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Ozet

Gerek Enron gibi buyiik sirket iflaslarinda gerekse su anda igcinde bulundugumuz kiresel finansal
krizde, risk degerlendirmesi ve yatirimcilarin sirket riskine iligkin bilgilendiriimesi konularinin ne derece
6nemli oldugu bir kez daha vurgulanmistir. Bu baglamda, ¢calismamizin amaci piyasa verilerine dayali
beta katsayisinin muhasebe verilerine dayali risk dlciitleri ile iliskilendirilmesi ve istanbul Menkul Kiy-
metler Borsas! (IMKB) icin bu iligkide hangi degiskenlerin istatistiksel olarak agiklayici giice sahip oldu-
gunun ortaya cikarilimasidir. Bu amagcla, IMKB'de islem géren finansal olmayan sirketlerin 1998-2006
dénemi i¢in verileri goklu dogrusal regresyon analizi kullanilarak incelenmis ve sirket buyukligu ile cari
oranin piyasa verilerine dayal beta katsayisindaki degiskenligin %28,6’sin1 aciklayabildigi (P<0,000)
bulunmustur. Ayrica, beta katsayisi ile sirket biyikligu arasinda olumlu (P<0,000), beta katsayisi ile
cari oran arasinda ise olumsuz (P<0,005) iliski bulundugu tespit edilmistir. Calismamizin bulgularinin
gerek borsada islem goéren sirketlerin yoneticileri, piyasa katimcilari ve finansal sistemi diizenleyici
kuruluslar agisindan, gerekse beta katsayisina ulagmanin mimkin olmadidi ilk halka arz (IPO) ve
borsada islem gérmeyen sirketlerin satin alma veya birlesme islemlerinde risk degerlendirmesi agisin-
dan yararh olacagi kanisindayiz.

Anahtar Sozciikler: Muhasebe verilerine dayali risk dlgitleri, Beta katsayisi, IMKB.
JEL Siniflamasi: M41, G32.

Abstract (The association between the Beta coeffici  ent and accounting based measures of
risk: the Istanbul Stock Exchange)

Through spectacular corporate failures like Enron and during the current global financial crisis, the
spotlight has once again turned to the importance of corporate risk assessment and public disclosures.
The purpose of our study is to explore the relationship between market risk (as measured by the Beta
coefficient) and accounting based measures of risk and to find out which of these measures possess
statistically significant explanatory power. In order to fulfil that objective we collect data on all non-
financial firms quoted at the Istanbul Stock Exchange (ISE) during 1998-2006 and carry out
multivariate linear regressions. We find that, firm size and current ratio together explain 28.6% of the
variability in the market based beta coefficient (P<0.000). Additionally, we find a positive association
between beta coefficient and firm size (P<0.000) and a negative association between beta coefficient
and current ratio (P<0.005). We believe that the findings of our study will be of particular importance to
managers of listed firms, market participants and financial system regulators as well as for risk
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assessment in those cases where the beta coefficient is not available, such as initial public offerings

(IPOs), mergers and acquisitions of unlisted firms.

Key Words: Accounting based measures of risk, Beta coefficient, ISE.

JEL Classification:

1- Giris

Amerika’daki Sermaye Piyasasi Kuru-
lu'nun (SEC) 1997 yilinda yayinladigr 48
no’'lu FRR (Financial Reporting Release
No. 48) ile birlikte borsada islem goren
sirketlerin piyasa riskine iliskin gerek ni-
celiksel gerekse niteliksel bilgileri agikla-
malar1 zorunlu hale getirilmistir. Bu dii-
zenleme, faiz oranlari, kurlar, ve fiyatlari-
nin genel diizeyindeki ani degisimlerin
yatirimailarin portfoylerinde biiyiik zarar-

M41, G32.

lar olusturma riskini azaltmay: amagla-
maktadir. Diizenlemeyi takiben yapilan
ampirik calismalarda da FRR No.48’e uy-
gunluk amaciyla yapilan acgiklamalarin
yatirimailar agisindan faydali oldugu ra-
por edilmistir (Rajgopal, 1999; Linsmeier
ve ark., 2002). Ancak, gerek son 10 yildaki
biiyiik iflaslarda (Orn: Enron) gerekse
icinde bulundugumuz kiiresel finansal
krizde bu diizenlemenin ne derece amaci-
na ulastigr tartismalidir. Dolayisiyla goz-
ler tekrar muhasebe verilerine dayal1 risk
Olctitlerine gevrilmistir (Abdelghany, 2005;
Giner ve Reverte, 2006; Anantharaman ve
Kline, 2008).

Muhasebe verilerinden hareketle elde
edilen risk Olciitleri ile piyasa verilerinden
hareketle elde edilen risk Ol¢iitleri arasin-
da bir iligki olabilecegini ilk olarak yakla-
stk 40 yil once Beaver, Kettler ve Scholes
(1970) one stirmiistiir. Konu, akademik
aragtirmalardaki popiilerligini 1980’lerin
ortasina kadar siirdiirmiis ve ampirik
calismalarda da istatistiksel olarak anlamli
bir iligkinin kanitlanmigtir
(Thompson, 1978; Rosenberg ve Marathe,
1983; Farrelly, Ferris ve Reinchentein,
1985). Bu bulgu, hisse senetleri riskinin
yansimasinin muhasebe verilerinde gorii-

varligi

lebilecegi hipotezini dogrular tarzda yo-
rumlanmistir (Abdelghany, 2005).

Bu noktadan hareketle, beta katsayisini
tam olarak hangi muhasebe verileri ile ve
ne sekilde iliskilendirebilecegimizi bilmek,
gerek borsada islem goren sirketlerin yo-
neticileri, gerek finansal sistemi diizenle-
yici kuruluslar, gerekse piyasa katilimcila-
r1 agisindan ¢ok degerli bir bilgidir ve ¢a-
lismamizin amacini tegkil etmektedir. Ge-
lismekte olan finansal piyasalar kapsa-
minda ise, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast (IMKB)' nda bu iliskinin ne derece
gozlemlenebildigini ortaya koymak da
hem hisse senetlerini agirlikli olarak elin-
de bulunduran yabanci yatirrmcilar hem
de diger yatirimcilar agisindan oldukga
onemlidir. Ayrica ¢alismamizin diger bir
uygulama alani da beta katsayisinin agik-
lanmadig1 veya hesaplanmasinin miim-
kiin olmadigi durumlardir. Ornegin, ilk
halka arz (IPO) veya borsada islem gor-
meyen sirketlerin satin alma veya birles-
me islemlerinde, muhasebe verilerinden
hareketle sirketin riskine iligkin bir deger-
lendirmenin yapilmasi miimkiindiir. Bu
tip bir degerlendirmede, ¢alismamizda
elde edilen bulgularin hangi risk oOlgtitle-
rinin istatistiksel agiklayici giiciiniin daha
yliksek oldugu konusunda yol gosterici
olacag1 kanisindayiz.

2- Metodoloji
2.a. Calismanin Kapsami

Calismamizda, muhasebe verilerine
dayali risk Olgiitlerinin olusturulmasi ve
beta katsayistnin  hesaplanmasi
IMKB'de islem goren ve verilerine ulagi-

icin,
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labilen tiim finansal olmayan! sirketlerin 9
yillik verileri kullanilmagtir.

Calismamizda kullanilan model, ilk o-
larak Beaver ve ark. (1970)'nin 6ne stirdii-
gli, daha sonra Farrelly ve ark. (1985)nin
gelistirdigi ve son olarak da Abdelghany
(2005)'nin kullanilan zaman o6l¢iitiine ilis-
kin degisiklikler onerdigi modeli temel
almaktadir. Bu model asagidaki sekilde
Ozetlenebilir:

Beta

Katsayisi rirmai= f {Muhasebe Temelli Risk}

C)lgﬁtleri Firma i

Piyasa Beta Katsayisi, 1 Ocak 1998- 31
Aralik 2006 donemi igin giinlitk borsa
kaparus fiyatlarindan hareketle,
Abdelghany (2005)'nin ¢alismasinda kul-
lanildig1 sekilde, sirket icin hesaplanan
giinliik getirinin IMKB-Tiim endeksinin
getirisi lizerine regresyona tabi tutulmasi
ile ortaya g¢ikan katsay1 olarak hesaplan-
mistir. Ancak Abdelghany (2005) mode-
linde aylik veriler 5 yillik dénem igin kul-
lanilirken, calismamizda bir adim daha
ileri gidilerek giinliik veriler ve 9 yillik
inceleme donemi kullanilmistir. Bu mo-
delde kullanilan degiskenler, regresyon
analizinde bulmay1 bekledigimiz iliskinin
yonii ve daha 6nceki ¢alismalarda bu de-
giskenlerden bazilarina iliskin bulgular
asagidaki boliimlerde agiklanacaktir.

2.b. Kullanilan Degiskenler

Calismamizda, muhasebe verilerine
dayali risk Olctitlerine iligkin, beta katsay1-
sindaki degiskenligin cogunu kapsadigi

! Finansal sirketler (Banka, sigorta, finansal
kiralama, yatinm ortakligi ve gayrimenkul yati-
rim ortakligr sirketleri) kendilerine 6zgii muha-
sebe verileri ve finansal oranlar1 sebebiyle calis-
ma kapsami disinda tutulmustur.

daha onceki ¢alismalarda (Beaver ve ark.,
1970; Farrelly ve ark., 1985) tespit edilen 7
degisken kullamilmistir. Bu degiskenler
Tablo 1’ de listelenmistir.

Tablo 1. Kullanilan Degiskenler

Degisken Ort.

Degiskenin Tanumi1 (N:213) Adi Deger
Finansal Kaldirag DAT 48,37
Aktif Buiytikligii (log) LNTA 18,55
Cari Oran CR 2,25
Kazang Degiskenligi

(std sapma) SDE 0,17
Kazang Biiyiimesi GRE 0,15
Kar Pay1 Dagitim Oran DPR 16,76
Kazanglarin Birlikte

Degiskenligi COvV 0,09

Finansal Kaldirag degiskeni (DAT), ki-
sa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar top-
lami, aktif toplamina béliinerek bulunmus
ve 9 yillik inceleme donemi igin ortalama-
st alinarak ytizde olarak ifade edilmistir.
Grinblatt ve Titman (1998) bu sekilde ifa-
de edilmis finansal kaldirag 6l¢iitii ile beta
katsayis1 arasinda olumlu bir iligki tespit
etmisgtir.

Aktif Biytikligii degiskeni ise (LNTA),
sirket biiyiikliigtintin Olgiilmesi amaciyla
kullanilmis ve sirketin borsada islem gor-
diigii siire temel alinarak ortalama toplam
aktifler hesaplanmistir. Ayrica, toplam
aktiflerin logaritmasi alinarak normale
yakin bir dagilm saglanmistir.  Sirket
biyiikliigii ve beta katsayisi arasindaki
iliskinin ise hem olumlu hem de olumsuz
olabilecegi one stirtilmektedir. Biiytik sir-
ketlerin aktiflerinin de daha biiyiik oldu-
gu ve bu aktiflerin, farkli sektorler ve is
kollarmma dagilarak, cesitlilik gosterdigi
varsayimindan hareketle, bu sirketlerin
daha az riskli olmasi beklenmektedir
(Maug, 1998). Diger taraftan ise, biiyiik
sirketlerin dahili karar verme mekanizma-
lar1 itibariyle, rekabet ortamindaki degi-
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sikliklere tepki verme hizinin daha yavas
olabilecegi ve bunun da sirket riskini arti-
rabilecegi one siirtilmektedir (Levis, 1985).

Cari Oranin (CR) hesaplanmasinda
donen varliklar, kisa vadeli yabanci kay-
naklara boliintip 9 yillik ortalama degeri
bulunmustur. Bu oran ile beta katsayisi
arasindaki iligkinin ise, eger yiiksek likidi-
tenin beklenmedik etkilere veya olagandi-
st zararlara karsi bir giivenlik tamponu
olusturdugu varsayilirsa, olumlu olmas:
beklenmektedir. Ancak, biiyiik sirketlerin
para ve sermaye piyasalarina kolay ve
hizli erisiminin miimkiin oldugu varsayi-
lirsa, yiiksek likidite tutmanin ¢ok da ge-
rekli olmadig1 c¢ikarimi da yapailabilir
(Farrelly ve ark., 1985).

Sirket kazancindaki dalgalanma riskini
modele yansitabilmek amaciyla, literatiir-
de 3 farkli degisken Onerilmektedir. Bun-
lardan ilki olan Kazang¢ Degiskenligi
(SDE), hisse basina getirinin 12 aylik hare-
ketli ortalamasimin hisse senedinin aylik
kapanis fiyatina boliinmesinden sonra
sirketin borsada islem gordiigii donem (ay
olarak) icin ortalamas: alinarak hesaplan-
mustir. Farrelly ve ark. (1985), bu sekilde
hesaplanan kazang degiskenligi oOlciitii ile
beta katsayisi arasinda pozitif korelasyon
olabilecegini 6nermislerdir.

Ikinci olarak, Kazang Biiyiimesi (GRE)
degiskeni, 9 yillik donemdeki hisse basina
getirideki artis veya azalis egilimine en
uygun dogrusal regresyon fonksiyonu
kullanilarak  hesaplanmugtir. ~ Ozellikle
yliksek rekabetin mevcut oldugu sektor-
lerde, yeni rakiplerin sektore girmesi so-
nucunda, yiiksek kazan¢ biiylimesinin
stirdiirebilir olmayacagin1 ve dolayisiyla
piyasa riskinin de yiiksek olmasinin bek-
lenebilecegi ifade edilmistir.

Ugiincii degisken ise, Kar Pay1 Dagitim
oranudir (DPR). Hesaplanmasinda, briit
nakit kar payr miktar1 net esas faaliyet
karina oranlanarak, borsada islem gordii-
gu yil sayisi icin ortalamasi bulunmus ve

ylizde olarak ifade edilmistir. Kar pay:
dagitim oramni ile beta katsayis1 arasindaki
iliskide temel varsayim, sirketlerin bu
orandaki dalgalanmalardan kacinip, belli
bir aralik igerisinde olabildigince sabit-
lenmeye calisilmas: yoniindedir (Lasfer,
1997). Dolayisiyla, kazancinda biiyiik dal-
galanmalarin olabilecegini diisiinen sir-
ketler, daha diisiik bir kar payr dagitim
seviyesi belirlemeyi tercih edeceklerdir.
Bu sebeple, beta ile arasinda negatif kore-
lasyon olmasi beklenebilir.

Son olarak, modele sistematik riskin
etkilerini de yansitabilmek amaciyla, Ka-
zanglarin Birlikte Degiskenligi (COV) 0l-
ciitli, her bir sirketin kazang fiyat oranmin
aylik ortalamasi alinip, 6rneklemdeki tiim
sirketler icin hesaplanan oranla beraber
regresyona dahil edilerek hesaplanmuistir.
Bu degiskenin beta katsayisi ile pozitif

iliskili olmasi beklenir (Abdelghany,
2005).
3- Bulgular

Kullanilan degiskenlerin korelasyon
matrisi asagida Tablo 2'de verilmistir.
Beta katsayisi ile sirket biiytikliigii arasin-
da istatistiksel olarak anlaml pozitif kore-
lasyon tespit edilirken, beta katsayis1 ve
cari oran arasinda istatistiki olarak anlaml
negatif korelasyon tespit edilmistir.

Tablo 3’de verilen, ¢ok degiskenli
regresyon analizinde ise, toplam 7 bagim-
siz degiskenden sadece 2 tanesi (LNTA ve
CR) istatistiksel olarak anlamli (P<0,005)
bulunmustur. Asagida, Tam Model kolon-
larinda goriilecegi iizere, Beta katsayisi ile
sirket biiylikliigli degiskeni (LNTA) pozi-
tif, cari oran degiskeni (CR) ise negatif
yonde iligkilidir. Bu bulgu, Pearson kore-
lasyon matrisinde de gozlemlenen iligki ile
paralellik gostermektedir. Indirgenmis
modelde ise, sadece tam modelde anlaml
¢ikan degiskenler dahil edildiginde, her
iki degiskenin istatistiksel anlamlilig1 de-
vam etmektedir.
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Tablo 2. Pearson Korelasyon Matrisi

BETA DAT LNTA CR SDE GRE DPR
DAT 0,11
LNTA 048 *»* 0,01
CR -0,23  * -059 * -0,03
SDE -0,03 0,11 -0,08 -0,09
GRE -0,08 -0,03 0,02 -0,03 0,49 **
DPR -0,08 -044 * 013 042 ** 0,01 0,06
COV 0,09 0,13 0,01 -0,03 0,07 001 -0,03

(**)Istatistiki olarak anlamli korelasyon (0,01 diizeyinde, gift yonlii)

Hatta, Indirgenmis Model’in ayarlanmig R? istatistigi ve F-degeri (P<0,000) Tam Mo-
del’den daha yiiksek ¢ikmustir. Indirgenmis Modelde, sirket biiyiikliigii ve cari oran,
beta katsayisindaki degiskenligin %26,8'ini aciklayabilmektedir (F: 39,876 ve P<0,000).

Tablo 3. Cok Degiskenli Regresyon Analizi

Tam Model indirgenmig, Model'
Degisken* Katsay1 P-degeri Katsay1 P-degeri
Sabit -0,16 0,237 -0,171 0,169
DAT 0,00 0,387
LNTA 0,05 0,000 0,053 0,000
CR -0,02 0,003 -0,016 0,000
SDE 0,01 0,715
GRE -0,01 0,147
DPR 0,00 0,399
COV 0,02 0,175
Ayarl.R? 0,257 0,268
F degeri 11,047 0,000 39,876 0,000

“Bagimh Degisken: Beta; (1) Indirgenmis Model regresyonuna, sadece

Tam Model'de anlamli bulunan degiskenler alinmistir.

Bulgularimiz 1s181inda, biiyiik sirketler,
yliksek beta katsayis1 ve dolayisiyla ytik-
sek risk seviyesi ile iliskilendirilebilmek-
tedir. Dolayisiyla piyasada, biiyiik sirket-
lerin sektordeki ve ekonominin genelin-
deki ani degisikliklere uyum saglamakta
zorlanacagl beklentisinin hakim oldugu
soylenebilir. Ote yandan, yiiksek cari ora-
na sahip sirketler ise diisiik risk seviyesi
ile iligskilendirilebilmektedir. Oysa, sirke-
tin likiditesinin yiiksek olmasinin, bu
kaynaklarin olumlu net bugiinkii degere

sahip projelere yonlendirilmedigi ve
acenta teorisine gore yoneticilerin kendi
cikarlar1 yoniinde kullanabilecegi ek fon
anlamma geldigi i¢in piyasa tarafindan
olumsuz olarak degerlendirilecegi One
stiriilmiis ve Amerika’daki sermaye piya-
salar1 icin ampirik olarak kanitlanmigstir
(Jensen, 1986). Ancak, buldugumuz sonug-
lar, tilkemiz kosullar1 goz ontine alindi-
ginda, bekledigimiz dogrultuda ¢ikmuistir.
Zira, sektorel ve ekonomik faktorlerin
hizla degisebildigi ve finansal krizlerin
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donemsel olarak tekrarlandig tilkemizde
(Isik, 2004), sirketlerin adaptasyon hiz1 ve
ellerindeki nakit ve nakde esdeger varlik-
larin biyiikliigii sirketin finansal olarak
ne derece saglam oldugunu ve buna bagh
olarak sirket riskinin ne derece diisiik
oldugunu ifade eder hale gelmistir.

4- Tartisma

Bulgularimizi daha 6nceki ¢alismalarla
kiyasladigimizda, Farrelly ve ark. (1985)
da, beta katsayisinin bagimsiz degisken ve
sirket bliyiikligiiniin bagimli degisken
olarak dahil oldugu dogrusal
regresyonda, sirket biiytikligii icin pozitif
katsay1 rapor etmislerdir. Yine bizim bul-
gularimiza paralel olarak, Beaver ve
ark.(1970), beta katsayisinin bagimsiz de-
gisken ve cari oranin bagiml degisken
olarak dahil oldugu dogrusal
regresyonda, inceledikleri donemlerden
bir tanesinde cari oran icin negatif katsay1
rapor etmisglerdir. Coklu  dogrusal
regresyon analizinde de iligkilerin yoni
ayn kalmstir.

Ancak regresyon bulgularm istatistik-
sel anlamlilik agisindan inceledigimizde,
Beaver ve ark. (1970) kazang degiskenligi,
kazang biiytimesi ve kar payr dagitim
orani igin, Farrelly ve ark. (1985) ise cari
oran, kazang degiskenligi ve kar pay1 da-
g1tim oran igin istatistiksel olarak anlamli
iligki tespit etmislerdir (P<0,05). Ancak her
iki calismada da incelenen donem degisti-
ginde, beklenen iligkilerin yonii ve biiytik-
ligliniin degisebilecegi uyaris1 bulunmak-
tadir. Dolayistyla bizim c¢alismamizda,
sirket biiytikliigli ve cari oran haricindeki
Olciitler icin daha Onceki calismalardan
farkli sonu¢ bulmamizin, hem inceledigi-
miz donemin farkli olmasindan hem de
sermaye piyasamizin yapisal farklilikla-
rindan kaynaklandig1 kanisindayiz.

Bulgularimiz daha giincel calismalarla
kiyasladigimizda ise, Giner ve Reverte
(2006)'nin, 1987-2002 donemi i¢in Madrid
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren

sirketleri kapsayan, ¢alismasinda beta
katsayis1 ve sirket biiyiikliigi arasinda
istatistiksel olarak anlamli korelasyon
tespit edilememistir. Ancak, sirket biiytiik-
liiglinti 6l¢gmek icin kullandiklar: degisken
sirketin piyasa degerinin logaritmasidir ve
bu oOlgiit sirketin toplam varliklari ile para-
lellik gostermeyebilir. Ozellikle sirketin
halka agiklik oraninin diisiik oldugu du-
rumlarda, biiytikliigii 6l¢mek igin piyasa
degerinin kullanilmas: farkli sonuglara yol
acabilir (Bozcuk ve Lasfer, 2008). Ayrica,
Giner ve Reverte (2006), eksik veriler se-
bebiyle, piyasada islem goren 187 sirket-
ten sadece 47 tanesini calismaya dahil
edebilmislerdir. Dolayisiyla, sonuglarinin
piyasanin geneli icin ne derece gecerli
oldugu tartismaya agiktir.

Anantharaman ve Kline (2008) ise,
1997-2008 doneminde New York Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren sirketler
arasindan rastgele secilmis, 50 tane diisiik
beta katsayili sirket (3< 0,5) ve 50 tane de
yliksek beta katsayili sirket (> 1,5) igin
hisse sendi getirileri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark tespit edememis-
lerdir. Bizim kullandiklarimiza benzer
kavramlar1 farkli degiskenlerle 6l¢meleri-
ne ve sadece diisiik ve yiiksek beta katsa-
yili sirketlere odaklanmalarina ragmen,
bulgularmin bizim bulgularimizla paralel-
lik gosterdigi yorumu yapilabilir.

5- Sonug

Muhasebe verilerini temel alan risk 6l-
ciitleri ile beta katsayis1 arasindaki iligkiye
dair, esas olarak iki farkli goriis one sii-
rilmiistiir. Bu gortislerden birincisi, yati-
rim karari alma stireclerinde yatirimcilarin
gercekten de muhasebe temelli risk 6l¢tit-
lerini agirlikli olarak kullandigr yoniinde-
dir. Tkinci goriis ise, piyasa temelli ve mu-
hasebe temelli risk Olgiitlerinin altta yatan
ayni olaylardan etkilendigi ve yatirimcila-
rin esasen bu olaylara tepki verdigi dog-
rultusundadr.

Bu gortiislerden hangisinin, hangi piya-
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salar, hangi yatirimc grubu ve hangi ince-
leme donemi igin gegerli oldugu, oldukca
kapsamli ek analizler ve farkli arastirma
yontemleri (6rn: anket, odak grubu anali-
zi, vb.) kullanilarak ortaya ¢ikarilabilir ve
dolayisiyla galismamizin kapsami disin-
dadir. Ancak, c¢alismamizin bulgular,
1998-2006 déneminde IMKB’de islem go-
ren finansal olmayan sirketlerin muhasebe
verilerine dayali risk Olgiitleri ile piyasa
verilerine dayali beta katsayis1 arasinda,
sirket biiyiikliigii ve cari oran ile agiklana-
bilen, istatistiksel olarak anlamli bir iligki
olduguna isaret etmektedir.
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