FAALIYET RISKI VE FINANSAL RiSKIN YATIRIMCI KARARLARI
UZERINE ETKISI

Cagatay MIRGEN!
Ozet

Bu ¢alisma, faaliyet ve finansal risk faktorlerinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkilerini arastirmaktadir. Yatinmcilarin kararlarmni etkileyen gesitli unsurlar arasinda
ekonomik gostergeler, sirket performanslari ve piyasa trendleri bulunmaktadir. Hisse
senedi risk barindiran bir yatirim aract olmasi nedeniyle yatirnmcilarin bu risklere gore
yatirim karar1 vermesi yatirimdan elde edecekleri getiriler {izerinde de etkili olacaktir.
Risk kavrami, sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak ikiye ayrilmaktadir.
Sistematik riskler, makroekonomik faktorlerden kaynaklanirken, sistematik olmayan
riskler isletme diizeyindeki yonetim, faaliyet ve finansal riskleri igermektedir. Bu nedenle
isletme tarafindan sistematik olmayan risklerden kaynaklanacak olumsuzluklarin 6niine
gecilmesi saglanabilmektedir. Bu baglamda, bu ¢alisma hisse senedi fiyatlarini etkileyen
faaliyet ve finansal risk faktorlerini ele almakta ve yatirimcilarin daha bilingli ve etkili
kararlar almalarina yardimci olmay: amaglamaktadir. Panel veri analizi ile 2000-2023
yillar1 arasindaki 96 ceyreklik donemi kapsayan analiz sonuglarina gore hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen degiskenlerin; ROIC, FAVOK/Aktifler, Aktif Karlibk, Aktif Devir
Hizi, Donen Varlik Devir Hizi, MDYV Devir Hizi, Nakit Dondiirme Siiresi, Stok Devir
Siiresi, Esas Faaliyet Gideri /Net Satislar oldugu saptanmistir. Bu kapsamda faaliyet riski
gostergesi olarak belirlenen degiskenlerin biiyiik cogunlugunun hisse senedi fiyatlarim
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi fakat finansal risk gostergesi olarak segilen
degiskenlerin anlamli bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Calismanin bulgulari,
yatirimcilarin riskleri en aza indirmeleri ve portfoylerini cesitlendirmeleri igin 6nemli
bilgiler sunmaktadir.
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IMPACT OF OPERATIONAL RISK AND FINANCIAL RISK ON
INVESTOR DECISIONS

Cagatay MIRGEN?
Abstract

This study investigates the effects of activity and financial risk factors on stock
prices. Various factors affecting investors' decisions include economic indicators,
company performance and market trends. Since stocks are an investment instrument that
involves risks, investors” investment decisions according to these risks will also have an
impact on the returns they will obtain from the investment. The concept of risk is divided
into two as systematic and unsystematic risks. While systematic risks arise from
macroeconomic factors, unsystematic risks include management, operational and
financial risks at the enterprise level. For this reason, the enterprise can prevent the
negativities that may arise from unsystematic risks. In this context, this study addresses
the activity and financial risk factors affecting stock prices and aims to help investors make
more conscious and effective decisions. According to the analysis results covering the 96
quarter period between 2000-2023 with panel data analysis, the variables affecting stock
prices are; ROIC, EBITDA/Assets, Return on Assets, Asset Turnover, Current Asset
Turnover, Fixed Asset Turnover, Cash Conversion Cycle, Inventory Turnover Cycle,
Operating Expense/Net Sales were found. In this context, it was found that the majority
of the variables determined as operational risk indicators affected stock prices statistically
significantly, but the variables selected as financial risk indicators did not have a
significant effect. The findings of the study provide important information for investors
to minimize risks and diversify their portfolios.
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GIRis

Hisse senedi piyasalari, yatirimcr kararlarimin etkisi altinda dinamik bir
yapiya sahiptir. Yatirimcilarin aldigi kararlar, hisse senedi fiyatlarinin
dalgalanmasina dogrudan etki etmektedir. Yatirimcilarin kararlari, genellikle
ekonomik gostergeler, sirket performanslari, piyasa trendleri ve psikolojik
faktorlerden etkilenmekte ve hisse senedi fiyatlarini yukari ya da asag1 yonde
hareket ettirebilmektedir. Ornegin, giiglii bir ekonomik biiyiime beklentisi,
yatirimcilarin daha fazla risk almasina ve hisse senetlerine olan talebin artmasina
neden olabilmektedir. Bunun sonucunda, hisse senedi fiyatlar yiikselmektedir
(Bodie, Kane ve Marcus, 2014). Yatirnmc: davranislari {izerinde yapilan
calismalar, yatirimcilarin bazen rasyonel olmayan kararlar alabildigini de
gostermektedir. Kahneman ve Tversky'nin (1979) ¢ne siirdiigii “Beklenti
Teorisi”, yatirimcilarin risk algilamalarmmin kazang ve kayip durumlarinda
farklilastigini ve bu durumun yatirim kararlarin etkiledigini belirtmektedir. Bu
teoriye gore, yatirimcilar potansiyel kazanglardan ziyade kayiplardan daha fazla
etkilenmektedir ve bu durum, hisse senedi fiyatlarinda volatiliteye yol
a¢cmaktadir. Bir baska 6nemli faktor, yatirimcr duyarliligidir. Baker ve Wurgler
(2006), yatirimer duyarhiliginin hisse senedi getirileri iizerinde 6nemli bir etkisi
oldugunu one stirmiistiir. Yiiksek yatirimcir duyarliligi donemlerinde, hisse
senedi fiyatlarinin piyasa temellerinden sapma egiliminde oldugunu ve bunun
da fiyat balonlarina yol agabilecegini belirtmislerdir. Bu balonlar, nihayetinde
patladiginda ise biiyiik fiyat diizeltmelerine sebep olmaktadir. Sermaye
piyasalarinin  gelistigi iilkelerde; isletmelerin bagina basarili profesyonel
yoneticilerin getirilmesi de, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olumlu etkileri
oldugu gozlenmistir. Isletmenin finansal basarisi, isletme verimliligi, karliligi
gibi baz1 performans kriterlerinde iyi sonuglara ulasilmasi yonetimin niteligiyle
yakindan ilgili olmaktadir (Sayilgan, 2017: 589). Sirketlerin finansal
performanslart da yatirnmei kararlar: tizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir.
Sirketlerin karlilik oranlari, biiylime potansiyelleri ve finansal sagliklar1 gibi
faktorler, yatinmcilarin yatirim kararlarimi etkilemektedir. Ozellikle yiiksek
karlilik oranlarina sahip sirketlerin hisse senetleri, yatirimcilar tarafindan daha
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¢ok tercih edilmektedir. Bu da hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2013).

Finansal piyasalarda risk kavrami, yatirimcilarin kararlarini etkileyen
onemli faktorlerden biridir. Risk, genellikle sistematik ve sistematik olmayan risk
olarak iki ana kategoriye ayrilmaktadir. Sistematik risk, piyasanin genelini
etkileyen ve ¢esitlendirme yoluyla azaltilamayan risk tiirtidiir. Bu tiir riskler,
ekonomik durgunluk, enflasyon, faiz oranlarindaki degisimler, siyasi olaylar ve
dogal afetler gibi makroekonomik faktorlerden kaynaklanmaktadir. Sistematik
riskler, piyasanin genel performansini etkiledigi ic¢in tiim yatirim araglarini
benzer sekilde etkilemektedir (Muiruri, 2014). Sistematik olmayan risk her
isletmenin kendi Ozellikleri nedeniyle karsilasilan risk cesitleridir. Bunlar;
yOnetim riski, faaliyet (isletme) riski, finansman riskinden olusmaktadir
(Sayilgan, 2017: 588). Ayrica sektor (endiistri) riskide bu gruba dahil
edilebilmektedir. Sistematik ve sistematik olmayan risklerin her ikisi de yatirim
kararlarin1 onemli Olgiide etkilemektedir. Sistematik riskler, piyasa geneline
yayildig1 icin daha genis kapsamli onlemler gerektirirken, sistematik olmayan
riskler, spesifik ve hedefe yonelik stratejilerle yonetilebilmektedir. Yatirimcilar,
portfoylerini olustururken bu iki risk tiiriinti de géz oniinde bulundurmali ve
risk yOnetimi stratejilerini buna gore sekillendirmelidirler (Heidarpoor ve
Shahrivar, 2015). Sistematik riskler, kiiresel veya ulusal ekonomik degisimlerden
kaynaklanmasi nedeniyle dngoriilmesi zordur. Yatirimcilar, sistematik riskleri
azaltmak icin genellikle makroekonomik verileri analiz etmekte, piyasa
trendlerini takip etmekte ve ekonomik haberleri siirekli izlemektedirler
(Heydari, Xiaohu, Lai ve Yuxi, 2020). Ornegin, faiz oranlarinin yiikselmesi,
genellikle hisse senedi piyasalarinda diisiislere yol agmaktadir, ¢iinkii
yatinmailar daha giivenli limanlara yonelmeyi tercih etmektedir. Sistematik
olmayan risklerin yonetiminde ise, sirketlerin finansal performanslarini, yonetim
yapisini ve sektor dinamiklerini dikkatle incelemek Onem arz etmektedir
(Karakostas ve Tessaromatis, 2006).

Sonug olarak, yatirimci kararlari ile hisse senedi fiyatlar: arasinda giiglii ve
dinamik bir iliski bulunmaktadir. Ekonomik gostergeler ve sirket performanslari
gibi faktorleri iceren sistematik ve sistematik olmayan riskler ile yatirimc
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psikolojisi ve duyarlilig1 yatirimcilarin kararlarini sekillendirerek hisse senedi
fiyatlarin1 dogrudan etkilemektedir. Hisse senetlerinin riskli bir yatirim araci
olmasi nedeniyle yatirimcilar karsilasacaklari riskleri ortadan kaldirmak veya en
az diizeye indirmek amaciyla hisse senetlerini etkileyen faktorleri bilmeleri de
Onem arz etmektedir. Ciinkii yatirnmcilar yatirim karar: alirken hisse senetlerinin
getiri ve riskini dikkate almaktadirlar. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen risklerin
tespit edilmesi yatirirmdan elde edilecek getiriyi de etkileyecektir. Bu kapsamda
calismanin amact bu risk unsurlarindan faaliyet riski ve finansal risk
faktorlerinin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisinin arastirilmasidir.

1. Literatiir Taramasi

Isletme y&neticileri, yatirimeilar ve birgok kurum tarafindan hisse senedi
piyasalar1 yakindan takip edilmektedir. Gelisen hisse senedi piyasasi ile igslem
hacimlerinin artmasi, hisse senedi fiyatlarinin artmasina, sirketlerin piyasa
degerlerinin yiikselmesine ve yatirimcilar i¢in kazan¢ imkam saglamaktadir
(Senol vd., 2018:119). Bu kapsamda literatiirde hisse senedi fiyat1 iizerine etki
eden degiskenleri ele alan ve bu c¢alisma kapsamindaki degiskenleri igeren
calismalar arastirilmusgtir. Hgili literatiire ait bilgiler asagida sirasiyla
aciklanmaktadir.

Ahmetogullar1 (2024), bankacilik sektorii iizerine gergeklestirdigi
calismasinda hisse senedi fiyatlarini etkileyen finansal gostergeleri 2009-2023
yillarindaki ¢eyrek donemlerde ARDL yontemi ile arastirmistir. Calisma
kapsaminda katilim ve geleneksel bankacilig1 temsilen Is bankasi ve Albaraka
Tiirk Bankasi'n1 segmistir. Tlgili iki banka igin yapilan analizler sonucunda hisse
senedi fiyatina etki eden unsur olarak Is Bankasi icin net kar ve Albaraka Tiirk
Bankasi igin 6z sermaye karliligini tespit etmistir.

Adagiizel (2023), enerji sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin hisse
senedine etki eden mikroekonomik ve makroekonomik faktorleri tespit etmek
amactyla 2002-2021 yillar1 arasindaki geyrek donemlik veri seti ile panel veri
analizi gerceklestirmistir. Mikroekonomik faktorler igin finansal yap1 oranlars,
faaliyet oranlari, karliik oranlari, borsa performans ve likidite oranlarindan

Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi / Cilt:13 / Say1:2 | Aralik 2024 33
Journal of Economics and Management Research Vol:13 / No:2 / December 2024



yararlanmigtir. Ozkaynak karliligi, kisa vadeli borg/toplam bor¢ ve PD/DD
(piyasa degeri/defter degeri)'nin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde istatistiksel
olarak anlamli etkileri oldugunu ortaya koymustur.

Sukesti vd. (2021), calismalarinda bor¢ 6z sermaye orani, net kar marji ve
biiyiikliigiin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi incelenmis olup, sirket
performansini aktif karlilik orani (ROA) ile 6l¢miislerdir. Orneklem olarak 2014-
2018 doneminde Endonezya Borsasi'nda (IDX) islem goren 136 iiretim sirketini
dikkate almiglardir. Sonuglar, bor¢ 6z sermaye orani, net kar marji ve ROA'nin
hisse senedi fiyat1 {izerinde Onemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu fakat
biiytikliik ile hisse senedi fiyat1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilemedigini
belirtmislerdir.

Yilmaz ve Kale (2021), hisse senedi getirilerini etkileyen isletme i¢i ve dis1
faktorleri tespit etmek amacryla 2005-2019 yillar1 arasinda ceyreklik donemi
kapsayan veri seti ile Panel Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Model'i kurgulamistir. BIST imalat sanayindeki 103 isletme i¢in hisse senedi
getirileri ile toplam borg orani, cari oran, nakit dongiisii, 6z sermaye karlilig1 ve
sanayi iiretim endeksini kullanmiglardir. Oz sermaye karlilig1 ile hisse senedi
getirileri arasinda uzun donemde asimetrik bir iligki oldugu tespit etmislerdir.

Senol vd. (2018), Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde, 2010-2017 yillarinda
ceyreklik donemlerde, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Bakimi sektdriinde
kesintisiz faaliyette bulunan ve verilerine ulasilabilen 23 firmanin verileri
kullanilarak dinamik panel veri analizi uygulamislardir. Calismada aktif karlilik
orani, cari oran ve kaldira¢ oraninin hisse senetleri fiyatlarini pozitif yonde
etkiledigini ortaya koymuslardir.

Dizgil (2017) calismasinda hisse senedi fiyatlarini etkileyen isletme
diizeyindeki faktdrleri arastirmistir. BIST/KOBI sanayi endeksinde yer alan
isletmeler icin panel veri analizi gerceklestirmistir. Hisse senedi fiyatlarinin
bagimli degisken ve kaldirag orani, karlilik oranlari, likidite oranlari, faaliyet
oranlar1 ise bagimsiz degiskenler olarak ele aldigi calismasindaki analiz
sonuglarina gore alacak devir hizi, stok devir hizi, PD/DD, cari oran, hisse basina
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kar, kisa vadeli borglarin hisse senedi fiyatlar tizerinde anlaml: etkilerini tespit
etmistir.

Sharif vd. (2015), finans piyasasinda hisse senedi fiyatlarin etkileyen ana
belirleyicileri 2006-2010 dénemi i¢in tespit etmek amaciyla gerceklestirdikleri
calismalarinda Bahreyn borsasinda listelenen 41 sirkete panel veri analizi
uygulamislardir. Oz sermaye getirisi, hisse bagina defter degeri, hisse bagina
kazang, hisse basmna temettii, temettii getirisi, fiyat kazang¢ orami, toplam
borg/varliklar ve sirket biiyiikliigii tarafindan kontrol edilen sekiz sirkete 6zgii
degisken, ilgili pazardaki hisse senedi piyasa fiyat1 {izerindeki etkilerini ortaya
koymaya g¢alismislardir. Sonug olarak, 6z sermaye getirisi, hisse basina defter
degeri, hisse basina temettii, temettii getirisi, fiyat kazang orani ve sirket
biiyiikliigii degiskenlerinin Bahreyn pazarindaki hisse senedi fiyatlarinin 6nemli
belirleyicileri oldugunu tespit etmislerdir.

Incelenen literatiir igin hisse senedi fiyatlarina etki eden faktdrler
Ozetlenecek olursa; Ahmetogullar1 (2024), net kar, 6z sermaye karliliginin énemli
oldugunu Adigiizel (2023), 6zkaynak karlilig1, kisa vadeli bor¢/toplam borg ve
PD/DD’nin 6nemli oldugunu, Sukesti vd. (2021) ise bor¢/6z sermaye orani, net
kar marj1 ve ROA'nin pozitif etkisi tizerinde durmuslardir. Senol vd. (2018) ise,
aktif karlilik orani, cari oran ve kaldirag¢ oraninin hisse senetleri fiyatlarini pozitif
yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Son olarak, literatiirde yer alan
calismalar, cesitli sektorlerde ve farkli donemlerde yapilan analizlerle
desteklenmektedir.

2. Veri Seti ve Metodoloji

Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere ait faaliyet riski ve
finansal risk faktorlerinin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemektedir.
Yatirimcilarin almis oldugu kararlar dogrultusunda hisse senedi fiyatlar1 artis
veya azalis gostermektedir. Bu nedenle bagimli degisken olarak hisse senedi
fiyatlar1 secilmistir. Sistematik olmayan risklerden yonetim riskinin diger iki
riske gore (faaliyet ve finansal) Ol¢iilmesi daha zordur. Her ne kadar isletme
karlilig1 yonetimin bir basar1 gostergesi olsa da karliliga ait degiskenlerin faaliyet
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riski olarak degerlendirilmesinin daha uygun oldugu diisiiniilmektedir. Yonetici
Ozellikleri, yonetim kadrosunun deneyimi veya uzmanligi, yonetim kurulu
yapisi ve bagimsizlig1, yonetim ekibinin hisse senedi sahipligi, i¢ kontrol ve risk
yonetimi uygulamalari, yonetici egitim programlar:1 gibi faktorler yonetim
basarisin1 gostermede daha uygun birer degisken olabilecektir. Fakat ilgili
degiskenlere ulasim kisitlh veya miimkiin olmayabilmektedir. Bu nedenle
calismaya yOnetim riski dahil edilememistir. Bu baglamda ¢alisma kisitlarindan
biri yonetim riskine ait degiskenlerin eklenememesi olarak ifade edilebilir.
Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da islem goren 561 sirket incelenmistir.
Fakat yeni veya yakin zamanda halka arz olmus sirketlerin bulunmas1 veya
incelenen degiskenlere ait verilerin devamlilik arz etmemesi nedeniyle analiz i¢in
zaman ve veri bakimindan eksiksiz olan 21 sirket dikkate alinmustir. Faaliyet
riskini 6l¢gmek icin faaliyet oranlar1 ve finansal riski 6l¢gmek iginse finansal yap1
oranlarindan yararlanilmistir. Analiz kapsaminda kullanilan sirketlere ait hisse
senedi kodu ve sirket adina ait bilgiler asagidaki Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Analiz Kapsaminda Kullanilan Sirketler

Sira | Hisse Senedi

Nu. | Kodu Sirket Ad1

1 ALCAR Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.

2 ATEKS Akin Tekstil A.S.

3 BAGFS Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S.

4 BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.

5 BTCIM Batigim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S.

6 BUCIM Bursa Cimento Fabrikast A.S.

7 CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

8 CLEBI Celebi Hava Servisi A.S.

9 CMBTN Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 Sanayi ve
Ticaret A.S.

10 | DOKTA Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S.

11 | EGGUB Ege Giibre Sanayii A.S.

12 | EGPRO Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S.

13 | EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar: T.A.S.
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14 | FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

15 | GOLTS Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
16 | KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.

17 | KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.

18 | KUTPO Kiitahya Porselen Sanayi A.S.

19 | SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.
20 | TBORG Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.

21 | TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.$.

Bagimli degisken olarak kullamilan hisse senedi fiyatlarina ait kapamis

degerlerinin yaninda faaliyet riski ve finansal risk gostergesi olarak secilen 16
adet bagimsiz degiskene yer verilmistir. [lgili degiskenlere ait agiklamalara Tablo

2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait A¢iklamalar

Degisk | Degisken Ad1 Kisaltm | Aciklama
en a
Tiirii
Bagiml llgili hisse senedi icgin ceyreklik
1 Hisse  Senedi InHE donemde son islem giiniine ait
Degisk | Fiyati kaparus fiyatinin dogal logaritmasini
en ifade etmektedir.

Osermave Bir sirketin kendi Ozsermayesine

R . y OKA oranla ne kadar kar elde ettigini
Karhilig: R .
gostermektedir.
b Yatirilan Yatirilan sermayenin ne kadar verimli
E, Sermayenin ROIC kullanildiginm gostermektedir.
a Getirisi Yatirilan sermayenin getirisidir.
8 = Sirketin faaliyetlerinden elde ettigi
N| & - . - kari, aktiflerine oranlayarak sirketin
5| % | FAVOK/Aktifle | FAVOK/ ST AT Tex
I A verimliligini ve karliligin
B T degerlendirmeye yardimci
«<

al olmaktadir.
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Sirketin varliklarim1 ne kadar etkili

Aktif Karlilik AK kullanarak kar elde ettigini
gostermektedir.
Satiglardan elde edilen briit kar
Briit Kar Marijt BKM oranim1 gosterir, maliyet yonetimi
hakkinda bilgi vermektedir.
Sirketin varliklarim1i ne kadar hizh
Aktif Devir Hiz1 | AKDH satisa doniistiirdiigiinii
gostermektedir.
Alacak  Devir Sirketin alacaklarini ne kadar hizhi
ALDH ) et .
Hiz tahsil ettigini gdstermektedir.
Donen  Varlik Donen varliklarin ne kadar verimli
. DVDH N .. .
Devir Hiz1 kullanildigini gostermektedir.
MDV Devir | MDVD Maddi duran varliklarin ne kadar
Hiz \% verimli kullanildigini gostermektedir.
Nakit Sirketin nakit doniigim siirecinin
Dondiirme NDS etkinligini 6l¢mektedir.
Stiresi
Stok Devir Stoklarin ne kadar siirede satildigini
.. SDS .. .
Siiresi gostermektedir.
Alacak Tahsil Alacaklarin ne kadar siirede tahsil
.. ATS eme e .
Siiresi edildigini gostermektedir.
Esas  Faaliyet Sirketin operasyonel giderlerini ve
Gideri/ Net | EFG/NS | maliyet kontroliinii gostermektedir.
Satiglar
Toplam  Borg/ " Sirketin bor¢ finansman kullanimin
. TB/O . . .
Ozsermaye degerlendirmektedir.
% | KVYK/Toplam | KVYK/T Kisa vadeli l.).orglarm top.lam bc?rc%la.ra
e Bore B oranin1  gostermektedir,  likidite
= riskini degerlendirmektedir.
)]
g KVYK/Toplam KVYK/T Kisa vadeli borglarin toplam aktiflere
-E AKtif A oranini gostermektedir.
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Calisma kapsaminda veri seti 2016 gozlemden olusmaktadir. 21 sirkete ait
ceyreklik veriler 2000-2023 yillar1 arasindaki 96 donemi kapsamaktadir.
Ahmetogullar1 (2024), Adigiizel (2023) ve Senol vd. (2018)'nin ¢alismalarinda
hisse senedi fiyatlar1 igin ceyreklik donemi kapsayan veri seti kullandigi
goriilmektedir. Analiz i¢in ele alinan 16 degisken ilgili zaman araliginda eksiksiz
veri ve hem zaman hem de birim boyutunu olusturmas: bakimindan dengeli
panel veri setini icermektedir. Adigiizel (2023), Senol vd. (2018), Dizgil (2017),
Sharif vd. (2015)'de calismalarinda panel veri analizini kullanmislardir. Bu
kapsamda tamimlayict istatistiklere ait diger sonuglar Tablo 3’de
gosterilmektedir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem | Ortalama | Standard | En En

Sapma Kiigiik Biiyiik
Deger Deger

Hisse Senedi Fiyat1 | 2016 25.126 167.765 0.005 4402.5

Ozsermaye 2016 8.423 52.301 -863.878 | 1235.577

Karliliga

Yatirilan 2016 13.571 33.07 -28.373 786.393

Sermayenin

Getirisi

FAVOK/Aktifler 2016 16.238 73.472 -642.268 | 2549.385

Aktif Karlilik 2016 5.223 11.394 -51.67 93.408

Briit Kar Marj1 2016 21.966 11.681 -24.447 58.699

Aktif Devir Hiz1 2016 1.14 0.671 0.269 7.162

Alacak Devir Hiz1 | 2016 8.386 14.966 0.626 283.016

Dénen Varlik Devir | 2016 2.241 1.109 0.466 9.612

Hiz

MDYV Devir Hiz1 2016 4.522 6.047 0.445 78.81

Nakit Dondiirme | 2016 100.746 79.768 -103.799 | 542.329

Stiresi

Stok Devir Siiresi 2016 80.083 50.297 1.419 307.216
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Alacak Tahsil | 2016 81.033 59.991 1.29 583.483
Stiresi

Esas Faaliyet Gideri | 2016 13.975 9.558 0.964 74.273
/Net Satiglar

Toplam Borg/ | 2016 138.209 632.047 - 6031.553
Ozsermaye 20612.29
KVYK/Toplam 2016 1.856 1.242 0.21 13.282
Borg

KVYK/Toplam 2016 35.024 17.080 3.398 100.347
Aktif

Kurgulanan panel veri modeli asagida gosterilen denklem ile ifade
edilmektedir. Denklemde InHF bagimli degiskeni, Tablo 2'de de kisaltmalar:
verilen diger degiskenler bagimsiz degiskenleri; «, sabit parametre; 5, egim
parametrelerini ve u hata terimini gostermektedir. Birimler 7 ile zaman boyutu
ise t ile ifade edilmektedir.

InHFit = it + p1 OKA it + B2 ROIC it + B3 FAVOK/A i + Bdn AKit + fs BKM

it + ps AKDH it + 7 ALDH it + s DVDH it + po MDVDV it + p1o NDS it + 11
SDSit + P12 ATS it + 13 EFG/NS it + Pus TB/O it + Bis KVYK/ITB it + f1s (1)
KVYK/TA it + uit

3. Analiz ve Bulgular

Degiskenler arasindaki iligskinin varliginin tespit edilmesinde korelasyon
matrisi yardimct bir analiz olmaktadir. Bu matris, her bir degiskenin diger
degiskenlerle olan dogrusal iliskisini gostermektedir ve boylece degiskenler
arasindaki giiclii veya zayif iliskilerin tespit edilmesine olanak tanimaktadir.
Wooldridge (2010) ve Gujarati ve Porter (2009) degiskenler arasinda yiiksek
korelasyonun modeli etkileyecegi ve dogrulugu hakkinda siiphe uyandiracagina
deginmislerdir. Bu kapsamda Ek-1"de Korelasyon Matrisine yer verilmistir. Buna
ek olarak degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin test edilebilmesi igin
VIF (Variance Inflation Factor) degeri de kullarulabilmektedir. VIF degeri 3.16
olarak tespit edilmistir. Degerin 10'un tizerinde olmasi ¢oklu dogrusal baglanti
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sorununu gostermektedir. Elde edilen VIF degerine gore bu sorunun olmadig:
anlagilmaktadir.

Modele ait regresyon analizine gegmeden once degiskenlerin birim kok
icerip icermediginin test edilmesi onem arz etmektedir. Bu kapsamda birinci
veya ikinci kusak birim kok testlerinden hangisinin kullanilacaginin saptanmast
amactyla Peseran (2004) CD test gergeklestirilmis ve tiim degiskenler icin ikinci
kusak birim kok testlerinin kullamilmasinin uygun oldugu tespit edilmistir.
Test’e ait olasilik degerinin 0.05ten kiiciik olmasi ikinci kusak birim kok
testlerinin kullanilmasini uygun kilmaktadir (Tatoglu, 2018, 105). Bu kapsamda
Peseran (2004) CD test sonuglarina gore tiim degiskenlere ait olasilik degerinin
0.05"ten kiigiik oldugu tespit edilmistir. Birim kok olup olmadiginin test edilmesi
amaciyla Levin, Lin ve Chu (2002) (LLC), Harris ve Tzavalis (1999)(HT), Im,
Pesran ve Shin (2003) (IPS) testleri kullanilmistir. Ayrica Maddala ve Wu (1999)
ve Choi (2001) panel verilerdeki birim kok testleri i¢in Fisher ydntemini
Onermistir. Bu nedenle Fisher Philips Perron (Fisher PP) ve Fisher Genisletilmis
Dickey Fuller (Fisher ADF) testleri de kullanilmistir. Asagidaki Tablo 4’de panel
birim kok testlerine ait sonuglara yer verilmistir. Buna gore hisse senedi fiyatina
ait degisken tiim birim kok testleri sonuglarina gore diizeyde duragan olmadig:
tespit edilmistir. Tablo 3’de de goriilecegi iizere hisse senedi fiyatlarina ait en
kiiciik deger ve en biiyiik deger arasinda ¢ok biiyiik bir fark bulunmaktadir. Bu
durumu ortadan kaldirmak adina degiskene ait degerlerin dogal logaritmasi
alimmistir. Adigiizel (2023)’'de calismasinda hisse senedi fiyatlarimin dogal
logaritmasini kullanmistir. Dogal logaritmik hali aliman hisse senedi fiyati
degiskeni i¢in tiim birim kok testleri tekrarlanmistir. Buna gore Fisher PP ve IPS
birim kok testlerinde %5 anlam diizeyinde, LLC ve HT birim kok testlerinde ise
%1 anlam diizeyinde duragan oldugu saptanmistir. Birim kok testlerinden elde
edilen sonuglar dogrultusunda arastirma kapsaminda analize konu tiim
degiskenlerin duragan oldugu belirlenmistir. Fakat “Alacak Tahsil Siiresi”
degiskeninin HT ve Fisher PP birim kok testlerine gore duragan olmadig1 ancak
LLC, IPS ve Fisher ADF birim kok testlerine gore diizeyde duragan oldugu tespit
edilmistir. Ug teste birden degiskenin duragan oldugunun saptanmast nedeniyle
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Alacak Tahsil Siiresi degiskeni de duragan kabul edilmis ve farki alinmadan
analize dahil edilmistir.

Tablo 4: Panel Birim Kok Testleri

Degiskenler LLC HT IPS Fisher Fisher
t z W-t-bar | PP ADF
(p (p (p chi- chi-
degeri) | degeri) | degeri) | squared | squared
(p (p
degeri) | degeri)
Hisse Senedi Fiyati 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 1.0000 1.0000

Hisse Senedi Fiyatimin | 0.0048 | 0.0001 | 0.0112 0.0290 0.0768
Dogal Logaritmasi

Ozsermaye Karlilig1 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000

Yatirilan ~ Sermayenin | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Getirisi

FAVOK/Aktifler 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Aktif Karlilik 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Briit Kar Marj1 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Aktif Devir Hiz1 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Alacak Devir Hiz1 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000

Donen Varlik Devir | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hiz1

MDV Devir Hiz1 0.0101 | 0.0000 | 0.0011 0.0000 0.0136
Nakit Dénd{iirme Siiresi | 0.0022 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Stok Devir Siiresi 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000

Alacak Tahsil Siiresi 0.0414 | 0.5245 | 0.0053 0.6476 0.0406

Esas Faaliyet Gideri/Netf 0.0036 | 0.0000 | 0.0002 0.0014 0.0002
Satiglar

VWM Ekonomive Yonetim Arastirmalart Dergisi / Cilt:13 / Say1:2 / Aralik 2024
Journal of Economics and Management Research Vol:13 / No:2 / December 2024



Toplam Borg/ | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Ozsermaye

KVYK/Toplam Borg 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000

KVYK/Toplam Aktif 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Panel birim kok test sonuglarina gore degiskenler birim kok icermedigi

sonucuna ulagilmistir. Sonraki adimda panel veri analizi kapsaminda uygun
regresyon modelinin kurulmasi kapsaminda bir takim On testlerinin
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda F Testi ve LR Testi, Hausman
Testi, Degistirilmis Wald Testi, Durbin-Watson Testi ve Friedman’'in Testleri
uygulanmuistir. F testi ile klasik modelin uygun olup olmadig: test edilmektedir
(Tatoglu, 2018b: 168). LR (Olabilirlik Orani) Testi, klasik modeli tesadiifi etkiler
modeline karsi sinamaktadir (Tatoglu, 2018: 173). Hausman Testi ile tesadjiifi
etkiler yontemi sabit etkiler yontemine karsi sinamak igin kullarulan “tesadiifi
etkiler yontemi uygundur” sekindeki Ho hipotezi test edilmektedir (Tatoglu,
2018: 187). Bu testlere ek olarak, modele ait temel varsayimlarin simanmasi
kapsaminda Degistirilmis Wald Testi ile heteroskedasite, otokorelasyon olup
olmadig1 Bhargava, Franzi ve Narendranathan’in Durbin-Watson Testi ile ve son
olarak birimler arasi korelasyon Friedman'in Testi ile smnanmistir. Tim bu
testlere ait sonuglar asagidaki Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: Uygun Regresyon Modelinin Belirlenmesi i¢in Gergeklestirilen
Testler

Testler Olasilik Degeri/ Kritik
Deger
F Testi Birim etki 0.0000
Zaman etki 0.0000
LR Testi Birim etki 0.0000
Zaman etki 0.0000
Hausman Testi 0.0000
Degistirilmis Wald | Heteroskedasite 0.0000
Testi
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Durbin-Watson Otokorelasyon Durbin-Watson =
Testi 0.14325893
Baltagi-Wu LBI = 0.2484967
Friedman’in Testi Birimler Aras1 | 0.0000
Korelasyon

F testi Olasilik degeri 0.05"ten kiigtik ise Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu
durum birim/zaman etkilerin oldugunu gostermektedir ve klasik modelin uygun
olmadigini ifade etmektedir (Tatoglu, 2018: 172). Ayni sekilde LR testine ait
sonuglarda klasik modelin uygun olmadigini gostermektedir. Buna gore Sabit
Etkiler Tahmincisi ile Tesadiifi Etkiler Tahmincisi arasinda se¢im yapmaya
yarayan Hausman testi sonuglarina gore Sabit Etkiler Tahmincisinin uygun
oldugu tespit edilmistir. Son olarak Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Birimler
Aras1  Korelasyon testleri gergeklestirilmistir. Bhargava, Franzi ve
Narendranathan’in Durbin-Watson Testi icin elde edilen degerlerin 2'nin altinda
olmasi otokorelasyon oldugunu ifade etmektedir (Tatoglu, 2018: 226). Sonuglar
modelde {i¢ durumunda (Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon) mevcut oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda bu sorunlar:
dikkate alan Driscoll Kraay direngli tahmincisi ile regresyon modeli kurularak
tahmin gerceklestirilmis sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Regresyon Modeli Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata | t P>t
Ozsermaye Karlilig 0.002 0.001 1.620 0.110
Yatirilan Sermayenin Getirisi -0.012 0.002 -6.410 0.000*
FAVOK/Aktifler -0.001 0.000 -3.340 0.001*
Aktif Karlilik 0.035 0.010 3.550 0.001*
Briit Kar Marj1 0.013 0.011 1.190 0.239
Aktif Devir Hiz1 -1.148 0.511 -2.250 0.027**
Alacak Devir Hiz1 0.004 0.004 1.100 0.274
Donen Varlik Devir Hizi 0.329 0.116 2.830 0.006*
MDYV Devir Hiz1 0.127 0.024 5.180 0.000*
Nakit Dondiirme Stiresi -0.005 | 0.002 -2.770 0.007*
Stok Devir Siiresi 0.015 0.004 3.980 0.000*
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Esas Faaliyet Gideri /Net Satiglar -0.058 0.011 -5.040 0.000*
Alacak Tahsil Siiresi 0.004 0.002 1.870 0.065
KVYK/Toplam Borg -0.005 0.047 -0.110 0.916
Toplam Borg/ Ozsermaye 0.000 0.000 0.120 0.908
KVYK/Toplam Aktif 0.005 0.010 0.550 0.582
Sabit -0.019 0.620 -0.030 0.976
Gozlem Sayist (N) 2016

R? Degeri 0.2707

Prob > F 0.0000

Not: * p<0.01; ** p<0.05

Elde edilen sonuglara gore bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni
acgiklama giicii %27,07 olarak saptanmistir (R? Degeri: 0.2707). Model ise %1
anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (Prob > F: 0.0000). 2016 gozlem
sayisina sahip modelde ROIC, FAVOK/Aktifler, Aktif Karlilik, Dénen Varlik
Devir Hizi, MDV Devir Hizi, Nakit Dondiirme Stiresi, Stok Devir Suiresi, Esas
Faal Gid. /Net Satislar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda %1 anlam diizeyinde ve
Aktif Devir Hiz1 ile %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski
oldugu saptanmistir. Ozsermaye Karlilig1, Briit Kar Marji, Alacak Devir Hiz,
Alacak Tahsil Siiresi, KVYK/Toplam Borg, Toplam Borg/ Ozsermaye,
KVYK/Toplam Aktif ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ise istatistiksel olarak
anlamli bir iliski tespit edilememistir. Elde edilen bulgular iliski yoni
bakimindan Dizgil (2017)'in kisa vadeli bor¢/toplam bor¢ oraninin hisse senedi
fiyatlarini negatif etkiledigi, Senol vd. (2018)'nin aktif karlilik oraninin hisse
senedi fiyatlarini pozitif etkiledigini berlitmesi bakimindan benzerlik
tagimaktadir. Ayrica Ahmetogullar1 (2024)iin Is Bankasi icin 6zsermaye
karliligin hisse senedi fiyatlar: iizerine anlamli bir etkisinin olmadig: tespiti ile
benzer sonug elde edilmistir. Sukesti vd. (2021)'in aktif karliligin hisse senedi
fiyati {izerine pozitif etkisi agisindan da benzerlik tasimaktadir. Adigiizel (2023),
O0zsermaye karliligi ve kisa vadeli borg/toplam borcun oraninin hisse senedi
fiyatlarin etkiledigini belirtmistir. Fakat bu ¢alismada elde edilen bulgular ilgili
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski gostermektedir. Bu nedenle
Adigiizel (2023)'in calismasindan farklilik tasimaktadir.
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Bu calismalarin bulgulari, hisse senedi fiyatlarimi etkileyen faktorlerin
karmasik ve ¢ok boyutlu oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, yatirnmcilarin,
hisse senedi fiyatlarini1 degerlendirirken sadece faaliyet ve finansal risk unsurlar:
ile degil, ayn1 zamanda piyasa dinamiklerine ve ekonomik kosullara da dikkat
etmeleri gerekmektedir. Bu yaklasim, daha saghkli ve kapsamli yatirim
kararlarinin alinmasina yardimci olacaktir.

SONUC

Bu calisma, faaliyet ve finansal risk faktorlerinin hisse senedi fiyatlar:
tizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde ele almaktadir. Sistematik olmayan
risklerin yonetimi, basarili bir yatirim stratejisi icin kritik oneme sahiptir.
Yatirimcilar, bu risk tiirlerini dikkate alarak portfoylerini dengeli bir sekilde
olusturmali ve risk yonetimi stratejilerini siirekli olarak gozden gecirmelidirler.
Sistematik risk, cesitlendirilemez bir risk unsurudur ve etkisi sektdre 6zgii
degildir. Fakat sistematik olmayan risk cesitlendirilebilmektedir. Yatirimcilar,
hisse senetlerinin getiri ve riskini dikkate alarak yatirirm kararlarimi
almaktadirlar. Bu nedenle faaliyet riski ve finansal risk faktorlerinin hisse senedi
fiyatlar1 {izerindeki etkisi, yatinmci kararlarini sekillendiren 6nemli unsurlar
arasinda yer alabilmektedir. Yonetim riski analize dahil edilememistir. Bu
kapsamda, faaliyet riski ve finansal risk faktorlerinin hisse senedi fiyatlar:
tizerindeki etkisinin arastirilmasi, yatirrmeilarin daha bilingli ve etkili kararlar
almasma  katki  saglayacaktir. Calismanin  bulgulari, yatinmalarin
karsilasacaklar1 riskleri en aza indirmeleri ve portfdylerini cesitlendirme
stratejilerini gelistirmeleri acisindan 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Calisma kapsamda elde edilen sonuglar gore hisse senedi fiyatlari ile Aktif
Karlihik, Aktif Devir Hizi, Donen Varlik Devir Hizi, MDV Devir Hiz1 ve Stok
Devir Siiresi arasinda pozitif iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Aktif Karlilik
(ROA), bir sirketin toplam varliklarimin karliligimi gostermektedir. Hisse
senetlerinin ROA ile pozitif bir iliskiye sahip olmasi, sirketin varliklarini verimli
bir sekilde kullanarak yiiksek karlilik elde etmesinin hisse senedi fiyatlarim
artirdigini  gostermektedir. Yiiksek ROA, yatirimcilarin bu sirketlere olan
giivenine olumlu katki sunmaktadir. Aktif Devir Hiz ise bir sirketin varliklarini
ne kadar verimli kullandigini gostermektedir. Hisse senetlerinin aktif devir hizi
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ile pozitif bir iliskiye sahip olmasi, yiiksek devir hizinin sirketin operasyonel
verimliligini ve dolayisiyla hisse senedi performansini olumlu etkiledigi ile
acgiklanabilmektedir. Dénen Varlik Devir Hizi, bir sirketin dénen varliklarini ne
kadar verimli kullandigini 6l¢mektedir. Hisse senetlerinin bu oran ile pozitif bir
iliskiye sahip olmasi, donen varliklarin etkin kullaniminin hisse senedi
performansimi artirdigini gostermektedir. Maddi Duran Varlik (MDV) Devir
Hizi, bir sirketin sabit varliklarini ne kadar verimli kullandiginm gostermektedir.
Hisse senetlerinin MDYV devir hiz1 ile pozitif bir iliskiye sahip olmasi, sabit
varliklarin etkin kullaniminin hisse senedi performansini olumlu etkilediginin
gostergesi olabilmektedir. Stok Devir Stiresi, bir sirketin stoklarini ne kadar hizli
sattigin1 gostermektedir. Hisse senetlerinin bu oran ile pozitif bir iliskiye sahip
olmasi, yiiksek stok devir hizi sayesinde stoklarin cabuk yenilendigini,
sirketlerin satis performansinin yiiksek oldugunu ve bu durumun hisse senedi
fiyatlarini olumlu etkiledigini gostermektedir.

Diger sonuglar ise ROIC, FAVOK/Aktifler, FAVOK /Aktifler, Nakit
Déndiirme Siiresi ve Esas Faaliyet Gideri/Net Satislar degiskenleri ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda negatif iliskinin varligimi ortaya koymustur. ROIC
(yatirilan sermayenin getirisi), bir sirketin yatirimlarindan elde ettigi getiriyi
6l¢mektedir. Hisse senetlerinin ROIC ile negatif bir iligkiye sahip olmasi, sirketin
yatirim verimliliginin diisiitk olmasinin hisse senedi fiyatlarmi olumsuz
etkiledigini gostermektedir. Yatirimcilar, diisitk ROIC’ye sahip sirketlerin
gelecekte diisiik getiri saglayacagimi diisiinerek bu tiir hisse senetlerinden
kaginabilmektedirler. FAVOK /Aktifler igin elde edilen sonuca gére yatirimcilar,
diisiik FAVOK /Aktifler oranina sahip sirketleri daha riskli ve potansiyel olarak
daha az karli olarak degerlendirebildikleri yorumu yapilabilir. Bu durumda hisse
senedi fiyatlarini olumsuz etkiledigi ifade edilebilir. Nakit Dondiirme Siiresi, bir
sirketin nakit dontiisiim siirecini ne kadar hizli tamamladigini 6l¢mektedir. Hisse
senetlerinin bu oran ile negatif bir iliskiye sahip olmasi, uzun nakit dondiirme
stiresinin hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkiledigini gostermektedir. Daha
uzun nakit dondiirme siireleri, sirketin likidite sorunlar1 yasayabilecegine isaret
etmektedir. Esas Faaliyet Gideri/Net Satislar orani, bir sirketin ana
faaliyetlerinden elde ettigi gelirler ile bu faaliyetlerin giderleri arasindaki iligkiyi
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gostermektedir. Hisse senetleri ile bu oran arasinda negatif bir iliskinin olmasi,
yiiksek faaliyet giderlerinin hisse senedi performansini olumsuz etkiledigini
gosterebilir. Yiiksek oran, diisiik operasyonel verimlilik ve karlilik anlamina
gelmektedir. Bu da yatinmcinin hisse senedi tercihleri {izerinde etkili olacaktir.

Borg/6zsermaye orani, sirketin finansal riskini degerlendirmede
kullanilmaktadir. Yiiksek bor¢/6zsermaye orany, sirketin finansal riskinin ytiiksek
oldugunu gostermektedir ve bu durum hisse senedi fiyatlarini olumsuz
etkileyebilmektedir (Modigliani ve Miller, 1958). Fakat calisma kapsaminda
istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulagilamamistir. Ele alinan tiim finansal
risk degiskenleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Finansal riskler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iliski
olmamasinin nedenleri, finansal piyasalarin karmasiklig1 ve cesitli faktorlerin
hisse senedi fiyatlarin1 etkilemesi gibi bir dizi unsura bagli olabilmektedir.
Yatirimcilarin tiim finansal riskleri tam olarak degerlendirebilmek igin gerekli
bilgiye sahip olmamas: (bilgi asimetrisi), finansal risklerin hisse senedi
fiyatlarina yansimamasina neden olabilecektir. Ayrica makroekonomik faktorler,
yatirimcr davraruslari, sektorel farkliliklar, politik faktorlerin etkileride goz ard:
edilmemelidir. Yatirmmecilarin risk algis1 ve psikolojisi, finansal risklerin hisse
senedi fiyatlarina yansimasini etkileyebilmektedir. Ornegin, asir1 iyimserlik veya
karamsarlik  donemlerinde  yatirimcilar  finansal riskleri goz  ard:
edebilmektedirler. Enflasyon, faiz oranlari, ekonomik biiyiime gibi
makroekonomik faktorler, finansal risklerin etkisini bastirabilmektedir.
Yatirimcilar portfoylerini cesitlendirerek veya tiirev iiriinler kullanarak finansal
riskleri yoOnetebilmektedirler. Bu durumda, finansal risklerin hisse senedi
fiyatlarina dogrudan yansimamasi olagan karsilanabilecektir.

Sonug olarak, faaliyet ve finansal risk faktorlerinin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkilerinin arastirilmasi, yatirnmcilarin daha bilingli ve etkili kararlar
almasina  katki  saglayacaktir.  Calismanin  bulgulari, yatirnmcilarin
karsilasacaklar1 riskleri en aza indirmeleri ve portfoylerini cesitlendirme
stratejilerini gelistirmeleri agisindan Onemli bilgiler sunmaktadir. Calisma
kapsaminda sistematik olmayan risklerden yonetim riskinin veri kisiti nedeniyle
analizlere dahil edilememesi nedeniyle bundan sonra yapilacak calismalarda
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yOneticiler {izerine yapilabilecek anketler ile bu risk faktoriiniin ol¢iilmesine
yoOnelik eksikligin tamamlanmasi Onerilebilir. Yine veri kisit1 nedeniyle BIST te
islem goren tiim sirketler dikkate alinamamistir. Dengesiz veri ile calismaya
uygun olabilecek analizler ile sirket sayis1 artilarak daha genis bir 6rneklem elde
edilebilir. Zaman aralig1 buna uygun sekilde yeniden ele alinabilir. Sektor
bazinda daha Ozele inilerek calisma gerceklestirilebilir. Farkli sektorlerin
kiyaslamas:  yapilabilir. ~ Yatinmcailar, belirli bir sirketin  risklerini
degerlendirirken, o sirketin ge¢gmis performansi, mevcut rekabet durumu ve
gelecekteki biiylime potansiyelini analiz etmektedirler. Ayrica, portfoy
cesitlendirmesi yaparak, belirli bir sirkette veya sektorde olusabilecek olumsuz
gelismelerin etkisini minimize edebileceklerdir.
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