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Abstract

In this study an alternative approach for determining the risk premiums of financial assets and identifying the
total risk level of firms is proposed. The limitations and difficulties encountered in the application of widely
used approaches such as The Capital Asset Pricing Model and The Arbitrage Pricing Theory caused this
necessity. This approach uses financial ratios derived from the quarterly financial statements of 129 sampled
manufacturing firms listed in ISE (Istanbul Stock Exchange) for the period of January 2004 to September 2009.
Two-Step Cluster Analysis is employed to calculate the business risk, financial risk and the total risk of sample
firms.
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Ozet

Bu calisma kapsaminda finans teorisinde yaygin olarak kabul goren Finansal Varliklart Fiyatlandirma Modeli
ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin mevcut kisitlayici varsayimlart ve uygulanabilirliklerine iliskin zorluklar
nedeniyle finansal varliklara iliskin risk primlerinin belirlenmesinde yardimci olabilecek, firmalara ait toplam
risk diizeylerinin ortaya konulmasini olanakli kilan, alternatif bir yaklagim oOnerilmistir. Bu yaklasimda,
orneklemde yer alan ve IMKB’de hisse senedi islem géren imalat sanayine ait 129 firmanmn Ocak 2004 — Eyliil
2009 tarihleri arasindaki 23 donemine iligkin finansal tablolarmdan hesaplanan belirli oranlar kullanilarak
tasimis olduklari is riski, finansal risk ve toplam risk diizeyleri iki Asamali Kiimeleme Analizi yardimiyla
belirlenmistir.
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1. GIRIS

Risk, sozliik anlami itibariyle, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma
olasilig1 olarak tarif edilebilir. Finans teorisi acisindan ise risk, bir yatirimcmin
yatirimlaridan elde etmeyi bekledigi ortalama getiriden farkli bir getiri elde etme olasiligidir
(Damodaran, 2002:60). Gergeklesen getiri orani ile beklenen getiri orani arasindaki muhtemel
farkin olusmasina neden olabilecek birgok faktor s6z konusudur. Bu faktorlerin bir kismi,
firmanin icinde bulundugu sektdrden veya kendisinden kaynaklanirken diger bir kismi ise

sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki degisimlerden kaynaklanabilmektedir.

Piyasadaki tiim menkul kiymetlerin fiyatlarmi ayn1 anda etkileyen faktorlerin yarattigi
risk, sistematik risk olarak adlandirilmaktadir. Sistematik riski olusturun baslica unsurlar
genel olarak; satin alma giicii riski, faiz orani riski, piyasa riski, politik risk ve kur riski olarak
Ozetlenebilir. Sistematik risk farkli derecelerde de olsa tiim menkul kiymetler {izerinde etkili

oldugundan bu risk tiirli portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla elimine edilememektedir.

Bir firmanin maruz kaldig1 toplam riskin sistematik risk disinda kalan kism1 sistematik
olmayan risk olarak adlandirilmaktadir. Bu risk tiirli, firmanin kendisinden ya da iginde
bulundugu sektérden kaynaklanmaktadir. Sistematik olmayan riski olusturan baslica unsurlar
arasinda finansal risk, is riski ve yOnetim riski yer almaktadir. Sistematik olmayan risk
faktorleri, diger sektorleri ve genel olarak menkul kiymetler piyasasini etkileyen risk
faktorlerinden bagimsiz olmalar1 sebebiyle iyi cesitlendirilmis bir portfoy ile elimine
edilebilirler (Ceylan ve Korkmaz, 2008:671). Diger bir ifade ile iyi c¢esitlendirilmis bir
portfoyde yer alan finansal varliklarin getiri oranlarmin birbirleri ile olan korelasyonlarinin

sifir olmasi, sistematik olmayan risklerin ortalamasmin da sifir olmasi anlamina gelmektedir.

Bir piyasadaki tiim varliklar1 etkileyen ve s0z konusu piyasanin genel
degiskenliginden kaynaklanan risk sistematik risk olarak tanimlandigina gore, herhangi bir
finansal varligin getiri oraninin pazara bagimli kismimin varyansi sistematik risk diizeyini
gostermektedir. Ayn1 sekilde getiri oranmnin pazardan bagimsiz kisminin varyansi da

sistematik olmayan risk diizeyinin bir 6l¢iitii olarak gosterilebilir. Varligin getiri orani, pazara
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bagimli getiri orani ile pazardan bagimsiz getiri oranlarmin toplamindan olusmaktadir.

Herhangi bir varligin toplam riski ve getiri oran1 su sekilde gosterilebilir (Altay, 2004:90-93).

Varligin Toplam Riski = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk (1)
o’ = B’ oM + o’

Varligm Getiri Oran1 = Pazara Baglh Getiri Oran1 + Pazardan Bagimsiz Getiri Oran1 (2)
Ri,t = Bi R + ot et

Risk ve getiri yatirim kararmi belirleyen iki temel faktordiir. Bir yatirirmeinin herhangi
bir yatirimdan bekledigi getiri orani, yapmig oldugu yatirimin riski ile dogru orantilidir. Risk,
gerceklesen getirinin  beklenen getiriden sapma olasiligi olduguna gore yatirimeilar
yapacaklar1 yatirimlarin beklenen getirisi kadar riskini de dikkate almak zorundadirlar.
Beklenen getiri oranin1 hesaplarken finans teorisinde genel kabul gormiis tiim modellerde
takip edilen ortak yontem risksiz getiri orani ilizerine yatirima Ozgii bir risk priminin

eklenmesidir.

Beklenen Getiri Orant = Risksiz Getiri Oran1 + Risk Primi 3)

Risksiz getiri orani, teoride toplam riski sifir olan bir yatirimm beklenen getirisini
ifade etmektedir. Bir yatirimimn toplam riskinin sifir olmasi ig¢in geri 6denememe riskinin ve
yeniden yatirim riskinin olmamasi gerekir(Damodaran, 2002:154-155). Ancak pratikte hicbir
yatirimin risksiz olmasi s6z konusu degildir. Uygulamada ve yapilan ampirik ¢aligmalarda ise
hazineye ait menkul kiymetlerin geri 6denememe riskinin diger tiim menkul kiymetlere gore
minimum diizeyde oldugu diisiiniilerek yapilacak olan yatirimin vadesine gore devlet

tahvilinin ya da hazine bonosunun getiri orani risksiz faiz orani olarak kabul edilmektedir.

Alinan yatirim kararina baglh olarak gerceklesebilecek olasi kayiplar kadar potansiyel
kazanglar da risk olarak degerlendirilmelidir. Ancak, her yatirimcinin risk ve getiri profili
birbirinden farklhidir. Risk karsisinda yatirimcilarin tutum ve davraniglari temel olarak; riski
seven yatirimcilar, riskten kaginan yatirimcilar ve riske karsi kayitsiz kalan yatirimcilar olmak

iizere lice ayrilmaktadir (Biiker ve Sevil, 2009:69).
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Sistematik ve sistematik olmayan riskin olusturdugu toplam risk diizeyinin ve dolayisi
ile yatirimcilarin mevcut risk davraniglari ¢ercevesinde, bir varliktan bekledikleri getiri
oraninin algilanmasinda ve dl¢iilmesinde finans literatiiriinde kabul goren modeller arasinda
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) yaygin
olarak kullanilmaktadir (Koller vd., 2005:294). So6z konusu modellerde yatirimcilarin
rasyonel risk davranisi sergiledigi varsayilmaktadir. Diger bir ifade ile yatirimcilarin almisg
olduklar1 risk seviyesi arttik¢a yatirimin cazip olabilmesi i¢in bekledikleri getirinin de yiliksek

olmasi gerekir.

Bu caligsma kapsaminda, dncelikle teoride yaygin olarak kabul géren FVFM ve AFT
tizerinde durularak bu modellerin uygulanabilirliklerine iliskin zorluklara deginilmistir. Bu
modellerin kisitlayict varsayimlar1 ve Tiirk Sermaye Piyasasi’nin miikkemmel etkinlikte
olmamasi gibi nedenlerle ilgili modelleri kullanarak finansal varliklara iligkin risk primlerinin
gergege uygun olarak belirlenebilmesi zordur. Bu nedenle ¢alismamizda finansal varliklarin
risk primlerinin belirlenmesine yardimci olabilecek firmalara ait toplam risk diizeylerinin
ortaya konulmasmi olanakli kilan alternatif bir yaklasim oOnerilmistir. Bu yaklagimda,
isletmelerin tasimis olduklar1 is riski ve finansal risk diizeyleri, isletmelerin finansal
tablolarindan alinan veriler dogrultusunda hesaplanan oranlar kullanilarak gergeklestirilen iki
Asamali Kiimeleme Analizi (Two-Step Cluster Analysis) sonucunda belirlenmistir. Caligma
sonucunda, IMKB’de hisse senetleri islem géren imalat sanayine ait 129 firmanin finansal

tablolar yardimiyla hesaplanan oranlar1 kullanilarak toplam risk dereceleri belirlenmistir.

2. SERMAYE PiYASASINDA VARLIK FiYATLANDIRMA TEORILERI

Herhangi bir finansal varligin riski yiikseldik¢e, yatirimci agisindan cazibesinin
azalacagi yoniindeki varsayim Sharpe, Litner ve Treynor tarafindan gelistirilen ve
uygulamada oldukga yaygin olarak kullanilan Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin
anlagilabilmesi agisindan olduk¢a Onemlidir (Mishkin, 1997:101). Bir varliktan beklenen
getiri oran1 ile risksiz faiz orani arasindaki farki gosteren risk priminin belirli varsayimlar
altinda ortaya konulabilmesi nedeniyle FVFM’nin olduk¢a kullanigl bir model oldugu kabul
edilmektedir. Bu model kapsaminda kullanilan Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Denklemi su

sekildedir;
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E(Ri) = R+ [E(RM) - Ry ]Bl (4)

Bu denklemde; E(R;) ilgili varligin beklenen getiri oranini, Ry risksiz getiri oranini,
E(Rwm) pazar portfoyiiniin beklenen getiri oranini, B; ise finansal varligin pazar portfoyiine
olan duyarlihgin1 gostermektedir. Pazar portfoyli, pazarda bulunan tiim riskli varliklara bu
varliklari nispi piyasa degerleri oraninda yapilan yatirimlardan olugmaktadir. Nispi piyasa
degeri ise varligin piyasa degerinin tiim varliklarin toplam piyasa degerleri icindeki oranini
ifade etmektedir. Beta katsayisi, bir varligin sistematik riski nedeni ile iyi ¢esitlendirilmis bir
portfoyiin riskine olan duyarliliginin bir 6l¢iitii olarak degerlendirilmektedir. Bu anlamda f3;,
ilgili finansal varligmn sistematik riskinin miktarin1 gdstermektedir. Beta katsayis1 yiiksek olan
bir varligin sistematik risk diizeyi goreceli olarak yiiksektir. Bu nedenle, denklemde yer alan
beta katsayisi yiikseldik¢e finansal varligin riskinin artmasi sonucunda beklenen getiri
oraninin da yiikselmesi beklenecektir. Ancak, varligin riski arttikga riskten kaginan bir
yatirimet igin yatirimin cazibesi azalacaktir. Denklemde yer alan beta katsayisinin sifir olmasi
durumunda, varligin beklenen getirisi sadece risksiz faiz oran1 kadar olacaktir. Pazar
portfoyiiniin beklenen getiri oranimnin risksiz getiri oranini asan kismini gosteren [(E(Ry) — Ry
] ise sistematik riskin piyasa fiyatini, bir bagka ifade ile piyasa risk primini gostermektedir.
Denklemde riskin piyasa fiyatin1 gosteren [(E(Ry) — Rr ] ile finansal varligin tasimis oldugu
risk miktarin1 gosteren [ nin g¢arpilmasi sonucunda ilgili finansal varligin risk primine
ulagilmaktadir. Denklemde Ry ile gosterilen risksiz getiri orani zamanin fiyatini ifade
etmektedir. FVFM denklemine gore bir finansal varligin teorik agidan beklenen getiri orani,
zamanin fiyat1 ile finansal varligin kendisine ozgli tasimis oldugu sistematik risk

karsiligindaki risk priminin toplamma esit olmaktadir.

Piyasanin etkin oldugu varsayimi iizerine kurulmus olan FVFM, piyasanin nasil
olustugunu degil, belirli varsayimlar altinda teorik olarak nasil olusmasi gerektigini
aciklamaya calismaktadir. Bu model olduk¢a yaygin olarak kullanilmakla birlikte, asagida yer
alan kisitlayici varsayimlari nedeni ile elestirilmektedir. Bu varsayimlar (Bodie ve Marcus,

1999 : 224);

- Yatirimcinin amaci nihai zenginligin faydasini belirli bir siire icin maksimize etmektir.

- Yatirimeilar, yatirim kararlarini risk ve beklenen getiriye gore almaktadirlar.
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- Tim yatirimeilarin risk-getiri anlayislar1 ve beklentileri benzerdir.

- Finansal varliklar ayn1 donem i¢in almip satilmaktadir.

- Pazarda risksiz bir finansal varlik mevcuttur. Biitiin yatirimcilar risksiz faiz orani
tizerinden smirsiz miktarda borglanarak yatirim yapabilmektedirler.

- Islem vergisi ve alim-satim maliyetleri ¢ok kiigiik veya sifira yakindir.

- Sermaye piyasasi dengededir.

- Piyasada islem gdren finansal varlik sayisi sabit olup biitiin finansal varliklar siirsiz bir
sekilde kiigiik pargalara boliinebilmektedir.

- Bilgi, tim yatirimcilar tarafindan serbestge sifir maliyetle ve hizli bir sekilde elde

edilebilmektedir.

FVFM, uygulamada kullanisli bir model olarak degerlendirilmesine karsilik, risk ve
getiri arasindaki karmasik iliskinin agiklanabilmesine iligkin olarak, bu modelde sistematik
risk kaynagi olarak sadece pazar portfoyiinii dikkate almast modelin zayif noktalarindan birisi
olarak degerlendirilebilir. Fama ve French tarafindan modele getirilen bu noktadaki en 6nemli
elestiri, beta katsayisinin beklenen getirilerin agiklanmasinda ihtiya¢ duyulan tek risk olgiitii
olmadigidir. (Fama ve French, 2004: 550). Modelin temel varsayimlarindan olan pazarda
risksiz bir finansal varligin olmasi ve biitiin yatirimeilarin risksiz faiz orani {izerinden sinirsiz
miktarda bor¢lanabilmeleri de gercekte hicbir piyasada olasi degildir. Zira uygulamada risk
tagimayan hicbir finansal varlik mevcut degildir. Yine modelde kullanilan pazar portfoyii de
goreceli bir kavramdir. Yapilan ¢alismalarda menkul kiymetler piyasasi hisse senedi endeks
getirileri pazar portfoyiiniin getirisi olarak kabul edilmektedir. Ancak bu uygulamada birgok
sorunu da beraberinde getirmektedir (Petit, 1988: 273). Sermaye piyasasinin etkinliginin
diisiik oldugu ekonomilerde pazar portfoyli olarak hisse senedi endekslerinin pazar
portfoyiliniin  yerine tiim pazar1 temsil edebilecek sekilde kullanilmas1 gergegi
yansitmayacaktir. Ayrica modelin tek doneme iligkin olmasi, siirekli bir zaman diliminde
kullanilmas1 durumunda gegerliligini kaybetmesine neden olacaktir. Bunlara ilave olarak
getiri oran1 hesaplanirken ne kadarlik bir donem secilmeli sorusunun cevabi da modelde
belirsizdir. Aylik, haftalik, ya da giinliik verilerin kullanilmas1 sonuglar1 dogrudan

etkileyecektir (Petit, 1988: 273).
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Yapilan ampirik ¢aligmalarda hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklamakta
FVFM’nin ¢ogunlukla yetersiz kaldigin1 gdstermesi nedeniyle, finansal varliklarin getirileri
tizerinde birden fazla risk faktoriiniin etkisini dikkate alacak sekilde, FVFM’ye alternatif
cesitli modeller gelistirilmistir. Bu modellerden en Onemlisi Stephan Ross tarafindan
gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Teorisi’dir. (Ross, 1976:341-360). Bu teori baslica iig
varsayima dayanmaktadir (Norton ve Reilly, 1999: 180);

- Sermaye piyasalarina tam rekabet hakimdir.
- Yatirimceilar kesin olarak ve her zaman daha fazla serveti daha az servete tercih ederler.

- Finansal varlik getirilerini lireten stokastik siire¢, faktor modeli olarak gosterilmektedir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, FVFM ile karsilastirildiginda risk ve getiri arasindaki
iliskiyi sadece pazar portfoyiine baglamak yerine birden fazla faktorii modele dahil
etmektedir. Sistematik riski ifade eden bu faktorler, enflasyon ve milli gelirdeki degisim gibi
tim ekonomiyi ilgilendiren makroekonomik degiskenlerdir (Mishkin, 1998:101).
Teorideki denklemin olusturulabilmesi i¢in modele dahil edilecek makroekonomik
degiskenlerin birbirlerinden bagimsiz olmalar1 gerekmektedir. Diger bir ifade ile bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusalligin bulunmamasi gerekir. Bu amagla, regresyon modeli
olusturulmadan 6nce faktor analizi gergeklestirilerek birbirleri ile korelasyonu sifir olan yapay

degiskenler olusturulmalidir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi temelde tek fiyat kanununa dayanmaktadir. Ayni finansal
varliga ait ayr1 yerlerde farkli fiyatlar ortaya c¢iktiginda yatirimeilar fiyat degisikliginden
kazang saglamak amaciyla fiyatin diisik oldugu pazardan aldiklar1 menkul kiymeti fiyatin
yiiksek oldugu pazarda satarak pazarlar arasindaki fiyat farkini ortadan kaldirincaya kadar
arbitraj faaliyetine devam edeceklerdir. Arbitraj firsat1 ortadan kalktiginda finansal varliga

iliskin beklenen getiri su sekilde formiilize edilir (Samuels vd., 1991:220);
E =R¢+ by (Fy — Ry) + b, (F> — Ry +...... (6)

Bu denklemde; Ry risksiz getiri oranini, F; birinci faktore duyarliligi 1,0 ve diger

faktorlere duyarliligi sifir olan portfoyilin beklenen getirisini, F, ise ikinci faktore duyarliligi
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1,0 ve diger faktorlere duyarlilig1 sifir olan portfoyiin getirisini ifade etmektedir. Parantez
icerisindeki terimler ile faktor katsayisi ile ¢arpildiginda ise varliga iliskin risk primleri elde

edilmektedir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi'nde, FVFM’nin kisitlayici varsayimlari s6z konusu
degildir. AFT’nin 6nemli istiinliiklerinden birisi de FVFM’de oldugu gibi her zaman pazar
portfoyiiniin kullanilmak zorunda olunmamasidir. Bu teoride finansal varliklar1 etkileyen tiim
makroekonomik faktorlerden yararlanilabilmektedir. Bu yoniiyle AFT, FVFM’ye gore daha
esnek olup gercek hayatta olusturulmasi zor olan pazar portfoyiine dayanmak zorunda
degildir. AFT’de makroekonomik faktorler yerine pazar portfoyi kullanildiginda ise model
matematiksel olarak FVFM ile ayni yapiya doniismektedir (Karan, 2004:259). AFT’nin
uygulanabilirligine yonelik en onemli elestiri modele dahil edilecek uygun makroekonomik

degiskenlerin dogru tespit edilmesine iliskindir.

3. CALISMANIN AMACI VE ORNEKLEM SECIiMIi

Finans teorisinin temel konular1 arasinda yer alan; bir finansal varligin beklenen
getirisinin hesaplanmasi, sermaye maliyetinin belirlenmesi ya da firma degerlemesinde
kullanilan iskonto oranmnm tespiti gibi konularda risksiz faiz orami {izerine eklenen risk
priminin dogru olarak belirlenmesi son derece onemlidir. Ancak, finans teorisinde risk
primlerinin ortaya konulmasinda yaygm olarak kullanilan Finansal Varliklarin
Fiyatlandirilmas1 Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin varsayimlariin uygulamada pek
gergekei  olmadigmma  yOnelik var olan ve calismamizin Onceki boliimiinde 6zetlenen
elestirilere ilaveten, Tilirk Sermaye Piyasasi’nin miikemmel etkinlikte olmadigi da(Cevik ve
Yalgm, 2003:21-36) dikkate alindiginda; bu modellerin varsayimlarinin g¢alismamizin
konusunu olusturan IMKB’de gegerli oldugunu soylemek zordur. Bu nedenle, bu
calisgmamizda Onceki bolimde ayrintilarina yer verilen modellerden farkli olarak yeni bir
bakis agis1 getirilerek, beklenen getirinin hesaplanmasinda kullanilacak risk primlerinin ortaya
konulmas1 amaciyla firmalarin finansal tablolarindan hesaplanabilen is riski, finansal risk, ve
toplam risk diizeylerinin tespiti amaglanmaktadir. Bu dogrultuda, IMKB’de imalat sanayi
iizerine yapilan ¢alismamizda 129 firmanin Ocak 2004-Eyliil 2009 donemine ait iicer aylik

finansal tablolar1 kullanilmistir.
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4. VERILERIN TOPLANMASI VE METODOLOJI

Calismada, Ocak 2004 - Eyliil 2009 dénemleri arasmda IMKB Ulusal Simnai
Endeksi’nde yer alan ve faaliyetlerine devam eden 129 firmanin finansal tablolarindan alinan
veriler kullanilmistir. Firmalarin finansal tablolar1 IMKB’ye basvurularak temin edilmistir.
Bu firmalarin finansal tablolarindan hesaplanan ve firmalarin riskini yansitacagini diigiiniilen
oranlar kullanilarak gelistirilen yeni yaklasim cergevesinde, 129 firmanin toplam risk
diizeyleri igletmelerin kendilerine 0zgii is riski ve finansal risklerini yansitacak sekilde

hesaplanmustir.

Is Riskinin Belirlenmesi: Is riski isletmenin faaliyetlerinden dolay1 karsilasacag:
risktir. Is riski bir anlamda isletmenin yabanci kaynak kullanmadig1 durumlarda &zkaynaklar
iizerinden saglayacagi getirinin belirsizligidir. Talepteki, satig fiyatindaki ve girdi
fiyatlarindaki degisimler ile faaliyet kaldiracinin yiiksek olmasi is riskini etkileyen baslica

faktorlerdir (Aydmn vd., 2003:271).

Firmalarin is riskinin belirlenmesi amaciyla gelistirilen model kapsaminda c¢esitli
oranlar kullanilmig olup, bu oranlarin hesaplanmasinda finansal tablolardan yararlanilmustir.
Oranlar segilirken Damodaran tarafindan faaliyet kaldiracinin belirli bir varsayim altinda
oOlgiitli olarak kabul edilen faaliyet giderlerinin satiglarin maliyetine orani oncelikli olarak
hesaplanmistir. Damodaran isletmelerin faaliyet giderlerinin sabit gider, satiglarin
maliyetininse degisken gider oldugunu varsayarak bu orani faaliyet kaldiracinin bir gostergesi
olarak kabul etmektedir(Damodaran, 2002:199). Bu orana ilave olarak, isletmelerin is
risklerini miimkiin oldugunca dogru yansitacaklar1 diisiincesi ile faaliyet karimin satislara
oranmit ve faaliyet karimin aktiflere orami da soz konusu donemler igin yillik olarak
hesaplanmistir.  Ayrica, is riskinin daha detayli olarak ortaya konulabilmesi amaciyla
calismanin kapsami dahilindeki 23 doneme ait satig gelirlerinin standart sapmasi, faaliyet
karlihig1 oranmin degisim katsayist ve aktiflerin faaliyet karlilig1 oraninin degisim katsayisi

hesaplanmustir.

Finansal Riskin Belirlenmesi:  Finansal risk, isletmelerin finansman temininde

yabanci kaynak kullanmalar1 nedeniyle ortaya c¢ikan risk tiiriidiir. Isletmenin finansman
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temininde borgtan yararlanilmamissa, bir baska deyisle isletme tamamen Ozkaynaklari ile
finanse edilmis ise bdyle bir risk ortaya ¢ikmayacaktir. Isletmenin maruz kaldig riski, almis
oldugu borglar karsiliginda hem borglarin anaparasmin geri 6denmesi hem de faiz giderleri

nedeniyle sabit bir yiik altina girilecegi i¢in artmaktadir.

Isletmelerin finansal riskinin ortaya konulmasi amaciyla calismanin kapsami
dahilindeki 23 doneme (2004-03; 2009-09) iliskin olarak isletmelere ait bagimsiz
derecelendirme sirketleri tarafindan verilen bir kredi notu bulunmadigi i¢in finansal riskin
belirlenmesi amaciyla bir tiir sentetik derecelendirme yapilmistir. Bu derecelendirme
cergevesinde, isletmelerin finansal riskinin ortaya konulmasi amaciyla firmalarin finansal
yapisini yansitacagi ongoriilen ¢esitli oranlar kullanilmis olup bu oranlarin hesaplanmasinda
finansal tablolardan yararlanilmistir. Oranlar segilirken 6ncelikle Damodaran tarafindan kredi
notu bulunmayan isletmelerin risk priminin tespit edilmesi asamasinda finansal riskin bir
gostergesi olarak kabul edilen faiz karsilama orani hesaplanmistir (Damodaran, 2002:208).
Faiz karsilama orani, firmalarin faiz ve vergi oncesi kari ile finansman giderlerini
karsilayabilme giiciinii 6lgerken buna karsin, borglarin anaparasimin geri 6denmesi hakkinda
ise dogrudan bir bilgi saglamamaktadir. Bu nedenle, bu orana ilave olarak isletmelerin
finansal yapisinda bor¢lanma derecesini ortaya koyan toplam yabanct kaynaklarin toplam
kaynaklara orani ve isletmelerin finansman kaynaklar1 igerisindeki en riskli grup olan kisa
vadeli finansal borglarin toplam kaynaklara oranit da finansal riskin belirlenmesinde bir

kriter olacag diisliniilerek hesaplanmigtir.

Faiz karsilama orani, siirdiiriilebilir faaliyetlerden vergi oncesi kar ile donemin faiz
giderleri toplanarak hesaplanan faiz ve vergi Oncesi karin, faiz giderlerine oranlanmasi ile
hesaplanmistir. Donemin finansman giderleri tutarmin hesaplanmasinda gelir tablosunun
dipnotlarinda yer alan finansman giderleri kullanilmistir. Faiz karsilama orani 2004-2008

yillar1 i¢in yillik olarak, 2009 yili i¢in ise ilk 9 ay i¢in hesaplanmistir.

Isletmelerin toplam kaynaklar1 icinde yabanci kaynaklarm agirligmi gdsteren toplam
borg¢larm toplam kaynaklara orani ile toplam finansman kaynaklar1 iginde kisa vadeli finansal
bor¢larin agirhigint gosteren kisa vadeli finansal borglarin toplam kaynaklara oraninin

donemler itibari ile ortalamalar1 alinmistir.
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Isletmelerin maruz kaldiklar1 toplam risk diizeyleri ise is riskinin ve finansal riskin

belirlenmesinde kullanilan oranlar vasitasiyla hesaplanmistir.
5. ANALIZ SONUCLARI VE YORUMLAR

Firmalara ait is riskinin tespit edilmesi amaciyla satig gelirlerinin standart sapmasi,
faaliyet karhilig1 oraninin degisim katsayisi, aktiflerin faaliyet karliligi oranmnin degisim
katsayisi, faaliyet giderlerinin satiglarin maliyetine orani, faaliyet karmnin satiglara orani ve
faaliyet karinin aktiflere oranlarin tamami kullanilarak yapilan ¢esitli iki asamali kiimeleme
analizi denemelerinde, isletmelerin is riskini gdsterebilecek diizeyde tutarli bir kiimeleme
sonucuna ulasilamamistir. Bu nedenle, bu oranlar arasinda oncelikle Pearson Korelasyon
Testi yapilmis ve aralarinda anlamli iliski bulunan oranlar is riskinin belirlenmesinde
kullanilmistir. Kiimeleme analizinde kullanilabilir nitelikte bulunan oranlar; faaliyet
giderlerinin satiglarin maliyetine orani, aktiflerin faaliyet karlilig1 oran1 ve satiglarin faaliyet
karlihig1 orani olarak tespit edilmistir. Korelasyon testinin sonuglar1 Ek-1’de yer almaktadir.
Testin sonuclarina gore faaliyet giderlerinin satislarin maliyetine orani ile diger iki oran
arasinda orta dereceye yakin giicte negatif iliski bulundugu tespit edilmistir. Faaliyet
giderlerinin satiglarin maliyetine orani ile faaliyet karinin aktiflere orani arasindaki iliski %99
giiven diizeyinde anlamli bulunurken, diger taraftan faaliyet giderlerinin satiglarin maliyetine
orani ile faaliyet karinin satiglara orani arasinda %95 giiven diizeyinde anlamli bir iliski
oldugu saptanmistir. Faaliyet karinin satiglara orani ile faaliyet karinin aktiflere oran1 arasinda
ise %99.9 giiven diizeyinde pozitif anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir. Elde edilen sonuglar
finans literatiiriine uygundur. Zira firmanm faaliyet giderleri arttik¢a faaliyet giderlerinin

satiglarin maliyetine orani da artmakta ve bunun sonucunda faaliyet kar1 diismektedir.

Analizin kapsaminda yer alan 129 firmanin s6z konusu finansal oranlar1 kullanilarak
yapilan iki agsamali kiimeleme analizinde firmalarin risk gruplandirilmalar: i¢in 5 kiime tayin
edilmistir. Analizin sonuglar1 Tablo 1A ve Tablo 1B’de goriilmektedir. Bu tablolara gore is
riski acisindan en riskli grup olan 3 no’lu kiimede 14 firma yer alirken en az riskli grubu
temsil eden 1 no’lu kiimede ise 23 firma yer almaktadir. Is riski acisindan risk diizeyleri
dikkate alindiginda riski en az kiimeden en riskli kiimeye dogru siralama 1-5-2-4 ve 3 olarak

gergeklesmistir.
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Tablo 1A : is Riskinin Tespitine Yénelik iki Asamalh Kiimeleme Analiz Dagilim Sonuglar

Toplam

I¢indeki

N Yiizde
1 23 17,80%
= 2 47 36,40%
= 3 14 10,90%
= 4 32 24,80%
E 5 13 10,10%
Toplam 129 100,00%

Tablo 1B : Is Riskine Gore Kiimelere Ait Tammlayic1 Istatistikler

Faaliyet Gd./ Faaliyet Kar1 / Faaliyet Kar1 /
Satislarin Maliyeti Aktif Toplam Satislar
Oranmi Orani Orani
Std. Std.
Ortalama| Std. Sapma | Ortalama Sapma Ortalama| Sapma

1 0,13797 0,08485 0,18450 0,07182 0,21850 | 0,09817
2 0,14576 0,07092 0,07130 0,03153 0,07087 | 0,03487
3 0,37840 0,25296 -0,09117 0,03614 0,12357 | 0,08550
4 0,19714 0,07026 -0,00187 0,02292 0,00199 | 0,03156

) 0,18851 0,15581 0,07086 0,04005 0,08961 | 0,04660
Toplam | 021691 0,16259 0,05566 0,08908 0,05990 | 0,11213

KUMELER

Analiz sonucu ortaya ¢ikan, isletmelerin tasidiklari is riski derecesine iliskin bulgular
firma bazinda Ek-2’de yer almaktadir. Ancak, bu tabloda risk gruplarna, tasidiklari risk
derecesine gore yapilan siralamada 1-5-2-4-3 yerine sirastyla E-D-C-B-A sembolleri tayin
edilmistir. Firmalarm is risklerinin sektorlere gore dagilim sonuglar1 ise Ek-3’te yer
almaktadir. 2004-2009 yillar1 arasinda imalat sanayinde is riski en yiiksek olan sektoriin agik

ara tekstil sektorti, en az riskli sektoriin ise tag-toprak sektorii oldugu goriilmektedir.
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Isletmelerin finansal risk diizeylerinin tespiti igin finansal risk acisindan birbirleri ile
benzerlik arz eden firmalarin belirlenebilmesi amaciyla iki asamali kiimeleme analizi
yapilnustir. Isletmelerin finansal risk diizeylerine gére gruplandirilmas: siirecinde yapilacak
kiimeleme analizi dncesinde, hesaplanan oranlarin birbirleri ile olan iligkilerinin diizeyi ve
istatistiksel olarak anlamliliklarinin ortaya konulmasi i¢in Pearson Korelasyon Testi
uygulanmistir. Ek-4’de yer alan testin sonuglar1 dogrultusunda oranlar arasindaki iliskinin
orta derecede kuvvetli oldugu (0,3-0,7 arasi) belirlenmis olup s6z konusu iligkilerin %1 dnem
diizeyinde anlamli olduklar1 tespit edilmistir. Korelasyon katsayilar1 dikkate alindiginda
finans literatiiriine uygun olarak, faiz kargilama orani ile diger iki oran arasindaki iligkinin ters
yonde oldugu, diger taraftan toplam yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani ile kisa
vadeli finansal borglarin toplam kaynaklara orani arasinda ise pozitif bir iliskinin varlig

anlagilmgtir.

Orneklemde yer alan 129 firmanm finansal oranlar1 kullanilarak yapilan iki asamali
kiimeleme analizinde firmalarin risk gruplandirilmalar1 i¢in is riskinin belirlenmesi
asamasinda oldugu gibi 5 kiime tayin edilmistir. Analizin sonuglar1 Tablo 2A ve Tablo 2B’de
goriilmektedir. Bu tablolara gore, finansal risk agisindan en riskli grup olan 5 no’lu kiimede
24 firma yer alirken, en az riskli grubu temsil eden 2 no’lu kiimede ise sadece 9 firma yer

almaktadir.

Tablo 2A : Finansal Riskin Tespitine Yonelik iki Asamal Kiimeleme Analiz Dagihm Sonuclar

Toplam I¢indeki

N Yiizde
1 26 20,20%
Eﬂﬂ 2 9 7,00%
= 3 438 37,20%
= 4 22 17,10%
2 5 24 18,60%
Toplam 129 100,00%
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Tablo 2B : Finansal Riske Gore Kiimelere Ait Tanimlayici istatistikler
KV Fin.B/Toplam Faiz Karsilama Toplam Y.K/Toplam
Kayn. Orani Kayn.
Std. Std. Std.
Ortalama Sapma Ortalama Sapma Ortalama Sapma
1 0,02793|  0,02002| 3095641 1 65194| 0.25916| 0,08344
= 2 0,01391| 0,01742| 1277091] 12,84949| 0,16554| 0,06644
= 3 0,09125| 0,05390| 157723 121140| 0,38124| 0,08132
% 4 0,11907| 0,05685| 131560} " 0,69946| 0,69893| 0,17477
N 5 0,30217| 0,07005| 0.64368|  0.61695| 0,65047| 0,11588
Toplam 0,11708 | 0,10776| 284902\ 462704| 0.44586| 0,21099

Risk diizeyleri dikkate alindiginda riski en az olan kiimeden en riskli kiimeye dogru
siralama 2-1-3-4-5 olarak gerceklesmistir. Kiimeleme analizi sonucunda elde edilen,
isletmelerin tasidiklar1 finansal risk derecesi ise firma bazinda Ek-2’de yer almaktadir. Ancak,
ekte yer alan bu tabloda risk gruplarma tasidiklar risk derecesine gore yapilan siralamada 2-
1-3-4-5 yerine smrastyla E-D-C-B-A  sembolleri verilmistir. Sektorlere gore risk
gruplandirmast sonuglar1 ise Ek-5’te yer almaktadir. Bu tabloya gore finansal risk agisindan
en riskli sektorler, gida ve tekstil olurken, riski en az sektorler ise tas-toprak ve kimya

sektorleridir.

Isletmelerin finansal tablolarindan iiretilebilen is riski ve finansal risk diizeyleri
belirlendikten sonra, firmalara ait toplam risk diizeylerinin tespiti amaciyla daha dnce 6nemli
bulunmalar1 sebebiyle kullanilan oranlarin tamami kiimeleme analizine dahil edilmistir. Bu
oranlar ve oranlar arasindaki korelasyon analizinin sonuglar1 Ek-6’da yer almaktadir. S6z
konusu alt1 oranin birbirleriyle olan iligkilerinin tiimii en az %95 giiven diizeyinde 6nemli

bulunmustur.

Korelasyon analizinin sonuglar1 incelendiginde is riski ve finansal riskin gdstergeleri
arasinda yer alan faaliyet karmin satiglara orani ile faiz karsilama orani arasinda giiclii ve
pozitif bir iligki bulunurken, aktiflerin faaliyet karlilig1 orani ile faiz karsilama orani arasinda
da gliglitye yakin pozitif bir iliski tespit edilmistir. Aktiflerin faaliyet karliligi oran1 ile kisa
vadeli finansal bor¢larin toplam kaynaklara oran1 ve toplam yabanci kaynaklarin toplam

kaynaklara orani arasinda orta derecede giiclii negatif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Faaliyet
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karinin satiglara orani ile kisa vadeli finansal borg¢larin toplam kaynaklara orani ve toplam

yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani arasinda negatif ve orta derecede giiclii bir iligki

mevcuttur. Faaliyet kaldiracinin yerine kullanilan faaliyet giderlerinin satiglarin maliyetine

orani ile finansal riskin belirlenmesinde kullanilan ii¢ oran arasinda ise diisiik diizeyde giiclii

bir iligki s6z konusu olup iliskinin yonii faiz karsilama orani agisindan negatif iken toplam

yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani ve kisa vadeli finansal bor¢larin toplam

kaynaklara orani a¢isindan ise iligkinin yonii pozitiftir.

Firmalarin s6z konusu finansal oranlar1 kullanilarak yapilan iki asamali kiimeleme

analizinde toplam risk gruplandirilmalar i¢in dnceki gruplandirmalarda oldugu gibi 5 kiime

tayin edilmistir. Analizin sonuglar1 Tablo 3A ve Tablo 3B’de goriilmektedir.

Tablo 3A : Toplam Riskin Tespitine Yéonelik Iki Asamah Kiimeleme Analiz Dagihm Sonuclar

Kiime Dagilimlan

Toplam I¢indeki

N Yiizde
1 23 17,80%
= 2 50 38,80%
= 3 12 9,30%
= 4 37 28,70%
E 5 7 5,40%
Toplam | 129 100,00%

Tablo 3B : Toplam Riske Gére Kiimelere Ait Tammlayic: Istatistikler

Faaliyet Gd./
Satig. Mal.
Orani

Faaliyet Kar1 /
Aktif Toplam
Orani

Faaliyet Kar1 /
Satiglar
Orani

KV Fin.B/
Toplam Kayn.
Oram

Faiz Karsilama
Orani

Toplam Y.K /
Toplam Kayn.
Oram

Std.
Sapma

Orta-
lama

Std.
Sapma

Orta-
lama

Std.
Sapma

Orta-
lama

Std.
Sapma

Orta-
lama

Std.
Sapma

Orta-
lama

Std.
Sapma

Orta-
lama

KUMELER

0,1374

0,0827

0,1818] 0,0744

0,2180| 0,0984

0,0184| 0,0190

9,5369| 6,8634

0,2102| 0,0939

0,1414

0,0678

0,0494| 0,0421

0,0472| 0,0458

0,0744| 0,0427

2,0002 | 1,3249

0,3939] 0,1250

0,2791

0,1738

0,0725] 0,0398

0,0971| 0,0550

0,0760| 0,0697

2,6823] 1,0574

0,3612| 0,0785

0,2606

0,1180

0,0124| 0,0626

0,0125| 0,0582

0,2375| 0,1007

0,9113] 0,6251

0,6828 | 0,1643

DN B W N

0,3370

0,3530

-0,114] 0,0316

-0,183 | 0,0859

0,1806| 0,1086

-2,534] 5,5499

0,4843| 0,1378

—
o
e
>3
=

0,2169

0,1626

0,0557] 0,0891

0,0599] 0,1121

0,1171] 0,1078

2,8490] 4,6270

0,4459| 0,2110
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Bu tablolara gore, toplam risk diizeyleri agisindan en riskli grup olan 5 no’lu kiimede
7 firma yer alirken, en az riskli grubu temsil eden 1 no’lu kiimede ise 23 firma yer almaktadir.
Toplam risk diizeyleri dikkate alindiginda en az riskli kiimeden en riskli kiimeye dogru

siralama 1-3-2-4 ve 5 olarak gerceklesmistir.

Analiz sonucunda ortaya ¢ikan isletmelerin tasidiklar1 toplam risk derecesine iligkin
bulgular firma bazinda EK-2’de yer almaktadir. Ancak, bu tabloda risk gruplarina tasidiklar1
risk derecesine gore yapilan siralamada 1-3-2-4-5 yerine sirasiyla E-D-C-B-A sembolleri
tayin edilmistir. Sektorlere gore risk gruplandirmasi sonuglart ise Ek-7’de yer almaktadir.
2004-2009 yillar1 arasinda imalat sanayinde toplam riski en yliksek olan sektoriin tekstil
sektorii oldugu, en az riskli sektoriin ise tas-toprak sektorii oldugu goriilmektedir. Riski en
yiiksek grup olarak tespit edilen 5 no’lu grupta yer alan 7 firmanin 4 tanesi tekstil sektdriine
ait iken bu grupta yer alan diger li¢ firma ise gida-igecek, kimya-petrol-plastik ve metal esya-
makine olmak tizere farkli sektorlere aittir. Riski en diigiik grup olarak kabul edilen 1 no’lu
grupta yer alan 23 firmanm 13 adedi tag-toprak sektoriine ait iken, bu grupta tekstil ve gida
sektoriinden ise hi¢bir firmanin yer almadigi goriilmektedir. Sektorlerin, bu sektdrlerde yer
alan firmalarin toplam risklerine gore en riskli sektdrden en az riskli sektére dogru siralamasi
tekstil-deri, metal esya-makine, gida-igecek, metal ana, orman-basim-kagit, kimya-petrol-

plastik, tas-toprak sektorleri seklinde olmaktadir.

6. SONUC

Analizlerin sonuglar1 toplu olarak degerlendirildiginde, is riski ve finansal riski yiiksek
olarak tespit edilen isletmelerin toplam risklerinin de yiiksek oldugu goriilmiistiir. Benzer bir
sekilde, is riski ve finansal riski goreceli olarak diisiik olan igletmelerin toplam risklerinin de

diisiik oldugu anlagilmistir.
Imalat sanayinin alt sektdrleri incelendiginde, toplam risk acisindan en riskli sektor

tekstil sektorii olurken risk diizeyi en diisiik olan sektorlin ise tas-toprak sektorii oldugu

gorilmiistiir.
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Finans literatiiriinde, finansal varliklarin risk primlerinin belirlenmesinde yaygin
olarak kullanilan Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin
kisitlayict varsayimlart ve Tiirk Sermaye Piyasasi’nin etkin olmadigi gercegi géz Oniine
alindiginda, bu calisma sonucunda ortaya konulan yeni yaklasim Onerisinin iiretecegi
firmalara ait risk diizeyi verilerinin, sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan risk

primlerinin tayin edilmesi noktasinda bir gosterge olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Ek-1 : s Riskinin Hesaplanmasinda Kullamilan Oranlara iliskin Korelasyon Analizi Sonuclan

Satis Faaliyet (Faaliyet Kar1 / Faaliyet |Faaliyet | Faaliyet
Gelirlerindeki Karhlik Aktif Toplam) Gd./ Kari/ | Kar/
Stnd.Sapma Oraninin Oraninin Satislarin Aktif | Satiglar
(3'er Aylik) Degisim Degisim Kats. Maliyeti | Toplam | Oram
Kats. Orani Orani
Pearson
Satis Gelirlerindeki | Correlation ! -0,058 0,087 -0,036 0,116 | 0,115
Standart Sapma | Sig. (2-tailed) 0,512 0,329 0,681 0,192 | 0,196
(3'er Aylk)
N 129 129 129 129 129 129
Pearson
Faaliyet Karlilik Correlation -0,058 ! -0,051 0,118 0,039 1 -0,008
Oraninin Sig. (2-tailed) 0,512 0,563 0,184 0,658 | 0,926
Degisim Katsayisi
N 129 129 129 129 129 129
Pearson
(Faaliyet Kar1 / Aktif | Correlation 0,087 -0,051 ! 0,051 0,085 1 0,079
Toplam) Oranmin | Sig. (2-tailed) 0,329 0,563 0,568 0,338 | 0,374
Degisim Katsayisi
N 129 129 129 129 129 129
, Pearson 20,036 0.118 0,051 1 277" | -203"
Faaliyet Correlation
Gid./Satislarin Sig. (2-tailed) 0.681 0,184 0,568 0,001 | 0,021
Maliyeti Oram ’ ’ ’ ’ ’
N 129 129 129 129 129 129
Pearson 0.116 20,039 0,085 277" 1| 894
. .. | Correlation
Faaliyet Kar1 / Aktif . .
Teaibree ©rm Sig. (2-tailed) 0,192 0,658 0,338 0,001 0
N 129 129 129 129 129 129
Pearson 0,115 -0,008 0,079 2203 | .,894™ | 1
. Correlation
Faaliyet Kar1/ Satislar | . .
Oran Sig. (2-tailed) 0,196 0,926 0,374 0,021 0
N 129 129 129 129 129 129

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Ek-2 : Sektdr Bazinda Firmalara Iliskin Olarak Belirlenen Risk Diizeyleri
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. | TOPLAM Is FINANSAL
FiRMA | SEKTOR RiSK RiSKi RiSK
GRUBU GRUBU GRUBU
1 TBORG XGIDA A A A
2 BANVT XGIDA B C B
3 FRIGO XGIDA B B A
4 KERVT XGIDA B D B
5 KNFRT XGIDA B C B
6 MERKO XGIDA B A A
7 PENGD XGIDA B B A
8 SKPLC XGIDA B B B
9 TATKS XGIDA B B A
10 TUKAS XGIDA B A A
11 ERSU XGIDA C B C
12 KRSTL XGIDA C B C
13 PETUN XGIDA C C D
14 PNSUT XGIDA C C D
15 VANET XGIDA C C B
16 AEFES XGIDA D D C
17 KENT XGIDA D C
18 PINSU XGIDA D D
. _ | TOPLAM is FINANSAL
FiRMA | SEKTOR RiSK RiSKi RiSK
GRUBU GRUBU GRUBU
1 DURDO XKAGT B B A
2 ISAMB XKAGT B B B
3 KLBMO XKAGT B A A
4 TIRE XKAGT B B A
5 VKING XKAGT B A B
6 ALKA XKAGT C C C
7 BAKAB XKAGT C C C
8 DENTA XKAGT C B C
9 KAPLM XKAGT C B C
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10 |OLMKS XKAGT C C D
11 |DGZTE XKAGT D D C
12 |DOBUR XKAGT D D D
13 |HURGZ XKAGT D D C
14 |GENTS XKAGT E E E
15 |KARTN XKAGT E E D
16 |KOZAA XKAGT E E _D
_ | TorLAM is FINANSAL
FIRMA | SEKTOR | RiSK RiSKi RISK
GRUBU GRUBU GRUBU
1 SASA XKMYA A A C
2 DYOBY  |XKMYA B A B
3 PIMAS XKMYA B C A
4 AKSA XKMYA C C C
5 AYGAZ XKMYA C C C
6 BAGFS XKMYA C E C
7 BRISA XKMYA C C D
8 EGGUB XKMYA C C C
9 GOODY  |XKMYA C B C
10 |GUBRF XKMYA C C B
11 |PETKM XKMYA C B C
12 |PTOFS XKMYA C C B
13 |SODA XKMYA C C C
14  |TUPRS XKMYA C C C
15 |DEVA XKMYA D D C
16 |ECILC XKMYA D D D
17 |MRSHL XKMYA D D D
18  |ALKIM XKMYA E E D
19  |HEKTS XKMYA E C D
20 |TRCAS XKMYA E E _E
_ | TorLAM is FINANSAL
FIRMA | SEKTOR | RiSK RiSKi RiSK
GRUBU GRUBU GRUBU
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1 BURCE XMANA B B B
2 DMSAS XMANA B C A
3 SARKY XMANA B C A
4 BRSAN XMANA C C B
5 CELHA XMANA C C C
6 COMDO XMANA C C C
7 ERBOS XMANA C C C
8 EREGL XMANA C C C
9 FENIS XMANA C C B
10 1ZMDC XMANA C C C
11 CEMTS XMANA E E D
12 KRDMD XMANA E E ‘ D
) . TOPLAM IS FINANSAL
FIRMA SEKTOR RISK RISKI RISK
GRUBU GRUBU GRUBU
1 KARSN XMESY A A A
2 ARCLK XMESY B C B
3 BFREN XMESY B B B
4 BSHEV XMESY B C B
5 EMKEL XMESY B B B
6 EMNIS XMESY B B A
7 KLMSN XMESY B C A
8 MUTLU XMESY B B C
9 OTKAR XMESY B C A
10 TUDDF XMESY B C A
11 ALCAR XMESY C C D
12 ASUZU XMESY C C C
13 DITAS XMESY C B C
14 EGEEN XMESY C C C
15 GEREL XMESY C B D
16 IHEVA XMESY C B C
17 PARSN XMESY C C D
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18 |PRKAB XMESY C C C
19 [TOASO XMESY C C B
20 | VESTL XMESY C B B
21 FMIZP XMESY E E E
22 |FROTO XMESY E E D
. | TOPLAM is FINANSAL
FiRMA | SEKTOR RiSK RiSKi RiSK
GRUBU GRUBU GRUBU

1 AKIPD XTEKS A A A
2 ARSAN XTEKS A A

3 GEDIZ XTEKS A A E
4 MTEKS XTEKS A A C
5 ALTIN XTEKS B D) A
6 DERIM XTEKS B C B
7 IDAS XTEKS B A A
8 YATAS XTEKS B B A
9 YUNSA XTEKS B B A
10 |AKALT XTEKS C B C
11 ATEKS XTEKS C B C
12 |BOSSA XTEKS C C C
13 KORDS XTEKS C C C
14 |KRTEK XTEKS C B C
15 |LUKSK XTEKS C C C
16 |MNDRS XTEKS C C C
17 SKTAS XTEKS C B C
18 | VAKKO XTEKS D D C

. _ | TOPLAM is FINANSAL
FiRMA | SEKTOR RiSK RiSKi RiSK
GRUBU GRUBU GRUBU

1 ECYAP XTAST B A A
2 EGSER XTAST B B B
3 HZNDR XTAST B B A
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4 USAK XTAST B C B
5 ANACM XTAST C C C
6 CMBTN XTAST C B C
7 CMENT XTAST C C C
8 DENCM XTAST C B C
9 KUTPO XTAST D D C
10 TRKCM XTAST D E C
11 AFYON XTAST E E E
12 AKCNS XTAST E E D
13 BOLUC XTAST E E E
14 BSOKE XTAST E E D
15 BTCIM XTAST E E D
16 BUCIM XTAST E E D
17 CIMSA XTAST E E D
18 GOLTS XTAST E C D
19 1ZOCM XTAST E E E
20 KONYA XTAST E E E
21 MRDIN XTAST E E E
22 NUHCM XTAST E E D
23 UNYEC XTAST E E D
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Ek-3 : Tki Asamah Kiimeleme Analizine Gore Sektor Bazh Dagilim Sonuclar

SEKTOR * TwoStep Cluster Number Crosstabulation

TwoStep Cluster Number

1 2 3 4 5 Total
Count 0 5 3 6 4 18
% within SEKTOR 0,00% | 27,80%| 16,70%| 33,30%| 22,20% |100,00%
XGIDA | % within TwoStep
Cluster Number 0,00%| 10,60%| 21,40%| 18,80% | 30,80% | 14,00%
% of Total 0,00%| 3,90%| 2,30%| 4,70%| 3,10%| 14,00%
Count 3 3 2 5 3 16
% within SEKTOR 18,80% | 18,80% | 12,50%| 31,20%| 18,80% |100,00%
XKAGT | 9% within TwoStep
Cluster Number 13,00%| 6,40%| 14,30%| 15,60% | 23,10%| 12,40%
% of Total 2,30%| 2,30%| 1,60%| 3,90%| 2,30%| 12,40%
Count 3 10 2 2 3 20
% within SEKTOR 15,00% | 50,00% | 10,00%| 10,00%| 15,00% |100,00%
XKMYA | 9% within TwoStep
o Cluster Number 13,00%| 21,30%| 14,30%| 6,20%| 23,10%| 15,50%
L % of Total 2,30%| 7,80%| 1,60%]| 1,60%| 2,30%| 15,50%
_ Count 2 9 0 1 0 12
(1 % within SEKTOR 16,70%| 75,00%| 0,00%| 8,30%| 0,00% |100,00%
O | XMANA | 9% within TwoStep
Cluster Number 8,70%| 19,10%| 0,00%| 3,10%| 0,00%| 9,30%
X % of Total 1,60%| 7,00%| 0,00%| 0,80%| 0,00%| 9,30%
‘L;J) Count __ 2 11 1 8 0 22
% within SEKTOR 9,10%| 50,00%| 4,50%| 36,40%| 0,00% |100,00%
XMESY | % within TwoStep
Cluster Number 8,70%| 23,40%| 7,10%| 25,00%| 0,00%| 17,10%
% of Total 1,60%| 8,50%| 0,80%| 6,20%| 0,00%| 17,10%
Count 13 4 1 4 1 23
% within SEKTOR 56,50% | 17,40%| 4,30%| 17,40%| 4,30% |100,00%
XTAST | % within TwoStep
Cluster Number 56,50%| 8,50%| 7,10%| 12,50%| 7,70%| 17,80%
% of Total 10,10%| 3,10%| 0,80%| 3,10%| 0,80%| 17,80%
Count 0 5 5 6 2 18
% within SEKTOR 0,00% | 27,80%| 27,80%| 33,30%| 11,10% |100,00%
XTEKS | % within TwoStep
Cluster Number 0,00%| 10,60% | 35,70%| 18,80% | 15,40% | 14,00%
% of Total 0,00%| 3,90%| 3,90%| 4,70%| 1,60%| 14,00%
Count 23 47 14 32 13 129
% within SEKTOR 17,80%| 36,40% | 10,90%| 24,80%| 10,10% |100,00%
Total % within TwoStep
Cluster Number 100,00% | 100,00% | 100,00% [ 100,00% | 100,00% | 100,00%
% of Total 17,80%| 36,40%| 10,90%| 24,80%| 10,10% | 100,00%
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Ek-4 : Finansal Riskin Hesaplanmasinda Kullanilan Oranlara iliskin Korelasyon
Analizi Sonuclarn

KV Fin.B / Toplam

Faiz Kargllama

Toplam Y.K. / Toplam

Kaynaklar Orani Kaynaklar
Pearson 1 o I
K.V. Finansal B. / Correlation , ’
Toplam Kaynaklar Sig. (2-tailed) 5 :
N 129 129 129
Pearson 370" 1 -
Faiz Karsilama Correlation g ’
Orani Sig. (2-tailed) 0 0
N 129 129 129
Pearson 623" v 1
Toplam Y.K./ Correlation , ,
Toplam Kaynaklar Sig. (2-tailed) 0 5
N 129 129 129

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Ek-5: iki Asamah Kiimeleme Analizine Gore Sektor Bazh Dagihm Sonuclar

SEKTOR : TwoStep Cluster Number Crosstabulation

Ekonometri ve Istatistik Sayi:11 2010

TwoStep Cluster Number

1 2 3 4 5 Total
Count 3 0 4 5 6 18
% within SEKTOR 16,67% | 0,00% | 22,22% | 27,78% 33,33%| 100,00%
XGIDA | o within TwoStep
Cluster Number 11,54%( 0,00% 8,33% | 22,73% 25,00% 13,95%
% of Total 2,33%| 0,00% 3,10% 3,88% 4,65% 13,95%
Count 4 1 6 2 3 16
% within SEKTOR 25,00% | 6,25% | 37,50%| 12,50% 18,75% | 100,00%
XKAGT |9 within TwoStep
Cluster Number 15,38% | 11,11% | 12,50% 9,09% 12,50% 12,40%
% of Total 3,10%| 0,78% 4,65% 1,55% 2,33% 12,40%
Count 5 1 10 3 1 20
% within SEKTOR 25,00% | 5,00% 5,00% | 15,00% 5,00% | 100,00%
XKMYA | % within TwoStep
Cluster Number 19,23% | 11,11%| 20,83% 4,17% 15,50%
% % of Total 3,88% | 0,78% 7,75% 2,33% 0,78% 15,50%
] Count 2 0 5 3 2 12
Y % within SEKTOR 16,67% | 0,00%]| 41,67%]| 25,00%16,67% 100,00%
1O | XMANA | o within TwoStep
§ Cluster Number 7,69% | 0,00%| 10,42%]| 13,64%]8,33% 9,30%
% of Total 1,55% | 0,00% 3,88% 2,33% 1 1,55% 9,30%
m 3 3 3 3 3 3
Count 4 1 6 6 5 22
N )
% within SEKTOR 18,18% | 4,55% | 27,27% | 27,27%22,73% 100,00%
XMESY | o within TwoStep
Cluster Number 15,38% | 11,11% | 12,50% | 27,27%{20,83% 17,05%
% of Total 3,10%| 0,78,% [ 4,65% 4,65% ] 3,88% 17,05%
Count 8 5 6 2 2 23
% within SEKTOR 34,78% | 21,74% | 26,08% 8,69% 8,70% | 100,00%
XTAST | 9% within TwoStep
Cluster Number 30,77%| 55,56% | 12,50% 9,09% 8,33% 17,83%
% of Total 6,20% | 3,88%(4,65% 1,55%11,55% 17,82%
Count 0 1 11 1 5 18
% within SEKTOR 0,00%| 5,56%| 61,11% 5,56% 27,78% | 100,00%
XTEKS | o, within TwoStep
Cluster Number 0,00% | 11,11%| 22,92% 4,55% 20,83% 13,95%
% of Total 0,00%| 0,78% 8,53% 0,78% 3,88% 13,95%
Count 26 9 48 22 24 129
% within SEKTOR 20,15%| 6,97% | 37,20%| 17,05% 18,60% | 100,00%
TOTAL % within TwoStep 100,00
Cluster Number 100,00% %] 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
% of Total 20,15%| 6,98% | 37,20%| 17,05% 18,60% | 100,00%
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Ek-6 : Toplam Riskin Hesaplanmasinda Kullamilan Oranlara iliskin Korelasyon Analizi Sonuclari

KV Fin.B/ Faiz Topla;n YK Faaliyet Gd./ Faahy/et Kari Faaliyet
Toplam Satislarin . Kar1 /
Kargilama Toplam . Aktif
Kayn. Maliyeti Satislar
Orant Kayn. Toplam
Orani Oranmi Oranmi
Orani Orani
Pearson *k *k *k e e
KV Fin.B/ Correlation I -370 623 245 -,468 -,412
Toplam Kayn. | gjs (2-tailed) 0 0 0,005 0 0
Orani
N 129 129 129 129 129 129
Pearson -370" 1 - 442" -,196° ,684” 719
: Correlation
Faiz Karsilama ) )
G Sig. (2-tailed) 0 0 0,026 0 0
N 129 129 129 129 129 129
Pearson 623" -442" 1 258" -467" | -432"
Toplam Y.K / Correlation
Toplam Kayn. Sig. (2-tailed) 0 0 0,003 0 0
Oranmi
N 129 129 129 129 129 129
. Pearson ok % ok o *
Faa]lyet Gd./ Correlation ,245 -,196 ,258 1 =277 -,203
Satislarin ) ]
Maliyeti Sig. (2-tailed) 0,005 0,026 0,003 0,001 0,021
D N 129 129 129 129 129 129
. Pearson -468" 684" - 467" 277" 1 894"
Faaliyet Kar1/ | Correlation
Aktif Toplam | gio (2-tailed) 0 0 0 0,001 0
Orani
N 129 129 129 129 129 129
, Pearson 412" 719" 432" 203" 894" 1
Faaliyet Kar1/ [ Correlation
Satislar Sig. (2-tailed) 0 0 0 0,021 0
Orani
N 129 129 129 129 129 129

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

tailed).

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-
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Ek-7 : Tki Asamah Kiimeleme Analizine Gore Sektor Bazh Dagilim Sonuclar

SEKTOR : TwoStep Cluster Number Crosstabulation

TwoStep Cluster Number

1 2 3 4 5 Total
Count ) 0 5 3 9 1 18
% within SEKTOR 0,00%| 27,80%| 16,70%| 50,00% 5,60% | 100,00%
XGIDA | o, within TwoStep
Cluster Number 0,00% | 10,00%| 25,00%| 24,30%| 14,30%| 14,00%
% of Total 0,00% 3,90% 2,30% 7,00% 0,80%| 14,00%
Count ) 3 5 3 5 0 16
% within SEKTOR | 18,80% | 31,20%| 18,80%| 31,20% 0,00% | 100,00%
XKAGT | % within TwoStep
Cluster Number 13,00% (| 10,00%| 25,00%| 13,50% 0,00%| 12,40%
% of Total 2,30% 3,90% 2,30% 3,90% 0,00%| 12,40%
Count ) 3 11 3 2 1 20
% within SEKTOR | 15,00%| 55,00%| 15,00%| 10,00% 5,00% | 100,00%
XKMYA | % within TwoStep
Cluster Number 13,00% | 22,00%| 25,00% 5,40%| 14,30%| 15,50%
% % of Total 2,30% 8,50% 2,30% 1,60% 0,80%| 15,50%
1 Count ) 2 7 0 3 0 12
e % within SEKTOR | 16,70%| 58,30% 0,00%| 25,00% 0,00% | 100,00%
0O | XMANA |9 within TwoStep
- Cluster Number 8,70%| 14,00% 0,00% 8,10% 0,00% 9,30%
ﬁ % of Total 1,60% 5,40% [ 0,00% 2,30% 0,00% 9,30%
Count 2 10 0 9 1 22
% within SEKTOR 9,10%| 45,50% 0,00%| 40,90% 4,50% | 100,00%
XMESY | % within TwoStep
Cluster Number 8,70%| 20,00% 0,00% | 24,30%| 14,30%| 17,10%
% of Total 1,60% 7,80% 0,00% 7,00% 0,80%| 17,10%
Count 13 4 2 4 0 23
% within SEKTOR | 56,50% | 17,40% 8,70% | 17,40% 0,00% | 100,00%
XTAST | % within TwoStep
Cluster Number 56,50% 8,00% | 16,70%| 10,80% 0,00%| 17,80%
% of Total 10,10% 3,10% 1,60% 3,10% 0,00%| 17,80%
Count 0 8 1 5 4 18
% within SEKTOR 0,00%| 44,40% 5,60% | 27,80%| 22,20%| 100,00%
XTEKS | % within TwoStep
Cluster Number 0,00%| 16,00% 8,30% | 13,50%| 57,10%| 14,00%
% of Total 0,00% 6,20% 0,80% 3,90% 3,10%| 14,00%
Count 23 50 12 37 7 129
% within SEKTOR | 17,80% | 38,80% 9,30%| 28,70% 5,40% | 100,00%
TOTAL % within TwoStep
Cluster Number 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
% of Total 17,80%| 38,80% 9,30% | 28,70% 5,40% | 100,00%

127




