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Sistematik Riskin Hisse Senedi Getirisine Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi
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Sistematik risk, hisse senetlerinin getirisini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Sistematik riskin tamamen
ortadan kaldirtlmas1 miimkiin degildir. Yatirimcilar portfoyii ¢esitlendirerek sistematik olmayan riski azaltmakta ve
portfoyiin toplam riskini diisiirebilmektedir. Bu nedenlerden dolayi, sistematik risk yatirim kararlarinda oldukga
o6nemlidir. Bu amacla caligmada sistematik riskin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmustir.
Onceki galismalarda mali tablo verileri ile beta katsayisinmn kullanildig1 goriilmektedir. Onceki caligmalardan farkl
olarak modelde hisse senedinin fiyati, faiz oran1 enflasyon orani, doviz kuru, politik risk endeksi, piyasa risk degiskeni
olarak BIST 100 endeksi modelde yer almaktadir. Borsa Istanbul imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 174
sirketin 2009-2017 donemi verileri kullanilmustir. Uygulama da panel veri yontemi ile analiz yapilmistir. Analiz
sonucunda hisse senetlerinin getirisinin sistematik riskten etkilendigi tespit edilmistir.
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Impact of Systematic Risk on Stock Return: An Application on Istanbul Stock
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ABSTRACT

Systematic risk affects adversely the returns of stocks. It is not possible to eliminate all of systematic risk.
Investors want to reduce the non-systemic risk by diversifying the portfolio, thus reducing the total portfolio risk. For
this reason, systematic risk is very important in investment decisions. The aim of this study is to examine the effect of
systematic risk on stock return. They are seen that the financial table data and beta coefficient of the companies are
frequently used in the previous literature. Unlike previous studies, the model has got BIST 100 index variables as
model price, interest rate inflation rate, exchange rate, political risk index, market risk variable. 2009-2017 period data
of the 174 companies operating in the Borsa Istanbul manufacturing industry sector were used in analysis. In the
implementation is used of the method of the panel data. As a result of the analysis, it was determined that the return of
the stocks was affected by the systematic risk.
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1. GIRIS

Hisse senetlerinin getirileri ile portfOy riski arasinda pozitif yonli bir iliski vardir (Fama
& MacBeth, 1973: 633). Hisse senedinin getirisinin yiikselmesi riski artirmakta; getiri azaldikca
da portfoy riski diismektedir. Yatirimcilarin hisse senedinden bekledikleri verim, dolayli olarak
sirketin sermaye maliyetini olusturmaktadir. Dolayisiyla sistematik risk sirketin sermaye
maliyetini ve piyasa degerini etkilemektedir (Copeland, Koller, & Murrin, 2000: 202).
Yatinmcilar sirketin piyasa degeri ile gergek degerini karsilasgtirarak portfoylerini
Olusturmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin potansiyeli olmayan hisse senetlerini satin almalart
rasyonel olmayacagindan portfdy riskini yiikseltebilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar maruz
kaldiklar1 riski diigiirerek daha yiiksek getiri elde etmek istediklerinden, portféoyden beklenen
verimin elde edilebilmesi toplam riskin diigiiriilmesiyle miimkiin olabilmektedir. Bu nedenle
yatirimcilar portfoydeki hisse senetlerini cesitlendirerek hem portfoyiin toplam riskini
diistirmekte hem de daha yiiksek getiri elde edecegi hisse senetlerinden portfoylerini
olusturmaktadir. Boylece olusturulan portfoyiin riski, hisse senetlerinin risklerinin toplamindan
daha diisiik olmaktadir.

Belirsizlik arttikga hisse senetlerinin riski de yiikselmektedir. Ozelliklede kiigiik
sirketlerin calisan sayisi, gelirleri ve varliklar1 az oldugundan, bu sirketlerin hisse senetlerinin
getirileri, biiyiik sirketlere gore daha az olabilmektedir (Zhang, 2006: 108-111). Bu nedenle
yatirimeilar kiigiik sirketlerin hisse senetlerini pek tercih etmedikleri ifade edilmektedir (Banz,
1981: 16-17). Cinkii yatirimeilarin hisse senedi satin alma kararlarinda muhasebe verilerinin de
onemli bir yeri oldugu goriilmektedir (Beaver, Kettler, & Scholes, 1970: 769). Bu durumda
yatirimcilar yeni kurulmus veya yeterli diizeyde verisi olmayan sirketlerin hisse senedini riskli
bulabilir. Hisse senetlerinin verilerinin yeterli diizeyde olmayis1 diger bir ifadeyle yeni kurulmus
bir sirketin ge¢mige sahi olmayis1 yatirimcilar i¢in belirsizlige neden olabilmektedir. Belirsizlik
ise yatirimcilar i¢cin dnemli bir risk olusturabilmektedir.

Yatirimeilar portfoy riskini ¢esitlendirmeyle azaltmak istese de, baz1 risklere miidahale
etmesi miimkiin degildir. Ciinkii portfoy riski sistematik risk ve sistematik olmayan riskin
toplamindan  olusmaktadir.  Sistematik risk, makroekonomik faktorlerden dogrudan
etkilenmektedir (11, 1976: 187). Sistematik risk, sirketin kontroliinde olmadigindan tamamen yok
edilmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla yatirnmcinin bu riske herhangi bir miidahalesi s6z konusu
olmayip, kac¢inmasi miimkiin degildir. Literatiirdeki birgok c¢alismada sistematik risk beta
katsayis1 olarak ifade edilmektedir. Beta katsayisi firmalar i¢in degil genellikle portfoy i¢in
hesaplanmaktadir (Kaya, 2011: 119). Ciinkii portfoy riskinin hesaplanmasinda beta katsayisi
kullanilmaktadir. Sistematik olmayan risk ise sirketin kendi faaliyetlerinden kaynaklanan, etkin
bir risk yonetimiyle azaltilabilmektedir. Boylece portfoydeki hisse senetlerinin sistematik
olmayan risklerinin azalmasiyla, portfoyiin toplam riski de azalmaktadir. Yatirimcilarin
portfoylerini  olustururken sistematik ve sistematik olmayan risk unsurlarini = birlikte
degerlendirerek yatirim karar1 almalar1 6nerilmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan menkul kiymetler borsalarinda sistematik ve sistematik
olmayan riskler farklilik gostermektedir. Ornegin ekonomik gelismislik diizeylerine bagli olarak
menkul kiymet borsalari arasindaki farkliliklar azaltilabilir (Demir, 2010: 83). Ciinkii sistematik
risk, siyasi ve ekonomik bircok faktdrden etkilenmektedir. Ornegin vergi oranlar1 ve petrol
fiyatlarindaki degisim sistematik riski artirabilmektedir (Horne & Wachowic, 2008: 105).
Ulkelerin siyasi, ekonomik ve finansal sistemlerindeki farkliliklardan dolay: politik, enflasyon
orant, faiz orami ve doviz kuru riskleri farklilik gdsterebilmektedir. Bu nedenle gelismis
ekonomilerdeki sistematik riskin diizeyi, gelismekte olan ekonomilerdeki sistematik riske gore
daha az diizeyde olabilir. Ozelliklede kiiresel sermaye ve finans piyasasinda yasanan gelismeler
sistematik riski tetikleyebilmektedir. Ornegin Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) alacag: faiz
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artirma karari, cesitli riskleri tetikleyerek ulusal sermaye piyasalarinin olumsuz yonde
etkilemesine neden olabilir. Sistematik riskin dlgiilmesinde ¢esitli yontemler kullanilmaktadir.
“Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli” literatiirde en yaymn kullanilan ydntemlerden
biridir (Karadeniz, Kandir, & Iskenderoglu, 2015: 191). Yatirnmcilar portfdy olustururken
Sermaye Varliklarimi Fiyatlandirma Modelinden yararlanmakta, 6diing alinan risksiz faiz orani
ile piyasa portfoyll veya ddiing verenlerin faiz orani ile piyasa portfoyii kombinasyonlarindan
birini tercih etmektedir (Hamada, 1972: 435). Sistematik riskin veya beta katsayisinin
Olciilmesiyle, hisse senedinin degerini etkileyecek muhtemel riskler onceden tahmin
edilebilmektedir (Bowman, 1979: 617). Bu nedenle sistematik risk ile hisse senedi getirisi
arasindaki iligkisinin incelenmesi gerekmektedir.

Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi sirketlerinin hisse senetlerinin getirilerine
etki eden sistematik risk unsurlarini ¢alismada incelemistir. Sirketlerin hisse senetlerinin kapanig
fiyatlan ile cesitli makroekonomik degiskenlerden olusan model gelistirilmistir. Uygulamada
2009-2017 donemi verileri kullanilarak analiz yapilmis ve bulgular degerlendirilmistir.

2. LITERATUR

Sistematik riskin ol¢iilmesiyle ilgili ilk ¢aligma modern portfdy yonetim teorisini ileri
stiren Markowitz (1952) tarafindan yapilmis olup, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin
(1966) Sermaye Varliklarim1 Fiyatlandirma Modelini kullanarak sistematik risk ile portfoy
yonetimi tizerine gesitli galismalar yapmuslardir (Ho, Xu, & Yap, 2004: 395). Portféyde yer alan
bir¢ok menkul kiymetin getirisi, piyasa getirisiyle ayn1 yonde hareket ettiginden farklilagtirma
yontemiyle tamamen ortadan kaldirmak miimkiin degildir (Okka, 2015: 407). Bazi riskler
sirketin kendisinden kaynaklanmayip makroekonomik gostergelerden kaynaklandigindan,
yatirimcilarin bu riskleri elimine etmesi veya ortadan kaldirmasi pek miimkiin degildir. Cilinki
sirketin kendisinden kaynaklanmayan sistematik risk cesitlendirmeyle yok edilemez (Karan,
2004: 157). Ancak portfoydeki menkul kiymetler arasinda miikemmel bir korelasyon iliskisi
olmadiginda, portfoydeki menkul kiymetler farklilagtirilarak portfdyiin toplam riskinin
azaltilmas1 miimkindiir (Okka, 2015: 407). Menkul kiymetlerin ¢esitlendirilmesi sonucunda
ilave edilen her bir menkul kiymetin standart sapmasi 6ncekilerden farkli oldugundan, portfoyiin
toplam standart sapmasi ortalamasi, 6nceki portfoye gore daha diisiik olacagindan portfdyiin
toplam riski diismektedir (Brigham & Houston, 2014: 269). Sirketin kendisinden
kaynaklanmayan sistematik risk diginda, sirketin kendisinden kaynaklanan cesitli riskler vardir
ki bunlar sistematik olmayan risk olarak ifade edilmektedir. Sistematik olmayan risk
farklilagtirmayla ortadan kaldirilabilmektedir. Dolayisiyla literatiirde portfoy riski, sistematik
risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir (Okka, 2009: 233).

Sistematik risk piyasay1 etkileyen faktorlerden kaynaklanan, piyasadaki veya borsadaki
tiim menkul kiymetleri ayn1 anda ve ayn1 yonde etkileyen risktir. Sistematik risk, tiim finansal
piyasalar1 ve menkul kiymetleri ayni1 anda etkilemektedir (Oral & Yilmaz, 2017: 194). Sirketler
varliklarini stirdiirdiikleri siirece iilkeden kaynaklanan bu riski azaltmalari, ortadan kaldirmalari
veya kacinmalar1 miimkiin degildir. Sistematik risk literatiirde farkli kategorilerde siniflandirilsa
da genel olarak faiz orami riski, enflasyon riski, piyasa riski, doviz kuru riski ve politik risk
olmak iizere 5 kategoride incelenmektedir.

Faiz oram riski, piyasa faiz oramindaki degisimden kaynaklanmaktadir. Faiz
oranlarindaki goriilen degisim, tiim finansal araglari etkilediginden, hisse senetlerinin fiyatlar: da
etkilenmektedir (Aksoy & Tanridven, 2007: 37). Faiz oranindaki yiikselis, hisse senetlerinin
elden cikarilip, hazine bonosu, devlet tahvili gibi faize dayali menkul kiymetlere yonelimi
artirabilir. Ciinkii faiz oranlarindaki yiikselis, yatirnmeilarin risksiz getiri beklentilerini artirmakta
ve faize dayali finansal araglara olan talebi de artirabilmektedir. Bunun yani sira kisa veya uzun



Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 7, No. 1- http://dergipark.gov.tr/optimum

Dayr — Impact of Systematic Risk on Stock Return: An Application on Istanbul Stock Exchange

vadeli faiz oranlar1 degisim gosterdiginde, dolayisiyla faiz orani riskini de etkilemektedir (Aksoy
& Tanridven, 2007: 37).

Piyasa riski, piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan risktir (Ercan & Ban,
2008: 178). Hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisimin rasyonel bir nedeni olabilecegi gibi
herhangi bir neden olmadan da degisim gosterebilmektedir. Piyasa riski, piyasada yaganan fiyat
dalgalanmalar1 sonucunda portféyde meydana gelen fiyat diisiikliiklerinin ger¢eklesme ihtimalini
ifade etmektedir (Usta & Demireli, 2010: 27). Bu durumda piyasada meydana gelen olumsuz
etkiler, hisse senetlerinin fiyatlarim negatif yonde etkilemekte ve hisse senetlerinin fiyati
diismekte, dolayisiyla piyasa degeri de diigsmektedir.

Doviz kuru riski, ulusal para biriminin yabanci para birimi karsisinda deger kazanma
veya kaybetme olasiligidir. Farkli para birimlerinden olusan portfoyler, doviz kurundaki negatif
yonlii hareketler sonucunda portfoylin ulusal para biriminden degerinin diismesine neden
olabilmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2004: 455). Doviz kurundaki degisim, faiz orani {izerinde
dogrudan etkili oldugundan, hisse senetlerinin fiyatin1 da etkilemektedir. Déviz kurundaki hizli
yiikseligler, menkul kiymet yatirimcilarmin sermaye piyasasindan para piyasasina dogru
yonelmesine neden olabilmektedir. Doviz kurundaki degisim sadece finansal piyasalar1 degil,
emtia piyasalarini da etkilemektedir. Déviz kurundaki artis emtianin fiyatini diislireceginden
ihracat artabilmekte, ancak ithalat agirlikli ekonomilerde ise emtianin fiyati yiikseleceginden
halkin alim giiciinii diisiireceginden sirketlerin ithalat tutariin diismesine neden olabilmektedir
(Doganay, 2016: 151). Yatirimcilar, sirketler ve hatta devletler doviz kuru riskine kars1 vadeli
islemler piyasasinda pozisyon alarak riski minimize edebilirler.

Siyasi risk, devlet ve hiikiimet yonetiminden kaynaklanmaktadir. Menkul kiymet
borsalarinin dogrudan etkilendigi, hisse senetlerinin satig baskisiyla karsilagmasi durumunda
fiyatlarin diigmesine neden oldugu 6nemli bir sistematik risk tiiridiir. Ulusal ve uluslararasi
siyasi gelismeler para ve sermaye piyasasini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Siyasi risk,
hiikiimet degisikligi, darbe, is savas gibi ¢esitli siyasi olaylarin meydana gelme olasilig1 olarak
tammlanmaktadir (Kaya, Giingdér, & Ozgomak, 2014: 74). Sirketlerin el degistirmesi,
devletlestirilmesi veya ozellestirilmesi gibi cesitli siyasi olaylarda sirketin piyasa degeri {izerinde
olumsuz etkiler meydana getirebilmektedir (Cam, 2010: 9-10). Siyasi risk her tilkede farklilik
gosterebilmekte ancak Amerika Birlesik Devletleri gibi baz iilkelerde alinan siyasi kararlar tiim
sermaye piyasalarint dogrudan etkileyebilmektedir. Hisse senetleri en riskli yatirim araci
oldugundan, menkul kiymetler borsalar siyasi karar organlarinin kararlarina karsi kirilgan bir
yapiya sahiptirler (Tiikenmez & Kutay, 2016: 633). Bu nedenle yasanan 6nemli siyasi gelismeler
hisse senetlerinin fiyatlarinda dalgalanmalara neden olabilmektedir. Yatirimcilar siyasi riskten
korunmak i¢in genellikle gelismis {ilkelerin menkul kiymetler borsalarina yoneldikleri
goriilmektedir.

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki yiikselisin, paranin satin alma giiciinde neden
oldugu diisiis olarak ifade edilmektedir. Fiyatlar sabitken, maliyetlerin artmasiyla sirketlerin kar1
veya karlilig1 azalabilmekte, hisse senedinden beklenen verim alinamadiginda ise hisse senedinin
fiyat1 olumsuz yonde etkilenebilmektedir. Enflasyon ile hisse senedi arasinda negatif yonlii
iligkinin oldugu literatiirde yapilan calismalarda ifade edilmektedir (Glmis, 2018: 8-9).
Enflasyon oraninin artmasiyla diger etkenler sabitken, yatirimcilarin hisse senedini satin alma
giicii azalabilmektedir. Enflasyon oranimnin artmasi yatirimcilarin bekledigi reel getirinin
azalmasina neden olabilmektedir (Usta & Demireli, 2010: 27). Yatirimci hisse senedini sattig
tarihteki enflasyon orani, hisse senedini satin aldig tarihteki enflasyon oranindan yiiksek olursa,
yatirimeinin bekledigi verim azalabilmektedir. Bu durumda enflasyondaki yiikselis yatirimei igin
bir risk olusturmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar enflasyon oraninin yiikselmedigi piyasalarda
yatirim yaparak enflasyon riskini azaltabilirler.
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3. LITERATUR TARAMASI

Bu kisimda sistematik risk ve sistematik olmayan riskin hisse senedi fiyat1 veya getirisi
iizerine etkisini inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir.

Giimiis (2018) BIST sinai sektdriinde yer alan 16 alt sektoriin sistematik ve sistematik
olmayan risklerini Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli ile incelemistir. 2002-2016
donemi tiger aylik verileri kullanilmigtir. Beta, standart sapma, makroekonomik veriler, finansal
rasyolar ile regresyon ve zaman serisi analizi yapilmustir. Iletisim, turizm, ulastirma ve ticaret
sektoriinde enflasyonun sistematik risk {izerinde etkisi oldugu ifade edilmistir. Oral ve Yilmaz
(2017) sistematik risk olan politik risk ile sistematik olmayan risk olan finansal riskin BIST
Sinai endeksi tizerine etkisinin varligini incelemistir. Uygulamada ICRG (International Counrty
Risk Guide) olarak ifade edilen politik risk endeksi ile finansal risk endeksleri ile BIST sinai
endeks verilerinden bir model olusturulmustur. 1992-2014 yillar1 verileri sinir testi ile analiz
edilmistir. Analiz sonucuna gére Borsa Istanbul Sinai Endeksi ile politik riskin arasinda kisa ve
uzun donemli iliskinin oldugu tespit edilmistir. Tepeli (2017) halka agik olmayan anonim
sirketlerde sistematik risk dlgiitii beta katsayisinin turizm sektoriinde etkisini aragtirmigtir. Halka
acik olan 9 sirket ile halka agik olmayan bir sirketin beta katsayisim1 incelemistir. 2011-2015
donemi mali tablolarindan elde edilen rasyo verileri ile beta katyasisit degiskenlerini panel veri
yonteminde analiz etmistir. Halka agik olmayan turizm sirketlerinin beta katsayisini 0,676 olarak
tespit etmistir. Dolayisiyla endeks %10 arttiginda hisse senedi %6,76 deger kazanmakta, tam
tersi durumda ise deger kaybetmektedir. Karadeniz vd. (2015) Borsa Istanbulda islem géren
turizm sirketlerinin sistematik risklerinin nedenlerini incelemistir. 8 sirketin 2003-2012 dénemi
finansal verileri kullanilarak Genigletilmis Momentler Yo6ntemiyle analiz yapilmustir. Sistematik
riskin; aktif biiyiikliik ile pozitif yonde, aktif devir hiziyla negatif yonde iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Asit test orani, kaldira¢ orani, aktif karlilik orani ile sistematik risk arasinda anlamli
bir iliski bulunamamustir. Arslan (2013) sistematik riskin bilesenlerini incelemistir. Borsada
islem gdren 6 turizm sirketinin 1997-2011 donemine ait verileri panel veri yontemiyle analiz
yapilmistir. Modelde likidite, bor¢ orani, faaliyet etkinligi, karlilik, firma biiylikligii ve biiylime
degiskenleri yer almaktadir. Biiylime oraninin sistematik riskle negatif yonde iligkisi oldugu,
diger degiskenlerin istatistiksel anlamliligi olmadig: tespit edilmistir. Cav (2011) sistematik
riskin konaklama isletmelerinin karlilik {izerine etkisini incelemistir. Uygulamada Marmaris
Altmmyunus Turistik Tesisler A.S.’nin 7 yillik karlilik oranlar1 ve beta katsayisi degiskenleri
kullanilarak regresyon analizi yapmistir. Karlilik oranlariin %16’lik kisminin sistematik risk ile
aciklandig tespit edilmistir.

Tiikenmez ve Kutay (2016) gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye ile Arjantin iilkelerinin
tilke risklerinin hisse senedi fiyati lizerinde etkisinin varligini incelemislerdir. ICRG endeksi,
hisse senedi fiyat1 ve diger degiskenlerin 1996:10 ile 2013:12 verileri modelde kullanilmustir.
Uygulamada Regresyon, Esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi yapilmistir. Finansal ve
politik risk endeksinin tilkemiz borsa endeksi ile iligkisi oldugu tespit edilmistir. Finansal risk
derecesi ve borsa endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi saptanmistir. Ulkemizde
finansal risk ve politik riskin hisse senedi fiyatin1 olumsuz yonde etkiledigi ifade edilmistir.
Ugurlu vd. (2016) sistematik olmayan riski azaltacak dogrusal programlama modeli 6nerilmistir.
Caligmanin amaci portfoy yonetiminde standart sapma yerine mutlak sapmay1 dikkate alan bir
model gelistirmektir. BIST 100 endeksindeki 83 hisse senetinin verileri dogrusal programlama
yonteminde kullanilmigtir. Markowitz’in ortalama-varyans modeli biiylik portfoyleri
olusturmakta basarili olmadigi ifade edilmistir. Caligmanin sonucunda farkli endiistri kollarindan
hisse senetlerinden portfoy olusturularak sistematik olmayan riskin azalabilecegi ifade edilmistir.
Kara (2016) Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin muhasebe verileri ile sistematik risk
arasindaki ilsikiyi ncelemektedir. Uygulamada 120 sirketin 2012-2015 dénemi 27 finansal orani
ile ¢coklu regresyon analizi yapilmistir. KY'YK/Toplam Borg, Maddi Duran Varlik/Uzun Vadeli
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Borglar, Finansman orani, Stok Devir Hizi, Aktif Karlilik Orani, Faaliyet Karlilik Orani, Hisse
Basina Kar degiskenleri ile sistematik risk arasinda anlaml1 bir iligkinin oldugu ifade edilmistir.

Bozkurt (2014), iflas olasilig1 ile sistematik risk arasindaki iliskiyi incelemistir. Borsa
Istanbul’da islem goren 168 sirketin 20.664 aylik getiri degiskeninden olusan toplam 127.008
gbzlem degeri ile sirketlerin finansal bagarisizliklari i¢in Altman Z Modeli dahil 8 iflas modeli
olusturarak panel regresyon analizi yapmustir.Sirketlerin iflas karliliginda ki yiikselis, sistematik
riskin yiikselttigi; Ohlson-O ve Springate-S modellerinin Borsa Istanbulda daha etkin olduklari
tespit edilmistir. Kaya vd. (2014) sistematik olmayan risklerden siyasi riskin hisse senedi fiyati
lizerine etkisini incelemistir. Borsa Istanbul 100 endeksi ile siyasi risk endeksinin 1998-2012
donemi aylik verileri kullanilarak regresyon, es biitiinlesme ve nedensellik testi analizleri
yapilmistir. Analiz sonucunda siyasi riskin endeksle uzun dénemli bir iliskisi oldugu, siyasi risk
endeksindeki degisimin borsa endeksini etkiledigi ve iki degisken arasinda negatif yonlii bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Kaderli vd. (2013) BIST 100 endeksinde meydana gelen
degisimi, her bir sektoriin beta katsayisi ile karsilastirarak pazar getirileri ile risk arasindaki
iligkiyi incelemistir. Pazar endeksi, sektor endeksine gore ortalama getiri, varyans ve standart
sapma degiskenlerinin 2010-2012 donemine ait 3 yillik verileri modelde kullanilmustir.
Bankacilik, spor ve ulastirma sektdrlerinin en atak sektorler oldugu, bu sektorlerdeki hisse
senetlerinin getirileri, pazar getirisinden daha yiiksek bir oranda tepki verdigi tespit edilmistir.
Sistematik riski fazla oldugundan, bu sektorlerde enkdesin diisme egilimi gostermesi durumunda
yatirimcilarin yatirim yapmamasi tavsiye edilmektedir. Cam (2010) tilke riskiyle firma degeri
arasindaki iliskiyi IMKB 100 endeksinde siirekli islem goren sirketlerin degeri iizerine etkisini
incelemistir. Sirketlerin 2000-2009 donemi iiger aylik mali tablo verileri ile ICRG endeksi
degiskenleri ile panel veri analizi yapilmistir. Ekonomik, finansal ve sosyo-politik risk
primlerinin firma degerini negatif yonde etkiledigi ifade edilmistir.

Iskenderoglu (2012), sistematik risk olgiitii olarak beta katsayisinin hisse senedinin
getirisi ile pazar getirisi arasindaki iliskiyi gosterdigini ifade etmektedir. Bu nedenle hisse
senetlerinin sistematik risklerini degerlendirebilmek icin beta katsayisini hesaplamis ve
gelecekte degeri icin ongdriide bulunmustur. Uygulamada IMKB’de islem goren 73 sirketin
2003-2011 donemi verileri ile panel veri analizi yapilmistir. Beta katsayisinin rassal olmadigini
tespit edilmistir. Akinc1 (2007) Finansal Varlik Fiyatlama Modelini kullanarak en kiigiik kareler
yontemiyle beta katsayisi tahmini yapmistir. Calismada 1998-2005 donemine ait iki ardisik
dorder yildan olugsmak tizere 8 yillik veri kullanilmistir. Modelde 10 hisse senedinden olusan
portfoy ile IMKB 100 endeksi degiskenleri yer almaktadir. Analiz sonucunda giinliik getiri
verileri kullanilarak yapilan tahminin, aylik verilerden daha anlamli sonuglar verdigi ifade
edilmistir. Tanridven ve Aksoy (2011) 1997-2008 yillarinda IMKB’de islem goren sirketlerin
muhasebe degiskenlerini kullanarak dengesiz panel veri analizi ile sistematik riskin varligim
incelemistir. Satislardaki biiylimenin gida ve teknoloji sektorleri haricinde tiim sektdrlerde betay1
etkiledigi, kaldira¢ rasyosunun sadece metal sektoriinii etkiledigini ve fiyat/kazang oram
degiskeninin tas-toprak sektoriinde etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica sektorler bazinda etkili
olan degiskenlerin birbirlerinden farklilik gosterdigi ifade edilmistir.

Dalgig (2011) IMKB 30 endeksinde yer alan 14 sirketten olusan hipotetik portfdyiin
riske maruz degerini, Sermaye Varliklari1 Fiyatlandirma Modeli ile sistematik risk ve
sistematik olmayan risk olarak iki kategoriye ayirarak sirketlerin risk dagilimini incelemistir.
Uygulamada 01.01.2006-31.03.2011 donemine ait giinliik veriler kullanilarak, portfoyiin 1 ve 10
giinlik getiri verilerine riskin etkisi tespit edilmis, sirketlerin sistematik risk ve sistematik
olmayan risklere gore yiizdelik dagilimlari hesaplanmistir. Analiz sonucunda Orneklemdeki
sirketlerin beta katsayilar1 pozitif oldugu tespit edilmistir. Sistematik riski en yiiksek olan
sirketlerin bankacilik sektoriinde faaliyet gosterdigi ifade edilmektedir. Usta ve Demirel (2010)
IMKB’de olusturduklar1 3 sirketten olusan portfoyiin 12.04.2007-01.12.2008 tarihleri arasindaki
verileri kullanilarak getiri ve riski arasindaki iligkiyi Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli
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ile incelemistir. Uygulama kapsamindaki 3 hisse senedinin riskleri, piyasa riskinden
arindirilarak, sistematik risk diizeyi incelenmistir. Ayn1 sektdrde faaliyet gdsteren sirketlerin
sistematik riskleri ayn1 olsa da, sistematik olmayan risklerin farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
Poyraz (2011), sistematik riskin konaklama isletmelerinin karliliklar1 {izerine etkisini
degerlendirmek i¢in IMKB’de islem géren bir turizm sirketinin 2004-2010 dénemi mali tablo
verilerinden elde edilen degiskenlerden olugsan modele korelasyon ve regresyon testleri
yapilnustir. Karlilik oranlarinin %16’ Iik kisminin sistematik risk faktorleri tarafindan agiklandigi
sonucuna ulagilmigtir. Dolayisiyla sistematik risk unsurlar1 karlilik oranlarn {izerinde %16
oraninda bir etkiye sahiptir.

Demir (2010) gelismekte olan iilkelerin menkul kiymet borsalarindaki hisse senedi
piyasalarinin sistematik risk ile toplam risk diizeyini inceledigi ¢alismada, standart sapma, beta
katsayist ile MSCI (Morgan Stanley Capital International) endeksinin 2002-2009 doénemi
verilerini kullanmistir. Uygulamada istatistiksel bir yontem kullanilmamis olup standart sapma
ve beta katsayisi hesaplanarak analiz yapilmistir. Calismanin sonucunda standart sapma ve beta
katsayis1 degiskenlerinin farkli donemlerde farklilik gosterdigi ifade edilmistir. Eryigit ve Eryigit
(2009) sistematik riski etkileyebilecegi diisiiniilen finansal oranlar kullanarak hisse senetlerinin
riskliliklerini incelemistir. Uygulamada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
sirketlerin asit test orani, bor¢/6zkaynak orani, 6zkaynak getiri orani, aktif devir hiz1 ve savunma
araligi degiskenlerine ait 1995-2005 donemi verileri panel regresyon analizinde kullanilmustir.
Analiz sonuglarina gore asit test orani, aktif devir hizi ve savunma araligr Ol¢limii
degiskenlerinin sistematik riski etkiledikleri tespit edilmistir. Derindere ve Dizdarlar (2008), beta
katsayisi ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi inceleyerek sistematik riskin getiri ilizerine
etkisini degerlendirmistir. Uygulamada IMKB 100 endeksinde yer alan 64 sirketin 2002-2006
donemi verilerini Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modelini kullanarak T Testi ve ANOVA ile
analiz etmistir. Getiri aralig1 kisaldiginda hesaplanan betalarin diisme egiliminde oldugu tespit
edilmistir. Ulusoy (2008), sistematik riskin finansal oranlar tizerindeki iliskisini incelemistir.
1994-2001 donemine ait IMKB’de islem goren 30 sirketin verisini ¢oklu regresyon analizinde
kullanmigtir. Analiz sonucunda sirketlerin finansal rasyolar1 ile beta katsayisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadigi tespit edilmistir. Ayrica yiiksek korelasyon
iligkisinin varligit modelin anlamlilik diizeyini olumlu ya da olumsuz etkileyebilecegi
belirtilmistir. Yalgmer (2006), risk ve getiri arasindaki dogrusal iliskiyi Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda (IMKB) incelemistir. Uygulamada borsada islem goren tiim sirketlerin
2000-2004 donemine ait 260 haftalik hisse senedi fiyati, beta katsayisit ve risksiz faiz orani
verileri regresyon analizinde kullanilmistir. Analiz sonucunda Sermaye Varliklarim
Fiyatlandirma Modelinin IMKB’de gegerli olmadig1 ifade edilmistir.

Tandelilin (1997) Jakarta Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senetlerinin
sistematik riskten etkilenip etkilenmediklerini incelemistir. Uygulamada 60 sirketin 1990-1994
donemine ait finansal oranlari, enflasyon orani, faiz oram1 ve GSMH verileri kullanilmistir.
Coklu regresyon yontemiyle analiz yapilmistir. Analiz sonuglarinda hisse senetlerinin sistematik
riskten etkilendigi tespit edilmistir. Chen ve Ramasamy (1989) gelisen sermaye piyasalarindan
Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasinda iglem goren hisse senetlerinin sistematik risk
diizeyleri ile sirketlerin muhasebe verilerinin arasindaki iliskiyi incelemistir. Uygulamada 76
sirketin mali tablo verileri kullanilarak korelasyon testi, faktdr ve regresyon analizi yapilmistir.
Analiz sonucunda karlilik, faaliyet ve likidite oranlarmin sistematik riskin  6nemli
belirleyicilerinden oldugu, kaldira¢ oraninin ise sistematik riskten etkilenmedigi tespit edilmistir.
Beaver ve Manegold (1975) New York Borsasinda islem goren 254 sirketin 1951-1969 donemi
verilerini kullanarak muhasebe ve pazar beta katsayisinin sistematik riskle iligkisini aragtirmstir.
Analiz sonucunda muhasebe beta katsayis1 ile portfoy betas1 arasinda istatistiksel agidan anlaml
bir fark oldugu tespit edilmistir. Hamada (1972) sistematik riskin borsada igslem goren sirketlerin
sermaye yapisi iizerine etkisini incelemistir. Uygulamada donemi 304 hisse senedinin 1948-1967
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donemi verileri (hisse senedi getirisi, getiri ortalamasi ve getirilerin standart sapmasi)
kullanilarak regresyon analizi sektorler ayrilarak yapilmistir. Analiz sonucunda MM vergi
kaldiragli sermaye maliyeti goriisiine goére hisse senetlerinin %21-%24 arasinda sistematik
riskten etkilendigi ifade edilmistir.

4. VERI VE YONTEM

Calismanin amaci sistematik riskin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini tespit
etmektir. Literatiirde yapilmig caligmalarda Beta katsayisi, muhasebe verileri, ¢esitli rasyolar,
endeks getirileri kullanilarak sistematik riskin hisse senedi getirisi {izerindeki etkisi
incelenmigtir.  Literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak mikro veri kullanilmayip,
makroekonomik gostergeler ile analiz yapilmistir. Sistematik riskin unsurlar1 6megin faiz oram
enflasyon orani, doviz kuru gibi riskler makroekonomik gostergeler oldugundan diger
caligmalardan farkli olarak makroekonomik degiskenler kullanilmistir. Calismanin ana kiitlesini
Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektdriindeki sirketler olusturmaktadir. Imalat sektoriindeki
sirketler disindaki finans sirketlerinin mali tablolar1 farklilik gosterdiginden 6rnekleme dahil
edilmemistir. Clinkii finans sektoriindeki sirketlerin aktif ve pasif hesaplar1 imalat sirketlerinden
olduk¢a farklidir. Bu sektordeki sirketlerin ayrica analiz edilmesi gerekmektedir. Caligmanin
onceki caligmalardan bir farki da imalat sektoriindeki tiim sirketler iizerine yapilmasidir. 2018
yili itibariyle Borsa Istanbul imalat sanayisinde islem goren 179 sirket vardir. Ancak bazi
sirketler halka yeni acildigindan ve baz1 sirketlerinde hisse senetleri borsada islem
gormediginden Orneklem 174 sirketten olusmaktadir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal
krizin makroekonomik gdstergeler iizerinde olumsuz etkileri olabildiginden, ¢aligmada 2009 ve
sonrasina ait veriler kullanilmistir. Baz1 sirketlerin 2010 yilindan sonra kurulmasindan dolay1
verileri eksiktir. Bu nedenle uygulamada 174 sirketin 2009-2017 donemine ait 8 yillik
verilerinden olusan 1219 data kullamilmistir. Uygulamada bazi sirketlerin verileri eksik
oldugundan dengesiz panel veri yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Caligmanin modelini
olusturan degiskenler, degiskenlerin tiirii ve kaynaklar Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenler ve Veri Seti

Degiskenler Nitelik Frekans Kaynak
Hisse Senedi Getirisi Bagimli Yillik Borsa Istanbul
BIST 100 Endeksi Bagimsiz Yillik Borsa Istanbul
Enflasyon Orani Bagimsiz Yillik TCMB
Doéviz Kuru Bagimsiz Yillik TCMB
Faiz Oran1 Bagimsiz Yillik TCMB
Politik Istikrar Indeksi Bagimsiz Yillik Diinya Bankas1

Sistematik riskin hisse senedinin getiri {izerindeki etkisini tespit etmek igin hisse
senedinin cari y1l ile bir 6nceki y1l borsa fiyatinin farkinin hesaplanmasi gerekmektedir. Fiyatlar
arasinda fark hisse senedinin bir donemlik getirisini veya kaybim1 gdstermektedir. Boylece
sistematik riskin hisse senedinin getirisi tizerindeki etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Hisse senedinin
getirisini hesaplamak i¢in asagida verilen formiil kullanilmigtir (Chun & Ramasamy, 1989: 342):

Ry = (Pi, t— Pi, t-1)/ Pi, t-1

R;; hisse senedinin getirisini, P; . hisse senedinin cari y1l fiyatim ve P; ,_; hisse
senedinin bir 6nceki yil fiyatim ifade etmektedir. Hisse senedinin cari yil borsa fiyati ile bir
onceki yil borsa fiyatinin arasindaki farkin, hisse senedinin Onceki yil borsa fiyatina
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boliinmesiyle hisse senedinin bir yillik getirisi (kaybi) hesaplanmaktadir. Ayrica hisse
senetlerinin getirileri hesaplanirken temettiilerin de dahil edilmesi gerekmektedir. Temettiiniin
dahil edilmesiyle asagida verilen formiil ile hisse senedinin getirisi hesaplanmaktadir (Sharpe &
Cooper, 1972: 48):

Ri=P, ++D—=P, 1)/ Pi t—1

D sirketlerin dagittiklar: temettiiyli ifade etmekte olup donem net karindan veya gecmis
yil karlardan dagitilmaktadir. Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin temettii tutarlari ve
temettii dagitim sayis1 Oonemsiz sayilacak kadar diisiik tutarlarda oldugundan modele dahil
edilmemistir. Ciinkii ¢calismada hisse senedi fiyatinin sistematik riskten etkilenip etkilenmedigi
degerlendirilmek istenmistir. Bu nedenle hisse senedinin fiyat degisiminin dolayistyla getirisinin
sistematik risk unsurlarindan etkilenme durumunu incelemek i¢in bagimli degisken olarak
modelde tanimlanmistir.

Sistematik risk, piyasa riski, enflasyon riski, déviz kuru riski, faiz orani riski ve politik
riskten olugmaktadir. Bu nedenle modelde yer alan bagimsiz degiskenler sistematik riskin
bilesenlerini olusturmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu ¢alismanin, onceki calismalardan farkli
kilan, kullanilan degiskenlerin diger ¢aligmalardan farkli olmasidir. Onceki caligmalarda
yukarida ifade edildigi tlizere makroeckonomik gostergeler kullanilarak sistematik risk
incelenmemistir. Genellikle literatiirde sistematik risk unsuru olarak beta katsayisinin
kullanildig1 goriilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 c¢alismanin literatiire katki saglamasi
beklenmektedir. 2009 ve 2017 dénemine ait veriler, bir 6nceki yilin verileriyle karsilastirilarak
yillik baz da oransal degimler hesaplanmistir. Modelde yer alan piyasa riski, pazar riski olarak
da literatiirde sik¢a ifade edilmektedir. Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin Borsa
endeksi ile dogrudan iliskisi oldugu 6nceki ¢alismalarda belirtildiginden, pazar riski degiskeni
olarak BIST 100 endeksi kullanilmistir. Imalat sanayi endeksi verisi kullanilmak istenmis, ancak
Ulusal 100 endeksinin hisse senetlerinin fiyatlar1 iizerinde daha etkili oldugundan
kullanilmamistir. Tandelilin (1997), Bodie (1976) ve Mandelker (1976) tarafindan yapilan
calismalarda finansal araglarin getirilerinin enflasyondan etkilendigini ifade etmistir (Tandelilin,
1997: 101). Enflasyon degiskenini agiklamak i¢in modelde TUFE verisi kullanilmistir (Nelson,
1976: 473). Cari yildan, 6nceki y1l ¢ikarilmis, aradaki fark 6nceki yila boliinerek enflasyondaki
degisim hesaplanmistir. Amerikan Dolar1 ve Euro para birimlerinden olusan doviz sepetindeki
degisim, doviz kuru riskini ifade etmektedir. Francis (1991) faiz oranlarmin hisse senedinin
fiyatin1 etkiledigini ifade etmektedir. Faiz orani, TCMB tarafindan ilan edilen risksiz faiz
oranidir. Politik olaylarin ekonomi iizerindeki etkisini dogrudan 6lgmek veya degerlendirmek
pek miimkiin degildir. Bu nedenle politik etkiyi Slcecek bir degiskene ihtiya¢ vardir. Diinya
Bankasi, her {ilkenin siyasi karar organlarinda yasanan siyasi olaylarin etkisi degerlendirmek igin
Politik istikrar indeksini olusturmustur. Politik istikrar indeksi Diinya Bankasi tarafindan
hesaplanmaktadir (Global Economy, 2018).

Hane, sirket, iilke gibi birden fazla yatay kesit ile birden fazla zaman kesitinin
birlesmesiyle olusan veri seti Panel Veri olarak ifade edilmektedir (Baltagi, 2005: 1). Birden
fazla yatay kesite ait zaman serilerinin panel veri analizi disinda bir ekonometrik analizinin
yapilmast miimkiin degildir. Panel veri regresyon analizinde asagida verilen formiil
kullanilmaktadir (Baltagi, 2005: 11):

yl'tz a+ X’ltﬁ-l_ uit l=1, ...... N,t=1, ...... T

Denklemde verilen i sirket sayisimi, £ zaman serisini, u;; hata katsayisini, @ sabit say1y1,
X'¢, it'lerin gozlem sayisii ve B aciklayici degiskenlerin katsayisini ifade etmektedir. Panel
veri i¢in ¢ok sayida analiz tiirli olup genel olarak sabit etkiler, rassal etkiler, havuzlanmis

regresyon yontemi ve rassal parametreler yontemleri en ¢ok kullanilan yontemlerdir (Green,
2010: 386-387). Ayrica dengeli ve dengesiz panel veri modelleri de vardir (Baum, 2006: 46-51).
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Data setinde yatay kesitte baz1 yillarda eksik veri olmas1 durumunda dengesiz panel veri analizi
yapilmaktadir. Uygulamada bazi sirketlerin 2009 yilindan sonra borsada islem goérmesinden
dolay1 dengesiz panel veri yontemi tercih edilmistir. Panel veri analizinde rassal etkiler ve sabit
etkiler yontemlerinden hangisinin kullanilacagina karar vermek icin Hausman testi
yapilmaktadir. Hausman testinden sonra panel veri en kiigiik kareler yontemiyle analiz yapilarak
bulgular degerlendirilmektedir.

5. BULGULAR

Analizden 6nce degiskenler arasindaki korelasyon iligkisini test etmek i¢in korelasyon
testi yapilmistir. Ardindan modelde yer alan degiskenlerin tamimlayici istatistiklerine yer
verilmigtir. Stata 15 paket programu ile analizler yapilmistir. Panel veri analizinde rassal veya
sabit etkiler yonteminden hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢in Hausman Testi
yapilmistir. Rassal etkiler en kiiciik kareler veya havuzlanmis regresyon analizinden hangisiyle
yapilacagina karar vermek icin ayrica Bresch-Pagan testi yapilmistir. On testler sonucunda panel
veri rassal etkiler yontemiyle analiz yapilmasi gerektigi tespit edilmistir. Panel veri en kiigiik
kareler yonteminde rassal etkiler yontemiyle analiz yapilmis ve sonuglar degerlendirilmistir.

Tablo 2: Korelasyon Testi Sonuclar:

HS. BIST Faiz Politik
Getirisi 100 Enflasyon | Déviz Kuru Oram Istikrar:
Endeks Endeksi
H. S. Getirisi E:f)ar:iz?:tion 1| 206 015 - 255" - 129" 214
Sig. (2-tailed) ,000 592 ,000 ,000 ,000
N 1219 1219 1219 1219 1219 1219
wot| | |||
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1219 1392 1392 1392 1392 1392
Enflasyon Pearson 015| - 120" 1 585+ 458" -184™
Correlation ! ! ! ! '
Sig. (2-tailed) ,592 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1219 1392 1392 1392 1392 1392
Doviz Kuru Pearson_ 955" | _ 749 585 1 234 249"
Correlation ! ! ! ’ '
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1219 1392 1392 1392 1392 1392
Faiz Oram Pearson_ 2129 | - 344" 458" 234 1 135"
Correlation ! ! ! ’ '
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1219 1392 1392 1392 1392 1392
1
Endeksi Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1219 1392 1392 1392 1392 1392

** 0,01 onemlilik diizeyinde (level (2-tailed)).
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Tablo 2 Korelasyon testi sonuglari incelendiginde hisse senedi fiyatinin, bagimsiz
degiskenlerle korelasyon iligkisinin olmadigi goriilmektedir. Ancak BIST 100 Endeksi ile doviz
kuru arasimnda negatif yonlii %74,2 oraninda; enflasyon ile doviz kuru arasinda pozitif yonlii
%358,5 oraninda; faiz oraniyla enflasyon arasinda %45,8 oraninda korelasyon iligkisi tespit
edilmistir. Makroekonomik degiskenlerin arasinda korelasyon iligkisinin olmasi1 beklenen bir
durumdur. Ancak hisse senedi fiyatiyla bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon iligkisinin
olmayis1 modelin anlamlilik diizeyini artirmasi beklenmektedir. Modeldeki degiskenlerin
tanimlayici istatistik sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Modelin Tanimlayici istatistikleri

Degiskenler Gozlem Minimum Maksimum Ortalama | Standart Sapma
Hisse Senedi Getirisi 1219 -0,9200 7,9800 0,2100 0,6394
BIST 100 Endeksi 1392 -0,2221 0,5232 0,1358 0,2714
Enflasyon Orani 1392 0,0616 0,1192 0,0848 0,0183
Déviz Kuru 1392 -0,0418 0,2222 0,1130 0,1007
Faiz Orani 1392 -0,7692 2,3333 0,2967 0,9175
Politik Istikrar Endeksi 1392 -0,1280 0,3670 0,089%4 0,1960

2009-2017 doneminde hisse senedinin getirilerinde %92 ile %798 arasinda bir degisim
goriilmektedir. Hisse senetleri 9 yillik donemde yillik ortalama %21 oraninda verim saglamustir.
BIST 100 endeksindeki degisim -%22 ile %52 arasinda ger¢eklesmistir. BIST 100 endeksindeki
degisim ortalama %13 oraninda ger¢eklesmistir. Enflasyondaki degisimin ortalamasi %8,48"dir.
Enflasyon oraninda negatif bir egilim olmamustir. Doviz kurundaki degisim -%4 ile %22
arasinda oldugu goriilmektedir. Politik istikrar endeksinde ki degisim -%12 ile %36 araliginda
gerceklesmistir.

Panel veri en kiiglik kareler yonteminde sabit etkiler mi yoksa rassal etkiler
modellerinden hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢in Hausman testi yapilmigtir. Hausman
testi hipotezleri asagida verilmis olup test sonucu Tablo 4’de verilmistir.

Ho: Rassal etkiler yontemi kullanilmalidir.

Ha: Sabit etkiler yontemi kullanilmalidir.

Tablo 4: Hausman Testi Sonuglari

(b) Sabit Etkiler (B) Rassal Etkiler b-B S.E.
BIST 100 Endeksi -0,2608487 -0,2782313 0,0173826 | 0,3181960
Enflasyon Orani 11,1609800 11,4638900 -0,3029118 | 0,4458690
Doviz Kuru -2,8909880 -2,9559990 0,0650110 | 0,1043123
Faiz Orani -0,1744638 -0,1778185 0,0033546 | 0,0059444
Politik Istikrar Endeksi -0,3324733 -0,3227093 -0,0097639 | 0,0214505

Prob >chi2 = 0,9894

Hausman testi p degeri 0,9894>0,05 oldugundan Ha reddedilir ve Ho hipotezi kabul
edilir. Test sonucuna gore panel veri analizinde rassal etkiler yonteminin kullanilmasi
gerekmektedir. Hausman testi ile rassal etkiler yonteminde regresyon veya en kiiciik kareler
yonteminin hangisinin kullanilacagina karar vermek icinde Breusch Pagan LM testi
yapilmaktadir. Test i¢in olusturulan hipotezler asagida verilmistir:
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Ho: Rassal etkiler yontemi kullanilmalidir.
Ha: En kiiciik kareler yontemi kullanilmalidir.

Hipotezleri test etmek icin Breusch ve Pagan Lagrangian Testi Sonucu Tablo 5° de
verilmistir.

Tablo 5: Breusch ve Pagan Lagrangian Test Sonucu

Var st = sgrt(var)
fiyat 0.408941 0.639485
e 0.357123 0.597598
u 0.0168229 0.1297031

chibar2(01) = 5.36
Prob > chibar2 = 0.0103

Breusch ve Pagan Lagrangian Test Sonucuna gore p degeri 0,0103 olup deger <0,05’den
kiiciik oldugundan ho hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla ¢alismanin uygulamasinda rassal
etkiler yonteminin kullanilmasina karar verilmistir.

Baltagi (2008) 20-30 yillik zaman serisinin oldugu panel verilerde birim kok testi ile
esbiitiinlesme testi yapilabilecegini belirtmektedir. Stata 15 paket programinda analiz i¢in yeni
nesil birim kok testlerinden Im-Peseran-Shin testi yapilmak istenmis ancak yetersiz veri
nedeniyle birim kok testi program tarafindan yapilmamistir. Dolayisiyla birim kok testi
yapilamadigindan esbiitiinlesme ve panel koentegresyon testlerinin yapilmasi miimkiin degildir.
Panel veri rassal etkiler yontemi analiz sonucu Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Panel Veri Analiz Sonucu

Gozlem say1s1=1219 Wald chi2(5) = 198,72

Grup sayisi=174 Prob>Chi2=0,000

Hisse Senedi Getirisi Katsay1 Standart Hata z P>z
BIST 100 Endeksi -0,2782313 0,1493796 -1,86 0,063
Enflasyon Orani 11,4638900 2,009785 5,70 0,000
Déviz Kuru -2,9559990 0,4895326 -6,04 0,000
Faiz Orani -0,1778185 0,0280831 -6,33 0,000
Politik Istikrar Endeksi -0,3227093 0,0978323 -3,30 0,001
Stirekli degisken -0,3068430 0,115059 -2,67 0,008

Stata 15 paket programi calismanin modelini giiglii dengesiz panel veri modeli olarak
tanimlamistir. %10 anlamlilik diizeyinde tiim degiskenler anlamli ¢ikmistir. %5 anlamlilik
diizeyinde ise sadece BIST 100 endeksi anlamsiz ¢ikmustir. %1 anlamlilik diizeyinde ise yine
BIST 100 Endeksi hari¢ diger tiim degiskenler anlamli ¢ikmistir. Hisse senetlerinin getiri ile
BIST 100 endeksi arasinda negatif yonii %27 oraninda bir iligki olmasi drneklemdeki imalat
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerinin endeks ile ters yonde hareket ettiginin
bir gostergesidir. Ciinkii BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin bir kismi imalat sektoriinde
faaliyet gostermektedir. BIST 100 endeksinin diismesi imalat sektoriindeki sirketlerin
fiyatlarinin yiikselebilecegini ifade etmektedir. BIST 100 endeksi diistiigiinde, imalat sektdriinde
faaliyet gosteren ve endekse yer almayan sirketlerin hisse senetlerinin satin alinmasi yatirimcinin
getiri elde etme olasiligimi artiracagn diisliniilmektedir. Yatirimcilar bunu dikkate alarak karar
almalarinin yararli olacag diigiiniilmektedir.

12



Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 7, Sayr 1- http://dergipark.gov.tr/optimum

Day — Sistematik Riskin Hisse Senedi Getirisine Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi

Enflasyon orani ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif yonli kuvvetli bir iliski vardir.
Enflasyon oraninin yiikselmesi hisse senedinin fiyatinin da yiikselmesine neden olabilmektedir.
Oysaki hisse senedinin getirisiyle enflasyon arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu tespit
edilmis olup, Francis (1991) tarafindan yapilan calismanin sonucu bulguyu desteklemektedir.
Makroekonomik gostergelerden biri olan enflasyon oraninin yatirimeilarin alim  giiciinii
dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle yatirnmcilar enflasyondaki degisimi dikkate alarak hisse
senetlerinden bekledikleri verimi degerlendirmektedir. Ayrica hisse senetlerinin fiyatlarindaki
degisim, enflasyon oranindan negatif yonde etkilenebilmektedir. SOyle ki, bir hisse senedinin
cari fiyatinin bir y1l 6nceki fiyatiyla ayni oldugunu varsayalim. Paranin Bir y1l 6nceki satin alma
giicliyle alian {iriin veya hizmetler, bir y1l sonra enflasyon oraninin yiikselmesi sonucunda satin
almamadiginda, hisse senetlerinin fiyati nominal olarak ayni olsa da reel olarak deger kaybettigi
goriilmektedir. Yatirimcilar hisse senetlerinden bekledikleri verimi alamadiklar1 gibi
enflasyondan dolay1 portfoylerinin reel satin alma degeri de diisebilmektedir. Bunun yani sira
enflasyon sirketlerin finansal yapilarin1 da olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ciinkii
enflasyonun neden oldugu sistematik risk, sirketin reel piyasa degerini diisiirebilmektedir.
Ayrica benzer bir durum doviz kurundaki degisimde de goriilmektedir. Dovizde meydana gelen
yiikselig, sirketin piyasa degerinin yabanci para birimi iizerinden diismesine neden
olabilmektedir.

Déviz kurundaki degisim hisse senetlerini fiyati iizerinde etkili olmaktadir. Analiz
sonucu incelendiginde, doviz kuruyla hisse senedi getirisi arasinda yiiksek katsayili negatif
yonlil bir iliskinin oldugu gériilmektedir. Doviz kurunun ani ve hizli yiikselisi, menkul kiymetler
borsalarindan kagis1 beraberinde getirmektedir. Ornegin iilkemizde Mayis 2019 tarihinde siyasi
veya ekonomik faktorlerden dolayr doviz kuru, ani ve yukar1 yonlii bir yiikselis gostermistir.
Buna paralel olarak Borsa Istanbul 100 endeksinde ani ve sert diisiisler goriilmiistiir.
Literatiirdeki calismalar incelendiginde déviz kurundaki yiikselisin, yatirimcilarin uzun vadeli
yatirim kararlarindaki pozisyonlarini degistirerek, kisa vadeli yatirnmlara yonelme egiliminde
olabildikleri goriilmektedir. Boylece sert yiikselisler ile birlikte doviz piyasasinda talep artmakta
ve doviz kurundaki yiikselis sistematik riski artirmaktadir. Ulkemizin ekonomi tarihi
incelendiginde doviz kurundaki sert yiikselisler ile birlikte, borsa endeksinde sert diisiisler
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle doviz kurundaki degisim, yatirimcilarin hisse senetlerini
satmasina neden olmakta, borsadan kagista hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesine neden
olmaktadir. Bazen yatirimcilar dovizden, menkul kiymet borsasindaki getiriden daha yliksek
oranda getiri elde etmelerinden dolayr yatinmcilarin yatinm araglarinda daha secici
davranmalaria neden olabilmektedir. Yatirimcilar, maalesef dovizi menkul kiymet borsalarina
alternatif bir yatirim arac1 gormektedir. Ozellikle iilkemizde doviz kurundaki degisimin cok
yiiksek oranlarda olmasi, yatirimcilarin riski dengelemek igin para piyasasi aracit olmasina
ragmen portfoylerinde dovize bulundurmalarina neden olabilmektedir.

Sermaye piyasalarinda tahvil piyasalarinin pay1 oldukca yiiksektir. Faiz oranlarindaki
yiikselis tahvil arz ve talebi lizerinde etkili olmaktadir. Ciinkii tahvil uzun vadeli sabit getirisi
olan alternatif bir finansal aragtir. Riski sevmeyen yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.
Analizde faiz oranindaki ylikselisin hisse senedinin fiyatim1 %17 oraninda disiirdligii tespit
edilmistir. Faiz oranlan yiikseldiginde, menkul kiymet borsalarindaki yatirimcilar, hisse
senetlerini satarak para piyasasina yonelebilmektedir. Ulkemizde Borsa Istanbul’da faiz
kararlarindan olumlu veya olumsuz yonde etkilenebilmektedir. TCMB’nin faiz artinm karar
almasi, BIST 100 endeksinin diismesine neden olabilmektedir. Ciinkii faiz artirrm kararlari
sadece mevduat faizlerini degil, repo finansman bonosu ve devlet tahvili gibi faize dayali
finansal araglara olan talebin artmasina neden olabilmektedir. Faize dayali finansal araglarin
sabit getirisi olmasi ve risk tasimamalari, faiz oranlarnin yiikselmesiyle daha fazla tercih
edilmelerine neden olabilmektedir. New York Borsasinda yapilan bir ¢alismada faiz oraniyla
enflasyon oraninin birbirine ¢ok yakin oldugu ve reel getirinin oldukca diisiik oldugu ifade
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edilmistir (Ibbotson & Sinquefield, 1976: 39-40). Ulkemizde enflasyon oranminin yiiksek olmast,
reel faiz oranlarmin diismesine neden olmaktadir.

Politik risk, ekonomiyi dogrudan etkilemektedir. Politik riski 6lgmek i¢in, Diinya
Bankasinin gelistirdigi Politik Istikrar Endeksi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gére Politik
Istikrar Endeksi ile hisse senedi fiyat1 arasinda negatif yonde %32 oraninda korelasyon iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Politik risk artiginda, hisse senetlerinin fiyatinda %32°lik bir diisiis
olmaktadir. Siyasi karar organlarmin alacagi kararlar, ekonomi {iizerinde dogrudan etkili
oldugundan, siyasi belirsizlikler yatirimcilarin borsadan g¢ekilmelerine neden olabilmektedir.
Ornegin Mart 2019°da istanbul’da yapilan yerel se¢imlerin yenilenme karari, BIST 100
endeksini olumsuz yonde etkilemis ve endeks degeri diismiistiir. Endeksin diigmesinde se¢imin
yenilenmesi karar1 disinda bir¢ok faktdriinde etkili olmus olabilir. Benzer bir sonugta Tiikenmez
ve Kutay (2016) tarafindan yapilan ¢alismada politik riskin, menkul kiymet borsalar1 tizerinde
etkisi oldugu ifade edilmistir. Agustos-EKim 2019 déneminde Rahip Brunson davasi olayinda
goriildiigii lizere politik olaylar, para ve sermaye piyasalarini dogrudan etkilemektedir. Kiiresel
ve Dbolgesel politik istikrar saglandiginda ekonomide ve piyasalarda olumlu gelismeler
yaganmaktadir. Politik riskin azalmasi, sermaye piyasasinin gelismesine ve bilylimesine olumlu
yonde katki saglamasi beklenmektedir.

6. SONUC

Belirsizlik ve riskin oldugu piyasalarda yatinm kararlar1 almak oldukg¢a giictiir.
Yatirimei, portfOy riskini diigtirmek igin gesitli finansal araglarla portfoyli g¢esitlendirse de,
portfoyden beklenen verimi elde edemeyebilir. Riskin portfoy iizerindeki etkisini minimum
diizeye indirmek igin sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerinin incelenmesi
gerekmektedir. Sistematik olmayan risk, sirketten kaynaklandigi igin sirket yonetimi tarafindan
riskin diigiiriilmesi veya ortadan kaldirilmasi i¢in onlem alinabilmektedir. Sistematik risk ise
makroekonomik faktorlerden etkilendiginden, yatirimci veya sirket yonetimince herhangi bir
miidahale s6z konusu degildir. Bu nedenle sistematik risk, portfdy riskini dogrudan
etkilemektedir. Yatirimcilar sistematik risk unsurlarini inceleyerek riski minimize etme basarisi
gosterebilirseler, portfoyiin toplam riski diisebilecektir. Boylece portfoyden beklenen verim elde
edilebilecektir. Bu nedenlerden dolay1 sistematik risk faktorlerinin mikro bazda yapilmig
caligmalardan farkli olarak makroekonomik faktorler {lizerinde yapilmasi literatiire katki
saglamasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu calismada sistematik riskin hisse senedi getirisi iizerine etkisi incelenmistir.
Enflasyon orani ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif yonlii kuvvetli bir iligki vardir. Enflasyon
makroekonomik gostergeler arasinda alim giiciiniin tespitinde dogrudan etkili bir faktor
oldugundan, yatirimcilar i¢in énem arz etmektedir. Doviz kurundaki degisim hisse senetlerini
fiyat1 tizerinde etkili olmaktadir. Doviz kuruyla hisse senedi fiyati arasinda negatif yonde
korelasyon iligkisi tespit edilmistir. D&viz kurundaki pozitif yonlii degisimin sonucunda
yatirimcilar hisse senetlerini satmakta ve hisse senetlerinin fiyati negatif yonde hareket
etmektedir. Faiz oranlarindaki yiikselis tahvil arz ve talebi iizerinde etkili olmaktadir. Analiz
sonucuna gore faiz oranindaki yiikselisin hisse senedinin fiyatin1 %17 oraninda diislirdiigii tespit
edilmistir. Dolayisiyla TCMB alacagi faiz artirim kararlarinin menkul kiymet borsasini negatif
yonde etkilemesi s6z konusudur. Politik risk, ekonomiyi dogrudan etkilemektedir. Analiz
sonuglarina gore Politik Istikrar Endeksi ile hisse senedi fiyati arasinda negatif yonde %32
oraninda agiklamaktadir. Politik risk arttiginda, imalat sektoriindeki sirketlerin hisse senetlerinin
fiyat1 ortalama %32 oraninda diismektedir. Ulkemizde yasanan siyasi kriz, gerilim veya olumsuz
bir olay sonucunda Borsa istanbul endekslerinin ani ve sert diisiisler gdstererek tepki verdikleri
geemis yillarda gorilmiistiir. Politik risk, makroekonomik gostergeleri etkilemektedir. Bu
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nedenle politik riskin diismesi ekonominin biiylimesine ve gelismesine katki saglamasi
beklenmektedir.

Merkez Bankalarinin risksiz faiz orani kararlarinin alindigl tarihten 6nce ve sonra,
menkul kiymet borsasi endeksi iizerindeki olumlu veya olumsuz etkisi vardir. Bundan sonra
yapilacak ¢aligmalarda literatiirde yapilmis ¢aligmalardan farkli olarak Merkez Bankalarinin faiz
orani ylikseltme veya diisiirme kararlarmin menkul kiymet borsalari endeksi iizerine etkisi
incelenebilir. Literatiirde yapilan c¢alismalarda portfoy riskini 6lgmek i¢in standart sapma,
varyans ve kovaryans gibi istatistiki hesaplamalarin yapildig1 goriilmektedir. Sistematik risk ve
sistematik olmayan riskin birlikte degerlendirilecegi bir modelin gelistirilmesinin literatiire katki
saglamas1 beklenmektedir. Ayrica uluslararasi hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin
sistematik riskinin degerlendirilmesinin yatirimcilara faydali olacagi diisiiniilmektedir.
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Extended Summary

Impact of Systematic Risk on Stock Return: An Application on Istanbul Stock
Exchange

Systematic risk affects adversely the returns of stocks. It is not possible to eliminate all of
systematic risk. Investors want to reduce the non-systemic risk by diversifying the portfolio, thus
reducing the total portfolio risk. For this reason, systematic risk is very important in investment
decisions. The aim of this study is to examine the effect of systematic risk on stock return. In this
study, systematic risk factors that affect the prices of stocks of manufacturing industry
companies listed on Borsa Istanbul are determined.

The first study on measuring systematic risk was made by Markowitz (1952), who
proposed modern portfolio management theory, Sharpe (1964), Lintner (1965), and Mossin
(1966) conducted various studies on portfolio management using systematic risk (Ho, Xu, &
Yap, 2004: 395). Since most of the securities in the portfolio move in the same direction as
market returns, it is not possible to eliminate them by differentiation method (Okka, 2015: 407).
It is not possible to eliminate the risks, as some of the risks arise from macroeconomic factors,
not the company itself. Therefore, systematic risk cannot be eliminated by diversification
(Karan, 2004: 157). However, unless the correlation between the securities in the portfolio is
perfect, the risk of the portfolio can be reduced by differentiating the securities (Okka, 2015:
407). Thus, the standard deviation of each security by the differentiation of securities and the
average of standard deviations of the securities constituting the portfolio reduce the risk of the
portfolio (Brigham & Houston, 2014: 269).

There are also various risks arising from the company itself, which are referred to as non-
systematic risks and can be eliminated by differentiation. Risks constituting the portfolio are
divided into two as systematic and non-systematic risks in the literature (Okka, 2009: 233).
Systematic risk is the risk that affects all securities in the market or in the stock market at the
same time and in the same direction. Systematic risk affects all financial markets and securities
at the same time (Oral & Yilmaz, 2017: 194). It is not possible for companies to reduce,
eliminate or avoid this risk as long as they continue to exist in that country. Although systematic
risk is classified into different categories in the literature, interest rate, inflation risk, market risk,
exchange rate risk and political risk are analyzed in five categories.

In the studies conducted in the literature, the effect of systematic risk on stock returns has
been examined by using Beta coefficient, accounting data, various ratios and index returns.
Unlike the studies in the literature, micro data was not used, and analyses were made with
macroeconomic indicators. The main mass of the study consists of manufacturing companies
listed on Borsa Istanbul. As of 2018, there are 179 companies listed on the Borsa Istanbul
manufacturing industry. However, the sample consists of 174 companies, as some companies
have recently opened to the public and some companies have not traded on the stock exchange.
Since the global financial crisis in 2008 may have negative effects on macroeconomic indicators,
the data for 2009 and onwards were used in the study. Since some companies were established
after 2010, their data is incomplete. For this reason, 1219 data consisting of 8 years’ data of 174
companies for the period of 2009-2017 were used in the application. Unbalanced panel data
method has been used since there are companies with missing data. 2009-2017 period data of the
174 companies operating in the Borsa Istanbul manufacturing industry sector were used in
analysis. When the studies in the literature are examined, they are seen that the financial
statements data and beta coefficient of the companies are frequently used. Unlike previous
studies, the panel data analysis was performed by using BIST 100 index variables as model
price, interest rate, inflation rate, exchange rate, political risk index, market risk variable. The

18



Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 7, Sayr 1- http://dergipark.gov.tr/optimum

Day — Sistematik Riskin Hisse Senedi Getirisine Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi

data set formed by the combination of more than one horizontal cross-section and more than
one-time cross-section such as household, company and country is referred to as panel data
(Baltagi, 2005: 1). It is not possible to perform an econometric analysis of time series belonging
to more than one horizontal section other than panel data analysis. It was made correlation test,
Hausman Test and panel data test in implementation, respectively.

When the correlation test result is analyzed, it is seen that the stock price has no
correlation with independent variables. Stocks yielded an average annual yield of 21% in the 9-
year period. The change in the exchange rate was between 4% and 22%. There is a strong
positive relationship between inflation rate and stock price. The change in the exchange rate
affects the price of stocks. In the analysis, it was determined that the increase in the interest rate
decreased the stock price by 17%. According to the analysis results, there is a negative
correlation between Political Stability Index and stock price of 32%.

The effect of systematic risk on stock returns is examined. There is a strong positive
relationship between inflation rate and stock price. Inflation is an important factor for investors
in determining the purchasing power among macroeconomic indicators. The change in the
exchange rate affects the price of stocks. A negative correlation was found between exchange
rate and stock price. With the change in the exchange rate, investors sell their stocks and the
prices of stocks move negatively. The rise in interest rates has an impact on the bond supply and
demand. According to the results of the analysis, it is found that the increase in the interest rate
decreased the stock price by 17%. Therefore, the CBRT's decision to raise interest rates can have
been a negative impact on the stock exchange. It is waited that political risk directly affects the
economy. According to the analysis results, there is a negative correlation between Political
Stability Index and stock price of 32%. There is a 32% decrease in the price of stocks when the
political risk increases. After the political events in our country, it has been seen in the past years
that the stock market index showed sharp and sharp decreases. It contributes to the growth and
development of the economy in order to reduce the political risk.
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