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B Ekonomi Notlari

Yabanci Para Gelirler ve Ddviz Pozisyonu Firma Bilanco
Performansini Nasil Etkiliyor?

Mehmet Selman Colak, Ahmet Senol

Abstract

There has been an ongoing debate in the literature about how the soundness of firms’ balance sheets
may be linked to their export revenues and foreign exchange (FX) positions. This study tests this
relationship for non-financial firms listed in Borsa Istanbul during the 2007-2018 period. The soundness of
the firms’ balance sheets is captured by multivariate composite indicators such as multivariate firm
assessment (MFA) score, Altman Z-score and Altman emerging market (EM) Z-score. The analysis shows
that firms’ balance sheet performance depends on their export revenue and FX position. The analysis by
subcategories depicts that exporting firms with no FX open position have lower credit risk and stronger
balance sheet, while non-exporting firms with short FX position have weaker balance sheet than the rest
of the firms. Moreover, firms with FX short position and no hedging against FX risk have more volatile
balance sheet and higher sensitivity to financial shocks. This is largely due to the instability experienced
by these firms in their financing costs owing to the exchange rate and the interest rate, and also the
unstable structure of their profits.

Ozet

Reel sektor firmalarinin bilango saglamhginin ihracat gelirleri ve d6viz pozisyonu ile iliskisi ilgili yazinda
uzun siredir tartisiimaktadir. Bu calismada, s6z konusu iliski 2007-2018 yillari arasinda Borsa istanbul’da
islem goren reel sektér firmalari igin sinanmaktadir. Firmalarin bilanco saglamligina iliskin 6l¢it olarak ¢ok
degiskenli yontemlerle elde edilen cok degiskenli firma degerlendirmesi (multivariate firm assessment-
MFA) skoru, Altman Z skoru ve Altman gelismekte olan Ulkeler (emerging market-EM) Z skoru
modellerinden yararlaniimistir. Yapilan analiz, firmalarin bilanco performansinin ihracat gelirleri ve doviz
aclk pozisyonlarina gore farkllastigini géstermektedir. Alt gruplar bazinda bakildiginda, déviz agik
pozisyonu olmayan ihracatci firmalarin daha dusik kredi riski ve ortalamadan daha saglam bilanco
yapisina sahip olduklari gdzlenirken, agik pozisyonu olan ve ihracat¢i olmayan firmalarin bilango yapisinin
ortalamadan ¢ok daha zayif oldugu dikkat cekmektedir. Ayrica, déviz acik pozisyonuna sahip ve déviz
riskine karsl korumasi olmayan firmalarin bilango performansinin daha oynak ve finansal soklara karsi
daha duyarh oldugu ve bu durumun biyUk oranda firmalarin kur ve faiz kaynakli finansman giderleri ile
net karlliklarindaki istikrarsiz egilimden kaynaklandig1 gortlmektedir.

Ekonomi Notlari, TCMB binyesinde Turkiye ekonomisi ve para politikasi Gzerine yapilan galismalarin sonuglarini kamuoyuyla paylasmak
ve ekonomik gelismelere dair tartismalara zamanli bir katkida bulunmak amaciyla hazirlanan bir yayindir. Burada sunulan gorusler
tamamiyla yazarlara aittir ve dogrudan TCMB'nin ya da c¢alisanlarinin gorislerini temsil etmez. Metnin tamaminin baska bir yerde
yayimlanabilmesi icin TCMB’den yazili izin alinmasi gerekmektedir.
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1. Giris

Reel sektor firmalarinin bilango performansi ve soklara duyarliliginda ihracat gelirlerinin ve doviz
pozisyonlarinin dnemli bir rolii oldugu disinilmektedir. ilgili yazinda, ihracatci firmalarin daha verimli
Uretim ve saglam bilanco yapisina sahip olduklari belirtilirken, déviz acik pozisyonu olan firmalarin bilango
performanslarinin daha zayif oldugu gorusu paylasiimaktadir (Bernard ve Jensen, 1999; Lu ve Beamish,

2001; Hardy, 2018).

Turkiye'de reel sektor firmalarinin kiresel finansal kriz sonrasi donemde artan yabanci para (YP)
yukUimlultkleri, net déviz acik pozisyonlari ve son yillarda ylkselis kaydeden kur oynakligi (Grafik 1)
dikkate alindiginda, acik pozisyon ve doviz gelirlerinin bilanco dinamikleri ve kredi riski Gzerindeki etkileri
dnemli bir tartisma konusu haline gelmistir. Ozellikle kur oynakliginin arttigi dénemlerde ylksek déviz acik
pozisyonu olan firmalarin bilancolarinin ciddi zarar gord(gu, ihracat geliri olan veya tlrev islemleri ile
riskini koruma altina alan firmalarda ise bu olumsuz etkinin sinirli kaldig1 degerlendirilmektedir. Nitekim
Cheong (2006) Dogu Asya Ulkelerinde 1997-98 doneminde yasanan krizde ihracat yapan firmalarin ihracat
yapmayan firmalara gore satis, karlilik ve operasyonel kapasite acisindan daha iyi performans
sergilediklerini gostermistir. Buna ek olarak, Allayannis ve Ofek (2001) tirev araclari kullaniminin kur
kaynakli kirilganliklara karsi firma degerliligi Gizerinde olumlu etkisi oldugunu belirtmektedir. Farkh Glkeler
icin yapilan bu calismalara karsilik, bildigimiz kadariyla literatlrde Tirkiye’deki reel sektor firmalarinin
bilanco saglamliginin net doviz acik pozisyonu ve doviz gelirleri ile iliskisini kredi riski veya temerrit
olasiligina iliskin bir gdstergeyle sayisal olarak agiklayan bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu sebeple, mevcut
calisma, Tirkiye’de Borsa istanbul (BIST) Pay Piyasasi’nda islem goren reel sektor firmalarinin verilerini
kullanarak s6z konusu iliskiyi cesitli kredi riski 6l¢ttleri ile sinamayr amaglamaktadir.t

Grafik 1: Reel Sektér Firmalarinin Net Déviz Agik Pozisyonu, Toplam YP Yiikimlaligi ve ima
Edilen Kur Oynakhigr*
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Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.
*1 ay vadeli Turk lirasi/ABD dolari alim opsiyonlarinin ima ettigi kur oynakligidir.

1 Bu galismada, firmalarin bilango saglamliklari ile ihracat, YP pozisyonu ve tiirev kullanimi gibi degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi kurulmasindan
cok, firmalarin bilango performansi ile bu degiskenler arasindaki esanli iliski incelenmektedir.
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2. Literatlr Taramasi

Reel sektor firmalarinin kredi riski ve temerrtide diisme olasihigini dlgmeye yonelik ilgili yazinda pek ¢ok
gbsterge mevcuttur. Firmalarin islem géren hisse fiyatlari ve piyasa degerleri Gzerinden gelistirilen
gostergelerin (Merton, 1974; Bharath ve Shumway, 2004; Hillegeist ve dig., 2004) yani sira mali
tablolarindan elde edilen bilgilerle tiretilen dlcttler de akademik yazinda ve uygulamada siklikla
kullanilmaktadir (Altman, 1968; Ohlson, 1980; Zmijevski, 1984). Bu dereceleme yontemlerinde karlilik,
kaldirag, finansman, kisa donem borg servis kapasitesi, operasyonel performans ve likidite gibi cesitli
finansal oranlar istatistiki yontemler kullanilarak agirliklandiriimakta ve tek bir skor haline
donlstirilmektedir. Altman (1968) tarafindan Chicago Borsasi’'nda islem goren imalat sanayi firmalari icin
coklu ayirma analizi (multiple discriminant analysis-MDA)? kullanilarak tiretilen Altman Z skoru bu alanda
en cok kullanilan gostergedir. S8z konusu endeksin hesaplamasi gerek literatiirde gerekse finans
piyasasinda firma derecelendirmede kullanilan yontemlerin temelini olusturmaktadir. Altman (1993),
sonraki yillarda bu endeksi esas alarak gelismekte olan Ulkelere uygulamak Gzere ABD dolari cinsinden
tahvil ihracinda bulunan Meksika firmalarinin bilanco verileri ile gelismekte olan Ulkeler icin Altman
Emerging Market (EM) Z skorunu gelistirmistir. Altman ve Hotchkiss (2006) gelismekte olan Ulke firmalari
icin yapilan finansal stres ¢alismalarinda EM Z skorunun ¢ok daha glicli tahmin performansi gosterdigini,
Altman Z skorunun ise genis bir kapsami olmakla birlikte gelismis tlkeler icin daha uygun olacagi gérisini
belirtmistir.

Literatlirde Altman Z skorunu birgok tlke igin farkh degiskenler kullanarak tireten pek ¢cok ¢alisma
bulunmaktadir (Leksrisakul ve Evans, 2005; Rashid ve Abbas,2011; Rifgi ve Kanazaki, 2016; Wang ve
Campbell, 2010). Yerel firma bilanco verilerinden tiretilen gostergelerin tlkeye 6zgl firma
karakteristiklerini daha iyi yansittigi ve genel olarak diger kiresel gostergelere kiyasla iflas riskini daha iyi
tahmin ettigi degerlendirilmektedir. Tlrkiye 6zelinde ise, Colak (2019) 2001-2017 yillari arasinda Borsa
Istanbul’da islem géren firmalarin bilanco rasyolarini kullanarak MDA yéntemiyle cok degiskenli firma
degerlendirmesi (multivariate firm assessment-MFA) skorunu gelistirmistir. MFA skoru incelendiginde,
Altman Z skoru ve EM Z skorundan farkl olarak Tirk firmalarinin riskini daha iyi yansitacak ve saglam
firmalarin iflas yasayan firmalardan daha iyi ayirt edilmesini saglayacak gostergeler icerdigi dikkat
cekmektedir. Ornegin, Turk firmalarinin maruz kaldigi kur riski s6z konusu skorda finansman giderleri
degiskeni ile modele dahil edilirken, yine Turk firmalari icin dnemli risk unsuru olan yiksek borgluluk da
kaldira¢ orani degiskeni ile modele girdi olusturmustur. Bir diger 6nemli nokta ise katsayilarin sadece Turk
firmalarinin verileri Gzerinden hesaplanmasi sebebiyle bilango performansi élciminde daha hassas bir
kestirime imkan taninmasidir. ilgili literatiirde temerriit modellerinin performansi, s6z konusu modelin
firmanin iflas etme durumunu 6nceki donem skorlarina bakarak hangi ylizdeyle dogru tahmin ettigi ile
Olciimektedir. Bu baglamda, Colak (2019) MFA skorunun firma iflasini ylizde 90’in lzerinde bir
performansla dogru tahmin ettigini gdstermistir.3 Bu oran, Altman Z skoru ve EM skoruyla BIST firmalari
icin yapilan performans testlerinin oldukca tizerindedir. Bu calismada, Borsa istanbul Pay Piyasasi’nda
islem goren reel sektor firmalarinin bilanco performanslarinin ihracat geliri, déviz pozisyonu ve tlrev arag
kullanimina gore nasil ayristigl MFA skoru kullanilarak incelenecek ve bulgularin saglamhgi Altman Z skoru
ve EM skoruyla sinanacaktir.

2 MDA istatiksel bir ydntem olup iflas etmis firmalar ile iflas yasamayan firmalari gegmis dénem bilango rasyolarindan elde edilen denklem ile farkli
gruplara ayirma metodudur. Bu gruplamada en az hatayi elde etmek igin farklilasmayi en iyi saglayan gostergeler belirlenir ve MDA yardimiyla bu
gostergelere optimal katsayilar atanir. Rasyolar ve katsayilari ile belirlenen denklem sonucunda bir skor elde edilir ve yine MDA ile bu skora yonelik bir
esik degeri belirlenir. Skor bu esik degerinin Usttnde ise firma iflas etme olasiligi dustk grupta ve altinda ise iflas olasilig yuksek grupta yer almaktadir.
Sonraki donemdeki firmalarin iflas durumlarina bakilarak gruplamanin ne kadar dogru yapildigi incelenir. Bu dogruluk ise modelin tahmin performansini
gostermektedir.

32001-2018 yillari arasinda iflas yasamis 54 firma icerisinde iflastan bir sene énceki MFA skorlari -0,02'nin altinda olan 50 firma tespit edilmistir.
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3. Veri ve Metodoloji

Calismada 2007-2018 yillari arasinda Borsa istanbul’da islem géren reel sektér firmalarinin ceyreklik
siklikta yayimlanan bilanco ve gelir tablolarindan faydalaniimistir. Firma bilanco verileri ve firmalarin
yabanci para pozisyonuna iliskin tiiretilen degiskenler icin gerekli olan veri FINNET veri agindan temin
edilmistir.# Yararlanilan firma sayisi yildan yila farkhlik gostermekle birlikte drneklemde toplamda 330 adet
farkli firma yer almis ve her bir yil icin ortalama 250 farkli reel sektor firma gozlemi kullaniimistir

(Grafik 2). Veri setinde yer alan firma sayisi gorece diisik olmakla birlikte s6z konusu firmalarin toplam
satis gelirleri, ihracat gelirleri, doviz aglk pozisyonu ve yikimlulikleri bakimindan tlke genelinde yiksek
temsil glictine sahip oldugu not edilmelidir (Tablo 1).

Grafik 2: Yillar itibariyla Orneklemde Yer Alan Firma Sayisi Tablo 1: Orneklemin Temsil Glici*
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Kaynak: FINNET. Kaynak: FINNET, Tirkiye Istatistik Kurumu.

* Tablo verileri 2017 4. geyrek sonu itibariyla yilliklandiriimis degerler
Gzerinden heaplanmistir.

MPFA skoru Tablo 2’de anlatildigi Gzere 7 farkli bilango rasyosunun MDA yardimiyla agirliklandirilarak
endeks haline dénUstirtlmesiyle elde edilmistir. MFA skorunun -0,02’den kic¢tk olmasi firmanin finansal
stres yasadigi ve bir sene icerisinde ylksek olasilikla temerriide disecegi seklinde yorumlanmaktadir.

Tablo 2: MFA Skoru HesaplamasindaKullanilan Finansal Rasyolar ve MFA Skoru Hesaplamasi

MFA Skoru 0,44x; - 0,12x, - 0,47x5 - 0,13x, + 0,45x5 + 0,29x, + 0,49,
Rasyolar Acliklama
X1 = (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler+ Kisa Asit test orani olarak da bilinen bu gésterge firmanin kisa vadeli yikumlaliklerinin

Vadeli Ticari Alacaklar)/Kisa Vadeli Yukimliltkler nakit ve nakit benzeri alacaklarla karsilanma oranini géstermektedir

Firmanin kisa vadeli yukimlaliklerinin donen varliklarla karsilanma oranini

X, = Kisa Vadeli YuktumlGlikler/Donen Varliklar gbstermektedir.

X3 = Toplam Yukumliltkler/Oz Sermaye Firmanin toplam yukumlaliklerinin 6z sermayeyle karsilanma oranini gostermektedir.

Firmanin borglarindan kaynakli kur ve faiz giderlerinin net satiglarla karsilanma oranini

X4 = Finansman Giderleri/Net Satislar gbstermektedir.

X5 = Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Firmanin toplam varliklarina oranla varlik esas faaliyetlerden elde ettigi kari
Kar/Toplam Varliklar gostermektedir.
X = Net Dénem Sonu Kéri/Net Satiglar Firmanin net satis basina donem sonunda elde ettigi net kari gostermektedir.

Firmanin yasi hakkinda bilgi iceren bu gosterge, toplam varliklara oranla birikimli

X7 = Daitiimayan Kar/Toplam Varliklar sekilde gegmis donemlerden gelen net kar-zarar durumunu goéstermektedir.

4 FINNET, Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin finansal tablolarini geyreklik frekansta derleyerek yayinlamakta ve firmalarin YP pozisyonu hakkindaki
bilgileri analize konu olan sirketlerin finansal raporlarindaki dipnotlardan saglamaktadir.
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Bir sonraki asamada, bulgularin tutarligini ve saglamligini 6lcmek amaciyla analiz Altman Z skoru ve EM Z
skoru kullanilarak tekrarlanmistir (Tablo 3). Altman Z skoru ve EM Z skoru 3 gostergeyi ortak olarak
icermekle birlikte Altman Z skoru hesaplamasinda digerinden farkli 2 gosterge yer almaktadir. Net
Satislar/Toplam Varliklar orani sektorler arasinda yapisal olarak da farkhlk olusturdugundan, sadece
imalat sanayi firmalari kullanilarak gelistirilen Altman Z skoru modelinde anlamli olabilirken, cesitli
sektorleri barindiran firma bilango 6érnekleminden gelistirilen EM Z skoru icin yanhhga yol agmaktadir
(Altman ve Hotchkiss, 2006). Nitekim Altman ve Hotchkiss (2006) s6z konusu oranin EM Z skoru
orneklemindeki basarili ve basarisiz firmalar arasinda anlamli sekilde farklilasmadigini bulgulamistir. Bu iki
skor arasinda farklilik olusturan diger rasyo ise Sermaye/Toplam Yukimlulikler oranidir. Bu oran Altman Z
skorunda sermaye piyasa degeri (izerinden hesaplanmis, EM Z skorunda ise defter degeri kullaniimistir.
Gelismis Ulke sermaye piyasalarinin daha derin ve likit olmasindan dolayi piyasa fiyatlamasinin sermayenin
gercek degerini gdstermede daha dogru bir yaklasim oldugu gortsU paylasilirken, nispeten daha sig
sermaye piyasalarinin oldugu gelismekte olan llkelerde ise defter degeri (izerinden hesaplanan
sermayenin gercek degerini daha iyi yansitacagi belirtiimektedir (Altman ve Hotchkiss, 2006). Rasyolardaki
bu farkliliga ek olarak Altman Z skorunda finansal iflas i¢in esik deger 1,81 iken EM Z skorunda bu deger
1,1’dir. Rasyolarin katsayilari ise basarili ve basarisiz firma érneklemindeki tahmin hatasini en aza
indirecek sekilde yapilan optimizasyona gore belirlendiginden katsayilar iki skorda énemli dlglide
farkhlasmaktadir.

Tablo 3: Altman-Z Skor ile Altman EM Z-Skor Modellerinin Hesaplamasi ve Kullanilan Rasyolar

Altman Z Skoru 1,2x1 +1,4x, + 3,3x3 + 0,6x4 + X5
Altman EM Z Skoru 6,56x1 + 3,26x9 + 6,72x3 + 1,05x¢
Rasyolar Aciklama
X1 = (Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Firmanin likidite durumunu 6lgen bu gosterge, toplam varliklara oranla nakit ve nakit
Yuktumltlukler)/ Toplam Varliklar benzeri alacaklari varlik gostermektedir.

Firmanin yasi hakkinda bilgi igeren bu gosterge, toplam varliklara oranla birikimli sekilde

X7 = Dagitimayan Kar/Toplam Varliklar gecmis donemlerden gelen net kdr-zarar durumunu gostermektedir.

X3 = Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi

R Firmanin toplam varliklarina oranla esas faaliyetlerden elde ettigi kari gostermektedir.
Kar/Toplam Varliklar

X, = Sermayenin Piyasa Degeri/Toplam Firmanin borgluluk durumunu 6lgen bu rasyo, piyasa fiyatlariyla hesaplanan sermayenin
Yakumlalakler toplam yukamlultkler icindeki payini géstermektedir.

X5 = Net Satislar/Toplam Varliklar Firmanin toplam varliklarina oranla net satiglarini gostermektedir.

X = Sermayenin Defter Degeri/Toplam Sermayenin bilango degerinin toplam ytktumlultklere orani seklinde hesaplanan bu rasyo,
Yiakamlalukler firmanin toplam borglulugu hakkinda fikir vermektedir.

MFA skoru ise bu iki skordan hem kapsam hem de érneklemdeki firma 6zellikleri bakimindan
ayrismaktadir. MFA skoru diger Altman skorlarina kiyasla daha fazla firma karakteristigini gdzetecek
sekilde daha cok rasyoyu icermekte ve her bir rasyo BIST dérneklemi icerisinde yer alan basarili ve basarisiz
firmalari anlamli sekilde ayirt etmektedir. Altman skorlarinda yer alan rasyolardan ise sadece Dagitiimayan
Kar/Toplam Varliklar ile Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar oranlari BIST firmalari
icerisinde bu farklilasmayi yaratmaktadir. MFA skorunun turetildigi drneklemdeki firmalar farkli
sektorlerde yer alan firmalari da icerdiginden skor BiST’te islem goren tiim reel sektér firmalara
uygulanabilmektedir. Bitin bunlarin yaninda MFA skoru BIST firmalarinin iflas durumunu bir sene énceki
bilanco rasyolarini kullanarak ylzde 93 oraninda basari ile tahmin ederken, Altman Z skoru ve EM Z
skorunun ayni érneklemdeki tahmin glict sirasiyla ylizde 78 ve 81’dir. Bu nedenle ¢calismada esas analizler
MFA skoruna gore yapiimakta ve Altman skorlarina bulgularin saglamhgini ve tutarliigini sinamak igin
basvurulmaktadir.
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4. MFA Skoruna Gore Firma Performansi

Bu bélimde MFA skorlarinin firmanin ihracatgi olup olmamasi, YP pozisyon acigl taslyip tasimamasi ve
tirev Griin kullanip kullanmamasina gére ne derece farklilastig analiz edilmektedir. ihracatci firma,
ihracat geliri sifirdan buyuk olan firmalari tanimlamaktadir. YP pozisyon a¢igl ise bilangoda YP cinsi
aktiflerin YP cinsi yukamlaluklerden farkidir ve bu degerin negatif olmasi firmanin YP acik pozisyonda
oldugunu gostermektedir. Tlrev Urin kullanan firmalar ise herhangi bir bilango disi tlrev isleminde
pozisyon alan firmalari temsil etmektedir. Firmalarin hangi alt kategorilerde yer aldigi da her dénem icin
yapilan degerlendirmeler ile belirlenmekte ve 6rneklem dénemi boyunca ayni firma farkli alt kategorilerde
yer alabilmektedir. Ornegin, bir firma 2015 yilinda yurt disi satislari varsa ihracatci olarak
degerlendirilirken, 2016 yilinda yurt disi satislari sifira digsmisse ihracatg olmayan firma kategorisinde yer
almaktadir. Tablo 1’de ihracat, YP pozisyon ve tirev kullanimina gore cesitli alt kirtlimlarin firma sayisi
dagilimi ve toplam 6rneklem icerisindeki paylari farkli zaman dilimleri itibariyla gdsterilmektedir. Buna
godre 2018 yil sonu itibariyla BiST reel sektdr drnekleminin yaklasik yiizde 60’1 ihracatcl, yizde 55’i doviz
acik pozisyonunda olup, ylzde 9’u da tlrev Urin kullanmaktadir.

Tablo 4: Alt Kirllimlar Bazinda Firma Sayilari ve Toplam Firma Sayisi igerisinde Paylari

2008.C4 2012.¢4 2015.¢4 2018.¢4

Firma a Firma a Firma a Firma Pa

Sayisi y Sayisi y Sayisl Y Sayisl y
Toplam Firma Sayisi 239 100% 285 100% 279 100% 254 100%
Toplam ihracatgl 151 63% 167 59% 169 61% 153 60%
Toplam Agik Pozisyonu Olan 165 74% 184 65% 166 59% 139 55%
Acik Pozisyonu Olan ve ihracatgl 111 50% 116 41% 112 40% 93 37%
Acik Pozisyonu Olan ve ihracatgl Olmayan 54 24% 68 24% 54 19% 46 18%
Acik Pozisyonu Olmayan ve [hracatgi Olan 40 18% 51 18% 57 20% 60 24%
Acik Pozisyonu ve ihracati Olmayan 34 15% 50 18% 56 20% 55 22%
Acik Pozisyonu Olan ve Tirev Kullanan 19 9% 19 7% 26 9% 24 9%
Acik Pozisyonu Olan ve Tiirev Kullanmayan 146 66% 165 58% 140 50% 115 45%

Kaynak: FINNET, Yazarlarin Hesaplamasi.
Onceki bélimde hesaplanan MFA skorlarina firmalarin ihracatgi olup olmadigi seklinde bir ayrimda
bakildiginda ihracat yapan firmalarin genel olarak daha saglam bilanco yapisina sahip oldugu
gdzlenmektedir (Grafik 3).> Buna ek olarak, ihracatgi firmalarin MFA skorunun 2015 yili sonu disinda genel
olarak analiz dénemi boyunca ihracatci olmayan firmalara kiyasla daha ylksek seyrettigi dikkat
cekmektedir. Ayrica ihracatci firmalarin bilanco saglamliklari beklendigi Gzere kiiresel talep kosullariile
yakindan iliskiliyken, ihracat yapmayan firmalarin bilanco performansi kiresel gelismelerden ¢ok i¢
piyasayla ilintilidir. Nitekim 2008 yilindaki kiiresel finansal kriz ve 2011 yilinda derinlesen Avrupa borg krizi
sonrasinda ihracatgli firmalarin skorlari hizli bir dists kaydetmis, ancak ayni donemlerde ihracatgl olmayan
firmalarin skorlarinda azalis gerceklesmemistir. Buna karsin, i¢c piyasadaki zayiflamanin belirgin oldugu
2018 yilinin ikinci yarisinda ihracatgi firmalarin skorlarinda kayda deger bir bozulma gdzlenmezken,

5 Calismada firma bazl gelismeleri dikkate almak icin, &ncelikle firma seviyesinde MFA skorlar hesaplanmis, daha sonra da skorlarin érneklem ortalamasi
alinmistir. Orneklemdeki medyan alinarak gelismeler izlendiginde egilimlerde her hangi bir farklilik olmamaktadir.
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ihracatcl olmayan firmalarin MFA skorunda bu dénemde azalis oldugu dikkat cekmektedir. Yurt ici finansal
piyasalarda oynakligin arttigi ve iktisadi faaliyette zayiflamanin gdzlendigi 2018 yili ikinci yarisinda ihracatg!
firmalarin bilancolarinda yasanan iyilesme, bu donemde reel kurun gelmis oldugu dusik seviyenin
ihracatcl firmalara yurt disi pazarda rekabet avantaji kazandirmasi ile iliskilendirilebilir. Borsaya kote
firmalarin nispeten blylk 6lcekli ve rekabet glict ylksek firmalar olmasinin ve bu firmalarin distk reel
kur seviyesiyle birlikte ihracat hacmini ve pazar gesitliligini etkin sekilde artirabilmesinin bu gruptaki firma

bilancolarina olumlu yansimalarinin oldugu degerlendiriimektedir.

Grafik 3: ihracat Geliri Kapsaminda MFA Skorlari*
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Kaynak: FINNET, Yazarlarin Hesaplamasi.

Benzer bir analiz firmalarin YP acik pozisyonu olup olmadigi ayriminda yapildiginda firmalarin YP pozisyon
acigiile bilanco performansi arasinda negatif bir iliski oldugu gézlenmektedir (Grafik 4). Buna ek olarak, YP
acik pozisyonu olmayan firmalarin MFA skorunun analiz dénemi boyunca YP agigi olan firmalara gére daha
yuksek seyrettigi dikkat cekmektedir. D6viz kurunda yukari yonla egilim gozlenen 2013 yili sonrasi
dénemde acik pozisyona sahip firmalarin MFA skorlarinda genel olarak azalis, doviz fazlasi olan firmalarin

MPFA skorlarinda ise genel olarak artis egilimi olustugu géze carpmaktadir.
Grafik 4: YP Pozisyonu Kapsaminda MFA Skorlar*
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Kaynak: FINNET, Yazarlarin Hesaplamasi.
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Finansal saglamlik gostergesine dair skor gerceklesmeleri hem ihracat hem de YP pozisyona gore alt
kirlhmda degerlendirildiginde, YP acik pozisyonu olan ihracatgl firmalarin agik pozisyonu olmayan ihracatgl
firmalara gore daha disik MFA skoruna sahip oldugu gozlenmektedir (Grafik 5). Hem YP acik pozisyonu
olan hem de ihracat geliri olmayan firmalarda ise diger gruplara kiyasla en dislik MFA skoru oldugu
gorlilmektedir. Ayrica, bu firmalarin finansal soklara daha duyarl oldugu ve MFA skorlarinin daha oynak
bir yapida oldugu dikkati cekmektedir. YP agik pozisyonuna sahip firmalarin ihracat gelirleri sayesinde kur
riskine karsl korumaya sahip oldugu durumlarda ise bilancolarin doviz kuru soklarindan daha az etkilendigi
ve MFA skorlarinin daha istikrarli bir yapiya kavustugu gézlenmektedir.

Grafik 5: ihracat ve YP Pozisyonu Kirilimlarinda MFA Skorlar*
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Kaynak: FINNET, Yazarlarin Hesaplamasi.

Déviz acik pozisyonu taslyan firmalarin finansal piyasalarda ve doéviz kuru piyasasinda maruz kalabilecegi
olasl risklerden korunmak igin finansal tirev araglarindan yararlanabildigi bilinmektedir. Finansal
piyasalarin derinlesmesi, finansal Urlnlerin ¢cesitlenmesi ve risk yonetimi uygulamalarinin yayginlasmasi
gibi gelismeler Turkiye 6zelinde reel sektor firmalarinin tirev Urinlerde pozisyon alma egilimini
desteklemektedir (Akay ve dig., 2019). Bu kapsamda tlrev araclari kullanan firmalarin kullanmayan
firmalara gore bilanco saglamligini incelemek, tirev Grin kullanimi ile finansal saglamlik arasindaki iliskiyi
gormek acisindan da bilgi degeri tasiyacaktir. Tablo 1’de de sunuldugu tzere 2018 4. ceyrek itibariyla agik
pozisyonda yer alan 139 firmanin yaklasik yiizde 18'i tiirev trin kullanmaktadir. Orneklemde YP pozisyon
acigi olan firmalarin MFA skorlari incelendiginde, genel olarak tirev kullanan firmalarin bilangolarinin
kullanmayanlara gére daha saglam oldugu gorilmektedir. Ozellikle, déviz kurlarinda oynakliklarin arttig
ve finansal piyasa belirsizliklerinin yUkseldigi 2013 sonrasi donemde tirev kullanan firmalarin bilanco
performansinin diger firmalardan belirgin bicimde olumlu yonde ayristigl gézlenmektedir (Grafik 6).
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Grafik 6: YP Agik Pozisyonu Olan Firmalarin Tiirev islemleri Kapsaminda MFA Skorlari*
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Kaynak: FINNET, Yazarlarin Hesaplamasi.

5. Altman Z Skoru ve EM Skoruna Goére Firma Performansi

MFA skoru ile elde edilen bulgulari destekleyici bir unsur olarak firmalarin ihracat geliri ve doviz
pozisyonuna gore Altman Z skoru ve EM skorlari incelendiginde, benzer sekilde ihracatci firmalarin genel
olarak ihracat yapmayan firmalara gore daha saglam bilanco yapilari oldugu gorilmektedir (Grafik 7 ve 8).
Avyrica, yukaridaki bulgulara paralel sekilde, YP acik pozisyonu olan firmalarin daha distk skorlara sahip
oldugu gozlenmektedir (Grafik 8 ve 9).6 Diger bir deyisle, gerek ihracat kirlliminda gerekse YP pozisyonu
kapsaminda Altman Z ve EM skorlari, firma bilancolarinin saglamligini incelemek icin hesaplanan MFA
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skoruyla uyumlu sonuglar vermektedir.

Grafik 7: ihracat Kapsaminda Altman Z Skorlari Grafik 8: ihracat Kapsaminda Altman EM Skorlari
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Kaynak: FINNET, Yazarlarin Hesaplamasi. Kaynak: FINNET, Yazarlarin Hesaplamasi.

6 Her ne kadar Altman Z ve EM skoru ile yapilan analizler ihracatgi ve agik pozisyondaki firmalarin genel farklilasmasini gésterse de, konjonktiirel makro
gelismelerin bilangolara yansimasini MFA skoru kadar iyi yakalayamamaktadir. MFA skorunda yer alan finansman gideri veya net-kar gibi gostergelerin,
donemsel olarak karsilasilan kur, faiz veya enflasyon kaynakl soklarin etkisini direkt olarak skora yansitmasinin bu durumda etkili oldugu

degerlendirilmektedir.
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Grafik 9: YP Pozisyonu Kapsaminda Altman Z Skorlar Grafik 10: YP Pozisyonu Kapsaminda Altman EM Skorlari
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Kaynak: FINNET, Yazarlarin Hesaplamasi. Kaynak: FINNET, Yazarlarin Hesaplamasi.

6. Firma Performansina Katki Yapan Alt Kalemler

Yukarida bahsedildigi Gzere, MFA skoru kapsaminda, bilanco saglamhgi acisindan en riskli grup YP acik
pozisyonu olan ve ihracat geliri olmayan firmalar iken, en saglam grup ihracatci olup YP acik pozisyonu
bulunmayan firmalardir. Bu asamada sdz konusu iki grubun MFA skorlarina katki yapan alt kalemleri
incelenerek hangi faktorlerin belirleyici olduguna dair bilgiler sunulmaktadir. ilk olarak, YP acik pozisyonu
olmayan ihracatcli firmalarin bilanco saglamligini etkileyen ana belirleyicilerin firmalarin nakit pozisyonlari
(asit test rasyosu) ve operasyonel faaliyetleri kaynakli kazanclari (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi
Kar/Toplam Varliklar) oldugu gorilmektedir (Grafik 11). Ek olarak, diger kalemlerin toplam endeks
skoruna katkisi distk olmakla birlikte zaman icerisinde s6z konusu katkilarin dnemli bir degisiklik

gostermedigi de dikkat cekmektedir.
Grafik 11: YP Acik Pozisyonu Bulunmayan ihracatci Firmalarin MFA Skoru Alt Kirthmlari
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Kaynak: FINNET, Yazarlarin Hesaplamasi.

Diger yandan, bilanco performansi en dusik grup olan YP acik pozisyona sahip ihracatgi olmayan firmalara

bakildiginda ise asit test orani ve Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar rasyosunun

katkisinin yaninda skoru olumsuz etkileyen kisa vadeli ve toplam kaldirag gdstergelerinin de katkisinin 6n
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planda oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 12). Ayrica, MFA bilesenlerinin katkilari zaman icerisinde dnemli
Olctde farkhhk gosterirken, net firma karliliklari ve finansman giderlerine iliskin rasyolar YP acik pozisyonu
olan ve ihracatcl olmayan firmalarin bilanco saglamhginda ortaya cikan oynakhgin ana belirleyicileri olarak
karsimiza ¢cikmaktadir. Ozellikle son dénemde, bu gruptaki firmalarin skorlarindaki bozulmanin ana
belirleyicisi olarak Finansman Gideri/Net Satislar rasyosu 6n plana ¢itkmaktadir. S6z konusu rasyonun firma
bilanco saglhigindaki asagi yonla belirleyici rolt 6zellikle 2016 yilindan itibaren daha da artmis, bu durumun
olusmasinda ilgili donemde artis egiliminde olan ddviz kurunun yiksek YP borclulugu olan firmalarin kur
kaynakli finansman maliyetlerini artirmasinin etkili oldugu degerlendirilmektedir. 2018 yilindaki finansman
gideri gelismelerinde ise kur kaynakli giderlerin yaninda yUksek seyreden ticari kredi faizlerinin ve satis
gelirlerinin finansman maliyetindeki artisa eslik etmemesinin énemli roll oldugu dusintlmektedir. Ek
olarak, yurt ici iktisadi faaliyette gozlenen zayiflik bu gruptaki firmalarin net karliligini disirmis ve bilango
performansini olumsuz etkilemistir (Grafik 12).

Grafik 12: YP Agik Pozisyonu Olan ve ihracat Yapmayan Firmalarin MFA Skoru Alt Kirilimlar
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Kaynak: FINNET, Yazarlarin Hesaplamasi.

7.Sonug

Borsa istanbul’da islem goren reel sektor firmalarina iliskin yapilan analizler isiginda, ihracatci firmalarin
daha saglam bilanco yapisina sahip olduklari, dolayisiyla finansal zorluk yasama olasiligi daha distk grubu
teskil ettikleri anlagilmaktadir. Ayrica beklendigi Gzere, YP pozisyon agiginin bilango saglamligi ile olumsuz
bir etkilesimi oldugu gozlemlenirken, ihracatgl olmayan firmalarda bu durum daha da belirginlesmektedir.
Firma bazli MFA skorlarinin alt gruplar bazinda ortalamasina baktigimizda, YP acik pozisyonu olmayan
ihracatci firmalarin en yiksek bilanco saglamligina sahip oldugu gozlenirken, YP acik pozisyonu olan ve
ihracatcl olmayan firmalarin ise en zayif bilangolara sahip oldugu dikkat cekmektedir. Bu durum Altman Z
skoru ve EM skoru bulgulariile de desteklenmektedir. Ek olarak, YP pozisyon acigi olan firmalar arasinda
tUrev Urln kullanan firmalarin kullanmayan firmalara gére daha saglam bilanco yapilarina sahip oldugu
gbzlenmektedir. Son olarak, YP acik pozisyonu olan ve dogal korumasi olmayan firmalarin bilango
performanslarinin daha oynak ve soklara daha duyarli olmasinda, kur ve faiz kaynakli finansman giderleri
ile net karhlklarindaki istikrarsiz egilimin énemli bir rolt bulundugu degerlendirilmektedir.

7 Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar rasyosundaki artis bilyiik élciide iktisadi aktivitedeki yavaslamadan dolayi net satislardaki ivme
kaybi ile iliskilidir.
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