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1. GiRiS

isse senedi yatinmlart oldukea

Hriskli yatrmlardr. Dol ayisiyla,
yatinmeilarin, yatirim yapacaklar

hisse senetlerini secerken bir cok kriteri gozo-

niinde bulundurmalar1 gerekir Aksi halde, bii-
yiik kayiplarla karsilagmalart muhtemeldir.

Hisse senedi seciminde kullanilan kri-
terlerin en énemlilerinden bir tanesi beta katsa-
visidir Beta katsayisi, bir hisse senedinin pazara
duyarliligini 6lgen 6nemli bir aractir Yani, beta
katsayisi bir risk dl¢iistidiic Yatirimeilar yiiksek
bir getiri saglamak istiyorlarsa, portféylerine
beta katsayilan yiiksek olan hisse senetlerini
katmalidirlar Ote yandan, diigiik riski seven ya-
tirrmeilar ise, portfoylerine beta katsayisi kiiciik
olan hisse senetlerini katmalidic

2. CALISMANIN AMACI, VERI
KAYNAKLARI VE KULLANILAN MET O-
DOLOJi

Bu caligmanin amaci, beta katsayist ve
onu etkileyen bazi finansal oranlar arasindaki
iligkinin ortaya c¢ikarilmasidir Boylelikle, ortaya
cikan sonuglara dayanarak bir yatirimer gelecege
yonelik beta katsayilarim bugiinden tahmin etme
imkanina sahip olacaktir

Bu aragtirmanin verileri, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda iglem goéren makine
imalét ve gida sektorlerindeki girketlerin hisse
senetlerinin ve pazar endeksinin (IMKB100)
aylik getiri oranlar1 (Ocak 1999- Aralik 2001)
ve bu girketlere ait 31.12.2000 tarihli dénem so -
nu bilangolart olugturmaktadir. Veriler, IMKB
biiltenlerinden ve sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren diger aract kurumlardan saglannmgtir.

(aligmanin teorik kismuinda, beta katsayr

s1, beta katsayisimin hesaplanmasi ve beta katsa
yisimn hisse senedi se¢cimindeki onemi agiklan
msgtic Ayrica, beta katsayisim etkilemesi diigii
niilen bazi finansal oranlar hakkinda bilgiler ve-
rilmigtir, beta katsayisi ve bu finansal oranlar
arasindaki iligkiler ortaya konulmustur.

Caligmanin uygulama kisnmunda ise, Istan-
bul Menkul Kiymetler Borsasi'nda iglem géren
ve makine imalat ve gida sektoriindeki sirketle-
rin beta katsayilart hesaplanmugtir Ayrica, bu
sirketlerin bildn¢olarindan yararlanilarak bazi
oranlar hesaplannugtic Daha sonra, hesaplana-
nan oranlarin beta katsayilarim nasil etkiledigini
belirlemek icin basamakli (stepwise) regresyon
teknigi kullanilmugtir Bulgular test edilmistir.

Uygulama, her iki sektdr icin ayr ayr
vapilmigtir Ayrica, daha anlamlt sonuclar alina
bilecegi diigtiniilerek, Holt- Winters iistel dii-
zeltme yontemiyle veriler diizeltilmis ve calig-
malar aynen tekrarlanmistiz

3. BETA KATSAYISI

Yatrmcilarm hisse senetlerini analiz
ederken, hisse senetlerini pazardan bagimsiz bir
sekilde incelemekle yetinmeyip, pazara olan
bagimlilik derecelerini de incelemeleri gerekir
Beta katsayisi, bu bagimliligin iyi bir gdstegesi
olarak ifade edilebilir.!

Beta katsayisi, pazar endeksinin getin
oranlarinda meydana gelen degigmelere bagli
olarak hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degisiklikler arasindaki iliskiyi gostermektedir®.

Bir bagka tanima gore, beta katsayisi her-
hangi bir hisse senedinin Pazar endeksinde
meydana gelen dalgalanmalara kargt olan du-
yarliligim &lgen bir katsaysidir’

1 Bolak, Mehmet, "Beta Katsayilart Zaman I¢inde Tutarlilik ve Portfoly Etkisi", Para Dergisi, 1990, Y1l:1, Say1 4, s. 1-2.
2 Ceylan, Ali ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 1. Baski, Ekin Kitabevi. Bursa, 2000, s.

297.

3 Kaderli, Yusuf, Bir Hisse Senedi Portfoyii Olusturmada Cesitlendirme Araci Olarak Banka Hisseleri, Y iiksek Li-
sans Tezi, Adnan Menderes Universitesi, SBE, Igletme Anabilim Dali. Aydin, 2001, 8.57.
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Bir menkul kiymetin beta katsayisinin he
saplanmasinda genellikle o hisse senedine ait
olan ge¢mis yillardaki getiriler kullaniliz®

Sharpe tarafmdan gelistinilen sermaye
varhiklarini fiyatlandirma modeli, ( SVEM ) pa
zar riskinin Ol¢iilmesinde bir cerceve cizer.
Menkul kiymet porttoyiinde iyi bir cesitlendir-
me ile bir yatirimer sistematik olmayan riski ele-
yebilir. Dolayisiyla iyi bir ¢egitlendirme sagla-
mig olan bir yatirimer i¢in risk, sadece sistema
tik risktir.”

Sermaye varliklarini fiyatlandirma mode

line (SVEM) gore, bir yatirnmer tarafindan iste
nen getiri su sekilde formiile edilebilir: ®

ER) =Ry +B [ ER,)-Ry]
Burada,
E (R) = Hisse senedinden istenen getiri oranini,
R; = Risksiz faiz oranini,
E (R,) = Pazarn beklenen getirisini,

; = Hisse senedinin risk endeksini, yani beta kat-

sayisini  gostermektedir.

Bir hisse senedinin betasi (B), onun getiri
oranlari ile pazar portfGyiiniin getiri oranlar ara-
sindaki korelasyonun ve ayni zamanda ilgili his-
se senedinin getiri oranlarinin standart sapmast
nin pazar portfoyiiniin getiri oranlariin standart
sapmasina olan rasyosunun bir fonksiyonudur.
Cebirsel olarak, bu fonksiyonel iligki su gekilde
ifade edilir:

Foster, George, a.g.e., s. 264.

NNk

Bl = Pm O(Rl) lo (Rm)

Bu egitlige gore, o (R.) ile tanimlanan,
toplam Pazar riskinin belirli bir diizeyinde, bir
hisse senedinin betasi, hem kendisinin toplam
riskine ve hem de kendi getirileri ile pazar geti-
rileri arasindaki korelasyona bagh olarak dogru
dan degigir.

Elde edilen beta katsayis1 3), 1’den bii-
yiik ise, pazar endeksinde yiizde 1’lik bir degig-
me meydana geldiginde, o hisse senedinin geti-
risinde yiizde 1°den daha yiiksek oranda bir de-
gigme meydana gelir. Bu tiir menkul kiymetler
"atak" olarak nitelendirilir. Beta katsayisi 1’den
kiiciik ise, pazar endeksinde yiizde 1’lik degig-
meye karsi hisse senedinin getirisinde yiizde
1’den daha kiiciik oranda degisme olacaktit
Boyle menkul kiymetler ise " miidaafac1" olarak
nitelendirilir. Beta katsayisi 1 ise, pazar endek
sinde meydana gelen degigme ayni1 olacaktit Bir
hisse senedinin beta katsayisi negatif ise, bu ilig
kiler ters yonde olur. " Siiper miidaafaci” bir his-
se senedinin beta katsayis1 negatiftir.

Piyasada gelecekte meydana gelebilecek
degigmelerle ilgili beklentiler gdzoniinde bu-
lundurularak, portféye dahil edilecek hisse se-
netlerinin se¢iminde beta katsayisindan yararla
nilmas1 gerekir Eger gelecekte piyasada bir
yiikselis bekleniyorsa, portfoye "atak" hisse se-
netleri dahil edilmelidir. Aksi yonde bir beklen-
ti sozkonusu ise, portféye dahil edilecek hisse
senetleri "miidaaafac1" olmalidi®

Bir hisse senedinin pazarda meydana ge-
len degigmelerden ne gekilde etkilenecegi ile il-
gili bilgiler, yatirnmcinin hisse senedi se¢imiyle
ilgili olarak verecegi kararlar nemli dlgiide et
kiler”.

Foster, George, Financial Statement Analysis, Prentice-Hall Inc., Englewood Cliffs. New Jersey, 1978, 8.265.
Akgii¢, Oztin, Finansal Yonetim, 6. Baski, Avciol Basim-Yayin. Istanbul, 1994, .846.

Bekgioglu, Selim, "Hisse Senetlerinin Riskliligi ve Bazi Tiirk Firmalarina Ait Hisse Senetleri Uzerinde Bir Deneme", s -

tanbul Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Muhasebe Enstitiisii Dergisi, 1984, Cilt:2, Y1l:10, Sayi: 37, s. 64.

Kaderli, Yusuf, a.g.e., s.58.

9  Sarikamig, Cevat, Sermaye Pazarlari, 4. Baski, Alfa Basim-Yayin. [stanbul, 2000, s. 182.
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4. BETA KATSAYISINI ETKIiLEYEN
BAZI ONEMLIi FINANSAL ORANLAR

Bilindigi gibi, igletme (business) ve fi-
nansal (financial) riskleri etkileyen pek ¢ok ce-
sitli faktorler bir hisse senedinin betasina (f3)
etki eder. Gergekten bir firmanin iiriin talebini,
iretimini, pazarlama kogullarini veya finansal
istikrarim etkileyen hemen tiim faktorlerler bir
hisse senedinin betasini () etkiler.

Igletme riski, iiriinlerin fiyatlarina, iiriin
talebine, liretim faktorlerinin maliyetine, tekno-
lojik ve yonetsel verimlilige bagl olan belirsiz-
lik (uncertanity) tarafindan belirlenir. Yine, bu
faktorlerin tamami genel konjonktiir yapisinin
diizeyine cegitli hiikiimet politikalar1 ve benzer-
leri tarafindan etkilenir.°

Satiglart nispeten istikrarli  bir biiylime
gosteren Ornegin, elektrik dagitim girketleri ve-
ya megrubat girketlerinin igletme riski (business
risk), satiglant ¢ok oynak (volatile) olan diger
firmalara gore daha fazladir',

Bir igletmenin nakit akiglarinin degisirli-
gini etkileyen ikinci bir ana faktor, ilgili firma-
nmin finansal yapisidir Bir firmanin varliklar1 ya
vzsermaye, va da borg ile finanse edilecektir.
Eger 6zsermaye yerine borg¢ kullanilarak ikdme
edilecek olursa, bir finansal maniveladan (kaldi-
rag-leverage) yararlanilmig olacaktic Bu durum-
da, firma sabit finanslama giderlerini, yani faiz
giderlerini ddeme yiikiimliliigii altina girmig
olacaktir. Eger genel ekonomik sartlar olumlu
olursa, firma bu giderlerini kolayca kargilayabi-
lecektir; ancak, igletme sartlart kotiilestiginde
firma bu tiirden sabit giderlerini karsilamakta
zorlanacaktir. Bu nedenle, sermaye yapisinda
borcun mevcudiyeti, getirilerin varyans mimm
biiyiimesine, yani riskin biiyiimesine yol aca-
caktir,?

Ote yandan, belirli bir faaliyet geliri dii-
zeyinde, maniveladan daha ¢ok istifade edilme-
si, yani daha ¢ok bor¢ sermayesinden yararlanil-
masi, firmanin bor¢ ve anapara ddeyememe ris-
kini arttirir

Bu caligmada firmanin igletme riski, fi-
nansal riski ve kérlilig: ile ilgili oranlarin beta
katsay1si tizerindeki etkileri aragtirilacaktir

Bir firmanin 6zellikleri ile o firmaya ait
hisse senetlerinin beta katsayisi arasindaki iligki
bir cok 6nemli tezde teorik diizeyde aragtirilmg-

14 . . .
tit” Bu caligmalara gore, sirketlere ait baz
dnemli finansal oranlar ile girketlerin hisse se -
netlerinin beta katsayisi arasinda anlamli bazi
iligkiler bulunmaktadir.

Bu aciklamalarin 15181 altinda beta katsay4
s etkileyen en 6nemli oranlar arasinda firma-
nin bor¢ édeme giiciinii gésteren likitide oran-
lart, firmamin riski ve sermaye yapisi hakkinda
bilgi veren kaldira¢ oranlari ve kérlilik oranlar
sayilabilit Bu oranlarin belli baglilan soylece s1-
ralanabilir:

4.1. Cari Oran ( CO)

Cari oran, bir firmanin cari (ddnen) var-
liklarinin kisa siireli bor¢larina béliinmesi sure
tiyle bulunur ve su formiille ifade edilir."

CO = Cari Varliklar / KisaVadeli Bor¢lar
4.2. Asid-Test Oram (ATO)

Asid- test oram da, likidite oranlarindan
birisidit. Bu oran, firmanin bor¢ édeme giiciinii
daha hassas bir gekilde &lcer. Asid-test orani, su
sekilde formiile edilebilir: '

ATO = ( Cari Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar

10 Tini¢, Seha M. ve Richard R. West, Investing in Securities: An Efficient Markets Approach, Addision Wesley Pub-

lishing Company, Reading. Massachusetts, 1979, s.161.

11 Tinig, Seha M. ve Richard R. West, a.g.e., s.162.
12 Tini¢, Seha M. ve Richard R. West, a.g.e., s.164.
13  Tini¢, Seha M. ve Richard R. West, a.g.e., s.165.
14 Foster, George, a.g.e., s. 268-270.

15 Kolb, Robert W. ve Ricardo J. Rodriguez, Finansal Yoénetim, Cev: Ali 1. Karacan, 1. Baski, SPK Yayinlari, Yayin no:35.

Ankara, 1996, s. 34.
16  Kolb, Robert W. ve Ricardo J. Rodriguez, a.g.e., 8.34.
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4.3. Toplam Borclarin Ozsermayeye
Oram ( BOS)

Bu oran, toplam firma varliklarinin ve bik
yiimesinin nasil finanse edildigini gosterir. Top-
lam borclarin 6z sermayeye orani gu formiille
hesaplanabilir:"”’

BOS =Toplam Bor¢lar / Ozsermaye

4.4. Faiz Karsillama Oram (FKO)

Bu oran, igletmenin faiz. 6demelerini kag
kez karsiladigint gosterir'® Bir firmanin faiz kar-
silama oram su gekilde hesaplanir:

FKO = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Faiz Giderleri

4.5. Aktif Karhhg (AK)

Bu oran, bir firmammn varliklarina yapmig
oldugu yatinmin ya da, bagka bir deyisle, top-
lam varliklarinin ne kadar verimli kullamildigim
slgmek icin kullamhir " Aktiflerin karlihg1 su
sekilde hesaplanir:

AK= Net Kér / Toplam Aktifler

5. GIDA VE MAKINE IMALT SEK-
TORLERINDEKI FIRMALARIN HiSSE
SENETLERININ BETA KATSAYILARINI
ETKILEYEN FiNANSAL ORANLAR: BiR
BASAMAKLI (STEPWISE) REGRESYON
TEKNIGI UYGULAMASI

Basamakli (Stepwise) regresyon teknigi,
bir regresyon modeline dahil edilecek bagimsiz

17 Akgiig, Oztin, a.ge., s. 34.
18 Kolb, Robert W. ve Ricardo J. Rodriguez, a.g.e., s.36.
19 Akgiig, Oztin, a.g.e., s. 66.

degiskenlerin se¢ilmesi i¢in kullanmilan bir tek-
niktir Bu caligmada kullanilan model goyledir:

Bl = a-+ b1 X1i+ b2 Xgi + ...+ b“ Xm'

Burada,

;= 1girketine ait menkul kiymetlerin be-
ta katsayisini,

X,=1 girketinin finansal oranlarini goster-
mektedir.

Bu modelde, énce bagimli degigsken §,)
ile en yiiksek iligkili olan X degiskeni modele
girer: Ornegin bu degigkenin X, oldugunu var-
sayalim; B; = f (X;) dogrusal regresyonu tahmin
edilir. X, degiskeninin anlamliligl, F testi ile
aragtinllirtSonug anlamh ise, degisken tutulur,
anlamsizsa (sifira egitse) atilir Sonra, diger X
degigkenleri ile Y arasindaki diizeltilmig kore-
lasyon katsayilari hesaplamir incelenir ve en
yiiksek diizeltilmis korelasyon katsayili X de
giskeni secilir.Orne gin; bunun X, oldugunu var-
sayalim. Bu durumda B, = f (X,, X)) regresyon
denklemi tahmin edilir ve X, ve X, iin anlaml-
I1g1 topluca F testine tabi tutulur Anlaml oldu-
gu goriiliirse, X; ve X i¢in ayri ayrt kismi F de-
gerleri hesaplanip F testi uygulanir Bu testlerin
sonucuna gore, X, ve X3 degiskenleri, tutulur,
va da ¢ikarilir Regresyona girecek yeni degis-
kenler arasindan B; ile en yiiksek diizeltilmig
korelasyon katsayilar1 olam secilir ve yeni reg
resyon denklemi ornegin, B, = { (X,, X;, X))
seklinde tahmin edilerek aym iglemlere devam
edilir. Basamakli regresyon tekniginde, ilk basa-
maklara en iyi bagimsiz degisken olarak giren
bir degigken, sonraki basamaklarda, gereksiz
hale gelip modelden ¢ikartilabilmektedir™

Bu caligmada, yukarida yapilan aciklama
larin 15181 altinda, beta katsayisim etkiledigi dii

20 Akkaya, Sahin ve Vedat M. Pazarlioglu, Ekonometri I, 4. Baski, Anadolu Matbaacilik. izmir, 2000, s.315-316.
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stiniilen 5 finansal oran,ya da degisken irdele-
necektir. Bu oranlar sunlardir:

X,= Cari Oran (CO), X,= Asid- Test Oran (AT O),

X,= Borglarin Ozsermayeye Orani ( BOS), X = Faiz Kar-
stlama Oram ( FKO)

X= Aktif Karlilig1 (AK)

Oncelikle, her bir oran, beta katsayisi ile
ayrt ayrn regresyon analizine tibi tutulacaktir
Sonuglara gore, diizeltilmig determinasyon kat -
sayist en yiiksek olan model se¢ilecek ve o mo-
deldeki bagimsiz degigken sabit kalacak, bu se-
fer diger degiskenler sirasiyla dahil edilerek, iki
bagimsiz. degigkenli regresyon analizi yapila
caktir. Burada da, yine en yiiksek diizeltilmig

determinasyon katsayisi kriterine gire, model
secilecektir. Bu durum, biitiin alternatifler tek
tek deneninceye kadar devam edecek ve sonug-
ta, en yiiksek determinasyon katsayisim sagla
yan model kabul edilecektir. Yani, bu nihai mo-
dele girmeyi bagaran bagimsiz degiskenlerin ,
bagimli degiskeni etkiledigi kabul edilecektir

5.1. istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
s’ndaki Gida Sektorii Firmalarinin Hisse
Senetlerinin Beta Katsayilarini Etkileyen Fi-
nansal Oranlar

Bu yontemin uygulanabilmesi i¢in, énce-
likle IMKB’deki gida sektoriindeki 20 girkete
ait aylik getiriler (1999-2001) elde edilmigtir®".
Bunlardan yararlamlarak, hisse senetlerine ait
beta katsayilar1 hesaplanmigtir Ayrica , bu sir-
ketlerin (2000) bilanco verileri kullanilarak, yw
karida belirtilen hesaplanmigtir Hesaplanan so-
nuglar Tablo-1"de sunulmustur.

21 Bu bilgiler ykaderli@yahoo.com adresinden temin edilebilir.
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Tablol: Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmlara Ait Beta Katsayilar ve Finansal Oranlar

BETA CcO ATO BOS FKO AK
AGIDA 0,599 2,920 2,268 0,621 26,900 0,186
BANVT 0,569 2,230 1,615 1,339 2,630 0,018
DARDNL 1,017 0,503 0,173 2,153 -3,718 -1,200
FRIGO 0.621 0,865 0,241 2,595 0,558 -0.021
KENT 0,381 1,064 0,917 2,612 0,958 -0,008
KERVT 0,994 0,796 0,188 19,290 -1,521 -0.378
KNFRT 0.600 1,010 0,261 1,024 -0,869 -0,029
KRSTL 1,110 1,488 0,796 0,688 4,400 0,033
MARET 0.815 2,448 2,009 0,373 15,581 0,059
MERKO 0,846 0,897 0,231 1,757 1,349 0,003
PASTA 0.971 3,075 2,622 0,518 3,506 0,083
PENGD 0.476 1,260 0,264 2,710 1,119 0,004
PINSU 0,670 0,781 0,512 1,550 4,801 0,062
PNSUT 0.827 1,132 0,787 2,391 2,578 0,052
SELGD 0,552 1,609 1,135 0.891 1,303 0,017
TATKS 1,062 1,823 0,623 0,899 12,570 0,080
TBORG 0.809 1,367 0,923 1.420 2,442 0,036
TUKAS 0,756 1,408 0,687 2,245 1,198 0,000
UNTAR 0.906 1.447 0,676 2,994 2,853 0,088
VANET 0,729 1,381 0.429 0.814 1,634 0,014
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Stepwise tekniginin birinci adiminda, her
bir finansal oran beta katsayisi ile ayr1 ayr reg
resyon analizine tabi tutulmustur®. Elde edilen
sonuglar gu sekildedir:

Diizeltilmis R?

Bs = 0,758+0,00495 CO -0,055
Ps = 0.777-0.0131 ATO -0,053
Bs = 0,751+0,00656 BOS -0,037
B, = 0.,766-0,000226 FKO -0,055
Pe = 0,756-0,217 AK 0,045

Sonuglar incelendiginde, en yiiksek dii-
zeltilmig determinasyon katsayisini saglayan ba-
gims1z. degigkenin aktif kérlilig1 oldugu gériil
mektedir.

ikinci adimda, aktif karlilig sabit kalmak
iizere, diger bagimsiz degigkenler ayr1 ayn reg
resyon analizine tbi tutulmug ve su sonuglar
elde edilmigtir:

2

Diizeltilmig R

Pe = 0,660-0,291 AK+0,0628CO 0,029
Bs = 0.,734-0,241 AK+0,0243ATO -0,004
Bo = 0,744-0,211AK+0,00533BOS 0,002
Ps = 0,735-0.267AK+0,00472FKO 0,012

Sonuclar incelendiginde, aktif kéarlilig1 ve
cari oran birlikte regresyon analizine tabi tutul-
dugunda en yiiksek diizeltilmis determinasyon
katsayisim saglamaktadir

Ugiincii adimda, aktif karliligi ve cari oran
sabit kalmak suretiyle diger oranlar ayri ayr

regresyona tabi tutulmug ve agagidaki sonuglar

elde edilmigtir:

Diizeltilmis R*
BG = 0,530-0,336AK+0,274C0O-0,211ATO 0,047
BG = 0,621-0,297AK+0,0767CO+0,00820BOS -0,001

Be = 0,667-0,295AK+0,0541C0O+0,00141FKO -0,031

Sonuglar incelendiginde, aktif karlhligi,
cari oran ve asid-test oram birlikte en yiiksek
diizeltilmig determinasyon katsayismi sagla-

maktadir

Dérdiincii adimda, aktif karlilig1, cari oran
ve asid-test oram sabit kalmak suretiyle geriye
kalan diger iki oran sirasiyla regresyona tabi tw
tulmug ve agagidaki sonuclar elde edilmigtir:

IR
Diizeltilmig R
B = 0499-0,340AK+0,279C0-0,204AT0+0,0074180s 0,010

BG =0,534-0,338AK+0,269CO-0,21 1AT O+0,000718FKO -0,016

Sonuclar incelendiginde, faiz kargilama
orani digindaki diger oranlar birlikte regresyona
tabi tutlduklarinda diizeltilmis determinasyon
katsayisi pozitif olmaktadir Ancak, bir 6nceki
adimda elde edilen diizeltilmig determinasyon
katsayisindan ¢ok diigiiktiic Dolayisiyla, bor¢la
nn Ozsemmayeye oranmm modele eklenmesi
mantikli degildir

Besinci ve son adimda, tiim bagimsiz de-
gigkenler regresyon analizine tabi tutulmus ve
su sonug elde edilmigtir:

Diizeltilmis R >

B = 0,505.0,344AK+0,271C0-0,208ATO+0,00750BOS+0,001 1IFKC 0,060

22 Kullanilan basamakli (stepwise) regresyon tekniginin biitiin adimlarn ile ilgili bilgiler ykaderli@yahoo.com adresinden

temin edilebilir.

40



mailto:ykaderli@yahoo.com

Muhasebe ve Denetime BAKIS

Eyliil 2003

Sonug incelendiginde bu beg finansal ras -
yonun birlikte regresyon analizine tabi tutulma-
s1 sonucu negatif bir diizeltilmig determinasyon
katsayisi elde edilmektedir

Biitiin sonuclar degerlendirildiginde, en
1yl modelin ii¢iincii adimda elde edildigi goriil-
mektedir. Yani, diizeltilmig determinasyon kat -
sayist en yiiksek olan model (%4,7) se¢ilmelidit
Dolayistyla, secilen nihai modeli gu gekilde ya-
zabiliriz:

Diizeltilmig R?

Bg = 0,530-0,336 AK+0,274C0O-0,211ATO 0,047

Bu modele gore, aktif karliligi oraninda
% 10’luk bir artig meydana geldiginde beta kat-
sayisinda % 3,36’11k bir azalig meydana gelecelk
tir. Cari oranda %10’luk bir artiy meydana gel-
diginde, beta katsayisinda % 2, 74’lik bir artig
meydana gelecektir Asid-test oramnda %
10’luk bir artis meydana geldiginde, beta katsa-
visinda % 2,11’lik bir azalig meydana gelecektir.

a katsayinin hipotez testi yapildiginda,
H,: a=0, H,:a=0dm

Olasilik degeri = 0,006< anlamlilik dit
zeyi= 0,10 oldugu i¢in, a katsayis1 yiizde 90 ola
silikla istatistiksel bakimdan anlamlidir Dolyr-
styla sabit terim modele dahil edilebilit

b, katsayisinin hipotez testi yapildiginda,
H,: b, =0, H,: b<0dix

Olasilik degeni = 0,087< anlamlilik dii
zeyi= 0,10 oldugu icin Hy hipotezi red edilecek
ve H, hipotezi kabul edilecektir. Yani, aktif kar-
lil1g1 oraninin beta katsayisimt etkileyen énemli
bir degisken oldugu séylenebilir.

b, katsayisinin hipotez testi yapildiginda,
Hy: b, =0, H,: b<0dic

Olasilik degeri = 0,186> anlamlilik diize
yi= 0,10 oldugu i¢in HO hipotezi kabul edilecek
ve H, hipotezi red edilecektir. Yani, cari oranin
beta katsayisimu etkileyen Onemli bir degigken
degildir.

bs katsayisinin hipotez testi yapildiginda,
H() X bj :O, Hl X bj< 0 dic

Olasilik degeri = 0,267> anlamlilik diize
yi= 0,10 oldugu i¢in H; hipotezi kabul edilecek
ve H, hipotezi red edilecektir. Yani, asid-test
oraninin beta katsayisim etkileyen énemli bir de
gigken oldugu hipotezi red edilebilir.

5.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
si’ndaki Makine ve imalat Sektorii Firmala-
rinin Beta Katsayilarim1 Etkileyen Finansal
Oranlar

Gida sektorii icin yapilan caligmalarin ay
nis1 makine ve imélat sektSrii firmalar i¢in de
yapilmisti’ Yapilan hesaplamalar sonucu elde
edilen beta katsayilar1 ve oranlarTablo-2’de su-
nulmugtur.

23 Hesaplamalara dayanak olugturan veriler ykaderli@yahoo.com adresinden temin edilebilir.
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Tablo 2: Makine-Imalat Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalara Ait Beta Katsayilan ve Finansal

Oranlar

BETA co ATO BOS FKO AK
ALCAR 0,762 2,183 1,631 0,800 9352 0,135
ARCILK 0,989 1,795 1,428 1,193 5.647 0,099
ASUZU 1,060 1,344 0,400 1,030 6.650 0,181
BEKO 1,034 1,307 0,946 3,185 1,493 0,040
BFREN 0,607 3,742 2,875 0,442 243,537 0,122
BSPRO 0,622 1,637 1,348 4,234 1,709 0,057
DITAS 0,836 2,024 1,357 1,549 4214 0,111
EGEEN 0,773 2,177 1312 0,801 1,933 0,083
EMKEL 1,091 0,916 0,672 15,607 -0.348 -0,157
EMNIS 0,485 0,804 0436 0,935 1,078 0,004
FMizZp 0,505 2,256 1,540 1,032 433.851 0,081
FROTO 1,052 1,883 1416 1,690 7,218 0,104
KLMSN 0,865 2,159 1,285 0,588 2,951 0,057
MKTKM 0,816 1,112 0,926 1,086 0,847 -0,025
MUTLU 0,954 1,536 0,772 1,441 1,959 0,033
OTKAR 1,048 0,870 0,487 1,640 2,604 0,137
PARSN 1,090 0,725 0,356 1,050 2,148 0,045
PRKAB 0,829 1,398 1,161 1,566 2,148 0,077
RKSEV 1,083 0,619 0,263 -1,968 -0,194 0476
TOASO 1,154 1,209 0,847 1,734 3.379 0,075
TUDDF 1,163 1,629 1,290 2,694 1378 0,039
UZEL 0,891 1,713 0,811 1,960 3,749 0,069
VESTEL 0,986 1,430 1,067 1,615 2,226 0,079
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Stepwise tekniginin birinci adiminda, her
bir finansal oran beta katsayisi ile ayr1 ayri reg
resyon analizine tabi tutulmustur®’. Elde edilen
sonuclar gu gekildedir:

Diizeltilmis R*

Pu= 1,120-0,139 CO 0,185
Py = 1,074-0,162 ATO 0,173
Bu = 0.875+0,0124 BOS -0,008
By = 0,934-0,00107 FKO 0,256
pu= 0913-0315 AK -0,004

Sonuglar incelendiginde, en yiiksek dii-
zeltilmig determinasyon katsayisini saglayan ba
gimsiz. degigkenin faiz kargilama oram oldugu
goriilmektedir.

Ikinci adimda, faiz kargilama oram sabit
kalmak iizere diger bagimsiz degigkenler ayri
ayr1 regresyon analizine tabi tutulmug ve su so-
nuclar elde edilmigtir:

Diizeltilmis R>

By = 1,044-0,000799HKO-0,0749C0 0,269
By = 1.020-0,000821HKO-0,0879ATO 0,269
By = 0,216-0,00104FKO+0,00843BOS 0,238
By = 0.942-0,00104FKO-0,205AK 0,238

Sonuglar incelendiginde, faiz kargilama
oran1 ve cari oran birlikte regresyon analizine
tabi tutuldugunda en yiiksek diizeltilmig deter -
minasyon katsayismi saglamaktadmr. Asid-test
orami1 da, ayni determinasyon katsayisini sagla
maktadir. Ancak, korelasyon katsayisi cari oran
regresyona tabi tutuldugunda biraz daha yiik-
sektir.

Ugitincii adimda, faiz kargilama oram1 ve
cari oran sabit kalacak ve diger oranlar ayr ayn
regresyona tabi tutulmug ve agagidaki sonuglar
elde edilmigtir:

Diizeltilmis R>

BM = 1,037-0,000798FKO-0,0401CO-0,0447ATO 0,233
BM = 1,022-0,000796FKO-0,0693CO+0,00645BOS 0,242

By = 1,037-0,000812FK0-0,0682C0+0,0625AK 0,232

Sonuglar incelendiginde, faiz karsilama
orani, cari oran ve bor¢larin ézsermayeye orani
birlikte en yiiksek diizeltilmig determinasyon
katsayisini saglamaktadir

Dérdiincii adunda, faiz kargilama orani,
cari oran ve borclarin 6zsermayeye oram sabit
kalmak suretiyle geriye kalan diger iki oran si-
rasiyla regresyona tibi tutulmug ve agagidaki
sonuglar elde edilmigtir:

Diizeltilmig R
B = 1,007-0,000793FK0-0,0120C0+0,00752B3S-0,0725810 0,206

ﬁM = 1,016-0,000807FKO-0,0636CO+0,00635BOS-0,0547AT0 0,202

Sonuclar incelendiginde, aktif karliligr dr
sindaki diger oranlar birlikte regresyona tibi
tutlduklarinda diizeltilmig determinasyon katsa-
vis1 diger duruma gore daha yiiksektir Ancak,
ikinci adimda elde edilen %26,9’luk  determi-
nasyon katsayisinin ¢ok altinda kalmaktadir Do-
layisiyla, asid test oraminin modele eklenmesi
mantikli degildir

Besinci ve son adimda tiim bagimsiz de-
giskenler regresyon analizine tibi tutulmug ve
su sonug elde edilmistir:

24 Uygulanan basamakli (stepwise) regresyon tekniginin adimlar1 ykaderli@yahoo.com adresinden temin edilebilir.
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Diizeltilmig R?

|3M = 0,999-0,000807FKO-0,00208CO+0,00747BOS-0,0763 A1 0-0,0667AK0,161 -0,060

Sonug incelendiginde bu beg finansal oranin
birlikte regresyon analizine tibi tutulmasi sonu-
cu diizeltilmis determinasyon katsayisini iyice
diigiirmiigtiir .

Biitiin sonuglar degerlendirildiginde, en
iyi modelin ikinci adimda elde edildigi goriil-
mektedir. Yani, diizeltilmig determinasyon kat-
sayist en yiiksek olan model (%26,9) secilmeli-
dir. Dolayisiyla, secilen modeli gu gekilde yaza-
biliriz:

Diizeltilmig R*
ﬁM = 1,044-0,000799FKO-0,0749C0O 0,269

Bu modele gore, faiz kargilama oraninda
% 10’luk bir artig meydana geldiginde, beta kat-
sayisinda % 0,008’lik bir azalig meydana gele-
cektir. Cari oranda %10’luk bir artig meydana
geldiginde, beta katsayisinda % 0,075’lik bir ar-
tig meydana gelecektir.

a katsaymn hipotez testi yapildiginda,
Ho: a=0, H,:a=0dm

Olasilik degeri = O< anlamlilik diizeyi=
0,10 oldugu icin, a katsayist yiizde 90 olasilikla
istatistiksel agidan anlamlidir Yani, sabit terim
modele alinabilir.

b; katsayisinin hipotez testi yapildigin
da,

H,:b,=0, H,: b0 dir.

Olasilik degeri = 0,079< anlamlilik dit

zeyi= 0,10 oldugu i¢in H, hipotezi red edilecek
ve H1 hipotezi kabul edilecektir. Yani, faiz kar-
silama orani, beta katsayisim etkileyen dnemli
bir degiskendir.

b, katsayisimin hipotez testi yapildiginda,
Ho: b =0, H,: b<0dx

Olasilik degeri = 0,254> anlamlilik dii
zeyi= 0,10 oldugu icin H, hipotezi kabul edile-
cek ve H, hipotezi red edilecektir. Yani, cari ora-
nin beta katsayisi etkileyen onemli bir degig
ken oldugu hipotezi red edilebilir.

6. GIDA VE MAKINA iMALT SEK-
TORLERINDEKI FiRMALARIN BETA
KATSAYILARINI ETKIiLEYEN FiNAN-
SAL ORANLAR: HOLT-WINTERS USTEL
DUZELTME YONTEMINE TBi TUTUL-
MUS VERILER

Caligmanin bu kismunda diizeltilmig vert
lerle daha anlamli sonuglar aliabilecegi diigii-
niilmiigtiir Bu amacla , Holt-Winters iistel diiz -
leme yontemi ile getiriler diizeltilmis ve yukari-
da yapilan analizler aynen tekrarlanmigtir

Holt- Winters iistel diizleme yontemi, bir
zaman serisindeki genel egilimi ve miimkiinse
mevsimselligi de, hesaba katan bir yontemdir. 3

6.1. IMKB’ daki Gida Sektoriindeki
Firmalara Ait Beta Katsayllarim Etkileyen
Finansal Oranlar: Holt-Winters Ustel Dii-
zeltme Yontemine Tabi Tutulmus Veriler

Diizeltme sonucu elde edilen yeni verile -
re gére*® hesaplanmug beta katsayilan ve finan-
sal oranlar Tablo-3’de gosterilmektedir.

25 Newbold, Paul, Tsletme ve iktisat icin istatistik, Cev: Umit Senesen, 2. Baski, Literatiir Yayincilik. Istanbul, 2001, s.

800.

26 Bu bilgiler ykaderli@yahoo.com adresinden temin edilebilir.
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Tablo 3: Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalara Ait Diizeltilmig Verilerle Hesaplanmig Beta
Katsayilan ve Finansal Oranlar

BETA CcoO ATO BOS FKO AK
AGIDA 0,506 2,920 2,268 0,621 26,900 0,186
BANVT 0,425 2,230 1,615 1,339 2,630 0,018
DARDNL 0,771 0,503 0,173 2,153 3,718 -1,200
FRIGO 0,386 0,865 0,241 2,595 0,558 -0,021
KENT 0,395 1,064 0,917 2,012 0,958 -0,008
KERVT 0,582 0,796 0,188 19,290 -1,521 -0,378
KNFRT 0,388 1,010 0,261 1.024 -0.869 -0,029
KRSTL 0,637 1,488 0,796 0,688 4,400 0,033
MARET 0,911 2,448 2,009 0,373 15,581 0,059
MERKO 0,047 0.897 0,231 1,757 1,349 0,003
PASTA 0,774 3,075 2,622 0,518 3,506 0,083
PENGD 0,445 1,260 0,264 2,710 1,119 0,004
PINSU 0,284 0,781 0,512 1,550 4,801 0,062
PNSUT 0,674 1,132 0,787 2,391 2,578 0,052
SELGD 0,653 1,609 1,135 0.891 1,303 0,017
TATKS 0,898 1,823 0,623 0,899 12,570 0,080
TBORG 0,636 1,367 0,923 1.420 2,442 0,036
TUKAS 0.424 1,408 0,687 2,245 1,198 0,000
UNTAR 0,978 1,447 0,676 2,994 2,853 0,088
VANET 0,593 1,381 0,429 0.814 1,634 0,014
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Stepwise tekniginin birinci adiminda, her
bir finansal oran beta katsayisiyla aym regres-
yon analizine tabi tutulmustur®’. Elde edilen so-
nuglar goyledir:

Diizeltilmig R*

Pe= 0.479+0,0825CO 0,038
Bo = 0.546+0,0622 ATO 0
pe = 0.611-0,00498 BOS -0.44
Po = 0.578+0,00569FKO -0,013
Bs= 0.597-0,0803 AK -0.041

Sonuglar incelendiginde, en yiiksek dii-
zeltilmig determinasyon katsayisini saglayan ba
gims1z degigkenin cari oran oldugu goriilmekte-
dir.

Ikinci adimda, cari oran sabit kalmak
iizere diger bagimsiz degigkenler ayrn ayn reg
resyon analizine tibi tutulmus ve su sonuglar
elde edilmistir:

Diizeltilmis R’

Pe= 0,421+0,183C0O-0,105ATO 0,002
fe = 0,485+0,0803C0O-0,00146BOS -0,018
Be = 0,477+0,0848C0O-0,000335FKO -0,019
fs= 0,401+0,128C0O-0,230AK 0,082

Sonuglar incelendiginde, cari oran ve ak-
tif karliligr birlikte regresyon analizine tabi tu-
tuldugunda, en yiiksek diizeltilmig determinas -
yon katsayisini saglamaktadir

Ucgitincii adimda, cari oran ve aktif karlilr
g1 sabit kalmak suretiyle difer oranlar ayr1 ayn
regresyona tabi tutulmug ve agagidaki sonuglar
elde edilmigtir:

Diizeltilmig R’

Bg = 0,30140,280C0O-0,265AK-0,161ATO 0,075
Pa = 0,404+0,127C0O-0,230AK-0,000738BOS 0,025
G = 0,409+0,118C0O-0,236 AK+0,00168FKO 0,027

Sonuglar incelendiginde, cari oran, aktif
karhiligr ve asid-test oram birlikte en yiiksek dii
zeltilmig determinasyon katsayisimi saglamakta
dur.

Dordiincii adimda, cari oran, aktif karhlr
81 ve asid-test oram sabit kalmak suretiyle gerr
ve kalan diger iki oran sirasiyla regresyona tabi
tutulmug ve agagidaki sonuclar elde edilmigtir:

e o2
Diizeltilmig R
Ba = 0307+0,289C0-0,264AK-0,1634T0-0,00136BOS 0,014

|3G = 0,308+0,281C0O-0,268AK-0,160ATO+0,00116FKO 0,014

Sonuglar incelendiginde, bir Snceki
adimda elde edilen modele sirasiyla énce borgla
rin dzsermayeye orani ve sonra faiz. kargilama
oram1 c¢klenmis ve her ikisinde de diizeltilmig
determinasyon katsayis1 olduk¢a diigmiigtiir.
Dolayisiyla, bu oranlarnt modele eklememek ge-
rekir.

Beginci ve son adimda, tiim bagimsiz de-
gigkenler regresyon analizine tibi tutulmug ve
su sonug elde edilmigtir:

Diizeltilmig R*

ﬁG = 0,313+0,280C0-0,267AK-0,161 ATO-0,00128BOS+0,00109FKO -0,055

27 Teknigin adimlar1 ykaderli@yahoo.com adresinden temin edilebilir.
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Sonug incelendiginde bu bes finansal
orannin birlikte regresyon analizine tabi tutul-
mas1 sonucu negatif bir diizeltilmig determinas-
yon katsayisi elde edilmektedir

Biitiin sonuclar degerlendirildiginde, en
1yi modelin ikinci adimda elde edildigi goriil-
mektedir. Yani, diizeltilmig determinasyon kat-
say1st en yiiksek olan model (%38,2) secilmelidit
Dolayistyla, secilen modeli su gekilde yazabili-
riz:

Diizeltilmis R’
pu = 0,401+0,128C0O-0,230AK 0,082

Bu modele gore, cari oranda % 10’luk
bir artiy meydana geldiginde beta katsayisinda
% 1,28’lik bir artig meydana gelecektir. Aktif
karlilig1 oraninda %10’ luk bir artig meydana gel
diginde beta katsayisinda % 2.,3’liik bir azalig
meydana gelecektir.

a katsayinin hipotez testi yapildiginda,
Hyo: a=0, H,:a=0dm

Olasilik degeri = 0,003< anlamlilik diize
yi= 0,10 oldugu i¢in, a katsayis1 yiizde 90 olasr

28 Bu bilgiler ykaderli@yahoo.com adresinden temin edilebilir.

likla istatistiksel bakimdan anlamlidir Dolayi-
styla, sabit terim modele dahil edilebilir

bl katsayisinin hipotez testi yapildiginda,
H,: b, =0, H,: b<0 dux

Olasilik degeri = 0,083< anlamlilik di
zeyi= 0,10 oldugu i¢in Hy hipotezi red edilecek
ve H, hipotezi kabul edilecektir. Yani, cari ora-
nin beta katsayisim etkileyen onemli bir degig
ken oldugu séylenebilir.

b, katsayisinin hipotez testi yapildiginda,
Ho . bz :0, H1 . b2< O’dllt

Olasilik degeri = 0,190> anlamlilik dii
zeyi= 0,10 oldugu icin H, hipotezi kabul edile-
cek ve H, hipotezi red edilecektir. Yani, aktif
karlilig1 orani, beta katsayisini etkileyen Gnemli
bir degisken degildir.

6.2. IMKB’ daki Makina Imalét Sekto-
riindeki Firmalara Ait Beta Katsayillarim
Etkileyen Finansal Oranlar: Holt-Winters
Ustel Diizeltme Yo6ntemine Téabi Tutulmus
Veriler

Diizeltme sonucu elde edilen yeni verile -
re®® dayamlarak hesaplanmug beta katsayilari ve
beta katsayisini etkileyen oranlar Tablo-4’de
gosterilmektedir.
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Tablo 4: Makine-Imalat Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalara Ait Beta Katsayilar ve Finansal

Oranlar

BETA CcO ATO BOS FKO AK
ALCAR 0,646 2,183 1,631 0.800 9352 0,135
ARCIK 0,979 1,795 1,428 1,193 5.647 0,099
ASUZU 0,870 1344 0,400 1,030 6,650 0,181
BEKO 1,134 1,307 0,946 3,185 1,493 0,040
BEFREN 0,439 3,742 2,875 0.442 243 537 0,122
BSPRO 0,709 1,637 1,348 4,234 1,709 0,057
DITAS 0,940 2,024 1,357 1,549 4214 0,111
EGEEN 0,430 2,177 1,312 0.801 1,933 0,083
EMKEL 0,741 0,916 0,672 15,607 -0,348 -0,157
EMNIS 0,345 0,804 0,436 0.935 1,078 0,004
FMIZP 0,216 2,256 1,540 1,032 433,851 0,081
FROTO 1,048 1,883 1,416 1,690 7218 0,104
KI.MSN 0,912 2,159 1,285 0.588 2,951 0,057
MKTKM 1,148 1,112 0,926 1,086 0,847 -0,025
MUTLU 0,736 1,536 0,772 1,441 1,959 0,033
OTKAR 0,825 0,870 0,487 1,640 2,604 0,137
PARSN 1,023 0,725 0,356 1.050 2,148 0,045
PRKAB 0,792 1,398 1,161 1,566 2,148 0,077
RKSEV 0,902 0,619 0,263 -1,968 -0,194 -0476
TOASO 0,882 1,209 0,847 1,734 3379 0,075
TUDDF 1,125 1,629 1,290 2,694 1,378 0,039
UZEL 0,812 1,713 0,811 1,960 3,749 0,069
VESTEL 0,943 1,430 1,067 1,615 2,226 0,079
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Stepwise tekniginin birinci adiminda, her
bir finansal oran beta katsayisiyla aym regres-
yon analizine tabi tutulmustur®’. Elde edilen so-
nuglar goyledir:

Diizeltilmis R*

Py = 1,035-0,143 CO 0,108
Py = 0,948-0,130 ATO 0,042
Py = 0,805+0,00165 BOS -0,047
Py = 0,858-0,00154 FKO 0,345
Pu= 0817-0,193 AK -0,037

Sonuglar incelendiginde, en yiiksek dii-
zeltilmig determinasyon katsayisini saglayan ba-
gims1z degigkenin faiz kargilama oram oldugu
goriilmektedir.

Ikinci adimda, faiz kargilama oram sabit
kalmak iizere diger bagimsiz degigkenler ayri
ayri regresyon analizine tabi tutulmug ve su so-
nuglar elde edilmistir:

Diizeltilmig R?
ﬁM = 0,900-0,00143FKO-0,0286C0O 0,316
[SM = 0,846-0,00157FKO+0,0120ATO 0312

Pu
By = 0,859-0,00153FKO-0,0315AK 0312

0,867-0,00155FKO-0,00420BOS 0,315

Sonuglar incelendiginde faiz karsilama
oran1 ve cari oran birlikte regresyon analizine
tabi tutuldugunda en yiiksek diizeltilmig deter -
minasyon katsayisini saglamaktadir

Ugitincii adimda, faiz kargilama oram1 ve
cari oran sabit kalmak suretiyle diger rasyolar
ayri ayr regresyona tabi tutulmus ve asagidaki
sonuglar elde edilmigtir:

Diizeltilmig R’
ﬁM = 0,943-0,00144FK O-0,232CO+0,262 ATO 0,329
ﬁM = 0,917-0,00143FK0-0,0331C0-0,00515BOS 0,285

W= 0,904-0,00142FKO-0,0325C0+0,0362AK 0,281

Sonuglar incelendiginde, faiz karsilama
orani, cari oran ve asid test oram birlikte en
yiiksek diizeltilmis determinasyon katsayisini
saglamaktadir

Dérdiincii adunda, faiz kargilama orani,
cari oran ve asid test orani sabit kalmak suretiy-
le, geriye kalan diger iki oran sirasiyla regresyo-
na tabi tutulmug ve agagidaki sonuglar elde edil -
migtir:

TR
Diizeltilmig R
BM = 0,981-0,00144FK0-0,268C0O+0,298ATO-0,00958BOS 0,308

|3M = 0,953-0,00142FKO-0,245C0O+0,267ATO+0,0832AK 0,293

Sonuclar incelendiginde, aktif kérlilig: dr
sindaki diger rasyolar birlikte regresyona tabi
tutlduklarinda diizeltilmig determinasyon katsa-
visi diger duruma gore daha yiiksektir

Besinci ve son adimda, tiim bagimsiz de-
gigkenler regresyon analizine tibi tutulmus ve
su sonug elde edilmigtir:

Diizeltilmisg R®

|3M = 0,990-0,00143HK0-0,280CO+0,302AT 0-0,00951BOS+0,0776 AK 0,269

29 Teknigin adimlan ykaderli@yahoo.com adresinden temin edilebilir.
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Sonug incelendiginde bu bes finansal oranin
birlikte regresyon analizine tabi tutulmasi sonu-

cu diizeltilmig determinasyon katsayisi, birinci
adimda elde edilen %34,5’lik determinasyon
katsayisina gore oldukca diigtiktiir

Biitiin sonuclar degerlendirildiginde, en
1y1 modelin birinci adimda elde edildigi goriil-
mektedir. Yani, diizeltilmig determinasyon kat-
sayisi en yiiksek olan model (%34,5) secilmeli-
dir. Dolayisiyla, secilen modeli su gekilde yaza-
biliriz:

Diizeltilmis R?

Bu = 0.858-0,00154FKO 0,345

Bu modele gore, faiz kargilama oraninda
% 10’ 1uk bir artig meydana geldiginde beta kat-
sayisinda % 0,0154 liik bir azalig meydana gele-
cektir.

a katsaymin hipotez testi yapildiginda,
H,: a=0, H,:a=0dm

Olasilik degeri = O< anlamlilik diizeyi=
0,10 oldugu icin a katsayisi yiizde 90 olasilikla
istatistiksel acidan anlamlidir Yani, sabit terim

modele alinabilir.
b, katsayisinin hipotez testi yapildiginda,
H,: b, =0, H,: b<Odu

Olasilik degeri = 0,002< anlamlilik dit
zeyi= 0,10 oldugu i¢in H, hipotezi red edilecek
ve H, hipotezi kabul edilecektir. Yani, faiz kar-
silama orani beta katsayisim etkileyen énemli bir
degigskendir.

7. SONUC

Hisse senetleri yatirimlari, ¢cok riskli yat:
rimlardirBu nedenle, bu tiir menkul kiymetle-

30 Foster, George, a.g.e., s. 282-284.

re yatinnm yaparken oldukea ciddi bir ¢caligmamn
yapilmasi gerekmektedir Bir hisse senedine ya-
tirtm yaparken, o hisse senedinden beklenenen
getiriyle birlikte, hisse senedinin riskliliginin de
incelenmesi zorunludur.

Bir hisse senedinin riskliligini élcen en
tnemli kriterlerden birisi, o hisse senedinin be-
ta katsayisidir Beta katsayisi yiiksek olan hisse
senetlerinin riski yiiksek, beta katsayis: diigiik
olan hisse senetlerinin riski ise diigiiktiir.

Bir girkete ait hisse senetlerinin beta kat -
sayisi tayin eden ekonomik faktorler o girke-
tin finansal ve igletme riskini etkileyen faktor -
lerdir. Dolayisiyla, bir igletmenin igletme ve fi-
nansal risk yapisim gosteren finansal oranlar ile
beta katsayist arasinda siki bir iligki olmas1 bek
lenir. Bu varsayimdan hareketle, ililkemiz gida
ve makine imalat sektorlerinde faaliyet gdsteren
sirketlerin hisse senetlerinin beta katsayilarim
hangi finansal oranlann ne gekilde etkiledigini
ortaya koymak igin, basamakli (stepwise) reg-
resyon teknigi kullanilarak bir ¢oklu regresyon
analizi yapilnugtir

Regresyon analizinin sonuglan incelendi-
ginde, her iki sektor i¢in de en uygun olan dog-
rusal regresyon modeli se¢ilmistir. Ancak, her
iki sektdr i¢cin olugturulan modellerde yapilan
hipotez testlerinde bagimsiz degigkenlerden ba-
zilarimin beta katsayim etkilemedigi ortaya cik
migtic Gida sektoriinde aktif karlilik, makine-
imalat sektoriinde ise, faiz kargilama orani beta
katsayim beklenilen yonde etkilemektedir Mo-
dellerdeki diger bagimsiz degiskenlerin beta
katsaymm etkilemedigi gozlemlenmektedir Bu
durum, teoride beklenen sonuglarin uygulamada
gerceklesmedigini gostermektedir. Her iki sek-
tor icin yapilan analizlerde benzer sonuglar elde
edilmig ve biiyiik bir fark goriilmemistir.

ABD’de bu konuda yapilan ¢caligmalarda,
anlamlilik seviyesi ¢cok daha yiiksek olan model-
ler elde edilmistir. Ayrica, elde edilen modeller-
de beta katsayisim etkileyen finansal oran sayisi
da daha fazladir™
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Elde edilen sonuglar belki de Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast’ min etkin bir bicimde
caligmamasindan kaynaklanmaktadirCiinkii, bu
yonde yapilan ¢caligmalar borsamizin zayif sekil
de (weak form) dahi etkin olmadigini géstermig
tir''. Yani, piyasani igleyis mekanizmasi olma-
s1 gerektigi gibi, etkin (efficient) caligmamakta-
dir. Belki de, vyasal diizenlemelerdeki bir takim
bogluklar, etkili bir denetim mekanizmasinin
yoklugu, medya ile girketlerin i¢ i¢ce olmasi bu-
na sebep olmaktadir.

Aynca, 1999-2001 doneminde Tiirki-
ve’de bazi finansal krizlerin meydana gelmesi,
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1999
Ocak ayinda baglayan suni yiikseligin 2000 y1li
Ocak ayina kadar araliksiz siirmesi ve bunun ar-

dindan, piyasada uzun siireli bir diigiis trendinin
meydana gelmesi gibi bir takim faktorler de, pi-
yasadaki hisse senetlerinin getirilerini etkile-
migtir. Bu durumun da, beta katsayisim etkile
mesi kag¢inilmazdir

Holt-Winters iistel diizleme yontemiyle
veriler diizeltilerek regresyon analizine tabi tu-
tulmasina ragmen, daha 6nce bulunan degerler-
de 6nemli bir degigiklik meydana gelmemigtir.

Sonug olarak, yukarida belirtilen faktor-
ler piyvasadaki hisse senetlerinin getirilerini etki-
lemektedir Bundan dolayi, sonuglar bekendigi
gibi ¢itkmamaktadir Bu etkilerin tamamen arin-

dirtlmast neticesinde daha saglikli sonuglar elde
edilebilir.

31 Bekgioglu, Selim ve Erhan Ada, "Menkul Kiymetler Piyasasi Etkin mi?", Istanbul Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Mu-

hasebe Enstitiisii Dergisi, 1985, Yil:11, Say1: 41, s. 39-40.
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