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Bu galismanin amaci, BIST Turizm ve Ingaat endekslerinde yer alan
isletmelerin finansal risklerinin kargilagtirmal olarak analiz edilmesidir. Bu
amagla aragtirmaya dahil edilen igletmelerin finansal verilerinin yer aldig1 mali
tablolar1 2012-2022 yillar1 aras1 Kamu Aydinlatma Platformu(KAP)’tan elde
edilmistir. Tsletmelerin finansal riskleri ise Altman Z skor Modeli ile mali
tablo verileri kullamlarak hesaplanmugtir.

Caligmada sektorel olarak finansal riskler analiz edildikten sonra, her bir
sektoriin finansal riskleri ile hisse senedi getiri oranlari arasindaki iligki
analiz edilerek etkisi kargilagtinlmugtir. Degiskenler arasindaki iligki panel
veri regresyon analizi ile incelenmig ve her iki sektorde yer alan isletmelerin
tinansal risk skorlar1 ile getiri oranlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Ayrica ingaat endeksinde yer alan igletmelerin finansal risklerinin
turizm endeksinde bulunan igletmelere gore daha yiiksek oldugu, buna
kargilik ingaat endeksinde bulunan igletmelerin hisse senedi getiri oranlarinin
da turizm endeksinde yer alan igletmelere gore son yillarda yiikseliste oldugu
bulgularina ulagilmistr.

1. GIRIS

Finansal risk yonetimi, bir¢ok finansal gostergenin igletmelerin Ozel
durumlariyla iligkilendirilmesi sonucu; verilen kararlarin, devaml goézden
gegirilmesi, gerekiyorsa yeni Onlemlerin alinmast seklinde dinamik bir

stireci igermektedir. Yatirnmcilarin riskli varliklar arasindaki se¢imlerinin
beklenen faydasini, bu varliklarin kombinasyonlarinin sagladig: ortalama
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ve varyansa bakarak olgtiikleri varsayilmaktadir. Bir finans yOneticisi igin
firmanin faaliyet riski, firmanin elinde bulundurdugu varlik portfoyiiniin
(envanter, nakit, alacak hesaplari, pazarlanabilir menkul kiymetler ve
tiziki tesis) sagladigi getirilerin ortalama ve varyansini tahmin etmek
suretiyle Ol¢lilebilmektedir. Bir portfoy yoneticisi i¢in risk ve getiri,
portfoytindeki varliklarin agirlikli ortalamasinin ortalamasi ve varyansina
baghdir. Bu nedenle, riskin nasil yonetilecegini anlamak igin riskli varlik
kombinasyonlarinin sagladigi risk ve getiriyi arastirmak gerekli hale
gelmektedir (Copeland ve Weston; 1988).

Isletmelerin finansal saglamhigin Slgen gesitli gostergeler ve tek degiskenli
oranlar bulunmaktadir (Kaldirag, karlilik, likidite orani vb.). Ancak her
gosterge tek bagina genel finansal riski veya firmalarin finansal sikinti
diizeyini 6lgmekte yetersiz kalmaktadir. Isletmelerin finansal risklerini 6lgen
en yaygin bilesik endeks skoru Altman Z-skorunda (1968) kullanilan goklu
diskriminant analizidir. Altman Z-skoru’nun yiizde 90 civarinda bir tahmin
giiciine sahip olmakla birlikte makroekonomik gelismelerin firma bilangolar1
tizerindeki etkisini tespit etme yetenegi de bulunmaktadir. Béylece bu skoru
Tiirkiye i¢in finansal sitkintinin erken uyari gostergesi olarak kullanma olanag:
bulunmaktadir (Selman Colak; 2019).

Bu cahigmanin amaci, BIST Turizm ve Ingaat endekslerinde yer alan
isletmelerin finansal risklerinin kargilagtirmali olarak analiz edilmesidir. Bu
amagla aragtirmaya dahil edilen igletmelerin finansal verilerinin yer aldig1 mali
tablolar1 2012-2022 yillar1 aras1 Kamu Aydinlatma Platformu(KAP)’tan elde
edilmistir. Isletmelerin finansal riskleri ise Altman Z skor Modeli ile mali
tablo verileri kullanilarak hesaplanmugtir.

Caliymada sektorel olarak finansal riskler analiz edildikten sonra, her
bir sektoriin finansal riskleri ile hisse senedi getiri oranlart arasindaki iligki
analiz edilerek etkisi kargilagtirilmigtir. Degiskenler arasindaki iliski panel veri
regresyon analizi ile incelenmis ve her iki sektorde yer alan igletmelerin finansal
risk skorlart ile getiri oranlari arasinda pozitif bir iligki oldugu goriilmiistiir.
Ayrica ingaat endeksinde yer alan isletmelerin finansal risklerinin turizm
endeksinde bulunan igletmelere gore daha yiiksek oldugu, buna kargilik
ingaat endeksinde bulunan isletmelerin hisse senedi getiri oranlarinin da
turizm endeksinde yer alan igletmelere gore yiikseliste oldugu bulgularina
ulagilmistir.
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2. LITERATUR

Diinya genelinde akademik arastirmacilar, finansal riskin tahmini ve
degerlemesinde ¢esitli teknikler ve yontemler kullanmuglardir. En ¢ok
kullanilan popiiler metotlar ¢oklu diskriminant analizi (Altman, 1968) ve
logit analizi (Ohlson, 1980) dir. Altman Z skor modeline dayal siirekli
gelistirilmig “iflas tahmininin standart yontemi” olarak kabul edilmig
(Altman ve dig.1977), Deakin (1972), Edmister (1972), Blum (1974),
Deakin (1977), van Frederikslust (1978), Bilderbeek (1979), Dombolena
ve Khoury (1980), Taffler (1982), Micha (1984), Betts ve Belhoul (1987),
Gloubos ve Grammatikos (1988), Declerc ve dig. (1991), Laitinen (1992),
Lussier (1994), Atlman ve dig.(1995) ¢ok sayida galisma vardir. Iflas tahmin
caliymalarina 6nemli bir katki da J. Ohlson (1980) tarafindan saglanmistur.
J. Ohlson ig biiyiikliigii, likidite, karlilik ve performans gibi dokuz degisken
kullanarak iflas tahmin modelini elde etmek igin logit analizini kullanmugtir
(Karaca ve Ozen; 2017).

Iflas tahmini igin Z skoru, bir sirketin iflas siirecine girme ihtimalini
tahmin eden giiglii bir teshis aracidir. Z skorun etkinligini 6lgen ¢aliymalar
%70-%380 lik bir giivenirlige sahip oldugunu gostermigtir. (Taftler2011). Z
skor modeli, MDA metodunu kullanarak %95’ lik dogruluk sergilemektedir.
( Ohlson,1980).

Muhasebe temelli yaklagima gore, ilk olarak 20. ytizyilin baslarinda, bagarili
ve bagarisiz isletmeler arasinda ayrim yapmak igin tek degiskenli olgiimler
kullanilmigtir. Altman’in (1968) ufuk agic1 galigmasiyla finansal sikintinin
¢ok degiskenli diskriminant analizi ile 6l¢limii ana yontem haline gelmistir.
Altman bu yontemde, mali tablolardan elde edilen ¢esitli mali oranlar tek
bir fonksiyonda birlestirereck ¢oklu diskriminant analizi (MDA) olugturmus
ve iflas etmis 33 firmay1 NYSE’de (New York Stock) islem goren 33 bagarili
firmadan ayirmak i¢in MDAYy1 uygulamustir (Selman Colak; 2019).

Karadeniz (2012) yiiriittiigii calismasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas’nda (IMKB) islem goren 8 turizm isletmesinin ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Oteller ve Lokantalar Sektoriiniin 2002-2009
yillar1 arasindaki faaliyet, finansal ve toplam kaldirag diizeylerini hesaplamig
ve kargilagtirmistir. Caligma sonucunda IMKB Turizm sirketlerinde faaliyet
ve finansal kaldiracin esas faaliyet baglaminda sektorden daha diisiik oldugu
belirlenmistir. Finansal kaldirag agisindan incelendiginde ise IMKB Turizm
Sirketlerinin finansal riskinin yiikseldigi belirlenmistir. Bununla birlikte
IMKB Turizm sirketlerinin ortalama toplam kaldirag derecesi negatif
saptanmustir.
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3. VERI VE YONTEM

Bu galigmanin amaci igletmelerin finansal riskleri ile hisse senedi getiri
oranlar1 tizerindeki etkisinin belirlenerek ingaat ve turizm sektorleri tizerinden
kargilagtirilmasinin yapilmasidir. Tsletmelerin finansal riskleri Altman Z Skor
modeli ile elde edilen finansal risk skorlari ile degerlendirilmigtir. Modelde
diskriminant analizi ile olusturulan fonksiyondan yola ¢ikilarak igletmelerin
tinansal saglamlik ve bor¢ 6deme giliciine iliskin tespitte bulunulmaktadir.
Literatiirde Z-skor modeli olarak Altman (2000) tarafindan geligtirilmig
fonksiyonun oldugu gibi kullanilmasi; diger bir deyisle yeni bir diskriminant
analizi ile isletmelerin finansal yeterlilik ya da bor¢ 6deme giiciiniin tespiti
igin yeni rasyolar ve katsayilarla yeni bir fonksiyon olugturmaksizin analiz
yapilmasi yaygindir (Akin Aksoy & Kandil Goker, 2018). Modele iliskin
veriler Kamu Aydinlatma Platftormu Mali Tablolardan elde edilmistir.
Isletmelerin finansal riskleri ile hisse senedi getiri orani arasindaki iliski panel
veri regresyon modeliyle analiz edilmigtir.

Altman (1968), Z-skoru finansal oranlardan dogrusal bir fonksiyon
olarak gelistirilmigtir. Altman Z-skoru modeli ve dogrusal fonksiyonda
kullanilan oranlar agagidaki gibidir:

Altman Z-skoru= 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 0.9 X5
X1: Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Gegmis Yillar Karlar1 / Toplam Varliklar

X3: FAVOK / Toplam Varliklar

X4: Hisse Senedinin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliiklerin Defter
Degeri

X5: Net Satiglar / Toplam Varliklar

Isletmelerin  hisse senedi getirileri, logaritmik getirisi alinarak
hesaplanmugtir. Logaritmik getiri degisim serileri, herhangi bir donemdeki
fiyat diizeyinin bir 6nceki doneme ait fiyat diizeyine oranlanarak dogal
logaritmasinin alinmast ile olusturulan zaman serileridir ve agagidaki gibi
hesaplanmustir (Ozdemir, 2011: 126).

R =InP,/P )

Asagida igletmelerin Z skor tablolar1 Altman Z skoru esitliginden
yararlanilarak hesaplanmugtir.
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Toblol. BIST Turizm Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Z skovlar

SIRKETLER/ .

YILLAR AYCES AVTUR KSTUR MAALT MARTI MERIT PKENT TEKTU
2011 3,71 14,21 3,93 9,98 0,6 1,96 3,89 6,77
2012 3,74 7,13 3,28 8,15 0,21 1,72 2,52 3,69
2013 1,69 5,38 3,19 27,78 -0,41 1,27 1,04 1,69
2014 2,86 7,99 10,51 38,89 -0,39 0,91 0,56 0,87
2015 1,37 3,83 5,89 14,83 -0,38 1,92 0,61 0,59
2016 0,93 445 13,74 8,48 -0,54 2 -0,96 0,14
2017 0,96 2,49 12,36 6,33 -0,67 2,28 0,45 0,58
2018 0,89 2,35 7,14 1,98 -0,94 1,17 1,68 0,37
2019 2,72 4,7 18,87 43 -0,92 2,26 2,98 0,47
2020 12,46 8,28 171,45 6,51 -1,58 6 1,86 0,59
2021 9,02 5,66 212,56 14,11 033 12,81 695 0,14
2022 7,46 597 3621 1387 1,15 9,17 3235 122

ORTALAMA 3,98 6,04 41,59 12,98 -0,35 3,62 4,49 1,43
MAKSIMUM | 12,46 14,21 212,56 38,89 1,15 12,81 32,35 6,77
MINIMUM 0,89 2,35 3,19 1,98 -1,58 0,91 -0,96 0,14

Tablo 1’de yer alan igletmelerin Z skor ortalamalar1 dikkate alindiginda,
Z skoru en yiiksek olan igletme 41,59 ile KSTUR olmustur. Z skoru en
diisiik olan igletme ise -0,35 ortalama ile MARTT olmustur. Bu sonuglardan
hareketle finansal riski en diigiik olan igletme KSTUR, finansal riski en
yiiksek olan igletme ise MARTT olmustur.

Tablo2. BIST Turizm Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Hisse Senedi Getiri Ovanlar:

SH:{II(IFI',I:JIER/ AYCES [ AVTUR | KSTUR | MAALT| MARTI | MERIT | PKENT | TEKTU
2013 0,53 0,99 0,00 0,62 0,68 0,73 0,81 0,66
2014 1,54 1,20 0,00 1,29 1,38 1,03 142 1,19
2015 0,63 0,84 0,65 0,78 0,75 0,81 0,76 0,81
2016 1,10 1,78 0,65 1,77 0,70 0,96 0,77 1,20
2017 1,26 0,65 1,23 0,99 2,52 1,46 1,08 1,25
2018 0,82 0,64 1,60 0,92 0,64 1,01 1,44 1,11
2019 241 1,64 1,44 3,79 1,51 3,08 1,86 1,53
2020 4,59 1,83 6,82 1,67 241 4,54 7,11 1,59
2021 1,40 0,70 1,62 2,50 0,84 2,95 8,01 0,62
2022 1,90 1,56 1,38 141 7,09 1,36 0,53 2,82

ORTALAMA 1,62 1,18 1,54 1,58 1,85 1,79 2,38 1,28
MAKSiMUM 4,59 1,83 6,82 3,79 7,09 4,54 8,01 2,82
MINIMUM 0,53 0,64 0,00 0,62 0,64 0,73 0,53 0,62

Tablo 2’de yer alan igletmelerin getiri orani ortalamalar1 dikkate
alindiginda, getiri orani en yiiksek olan igletme 2,38 ile PKENT olmustur.

Getiri orani en diigiik olan igletme ise 1,18 ortalama ile AVTUR olmustur.
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Tablo 3. BIST Insant Endeksinde Yer Alan Isletmelevin Z Skoriar

SII:KII(SE;II{ER/ ANELE | EDIP | ENKAI [ KUYAS | ORGE | SANEL | TURGG | YAYLA | YYAPI
2012 1,51 0,37 2,65 0,95 7,13 4,48 0,00 1,54 -0,64
2013 1,17 0,10 2,83 0,97 1,52 4,51 1,93 2,40 0,03
2014 1,19 0,63 3,03 1,63 1,73 3,54 4,28 1,50 0,54
2015 1,39 0,51 3,23 1,13 3,10 3,52 4,38 0,21 0,11
2016 1,50 0,00 3,34 0,73 3,71 2,34 5,08 0,31 1,62
2017 2,49 0,46 3,50 0,42 3,79 1,61 5,40 -0,04 1,13
2018 2,25 0,45 3,21 0,33 3,99 2,13 4,02 -0,07 0,80
2019 4,68 0,53 3,44 0,19 3,08 1,97 5,93 1,01 0,41
2020 2,69 -0,48 3,62 1,41 3,02 1,10 15,00 2,32 1,08
2021 0,27 -0,60 3,19 3,45 3,53 1,76 14,44 1,78 0,67
2022 0,63 1,42 4,70 10,72 5,32 7,83 13,81 4,05 2,27
TOPLAM 19,77 3,39 36,74 21,93 39,92 34,79 74,27 15,01 8,02
ORTALAMA| 1,80 0,31 3,34 1,99 3,63 3,16 6,75 1,36 0,73
MAKSIMUM| 4,68 1,42 4,70 10,72 7,13 7,83 15,00 4,05 2,27
MIiNIiMUM 027 -0,60 2,65 0,19 1,52 1,10 0,00 -0,07 -0,64

Tablo 3’de yer alan igletmelerin Z skor ortalamalar dikkate alindiginda, Z
skoru en yiiksek olan igletme 6,75 ile TURGG olmustur. Z skoru en diigiik
olan isletme ise 0,31 ortalama ile EDIP olmustur. Bu sonuglardan hareketle

tinansal riski en diigiik olan igletme TURGG, finansal riski en yiiksek olan

isletme ise EDIP olmustur.

Tablo 4. BIST Insant Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Hisse Senedi Getiri Orans

SH;II(ELT[:‘ER/ ANELE | EDiP | ENKAI | KUYAS| ORGE | SANEL | TURGG| YAYLA | YYAPI
2013 0,43 0,64 1,27 0,99 0,17 0,94 0,82 0,96 1,12
2014 1,36 1,09 1,03 1,28 1,25 1,79 1,11 1,28 1,30
2015 0,90 0,84 0,95 0,92 1,96 0,37 1,95 0,42 0,58
2016 1,20 0,98 1,25 1,32 1,53 0,88 0,84 0,61 1,19
2017 2,71 1,46 1,19 1,33 1,69 0,97 1,09 0,84 1,15
2018 0,41 0,66 0,83 0,31 0,73 1,32 0,87 0,90 0,25
2019 2,01 1,84 1,40 1,47 1,71 1,79 1,29 1,71 2,08
2020 1,82 2,37 1,17 1,39 1,47 1,16 2,69 2,73 3,41
2021 0,94 0,84 2,04 2,22 1,34 1,81 1,14 0,71 0,53
2022 1,75 4,50 2,20 5,17 4,27 3,69 2,59 2,11 2,65

ORTALAMA| 1,36 1,52 1,33 1,64 1,61 1,47 1,44 1,23 1,42

MAKSIMUM| 2,71 4,50 2,20 5,17 4,27 3,69 2,69 2,73 3,41

MINIMUM | 0,41 0,64 0,83 0,31 0,17 0,37 0,82 0,42 0,25

Tablo 4te yer alan igletmelerin getiri orani ortalamalar1 dikkate

alindiginda, getiri orani en yiiksek olan igletme 1,64 ile KUYAS olmustur.
Getiri orani en diisiik olan igletme ise 1,23 ortalama ile YAYLA olmustur.
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Sekil 1. Turizm ve Insant Isletmelerinin Yillara Gove Z Skor Trendleri

Yillik bazda isletmelerin Z skor trendlerine baktigimizda hem ingaat
endeksinde yer alan isletmelerin hem de turizm endeksindeki igletmelerin
yikselis trendinde oldugu goriilmektedir. Z skorunun yiikselmesi finansal
riskin azaldigini, diigmesi ise finansal riskin arttigin1 gostermektedir. Bu

bilgiler 11ginda son yillarda her iki sektor igin finansal risklerin azaldigy
goriilmektedir.
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Sekil 2. BIST Tuvizm ve Insaat Endeksinde Yer Alan Isletmelevin Yillava Gove Getivi
Oranlar:
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Isletmelerin yillara gore getiri oranlart incelendiginde insaat endeksinin
getiri oranlarinin yiikseliste oldugu, turizm endeksinin getiri oranlarinin
diisiis egiliminde oldugu sekil 2°de goriilmektedir.

4. PANEL VERI REGRESYON ANALIZI VE BULGULAR

Panel veri zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerin birlikte ele alinmast ile
olugan verilerdir. Degiskenlerin degerlerinin giin, ay, yil, mevsim gibi zaman
birimlerine gore degigimini igeren verilere zaman serileri denilmektedir.
Zamanin belli bir noktasinda, farkli birimlerden toplanan verilere ise yatay
kesit verisi denilmektedir. Istatistiksel tahmin yontemlerinden biri olan panel
veri analizi gegmis donemlerde bireylere, hane halkina, firmalara ve benzeri
birimlere ait yatay kesit gbzlem verilerinin birlikte ele alinarak incelenmesidir
(Karaca, 2022).

Panel Veri Regresyon Modeli (1) no’lu esitlikte verilmektedir (Altunigik
2010;Tafri vd. 2009).

Y,=a,+6,X,tu, 1)
H,: BIST Turizm endeksinde yer alan isletmelerin finansal riskleri ile

hisse senedi getiri orani arasinda iligki vardr.

H,: BIST Ingaat endeksinde yer alan igletmelerin finansal riskleri ile hisse
senedi getiri orani arasinda iliski vardir.

seklinde yer almaktadir.

Caligmanin modelini (2) ve (3) no’lu esitlikler ile ifade edebiliriz.
Arastirmanin modeli;

Model 1: GOy iz = Bot By zgior T & (2)

Model 1’de Turizm igletmelerinin Getiri Orani (GO) bagimli degigken
olarak yer alirken, finansal risk (Z Skor) bagimsiz degisken olarak yer
almaktadr.

Model 2: GO; =Byt By Lo T & 3)

INSAAT
Model 2’de Ingaat isletmelerinin Getiri Orani (GO) bagimli degisken
olarak yer alirken, finansal risk (Z Skor) bagimsiz degisken olarak yer
almaktadr.

4.1. Panel Veri Modellerinin Tahmini

Tahmin modeli segimine yonelik yapilan testler Sabit Etkiler Modelinin
diger tahmincilere gore daha tutarli parametreler ortaya koyacagini
gostermistir. Ayrica modelde yatay kesit bagimliliginin, degisen varyans ve
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otokorelasyon sorununun olmasi panel veri analizinde direngli tahmincilerin
kullanilmas: ~ gerekliligini  gostermektedir. Bu sartlar altinda direncli
tahminciler kullanilarak yapilan tahmin sonuglar1 Tablo 8’de detayl olarak

verilmistir.

Tablo 5. Finansal Risk Skoru ile Getiri Ovany avasmdaki Iliskiye Yonelik Analiz

Sonuglar
MODEL: 1
102G rizu Coef. Std. Err. t- Statistic Prob.
cons 0.3732 0.0738 5.05% 0.0020
logZ 0.1954 0.0436 4.48* 0.0040
F(1, 6) 20.08 Number of 53
obs.
Prob. 0.0042 Number of 8
groups
R-squared 0.1318 MODEL Fixed-effects (within) regression
MODEL: 2
1ogGiyguar Coef. Std. Err. t- Statistic Prob.
cons 0.0114 0.0448 0.25 0.8050
logZ 0.3651 0.0848 4.30* 0.0030
F Statistic 18.52* Number of 85
(1,8) obs.
Prob. 0.0026 Number of 9
groups
R-squared 0,1396 MODEL Fixed-effects (within) regression

Not: * %1, **%5, ***%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5°te yer alan birinci model sonuglar1 incelendiginde F istatistigi
olasilik degeri 0,0042 olmasi modelin anlamh oldugunu gostermektedir.
Degiskenlerin anlamlilik diizeylerine baktigimizda SABIT ve LogZ degiskeni
katsayilarinin istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmektedir.

Sonuglar degerlendirildiginde modelin anlamlilik diizeyi de dikkate
alinarak finansal risk (LogZ) ile getiri orani (LogGO) arasinda istatistiksel
agidan anlaml ve pozitif bir iligki oldugu gortilmektedir. Diger bir ifadeyle
turizm endeksinde yer alan igletmelerin finansal risklerinin bir birim artmasi
getiri oraminda 0,1954°liik bir artig yaratacag goriilmektedir.
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Tablo 8de yer alan ikinci model sonuglari incelendiginde F istatistigi
olasilik degeri 0,0026 olmasi modelin anlaml oldugunu gostermektedir.
Degiskenlerin  anlamhlik  diizeylerine baktigimizda LogZ degiskeni
katsayisinin istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmektedir.

Sonuglar degerlendirildiginde modelin anlamlilik diizeyi de dikkate
alinarak finansal risk (LogZ) ile getiri oran1 (LogGO) arasinda istatistiksel
agidan anlamli ve pozitif bir iligki oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle
ingaat endeksinde yer alan igletmelerin finansal risklerinin bir birim artmasi
getiri oraninda Finansal riskin bir birim artmas: getiri oraninda 0,3651’lik
bir artig yaratacagi goriilmektedir.

5. SONUGC

Sonug olarak ¢aligmada, isletmelerin finansal risk skorlarinin getiri
oranlarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagiimistir.

logG = 0,37 + 0,20

TURIZM LogZ + &

Sonuglar degerlendirildiginde modelin anlamlilik diizeyi de dikkate
alinarak finansal risk (LogZ) ile getiri oram1 (LogGO) arasinda istatistiksel
agidan anlamli ve pozitif bir iligki oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle
turizm endeksinde yer alan isletmelerin finansal risklerinin bir birim artmasi
getiri oraninda 0,1954°liik bir artig yaratacagr ve tahmin edilen katsayilarin

istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmektedir.

logG; = 0.0114 + 0.3651,  +¢

INSAAT LogZ it
Modeldeki katsayilar degerlendirildiginde modelin anlamhlik diizeyi
de dikkate alinarak finansal risk (LogZ) ile getiri oram1 (LogGO) arasinda
istatistiksel agidan anlaml ve pozitif bir iliski oldugu gortilmektedir. Diger
bir ifadeyle ingaat endeksinde yer alan igletmelerin finansal risklerinin bir
birim artmasi getiri oraninda 0,365 1’lik bir artig yaratacagi goriilmektedir.

Genel olarak degerlendirdigimizde ingaat endeksinde yer alan igletmelerin
hem finansal riskleri azalmakta hem de getiri oranlar1 turizm endeksinde yer
alan igletmelere gore yiikselis egilimindedir. Ayrica Z skordaki bir birimlik
artiy ingaat endeksi getiri oranlarinda 0,36 oraninda bir artig yaratirken,
turizm endeksinde bu oran 0,20 civarindadir.
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