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OZET

Hisse senedi fiyat hareketlerini etkileyen pek ¢ok makro ekonomik faktér vardir.
Bunlardan en onemli olanlardan biri de bilindigi iizere sirkete ait temel unsurlardir. Bir
sirketin hisse senetlerine yatirim yapilmadan énce ilk incelenen sirketin temel mali tablolar
ve bu tablolar sonucu elde edilen muhasebe verilerine dayali risk 6l¢iim araglarindan biri
olan finansal oranlardir. Iyi bir yatirum stratejisi olusturabilmek icin finansal oranlart bilmek
ve iyi analiz edebilmek biiyiik nem tasimaktadir. Bunun yaninda portfoy cesitlendirilmesine
bile duyarsiz olan ve kontrol altina alinamayan sistematik risk unsuru tiim sirketleri ayni
yonde fakat farkli derecelerde etkilemektedir. Bu calismada temel amag, Borsa Istanbul
(BIST) da islem goren sirketlerin muhasebe verilerine dayali risk élciimii ile sistematik risk
arasindaki iligkiyi incelemektir. Calismada ydntem olarak ¢oklu regresyon analizi
kullamilmistir.  Calisma sonucunda, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Bor¢, Maddi Duran
Varlik/Uzun Vadeli Borg, Finansman Orani, Stok Devir Hizi, Net Kar/Toplam Aktif, Faaliyet
Kary/ Net Satis, Hisse Basina Kar’in sistematik risk ile iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Muhasebe Verileri, Risk Olciimii, Beta Katsayisi, Sistematik Risk

RELATIONSHIP BETWEEN RISK MEASUREMENT BASED
ON ACCOUNTING INFORMATION AND SYSTEMATIC RISK: AN
APPLICATION IN THE BIST

ABSTRACT

There are several macroeconomic factors affecting the stock price movements. One of
the most important of which are the basic elements of the company as well known. basic
financial statements of the companies surveyed before the first investment in a company's
stock and these statements are based on the results of the risk measurement of financial
accounting data obtained are compared with one vehicle. to know the financial ratios in order
to create a good investment strategy and analysis is of great importance to be good. Besides,
even insensitive to diversify portfolio risk and systematic uncontrolled affects all companies
in the same direction but in different degrees. The main objective of this study is based on
accounting data of the companies traded on the bi-examine the relationship between
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systematic risk and risk measurement. For the study it used multiple regression analysis. As
a result, there has been found to be associated with risk that Short-term Debt/Total Debt,
Tangible Assets /Long Term Debt, Financing Rate, Inventory Turnover, Net Profit/Total
Assets, Operating Profit-Net Sales ve Per Share Profit

Keywords: Accounting Information, Measurement Risk, Beta Coefficient, Systematic
Risk

1. Giris

Temel finans goriisii, firmalarin gerg¢ek finansal durumlarini yansitan finansal oranlar
kullanilarak hisse senedi fiyatlarinin biiyiik oranda tahmin edilebilecegini ifade etmektedir.
Bu nedenle hisse senedi fiyati iizerinde etkili olan finansal oranlar1 bilmek ve bu oranlarin
hangi donemlerde etkili oldugunu belirlemek, iyi bir yatirim stratejisi olusturabilmek i¢in
biiyiik 6nem arz etmektedir. (Sakarya&Kara, 2012: 369)

Iyi bir yatirim stratejisine hizmet sunan muhasebe verileri finansal tablolar araciligiyla
ilgili taraflarca kolaylikla ulasilabilen nitelikli bilgi olmaktadirlar. Yatirim kararlarinin
alinmasi ve firma degerinin maksimizasyonu konusunda kolay ulasilabilirlik, gergege uygun
bilgi sunma gibi niteliklere sahip olan muhasebe verileri risk Slgiimiinde ¢ok faydalanilan
bilgi setini olusturmaktadir (Brimble&Hodson, 2007: 556). Bu bilgi seti yatirimcinin
kararlarini etkiledigi gibi menkul kiymetlerin fiyatlarinda da degisime sebebiyet vermektedir.
Yapilan birgok arastirma gostermistir ki, muhasebe bilgilerinin agiklandig1 donemlerde hisse
senetlerinin verimliligi ve fiyatlar1 bundan etkilenmistir (Zaif, 2007: 113).

Potansiyel yatirimeilar, sirketler, kurumlar alacaklar finansal kararlarda ve elde etmek
istedikleri getiri konusunda karsilarina ¢ikan riskle ilgilenmek durumunda kalirlar. Bu risk
sistematik veya sistematik olmayan risk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sistematik olmayan
risk, isletme riski olarak da adlandirilmaktadir. Bu risk ¢esidi menkul kiymet fiyatlarindaki
bireysel, isletmeye ve sektore 6zgili degisimler olarak ifade edilebilir. (Elgers, 1980: 391 )

Sistematik risk ise menkul kiymetlerin fiyatlarini etkileyen, ekonomik ve politik
sartlardan kaynaklanan risklerdir. Bunlar; genel fiyat diizeyindeki degismelere bagli olarak
satin alma giiciindeki degisim nedeniyle olusabilecek riskler (enflasyon riski), faiz
oranlarindaki degisimden kaynakli olarak ortaya ¢ikan riskler ( faiz orani riski) ve menkul
kiymetin iglem gordiigii piyasanin 6zelligi nedeniyle ortaya cikan risklerdir (piyasa riski)
(Hill&Ston, 1980: 597, Pierre&Bahri, 2006:598 ). Sistematik riskten her isletme veya menkul
kiymet, sistematik riske duyarli olarak az yada c¢ok etkilenmektedir. Bu nedenle bu riskin
menkul kiymet yatirimlar1 agisindan yok edilmesi miimkiin degildir. (Bowman, 1979: 620)

Menkul kiymet yatirimlarinda portfoy teorileri gergevesinde gelistirilen modeller
yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu modellerin temel varsayimlari, piyasanin etkin oldugu,
isletmeye ait her tiirlii bilgiye rahatlikla ulasildig1, ulasilan bilgilerin menkul kiymet fiyatlarini
etkiledigi ve verginin olmadig1 varsayimlaridir (Nekrasov& Shroff, 2009: 1985). Bu
modellerden biri literatiirde Muhasebe Betast Modelleri olarak gériilmektedir. Bu modelin
hedefi yatirim kararlar1 ve firma degeri agisindan riski degerlendirerek toplam riski 6l¢gmektir.
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Bu model getiriyi muhasebe verileriyle tanimlar ve getirideki degisimle riski dlgmeye caligir.
Muhasebe sisteminden elde edilen finansal bilgiler, ekonomide ve sektérde yasanan
degisimlerle birlikte isletmenin yapis1 ve faaliyet sonuglari lizerine etkileri de yansitmaktadir
(Almisher&Kish, 2000: 26).

Risk dl¢limiinde muhasebe verilerinin kullanilmasinda amag, isletmeye iligkin toplam
riski belirlemek, beklenen getiriyi tahmin edebilmek ve firma degerini arttirmaktir. Boylece
firma degeri dogru tespit edilir ve alinan kararlarin firmanin degerini arttirmas: miimkiin
olabilir (Zaif, 2007: 114).

Isletmenin risk durumunu tespit etmek finansal tablolarda yer alan bilgilerle
saglanabilir. Literatiirdeki bir¢cok arastirmada isletmelerin toplam riskinin 6l¢limiinde
muhasebe verilerine dayali risk 61¢iim modellerinin kullanildigt saptanmistir (Amorim&Lima
etc., 2011: 201). Bu modeller riski 6lgme hedefi dogrultusunda getiriyi, cesitli finansal
oranlar1 tanimlayarak belirlemeye ¢aligmistir. Bunun yani sira toplam riskle kuvvetli iliskisi
oldugu tespit edilen finansal kaldirag¢ orani, faaliyet kaldirag derecesi ve finansal kaldirag
derecesi gibi bir takim degigskenler risk faktorii olarak modellere dahil edilmislerdir
(Karadeniz, 2012: 316 ).

Bu ¢alismada, bu alanda yapilmis olan diger ¢alismalardan farkli olarak, hisse senetleri
BIST - imalat Sanayinde yer alan sirketlerin 2011- 2015 yillarina ait yillik finansal
tablolarindan elde edilen muhasebe verilerinden, sistematik riski diisiik ve sistematik riski
yiiksek sirketlerin hangi finansal oranlarda farklilastigi orta vadeli olarak arastirilmistir.
Dolayistyla calisma sonucunun, hisse senedi yatirimlarini tercih eden yatirimeilar igin
finansal oran analizi ¢ergevesinde, hangi sirketlerin daha yiiksek yatirnm performansi
yaratabileceginin tahmininde faydali olabilecegi kanaatindeyim.

2. Literatiir Taramasi

Konuyla ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde iizerinde durulan konularin risk ve
gesitleri, risk yonetimi, risk ve getiri arasindaki iliski ve beta katsayilari ve hisse senedi
getirilerini tahmin etmede finansal oranlarin oldugu goriilmektedir.

Iskenderoglu (2012) yaptig1 c¢ahismada, beta katsayilarmin tahmini iizerine
odaklanmistir. Betalarin hesaplanmasinda dnce hisse senedinin giinliik getirileri bulunmus
ardindan formiiller kullanilarak beta katsayilarina ulagsmistir. Bu betalar aylik, ti¢ aylik, alti
aylik ve yillik frekanslara ayrilarak incelenmis. Sonug olarak, betalarin rastsal hareketlere
sahip olmadigi yani tahmin edilebilecegini ortaya koymustur. Betalarin ortalamalara
yakinsadig1 tespit edilmistir.

Amorim vd. (2011) Brezilya piyasalarinda muhasebe bilgisi ve sistematik risk
arasindaki iligkiyi 6l¢tiigli calismasinda, yatirnmcilar ve yoneticilerin sirketin sistematik
riskini degerlemede muhasebe verilerinin kullanilabilecegini tespit etmislerdir. Ayrica,
Brezilya piyasalarinda, vergi oncesi kar, likidite ve borgluluk gostergesi ile muhasebe betast
arasinda bir iliskinin oldugunu ortaya koymuslardir.
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Aono ve lwaisako (2011) muhasebe verilerinin etkin olarak kullanimu ile ilgili olarak,
istatistiksel yatirim stratejilerini kullanarak yaptiklari ¢aligmalarinda, yatirimcilarin deger
icerikli muhasebe bilgilerinden tam olarak yararlanmadiklari sonucuna varmislardir. Bu
calismalar ile defter degeri, stoklardaki degismeler ve satiglardaki degismeler gibi muhasebe
bilgilerini kullanarak, ekstra getiri saglayan modellerin ve yatirim stratejilerinin
olusturulabilecegini gostermislerdir.

Usta ve Demireli (2010) yaptiklart ¢alismada risk iizerinde durmuslardir. Riskin
ayristirilabilirligi, Olciimlenmesi, igletmelerin riske verdikleri 6nem gibi konular1 ele
almiglardir. Calisma sonucunda ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri
iizerindeki sistematik risk diizeylerinin ayni diizeyde olduklar1 gdzlemlenmistir. Sistematik
olmayan riskleri ise firmadan firmaya farklilik gdéstermistir. Yani sistematik risk ne olursa
olsun igletmenin kendi faaliyet ve kararlarindan dogan sistematik olmayan riskleri
farklilasabilir oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Nekrasov ve Shroff (2009) hisse senedi piyasasinda meydana gelen degisimlerin
muhasebe betalari ile arasindaki iliskisini arastirdigi ¢alismasinda, muhasebe betalarinin hisse
senedi fiyatlarina bagli olarak bir azalma ve biiylime egilimleri oldugunu saptamistir.

Zaif (2007) arastirma kitabinda menkul kiymet getirilerini ve sistematik riski
muhasebe degiskenleriyle agiklamay1 amaglamig, muhasebe betasi ve pazar betasi arasindaki
iligkiyi tespit etmeye calismistir. Arasgtirma sonucunda menkul kiymet getirilerini en iyi
aciklayan muhasebe verilerinin olagan kar/aktif toplami, faiz ve vergi oncesi kar/aktif
toplami, olagan kar/piyasa degeri, toplam satig tutari/ piyasa degeri ve cari oran oldugunu
tespit etmistir. Sistematik riskin muhasebe degiskenleriyle aciklanmasi konusunda pazar
betasini en iyi agiklayan muhasebe degiskeninin olagan kar/piyasa degeri oraninin oldugunu
belirtmistir. Pazar betas1 ile getiriyi net kar/piyasa degeri olarak esas alan muhasebe betasi
arasinda anlamli bir iligkinin oldugunu tespit etmistir.

Almisher ve Kish (2000) ¢alismasinda, bir sirketin halka arz edildiginde piyasa (pazar)
degiskenleri ve muhasebe degiskenler arasindaki iligkisi iizerinde yogunlagmistir. Calismanin
sonucunda, muhasebe betalarinin halka arzdan sonraki ilk ¢eyreginde pazar betalar ile iliskili
oldugunu tespit etmistir.

Ball (1993) yaptig1 calismasinda risk degisimleri olumlu sekilde gergeklestiginde
muhasebe verilerinden elde edilecek bilgiler ve kazanclar i¢inde olumlu gosterge olacagini
gostermistir.

Ismail ve Kim (1989) yaptig1 caligmasinda net kar, faiz ve vergi oncesi kar ve faiz,
amortisman ve vergi Oncesi kar ile muhasebe betasiyla hesaplanan operasyonel risk ve
sistematik risk arasinda énemli bir iliski oldugunu tespit etmistir. Ayrica bu iliskinin toplam
karla da 6nemli bir etki yarattigini ortaya koymustur.

Gonedes (1973) istatistiksel verilere dayanarak yaptifi calismasinda muhasebe
verilerinden elde edilen bilgiler dogrultusunda yapilan tahminlerin, sistematik risk ile 6nemli
bir iliskisinin oldugunu saptamustir.
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3. Arastirmanin Yontemi Ve Kullanilan Veriler

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu c¢alismanin amaci, BIST’te islem goren sirketlerin, muhasebe beta katsayisinin
hesaplanarak sistematik riski diisiik ve sistematik riski yiiksek olan girketlerin tespiti ve bu bu
katsaymin sirketlerin finansal oranlar1 arasindaki iligkilerini arastirmaktadir. Calisma
kapsamini, hisse senetleri BIST’te islem goren ve farkli sektorlerde yer alan sirketler
olusturmaktadir. Analizler, verilerine ulasilmis olan 120 sirketle yapilmistir. Finansal
oranlarin ve beta katsayilarinin hesaplanmasi i¢in girketlere ait finansal tablolar kullanilmistir.
Finansal oranlarin hesaplanmasi i¢in sirketlere ait finansal tablolar (bilango ve gelir tablosu)
ve hisse senedi fiyatlar;, Kamu Aydilatma Platformu ve BIST’in resmi web sitesinden
almmistir. Aragtirmaya dahil sirketlerin alt sektorleri Tablo 1.’de yer verilmistir.

Tablo 2: Aragtirma Kapsaminda imalat Alt Sanayi Sektorleri

imalat Sanayi Alt Sektérleri Ara;tilr:g:\s/:ylfzpsammdaki
YILLAR"
2013 2014 2015
Gida, icki Ve Titiin 4 2 3
Dokuma, Giyim Esyasi Ve Deri 10 6 5
Kagrit Ve Kagit Uriinleri, Basim Ve Yayin 6 4 8
Kimya, Petrol, Kaukguk Ve Plastik Uriinler 8 8 7
Tas Ve Topraga Dayali Sanayi 4 4 5
Metal Ana Sanayi 2 6 5
Metal Esya, Makine Ve Gereg Yapimi 2 10 7
Toplam 40 40 40
* 2013 ve 2014 yillari 12 ayhk, 2015 yili igin ise 9 aylk veriler kullaniimistir.

3.2. Arastirmanmin Yontemi ve Analizi

Arastirmada sirketlerin sistematik risk diizeylerini agiklayan finansal oranlar
belirlemek amaciyla, bu sirketlerin 20012-2015 yillarma ait mali tablolar kullanilarak
secilmis likidite, finansal yap1 (finansal kaldirag), faaliyet ve karlilik oranlar1 olmak iizere
toplam 27 adet finansal oran ile finansal durumlarinin analizleri yapilmistir. Analiz
sonucunda, finansal yapilarini gosteren rasyolar hesaplanmistir. Arastirmada incelenen yillara
ait bilanco ve gelir tablolarinda kullanilan 27 finansal oran degiskeni Tablo 2.’de yer
verilmigtir.
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Tablo 2: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar (Degiskenler)

LiKIDITE ORANLARI DEVIR HIZI ORANLARI

CARi ORAN (CO) NET SATISLAR/TICARi ALACAKLAR (NS/TA)
NAKIT ORANI (NO) STOK DEVIR HIZI (SDH)

DONEN VARLIKLAR/ TOPLAM AKTIFLER (DV/TA) NET SATISLAR/OZKAYNAKLAR (NS/O)
STOKLAR/ DONEN VARLIKLAR (S/DV) NET SATISLAR/TOPLAM AKTIF (NS/TA)
MADDI DURAN VARLIKLAR/TOPLAM VARLIKLAR (MDV/TV)

MALI YAPI ORANLARI KARLILIK ORANLARI

KISA VADELiI BORGLAR/TOPLAM VARLIKLAR (KVB/TV) NET KAR/AKTIF TOPLAM (NK/AT)

UZUN VADELI BORGLAR/TOPLAM BORCLAR (UVB/TB) NET KAR/OZKAYNAK (NK/O)

KISA VADELi BORGLAR /TOPLAM BORGLAR (KVB/TB) NET KAR/ PiYASA DEGERI (NK/PD)
TOPLAM BORGLAR/OZKAYNAK (TB/O) BRUT SATISLAR/ PIYASA DEGERI (BS/PD)
ODENMI$ SERMAYE/OZKAYNAK (0S/0) OLAGAN KAR/AKTIF TOPLAMI (OK/AT)
MADDI DURAN VARLIKLAR/UZUN VADELi BORGLAR OLAGAN KAR/OZKAYNAKLAR (OK/O)
(MDV/UVB)

MADDI DURAN VARLIKLAR./TOPLAM BORCLAR (MDV/TB)  OLAGAN KAR/PiYASA DEGERI (OK/PD)
FINANSMAN ORANI (FO) FAALIYET KARI/NET SATISLAR (FK/NS)
KALDIRAG ORANI (KO) HiSSE BASINA KAR (HBK)

Veri toplama siirecinde Oncelikle sirketlerin sistematik risk Olgiitii olarak beta
katsayilar1 hesaplanmistir. Beta katsayisi, piyasa portfoyliniin getiri oranlarinda meydana
gelen degismelere bagli olarak, hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisiklikler
arasindaki iliskiyi gostermektedir (Kirli, 2006:123). Beta katsayisi, istatistiksel olarak bir
menkul kiymetin sagladig1 getiri (1) ile piyasa portfoyii getirisi (rm) arasindaki kovaryansin,
piyasa getirisinin varyansina oranidir (Atanasov&Nitschka, 2015: 236) ve asagidaki gibi
hesaplanabilmektedir (1).

COV (ri,rm) Bu esitlikte ; (1)
VAR (m) ri : i hisse senedinin getirisini,
rm : Piyasa getirisini, gostermektedir.
Bir menkul kiymetin piyasa portfoyii karsisindaki duyarliligini gosteren beta katsayisi
1’e esit oldugunda, s6z konusu menkul kiymetin getirisi piyasa portfoyiiniin getirisi ile ayni
oranda degisme kaydedecektir. Katsayisinin 1’den bilylik olmasi, ilgili menkul kiymetin

sistematik riskinin yiiksek oldugu ve piyasadaki gelismelere karsi ilgili menkul kiymetin
getirisinin daha duyarli oldugunun gostergesidir. Bir bagka ifade ile beta katsayist 1’den
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biiyiikse, s6z konusu menkul kiymetin getirisi, piyasa portfoyii getirisinden daha yiiksek
oranda yiikselis ve diislis gosterecektir. Bir menkul kiymetin beta katsayisinin 1°den kiigiik
olmasi1 durumunda, bu menkul kiymetin sistematik riski diisiik olup; menkul kiymetin getirisi,
piyasadaki gelismelere karsi1 fazla duyarli degildir. Beta katsayisi 1°den kiigiik olan menkul
kiymetlerin getirisi, piyasa portfoyii getirisinden daha diisiik oranda yiikselis ve disiis
gosterecektir (Kirli, 2006: 123-124), (Zaif, 2007: 92)

Elde edilen hisse senetlerinin beta katsayilari sonuglarma 1 ile 3 (1: 1°e Esit, 2: 1’den
biiyiik, 3: 1’den kiigiik) arasinda deger verilmistir. Elde edilen bu deger istatistiki analizlerde
kullanilan degerdir.

Calismada hisse senetlerinin ilgili yillara ait getirileri hesaplanirken, aylik getiri
hesaplarindan faydalanilmigtir. BIST ’in resmi web sitesinden elde edilen aylik verilerden
hisse senedi getirileri hesaplanirken asagidaki formiil kullanilmustir (2).

Fi* (BDLABDZE+1 - R¥*BDL+T-F i-1 )

Burada;

Gi: “i” ayina ait getiri.

Fi: “i” ayina ait en son kapanis fiyati.

BDL: Ay i¢inde alinan bedelli hisse adedi.

BDZ: Ay icinde alinan bedelsiz hisse adedi.

R: Riichan hakk: kullanma fiyat1.

T: Ay iginde 1.000,-TL/1 YTL nominal degerli bir hisse senedine 6denen net temettii tutari.

Fi-1: “i” ayindan bir 6nceki aya ait en son kapanis fiyatidir.

Elde edilen bilgiler, asagida belirtilen hipotez ¢er¢evesinde Coklu Regresyon Analiz
yontemiyle analiz edilmistir.

Hipotez 1

Ho: Farkli beta katsayilarina sahip olan hisse senetlerinin finansal oranlarinda farklilik yoktur.
(Ho: p1=p2=...=pKk)

Ha: Farkli beta katsayilarina sahip olan hisse senetlerinin finansal oranlarinda farklilik vardir.
(H1: pl # p2# ...# pk)

3.3. Arastirma Bulgular

Calismada kullanilan degiskenler arasinda otokorelasyon olup olmadigi Durbin-
Watson testi ile belirlenmistir. Durbin- Watson test degeri 0-4 arasinda bir deger alir
ve degeri 2’ye esit olmasi durumunda degiskenler arasinda otokorelasyon olmadigini ifade
etmektedir (Gujarati & Porter 2009: 436). Tablo.3 incelendiginde Durbin-Watson test degeri
(2,890) yukarida deginilen sinirlar arasinda kaldigi icin modellerde kullanilan degiskenler
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arasinda otokorolesyon olmadig1 anlasilmaktadir. R? degeri 0,664 olarak gergeklesmis ve bu
degerin sosyal bilimlerde yapilan arastirmalar i¢in yeterli diizeyde oldugu
gozlemlenmektedir. Regresyon analizi sonucuna goére modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R?)
%44’tiir. F degerinin 3,124, (Sign) degerinin ise 0,000 (p<0,05) diizeyinde anlamli olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla model uyumlulugu i¢in olusturulan Hipotez 1’de Ho
hipotezi reddedilmistir. Yani farkli beta katsayilarina sahip olan hisse senetlerinin finansal
oranlarinda farklilik vardir. Bdylece olusturulan modeldeki bagimli degisken olan beta
katsayilarindaki farklilagsmanin, finansal oranlarin %44’iinii modele dahil edilen KVB/TB,
MDV/UVB, FO, SDH, NK/TA, FK/NS, HBK tarafindan agiklanirken, %54°lik kisim modele
dahil edilmeyen degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Modele dahil edilmeyen degiskenler,
analizde istatistiksel agidan anlamli bulunmamustir.

Modelde yer alan her bir beta katsayilarinin modele etkisini belirleyen kismi
regresyon katsayilar1 (B) incelendiginde, MDV/UVB, NK/TA, FK/NS degiskeni arasindaki
iliskinin negatif yonli, KVB/TB, FO, SDH ve HBK degiskeninin ise pozitif yonlii oldugu
goriilmektedir. Regresyon analizinden elde edilen B degerlerinin 6nem dereceleri
incelendiginde KVB/TB degiskeninin 0,041, MDV/UVB 0,044, FO 0,001, SDH 0,010,
NK/TA 0,001, FK/NS 0,036, HBK ise 0,041 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo-3: Regresyon Analiz Sonuclari

e Durbin- . "
Model R? Duzeltilmis R? Watson F Sign. F
1 ,664 ,441 2,890 3,124 ,000°
Degiskenler Standartlastinlmamis Katsayilar Stan':l:trst:;?lt::lmﬁ T Sign.
B Standart Hata B

co -,031 ,066 -,109 -,464 ,644
NO -,110 ,089 -,243 41,234 | ,220
DV/TA ,002 ,405 ,001 ,006 ,996
S/DV -,022 ,283 -,008 -,076 ,939
MDV/TV ,032 ,A484 ,012 ,067 ,947
KVB/TV ,514 2,927 ,829 ,176 ,861
UVB/ TV 1,556 2,923 ,482 ,532 ,596
KVB/TB"™* ,998 ,482 ,353 2,070 | 041"
TB/0 -,024 ,029 -,115 -,835 ,406
0s/0 ,058 ,036 ,303 1,601 ,113
MDV/UVBR"™* -,009 ,004 -,204 -2,046 | ,044°
MDV/TB ,137 ,125 ,210 1,101 ,274
FO™ ,166 ,050 ,541 3,309 | ,001"
KO -,479 2,957 -,803 -,162 ,872
NS/TA ,032 ,029 ,166 1,122 | ,265
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SDH** ,031 ,012 10,811 2,649 ,010°
NK/TA™ -1,987 ,551 -18,755 -3,607 | ,001"
NK/O ,059 ,167 1,447 ,353 ,725
NK/PD ,000 ,000 -6,202 -1,611 ,111
BS/PD 1,205 ,000 2,136 1,095 ,276
OK/PD ,000 ,000 4,137 1,858 ,066
FK/NS** -,011 ,005 -,197 -2,123 | ,036"
HBK™ ,045 ,026 6,442 1,706 | ,041"

Sabit Deger 1,369 ,475 2,884 ,005

(") p<0,05 Anlamlilik Diizeyleri, (**) Modele Dahil Edilen Degiskenler,

Yukaridaki agiklamalar ¢ercevesinde farkli beta katsayisinin finansal oranlara
etkisini en iyi agiklayan bagimsiz degiskenin FO ve NK/TA oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Tkinci
olarak SDH, iiciincii olarak FK/NS, dordiincii olarak KVB/TB ve HBK, besinci olarak da
MDV/UVB oldugu goriilmektedir.

Tablo-4’de sistematik riski yiiksek olan isletmeler (>1) ile sistematik riski diisiik olan
isletmelerin (B<1) finansal oranlarin ortalama degerleri yer almaktadir. Bu agiklamalar
cercevesinde, Tablo -3’de elde edilen regresyon sonuglarina gore, anlamli bulunan finansal
oranlarin ortalamalarinin karsilastirilma sonuglari asagida agiklanmustir.

KVB/TB: Bu rasyo, toplam yabanci kaynaklar igerisinde, kisa siireli yabanci
kaynaklarin agirligini ortaya koymaktadir. Bagka bir ifade ile aktifin ne kadarlik kisminin
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Uretim isletmelerin de bu rasyonun % 30
diizeyinde olusmasi beklenmektedir. Tablo-4’de sistematik riski diisiik olan isletmelerin
KVB/TB orani 0,267 iken sistematik riski yiiksek olan isletmelerin KVB/TB oran1 0,426
oldugu goriilmektedir. Bu sonug, sistematik riski yiiksek olan isletmelerin isletme
faaliyetlerinin siirdiiriilmesi riski tasidigini1 gostermektedir.

Tablo. 4 Modele Dahil Edilen Degiskenlerin Finansal Oran Ortalamasi

Sistematik Riski Yuksek Sistematik Riski Dugiik Olan
Olan isletmelerin isletmeler isletmelerin
Finansal Oran Ortalamasi | Finansal Oran Ortalamasi
(B>1) (B<1)
KVB/ TB 0,426 0,267
MDV/ UVB 1,734 0,811
Fo 0,496 1,054
SDH 1,968 3,464
NK/TA 0,013 0,025
FK/NS -0,400 1,596
HBK 0,809 1,366
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MDV/UVB: Bu rasyo, sirketlerin maddi duran varliklarinin ne kadarlik kisminin uzun
vadeli borglar tarafindan karsilandigini gostermektedir. Bu oranin %100°den kiigiik olmasi,
sirketlerin maddi duran varliklarinin (maddi yatirimlarinin) tamaminin uzun vadeli borglar ile
finanse edildigini ve bu varliklarin finansmani igin kisa vadeli yabanci kaynaklara veya ek bir
sermaye tutarina ihtiya¢ olmadigini gostermektedir. Oranin %100°den biiyilk olmasi
durumunda ise, eger aradaki fark 6z sermaye kaynaklar1 tarafindan tam olarak kargilanamaz
ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullanildigini, sermayenin ve uzun vadeli fonlarin yetersiz
oldugunu ve uzun vadeli kaynaklarla finansmana gerek duyuldugunu gosterir. Tablo-4’de
sistematik riski diisiik olan isletmelerin MDV/UVB oran1 0,811 iken sistematik riski yiiksek
olan igletmelerin MDV/UVB orani 1,734 oldugu goériilmektedir. Bu sonug, sistematik riski
yiiksek olan isletmelerin sermayesinin ve uzun vadeli fonlarin yetersiz oldugu ve uzun vadeli
kaynak temini riskini oldugunu isaret edebilmektedir.

FO: Isletmenin mali bagimlilik derecesini gdsteren bu oran isletmenin mali
yeterliliginin 6l¢iimiine fayda saglar. Gelismis {ilkelerde bu oranin en az 1 olmasi genel kabul
gormiistiir. Oranin birden kiigiik olmasi, isletme finansmaninda daha fazla yabanci kaynak
kullanildigini gésterir ki bu isletmeyi agir bir faiz altina sokar. Oranin 1°den biiyiik olmasi
toplam kaynaklar iginde 6z sermayenin daha fazla olmasi anlamindadir. Bu durum borglarin
O6denmesinde sikintt yasanmayacagini gosterir. Tablo-4’de sistematik riski diigsikk olan
isletmelerin FO 1,054 iken sistematik riski yiliksek olan igletmelerin FO 0,496 oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, sistematik riski yiiksek olan isletmelerin gereginden fazla yabanci
kaynak kullanildig1 ve agir bir faiz altinda olma riskini isaret edebilmektedir.

SDH: Varliklarin kullanilimindaki verimliligi 6l¢en bu oran; stoklarin bir y1l igerisinde
kag¢ defa devrettigini gdsterir. SDH analizinde amag, stok olarak tutulan bu varliklarin firma
tarafindan ne kadar hizla tiretim i¢inde tiiketildigi ve satisa hazir hale getirildigi gorebilmektir.
Sirketlerin stok devir hizlarinin yiiksek olmasi, stoklarin daha optimal diizeyde tutuldugunu
ve kullanildigini gosterir. Boyle bir durumda sirketler daha az isletme sermayesi ile daha fazla
kar elde etme olanagina sahiptirler. Sirketlerin stok devir hizlarinin yavaslama egiliminde
olmasi ise satig faaliyetlerinde bazi sorunlar ile karsilasiyor anlamina gelebilir. Bu durumda
sirketler tam kapasitede ¢alisamiyorlar ve bazi satig firsatlarim kagiriyorlar demektir. Bu da
sirketlerin istenen diizeyde kar elde etmesini engelleyen bir etmendir. SDH ig¢in genel kabul
goren belli bir oran, endiistri ve sektorler arasindaki teknik farkliliklarindan dolay1
saptanamaz; fakat bulunan oran ge¢mis donemler, ayn1 sektor/endiistrideki diger sirketler ve
sektdr/endiistri ortalamasi ile karsilastirilarak anlamli sonuglara ulasilabilir.

Tablo-4’de sistematik riski diisiik olan isletmelerin SDH 3,464 iken sistematik riski
yiiksek olan igletmelerin SDH 1,968 oldugu goriilmektedir. Bu sonug, sistematik riski yliksek
olan isletmelerin satis faaliyetlerinde bazi sorunlar ile karsilagabilir anlamina geldiginden, kar
riskini isaret edebilmektedir.

NK/TA: Bu rasyo, sirketlerin ulasmis olduklar1 bityiikliik ile sagladiklar1 verimin
6lciilmesinde kullanilir. Net kardan faizler indirildikten sonra kalan tutar1 ifade ettigi i¢in bir
firmanin finansman sekline gore bu oran 6nemli degisiklikler gostermektedir. Tablo-4’de
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sistematik riski diisiik olan isletmelerin NK/TA orani 0,025 iken sistematik riski yiiksek olan
isletmelerin NK/TA orani 0,013 oldugu goriilmektedir. Bu sonug, sistematik riski yiiksek
olan isletmelerin aktiflerini verimli kullanamadig1 ve bu nedenle atil fon bulundurma oranin
yiiksek olabilecegi riskini isaret edebilmektedir.

FK/NS: Bu rasyo, sirketlerin hem satis hem de yatinm ve finansman politikalar
hakkinda bilgi verdiginden ayr1 bir 6nemi bulunmaktadir. Sirketlerin donemler itibariyle veya
ayni donemlerde benzer sirketler karsisinda faaliyetlerini ne kadarlik bir kar marji ile
gerceklestirdigi, yani rekabet giicii ve rekabet giicliniin donemler itibariyle gelisimi ve bunun
yaninda yoneticilerin basarist hakkinda da bilgi edinebiliriz. Ayrica bu karliligin biiyiik
sermayeye sahip sanayi sirketlerinde yiiksek olmasi istenir. Kiiclik sermayelerle calisan
isletmelerde ise diisiik bir faaliyet karlilig1 bile tatmin edici olabilir. Tablo-4’de sistematik
riski diistik olan igletmelerin FK/NS orani 1,596 iken sistematik riski yiiksek olan igletmelerin
FK/NS orant -0,400 oldugu goriilmektedir. Bu sonug, sistematik riski yiiksek olan
isletmelerin faaliyet zarari ile ¢alistigini gostermekte ve bu nedenle satis, yatirim ve
finansman sorunlari ile karsilagabilecegi anlamina gelebilmektedir.

HBK: Bu rasyo, bir sirketin piyasa degerini belirleyen en dnemli etmenlerden biridir.
Bir yatirimci bu oran sayesinde sahip oldugu her bir hisse senedi bagina sirketin karindan ne
kadarlik pay diistiigiinii gérebilmektedir. Tablo-4’de sistematik riski diisiik olan igletmelerin
HBK oran1 1,366 iken sistematik riski yiiksek olan igletmelerin HBK orani 0,809 oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, sistematik riski yiiksek olan igletmelerin sistematik riski diisiik olan
isletmelere gore hisse basina daha diigiik bir getiri sagladigi anlamina gelmektedir.

4. Sonug¢

Yatirimcilar dogal olarak kendileri i¢in en uygun olan yatirim araglarini kullanarak en
yiiksek kazanci elde etmeyi arzulamaktadirlar. Gliniimiizde yatirim araglari igerisinde, hisse
senetleri ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Tiim finansal araglarda oldugu gibi yatirimcilar, hisse
senedi yatirimlarindan daha yiiksek kazang elde etme imkanlarini arastirmaktadirlar. Bu
baglamda, yatirimcilarin, hisse senetlerinin ve hisse senetlerinin igerdigi sistematik risklerini
dikkate alarak daha yiiksek yatirim performansi elde edebilecegi diisiiniilmektedir. Sirketlerin
riskleri dikkate alinarak olusturulacak hisse senedi portfoylerinin, rastgele olusturulacak hisse
senedi portfoylerinden daha {istiin performans saglayacag ileri siiriilmektedir.

Bir menkul kiymete iliskin risk, sistematik ve sistematik olmayan risklerle ifade edilir
ve Olciiliir. Portfoy ¢esitlendirilmesi ile azaltilamayan, tiim finansal piyasalart ve bu
piyasalarda islem goren finansal varliklari etkileyen sistematik risk, beta katsayisi ile
Ol¢iilmektedir.

Muhasebe verilerine dayali bilgiler ile sistematik risk ve finansal oranlar arsinda iligki
olup olmamasina yonelik bir¢ok arastirma yapilmistir. Bu arastirmalarin amaci risk
icerebilecek hisse senetlerinin finansal oranlara dayali olarak gelistirilebilecek hisse senedi
yatirim stratejileri ile piyasanin {izerinde getiri saglamaktir. Yapilan arastirmalar sonucunda,
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sirketlerin mali tablolarindan elde edilen finansal oranlar kullanilarak piyasanin iizerinde
getiri elde edilebilecegi ortaya konmustur.

Bu aragtirmada, BIST te islem goren isletmelerin 2012-2015 dénemlerine ait finansal
tablolarindan ve hisse senedi aylik kapanis fiyatlarindan elde edilen bilgilerle finansal oranlar1
ve beta katsayilari hesaplanmis ve regresyon analizine tabi tutulmustur. Analiz sonucunda
sistematik risk ile iliskisi olan finansal oranlar; KVB/TB, MDV/UVB, FO, SDH, NK/TA,
FK/NS, HBK olarak bulunmustur. Elde edilen sonuglar neticesinde, hisse senedi yatirimlarini
tercih eden yatirimeilar icin, finansal oran analizi ¢ercevesinde, ilgili oranlarin hangi
sirketlerin daha yiiksek yatirim performansi yaratabileceginin tahmininde faydali olabilecegi
kanaatindeyim.
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