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Ozet

Bu calismada, finansal risklerin firmalarin karlilik ve siirdiiriilebilir bityiimeleri tizerindeki etkileri panel regresyon analizi ile
incelenmistir. Caligmada Ocak 2010-Kasim 2022 dénemine BIST100 endeksinde diizenli olarak yer alan firmalara ait finansal
tablo verileri kullanilmustir. Calismada firmalarin finansal risklerini temsilen faiz riski, kredi riski, doviz kuru riski, likidite
riski ve sermaye riski kullanilmistir. Firma karliligini temsilen aktif karliligi, finansal siirdiiriilebilirligi temsilen ise igsel
biiyiime, slirdiiriilebilir biiylime ve Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiylime oranlar1 kullanilmistir. Caligmada finansal risklerin
karlilik ve finansal siirdiiriilebilirlik tizerindeki etkileri dort farkli panel regresyon modeli gelistirilerek incelenmistir. Analizler
sonucunda, finansal risklerin karlilik ve finansal siirdiiriilebilirlik degiskenlerindeki degisimleri istatistiki olarak anlamli bir
sekilde agikladig tespit edilmistir. Regresyon analizi sonucunda, likidite riski ve sermaye riskinin karlilik iizerinde negatif
etkilerinin bulundugu; faiz riski, doviz kuru riski, likidite riski ve sermaye riskinin igsel bitylime orani ve siirdiiriilebilir biiyliime
oran1 lizerinde negatif etkilerinin bulundugu; faiz riski ve likidite riskinin Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiylime orani iizerinde
negatif, sermaye riskinin ise pozitif etkilerinin bulundugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular risk yonetiminin gerek karlilik
gerekse finansal siirdiiriilebilirlik iizerinde 6nemli etkilerinin bulundugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Riskler, Karlilik, Finansal Siirdiiriilebilirlik, Borsa Istanbul, Panel Veri Analizi.

EFFECTS OF FINANCIAL RISKS ON SUSTAINABLE GROWTH AND
PROFITABILITY: AN APPLICATION ON BIST100 INDEX FIRMS

Abstract

In this study, the effects of financial risks on the profitability and sustainable growth of companies were examined by panel
regression analysis. In the study, financial statement data of the companies that are regularly included in the BIST100 index
for the period January 2010-November 2022 were used. In the study, interest rate risk, credit risk, exchange rate risk, liquidity
risk and capital risk are used to represent the financial risks of companies. Return on assets was used to represent firm
profitability, and internal growth, sustainable growth and Higgins (1977) sustainable growth rates were used to represent
financial sustainability. In the study, the effects of financial risks on profitability and financial sustainability were examined by
developing four different panel regression models. As a result of the analyzes, it has been determined that financial risks explain
the changes in profitability and financial sustainability variables in a statistically significant way. As a result of the regression
analysis it has been determined that liquidity risk and capital risk have negative effects on profitability; that interest rate risk,
exchange rate risk, liquidity risk and capital risk have negative effects on internal growth rate and sustainable growth rate; and
that interest rate risk and liquidity risk have negative effects on Higgins (1977) sustainable growth rate, while capital risk has
positive effects. The findings indicates that risk management has significant effects on both profitability and financial
sustainability.
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1. Giris

Risk firmanin hedefine ulagma yolunda karsilagabilecegi tehditler veya basariy1 yiikseltebilecek
firsatlar seklinde ifade edilebilir. Gegmiste zarar ve tehdit olarak ifade edilen riskin bu tanimlarin yani
sira sans olarak tanimlanmasi da miimkiindiir (Senol ve Karaca, 2017: 3). Her kisi, kurulus ya da olay
icin gecerli olan risk, firmalar i¢in de 6nemsenmesi gereken bir unsurdur (Akyol, 2020: 1). Firmalar
amaclarina ulasabilmek, piyasadaki varliklarini devam ettirebilmek ve rekabet {istiinliigli saglayabilmek
icin risk kavramini dikkate almalidirlar (Topaloglu, 2018: 289). Firmalarin maruz kaldigi pek ¢ok risk
¢esidi bulunmaktadir. Risk, genel anlamda sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak iki ana baglik
altinda incelenmektedir. Sistematik riskler, firma yoneticilerinin, yatirimeilarin veya sermayedarlarin
bireysel veya kurumsal ¢abalariyla yok edemedikleri, firma ve sektorden bagimsiz olarak meydana
gelen ve piyasalar tizerinde 6nemli etkileri bulunan politik risk, piyasa riski, fiyat riski, faiz orani riski
ve doviz kur riskidir. Sistematik olmayan riskler ise firma yonetimleri veya yatirimeilar tarafindan
basaril1 bir finansal risk yonetimi veya portfoy cesitlendirmesi ile yok edilebilecegi kabul edilen ve firma
ve sektorlerin kendilerine has 6zelliklerinden kaynaklanan riskler olan finansal risk, is ve endiistri riski
ve yonetim riskidir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 610-623).

Finansal piyasa yatirnmlarinda risk, gergeklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiligi
seklinde tamimlanmaktadir. Sistematik olmayan risklerin bilesenlerinden olan finansal riskler ise,
isletmelerin finansal yapisindan kaynaklanan yiikiimliiliikleri gergeklestirememe ihtimali seklinde
tanimlanabilir (Demireli, 2007: 126). Finansal riskler, isletmenin finansal yapisindan kaynakli meydana
gelebildigi gibi isletmeler disinda gerceklesen, her zaman takip edilmesi, 6l¢iilmesi ve yonetilmesi
gerekli olan risklerdir. Finansal riskler, firmalarin bor¢lanma tiirii tercihleri, ticari alacak yatirimlar
tercihleri, yabanci para varliklar ve bor¢lar bulundurma tercihleri, kisa vadeli borg diizeyi tercihleri ve
yabanci kaynak kullanimu tercihleri noktalarinda izledigi politikalardan kaynaklanmakta ve faiz riski,
doviz kuru riski, kredi riski, sermaye riski ve likidite riski seklinde siniflandirilmaktadir (Topaloglu,
2018: 289). Finansal risklerin tespit edilerek miidahale edilmesi firma basarisi ilizerinde olumlu etki
yarattig1 icin firmalar bu risklerin hangileri oldugunu tespit etmeye ve firma basarisini yiikseltmek i¢in
farkli 6nlemler aramaktadirlar (Akyol, 2020: 1). Finansal riskler, firmalarin karliliklari, piyasa degeri,
gelecek donem finansman imkanlar1 ve finansal siirdiirilebilirlikleri tizerinde onemli etkiler
yaratabilmektedir. Firmalarin yiiksek oranlarda borgla finansman sagladigi bir piyasada, satiglarda
meydana gelen dalgalanmalar, yonetim hatalar1 ve artan rekabetle birlikte bankalar nezdinde
kredibilitenin azalmasina ve dolayisiyla finansal riskin yiikselmesine neden olmaktadir. (Demireli,
2007: 126). Finansal riskin iyi yonetilemedigi durumlarda bu riske maruz kalan isletmeler
stirdiiriilebilirliklerini kaybederek finansal basarisizlik siireci sonunda iflas ve tasfiye ile karsi karsiya
kalabilmektedirler.

Finansal performans, bir firmanin yatirim ve karlilik hedefleri dogrultusunda rekabet giicii ve
risk alabilme kabiliyeti seklinde ifade edilebilir (Soytas vd., 2017: 142). Literatiir incelendiginde
firmalarin finansal performanslarinin aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve Tobin Q orani gibi
degiskenlerle ifade edildigi goriilmektedir. Finansal siirdiiriilebilirlik ise siirdiiriilebilirligi sadece
ekonomik yonii ile kisith finansal basariyr degil bunun yani sira, ¢evresel ve kurumsal yonleriyle
finansal olmayan basariy1 da kapsayan ¢ok siki bir yaklasim gerektiren bir kavramdir. Finansal
stirdiiriilebilirlik, firmalarin biiylime yonetimlerindeki kaynak kullanimi ve bunlarin siirdiiriilebilirligi
ile ilgili olup, farkli boyutlarda c¢esitli oranlar ile ifade edilebilmektedir. Firmalarm herhangi bir dig
kaynak kullanmaksizin saglayacaklar1 biiyiime igsel bilylime orani ile ifade edilmektedir (Amouzesh,
Moeinfar ve Mousavi, 2011: 251; Aydin, Basar ve Coskun, 2017: 118). Firmalarin sermaye artirimi
olmaksizin sabit bir bor¢lanma orani ve i¢sel kaynaklarla saglayabilecekleri biiyiime ise siirdiiriilebilir
bliylime orani ile ifade edilmektedir (Higgins, 2012: 124-126; Aydin vd., 2017: 119). Firma faaliyetleri
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ve finansman politikalar1 dogrultusunda i¢sel kaynaklar ve degisken bir bor¢lanma orani ile gerceklesen
bliytime ise Higgins (1977) tarafindan gelistirilen siirdiiriilebilir biiylime orani ile ifade edilmektedir.
Higgins (1977) finansal siirdiiriilebilir biiyiime orani, diger siirdiiriilebilir bitylime oranlarindan farkli
olarak firma yOnetiminin aldig1 bor¢lanma ve otofinansman kararlarin1 modele dahil etmektedir. Bu
ozellikleri Higgins (1977) finansal siirdiiriilebilir biiyiime oranini finansal planlama ve yd&netimde
kullanilabilecek 6nemli bir arag olmasini saglamaktadir (Sahin ve Ergiin, 2018: 188).

Bu calismada BIST100 Endeksi firmalarinda finansal risklerin firma karliligt ve finansal
stirdiiriilebilirligi lizerinde yarattigi etkiler incelenmis ve finansal risk yonetimi araciligiyla karlilik ve
siirdiiriilebilir biiyiime yOnetiminin basartya ulagsmasinda ne tiir politikalarin katki saglayacagi
tartisilmistir. Calismanin finansal siirdiiriilebilir biiylime {izerinde finansal risklerin etkilerinin
incelenmesi noktasinda 6zgiin deger tasidigi ve finansal risk ve biiyiime yonetimi literatiiriine katki
saglayacag diistiniilmektedir. Bu kapsamda gergeklestirilen calisma bes boliimden olusmaktadir. Teorik
gerg¢evenin verildigi girig boliimiiniin ardindan ¢alismanin ikinci boliimiinde konu ile ilgili literatiire yer
verilmistir. Ugiincii boliimde, ¢alisma kapsaminda olusturulan veri seti ve analizlerde izlenen metodoloji
anlatilmistir. Calismanin dordiincii béliimiinde, panel regresyon analizi sonucunda elde edilen bulgular
verilerek yorumlanmigtir. Calismanin besinci ve son bolimiinde ise, elde edilen bulgularin
degerlendirildigi ve tartisildig1 sonug boliimiine yer verilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Finansal risklere iliskin literatiirde yer alan giincel ulusal ve uluslararasi bazi ¢calismalar asagida
kronolojik olarak verilmistir.

Amouzesh vd. (2011) calismalarinda Iran’da Tahran Borsasi’nda 54 firmanmn 2006-2009
donemi verilerini kullanarak siirdiiriilebilir biiylime, likidite ve firma performansi arasindaki iliskileri
incelemiglerdir. Firma performansinin ROA ve PD/DD oranlar ile temsil edildigi ¢caligmada, likidite
durumu asit-test orani ile siirdiiriilebilir bitytime ise Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiylime orani ile
temsil edilmistir. Caligmada gergek biiyiime oram ile Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiylime orani
arasindaki fark ile ROA, PD/DD ve likidite arasindaki iliskiler lineer regresyon yontemi ile
incelemiglerdir. Calisma sonucunda gergek biiylime orani ile siirdiiriilebilir biiylime orani arasindaki
fark ile ROA ve PD/DD oranlari arasinda istatistiki olarak anlamli iliskiler tespit edilirken, gergek
biiylime orani ile siirdiiriilebilir biiyiime orani arasindaki fark ile asit-test orami arasinda herhangi bir
anlamli iligkiye rastlanilmamustir.

Ugur (2011) calismasinda, 2007-2008 yillar1 arasinda, BIST’de islem goren 31 halka acik
sanayi sektorti firmasinin finansal risk yonetimiyle firmalarin piyasa performansi arasindaki iliskiyi
korelasyon analizi ile incelemistir. Bagimli degisken olarak fiyat/kazang orani, bagimsiz degiskenler
olarak doviz kuru riski, kredi riski, likidite riski, sermaye riski, faiz riski kullanilan arastirmanin
sonucunda, firmanin maruz kaldig: likidite, sermaye, kredi ve piyasa riski olarak belirlenen finansal
riskler ile firma performansi arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Anguka (2012) calismasinda, 2007-2011 yillar1 arasinda Kenya’daki ticari bankalarin finansal
risk yoOnetiminin finansal performans {izerindeki etkisini incelemistir. Anket yontemiyle verilerin
toplandig1 caligmada analiz yontemi olarak korelasyon analizi ve regresyon analizi kullanilmustir.
Bagimli degisken olarak igletmelerin finansal performansi, bagimsiz degiskenler olarak sermaye tahsisi,
denetim incelemeleri, denetim agiklamalari ve finanse edilen ve edilmeyen kredi korumasinin
kullanildig1 ¢aligmanin sonucunda, ticari bankalarin ¢ogunun finansal ve kredi riskini yonetmek igin
finansal risk yonetimi uygulamalarini yiiksek diizeyde uyguladiklari bulunmustur. Ayrica finansal risk
yonetimi uygulamalar1 ve finansal performans arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.
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Wanjohi (2013) caligsmasinda, 2008-2012 yillar1 arasinda Kenya’daki ticari bankalarin finansal
risk yonetim uygulamalarii anket uygulamasi yaparak dlgmiistiir. Bagimli degisken olarak finansal
performansi temsilen aktif karliliginin (ROA) kullanildigr ¢alismada, bagimsiz degiskenler olarak risk
yonetimi, risk ol¢iimii, risk azaltma, risk izleme ve yeterli i¢ kontrol degiskenleri kullanilmistir.
Analizler sonucunda, finansal risk yonetimi uygulamalar1 ile finansal performans arasinda istatistiki
olarak anlaml pozitif iliskiler tespit edilmistir.

Oral ve Yilmaz (2017) ¢alismalarinda 1992-2014 yillar1 arasinda Diinya Bankasi tarafindan
belirlenen siralamada gelismekte olan iilke grubunda bulunan Tiirkiye’de Sinai Borsa getiri endeksi ile
finansal ve pozitif istikrar arasindaki iliskiyi ARDL sinir testiyle arastirmislardir. Bagimli degisken
olarak endeksin borsa performansi, bagimsiz degiskenler olarak ise finansal risk ve politik risk
unsurlarinim kullanildigi ¢alisma sonucunda, politik ve finansal risklerin BIST Sinai Endeksi {izerinde
kisa vadeli bir etkisinin oldugu, politik ve finansal riskteki yiikselislerin BIST Sinai Endeksi’ni olumsuz
yonde etkiledigi sonucu tespit edilmistir.

Senol ve Karaca (2017) calismalarinda, 2008—2015 yillar1 arasinda, Istanbul Sanayi Odasi
tarafindan belirlenen 2015 y1l1 ilk 500 firma icerisinden ilgili dsSnemde Borsa Istanbul’da diizenli olarak
islem goren 35 firmanin finansal yapilarinda ortaya ¢ikan kredi riski, finansal kaldirag riski, likidite riski
ve doviz kuru riskinin firma degeri tizerindeki etkilerini panel veri analizi ile incelemislerdir. Calisma
kapsaminda gelistirilen modellerde bagimli degisken olarak firma degerini temsilen Tobin’s Q orani
kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak déviz kuru riski, kredi riski, finansal kaldirag orani ve likidite
riski kullanilmustir. Panel veri analizleri sonucunda kredi riski ve finansal kaldira¢ oraninin firma
performansi iizerinde pozitif etkilerinin oldugu, likidite riski ve doviz kuru riskinin ise negatif anlamli
etkilere sahip oldugu tespit edilmistir.

Sahin ve Ergiin (2018) ¢alismalarinda, Borsa istanbul’da paylar1 islem goren ve imalat sanayi
sektoriinde islem goren 69 halka agik firmanin 2013-2015 donemi verilerini kullanarak finansal
siirdiiriilebilir biiylime oranindan sapmalar ile finansal politikalarin gdstergesi olan finansal oranlar
arasindaki iligkileri incelemislerdir. Finansal siirdiiriilebilirlikten sapmalarin ger¢ek biiylime orani ile
Higgins (1977) surdiiriilebilir biiyiime orani arasindaki fark tizerinden hesaplandigi ¢aligmada tek
degiskenli yatay kesit regresyon analizi ve korelasyon analizi kullanilmigtir. Calisma sonucunda finansal
stirdiirtilebilirlik sapmasi ile ROE arasinda negatif anlamli iligki tespit edilirken finansal
stirdiiriilebilirligin en etkili agiklayicisinin kar marj1 oldugu belirtilmistir.

Topaloglu (2018) yapmis oldugu ¢alismada, BIST100 endeksi firmalarinin 2012-2017 dénemi
verilerini kullanarak finansal riskler ile firma degeri arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile aragtirmistir.
Bagimli degisken olarak Tobin’s Q, piyasa degeri/defter degeri (PDD/DD) orani ve fiyat/kazang (F/K)
oraninin kullanildig1 ¢alismada bagimsiz degiskenler olarak doviz kuru riski, kredi riski, sermaye riski,
likidite riski ve faiz oram riski kullamilmustir. Panel veri analizi sonucunda sermaye riski ve likidite
riskinin Tobin’ Q orani {izerinde, kredi riskinin PD/DD orani iizerinde ve doviz kuru riski ve kredi
riskinin de F/K orani1 {izerinde negatif anlamli etkilerinin bulundugu tespit edilmistir.

Tiides (2018) galigmada, 2009-2017 déneminde pay senetleri BIST de islem goren be imalat
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 183 firmanin finansal yonetim gostergeleri ile finansal performans
arasindaki iligkiyi panel veri yontemi ile incelemistir. Bagimli degiskenler olarak PD/DD orani, ROA
ve 6zsermaye karliligr (ROE) nin kullanildigi ¢alismada, bagimsiz degiskenler olarak finansal kaldirag
orani, nakit orani, asit test orani, firma biytkligl ve varlik etkinligi kullanilmistir. Caligma sonucunda,
kaldirag orani, varlik etkinligi, nakit oran ve firma biiyilikliigiiniin firmalarin finansal performanslar
iizerinde anlamli etkilerinin bulundugu tespit edilmistir.
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Abdioglu (2019) ¢alismasinda, 2014-2018 yillar1 arasinda, BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi
firmalarinda sermaye yapisi kararlarinin belirleyicilerini panel regresyon analiziyle incelemistir.
Calismada sermaye yapisi kararlarini temsilen kaldirag orani, kisa vadeli borg orani ve uzun vadeli borg
orani kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak ise ROA, firma biiytkligi, isletme riski, faaliyet
kaldiraci, varlik yapisi, cari oran, biiylime firsatlari, efektif vergi orant ve borg dist vergi kalkani
kullanilmigtir. Caligma sonucunda, ROA, firma biiylikligi, biiytime firsatlari, cari oran, isletme riski,
ve faaliyet kaldiracinin sermaye yapisi kararlari {izerinde anlamli etkiye sahip degiskenler olduklari
tespit edilmistir.

Nastiti vd. (2019), Endonezya pay piyasasinda islem goren 136 imalat firmasina ait 2010-2017
donemi verilerini kullanarak gergeklestirdikleri ¢alismalarinda ¢alisma sermayesi yonetimi ile firma
karliligr ve siirdiiriilebilir biiylime orani arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Firma karliliginin ROE
(6zsermaye karlilig1) ve siirdiiriilebilir biiylimenin Higgins (1977) finansal siirdiiriilebilir biiylime orani
ile temsil edildigi calismanin sonucunda, calisma sermayesi yonetimi kararlarmin firma karlilig:
tizerinde anlamli etkilerinin bulundugu ancak siirdiiriilebilir biiylime {izerinde anlamli etkilerinin
bulunmadig: tespit edilmistir.

Akyol (2020), 2009-2019 yillar1 arasinda paylart BIST’de islem goren ve 98 imalat sanayi
firmasinin faiz riski, kredi riski, doéviz riski, likidite riski, sermaye riski ve finansal kaldirag oranindan
olusan finansal risklerin firma performansi {izerindeki etkisini panel regresyon analizi yontemiyle
incelemistir. Caligmada firma performansi Tobin’s Q, ROA ve ROE ile temsil edilmistir. Analizler

sonucunda, firma performansi iizerinde finansal risklerin yarattigi etkilerin sektorlere gore degistigi
Sonucuna ulasilmustir.

Iskenderoglu vd. (2020), Tiirkiye bankacilik piyasasinda faaliyet gdsteren mevduat bankalari
iizerinde farkli miilkiyet yapisina sahip bankalar arasinda biiylime performans: farklarini
incelemislerdir. Kamu, 6zel ve yabanci sermayeli bankalara ait 2003-2017 donemi verilerinin
kullanildig1 c¢alismada biiyiime oranlar1 olarak siirdiiriilebilir biiyiime orani, ig¢sel biiyiime orani,
0zkaynak biiylime orani, aktif bilylime oran1 ve mevduatlarda biiylime orani lizerinden farkli miilkiyet
yapisina sahip bankalar karsilagtirilmistir. Uygulanan Man-Whitney U testi sonucunda, farkli miilkiyet
yapisina sahip bankalar arasidna biiyiime oranlari agisindan istatistiki olarak anlamli bir fark
bulunmadig tespit edilmistir.

Raza vd. (2020) caligsmalarinda finansal basarisizlik riski ile siirdiiriilebilir biiylime arasindaki
iligkileri Higgins (1977) ve Van Horne (1988) finansal siirdiiriilebilirlik oranlar1 ve Altman (1968) Z
skor finansal basarisizlik riski gostergesi iizerinden tartismiglardir. Caligma sonucunda, firmalarin
finansal basarisizlik tahminlemelerinde firmalarin finansal siirdiiriilebilirliklerinin de dikkate alinmasi
durumunda daha dogru tahminlemelerin gerceklestirilebilecegi belirtilmistir.

Sit, Cavusoglu ve Eksi (2020) calismalarinda 2009-2018 doneminde, Tiirkiye bankacilik
piyasasinda aktif bilyiikliige gore ilk 8 sirada yer alan mevduat bankalarmin verilerini kullanarak
bankacilik piyasasinda finansal riskler ile firma performansi arasindaki iliskileri panel regresyon
analiziyle incelemiglerdir. Firma performansini temsilen PD/DD oraninin bagimli degisken olarak
kullanildig1 ¢aligmada, bagimsiz degiskenler olarak kur riski, finansal kaldirag, net isletme sermayesi
orami Ve takipteki krediler oran1 kullanilmistir. Analizler sonucunda, bagimsiz degiskenler ile PD/DD
arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin bulunduguna iliskin kanitlar elde edilmistir.

Oztiirk vd. (2022) ¢alismalarinda 2010-2020 déneminde paylar1 BIST de islem goren ve gida,
icecek ve tiitiin sektoriinde faaliyet gdsteren 23 firmanin firma degeri ile finansal riskler arasindaki
iliskiyi panel regresyon analiziyle incelemislerdir. Firma degerini temsilen Tobin’s Q ve PD/DD
oranlarinin bagimli degisken olarak ele alindig1 ¢alismada, bagimsiz degiskenler olarak likidite riski,
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doviz kuru riski, kredi riski, sermaye riski ve faiz riski kullanilmistir. Tobin’s Q oranmin bagiml

degisken oldugu model sonucunda, likidite riski ve doviz kuru riskinin firma degeri tizerinde anlamli
bir etkiye sahip olup, likidite riskinin firma degeri lizerinde negatif yonlii, doviz kuru riskinin ise pozitif
yonli etkilerinin bulundugu sonucuna ulagilmigtir. PD/DD oranmin bagimli degisken oldugu model
sonucunda ise, doviz kuru ve kredi riskinin firma degeri tizerinde anlaml bir etkiye sahip oldugu, d6viz
kuru riskinin firma degeri lizerinde negatif yonlii, kredi riskinin ise pozitif yonlii etkilerinin bulundugu
tespit edilmistir.

Sonmez (2022) yapmis oldugu ¢alismada 2009-2019 yillar arasinda, BIST Yildiz Platformunda
imalat sektorii grubuna dahil 49 imalat sanayi isletmesinin, isletme sermayesi yonetimini firma karliligi
ile firma siirdiiriilebilir biiylimesine etki edip etmedigini panel regresyon analizi ydntemiyle
incelemistir. Bagimli degiskenler olarak ROA oran1 ve Higgins (1977) siirdiiriilebilir bilyiime orani,
bagimsiz degiskenler olarak nakit doniisiim siiresi, kontrol degiskenleri olarak ise satig biiyiikliigii, firma
bliyilikliigli, kaldirag orani ve aktif devir hizi kullanilan ¢alisma sonucunda ROA oraninin bagiml
degisken olarak ele alindig1 model sonucunda, ROA ile kaldirag orani arasinda anlamli negatif yonlii bir
iliski, ROA ile firma biiytikliigt, aktif devir hizi ve satig biiyiikliigii arasinda ise anlamli pozitif yonlii
iligkiler elde edilmistir. Higgins (1977) siirdiriilebilir biiyiime oraninin bagimli degisken olarak
kullanildigr model sonucunda ise, sitirdiiriilebilir biiyiime oraniyla kaldirag orani, satiglardaki biiyiime
orant ve aktif karlilik orani degiskenleri arasinda anlamli pozitif yonli bir iliski ulundugu tespit
edilmistir.

Finansal risklere iligskin literatiir incelendiginde, finansal risklerin firma degeri, piyasa
performansi, finansal performans ve kurumsal yonetim basarist gibi degiskenler {izerine etkilerinin
incelendigi calismalar géze ¢arpmaktadir. Gergeklestirilen literatiir arastirmasinda firmalarda finansal
riskler ile siirdiiriilebilir biiylime veya finansal siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskiyi inceleyen herhangi
bir ¢alismaya rastlanmamigtir. Bu durum ¢aligsmanin 6zgiinliigiinii gostermektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu calismada finansal risk unsurlarinin firmalarin siirdiiriilebilir biiylime ve karliliklari
tizerindeki etkilerinin yonii ve siddetiyle beraber ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda c¢alismanin veri seti, Tirkiye’de pay piyasasinin temel gostergesi olarak kabul edilen
BIST100 Endeksinde Ocak 2010-Kasim 2022 doneminde kesintisiz olarak yer alan, verilerine diizenli
olarak ulagilabilen ve mali sektor firmalar1 ve holdingler disinda kalan firmalara iligkin finansal tablo
verilerinden olusturulmustur. Mali sektor firmalar1 ve holdingler finansal tablolarindaki farkliliklardan
dolay1 calisma kapsamina dahil edilmemistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin ekonometrik
modeller ilizerinde yaratmasi muhtemel olumsuz etkilerden kaginmak adina ¢aligmanin baglangic
donemi 2008 kiiresel finansal krizinin etkilerinin nispeten azaldig1 bir y1l olarak kabul edilen 2010 yili
olarak belirlenmistir. Y1llik konsolide finansal tablo verilerinin kullanildig1 ¢alismanin son dénemi ise
2021 yili olarak belirlenmistir. Bu kapsamda ¢alismanin veri seti, Tablo 1’de borsa kodlar1 ve firma
isimleri yer alan ve BIST100 Endeksi’nde yer alan 22 firmaya ait 2010-2021 dénemi yillik finansal tablo
verileri kullanilarak olusturulmustur. Olusturulan veri seti 22 firmalik yatay kesit boyutu ve 12 yillik
zaman boyutuna sahip bir panel veri seti niteligindedir.
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Tablo 1: Arastirmaya Dahil Edilen Firmalar

No Firma Firma Adi No Firma Firma Adi

1 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. 12 MGROS Migros Ticaret A.S.

2 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A. S. 13 OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
3 ARCLK  Arcelik A.S. 14 PETKM Petkim Petrokimya A.S.

4 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 15 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.

5 BIMAS BIM Bitlesim Magazalar1 A.S. 16 TAVHL Tav Havalimanlari A.S.

6 ECILC Eczacibasi Ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar 17 TOASO  Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S.

7 ENKAI Enka Ingaat ve Sanayi A.S. 18 TUPRS  Tipras, Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
8 EREGL  Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 19 THYAO Tirk Hava Yollar1t Anonim Ortakligi

9 FROTO  Ford Otomotiv Sanayi A.S. 20 TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

10 GUBRF  Giibre Fabrikalar1 T.A.S. 21 TCELL  Turkeell iletisim Hizmetleri A.S.

11 KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik San. ve Tic. A.S. | 22 ULKER  Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

Calisma kapsaminda olusturulan ekonometrik modellerde bagimli degiskenler olarak karlilik ve
siirdiiriilebilir biiylime oranlar1 kullanilmistir. Firma karliligini temsilen literatiirde siklikla kullanilan
aktif karlilig1 orani tercih edilirken (Amouzesh vd. (2011), Altan ve Sekeroglu (2013), Wanjohi (2013),
Korkmaz ve Karaca (2014), Dogan ve Topal (2016), Tiides (2018), Akyol (2020), Sonmez (2022)),
stirdiriilebilir biiylimeyi temsilen 3 farkli oran kullanilmigtir. Bu oranlardan ilki firmalarin herhangi bir
dis kaynak kullanmadan, faaliyetler sonucunda yaratilan kaynaklartyla gerceklestirdigi biiylimeyi temsil
eden i¢sel biiyiime oran1 (Internal Growth Rate-IGR)’dir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2003: 112; Aydin
vd., 2017: 118). Kullanilan ikinci siirdiiriilebilir bliylime orani, firmalarin sabit bir oranda borgla
finansman sagladiklarin1 varsayan, sermaye artirimi yoluna gidilmeden faaliyetler sonucunda elde
edilen kaynaklarla birlikte sabit bir oranda borglanma ile gergeklestirilen biiyiimeyi temsil eden
stirdiirtilebilir biiylime orani1 (Sustainable Growth Rate-SGR)’dir (Ross vd., 2003: 112-113; Higgins,
2012: 124-126). Calisma kapsaminda kullanilan son siirdiiriilebilir biiyiime orani ise Robert C. Higgins
tarafindan 1977 yilinda gelistirilen igsel kaynaklar ve degisken oranda bor¢lanma ile gerceklestirilen
bliylimeyi temsil eden siirdiiriilebilir biiyiime oran1 (Higgins’ Sustainable Growth Rate-HSGR)’dir
(Higgins, 1977: 8; Van Horne ve Wachowicz, 2008: 191; Amouzesh vd., 2011: 250). Bagiml degisken
olarak modellere dahil edilen karlilik ve siirdiiriilebilir biiyiime degiskenleri hesaplamalarinda kullanilan
formiiller ve notasyonlariyla birlikte Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullamlan Bagimh Degiskenler

Degisken Adi Notasyon  Hesaplama Degiskeni Kullanan Calismalar
Nazir ve Afza (2009), Afeef (2011),
Amouzesh vd. (2011), Altan ve Sekeroglu
(2013), Arshad ve Gondal (2013), Wanjohi
. - . (2013), Enqvist vd. (2014), Korkmaz ve
Aktif Karliligi ROA Net Kar/Toplam Aktif Karaca (2014), Dogan ve Topal (2016).
Kendirli ve Cankaya (2016), Kése icigecen ve
Karas (2017), Tudes (2018), Akyol (2020),
Soénmez (2022),
IGR = _Ro4xb
) o ~ 1-ROAxbD Amouzesh vd. (2011), iskenderoglu vd.
Igsel Biiylime IGR (2020)
ROA = Net Kar/Toplam Aktif
b = Dagitilmayan Kar Orani
SGR = _ROExb '
Siirdiiriilebilir Biiyiime SGR 1-ROExb (Azrg;(l;)zesh vd. (2011), Iskenderoglu vd.
ROA = Net Kar/Ozsermaye
b = Dagitilmayan Kar Orani
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p(1-d)(1+L)

HSGR = t—p(1-d)(1+L)

Amouzesh vd. (2011), Balezentis ve
Novickyte (2018), Sahin ve Ergiin (2018),
Nastiti vd. (2019), Raza vd. (2020), Sahin
(2020), Sénmez (2022)

Higgins (1977)

Sirdiriilebilir Biyime ' OCR

p = Veri Sonras1 Kar Marji

d = Kar Pay1 Odeme Oran1

L = Toplam Borg/Ozsermaye

t = Toplam Varliklar/Net Satislar

Finansal yonetimin 6nemli karar alanlarindan olan risk yonetimi ¢ok boyutlu bir nitelige
sahiptir. Firma yonetimlerinin {stlenebilecegi baslica riskler; sabit ve degisken faizli borglanma
tercihlerinden kaynaklanan riskleri ifade eden faiz orani riski, ticari alacak yonetimi risklerini ifade eden
kredi riski, yabanci para 6demeler ve alacaklar arasindaki dengeyi ifade eden ve doviz kuru oynakliginin
yliksek oldugu iilkelerde kura duyarlilik noktasinda 6nem arz eden doviz kuru riski, kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin yerine getirilme becerisini ifade eden likidite riski ve sermaye yapist kararlarindan
dogan riskleri temsilen sermaye riski olarak ifade edilebilir. Bu baglamda ¢aligmada, finansal riskler ile
ilgili literatiirde siklikla kullanilan degiskenler olan faiz orani riski, kredi riski, d6viz kuru riski, likidite
riski ve sermaye riski degiskenleri bagimsiz degiskenler olarak belirlenmislerdir. Ayrica, modellerin
anlamlilik derecelerinin yiikseltilmesi, tahminlerde tutarsizlik ve sapmalarin en aza indirilmesi amaciyla
satiglarda biiyiime orani degiskeni kontrol degiskeni olarak modellere dahil edilmistir. Son olarak,
caligma doneminin kapsadigr Covid19 pandemi doneminin siirdiiriilebilir bliylime ve karlilik tizerinde
yarattig1 etkinin incelenmesi amaciyla gelistirilen bir kukla degisken de bagimsiz degiskenlere dahil
edilmistir. Kullanilan bagimsiz degiskenler, hesaplanmalarinda kullanilan formiiller ve notasyonlariyla
beraber Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Cahsmada Kullamlan Bagimsiz Degiskenler

Degisken Adi Notasyon Hesaplama Degiskeni Kullanan Calismalar
Faiz Riski RFAIZ  Degisken Faizli Yiikiimliiliikler/Ozsermaye X‘I’(I;zlfggzg%%r%é‘fﬁ vd. (2022),
(Kisa Vadeli Ticari Alacaklar+
Iligkili Taraflardan Alacaklar+ Senol ve Karaca (2017), Topaloglu
Kredi Riski RKREDI  Kisa Vadeli Diger Alacaklar+ (2018), Ugur (2011), Oztiirk vd. (2022),
Iliskili Uzun Vadeli Alacaklar+ Akyol (2020)
Diger Uzun Vadeli Alacaklar)/Ozsermaye
Senol ve Karaca (2017), Topaloglu
Déviz Kuru Riski ~ RKUR Yabanci Para Net Pozisyonu/Ozsermaye (2018), Oztirk vd. (2022), Sit,

Cavusoglu, Eksi (2020), Akyol (2020),
Senol ve Karaca (2017), Topaloglu

Likidite Riski RLIKID Kisa Vadeli Borglar/Dénen Varliklar (2018), Ugur (2011), Oztiirk vd. (2022),
Akyol (2020)

(Yabanci Kaynak Toplami1 — Nakit ve Nakit . —

Sermaye Riski RSER Benzerleri) / (Oz Sermaye + Yabanci Kaynaklar '];\(I)(p leo (gzlgz(g)o 132’ (r)(zzu(l)rlli;/d (2022),
Toplami — Nakit ve Nakit Benzerleri) Y » UEd

Satiglardaki t ve t-1 donemleri arasinda Net Satiglar kaleminin

e SATIS N S
Biiylime Orani yiizdesel degisimi
Covid-19 2020-2021 yillart i¢in 1, diger yillar igin O degerli
. Cov19 o
Pandemisi kukla degisken

Analizler sonucunda, bir bagimsiz degiskendeki %1°1ik bir degisimin bagimli degisken tizerinde
yarattigi ylizdelik degisimin ortaya konulmasi amaciyla degiskenlere (tlt;t(’) formiilii yardimiyla
0

yiizdelik doniisiim uygulanmistir. Caligmanin veri setini olusturan degiskenler firmalarin finansal tablo
verileri lizerinden hesaplanmigtir. Firmalara iligkin finansal tablo verileri Financial Information News
Network (FINNET) Hisse Expert finansal veri tabanindan saglanmigtir. Calisma kapsaminda
olusturulan veri seti 2010-2021 donemi yillik verileri kapsayan 12 yillik zaman boyutunu (T) ve
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BIST100 endeksinde Ocak 2010-Kasim 2022 doneminde kesintisiz olarak yer alan ve mali sektor

firmalar1 ve holdingler disindaki firmalardan olusan 22 firmalik yatay kesit boyutunu (N) bir arada

iceren bir panel veri setidir. Veri setinin niteliginden dolay1 finansal riskler ile karlilik ve siirdiiriilebilir

biiylime degiskenleri arasindaki iligkiler panel regresyon analizi kullanilarak incelenmistir.

Panel veriler zaman ve yatay kesit boyutlarindaki farkliliklara gore farkli isimler
alabilmektedirler. Genel anlamda, kisa zaman boyutu ve uzun yatay kesit boyutuna sahip paneller mikro
paneller olarak adlandirilirken uzun zaman boyutu ve kisa veya orta yatay kesit boyutuna sahip paneller
ise makro paneller olarak adlandirilmaktadirlar. Baltagi (2014), mikro panellerin genis 6rneklemlerden
elde edilen, genel olarak yiizler veya binlerce birimlik yatay kesit boyutunu ve en az 2, en fazla ise
nadiren asilmak iizere 10-20 dénemlik zaman boyutunu igeren paneller olarak tanimlamistir. Mikro
panellerin aksine makro paneller, belirli bir {ilke veya firma grubunun genis zaman boyutlu verilerini
icermektedir. Makro paneller, genellikle G7 iilkeleri OECD 20 iilkeleri, Avrupa Birligi iilkeleri veya
gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin bir arada yer aldigi genis veri setlerinden olusabilmekte ve
genellikle 20-60 dénemlik zaman boyutu igermektedir (Baltagi, 2014: 1).

Mikro ve makro paneller ile yapilan c¢alismalarda farkli ekonometrik uygulamalar
gerekebilmektedir. Mikro panellerde zaman boyutunun ¢ok diisiik olmasindan dolay1 6zellikle yatay
kesit bagimliligr ve birim kok analizi gibi 6n sartlar gerekmeyebilmekte, makro panellerde ise uzun
zaman boyutu nedeniyle bu varsayimlarin test edilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada olusturulan panel
veri seti 12 yillik zaman boyutu ve 22 firmalik yatay kesit boyutuna sahip oldugundan makro panel
ozelligine sahiptir. Bu nedenle analizlerde, duraganlik ve yatay kesit bagimliligi gibi varsayimlar
dikkate almmistir. Temel olarak tii¢ tiir panel veri modelinden s6z edilebilir. Bunlar; havuz modeli
(klasik model), rassal etkiler modeli ve sabit etkiler modelidir. Baltagi (2014)’e gore, panel veri setinde
yer alan {ilkelerin veya firmalarin aralarinda bir farkin olmadiginin varsayilmasi durumunda havuz
modeli, veri setindeki iilke veya firmalarin genis bir evrenden rastgele se¢ilmis olmasi1 durumunda rassal
etkiler modeli, veri setinin belirli bir iilke veya firma setine odaklanmasi ve sonuglarin bu iilke veya
firma grubunun davranislariyla sinirli olmasi1 durumunda ise sabit etkiler modelinin kullaniminin dogru
olacagini savunmustur. Bu yaklasim dogrultusunda, ¢alismada panel veri setini olusturan yatay kesit
birimlerinin genis bir 6rneklemden rastgele segilmemis olmasi, aksine, Tiirkiye’de faaliyet gosteren,
BIST100 endeksinde yer alan ve mali sektor firmalart ve holdingler disinda kalan firmalara
odaklanilarak belirlenmis olmasindan dolayi sabit etkiler modelinin gegerli olacagi kabul edilmistir.

Panel regresyon analizi kapsaminda serilerin ¢oklu dogrusal baglant1 (multi-collinearity), yatay
kesit bagimlilig1 (cross-section dependence), homojenlik (homogenity) ve duraganlik (stationary)
durumlarmin incelenmesi gerekmektedir (Un, 2015: 71). Calisma kapsaminda serilerin ¢coklu dogrusal
baglant1 problemine neden olup olmayacaklar1 spearman korelasyon analizi ve varyans sigirme faktorii
(Variance Inflation Factor -VIF) analizi ile incelenmistir. Serilerin yatay kesit bagimhiligi igerip
icermedikleri, panel verilerde yatay kesit boyutunu zaman boyutundan yiiksek oldugunda tutarh
sonuglar veren Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD (Cross-section Dependence) testiyle
sinanirken, serilerin homojenlik/heterojenlik 6zellikleri Pesaran ve Yagamata (2008) tarafindan
gelistirilen Delta (4) ve diizeltilmis Delta (4,4 ;) testleriyle incelenmistir. Serilerin duraganlik durumlar
ise yatay kesit bagimlilig1 testi ve homojenite testleri sonuglaria gore birinci nesil ve ikinei nesil birim
kok testleri kullanilarak smanmistir. Yatay kesit bagimlilig1 icermeyen serilerde duraganlik smamasi
birinci nesil birim kok testlerinden olan Levin, Lin ve Chu (2002) testi kullanilarak ger¢eklestirilirken
yatay kesit bagimlilig1 igeren serilerde ikinci nesil birim kdk testlerinden olan Pesaran (2007) CIPS testi
kullanilarak gergeklestirilmistir. Model tahmini gerceklestirilmeden 6nce modellerde degisen varyans
ve otokorelasyon problemi olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Calisma kapsaminda olusturulan
modellerde otokorelasyon (serial correlation) varsayimi Baltagi ve Li (1991) LM,, ve Born ve Breitung
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(2016) LM, testleriyle, degisen varyans (heteroskedasticity) varsayimi ise Breusch ve Pagan (1979)

LM, testiyle smanmistir. Zaman boyutunda veya yatay kesit boyutunda degisen varyans ve
otokorelasyon problemi oldugu tespit edilen modeller tahminlenirken Beck ve Katz (1995) tarafindan
gelistirilen Period Corrected Standart Error (PCSE) metodolojisini temel alan Period SUR (PCSE)
diren¢li tahmincisi kullanilmistir. Varsayim testleri ve analizler ekonometrik analizlerde kullanilan
paket programlardan Eviews 12 ve Gauss 22 programlari araciligiyla gerceklestirilmistir. Gelistirilen
panel veri modelleri ve modeller araciligi ile test edilen temel hipotezler asagidaki gibidir.

Model 1;
ROA;; = By + B1RFAIZ; + BoRKREDI;, + BsRKUR; + B4RLIKID;; + BsRSER;, + B¢SATIS;;, +

Ho: Finansal risklerin aktif karlilik iizerinde etkisi yoktur.

Model 2;
IGR;; = By + B1RFAIZ; + f,RKREDI;, + f3RKUR;, + B4RLIKID;, + BsRSER;, + BeSATIS;, +
B,CO0V19;; + u;; 2

Ho: Finansal risklerin igsel biiylime iizerinde etkisi yoktur.
Model 3;

SGRy = Bo + BLRFAIZ;, + B,RKREDI;; + BsRKUR;, + B4 RLIKID;, + BsRSER;; + BeSATIS;, +
37C0V19it + Uit (3)

Ho: Finansal risklerin siirdiiriilebilir biiyiime tizerinde etkisi yoktur.
Model 4;

HSGR;; = By + BiRFAIZ; + B,RKREDI;, + BsRKUR;; + BLRLIKID;, + BsRSER;, + B¢SATIS;, +
B,COV19; + uyy (4)

Ho: Finansal risklerin Higgins (1977) SGR orani iizerinde etkisi yoktur.

Denklem 1, 2, 3 ve 4’te 8, modelin sabitini, §,, degiskenlere iliskin egim katsayilarini ifade
ederken t ve i alt simgeleri degiskenlerin her bir firma ve her bir doneme ait deger icerdiklerini ifade
etmektedir.

4. Bulgular

Calisma kapsaminda ilk olarak serilere iligkin tanimlayici istatistikler incelenmistir. Ardindan
serilere iligkin ¢oklu dogrusal baglanti, yatay kesit bagimliligi, homojenite ve duraganlik durumlari
incelenmis ve modellere iliskin otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlar1 sinanmistir. Model
tahminlemesinden 6nce tutarli ve sapmasiz sonuglar elde etmek amaciyla en uygun tahminciye karar
verebilmek i¢in F testi, Breusch ve Pagan (1980) LM testi ve Honda (1985) testi ile modellerde zaman
ve yatay kesit boyutunda sabit etkiler ve rassal etkilerin varligi aragtirilmistir. Tahminci belirleme testleri
sonuclar1 dogrultusunda gelistirilen panel veri modelleri direngli tahmincilerle tahmin edilmis ve elde
edilen degerlendirilerek yorumlanmustir.

Degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler ve Jarque-Bera normallik testi sonuglar1 Tablo
4’teki gibidir.
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Tablo 4: Tamimlayic Istatistikler ve Normallik Testi

Degisken  Ortalama  Medyan Maks. Min. Std. Sap. Carpikhk  Basikhk  Jaque-Bera Olasiik

ROA 0,111578 -0,041192 72,82192 -72,58469 7,488741  1,393429  76,13105 58915,09 0,00000***
IGR 0,148432 -0,166579 43,39228 -12,57994 4,316325  7,400407  70,05479 51869,50 0,00000%***
SGR 0,325651 -0,156885 55,68877 -12,85563 5,454797  8,152183  80,32449 68694,00 0,00000%***
HSGR 0,184682 -0,156481 54,50190 -13,49177 4,586058 8,061700 87,38341 81185,76 0,00000%***

RFAIZ 0,593611 0,138397 42,66185 -4,237945  2,99065 11,07117  151,2542 247165,6 0,00000***
RKREDI  0,180094 0,025696  13,05922 -0,937062 1,069333 8,717323  95,08284 96615,38 0,00000***
RKUR 1,234586  -0,07526 ~ 278,2161  -21,0400 17,52085  15,06077  238,4277 619668,7 0,00000***
RLIKID 0,031005  -0,00185 1,6110 -0,708393  0,250465  2,101987  14,05390 1538,484 0,00000***
RSER -0,012913  0,009439  2,297554  -3,796564 0,408786 -4,027516  44,23373 19416,14 0,00000***
SATIS 0,212553 0,178001  1,387136 -0,547113 0,265383 1,637271  8,136998 408,2251 0,00000***
CcoVvi9 0,166667 0,000000 1,000000 0,00000 0,373386  1,788854  4,200000 156,6400 0,00000***
Not: *** jsareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan istatistiklere gore, aktif karliliginin ortalama degeri 0,11 iken, siirdiiriilebilir
biiyiime oranlar icerisinde SGR degiskeni 0,32 ile en yiiksek ortalama degere sahiptir. Finansal risk
degiskenleri igerisinde ise doviz kuru riski degiskeni 1,23 ile en yiiksek ortalama degere sahiptir. En
yliksek maksimum degere sahip degiskenin 278,21 ile doviz kuru riski, en diigitk minimum degere sahip
degiskenin ise -72,58 ile aktif karlilig1 oldugu goriilmektedir. Déviz kuru riski degiskeni ayrica 17,2 ile
en yiiksek standart sapmaya sahip degisken konumundadir. Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
degerlendirilirken Tablo 4’te yer alan degerlerin degiskenlerin ham degerleri tizerinden hesaplanmadigi,
ylizde degisim degerleri ilizerinden hesaplandigi unutulmamalidir. Carpiklik degerleri incelendiginde,
sermaye riski disindaki tiim degiskenlerin saga carpik oldugu goriilmektedir. Basiklik degerlerine gore
ise, tim degiskenler farkli diizeylerde sivri dagilima sahiplerdir. Jarque-Bera normallik testi sonucunda
tiim degiskenlere iliskin olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Carpiklik ve
basiklik degerlerinin 0’dan uzaklasmasi, ortalama ve medyan degerlerinin ¢akisik olmamasi ve Jarque-
Bera olasilik degerlerinin anlamli bulunmasi degiskenlerin normal dagilima uyum gostermediklerine
isaret etmektedir (Cil Yavuz, 2015: 34-37).

Panel veri analizlerinde modellere dahil edilen bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek diizeyde
iliskinin varligi ¢oklu dogrusal baglanti1 (multi-collinearity) olarak isimlendirilmekte ve tahminlerde
sapmalara neden olabilmektedir (Gujarati, 2004: 341-386). Coklu dogrusal baglanti probleminin
bulundugu bir modelde R*nin oldukg¢a yiiksek olmasina ragmen bagimsiz degiskenlerin istatistiki
olarak anlamsiz sonuglar vermesi, standart hata degerlerinin sonsuz olabilmesi, degiskenlere iligkin
katsayilarin belirsiz olmasi, bulgularin beklentiler ve teori ile 6nemli oranda ¢elismesine ve yanlig
yorumlamalarin gerceklestirilmesine sebebiyet vermektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 86-91). Calisma
kapsaminda bagimsiz degiskenlerin modelde coklu dogrusal baglanti problemine sebebiyet verip
vermeyecegi spearman korelasyon analizi ve VIF analizi ile incelenmigstir. Spearman korelasyon analizi
sonucunda aralarinda 0,75’ten yliksek veya -0,75’ten diisiik korelasyon bulunan degiskenlerin ¢oklu
dogrusal baglanti problemine neden olacagi kabul edilmistir. Bagimsiz degiskenlere iligkin VIF
degerlerinin ise 4’ten yliksek olmasi durumunda ilgili degiskenin ¢coklu dogrusal baglant1 problemine
sebebiyet verecegi kabul edilmistir. Calismada 4 olarak kabul edilen VIF sinir1, pek ¢ok ¢alismada 5, 7
veya 10 olarak ele alinmistir (Agikgdz, Uygurtiirk ve Korkmaz, 2015: 433). Bagimsiz degiskenlere
iliskin VIF analizi, her bir bagimsiz degisken i¢in, birinin bagimli degisken ve digerlerinin bagimsiz
degisken konumunda oldugu siradan en kiiciik kareler regresyon modellerinin tahmin edilmesi ile elde

1
(1-R?)
O’Brien, 2007: 673-675). Bagimsiz degiskenlere iligkin spearman korelasyon tablosu ve VIF analizi
sonuglari Tablo 5’te yer almaktadir.

edilen R? degerleri iizerinden formiilii kullanilarak hesaplamistir (Asteriou ve Hall, 2007: 90;
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Tablo 5: Bagimsiz Degiskenler Arasi1 Korelasyon Matrisi ve VIF Analizi Sonuc¢lari

Spearman Korelasyon Analizi
Degisken RFAIZ RKREDI  RKUR RLIKID RSER SATIS CoVv19
RFAIZ 1.000000
RKREDI 0.224677 1.000000
(0.0002)***  -----
RKUR -0.013203  0.010208  1.000000
(0.8309) (0.8689)  -----
RLIKID 0.048871 -0.031528 0.087235 1.000000
(0.4291) (0.6101) (0.1575)  -----
RSER 0.099732 0.062151* 0.043925 0.003984 1.000000
(0.1059) (0.3144) (0.4773)  (0.9486)  -----
SATIS 0.035207 0.089345  0.054619 -0.028297 0.168000 1.000000
(0.5690) (0.1477) (0.3767)  (0.6472)  (0.0062)***  -----
COV19 0.003116 0.107569  -0.017078 -0.054224 0.078165 0.318436 1.000000
(0.9598) (0.0811)* (0.7824) (0.3802) (0.2055) (0.0000)***  -----
Varyans Sisirme Faktorii (VIF) Analizi

Degisken R? VIF

RFAIZ 1.066438 0.062299
RKREDI 1.071263 0.066522
RKUR 1.014104 0.013908
RLIKID 1.014970 0.014749
RSER 1.041392 0.039747
SATIS 1.146116 0.127488
COV19 1.125829 0.111766

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir. *** isareti %1, * isareti ise
%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5°te yer alan Spearman korelasyon analizi sonuglarina gore, bagimsiz degisken ikilileri
arasinda gozlemlenen en yiiksek korelasyon 0,31 ile satiglarda biiyiime ve Covid19 degiskenleri arasinda
bulunmaktadir. Bu degisken ikilisini 0,22’lik korelasyon ile kredi riski ve faiz riski degiskenleri takip
etmektedir. Bagimsiz degisken ikilileri arasindaki korelasyon derecelerinin 0,75’ten biyiik veya -
0,75’ten kiiciik olmamasi s6z konusu degiskenlerin regresyon modellerine birlikte dahil
edilebileceklerine, ¢oklu dogrusal baglanti problemine neden olmayacaklarina isaret etmektedir. VIF
analizi sonucunda elde edilen bulgular da spearman korelasyon analizi sonuglarini desteklemektedir.
VIF analizi sonuglarina gore tiim bagimsiz degiskenler kritik deger olarak kabul edilen 4’ten oldukca
kiigiik VIF degerlerine sahiplerdir. Bu sonuglar, bagimsiz degiskenlerin modelde ¢oklu dogrusal
baglantidan kaynaklanan sapmalara neden olmayacaklarina isaret etmektedir.

Finansal riskler ve bagimli degisken olarak ele alinan karlilik ve siirdiiriilebilir biiyiime
degiskenleri arasindaki dogrusal iligkiler serpilme diyagramlari ve regresyon dogrulari aracilign ile
incelenmistir. Sekil 1°de aktif karliligi, Sekil 2°de igsel biiyiime orani, Sekil 3’te siirdiiriilebilir biiyiime
orant ve Sekil 4’te Higgins (1977) siirdiiriilebilir bitylime orani ile finansal riskler arasindaki dogrusal
iligkileri gosteren serpilme diyagrami ve regresyon dogrular yer almaktadir.

Sekil 1: ROA ve Bagimsiz Degiskenler Arasi Serpilme Diyagram
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Sekil 2: IGR ve Bagimsiz Degiskenler Arasi Serpilme Diyagram
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Sekil 3: SGR ve Bagimsiz Degiskenler Arasi Serpilme Diyagram
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Sekil 1 incelendiginde, aktif karlilig1 ile faiz riski, kredi riski, doviz kuru riski, likidite riski ve
sermaye riski degiskenleri arasindaki regresyon dogrusunun yatay ve negatif e§ime sahip oldugu
gozlemlenmektedir. Bu baglamda aktif karliligi ve finansal riskler arasinda negatif bir iligskinin
varligindan sz edilebilir. Serpilme diyagrami sonuglaria gore, likidite riski aktif karliligi ile en yiiksek
diizeyde negatif iliskiye sahip olan finansal risk unsurudur. Benzer durum igsel biiyiime orani ve
stirdiriilebilir biiytime orani ile finansal riskler arasindaki iligki i¢in de gecerlidir. Sekil 2 ve Sekil 3’te
yer alan serpilme diyagrami sonuclarina gore, igsel biiylime orani ve siirdiiriilebilir biiylime orani ile
finansal riskler arasinda negatif bir iligki géze ¢arparken, i¢sel biiyiime oran1 ve siirdiiriilebilir biiylime
orant ile en yiiksek diizeyde negatif iligkiye sahip finansal risk unsurunun likidite riski oldugu
sOylenebilir. Sekil 4’te yer alan serpilme diyagrami sonuglarina gore ise Higgins (1977) siirdiiriilebilir
bliylime orani ile finansal riskler arasinda diger sekillerde ulasilan sonuglardan farkli yonde iliskiler
mevcuttur. Serpilme diyagramu sonuglari, Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiylime orani ile faiz riski,
doviz kuru riski ve likidite riski arasinda negatif iligki bulunurken, oran ile kredi riski ve sermaye riski
arasinda ise pozitif iliski bulunmaktadir.

Veri setinde yer alan birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin test edilmesi i¢in Pesaran
(2004) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiikk olmasi durumunda
tutarli sonuglar veren CD testi kullanilmistir. Serilerde egim katsayilarinin homojenlik durumlar ise
Pesaran ve Yagamata (2008) A ve 4,4 ; testleriyle incelenmistir. Yatay kesit bagimliligi ve homojenite
testleri sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6: Yatay Kesit Bagimlihgi ve Homojenite Testlerine iliskin Sonuclar

“. Pesaran (2004) CD Pesaran ve Yagamata (2008) Delta Testleri
Degiskenler i A Karar
adj
istatistik Olasithk  Karar | Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
ROA -1.090120  0.2757 YOK -0.219 0.587 -0.252 0.600 Homojen
IGR 0.404058 0.6862 YOK -0.416 0.661 -0.481 0.685 Homojen
SGR 1.271844 0.2034 YOK -0.889 0.813 -1.026 0.848 Homojen
HSGR 0.564307 0.5725 YOK -1.069 0.857 -1.234 0.891 Homojen
RFAIZ 11.34367 0.0000*** VAR -0.797 0.787 -0.920 0.821 Homojen
RKREDI 0.839472 0.4012 YOK -1.473 0.930 -1.701 0.956 Homojen
RKUR 0.371270 0.7104 YOK -1.886 0.970 -2.178 0.985 Homojen
RLIKID 1.506733 0.1319 YOK -0.309 0.621 -0.357 0.640 Homojen
RSER 5.041737 0.0000*** VAR -1.109 0.866 -1.281 0.900 Homojen
SATIS 21.00336 0.0000*** VAR 0.104 0.458 0.121 0.452 Homojen
Yatay Kesit Bagimlihg Testi i¢in Temel Homojenite Testi i¢cin Temel Hipotez
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur. Ho: heterojenlik yoktur.
Not: *** jsareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Pesaran (2004) CD testi sonuglaria gore RFAIZ, RSER ve SATIS degiskenlerinde birimler
arasinda yatay kesit bagimliligi bulunurken diger degiskenler i¢in bu durum s6z konusu degildir. Pesaran
ve Yagamata (2008) A ve jadj testleri sonuglarina gore ise tiim serilere iliskin egim katsayilar
homojenik o6zellik gostermektedir. CD testi sonuglart dogrultusunda RFAIZ, RSER ve SATIS
degiskenlerinde duraganlik sinamasi ikinci nesil birim kok testlerinden olan ve homojenik sonuglar
veren Pesaran (2007) CIPS testi ile gerceklestirilirken, diger degiskenlerde duraganlik sinamasi birinci
nesil birim kok testlerinden olan ve homojenik sonuglar veren Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile
gergeklestirilmistir. Levin, Lin ve Chu (2002) birim kok testi sonuglar1 Tablo 7°de, Pesaran (2007) CIPS
testi sonuglari ise Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 7: Birinci Nesil Birim Kok Testlerine Iliskin Sonuclar

Levin, Lin ve Chu (2002)

Model Sabit Sabit ve Trend
- - Karar
Degiskenler Istatistik Olasiik Istatistik Olasiik
ROA -0.94285 0.1729 -1.04170 0.1488 (1)
D(ROA) -2.15324 0.0156 -1.86470 0.0311**
IGR -1.11572 0.1323 -1.54418 0.0613* (1)
D(IGR) -6.36164 0.0000*** -6.34750 0.0000***
SGR -0.79843 0.2123 -1.84251 0.0327** (1)
D(SGR) -6.78234 0.0000*** -7.65996 0.0000***
HSGR -2.62446 0.0043*** -3.57456 0.0002*** 1(0)
RKREDI -3.42590 0.0003*** -2.58188 0.0049*** 1(0)
RKUR -2.06721 0.0194** -0.47067 0.3189 (1)
D(RKUR) -6.20062 0.0000*** -10.3061 0.0000***
RLIKID -6.25390 0.0000*** -6.60725 0.0000*** 1(0)
Levin, Lin ve Chu (2002) Testi i¢in Temel Hipotez

Ho: Seri duragan degildir.
Not: Testlerdeki gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriteri’ne (Schwarz Info Criterion) gére
belirlenmistir. *** isareti %1, ** isareti %5 ve * isareti %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7’de yer alan Levin, Lin ve Chu (2002) birim kok testi sonucunda, ROA, IGR, SGR ve
RKUR degiskenlerinin diizeyde duragan olmadigi, ancak serilerin birinci farklari alindiginda serilerin
duraganlastigi tespit edilmistir. HSGR, RKREDI ve RLIKID degiskenlerinin ise diizeyde duragan
olduklar tespit edilmistir. Tablo 8’de yer alan Pesaran (2007) CIPS testi sonucunda ise, RFAIZ ve
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RSER degiskenlerinin diizeyde duragan olduklari, SATIS degiskeninin ise birinci farkinda duragan

oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8: ikinci Nesil Birim Kok Testlerine iliskin Sonuclar

Pesaran (2007) CIPS
Model Sabit Model Sabit ve Trend Model Karar
Degiskenler istatistik CIPS Kesik CIPS CIPS Kesik CIPS
REAIZ t-Istatistigi -3.64058 -3.61870 -3.21899 -3.20946 10)
Olasilik <0.01*** <0.01*** <0.05** <0.01***
RSER t-Istatistigi -4.16202 -3.74682 -3.91618 -3.64746 10)
Olasilik <0.01*** <0.01*** <0.01*** <0.01***
SATIS t-Istatistigi -2.61736 -2.61736 -2.71806 -2.71806
Qlasﬂlk <0.01*** <0.01*** >=0.10 <0.10* 1)
D(SATIS) t-Istatistigi -3.54254 -3.32724 -4.99784 -3.45501
Olasilik <0.01*** <0.01*** <0.01*** <0.01***
Anlamhlik Diizeyi Sabit Model Sabit ve Trend Model
Kritik %1 -2.58 -2.51 -3.34 -3.14
Degerler %5 -2.29 -2.26 -2.95 -2.78
%10 -2.15 -2.13 -2.77 -2.70
Pesaran (2007) CIPS Testi icin Temel Hipotez
Ho: Seri duragan degildir.
Not: Testlerdeki gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriteri'ne (Schwarz Info Criterion) gore
belirlenmistir. *** isareti %1 ve ** isareti %5 anlamlilik diizevini gdstermektedir.

Birbirini takip eden hata terimi degerleri arasinda anlamli iliskiler bulunmasi1 durumunu ifade
eden otokorelasyon ve hata terimi varyanslarimin kesitler arasinda farklilik géstermesi veya hata terimi
kovaryanslarmin sifira esit olmamasi durumunu ifade eden degisen varyans sorunlari gesitli testlerle
incelenebilmektedir. Modellerde otokorelasyon varsayiminin sinanmasi amaciyla Baltagi ve Li (1991)
LM,, testi ve Born ve Breitung (2016) LM, testi kullanilirken, degisen varyans varsayiminin sinanmasi
amactyla Breusch ve Pagan (1979) LM, testi kullanilmustir. Baltagi ve Li (1991) LM, testi, Born ve
Breitung (2016) LM, testi ve Breusch ve Pagan (1979) LM, testi sonuglari Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testlerine iliskin Sonuclar

Testler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
. fstatistik  2.478691 1577545 1.213616 2.027193
Baltagi ve Li (1991) LM;, Olasihk  0.115398 0.209115 0.270617 0.154506
. istatistik ~ 9.144715 7.300084 6.480467 8.246359
B Breitung (2016) LM:,
orn ve Breiung (2016) LMp ) 1k 0.002494%%% 0006895  0.010007**  0.004083%
istatistik ~ 731.3978 801.2094 866.0238 1036.663
Breusch ve Pagan (1979) LMy )1l 0.000000%%*  0.000000%%*  0.000000%**  0.000000%**
Otokorelasyon Testleri Icin Temel Hipotez Degisen Varyans Testi Icin Temel Hipotez
Ho: Otokorelasyon yoktur. Ho: Degisen varyans yoktur.
Not: *** isareti %1, ** isareti ise %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 9’da yer alan Baltagi ve Li (1991) LM, testi sonuglarina gére modellerde otokorelasyon
problemi bulunmazken, bu testin gelistirilmis bir versiyonu olan Born ve Breitung (2016) LM, testi
sonuglarina gére Model 1, Model 2 ve Model 4 %1 anlamlilik diizeyinde, Model 3 ise %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli olasilik degerlerine sahip olup, otokorelasyon igermektedir. Breusch ve Pagan (1979)
LM, testi sonuglarina gore ise tiim modellere iligkin olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
olup degisen varyans s6z konusudur. Panel regresyon modellerinde otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerinin bulunmasi analiz sonuglarinda tutarsizliklara ve yiiksek sapmalara neden olabilmektedir.
Bu durum otokorelasyon ve degisen varyansa cesitli direngli tahmincilerin kullanilmasini gerekli
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kilmaktadir. Calismada gelistirilen modellerde tespit edilen otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerinin olumsuz etkilerinden kagcinmak adina Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen Period

SUR (PCSE) direngli tahmincisi kullanilarak model tahminleri gergeklestirilmistir. Modellerde sabit
parametredeki farklilagsmalarin sadece birimler arasinda, sadece donemler arasinda ve hem donemler

hem de birimler arasinda ortaya ¢ikip ¢cikmadigi, diger bir ifadeyle zaman boyutunda, yatay kesit
boyutunda ve iki yonlii boyutta sabit etkilerin olup olmadigi F testi ile incelenmistir. Calismada ayrica
Breusch ve Pagan (1980) testi ve Honda (1985) testi ile modellerde rassal etkilerin varlig1 incelenmistir.

F testi, Breusch ve Pagan (1980) testi ve Honda (1985) testi sonuglart Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo 10: Tahmin Modeli Belirleme Testleri Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Testler Istatistik Olasihik Istatistik Olasihk istatistik Olasihk Istatistik Olasihik
F Test
F-Grup Sabit Etkiler 1.057119 0.396574 1.017782  0.442729  0.947555 0.530120 0.930735  0.551669
F-Zaman Sabit Etkiler 0.990237  0.456079  1.150222 0.323483 1.289490 0.231431  1.129298  0.339195
F-Iki Yonlii Sabit Etkiler 1.035688 0.421351 1.058110 0.389967 1.058439 0.389517 0.992863  0.483848
Breusch ve Pagan (1980) LM Testi
LM-Grup Rassal Etkiler 0.006261 0.936931 0.019187 0.889832 0.122241  0.726616  0.179577  0.671737
LM-Zaman Rassal Etkiler 0.064865 0.798966  0.013102 0.908871 0.182050 0.669617  0.006772  0.934413
LM-Iki Yénlii Rassal Etkiler 0.071126  0.965062 0.032289  0.983985 0.304291 0.858863  0.186349  0.911035
Honda (1985) Testi
Honda-Grup Rassal Etkiler 0.079128  0.468465 -0.138517 0.555084 -0.349630 0.636692 -0.423765  0.664131
Honda-Zaman Rassal Etkiler -0.254685 0.600517  0.114463  0.454435 0.426673 0.334809 0.082294  0.467206
Honda-Iki Yénlii Rassal Etkiler  -0.124137  0.549397 -0.017009 0506785  0.054478  0.478277 -0.241456  0.595399
Testlere iliskin Temel Hipotezler
Grup Sabit/Rassal Etkiler Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
Zaman Sabit/Rassal Etkiler Ho: Zaman etkisi varken Kesit etkisi yoktur.
Tki Yonlii Sabit/Rassal Etkiler ~ Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur.

Tablo 10°da yer alan F testi sonuglarina gore, grup sabit etkiler, zaman sabit etkiler ve iki yonlii
sabit etkiler i¢in gergeklestirilen F testi olasilik degerlerinin tiim modeller igin istatistiki olarak anlamsiz
oldugu ve modellerin sabit etkiler icermedikleri soylenebilir. Benzer sonuglar Breusch ve Pagan (1980)
ve Honda (1985) testleri sonucunda da elde edilmis olup modellerde rassal etkilerin bulunmadigi
sOylenebilir.

BIST100 endeksi firmalarinda finansal riskler ile aktif karlilig: iliskisinin tespit edilmesi i¢in
gelistirilen panel veri regresyon modeli sonuglar1 Tablo 11°de, finansal riskler ile igsel biiyiime
iliskisinin tespit edilmesi igin gelistirilen panel veri regresyon modeli sonuglar1 Tablo 12’de, finansal
riskler ile siirdiirtilebilir biytime iligkisinin tespit edilmesi i¢in gelistirilen panel veri regresyon modeli
sonuglar1 Tablo 13’te ve son olarak finansal riskler ile Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiyiime iligkisinin
tespit edilmesi i¢in gelistirilen panel veri regresyon modeli sonuglar1 Tablo 14’te verilmistir.
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Tablo 11: Model 1 Panel Veri Analizi Sonuclar:

. . Dahil edilen dénem sayist: 11
B a}g1m11 Degisken: ROA . Dahil edilen firma sayisi: 22
[Yontem: Panel EGLS (Period SUR) Ormneklem (diizeltilmis): 2011-2021
Period SUR (PCSE) standart hatalar & kovaryans Toplam panel (dengeli) gozlem sayisi: 242
IDegiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
RFAIZ -0.020695 0.022648 -0.913749 0.3618
RKREDI -0.033502 0.051111 -0.655470 0.5128
D(RKUR) -0.004612 0.015106 -0.305309 0.7604
RLIKID -0.848486 0.252272 -3.363379 0.0009***
RSER -0.353159 0.099910 -3.534760 0.0005***
D(SATIS) 1.174418 0.275423 4.264051 0.0000***
COV19 1.019537 0.302345 3.372093 0.0009***
C -0.116855 0.039506 -2.957896 0.0034***
R? 0.146279 Kok RMSE 0.917638
Diizeltilmis R? 0.120740 Bagimh Degisken Ortalamas: -0.055333
S.E. of regression 0.933193 Bagimh Degisken Standart Sapmasi 1.000001
F-Istatistigi 5.727731 Sum squared resid 203.7785
P-Degeri (F-istatistigi) 0.000004*** Durbin-Watson istatistigi 2.080972
Not: *** igareti %1, ** isareti %5, *%10 anlamlilik diizeylerini, “D” harfi ise birinci dereceden
fark: gostermektedir.

Model 1’e iliskin panel regresyon analizi sonuglar1 incelendiginde, modele iligkin F-olasilik
degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ model ile ilgili sitnanan
temel hipotezin reddedilmesini gerektirmekte ve finansal risklerin bir biitiin olarak aktif karliliktaki
degisimleri aciklamada istatistiki olarak anlaml1 olduklarina isaret etmektedir. Modele iliskin R? degeri
%14,62 olarak elde edilmistir. Analiz sonuglarina gore, bagimsiz degiskenler bir biitiin olarak aktif
karliligindaki degisimlerin yaklasik olarak %14,62’sini agiklayabilmektedir. Analiz sonuglar degisken
bazinda incelendiginde, likidite riski ve sermaye riskinin aktif karliligi tizerinde %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkilerinin bulundugu sdylenebilir. Sonuglar faiz riski,
kredi riski ve doviz kuru riskinin aktif karlilig1 {izerinde negatif etkilerinin bulundugunu fakat bu
etkilerin istatistiki olarak anlamli olmadigin1 ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarina gore, firmalarin
likidite risklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artig aktif karlilik oranlarinda 0,84 birimlik bir disiise,
sermaye risklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artis ise 0,35 birimlik bir diisiise neden olmaktadir.
Modele kontrol degiskeni olarak dahil edilen sayislarda biiylime degiskeni ve Covidl9 pandemisinin
etkilerini temsil eden kukla degiskene iliskin olasilik degerleri de %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki
olarak anlamlidir. Bu sonuglar satiglarda biiyiime ve Covid19 pandemisinin aktif karlilik orani iizerinde
takip eden donemlerde pozitif etkiler yarattiklarii gostermektedir. Modele iligkin Durbin-Watson
istatistiginin 2’ye yakin olmasi direngli tahminciler sayesinde modelde bulunan otokorelasyon
probleminin giderildigine isaret etmektedir.
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Tablo 12: Model 2 Panel Veri Analizi Sonuclar:

. . Dahil edilen donem sayist: 11
B a}g1m11 Degisken: IGR . Dahil edilen firma sayisi: 22
Yontem: Panel EGLS (Period SUR) Omeklem (diizeltilmis): 2011-2021
Period SUR (PCSE) standart hatalar & kovaryans Toplam panel (dengeli) gozlem sayisi: 242
IDegiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
RFAIZ -0.041062 0.011541 -3.557844 0.0005***
RKREDI -0.062706 0.051374 -1.220586 0.2235
D(RKUR) -0.004898 0.002063 -2.373746 0.0184**
RLIKID -0.998469 0.243750 -4.096275 0.0001***
RSER -0.348739 0.079240 -4.401054 0.0000***
D(SATIS) 1.381099 0.312580 4.418382 0.0000***
COV19 -0.253226 0.235159 -1.076828 0.2827
C 0.140222 0.023986 5.845926 0.0000***
R-Kare 0.237141 Kok RMSE 0.963069
IDiizeltilmis R-Kare 0.214320 Bagimh Degisken Ortalamasi 0.155661
S.E. of regression 0.979394 Bagimh Degisken Standart Sapmasi 1.117349
F-Istatistigi 10.39153  Sum squared resid 224.4557
P-Degeri (F-istatistigi) 0.000000*** Durbin-Watson istatistigi 2.036076
Not: *** igareti %1, ** isareti %5, *%10 anlamlilik diizeylerini, “D” harfi ise birinci dereceden
fark: gostermektedir.

Model 2’ye iligskin panel regresyon analizi sonuglari incelendiginde, modele iligkin F-olasilik
degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ model ile ilgili sitnanan
temel hipotezin reddedilmesini gerektirmekte ve finansal risklerin bir biitiin olarak igsel biiyiime
oranindaki degisimleri agiklamada istatistiki olarak anlamli olduklarina isaret etmektedir. Modele iliskin
R? degeri %23,71 olarak elde edilmistir. Analiz sonuglarina gére, bagimsiz degiskenler bir biitiin olarak
i¢sel biiylime oranindaki degisimlerin yaklasik olarak %23,71’ini agiklayabilmektedir. Analiz sonuglari
degisken bazinda incelendiginde, faiz riski, likidite riski ve sermaye riskinin %1 anlamlilik diizeyinde,
doviz kuru riskinin ise %5 anlamlilik diizeyinde igsel biiylime orani iizerinde istatistiki olarak anlamli
ve negatif etkilere sahip oldugu soylenebilir. Sonuglar kredi riskinin de igsel biiyiime orani {izerinde
negatif etkilerinin bulundugunu fakat bu etkilerin istatistiki olarak anlamli olmadigimi ortaya
koymaktadir. Analiz sonuglarina gore, firmalarin faiz risklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artis igsel
bliylime oranlarinda 0,04 birimlik bir diislise, doviz kuru risklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artis
0,004 birimlik bir diisiise, likidite risklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artig 0,99 birimlik bir diistise
ve sermaye risklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artig 0,34 birimlik bir diisiise neden olmaktadir.
Modele kontrol degiskeni olarak dahil edilen satislarda biiylime degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli iken Covidl9 pandemisinin etkilerini temsil eden kukla degiskene iligkin olasilik degeri
istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Bu sonuglar satislarda biiylimenin i¢sel biiyiime orani ilizerinde
takip eden donemlerde pozitif etkiler yarattigini, Covidl9 pandemisinin ise anlamli bir etkisinin
olmadigim gostermektedir. Modele iliskin Durbin-Watson istatistiginin 2’ye yakin olmasi direngli
tahminciler sayesinde modelde bulunan otokorelasyon probleminin giderildigine isaret etmektedir.
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Tablo 13: Model 3 Panel Veri Analizi Sonuclar:

. . Dahil edilen donem sayist: 11
B a}g1m11 Degisken: SGR . Dahil edilen firma sayisi: 22
Yontem: Panel EGLS (Period SUR) Omeklem (diizeltilmis): 2011-2021
Period SUR (PCSE) standart hatalar & kovaryans Toplam panel (dengeli) gozlem sayisi: 242
IDegiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
RFAIZ -0.040537 0.015454 -2.623010 0.0093***
RKREDI -0.068994 0.068837 -1.002276 0.3172
D(RKUR) -0.005715 0.002796 -2.044502 0.0420**
RLIKID -1.122055 0.317746 -3.531294 0.0005***
RSER -0.361621 0.111902 -3.231591 0.0014***
D(SATIS) 1.573803 0.379846 4.143271 0.0000***
COV19 -0.106352 0.286256 -0.371528 0.7106
C 0.168888 0.032164 5.250788 0.0000***
R-Kare 0.193416 Kok RMSE 0.964703
IDiizeltilmis R-Kare 0.169287 Bagimh Degisken Ortalamasi 0.180583
S.E. of regression 0.981055 Bagimh Degisken Standart Sapmasi 1.090738
F-Istatistigi 8.016030 Sum squared resid 225.2178
P-Degeri (F-istatistigi) 0.000000*** Durbin-Watson istatistigi 2.052707
Not: *** igareti %1, ** isareti %5, *%10 anlamlilik diizeylerini, “D” harfi ise birinci dereceden
fark: gostermektedir.

Model 3’e iliskin panel regresyon analizi sonuglari incelendiginde, modele iliskin F-olasilik
degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ model ile ilgili sitnanan
temel hipotezin reddedilmesini gerektirmekte ve finansal risklerin bir biitiin olarak sirdiiriilebilir
bliyime oranindaki degisimleri agiklamada istatistiki olarak anlamli olduklarma isaret etmektedir.
Modele iliskin R? degeri %19,34 olarak elde edilmistir. Analiz sonuglarina gore, bagimsiz degiskenler
bir bitlin olarak siirdiiriilebilir biiylime oranindaki degisimlerin yaklasik olarak %19,34’{inii
aciklayabilmektedir. Analiz sonuclar1 degisken bazinda incelendiginde, faiz riski, likidite riski ve
sermaye riskinin %1 anlamlilik diizeyinde, doviz kuru riskinin ise %5 anlamlilik diizeyinde
stirdiriilebilir bliyime orani {izerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkilere sahip oldugu
sOylenebilir. Sonucglar kredi riskinin de siirdiiriilebilir biiylime orani {izerinde negatif etkilerinin
bulundugunu fakat bu etkilerin istatistiki olarak anlamli olmadigini ortaya koymaktadir. Analiz
sonuclarina gore, firmalarin faiz risklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artig siirdiiriilebilir biiyiime
oranlarinda 0,04 birimlik bir diisiise, d6viz kuru risklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artig 0,005
birimlik bir disiise, likidite risklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artig 1,12 birimlik bir diisiise ve
sermaye risklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artis 0,36 birimlik bir disiise neden olmaktadir.
Modele kontrol degiskeni olarak dahil edilen satislarda biiylime degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli iken Covidl9 pandemisinin etkilerini temsil eden kukla degiskene iliskin olasilik degeri
istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Bu sonuglar satiglarda biiylimenin stirdiiriilebilir biiylime orani
tizerinde takip eden donemlerde pozitif etkiler yarattigini, Covidl9 pandemisinin ise anlamli bir
etkisinin olmadigim gostermektedir. Modele iliskin Durbin-Watson istatistiginin 2’ye yakin olmasi
direngli tahminciler sayesinde modelde bulunan otokorelasyon probleminin giderildigine isaret
etmektedir.
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Tablo 14: Model 4 Panel Veri Analizi Sonuclar:

. . Dahil edilen donem sayist: 11
B %glmh Degisken: HSGR . Dahil edilen firma sayisi: 22
[Yontem: Panel EGLS (Period SUR) Omeklem (diizeltilmis): 2011-2021
Period SUR (PCSE) standart hatalar & kovaryans Toplam panel (dengeli) gozlem sayisi: 242
IDegiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
RFAIZ -0.076777 0.019322 -3.973601 0.0001***
RKREDI 0.021705 0.097628 0.222323 0.8243
D(RKUR) -0.001644 0.003388 -0.485404 0.6278
RLIKID -0.552594 0.306495 -1.802945 0.0727*
RSER 0.553016 0.316162 1.749155 0.0816*
D(SATIS) 0.480682 0.281758 1.706009 0.0893*
COV19 -0.377198 0.297244 -1.268984 0.2057
C 0.166703 0.119925 1.390067 0.1658
R-Kare 0.107430 Kok RMSE 0.990787
IDiizeltilmis R-Kare 0.080729 Bagimh Degisken Ortalamasi -0.026831
S.E. of regression 1.007581 Bagimh Degisken Standart Sapmasi 1.051164
F-Istatistigi 4.023459  Sum squared resid 237.5612
P-Degeri (F-istatistigi) 0.000351*** Durbin-Watson istatistigi 2.018032
Not: *** igareti %1, ** isareti %5, *%10 anlamlilik diizeylerini, “D” harfi ise birinci dereceden
fark: gostermektedir.

Model 4’¢ iliskin panel regresyon analizi sonuglari incelendiginde, modele iligkin F-olasilik
degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gériilmektedir. Bu sonu¢ model ile ilgili sitnanan
temel hipotezin reddedilmesini gerektirmekte ve finansal risklerin bir biitiin olarak Higgins (1977)
stirdiriilebilir biilyiime oranindaki degisimleri agiklamada istatistiki olarak anlamli olduklarina isaret
etmektedir. Modele iliskin R? degeri %10,74 olarak elde edilmistir. Analiz sonuglarina gére, bagimsiz
degiskenler bir biitiin olarak Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiyiime oranindaki degisimlerin yaklasik
olarak %10,74’linii agiklayabilmektedir. Analiz sonuglar1 degisken bazinda incelendiginde, faiz riskinin
%1 anlamlilik diizeyinde Higgins (1977) stirdiiriilebilir bityiime oran1 lizerinde anlamli ve negatif etkisi
bulunmaktadir. Likidite riski ve sermaye riskinin ise %10 anlamlilik diizeyinde Higgins (1977)
siirdiiriilebilir biiyiime orani iizerinde istatistiki olarak anlamli etkileri bulundugu, likidite riskinin
Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiyiime orani iizerinde negatif etkiye sahip oldugu, sermaye riskinin ise
pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Sonuglar kredi riskinin Higgins (1977) siirdiiriilebilir
bliylime orani iizerinde pozitif, doviz kuru riskinin ise negatif etkilerinin bulundugunu fakat bu etkilerin
istatistiki olarak anlamli olmadigimmi ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarina goére, firmalarin faiz
risklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artis Higgins (1977) stirdiirtilebilir bityiime oranlarinda 0,07
birimlik bir disiise, likidite risklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artis 0,55 birimlik bir diisiise ve
sermaye risklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artis 0,55 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Modele
kontrol degiskeni olarak dahil edilen satislarda biiyiime degiskeni %10 anlamlilik diizeyinde anlaml
iken Covid19 pandemisinin etkilerini temsil eden kukla degiskene iliskin olasilik degeri istatistiki olarak
anlamsiz bulunmustur. Bu sonuglar satislarda biiylimenin siirdiiriilebilir biiylime orani {izerinde takip
eden donemlerde pozitif etkiler yarattigini, Covid19 pandemisinin ise anlamli bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Modele iliskin Durbin-Watson istatistiginin 2’ye yakin olmasi direngli tahminciler
sayesinde modelde bulunan otokorelasyon probleminin giderildigine isaret etmektedir.

5. Sonuc¢

Bu ¢alismada, Ocak 2010-Kasim 2022 doneminde BIST100 endeksinde araliksiz islem goren
firmalarin verileri kullanilarak finansal risk unsurlarinin firmalarin siirdiiriilebilir biiyiime ve karliliklar
iizerindeki etkilerinin ortaya konulmasi amaglanmistir. Calismanin veri seti, 22 BIST100 firmasina ait
2010-2021 donemi yillik finansal tablo verileri kullanilarak olusturulan bir panel veri setidir. Calismada
kapsaminda olusturulan ekonometrik modellere finansal risk gostergeleri olarak literatiirde siklikla
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kullanilan faiz riski, kredi riski, doviz kuru riski, likidite riski ve sermaye riski kullanilmistir. Firmalarda
finansal siirdiiriilebilirlik i¢sel biiylime orani, siirdiiriilebilir biiyiime orani ve Higgins (1977)
stirdiiriilebilir biiylime orani ile temsil edilirken karlilik aktif karlilig1 orani ile temsil edilmistir. Caligma
déneminde yer alan ve gerek reel gerekse finansal piyasalar iizerinde 6nemli etkiler yaratan Covid19
pandemisinin siirdiiriilebilir biiyiime ve karlilik iizerindeki etkilerinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in ise kukla
degisken kullanilmistir. Calisma kapsaminda, finansal riskler ile i¢sel biiylime orani, siirdiiriilebilir
biiylime orani, Higgins (1977) siirdiirtilebilir biiylime orani ve aktif karlilig1 arasindaki iligkilerin tespit
edilebilmesi i¢in toplamda dort panel regresyon modeli gelistirilmistir. Panel regresyon modeli tahmin
edilmeden 6nce, ¢oklu dogrusal baglanti, yatay kesit bagimlilig1, homojenite, duraganlik, otokorelasyon
ve degisen varyans varsayimlari cesitli ekonometrik testlerle sinanmistir. Modellerde zaman ve/veya
grup sabit etkiler ve/veya rassal etkilerin varligi F test ve LM test ile arastirilarak en uygun tahminci
belirlenmeye ¢alisilmistir. Modellerde tespit edilen otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin
giderilebilmesi i¢in Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen direncli tahminciler kullanilarak

tahminlemeler gerceklestirilmistir.

Panel regresyon analizleri sonucunda, finansal riskler, kontrol degiskeni ve Covid19
pandemisini temsil eden kukla degiskenin bir biitiin olarak aktif karliligi, i¢sel biiyiime, siirdiiriilebilir
bliylime ve Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiylime degiskenlerindeki degisimleri anlamli bir sekilde
aciklayabildikleri tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, analizler sonucunda finansal risklerin aktif
karlilig1 ve finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri iizerinde etkilerinin olmadigim ifade eden temel
hipotezler reddedilmistir. Elde edilen bulgular, finansal risklerin igsel biiylimedeki degisimler
tizerindeki agiklayicilik giiciiniin diger finansal siirdiiriilebilirlik gostergelerine kiyasla daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Modellerin anlamlilik dereceleri dikkate alindiginda finansal riskler ile igsel
biiylime orani arasindaki iliskileri ortaya koyan modelin diger modellerden daha yiiksek F-istatistik
degerine ve daha diisiik olasilik degerine sahip oldugu goriilmektedir. Buna karsin tiim modeller %1
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli modellerdir.

Analizler sonucunda, faiz, kredi ve doviz kuru risklerinin ele alinan dénem 6zelinde firmalarin
aktif karlihiklar {izerinde istatistiki olarak anlamli olmadiklar1 tespit edilmistir. Ote yandan likidite ve
sermaye risklerinin ise firmalarin aktif karliliklar {izerinde istatistiki olarak anlamli negatif etkilere
sahip olduklar1 tespit edilmistir. Bu bulgu, bir kriz sonrasi donem olan 2010-2021 déneminde likidite
riski ve sermaye riski yiliksek firmalarin finansal performanslarinda diisiis meydana geldigi, firmalarin
finansal performans ve basarilarini artirmak i¢in kisa vadeli borgla finansman yerine uzun vadeli
finansman seceneklerine yonelmesi ve/veya calisma sermayesi yatirimlarimi yiikseltmesi, yatirim
finansmaninda borgla finansman yerine i¢sel kaynaklarla finansman seceneklerini tercih etmesinin daha
etkili olacagini gostermektedir. Ote yandan bulgular dogrultusunda, sabit veya degisken faizli
bor¢lanmalar, ticari alacak diizeyi ve yabanci para net pozisyonunun ise finansal performans ve basari
tizerinde anlaml etkilerinin bulunmadig: sdylenebilir.

Finansal risklerin finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri iizerindeki etkilerinin incelendigi
modeller sonucunda elde edilen bulgular, igsel bilyiime ve siirdiiriilebilir biiylime tizerinde finansal
risklerin etkilerinin benzer oldugu, fakat Higgins (1977) siirdiiriilebilir bityiime orani iizerinde ise bazi
finansal riskler gostergelerinin farkli etkiler yarattifina isaret etmektedir. Bulgular, degisken faizle
bor¢lanmadaki degisimlerin ve kisa vadeli bor¢/¢alisma sermayesi yatirimlart dengesindeki degisimlerin
tiim finansal stirdiiriilebilirlik gostergelerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli degisimlere neden
olduklarim gostermektedir. Dolayisiyla firmalarin faiz oranlarinda 6nemli ve hizli degisimlerin oldugu
donemlerde finansal anlamda siirdiiriilebilir bir bilyliime saglayabilmesi i¢in degisken faizli bor¢larini
azaltic1 bir politika izlemesi, sabit faizli bor¢lanmalar1 degisken faizli bor¢lanmalara tercih etmesi
gerekmektedir. Ayrica galisma sermayesi yatirimlarinin yiiksek bir boliimiiniin kisa vadeli borglarla
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finanse edilmesinin yaratacag: likidite problemlerinin finansal siirdiiriilebilirlik {izerinde olumsuz etkiler
yaratacagindan, agresif ¢alisma sermayesi finansman politikalar1 yerine dengeli politikalar tercih
edilerek kisa vadeli borglarin diizeyinin diisliriilmesi yoluyla finansal siirdiiriilebilirlik diizeyi
yiikseltilebilir. Analiz sonuglari, firmalarin yabanci para net pozisyonundaki artislarin ve sermaye yapist
icerisinde bor¢ yonlii artislarin icsel biiylime ve siirdiiriilebilir lizerinde olumsuz etkilerinin oldugunu
gostermektedir. Bu bulgular doviz kuru volatilitesinin yiiksek oldugu donemlerde doviz cinsinden nakit
veya ticari alacaklara sahip olmanin ve yiiksek diizey bor¢ kullaniminin neden oldugu finansal sikinti
maliyetlerinin firmalarda siirdiiriilebilirlik diizeyinin gerilemesine neden oldugunu gostermektedir. igsel
biiylime orani hesaplamasinda bor¢lanma ve sermaye artirimi dahil olmak iizere yatirim finansmaninda
hicbir dissal kaynagin kullanilmadiginin varsayildig: ve siirdiiriilebilir biiyiime oran1 hesaplamasinda ise
yatinnm finansmaninda sermaye artirimimin kullanilmadigi, buna karsin sabit bir oranda yabanci
kaynaklarin kullanildiginin varsayildigr dikkate alindiginda elde edilen bulgularin tutarli oldugu
sOylenebilir. Elde edilen diger bir bulgu ise, i¢sel biiylime ve siirdiiriilebilir biiylime oranlar lizerinde

negatif anlamli etkilere sahip odlugu belirlenen sermaye riskinin Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiylime
orani iizerinde pozitif anlamli etkilere sahip oldugudur. Bu bulgu, firmalarda yabanci kaynak
kullaniminin yarattigi kaldirag etkisiyle siirdiiriilebilir biiyiime diizeyini olumlu etkiledigine isaret
etmektedir. Higgins (1997) siirdiiriilebilir biiyiime oran1 hesaplamasinda dagitilmayan karlarin yan1 sira
yatirimlarin verimliligi ve degisken oranda bor¢lanma diizeyi de dikkate alinmaktadir. Dolayistyla elde
edilen bulgularin tutarli oldugu sdylenebilir.

Calismada elde edilen ampirik bulgularin firmalarin karlilik ve siirdiiriilebilir biiyiime
hedeflerinde basar1 saglayabilmeleri icin risk yonetimi politikalarina yon verici olabilecegi
diisiiniilmektedir. Elde edilen bulgular, firma yoneticileri basta olmak {izere portféy yoneticileri,
sermayedarlar ve arastirmacilar gibi pek cok kesime fayda saglayabilecek niteliktedir.
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