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sektorlerinden biri olan imalat sanayinde faaliyet gosteren ve hisseleri Borsa Istanbul (BIST)'da
islem goren sirketlerin finansal oranlar ile sistematik riskleri arasinda bir iligskinin olup olmadigt
ve iliskinin varhigi durumunda iliskinin y6niiniin ne oldugunun belirlenmesi amaglanmistir.
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1. Giris

Hisse senetlerini; sirketler agisindan finansman kaynagi, yatirnmcilar agisindan alternatif bir yatirim araci ve
iilkeler agisindan uluslararasi sermayeyi ¢cekme araci olarak tanimlamak miimkiindiir.

Kazang elde etmek icin yapilan tiim faaliyetlerde oldugu gibi hisse senetlerine yatirrm yapmak isteyen
yatirimcilar icin de risk kavrami 6nem arz eden bir konudur. Tasarruflarini yatirima doniistiirmek isteyen
bireysel ve kurumsal yatirimcilar kabul edilebilir bir riski goze almalidirlar. Bu nedenle riskin 6l¢iilmesi baska
bir ifade ile riskin hesaplanmasi yatirimcilar agisindan oldukga biiyiik bir 6neme sahiptir.

Riskin bir¢ok tanimi olmasina ragmen ¢ok az sayida net tamimi bulunmaktadir. Bu tanimlar belirli
uygulamalara, gevresel sartlara ve belirsizlige dayali olarak sekillenmektedir (Agrawal, 2009:6). Risk, firsat
i¢in bir temel saglayarak kaybetme olasihgini ifade etmektedir (Horcher, 2005:7). Bu yiizden risk, istenmeyen
bazi olaylarin ortaya ¢ikma durumudur (Brigham ve Houstou, 2003:234). Webster’s Sozliikte risk; “tehlike,
sansa birakmak, kaybetmeye veya zarara maruz kalmak” olarak tanimlanmaktadir. Risk kavraminin en genel
tanimi; meydana gelen sonucun planlanan veya varsayilan sonugtan, olumlu ya da olumsuz yonde farklilik
gostermesidir. Risk finansal agidan ele alindiginda, yatirimin gelecekte saglayacagi getirinin belirsizligi
seklinde ifade edilebilinir (Bolak, 2004:3).

Genel olarak riski yiiksek olan menkul kiymetlerin getirilerinin de yiiksek olmasi beklenilmektedir.
Kiiresellesme, satis hacmi ve piyasa dalgalanmalar: gibi bir¢ok mikro ve makro faktdr gdz 6niine alindigindan
riski yiiksek olan her yatirimin her kosulda kazandiracagimi diisiinmek yatirimcilar agisindan yanilg:
yaratabilecek bir durumdur. Hisse senedine yatirim yapacak bireysel ve kurumsal yatirimcilarin hisse
senetlerinin riskini hesaplamasi ve yatirimlarini bu dogrultuda yonlendirmeleri oldukc¢a 6nemlidir. Bu
nedenle arastirmada 2010-2018 yillar1 ekonomi agisindan biiyiik bir paya sahip olan imalat sektoriinde yer
alan ve BIST’te kesintisiz olarak islem gosteren 109 adet sirketin finansal oranlari ile sistematik riskleri
arasindaki iligki incelenmistir.

Korelasyon analizi sonucunda, cari oran, asit test oranu ve stok devir hizi ile sistematik risk arasinda ters yonlii
¢ok diisiik diizeyde anlamli bir iliski saptanirken toplam borcun aktiflere orani, kisa vadeli borglarin pasiflere
orany, alacak devir hizi, fiyat kazang oran1 ve toplam aktifler ile sistematik risk arasinda ayni yonlii ¢ok diisiik
diizeyde anlaml: bir iliski saptanmustir. Basit dogrusal regresyon analizi sonucunda; toplam borglarin toplam
aktiflere orani, alacak devir hizi, toplam aktifler, kisa vadeli borglarin toplam pasiflere orani ve fiyat kazang
orani ile sistematik risk arasinda ayni yonlii bir iliski tespit edilirken; asit test orani, cari oran ve stok devir
hizi ile sistematik risk arasinda ise ters yonlii bir iliski tespit edilmistir. Coklu dogrusal regresyon analizi
sonucunda; cari oran, toplam borglarin aktiflere orani, kisa vadeli bor¢larin pasiflere orani, alacak devir hizi
ve fiyat kazang oramni ile sistematik risk arasinda ayni yonlii bir iliski saptanirken, asit test orani ve stok devir
hizi ile sistematik risk arasinda ise ters yonlii bir iliski saptanmistir. Arastirmada 9 yillik bir zaman periyodu,
14.715 gozlem ve 109 sirkete ait veri seti kullanilarak korelasyon analizi, basit dogrusal regresyon analizi ve
¢oklu dogrusal regresyon analizi uygulanmistir. Calismanin analizleri karsilastirma olanag1 sunmasi, uzun
donemli ve kapsamli olmasi ¢alismayz literatiirde yapilmis diger calismalardan farkl: kilmaktadir.

2. Hisse Senedinin Riski

Bireysel yatirimcilar riski; para kaybetmek olarak tanimlarken, kurumsal yatirimcilar riski; getirilerin standart
sapmasi olarak tanimlamaktadirlar (Karan, 2011:3). Bireysel ve kurumsal yatirimcilar, birikimlerini yatirima
doniistiirmek i¢in ¢ok sayida finansal arag ve riskle kars: karsiya kalarak bir sirkete yatirim yapabilirler. Hisse
senedi sahibi olmayi tercih eden yatinmailar (Course, 2005:7) riski goze alarak gelecege yatirim yaparlar ve
yatirim yaptiklari sirketten kar pay1 elde etmeyi {imit ederler (McMillan vd., 2011:3).

Nakit akisi ve risk, hisse senedi fiyatini gesitli sekillerde etkilemektedir. Yiiksek nakit akisi, genellikle yiiksek
bir hisse senedi fiyatiyla, yiiksek risk ise; diisiik bir hisse senedi fiyatiyla sonu¢lanmaktadir (Gitman, 2002:13).
Portféy kuraminda bireysel ve kurumsal yatirimcilarin riski kontrol etme veya sinirlama olasiligina gore
toplam risk; sistematik ve sistematik olmayan risk seklinde iki temel gruba ayrilmaktadir. Sistematik risk; faiz
oraru riski, kur (doviz) riski, satin alma giicii riski (enflasyon riski), piyasa riski ve politik riskten olusurken;
sistematik olmayan risk; yonetim riski, finansal risk, is ve endiistri riskinden olusmaktadir.

Toplam riski asagidaki formdiil yardimi ile daha net bir sekilde ifade etmek miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz,
1998:33):
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Giz =,b’iz.0m2+ O‘ez 2.1)

criz = Yatirima konu olan menkul degerin toplam riski,
B iz = Menkul kiymetin sistematik riske kars: duyarliligini,
Om2 = Sistematik riski,

(7: = Sistematik olmayan riski ifade etmektedir.

2.1. Sistematik Riskler

Yatirimlarin getirilerini etkileyen sistematik risk literatiirde piyasa riski (Ramesh, 2000:183) veya
cesitlendirilemeyen risk (Megginson,1997:103) olarak da adlandirilmaktadir. Ekonomik, politik ve sosyal
faktorlerden olusan sistematik risk, hem para piyasalar1 hem de sermaye piyasalarinda islem goren menkul
kiymetlerin getirilerini olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilir (Akgiig, 1998:865). Yiikselme (diisme)
trendinde olan bir piyasada menkul kiymetlerin getirilerinin yiikselmesi (diisme) piyasa ile menkul
kiymetlerin getirileri arasinda sistematik bir iliskinin oldugunu gostermektedir (Usta, 2005:231-232).

2.1.1. Faiz Orani1 Riski

Faiz orani ile menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligskinin ters yonlii olmasinin nedeni, genellikle elde
edilecek gelirlerin; piyasa faiz oramni ile iskonto edilmis degerlerin toplamindan olusmasindandir (Bolak,
2004:6). Faiz oram riski, degisimlerinin bir sonucu olarak karlihigin veya aktif degerlerin iizerindeki olumsuz
etkilerin olasiligini ifade etmektedir. Faiz orani riski 6zellikle organizasyonlari, kredi alanlari, yatirimecilari,
sermaye yogun endiistrileri ve sektorleri etkilemektedir. Faiz orani riskinin olugsmasinin sebepleri sunlardir
(Horcher, 2005:24):

- Faiz oranlarindaki degismeler,

- Verim (getiri) egrisinin sekil degisiklikleri (verim egrisi riski),

- Riske maruz kalma ve risk yonetim stratejileri arasinda uyumsuzluk.
2.1.2. Kur (Déviz) Riski

Kur (doviz) riski, yabanci para ile yapilan yatirimlarda yabanci paralarin degerindeki artmanin veya
azalmanin yatirim getirisini olumlu veya olumsuz olarak etkilenmesi seklinde tanimlanabilinir. Bu baglamda
menkul kiymet yatirimlariin uluslararas: olmasi, kur riskinin 6nemini daha da artirmaktadir.

Doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler, yabanci iilkelerde yapilan yatirimlarin karliliklarini da
degismesine sebep olmaktadir. Bu nedenle wuluslararast portfdylere yatinm yapan yatirimcilarin
portfoylerinde farkli iilkelerin menkul kiymetlerine yer vermeleri kur riskini azalmak agisindan oldukga
onemlidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:499). Kur riski, firmanin degeri iizerinde beklenmeyen bir etki
olusturdugu icin firmanin nakit akislari, varliklari, borglari, karlari, hisse senedi fiyati gibi unsurlarimi
dogrudan ve dolayli olarak etkilemektedir (Papaioannou, 2006:132). Kur riski kisaca doviz kurlarindaki
dalgalanmalar veya yabanci paralarin degerinde meydana gelen degisimin firma degerine etkisi olarak
tanimlanabilinir.

2.1.3. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Fiyatlar genel seviyesinde siirekli olarak bir artis olmasi nedeniyle paranin satin alma giiciiniin azalmas,
yatirim kararlarini olumsuz yonde etkilemektedir (Ozdemir, 1997:252). Enflasyon doénemlerinde yapilan
planlarin diger donemlere gore daha esnek hazirlanmasimin nedeni ekonomideki belirsizligin planlara
yansitilmasindir. Planlar ne kadar esnek olursa, isletmenin enflasyondan etkilenme riskleri o kadar az olur
(Ceylan, 2003:16). Reel getirinin (enflasyondan arindirilmis getirinin) diisiik olmasi ya da enflasyonun altinda
kalmasi, 0zellikle uzun vadeli sabit getirili yatirnmlarda ortaya ¢ikabilir. Yatirim devam ettigi siirece olusan
enflasyon, yatirimci agisindan 6nem arz etmektedir. Hemen hemen her yatirim alternatifi, enflasyon riskinden
etkilenmektedir (Karabiyik, 1997:79).
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2.1.4. Piyasa (Pazar) Riski

Makroekonomik bir risk olan piyasa riski, tiim menkul kiymetler piyasasini ve ekonomiyi etkileyen belirsiz
olaylardan etkilenmektedir. Faiz orani, sanayi iiretimin endeksi, enflasyon, déviz kuru ve enerji maliyeti vb.
faktorler makroekonomik faktorlerdir. Bu faktorlerin firmalarin gelirlerine ve hisse senedi fiyatlarina etkisi
olumlu yonde oldugunda, hisse senedi fiyatlar: yiikselir ve yatirimcilar kazangli ¢ikarlar; ama olumsuz yonde
oldugunda ise; hisse senedi fiyatlar1 diiser ve yatinmcilar zararh ¢ikarlar (Brealey vd., 1997:235). Baska bir
ifade ile piyasa riski; ekonomik durgunluk, tiiketici egilimleri ve zevklerindeki degisme, savas, spekiilatif ve
psikolojik etkiler gibi bir¢ok faktdrlerden etkilenmektedir (Usta, 2005:232).

2.1.5. Politik Risk

Savas, siyasi ve ekonomik kriz, gibi bir¢ok faktdr yatirnmcilarin yatirrm davramglarini nemli Olciide
etkilemektedir. Uluslararasi ticaret hacmi, yabanci sermaye, kota, déviz kurlarindaki degisim gibi kavramlarla
politik riskin unsurlarini ifade etmek miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:49). Politik riskin yiiksek oldugu
iilkelerde, genellikle satis hacmi ve hisse senedi getirileri diismektedir (Yaprakli ve Giingor, 2007:205). Bu
nedenle, bilhassa uluslararasi yatirimcilar, yatirim karari verdikleri iilkenin politik risklerini dikkate almali ve
gerektiginde yatirimlarini politik riski yiiksek olan iilkelerden daha az politik riski olan iilkelere
yoneltmelidirler.

2.2, Sistematik Olmayan Riskler

Literatiirde “cesitlendirilebilen risk” olarak da bilinen sistematik olmayan riskler, toplam riskin sirket ya da
sirketin icinde bulundugu sektore 6zgii kismi seklinde tanimlanmaktadir (Bolak, 2004:7). Finansal varliklar
tizerinde etki yaratan risk faktorlerinin tamamen ortadan kaldirilmas: s6z konusu olmadigindan dolayi,
gesitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabilen risklere sistematik olmayan risk denir (Altay, 2004:10).

2.2.1. Yonetim Riski

YoOnetim riski; kuruluslarin iyi ya da kotii yonetilmelerinden kaynaklanan ve katlanilmasi gereken zarar
ihtimallerini ifade etmektedir. Isletmeler uyguladiklar1 stratejiler ve politikalar ile basarilarin
belirlemektedirler. Bu tiir uygulamalar, yoneticiler tarafindan kararlastirildigindan, yoneticilerin sahip
olduklari nitelikler, alacaklar: kararlar: etkilemesi bakimindan isletmeler igin oldukca 6nemlidir (Capanoglu,
1993:114). Gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinda yer alan ve bagarili bir sekilde yonetilen isletmelerin, hisse
senetleri fiyatlarinda siirekli bir artis gozlenilmektedir (Civan,2010:336). Ciinkil yatirimin basarisi, biiyiik
6lgiide yonetim kadrosunun basarisina baglidir (Ipekten, 2006:393).

2.2.2. is ve Endiistri Riski

Faiz ve vergiden onceki karin degiskenligi olarak tanimlanan is riski, sabit giderlerle, degisken giderlerin
iligkisini ele alan faaliyet kaldiracinin etkisine baghdir. Ornegin, sabit giderleri yiiksek ve birim degisken
giderleri diisiik igletmenin faaliyet kaldirac1 yiiksek olur; fakat bu isletmenin mamullerine yonelen talebin
dalgalanmasina bagli olarak, faaliyet geliri biiyiik dl¢lide dalgalanir ve is riski artar. Talep dalgalanmalarini
etkileyen faktorlerin incelenmesi is riskini agiklamaya yardimeci olmaktadir (Pamuk, 1999:160). Endiistri riski,
ayni endiistrideki igletmelerin satis hacmi, karlilik ve hisse senedi getirisi gibi dalgalanmalardan etkilenirken,
soz konusu endiistri disindaki isletmelerin ise etkilenmemesi olarak tanimlanabilir (Bolak, 2004:7).
Isletmelerin icinde yer aldiklar sektorlerin finansal durumlarini ve olusabilecek degisimleri dikkate almalar1
ve bu durumlarin isletmelerin gelir ve giderleri iizerinde nasil bir etki yaratacagini tahmin edebilmeleri
isletmeler agisindan hayati bir onem tasimaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:53). Dogru bir tahminde
bulunmak isletmenin faaliyetlerinin siirekliligini saglarken, yanhs bir tahmin isletmeyi amaglarindan
uzaklastirabilir.

2.2.3. Finansal Risk

Ulkenin, resmi ve ticari mali borcunu O0deyememe olasiligini ihtiva eden finansal risk (Yaprakli ve Giingor,
2007:205), fiyatlarda, faiz oranlarinda, doviz kurlarinda ve paranin degerinde goriilen olumsuz degisimler
yliziinden olusacak zararlarin belirsizligini ifade etmektedir (Nasreen, 2009:5). Finansal risk, satislar, alislar,
yatirnmlar, krediler ve diger cesitli is faaliyetlerini de kapsayan finansal nitelikte sayisiz islemler nedeniyle
ortaya ¢ikarmaktadir.

Isletme Arastirmalar Dergisi 1886 Journal of Business Research-Turk



C. Yerdelen Kaygin — B. Glingor 11/3 (2019) 1883-1896

Finansal riskin {i¢ temel kaynag1 vardir. Bunlar (Horcher, 2005: 2-3):

1)-Bir organizasyonun faiz oranlar1t ve déviz kurlar1 gibi piyasa fiyatlarindaki degisimlere maruz kalmasi
dolayistyla ortaya ¢ikan finansal riskler,

2)-Saticilarin, miisterilerin, rakiplerin tiirev islemlerin ve diger organizasyonlarin faaliyetlerinden ortaya ¢ikan
finansal riskler,

3)-Bir organizasyonun ig faaliyetlerinden, siireclerinden ve sistemlerin basarisizligindan ortaya ¢ikan finansal
riskler.

3. Literatiir Ozeti

Kaderli ve Akga (2009) calismalarinda 2005-2007 yillar1 arasinda Borsada islem goren pazar endeksine
duyarlilig: yiiksek hisse senedine sahip 167 igletmenin aylik getiri oranlari ile sistematik risk arasindaki iligkiyi
tespit etmeye calismislardir. Calisma sonucunda elde edilen sirket verilerine korelasyon ve regresyon
analizleri uygulanmislardir. Analiz sonucunda sistematik risk dereceleri belirlenirmis ve finansal oranlar ile
sistematik risk arasindaki iligki sirketler bazinda tespit edilmistir.

Rowe ve Kim (2010) ¢alismalarinda 2005-2008 yillar1 arasinda oyun endiistrisinde yer alan bir oyun sirketinin
finansal oranlar ile sistematik risk ve ekonomik durgunluk arasindaki iligkiyi belirlemeyi amagclamiglardur.
Yaptiklar1 analiz sonucunda, ekonomik durgunluk oncesi ve ekonomik durgunluk sirasinda sirketin
sistematik riskini etkileyen finansal oranlar tespit etmislerdir.

Amorim vd. (2012) ¢calismalarinda Brezilya piyasasinda muhasebe bilgileri ile sistematik risk arasindaki iligki
analiz etmek igin Sdo Paulo'daki Menkul Kiymetler, Emtialar ve Vadeli Islem Borsasi'ndan 15 farkl sektorde
islem goren 97 sirketin verilerinden yararlanmiglardir. Aragtirmada 1995 yilinin ilk ¢eyreginden 2009 yilinin
tigiincii ¢eyregine kadar toplam 468 degisken kullanilmis ve muhasebe bilgileri ile sistematik risk arasindaki
iliski panel veri bir regresyon modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda bazi muhasebe bilgileri ile
sistematik risk arasinda anlaml bir iliski tespit edilirken, baz1 muhasebe bilgileri ile sistematik risk arasinda
anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

Faeza ve Eslam (2013) 2003-2010 doneminde Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 73 adet
imalatc1 firmaya ait finansal oranlar ile sistemik risk arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Arastirmacilar T-testi
ve Pearson korelasyon katsayist kullanilarak finansal oranlarin sistematik risk endeksi {izerindeki etkisini
degerlendirmislerdir. Arastirmada ayrica kademeli regresyon yontemi kullanilarak bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken {izerindeki etkisi belirlenmistir. Arastirma sonucunda analizde kullanilan finansal oranlarin
bir¢ogunun korelasyon katsayilarinin sistematik risk indeksi ile yiiksek korelasyona sahip oldugu tespit
edilmistir.

Karadeniz vd. (2015) calismalarinda Borsa Istanbul'da (BIST) 2003-2012 yillar1 arasinda kote olmus 8 adet
turizm sirketinin finansal oranlari ile sistematik risk seviyelerini etkileyen degiskenleri, genellestirilmis
momentler yontemi (GMM) kullanarak tespit etmeyi amacglamislardir. Arastirma sonucunda sistematik risk
tizerinde olumlu ve olumsuz etki eden degiskenler ve etkisi olmayan degiskenler tespit edilmistir.

Hosseinpour ve Parviz (2016) 2007-2013 doneminde Tahran Borsasinda islem goren 25 adet Cimento
Sirketinin finansal oranlar: ile sistematik risk arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile incelemislerdir.
Aragtirma sonucunda, analizde kullanilan finansal oranlardan bazilarinin sistematik risk ile arasinda anlamli
bir iliski oldugu, bazilarinin ise; anlaml bir iliskinin olmadig1 goriilmiistiir.

Dedunu (2017) ¢alismasinda 2009-2016 yillar1 arasinda imalat sektoriinde yer alan 50 adet sirketin finansal
oranlari ile sistematik risk arasindaki iliskiyi korelasyon analizi ve regresyon analizi ile test etmistir. Analiz
sonucunda sirketlerin sistematik riski ile finansal oranlari arasinda bazi oranlarin ayn: yonlii bir iligki, bazi
oranlarin ise ters yonlii bir iliski gosterdigi saptanmaistir.

Tepeli (2017) calismasinda 2011-2015 yillar1 arasinda turizm sektoriinde yer alan halka acgik ve halka acik
olmayan sirketlerin finansal oranlari ile sistematik riskleri arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile incelemistir.
Analiz sonucunda sirketlerin betalarini hesaplamis ve incelenen donemde endeks de meydana gelen artis veya
azalisin hisse senetlerinin degerini nasil etkiledigini tespit etmistir.
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Kamran ve Malik (2018) calismalarinda, 2005-2015 yillar1 arasinda Pakistan Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren ve Seker Endiistrisinde yer alan 15 adet isletmenin finansal oranlari ile sistematik risk arasindaki
iliskiyi regresyon analizi ve panel veri analizi kullanarak belirlemeyi amaglamigslardir. Analiz sonucunda baz1
finansal oranlar ile sistematik risk arasinda anlamli bir iliski tespit edilirken, bazi finansal oranlar ile sistematik
risk arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

Uyar ve Caglak (2019) 2007-2017 yillar1 arasinda; Tiirkiye, Rusya, Italya, Ispanya, Almanya, Ukrayna, Fransa,
Polonya, Yunanistan, Birlesik Krallik ve Portekiz iilkelerinde faaliyet gosteren ve halka agik olmayan
isletmelerin finansal oranlarini hesaplamislardir. Arastirmacilar ¢alismalarinda hesaplanan finansal oranlar
ile sistematik risk arasindaki iliskiyi belirleyebilmek i¢in panel veri analizi uygulamiglardir. Analiz sonucunda
aymnu sektorde yer alan isletmelerin finansal oranlari ile sistematik risk arasindaki iliskinin tilkeler ac¢isindan
farklilik gosterdigi belirlenmistir.

4. Yontem
4.1. Arastirmanin Amaci

2010-2018 yillar1 arasinda hisseleri BISTte islem goren ve imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 109 adet
sirketin finansal oranlar: yillik veriler kullanilarak hesaplanmistir. Arastirmanin amaci finansal oranlar ile
sistematik risk arasinda bir iliskinin olup olmadig1 ve iligkinin varligt durumunda iliskinin yoniiniin
korelasyon, basit dogrusal regresyon ve ¢oklu dogrusal regresyon analizleri ile incelemektir.

4.2. Arastirmanin Onemi

Yatirimailar tasarruflarini degerlendirmek igin altin, déviz, tahvil ve hisse senedi gibi bir¢ok farkh alternatif
yatirim araglarini tercih edebilirler. Tasarruflarini hisse senedine yatiran yatirnmcilar agisindan hisse
senetlerinin riskinin hesaplanmasi1 olduk¢a ©nemlidir. Hisse senetlerinin riskinin hesaplanmasi sadece
yatirnmcilar: degil ayni zamanda sirket sahiplerini, rakipleri ve ekonomistleri yakindan ilgilen bir konudur.
Bu nedenle calismada Borsa Istanbul (BIST) da islem goren ve ekonominin énde gelen sektorlerinden biri olan
imalat sanayinde faaliyet gosteren sirketlere yer verilmigtir. Bahsi gegen sirketlerin finansal oranlar ile
sistematik riskleri arasinda anlaml bir iliskinin olup olmadigy, iliskinin varlig1 durumunda iliskinin yoniiniin
belirlenmesi ge¢miste, giiniimiizde ve gelecekte de 6nemli bir arastirma konusu olacag: diisiiniilmektedir.

4.3. Aragtirmanin Yoéntemi

Menkul kiymetler yatirim riski denildiginde aklimiza ilk olarak sistematik risk gelmektedir. Sistematik risk;
bir menkul kiymetin getirisi ile ayn sektorde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasinda dogru bir oranti
oldugunu savunmaktadir. Hisse senetlerinin sistematik riski, beta katsayust ile 6l¢iilmektedir. Bir hisse senedi
getirisinin piyasa portfoyiiniin getirisine duyarlilig olarak adlandirilan beta katsayisi (Brealey vd., 1997:265),
hisse senetlerinin getirileri ile pazar portfdyiiniin getirisi arasindaki kovaryansin, pazar portfdyiiniin
varyansina boliinmesi ile hesaplanmaktadir ve formiilii asagida gosterildigi gibidir (Usta, 2005: 329-330):

Cov;
i~ 012\/[ (4.1)
veya
_ (42)
s = —TrT: .
ﬁ] Om M

Bj = i menkul kiymetinin betas:,

Cov; y = i menkul kiymeti ile piyasa portfoyii arasindaki kovaryans,

0% = Piyasa portfdyiiniin varyansi,

oy = Piyasa portfoyiiniin standart sapmasi,

0; = i menkul kiymetinin standart sapmast,

r; y = Piyasa portfoyii ile i menkul kiymetleri arasindaki korelasyon katsayist.

Arastirmada her dénem ve her isletme i¢in beta katsayis1 ayr1 ayr1 hesaplanmis ve analize tabi tutulmustur.
Bir menkul kiymetin riskini gosteren beta katsayis1 genellikle 0 ile 2 arasinda degerler almakta ve asagidaki
gibi yorumlanmaktadir. Beta katsayisinin sifirdan kiigiik olmasi yatirim yapilan menkul kiymetin piyasa
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portfoyii ile ters yonlii bir iliski gosterdigini ve ¢ok sik karsilasilan bir durum olmadigini ifade etmektedir.
Beta katsayisinin 2’den biiyiik olmas: ise; menkul kiymetin piyasadan ¢ok daha fazla hareketli oldugunu
gostermektedir (Karan, 2011: 214):

Beta katsayisinin degeri < 1 ise; yatirima konu olan menkul kiymetin riski ve getirisi diisiiktiir,
Beta katsayisinin degeri = 1 ise; yatirima konu olan menkul kiymetin riski ve getirisi orta diizeydedir,

Beta katsayisinin degeri > 1 ise; yatinma konu olan menkul kiymetin riski ve getirisi yiiksektir seklinde
yorumlanabilinir.

Aragtirmada yer alan veri seti BIST’te islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren igletmelere aittir.
Veri seti Finnet firmasina ait olan Hisse Expert programiyla Microsoft Office Excel ortamina indirilmis ve
veriler diizenlenerek SPSS istatistik programina aktarilarak gerekli analizler yapilmistir. Arastirmada 2010-
2018 déneminde BIST te siireklilik arz eden isletmelerin yillik veri seti esas alinarak korelasyon analizi, basit
dogrusal regresyon analizi ve ¢oklu dogrusal regresyon analizi yapilmistir.

Veri seti olusturulurken 2010-2018 déneminde BIST imalat sektoriinde 184 igletmentin faaliyet gosterdigi tespit
edilmistir. Fakat ¢alismanin esas alindig1 inceleme doneminde verileri siirekli olmayan veya veri setinde
carpikliga neden olan 75 adet isletme calismanin gecerlilik ve giivenilirligi i¢in analiz kapsami disinda
tutulmustur. Bu nedenle ¢alismanin veri seti 109 adet imalat isletmesinin 9 yillik verilerinden olusmaktadir.
Caligma kapsaminda yer alan 109 isletmeye ait veri seti toplamda 14.715 g6zlemden olugmaktadar.
Aragtirmada BIST imalat sirketlerinin 2010-2018 donemine ait likidite, finansal yapz, faaliyet, karlilik ve piyasa
performans oranlarindan yararlanilmistir. Analizlerde yer alan finansal oranlarin hesaplanmasi, analizlerde
bu oranlara ait kisaltmalar, i¢inde yer aldiklari Olc¢limler ve bu oranlara ait agiklamalar Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 1. Finansal Oranlar

Kisaltma Oranlarin Hesaplanmasi Olgiimler |Acgklama
CAO Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Cari Oran
Kavnahlac Likidite
LNATO (Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci Asit-Test Orani
Kaynaklar
TBAKO Toplam Bor¢/Toplam Aktifler Toplam Borg Kaldiract
KVBPO Kisa Vadeli Borg/Toplam Pasifler . Kisa Vadeli Borg Kaldiract
- Finansal Yap1 —
MDVOZO Maddi Duran Varliklarin Oz

Maddi Duran Varliklar/Oz Kaynaklar Kaynaklara Orani

STDHZ Satislarin Maliyeti /Stoklar ) Stok Devir Hiz1
Faaliyet
ALDHZ Net Satislar /Toplam Alacaklar Y Alacak Devir Hiz1
NKM Net Kar/Net Satislar Net Kar Marjt
OzZK Net Kar/Oz Kaynaklar Karhhk Oz Sermaye Karlilig
AKTFK Net Kar/ Toplam Aktifler Aktif Karlilig:
FKO Hisse Kaparns Flyatl/ (Donem Sonu Net Fiyat Kazang Orani
Kar/Toplam Hisse Sayist
PDDO Dola§1mde.1ki ToPlam Hisse Sayis1 x Hisse Piyasa
Kapang Fiyati/ Oz Sermaye Piyasa Degeri- Defter Degeri Orani
BETA Sistematik Risk
LNTAKTIF Toplam Dénen Varliklar+Toplam Duran K?I.ltml . Toplan? Aktiflerin Dogal
Varliklar Degiskeni |Logartimasi
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5. Bulgular

Yapilan analizlerde yer alan degiskenlere ait tarimlayici istatistiksel sonuglar asagida Tablo 2'de yer

almaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler Tablosu
N Minimum | Maksimum | Ortalama Standart Standart Carpiklik | Basiklik
Hata Sapma

CAO 981 1480 9.9755 2,0961 0476 1.4919 2,1887 54713
LNATO 981 -3.9244 2,1017 0379 0243 7614 -,1414 1,3428
TBAKO 981 0361 1,0437 4668 .0068 2138 1210 -,9335
KVBPO 981 3,0194 97,9424 32,9552 5327 16,6843 4467 -4226
MDVOZO 981 -1,0247 4,4552 8276 0201 6281 2,0955 59512
ALDHZ 981 1264 2,8460 9010 0126 3959 8160 9646
STDHZ 981 3626 12,5680 4,8801 0779 2,4404 7412 1188
OZKAR 981 -97.0297 74,8064 8,4511 5972 18,7060 -.9253 3,7136
AKTFKAR 981 -23,4929 38.2564 51924 2680 8.3951 2134 1,1875
NKMART 981 -74,1307 72,9693 54532 3989 12,4930 -,7236 7.0166
FKO 981 -75.8730 133,1857 7.3811 .5819 18,2269 1792 5,5386
PDDDO 981 -1,7918 9.1278 1.3368 .0356 1,1143 2,1824 6.8589
LNTAKTIF 981 14,8526 24,6249 19,7653 0504 1,5777 2321 5244
BETA 981 -.3987 1,5401 7170 0081 2525 -.5082 7870

2010-2018 yillar1 arasinda BIST imalat sektoriinde islem goren 109 isletmenin 9 yillik déneme ait, toplam
isletme sayis1 (N=109*9), ortalama, standart sapma, standart hata, carpiklik ve basiklik degerleri Tablo 2’de

verilmistir.

5. 1. Korelasyon Analizi

Calismada yer alan bagimli (Beta) ve bagimsiz (Finansal Oranlar) degiskenlere %5 anlamlilik diizeyinde
uygulanan pearson korelasyon analiz sonuglarl Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

1. 2 3 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. | 14.
1.CAO 1
2.LNATO B2 | 1
0,000
3.TBAKO -,679" | -,654™ 1
0,000 | 0,000
4.KVBPO -,650™ | -,644™ | ,839™ 1
0,000 | 0,000 | 0,000
5.MDVOZO -474" | -516" | ,610™ | ,354™ 1
0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
6.ALDHZ -119" | -0,042 | 211" | ,396™ [-0,049| 1
0,000 | 0,193 | 0,000 | 0,000 | 0,126
7 STDHZ -0,012 | ,181" | -,074" | -0,053 | ,076" |,388™ 1
0,714 | 0,000 | 0,020 | 0,098 | 0,017 | 0,000
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8.OZKAR M 188" | 312" |-237"| -156" | -,428™ | 275" | ,113" 1
P| 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,000]| 0,000
9 AKTFKAR ML 327" | 424 | -403" | -298" | -437" |,239"| 111" |,883"| 1
P| 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 [0,000]| 0,001 [0,000
10.NKMAR] 351" | 437" | -403" | -326™ | -,405" | 068" | ,098" |, 775" |,875"| 1
P| 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 {0,000 {0,032 0,002 {0,000 |0,000
11.FKO r| ,094" | 089" |-091"|-0,047 |-084" | 0,052 | 0,042 |,194™|,159"| 191" | 1
P| 0,003 | 0,005 |0,004 | 0,140 | 0,009 {0,105| 0,191 {0,000 {0,000 | 0,000
12.PDDDO  -£4-0.028 | -0,043 249" | 188" | ,140™ |,146™| 0,015 |,119"|,098"[0,032|,132"| 1
P| 0386 | 0,183 | 0,000 | 0,000 | 0,000 {0,000 0,629 |0,000 {0,002 0,314 |0,000
13.LNTAKTIF = -,213" 1-0,033 | ,192" | 0,05 | ,110™ {,093"| ,203" |,249™|,197"|,195" (0,039 0,062 | 1
P| 0,000 | 0307 |0,000] 0,120 | 0,001 {0,004 | 0,000 |0,000 {0,000 |0,000]0,219 |0,054
14 BETA r| -067" |-097"|,168" | ,151" |-0,043 |,173"| -,092™ {0,048 | -0,05 | -0,04 | ,075" | -0,01 |, 279" | 1
Pl 0,035 | 0,002 | 0,000 | 0,000 {0,177 {0,000 0,004 [0,132]0,130]0,183 (0,019 | 0,850 | 0,000

"%5 ve ™ %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Korelasyon analizine ait hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur:

Ho= Finansal oranlar ile Beta katsayis1 arasinda anlaml bir iligki yoktur
Hi= Finansal oranlar ile Beta katsayis1 arasinda anlaml bir iliski vardir

Tablo 3’te sunulan korelasyon analizi sonuglarina gore, Beta katsayist ile cari oran (CAO) arasinda ters yonlii
¢ok diisiik diizeyde anlamli (r=-,067, p=0,035), asit test orani ile (LNATO) ters yonlii ¢ok diisiik diizeyde
anlamli (r=-,097, p=0,002), toplam borcun aktiflere orani ile (TBAKO) ayn1 yonlii ¢ok diisiik diizeyde anlaml
(r=,168, p=0,000), kisa vadeli borclarin pasiflere orani (KVBPO) ile ayn1 yonlii ¢ok diisiik diizeyde anlaml
(r=,151, p=0,000), alacak devir hiz1 (ALDHZ) ile aym1 yonlii ¢ok diisiik diizeyde anlaml1 (r=,173, p=0,000), stok
devir hiz1 (STDHZ) ile ters yonlii ¢ok diisiik diizeyde anlamli (r=-,092, p=0,004), fiyat kazang orani (FKO) ile
ayn1 yonlii gok diisiik diizeyde anlamli (r=,075, p=0,019), toplam aktifler (LNTAKTIF) ile ayr1 yonlii diisiik
diizeyde anlamli (r=,279, p=0,000) bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Bu baglamda bu finansal oranlar i¢in Ho red, H: ise kabul edilmistir. Diger finansal oranlar ile Beta arasinda
anlamli bir korelasyon tespit edilmediginden dolay1 bu finansal oranlarda Ho kabul, Hi ise reddedilmistir.

5. 2. Basit Dogrusal Regresyon Analizi

Regresyon analizinde aralarinda anlaml bir korelasyon oldugu tespit edilen finansal oranlarin her birinin Beta
katsayis1 iizerindeki etkisini ayr1 ayr tespit etmek amacglanmistir. Basit dogrusal regresyon analizine ait
hipotezler ve regresyon modeli asagidaki sekilde kurulmustur.

Hipotezler:

Ho= Finansal oranlarin Beta katsayisi iizerindeki etkisi anlamsizdir
Hi= Finansal oranlarin Beta katsayisi tizerindeki etkisi anlamlidir
Regresyon modeli:

Betamoder 1) = fSot+ f1CAO+e
Betamode 2) = ot 51ILNATO+e
Betamoder 3) = o+ f1TBAKO+e
Betamoder 4) = fSo+ S1KVBPO+e
Betawmode 5) = fSo+ S1ALDHZ+e
Betawmoder 6) = fSo+ f1STDHZ+e
Betawmoder 7) = fSot+ 51 FKO+e
Betamoder ) = o+ fILNTAKTIF+e
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Yukarida yer alan basit dogrusal regresyon modelinde ffo bagimli degiskenin regresyon katsayisi (Sabitli), f3:
bagimsiz degiskenlerin regresyon katsayisi, CAO, LNATO, TBAKO, KVBPO, ALDHZ, STDHZ, FKO ve
LNTAKTIF bagimsiz degiskenler, ¢ ise hata terimini temsil etmektedir.

Regresyon analizine ait sonuglar Tablo 4 ve Tablo 5'da sunulmustur.

Tablo 4. Basit Dogrusal Regresyon Analizi Ozet Tablosu

Model R R? Diizeltilmis R? F p
1. ,067 ,005 ,004 4,455 ,035
2. ,097 ,009 ,008 9,297 ,002
3. 168 028 027 28,397 ,000
4. 151 023 ,022 22,739 ,000
5. 173 ,030 ,029 30,212 ,000
6. 092 ,008 ,007 8,390 ,004
7. 075 006 005 5,481 019
8. 279 078 077 82,946 ,000

Tablo 4’te yer alan regresyon analizi 6zet sonuglaria gore, bagimli degisken olan Beta katsayisini cari oran
(CAO) %0,5, asit test oran1 (LNATO) %0,9, toplam borcun aktiflere oran1 (TBAKO) %?2,8, kisa vadeli bor¢larin
pasiflere oran1 (KVBPO) %2,3, alacak devir hiz1 (ALDHZ) %3, stok devir hizi1 (STDHZ) %0,8, fiyat kazang orani
(FKO) %0,6, toplam aktifler ise (LNTAKTIF) %7,8'ini acikladig1 tespit edilmistir. Tablo 5'de yer alan p (olasilik)
degeri biitiin modellerde 0,05'ten kii¢iik oldugu icin kurulan regresyon modellerinin anlamli oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Yapilan regresyon analizine ait parametre katsayilar1 Tablo 5'de yer almaktadir.

Tablo 5. Basit Dogrusal Regresyon Analizine Ait Katsayilar Tablosu

Model Degiskenler IE?’;T;Z? StIa_Ir;il:rt Beta t )
Sabitli ,741 ,014 53,374 ,000
. CAO -,011 ,005 -,067 -2,111 ,035
Sabitli ,718 ,008 89,367 ,000
> LNATO -,032 ,011 -,097 -3,049 ,002
Sabitli ,624 ,019 32,690 ,000
> TBAKO ,198 ,037 ,168 5,329 ,000
Sabitli ,642 ,018 36,349 ,000
B KVBPO ,002 ,000 ,151 4,769 ,000
Sabitli ,618 ,020 31,262 ,000
> ALDHZ ,110 ,020 173 5,497 ,000
Sabitli ,764 ,018 42,509 ,000
& STDHZ -,010 ,003 -,092 -2,897 ,004
Sabitli ,709 ,009 81,750 ,000
& FKO ,001 ,000 ,075 2,341 ,019
Sabitli -,167 ,097 -1,715 ,087
i LNTAKTIF ,045 ,005 279 9,107 ,000
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Tablo 5de yer alan regresyon katsayilarina gore, bagimli degisken olan Beta katsayisini en fazla toplam
borcun aktiflere orani (TBAKO =,198) etkiledigi, daha sonra sirasiyla alacak devir hiz1 (ALDHZ =,110), toplam
aktifler (LNTAKTIF =,045), asit test oram1 (LNATO =-,032) cari oran (CAO =-,011), stok devir hiz1 (STDHZ=-
,010), kisa vadeli borglarin pasiflere orani (KVBPO =,002), fiyat kazang oraninin (FKO =,001) etkiledigi tespit
edilmistir. Borcun aktiflere orar1 (TBAKO), alacak devir hizi (ALDHZ), toplam aktifler (LNTAKTIF), kisa
vadeli bor¢larin pasiflere orani1 (KVBPO), fiyat kazang orani (FKO) Beta riskini ayni yonlii olarak etkilerken,
asit test oran1 (LNATO), cari oran (CAO) ve stok devir hizi (STDHZ) ise ters yonlii etkilemektedir. Tablo 5'de
yer alan p degerleri 0,05'ten kiigiik oldugundan dolay1 bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki
etkisi anlamli bulunmustur. Bu sonuca gore Ho hipotezi reddedilirken, Hi hipotezi kabul edilmisgtir.

5. 2. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Bagimli degisken olan Beta katsayisi ile aralarinda anlamli bir korelasyon olan finansal oranlarin kontrol
degiskeni ile birlikte bir biitiin olarak Beta katsayis: iizerindeki etkisini tespit etmek i¢in ¢oklu dogrusal
regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analizine ait hipotezler ve regresyon modeli asagidaki sekilde
kurulmustur.

Hipotezler:

Ho= Finansal oranlarin Beta katsayisi iizerindeki etkisi anlamsizdir

Hi = Finansal oranlarin Beta katsay1s1 {izerindeki etkisi anlamlidir

Regresyon modeli:

Betanoaei=Rof1CAO+BLNTATO+TBAKO+R:KVBPO+(3s ALDHZ+RsSTDHZ+R;FKO+RsLNTAKTIF+e

Yukarida yer alan modelde o bagimli degiskenin regresyon katsayisi, f§1, 82, 183, f84, f35 f36, 57 ve f3s, bagimsiz
degiskenlerin regresyon katsayisi, CAO, LNATO, TBAKO, KVBPO, ALDHZ, STDHZ, FKO ve LNTAKTIF
bagimsiz degiskenler, ¢ ise hata terimini temsil etmektedir. Coklu regresyon analizine ait sonuglar Tablo 6’de

verilmisgtir.
Tablo 6. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Ozet Tablosu
Model R R? Diizeltilmis R? F p Durbin-Watson
1. 410 ,168 ,161 24,523 ,000 1,586

Bagimli Degisken = Beta
Bagimsiz Degiskenler = CAO, LNATO, TBAKO, KVBPO, ALDHZ, STDHZ, FKO, LNTAKTIF

Tablo 6’da yer alan istatistiksel sonuglara gore, bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin %16,8’ini
acgiklamaktadir. Tablo 6’da yer alan p degeri 0,05'ten kiigiik oldugundan kurulan ¢oklu regresyon modelinin
bir biitiin olarak anlamli oldugunu, Durbin-Watson test istatistik degeri de 1,5-2,5 araliginda oldugundan
dolay1 modelde oto korelasyona rastlanmadigim sdylemek miimkiindiir.

Tablo 7. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Katsayilar Tablosu

Model Degiskenler RKeagtrseasyl(;ln St;rj;irt Beta ; b Collinearity Statistics
Y Tolerance VIF

Sabitli -,4475 111 - -4,026 | ,000 - -
CAO ,0355 ,010 ,210 | 3,590 | ,000 ,250 3,998
LNATO -,0533 ,019 -161 | -2,813 | ,005 ,262 3,820
TBAKO ,1074 ,071 ,091 | 1,511 | ,131 ,236 4,233

L KVBPO ,0001 ,001 -005 | -,071 | ,944 ,203 4,927
ALDHZ ,1414 ,024 ,222 | 5,883 | ,000 ,603 1,659
STDHZ -,0215 004 -208 | -6,033 | ,000 719 1,390
FKO . ,0009 ,000 062 | 2,095 | 036 978 1,023
LNTAKTIF ,0514 ,005 ;321 | 9,872 | ,000 ,809 1,236
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Tablo 7’de, bagimsiz degiskenlerin tamami modele dahil edilerek yapilan ¢oklu regresyon analizinde elde
edilen istatistiksel sonuglar yer almaktadir. Bu sonuglara gore bagimli degisken olan Beta riskinin en fazla
alacak devir hizinin (ALDHZ =,1414) etkiledigi, daha sonra sirasiyla toplam borcun aktiflere oran: (TBAKO
=,1074), asit test oran1 (LNATO =-,0533), toplam aktifler (LNTAKTiF =,0514), cari oran (CAO =,0355), stok devir
hiz1 (STDHZ=-,0215), fiyat kazang oran1 (FKO =,0009), kisa vadeli bor¢larin pasiflere oraninin (KVBPO =,0001)
etkiledigi tespit edilmistir.

Coklu regresyon analizinde cari oran (CAO), toplam borcun aktiflere oran1 (TBAKO), kisa vadeli borglarin
pasiflere orani (KVBPO), alacak devir hizi (ALDHZ), fiyat kazang orani (FKO) Beta katsayisin1 ayrni yonlii
etkilerken, asit test oran1 (LNATO) ve stok devir hizi (STDHZ) ise ters yonlii etkilemektedir. Ancak toplam
borcun aktiflere oran1 (TBAKO) ile kisa vadeli borglarin pasiflere orani (KVBPO) degiskenlerine ait p degerleri
0,05'ten biiyiik oldugu icin bu degiskenlerin Beta {izerindeki etkisi anlamsiz (Ho kabul, Hi red), diger
degiskenlere ait p degerleri 0,05"ten kiigiik ¢iktig1 igin etkileri anlamli bulunmustur (Ho red, Hi kabul). Coklu
regresyon analizine ait kosullardan biri de bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin
olmasidir. Tablo 7’de bagimsiz degiskenlere ait Tolerance degerleri 0,203-0,978, VIF degerleri ise 1,023-4,927
araliginda gikmustir. Bu testlere ait deger aralifina gore coklu regresyon analizine ait kurulan modelde
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant: problemi yoktur.

6. Sonucg

Bir iilkenin gelismesi ekonominin gelismesine, ekonominin gelismesi ise finansal sistem icinde yer alan
isletmelerin gelismesine baghdir. Kuskusuz iilke ekonomisi agisindan ister biiyiik ister kiigiik her isletme ayr1
bir 6neme sahiptir. Ancak gelismis {ilkelerin borsalarinda islem goren isletmelerin ekonomi {izerindeki etkisi,
diger isletmelere nazaran biraz daha fazla 6nem arz etmektedir. Hisse senedi, sermaye piyasasinin en dnemli
araclarindan birisidir. Hisse senedine yatirim yapan ve yapmak isteyen tasarruf sahiplerinin saglikli karar
almalar1 veya isletmelerin piyasa degerlerini dogru bir sekilde belirlemeleri, hisse senedi fiyatinin yoniiniin
tahmin edilmesi ve hisse senetlerinin riskinin dogru hesaplanmasiyla miimkiindiir. Hisse senetlerinin riski
sistematik risk bagka bir ifade ile beta katsayisi ile dlciilmektedir.

Aragtirmada 2010-2018 yillar1 arasinda BIST te islem goren ve imalat sektoriinde yer alan 109 adet isletmenin
finansal oranlari ile sistematik risk arasinda bir iliskinin olup olmadig: ve iliski varsa bu iliskinin yoniiniin ve
derecesinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amagla korelasyon analizi, basit dogrusal regresyon analizi ve
coklu dogrusal regresyon analizi uygulanmisgtir.

Aragtirmanin korelasyon analizi sonuglarina gore, Beta katsayisi ile cari oran, asit test oran ve stok devir hiz
arasinda ters yonlii ¢ok diisiik diizeyde anlamli bir iliski saptanirken toplam borcun aktiflere orani, kisa vadeli
borg¢larin pasiflere orani, alacak devir hizi, fiyat kazang orani ve toplam aktifler arasinda ayni yonlii ¢ok diisiik
diizeyde anlaml: bir iliski saptanmistir. Beta katsayis1 ile maddi duran varliklarin 6z kaynaklara orani, net
karin net satiglara orani, net karin 6z kaynaklara orani, net karin toplam aktiflere oran1 ve piyasa degerinin
defter degerine oran1 arasinda anlaml bir iligki tespit edilmemistir.

Basit dogrusal regresyon analizi sonuglarina gore, bagimli degisken olan Beta katsayisini cari oran %0,5, asit
test oran1 %0,9, toplam borcun aktiflere oran1 %2,8, kisa vadeli bor¢larin pasiflere orani %2,3, alacak devir hiz
%3, stok devir hiz1 %0,8, fiyat kazang oran1 %0,6, toplam aktifler ise %7,8’ini agikladig1 tespit edilmistir. Beta
katsayisini en fazla toplam borcun aktiflere oran1 (TBAKO =,198) etkiledigi, daha sonra sirasiyla alacak devir
hizi (ALDHZ =,110), toplam aktifler (LNTAKTIF =,045), asit test oram1 (LNATO =-,032) cari oran (CAO =-,011),
stok devir hiz1 (STDHZ=-,010), kisa vadeli bor¢larin pasiflere orani (KVBPO =,002), fiyat kazang oraninin (FKO
=,001) etkiledigi tespit edilmistir. Borcun aktiflere orani, alacak devir hizi, toplam aktifler, kisa vadeli bor¢larin
pasiflere orani ve fiyat kazang orani ile sistematik risk arasinda ayni yonlii bir iliski saptanirken asit test oran,
cari oran ve stok devir hiz1 arasinda ters yonlii bir iliski saptanmustir.

Coklu dogrusal regresyon analizi sonuglarina gore, bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin %16,8'ini
aciklamaktadir. Analiz sonuglarina gore bagimli degisken olan Beta katsayisini en fazla alacak devir hizinin
(ALDHZ =,1414) etkiledigi, daha sonra sirasiyla toplam borcun aktiflere oran1 (TBAKO =,1074), asit test orarn
(LNATO =-,0533), toplam aktifler (LNTAKTIF =,0514), cari oran (CAO =,0355), stok devir hiz1 (STDHZ=-,0215),
fiyat kazang oram (FKO =,0009) ve kisa vadeli borglarin pasiflere oraninin (KVBPO =,0001) etkiledigi tespit
edilmistir.
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Coklu regresyon analizinde cari oran, alacak devir hiz1 ve fiyat kazang orani ile sistematik risk arasinda ayni
yonlii anlamli bir iliski belirlenirken, asit test oram ve stok devir hizi ile ters yonlii anlamli bir iligki
belirlenmistir. Toplam borcun aktiflere orani ve kisa vadeli borglarin pasiflere oran ile sistematik risk arasinda
anlamli bir iligki bulunamamuistur.

Bu calisma BIST ‘te islem goren ve imalat sektoriinde yer alan 109 adet isletme, 14.715 gozlem ve 9 yili
kapsayan veri seti ile stnirhidir. Cikan sonuglar bu sinirhilik icinde degerlendirilmelidir. Bu ¢alismanun farkl
sektorler, oranlar, yontemler ve iilkeler kullanilarak gelecekte yapilmasi planlana arastirmalara yol gdsteren
nitelikte oldugu diisiiniilmektedir.
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