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OZET

Yatirimcilarin cesitlendirme ile yok edemedikleri sistematik riskin(betanin) belirleyicilerini

sektorel bazda tespit etmeye yonelik olarak yapilan bu calismada 1997-2008 yillar: arasinda IMKB de

islem goren sirketler dengeli olmayan panel regresyon yontemi ile muhasebe degiskenleri kullanilarak
tic asamada analiz edilmistir. Birinci asamada beta iizerinde etkili olan muhasebe degiskenleri tespit
edilmis olup borg¢ rasyolart ile beta arasinda pozitif iligki bulunmugstur. Analizin ikinci asamasinda
degiskenlerin hangi sektorde beta iizerine onemli etkiye sahip oldugu belirlenmeye calisiimistir. Elde
edilen sonuca gore, satis biiyiimesinin gida ve teknoloji sektorii disinda tiim sektorlerde betay:
etkiledigi, fiyat/ kazang oraminin sadece tas-toprak sektorlerinde etkili oldugu ve kaldirag¢ rasyosunun
da sadece metal sektoriinde etkili oldugu tespit edilmistir. Ugiincii asamada ise, her sektor icin betanin
en iyi belirleyicilerini tespit etmek ve farklilasan degiskenleri bulmaya calisilmistir. Aktif biiyiimesi
metal sektoriinde, 6z sermaye getirisi kagit-basim sektoriinde, toplam borg biiyiimesi teknolojide, kisa
vadeli bor¢/piyasa degeri ticarette, uzun vadeli bor¢/piyasa degeri ise kagit basimda farkhilasan
degiskenler olarak bulunmustur.
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The Determinants of Systematic Risk: Sectorial Comparison in ISE
ABSTRACT

In the study to determine the determinants of systematic risk on sectorial basis, in ISE traded
companies between 1997-2009 years have been analyzed with non-balanced regression method. In the
first stage, variables that have effects on beta have been identified and it has been determined that
beta has a positive relationship between debt ratios. In the second stage, it has tried to identify that the
variables have a significant influence on beta in which sectors. According to the results, these have
been identified that sales growth has effected on beta in all sectors except for food and technology
sectors. In the third stage, it has tried to determine the best determinants of beta and to find
differentiation variables. As a result of this analysis, differentiation variables have been found in the
sectors that assets growth in the metal sector, return on equity in the paper-printing sector, growth of’
total debt in the technology sector, short term debt/market value in the trade sector.
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1. Giris

Firmalar varliklarii siirdiirmek amaciyla firma degerini maksimum kilacak yollar
ararlar. Firma degerinin maksimum kilinmasi ise risk ve getiri(verimlilik) arasinda denge
kurulmasiyla miimkiin olur. Diger bir ifade ile firma degerini maksimum kilmak i¢in getiri
olabildigince artirilmaya risk ise asgari diizeye ¢ekilmeye caligilir. Firma getirisini artirmak
amactyla minimum maliyet ve gider karsiliginda maksimum getiri elde etmeyi saglayacak
politikalar gelistirilir. Riski azaltmak i¢in ise oncelikle firmalarin maruz kaldiklar1 risk tiirleri
incelenir daha sonra riskin tiiriine ve siddetine gore riski azaltacak dnlemler alinmaya caligilir.

Risk, “objektif belirsizlik” (Clyde ve Amos, 1964:20) veya “istenmeyen sonuglarin
meydana gelme olasiligi (Tiirko, 2002:33)” seklinde tanimlanmaktadir. Firmalar temel olarak
sistematik olmayan riskler ve sistematik risklerle karsi karsiyadirlar. Sistematik olmayan
riskler, tek bir sektdr veya firmaya 6zgii olan ve sadece bunlar etkileyen risklerdir (Ceylan ve
Korkmaz, 2004:456). Sistematik olmayan riskler genel olarak faaliyet riski, finansal risk ve
yonetici riskinden olusmaktadir (Demirtas ve Gilingér, 2004:104). Firmalar kendi
faaliyetlerini kontrol ederek ve diizenleyerek bu tiir riskleri azaltabilme sansina sahiptirler.
Sistematik riskler ise, ekonomide yer alan tiim firmalar1 etkileyen ekonomik, politik ve diger
cevre sartlarindan dogan risklerdir (Aksoy ve Tanrioven, 2007:34). Firmalar ne yaparlarsa
yapsinlar ekonomide meydana gelen bu tiir riskleri bireysel olarak engelleme sansina sahip
degillerdir, ancak en az diizeyde etkilenmek igin ¢esitli tedbirler alabilirler®. Sistematik risk
tiirleri genel olarak enflasyon riski, kur riski, faiz orani riski, pazar riski ve politik riskten
olusmaktadir (Kirli, 2006:122).

Portfoy teorisi agisindan bakildiginda yatirimcilar da firmalarin maruz kaldiklar1 bu
riskleri goz onilinde bulundurmak zorundadirlar. Firmalarin toplam risklerini (sistematik risk
ile sistematik olmayan risk toplamini)¢ok iyi c¢esitlendirme yapmis olan yatirimcilar
sistematik olmayan riskleri diisiirerek azaltabilirler. Ancak sistematik risk tiim firmalar
etkiledigi i¢in yatirimeilar ayni ekonomi icerisinde yapacaklari ¢esitlendirme ile bu tiir riskleri
azaltamayacaklardir (Douglas vd, 2004:296).

Cesitlendirme ile azaltilamayan sistematik risk yatirimcilar i¢in goz Oniinde
bulundurulmasi gereken onemli bir faktordiir. Sistematik riskle ilgili olarak teoride “Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli(CAPM)” gelistirilmistir.1964 yilinda ilk olarak William F.
Sharpe (Sharpe, 1964:425-442) tarafindan ortaya konulan modelle ilgili olarak 1965 yilinda
John Linter (Lintner, 1965:13-37) ve 1966 yilinda ise Jan Mossin (Mossin, 1966:768-783)
calisma yapmis ve model tam olarak sekillenmistir. Bu model hisse senedinin beklenen
getirisinin tespitinde risksiz faiz oranina sistematik risk priminin ilave edilmesi esasina
dayanmaktadir. Bu modele gore (Damadoran, 2002:71):

* Ornegin faiz swab1 yaparak faiz oran1 riskinden kurtulunabilir.
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1, = Hisse senedinden beklenen getiri
r, =Risksiz faiz orani
3 = Beta katsayisi

Cov, , =Pazar ile hisse senedi getirilerinin kovaryansi

2
0,= Pazarm Varyansi

Sistematik risk ile hisse senedi arasindaki iliskiyi dogrusal regresyon modeli ile
aciklayan CAPM modelinde beta katsayisi sistematik riskin gdstergesi olarak kabul
edilmektedir. Beta, hisse senedi getirisinin pazar portfoyiiniin getirisine duyarliligini diger bir
ifade ile pazar ile birlikte hareket etme egilimini gdstermektedir (Pike ve Neale, 2003:344).
Beta pek c¢ok degiskenden etkilenebilmektedir. Teoride betayr etkileyen muhasebe
degiskenlerinin ve bu degigkenlerin etkilerinin yOniinii ortaya koymak amaciyla degisik
calismalar yapilmistir. Bu ¢alisma IMKB’de faaliyet gdsteren firmalarda sistematik riskin
gostergesi olan beta ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi ortaya koymak ve bu etkiyi sektorel
bazda incelemek amaciyla yapilmistir.

2. Literatiir

Sistematik olmayan riski ¢esitlendirme ile yok edebilen yatirimcilar yok edemedikleri
sistematik riskin biiyiikliigiinii yaklasik olarak tahmin edebilmek isterler. Boyle bir tahminin
yapilabilmesi ise sistematik riski etkileyen faktorler ve bu faktorlerin etkilerinin yoniiniin ve
siddetinin analiz edilmesini gerekli kilar. Bu amagcla teoride bir veya birka¢ degiskenin beta
tizerine etkilerini incelemek amaciyla cesitli ¢alismalar yapilmistir. Calismalarda kullanilan
degiskenler genel olarak finansal kaldira¢ derecesi, faaliyet kaldirag derecesi, Ar-Ge
harcamalari, reklam harcamalar1 ve muhasebe degiskenleri seklindedir.

Finansal kaldira¢ derecesinin beta iizerine etkisini incelemek amaciyla Robert S.
Hamada (Hamada, 1972:437-452) tarafindan yapilan ¢calismada New York borsasinda 1948—
1967 yillar1 arasinda yer alan 304 firma verisinden hareketle regresyon analizi yapilmistir.
Analiz yapilirken yeni bor¢lanmadan 6nce ve sonra sistematik riski 6lgme yoluna gidilmis
sonugta sistematik risk ile bor¢lanma arasinda kesin pozitif iligki oldugu, sistematik riskte
meydana gelen degisimin %21-%24’{inlin bor¢lanma ile agiklanabilecegi sonucuna

varilmgtir.
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Faaliyet kaldiraci ile iligkiyi tespit etmeye calisan Baruch Lev (Lev,1974:627-641)’da
S&P ve CRSP’den elde edilen verileri kullanarak c¢elik, elektrik ve petrol endiistrisi iizerinde
regresyon analizi yapmistir. Analiz sonucunda faaliyet kaldiraci ile beta arasinda dogrusal bir
iligki oldugunu tespit etmistir.

Beta ile iliskisi test edilen diger bir degisken ise Ar-Ge harcamalaridir. Yew Kee Ho,
Zhenyu Xu ve Chee Meng Yap (Kee vd, 2004:393-418) tarafindan yapilan calismanin ii¢
temel amaci vardir. Arastirmada ilk olarak Ar-Ge yogunlugunun sistematik risk ilizerinde
onemli etkiye sahip olup olmadigi, ikinci olarak sistematik risk yapisinin Ar-Ge
yatirimlarindan etkilenis bi¢cimi ve son olarak da {iretim yapan ve iiretim dis1 firmalarda Ar-
Ge ve sistematik risk arasindaki iliskinin farklilik gosterip gdstermedigi incelenmistir. Bu
amacla 1989-1998 donemi ABD verileriyle Monte Karlo Simiilasyon analizi ve Korelasyon
Analizi yapilmistir. Analizde kullanilan degiskenler, 5 yillik ortalama Ar-Ge harcamalari,
sati tutari, ortalama 5 yillik piyasa degeri, ortalama 5 yillik Ar-Ge harcamalar1/5 yillik
ortalama satis, faaliyet kaldiraci, finansal kaldirag, faaliyet riski ve isletme riskidir. Elde
edilen sonuclar asagidaki gibi siralanabilir:

a) Ar-Ge harcamalar1 yogun firmalarda sistematik risk daha yogundur.

b) Daha yiiksek sistematik risk, Ar-Ge harcamasinin yogun oldugu firmalarda

daha fazla faaliyet ve finansal riske neden olmaktadir.

C) Ar-Ge harcamasi fazla olan firmalarda daha diisiik finansal risk olurken

faaliyet riski agisindan fark olmamaktadir.
d) Elde edilen sonuglar iiretim yapan firmalarda daha giicliidiir.

Ar-Ge harcamalar1 yaninda reklam harcamalarinin beta iizerine etkisini incelemek
amaciyla Leigh McAlister, Raji Srinivasan ve MinChung Kim (Leig vd., 2007:35-48)
tarafindan yapilan ¢alismada ise analize bazi1 muhasebe degiskenleri de ilave edilmistir. New
York borsasinda 1979-2001 yillar1 arasinda islem goren firmalar iizerinde yapilan ¢aligmada
regresyon analizi kullanilmis olup reklam/satislar, Ar-Ge/satislar, biiylime orani, kaldirag
orani, likidite orani, aktiflerin biiyiikligi, karlilik degisimi, temettii 6demeleri, firmanin yas,
rekabet yogunlugu gibi degiskenler kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda, sistematik risk
ile reklam/satiglar, Ar-Ge/satiglar, aktiflerin biiyiikliigii, firmanin yasi1 ve rekabet yogunlugu
arasinda negatif iligki tespit edilirken, biiyiime orani ve kaldiragla pozitif iliski bulunmus,
likidite, karliliktaki degisim ve kar dagitim orani ile anlamli bir iliski bulunamamastir.

Beta katsayis1 ile muhasebe degiskeleri arasindaki iligskiyi ortaya koymak amaciyla
yapilan c¢aligmalardan bazilar1 teorik bazilar1 ise veri analizine dayanmaktadir. Robert G.
Bowman (Bowman, 1979:617-630), kaldirag, muhasebe betasi, karliliktaki degisim, karlilik,
bliyiikliik ve biiyiime oran1 degiskenleri ile sistematik risk arasindaki iligkiyi tespit etmek
amaciyla teorik bir ¢alisma yapmistir. Calismada teorik olarak sistematik risk ile karliliktaki
degisim, karlilik, firma biiylikliigli ve biiylime orani arasinda iliski olmadigi, kaldirag ve
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muhasebe betas1 ile iliski oldugu sonucuna varilmistir. Benzer sekildeki diger bir teorik
calisma ise 2004 yilinda Chei Chang Chiou ve Robert K Su tarafindan yapilmistir (Chang ve
Chiou, 2004). Sistematik risk ile muhasebe degiskenleri arasindaki iliskiyi test etmek
amaciyla yapilan caligmada sistematik risk ile getiri, satislardaki biiylime, defter degeri,
karlilik, faaliyet kaldira¢ derecesi, finansal kaldirag derecesi, piyasa getirisi, risksiz faiz orani

arasindaki iliski incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore:

a) Onceki yil getirisinin pozitif ve cari yil satislarinn artan nitelikte olmasi
kosullar1 altinda cari defter degeri, temettii ve getirinin hisse senedi fiyati tizerine etkisi pozitif
(negatif) ise toplam kaldiracin sistematik risk lizerine etkisi pozitif (negatif) olur.

b) Defter degeri, getiri ve temettiiniin hisse senedi fiyati iizerine etkisi pozitif
oldugunda temettii sistematik riski pozitif etkileyecektir.

C) Pozitif satig biiyiimesine sahip firmalarda sistematik riskin belirli bir seviyesi
i¢in faaliyet kaldirag derecesi ile finansal kaldirag derecesi pozitif iligkilidir.

1970 yilinda William Beaver, Paul Ketler ve Myron Scholes (Beaver vd., 1970:645-
682) muhasebe risk Olciileri ile pazar risk 6l¢iisii arasindaki iliskiyi ortaya koymak i¢in 1947—
1965 doneminde New York borsasinda islem goren 307 firma iizerinde korelasyon analizi
yapmislardir. Analiz kapsamina pazar riski olarak beta alinirken, muhasebe risk Olgiileri
olarak ise temettii dagitim orani, varliklarin biiyiime orani, kaldira¢ orani, varliklarin
biiyiikligi, likidite, karliliktaki degisim ve muhasebe betasi alinmistir. Analiz sonucunda
temettii dagitim orani, likidite ve varliklarin biiyiikliigii ile beta arasinda negatif, biiylime,
kaldirag, karliliktaki degisim ve muhasebe betasi ile beta arasinda pozitif iliski bulunmustur.

1967-1976 donemine ait Avusturya borsasinda islem goren 140 firma {izerinde
regresyon analizi yapan A.D. Castagna ve Z. P. Matolcsy (Castagna ve Matolcsy, 1978:113-
126) muhasebe verileri ile firma 6z kaynaginin sistematik riski arasindaki iliskiyi ortaya
koymak amaciyla calisma yapmuslardir. Analiz kapsamina {i¢ ana muhasebe orani olan
finansal yap1 oranlari, karlilik oranlar1 ve likidite oranlar1 alinmistir. Finansal yapi oram
olarak bor¢/6z kaynak, bor¢/toplam kaynak, bor¢/piyasa degeri alinirken, likidite orani olarak
likidite oran1 ve cari oran alinmis, karlilik oran1 olarak da FVOK/ toplam varlik, net kar/6z
kaynak, temettii &demeleri/kar, FVOK/faiz, hisse basma gelirdeki degisim, varliklarin
biiyiikliigiiniin logaritmasi, hisse senetlerinin islem hacmi alinmistir. Sonucta muhasebe
degiskenleri ile beta arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Sistematik risk ile degiskenler
arasindaki iligkinin yonli bor¢/6z kaynak, borg¢/toplam kaynak, bor¢/piyasa degeri,
FVOK/toplam varlik, temettii/kar, hisse basina gelirdeki artis, aktif biiyiikliigiiniin logaritmasi
ve islem hacmi ile pozitif yonli iken diger degiskenler ile negatif yonlii olarak tespit
edilmistir.

Michael K. Berkowitz (Berkowitz, 1998:171-179) ¢alismasinda ise muhasebe verileri
ile pazar betasinin tahminini saglayacak model ortaya koymak amaciyla 1975-1996

123



The Journal of Accounting and Finance July/2011

doneminde Kanada’da faaliyet gosteren 153 firma verisinden yararlanilmistir. Tlgili calismada
temel olarak borsada yer alan firmalarda pazar betasi ile muhasebe degiskenleri arasindaki
iligkiyi ortaya koyarak, bulunan bu iliskiye dayali olarak da borsada islem gormeyen
firmalarda muhasebe verilerinden hareketle beta tahmininde bulunulmaya calisilmistir. Betay1
etkileyen degiskenler olarak, bor¢/6z kaynak, hisse basina gelirin standart sapmasi, 6z kaynak
getirisinin standart sapmasi, muhasebe betas1 ve toplam varliklardaki biiyiime kullanilmis
olup regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda sistematik riskin muhasebe verileri ile
tahmin edilebildigi hatta sermaye maliyeti hesaplamalarinda da kullanilabilecegi sonucuna
varilmstir.

IMKB’de yapilan bir ¢alisma ise yakin zamanda Canan Eryigit ve Mehmet Eryigit
tarafindan yapilmistir (Eryigit ve Eryigit, 2009:60-76). 19952005 déneminde IMKB’de
faaliyet gosteren 72 firmada temel finansal oranlarin sistematik risk iizerine etkisini
arastirmak amaciyla regresyon analizi yapmiglardir. Analize alinin muhasebe degiskenleri,
asit test orani, bor¢/6z kaynak orani, ROE, varlik devir hiz1 ve savunma araligidir. Calismada
elde edilen sonuclara gore borg/6z kaynak oran1 ve ROE’nin sistematik risk iizerinde etkisi
tespit edilememis, varlik devir hizi, savunma aralifi ve asit test oraninin sistematik riskle

iliskili degiskenler oldugu sonucuna varilmistir.

3. Analiz Yontemi

3.1. Analiz Yontemi ve Hipotezler

Calismada 1997-2008 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren tiim sektorlere ait yillik
veriler kullanilarak dengeli olmayan (unbalanced) panel verilerle regresyon analizi
yapilmustir. Sektorlerde yer alan sirket sayilarinin yillar itibariyle degismesi ve bazi
sektorlerde baz1 yillar icin yeterli sayilabilecek sirket olmamasi dengeli olmayan panel
(unbalanced) veri kullanimini zorunlu kilmistir. Analizde olusturulan regresyon denklemi ve
arastirma hipotezleri asagidaki gibidir.

Beta; =P1i:X1i,cHB2ic XoitBsi Xsict...HPBrix Xiie + i

t=1...12

=1..n

Modelde Xy bagimsiz degiskeleri Bix her bir degiskenin katsayisini ¢;; ise hata

terimini gostermektedir.

Regresyon denklemleri ve degiskenlerin etkisi, degisken katsayilari ve bunlarin
isaretleri ile anlamliliklar1 t degerleri ve anlamlilik diizeyi degerlerine bakilarak
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yorumlanmistir. Ayrica modellerin biitiin olarak anlamlilig1 icin F degeri, parametrelerin
anlamlilig1 i¢in t (sig.) ve modelin aciklama giicii i¢in R* degerlerine bakilarak yorumlama
yapilmistir. Olusturulan modelin bagimli degiskeni agiklama giicii ya da bagimli degiskendeki
degisimin ne kadarlik kismmin modelde yer alan bagimsiz degiskenler nedeniyle ortaya
¢iktigi R? degeri ile agiklanmaktadir. Durbin Watson istatistigi ise modele dahil edilen
degiskenlerin oto korelasyon icerip icermedigini belirlemede kullanilan bir 6l¢ii olup 1,5 ile
2,5 arasinda olmasi istenir (Kalayc1,2006:264). Durbin Watson degeri bu aralikta ise
degiskenler arasinda oto korelasyonun olmadigi kabul edilmektedir®.

Regresyon analizinde modele dahil edilen degiskenlerin ¢oklu dogrusal baglanti
(multicolinarity) icermemesi gerekmektedir. Bunu belirlemek i¢in degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilarinin incelenmesi veya varyans artis faktorlerinin (VIF) Tolerans
degerlerine bakilmasi gerekmektedir (Kalayci, 2006:225). Korelasyon katsayisinin 0,80’in
lizerinde olmasi istenmeyen bir durum olurken degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarinin da anlaml diizeyde olmasi gereklidir. Degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 olup
olmadig1 korelasyon katsayilarinin incelenmesi ile kontrol edilmis olup birbirleri ile yiiksek
korelasyona (0,80 ve tizeri) sahip olan bir degisken ve istatistiksel olarak anlamli bulunmayan
degiskenler analizden c¢ikartilmistir. Bu acidan bakildiginda analizde kullanilan degiskenler
arasindaki tiim korelasyon degerleri %1 ve %5 diizeyinde anlamli ve hig¢ biri birbiri ile 0,60
lizerinde korelasyona sahip degildir. Ayrica elde edilen modellerin VIF degeri 10°dan
Tolerans degerleri ise 1’den kiiciik bulunmustur. Bu sonuglar degiskenler arasinda coklu
baglantinin olmadigini1 géstermektedir.

Modelin bir biitlin olarak anlamliligini F istatistigi gosterirken degiskenlerin ayr1 ayri
anlaml olup olmadigin1 degiskenlere ait t degerleri ve bu degerlerin anlamlilik diizeyleri (p)
gostermektedir. Anlamlilik diizeyinin p< 0,05 olmas1 modelin anlamli oldugunu, t degerinin
anlamlilik diizeyinin segilen giiven araligina gore p< 0,01, 0,05, 0,10 olmas1 degiskenlerin
ayr1 ayrt anlamli oldugunu gostermektedir. Modele sabit katsayr eklendigi zaman tahmin
giiclinilin diismesi nedeni ile sabit katsay1r modele dahil edilmemistir.

Arastirma hipotezleri asagidaki gibi olusturulmustur;

Hp :u1 = pp = p3 gruplarin ortalamalar esittir yani bagimsiz degiskenlerin beta iizerine
etkisi yoktur.

*Durbin Watson istatistigine gore oto korelasyon O ile 4 arasinda degisen d;, dy, 4-dy ve 4-d_ degerlerine
bakilarak belirlenmekte olup 4 e yakin olmasi negatif (-), 0 a yakin olmasi pozitif (+) oto korelasyon oldugunu
d, ile dy ve 4-dy ve 4-d; arasinda olmasi kararsiz bolge olarak bilinmektedir. D-W istatistik degeri dy ile 4- dy
arasinda ise oto korelasyon yoktur.
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Hi:pwi#u#us3 gruplarin en az bir tanesinin ortalamasi digerlerinden farklidir, yani
gruplardan en az birinin ortalamasi1 digerlerinden farklilik gostermektedir veya bagimsiz
degiskenlerin iizerine etkisi vardir seklinde olusturulmustur.

Sektorel farklilagsmayi tespit etmek amaciyla yapilan analizin ikinci asamasi i¢in;

Hp :11 = p2 = p3 gruplarin ortalamalari esittir yani gruplar arasinda farklilik yoktur veya
sektoriin beta lizerine etkisi yoktur.

Hi:pwi#u#us gruplarin en az bir tanesinin ortalamasi digerlerinden farklidir, yani
gruplardan en az birinin ortalamasi digerlerinden farklilik géstermektedir veya sektoriin beta
tizerine etkisi vardir seklinde olusturulmustur.

Hy hipotezinin kabul edilmesi, beta iizerine bagimsiz degiskenlerin (sektorler
farkliliklarin) etkisinin olmadigini, Hy hipotezinin reddedilmesi yani H; hipotezinin kabul
edilmesi ise etkisinin oldugunu gostermektedir. p<0,05 ise Hy hipotezi reddedilerek H;
hipotezi kabul edilmekte ve gruplar arasinda anlamli farklilik bulunmaktadir.

3.2. Ornek Secimi ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Calismada kullamlan veriler 1997-2008 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren ve
verilerine tam olarak ulasilabilen sirketlerin yillik verilerinden hesaplanan 40 adet rasyodan
olugmaktadir. Analizde bu sirketlere ait 70.480 gozlem kullanilmistir. Analize dahil edilen
sirketler, analiz doneminde beta katsay1 hesaplanabilen donemden baglayarak analize dahil
edilmistir. Analizde reel sektor de faaliyet gOsteren tiim isletmeler sektér ayrimi yapilarak
kullanilmis olup, analize dahil edilen sektorlerde yeterli sayida sirket olabilmesi agisindan
hesaplama yapilabildigi andan itibaren sektore giren yeni sirketler de sonraki yillarda verilere
dahil edilmistir.

Analizde beta katsayist bagimli degisken olarak yer alirken beta katsayisini
etkileyebilecegi diisliniilen ve literatlirde daha o6nce kullanilmis rasyolardan olusan
degiskenler kullanilmistir. Analize dahil edilen degiskenlerden modellerde 6nemli diizeyde

anlamli ¢ikanlar Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Satis ve aktif biiyiikliigii toplam satislarin ve aktiflerin dogal logaritmasi alinarak
belirlenmis olup firma biiyiikliigiiniin bir 6lcilisii olarak analize dahil edilmislerdir. Biiyiime
oranlar1 ise bir 6nceki déneme gore degisim olarak hesaplanmustir. Isletme biiyiikliigii ve
karlardaki artisin beta katsayisi {lizerine etkili olmast beklenir. Bu nedenle biiyiikliikk ve
biiylime rasyolari analize dahil edilmis olup 6nemsiz bulunanlar analizin sonraki agsamalarinda
analizden cikartilmistir. Bor¢ yapisinin beta lizerine etkisini gorebilmek amaciyla toplam
borcun aktife orani1 olan kaldira¢ disinda finansal borg, kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli borg
ayrimi yapilarak 6zsermayenin defter ve piyasa degerleri kullanilarak hesaplanan degisik borg
rasyolar1 bagimsiz degiskenler olarak analize dahil edilmistir.
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Tablo 1: Modellerde Anlaml1 Cikan Degiskenler
Beta Beta Katsay1st UVB_TB Uzun Vadeli Borg/Toplam Borg
B_AKT AKktif Biiytime Oram MDYV _DSER |Maddi Duran Varliklar/ Devamli Sermaye (Devamli Sermaye Orani)
B_ESKAR Esas Kar Biiyiime Orant KALD Toplam Borg/Toplam Aktif
B_SAT Sat1s Biiyiime Orant KVB_PD Kisa Vadeli Borg/Piyasa Degeri
B NETKAR Net Kar Biiyiime Orant UVB_PD Uzun Vadeli Borg /Piyasa Degeri
B TB Toplam Borg Biiyiime Oram TB PD Toplam Borg /Piyasa Degeri
ROE Ozsermaye Getirisi CAR RAS [ (Cari Rasyo
ROA Aktif Getirisi DOL Faaliyet Kaldirag Derecesi
KM FVAOK Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar Marji |F_K Fiyat Kazang Oran
FVOK_SAT Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marjt F_NA Fiyat Nakit Akis1 Orant
HBK Hisse Bas1 Kar ArGe_SAT | ArGe/Satislar
FB_0Z7S Finansal Bor¢/ Ozsermaye INAKT Aktif Bityiikliigii (Logaritmik)
FB_TB Finansal Borg /Toplam Borg LNSAT Satis Biiyiikliigii (Logaritmik)
KVB_TB Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg LNPD Piyasa Degeri Biiyiikliigi (Logaritmik)

Firma karliliginin beta {izerine etkisini gorebilmek icin 6zsermaye ve aktif getirisi,
TobinQ, faiz vergi ve amortisman oncesi kar marji ile hisse basina kar gibi karlilik rasyolari

da analizde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. TobQ degeri;

Ozsermayenin Piyasa Deg.+ Borcun Defter Deg.
Toplam Aktif

TobQ =

seklinde yillik bazda hesaplanmistir.

Varlik ve kaynak uyumunun betaya etkisinin goriilebilmesi i¢in maddi duran
varliklarin devamli sermayeye orani analize dahil edilen bir bagka bagimsiz degiskendir.
Literatiirde arastirma gelistirme giderlerinin artmasinin sistematik risk {izerine etkisi cesitli
caligmalarda incelenmistir. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren sirketlerden Ar-Ge harcamasi yapan
pek fazla sirket olmamasina ragmen panel veri ile etkinin nispeten goriilebilecegi
diistintildiiglinden arastirma ve gelistirme giderlerinin satiglara oran1 da bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Sektor farkliliginin beta lizerine etkisinin olup olmadigini gorebilmek
icin ise isletmelerin dahil oldugu sektoérler SEKTOR kodu ile kukla degisken olarak analize
dahil edilmistir.
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4. Sonuc ve Bulgular

Analiz ii¢ asamali gerceklestirilmis olup birinci asamada sektor ayrimi yapilmadan
tiim sirketler igin beta katsayisini etkileyen degiskenler tespit edilmistir. Ikinci asamada
birinci asamada bulunan ortak degiskenlerin sektorel agidan beta katsayisini ne derecede
etkiledigi ve etkinin biyiikligl karsilastirilmistir. Analizin iiclincli asamasinda ise tiim
degiskenler sektorel ayirim dikkate alinarak (sektor kukla degiskeni ile) sektorel bazda betay1
etkileyen yada tahminde kullanilabilecek en iyi regresyon denklemi her bir sektor i¢in ayri
ayr1 elde edilmis ve betay1 sektorel farkliliga gore etkileyen degiskenler tespit edilmeye
calisilmistir. Analizin bu kisminda sektorel acidan betayr etkileyen farkli degiskenler yada
degiskenlerin sektorel agidan farklilagip farklilasmadig tespit edilmeye calisilmistir.

Calismada analize dahil edilen degiskenlerin betimleyici istatistikleri EK1‘de toplam
ve sektorel bazda ayrintili olarak verilmistir.

Sektorel ayrim yapilmadan elde edilen model ve anlamlilik diizeyleri ile test
istatistikleri Tablo 2’de goriildiigii gibidir. Analize dahil edilen tiim bagimsiz degiskenler
kullanilarak sektor ayirimi yapilmadan elde edilen modelde beta katsayisini en fazla etkileyen
iki degisken sirasiyla aktif biiyiikliigii (0,062) ve satig biiyiikligii (-0,038) olmustur.

Sektor ayirimi gozetilmeden yapilan analizde beta katsayisini satig biiylimesi, aktif
biiyiikliigii, kaldirag, kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ oranlar1 pozitif yonlii etkilerken, fiyat
kazang orani, satis biiyiikliigii, devamli sermaye oran1 ve bor¢ 6zsermaye orani negatif yonde
etkili bulunmustur.

Sektor kukla degiskeni modelde istatistiksel acidan %1 giiven araliginda anlamh
bulunmus olup bu sonug sektoriin beta iizerine etkisinin oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla
sonraki agamalarda sektor ayirimi yaparak her bir sektorde betayir etkileyen degiskenler
karsilastirmal1 olarak incelenecektir.

Tiim sektorler i¢cin olusturulan bu modelde (Tablo 2) % 94 tahmin giicii elde edilirken
1,758 olan Durbin Watson degeri de oto korelasyon olmadigin1 gostermektedir. Olusturulan
model %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli (6nemli) bulunmustur. Sektér ayrimi
yapilmadan elde edilen regresyon denkleminde ortaya ¢ikan sonuglar asagidaki gibidir.

128



Muhasebe ve Finansman Dergisi

Temmuz/2011

Tablo 2: Tiim Sektorler icin Beta Uzerine Etki Eden Ortak Degiskenler ve Bu

Degiskenlerin Sektorler I¢in Anlamlilik Diizeyleri

Tablo 2: Tiim Sektdrler icin Beta Uzerine Etki Eden Ortak Degiskenler

Tum Sektor  Gida Tekstil Ticaret Metal Tas Toprak Kimya Kagit Basim Teknoloji
B_SAT 0,0008384 (,000223 0,000605 0,000877 0,000913  0,000777 0,001410  0,001655 0,000062
(7,372/*+"  (0,840) (2,081)** (3,853)*** (4,359)****  (3,553)*** (4,662)***  (2,511)** (0,106)
F K -0,0000376 0,000075 -0,000033 -0,000071 0,000012 -0,000092 0,000173  -0,000189 0,000470
(2,293+"  (1,2901) (1,680 (0,436)" (0,210) (2,508  (1,301) (1,2200"  (1,137)
KALD 0,0032718 -0,000255 0,000504 0,000993 0,001176 -0,001305 -0,000121  0,000778 0,003617
(5,666)***  (:0,763)" (0,300)7 (1,264) (2,337)** (1,342) (0,173)" (1,018)"  (1,424)
KVB_TB 0,0024305 0,005175 0,004507 0,006174 0,000162  0,004513 0,005700  -0,009476 0,006589
(3,791 (3,166)*** (2,146)** (3,045)**" (0,153) (3,145)** (3,877)**  (2,282)* (1,497)
LNAKT 0,0628225 -0,046241 0,137539 0,104471 0,062804 0,066454 0,023564  0,135629 0,109314
(6,065)***  (-1,528) (3,388)*** (4,404)*** (2,320)**  (4,198)**  (1,136)  (2,465)**  (1,888)*
LNSAT -0,0389955 (0,059449 -0,119924 -0,097548 -0,026081 -0,048446 -0,010774  -0,049160 -0,108557
(4,012 (1,977)** (-3,025)*** (-5,083)***  (-0,997) (3,308)***  (0,595) (0,790)  (-1,840)*
MDV_DSER -0,0015153 -0,000545 -0,001859 -0,000734 -0,000105 -0,001550 -0,001143  0,000029 0,001233
(7,462 (-1,692)* (-3,300P** (-1,822)* (-0,506) (3,817)***  (-3,083)" 0,056)"  (0,679)
TB_0ZS -0,0004004 -0,000007 0,000315 0,000095 -0,000095  0,000773 0,000020  0,000026 0,000083
(4,0a5p+  (0098)" (1,272)7 (0870) (1,397) @B46p**" (0,203)" ©0161)" (0,324)
UVB_TB 0,0016257 (0,005384 0,002499 0,004374 0,001140 0,003140 0,006060  -0,008920 0,001920
2,224y (2,989p*"  (1,243) (1,936)*" (0,975)  (1,831)* (3,367)** (1,940 (0,384)
Sektor 0,0093141
(3,107)***
R’ 0,940 0,950 0,943 0940 0,948 0929 0,965 0,918 0,956
Diizeltilmis R® 0,939 0,947 0,940 0936 0946 0927 0963 0,911 0,950
D-W 1,758 1,764 1,827 1,369 1,269 1,215 1,600 0,820 1,694
F istatistigi 2.082,755 400,341 315111 250,275 816,040 493,335 667,836 131,340 147,464
Anlamlilik Diizeyi (p) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

*¥** xx * sirasiyla 0,01, 0,05, 0,10 derecesinde istatistiksel anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Biiyiikliik ile beta arasinda iliski bulmayan Bowman (1979)’1n aksine bu calismada
iliski tespit edilmistir. Varlik biiyiikliigii ile beta arasinda Castagna ve digerleri (1978) ile aym
yonde pozitif iliski bulunurken, Leigh ve digerleri (2007) ve Beaver ve digerleri (1970)
iligkiyi negatif olarak bulmuslardir. Satis biiyiimesi ile beta arasinda pozitif iliski bulunmus

olup satis biiylimesinin betaya etkisi yaklasik % 0,08 civarindadir.

Sermaye yapist degiskenlerinden kaldirag, kisa vadeli bor¢/toplam bor¢ ve uzun vadeli
borg/toplam bor¢ rasyolari ile beta arasinda pozitif iligki bulunmustur. Bu sonu¢ Leigh ve
digerleri (2007), Beaver ve digerleri (1970), Castagna ve digerleri (1978), Hamada (1972) ile

ayn1 yondedir. Yani toplam sermaye igerisinde borg arttikca sistematik riskte artmaktadir.
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Borcun yapisin1 gosteren rasyolar incelendiginde ise kisa vadeli borcun uzun vadeli borca

gore beta lizerine etkisinin biraz daha fazla oldugu goriilmektedir.

Fiyat kazang orani, satig biiyilikliigli, maddi duran varlik/devamli sermaye ve toplam
borg¢/6zsermaye rasyolari ile beta arasinda negatif yonlii iligki tespit edilmistir. Toplam borg
/6zsermaye ile beta arasindaki iligkiyi Castagna ve digerleri (1978) pozitif bulurken Eryigit ve
Eryigit (2009) iligki bulmamslardir.

Likidite, karlilik biiylimesi ve karlilik rasyolar1 ile beta arasinda Leigh ve digerleri
(2007) ve Bowman (1979) ile benzer sekilde iliski tespit edilmemistir. Elde edilen bu sonucun
aksine Beaver ve digerleri (1970) ¢aligmalarinda beta ile likidite arasinda negatif, karlilik ile
pozitif iliski bulmuglardir. Calismada 6zsermaye getirisi ile beta arasinda Eryigit ve Eryigit

(2009) da oldugu gibi iliski tespit edilmemistir.

Birinci asamada elde edilen bagimsiz degiskenlerin ortak degiskenler olarak sektorel
acidan beta lizerine etkileri analizin ikinci asamasinda incelenmistir.

Satis biiylimesi gida ve teknoloji sektorlerinde beta iizerine anlamli etkiye sahip
degilken diger sektorler i¢in genel olarak %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.
Bu sonuca gore satis biiylimesinin hemen hemen tiim sektorler lizerinde anlamli etkiye sahip
oldugu sdylenebilir. Fiyat kazang oran1 ise sadece tekstil (%10 diizeyinde) ve tas-toprak (%5
diizeyinde) sektorlerinde anlamli etkiye sahipken diger sektorler i¢in anlamli diizeyde etkisi
bulunmamistir. Kaldirag rasyosu sadece metal sektoriinde %S5 diizeyinde anlamlh
bulunmustur.

Kisa vadeli bor¢ orant metal ve teknoloji sektorleri hari¢ diger tiim sektorlerde genel
olarak %1 diizeyinde dnemli etkiye sahip ¢ikmistir. Kisa vadeli bor¢ oraninin artmasi sadece
kagit basim sektoriinde betayr disiiriirken diger sektorlerde betayr yiikseltmektedir. Aktif
blytikligl gida ve kimya sektorleri disinda kalan sektorler icin 6nemli etkiye sahip olurken
satig biiylikliigli metal ve kimya sektorleri hari¢ diger sektorlerde 6nemli etkiye sahip olarak
tespit edilmistir. Finans literatiiriinde aktif biiyiikliigiiniin artisinin isletme riskini ve betay1
artirmast beklenir. Elde edilen modelde ortaya c¢ikan sonuclar gida sektorii hari¢ bunu
dogrular niteliktedir. Sadece gida sektoriinde aktif biiyiikliigii ile beta arasindaki iliski negatif
bulunmustur. Gida sektdriiniin zorunlu tiikketim mallarin1 {iretip satmasi nedeniyle etkinin
negatif olmasi agiklanabilir. Uzun vadeli borcun toplam borg igerisindeki oraninin artmast

kagit basim hari¢ diger sektorlerde beta lizerine pozitif etkiye sahiptir.
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Devamli sermaye orani gida, tekstil, ticaret ve tas-toprak sektorleri i¢in anlamli
bulunurken, toplam borg/6zsermaye orani sadece tas-toprak sektoriinde dnemli bulunmustur.
Uzun vadeli bor¢/toplam borg rasyosu tekstil, metal ve teknoloji sektorleri disinda diger
sektorler i¢in anlamli etkiye sahip olarak tespit edilmistir.

Fiyat kazan¢ oranm1 gida, metal, kimya ve teknoloji sektorlerinde pozitif etkiye
sahipken diger sektorlerde etki negatiftir. Kriz ve spekiilatif hareketlerin fiyatlar1 asirt
yiikseltmesi beta ile fiyat kazang orani arasindaki bu iliskiye neden olmus olabilir.

Analizin {i¢lincli asamasit tim bagimsiz degiskenler kullanilarak betanin
belirleyicilerini sektorel bazda tespit etmek amaciyla yapilmistir. Analiz sonucunda her bir
sektor i¢in en iyi tahmin giicline sahip degiskenlerden olusan regresyon denklemlerinin
hepsinin agiklama giicii %90’1n {lizerinde ¢ikarken Durbin Watson istatistigi de kagit basim
sektorii i¢in kararsiz bolgede digerleri i¢in istenen araliklarda ¢ikmistir. Tiim modeller %1

giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir (Tablo3,4).

Tablo 3: Betayi Etkileyen Degiskenlerin Sektorel Bazda Farklilagsmasi
Sektor Degisken Katsayi t Sig. Sektor Degisken Katsayi t Sig.
CAR_RAS 0,032767 3,418 0,0008 B_SAT 0,001362 5,761 0,0000
F_K 0,000116 2,234 0,0271 DOL -0,001159 -2,226 0,0284
Gida FVOK_SAT 0,006566 4,780 0,0000 Ticaret FB_TB 0,002595 2,800 0,0062
KVB_TB 0,001801 2,391 0,0182 KVB_PD 0,000459 2,352 0,0207
LNPD -0,067043 -3,916 0,0001 LNAKT 0,094742 4,661 0,0000
LNSAT 0,091706 5,613 0,0000 LNSAT -0,058926 -2,914 0,0045
B_NETKAR | -0,000208 -2,738 0,0070 B_SAT 0,001545 4,791 0,0000
B_SAT 0,000707 2,170 0,0318 F_K 0,000323 2,199 0,0292
Tekstil FB_TB -0,001864 -1,979 0,0499 Kimya KM_FVAOK] -0,000363 -2,043 0,0425
KVB_TB 0,003348 3,582 0,0005 LNPD 0,035108 25,373 0,0000
LNPD 0,034657 8,248 0,0000 ROA 0,005334 3,378 0,0009
MDV_DSER | -0,001711 -2,796 0,0059 TB_PD 0,000572 3,360 0,0010
Sektor Degisken Katsayi t Sig. Sektor Degisken Katsayi t Sig.
B_SAT 0,000939 3,860 0,0001 ArGe_SAT |-0,099307 -2,473 0,0154
F_K -0,000098 -2,797 0,0055 F_NA 0,011016 3,607 0,0005
FB_TB 0,001496 2,067 0,0396 ) . HBK -0,042613 -4,701 0,0000
- Kagit Basim
KVB_TB 0,005107 3,622 0,0003 LNPD 0,030054 9,901 0,0000
Tas Toprak LNAKT 0,084137 5,086 0,0000 ROE 0,011216 5,605 0,0000
LNSAT -0,069607 -4,546 0,0000 UVB_PD 0,001657 2,332 0,0221
MDV_DSER | -0,002814 -5,803 0,0000 ArGe_SAT 0,008761 3,165 0,0026
TB_PD 0,000521 3,796 0,0002 B_NETKAR | -0,000432 -3,436 0,0012
UVB_TB 0,004181 2,536 0,0117 B_TB -0,000668 -2,009 0,0500
B_AKT 0,001444 6,280 0,0000 . CAR_RAS -0,065502 -5,756 0,0000
FB_0ZS -0,000936| -4,050| o0,0001|TEK™I o) 0,003117]  2,355| 0,0225
Metal KALD 0,001807 2,092 0,0372 LNPD 0,053860 24,098 0,0000
LNSAT 0,034377 17,670 0,0000 ROA 0,010885 3,144 0,0028
UVB_TB 0,001954 3,587 0,0004 UVB_TB -0,002278 -2,032 0,0475
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Tablo 4: Sektorel Bazda Elde Edilen Modellerin Anlamlilik Diizeyleri

Sektor R’ Di.izeltzilmi; D-W Fist. A|.1.Iam-I|I|k

R Duizeyi (p)
Gida 0,960 0,958 1,700 540,201 0,0000
Tekstil 0,939 0,937] 1,762 338,056 0,0000
Ticaret 0,953 0,950 1,417 317,830 0,0000
Metal 0,954 0,954| 1,429] 1.353,575 0,0000
Tas Toprak | 0,935 0,933] 1,399 483,202 0,0000
Kimya 0,964 0,963| 1,550 795,282 0,0000
Kag-Basm | 0,939 0,934 1,272 211,914 0,0000
Teknoloji | 0,973 0,969 1,792 227,510 0,0000

Modellerde betayr sektorel bazda etkiyen degiskenlerin farklilasmasi ve etki yonleri

asagida 6zetlenmistir.

Aktif biiylimesi sadece metal sektoriinde beta {izerine etkili bulunurken iliskinin yonii

pozitif olmustur. Ancak aktif biiylimesi sektor ayirimi yapilmadan elde edilen modelde beta

tizerine etkili bulunmamustir. Satig biiylimesi tiim sektorler i¢in elde edilen modelde oldugu

gibi tekstil, ticaret, tag toprak ve kimya sektorlerinde beta iizerine pozitif etkiye sahipken

diger sektorler igin beta iizerine etkisi tespit edilmemistir. Net kar biiyiimesi ise tekstil ve

teknoloji sektorlerinde beta iizerine negatif etkiye sahipken diger sektorlerde etki yoktur.

Toplam bor¢ biiyiimesi sadece teknoloji sektoriinde betayr etkilemekte olup iliski negatif

yonliidiir.

Tablo 5: Sektorel Bazda Betay1 Etkileyen Degiskenler ve Etkinin Yonii

Sektdorel Bazda Betay! Etkileyen Degiskenler ve
E tkinin Y&6ni

B_AKT
B_SAT
B_NETKAR
B_TB

ROE

ROA

KM _FVAOK
FVOK_SAT
HBK
FB_0ZS
FB_TB
KVB_TB
UVB_TB
MDV_DSER

TB_02ZS

KALD
KVB_PD
UVB_PD
TB_PD
CAR_RAS
DOL

F_K
F_NA
ArGe_SAT
LNAKT
LNSAT
LNPD
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Hisse basina kar negatif, 6zsermaye getirisi ile uzun vadeli bor¢/piyasa degeri oranlari
ise pozitif etkili olarak sadece kagit basim sektoriinde beta iizerine etkili bulunmus olup diger
sektorlerde etki tespit edilmemistir. Faiz vergi ve amortisman oncesi kar marji sadece kimya
sektoriinde ve negatif yonlii, faiz ve vergi Oncesi kar marj1 ise sadece gida sektoriinde ve
pozitif yonli etkiye sahiptir. Finansal borg/toplam borg orani ise sadece metal sektdriinde ve
negatif yonlii iliskiye sahip olarak ortaya c¢ikmislardir. Bunlar diginda kaldira¢ orani metal
sektoriinde, kisa vadeli bor¢/6zsermayenin piyasa degeri oram ise ticaret sektoriinde betayi
etkilerken iliskinin yonii pozitif olarak ortaya ¢ikmistir.

En fazla sektorde etkiye sahip olarak ortaya ¢ikan ortak degisken ise piyasa degeri
biiyiikliigii (LNPD) olup gidada sektdriinde negatif, tekstil, kimya, kagit basim ve teknoloji
sektorlerinde pozitif etkiye sahip bulunurken, ticaret, metal ve tas toprak sektorlerinde etki
tespit edilmemistir.

Genel olarak bakildiginda bor¢ rasyolarinin beta iizerine etkisi sektorel bazda da
pozitif ¢ikarken devamli sermaye oranmin etkisi negatif ¢ikmistir. Buda sektdrel agidan
Ozellikle kisa vadeli borcun toplam borg igindeki agirlinin artmasinin betay1 artirdigini, maddi
duran varliklarin devamli sermayeye oraninin artmasinin ise betayr diisiirdiiglini
gostermektedir.

Finansal borcun toplam bor¢ icinde oranmin artmasi tekstil sektdriinde betay1
disiiriirken ticaret ve tas toprak sektorlerinde artirmaktadir. Uzun vadeli bor¢ oraninin
yiikselmesi ise metal ve tas toprak sektorlerinde betay:r artirirken teknolojide diisiirmektedir.
Teknoloji sektoriinde iiretilen tirtinlerin kisa siirede demode olma risklerine karsin uzun vadeli
borg kullanabiliyor olmasi betanin diisiisiine etkilidir seklinde yorumlanabilir.

Arastirma ve gelistirme harcamalarinin sadece kagit basim ve teknoloji sektorlerinde
beta iizerine etkisi tespit edilirken diger sektorlerde etki tespit edilmemistir. Bu agidan
bakildiginda iiretim yapan ve yapmayan isletmeler agisindan ArGe/Satis degiskeni i¢in iiretim
isletmelerinde iliskiyi daha yogun bulan Yew Kee Ho ve digerleri (2004) nin tespit ettigi gibi
bir farklilagma tespit edilmemistir. ArGe harcamalar1 kagit basim sektoriinde ters yonde
teknoloji sektoriinde ise ayni yonde betayi etkilemektedir.

Cari rasyo gida ve teknoloji sektorlerinde beta {lizerine etkili iken diger sektorlerde etki
bulunmamuistir. Cari rasyo icin gida sektdriinde pozitif, teknoloji sektdriinde ise negatif etki
tespit edilmistir. Aktif biiylikliigii pozitif yonde sadece ticaret ve tas toprak sektdrlerinde beta
tizerine etkili iken diger sektorler i¢in ise etki tespit edilmemistir.

5. Sonug

Cesitlendirme ile yok edilemeyen ve isletme dis1 faktorlerden kaynaklanan sistematik
risk iizerine etkili olan degiskenlerin tespit edilmesi gerek bireysel yatirimcilar gerekse
ekonomik kosullarda meydana gelebilecek degismelerden diisiik diizeyde etkilenmek i¢in
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tedbir almak isteyen isletmeler agisindan 6nemli olmaktadir. Sistematik riskin belirleyicilerini
sektorel bazda tespit etmeye yonelik olarak yapilan bu ¢alismada 1997-2008 yillar1 arasinda
IMKB’de islem goren sirketler beta katsayilarmi hesaplamaya miisait yillardan itibaren
analize dahil edilmistir. Ug asamali olarak gergeklestirilen analiz dengeli olmayan
(unbalanced) panel regresyon yontemi ile yapilmistir. Analize dahil edilen degiskenlerin
coklu baglant1 igermedigi korelasyon katsayilarinin incelenmesi ile tespit edildikten sonra
analizin birinci asamasinda sektor ayirimi yapilmadan beta iizerine etkili olan degiskenler
tespite edilmistir. Bu asamada satis biiylimesi, kaldirag, toplam borg icerisindeki kisa vadeli
borcun orani, aktif biiyiikliigii, ve uzun vadeli borcun toplam borca orani betay1 pozitif yonde
(aynm1 yonde) etkilerken fiyat kazang orani, satis biiylikliigli, maddi duran varliklarin devamli
sermayeye orani, toplam borcun Ozsermayeye orani betayr negatif (ters yonlil) yonli
etkilemektedir. Sektor kukla degiskeni bu asamada %1 giiven araliginda anlamli bulunmustur.
Elde edilen denklemin anlamlilik diizeyi (sig.) 0,000 olurken agiklama giicii R* %94 olarak
ortaya ¢ikmuistir.

Birinci asamada betanin belirleyicisi olarak tespit edilen ortak degiskenler kullanilarak
gerceklestirilen ikinci asamada bu degiskenlerin hangi sektorlerde beta iizerine 6nemli etkiye
sahip oldugu tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu asamada satis biiylimesinin gida ve teknoloji
disinda tiim sektorlerde betay1 etkiledigi, fiyat kazang oranin ise sadece tekstil ve tas toprak
sektorlerinde etkili oldugu diger sektorlerde etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Kaldirag
rasyosu ise sadece metal sektoriinde etkili bulunmustur.

Her sektdr i¢in betanin en iyi belirleyicilerini tespit etmek ve farklilasan degiskenleri
bulmak amaciyla yapilan iiglincii asamada ise aktif biiylimesi metal sektoriinde, ROE kagit
basim sektoriinde, toplam borg biiylimesi teknolojide, faiz vergi ve amortisman Oncesi kar
marj1 kimyada, hisse bas1 kar kagit basimda, finansla borcun 6zsermayeye orani metalde, kisa
vadeli borcun 6zsermayenin piyasa degerine oran1 ve uzun vadeli borcun 6zsermayenin piyasa
degerine orani kagit basimda farklilasan tek degiskenler olarak ortaya ¢ikarken bu degiskenler

diger sektorler i¢in etkili bulunmamustir.

Elde edilen sonuglar yorumlanirken analiz doneminde Tiirkiye’de yasanan krizler ve
krizlerin igletmelerin finansal gostergeleri ve riskleri tlizerine etkileri unutulmamalidir. Ancak
krizlerin etkisinin de dikkate alinacagi ve sektdrel bazda betanin belirleyicileri ve beta lizerine

krizin etkisinin analizi ayr1 bir ¢alisma olarak gergeklestirilmesi uygun olacaktir.
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EK 1: Analize Dahil Edilen Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri
Sektor Beta | B_AKT | B_ESKAR| B_SAT B_NETKARl B KvB| B_TB | B.0ZS | ROE | ROA |KM_ESAS|KM_FVAOK | KM_NET | FVOK_SAT| HBK | FB_OZS | FB_TB| KVB_TB
Gida Mean o071 4113 3646 3935 1318 5254 4758 s522] 2090 131 472]  1026] 244 523 04| 9233 3280 7434
Median 0,73] 31,23 26,70 28,78 23,070 30,17 28,65 26,83 2,93 1,36 5,05 9,99 1,54 5,06) 0,07| 58,45 33,65 79,15
Minimum | 022| 6466 -96094| -71,83| 89792 -8248| -7015| 42527 767,37) 8993 3084  -2838| -14997] 4322 -11,73[ -s6326| o00f 21,20
Maximum | 120 39080 96474 241,21]  91875| 66057 594,69 81483 11250 3638 3187 3684 2673  s025| 509 92260 87,92 99,03
Tekstil Mean o70| 37771 sl 3273 025 aa81| 4228 3814 357 o041 ese] 1389 163  820] 03] 7225] 3535 7337
Median 0,72) 28,85 6,51 22,96 -3,16) 29,78] 27,63 26,41 3,9 1,83 7,35 13,82 1,88] 7,17, 0,14 47,65 3496] 78,71
Minimum | 0,12 7598 99689 85,56 -79439] -8588| -8457) -64,13| -18040| 5419 6737  -21,63| -12085| 1659 9,19 o000 ooof 9g2
Maximum | 1,07] 641,10 82846 452,42] 82350 41075| 37438 47347 49,99 2900 3783 4283 2887  4r71f 426 50903 77,88 99,16
Ticaret [ Mean 080 3988 4206] 3852 645 s110] 4908 3789 -1232 154 339 668| -1048] 578 o3| 3814| 1803 77,05
Median 0,79] 25,89 20,77 23,04 17,60 30,63 29,30] 23,89 594 2,60 3,33 6,38 1,82 3,24 0,15 15,98] 9,04] 84,16
Minimum | 0,12 -4805| -67870| -10000] -83300 -92,93| -7140| 43434 -699,05| 5909 -20179|  -291,79] 80357 3722|509 74631 o00f 756
Maximum | 135| 31605 91340 662,26 69057 67949 60402 427,84 6697 3305 4431 4501 32667 47,78 1498 72352 91,90 99,59
Metal Mean 0,79] 41,73 40,49 42,98 43,19] 51,35 46,84 37,74 349 411 7,19 12,59 2,10] 9,23 1,81 60,68 2521 75,66
Median 0,79] 33,56 23,71 35,54 2539 36,01f 3391 30,19 11,32 5,31 7,10 11,44 4,11 8,52 0,36| 40,55 22,30 81,02
Minimum | 0,08 -6490| 77663 6435 97364 7578 -7518 -60233 -26113| -6094| -S069| 46,86 7347 2983 -2125 52061 o00f 2537
Maximum | 1,43] 308,67 886,71 471,01 905,41] 590,33| 410,05 794,79 189,10 47,52 40,01 47,06 53,84 47,16] 106,38] 782,50| 88,85 100,00
Tas Toprak ~ JMean 0,72) 46,68 51,201 42,30, 59,641 52,20] 53,53] 47,03 10,77 9,37 16,60 26,58 16,54 11,87, 1,80] 28,85 1595 68,58
Median | 073 3341) 3154 3468 3678 3124| 2614 3539 1342 830 1603 2515 1250  1160] o46[ 1287 11,70[ 7039
Minimum | 0,03| 6350 -69850| -241,40] -87921] -8462| -8461 -932,01 -41582| -6333| -194.16|  -71.68| -19911 3909 490 -277,81 o00f 1142
Maximum | 1,34 496,44 92829| 416,91 812,26] 782,93| 840,32] 636,42 60,02| 56,58 115,57 123,23]  195,90] 52,52| 105,98 518,54 78,39 99,54
Kimya Mean 0,81) 44,44 52,341 37,90, 28,71 53,70| 47,98 38,83 4,59 6,00 7,11 15,60] 4,64 11,88 1,42] 50,98 20,67 77,22
Median | 081 3228 2535 3033 1398 2600 2854 3000 1178 605 682 1097 414 1100 o063 1856 1601 80,23
Minimum | 0,45 -44,99| -487,80] -99,63 -947,98] -90,32| -86,70] -618,54| -393,62| -60,94| -309,01 -265,06] -42,14] -17,521  -2,89| -407,84f 0,00[ 29,50
Maximum | 1,32] 410,64] 850,03| 258,13 674,45 691,36| 738,95 53894 126,21 57,81 43,00] 954,35 78,84 50,66 27,59 902,17| 87,14] 99,21
Kagit Basim |Mean 0,72 37,52 53,97] 36,48 0,69 5492 51,620 40,51 9,431 2,26 6,00 12,03 1,34 591 0,56| 56,72| 19,82] 70,46]
Median | 070 27,71 2660 2714 243 3487 25490 2201 588 374 66| 1087 326] 573 o3[ 1738 1756 7432
Minimum | 0,13 -77,73| -95542| -28,13 -960,72] -79,70f -55,78] -509,13| -431,92| -75,26] -28,47 -25,51) -274,68 -24,98] -17,40] -205,77| 0,00[ 18,02
Maximum | 1,32] 229,01] 856,19 142,29 977,87] 623,64 366,01 714,17 54,121 34,41 31,28 41,15 33,74 30,66 13,34| 708,72 63,41) 99,22
Teknoloji Mean 0,81 28,35 32,14 29,47 30,21 39,60] 40,20f 23,72 8,36| 4,58 2,89 10,64 6,06 6,04 0,87] 41,38] 13,37 79,29
Median | 082 2074] 581 2843 1247 2480 20090 1844 910 491 424 748 521 678 051 620 4s9 8405
Minimum | 0,30 -3831| -538,29] -61,60 -539,62| -67,23| -67,24f -39,35| -98,06| -23,97| -123,95 -107,94]  -52,58] -33,53]  -2,96 0,000 0,00 31,42
Maximum | 1,23] 122,53] 53537 175,67 619,41] 285,68 283,82 152,87 57,771 31,72 36,04 187,46 80,17] 42,38 5,08 520,25 6519 99,64
Total Mean o76| 416l 4104l 3926 2986 5105 4823 413 067 406l 746 15000 336]  sge| 111 5457 2315 7395
Median 0,76] 31,33, 24,46 30,19 19,79) 30,34 29,01} 28,52 8,86 4,72 7,51 12,62 4,20 8,22 0,31 27,46 1897] 78,63
Minimum | 0,03] -77,73| -996,89| -241,40 -973,64] -92,93| -86,70] -932,01| -767,37| -89,93| -309,01 -291,79] -803,57| -43,22 -21,25| -746,31] 0,00 7,56
Maximum | 143] 641,10 96474 662,26 977,87 782,93| 840,32 814,83 189,10] 5781] 11557  9s43s| 32667 52,52 106,38 922,60 91,90 100,00
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Sektor UVB_TB | MDV_DSER | TB_0ZS | KALD | KVB_0ZS| UVB_0zS | KVB_PD | UVB_PD| TB_PD | LIK_RAS | CAR_RAS| DFL DOL FX F_NA | PD_DD | TOBQ | ArGe_SAT | LNAKT | LNSAT | LNPD
Gida Mean 25,66 76,63] 149,31) 63,60 120,62 32,121 100,51  4567] 136,26 0,72 1,47 0,89 0,24 2574 14621 295 1,52 0,06 17,96 17,94 17,51
Median 20,86 6522 12461 6027) 99,28 2502 60,61 19,33 88,49 0,53] 1,23 0,11] 0,79 7020 957 168 1,29 0,000 17,88 17,71f 17,25
Mini 0,98 -70,90] -810,24 4,40 -246,80f -563,44] 3,25 040 391 0,01] 0,09 -601,86] -755,67| -1.28541|  0,62] 0,16] 0,50 0,000 14,77) 14,83| 13,87
Maximum 78,80) 877,11 814381 38154 906,64 327,03] 994,68 97839] 96397| 1141 13,28 40442 826,23] 2.238,43| 33997) 72,81 6,08 1,05 22,36] 22,02 22,56
Tekstil Mean 26,63 63,03] 13557) 49,86 10541 30,16] 120,64]  40,08] 155,04 1,05 186  -1,68] 5,90 -13,49] 14,881 1,28 1,07 0,13) 17,86 17,75] 17,01
Median 21,29 61,08) 101,16] 49,51 79,87 21,59 75,241 23,90 103,21 0,89 1,56  -0,0) 0,67, 635 545 091 097 0,00f 18,01 17,95 17,05
Minimum 0,84 0,11 17,06 14,57 5,83] 0,28 3,72 0,58] 10,98 0,01] 0,40 -357,00] -227,66] -6.194,13| 056] 0,15 0,29 0,000 14,26] 14,48 13,69
Maximum 90,18] 243911 663,78 86,91 62500] 21894 729,77| 458,85 934,53 692 10,16| 81,72 417,02| 3.41467f 517,13 7,02f 3,89 2,50] 21,020 20,911 20,43
Ticaret Mean 22,95 49,33 132,09 5565 91,73 3392 94241 3697 124,14 0,96] 1,60 484 -3,38 1977 1498 3,13 149 0,05| 17,87) 17,62 17,42
Median 15,84 40,77) 113,53 5525 71,62 11,92 49,57, 7,69 64,9 0,69 1,13] 0,03] 0,95 631 865 1,40 1,23 0,00 17,88 17,36 17,19
Minimum 0,41] -241,07) -880,09] 3,08 -890,62] -392,50 1,30 0,34 3,94 0,03] 0,05 -37,55| -425541 -12417| 0,77}  0,26] 0,30 0,000 14,23] 14,11f 14,57
Maxi 92,44 358,42 78439 160,90| 734,18 725,07 858,00 911,18 900,19 7,49 7,771 26296] 253,63 1.188,00| 109,86 56,97| 5,70 1,18] 21,79 22,35 22,13
Metal Mean 2434 54500 131,171 5393] 98,63 3506| 82,29 2597 104,81 1,10 1,86) 3,67, 3,56) 1669 10,75 232 1,52 0,35 18,22) 18,36] 17,88
Median 18,98 5137) 10327 52,21 73,39 1931 4833 13,40 66,49 0,87, 1,52, 0,36 0,93] 781 639 149 124 0,000 18,06] 18,22| 17,76]
Minimum 0,00 -397,66] -882,54] 3,19 -827,01) -357,34 045 0,00 0,46} 0,04 0,17| -178,76] -560,55| -1.479,76| 0,75 0,00| 0,36 0,000 14,14) 14,45 14,08
Maximum 74,63 286,36 736,77) 142,64 70896) 430,24] 987,30 333,27 872,43] 22,26]  24,98] 599,99 419,31] 1.872,73| 464,79 25,73| 12,57] 9,02 2320] 22,70 22,89
Tas Toprak ~ |Mean 31,42 52570 7584 3563] 51,28 24,56] 44,55  20,70| 65,25 1,82 2,74 -2,80 1,9 2943 13,67 2,67 190 0,75 18,33] 18,00] 18,24
Median 29,61 5221) 44900 3097 2932 11,70 19,10 7,44 31,04 137 2,19 0,38 1,02 902 622 148 1,25 0,00 18,32] 18,04 18,28
Minimum 0,46 459,48 -534,59] 573 -47861)  -55,98 0,32 0,01 0,33 0,01] 0,04 -940,15 -459,65 -340,10] 0,00, 0,00 0,11 0,00 14,09 11,19] 14,35
Maximum 88,58] 272,02] 669,68 123,01] 66512) 369,50] 773,36] 282,62| 93841 1639  17,18] 230,54 473,27 5.462,08 502,54 82,10] 44,69 49,55 23,19 22,92 23,64
Kimya Mean 2,78 57350 125191 47,72 91,79 28,76| 68,51  20,26| 88,77 1,29 194 -0,39 4,06 11,88 10,12] 239 1,52 0,18 19,07 19,32 18,79
Median 19,77, 57,771 78,18] 44,92 60,33 16,71 46,94 9,52] 61,68] 0,95 1,54 0,40 0,99 917) 668 142] 123 0,00 1893 19,09] 18,71
Minimum 0,79 215,100 -74594]  2,00[ -794,60] -729,94 0,65 039 1,16 0,06 0,43 -39433 -13741 -57508] 0,01 022 039 0,00 15,04f 15,03 14,59
Maximum 70,50 26306 912,01 127,18] 824,38 688,38 542,51] 29573| 673,46] 1581 16,101 354,22 291,13 602,78] 110,87 44,97 12,03 2,61 22,93) 24,14 22,87
Kagit Basim  |Mean 29,54 5727} 101,92 4847 91,89 32,14 60,421 27,94 86,96 1,55 2,37, 1,50 6,60] 6,06 12,141 2,22] 143 0,06] 17,92) 17,84 17,67
Median 25,68 60,01 47,52 3543 27,44 14,531 2951  10,33] 47,87, 1,28 1,96 0,10 0,81 976 819 159 1,29 0,00 18,01} 17,87) 17,64
Minimum 0,78 483,17 -427,55 8,95 -400,94] -118,45) 3,97 0,74 5,85 0,02 035\ -41,11f -36317) -522,61) 2,34 031 0,62 0,00 14,43] 1495 13,82
Maximum 81,98 309,36 885,71f 349,96 937,86] 377,99 637,95 331,63 93845 6,50 8,200 171,771 591,94 977,07| 73,49 2323| 4,67 491 21,44 20,72 21,52
Teknoloji Mean 20,71 26,67] 182,88] 49,80 145,65 38,61 7839 1879 97,18 2,30 2,88 0,43 8,64 6,23 1485 2,79 168 548 1814] 18,10 17,99
Median 15,95 27,781 112,53] 53,02 87,41 9,06 41,91 4,53] 54,95 1,34 2,11] 0,26 1,49 10131 9,55 186 1,38 1,26| 18,18 18,38 17,91
Minimum 0,36 1,66] 8131 7,52 5,82 0,14} 1,78 0,24 2,89 0,33 099 -4290 -93220 -354100 0,03 033 058 0,00 1574 14,16] 15,63
Maximum 68,58] 69,81 870,79 92,73| 716,38  212,39| 556,05 216,50 560,58 11,17 11,57 33,78 352,15 96,48  84,03] 13,06| 6,11 38,39 21,26] 20,38| 20,64
Total Mean 26,05 56,58 121,75 49,73 92,05 31,070 7838 28,81 103,74 1,29 2,06 0,76) 2,91 1574 12,74 245 155 0,51 18,23 1819 17,89
Median 21,37, 54,401 85,40 47,87 61,09 16,84] 4515 1141 63,34 0,91 1,56 0,21] 0,93 803 6721 144 123 0,00 18,20y 1811} 17,75
Minimum 0,00 483,17 -882,54]  2,00{ -890,62) -729,94 0,32 0,000 0,33 0,01] 0,04 -940,15 -75567) -6.194,13] 0,00, 0,00 0,11 0,00 14,09 11,19] 13,69
Maximum 92,44 877,111 912,010 381,54 937,861 72507) 994,68 978,39 96397) 22,26 2498 599,99 826,23] 5.462,08] 517,13| 82,10 44,69 49,55 23,200 24,14 23,64
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