isletmenin kaldirag seviyesini bir

basar1 sinyali olarak izlerler. Kaldirag oraninin seyri, isletmenin
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durumu ile ilgili olarak isletme yoneticilerinin ve isletme
hissedarlarina farkli bakis agisina gore sinyal vermektedir. Burada
hissedarlarin ve yoneticilerin isletmenin sermaye yapisinda bor¢lanma
diizeyinin artmasiyla artan kaldirag orani sonrasinda gelecek nakit
akiglariin isletmeye duyulan giiven hakkinda iyi bir sinyal tirettigi
diistincesindedirler. Burada hissedarlar ylksek seviyedeki borcu
karliligin bir sinyali olarak algilamaktadirlar. Yoneticiler ise daha ¢ok
Ozkaynak kullanimini yolunu tercih etmede daha isteklidirler. Clnki
isletme yoneticileri hissedarlarmin kar payr beklentilerine kargilik

temettii 6demelerini gergeklestirmeyebilmektedirler.

Isletmelerin sermaye yapisi ile ilgili olarak kararlar1 degistik¢e cikar
gruplarininda isletme ile ilgili olarak beklentileride degismektedir. Bu
noktada isletme yoneticileri isletmenin sermaye yapisinda yapacaklari
degisikliklerle, isletme disindaki ¢ikar gruplarina isletmenin gelecegi
ile ilgili mesajlar gondermektedirler. Finans literatiriinde bu “sinyal
yaklasim1” olarak ifade edilmektedir. Bu yaklasimda isletme
yOneticilerinin temel dayanag isletme disindaki ¢ikar grubuna isletme
ile ilgili ¢esitli bilgiler ile sinyaller yollayarak isletme piyasa degerini
arttirilmas1 ve sermaye sahiplerinin bundan ¢ikar saglamasidir. Bu
bakista isletme yoneticileri isletmenin borg yiikiimliiliigline girmesine
pozitif olarak bakmakta ve bu durumun igletmenin degerini arttiracagi
gorisiindedirler. Cikar gruplari ise isletmenin borg yiikiimliiliigii altina
girmesiyle isletmeyi faiz ve anapara 6demelerini gergeklestirememe
durumunda isletmeyi iflas riski ile kars1 karsiya birakabilecegi

goriisiindedirler. Aslinda isletme yoneticileri bor¢clanma yoluna




gitmektede tedirginlik yasamaktadirlar. Ciinkii isletmenin iflas riskine
girmesiyle kendi islerinden de olacaklar1 igin bazi donemlerde
dzsermaye ile finansman saglama yolunu tercih etmektedirler. Isletme
hissedarlar1 her ne kadar kar pay1 beklentisi i¢inde olmalarina ragmen
isletme yoneticileri finansal sikinti donemlerinde kar payr 6demelerini

kesebilmektedirler.

Myers and Majluf'un (1984) yaptiklar1 calismada ise bilginin
kullaninmi ne kadar sig ise isletmenin o Olgiide yabanci kaynak
kullanimina basvuracag1 goriisiinii ileri siirmektedirler. isletme cikar
gruplar1 igletmenin hisse senedi ihrag etmesini olumsuz bir bilgi
olarak degerlendirmektedir. Ciinkii ¢ikar gruplart isletmenin hisse
senedi ihrag etmesinin isletmeye ait hisse senetlerin piyasada gergek
degerinini iizerinde degerlendigini diisiimekte bu da isletmenin piyasa
degerini diigiirmektedir. Yapilan ihrag ile birlikte ihrag maliyetleri ve
buna aracilik (underwriting) maliyetlerinde eklenmesiyle toplam
maliyet artmaktadir. Bundan dolayr artan maliyetler ve isletmenin
piyasa degerinde ki diigiise neden olan maliyetlere mevcut

hissedarlardan ¢ok yeni hissedarlar katlanmak zorunda kalmaktadirlar.

Leland and Pyle’nin (1984) yaptiklar1 ¢alismada ise paylasilan bilgi
cercevesinde isletmenin karliligi ve degeri arttikca yabanci kaynak
kullanma egiliminin artacagini savunmuslardir. Bu konuda yapilan
caligmalarda bilgi asimetrisi altinda isletmelerin yeni yatirimlarin
oncelikli olarak isletmede alikonulan karlara, daha sonra yabanci
kaynaklara ve en sonunda Ozkaynaklarla finanse edildigi ortaya

cikmistir. Bilgi asimetrisinin olusmasina dayanak olusturan bir baska
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kuram olan finansman hiyerarsisi (Pecking Order) teoreminin temel
dayanak noktasida bilgi asimetrisi iizerine kurulmus olup, isletme
yoneticilerinin diger gruplara gore isletmenin gelecegi hakkinda daha
fazla bilgiye sahip oldugu ve yoneticilerin hissedarlarinin ¢ikarlarini

en iyi sekilde korumak giidiisiinde oldugu goriisiine dayanmaktadir.

2.1.11. Nakit AKkis1

Isletmelerin sermaye yapilar iizerinde etkili olan unsurlardan en
Oonemlilerinden bir digeri ise, isletmelerin nakit akisindaki
dalgalanmalara ne kadar maruz kaldiklar1 ve ne derecede etkilendigi
hususudur. Finans literatriinde énemli yer tutan sermaye varliklarin
fiyatlama modelinde de (CAPM) nakit akismin Onemi ortaya
konmustur. Bu teoriye goére nakit akisinda ki volatilitenin artmasi
sistematik riski (iskonto orani) arttiracagindan isletmenin degerini
olumsuz etkileyecektir. Endistri isletmeleri faaliyetlerinden sagladigi
nakit akisinin cari ylkiimliiliikleri karsilamak i¢in yetersiz olmasi
durumunda isletmeler finansal agidan zor durumda kalmaktadir. Bu
yukumlultkler; tedarikgilere ve calisanlara 6denmemis borglari, agilan
davalardan dolay1 ugranilan zararlari, alinan kredilerin anapara ve
faizlerini geri doniisii gibi bir takim yikiimliilikleri beraberinde
getirebilmektedir. Isletmelerin nakit akislarindaki dalgalanmalar
yumusatmasi ya da azaltmasinin isletmenin degeri {izerinde pozitif bir

etki saglayacaktir.

Nakit akis volatilitesi yiiksek olan isletmelerin bu volatiliteyi azaltmak

igin risk yonetim uygulamalarina daha c¢ok bagvurdugunu ortaya




koyan gesitli ¢alismalar mevcuttur. Yapilan bircok ¢aligmada ifade
edildigi gibi risk yonetim uygulamalariin isletmelerde ki nakit
akisinda ki volatiliteyr azaltarak firma degerini  arttirdigi
gozlemlenmistir. Nakit akis1 volatilitesindeki artis isletmenin finansal
zorluk maliyetinin beklenen degerini arttiracagindan firma degeri
diisecektir. Isletmenin nakit akisindaki risk unsuru, toplam
yukumlultklerin toplam varliklarinin ger¢ege uygun degerini astigi
zaman vuku bulmaktadir. Endistri isletmeleri maruz kaldiklar
risklerin igletme varliklar1 ve gelirleri Uzerindeki etkilerini ve en kotu
durumda isletmenin olast kayiplarini tespit etmek i¢in risk Ol¢limii

yapmaktadirlar.

Endiistri isletmelerin uygulayacaklar1 risk yonetiminin saglikli bir
sekilde etki edip etmedigini ancak isletmenin nakit akiglarinin analizi
ile yapilacak analizler ile miimkiin olacaktir. Cunku risk yonetim
uygulamalari ve riskin Olcimi korunma islemlerinin etkisi, nakit
akiglari iizerinde etkisini daha agik bir sekilde ortaya koyabilmektedir.
Endustri isletmeleri faaliyetleri geregi daha ¢ok emtia fiyatlari, doviz
kuru ve faiz orani riskine kars1 daha agik durumdadirlar. Bu tiir riskler
CAPM kuraminda sistematik risk i¢inde degerlendirildiginde bu tlr
riskler modern portféy kurami uyarinca ¢esitlendirme ile ortadan
kaldirilabilmektedir. Burada 6nemli nokta endiistri isletmelerinin risk
yonetim uygulamalarin1 saglikli bir sekilde siirdiiriip, portfoy
cesitlendirmesini dogru bir sekilde yaptigi zaman maruz kaldiklar

bertaraf edecekleri hususudur. Bundan dolayr risk yonetim
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uygulamalarinin igletmeye kattig1 deger yukarida yer alan faaliyetleri

ne kadar dogru yaptig1 derecede degerlendirilecektir.

Endiistri isletmelerinin varlik yapilar likit olmayan varliklara dayali
oldugu i¢in, risk yonetim uygulamalarinin isletme degeri lizerinde
etkisini nakit akislari ile degerlendirmek daha dogru olacaktir. Lewent
ve Kearney (1990) tarafindan endustri isletmelerinde risk ydnetim
uygulamalarinin isletme {izerinde etkisini gostermek lizere yaptiklar
calismada, isletmelerin risk yonetimi uygulamalarindaki temel amag
isletmenin nakit akislarindaki volatilitenin diisiiriilmesi ve igletme
degerinin  degiskenlik derecesini azaltmak oldugunu ortaya

koymuslardir.

Bu noktada endiistri isletmeleri uygulayacaklar1 risk yonetim
faaliyetlerinin maliyet-kar iligkisi ac¢isindan degerlendirilebilmesi
miimkiindiir. Endiistri igletmeleri risk yonetim uygulamalari ile elde
edecegi nakit akimlariin belirli bir sermaye maliyeti ile iskonto
edildigi zaman elde edilen deger, risk yonetim faaliyetlerinin
stridiriilmesi ya da korunma islemleri igin katlanilan maliyetler
uzerindeyse risk yonetiminin isletmeye deger kattig1 soylenebilir. Net
kar endiistri isletmeleri i¢in basar1 ya da risk dizeyini ortaya
koymakta tek basina yeterli degildir. Bu noktada isletmelerin nakit
akiglart biliyiik 6nem kazanmaktadir. Endustri isletmelerinde kidem
tazminat1 ve amortisman gibi karsiliklar cogu zaman isletmelerin nakit
akis performanslarin1 ortaya koymakta gizli bir etki yaratmaktadirlar.
Bundan dolay: isletmenin net kara karsin bu unsurlarin karlilik ile

degerlendirilmesi hususu ¢ok biyuk dnem arz etmektedir. Allayannis




ve Weston (2003) yaptiklari ¢alismada nakit akisindaki volatilite ile
isletme degeri arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugunu ortaya
koymuslardir. Nakit akisindaki volatilitenin artmasi1 sonucunda
isletmelerin  finansman kaynagi olarak dis kaynaklara bagvurma
olasiligimmi arttirarak, artan dis kaynak maliyeti sonucunda isletme
degeri olumsuz etkilenecektir. Judge (2003) yaptig1 ¢alismada ise
nakit akisindaki dalgalanmalar1 yiiksek olan isletmelerin, daha cok
faiz orani, kur ve hammadde fiyat riskine maruz kalan isletmeler

oldugunu ifade etmistir.
2.1.12. Isletme Riski

Isletme riski; isletmeye 0zgii ve sadece isletmede icinde olan
faktorlere bagl olarak isletmenin faaliyet, yonetim, finansal yap1 ve
bulundugu sektorden kaynaklanan riskleri ifade etmektedir. Bir
bakima bu risk, isletmenin faaliyetleri ¢ercevesinde beklenen gelirden
ne kadar sapildigini ifade etmektedir. Genellikle igletmelerin faaliyet
gelirlerinin dénemden doneme tutarsizlik sergilemesi ve finansal
zorluga diisme ihtimali isletme riskinin gostergeleri olarak
gosterilmektedir. Ozellikle bazi endiistri isletmelerinin gelirleri
donemsel olarak degiskenlik gdstermesi, isletmeleri finansal zorluga
girme olasiliklarin1  atttirmakta ve  bor¢  yiikiimliliiklerini
karsilayamama durumuna kadar suriikleyebilmektedir. Bundan dolay:
endustri isletmelerinin bor¢lanma kapasiteleri, gelirlerinde gorilen
degiskenlik ile azalmakta olup bor¢lanma diizeyi ile isletme riski
arasinda negatif bir iligkinin var olmasina neden olmaktadir. Titman

ve Wessels (1988) yaptiklar1 calismada isletme riski ile kaldirag
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oranlar1 arasinda negatif bir korelasyonun oldugunu yani isletmenin

riski azaldikca isletmenin kaldirag oranin artacagini savunmuslardir.
2.1.13. Isletmenin Yatirim ve Finansman Politikasi

Isletmeler yapacaklar1 yatirimlarda ya da faaliyetlerini surdiirmek igin
genellikle i¢ kaynaklara bagvurmaktadir. Ciinkii tiim isletmeler i¢in
olmasada genellikle endustri isletmelerinin ¢ogu i¢in i¢ kaynak
kullaniminda katlanilacak maliyet, dis kaynak kullanimi sonucunda
katlanilacaklar1 maliyetten daha ucuzdur. Ancak isletmeler bunu
gerceklestirmek i¢in siirekli olarak bir nakit yaratmak ya da yuksek bir
oranda nakit stokuna sahip olmak zorundadir. Ayrica isletmeler
elindeki nakdi c¢esitli yatirim projelerinde degerlendiremediginden
dolay1 bunun ek getirisinden de mahrum kalabilmektedirler. Glnimuz
piyasa sartlarinda isletmeler hem i¢ hem de dis kaynakli yasanabilecek
sorunlardan dolayr nakit akislarindaki diizen bozulabilmektedir.
Bunun sonucunda eger isletmenin dis bor¢lanma olanaklari kisitl ise
bu durum isletmenin hem faaliyetlerini hem de verimli yatirimlardan

mahrum birakabilecektir.

Isletmelerin uygulayacaklart yatirim politikalar1 ile bor¢lanma
olanaklar1 arasinda iligkinin var olup olmadigini ortaya koyan bircok
calisma mevcuttur. Bu ¢alismalarin birinde Géczy ve digerlerinin
(1997) biiylik olgekteki isletmelere yonelik yaptiklart g¢alismada
isletmelerin biiylime olanaklar1 ve sonucunda ortaya ¢ikacak firsatlar
ile hedging islemlerinin kullanimi arasinda istatistiksel olarak anlamli

sonuglarin var oldugunu ortaya koymuslardir. Literatiirde yer alan
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diger c¢alismalarin bazilarinda ise biiyiik isletmelerin risk yonetim
uygulamalarinda yatirnm firsatlarinin degerlendirmek igin hedging

islemlerine bagvurmada daha istekli olduklarini ortaya koyulmustur.

Froot ve digerlerinin (1993) yaptiklar1 calismada ise isletmelerin
yatirim firsatlarinin degerinin, nakit akisindaki dalgalanma arasinda
korelasyon derecesinin ¢ok bagimsiz hareket ettigini sonucuna
ulagsmiglardir.  Ayrica igletmelerin nakit akislarinda meydana
gelebilecek dalgalanmanin, isletmelerin dis bor¢lanma olanaklarindan
daha fazla bagvurmalarina ve bunun sonucunda yatirim projelerinden
daha az faydalanacaklarini yani yatirimlarin marjinal getirisini
diistirecegini ifade etmislerdir. Bunun sonucunda eger isletmeler etkin
risk yonetimini uygulayabildikleri takdirde nakit akislarindaki
dalgalanmalar1  azaltip dis  kaynakli  bor¢lanma  maliyetini
azaltacagindan dolayi, verimli projelerden daha fazla faydalanarak
isletmelerin 6z sermayelerini olumlu bir sekilde etkileyeceklerini
belirtmislerdir. Froot ve arkadaslarinin ulastiklar1 bir baska sonuca
gore biiylime olanaklar1 yiiksek olan biiyiik isletmelerin ve bor¢lanma
olanaklar1 kisitli olan yani i¢ kaynak kullanimi yetersiz olan
isletmelerde risk yonetim uygulamalarinin daha fazla olacaklarini

ifade etmislerdir.
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3. Endiistri isletmelerinde Performans Ol¢me Teknikleri

Endiistri isletmelerinde finansal performanslarini 6lgerken birden fazla
metot kullanmaktadirlar. Fakat performans 6l¢gmede temel teknikler
uygulanarak hesaplamalar yapilmaktadir. Finansal yontemlerle
oOl¢iilen performans degerlerinin kaynagi olarak muhasebe raporlarinin
ciktilar1  kullanilarak  degerlendirme  yapilmaktadir.  Finansal
performans Ol¢limiinde kullanilan finansal parametreler bir¢ok elestiri
almasina ragmen en 6nemli bagvuru kaynagi olarak gosterilmektedir.

3.1. Finansal Oranlar Teknigi

Endiistri isletmelerinin finansal performans degerlerini eksiksiz bir
bicimde belirlemek i¢in kullandiklar1 finansal unsurlar, mali
raporlardan elde edilecek finansal oran degerleridir. Bu finansal
unsurlar finansal oranlar teknigi yonetimde yon gosterici olarak
kullanilirken aym1 zamanda finansal performans degerlerini
gostermektedir. Bu sebeple finansal oranlar teknigi endiistri

isletmelerine asagida yer alan yararlari sunmaktadir (Kose 2001);

@ Firmanin performansinin dlgiilmesi ve diger rakiplerle karsilagtirma

yapilmasi,

@ Firmanin ekonomik karhiliginin ig¢inde bulunulan duruma ve

kosullara kars1 potansiyelinin hesaplanmasi,

@ i¢cinde bulunulan durumun getirecegi fayda yada zararin ortaya

konulmasi,
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@ Firmanin  performansinin ~ isleyis  igerisindeki  gidisatinin

hesaplanmasi.

Yukarida ifade edilenlerden de anlasilacag: iizere finansal oranlar,
mali tablolarda bulunan heniiz islenmemis verilerin aralarindaki
etkilesimi gostermektedir. Bulunan bu verilerin firmanin finansal
performansinin degerlendirilmesinde uygulanacak mevcut maddeler
haline getirilmesi i¢in asagidaki Slgiitlerle karsilagtirilmasi gereklidir

(Kose 2001, 41);

@ Firmanin gegmis yillarda ki finansal oranlari,

@ Firmanin analizi yapilan dénem ile ilgili hedeflenmis oranlari,
@ Firma ile ayni sektoérde bulunan diger firmalarin oranlari,

@ Firmanin ¢alistig1 sektorde ki standart oran degeri.

Bir firmanimn finansal yapisini analiz ederken; firmanin nakit varlik
durumu, borg¢larin1 6deyebilme yetisi, finansman yapisi, yapisal islev
sonuglari, karlilik durumu, sermaye varliklarin1 ne sekilde kullandig:
seklinde konularin degerlendirilebilmesi i¢in finansal oranlar

kullanilmaktadir (Akgugc 2009, 29).

Finansal oran analizi yapilirken dikkat edilmesi gereken en onemli
hususlardan biri bilango ve gelir tablosunda yer alan kalemler arasinda
karsilagtirma yapilirken gelir tablosunun belirli bir zaman dilimini
gostermesi  gerekmektedir ve bilango da bazi durumlarda bu
yansitmadan dolay1 hatalar olusabilmektedir (Gibson 1989).

RiSK YONETiIM UYGULAMALARININ ENDUSTRI iSLETMELERININ
SERMAYE YAPILARI UZERINE ETKILERI
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3.2. Net Bugiinkii Deger

Firmalarin finansal performansinin belirlenmesindeki en 6nemli
Olciitlerden biri de firmanin yaptig1 yatinmlar ve finansal risk yapisi
gelmektedir. Net bugilinkii deger yontemi, uzun vadede meydana
gelebilecek likidite akisinin bugiin ki mevcut risklerini de g6z 6nlinde
bulundurarak bir indirim cetveli kullanarak hesaplanmasi boyutundan
blylik éneme sahiptir (Demirbugan 2008, 1).

Net bugiinkii deger yontemi, yapilacak bir proje de projenin finansal
Omru kadar olan siire¢ igerisinde olusacak nakit girisinin onceden
saptanmig belli bir indirim orami istiinden bugiine indirgenen
degerleriyle, bu yatirirmdan dolay1 olugan nakit ¢ikisinin ayni indirim
orantyla bugiline indirgenmis degerler arasindaki toplam farka esittir.
(Ozdemir 1997).

Net bugiinkii deger hesaplamasi yapilirken en 6nemli etken unsur
olarak zaman gosterilmektedir. Yatirimin ilk noktasinda firmadan bir
nakit cikis islemi gerceklesmektedir ancak, bu yatirim projesiyle
birlikte uzun vadede firmaya tekrar nakit girisi de saglanmaktadir. Iste
tam bu noktada zaman unsuru egemenligini gostermektedir. Zamana
bagli olarak piyasa kosullari, paranin deger Olgiisi, firmanin
performans degerleri degisiklik gosterirken, nakit giris ve ¢ikislarinin
mevcut zamandaki degerlere indirgenmesinin gerektigi ortaya
cikmaktadir. Bu iglemdeki yapici unsur ise iskonto oramidir. Net
bugiinkii deger yatirnminin mevcut degeriyle ilk deger arasindaki fark
finansal 6l¢imleme yontemi olarak gozlemlenmektedir (Demirbugan
2008, 1).

Net bugiinkii deger yonteminin en ¢ok elestiri alan noktasi yatirim
isleminin yalnizca finansal degerlerine odaklanarak deger elde etmesi
gelmektedir. Bu nedenle net bugiinkii deger yontemi sabit degerler
Uzerinde islem yaparak, yonetimdekilerin etki alanini sinirlandirmakta
ve onlara sadece uygulayici rolii vermektedir. Bu sistem yoOneticileri
esnek yonetim uygulamalarindan uzaklastirmay: ifade etmektedir. Bu
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yontem ile firmanin ileriye doniik bes yada on yillik vadede
degerlendirilmesi  yapilmaktadir.  Degerlendirmeler  yapilirken
firmanin ge¢cmise doniik nakit akimlari incelenerek gegerli tahminler
olusturulur ve sonra elde edilen tahminler ile gelecege doniik
planlamalar gergeklestirilir.

Kurumsal yonetimi iyi olarak yonetmek i¢in firmalarin fon maliyet
oranlarin distiriilmesi 6n goriilmektedir. Bu sebeple firmanin
indirim oraninda azalig saglanacak ve firmanin ilerleyen donemlerdeki
nakit hareketleri daha diisiik oranla iskontoya girecek ve dolayisiyla
firma daha ylksek fiyattan deger gorecektir. Fakat kurumsal yonetim
uygulamalarin da bu tarz bir teknik kullanilmamaktadir.

3.3. i¢ Karhlhik Oram

I¢ getiri oran1 yontemi, net bugiinkii deger yontemine oldukca fazla
benzemektedir. Net bugiinkii deger esitligini sifir yapan indirim
oranina i¢ getiri oran1 da denilmektedir. Farkli bir ifadeyle i¢ karlilik
orani, nakit girisinin bugiinkii degerinin toplam degerine, nakit
cikisinin bugilinkii degerinin toplanmasina esit olan degerdir seklinde
tanimlanabilir (Boyacioglu 1994, 89).

Yatirim hareketinin biiyiikliik kelimesiyle adlandirildig1 net bugiinkii
deger hesaplamalarina karsilik, bir firmanin gerceklestirdigi yatirimin
kazandirdig1 gelirin oran ile ifade edilmesidir. I¢ getiri orani
yonteminde amaglanan bir yatirmmin kar maksimizasyonudur.
Dolayistyla bu yontem de, i¢ karlilik degeri sermaye maliyetinden
fazla olan yatirnmlarin firma i¢in degeri rasyonel olarak kabul
gormektedir.

I¢ karlilik oran1 hesaplamasi deneme-yanilma seklinde yapilmaktadir
ve ifade sekli yiizdedir. Bu oran firmanin yatirim faaliyetlerini bagka
bir alanda degerlendirmesi durumun da elde edecegi gelir olarak
hesaplanan sermayenin firsat maliyetinden asagida bulundugu
durumlar da finansal agidan negatif, yukarida bulundugu durumlarda
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pozitif olarak bulunmaktadir. Bu yontem ile firmanin yapmis oldugu
yatirimin ve finansal performans Olcililmesi saglanmis olmaktadir.
Buradan anlasildig: iizere i¢ getiri oran1 firmanin daha ¢ok kazang
saglayabilecegi yatirnm alanlarina ydnlenmesini saglamaktadir
(Boyacioglu 1994, 93).

3.4. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Uluslararas1 piyasalarda ve yerel piyasalarda rekabetin hizla artmasi,
piyasa odakli sistem yapisinin gelismesi, sirket birlesme ve satin
almalar ve firmalarin halka ac¢ilmas1 gibi nedenlerden dolay: firmalar
deger tabanli performans Olcme sistemleri iizerine
yogunlagmaktadirlar. Geleneksel yonetim anlayisinda yasanan
sermaye maliyetinin gbz ardi edilmesi sonucu ortaya ¢ikan degerden
dogru tespit yapilamamasi, firmalarin farkli yollar1 denemesine sebep
olmaktadir. Bu noktada firmanin deger yaratma siirecini odak noktaya
koyan ve farkli bir yap1 ve kullanilmasi kolay yontem Ekonomik
Katma Deger Yontemidir (Cam 2006).

Ekonomik Katma Deger yontemi giinlimiize gelene kadar ¢ok farkli
tanimlarla ifade edilmistir. EVA, reel finansal getirilerin, diger
yatirnmcilarin -~ kiyaslanabilir risk diizeyinde ki baska yatirim
faaliyetlerinden kazanacaklar1 en diigiik gelir oraninin dan ne derece
blyuk yada kucik oldugunun gosterildigi bir ydntem olarak
tanimlanmaktadir. Baska bit tanima gore, vergi hesaplamasindan
sonra gelen net kar ile agirlikli ortalamayr veren sermaye maliyeti
arasinda ki fark olarak tanimlanmaktadir (Topal 2008, 250).

EVA yontemi firmalarda asagidaki finansal kriterleri uygulayan bir
finansal yonetim yapist olarak deger kazanmaktadir (Haciriistemoglu
2002, 12);

€ Sirketin ulasmak istedigi hedeflerin belirlenmesi,
@ Stratejik planlama,
€ Bitceleme,
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€ Fiyatlama,
€ Tesvik etme,
@ Insan kaynaklar1 vb.

Ekonomik deger katma yontemi, bir firmanimn bir yil boyunca yada
donemlik kazandigi veya kaybettigi degerlerin tutar1 seklinde
bilinmektedir. EVA, bir firmanin tamamini yada her bdliim i¢in ayr1
hesaplanabilmektedir. Burada boliimler veya iiretim hatlar1 bagimsiz
firmalar olarak kabul edilir ve bdliimlerin yada iirlinlerin firma adina
kazandigr veya kaybettigi deger hesaplanmaktadir. Bu sistem
triinlerin ~ karsilastirilmast  imkanina  olanak  saglamaktadir
(Haciriistemoglu 2002, 18).

Bir firmada deger yaratan, yaratmayan faaliyetlerin ve bunlarin
olugmasinda etken olan 6l¢iitler sunlardir;

€ Varliklar sayesinde elde edilen nakit akiglarindaki yiikselme,

€ Biyime doneminde sirelerin uzatilmast,

€ Gelirde tahmin edilen yiikselme oranimnin artmast,

€ Minimize edilen nakit akiglarinda etken olan sermaye
maliyetinin diisiirilmesi.

Bir firma da deger yaratmayan faaliyetleri incelersek, nakit akislarini
ve biyilime dizeyine etki etmeyen faaliyetlerdir. Bu sebeple bir firma
diizenli yaptig1 faaliyetler icinde nakit akimlarini, tahmin edilen
biliylimeyi, hizli gelisme siiresini yiikselttiginde veya finansal olusan
maliyetleri diisiirdiiglinde kendi 6z degerini artirabilmektedir. EVA,
yonetimdekilerin isletme ici verimlilik seviyesini, kalite dizeyini,
miisteri memnuniyetini, gelisme ve degisim i¢in gerekli olan verileri
belirledikleri bir yonetim halini alarak, bu ydntemi etkin sekilde
kullanan firmalarin piyasada deger kazanacagin gostermektedir.
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3.5. Piyasa Katma Deger (MVA)

Firmanin finansal karlilig1 ile yakin iligkisi olan piyasa katma degeri,
firmanin yapilan yatirimlart ne sekilde kullandigini belirtir. Bu
teknikle gegmiste yapilan yatirimlarin firma performansina katkilar
degerlendirilir ve gelecekte yasanacak finansal performans oranina
kars1 tahmin yiiriitme imkan1 sagladigindan dolay: birikimli ilerleme
olusturmaktadir. Piyasa Katma Degeri firmanin pazar degeri ile elinde
bulunan sermaye arasindaki farka esit olmaktadir (Topal 2008).

Bir firmanin toplam piyasa degeri o firmaya yatirilan sermayeden
fazla oldugun da firmanin paydaglarinin degerinin yiikseldigi,
firmanin piyasa degerinin o firmaya yapilan yatirirmdan az oldugunda
firmanin degerinin azaldigini belirtmektedir. Buradan anlasildig1 gibi
hissedarlarin yaptiklar1 yatirimlara karsilik firmanin ne derecede deger
sagladigt veya yatinmlarin degerlerini ne Olclide azalttig
hesaplanmaktadir.

Firmalarin asil amaclarinin piyasa degerlerini her zaman yiikseltmek
oldugu bilinmektedir. Piyasa Katma Degeri, firmanin piyasa
degerinden mevcut degerinin ¢ikarilmasiyla elde edilen veridir. Bunun
yan1 sira piyasa katma degeri yonetimde de kullanilan etken bir
aractir. Firmalar daima kaynak kullanimlarinda sinirli  hareket
etmektedirler. Bu kaynak kullaniminin yararlilik derecesini belirlemek
icin firmanin performansint dlglimleyen bir yontem olarak MVA
biiyiikk 6nem tasimaktadir. MVA ile firmalar kullandiklar1 kaynaklarin
hangileriyle basar1 hangileriyle basarisizlik elde ettiklerini kolayca
gorebilmektedirler.

3.6. Nakit Katma Deger (CVA)

Firmalarin finansal performans Ol¢limlerinde EVA ile benzerligi
bulunan diger bir yontem nakit katma deger yontemidir. Nakit Katma
Degeri ekonomik katma degerden farkli kilan en ayirici 6zellik
sermaye maliyetinin degismez oldugunu varsaymalaridir. Nakit
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Katma Deger faaliyetlerden elde edilen nakit akimlari ile faaliyetlerin
sonucu ihtiya¢ duyulan nakit akiminin arasindaki farktan formiile
edilmektedir. Bu yontemde firmanin ekonomik katma deger
olusturmasinda yatinmlarin her birinin degerlerinin ayr1 ayri
Ol¢iilmesine imkan saglamaktadir.

Nakit Katma Deger yonteminin uygulanmasi sirasinda ihtiya¢ duyulan
bilgi firmanin varlik yapisidir ve bu bilgiye ulasmak ¢ogu zaman
maliyetli ve zor bir siire¢ olusturmaktadir. Dolayisiyla firmanin
varliklariyla ilgili yapilacak olan agiklamalar yonetim iizerinde pozitif
etkiler yaratacak ve uygulanma siirecini kolaylastiracaktir.

110 || RiSK YONETiIM UYGULAMALARININ ENDUSTRI iSLETMELERININ

SERMAYE YAPILARI UZERINE ETKILERI




SONUC

Diinyada ve Tiirkiye’de yasanan bircok krizle birlikte, finansal
sistemde risklerin boyutunun ne kadar buyik bir etkiye sahip
oldugunu ortaya c¢ikarak, finansal piyasalarda riskin azaltilmasi ve
yonetilmesi ile ilgili yapilan risk yonetim uygulamalarinin énemini
daha da etkin hale gelmistir. Finansal yenilikler, finansal krizler, bilgi
teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler ve bir¢ok finansal kurumun
iflaslariyla birlikte risk yonetim olgusunun degerlendirilmesinde bir

takim farkli 6l¢me ve degerlendirme teknikleri yer almaya baslamigtir

Isletmelerin sermaye yapis1 iizerinde risk yonetim uygulamalarini
yapmalarindaki temel amag¢ optimal sermaye yapisina ulagsmaya
calismaktir. Bor¢/Oz Sermaye dengesinin saglandig1 optimal sermaye
yapisinda vergi kalkani, bilgi asimetrisi, finansal zorluk maliyetleri
gibi ¢esitli kalemlerin dengede olmasi gerekmektedir. Bu kalemlerde
yasanabilecek olumsuz bir sapmanin neden olacagi kayip tutarlari,
isletmenin finansal zorluga girme olasiligini arttiracaktir. Endiistri
isletmelerin maruz kaldig1 asil riskler bilanco kalemlerinden degil
isletmenin finansal raporlarinda dogrudan gézlemlenemeyecek strateji
ve politikalardan yani s6z konusu bilango kalemlerinin kullanim
biciminden kaynaklanmaktadir. Sonucta endiistri isletmelerinde riskin
Olclilmesi icin bilangonun detayli bir sekilde analiz edilmesini
gerektiren yaklagimlarin yerine isletmenin nakit akislar1 hakkinda fikir

verecek analizler gerekmektedir.

Gegmis donemlerde risk yonetiminin isletme degeri lizerinde etKili

olmadigr hakkindaki goriisler, piyasalarin etkin oldugu ve cesitli
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parametrelerin olmadigi varsayimi altinda alinmistir. Bu goriislerde
islem maliyeti olmadig1 ve isletme degerini sadece yatirim kararlarinin
etkiledigi varsayildigindan, finansman faaliyetlerinin bir parcasi olan
risk yonetiminin isletmeler agisindan maliyet unsuru yaratmadigi ve
isletme degeri Uzerinde etkili olmayacagini savunuyorlardi. Ayrica
isletmelerin risk yonetimi faaliyetleri ile ilgili olarak riskin 6lgilmesi
ve bertaraf edilmesi i¢in katlanilan maliyetlerin, isletmenin degerini
azaltacagim ifade etmekteydiler. Ancak giiniimiiz piyasa sartlarinda
vergiler, bilgi asimetrisi, finansal zorluk maliyetleri ve temsil
maliyetleri gibi cesitli sermaye yapisi unsurlarinin varligi, risk
yonetim faaliyetlerinin isletmeye deger katmadigi yoniindeki gortisleri
gecersiz kilmaktadir.

Finansal piyasalarda yasanan degisim ile bas edebilmenin en 6nemli
kosulu, risklerin dogru bir sekilde tahmin edilebilmesi ve
yonetilebilmesidir. Burada 6nemli olan o©ncelikli olarak risklerin
saglikli bir sekilde ongoriilmesi ve yonetilebilmesidir. Clinkii saglikli
bir sekilde tahmin edilemeyen risk unsurlart kullanilan yontem ya da
ara¢ ne olursa olsun risk yonetim faaliyetleri saglikli bir sekilde

yOnetilemeyecektir.

Risk yonetimi ile ilgili yapilan literatiir calismalarinin ¢ogunda risk
yonetim uygulamalarinin isgletmenin degerini arttirdigi gorilmiistiir.
1950°den giiniimlize kadar risk yOnetiminin isletme {izerindeki
etkisinin gozlemlenmesiyle birlikte igletmeler risk yonetimine daha
fazla énem vermeye baslamislardir. Isletmeler biinyelerine entegre

edecegi risk yonetimini olustururken, sermaye yapilarina gére maruz
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kaldiklar1 risklerin saglikli ve etkin bir sekilde tespiti ve ol¢iimii
gerekmektedir. Bu amagcla dinyada risk oOlcimune yonelik birgok
teknik gelistirilmistir. Risk oOl¢iim tekniklerine yonelik gelistirilen
modeller genelde finansal kurumlar iizerinde yogunlagmis olup; heniiz
endiistri isletmelerine entegre edilebilecek risk Olcim modelleri
gelistirilememistir. Ancak, reel sektdrde yer alan birgok isletmelerin
bilinyelerinde uyguladiklari risk 6l¢iim teknikleri var olmasina ragmen
bu teknikler isletmelerin kendi ihtiyaglarini karsilayacak nitelikte olup

henliz diinyada genel kabul gérmiis modeller degillerdir.

Endiistri igletmeleri hem likit kalmak hem de karliligin1 garanti etmek
amaciyla sermaye yapisi tizerinde etki edebilecek riskleri tanimlamak
ve Olgmek zorundadir. Endistri isletmelerinin  faaliyetlerini
sirdimekte nakit akislari, Oonemli yer teskil etmektedir. Nakit
akiglarinda yasanabilecek sapmalar isletmelerin varlik yapisi, net
calisma sermayesi, mali tablo kalemleri gibi bir takim performans
Olgiitleri tizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Bu cercevede endistri
isletmelerinde faaliyetsel nakit akiglarmnin sapmalarmin ve optimal
sermaye yapisinin belirlenmesi agisindan nakit akiglar1 6nem arz

etmektedir.

113




KAYNAKCA

Akglic, O. (2009). Finansal Yonetim. Istanbul: Avciol Basim Yayin.

Akguc, Oztin. Finansal Yonetim, Istanbul, Avciol Basim Yayin,
1989.

Beaver, William H.Risk Management: Problems and Solutions,
Newyork, Mc. Graw-Hill Book Co. Inc., 1996.

Boyacioglu, R. (1994). Yatirim Projelerinin Ekonomik Analizinde Bir
Yontem: i¢ Karlilik Orani. Tarim Ekonomisi Dergisi, 89-99

Brealey, Richard A. ve Stewart C. Myres, Alan J. Marcus. Isletme
Finansmaninin Temelleri, cev. Unal Bazkurt, Tiirkan Arikan,
Hatice Dogukanli, Istanbul Literatiir Yayimncilik, 1997.

Brigham, Eugene F. ve Louis C. Gapenski, Phillip R. Daves,
Intermediate Financial Management, Sixth Edition, Orlando,
The Dryden Press, 1999.

Brighami, Eugene F. ve Joel F. Houston. Fundamentals of Financial
Management, Concise Thirteenh Edition, South-Western
Cengage Learning, January 2012.

Chorafas, Dimitris N. Understanding Volatility and Liquidty in the
Financial Markets: Building a Comprehensive System of
Risk Management, London, Euromoney Books, 1997.

Christoffersen, Peter F. Elements of Financial Risk Management,
London, Academic Press, 2003.

Copeland, Thomas E. ve J. Fred Weston, Financial Theory and
Corporate Policy, 3.Edition, USA, Addison- Wesley
Publishing Inc,. 1992,

Corrigan, E. Gerald. The Practice of Risk Management, London,
Goldman Sachs & Co., SBC Warburg Dillion Read, 1998.

114 || RiSK YONETiIM UYGULAMALARININ ENDUSTRI iSLETMELERININ

SERMAYE YAPILARI UZERINE ETKILERI



http://trove.nla.gov.au/people/Beaver%2C%20William%20H?q=creator%3A%22Beaver%2C+William+H%22
http://trove.nla.gov.au/people/Beaver%2C%20William%20H?q=creator%3A%22Beaver%2C+William+H%22
http://www.amazon.co.uk/s/ref=ntt_athr_dp_sr_1?_encoding=UTF8&field-author=Dimitris%20N.%20Chorafas&search-alias=books-uk&sort=relevancerank
http://www.amazon.co.uk/s/ref=ntt_athr_dp_sr_1?_encoding=UTF8&field-author=Dimitris%20N.%20Chorafas&search-alias=books-uk&sort=relevancerank
http://www.amazon.co.uk/s/ref=ntt_athr_dp_sr_1?_encoding=UTF8&field-author=Dimitris%20N.%20Chorafas&search-alias=books-uk&sort=relevancerank

Cabuk, A. (2010). Mali Tablolar Analizi. Bursa: Ekin Basim Yayin
Dagitim,.

Cam, M. (2006). Stratejik Bir Yonetim Araci Olarak Ekonomik
Katma Deger (EVA) ve Faaliyet Tabanh Maliyet
Yonteminin (FTMY) Birlikte Kullammi. Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 95-118.

Erich, Helfert A. Technique of Financial Analysis, Richard D. Irwin
Inc. lllinois, 1972,

Erol, Umit. Vadeli Islem Piyasalar1 Teori ve Pratik, istanbul, Emir
ofset Matbaacilik, 2004.

Euromoney Institutional Investor PLC, Corporate Risk
Management, Oxford, Euromoney Books, Sudbury House,
1993.

Gitman, Lawrence J. Principles of Managerial Finance, Tenth
Edition, Boston, Pearson Educatin Inc., 2003.

Howcroft ve Christopher Storey, Management and Control of
Currency and Interest Rate Risk, Woodhead Faulkner Co.
[llinois, 1998.

Megginson, William L. ve David Megginson, William Meggison,
Corporate Finance Theory, Addison- Wesley Inc. 1997.

Parlakkaya, Raif. Finansal Tiirev Uriinler Ile Mali Risk Yonetimi

ve Muhasebe Uygulamalari, Ankara, Nobel Yayin Dagitim,
2003.

Ross, Stephen A. ve Randolph W. Westerfield, Jeffrey Jaffe,
Corporate Finance, Tenth Edition, New York, Mc Graw Hill
International Edition, September 28, 2012.

Wilmott, Paul ve Sam Howison, Jeff Dewyne, The Mathematics of

Financial Derivatives, New York, Cambridge University Press,
1997.

115




Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Y1l.10, Say1.58, Mart-Nisan
20009.

Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Y1l:10, Say1:57, Ocak-Subat
2009.

Akgiray, Vedat. Finansal Yeniliklerin ve Risk YoOnetiminin
Ekonomik Kalkinmaya Katkilari, IMKB Dergisi Cilt:2. No.5,
Ocak-Mart 1998 ISSN 1301-1650.

Akkum, Tulin ve Bengu Vuran. Tiirk Sermaye Piyasasindaki Hisse
Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Faktérlerin
Arbitraj Fiyatlama Modeli Ile Analizi, Iktisat ISletme ve
Finans, Vol.20, No.233, 2005.

Alexius, Annika. Long Run Exchange Rates: A Co -Integration
Analysis, Working Paper Series in Economics and Finance 119,
Stockholm School of Economics Working Paper, Jun 1996.

Allyannis, George ve James P. Weston. The Use of Foreign
Currenct Derivatives and Firm Value, Review of Financial
Studies, Vol.14, No.1, 2001.

Asquith, Paul ve Robert Gertner, David Scharfstein, Anatomy of
Financial Distress An Examination of Junk-Bond Issuers,
Quarterly Journal of Economics, August 1994,

Bartram, Séhnke M. Corporate Risk Management as a Lever for
Shareholder Value Creation, Financial Markets, Institutions
and Instruments, Vol 9, No.5, 2004.

Berger, Allen N. ve Emilia Bonaccorsi di Patti. Capital Structure
and Firm Performance: A New Approach to Testing Agency
Theory and An Application to the Banking Industry, Journal
of Banking & Finance, VVol.30, No.4, 2006.

Booth, Laurance ve Varouj Aivazian, Asli Demirguc-Kunt, Vojislav
Maksimovic. Capital Structures in Developing Countries,

116 || RiSK YONETiIM UYGULAMALARININ ENDUSTRI iSLETMELERININ

SERMAYE YAPILARI UZERINE ETKILERI



http://econpapers.repec.org/article/iifiifjrn/
http://econpapers.repec.org/article/iifiifjrn/
http://econpapers.repec.org/article/iifiifjrn/
http://econpapers.repec.org/article/iifiifjrn/
http://ideas.repec.org/s/hhs/hastef.html
http://ideas.repec.org/s/hhs/hastef.html
http://ideas.repec.org/s/hhs/hastef.html
http://128.118.178.162/eps/fin/papers/0108/0108002.pdf
http://128.118.178.162/eps/fin/papers/0108/0108002.pdf
http://128.118.178.162/eps/fin/papers/0108/0108002.pdf

The Journal of Finance, Vol.56, No.1, February 2001.

Bowman, Edward H. ve Harbir Singh, Michael Useem, Raja Bhadury,
When Does Restructuring Improve Economic Performance,
California Management Review, Vol.41, No.2, 1999.

Bradley, Michael ve Gregg A. Jarrell, E. Han Kim, On the Existence
of an Optimal Capital Structure: Theory and Evidence, The
Journal of Finance, Vol.39, No.3, 1984.

Buehler, K. ve A. Freeman, R. Hulme, Owning the Right Risk,
Harvard Business Review. VVol.89, No.9, 2008.

C. Myers, Steward ve S. Nicholas, S. Majluf, Corporate Financing
and Investment Decision When Firms Have Information
That Investors Do Not Have, Journal of Financial Economics,
Vol.13, No.2, 1984.

Chen, Jean J. Determinants Of Capital Structure Of Chinese-
listed Companies, Journal of Business Research, Vol.57, 2004.

Chhabra, Ashvin B. Beyond Markowitz, The Journal of Wealth
Management, VVol.7, No.4, Spring 2005, s.8-34.

Claessens, Stijn ve Simeon Djankov, Leora Klapper, Resolution Of
Corporate Distress In East Asia, Journal of Empirical Finance,
\/ol.10, 2003.

Clark, Myrtle W. Entity Theory, Modern Capital Structure, and
the Distinction Between Debt and Equity, Accounting
Horizons, VVol.7, No0.3,1993.

Deesomsak, Rataporn ve Krishna Paudyal, Gioia Pescetto. The
Determinants of Capital Structure: Evidence From The Asia
Pacific Region, Journal of Multinational Financial
Management, VVol.14, No.4-5, 2004.

Demirbugan, M. (2008). Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesinde

117




Net Bugiinkii Deger ve i¢ Karhlik Orami Yéntemlerinin
Karsilastirllmasi. 1.1.B.F. Dergisi, 1-15.

Denis, David J. ve Diane K. Denis. Causes of Financial Distress
Following Leveraged Recapitalizations, Journal of Financial
Economics, No.27, 1995.

Diamond, Douglas W. Corporate Capital structure: The Control
Roles of Bank and Public Debt With Taxes and Costly
Bankruptcy, Economic Quarterly, Federal Reserve Bank of
Richmond, Vol.80, No.2, Spring 1994.

Doff, Rene. Defining and Measuring Business Risk in an
Economic-Capital Framework, The Journal of Risk Finance,
Vol. 9, No.4, 2008.

Erdogan, Oral. Finansal Tiirevlere Ne Zaman Baslanmah?
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ornegi, IMKB Dergisi,
Cilt:2, No:5, Ocak-Mart, 1998.

European Federation of Accountants(FEE) Reports, Avoiding
Business Failure a Guide for SMEs, October 2004.

Fama, Eugene F. Agency Problems And The Theory of the Firm,
The Journal Economics, VVol.88, No.2, April 1980.

Faulkender, Michael W. Essays in Empirical Corporate Finance,
Reprint Of The Author's Ph. D. Thesis, Northwestern
University, Evansto 2002.

Froot, K. A. Ve D. S. Scharfstemn, J. C. Stein. Risk Management:
Coordinating Corporate Investment And Financing Policies,
Journal of Finance, Vol. 48, No.5, 1993.

Froot, Kenneth A. ve Jeremy C. Stein. Risk Management, Capital
Budgeting, and Capital Structure Policy for Financial
Institutions: An Integrated Approach, Journal of Financial
Economics, Vol.47, 1998.

Gaud, Philippe ve Elion Jani, Martin Hoesli, Andre Bender. The

RiSK YONETiIM UYGULAMALARININ ENDUSTRI iSLETMELERININ
SERMAYE YAPILARI UZERINE ETKILERI

118




Capital Structure of Swiss Companies: An Empirical
Analysis Using Dynamic Panel Data, European Financial
Management, VVol.11, No.1, January 2005.

Géczy, Christopher ve Bernadette A. Minton, Catherine Schrand,
Why Firms Use Currency Derivatives, Journal of Finance,
Vol.52, No.4, September 1997.

Gibbs, P. A. Determinant of Corporate Restructuring: The
Relativelmportance of Corporate Governance, Takeover
Threat, And Free Cash Flow, Stratejic Management Journal,
Special Issue, Vol. 14, 1993.

Gibson, C. (1989). Financial Statement Analysis Using Financial
Accounting Information. Boston: PWS-Kent Publishing
Company

Graham, John R. ve Clifford W. Smith. Tax Incentives to Hedge,
Journal of Finance, VVol.54, No.6, December 1999.

Gregor Andrade ve Steven Kaplan, How Costly Is Financial (Not
Economic) Distress? Evidence From Highly Leveraged
Transactions That Became Distressed, The Journal of
Finance, Vol.53, 1998.

Haciriistemoglu, R. (2002). Etkin Performans Olciim Araci (EVA)
(Ekonomik Katma Deger- Ekonomik Kar Yaklasimi. Mali
C06zum Dergisi(59), 12-20.

Haris, Milton ve Artur Raviv. Corporate Control Contests and
Capital Structure, Journal of Financial Economics, Vol.20,
No.1-2, 1988.

Hart, D.G. ve R.A. Bunchanan, B.A. Howe, Actuarial Practise of
General Insurance, Sydney: Institute of Actuaries of Australia,
1996.

Heshmati, Almas. The Dynamics of Capital Structure: Evidence

119




from Swedish Micro and Small Firms, Research in Banking
and Finance, Vol.2, 1999.

Huang, Samuel G. H. ve Frank M. Song, The Determinants of
Capital Structure: Evidence From China, China Economic
Review, Vol.17, 2006.

Hundman, Katie. An Analysis of the Determinants of Financial
Derivative Use by Commercial Banks, Honors Projects, 1998.

Jensen, Michael C. Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate
Finance, and Takeovers,  American Economic Review,
Vol.76, No.2, 1986.

Jensen, Michael C. ve William H. Meckling, Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure, Journal of Financial Economics, Vol.3, No.4, 1976.

Judge, Amrit. Corporate Risk Management: A Theoretical
Appraisal, Middlesex University Business School Discussion
Paper (Economics), No.107, 2003.

Karakas, Halil Cem. Finansal Olmayan Sirketlerde Risk Ol¢iimii
Ve Yonetimi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisu
Finans Anabilim Dali, Doktora Tezi, Istanbul 2006.

Kdse, A. (2001). Finansal Tablolarin Oranlar Yoluyla Analizi.
MISED.

Leland, Hayne E. ve David H. Pyle. Information Asymmetrics,
Financial Intermediation, Journal of Finance, Vol. No0.32,
1984.

Leland, Hayne Ellis. Agency Costs, Risk Management, and Capital
Structure, Journal of Finance, Vol.18, 1998.

Lessard, D. Global Competition And Corporate Finance in The
1990s. Continental Bank Journal of Applied Corporate Finance,
Vol.3, 1990.

120 || RiSK YONETiIM UYGULAMALARININ ENDUSTRI iSLETMELERININ

SERMAYE YAPILARI UZERINE ETKILERI




Lewent, Judy C. ve A. John Kearney. Identifying, Measuring, and
Hedging Currency Risk at Merck, Journal of Applied
Corporate Finance, Vol.2, No.4, Winter 1990.

Markowitz, Harry. Portfolio Selection, The Journal of Finance, VVol.7,
No.1, Mart 1952.

Marshall, Christopher ve Michael Siegel, Value at Risk:
Implementing a Risk Measurement Standard, The Wharton
School, University of Pennsylvania, Working Paper,
Pennsylvania June 1996.willmot

Martens, M. L. IPO Effects: Corporate Restructuring When A
Firm Goes Public, Journal Of Public Affairs, Vol.4, No.2,
2004.

Michaelas, Nicos ve Francis Chittenden, Panikkos Poutziouris,
Financial Policy and Capital Structure Choice in UK SMEs:
Empirical Evidence from Company Panel Data, Small
Business Economics, VVol.12, No.2, March 1999.

Mira, Francisco Sogorb. How SME Uniqueness Affects Capital
Structure: Evidence From A 1994-1998 Swidish Data Panel,
Small Business Economics, VVol.25, No.5, 2005.

Miller, Merton H. Debt and Taxes, The Journal of Finance, Cilt 32,
Say1 2, 1977.

Modigliani, Franco ve Merton H. Miller. The cost of Capital,
Corporation Finance and The Theory of Investment,
American Economic Review, Vol.48, No.3, 1958.

Modigliani, Franco ve Merton H.Miller. Corporation Income Taxes
and the Cost Of Capital: a Correction, American Economic
Review, Vol.53, No.3, June 1963.

Muranaga, Jun ve Makoto Ohsawa. Measurement of Liquidity Risk
in The Context of Market Risk Calculation, Bank of Japan,

121




1997.

Miiminoglu, Miray. Yeni Mali Urlnler ve Turkiye'deki
Uygulamas1 I¢in Yasal Diizenlemeler, Tirkiye Bankalar
Birligi Yayinlari, Yaym No:184, 1994.

Myers, Stewart C. Capital Structure, The Journal of Economic
Perspectives, Vol.15, No.2, Spring 2001.

Nance, Deana R. ve Clifford W. Smith, Charles W.Smithson, On the
Determinants of Corporate Hedging, The Journal of Finance,
Vol.48, No.1, March 1993.

Noe, Thomas H. Capital Structure and Signaling Game
Equilibria, Review of Financial Studies, Vol.1, No.4, Winter
1988.

Opler, Tim C. ve Sheridan Titman. Financial Distress and
Corporate Performance, Journal of Finance, Vol.49, No.3,
1994.

Ozdemir, M. (1997). Finansal Yonetim. Ankara: Gazi Biiro Kitabevi.

Padron, Yaiza Garcia ve Rosa Maria Caceres Apolinario, Octavio
Maroto Santana, Maria Concepcion Verona Martel, Lourdes
Jordan Sales. Determinants Factors of Leverage — An
Emirical Analysis of Spanish Corporations, The Journal of
Risk Finance, Vol.6 No.1, 2005.

Pozdena, Randall Johnston. Tax Policy and Corporate Capital
Structure, Economic Review-Federal Reserve Bank of San
Francisco, Cilt 4, 1987.

Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, Isletme
Finansinin Temelleri, Cev: Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan ve
Hatice Dogukanli, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 1999, s. 418.

122 || RiSK YONETiIM UYGULAMALARININ ENDUSTRI iSLETMELERININ

SERMAYE YAPILARI UZERINE ETKILERI




Rock, Kevin. Why New Issues are Underpriced, Journal of
Financial Economics, Vol.15, 1986.

Saito, Richard ve Rafael Felipe Schiozer. Derivative Usage and Risk
Management by Non Financial Firms: A Comparison
between Brazilian and International Evidence, Working
Paper, February 2005.

Scherr, Frederick C. The Bankrupcy Cost Puzzle, Quarterly Journal
of Business and Economics, Vol. 27, No.3, 1988.

Schleifer, A. ve R. Vishny. Liquidation Values And Debt Capacity:
A Market Equilibrium Approach, Journal of Finance, Vol.47,
1992.

Shapiro, A. ve S. Titman. An Integrated Approach to Corporate
Risk Management, Midland Corporate Finance Journal, Vol.3,
1985.

Smith, Clifford W. Ve René M. Stulz. The Determinants of Firms’
Hedging Policies, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Vol.20, No.2, 1985.

Stein, Jeremy C. ve Stephen E. Usher, Daniel LaGattuta, Jeff
Youngen, Comparables Approach To Measuring Cashflow-
At-Risk For Non-Financial Firms, Journal of Applied
Corporate Finance, VVol.13, No.4, 2001.

Stulz, R. M. Rethinking. Risk Management, Journal of Applied
Corporate Finance, 1996.

Stulz, René M. Managerial Discretion and Optimal Financing
Policies, Journal of Financial Economics, VVol.26, 1990.

Sislioglu, Cisel. Sigorta Sektdrtinde Alternatif Risk Transfer
Piyasalarn, Yontemler ve Sirketler‘_igin Bir Oneri: Entegre
Risk YoOnetimi, Istanbul, Marmara Universitesi, Bankacilik ve

123




Sigortacilik Enstitiisii, 2005.

Swisher, Pete ve Gregory W. Kasten, Post-Modern Portfolio
Theory, Journal of Financial Planning, Vol. 8, No.9, September
2005.

Topal, Y. (2008). Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Pazar Katma
Deger (MVA) Arasindaki liski IMKB imalat
Isletmelerinden Ornek. Siileyman Demirel Universitesi I.I B.F
Dergisi, 13(2), 249-261.

Titman, Sheridan ve Roberto Wessels. The Determinants of Capital
Structure Choice, The Journal of Finance, Vol.43, No.1, March
1988.

Whitaker, Richard B. The Early Stages of Financial Distress,
Journal of Economics and Finance, VVol.23, No.2, 1999.

Wiwattanakantang, Yupana. An Emprical Study On The
Determinants Of The Capital Structure Of Thai Firms,
Pacific-Basin Finance Journal, VVol.7, No.3-4, August 1999.

Wruck, Karen Hopper. Financial Distress, Reorganization and
Organizational Efficiency, Journal of Financial Economics,
Vol.27, No.2, 1990.

124 || RiSK YONETiIM UYGULAMALARININ ENDUSTRI iSLETMELERININ

SERMAYE YAPILARI UZERINE ETKILERI



http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X99000074
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X99000074
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X99000074

125



126 || RiSK YONETIM UYGULAMALARININ ENDUSTRI iSLETMELERININ
SERMAYE YAPILARI UZERINE ETKILERI






	önkpk
	ilk iki serdar
	Serdar_Kuzu_Doktora_Tez 09.10.2019
	KISALTMALAR
	GİRİŞ
	1. İŞLETMELERDE RİSK YÖNETİMİ
	1.1.  Endüstri İşletmelerinde Risk Yönetimi
	1.2. Endüstri İşletmelerinde Risk Yönetim Stratejileri
	1.3.  Risk Önleme Yöntemleri
	1.3.1. Faaliyetten Vazgeçme Yöntemi
	1.3.2. Riskin Saklanması Yöntemi
	1.3.3. Riski Transfer Etme Yöntemi
	1.3.4. Riski Paylaşma Yöntemi
	1.3.5. Yerine Koyma
	1.3.6. Risk İle Mücadele Etme Yöntemi

	1.4.  Riskin Ölçümünün Önemi
	1.5. Endüstri İşletmelerinde Riskten Korunma Uygulamaları
	1.5.1. Riskten Korunma Uygulamalarının Tarihsel Gelişimi
	1.5.2. Riskten Korunma İşlemleri
	1.5.3.  Endüstri İşletmelerinde Türev Ürün Kullanımı

	1.6. Endüstri İşletmelerinde Hedging Faaliyetleri
	1.6.1.  Bilanço İçi İşlemler
	1.6.2.  Bilanço Dışı İşlemler
	1.6.3. Nakit Akış Faaliyetlerinin Düzenlenmesiyle

	2. RİSK YÖNETİM UYGULAMALARINDA ENDÜSTRİ İŞLETMELERİNİN SERMAYE YAPISI ÜZERİNDE ETKİLİ OLAN FAKTÖRLER
	2.1. Risk Yönetim Uygulamalarında Endüstri İşletmelerinin Sermaye Yapısı Üzerinde Etkili Olan Faktörler
	2.1.1. İşletme Büyüklüğü
	2.1.2. Yatırım Olanakları
	2.1.3. Likidite Seviyesi
	2.1.4. İşletmeye Özgü Faktörler
	2.1.5. Vergisel Parametreler ve Vergi Kalkanı
	2.1.6.Temsilcilik Maliyetleri
	2.1.7. Finansal Zorluk ve İflas Maliyetleri
	2.1.8. Borç Kapasitesi ve Borçlanma Olanakları
	2.1.9. Karlılık
	2.1.10. Bilgi Asimetrisi
	2.1.11. Nakit Akışı
	2.1.12. İşletme Riski
	2.1.13. İşletmenin Yatırım ve Finansman Politikası


	3. Endüstri İşletmelerinde Performans Ölçme Teknikleri
	3.1. Finansal Oranlar Tekniği
	3.2. Net Bugünkü Değer
	3.3. İç Karlılık Oranı
	3.4. Ekonomik Katma Değer (EVA)
	3.5. Piyasa Katma Değer (MVA)
	3.6. Nakit Katma Değer (CVA)

	SONUÇ
	KAYNAKÇA

	arkkpk



