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ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE

Risk ve Finansal Gostergeler Arasindaki Asimetrik iliski: BIST imalat
Sektoriinde Bir Uygulama

Asymmetric Relationship Between Risk and Financial Indicators: An Application in BIST
Manufacturing Industry

Kiibra Yilmaz" ©, Siileyman Kale™

Oz

Risk ve getiri hisse senedi analizinde kullanilan en 6nemli iki parametredir. Bu nedenle risk ve getiriyi etkileyen faktorleri
tespit etmek amaciyla literatiirde pek gok galisma bulunmaktadir. Bu faktorlerin risk ve getiri Gzerindeki etkileri artarken ve
azalirken farkl olabilir. Bu galismada isletmelerin finansal oranlarinin, riskleri Gizerindeki dogrusal olmayan etkileri analiz
edilmektedir. Finansal oranlarda meydana gelen artis ve azalislarin risk tizerindeki kisa ve uzun dénemli asimetrik etkieri
Panel Dogrusal Olmayan Gecikmeci Dagitilmis Otoregresif Model (Panel NARDL) yontemi ile incelenmektedir. Calismada
BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 15 sirketin 2005Q1-2019Q4 dénemi verileri kullaniimis;
bagimli degisken olarak sistematik riskin bir 6lgtitu olarak beta katsayisi, bagimsizi degisken olarak cari oran, toplam borg
orani, nakit dongusu, 6z sermaye karliligl ve piyasa degeri/defter degeri degiskenleri kullaniimistir. Analiz sonuglarina
goére, uzun dénemde isletmelerin riski ile cari oran, nakit déngtisti ve piyasa degeri/defter degeri arasinda asimetrik bir
iliski oldugu; 6z sermaye karliligi ve toplam borg orani arasinda asimetrik bir iliski bulunmadigi, ancak simetrik iligskinin
bulundugu saptanmistir. Kisa dénemde ise risk ile finansal oranlar oranlar arasinda asimetrik bir iliski tespit edilememistir.
Ulasilan sonuglar hisse senedi hareketlerini etkileyen faktorlere igik tutmasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler
Risk, Beta Katsayisi, Asimetrik iliski, Panel NARDL

Abstract

Risk and returns are the most important parametres in stock analysis. Therefore, the literature contains several studies to
identify variables that affect risk and return. The effects of these variables on risk and return may asymmetric. This study
analyzes the asymmetric effects of financial ratios of companies on their risks. The short and long-term asymmetric effect
of the increase and decrease in financial ratios on risk is reviewed by the Panel-Nonlinear Autoregressive Distributed
Lag (Panel NARDL) model. In the study used the 2005Q1 from period 2019Q4 data of 15 companies listed in the Non-
metallic Mineral Products sector is used. Beta coefficient, as a proxy for systematic risk, is employed as the dependent
variable ratio of current ratio, total debts ratio, cash-to-cash cycle, return on equity, and market value book value are
the independent variables. According to the analysis results was found an asymmetrical relationship between the risk
of companies and current ratio, cash-to-cash cycle and market-to-book value in the long term. But, no asymmetrical
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relationship is observed between risk and return on equity and total debt ratio; rather, the relationship is
symmetrical. In the short-run, there was no asymmetrical relationship between risk and financial ratios. The
achieved results are important in explaining the factors that effects stock movements.

Keywords
Risk, Beta Coefficient, The Asymmetric Relationship, Panel NARDL

Extended Summary

Risk and return are the two most important parameters in stock investment.
Rational investors are expected to prefer the share with the highest expected returns
when their risks are the same, and they are expected to prefer the share with the lowest
risk when their expected returns are equal. Risk of a financial asset can be defined as
the possibility of losing money, that is, the probability that actual results differ from
expected results. Therefore, risk is measured based on the volatility of the return
measured by variance or standard deviation. The risk of stock may result from either
external factors such as economic, geopolitical, and financial factors, or company-
specific internal factors. Systematic risk is inherent to the economy and /or market,
and is generally assumed as being difficult to avoid. On the other hand, unsystematic
risk is the risk that is related to company, and it is assumed as diversifiable. Since
unsystematic risk is diversifiable, finance theory is focused on systematic risk. After
Markowitz and Capital Asset Pricing Model (CAPM), systematic risk is measured
by beta which is a measure of the volatility of a security or portfolio compared to the
market as a whole.

Financial ratios are also important in analyzing the health and success of a
company. Generally, by ratios analysis, we shed light on liquidity, profitability,
growth, financial structure, operational performance, and market situation of the
company. Since these ratios are the key factors in determining the performance of
a company, they should also play a role in the riskiness of the company. Therefore,
we choose the Beta coefficient, as a proxy for systematic risk; and current ratio, ratio
of total debts, cash-to-cash cycle, return on equity, and market value/book value to
represent the different dimensions of performance.

CAPM is based on a rational investor who constructs an optimum portfolio.
However, Kahneman ve Tversky (1979)’s Prospect Theory showed that investors
may not be so rational, and they generally decide based on some psychological
factors called heuristics. These biases also affect our behaviors differently in the case
of positive and negative situations.

The aim of this study is to analyze the effect of financial ratios on the systematic
risk of the companies listed in the Non-Metallic Mineral Products Sector Index of
Borsa Istanbul. We used quarterly data of 15 companies for the period of 2005Q1-
2019Q4. Based on findings of behavioral finance the effect of positive and negative
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movements of financial ratios on Beta coefficient may be asymmetric. Therefore,
Panel Non-linear Autoregressive Distributed Lag (Panel NARDL) model developed
by Shin et. (2014) seems to best fit our study purpose. The NARDL searches whether
the asymmetric relationship between financial ratios and systematic risk exists or
not; if the asymmetric relationship is found, what is the direction and size of the
relationship. It is important for all stakeholders to identify the factors and their
directions that affect risk. The short and long-term asymmetric effect of the increase
and decrease in financial ratios on risk is reviewed by the Panel NARDL model.
Panel NARDL model can be used for small samples, and it allows to capture the
cointegration dynamics which cannot be determined by other linear and nonlinear
cointegration methods.

Results of the study showed that an asymmetrical relationship was found between
risk of companies and current ratio, cash-to-cash cycle and market value/book value
in the long term; but no asymmetrical relationship is observed between risk and return
on equity (roe) and total debt ratio. On the other hand, s symmetric risk-roe and risk-
total tebt ratio relationship is observed between variables. In the short run, there was
no asymmetrical relationship between risk and financial ratios. The achieved results
are important in explaining the factors that effect stock movements.
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Risk ve Finansal Gostergeler Arasindaki Asimetrik Iliski: BIST imalat
Sektoriinde Bir Uygulama eklenecek

Risk ve getiri finansal araglara yatirim yaparken goz oniinde bulundurulan en
O6nemli iki anahtar kavrami olusturmaktadir. Rasyonel yatirimcinin riskleri ayni
yatirnm araglaindan getirisi yiiksek olani, getirisi ayn1 yatirim araglarindan riski
diisiik olan1 tercih etmesi beklenir. Hisse senetleri sabit getirili menkul kiyetlerle
karsilastirildiginda riski daha yiiksek, kaldiragh yatirim araglari ile karsilastirildiginda
riski daha diisiik yatirim araci olarak degerlendirilmektedir.

Literatiirde risk konusunda ¢esitli tanimlar yer almaktadir. Avrupa Risk Yonetim
Dernekleri Federasyonu riski, bir olayin ortaya ¢ikma olasiligi ile bu olaym
sonuglarinin birlesimi olarak tanimlamaktadir (Kogve Ozkan, 2018, p. 19). Knight
1921 yilinda, 6lgiilebilen belirsizligi risk olarak tanimlanmistir (Giinay, 2015, p. 27).

Toplam risk belirsizlige bagl olarak iki bilesenden olugsmaktadir. Bu bilesenler
sistematik ve sistematik olamayan risktir. Sistematik risk, bir ekonomi igerisinde
bulunan tiim igletmeleri etkileyen ekonomik, sosyal, politik ve diger ¢evre sartlarinda
meydana gelen degisiklikler sonucu ortaya ¢ikan risktir; engellenmesi miimkiin
odepildir ancak igletmeler bu risklerden korunmak amaciyla 6nlem alabilirler
(Tanriovenve Aksoy, 2011, p. 120). Sistematik olmayan risk ise, igletmenin kendi
faaliyet ve kararlar1 sonucunda karsilagtig1 risklerdir; isletmeler tarafindan kontrol
edebilir. Yatinmcilarda portfoylerini cesitlendirerek sistematik olmayan riskten
korunabilirler (Ustave Demireli, 2010, p. 26). Sistemik risk ise dzellikle 2008 Global
Finansal Krizde 6nem kazanan, bir firmada ortaya ¢ikan sorunun sektordeki diger
firmalara bulasma olasiligini ifade etmektedir.

Finansal araglar gibi hisse senetlerinin de riski, fiyat hareketlerinin gosterdigi
oynaklig1 ifade eden varyans (veya standart sapma) bir 6l¢iite gore belirlenmektedir.
Ancak 1960’larda Markowitz tarafindan ortaya koyulan ve bir denge modeli
olan Sermaye Varliklarimi Fiyatlama Modelinden (CAPM) sonra beta katsayisi
sistematik riskin gostergesi olarak one ¢ikmigti. CAPM yatirim yapilacak menkul
kiymetin tasidigi beta ile d¢iilen riski ile beklenen getirisi arasinda dogrusal bir iligki
oldugunu savunmakta; menkul kiymetin riskine karsilik uygun bir getiri saglayip
saglamayacagini arastirmaktadir (Karan, 2011, p. 199). Sistematik riskin gostergesi
olarak kabul edilen beta katsayisi, bir menkul kiymetin getirisinin pazar portfoyi ile
hangi oranda birlikte hareket ettigini gostermektedir (Tanridvenve Aksoy, 2011, p.
121).

CAPM, yatirimcilarin risk ve belirsizlik halinde karar verirken rasyonel davranislar
gosterdiklerini varsaymaktadir. Ancak yatirimcilarin rasyonel davranmadiklarini
biligsel ve duygusal onyargilarinin da kararlarimi etkiledigini ileri siiren ¢aligmalar
bulunmaktadir. (Kahnemanve Tversky, 1979) Beklenti Teorisi ile yatirimecilarin
psikolojinin hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesindeki etkilerini ortaya koymustur.
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Sonraki yillarda finans piyasalarinda yatirimer psikolojisinin etkilerini inceleyen
pek cok yaklasim ve galisma yapilmistir. Beklenti teorisine gore, yatirimeilar getiri
beklentilerindeki artis oraninda risk almaktadirlar. Bireyleri risk almaya yonelten
itici gii¢ kayiptan kacinmadir. Bu teoriye gore kayiplar kazanglardan daha fazla
onem tagimaktadir (Kiyilarve Akkaya, 2016, p. 141). Bireylerin kayip karsisinda
hissettigi aci, aynt miktarda kazang karsisinda hissettigi mutluluktan daha ¢oktur.
Kazang miktar arttik¢a hissedilen mutluluk giderek azalir. Kayip miktarinin artmasi
durumunda ise hissedilen aci giderek azalir (Anlas, 2017, p. 23). Ayrica, bireyler
karar verirken risk ve getiri disindaki degiskenleri de degerlendirmekte, bilgiyi
kullanirken ve tercihleri degerlendirirken bazi 6nyargilar ve biligsel kurallarin etkisi
altinda kalmaktadir. Sonug olarak cesitli faktorlerde gozlenen pozitif ve negative
degisimlerin, hisse senetlerinin risk ve getirileri tizerindeki etkisinin simetrik olmama
olasilig1 arastirilmasi gereken bir alan olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bir igletmenin mali durumu, faaliyetlerinden dogan sonuglarin degerlendirilmesi,
Olciilmesi, yorumlanmasi ve gelisme yonlerini belirleyerek gelece doniik tahminlerde
bulunulmasi finansal analiz ile ger¢eklestirlmektedir. Mali tablolarindan elde edilen
finansal oranlar yardimiyla isletmelerin degeri ve performanslar1 belirlenmekte;
bu oranlar firmalarin igsel degerlerini gosterdiginden c¢alismalarda siklikla
kullanilmaktadir.

Bu calismada cesitli finansal oranlar ile Borsa Istanbul Tas ve Topraga Dayali
Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 15 isletmenin finansal oranlarinin riskleri
iizerindeki asimetrik etkileri incelenmektedir. Degiskenler arasinda asimetrik iliski
olup olmadigi, degiskenlerdeki artis ve azaliglarin riskleri kisa ve uzun dénemde
ne yonde etkiledigi ele alinmaktadir. Bu amagla 2005Q1-2019Q4 doénemi verileri
kullanilarak Panel NARDL yonteminden yararlanilmistir. Yapilan ¢alisma, yeni teorik
ve ekonometrik yaklagimlar 1s181inda hisse senedi hareketlerini etkileyen faktorlerin
analiz edilmesi agisindan 6nem tasimaktadir.

Yatinimcilar yiiksek getiri beklentisiyle yiiksek riskli hisse senetlerini tercih
edebilirler. Ancakrisk ve getiriyi etkileyen birgok mikro ve makro faktor bulunmaktadir.
Isletme politikalari, isletmenin finansal performansi, iilke ekonomisinin durumu
ve kiiresellesme ile uluslararasi piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar, krizler,
salginlar vb. olaganiistii durumlar ve yatirimcilarin davranislar gibi gesitli faktorler
bulunmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar ve isletmeler i¢in riskin dl¢lilmesi ve riski
etkileyen faktorlerin belirlenmesi dnemlidir.

Literatiir Taramasi

Yatirimcilar ve igletmeler agisindan risk hisse senedi getirileri gibi énem arz
etmektedir. Bu nedenle risk ve getiriyi etkileyen faktorlerde literatiire siklikla konu
olmaktadir. Literatiirde finansal oranlar ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
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inceleyen pek ¢ok calisma bulunmasma ragmen, riski etkileyene faktorleri ele
alan ¢aligma sayis1 goreceli olarak daha azdir. Risk ve finansal oranlar arasindaki
simetrik iliskiyi, risk ile firma performansi arasindaki dogrusal iliskiyi ve sistematik
riskin belirleyicilerini inceleyen calismalara rastlanmaktadir. Yapilan ¢aligmalar
incelendiginde c¢esitli finansal oranlarin igletme riskini etkiledigine dair bulgulara
rastlanmaktadir. Ancak yapilan g¢alismalar simetrik ve dogrusal iligkileri ortaya
koymaktadir. Ancak finansal oranlarmnrisk fizerinde asimetrik etkilerinin olabilecegini,
finansal oranlarda ortaya ¢ikan artis ve azalislarin risk {izerinde yaratacag etkileri
inceleyen ¢aligmalara rastlanmamustir.

Kara (2016), BIST’da islem goren isletmelerin sistematik risk ile muhasebe
verilerine dayali risk 6l¢iimii arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon analizi ile incelemistir.
Analiz sonucunda, finansman orani, kisa vadeli bor¢/toplam borg¢ orani, maddi duran
varlik/uzun vadeli borg, stok devir hizi, faaliyet kari/net satis, hisse basina kar ve net
kar/toplam aktif oraninin sistematik risk ile iligkili oldugu tespit edilmistir.

ChiouveSu (2007), sistematik risk ve muhasebe degiskenleri arasindaki iligkiyi
incelemis; kazanclar, satis artis1, defter degeri, temettii, isletme kaldiraci, finansal
kaldirag derecesi, piyasa getirisi ve risksiz getiri degiskenleri arasinda iligki
bulundugunu tespit etmislerdir.

Akca (2008), beta katsayisi ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi incelemistir.
2005-2007 doneminde IMKB’de islem gore 167 isletmeye ait veriler kullanilarak
regresyon ve korelasyon analizleri yapilmistir. Analiz sonuglarina gore; finansal
oranlarin beta katsayisini agiklama oraninin beklenenden diisiikk olmadigi ve ¢esitli
finansal oranlar ile beta katsayisi arasinda anlamli iliskiler oldugu saptanmustir.

EryigitveEryigit (2009), finansal oranlarin sistematik risk tizerindeki etkisini
incelemistir. Calismada 1995-2005 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren hisse
senetleri analiz edilmistir. Yapilan panel regresyon analizi sonucunda savunma
aralig1 ol¢limii (defansif aralik oran =cari varliklar/giinliik isletme giderleri), varlik
devir hizi ve asit test oram degiskenlerinin sistematik riski etkiledigi sonucuna
varilmaktadir. Ug degiskenin de sistematik risk iizerinde pozitif yonlii bir etkisi
oldugu goriilmektedir.

Ersoy ve dig. (2010), beta katsayisin1 muhasebe verilerine dayali risk Olgiitleri
ile iliskilendirmeyi amaclamistir. Calismalarinda IMKB’de islem géren finansal
olmayan isletmelerin 1998-2006 donemi verilerini ¢oklu dogrusal regresyon analizi
ile incelmislerdir. Analiz sonuglarina gore, sirket biiyiikliigii ile cari oranin beta
katsayisindaki degiskenligin %28.6’sin1 agikladigi tespit edilmistir. Beta katsayisi ile
sirket bilylikliigii arasinda olumlu, beta katsayisi ile cari oran arasinda ise olumsuz
bir iliski oldugu saptanmustir.

RoweveKim (2010), 2007 y1l1 6ncesinde oyun endiistrisinde yasanan siirekli artisin
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2007 yili sonrasinda yasanan daralmanin sebeplerini incelemek i¢in 2005-2008
déneminde halka agik 19 oyun isletmesinin verilerini kullanmis; sektordeki yaganan
daralma Oncesi ve daralma sonrasi olarak iki donem i¢in ayr1 ayri regresyon analizi
yapilmistir. Caligmada alt1 adet finansal oran (karlilik orani, likidite orani, biiylime,
firma biiylikliigl, kaldirag orani ve verimlilik orani) kullanilmis, analiz sonucunda
cesitli finansal oranlar ile sistematik risk arasinda iligki oldugu saptanmustir.

TanriovenveAksoy (2011), g¢esitlendirilme ile yok edilemeyen sistematik
riskin belirleyilerin sektorel bazda incelemistir. Calismada 1997-2008 doneminde
IMKB’de islem goren isletmelerin verileri kullanilarak dengesiz panel veri ydntemi
kullanilarak ti¢ asamali analiz yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, ¢esitli muhasebe
degiskenlerinin sistematik risk iizerinde etkisi oldugu saptanmuistir.

FaezveEslam (2013), 2003-2010 doneminde Tahran Borsa’sinda islem goren
iretim isletmeleri kullanarak sistematik risk ve finansal oranlar arasindaki iligkiyi
incelemistir. T-testi ve Pearson Korelasyon katsayisi ile bagimsiz degiskenlerin
sistematik risk {izerindeki etkisi ve daha sonra kademeli regresyon analizi ile
aciklayic1 degiskenlerin agiklanan degisken iizerindeki etkisi ele alinmistir. Analiz
sonuglaria gore; cari oran, hisse basina kar, hisse fiyatinin hisse karma orani (vergi
disiildiikten sonraki kar/adi hisse senedi sayisi), hissedarlarin pay getirisi orani
(vergiden sonraki kar/temettli) degiskenleri ile risk arasinda yliksek korelasyon
bulundugu goriilmektedir.

KamranveMalik (2018), 2005-2015 doneminde Pakistan Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren seker endiistrisi isletmelerine iliskin finansal oranlar ve
sistematik risk verilerini panel veri analizi ile inceleyerek sistematik risk ile gesitli
finansal oranlar arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit etmistir.

UyarveCaglak (2019), farkli iilkelerde ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren halka
acik isletmelerin finansal oranlari ile beta katsayis1 arasindaki iligkiyi arastirmistir.
Calismada 2007-2017 doéneminde Tirkiye, Almanya, Fransa, Birlesik Krallik,
Polonya, Rusya, Ukrayna Italya, Ispanya, Yunanistan ve Portekiz iilkelerinde faaliyet
gdsteren ¢cimento isletmeleri kullaniimistir. Panel veri analizi yapilan caligmaya gore,
isletmeler ayn1 sektorde faaliyet gostermelerine ragmen beta ile iliskili olan finansal
oranlar {ilkeler arasinda degisiklik gostermektedir.

KaygimveGiingor (2019), 2010-2018 doneminde BIST imalat sanayiinde faaliyet
gosteren 109 isletmenin verilerini kullanarak finansal oranlar ve risk arasindaki
iligkiyi aragtirmistir. Calismada korelasyon, basit ve ¢oklu dogrusal regresyon
analizleri yontemlerinden yararlanilmistir. Yapilan ampirik analiz sonucunda,
sistematik risk ile finansal oranlar arasinda anlamli iliskiler bulundugu ve iligkilerin
yonil ve derecesinin yillara gore degisiklik gosterdigi saptanmustir.



Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics

Amag, Yontem ve Degiskenler

Calismanin amaci, risk ve finansal oranlar arasinda asimetrik bir iliskinin olup
olmadigin1 arastirmaktir. Bu calismada degiskenler arasindaki asimetrik iliskiyi
inceleyen Shin ve dig. (2014) tarafindan gelistirilen Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model (NARDL) yontemi kullanilmistir. Calisma panel veri
icerdiginden Panel NARDL yonteminden yararlanilmistir.

Calismada bagimli degisken olarak riskin gostergesi olan beta katsayisi, bagimsiz
degiskenler olarak ise cari oran, toplam bor¢ orani, nakit dongiisli, 6z sermaye
karhilig1 ve piyasa degeri/ defter degeri kullanilmugtir. Isletmelerin dénem sonu beta
degerleri ve finansal oranlari veri dagitim sirketinden temin edilmistir. Kullanilan
degiskenlera ait agiklamalr Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1

Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Sembol  Hesaplama Sekli

Risk (Beta) B

Cari Oran cO Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar

Nakit Dongisit NDS Stok Doniis Siiresi+Alacak Tahsil Siiresi-Bor¢ Odeme Siiresi
Toplam Borg Orani TBO (Kisa Vadeli Borg+Uzun Vadeli Borg)/Toplam Aktfiler
Ozsermaye Karliligi ROE Net Kar/Oz sermaye

Piyasa D./ Defter D. PD/DD  Hisse Senedi Fiyati/ Hisse Bagina Diigen Defter Degeri

Beta katsayisi, pazar portfoyiiniin getirisi ile hisse senedi getirileri arasindaki
kovaryansin, pazar portfoyliniin varyansina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Beta
degeri >1 ise finansal varliklarin yiiksek riske sahiptir ve beklenen getirisi yiiksek
olacaktir. Beta= 1 ise menkul kiymetlerin orta risk grubunda ve getirisi pazar portfoyii
diizeyindedir. Beta degeri <1 ise finansal varliklar diisiik riske sahip ve beklenen
getirisi diisiik olacaktir seklinden yorumlanabilir (Kiyilarve Akkaya, 2016, p. 77).

2005Q1-2019Q4 donemi verileri kullanilan BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Sektoriinde faaliyet gosteren 15 isletme listesi Tablo 2°de sunulmaktadir.

Tablo 2
Calismada Kullanilan Sirketler

1. AFYON Afyon Cimento Sanayi T.A.S.

2. AKCNS Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

3. BSOKE Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S.

4. BTCIM Batigim Bati1 Anadolu Cimento Sanayii A.S.

5. BUCIM Bursa Cimento Fabrikasi A.S.

6. CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.AS.

7. CMBTN Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlari San. ve Tic. A.S.
8. CMENT Cimentag {zmir Cimento Fabrikasi T.A.S.

9. DOGUB Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S.

10.  EGSER Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.

11.  GOLTS Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
12. KONYA Konya Cimento Sanayii A.S.
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13. KUTPO Kiitahya Porselen Sanayi A.S.
14.  NUHCM Nuh Cimento Sanayi A.S.
15.  USAK Usak Seramik Sanayi A.S.

Caligmada finansal oranlar ve risk arasindaki asimetrik etkiyi incelemek amaciyla
Panel NARDL yontemi kullanilmigtir. Bu yontem finansal oranlarda ortaya ¢ikan
pozitif ve negatif degisimlerin risk lizerinde kisa ve uzun dénem asimetrik etkilerinin
varlig1 ve katsayilarin yonii hakkinda bilgi vermektedir.

NARDL modelinin tercih edilmesinin {i¢ ana nedeni bulunmaktadir: 1) Kiiglik
orneklemlerin kullanilmasinda avantaj saglamaktadir. 2) Esbiitiinlesme dinamiklerini
ve degiskenler arasindaki asimetrik es biitiinlesme iliskisini tek bir denklemle esanl
olarak modellenmesine imkan tanimaktadir. 3) Geleneksel yontemler tarafindan ortaya
koyulamayan gizli esbiitiinlesme iligkilerinin belirlenmesini saglamaktadir (Varlikve
Varlik, 2021, p. 308). GrangerveYoon (2002, p. 27) tarafindan ortaya koyulan gizli
esbiitiinlesme kavrami, geleneksel olarak aralarinda egbiitiinlesme bulunmayan iki
serinin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisini incelemeyi
miimkiin kilmaktadir.

NARDL modeli ARDL modelinin gelistirilmesi ile olusturulmustur. Pesaran,
Shin ve Smith tarafindan ortaya koyulan ARDL modeli, siklikla degiskenler ayni
diizeyde duragan olmadiginda kullanilmaktadir. Ancak degiskenlerden birinin ikinci
dereceden duragan olmasi durumunda kullanilmamaktadir (Urkmezve Béliikbasi,
2021, pp. 48-49). Calismada kullanilan Panel ARDL modeli asagidaki denklemle
ifade edilebilir:

ABetay = Bo; + BriBetaj_y + B2iCO;—1 + B3iNDSjt_1 + PaiTBOj—1 + P5;ROE;_4 +
BeiPD/DDyy_1 + Zl 1 )’uABetalt kTt ZL 1 J/ZLACOIL‘ kTt Zl 1 y3lANDSit—k +
ZL 1 Y41ATBOU: k + Zl 1 YSLAROELt k + ZL 1 ]/61APD/DD1L‘ k +#L + Eit (1)

1 numarali denklemin hata diizeltme versiyonu agagida verilmistir:

ABetay = T;§y_q + Yoy ! viABetay_i + > ' V2ibCO . + pIea ' V3iANDS; i +
Zq 1 V4LATBOLL‘ k + Zq 1 ySlAROElt k + Zq 1 VGLAPD/DDM k + Ui + Eit (2)

Yukarida verilen regresyon denklemleri modeldeki degiskenler arasindaki es
biitiinlesme iliskisini tahmin etmektedir. Denklemde verilen A degiskenlerin birinci
farkini temsil etmektedir. £;;, B2, B3: Bai Bsi Ve Pg; katsayilart modelin uzun donem
etkilerini, y;; , Y25 ¥3i» V4> V5i V€ Vg; Katsayilari ise modelin kisa donem etkilerini
gostermektedir. & (it-1) hata diizeltme terimi uzun dénem dengeye yakinsamayi
ifade eder. Gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Shwarz Bilgi Kriteri
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(SIC) ve Bayes Bilgi Kriterine (BIC) gore secilir (Qamruzzamanve Jianguo, 2020,
p. 14).

Shin ve dig. (2014), NARDL yaklagimina gore uzun vadeli asimetrik etkileri 3
nolu denklem ile ayristirmistir:

Yie = B1i+x$ + Bai Xip + wie 3)
Axy = vy 4

Burada Y}, ve x;, skaler I(1) degiskenleridir. x;, denklem 3’teki gibi pozitif ve
negatif olarak ayristirilmistir ve it ve Xit » Xit degiskenlerinin toplamidir (Shin, Yu ve
Greenwood-Nimmo, 2014:285).

Xip = X + xb + xj; (5)
t t (6)
xi = Z Axf; = Z max (Ax;;, 0)
=1 =1
t t (7)
X = Ax;; = min(Axij, 0)
j=1 j=1

Shin ve dig. (2014), Panel ARDL modeli ve 3 nolu denklemi birlestirerek asagida
verilen Panel NARDL (p,q) modeli elde etmisti (Salisuve Isah, 2017, pp. 263-264):

- _ -1
AYie = Boi + PriYit-1 + Bai Xiy + Bai Xiq + Z?:l AijAyie—j +

o v + Yo vixi + b e (7
Denklem 7’nin hata diizeltme versiyonu asagidaki gibidir:
Ayi=ti§ie—1 + Zﬁ:ll Aijhyie—j + XVt + X VX + mi + € ®)

8 numarali denklemde hata diizeltme terimi (fi,t—l)klsa vadede agiklayict
degiskende meydana gelen soklarin uzun vadede dengeye ulagsmasinin ne kadar
zaman aldigin1 gosterir. Panel NARDL modeli analiz edilirken ilk olarak, ¢aligmada
kullanilan degiskenlerin birim kok testi sinamasi yapilir ve model en kiigiik kareler
yontemi ile tahmin edilir. Ikinci asama olarak degiskenler arasindaki asimetrik
es biitiinlesme iliskisi Kao (1999) Panel es biitiinlesme testi ile incelenir ve uzun
donemli esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit edilir. Son olarak, Wald testi ile kisa
ve uzun donem asimetrik iliskilerin varlig1 sinanir.

10
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Bu amagla uzun dénem simetrik iligkinin oldugu sifir hipotezi Wy p: 1} = L = - bu’

Bll
_Bai
[:1 (HO LCO - LCOa LNDS - LNDSa LTBO - LTBO) LROE - LROE, LPD/DD - LPD/DD)

kisa donem simetrik iliskinin oldugu sifir hipotezi Wqp: 4j= jmodl = Xjcoi
seklinde kurulmaktadir:

Ho: ZACOM y ZACOLt : ©)

Hp: ZANDSLt _j ZANDSl‘g j (10)
=0
Ho ZATBOM i ZATBOM i an
-1
HO:Z AROE};_; ZAROEg j (12)
=0 =0
q-1
Hy: » APD/DD}_; ZAPD/DDlt ; (13)

=0

Kurulan sifir hipotezinin reddedilmesi ile degiskenler arasinda asimetrik iliskinin
oldugu tespit edilir (Aksuve Basar, 2016, p. 279). Sifir hipotezlerinin reddeilmesi
sonucunda CO, NDS, TBO, ROE ve PD/DD degiskenlerinde meydana gelen pozitif ve

negatif degisimlerin risk lizerinde asimetrik etkisinin oldugu sonucuna varilmaktadir.

Modelde kullanacagimiz bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif kismi
ayrisimlarin toplami asagida verilmistir:

t t t t
= Z ACOf; = Z max (ACO;;,0) ve CO; = Z ACOj = Z min (ACOy;, 0) (14)
j=1 j=1 =1 =1
t t t t
NDS; = Z ANDS}; = Z max (ANDS;;,0) ve NDS; = Z ANDS;; = Z min (ANDS;;,0) (15)
= = = =
TBOf = Z ATBOf; = Z max (ATBO;;,0) ve TBO; = Z ATBOj; = Z min (ATBO;;,0) (16)
j=1 j=1 j=1 Jj=1
t t t t
ROE] = z AROE} = Z max (AROE;;, 0) ve ROE] = Z AROE}; = Z min (AROE;;, 0) (17)
j=t Jj=1 j=1 =

t t t t
PD/DD;f = Z APD/DD}; = Z max (APD/DD;;,0) ve PD/DD; = Z APD/DD;; = Z min (APD/DD;;,0)  (18)

Jj=1 j=1 =1 =1

11
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Bagimsiz degiskenlerin ayristirilmast sonucunda kurulan Panel NARDL modeli

asagidaki denklemde verilmistir:

ABeta;, = fo; + fiBetair—y + BiCOi—1 + P1iCOit—1 + BSiNDSi—1 + B3iNDSie—1 + B3 TBOie—1 +
B3iTBO;_1 + BROE;_y + ByiROE;_y + B5iPD /DDy 1 + B5;PD/DDy_y +
Yy mibBetay_y + X110 (vHACOS_; + yRACOE_ ) + LI (v ANDS}_; +
V2ANDS_ ) + X920 (vHATBOG_; + y5iATBO_ ) + Y92 (v AROE;;_; +

VaiAROE_ ) + Y920 (v§:PD /DD + y5;APD /DDjz_}) + 1y + &3¢ (19)

19 numarali denklemde verilen Panel NARDL modelinin hata diizeltme versiyonu
asagida verilmigtir:
ABetay = T,y + Y-y midBetay_y + N1_g (riiACO}_; + yiACO5_)) + LI (vFANDS_; +
Y2i:ANDS; ;) + Z?_l()’;iATBOfE—; +v3:ATBO;—j) + Z?_l(YEAROEE-j +

VaAROE;_ ) + X920 (v&;PD/DD* +y5,APD /DD ) + i + & (20)

Uygulama ve Bulgular

Tablo 3’te 2005Q1-2019Q4 déneminde tas ve topraga dayali imalat sanayiinde
faaliyet gosteren 15 isletmenin verilerinden elde edilen tanimlayici istatistikler

verilmistir.
Tablo 3
Tammlayict Istatistikler
Ortalama S.Sapma Min. Maks. N

Beta 0.599 0.419 -2.448 2.675 900
(6[0) 2.336 1.669 0.150 17.070 900
TBO 34.933 17.392 6.860 78.260 900
NDS 123.5 98.2 -76.7 696.78 900
ROE 8.330 12.784 -51.310 45.480 900
PD/DD 1.754 1.920 0.250 34.300 900

Panel veri analizinde paneli olusturan yatay kesit birimlerinin birbirlerinden
bagimsiz olmasi analiz sonuclari agisindan 6nemlidir. Yatay kesit bagimsizligi, paneli
olusturan birimlerin herhangi birinde olusan bir soktan tiim yatay kesit birimlerinin
ayn1 oranda etkilendigi ve isletmelerin herhangi birinde meydana gelen finansal
oranlarda meydana gelen soktan paneli olusturan diger isletmelerin etkilenmedigi
varsayimina dayanmaktadir (Kogbulut ve Barig, 2016:28-29). Panel verilerde yatay
kesit bagimlilik testinden elde edilen sonuca gore yapilacak birim kok testleri ve
esbiitiinlesme testleri belirlenirken g6z Oniinde bulundurularak, elde edilecek
sonuglarin sapmali ve tutarsiz olmasini saglayacaktir. Yatay kesit bagimliliginin
test edilmesinde Breush-Pagan LM (1980) testi ve Pesaran CD (2004) testi
kullanilmaktadir. Breusch-Pagan LM testi zaman boyutunun yatay kesit boyutundan

12
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biiyiik olmas1 durumunda (T>N), Pesaran CD testi de zaman boyutunun yatay kesit
boyutunda biiyiik oldugu (T>N) ve yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik
oldugu (N>T) durumlarda kullanilmaktadir. Bu testler grup ortalamasinin sifir oldugu
ancak bireysel ortalamanin sifirdan farkli oldugu durumlarda sapmali sonuglara
neden olur. Pesaran vd. (2008) olusacak bu sapmayi, test istatistigine ortalama ve
varyansi da ekleyerek diizeltmislerdir. Bu sebeple bu test diizeltilmis LM testi olarak
adlandirilmaktadir (Mercan, 2014:235).

Breusch-Pagan LM ve Pesaran CD yatay kesit bagimlilik testi sonuglarma
gore; olasilik degeri 0.05’ten kiiciik oldugundan, %5 anlam diizeyinde Hy, hipotezi
reddedilmektedir ve paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimliginin
bulundugu sonucuna varilmaktadir.

Panel verilerin zaman etkisinin incelenmesi i¢in duraganlik testi yapilmaktadir.
Literatiirde birimler arasinda korelasyon bulunmamasi durumunda birinci nesil
panel birim kok testleri; birimler arasinda korelasyonun bulunmasi durumunda ise
ikinci nesil panel birim kok testleri kullanilmaktadir (Giirisve Kizilarslan, 2018, pp.
261-262). Yapilan yatay kesit bagimlilik testi sonucunda paneli olusturun birimler
arasinda yatay kesit bagimliligi bulundugu sonucuna ulagildigindan, birimler arasi
korelasyonu dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testleri kullanilmalidir. Yapilan
genisletilmis Dickey Fuller (CADF ) birim kok testi sonuglarina gére hem Pesaran
(2006) kritik tablo degerleri ile karsilastirildiginda hem de p-olasilik degerleri
ile karsilagtirildiginda CO, TBO, ROE, PD/DD degiskenlerinin diizeyde, NDS
degiskeninin birinci dereceden I(1) a duragan oldugu sonucuna varilmistir (Tablo 4).

Tablo 4
Birim Kok Testi Sonug¢lar
.. CADF Kritik Tablo Degeri
Degiskenler .
Sabit Trend %1 %5 %10 Sonug¢
Risk -7.942 (0.000)*  -7.031 (0.000)* -4.98 -3.99 -3.54 1(0)
cO -4.023 (0.000)*  -3.406 (0.000)* -4.98 -3.99 -3.54 1(0)
NDS 0.482 (0.685) -0.656 (0.256) -4.98 -3.99 -3.54
ANDS -12.858 -11.457 -4.98 -3.99 -3.54 1(1)
(0.000)* (0.000)*
TBO -1.920 (0.027)** -1.948 (0.026)** -4.98 -3.99 -3.54 1(0)
ROE -4.956 (0.000)*  -4.631 (0.000)* -4.98 -3.99 -3.54 1(0)
PD/DD -2.629 (0.004)*  -2.695 (0.004)* -4.98 -3.99 -3.54 1(0)

Not: *** *** girasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. A birinci farkinin alindigimi
gostermektedir. Kritik tablo degerleri, Pesaran (2006) kritik tablo degerinden alinmistir.

Tablo 5’te kisa ve uzun donem Panel NARDL sonuglar verilmistir. Elde edilen
uzun dénem tahmin sonuglarina gore; CO’nun negatif katsayilarmin anlamli ve
risk lizerinde negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Uzun dénemde CO’da
goriilen %1°lik bir azalma isletmelerin riskini %0.355 oraninda azaltmaktadir. Uzun
dénemde CO’nun pozitif katsayilarinin risk iizerinde anlamli bir etkisi bulunmadigi
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goriilmektedir. Uzun donemde asimetrik iliski yoktur hipotezini sinayan Wald test
istatistiginin 0.004 degeri, uzun dénemde cari oran ve risk arasinda asimetrik bir
iligkinin oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5

Panel NARDL Tahmin Sonuglart
Bagimh Degisken: Risk
Uzun Dénem

Degiskenler Katsay1 Prob
co* 0.161 0.222
CcO -0.355 0.004*
NDS* -0.021 0.001*
NDS- 0.000 0.993
TBO* -0.004 0.775
TBO -0.000 0.984
ROE* 0.006 0.584
ROE- 0.036 0.001*
PD/DD* -0.223 0.025%*
PD/DD- -0.371 0.003*
Wald g co 8.450 0.004*
Waldy g NDs 6.340 0.012*
Waldy r tRO 0.020 0.883
Waldy g RoE 3.440 0.064
Waldy g pp/pD 6.150 0.013*
Kisa Dénem

C 0.149 0.000
ECT,4 -0.249 0.000
ACO* 0.032 0.718
ACO 0.007 0.831
ANDS* 0.004 0.013%*
ANDS- -0.000 0.839
ATBO* -0.001 0.816
ATBO 0.008 0.304
AROE" 0.001 0.829
AROE -0.005 0.239
APD/DD+ -0.013 0.810
APD/DDr 0.029 0.503
Waldgg co 0.050 0.824
Waldgg nps 3.730 0.054
Waldgg 180 0.640 0.423
Waldgr roE 0.810 0.367
Waldgg pp/pD 0.270 0.604
Hausman Test 10.120 0.254
Log Likelihood 53.431

Kao(1999) -5.443 0.000*

Not: * % ##% girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gostermektedir. + ve
— Ust indisleri sirastyla pozitif ve negatif kiimiilatif toplam serileriniz gdstermektedir. Wald r co, Waldp g Nps»
Wald; g 1o, Waldr rop, Waldpr sup degiskenlerin uzun donem sime gosteren wald test istatistigini
gostermektedir. Waldgg co, Waldgg nps, Waldgg 1o, Waldsg rog, Waldgr sug degiskenlerin kisa donem
simetrik test sonuglarini gosteren Wald test istatistigini gostermektedir. Kao (1999) Panel esbiitiinlesme testini
gostermektedir. Test sonucuna gore degiskenler arasinda uzun donemli es biitiinlesme iligkisinin bulundugu
goriilmektedir. Hausman testi model i¢in uygun tahmin yonteminin (MG ve PMG) se¢imi i¢in kullanilmigtir.
Hausman test sonuglarina gére PMG modelin kullanilmasi uygun bulunmustur.
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Uzun dénemde NDS’nin pozitif katsayilarinin risk lizerinde anlamli ve negatif
yonde etkili oldugu goriilmektedir. NDS’de uzun donemde ortaya g¢ikan %]1°lik
bir artis isletmelerin riskini %0.021 oraninda azaltmaktadir. NDS degiskeni i¢in
uzun donem Wald test sonuclarma bakildiginda; WaldLR,NDS=0.012 olarak
bulundugundan nakit dongiisii ile isletmelerin riski arasinda asimetrik iligki oldugu
sonucuna varilmaktadir.

Uzun donemde PD/DD degiskeninin pozitif katsayilarinin anlamli ve negatif
yonde etkili oldugu, negatif katsayilarmin da anlamli ve negatif yonde etkili
oldugu goriilmektedir. Uzun donemde PD/DD’de meydana gelen %5’lik bir artig
isletmelerin riskini %0.220 oraninda azaltirken, PD/DD’de ortaya ¢ikan %1°lik bir
azalma igletmelerin riskini %0.371 oraninda azaltmaktadir. Asimetrik iligkiyi sinayan
Wald test sonuglarina gore; WaldLR,PD/DD=0.013 oldugunda piyasa degeri/defter
degeri ile igletmelerin riski arasinda uzun dénemde asimetrik bir iligki oldu sonucuna
varilmaktadir.

Uzun donemde ROE’nin negatif katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkili
oldugu goriilmektedir. Uzun donemde ROE’de goriilen %1 °lik bir azalma isletmelerin
riskini %0.036 oraninda arttirmaktadir. ROE’ nin uzun dénemde pozitif katsayilarinin
isletmelerin riski lizerinde anlamli bir etkisi olmadigi goriilmektedir. TBO’nun
uzun doénemde pozitif ve negatif katsayilarinin risk iizerinde anlamli bir etkisi
olmadig1 goriilmektedir. Wald test sonuglaria bakildiginda; WaldLR, TBO=0.883,
WaldLR,ROE=0.064 oldugundan HO hipotezi red edilmemektedir. Bu nedenle
toplam bor¢ orani ve 6z sermaye karlilig1 ile igletmelerin riski arasinda simetrik bir
iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir.

Kisa donem Panel NARDL tahmin sonuglari incelendiginde, NDS’nin kisa
donemde pozitif katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu goriilmektedir.
Kisa donemde NDS’de goriilen %5°lik bir artis isletmelerin riskini %0.004
oraninda arttirmaktadir. NDS’nin negatif katsayilarimin ve CO, TBO, ROE, PD/
DD degiskenlerinin pozitif ve negatif katsayilarinin kisa donemde igletmelerin riski
iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi goriilmektedir.

“Kisa donemde degiskenler arasinda asimetrik iliski yoktur” hipotezini
sinayan Wald testi sonuglarina gore; WaldSR,CO=0.824, WaldSR,NDS=0.054,
WaldSR,TBO=0.423, WaldSR,ROE=0.367, WaldSR,PD/DD=0.254 oldugunda HO
hipotezi red edilmemektedir. Bu nedenle; cari oran, nakit dongiisii, toplam borg
orani, 6z sermaye karliligi ve piyasa degeri/defter degeri degiskenleri ile isletmelerin
riski arasinda asimetrik bir iliski olmadig, simetrik iliskinin bulundugu sonucuna
vartlmaktadir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisin1 gosteren ECTt-1 degerinin O ve -1 arasinda
deger almas1 ve anlamli olmasi beklenir. Hata diizeltme katsayisi, kisa donemde
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ortaya ¢ikan bir sokun ne kadar siireden dengeye ulastigini ifade etmektedir. Bu
sonuca gore olusturulan modelin hata diizeltme katsayisinin anlamli oldugu yani
hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligtigi goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore
kisa donemde meydana gelen bir sokun her donem yaklasik olarak %25°1 yeniden
dengeye ulagsmaktadir.

Cari oran isletmelerin likit durumunun bir gostergesidir. Tirkiye’de faaliyet
gosteren isletmelerde bu oranin 1.5-2.0 orasinda olmasi istenir. 2.0’nin iizerinde
olmasi likit varliklarini etkin ve verimli kullanamadiginin gostergesidir. Ancak
1.5’un altinda olmasi da isletmenin likidite sorunu yasadiginin bir gostergesidir.
Yapilan analiz sonucunda tas ve topraga dayali imalat sanayiinde faaliyet gosteren
15 isletmenin cari orani ile riski arasinda uzun dénemde asimetrik bir iliski oldugu
gozlenmistir. Cari orandaki negatif bir degisim isletmenin riskini de negatif yonde
etkilemektedir. Uzun dénemde cari orandaki %]1°lik bir azalma isletmenin riskini
de azaltmaktadir. Ancak cari oranin uzun donemde pozitif katsayisinin risk tizerinde
anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Cari oranin azalmasi sonucu riskin de azalmasi s6z
konusu sektor i¢in cari oranin yiiksek oldugu yoniinde yorumlanabilir. Yatirimcilar
ve igletmeler igletmelerin likit durumun 6nemli bir gdstergesi olan cari oranin risk
tizerinde sadece simetrik bir etkisinin asimetrik bir etkisinin oldugunu da g6z 6niinde
bulundurmalar1 gerekmektedir.

Nakit dongiisli, imalat sektoriinde faaliyet gosteren bir igletmenin aldig1
hammaddenin parasin1 6demesinden, sattig1 iiriiniin bedelini tahsil etmesine kadar
gegen siireci ifade etmektedir. Bu nedenle nakit dongiisii iiretim igletmeleri agisindan
onemli bir finansal gostergedir. Yapilan analiz sonucunda tag ve topraga dayali
imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde nakit dongiisii ile risk arasinda uzun
donemli asimetrik bir iliski bulundugu saptanmistir. Nakit dongiisiiniin uzun dénemde
pozitif katsayilarinin risk lizerinde anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Uzun
donemde nakit dongiisiindeki bir birimlik artig isletmelerin riskini azaltmaktadir.
Nakit dongiisiiniin uzamas: isletmelerin faaliyet siireci acisindan olumsuz bir
durumdur. Nakit dongiisiiniin uzamasinin riski azaltmasi beklentinin tersi yoniinde
bir durumdur. Ancak risk faktoriinii etkileyen finansal oranlarin diginda bir ¢ok ¢esitli
faktor bulundugunu sdyleyebiliriz.

Piyasa degeri/defter degeri oran1 bir hisse senedinin degeri konusunda yatirimcilara
fikir vermektedir. Yani bu oranin artmasi hisse senedinin satilmasi gerektigini, azalmasi
ise hisse senedinin alinmasi gerektigi goriisiinii destekler. Bir¢ok oranda oldugu
gibi yine bu oraninda degerlendirilmesinde sektor ortalanmasindan yararlanilmasi
gerekmektedir (Cabukve Lazol, 2012, p. 234). Yapilan analizler sonucunda uzun
donemde s6z konusu sektoriin PD/DD ile riski arasinda uzun doénemli asimetrik bir
iliski oldugu saptanmistir. Uzun donemde PD/DD’deki bir artigin isletmelerin riskini
arttirdigini, PD/DD’deki bir azalmanin da isletmenin riskini azalttig1 goriilmektedir.
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PD/DD degeri hisse senedini al ve sat konusunda yatirimcilara fikir vermektedir.
Ancak yatirimeilar isletmenin risk diizeyine gore farkli pozisyon olarak yatirim
yapabilirler ve yatirimcilarin psikolojik davranislart da hisse senedi fiyatlarini yiiksek
oranda etkilemektedir.

Literatiirde gee¢mis yillardan gilinlimiize riski belirleyen isletme i¢i ve dist
faktorleri belirlemek amaciyla yapilan bircok c¢alisma bulunmaktadir. Yapilan
literatiir taramasinda isletmelerin riski ile ¢esitli finansal oranlar ile anlamli ve farkli
yonli iligkiler oldugu saptanmistir. Bizde yaptigimiz bu ¢alisma ile tas ve topraga
dayali imalat sanayiinde faaliyet gosteren isletmelerin cesitli finansal oranlart ile
riski arasinda asimetrik iliski oldugu, yani gizli es biitiinlesme iligkilerinin bulundugu
saptanmistir.

Tartisma ve Sonug

Bu calismanin amaci finansal oranlar ve risk arasindaki asimetrik iliskilerin
varligin arastirmaktir. Calismada 2005Q1-2019Q4 doneminde tag ve topraga dayali
imalat sanayiinde faaliyet gosteren 15 isletmeye iligkin veriler, bagimli degisken
olarak sistematik riskin bir gostergesi olan beta katsayisi, bagimsiz degisken
olarak likidite oranlarindan cari oran, faaliyet oranlarinda nakit dongiisii, mali yap1
oranlarinda toplam bor¢ orani, karlilik oranlarindan 6z sermaye karlilik orani ve
piyasa gosterge oranlarindan piyasa degeri / defter degeri alinarak kullanilmistir.
Degiskenler arasindaki asimetrik iligkiyi incelemek amaciyla Shin ve dig. (2014)
tarafindan gelistirilen ARDL temelli Panel Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Model (Panel NARDL) yontemi kullanilmistir.

Bu c¢aligma degiskenlerin artis ve azalislarinin etkisini incelemeye imkan
tantyan Panel NARDL modeli ile, simetrik iligkileri incelen ¢aligmalarin aksine,
sadece artiglarin etkisini degil azaliglarinda etkisini ve yoniinii incelemeye imkan
vermektedir.

NARDL yaklasimi ile bagimsiz degiskenlerde meydana gelen artis ve azaliglarin
bagimhi degisken iizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerinin ve yoOniiniin
belirlenmesine imkan tanimaktadir. NARDL yontemi es biitiinlesme iliskisini ve
asimetrik iligkiyi birlikte modelleyebilmesi agisindan diger dogrusal ve dogrusal
olmayan es biitiinlesme yontemlerine gore dnemli iistiinliikler saglamaktadir.

Yapilan kisa ve uzun donem Panel NARDL tahmin sonuglarina gore; cari oran,
nakit dongiisii ve piyasa degeri/ defter degeri ile isletmelerin riski arasinda uzun
dénemli asimetrik bir iligki bulundugu saptanmistir. Uzun dénemde cari orandaki
azalma (negatif sok) isletmelerin riskini azaltmaktadir. Cari orandaki bir birimlik
azalma riski %36 oraninda azaltmaktadir. Nakit dongiisiinde uzun dénemde goriilen
bir artis riski azaltmaktadir. Nakit dongiisiindeki bir birimlik artis isletmelerin riskini
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%?2.1 oraninda azaltmaktadir. Piyasa degeri/defter degeri degiskenin uzun dénemde
artmasi isletmelerin riskini azaltmaktadir. PD/DD’de goriilen bir birimlik artig riski
%23 oraninda azaltmaktadir. PD/DD’de uzun dénemde goriilen bir birimlik azalma
isletmelerin riskini %37 oraninda azaltmaktadir. Toplam bor¢ orani ve 6z sermaye
karlilig1 ile risk arasinda uzun donemli asimetrik bir iligki olmadig1 saptanmustir. Kisa
donem NARDL tahmin sonuglar1 incelendiginde ¢alismada kullanilan finansal oranlar
ile risk arasinda asimetrik bir iliski olmadig1 goriilmektedir. Ulagilan sonuglar hisse
senedi hareketlerini etkileyen faktorlere 151k tutmasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Yapilan ¢aligma sadece tag ve topraga dayali imalat sanayii sektorii icin belirli
bir donem baz alinarak yapilmistir. Elde edilen bulgular yapilan sektor i¢in bilgi
vermektedir. Bundan sonraki c¢alismalarda farkli donemlerde diger sektorlerde
faaliyet gosteren isletmeler i¢in de incelemeler yapilarak ulasilan sonuglar teyit
edilebilir.
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