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OZET

Halka acik olmayan firmalar icin 6z kaynak maliyeti hesaplanmasi, uzun yillardwr finans literatiiriinde giindemde
olan bir konudur. Ozellikle organize bir pivasada islem gérmeyen firmalar icin sistematik risk degiskeninin hesaplanma
zorlugu, konunun odak noktasini olusturmaktadir. Muhasebe Betasi, problemin ¢oziimii icin gelistirilmis bir teknik olmakla
birlikte, yapilan c¢alismalarda sektorden sektore, piyasadan piyasaya modellemenin degisiyor olmasi bu c¢alismanmn
motivasyonunu olusturmaktadr. Calismanin temel amaci, ¢imento sektoriinde farkl iilkelerde faaliyet gosteren halka acik
firmalarin mali tablo verileri ile sistematik risk gostergesi olan finansal beta katsayilari arasindaki iliskinin tespit
edilmesidir. Bu amacla, sektorde diinya lideri olan Tiirkiye ve Diger Ulkelerde faalivet gosteren firmalarm 2007-2017 yillar:
arasindaki ceyreklik muhasebe temelli degiskenleri ile hesaplanan finansal beta katsayilari panel veri analizine tabi
tutulmustur. Elde edilen bulgulara gore, ayn sektorde faaliyet gosterseler dahi beta ile iliskili finansal degiskenler Tiirkiye
ve diger iilkeler acisindan farklilasabilmektedir. Calisma sonuclari, teorik beklentilerle aciklanabilmekte ve literatiirdeki
bircok calisma ile paralellik arz etmektedir. Aym sektoriin farkly iilke gruplar agisindan incelenmesi yoniinden ézgiinliik
tasimaktadr.
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Systematic Risk — Financial Ratios Relationship Based On Cement Industry: The
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ABSTRACT

It has been a hot topic for many years in finance literature that to the calculation of the cost of equity for non-
publicly traded companies. The source of the problem that it is hard to estimate the systematic risk coefficient for that kind of
firms. Accounting Beta is suggested for the solution of the problem. However, the calculation model could be varying
industry to industry or market to market. The main purpose of study that to investigate the relationship between systematic
risk and financial statement data for cement firms in terms of different countries. Firms from Turkey and firms from the other
manufacturer countries’ financial statements data and financial beta coefficients are used with panel data analysis for the
period of 2007Q3 — 2017Q3. The results show that the relationship between financial beta and accounting based data could
be differing from the point of countries, though all firms operate in the same sector. The estimation results are parallel with
lots of former research and also in accordance with theoretical expectations.
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1. GIRIS

Hayatin her noktasinda var olan risk ile firmalar kiiresel ekonomide yiiz yiize
gelmektedir. Firmalar i¢in risk ve getiri kavramlar1 birlikte var olmaktadir ve getiri
maksimizasyonu risk tarafindan baskilanmaktadir. Bu risk faktorii finansal agidan beta
kavrami ile ifade edilebilmektedir. Beta, bir finansal varligin veya portfoyiin, sistematik
riskini gostermekte ve piyasa getirisine olan duyarliligini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Beta
bir katsayir olarak, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (SVFM) kullanilarak tahmin
edilebilmektedir. Tahmin edilen finansal betanin, 1’den yiiksek olmasi, s6z konusu varligin
getirisinin piyasa getirisi bir birim artarken daha yiiksek degerde arttigmi; 1’e esit olmasi
piyasa getirisi ile beraber hareket ettigini gostermektedir. Finansal beta katsayisinin 1
degerinden daha diisiik olmast durumu ise ilgili varlik getirisinin piyasa getirisinin bir
birimlik hareketine daha diisiik degerlerle cevap verdigini ifade etmektedir. Yiiksek finansal
beta degeri yiiksek volatiliteyi ifade ederken, dolaysiyla riskin de yiiksek olduguna isaret
etmektedir.

Firmalarin kaynak maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) literatiirde kanitlanmis bir yontemdir. AOSM, firmalarin kaynak yapisi
icerisinde kullandiklar1 yabanci ve 6z kaynaklarinin maliyetlerinden olusmaktadir. Yontemde
kaynak kalemleri maliyetleri g6z oniine alinarak her bir kaynagin maliyeti, toplam kaynaklar
icindeki yiizdesi ile carpilarak agirlikli ortalama kaynak maliyeti hesaplanmaktadir. Bu
hesaplamada yabanci kaynaklarin (kisa-uzun vade) maliyeti, firmalarin 6dedigi faiz orami
kullanilarak kolaylikla hesaplanabilir. Oz kaynak maliyetinin hesaplanmasi ise ¢ok—faktorlii
modeller dahilinde veya SVFM modeli ile yapilabilmektedir. Oz kaynak maliyetinin
hesaplanmasi i¢in SVFM de kullanilarak olusturulan modelde, riskli varliklar i¢cin beklenen
getirlyi  hesaplarken varligin piyasa fiyatim kullanmaktadir. Ancak bu verilerin elde
edilebilmesi i¢in firmanin halka acilmis ve organize bir piyasada islem goriiyor olmasi
zorunlulugu bulunmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde AOSM hesaplamasi yapabilmek
icin ihtiya¢ duyulan 6z kaynak maliyetinin, halka agik olmayan firmalarda hesaplanabilmesi
miimkiin goriinmemektedir. Diger bir yandan, saglikli kararlarin almabilmesi i¢in piyasa
temelli bilgilerin yani sira finansal tablolarda yer alan bilgilerin de kullanilmasi ve bu iki bilgi
tiirli arasindaki etkilesimin dikkate alinmasi da gerekmektedir (Ercan, vd. 2007). Tiim bu
degerlendirmeler gbz Oniine alindiginda “Muhasebe Betasr” kavrami tiiretilmistir. Muhasebe
betasi, dongiisel bir sektor Olgiitii olarak ele alinabilmektedir. Sektorde faaliyet gdsteren
firmalarin tamaminin gelirlerindeki ve karliliklarindaki dalgalanmalar ile firmanin gelirlerinde
ve karliliginda gozlemlenen dalgalanmalar arasinda bir etkilesimin bulunmaktadwr. Bu
etkilesimin boyutu da muhasebe betas1 kavrami ile ifade edilebilmektedir (Brealey & Myers,
1996: 222). Kisaca, ayni sektorde ya da piyasada faaliyet gosteren firmalarin muhasebe
bilgileri ile sistematik riskleri arasindaki iliski, birbirine benzer nitelik tagima ihtimali yiiksek
goriilmektedir. Bu nedenle, uzun yillardir halka agik olmayan firmalar i¢in sistematik riskin
tespitinde ayni sektdrde ya da piyasada faaliyet gosteren halka agik rakiplerinin muhasebe
bilgilerinin kullanilmasi 6nerilmektedir. Hesaplamalar i¢in tiim verileri bulunan halka agik
firmalar kullanilarak tahmin edilecek modeller, halka a¢ik olmayan rakiplerinin 6z kaynak
maliyetlerinin hesaplanmasinda kullanilabilmektedir.

Calismanin temel amaci, ¢imento sektoriinde farkl iilkelerde faaliyet gdsteren halka
acik firmalarm mali tablo verileri ile sistematik risk gostergesi olan finansal beta katsayilari
arasindaki iliskinin tespit edilmesidir. Bu amac¢ dogrultusunda Tiirkiye ve diinyadaki ana
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cimento Treticisi iilkelerde faaliyet gosteren firmalarn karsilagtirilmas: hedeflenmektedir.
Calisma motivasyonu literatiirde ilgili konu ile alakali olduk¢a fazla calisma bulunmasi ve bu
calismalarin 6nemli Olglide farkli bulgular elde etmis olmasidir. Finansal beta katsayisi
iizerinde etkili olan finansal oranlarin ¢imento sektorii agisindan da tilkeler bazinda farklilagip
farklilagmadig1 tizerinde odaklanilmaktadwr. Caligmanin sonraki bolimlerinde, literatiir
arastirmasi, veri ve metodoloji tanitilacak, analiz bulgular1 sunulduktan sonra c¢aligmanin
sonucu tartisilacaktir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Finansal beta ve firmalarin finansal oranlari iligkini arastrmug literatiirde Onemli
sayida ¢aligma bulunmaktadir. Yatirimcilarin risk algilariin firmalarin mali verileri ile iligkisi
konusu uzun yillardir finans literatiiriinde giindemde olan bir konudur. Calismanin literatiir
taramasi Tablo 1’de 6zetlenmektedir.

Konu ile iligkili literatiiriin genel 6zellikleri incelendiginde 6nemli bir nokta dikkat
cekmektedir. Oncelikle Finansal beta katsayisi ile finansal oranlarin iligkisi sektorlere,
incelenen donemlere ve incelenen iilkelere gore oldukca cesitlidir. Bu ¢esitlilik istatistiksel
olarak anlamli finansal oranlarda oldugu kadar, oranlarin regresyon katsayilarinda ve
isaretlerinde de goriilmektedir. Teorik olarak beklenen bir durum olarak yorumlanan gesitlilik,
sektorden sektore firma riskini etkileyen gostergelerin degigsmesinden kaynakladig: literatiirde
sikca yer bulmustur.

3. VERI VE METODOLOJI

Calismanin amacina uygun olarak veriler Bloomberg Terminal veri tabani yardimi ile
elde edilmistir. Analizde kullanilan veriler iki farkli set olarak olusturulmustur. Ik veri
setinde Tiirkiye’de faaliyet gosteren ¢imento firmalarina ait degiskenler hazirlanirken; ikinci
veri setinde Rusya, Italya, Ispanya, Almanya, Ukrayna, Fransa, Polonya, Yunanistan, Portekiz
ve Birlesik Krallik piyasalarinda faaliyet gosteren ¢imento firmalarina yer verilmistir. Bu
iilkelerde faaliyet gdsteren ¢imento firmalar1 analiz asamalarinda “Diger Ulkeler” rumuzu
kullanilarak belirtilmistir. Tiirkiye disinda adi gegen tilkelerin ¢alismaya dahil edilmesindeki
sebep, 2016 yilinda Rekabet Kurulu tarafindan yayimlanmis olan Cimento Sektér Arastirma
raporunda 2013 yili Diinya ¢imento iiretiminin %65,51 oraninda bu iilkelerde
gerceklestirilmis olmasidir. Diger yandan Tiirkiye ayni raporda 2013 yili diinya ¢imento
iiretiminin %17,26’s1n1 gerceklestirmesi ile de 6n plana ¢ikmaktadir. Analiz periyodu olarak
son on yillik g¢eyreklik veriler elde toplanmis ve 2007 yili 4. ¢eyreginden 2017 yili 3.
ceyregine kadar 40 donemlik iki veri seti olusturulmustur.

233



The Journal of Accounting and Finance- January/2019

(81): 231- 248

Tablo 1: Finansal Beta Katsayis1 ve Finansal Oranlarin Iligkisi Literatiirii

Kiinye Ulke Dénem Ana“.z,. Sektor Anlamh Oranlar Sonugclar
Teknigi
Determinants of Market Center for Analiz sonucu, anlamli ¢ikan oranlarin Pazar betasinin
Beta: The Impacts of Firm- Research in Biiviime riski. vayilma riski. eclir riski. firctim riski belirlenmesinde faydalanilan muhasebe betasi i¢in ¢ok dnemli bir
Specific Accounting Figures ABD 1990-1999 Regresyon Security fingr:lsal risk ’oye'}jas onel ri;kginin ’ ’ rol oynadig, gelecekte yapilacak ¢aligmalarda ABD disindaki
and Market Conditions Prices » Operasy firmalar igin bu oranlarin etkisinin arastirilmasi gerekliligi
Schlueter & Sievers (2014) (CRSP) vurgulanmistir.
;Egolﬁilt?gogs:';g;ﬁvée:gM Borsa Finansal Kaldirag, Cari Oran, Faiz Kargilama Oran, Yapilan analiz sonucunda, yalnizca bir muhasebe degiskeninin,
: J © | Tirkiye 2007-2010 Regresyon ; Faaliyet Kaldiraci, Temettii Odeme Orani, Varlik Isletme Kaldirag'm, CAPM’nin beta ile iliskilendirildigini
Evidence from Turkey Istanbul Biiyiikliigii, Defter Degeri Piyasa Degeri Orani, Biiyiime Osterilmistir
Er and Kaya (2012) yuidugt, & y £ - Buyd & sur.
Adjusted Accounting Beta,
Operating Leverage and Center for
Financial Leverage as 1966-1977 Research in Net Gelirler, Operasyonlardan Saglanan Fon Hareketleri, Getiriye ek olarak ii¢ muhasebe akis 6l¢iisii, pazar riskini
Determinants of Market ABD Regresyon Security Operasyonlardan Isletme Sermayesi, Operasyonlardan tammlamada en iyi modelin Mandelker ve Rhee model oldugunu
. - 1967-1986 . . Lo
Beta: A Synthesis and Prices Nakit Akigi. belirtmistir.
Empirical Evaluation (CRSP)
Mensah (1992)
Accounting Information and BMEF | END: Borglanma; GIRO: Net Iletme Sermayesi LIQ: | S0, olarak verai Sncesigelir,Sirket degeri, borg v likidite ile
Market Beta Brezilya 1995-2013 Regresyon P Likidite; GAF: Finansal Kaldirag Derecesi; GAO: siem g v siem goren Breziiyall §
Amorim et al. (2014) Stock Operasyonel Kaldirag Derecesi; ICJ: Faiz Kapsama Orani muhasebe ve piyasa betalart arasindaki iliskiyi en iyi agiklayan
) Exchange perasy ¢ T P degiskenlerdir.
The Association Between Center for Caligma sayesinde muhasebe verileri ile risk hesaplamalari
Market I_Determlned_ and ) 1947-1957, Resea_rch in Temettii Ydeme Oran, Biiyiime, Biiyiiklik, Kaldiraglar, arasindaki etkilesimle ilgili §k bilgiler sunagak ve ygtlrlmcﬂarm
Accounting Determined Risk ABD Regresyon Security o . . Lo kararlar1 kolaylastiracak sekilde muhasebe sisteminin
1956-1965 p Likidite Oranlari, Gelir Degiskenligi PO A
Measures Prices yapilandirilmasina yonelik bir temel olusturulmasina yardimet
Beaver et al. (1970) (CRSP) olacagi sonucuna varilmstir.
Halka A¢ik Firmalarin Beta Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Orani, Stok Devir Hizi, . - - . e e
Katsayilarinin Regresyon . Tekstil sektoriiniin yogunluk gosterdigi Tiirkiye’ de halka agik
L o Alacak Devir Hizi, Varlik Dev. Hiz, Top. Borg Orani, .. R .. .
Modeli Ile Tespiti Ve Halka .l Regresyon, ; . - . olmayan firmalarin 6zsermaye maliyetlerini CAPM’ a gore
. Tiirkiye 2000-2005 IMKB100 Aktif ve Satis Logaritmasi, UV Borg Orani, Faiz T
Acik Olmayan Firmalara Korelasyon . - hesaplamada kullanacaklar: betalarin bu ¢alismada tespit edilen
A e tews Kargilama Orani, Kar Marji, Varliklarin Kazanma Giicii, S A . .
Yonelik Uygulanabilirligi " Lo model ile giivenli bir bigimde yapilabilecegi sonucuna varilmstir.
Oz Sermaye Kazanma Giicii, Oz Sermaye Carpant
Ercan vd. (2007)
Beta Katsayisim Etkileyen . Beta katsayisi ile finansal oranlar arasindaki iliskileri basamakli
Finansal Oranlar: Gida Ve Makine Cari oran, Asit test orani, Toplam borglarin Oz Sermayeye | regresyon teknigi ile inceleyen ¢alismada, anlamli olarak tespit
Makine Imalat Sektoriinde Tiirkiye 1999-2001 Regresyon orani, Faizleri Karsilama Orani, Aktif karlilig edilen finansal oranlarin finansal beta katsayisini agiklama

Bir Uygulama
Bekgioglu vd. (2003)

imalat, Gida

giicliniin 0,35 civarinda oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 1: Finansal Beta Katsayis1 ve Finansal Oranlarin iliskisi Literatiirii (Devann)

Analiz

Kiinye Ulke Donem Teknigi Sektor Anlamh Oranlar Sonuglar

Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Borg, Aktif Biiytime Orani ,

Maddi Duran Varliklar/ Devamli Sermaye, Esas Kar

Biiyiime Orani ,Toplam Bor¢/Toplam Aktif, Satis

Biiyiime Oran1 , Kisa Vadeli Borg/Piyasa Degeri, Net Kar

Biiyiime Orani , Uzun Vadeli Borg /Piyasa Degeri, Satis biiyiimesi, kaldirag, toplam borg igerisindeki kisa vadeli
Sistematik Riskin Toplam Borg Biiyiime Orani , Toplam Borg /Piyasa borcun orani, aktif biyiikliigii, ve uzun vadeli borcun toplam
Belirleyicileri: IMKB’de . B ; Degeri, Oz Sermaye Getirisi , Cari Rasyo, Aktif Getirisi , borca orami betay1 pozitif yonde (ayn1 yonde) etkilerken fiyat
Sektorel Karsilastirma Tirkiye 1997-2008 Regresyon IMKB 100 Faaliyet Kaldirag Derecesi, Faiz Amortisman ve Vergi kazang oran, satig bilyiikliigii, maddi duran varliklarin devamli
Tanrioven ve Aksoy (2011) Oncesi Kar Marji F_K Fiyat Kazang Oran, Faiz ve Vergi sermayeye orani, toplam borcun 6zsermayeye orani betay: negatif

Oncesi Kar Marji, Fiyat Nakit Akis1 Orani, Hisse Basi (ters yonlil) yonli etkiledigi sonucuna vartlmistir.

Kar , Ar-Ge/Satislar, Finansal Bor¢/ Oz Sermaye ,Aktif

Biiyiikliigii (Logaritmik), Finansal Borg /Toplam Borg,

Satis Biiyiikliigii (Logaritmik), Kisa Vadeli Borg/Toplam

Borg, Piyasa Degeri Biiyiikliigii (Logaritmik)
Beta Katsayisimn Muhasebe
Verilerine Dayal Risk Coklu Finansal Kaldirag, Aktif Biiyiikliigii (log), Cari Oran, Sirketlerin muhasebe verilerine dayali risk olgiitleri ile piyasa
Olgiitleriyle Tiirkive 1998-2006 Dogrusal IMKB-Tiim Kazang Degiskenligi, Kazang Biiylimesi, Kar Payi verilerine dayali beta katsayisi arasinda, sirket biytiklugii ve cari
iliskilendirilmesi: IMKB Y Regres on endeks Dagitim Orani, Kazanglarin Birlikte oran ile agiklanabilen, istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu
Ornegi gresy Degiskenligi sonucuna varimigtir.
Ersoy vd. (2010)
Halka A¢ik Olmayan Anonim Cari Oran, Asit Test Oran, Nakit Orani, Stok Devir Hizi, Analiz sonucunda halka agik olmayan sirketin beta katsayist 0.676
Sirketlerde Sistematik Risk 2011- Pearson Alacak Devir Hizi, Varlik Devir Hizi, Toplam Borg olarak bulunmustur. Bu da bize endeksin %10 arttig1 bir dsnemde
Olgiitii Beta Katsayisinin Tirkiye 2015(geyrekli | Korelasyon, BIST Turizm Orani, UV Borg Orani, Faiz Kargilama Orani, Kar Marj, o hissenin %6.76 deger kazanmasinin, endeksin %10 diistiigii bir
Tahmin Edilmesi k) Regresyon ROA, ROE, Oz Sermaye Carpani, Aktifin Logaritmasi, donemde ise o hissenin %6.76 diismesinin beklendigini
Tepeli (2017) Satiglarin Logaritmasi, Aktif Biiyiime Orani gostermektedir.
Finansal Basarlsnzllk.
Ta}nmu}l Kls.l.th Ve.l:l !le 2009/9- Net Kar/Piyasa Degeri Oranini, Faaliyet Kar1/Aktif Muhasebe betalari ile basarisizlik riskinin 6ngériilmesi tek basina
Miimkiin Mii? Lojistik . Altman Z _— . . Lo . . L S .

- - Tiirkiye 2010/3(geyre Lojistik Toplamu, Faaliyet Kar1/Piyasa Degerini, Aktif yeterli olmamakla birlikte kritik donemlerde sinyal kabul

Sektériinden Bir Ornek: Ran klik) Skoru Biiylimesini, Birlesik Kaldira edilebilecek isaretler verdigi sonucuna ulagilmigtir
Lojistik Hizmetleri A.S yu ’ s ¢ § & SUMSHr.
Karaa (2016)
M.uha"seb"e V"el.*llerl'ne Day?ll Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg, Maddi Duran Calisma sonucunda, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg, Maddi Duran
Risk Olgiimii Ile Sistematik R . . . N .
Risk iliskisi: Borsa Tiirkiye 2011- 2015 Regresyon Bist-100 Varlik/Uzun Vadeli Borg, Finansman Orani, Stok Devir Varlik/Uzun Vat%eh Borg, Finansman Orani, Stok Devir Hizi, Net
. e T Hizi, Net Kar/Toplam Aktif, Faaliyet Kar1/ Net Satis, Kar/Toplam Aktif, Faaliyet Kari/ Net Satig, Hisse Bagina Kar’in
Istanbul’da Bir Uygulama . . PO - ST

Hisse Basina Kar sistematik risk ile iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Kara (2016)

Muhasebe degiskenleri ile beta arasinda iliski oldugu tespit
Accounting variables and 1967-1976 AUStra.“an Bor¢ Oz Kaynak Orani, Likit Oran, Cari Oran, Toplam edllnl..l$tlr' Sistematik risk ile degiskenler arqsmdakl 111$k1n1n yonu
L9 Korelasyon, Associated . .. borg/6z kaynak, bor¢/toplam kaynak, borg¢/piyasa degeri,
systematic risk Avusturalya (67-71,72- Borg — Toplam Varlik Oram, Hisse Basina Getiri 4 . . . . .
Regresyon Stock P FVOK/toplam varlik, temettii/kar, hisse basina gelirdeki artis, aktif
Castagna and Matolcsy (1978) 76,67-76) Biiytimesi P . . s p o
Exchange biiyiikligiiniin logaritmasi ve islem hacmi ile pozitif yonlii iken

diger degiskenler ile negatif yonlii olarak tespit edilmistir
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Tablo 1: Finansal Beta Katsayis1 ve Finansal Oranlarin iliskisi Literatiirii (Devann)

Kiinye Ulke Donem Ana“.z,. Sektor Anlamh Oranlar Sonuglar
Teknigi
On the relation of systematic Toplam Gelirler, Satiglar, Biiyiime, Defter Degeri, Pozitif satig biiylimesine sahip firmalarda sistematik riskin belirli
risk and accounting variable - - - - Temettii, Faaliyet Kaldiract Derecesi, Finansal Kaldirag bir seviyesi i¢in faaliyet kaldirag derecesi ile finansal kaldirag
Chiou and Su (2007) Derecesi derecesi pozitif iligki tespit edilmistir.
Estimating the Market Risk TSE300
for Nontraded Securities: An Index(Canadi | Bor¢ Oz Kaynak Orani, Hisse Bagina Getiri Standart Analiz sonucunda sistematik riskin muhasebe verileri ile tahmin
Application to Canadian Kanada 1975-96 Regresyon an) (non- Sapmasi, ROE Standart Sapmasi, Toplam Varlik edilebildigi ve sermaye maliyeti hesaplamalarinda da
Public Utilities traded Biiyiimesi, Kukla Degiskenler kullanilabilecegi sonucuna varilmustir.
Berkowitz (1998) companies)
Beta Katsayisi ile Finansal ; Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran, Toplam Borglarin
: Istanbul by
Oranlar Arasindaki Varliklara Orani, Toplam Borglarin Oz Sermayeye Oranu, . .
. R Korelasyon Menkul . . Analiz sonuglarinda beta katsayisini agiklama dereceleri
Iliskilerin Olgiilmesi: .1 Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Orani, Faiz - e .
. Tiirkiye 2005-2007 ve Regresyon | Kiymetler . beklenenden diisiik olmakla birlikte, bazi finansal oranlar ile beta
Istanbul Menkul Kiymetler e , Karsilama Orani, Finansal Borglarin Toplam Borglara e PO
\ . Analizi Borsasi’nda . -- . katsayisi arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir.
Borsasi'nda Bir Uygulama (IMKB-100) Orani, Finansal Borglarin Oz Sermayeye Orani, Aktif
Akga (2008) Karlilig1 Oram
Evidence on The Information Center for_
; Research in
Content of Accounting Security
Numbers: . Gelirler, Ekonomi Gelir Degiskeni, Sektor Gelir . . o ..
Accounting-Based and ABD Ocal_( 1946 Regresyon (Prices, Degiskeni, Toplam Varliklar, Ekonomi Toplam Varlik Sonugta belirli zaman perly'odlqu'nQa pazar .degevr!erl ile muhasebe
Haziran 1968 Economy- °. . .. o . rakamlar1 arasinda sistematik bir iliski olabilecegi vurgulanmistir.

Market-Based : Degiskeni, Sektor Toplam Varlik Degiskeni

- R Wide Index,
Estimates of Systematic Risk Industr
Gonedes (1973) y

Index)
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Analizin veri toplama asamasi baslarinda literatiirden elde edilen degiskenler
taranmustir. Bu tarama sonucunda ilk etapta 22 adet finansal oranin finansal beta ile iliskisinin
tespit edildigi goriilmiistiir." Ancak analizlerin hem Tiirkiye hem de diger iilkeler agisimdan
yapilacak olmasi veri uyumlastirma kisitint dogurmustur. Zira bazi oranlar bir firma agisindan
hesaplanmis bulunurken, diger firmalar agisindan hesaplanmamis oldugu goézlenmistir. Bu
nedenle analiz birligi saglanmasi agisindan tiim firmalar i¢in hesaplanmis bulunan finansal
oranlar iizerinden devam edilmesi kararlastirilmistir. Bu asamada analizlerde kullanilan 11
finansal oran ve hesaplanma aciklamalar1 Tablo 2’de gosterilmektedir. Finansal oranlarin
belirli bir dlgiide azaltilmasinin ardindan veri dizaym asamasinda Diger Ulkelerde faaliyet
gosteren ¢imento firmalarinm bir kisminmn sagliksiz bir veri kalitesine sahip oldugu tespit
edilmistir. Bu nedenle detayli bir inceleme sonucunda Diger Ulkeler rumuzu tastyan
firmalarm sayis1 6’ya kadar, Tiirkiye firmalar1 sayis1 ise 16’ya diisiiriilmiistiir. Diger Ulke
firmalar1 italya, Ispanya, Almanya, Yunanistan ve Portekiz piyasalarinda islem gormektedir.

Tablo 2. Calismada kullanilan finansal oranlar ve hesaplama yontemleri

HESAPLAMA YONTEMI

Pay sahipleri i¢in Mevcut Gelir/ Ortalama 6z sermaye miktar1
Net KAR / Ortalama Aktif Miktari

Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar

(Nakit ve nakit benzerleri+ Kisa Dénem Yatirimlar + Alacaklar) /
Kisa Vadeli Borglar

ORAN

Oz Kaynak Karlilig1 (ROE)
Aktif Karliligi (ROA)

Cari Oran (CO)

Asit Test Orant (ATO) (Donen Varliklar- (Stoklar + Gelecek Yillara Ait Gelirler + Diger
Donen Varliklar) / Kisa Vadeli Borglar)
Nakit ve akit benzerleri+ hisse senetleri ve diger kisa vadeli
Nakit Oran1 (NO) yatirimlar/Kisa vadeli borglar

(Hazir Degerler+ Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar)
Net Satiglar(Y1lik) / ((Toplam Aktif (Cari) + Toplam Aktif (Onceki

Varlik Devir Hiz1 (VDH)

Doénem) /2)
(Net Satiglar/ Toplam Aktif)

Toplam Bor¢ Orani (TBO) Toplam Borg¢ / Toplam Varlik
Faaliyet Kar Marji (FKM) Faaliyet Geliri / Toplam Gelirler
Net Kar Marji (NKM) Net Gelir / Toplam Gelir

Log Satis Gelirleri (LSATIS)
Log Aktif Toplam (LAKTIF)

Ilgili yilin toplam satis gelirlerinin dogal logaritmasi
Ilgili yilin toplam varliklarinin dogal logaritmasi

Tablo 1°de yer alan degiskenlerin Tiirkiye ve Diger Ulkeler veri setleri agisindan
tanimlayici istatistiksel bilgilerine Tablo 3 ve Tablo 4’de yer verilmektedir.

! Bu oranlar sOyle siralanmaktadir: ROE, ROA, Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Orani, Stok Devir Hizi, Alacak
Devir Hizi, Varlik Devir Hizi, Toplam Bor¢ Orani, Faiz Karsilama Orani, Uzun Vadeli Bor¢ Orani, Finansal
Kaldirag Derecesi, Faaliyet Kaldirag Derecesi, Logaritmik Aktif Toplam, Logaritmik Satis Gelirleri, Briit Kar
Marji, Net Kar Marji, Faaliyet Kar Marji, Logaritmik Piyasa Degeri, Piyasa Degeri Defter Degeri Orani,
Temettii Odeme Orani, Hisse Bag1 Kar
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Tablo 3. Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalara ait degiskenlere iliskin tanimlayici

istatistikler
Degisken Gozlem Sayis1 Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma

BETA 640 0.7516 0.2451 0.1137 2.1867
ROE 640 0.1232 0.1159 -0.2482 0.5239
ROA 640 0.0835 0.0851 -0.1407 0.4205
CO 640 2.5290 1.7239 0.1480 10.8644
ATO 640 1.7604 1.2883 0.0385 8.6049
NO 640 0.7893 1.0055 0.0011 8.0263
VDH 640 0.6990 0.4120 0.0980 2.3371
TBO 640 0.1161 0.1299 0.0000 0.7314
FKM 640 0.1324 0.1563 -0.7280 0.5506
NKM 640 0.1155 0.1677 -1.0250 0.7801
LSATIS 640 1.6587 0.5920 0.2576 3.6307
LAKTIF 640 2.4912 0.7348 1.3804 5.0171

Tablo 4. Diger iilkelerde faaliyet gosteren firmalara ait degiskenlere iliskin tanimlayici

istatistikler
Degisken Gozlem Sayisi Ortalama S;zg?r?;t Minimum Maksimum
BETA 240 0.8432 0.3149 -0.2566 1.6533
ROE 240 -0.0856 0.0402 -0.1517 0.1631
ROA 240 0.0144 0.7548 -5.2702 0.4857
CO 240 1.4286 0.5252 0.5309 3.2915
ATO 240 0.7912 0.3947 0.1414 2.1533
NO 240 0.4479 0.2741 0.0313 1.3083
VDH 240 0.4624 0.0703 0.2392 0.6958
TBO 240 0.4019 0.1336 0.0000 0.9081
FKM 240 0.0955 0.1252 -0.8875 0.5991
NKM 240 0.0167 0.1581 -1.0966 0.9620
LSATIS 240 3.0368 0.3915 1.7362 3.7810
LAKTIF 240 3.9831 0.3646 3.4651 4.6312

Arastirmada, verilerin hem zaman hem de birim boyutu olmas1 sebebiyle analiz
yontemi olarak Panel Veri Analizi kullanilmistir. Panel veri analizi teorisinde tahmin
yapilabilmesi i¢in birtakim varsayimlarin saglanmasi ongdriilmektedir. Bu varsayimlarin
saglandigini arastirmak i¢in model tahminlerinden once testler yapilmasi gerekmektedir. Bu
amagla oncelikle degiskenler arasi korelasyonlar incelenmis Tablo 5 ve 6’da gosterilmistir.
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Tablo 5. Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalara ait finansal oranlarin korelasyon tablosu

ROE | ROA CO ATO NO VDH | TBO | FKM | NKM | LSATIS | LAKTIF
ROE 1.00
ROA 0.94 1.00
Cco 0.19 0.03 1.00
ATO 0.22 0.06 0.96 1.00
NO 0.14 0.02 0.86 0.90 1.00
VDH 0.02 -0.04 | -0.05 0.03 -0.16 1.00
TBO -0.15 | -0.05 | -0.44 | -041 | -0.27 | -0.33 1.00
FKM 0.64 0.65 -0.03 0.02 -0.01 | -0.15 0.01 1.00
NKM 0.66 0.63 0.12 0.17 0.12 -0.08 | -0.15 0.73 1.00
LSATIS -0.04 0.17 -0.39 | -043 | 032 | -0.31 0.14 0.29 0.09 1.00
LAKTIF -0.09 0.11 -0.35 | -041 | -0.22 | -0.56 0.25 0.22 0.03 0.94 1.00

Tablo 6.Diger iilkelerde faaliyet gosteren firmalara ait finansal oranlarin korelasyon tablosu

ROE | ROA CO ATO NO VDH | TBO | FKM | NKM | LSATIS | LAKTIF
ROE 1.00
ROA 0.45 1.00
CO 0.11 0.15 1.00
ATO 0.13 0.17 0.86 1.00
NO -0.02 0.12 0.85 0.85 1.00
VDH 0.58 0.18 -0.06 0.02 -0.23 1.00
TBO -0.47 | -0.21 | -0.32 | -0.35 | -0.11 | -0.20 1.00
FKM 0.50 0.22 0.12 0.10 0.11 0.12 -0.28 1.00
NKM 0.60 0.20 0.10 0.08 0.00 0.33 -0.34 0.76 1.00
LSATIS 0.00 -0.12 | -0.35 | -0.24 | -0.36 0.38 0.03 -0.10 | -0.02 1.00
LAKTIF | -0.06 | -0.13 | -0.37 | -0.27 | -0.36 0.24 0.06 -0.10 | -0.06 0.97 1.00

Tablo 5 ve 6’da yer alan korelasyon verileri incelendiginde, beklendigi iizere birkag
finansal oranin arasindaki korelasyonlarin yiiksek ¢iktigi goriilmistiir. Agiklayici degiskenler
aras1 yiiksek korelasyonun coklu dogrusal baglilik problemine neden olacag: diisiincesi ile
modeller olusturulurken korelasyonlarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Degiskenler arasi
korelasyonlarin incelenmesinin ardindan finansal betayr agiklamak i¢in kullanilacak
fonksiyon Esitlik 1°de gosterilmektedir.

Finansal Beta,, = f(Finansal Oran,,) =
f(ROE,, ROA,,,CO. ATO,,NO,,VDH,TBO,

it’ i’ it’ it! it’ it

FEM,

i

NEM,

i’

LSATIS,,,LAKTIF,) (1)

it’ it!

Esitlik 1°de yer alan fonksiyon, model asamasina doniistiiriilmeden 6nce panel veri
analizinin ilk varsayimi olan birim kdk sinamalar1 gerceklestirilmistir. Birim kok sinamalari
literatiirde birinci ve ikinci nesil testler olarak ayrigmaktadir. Testler yatay kesit bagimliligini

dikkate almalar1 yoniinden ayrilmaktadir ve serilerde yatay kesit bagimliligi bulunmasi
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halinde ikinci nesil panel birim kok testlerinin kullanilmasi onerilmektedir. Ancak Torres-
Reyna (2007) ve Baltagi (2005) ¢alismalarinda makro panel veri dzelligi tasimayan serilerde?
yatay kesit bagimlilig1 aramanin gereksiz oldugunu gostermislerdir. Caligsma veri setinde 10
yillik ¢eyreklik veriler kullanilmasi sebebiyle birinci nesil birim kok testlerinden Levin-Lin-
Chu Birim Kok Sinamasi kullanilmistir. Panel veri analizi tahmin asamasindan Once
yapilmasi gereken diger asamalar ise modellerde otokorelasyon ve degisen varyans olup
olmadigmnin arastirilmast ve Hausman testinin uygulanmasidir. Ancak yatay kesit
bagimliliginda oldugu gibi Torres-Reyna (2007) ve Baltagi (2005) ¢alismalarinda makro
panel veri 6zelligi tasimayan serilerde otokorelasyon smamalarmin yapilmasmin gereksiz
oldugunu belirtmislerdir. Bu nedenle ¢alismanin analiz asamasinda sadece degisen varyans
probleminin varligmi arastirmak amaciyla Modified Wald Degisen Varyans Testi kullanmig
ve Hausman testi uygulanmistir.

Gerekli testlerin yapilmasmnin ardindan panel veri analizi varsayimlarinin gecerli
olmas1 durumunda model tahminine gecilecek, aksi durumda ise direngli (robust) tahminci
secimi yapilmas1 gerekecektir. Direngli tahmincilerin se¢imi amaciyla Baltagi (2005) ve
Torres-Reyna (2007) ‘nin ¢caligmalarindan yararlanilmstir.

4. BULGULARIN YORUMU

Caligmanin amaci ve panel veri analizi metodolojisi geregi model tahminlerine
gecmeden Once serilere panel birim kok sinamasi yapilmasi gerekmektedir. Bu amagla,
literatiirde yer alan birinci nesil birim kok sinamalarindan Levin-Lin-Chu (2002) test
istatistikleri Tiirkiye ve Diger Ulke verileri agisindan Tablo 7 ve Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 7: Tirkiye Verileri Levin-Lin-Chu Birinci Nesil Panel Birim Kok Testi

Levin-Lin-Chu Test istatistikleri
Test Istatistigi Olasilik Degeri

ROE -4.1518 0.0000*
ROA -2.9575 0.0016*
(6{0) -2.0973 0.0180**
ATO -2.5668 0.0051*
NO -1.4850 0.0688***
VDH -3.0822 0.0010*
TBO 4.0338 1.0000
d(TBO) -0.2884 0.3865
d2(TBO) -9.8668 0.0000*
FKM -8.5103 0.0000*
NKM -10.1069 0.0000*
LSATIS -6.3106 0.0000*
LAKTIF -0.3903 0.3482
d(LAKTIF) 12,5581 0.0000*

*0,01, **0.05, ***0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

2 Bir veri setinin makro panel veri 6zelligi tasimasi i¢in zaman boyutunun 20-30 yil araliginda ya da iistiinde
olmasi gerekmektedir (Baltagi, 2005).
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Tablo 8. Diger Ulke Verileri Levin-Lin-Chu Birinci Nesil Panel Birim Kok Testi

Levin-Lin-Chu Test Istatistikleri
Test Istatistigi Olasilik Degeri
ROE -5.5809 0.0000*
ROA -6.1021 0.0000*
co -0.8681 0.1927
d(CO) -8.6900 0.0000*
ATO -0.8819 0.1889
d(ATO) -8.3195 0.0000*
NO -0.6868 0.2461
d(NO) -9.8742 0.0000*
VDH -2.9967 0.0014*
TBO 0.3243 0.6272
d(TBO) -7.8372 0.0000
FKM -9.1177 0.0000*
NKM -8.2212 0.0000*
LSATIS -3.1086 0.0009*
LAKTIF 0.4485 0.6731
d(LAKTIF) -6.6952 0.0000

*0,01, **0.05, ***0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 7°de yer alan birim kok sinamasi sonuglarina gére, Tiirkiye verilerinde Toplam
Bor¢ Orami1 ve Logaritmik Aktif Toplam disindaki tiim seriler diizeyde duragan olarak
belirlenmistir. Toplam Bor¢ Orani ikinci farki alindiginda, Logaritmik Aktif Toplam ise
birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Tablo 7°de yer alan birim kok sinamasi
sonuglarma gore, diger iilke verilerinde ise Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran, Toplam
Bor¢ Orami1 ve Logaritmik Aktif Toplam disindaki tiim seriler diizeyde duragan olarak
belirlenmistir. Bahsi gegen oranlar birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedir.
Korelasyon matrisi ve birim kok sinamalar1 sonrasinda tahmin edilecek modeller Esitlik 2 ve
3’te gosterilmektedir.

Tirkiye — feta,, = 8, + 8,R04,, + 6,C0,, + 6,VDH,, + 6,d2TBO,, + 6. FKM,, +
B, LSATIS, + ¢, )

Dilke — feta,, = 6, + 6,ROA,, +6,dCO,, + 6,VDH,, +6,dTBO,, + 6.FKM,, +
8. LSATIS, + &, 3)

Modellerin tespit edilmesinin ardindan Hausman testi uygulanmistir. (Baltagi, 2005).
Hausman testine ait sonuglar Tablo 9’de 6zetlenmektedir.
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Tablo 9. Hausman Test Istatistikleri

Hausman Test istatistikleri
+* Degeri Olasihk Degeri
Esitlik 2 47.18 0.0000*
Esitlik 3 29.01 0.0000*

*0,01, **0.05, ***0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Yapilacak analizlerde kullanilacak olan panel veri modellerine iligkin Hausman test
istatistikleri Tablo 9’da yer almaktadir. Test istatistigine gore Esitlik 2’deki Tiirkiye
firmalarina ait modelde ve Esitlik 3°teki diger iilke firmalarma ait modelde sifir hipotezi
reddedilmektedir. Bunun anlami hata terimleri ile agiklayici degiskenler arasinda iliskinin
oldugu dolayisiyla da alternatif hipotez altinda rassal etkiler tahmincisinin tutarsiz, ancak
sabit etkiler tahmincisinin tutarli oldugudur.

Panel veri analizi testlerinden bir digeri ise degisen varyans testleridir. Literatiirde
degisen varyans sinamasi yapan bir¢ok test bulunmaktadir ve caligma i¢in Modified Wald
Degisen Varyans Testi se¢ilmistir. Degisen varyans testine ait sonuglar Tablo 10°da
Ozetlenmektedir.

Tablo 10. Modified Wald Degisen Varyans Test Istatistikleri

Modified Wald Degisen Varyans Test istatistikleri
v’ Degeri Olasilik Degeri
Esitlik 2 351.27 0.0000*
Esitlik 3 18.93 0.0043*

*0,01, **0.05, ***0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 10°da belirlenen modellere iliskin degisen varyans test istatistikleri yer
almaktadir. Sonuglar incelendiginde Esitlik 2°de ve Esitlik 3’te yer alan model i¢in %1
anlamlilik diizeyinde degisen varyans olduguna karar verilmektedir. Modellerde degisen
varyans probleminin olmasi sebebiyle Torres-Reyna (2007) ‘nin 6nerdigi direngli (robust)
model tahmini yapilmistir. Model tahmin sonuglarinda istatistiksel olarak anlamsiz
degiskenler elenmistir ve tahmin sonuglar1 Tablo 11 ve Tablo 12’de gosterilmektedir.

Tablo 11. Tiirkiye Modeli Tahmin Sonuglar1

Bagimh Degisken Beta Katsayisi Firma Sayisi 16

Dénem 2007C4-2017C3 | Dénem Sayisi 40

Gozlem Sayisi 640

R’ 0.2632

Aciklayicl Katsayilar Std. Hata t Degeri Olasihik
Degiskenler (Direngli) Degeri (p)
ROE 0.6258908 0.1468053 4.26 0.001*
CO -0.011595 0.0051356 -2.26 0.039**
VDH -0.442728 0.0753059 -5.88 0.000*
FKM 0.1395152 0.0692451 2.01 0.062***
LAKTIF -0.4029738 0.0916352 -4.40 0.001*
SABIT TERIM 1.998703 0.2477709 8.07 0.000*

*0,01, **0.05, ***0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 12. Diger Ulkeler Modeli Tahmin Sonuglar1

Bagimh Degisken Beta Katsayisi Firma Sayisi 6

Donem 2007C4-2017C3 Donem Sayisi 40

Gozlem Sayisi 240

R 0.5599

Aciklayicl Katsayilar Std. Hata t Degeri Olasihik
Degiskenler Degeri (p)
ROE -0.0529257 .0174873 -3.03 0.029**
LSATIS 0.454306 142139 3.20 0.024**
SABIT TERIM -0.5409892 4325668 -1.25 0.266

*0,01, **0.05, ***0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Direncli tahminci kullanilarak modellerin tahmin edilmesinin ardindan ulasilan
anlamli modeller Esitlik 4 ve 5’te gosterilmektedir.

Tiirkiye — Beta,, = 1.9987 + 0.6259R0E,, — 0.0116C0,, — 0.4427VDH,, +
0.1395FKM,, — 0.4029LAKTIF, ()

Diilke — Beta,, = —0.5410 — 0.0529R0A,, + 0.4543LSATIS,, 3)

Model tahminlerinden elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ¢imento
firmalarinin sistematik risklerini ifade eden finansal beta katsayilari, 6z kaynak karliligi, cari
oran, varlik devir hizi, faaliyet kar marj1 ve logaritmik aktif biiylikliigii degiskenleri ile
istatistiksel olarak anlamli bir iligki igerisindedir. Elde edilen bu sonu¢ Ercan vd. (2007),
Bekgioglu, vd. (2003) ve Tepeli (2017) calismalari ile paralellik arz etmektedir. Buna gore, 6z
kaynak karliliginda meydana gelecek olan bir birimlik bir artis ¢imento firmalarinin beta
katsayisin1 0.6259 birim arttirirken, faaliyet karinda meydana gelen bir birimlik artis ise
0.1395 birim arttirmaktadir. Diger yandan firmalarin cari oranlarinda meydana gelecek bir
birimlik artis finansal beta katsayisin1 0.0116 birim, varlik devir hizinda meydana gelecek bir
birimlik artig 0.4427 birim, aktif biiylikliiglinde meydana gelecek bir birimlik artis ise 0.4029
birim azaltmaktadir. Cimento firmalar1 sabit giderleri yiiksek, stoklama imkani ise kisitli olan
firmalardir. Bu nedenle risklerinin ellerindeki varliklarla iliskili olmasi ¢alismanin beklenen
bir sonucudur. Bu firmalar i¢in cari oranm yiiksek olmasi, daha ¢ok hazir degerlerin
yiiksekligi ve ¢alisma sermayesi ile iliskilendirilebilir. Diger yandan yiiksek yatirim tutarlari
iceren varliklarin1 ne kadar verimli kullandigi1 da risk {izerinde Onemli Olciide etki
goriilmektedir. Firmalarin calisma sermayelerinin, varlik devir hizlarmin ve aktif
biiyiikliiklerinin yiikselmesi sistematik riskleri lizerinde negatif etki yapmasi teorik olarak
beklenen bir durum olarak goriilmektedir. Diger yandan 6z kaynak karlilig1 ve faaliyet kar
marjinin risk iizerinde arttirict bir etkiye sahip olmasi beklenen bir sonuc¢ olarak
goriilmemektedir. Her iki degiskenin de karlilik icermesi dikkatleri tanimlayici istatistikler
iizerine yoneltmektedir. %13,24 ortalama faaliyet kar marj1 ve %11,54 ortalama net kar marj1
ile Tirkiye’de faaliyet gosteren ¢imento firmalari uluslar arasi alandaki rakiplerine gore
olduk¢a yiiksek karlar elde etmektedir. Ancak bu karliliklarini standart sapmalarina dikkat
edilecek olursa yaklasik %16-17 araliginda yiiksek bir dalgalanmaya sahip oldugu
goriilmektedir. Karlilik degiskenlerinin sistematik risk {izerinde arttirict bir etkiye sahip
olmasmm firmalarin karliliklarinin dalgali bir yapiya sahip olmasindan kaynaklandigi
diistiniilmektedir.
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Tahmin sonuglar1 Diger Ulkelerde faaliyet gosteren ¢imento firmalarmin sistematik
riskleri acisindan incelendiginde ise iki degisken istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Aktif karliligi ve logaritmik satis biiyiikliigii degiskenlerinin anlamli bulunmasi Chiou & Su
(2007) ve Tanridven ve Aksoy (2011) calismalari ile paralellik arz etmektedir. Bu grupta yer
alan ¢imento firmalarmin farkli iilkelerden olmasi ve farkli dinamiklere sahip olmasi
istatistiksel olarak anlamli degisken sayisindaki diisiisiin bir nedeni olarak diistiniilmektedir.
Sonuglar incelendiginde, aktif karliligindaki bir birimlik artigin sistematik risk iizerinde
0.0529 birimlik bir diisiise neden olurken, satis biiylikligiindeki bir birimlik artisin 0.4543
birimlik bir artisa neden oldugu goriilmektedir. Sabit yatirimlar1 yiiksek tutarda olan ¢imento
firmalarmin aktif karliliklarini arttirmalarinin sistematik risk tizerine olan etkisinin negatif ve
anlamli olmas1 teorik olarak beklentiye uygun bir durumdur. Firmalarin sahip olduklari
varliklar1 karli kullanmalar1 yatirimcilarin  algiladigi risk algisinda bir diisiise sebep
olmaktadir. Diger yandan satis biiyiikliigiiniin sistematik risk tizerinde pozitif bir etkiye sahip
olmasi, tek basma agiklanmasi miimkiin olamayacak bir sonu¢ olusturmaktadir. Satiglarin
artmasinin, firmalarin alacak tahsil risklerini arttirmanin yaninda, yatirimcilarda ne kadar karli
satis yapildigina dair bir risk algist olusturmaktadir. Tablo 4’de yer alan tanimlayici
istatistikler incelendiginde ortalama %]1,6 net kar marj1 ile calismakta olan diger iilke ¢imento
firmalarinda, yiiksek satigin, yiiksek risk algisi olusturmasi agiklanabilir bir sonu¢ olarak
goriilmektedir.

Analizlerden elde edilen sonuglar ¢alisma motivasyonu agisindan da
degerlendirilebilir. Cimento sektoriinde faaliyet gosteren halka agik firmalarin sistematik
riskleri Tiirkiye ve Diger Ulkeler acisindan, aynen literatiirde oldugu gibi, farkli mali tablo
degiskenlerinden etkilenmektedir. Arastirmada ¢imento sektorii agisindan literatiirde yer alan
calismalarla ayni1 dogrultuda sonuglar elde edilmistir.

5. SONUC

Halka acik firmalarda oldugu gibi halka ac¢ik olmayan firmalarda da ortaklar
karsilagabilecekleri riskleri bilmek ve ona gore pozisyon almak istemektedir. Ancak halka
acik olmayan firmalar i¢cin birgok piyasa verisinin hesaplanmiyor ya da hesaplanamiyor
olmasi, karsi karsiya olunan risk diizeyi hakkinda ilgili taraflara saghkli bilgi
saglayamamaktadir. Bu noktada hakla acik olmayan firmalara yatirim yapacak olan
yatirimcilarin ve firma yoneticilerinin kullanabilecegi en etkin yontemlerden biri muhasebe
betalaridir. Bu ydntem yatirimciya ve yoneticilere s6z konusu firma, halka acik bir firma
olmasa da betanm tespit edebilme ve buna bagl olarak da iistlenilen kaynak maliyetini
hesaplayabilme olanagi sunmaktadir.

Calismanin temel amaci, ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren halka agik firmalarin
mali tablo verileri ile sistematik risk gostergesi olan finansal beta katsayilar1 arasindaki
iliskinin tespit edilmesidir. Caliyma motivasyonu, literatiirde ilgili konu ile alakali hatir1
sayilir derecede calisma bulunmasi ve bu calismalarin 6nemli lgiide farkli bulgular elde
etmis olmasidir. Finansal beta katsayisi lizerinde etkili olan finansal oranlarin ¢imento sektorii
acisindan da iilkeler bazinda farklilasip farklilasmadigi {izerinde odaklanilmaktadir.
Calismada, Tiirkiye’de halka agik sekilde islem goren ve ¢imento sektoriinde faaliyet gdsteren
icin 16 firma ile Italya, Ispanya, Almanya, Yunanistan ve Portekiz borsalarinda islem goren 6
firma icin muhasebe betalarma etki eden oranlar hesaplanmistir. Yapilan analizlerde
Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka acik ¢imento firmasi sayismin, Diger Ulkeler grubundan
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yiiksek olmasi ¢aligmanin zayif yoniinii olusturan bir veri durumudur. Ancak Diinya Cimento
Sektoriiniin ele alindigi Rekabet Kurulu Raporu incelendiginde Tiirkiye, diinya ¢imento
iiretiminin %17,26’s1n1 tek basma gergeklestirerek sektorde lider konumda yer almaktadir.

Analizlerde veri yapist nedeniyle Panel Veri Analizi tercih edilmis ve Oncelikle
metodolojik varsayimlar smanmistir. Model tahminleri sonucunda elde edilen ilk bulgular,
Tiirkiye’de ve Diger Ulkeler grubunda, beta iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi
bulunan muhasebe degiskenleri farklilasmaktadir. Farkli sektorlerde farkli finansal oranlarin
ya da muhasebe degiskenlerinin beta lizerinde etkisinin bulunmasi literatiirde siklikla tespit
edilmis bir durumdur. Ancak ayni sektor icin farkl iilkeler bazinda modellerin farklilagsmasi
yoniinden yapilan analizler 6zgiinliik tagimaktadir. Tahmin edilen modellerde Tiirkiye’de
islem goren ¢imento firmalar1 i¢in finansal beta ile istatistiksel olarak anlamli iliski bulunan
oranlar Oz Kaynak Karliligi, Cari Oran, Faaliyet Kar Marj1 ve Logaritmik Aktif degiskenleri
iken Diger Ulkeler grubunda yer alan ¢imento firmalar1 igin finansal beta ile istatistiksel
olarak anlaml iliski bulunan oranlar Aktif Karlilig1 ve Logaritmik Satis degiskenleridir.

Bulgular Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde, ¢imento firmalar1 varlik yapilarinin
beta iizerinde Onemli etkisi oldugu goriilmektedir. Sabit giderleri yiiksek ve stoklama
imkanlar1 kisith olan ¢imento firmalarmin riskleri ile ¢aligma sermayelerinin iligkili olmasi
teorik olarak beklenen bir sonugtur. Firmalarin ¢alisma sermayelerinin, varlik devir hizlarinin
ve aktif biiytikliikklerinin yiikselmesi sistematik riskleri lizerinde negatif etki yapmaktadir.
Diger yandan 6z kaynak karlhilig1 ve faaliyet kar marjinin risk iizerinde arttiric1 bir etkiye
sahip olmasi beklenen bir sonu¢ olarak goriilmemektedir. Her iki degiskenin de karlilik
icermesi dikkatleri tanimlayici istatistikler iizerine yoOneltmektedir. Tiirkiye’de faaliyet
gosteren ¢imento firmalar1 uluslararasi alandaki rakiplerine gore oldukca yliksek kar oranlari
ile galismaktadir. Ancak bu kar degiskenlerinin standart sapmalarina dikkat edilecek olursa,
%16-17 arahiginda yiiksek bir dalgalanmaya sahip oldugu goriilmektedir. Karlilik
degiskenlerinin sistematik risk {izerinde arttirict bir etkiye sahip olmasmin firmalarin
karlhiliklarinin dalgali bir yapiya sahip olmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Diger
iilkeler agisindan bulgular incelendiginde ise, dncelikle Tiirkiye firmalarma gore ¢cok daha az
degisken ile muhasebe degiskenlerinin iliski oldugu goriilmektedir. Bu grupta yer alan
¢imento firmalarmin farkl iilkelerden olmasi ve farkli dinamiklere sahip olmasi istatistiksel
olarak anlaml1 degisken sayisindaki diisiisiin bir nedeni olarak diisiiniilmektedir. Ik bulgular,
sabit yatirimlar1 yliksek tutarda olan ¢imento firmalarmm, aktif karlhiliklarini arttirmalarinin
sistematik risk lizerine negatif bir etkisi oldugunu gdstermektedir. Bu durum teorik beklentiye
uygun olarak goriilmektedir. Diger yandan satis biiylikliigiiniin sistematik risk iizerinde pozitif
bir etkiye sahip olmasi, tek basina agiklanmasi miimkiin olamayacak bir sonug
olusturmaktadir. Satislarin artmasmin, firmalarin alacak tahsil risklerini arttirmanin yaninda,
yatirimcilarda ne kadar karli satis yapildigina dair bir risk algisi olusturmaktadir. Diger
Ulkeler igin tamimlayici istatistikler incelendiginde, ortalama %1,6 net kar marji ile
calismakta olan diger iilke ¢imento firmalarinda, yiiksek satigin yiiksek risk algis1 olusturmast,
diistik karlilik sebebiyle agiklanabilir bir sonug olarak goriilmektedir.

Calismanmn literatiire katkisi, Tiirkiye’de ya da uluslararasi ¢imento sektdriinde
faaliyet gosteren halka agik olmayan bir firma i¢in yatirimcilarin ve ortaklarin istatistiksel
olarak anlamli bulunan muhasebe degiskenlerini kullanarak muhasebe betasini
hesaplayabilecek olmalaridir. Boylece yoneticiler maruz kalabilecekleri kaynak maliyeti
riskini bilimsel bir gsekilde tespit edebilecek, yatirimcilar karsilasacaklar1 riskleri
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Ol¢timleyerek rasyonel davranabilecektir. Diger yandan muhasebe betasi tespit etmek igin
farkl sektorlerde yer alan firmalar i¢in farkli muhasebe betasi modellemelerinin yapilmasi ve
gelistirilmesi gerekliligi, bu alanda yapilmis bircok arastrmada da ortaya konulmustur. Bu
nedenle, yapilan analizlerin farkli sektorler igin tekrarlanarak gelistirilmesi gelecek
calismalarin vizyonu olarak diistiniilmektedir.
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