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SUMMARY

Risk is a phenomenon faced by the firm since its establishment. Effects of this
phenomenon over the course of the firm's life, both externally and internally will

continue.

From this perspective, occurring throughout the world, economic, social, cultural
and political changes increase the level of uncertainty and risk in the firm's will face. In
addition, not only firm’s external environment but also operatiossnal and administrative
changes that may occur within the company will increase in the level of the firm’s will
face risk and uncertainty. When the firm faced with any one of these situations, get over
this situation the optimal loss and turn this situation an opportunity to make profit
depends on the correct management of risk. Risks and uncertainties faced by the firm
must not manage together, on the contrary must manage separately. Therefore,

enterprise risk management is considered an effective means for the firm.

In the study, searchs for enterprise risk management’s which has effected by
firm risk and performance in a year and period. And also, the dependent variables that
search’s, firm performance and firm risk coefficent, has tried to explain by financial
ratios, enterprise risk management, changes on firm’s sales ratios, sales cost’s change

ratios and status of the firm’s profit and loss which called as independent variables.

As a result, this analysis put forward that financial ratios and other independent
variables which added this model could use to explane firm’s risk coefficent also firm’s

performance.

Key words; Enterprise risk management, Financial ratios, Firm risk and Firm

performance.
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OZET

Risk, firmanin kurulusundan itibaren karsilastigi bir olgudur. Bu olgunun etkisi

firmanin yasam siireci boyunca hem ic¢sel hem de digsal olarak devam edecektir.

Bu ac¢idan bakildiginda diinya ¢apinda meydana gelen ekonomik, sosyal, kiiltiirel
ve siyasi degisimler firmanin karsilasacagi belirsizligin ve riskin diizeyini artirmaktadir.
Ayrica firma iizerindeki belirsizligi ve riski sadece firmanin dis cevresi artirmamaktadir
bunlarin yanmi sira firma i¢inde meydana gelebilecek operasyonel ve yonetimsel
degisimler gibi nedenlerde firmanin karsilasacagi riskin ve belirsizligin diizeyini
artirmaktadir. Firma bu durumlarin herhangi biriyle kars1 karsiya geldiginde bu durumu
optimum zararla atlatmasi veya firsata ¢evirip kar yapmasi riskin dogru yonetilmesine
baghdir. Firmanin karsilastigi risklerin ve belirsizliklerin hep bir elden degil
boliimlendirerek yonetilmesi gereginden dolay1 kurumsal risk yonetimi firma agisindan

etkili bir arag¢ olarak goriilmektedir.

Bu calismada, kurumsal risk yonetiminin firma riski (beta) ve performansi
tizerine etkisi y1l ve donem bazli olarak aragtirllmaktadir. Ayrica arastirmanin bagimsiz
degiskenleri olan firma performanslar ve risk katsayilar finansal oranlar, kurumsal risk
yonetimi uygulamalari, satislarindaki degisim oranlart ile satis maliyetlerinin degisim
oranlart1 ve firmalarin kar-zarar durum gibi bagimsiz degiskenlerle aciklanmaya

calisilmistir.

Analiz sonucu olarak finansal oranlar ve bu modele dahil edilen diger bagimsiz
degiskenlerin hem firmanin risk katsayisinin hemde performansinin agiklayicisi olarak

kullanilabilecegi ortaya koyulmaktadir.

Anahtar kelimeler; Kurumsal risk yonetim, Finansal oranlar, Firma riski ve

Firma performansi.
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BOLUM I

GIRIS

Giiniimiizde kitlesel etkilesim o kadar hizlandi ki artik diinyanin herhangi bir
ilkesinde yasanacak bir finansal veya siyasi olay tek o iilke {izerinde degil aym1 anda
diger iilkelerin iizerinde de etkili olmaktadir. Yakin zamanda yasanan ABD’deki 2008
krizi ile Yunanistan’ da ve Ispanya’ da halen devam etmekte olan ekonomik krizleri

buna ornek gosterebiliriz.

Bu tarz krizlerden en cok etkilenenler arasinda firmalar da yer almaktadir.
Yasanan ekonomik ve siyasal krizlerin etkisi firmalar i¢in biiylik risk tasimakta ve
onlar1 biiyiik bir belirsizligin i¢cine dogru siiriiklemektedir. Firmalarin bu siirecten az ya
da cok etkilenmeleri birebir uyguladiklari risk yonetimi politikalariyla da ilgilidir. Eger
uygulanan risk yonetimi politikalar1 yetersiz kalirsa yani karsilasilan riskler iyi
yonetilmezlerse firmalara da yipratict sonuclar dogurabilecegi gibi firmamin tarihe
karigsmasina da neden olabilir. Fakat tersine karsilasilan riskler iyi yonetilirse bu
firmalar agisindan risk olmaktan ¢ikip firsata doniistiiriilebilir ve firma kriz donemini ya

cok az zararla ya da karli bir sekilde gecebilir.

Son yillarda yasanan bu tarz gelismelerden sonra risk yonetiminin riskleri teshis
etmede, tamimlamada ve degerlendirmede uyguladigi yaklasimlar arasindaki
uyumsuzluk nedeniyle yetersiz bulan firmalar kurumsal risk yonetimine daha fazla
onem vermeye baslamislardir. Kurumsal risk yonetimi riskleri finansal ve operasyonel
risk olarak nitelendirmemekte  sistematik ve sistematik olmayan yani
cesitlendirilemeyen ve cesitlendirilebilir risk olarak nitelendirmektedir. Kurumsal risk
yonetimi firmalar etkileyen finansal ve operasyonel risklere ek olarak gevresel, sosyal,

etik ve siyasal riskleri de kapsamaktadir.



Yapilan bu ¢alismanin ilk boliimiinde; risk, belirsizlik, risk yonetimi, kurumsal
risk yonetimi, kurumsal risk yonetimine gecis siirecleri ve kurumsal risk yonetiminde
yasanan yasal diizenlemeler hakkindaki bilgiler verilmektedir. Ikinci boliimiinde temel
risk cesitlerinin neler oldugu hakkindaki bilgiler verilmektedir. Uciincii boliimde
firmadan kaynaklanan risk olarak bilinen firma riski yani finansal risk ve cesitleri
hakkinda bilgiler verilmektedir. Dordiincii bolimde finansal analiz ve teknikleri
hakkindaki bilgilere deginilmektedir. Calismanin uygulama kisminda ise kurumsal risk
yonetimini uygulayan firmalarin uygulamadan 6nceki durumlariyla uygulama sonrasi
durumlarn arasinda anlamli bir degisiklik olup olmadigi kurulan model ve hipotezler
esliginde likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik olarak gruplandirilan finansal
oranlarla birlikte firmalarin satislarindaki degisim ile satilan malin maliyetindeki
degisim oranlarinin firma riskinin agiklanmasindaki etkinligi arastirllmaktadir. Bu
amacla firma betalar1 ve artik getirileri hesaplanan oranlarla iliskileri donemler itibari

ile incelenmektedir.



BOLUM II

RiSK YONETIMi VE KURUMSAL RiSK YONETIMi

2.1. Risk ve Risk YOnetimi

2.1.1. Risk ve belirsizlik

Riskin temelini firsatlar olusturmakta ve riske maruz kalmanin bir sonucu olarak
ortaya cikmaktadir. Risk gelecekteki karsilagilabilecek bir olayin olasiliginin ve
sonuglarinin girisimcinin amaglarina ulagsmada engeller c¢ikartabilecek olmasi tehdit
olarak veya amaclara ulagsmayr kolaylagtirabilecek olmas1 firsat olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanim riskle ilgili iki ana 68e icermektedir. Birincisi, gelecekte
karsilagsma olasilig1 digeri ise, firsat veya tehdittir (Airmic, 2002:1; Derici vd, 2007:152;
Horcher, 2005:1-2).

Birinci 6ge ele alinacak olursa. Belli bir durumda, tanimlanmis veya
tanimlanmamis c¢ok sayida sorun olabilir ve bu sorunlar riski dogurmaktadir. Risk, su
anda var olanlara degil gelecekte ortaya ¢ikma ihtimali olan seylere isaret eder. Yani,
mevcut sorunlar i¢in gelistirilecek coziimler risklere karsi tiretilecek karsiliklarin farkli
yaklasim ve yontemlerin uygulanmasin1 gerekli kilmasindan kaynaklanmaktadir. Firsat
veya tehdit ise daha farkli bir durumu anlatir. Risk denilince genel olarak tehdit
anlasilmaktadir. Oysa risk kavrami, firsatlar1 da icermektedir. Firsat durumu, riskte
karsilasilabilecek seylerin degerlendirilmesiyle alakalidir. Zira 6nceden hazirlikli olma
diizeyi, olumsuzluklar karsisinda caresizlige diisme veya firsatlardan yiliksek olciide

yararlanma diizeyini belirler (Derici vd, 2007:152-153).



TUSIAD (Tiirkiye Is Adamlar1 Dernegi)’ in kurumsal risk yonetimi adli
raporunda riski ilgili oldugu alanlara gore gruplandirarak su sekilde ele almaktadir;
ortalama sonug olarak risk, sonuglar arasindaki farklilik olarak risk, potansiyel kazanc

faktorii olarak risk, kayip olarak risk (Giines, 2009:3).

Holton (2004)’e gore belirsizlik bir Onermenin dogru veya yanlis olup
olmadiginin bilinmedigi bir durumdur. Yalcinkaya (2004)’ e gore de belirsizligin iki
yonii vardir: Birincisi, bilgisizlik ikincisi ise, siirpriz-sok tur. Belirsizligin ve riskin
anlamlar1 ve nitelikleri bakimindan ele alindiginda riskin deney Oncesi, belirsizligin ise
deney sonrasi oldugu ileri siirmektedir. Buna gore risk belli bir tehlikenin
gerceklesmesine iligskin olasiligin olciilmesiyle ongoriiliirken, belirsizlik ise siirpriz-sok
ortaya ciktiginda anlam kazandigi icin Ongorii yapilamaz ve bu yOniiyle riskten

farklidir.

Catalca vd. (2008)’e gore ise, belirsizlik ve risk arasinda ¢ok siki bir iliski
vardir. Bu iligki sebebiyle riski yonetmek daima belirsizliklerle karsilasilacagi anlamina
gelir. Riskin gerceklesip gerceklesmemesi belirsizlik ortaya cikana kadar belli
olmamaktadir. Bu nedenle belirsizlik ortadan kalkana kadar da risk yok edilemez. Bu
acidan risk ve belirsizligi birbirine baglayan nedenler soyle ifade edilebilir;

» Risk, belirsizligin 6l¢iimiidiir.

» Belirsizlik yoksa riskte yoktur.

»  Gelecek belirsizdir.
>

Risk gelecekte ortaya cikabilecek olaylarin dagiliminin 6l¢iimiidiir.
2.1.2. Risk yonetimi ve 6nemi
Risk yonetimi, firmalarin faaliyetleri esnasinda ortaya cikabilecek risklerin
birimler tarafindan O©nceden belirlenmesi ve ayrintili bir bi¢cimde tanimlanip
degerlendirilmesi ve bu risklere karst onlemlerin alinmasi olarak tanimlanmaktadir

(Simsek, 2008:5).

Risk yonetimi, risk politikasinin temel unsurlarinin belirlenmesini, firma yapisi



icerisinde risk yOnetiminin konumunun degerlendirilmesini ve st yOnetimi
desteklemek amaciyla planlama, koordinasyon, bilgi ve kontrol siireglerinin
belirlenmesini ve bu siireclerin eksiksiz uygulanmasini icermektedir. Risk yonetimi
uygulanirken potansiyel riskler, sistematik olarak belirlenmekte, degerlendirilmekte,

yonlendirilmekte ve denetlenmektedir (Aydeniz, 2008:8).

Aslinda risk yonetimini her seyin ¢oziimii ya da biitiin sorunlara cevap olacak bir
yaklasim araci olarak diisiinmemek gerekir. Risk yonetiminin sadece riskin kontrol
edilmesi veya azaltilmasi olarak kullanmilan ara¢ seklinde de algilamamak
gerekmektedir. Giintimiizdeki biitiin firmalar aslinda risk almakta ve bu risklerden bir
getiri  beklemektedir. Burada en dogru kararlarin birimler tarafindan alinip
alinmadiginin, alinan riskler karsiliginda ayni dogrultuda yeterli getirinin elde edilip
edilemediginin ve buna ayrilan kaynaklar1 ayirmaya degip degmediginin bir sekilde
Olctilmesi gerekmektedir. Risk yonetiminin ana felsefesi de; risk derecesini diisiirmek
degil, riski yoneterek getiriyi ve sermayeyi optimum diizeyde kullanmaktir. Belirli bir
sermaye ayirarak risk kontrol edilir ve getiri de ayn1 sermaye ile elde edilmeye caligilir

(Atan, 2002:2).

Yani risk yonetimi; risk/kazan¢ oraninin firma yonetimi tarafindan risk alma
profiline uygun olarak olusturulmasidir. Firmalar kuruluslari geregi dogal olarak
ekonomik kar elde etmek icin kurulmaktadir. Ancak bu kar1 elde edebilmek i¢in ise
belirli risklerin goze alinmas1 gerekmektedir. Risk yonetimi; arzu edilen kar miktarina
ulasabilmek i¢in hangi risklerin, ne dl¢iide alinmasi gerektigini belirleyen ve bu siirecin
planlandig1 sekilde gerceklesmesini giivence altina almayir hedefleyen bir sistemdir

(Eken vd, 2010:63).

Risk yoOnetimi, bir yonetim aracidir. Risk yonetimi bir {iriiniin olusumundan
baslayarak miisteriye sunulmasina kadar hatta iiriiniin sunulmasindan sonra miisterilerin
miisteri iliskileri yonetimine olumlu ya da olumsuz geri doniislerindeki siirece kadar
tiim siirecleri ve bu siireclerle ilgili tiim fonksiyonlar1 kapsamaktadir. Firmanin birimleri
arasinda risk yonetimi ile ilgili olmayan hicbir alan yoktur. Risk yonetimi uygulamalari

firma birimlerini ve birimlerde c¢alisan herkesi kapsamaktadir. Birimlerdeki tiim



calisanlar gorevleri ve sorumluluklart ne olursa olsun, sorumluluklarina uygun seviyede

risk yonetimi ile ilgili olmak zorundadir (TUSIAD, 2006:12).

Risk yoOnetiminin firmalar acisindan Onemini belirtecek olursak (Derici vd,
2007:154);,
» Hizli ve etkili karar almaya yardimci olur,
» Zaman tasarrufu saglar,
» Kaynak israfin1 6nler,
» Risklerin makul seviyelerde tutulmasini ve riskleri yoneterek optimum
getiriyi elde etmeyi saglar,

» Kurumlari, yeniliklere acik olma hususunda cesaretlendirir.

2.2. Geleneksel Risk Yonetiminden Kurumsal Risk Yonetimine Gegis

Geleneksel tamimlamada risk, bir olayin yalnizca olumsuz yonde
gerceklesmesidir. Geleneksel risk yonetimi, amaci firmanin hedeflerine kolayca
ulasmasim1 saglamak ve firmanin deger yaratma cabasina katki yapmak yerine
yasayabilecegi kayiplar1 engellemeye yoneliktir (Arslan, 2008:20; Kiiciik Yilmaz,
2007:38).

Geleneksel risk tantmlamalarinda (Kiigiik Yilmaz, 2007:38-39);

» Olumlu etkiler ve firsatlar bulunmamaktadir (riski olumsuz yonde kabul
ettikleri i¢in).

» Risk sadece olumsuz bakimdan ele alinmaktadir.

» Eger risk olumsuz sonuglarla sinirlanmigsa, olumlu olaylarin olma ihtimali
ile ugragsmak i¢in bagka bir siirece ihtiya¢ duyulacaktir ki bunun anlami yine

firsatlarin g6z ardi edilmis oldugudur.

Bu geleneksel tanimlamalarda ozellikle firsatlarin nasil belirlenecegine ve

yaratilacagina dair eksiklik dikkat cekmektedir.



Degisen ekonomik kosullara paralel olarak, mali tablolarda gosterilen firma
degerlerinin artik bir sey ifade etmemeye baslamis olmasi dolayisiyla finansal ve maddi
varliklarin korunmasina odaklanan geleneksel risk yonetimi anlayisinin yetersizligi
ortaya ¢ikmis ve firmalar risk yonetimini yeniden tamimlamak zorunda kalmislardir

(Protiviti, 2006:1).

Bu yeni tamimda risk yonetiminde kurumsal risk yonetimi denilmektedir.
Kurumsal risk yonetiminin odaklandigi konu risk yonetimi siireci ile var olan yonetim
stireci arasinda bir sentez kurmak, olumlu veya olumsuz etkisi olabilecegi gelecekteki
olaylar1 tanimlamak, firmanin bu olaylardan ne kadar etkilenecegini belirleyip

yonetmek icin etkili stratejiler gelistirmektir (Arslan, 2008:21).

Geleneksel risk yonetimi anlayisindan kurumsal risk yonetimi anlayisina

gecerken nelerin degistigi Sekil 2-1’de gosterilmistir.

GELENEKSEL BAKIS YENI BAKIS

® Risk kontrol edilmesi gereken olumsuz bir| ® Risk bir firsattir.
faktordiir. o Risk bir biitiin olarak kurum c¢apinda
Risk organizasyonel silolarda yonetilir. yonetilir.
Risk yonetiminin sorumlulugu agagi seviyelere | ® Risk yonetiminin sorumlulugu tist yonetim ve
delege edilir. kisim yonetimleri tarafindan kabul edilir.
Risk ol¢limil subjektiftir. ® Risk olgiilebilir.

Yapilanmamis ve tutarsiz risk yOnetimi| ® Risk yOnetimi biitin kurum yOnetim
fonksiyonlar1 bulunur. sistemlerine kurulur.

® Yonetim kurulunun i¢ kontrolii saglayan bir| ® Yonetim kurulunun, etkili risk yOnetimi
denetleme komitesi vardir. yapisini saglayan bir risk komitesi vardir.

Sekil 2-1. Geleneksel risk yonetiminden kurumsal risk yonetimine gecis (PWC, 2006: 7).

2.3. Kurumsal Risk Yonetimi ve Gelisimi

Geleneksel risk yonetimi anlayisindan kurumsal risk yOnetimi anlayisina
gecildikten sonra COSO, Sarbanes-Oxley, OECD, TTK, Basel I-II ve hatta Basel III
gibi KRY sistemleri ortaya ¢ikmistir. Bu sistemlerin ortak noktalar1 karsilasilabilecek
risk diizeyini diisiirerek riski kontrol altina almaktir. KRY nin risklere kars1 getirmis
oldugu yenilikler ile almis oldugu Onlemler asagidaki kisimlarda detayli bir sekilde

ifade edilmistir.



2.3.1. Kurumsal risk yonetimi tanimlari

Kurumsal risk yonetimi kurulusundan itibaren biiyilk bir ivme kazanarak
literatiire ve ¢ogu arastirmalara firmalarin performanslarini nasil arttiracaklarinin ve
hissedarlarinin kazancini nasil maksimize edeceklerinin anlayisim getirmigstir. KRY
belli risklerin direkt yonetiminin sorumlusu ve risk yonetimi etkinliklerinin koordinesi
saglamak i¢in nihai sorumlu olmayi istemekle birlikte tiim risklerin {iist yonetim
tarafindan takip edilmesini saglamay1 da amaclamaktadir (Golshan ve Rasid, 2012:276;
Lam, 2003:44).

Bu amaclar dogrultusunda KRY’ yi tamimlamak gerekirse; COSO’ a gore
kurumsal risk yonetimi; firmay1 etkileyebilecek olaylari tanimlamak, firmayr kurumsal
risk alma profiline uygun sekilde yonetmek ve firmanin hedeflerine ulasmasi igin
firmanin yonetim kurulu, iist yonetimi ve tiim diger calisanlar1 tarafindan etkilenen,
firma stratejilerinin belirlenmesinde kullanilan ve firmanin tamaminda uygulanan

sistematik bir siirectir (Protiviti, 2006:1; Moeller, 2007:50).

Bir bagka tanima gore ise kurumsal risk yonetimi, ¢esitli biiylikliikte ve degisik
misyonlart benimsemis tiim firmalar icin, risklerin koordineli ve stratejik cerceve
icerisinde yonetilmesi, hedefler ile ilgili proje ve giinliik operasyonlar1 gerceklestirmeyi
etkileyecek olaylarin belirlenmesi, Ol¢iilmesi, Onceliklendirilmesi, risk ile getiri
arasindaki dengenin kurulmasi ve bunlarla ilgili adimlarin atilmas: icin gelistirilmis

genis kapsamli sistematik bir yaklasimdir (Nocco, 2006:8).

Bu tanmimlarin kapsami c¢ok genistir. Siirecin firma genelinde yayilmasi ve
firmada yer alan her birimin calisanlardan etkilenmesi, her birimin firmanin risk
kapasitesi dahilinde karsilagilan riskleri yonetmekte sorumluluk almasi kapsamin ne
kadar genis oldugunu gostermektedir. Riski yonetmekte kullanilabilecek kaynaklar
sinirlidir ve bu nedenle riski yonetmek icin en uygun karsiligt verecek kaynaklar,
risklerin gelisimine uygun olarak sekillenmektedir. Risk kaginilmazdir ve her firma, gz
ardi1 edebilecegi diizeydeki riski yonetmek zorundadir. Kabul edilebilir olarak

degerlendirilen risk miktari, risk kapasitesini belirler (Arslan, 2008:27).



Zaten kurumsal risk yonetiminin amaci da, firmanin risk profilini sekillendirerek
firma degerini en iist seviyeye tasimak ve tasima isi yapilirken de bazi risklerden
kacinirken, bazilarin1 da alikoymaktir. Ne yazik ki firma icinde ve disindaki riskleri
yonetmek icin gelisen KRY’ nin firma performansin artirdiginin bir¢cok kaniti olmasina
karsin bazi firmalarin hala bu yeni finansal araci benimsemedigi goriilmektedir

(Golshan ve Rasid, 2012:276; Uziimcii, 2007:61).

2.3.2. Kurumsal risk yonetimi gelisimi

Var olan risklerin ortaya c¢ikmasiyla birlikte risklerden korunmak igin risk
yonetimi anlayisinin benimsenmesi belli bir zamana kadar firmalar1 belli bir derecede
risklerden korumustur. Fakat gerek artan piyasa kosullar1 gerekse yasanan firma ici
sorunlar nedeniyle olusturulan risk yOnetimi anlayisi yetersiz kalmistir bunun
sonucunda da firmalar1 giiniimiizde kullanilan kurumsal risk yOnetimi anlayisina

yonlendirmistir.

Bu siireg ve siirecteki karsilasilan riskler Sekil 2-2’de gosterilmistir. Sekil 2-2’yi
kisaca agiklayacak olursak 1970’li yillarda bilgi paylasiminin olmamasi egemenken
kredi ve tehlike risklerinden korunmak icin belirli alanlarda risk yonetimi uygulamalari
baslamistir. Burada tehlike riski firmalarin var oldugunda sahiplendigi riski ifade
etmistir. Bretton Woods anlasmas11n1n sona ermesi, 1970’lerin sonundaki petrol krizleri
gibi gelismeler sonunda riski oranlama ve riski degerlendirmenin ilk adimi atilmigtir

(Arslan, 2008:22; Giines, 2009:18; D’ Arcy, 2001:7-8).

! Bretton Woods Anlasmasi; 1944’de Birlesmis Milletlerin “Uluslararasi Para Anlasmasi” adi altinda
Uluslararas1 ddemelerde kullamlmak iizere gelistirdigi yeni bir sistemdir. Ulkelerin paralari igin sabit kur
esas1 benimsenmis ve anlagmaya katilan her iilkenin parasinin degerinin, dolar esas alinarak saptanmasina
karar verilmistir (Dinler, 2010:578-579).
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KURUMSAL
RiSK YONETIMi
STRATEJIK
PiYASA OPERASYONEL
KREDI KREDI FINANSAL
TEHDIT TEHDIT TEHDIT
1970ler 1980ler 1990lar

Sekil 2-2. Kurumsal risk yonetimi tarihsel gelisimi (Giines, 2009: 18).

1980’lerde risk kapsaminda kredi riski, tehdit riski ve piyasa riskleri
bulunmaktaydi. 1990’lara gelindiginde riskin en onem verdigi konu artik kayiplarin en
aza indirilmesi degildi. Firmalart artik iflasa siirikkleyecek riskler hakkinda
endiselenilmesiydi. 1990’larin sonundaki c¢aligmalar firmalarin yonetmek istedigi
risklerin arttifi, zamanla da alaninin genislemeye devam ettigini gostermekteydi. Bu
genisleme kurumsal risk yoOnetiminin tabanini olusturmaktadir. Giiniimiizde de
kurumsal risk yonetimi artik tiim firmalarin karsilastiklart riskleri kontrol altina almak
ve firsatlara cevirmek icin kullandiklar bir aractir. Bu tanimla riskin kapsami1 en genis
halini aldi. Artik sadece tehdit ve finansal riskler degil, stratejik ve faaliyet riskleri de
kontrol altina alinmaktadir. Risk artik belirli bir birimde veya fonksiyonda degil,
kurumun genelinde bir biitiin halinde yiiriitiillmeye baslandi. Ciinkii tek bir risk biitiin
hedefleri etkileyebilmekte ve bircok hedef de tek bir riskten etkilenebilmektedir
(Arslan, 2008:22).
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2.4. Kurumsal Risk YOnetiminde Yasal Diizenlemeler

2.4.1. Sarbanes-Oxley Kanunu

Firmalarin finansal raporlamalarinin kontrollerini iyilestirilmesini amaclayan ve
ayni zamanda etkin kurumsal yonetimi destekleyen bir ¢aba olarak goriilen halka acgik
firmalarin muhasebe reformu ve yatirnmciyr koruma yasasi veya diger adiyla Sarbanes
Oxley yasasi, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki borsalarda islem goren halka acik
firmalarin tamamim kapsayacak sekilde 30 Temmuz 2002’de imzalanmistir. Sarbanes
Oxley 2002 kanunu, finansal raporlamanin ve denet¢ilerin diiriistliigiinii ve kalitesini
korumay1 ve gelistirmeyi, ayn1 zamanda Enron, Xerox ve WorldCom vakalarindan
dolay1 yatirnmci ve ¢ikar sahiplerinin sermaye piyasasina kaybolan giivenini yeniden
insa etmek icin uygulamaya gecirilmistir ve kamu, muhasebe firmalari, mali denetim
standartlari, kurumsal yonetim i¢in yeni diizenleyici kurallar olusturulmustur (Moeller,
2007:181; Mckie, 2004:5; PWC, http://www.pwc.com/tr/tr/audit/sarbanes-oxley.jhtml,
21 Ekim 2010’da erisildi).

Sarbanes Oxley kanunu; muhasebe gozlem kurulunun kurulusu ve isleyisi,
denetim firmasinin bagimsizligl, firmanin sorumlulugu, mali bilgilerin arttirilmasi,
analiz cikar catigmalari, komisyon kaynaklar1 ve otoritesi, caligmalar ve raporlar,
kurumsal ve su¢ unsuru tasiyan suistimal sorumlulugu, beyaz yakalilarin suglar ile ilgili
cezalarin arttirllmasi, kurumsal vergi iadeleri ve kurumsal suistimal ve sorumluluk

konular1 olmak iizere 11 ana basliktan olusmaktadir (Giines, 2009:54).

Sarbanes Oxley kanununun amaglar:: Bu kanunun yiiriirliige girmesi ile birincil
ama¢ Amerika Birlesik Devletlerin'de yasanan firmalarda ki muhasebe skandallarinin
ardindan kamunun giiveninin tekrar kazanilmasidir. Sarbanes Oxley kanununun
yiiriirliige girmesi ile diger niyetlenilen amaclar sunlardir (Gokalp, 2005:108-109);

» Yatirimciya dogru, zamaninda, detayli ve anlasilabilir finansal bilgi
sunulmasinin saglanmast,
» Daha iyi kurumsal yonetimin saglanmast,

» Muhasebe Gozetim Kurulunun kurulmasi ile daha siki yaptirimlarin
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saglanmasi,

> Ic kontrollerin daha etkin yapilmasinin saglanmast,

» Dis denetim firmalan tarafindan desteklenen ve i¢c denetimden sorumlu
denetim komitesiznin, bagimsiz hareket etmesinin saglanmasi,

» Denetim yapan denet¢i firmalardan alinabilecek diger hizmetleri

sinirlandirmak amaglanmistir.

Ayrica kanuna aykirt hareket etmeyi Onlemek amaciyla da agir cezai

uygulamalar getirilmistir.

Sarbanes Oxley kanununun Tiirkiye’ ye etkisi: Tiirkiye, Enron, Xerox ve
WorldCom vakalarin1 yasamamak i¢in bagkalarinin tecriibesinden faydalanmay1
basarmistir. Sermaye piyasast kurulu Sarbanes Oxley kanununun hiikiimlerini, sermaye
piyasasi kurulunun seri X no: 16 tebliginde 02 Kasim 2002 tarihinde seri: X no:19
sermaye piyasasinda bagimsiz denetim hakkinda tebligde degisiklik yapilmasina dair
tebliginde yapilan degisikliklerle Tiirkiye'de uygulamaya gecirmistir (Gokalp,
2005:112). Diger taraftan sermaye piyasasinda bagimsiz denetim hakkinda teblig’in
seri:X, no:16 bagimsizlik ile ilgili dnemli hiikiimleri 12 Haziran 2006 tarihinde sermaye
piyasasinda bagimsiz denetim standartlar1 hakkinda teblig seri:X, no:22 ile
degistirilmistir. 12 Haziran 2006 tarih ve 26196 sayili miikerrer Resmi Gazete'de
yayimlanan sermaye piyasasinda bagimsiz denetim standartlar1 hakkinda teblig’in

seri:X, no:22 12. maddesinde bagimsizlik ilkesi tanimlanmistir (Inam, 2007:113).

S6z konusu maddeye gore bagimsizlik, endiistriyel faaliyetlerin adil ve diiriist
sekilde yiiriitiilmesini sagladig1 bir davranis ve anlayis bicimidir. Ayn1 maddenin ikinci
bendinde bagimsiz denetim kuruluslari ve bagimsiz denetcilerin, bagimsiz denetim
caligmalarinda bagimsiz olmak zorunda olduklar1 hiikiim altina alinmistir. Ayni
zamanda bagimsiz denetcilerin diiriist ve tarafsiz olmalar1 yaninda, bagimsizliklarini
ortadan kaldirabilecek 6zel durumlarinin da bulunmamasi gerektigi ifade edilmistir bu

madde gibi birkag madde iizerinde degistirmeler olmustur (Inam, 2007:114).

? Denetim Komitesi; bagimsiz denetgilerin bagimsizligim destekleyen ve onlara bu konuda yardimei olan,
bunun yaninda firmanin i¢ kontrollerini ve dig finansal raporlama siirecinin izlenmesinden sorumlu
olmas1 amaciyla se¢ilmis bir idari komisyondur (Deloitte, 2007:1).
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2.4.2. COSO (The Committee of Sponsoring Organisations of The Treadway

Commission)

Treadway komisyonu olarak bilinen Sahte Mali Raporlama Ulusal Komisyonu,
1985 yilinda kurulmustur. Treadway komisyonunun amaglar1 arasinda en Onemlisi;
sahte mali raporlarin nedenlerini arastirmak ve ortaya ¢ikma ihtimalini azaltmaktir.
Komisyonunun himayesinde i¢ kontrol literatiiriiniin yeniden goézden gecirilmesi icin bir
calisma grubu olusturulmus, destekleyici kurumlarin i¢ kontrol sisteminin kurulmasi ve
etkinliginin degerlendirilmesi i¢in genel kabul gorecek standartlar belirleyen bir projeyi
tstlenmesi  kararlagtinlmistir. Bu amagla Treadway komisyonunu destekleyen
kuruluslar komitesi “I¢ Kontrol Biitiinlesik Cergeve” raporunu 1992’de yayimlamustir.

Bu rapor, COSO i¢ kontrol modeli olarak bilinmektedir (Saltik, 2007:60).

COSO i¢ kontrol modeli basarisizlik riskini en aza indirmek i¢in kurulmus bir
sistemdir. Firmaya deger katmak ve firmanin giivenilir bir yapiya sahip olmasi i¢in bu
COSO sistemi ve dolayisi ile de bilesenleri kullanilmaktadir. COSO modelinin i¢
kontrol sistemi; kontrol ortami, risk degerlendirmesi, kontrol faaliyetleri, izleme-takip
siireci, bilgi-iletisim ve raporlama tekniklerinden olusan bes temel bilesenden
olugsmaktadir ve bu temel bilesenler Sekil 2-3’deki gibi piramit iizerinde

gosterilmektedir (COSO, 2009:1; Karagiorgos, 2006:4; Goniilacar, 2008:16).

Sekil 2-3. COSO piramidi (Goniilagar, 2008: 16)
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COSO piramidin de kontrol ortami temelde yer alir, kontrol faaliyetleri ve risk
degerlendirme yapilirken bilgi ve iletisim kanallar1 kullanilarak gozetimin ihtiyag

duydugu bilgiler saglanir.

COSO modeline gore i¢ kontrol, iist yonetimden itibaren baslayarak tiim
birimlerdeki calisanlara benimsetilip uygulamaya konulan, firmanin faaliyetlerinin
etkinligini ve etkililigini artirmaya ¢alisan, mali raporlamanin giivenirliligi ve mevzuata
uygunluk gibi hedeflerine ulasabilmesi konusunda kabul edilebilir bir giivence
saglamayr amaclayan bir siirectir. Bu siirecler Sekil 2-4’deki gibi kiip {iizerinde

gosterilmektedir. (Giines, 2009:56).

/
Fadliyetlerin etkinligi”  Bilgilerin /
| /év filiig—Givenililig o —
7

KenitellEaaliyetie

RiskiDegerlendirme
Kontrol Ortami

Sekil 2-4. COSO kiipii (Goniilacar, 2008:16)

COSO kiipiinde ise faaliyet ve birimler ile hedefler ve i¢ kontroliin unsurlar bir
kiiptin farkli yiizeylerini olusturur ve ayrilmaz bir biitiindiir. Tiim faaliyet ve birimler;
faaliyetlerin etkinligi ve etkililigi, bilgilerin giivenilirligi ve mevzuata uygunluk

hedeflerine ulasmak amaciyla i¢ kontroliin bes unsurundan yararlanir (Saltik, 2007).

Ozel sektorde uygulanmak iizere gelistirilen ve giiniimiizde kamu sektoriinde de
uygulama alam1 bulan s6z konusu COSO modeli, en ¢ok tercih edilen i¢ kontrol
modelidir. Bu 6zelligiyle Avrupa Birliginin genisleme siirecinde mali kontrol alaninda

yapilan caligmalarda bu modele dayali bir i¢ kontrol sistemi olusturulmustur. Avrupa
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Birligine iiye ve aday olan iilkelerde buna uygun i¢ kontrol sistemi olusturma
caligmalar1 devam ederken Avrupa Komisyonu 31 Aralik 2003 tarihinden itibaren
gecerli olmak iizere i¢ kontrol standartlarim1 COSO’ ya uygun sekilde degistirmistir.
Uluslararas1 Sayistaylar Birligi (INTOSAI) i¢ kontrol standartlart komitesi tarafindan
2004 yilinda COSO modeli esas alinarak “Kamu Sektorii I¢in I¢ Kontrol Standartlar:
Kilavuzu” ¢ikartilmistir (Arcagok, 2006:4).

Diinyada yaygin olarak kullanilan i¢ kontrol sistemleri iilkemizde de yeni yeni
kullanilmaya baslanmistir. Kurumsal risk yonetimi ile ilgili COSO belgesi basarili bir
eylem plani olusturmak iizere gerekli ilk adimlan icermektedir. COSO’ nun Control
Self Assessment (Kontrol Oz Degerlendirme) gibi yontemlerinin kullanimi iilkemizdeki
bazi holdingler ve bankalar tarafindan uygulanmaya baslanmistir (Meri¢, 2004
Http://www .Elegans.Com.Tr/Arsiv/66/Haber013.Html, 22 Kasim 2010’da erisilmistir).

2.4.3. Basel II

Ulkelerin merkez bankalarinin bir araya gelerek olusturduklar1 bir kurulus olan
BIS (Bank for International Settlements) 1974 yilinda Basel komitesini olusturmustur.
Basel komitesi 1988 yilinda Basel I standartlarini yayimlamistir. Bu standartlar
bankalarin uymasi gereken calisma kriterlerini belirlemektedir. Ancak, gerek diinyada
yasanan hizli kiiresellesmenin beraberinde getirdigi ve yogun rekabet ortaminin da
koriikledigi ve finansal alanda yasanan degismeler ve gelismeler, gerekse de yasanan
ekonomik krizler olsun Basel I kriterlerinin goézden gecirilmesini zorunlu kilmistir.
Diinya bankacilik sektorii 2004’de Basel II diizenlemesiyle tarihinde yeni bir sayfa
acmay1r planlamistir. Basel II bankalari, miisterileri, derecelendirme kuruluslari,
diizenleyici otoriteleri, ve genel makro ekonomik egilimleri dogrudan etkilemektedir

(Simsek, 2008:84-86).

Basel II ile ayrica sermaye gereksinimleri hesaplamasinda degisiklige
gidilmistir. Basel I sermaye gereksinimini hesaplarken kredi riski ve piyasa riskini
dikkate alirken Basel II bunlara ek olarak giiniimiizde de firmalar ve bankalar tarafinda

goz ardi edilmeyen operasyonel riski de bu hesaplamanin igine dahil etmektedir
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(Hashagen, 2003:19).

Avrupa Birligi, Basel II hiikiimlerinin 2007 yilinda tiim bankalarda, diger kredi
kurumlarinda ve yatirim firmalarinda uygulanacagini ilan etmistir. Basel II' ye uyum
ayn1 zamanda Avrupa Birligi standartlarina uyumun bir parcast konumuna da gelmistir.
Basel II; standart yontemler icin 01 Ocak 2007 tarihinde, ileri yontemler i¢in de 01
Ocak 2008 tarihinde yiiriirliige girecek sekilde yol haritasina baglanmistir. Ulkemiz ise
biraz geriden benzer yol haritasim takip edecegini aciklamistir. Ulkemizde Basel II
diizenlemesi standart yontemler i¢in 01 Ocak 2008 tarihinde yiiriirliige girmis ve 2009
yilindan itibaren de ileri yontemler icin BDDK ile devam etmektedir (Albayrak,
2008:2).

Basel II uygulamasinda, iilke riski ve kredi riskine maruz kalanin tasidig: riske
bagli olarak bankalarin sermaye gereksinimlerini, firmalarin ise kredi maliyetlerini ya
da maliyet politikalarin1 degistirmesi beklenmektedir. Diisiik kredi derecelendirme
notuna sahip olan firmalarin ya da kredi kullanicilarinda dogal olarak kredi maliyetinde
artis olmaktadir. Basel II uygulamasindan en ¢ok etkilenmesi beklenen Kii¢iik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmelerdir (KOBI). KOBI’lerin kisa bir zaman sonra uluslararasi
standartlar kapsaminda kredi kosullarina uyum saglama zorunluluklari, ilk etapta biiyiik
bir endise ile karsilanan Onemli bir degisimdir. Bu endise aslinda yersiz degildir.
KOBI’ler Tiirkiye’de bugiine kadar belirli standartlara gore faaliyet gostermek
konusunda herhangi bir kurala tabi olmamistir. Onemli bir kism1 da kayit dis1 faaliyet
gosteren firmalardir. Ote yandan, bu olgekteki ve yapidaki firmalarn yeni diizenleme ile
cok daha oOnemli hale gelen kurumsallasma konusunda yeterli performans
gosteremedikleri bilinmekte, ayrica risk yonetimi konusunda yeterli tecriibeleri
bulunmadigr gozlenmektedir. Biitiin bunlarin yan1 sira, kaginamayacaklar1 bir doniisiim
siireci ile karsilasan KOBI’lerin bu gelismeden cok daha fazla etkilenmesi
beklenmektedir. Bu durum, Basel II siirecinde gerekli kriterlere uyum saglamak i¢in

firmalarin hazirlik yapmalarini gerektirmektedir (Deloitte, 2007:1).

Basel II’ nin amaglari: Finansal sistemin giivenilir ve saglam bir sekilde

islemesini saglamak, bulundurulan sermayenin olas1 risklerle daha saglikli bir sekilde
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iliskilendirilmesini saglamak, bankalar: risk yonetimi yeteneklerini gelistirmesine tesvik

etmek ve esit sartlardaki rekabeti giiclendirmek seklinde siralanabilir (Sirin, 2005:108).

2.4.4. YTTK (Yeni Tiirk Ticaret Kanunu)

Yeni Tiirk Ticaret Kanununda borsada islem goren ve gormeyen firmalarin tabi
tutulduklar1 bir takim kurallar olmasina ragmen, tiim firmalarin iyi yOnetimini ve
bagimsiz denetimini saglamak i¢in ve diinyada uygulanan yasal diizenlemelerin firmalar
acisindan finansal, Kkiiltiirel ve siyasal yapilart bakimindan farklilik gostermesi
nedeniyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin bu farkliliklar1 yagamamasi adina

olusturulmustur (PWC, 2009:4).

Acmdr (2007:18), i¢ kontrol sistemine ve etkinligine kanunun Oziinde
deginilmesine ragmen kanunun denetleme bashgi adi altinda uygulanmasi gereken i¢
kontrol sisteminden bahsedilmedigini, ulusal ve wuluslararasi diizenlemelerdeki
standartlara uyum saglamak ve denetim gereklerini yerine getirmek i¢in i¢ kontrol

sistemlerine iligkin diizenlemenin olmas1 gerektigini ifade etmektedir.

YTTK’nin en 6nemli yeniliklerinden biriside firmalarin muhasebe diizenlerinin
yeni muhasebe standartlarina tabi tutulmasidir. Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1 uyarinca hazirlanan bu muhasebe standardi firmalarin biiyiikliigiine goére
degisiklik gosterecegi icin KOBI kavramimin da agiklanmasi zorunlu hale
getirilmektedir. YTTK KOBT’leri aktifteki zararin indirilmesiyle tespit edilen bilango
toplaminin tutarina, hesap doneminin son giiniinden 6nceki on iki ay i¢indeki satislar
toplamina ve yillik ortalama calisan sayisina gore tanimlamaya gitmektedir (Deloitte,
2006:1). KOBI'lerin kurumsal bir kimlige biiriinmesi acisindan YTTK’min biiyiik
katkis1 olacagi da bir gergektir.

2.4.5. OECD (Principles of Corporate Governance)

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 27-28 Nisan 1998 tarihlerinde bankalar

diizeyinde gerceklestirilen toplantiya hiikiimetler ve ilgili diger uluslararas1 kuruluslarin
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katilimiyla kurumsal yonetimi kapsayan ilkelerin gelistirilmesi amaci sonunda ortaya
cikmaktadir. Bu amag¢ dogrultusundaki ilkeler 1999 yilinda OECD Bankalar Konseyi
tarafindan kabul gormiistiir. Bu ilkeler OECD f{iyesi iilkelerini kapsamaktadir (OECD,
2004:9).

OECD 2004 yilinda yayinlamis oldugu raporunda, hiikiimetlerin karsilastiklar
makroekonomik etkenlerle yapisal politikas1 arasinda kurmus oldugu sinerjiyle temel
hedeflerine ulasmasina yardimci oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica ayni raporda
kurumsal yOnetimin firma yOnetimini, yOnetim kurulunu, hissedarlar1 ve diger
paydaslar1 kiimesini icerdiginden bahsedilmektedir. Kurumsal yOnetim sisteminin
varliginin piyasa ekonomisinin diizgiin islemesini ve piyasaya olan giiven derecesinin
artmasini saglamaya yardimci oldugu ifade edilmektedir. OECD uluslararasi ticari
islemler, bilgi ve iletisim politikalari, vergilendirme gibi bir¢cok alana mali raporlama
sistemlerinin giivenirliginin saglanmasi amaciyla denetleme ve diizenleme getirmektedir

(OECD, 2004:11; OECD,2007:7).

Ulkemizde kurumsal yonetim tanitilmasinda TUSIAD en o6nemli rolii
oynamaktadir. Kurumsal yonetim yapisim adillik, seffaflik, sorumluluk ve hesap
verebilirlik gibi dort onemli ilke iizerine kurmustur. Ulkemizdeki yatirimcilara gore
kurumsal yonetimin anlayisinin yerlesmesi icin piyasa alt yapisinin olusturulmasi ve
piyasaya iliskin yeni diizenlemelerin yapilmasi, hissedarlarin esitliginin saglanmasi,
miilkiyet haklarinin korunmasi, etkin kamu yoOnetiminin olusturulmasi gibi vb.
konularin iizerinde calisma yapilmasi gerekmektedir. Ulkemizde kurumsal yonetim
ilkeleri iizerine SPK(Sermaye Piyasasi Kurulu) tarafindan yayimlanmis bulunan bir
rehber hazirlanmistir (Giines, 2009:62). SPK tarafindan 2003 yilinda yayimlanan
kurumsal yonetim ilkeleri, basta halka acik anonim ortakliklar olmak tizere, 6zel sektor
ve kamuda faaliyet goOsteren tiim anonim sirketlerin faaliyetlerini uluslararasi
standartlarda siirdiirebilmelerine ve boylece daha etkin ve seffaf bir yonetim anlayisiyla
uluslararas: finans kaynaklarindan daha rahat ve ucuz maliyetle faydalanabilmelerine
katkida bulunacak bir yonetim anlayis1 getirmeyi hedeflemistir. Sermaye piyasalarinin
giiven, aciklik ve kararlilik icinde caligmasimi ve tasarruf sahiplerinin hak ve

yararlarinin  korunmasini teminen kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinin
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yayginlastirilmasi ve degisen ekonomik kosullar karsisindaki etkisinin giiclendirilmesi
amaciyla diinya uygulamalar1 da dikkate alinarak kurumsal yonetim ilkelerinde ve

teblig’de zaman igerisinde ihtiyaclar dogrultusunda degisiklikler yapilmustir.

Bu cercevede en son hazirlanan Seri:IV No:56 sayili Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig 30/12/2011 tarih ve 28158
sayllt Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan sirketlerin daha diisiik sermaye maliyeti ile kaynaklarini verimli sekilde
kullandiklari, i¢sel ve digsal finansal etkilere kars1 proaktif pozisyon aldiklar1 dikkate
alinarak, daha once bankalar haricindeki IMKB-30 Endeksinde yer alan halka agik
anonim ortakliklar icin belirlenen kapsam, Teblig ile, Gelisen Isletmeler Piyasasi ve
Gozalt1 Pazarinda islem gorenler hari¢ olmak iizere paylar1 IMKB’de islem goren halka
actk anonim  ortakliklar1  i¢ine  alacak  sekilde  genisletilmistir  (SPK,
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20111230&subid=0&ct=c, 31 Agustos
2012’ de erisildi.)

Kurumsal risk yonetimi kapsamindaki tiim bu diizenlemeler firmalarin
karsilasabilecekleri risk diizeyini azaltmak veya riskleri kontrol altina alabilmek {izerine
olusturulmustur. Bir firmanin dogmasiyla birlikte karsilasacagi risk cesitleri firmanin
varligint siirdiirmesiyle artarak devam etmektedir. Firmanin karsilasacagi bu risk

cesitleri bir sonraki boliimde kapsamli bir bicimde ele alinmistir.



BOLUM III

FIRMALARDA TEMEL RiSK CESITLERI

Onceki boliimde KRY nin énemi, kapsami, diinya ve iilkemizdeki uygulamalari
ile ilgili diizenlemeleri ag¢iklanmistir. KRY ortaya ¢ikmasiyla firmalar sahip olduklar1 ya
da karsilastiklar1 riskleri firma icinde boliimlendirerek azaltma yoluna gitmislerdir.
KRY’ den 6nce bu durum boyle degildi firmalar riskleri béliimlendirmeden karsilamaya
ya da azaltmaya calismislardi. Bunun dogal sonucu olarak da bazi risklerin altindan
kalkamamislardi. Kurumsal risk yonetimi uygulamalariyla firmalar acisindan riskler

sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak siniflandirilmistir.

3.1. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

3.1.1. Sistematik risk

Sistematik risk, firmalarin sahip olduklari varliklar {izerindeki riski ¢esitlendirme
yoluyla azaltamadigi, piyasanin genel ekonomik kosullarindan kaynaklanan ve tiim
firmalar etkileyen risktir (Ding, 2006:5). Sistematik risk tanimindan da anlasilacag: gibi
tamamuyla dis etkenlerden kaynaklanan bir risk ¢esididir. Sistematik risk piyasa riski ve
cesitlendirilemeyen risk olarak da adlandirilir. Firmalarin sistematik riski ortadan
kaldiramamasinin ya da azaltamamasinin nedeni ekonomik, sosyal ve politik
kosullardaki degismelerin, mevcut piyasadaki tiim menkul kiymetler iizerinde farkli

oranlarda fakat aym1 dogrultuda etkili olmasidir (Parlakkaya, 2005:28).

Sekil 3-1’den anlasilacagi gibi firmalarin portfoylerine katilan varlik sayisinin

artmast bir baska deyisle portfoy cesitlendirmesi yoluna gitmeleri firmalarin alacagi
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riskleri en fazla sistematik risk seviyesine kadar diisiiriir (Hepsag, 2007:70). Firmalar bu
nedenle portfoylerini olustururken sistematik riske gore risk seviyelerini olustururlar.
Baslica sistematik risk cesitleri, piyasa riski, politik risk, enflasyon riski, faiz orani riski,

kur riski ve yasal risktir.

Portfoy Riski (standart sapma)
A

} Sistematik Risk Seviyesi
[0 5 10 15 20 25
Sekil 3-1. P‘ortfijy gesit%endirmesini'n portfoy ri‘skine etkisi '(Hepsag, 2007:70)

Piyasa riski

Piyasalarda, bazen belirli bir nedenden, bazen de belirli bir nedeni olmadan
kaynaklanan ve bunun sonucunda da piyasalardaki yatirimci firmalarin finansal
varliklarinin fiyatlarinin olumsuz etkilenmesi piyasa riski olarak adlandirilir (Ceylan ve

Korkmaz, 2008:668).

Piyasa riski potansiyel kazan¢ ya da kaybin piyasa durumlarindaki faiz
oranlarinin, emtia fiyatlarinin, hisse senedi fiyatlarinin gibi ekonomik ve finansal
degiskenlerin degismesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica piyasa riski yatirnmcilarin
davraniglartyla, beklentileriyle ve tercihleriyle dogru orantilidir. Ciinkii piyasalardaki
finansal varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmalarin  baglica nedenleri arasinda
yatirimcilarin beklentilerinde, davranmiglarinda ve tercihlerinde yasanan degisimler yer
almaktadir. Bu nedenle herhangi bir zaman aralig1 olmadan ortaya ¢ikan bu riski en aza
indirmek i¢in piyasadaki firmalarin denetimini, bilgi aligverisini ve olusan bu siireci 1yi

koordine etmek gerekmektedir (Simsek, 2008:15; Akinci, 2007:55; Nason, 2010:239).
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Piyasa riskiyle ilgili baz1 6rnekler (Ege, 2006:14);

» NASDAQ hisse senedi endeksi Mart 2000 ile Mart 2001 arasinda %65
deger kaybetmistir.

» Dow Jones endeksi, 19 Ekim 1987’de “Kara Pazartesi’nde %23, bir haftada
da %31 deger kaybetmistir.

> IMKB endeksi, 2001°’de olusan ekonomik kriz nedeniyle %14,6 deger
kaybetmistir.

Politik risk

Politik risk, firmalarin faaliyet gosterdigi iilkede veya bir bagka iillkede meydana
gelen siyasi ve ekonomik krizlerin, savaslarin firmalarin davramiglart {izerinde
olusturdugu etki olarak adlandirilir (Bulut, 2008:20). (Chapman, 2006:341)’ a gore
giiclii hiikiimetlerin uygulamalar1 ve sivil toplum kuruluslarinin eylemleri tarafindan
tam ya da parcga belirsizlikten kaynaklanan bu riske politik risk denmektedir. Daha sik
denizasin iilkeler ile gelismekte olan iilkelerin 6zelligi olmasina ragmen politik risk
kavrami tanimimnin hem yurtici hemde uluslararas1 piyasalarda gegerliligi kabul
gormiistiir.  Politik risk unsurlari, koruma girisimleri, kotalar, doviz kurundaki

dalgalanmalar ve yabanci sermaye yatirimlaridir (Ceylan vd, 2008:670).

Politik risk, hem yerel hemde ulusal hiikiimetlerin eylemsizlikleri ve dogrudan
eylemleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Eylemsizlikleri sonucu ortaya ¢ikan risk unsuru
yasalarin uygulanmasindaki basarisizliktir. Eylemleri sonucu ise izlemis oldugu siyasi,
vergi, para, fiyat, iicret ve dis ticaret politikalarinin piyasalardaki menkul kiymetler
tizerinde olumlu ya da olumsuz etki yaratmasidir (Onem, 2010:54; Chapman,

2006:341).
Faiz orant riski
Faiz oran riski, kazang¢ veya sermaye faiz oranlarinin degiskenliginden dogan bir

risk cesididir (Bank of Jamaika, 2005:2). Faiz orani icindeki degiskenlik olumsuz yonde

ise, yiiksek faiz maliyetlerine veya diisiik yatinnm getirilerine ve kayiplara veya daha az
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kar’a sebep olmaktadir (Coyle, 2001:5).

Faiz oran riski, firmalarin faize duyarl varliklarinin (tahvil, bono, hisse senedi
vb.) vade acisindan faiz oranlarinin uyumsuzlugu sonucu da ortaya cikabilmektedir
(Bulut, 2008:18). Firmalar vade uyumsuzlugu risklerinden varliklarim etkili bir izleme,

takip etme sistemiyle koruyabilmektedir (Coskun, 2008:133).

Piyasada faiz oraninin yiikselmesi firmalarin varliklarin1 deger kaybina ugrattig
gibi faiz oraminin diismesi ise varliklarin prim yapma ihtimalini artirir (Coyle,
2001:108). Bununla birlikte Sermaye Piyasas1 Teorisi kapsaminda ele alinan risksiz faiz
oran1 da piyasada faizlerin degiskenliklerine ters dogrultuda degiskenlik gostermektedir

(Akinci, 2007:56).

Kur riski

Sabit kur sisteminin terk edilmesiyle doviz kur riski iilkelere, endiistrilere ve
firmalara ciddi anlamda hem tehdit hem de firsat sunarak 6nemli bir risk kaynagi haline
gelmistir (Cukur, 1997:19). Papaioannou (2006:4) kur riskini ise, doviz kurundaki
beklenmeyen degisimlerin firma iizerindeki etkisi olarak ifade etmektedir. Bir baska
ifadeyle doviz kur riski, siyasi olaylar, 6demelerde ¢ikan sorunlar gibi belirli nedenlerin
ulusal para degerini etkilemesi sonucu ulusal para degerinin yabanci para degeri

karsisinda olumlu ya da olumsuz degisim gostermesidir (Tunaboylu, 2008:65).

Doviz kuru harekeleri firmalarin hisse senetlerinin piyasa degerini, nakit
akislarini, varlik ve yiikiimliiliiklerini ve net karin1 dogrudan veya dolayh etkilemektedir
(Papaioannou, 2006:4). Firmalarin doviz kuru hareketlerinden etkilenmeleri icin doviz
kur riskine agik olmalar1 gerekmektedir. Kur riskine agik olma, yabanci para cinsinden
varliklara ya da yiikiimliiliikklere sahip olan firmanin doviz fiyatlarindaki degismelerden

etkilenmesi olarak ifade edilmektedir (Ding, 2006:11).

Doviz kur riski {i¢ ceside ayrilir. Bunlar; islem, doniistiirme ve ekonomik olarak

siralanabilir (Aksoy vd, 2008:355).
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Islem riski: Firmanin nakit giris ve ¢ikislarinin doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalardan etkilenmesidir. Dogal olarak yabanci para cinsinden islem yapilmasi
sirasinda ortaya cikmaktadir. Ornegin; bir Tiirk firmas1 ABD’ye ii¢ ay vadeli, 50 milyon
dolar degerinde mal ihra¢ etmistir. Ihra¢ aninda kur 1$= 1.38 TL’dir. Vade tarihine
kadar ithalatgt ABD firmas: islem riskiyle karsilasmaz. Ciinkii mal bedeli ithalatci
iilkenin para birimi cinsinden fatura edilmistir. Islem riski ihracatc1 firma iizerinde
kalmaktadir. Vade tarihinde kurun 1$ = 1.25 TL olmasi halinde firma bir miktar gelir
kaybina ugrayacaktir. Eger tam tersi olsaydi yani satis bedeli TL cinsinden olsaydi bu

sefer ithalatc1 firma islem riskine maruz kalacaktr.

Doniistiirme riski: Cok uluslu firmalarin donem sonu bilangco ve gelir
tablolarinin konsolidasyonu esnasinda ortaya cikan bir risktir. iki bilango tarihleri
arasinda kurlarda meydana gelen degismelerin bilanco degerlerinde olusturdugu etkidir
(Cukur vd, 1997:19). Bu risk ¢esidinde asil sorun firmalarin subelerinin bilangolarini yil
sonunda konsolide etmesinde ortaya c¢ikmaktadir. Ciinkii ana merkezden farkli bir
iilkede bulunan sube doniistiirme yapacagi tarihte faaliyette bulundugu iilkenin para
degeri diisiikse sube karinin diisiik goziikecegi sebebiyle bunu secmeyebilir. Buradan
anlagilacagl gibi doniistiirme riski subelerin yillik kari1 iizerinde oldukca etkilidir.
Ornegin; cok uluslu bir firma Tiirkiye’ye 150 milyon dolarlik bir yatirim yapmis olsun.
Yatirnm yaptig1 yildaki kur 1$ = 1.30 TL olsun. Sonraki yillar sirasiyla 1.55, 1.40, 1.45
olsun bu kur degerlerindeki dalgalanmalara bagli olarak yatirim degeri ve firmanin kari

(karmin tamami1 olmasa da bir kismi) her y1l degismektedir (Aksoy vd, 2008:356-357).

Ekonomik risk: Kurdaki degismelerin firmanin degerini ya da firmanin nakit
akiglarini etkilemesidir. Eger firma degerinde bir diisiis varsa buna bagl olarak firmanin
nakit akislarinda da bir sorun vardir. Firma doniistiirme riskine etki edemezken bu riske
direkt etki edebilmektedir bu ylizden firma degerini korumak icin gerekli onlemleri
almalhidir. Ornegin; bir firma yabanci para ile bor¢lanmissa ondan korunmak igin
yabanci para ile varlik satin alabilir. Burada amag bir taraftan deger kaybederken diger

taraftan aldig varliklarla deger kazanmaktir (Tiirko, 2002:628-629).

Bu riskin olusmasi yalnizca firmalarin uluslararasi firmalarinin biiyiikliigiine
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bagli olmayip, ayni zamanda faaliyette bulundugu iilkenin ekonomisinin dis
politikalariyla da alakalidir. Firma dis ticaret yapmamis olmasi, faaliyette bulundugu
tilkeden baska bir iilkede faaliyette bulunmamis olmasi ve sermayesini 06z
kaynaklarindan olusturmus olmasi firmanin bu riskten etkilenmeyecegi anlamina
gelmez. Ornek olarak bir otel miisterileri iilkede yasanan kur dalgalanmalarinin piyasa
kosullarim1 agirlastirmasi1 sonucu tatil yapmak icin daha uygun olan bir iilkeyi ve

dolayisiyla o {ilkenin otelini tercih etmesi verilebilir (Tunaboylu, 2008:75).

Enflasyon riski

Enflasyon fiyatlarin siirekli artmasi olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon riski,
menkul deger yatirimi yapan firmalarin ve kuruluglarin yatirim siiresince elde ettikleri
getirilerinin enflasyondan etkilenme olasiligidir (Tecer, 1994:79). Baska bir ifadeyle
enflasyon riski, yatirilan fonlarin gelecekteki satin alma giiciiniin belirsiz hale gelmesi

olarak da tanimlanabilir (Ege, 2006:19)

Enflasyonda (fiyatlar genel diizeyinde) meydana gelen siirekli artislar paranin satin
alma giiclinii azaltmakta buna bagli olarak da firmanin yatirimini olumsuz yonde
etkilemektedir (Demireli, 2007:125). Farkli tiirdeki varliklar enflasyon riskinden farkli
derecelerde etkilenmektedirler; sabit getirili finansal varliklar (tahvil ve bono) enflasyon
riskinden oldukca fazla etkilenirken, hisse senetlerinin enflasyon riskinden en az

etkilenen finansal varlilar oldugu varsayilmaktadir (Hepsag, 2007:71).

Yasal risk

Yasal risk, gerceklesen satis sonrasi, kanuna aykiri olan bir anlagmanin
uygulamaya koyulamamasi nedeniyle firmanin kars1 karsiya kaldig risk sekli olarak
tanimlanabilir (Friedman, 1995:228). Bu risk sekli firmalar arasindaki anlasmada
belirtilen maddelerin taraflardan biri tarafindan karsilanmamasi durumunda da ortaya
cikabilir. Yasal risk, yargi ve diizenleme uygulamalarina maruz kalan risk olup finansal

sozlesmelerde yaygin olarak goriilmektedir (Coskun, 2008:180).
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Yasal riskler, firmalarin ve kuruluslarin hukuki danismanlarinin risk yonetimi ve
ist yonetimle yaptigi goriismeler sonucu gelistirilen politikalarla kontrol edilmeye
calisilmaktadir. Firmalar ve kuruluslar herhangi bir anlasma yapmadan 6nce yapilacak

anlagsmalarin uygulanabilirligini analiz etmeleri gerekmektedir (Jorion, 2001:20).

3.1.2. Sistematik olmayan risk

Sistematik olmayan risk, firmaya 6zgii nedenlerle ortaya cikan bir risk ¢esididir
(Beaumont, 2004:219). Bir varligin getirisinin bagka bir varligin getirisini etkilemedigi

risk olarak da tanimlanir (Siklar, 2004:68).

Bu risk, genel olarak firmanin ekonomik birimlerinin faaliyetlerine ve
kararlarina bagh olarak ve firmanin 6z sermayesinde olusan deger kaybi nedeniyle
ortaya c¢ikabilmektedir (Kahyaoglu, 2007:63). Ayrica, yonetimin firmayla ilgili aldigi
kararlar, calisanlarin greve gitmesi, hammadde saglama imkanlarinda ortaya c¢ikan
sorunlar, teknoloji, iiretim, pazarlama ve finansman yapis1 verimliligi, cevre
diizenlenmesi ve hiikiimet kararlar1 sonucu da ortaya cikmaktadir (Okka, 2006:319-
320). Bu risk cesidini firmalar ve kuruluslar ¢ok iyi cesitlendirilmis portféyle en aza
indirebilir hatta ortadan kaldirabilirler (Ceylan vd, 2008:671). Sistematik olmayan risk

cesitleri; finansal risk, operasyonel risk ve yonetim riskidir (Kili¢, 2002:70).

Finansal risk

Finansal risk sistematik olmayan risklerden biri olup firmanin finansal
yapisindan dogan, firma tarafindan kontrolii saglanan ve portfoydeki varliklarin

cesitlendirilmesiyle azaltilabilen ya da yok edilebilen risk ¢esididir (Ercan, 2005: 180).

Biiker (1998:450) finansal riski ise, fiyatlarda olusan dalgalanmalar veya faiz
oranlarindaki degisimler sonucunda firmalarin aktiflerindeki ya da pasiflerindeki
varliklarin degerlerinin degismesi olarak ifade etmektedir. Bu risk cesidi, firmanin
likiditesinin azalmasi, ekonomik ve cevresel kosullarda meydana gelen degisimlerin

firmanin finansmanim etkilemesi sonucu ortaya c¢ikmaktadir (Akca, 2008:12).
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Firmalarin temel fonksiyonu finansal risklerle ilgili ongoriileri tahmin etmek ve finansal

riskleri aktif sekilde yonetmektir (Jorion, 2001:4).

Operasyonel risk

Operasyonel risk, calisanlardan kaynaklanan veya teknik hatalar sonucu ortaya
cikan ya da kazalar sonucu olusan kayiplara iliskin risk olarak ifade edilebilir
(Cetinkaya, 2007:14). Uriiniin ortaya c¢ikis asamasindan, ortadan kaldirilma veya
dagittmina kadar olan siirecte olusan insan kaynakli hatalar, boliimler arasi iletisim
kopuklugu, sistemden kaynaklanan sorunlar, miisteriden kaynaklanan sorunlar, dogal
afetler ve bunun gibi bircok nedenden kaynaklanan sorunlar operasyonel riski
olusturmaktadir ve firmalarin biitiin boliimleri bu riskten sorumlu tutulmaktadir (Down,

1998:191).

Firmalar i¢ kontrol sistemlerini karsilasabilecekleri risklerden korunmak ya da
riskleri firsata ¢evirmek amaciyla gelistirmektedirler ama bu siirecin yetersiz veya
basarisiz olmasi ya da yanhs kullanilmasi operasyonel riskin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir (Hull, 2007:323). Giirsoy (2006:15)’e gore ise operasyonel risk; yalnizca
operasyonel islemlerle ortaya c¢ikan risk cesidi degil siireclerin genelinde meydana
gelecek herhangi bir aksakliktir. Ornek verecek olursak; yapilan muhasebe hatalari,
bilgilerin sisteme yanlis kodlanmas1 veya eksik girilmesi, calisanlarin firma araglarim
kendi amaclar1 dogrultusunda kullanmalari, calisanlarin fiziksel ya da fikri hirsizlik

yapmalar gibi (Er, 2007:37).

Yonetim riski

Firma yoneticilerinin hatalar1 veya yanlis kararlar1 sonucu ortaya ¢ikan risk
cesididir. Bu riskte firma yonetiminin yapacag hatalar firmayr dogrudan
etkileyeceginden yatirnmcinin firma hakkinda bilgi edinmesinde bu risk cesidi 6nemli
rol oynamaktadir. Firma yOnetiminin aldig: kararlar ve uyguladig: politikalar firmanin
gelismesinde ve biiyiimesinde olumlu ya da olumsuz etki yapmaktadir (Usta, 2008:256).

Parlakkaya (2005:16)’ya gore yonetim riski, basar1 ya da basarisizlikta onemli rol
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oynayan yoneticilerin kalite diizeylerinden ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle firmalarin

basarili olabilmesi i¢in iyi bir yonetim kadrosuna sahip olmalar1 gerekmektedir.

Yonetim riski firmalar1 finansal olarak olumsuz etkileyebilmektedir.
Yoneticilerin hatali kararlart firmanmin karliligimi, piyasada ki etkinligini ve pazar
paymin azalmasina neden olmakta ve bunun sonucu olarak da firmanin hisse senedi

deger kaybetmektedir (Akinci, 2007:57).

Sistematik olmayan risk i¢inde finansal riskin mali tablolara yansimasinin daha
cabuk olmasi1 ve bu risk ¢esitleri arasinda en énemli yeri olusturdugu icin finansal risk

bir sonraki boliimde daha ayrintili bir bicimde ele alinmaktadir.



BOLUM IV

FINANSAL RiSK VE CESITLERI

4.1. Finansal Risk

Sistematik olmayan riskin temel unsurlarindan olan finansal risk, firmalarin
portfoylerini tamamen borgla finanse etmesi ya da 6z kaynak kullanimini1 borca gore az
tutmalart1 sonucu maruz kaldiklart risk c¢esididir (Topak, 2010:108). Firmalarin
bor¢lanmasi ya da borgla finanse edilmesi bu borcun belirli faiz iicretine tabi tutulmasi
anlamina gelir ve firmalarin gelir tablolarinda sabit gider olarak goziikiir (Gallagher,
1997:146). Ceylan vd (2008)’ne gore finansal risk, firmanin faaliyetlerinde kullandigi
kaynaklarin etkisi sonucunda ortaya ¢ikan borcunu ddeyebilme yeterliligidir. Bu risk
firmanin bor¢lanmasi veya 6z kaynaklarim1 yanlis kullanmasi sonucu elde edilen gelirin

stirekliliginde olusan tehlikeyi ifade etmektedir.

Finansal riskin biiyiikliigii veya etkisi finansal kaldiragla dl¢iilmektedir. Finansal
kaldira¢ firmanin net faaliyet geliri lizerinde finansal riskin etkisini ve siddetini en aza
indirmek icin kullamilmaktadir (Clark, 1976:133-134). Ercan (2005)’e gore ise bazi
firmalar borcun kaldira¢ etkisinden yararlanmak i¢in yliksek finansal riskleri goze
alabilmektedirler ciinkii risk ile getiri arasinda ayni oranda artma ya da azalma olacagi

icin firmalar yiiksek orandaki riskleri kabul etmektedirler.

Firmalar sabit nitelikteki faiz vb. gibi bor¢larinda meydana gelen artiglarin

oniine gecememesi nedeniyle basabas noktasr’nin yiiksek seviyeye ulagmasi, satis

3 Bagabas noktasi, firmanin ne kar nede zarar ettigi noktadir. Bir baska ifadeyle firmanin hasilatinin
maliyetine esit oldugu yani kar’a gecis noktasidir.
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hacminde daralmayi, bor¢larin 6demelerinin geciktirilmesi ve firmanin zarar etme
durumunu olusturmaktadir (Tecer, 1994:80). Finansal riskler firmalarin finansal biinyesi
icinde taginmakta olup firmanin performansini (karliligini) etkileyebilir bu sebepten
dolay1 finansal risk firmalar tarafindan kontrol altina alinmali ve belirli bir giiven aralig
icinde yonetilmelidir (Cagdas vd, 2003:56). lyi yonetilmedigi durumlarda firmalar iflas
etme durumuyla kars1 karsiya kalabilmektedirler. Gelisen ve degisen piyasa sartlarinda
firmalar acisindan basar riski iistlenmek degil, yonetmek olmalidir. Ozellikle basarili
isler ¢ikartabilmek i¢in faaliyet gosterilen iilkelerin ekonomik yapisi iyi analiz edilerek,
gelecege doniik yapilan bu analizler incelenerek gerekli bilgiler toplanmali ve tedbirler
almak veya olusacak firsatlar1 kagirmamak icin de iyl bir sekilde yorumlanmasi

gerekmektedir (Sayilgan, 1995:323-324).

Firma agisindan finansal risk; pazar riski, kredi riski, likidite riski ve sermaye

riski olarak dort ¢ceside ayrilir.

4.1.1. Pazar riski

Bu risk firmanin faaliyette bulundugu endiistri alanindaki arz ve talep
degisiklikleri, piyasadaki yasal sinirlandirmalar, firmanin pazar istek ve ihtiyaglarina
yeterince cevap verememesi, uygun fiyatlandirma politikalarinin izlenmemesi ve
gereken pazar arastirmalarinin yapilmamasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Teknolojideki
gelismelerin gerisinde kalan firma pazar paymi kaybetme riskiyle kars1 karsiya kaldig:
gibi bu gelismeleri yakindan takip edip karsilasacag riski firsata da ¢evirebilmektedir

(Onem, 2010:60).

Pazar riski firmadan kaynaklandigi gibi firmanin disinda gelisen olaylar sonucu
da ortaya c¢ikabilmektedir. Firma disinda gelisen bu olaylar siyasi, spekiilatif ya da
psikolojik faktorlerden kaynaklanabilir. Firmanin faaliyette bulundugu pazardaki
miisterilerin tiiketim egiliminde ve tercihlerinde meydana gelen ani degismeler, iilkeler
arasi siyasi krizler ve savaslar ya da faaliyette bulunulan iilkede i¢ savasin ¢ikmasi bu
riskin firmanin portfoyiinde bulunan varliklarinin iizerindeki etkilerine ornek olarak

verilebilir (Akca, 2008:10).
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Pazar riskini etkileyen bir baska faktorde enflasyon oranidir. Enflasyon
oranindaki olasi1 bir artis firmanin yatirim kararlarinin degismesine ve 6nceden yapilmis
olan yatinmlardan gelecek getirilerin de etkilenmesine neden olacaktir. Firmanin elinde
bulundurdugu varliklar1 ne ile (6z sermaye ya da bor¢) finanse ettigi de bu acidan
onemli olacaktir. Firmalar bu risk c¢esidini farkli ¢esitlendirme yollariyla
azaltmaktadirlar. Ornegin; enflasyon riskine maruz kalan firma finansmaninda 6z
sermaye kullanimi yerine bor¢ kullanmayi tercih ederek bulundugu iilkenin para
degerini elinde bulundurmaktan kagip daha ¢ok borclanmayr secmektedir. Bunun
nedeni ise firma bor¢lanarak elde ettigi kaynaklart 6z sermayesine aktararak ilerde

karsilasacag satin alma giicii riskini azaltmis olmaktadir (Ayikoglu Zaif, 2007:26).

Ozetleyecek olursak pazar riski firmalar acisindan cift yonlii bir risktir. Birinci
yonii, bu risk firmanin bulundugu pazarin dogal yapisi geregi olusabilmekte ve firmanin
da bunun Oniine gecemeyerek yalnizca daha fazla etkilenmemek icin kendini bu riske
kars1 korumas1 ve dogabilecek firsatlardan yararlanmaya calismasidir. Ikinci yonii ise,
firmanin elinde bulundurdugu varliklar1 nasil finanse ettigi ve firmanin stratejik
kararlarinin ne kadar dogru olup olmadigi ya da 1yt bir sekilde uygulanip

uygulanmadigidir.

4.1.2. Kredi riski

Kredi riski, bor¢lu firmanin veya alacakli firmanin yiikiimliilik anlagmalarini
yerine getirmemeleri iizerine ortaya c¢ikan risktir. Bu risk cesidi karsi tarafin kayipla
kars1 karsiya kalmasina neden olabilmektedir. Bu yasanacak kayip meydana gelecek
gercek kayiptan Once gerceklesebilir. Daha genel olarak ifade etmek gerekirse kredi
riski faktoring, dogrudan kiralama ve vadeli finansman islemleri, bir menkul kiymetin
ve kredi alim satim olayina bagli olarak, firmanin piyasa degerinde karsilasmasi olasi

kayiplar olarak tanimlanmaktadir (Bangladesh Bank, 2005:i-x; Sevil, 2001:9-10).

Kredi riski sadece vadesi gelen tutarin vadesinde ddenmemesi degil kismi ya da
gecikmeli 6denmesini de icermektedir. Ciinkii vadesi geldiginde &denmeyen tutar

firmanin nakit akisim1 etkiler ve firmayr belirsizlige siiriikleyebilir. Bununla beraber
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firmalar kredi tahsis ettikleri kuruluslarin kredi derecelendirme notlarinin belli bir
seviyenin altina diigmesi sonucu riskine de maruz kalabilirler. Riske maruz kalinan
tutar, kredi tutar1 olsa da riskin gerceklesmesi aninda kayip olarak nitelendirilir ve bu
nitelendirilen tutar hesaplanirken tutarin niteligi ve likiditesi g6z Oniine alinmalidir

(Lokumcu, 2009:5-6).

Kredi riskinde firmalarin ve kuruluglarin dikkat etmesi gereken bir diger hususta
takas riskidir. Bu risk doviz kurlarindaki degis tokuslarin yapilmasi sirasinda sikca
karsilasilan bir risk cesididir. Farkli zamanlarda farkli iilkelerden yapilan doviz degis
tokuslar1 bu riski icermektedir. Ornegin; sabah Avrupa’da yapilan kredi teslimatlarinin

Amerika’da 6gleden sonra yapiliyor olmasi (Jorion, 2001:16).

Kredi riskinin ii¢ temel bileseni vardir. Bunlardan ilki, firmalar veya
kuruluslardan birinin basarisizliga ugramasi sonucu ortaya cikan kayip miktaridir.
Ikincisi ise, taraflardan birinin borcunu 6deyememesi ya da diger tarafin alacagim temin
edememesi durumudur. Bu durum taraflardan birinin sézlesme yiikiimliiliigiinii yerine
getirememesi anlamina da gelmektedir. Sonuncu bilesen ise, taraflardan birinin borcunu
0deyememesi durumunda kaybedilecek kismin bir kismini kurtarma oranidir. Bunlari
dikkate alarak finansal firmalar ya da kredi veren kuruluglar kredi riski yonetimi
siirecinde miisterileri hakkinda bilgi toplamalilar, onlar1 bu bilgileri dogrultusunda
finansal yeterliliklerine gore derecelendirmeliler ve kredi portfolyosu degerlerini

kapsaml: sekilde degerlendirmelidir (Coskun, 2008:146).

Sonug olarak kredi riskiyle karsi karsiya kalmak istemeyen firmalar ya da
kuruluslar yapmis olduklar1 sozlesme yiikiimliiliiklerini yerine getirmek ve planlanmig

geri 6deme cizelgelerine uymak zorundadirlar.
4.1.3. Likidite riski
Likidite risk, firmanin su anki ve gelecekteki nakit akislarinin ve firmanin

ekonomik durumunu ya da giinlik operasyonlarinin etkisi olmadan ortaya ¢ikan ek

ihtiyaclarimi hizli ve verimli bir sekilde karsilayamiyor olmasi riskidir (Battaglia vd,
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2007:2). Bu risk bireysel stoklarda (hisse senetlerinde) ve piyasa i¢inde genel olarak
degisiklik gostermektedir. Ornegin, piyasa likiditesinin olmamasi ihtimalinin yatirimci

acisindan biiyiik risk kaynagi olusturmasidir (Acharya vd, 2005:376).

Usta (2008:261)’e gore likidite riski, firmanin bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi riskiyle karsi karsiya kalmasidir. Bor¢larin temerriidiiniin veya alacaklarin
degersiz hale gelebileceginin 6nemsenmemesi nakit ihtiyacinin Onemini arttirir. Bu
ihtiya¢ duyuldugu zaman firmanin finansmanindaki varliklar arasindan en uygun olan
alternatifi secme ihtimalide ortadan kalkmaktadir. Nedeni ise firma alternatif varlik
(tahvil, pay senedi vb.) secmek icin belli bir siireye ihtiya¢c duymaktadir (Parlakkaya,
2005:20).

Firmanin varliklarini istedigi anda nakite cevirememesi riskine varlik likiditesi,
nakit akimindan meydana gelen riske de fon likiditesi riski denmektedir (Eser, 2010:4).
Varlik likidite riski, piyasa likiditesi olarak da ifade edilmektedir. Ornegin, giiclii
dovizler olsun hazine bonosu olsun bunlar diisiik fiyatla likidite edildigi i¢in derin
piyasaya sahiptirler. Tezgah {istii tiirev araclar1 veya hisse senetlerindeki islemler
fiyatlar tizerinde yiiksek etki oranina sahiptir. Tabi bu firmanin aldig1 pozisyonun bir
parcasidir. Nakit akim likidite riski ise, kayit altindaki kayiplar1 tahakkuku saglanmis
kayiplara doniistiiren odeme yiikiimliiliikklerindeki yetersizligi ifade etmektedir. Bu
fonlama riski nakit akim ihtiyaglarina uygun belirli programlarin ve ¢esitlendirilmelerin
yapilmasi, olusan nakit akim araliklarina belirli sinirlarin konulmasiyla ve nakit
akimdaki daralmalarin giderilmesine iliskin uygun yontemlerin kullanilmasiyla kontrol

edilebilmektedir (Usta, 2008:261).

Firmanin bilancosu ne kadar biiyilk olursa ya da karmagsik hale gelirse ve
sermaye piyasalarinda fon ihtiyaci ne kadar artarsa, firma icin likidite riskini yonetmek
de o kadar karmasik ve zor hale gelmektedir (Guglielmo, 2007:3). Bu nedenle firma
yonetimleri likidite ihtiyaclarini iyi belirlemeli ve yiiksek maliyetli fon seciminden ya
da paraya cevrilme giicii diisiik varliklardan onlar1 uzak tutacak gercek¢i bir planlama

yapmak zorundadirlar.
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4.1.4. Sermaye yapisi riski

Firmalar sermaye yapilarin1 6z sermaye ya da bor¢ kullanarak olustururlar. Bu
olusum 0z sermaye ve yabanci kaynaklarin firma finansmanindaki dagilimini ifade
etmektedir. Firmalarin sermaye yapilart secimleri firmanin biiyiikliigli, faaliyet
gosterdigi pazarin Ozellikleri, sahip oldugu varlik yapist ve makroekonomik kosullar
gibi etkenlere gore degismektedir (Kabakei, 2008:168; Akkaya, 2008:3; Hackbartha vd,
2006:520).

Firma yoneticilerinin, firma varliklarini yonetmekte izledikleri stratejiler ve
aldiklar1 kararlar firmanin degerinin artmasinda ve finansal yapisinda Onemli rol
oynamaktadir. Alinacak yanlis bir karar ya da uygulanacak yanlig bir strateji firmayi
iflas riskiyle dolayisiyla da sermaye riskiyle kars1 karsiya birakabilir. Firma yoneticileri
burada firmanin degerine deger katacak, kullandigi kaynaklarin maliyetini diisiik
tutacak, istek ve ihtiyaclarina en yiiksek seviyede cevap verecek ve karsilasacagi riskleri
en aza indirecek bir optimum sermaye yapisi olusturmalidirlar. Kurumsal finans
literatiirinde de ana konu firmalarin optimum sermaye yapisi diizeylerinin
belirlemeleridir. Optimum sermaye yapisi, risk ile karlilhik arasindaki dengeyi
saglamaktadir. Bu sermaye yapisi firmalarin ekonomik gii¢lerine, biiyiikliiklerine ve
faaliyet gosterdigi alanin yapisina gore firmadan firmaya degismektedir. Sermaye yapisi
ne kadar saglam ve giiclii olursa finansal agidan firmalarda o kadar rahat etmekte ve

riskten o kadar uzaklasmaktadir (Ata vd, 2010:46; Yurttadur, 2009:54; Gobert, 2001:2).

Sermaye yapisi eger gereginden fazla borg¢la olusturulmus ise firmanin sermaye
yapisi riskini dogal olarak yiikseltmekte ve firma karliligin1 olumsuz etkilemektedir.
Eger diisik oranda bor¢ kullanilmis ise firmanin kari1 yiikselmekte ve firma
yiikiimliilikklerini tam zamaninda yerine getirmektedir (Topal, 1999:114; Akkaya,
2008:3).

Ozetle firmanin olusturmus oldugu sermaye yapisi firmanin karsilasacagi pazar
riskini, kredi riskini, likidite riskini ve firma riskini etkilemektedir ya da bu risklerden

etkilenmektedir. Bu nedenle firmalar sermaye yapilarimi olustururken bu etkenleri
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degerlendirerek yapacaklar1 yatirimlara ve bu siirecte yatirnmlardan bekledikleri

getirilere iligkin uygun kararlar1 almal1 ve bu kararlar1 iyi bir sekilde uygulamalidirlar.



BOLUM V

FINANSAL RiSK ANALIZi VE CESITLERI

5.1. Finansal Risk Analizi

Finansal risk analizi, firmanin bilango ve gelir tablosuna ek olarak diger finansal
tablolarinda da yer alan kalemlerinin kendi aralarindaki iligkisini ya da biitiinle olan
iliskisini bir veya birka¢ doneme gore incelenmesini, yorumlamasini bunun sonucunda
da firmanin degerlendirme yapmasini saglayan islemdir. Bu analizler firmanin
gelecegini iyi yorumlamasini ve ekonomik kosullarini performansina gore diizenlemesi
icin Ongorii niteligi tagimaktadir (Akdogan vd, 2001:515). Fakat bu analiz teknikleri
muhasebe verilerini baz aldigi icin firma yalmzca gecmise dair bilgiler 1s181inda

performans degerlendirmesi yapmakta ve gelecegini yorumlamaktadir.

Finansal analiz teknikleri ¢esitleri;

> Karsilagtirmali tablolar analizi (Yatay analiz)

> Yiizde yontemi ile analiz (Dikey analiz)

> Egitim yiizdeleri yontemi analizi (Trend analizi)
> Oran yontemi ile analiz (Rasyo analizi)

5.1.1. Karsilastirmali tablolar analizi (Yatay analizi)

Bu analiz ¢esidi dinamik bir analiz cesidi olup firmanin farkli dénemlerde
diizenlemis mali tablolarindaki kalemlerinin gostermis oldugu degisikliklerin
incelenmesi ve degerlendirilmesidir. Karsilastirmali tablolar analizinde yalnizca belli bir

donemi kapsayan tablolardaki kalemler degerlendirilmemekte farkli donemlerde bu
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kalemlerin gostermis oldugu artis ya da azalislar1 degerlendirilmektedir. Bu yoniiyle
karsilagtirmali tablolar analizi ¢esidi tek donemi ele alan analiz ¢esidine gore firmaya
daha faydali olabilmektedir. Bu analiz teknigi sayesinde firmalar gecmisteki finansal
tablolarim1 ile suan ki tablolarin1 karsilastirabilmekte ve bunun sonucunda gerekli
yorumlar1 yaparak gelecek hakkinda bir ©ngoriide bulunabilmektedir (Ozdemir,

1997:65).

Kargilastirmali tablolar analizi iki veya daha fazla doneme iliskin finansal
tablolardaki verilere gore hazirlanan tablolardir. Bu tablolarla firma aym1 donemde fakat
farkli yillardaki tablolarin1 ya da baska bir firmanin tablolariyla kendi tablolarini
karsilagtirabilir. Eger karsilastirilacak tablo sayisi ikiden fazla ise baz donem hesabina
gore analiz yapilmaktadir. Bu yontem i¢in iki yol vardir. Birincisi sabit bazli yontemdir
yani; artig ve azalislar ilk yil veya donemin temel yil olarak esas alinmasi ve biitiin
karsilagtirmalarin bu yila gore yapilmasiyla kullanilan yontemdir. Ikincisi ise hareketli
baz donemi yontemidir yani; artis veya azaliglarin hesaplanmasinda daima bir 6nceki yil
ya da doneme iligkin veriler baz alinarak kullanilan yontemdir (Kog¢ Yalkin, 1981:67-

70; Akdogan vd, 2001:519-520).

5.1.2. Yiizde yontemi ile analiz (Dikey analizi)

Yiizde yontemi analiz tekniginde, finansal tablolar1 olusturan her bir kalem aynm
tablodaki belirli bir kaleme veya toplam kismina oranlanmakta ve bulunan yiizdelere
gore ifade edilmektedir. Bu analiz cesidi statik analizdir yani, uygulanmasinda tek
doneme ait finansal tablolar yeterli olacaktir. Fakat birden fazla tablonun dikey yiizleri
karsilastirllarak dinamik analiz olarak da uygulanabilmektedir. Yiizde yontemi ile
analizle bilancoda ya da gelir tablosunda her bir kalemin olusturulan hesap smifi, hesap
grubu, toplam aktif ya da toplam pasif grubu icindeki yiizdesi hesaplanmaktadir (Once,
2004:177).

Yiizde yontemi analizi iki sekilde yapilabilmektedir. Birinci yol, bilangodaki
aktif kisim icin aktif toplam1 ya da pasif kisim i¢in pasif toplami; gelir tablosunda ise

net kar veya zarar 100 kabul edilir ve alt kisimdaki kalemlerin bu toplamdaki yiizdesi



38

bulunur. Ikinci yol ise, ana tablolarin her biri 100 olarak almr ve alt kisimdaki
kalemlerine uygulanarak onlarin yiizdeleri bulunur. (Diizer, 2008:11; Akdogan,

2001:555);

5.1.3. Egilim yiizdeleri yontemi ile analiz (Trend analizi)

Bu analiz cesidiyle firmalarin tablolarinda yer alan kalemlerinin belli bir donem
icinde gostermis oldugu artis ya da azalislar belirlenmektedir. Kalemlerin hangisinde ne
oranda degisim oldugu ve degisim oldu ise yasanan degisimin istikrarli olup olmadigi
incelenir. Burada 6nemli olan baz alinacak donemin analize ne kadar uygun olup
olmadig1 ya da firma acisindan gerekli bilgileri ne dogrulukta saglayacagidir. lIyi
belirlenmis bir temel donem firma hakkinda dogru sonuglara ulasilmasini
saglamaktadir. Bu donem firmanin kurulus yili, tam kapasite ile calistigi donem ve
enflasyonun normal seyrettigi bir donem olabilir (Yaman, 2008:240). Bu analizde trend
yiizdeleri finansal tablolar i¢inde ayr1 ayr1 hesap edilir ve bu hesap edilen kalem tutarlari
baz yili kalemleri tutarlarina boliinerek yiizdeleri bulunur tabi burada baz yil1 100 olarak
ele alinir ve bu bulunan yiizdeler baz yilinin altinda ¢ikarsa bu kalemin baz yilina
kiyasla diisiik degerde oldugunu, iistiinde cikar ise yiiksek degerde oldugunu belirtir
(Kog Yalkin, 1981:118).

5.1.4. Oran analizi (Rasyo analizi)

“Firmanin sagliginin ne durumda olduguna dair karari, bir oranin vermesi elbette
miimkiin degildir. Oran kiimelerinden olusan bilgiler, gecmis bilgiler, endiistrinin
performans bilgileri ve rakiplerin durumlar ile birlikte ele alinan oranlar daha anlaml
olabilmektedir (Kargin, 2010:31)”. Bu nedenle oran analizi yapilirken 6ncelik oranlar
tek baslarina degil bir kiime seklinde toplayip elde edilen bilgiler bu sonuglara gore
degerlendirilmektedir. Oran analizi, firma yoneticilerinin firmanin finansman
ihtiyaglarinm1 planlamasina yardimer olur. Basit olarak oran analizi, bir kalemin diger
kaleme boliinmesiyle ortaya ¢ikan matematiksel ifade ile kalemler arasindaki iliskinin
yansitilmasidir. Oran analizi en ¢ok kullanilan analiz ¢esididir. Firmanin likiditesinin,

verimliliginin, karliliginin ve biiyiime giiciiniin ne oldugu hakkinda bu analizle bilgi
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sahibi olunabilinir. Oran analizinde onemli olan oranlarin hesaplanmas: degil onlarin
birbirleriyle olan iliskilerini dikkate alarak yorumlamaktir. Bu analiz ¢esidi firmalarin
satis hacmi ile kar marj1 arasindaki iligski, maliyet ile gider arasindaki iliski, toplam

yatirimlar ve 0z sermaye getirilerinin yeterliligi agisindan bilgiler vermektedir.

Firmanin igerisinde olmayan kisi ve kuruluslar agisindan oranlarin ifade ettigi
anlamin, mutlak rakamlara gore daha aciklayict ve daha yorumlayici olmasi ile
firmalarin biiyiikliik ve benzeri 6zelliklerini asgari diizeye indirmis olmalarindan dolay1
firmalar aras1 karsilagtirma yapilmasini saglamasi oran analizinin 6nem kazanmasindaki

nedenlerindendir (Diizer, 2008:12-13).

Oran analizinde kullanicilarin beklenen faydalar1 bir¢ok faktoriin ayni anda
gelismesi gerekmektedir. Analizin bir veya birden fazlasinda aksama olmasi yanlig
kararlar alinmasina neden olabilmektedir. Bu analiz ekonomik faktorler, analist ile ilgili
faktorler, oranlar ve hesaplama yontemi tutarliligr ile ilgili faktorler, muhasebe
uygulamalarina iligkin  faktorler ve analizin yorumlanmasi faktorlerinden

etkilenmektedir.

Ayrica oran analizi, diger analiz tekniklerinden farkli olarak, mali tablolarin
biitiiniine uygulanmakta ve mali tablolarin biinyesinde gizli bulunan kalemler arasi
iliskilerin ortaya c¢ikarilmasini saglamakta ve mali tablolarin daha kolay ve daha iyi

anlasilmasini saglamaktadir.

Oran analizi dort baglik altinda gergeklestirilir;
> Likidite Oranlari,

> Mali Oranlar,

> Faaliyet Oranlari,

> Karlilik Oranlari

Likidite oranlari: Firmanin kasa ve diger cari varliklar1 ile cari bor¢larini
Odeyebilme yeteneginin Ol¢iilmesidir (Brigham, 1996:265). Bu oranlar firmanin kisa

vadeli bor¢larim1 6dedikten sonra kalan firma sermayesi (net isletme sermayesine),
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stoklar, alacaklar ve nakit tutarlar1 dikkate alinarak likidite bulundurma giiciine iligskin
bilgileri icermektedir (Kargin, 2010:37).

Mali oranlar: Firmanin 6z sermayesinin yeterliligini ve uzun vadeli borcu
O0deyebilme giiciinii gostermektedir.

Faaliyet oranlari: Firmalarin varliklarim faaliyetlerinde etkili  kullanip
kullanmadiklarim1 6l¢gmekte kullanilir.

Karlilik oranlari: Firmanin karlili§i hesaplanir bu oranlarla (Senel vd, 2008:98).
Genel olarak satislar ve satiglarin maliyeti kalemleri ile kar rakamlar1 arasindaki iliski

arastirilarak karlilikla ilgili yeterlilikler ol¢iilmektedir.

Ayrica oran analizi geleneksel olarak iki tiirde gerceklestirilmektedir:

Zaman serisi analizi: Firmanin gelecekteki performansinin  ge¢mis
performansindaki degisim, egilim veya trendin tanimlanabilmesi icin gergeklestirilen
analizlerden olusmaktadir.

Kesit analizi: Firmanin baska firmalarla ve sektdr ortalamalariyla
karsilastirilmasi ve buna gore degerlendirilmesidir. Bu analiz gerceklestirilirken finansal

oranlarin istatistiksel dagilimina iligkin bilgiler 5nem kazanmaktadir (Kargin, 2010:48).



BOLUM VI

KURUMSAL RiSK YONETIMIi VE FINANSAL ORANLARIN FIRMA RiSKi
VE PERFORMANSI UZERINDEKI ETKILERININ ANALIiZi

6.1. Calismanin Amaci

Bu boliime kadar kurumsal risk yonetiminin varligt ve kapsami, firmalar
etkileyen risk cesitlerinin neler oldugu hakkinda ve firmanin kendisinden kaynaklanan
firma riski (finansal risk) iizerine bilgi verilmistir. Firma riskinin 0Ol¢iimii ve
degerlendirmesinde farkli oOlciiler kullanilabilmektedir. Calismada firma riskinin
degerlendirmesinde SVFM (CAPM) esas alinarak hesaplanan firma betalar1 firmadan

kaynaklanan riskin bir ol¢iisii olarak kabul edilir.

Bu noktadan hareketle gerceklestirilen calismada ilk olarak kurumsal risk
yonetimi uygulayan firmalarin risk diizeylerinin uygulama O©ncesi ve sonrasinda
farklilasip farklilasmadiginin incelenmesi, ikinci olarak ise finansal oranlarin risk
degerlendirmesi acgisindan firma performansiyla olan iligkilerinin arastirilmasi

amaclanmaktadir.

Bu kapsamda c¢alismanin uygulama kisminda KRY uyum ilkelerinin
benimsenmesinin ve finansal oranlarin (Likidite Oranlari, Mali Oranlari, Faaliyet
Oranlar1 ve Karlilik Oranlari) firma riski ve performansiyla olan iliskileri IMKB’de
faaliyet gosteren Gida ve Tas Toprak sektoriindeki firmalarda istatistiksel olarak
incelenmektedir. Bu iki sektoriin se¢ilmesindeki temel neden ise bu sektorlerin KRY
uygulamalarinin hayata gecirilmesinde kurumsal firmalar1 icermeleri ve bu konudaki

yapisal diizenlemelerin sektordeki firmalarca geciktirilmeden uygulanmasidir.
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6.2. Arastirma Modeli ve Hipotezler

SVFM belirli bir hisse senedinin beklenen getirisini piyasa fiyatinin sistematik
riskle iligkisini dikkate alarak agiklayan bir modeldir. Diger bir ifadeyle SVFM, bir
hisse senedinin yatirimcilara saglayacag: getiri oraninin piyasadaki risksiz faiz oranina
risk priminin ilave edilmesiyle elde edilecegini savunan bir Onermeye dayanilarak
olusturulmus bir modeldir. Bu model Sharpe (1964)’ nin (1; = a; +bir, + &) seklindeki
basit regresyon modeli ve Treynor (1961)" in T = ((rj - r¢) / B;) seklindeki modeli
tarafindan aym1 donemde gelistirilmis ve riskleri sistematik ve sistematik olmayan
riskler olarak ikiye ayirmistir. Daha sonra model Lintner (1965)’in ((Dj; —Di«.1)) =a; + C;
(D*it — Di¢.1y) + uir) ve Black (1972)’ in (dS; = pS; dt + oS dW,) tarafindan olusturulan
modeller ile daha aciklayici olmasi amaciyla genisletilmistir (Javed, 2000:2; Somoye ve

ark., 2008:8; Hatipoglu, 2011:18).

SVEM, Tobin (1958) ve Markowitz (1959)’ un modeli olan (R = YN YNy w
wj G;) bir donem ortalama-varyans uzantisinin ve Nuemann ve Morgenstern (1953) ‘in
(Eu(p1Aj +.....4pnAn) = p1u(A)) +.....4pnu(A,)) beklenen fayda modelinin iizerine insa
edilmistir. SVEM’ 1 Markowitz’ in modeli iizerine 2 anahtar varsayimini eklemistir.
Birinci varsayim tam anlagsmadir; yatirimcilarin mevcut donemden bir sonraki donemde
varlik getirilerinin ortak paylasimi konusunda anlagmalaridir. Ayrica tam anlasma ile
yatirrmcilarin hepsi ayni etkili seti segebilecegi gibi ayni riskteki portfdylerini de
piyasada mevcut olan risksiz faiz oraninda bor¢clanma ya da bor¢ verme islemleriyle
birlestirebilecektir. Ikinci varsayim ise risksiz faiz oraninda borclanma ve bor¢ verme
biitiin yatirimcilar icin aynidir ve borcun ya da alacagin miktarina bagh degildir (Fama

ve French, 2004:26).

SVFM’ de piyasa etkinligi yatirimcilarin higbir iicret ddemeden ayni bilgilere ve
ayni risk diizeyindeki beklenen getirilere (yatirnmcilar aldiklar risk diizeyi kadar ayni
diizeyde getiri alirlar) sahip oldugunu varsaymaktadir (Somoye ve ark., 2008:8). Diger
varsayimlar ise su sekildedir (Akagiin, 2006:55-56);

» Finansal varliklarin alinip satilmasina iliskin maliyetler sifirdir. Yani

modelde yatinmcilar getiri {izerinden vergi 6demedigi ve alim satim
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komisyonlarinin olmadig1 varsayillmistir. Bu varsayim modeli olusturmada
kolaylik saglamak ve piyasanin etkinligini pekistirmek amaciyla ileri
siirtilmiistiir.

» Biitiin finansal varliklar sonsuz olarak bdliinebilir. Yani biitin mali
yatirrmcilar, servetlerinin biiyiikliigii ne olursa olsun, bir finansal varliga
istedigi kadar kiigiik miktarlarda yatirim yapip pozisyon alabilir.

» Biitiin yatirrmcilar homojen beklentilere sahiptir. Yani biitiin yatirnmcilar
gelecek getiri oranlan icin aym olasilik dagilimini tahmin ederler. Baska bir
deyisle biitiin yatirnmcilar portféyde yer alan hisse senetlerinin beklenen
getirilen, piyasadaki biitiin hisse senetlerinin kovaryans matrisleri ve hisse
senedi bilesimlerinin korelasyon matrisleri hakkinda bilgi sahibidir. Ayni
bilgilere sahip olan mali yatirimcilar ayni1 risk ve getiri beklentileri i¢indedir.
Bu varsayim hisse senetleri hakkindaki bilgilerin serbestce ve kolaylikla
temin edilebildigini ifade eder.

» Model bir donem i¢in gelistirilmektedir. Yani her bir yatirimci ig¢in yatirim
donemi aynidir ve menkul kiymet ayni donem siiresince elde tutulur. Bu
varsayimmin amaci, pazarda yatinmcilarin davranisini tek ve es bir zaman
dilimi i¢inde inceleyebilme kolaylig1 getirmektir.

» Bir birey, alma veya satma eylemiyle bir varligin fiyatini etkileyemez. Fiyati
biitiin yatirimcilarin  hareketleri belirler. Bu varsayim etkin piyasa
varsayimiyla ayni dogrultudadir.

» Smursiz agiga satiglara izin verilmistir. Bireysel yatirimci herhangi bir hisse

senedini istedigi kadar aciga satabilir.

Firmanin genel yapisini ve mali durumunu esas alan finansal oranlar bir grup
halinde degerlendirildiginden firmanin genel yapisini ortaya koymakta ve firmaya ait
hisse senetlerinin fiyat1 iizerinde etkili olacak bilgi vermektedirler. Hisse senedi
fiyatlarinin bu bilgi altinda degismesi dogal olarak firmanin donem ve yil bazindaki
performanslarint da olumlu ya da olumsuz etkilemektedir. Finansal oranlar sadece firma
performansini etkilemez aym1 zamanda firmanin risk katsayisi olan betasim1 da
etkilemektedir. Firma betasi, firmanin yapmis oldugu faaliyetler sonucu firmanin

durumuna iligkin ortaya ¢ikan bilgiyi yansitir bu nedenle finansal oranlar tarafindan
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etkilenmektedir. Bu nedenle arastirma modeli finansal oranlarin, firmanin artik getirisi
(DPI) ve beta (risk katsayis1) iizerinde etkili oldugu temel hipotezi iizerine kurulmustur.
Bu hipotez dogrultusunda, sifir hipotezinin test edilmesi gerekmektedir. Bu durumda,

sifir hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Ho: Finansal Oranlarin, firmanin artik getirisi (DPI) ve beta (risk katsayis1) iizerinde

etkisi yoktur.

H;: Finansal Oranlarin, firmanin artik getirisi (DPI) ve beta (risk katsayis1) iizerinde

etkisi vardir.

Yukarida ifade edilen sifir hipotezinin reddedilmesi, finansal oranlarin, firmanin

artik getirisini ve betasini etkiledigi anlamina gelmektedir.

Ana hipotez olusturulduktan sonra ana hipotezi destekleyecek diger hipotezler
kurulmustur. Olusturulan bu hipotezler firmalarin likidite oranlariyla, finansal yapi ile
ilgili oranlarla, faaliyet oranlariyla, karlilik oranlariyla, satiglar ve satilan mallarinin
maliyetindeki degisim oraniyla, arastirmay1 kapsayan yillar igindeki kar-zarar durumlari
ayrimiyla ve kurumsal risk yonetimi ilkelerini uygulamalariyla firmanin artik getirisinin
ve betasinin arasinda bir iliski olup olmadiginin test edilmesini saglamak iizere

kurulmustur.

Ikinci hipotezde likidite oranlarinin firmanin artik getirisi ve betas1 iizerine
kurulmustur. Bu hipotezin temel dayanagi firmanin nakit akisinin belli bir seviyeyi
gecmesi hem firmanin artik getirisini hemde betasin1 negatif yonlii etkilemesidir.
Negatif yoOnlii diigiiniilmesinin nedeni ise firmanin uzun vadeli yatinm yapma
ihtimalinin zayif olmasidir. Ayrica bu likidite oranlar1 firmanin likidite riski diizeyinin

bir gostergesidir.

H,: Firmanin likidite oranlarinin, firmanin artik getirisi (DPI) ve beta (risk katsayisi)

izerinde negatif etkisi vardir.
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Finansal yap1 oranlar1 firmanin sermaye yapisim1i ortaya koyan oranlardir.
Firmanin sermayesini borcla m1 yoksa 6z kaynakla mi1 finanse ettiini gostermektedir.
Yatirimci beklentisi agisindan bu durum ¢ok énemli oldugu gibi bu durumun artik getiri
ve beta ile iliskisi birbirine paraleldir. Ayrica finansal yapi oranlar1 firmanin sahip
oldugu sermaye yapisi riskinin ve kredi riskinin bir gostergesidir. Bu nedenle kurulan
ticlincii hipotez finansal yap1 oranlarinin firmanin artik getirisi ve betasimi pozitif yonde

etkiledigi iizerinedir.

H;: Firmanin finansal yap ile ilgili oranlarimin, firmamin artik getirisi (DPI) ve beta

(risk katsayisi) iizerinde pozitif etkisi vardir.

Dordiincii hipotez ise firmanin faaliyet oranlarinin firmanin artik getirisi ve betasi
tizerine kurulmustur. Firmanin faaliyet oranlarinin beklenen seviyeyi asmasi firmanin
artik getirisini yani performansini artirmasi gerekirken, betasini ise ters yonde azaltmasi
gerekmektedir. Betasi ile ters yonlii bir iliskide olmasinin temel nedeni ise faaliyet
oranlarinin artmasinin riski yani betayr olumsuz etkilemesidir. Bunun sonucunda da
dogal olarak yatinmci beklentisiyle beta arasinda ters yonlii bir iligki ortaya
cikmaktadir. Ayrica faaliyet oranlari firmanin sahip oldugu likidite riskinin diizeyini

gostermektedir.

H4: Firmanin faaliyet oranlarinin, firmanin artik getirisi lizerinde pozitif (DPI), beta

(risk katsayisi) iizerinde ise negatif etkisi vardir.

Besinci olarak kurulan hipotez ise firmanin karlilik oranlarinin artik getiri ve beta
tizerine olan etkisidir. Kar eden veya zarar eden firmanin dogal olarak artik getirisi ile
yatirrmcinin beklentisi arasinda paralel bir iliski ortaya c¢ikmaktadir. Ayni durum
firmanin betasi ile yatirimci beklentisi i¢inde gecerlidir. Ayrica yatirimci beklentisi
firmanin karlih@ina bagli olarak degistigi icin aldigi risk diizeyi de ayni yonde
degismektedir. Bu oran cesitleri firmanin sermaye yapisi riskinin diizeyini

gostermektedir.

Hs: Firmanin karlilik oranlarinin, firmanim artik getirisi (DPI) ve beta (risk katsayis1)
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tizerinde pozitif etkisi vardir.

Kurulan altinci ve yedinci hipotez firmanin pazar risk diizeyi gostermektedir.
Altinc1 hipotez firmanin satislarinin sektdr ortalamasina bagl degisimi ile satiglarinin
maliyeti olan satilan malin maliyetinin sektor ortalamasina gore gostermis oldugu
degisim arasindaki iliskinin firmanin artik getirisi ve betasini pozitif yonde etkilemesi
beklentisi izerine olusturulmustur. Yedinci hipotez ise satilan malin maliyetinin sektor
ortalamasina gore gostermis oldugu degisim ile satiglarin sektor ortalamasina gore
gostermis oldugu degisime baglh olarak firmanin artik getirisi ve betasini ters yonlii

etkileyecegi tizerine kurulmustur.

He: Firmanin satiglarindaki degisim oranlarinin, firmanin artik getirisi (DPI) ve beta
(risk katsayis1) iizerinde satilan malin maliyetindeki degisime bagli olarak pozitif

etkisi vardir.

H7: Firmanin satilan malin maliyetindeki oranlarinin, firmanin artik getirisi (DPI) ve
beta (risk katsayisi) lizerinde satislarindaki degisime bagli olarak negatif etkisi

vardir.

Kar aciklayan firma ile zarar aciklayan firmanin bir olmayacagi ve bunlarin
sektore olan etkilerinin birbirlerinden farkli olacagi varsayilip bu analizde sekizinci

hipotez bunun iizerine kurulmustur.

Hg: Firmanin kar-zarar durum ayriminin, kar aciklayan firma ile zarar agiklayan firmada
farkli olmasindan dolay1 artik getiri (DPI) ve beta (risk katsayisi) iizerinde farkli

etkisi vardir.

Son on yillik dénem icerisinde diinya genelinde yasanan finansal krizler ve bu
krizlerin odak noktasinda firmalarin yer almasi nedeni ile kurumsal risk yonetiminin
Oonemi giderek artmis ve buna baglh olarak iilkelerin ve firmalarin bu konuda yapmis
olduklar1 diizenleme ve yapisal calismalar artarak devam etmektedir. Bu kapsamda

iilkemizde de 6zellikle SPK ve IMKB nin zorlayic1 diizenlemeleriyle birlikte 2005 ve
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sonrasi donemde halka agik sirketlerde KRY ilkelerinin uygulanmaya ve raporlanmaya
baslandig1 gozlenmektedir. Diinya genelinde konu ile ilgili yapilmis olan akademik
caligmalar incelendiginde de yasal diizenlemelere paralel olarak KRY ilgili ¢alisma

sayisinin da ayni donem i¢inde arttig1 goriiliir.

KRY prensiplerinin uygulanmasinin firma riski ve performansi iizerindeki
etkilerinin incelendigi bu calismalarda farkli sonuclar elde edilmistir. Don Pagach ve
Richard Warr (2010) tarafindan yapilmis olan 1992-2004 déoneminde ABD borsasindaki
106 firmay1 esas alan bir calismada kurumsal risk yonetimi prensiplerine uyum saglama
calismalarinin firmanin uzun siireli performansina etkisi arastirllmistir. Firmalarin
finansal karakteristiklerinin kurumsal risk yonetimi prensiplerine uyum saglamada 2 yil
onceki ve 2 yil sonraki verileri panel veri analizi kullanilarak regresyon analizi ile
incelenmis ve “t”’ testi sonuclarina gore anlamli bir degisim olup olmadigina
bakilmistir. Sonug olarak firmalarin kurumsal risk yonetimi ilkelerine uyum saglama

siirecinin firmanin uzun donemli performansini ¢cok az etkiledigi bulunmustur.

Hoyt, Moore ve Liebenberg (2008) gerceklestirdikleri benzer bir ¢alismada
ABD borsasinda islem goren sigorta firmalarinda KRY’nin firma degerleri iizerine
etkisini ele almak icin Heckman cift asamali modelini* kullanmuslardir. Calismada KRY
kullantminin firma biiyiikliigii, kurumsal sahiplik ve uluslararasi ¢esitlendirmeye olan
etkileri ve firma degeri ile iligkisi ele alinmistir. Yapilan calismada firma degerini temsil
eden Tobin’s Q degeri bagimh degisken, KRY, kaldira¢ orani, karlilik orani,
uluslararast ¢esitlendirme, endiistriyel c¢esitlendirme ve kurumsal sahiplik bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Analizler sonucunda kaldirag oram ile firma degeri
arasinda negatif, KRY ile firma degeri arasinda ise pozitif ve anlamli bir iliskinin varlig

raporlanmistir.

Buna karsin Izah Mohd Tahir ve Ahmad Rizal Razali tarafindan 2011 yilinda
Malezya borsasindaki ulusal ve uluslararast 528 firmanin 2007 yilindaki finansal

verileri kullanilarak KRY ve firma degeri arasindaki iliskinin benzer bir modelle

* Bu yonteme gore, bagimsiz degiskenlerdeki degismenin iki etkisi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
bir seyin kullanilip kullamilmama ya da uygulamip uygulanmama olasiligi; ikincisi ise, sayet
uygulaniyorsa ya da kullaniliyorsa bu olasiligin sdz konusu sey iizerine olan etkisidir.
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incelendigi calismada; firma degerini temsil eden Tobin’s Q degeri bagimhi degisken
olarak kabul edilip; KRY, firma biiyiikliigii, kaldirac orani, karlilik orani, uluslararasi
cesitlendirme ve c¢ogunluk sahipligi gibi degiskenlerde bagimsiz degisken olarak ele
alinmistir. Kullanilan regresyon analizi sonucunda Hoyt and Liebenberg (2010)’un tam
tersi bir sonug elde edilmis ve yalnizca kaldirag ile firma degeri arasinda negatif iliskili
hipotez kabul edilmektedir. Buna gerekce olarak hem Malezya borsasinda islem goren
halka acik firmalarda KRY uygulamalarinin hala emekleme asamasinda olmasi ve
caligmanin bir yillik veriyle yapilmis olmasindan dolay1 boyle bir anlamsizlifin ¢ikmis

olabilecegi savunulmaktadir.

Konu ile ilgili diger bir calismada Michael K. McShane ve ark. tarafindan 2010
yilinda ABD’de yapilmistir. Bu calismada kurumsal risk yonetiminin firmanin degerini
yiikseltip yiikseltmedigini halka ac¢ik 82 sigorta firmasimnin verileri {izerinde
incelenmistir. Kullanilan modelde firma degeri bagimli degisken iken S&P’nin
sirketlere vermis oldugu KRY oranlart (KRY orani, firma biiyiikliigii, finansal
kaldiraglar, sistematik risk, karlilik orami, nakit-akis volatilitesi, biiyiime firsatlar
(2004-2005 yillar i¢inde ortalama yillik yiizde satis biiylimesi ve complexity)) bagimsiz
degisken olarak ele alinmistir. Sonug¢ olarak yapilan regresyon analizleri neticesinde
firma degeri ile TRM (geleneksel risk yonetimi) kapasitesi arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur fakat firmalarin KRY oranlarina sahip olmalarinin firma degerlerini

yiikseltmedigi sonucuna varilmistir.

Lawrence A. Gordon ve ark. tarafindan 2009 yilinda 112 ABD firmasi iizerinde
yaptiklart ¢alismada ise kurumsal risk yonetimi ile firma performansi arasindaki
iliskinin uygunlugu KRY’ye bagh bes degisken baz alinarak incelenmistir. Uygulanan
modelde bagimli degisken firma performansi, bagimsiz degiskenler ise cevresel
belirsizlik, endiistri rekabeti, firma biiyiikliigii, firma karmasikli§i ve yonetim kurulu
tarafindan takip edilme olarak ele alinmaktadir. 2005 yilinin verilerinin regresyon
analizi kapsaminda kullanildigi bu calismada firma performans: ile kurumsal risk
yonetimi arasindaki degiskenlerin uygun eslestirilmeleri sonucunda her ne kadar
mitkemmel olmasa da makul kabul edilebilecek negatif yonlii bir anlamhilik diizeyi

ortaya ¢cikmistir ve daha farkli degiskenlerin kullanilacagi bir ¢alismada ise anlamlilik
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diizeyinin artacagi ifade edilmistir.

Ulkemiz yazininda Osman Karamustafa ve ark. tarafindan 2009 yilinda yapilan
bu calismada 2008 itibari ile KRY ilkeleri uygulamalar1 kapsaminda hesaplanmaya
baslanan kurumsal endeks de islem goren firmalarin, endeks kapsamina girmeden
onceki donemlere gore firma performanslarinda anlamli bir degismenin ortaya cikip
cikmadigi incelenmistir. Firma performansi cari oran, aktif devir hiz1, aktif karliligi, 6z
kaynak karliligi, net kar marji, faaliyet kar marji, bor¢ oran1 ve finansal kaldirag
derecesi oranlariyla Ol¢iilmiistiir. Bu amacgla firmalarin kurumsal yonetim endeksine
girmeden Onceki bes ceyrek donem ve kurumsal yonetim endeksine girdikten sonraki
iki ¢eyrek donemi sekiz ayri oran acisindan firmalarin performanslari hesaplanmaistir.
Daha sonra hesaplanan bu performans gerceklesmeleri arasindaki farkliliklar “t” testi ile
ortaya konulmustur. Arastirma sonucunda, aktif devir hizi, aktif karlilig1 ve 6z sermaye
karlilig1 performans gostergelerinde endeks kapsami Oncesi ve sonrasi icin anlamli
farkliliklar ortaya ¢ikmustir. Diger performans gostergeleri olan cari oran, bor¢ orani,
finansal kaldira¢ derecesi, net kar marj1 ve faaliyet kar marj1 ise endeks kapsami oncesi
ve sonrasi igin anlamli bir farklilik ortaya cikmamustir. Bu sonuglara gore IMKB
kurumsal yonetim endeksi kapsamindaki firmalarin performanslarinda endekse giris

sonrasi kismen de olsa artig goriildiigii ortaya konulmaktadir.

Osman Karamustafa ve ark. 2009’u destekler nitelikte bir ¢calismada Mehmet
Demirci tarafindan 2010 yilinda Istanbul’daki KOBI’lerin kurumsal yonetim
siirecindeki mevcut durumlarini belirtmek, ilerleme saglayip saglayamadiklarini ve
kurumsal yapiya sahip olmayan firmalarla aralarindaki farklar1 ortaya koymak {iizere bir
tez calismasi olarak yapilmistir. Bu ¢alismada anket uygulamasi gerceklestirilmis ve
veri toplama araci olarak anket sorulari toplam bes gruba ayrilmistir. Birinci grup,
KOBI’lerin demografik ozelliklerini belirlemeye iliskin, ikinci grup pay sahipleri ile
iliskilere iliskin, ii¢lincii grup kamuyu aydinlatma esaslarina iligkin, dérdiincii menfaat
sahiplerine iliskin ve besinci kurumsallagsmaya iliskin sorulara yer verilmistir. Sonug
olarak firmalarin kurumsal yonetimle belirli ilke ve standartlara bagh kalarak degisime
daha cabuk uyum sagladiklar1 bununla birlikte kurumsal yonetim anlayisina sahip

firmalarin diger firmalara oranla performanslarini artirdigr sonucu ortaya konulmustur.
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Yukarida KRY’nin firma iizerindeki etkileri lizerine yapilmis calismalara yer
verilmistir. Bu ¢alismalardan yola ¢ikarak KRY uygulamalarinin firmanin artik getirisi
ve betasinin iizerine etkisini savunan dokuzuncu hipotez kurulmustur. Bilindigi iizere
risk ve getiri arasinda paralel yonlii bir iliski vardir. Risk katsayisi arttikga beklenen
getiri diizeyi de dogal olarak aym oranda artmakta ya da azalmaktadir. KRY
uygulamalarinin amaci firmanin artik getirisi ve betas1 arasindaki iliskinin temel
dayanag riski yonetip o risk diizeyinde maksimum getiriyi saglamak ya da zarari
minimum diizeye indirmek oldugu i¢in KRY nin firmalar1 artik getirisini ve betasini

etkiledigi savunulabilmektedir.

Ho: Firmanin KRY uygulamalarinin, firmanin artik getirisi (DPI) ve beta (risk katsayis1)

tizerinde etkisi vardir.

6.3. Veri ve Degiskenler

Arastirmada kullanilan 2001-2010 yillarina ait verilerden IMKB-100 endeksinde
islem goren Tas Toprak ve Gida sektoriindeki firmalarin donem bazli finansal tablolari
ile ayn1 yillar arasindaki IMKB-100 endeks verileri IMKB’nin ve KAP 1 sitesinden
bilgisayar ortaminda temin edilmistir. Ayrica firmalarin risk katsayisi olan betalar1 ise

datastream veri kaynagindan bilgisayar ortaminda temin edilmistir.

Temin edilen veri Microsoft Access programinda veri tabanina doniistiiriildiikten
sonra Microsoft Excel programinda analize hazir hale getirilmistir. Bu islemler sirasinda
2001-2010 yillan arasinda ikinci piyasadaki firmalara ait veriler 6rnek secimine dahil
edilmemistir. Bu yolla belirlenen ana kiitleden asagidaki secim ve eleme kriterleri
kullanilarak, arastirmanin kapsami olusturulmustur.

1. IMKB 100 endeksi icerisinde en az 5 yillik muhasebe verisi olmayan firmalar

ile en az 2 yil bu endeks disarisinda yer alan firmalar ornekten ¢ikartilmistir
(Oysa ¢imento, Dardanel ve Lio yag).
2. Bu endeks igerisinde bulunup birlesmeye giden, isim degistiren veya sektor

degistiren firmalar ornekten cikartilmistir (Anadolu Gida, Maret, Pastavilla,
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Tat, Ulker ve Vanet).

3. Tim c¢abalara ragmen asir1 sapmalar gosteren ve sapmanin nedeni
anlasilamayan veriler ornekten ¢ikartilmistir (Altinyag ve Kerevitas).

4. Betalarin temin edildigi datastream veri kaynagindan betalarina ulagilamayan
ve datastream veri kaynag igerisindeki tas toprak ve gida sektorii kapsami
disinda kalan firmalar 6rnekten ¢ikartilmistir (Pinar Su, Tuborg, Anadolu
Cam, Denizli Cam, Ege seramik, [zocam, Kiitahya Porselen, Trakya Cam ve

Tiirkiye sise ve cam fabrikalar).
Yukarida ifade edilen tiim se¢im ve eleme kriterlerinin uygulanmasi sonucunda
toplam 1226 adet veri calismanin 6rneklemini olusturmaktadir. Aragtirmanin 6rneklemi

icerisindeki firmalar ve firma kodlar1 asagida verilmistir (bkz. Tablo 6-1).

Tablo 6- 1. Firmalar ve firma kodlar1

FIRMA KODU SEKTOR
ADANA CIMENTO SANAYII T.A S. ADANA 1
AFYON CIMENTO SANAYII T.AS. AFYON 1
AKCANSA CIMENTO SANAYI T.AS. AKCNS 1
BOLU CIMENTO SANAYII A S. BOLUC 1
BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYTI T.A.S. BSOKE 1
BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S. BTCIM 1
BURSA CIMENTO FABRIKASI AS. BUCIM 1
CIMSA CIMENTO SANAYI T.A.S. CIMSA 1
CIMBETON HAZIRBETON VE YAPI SANAYI A.S. CMBTN 1
CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S. CMENT 1
ECZACIBASI YAPI GERECLERI SANAYI T.A.S. ECYAP 1
GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI A.S. GOLTS 1
HAZNEDAR REFRAKTER SANAYII A S. HZNDR 1
KONYA CIMENTO SANAYII A.S. KONYA 1
MARDIN CIMENTO SANAYII A.S. MRDIN 1
NUH CIMENTO SANAYI AS. NUHCM 1
UNYE CIMENTO SANAYI T.AS. UNYEC 1
USAK SERAMIK SANAYI A.S. USAK 1
ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SAN. A.S. AEFES 2
BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SAN. A.S. BANVT 2
COCO COLA ICECEK A.S. CCOLA 2
ERSU MEYVE VE GIDA SANAYII A.S. ERSU 2
FRIGO PAK-GIDA MADDELERI SAN. TiC. A S. FRIGO 2
KENT GIDA MADDELERI SAN. VE TiC. A.S. KENT 2
KONFRUT GIDA VE SANAYII TICARET A.S. KNERT 2
KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SAN. VE TIC. A.S. KRSTL 2
MERKO GIDA SANAYIi VE TICARET A.S. MERKO 2
PENGUEN GIDA SANAYII A S. PENGD 2
PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A.S. PETUN 2
PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S. PNSUT 2
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SEKER PILIC VE YEM SANAYIi TICARET A S. SKPLC 2
SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A S. SELGD 2
TUKAS GIDA SANAYII VE TICARET A.S. TUKAS 2

6.4. Degiskenlerin tanimlanmast

Kriterlere uyan gozlemlerden elde edilen veriler SPSS ortaminda kademeli
regresyon yontemi ile analize tabi tutularak arastirma modeli ve hipotezler test
edilmistir. Belirlenen hipotezlerin test yontem ve modelleri kapsaminda test
edilebilmesi i¢in Oncelikle kullanilacak degiskenlerin tanimlanarak Olgiilmesi

gerekmektedir.

Arastirmada kullanilan regresyon modelleri asagida gosterilmektedir;

DPI, = Bo +B1 COit +B, ATOit +B3 NO;; +B4 SDVO;; +Bs SAO;; +Bs SBO;; +p7 KADVO;,
+Bs KAAO;; +Po SDHO;, +B10 AHO;; +B11 NCSO;; +B12 MDHO;, + B13 DHO;; +f14 ODO;
+B1s ADHO;; +Pis OAO;; +B17 OBO;; +B1s KBBO;;, +B19UBBO;; +P2 DVOK; +B2;
DVDSO;; +Bx DAO; +B23 NKOK;; +B24 NKAO;; +P2s FKFGKVO;; +P2 FKNSO;; +B27
NKNSOi; +B2s FGNSO;; +B290 FNSOj +B30SDji P31 SMMD,+ B3> KZi+ B33 KRY ) + &

BETA; = Bo +B1 COit +P2 ATOit +B3 NO;; +B4 SDVO;; +Bs SAO;; +B¢ SBO;; +7 KADVO,
+Bs KAAO;; +Po SDHO;, +B10 AHO;; +B11 NCSO;; +B12 MDHO;, + B3 DHO;; +f14 ODO;
+B1s ADHO;; +Pis OAO;; +B17 OBO;; +B1s KBBO;;, +B19UBBO;; +f2 DVOK; +B2;
DVDSO;; +Bx DAO; +B23 NKOK;; +B24 NKAO;; +P2s FKFGKVO;; +P2 FKNSO;; +B27
NKNSOi; +B2g FGNSO;; +B29 FNSOj +B30SDji P31 SMMDj,+ B3> KZi+ B33 KRY ) + &

i=1,..n t=1,.,T, Bo=sabit, p; = katsayilar ve g; = hata terimidir.

Yukaridaki esitlikte i firmasinin t donemi/yili icin firma performansi (DPI) ve
risk katsayisi (BETA), cari oran (COit), asittest oram1 (ATOit), nakit oran (NOy),
stoklar/donen varlik oran1 (SDVOy), stoklar/aktif (SAQOj), stok bagimlilik oran1 (SBOjy),
kisa vadeli alacak/donen varlik oran1 (KADVOy), kisa vadeli alacak/aktif (KAAOjy),
stok devir hizi (SDHOy), alacak devir hizi (AHOy), net ¢alisma sermayesi devir hizi
(NCSOy;), maddi duran varlik devir hizi (MDHOy,), duran varlik devir hizi (DHOy), 6z
kaynak devir hizi (ODOy), aktif devir hizi (ADHOy), 06z kaynak/aktif (OAOy), 0z
kaynak/bor¢ oran1 (OBOy), kisa vadeli bor¢/ bor¢ oranm1 (KBBOj), uzun vadeli bor¢/borg
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orant (UBBOy), duran varlik/6z kaynak (DVOKj), duran varlik/devamli sermaye
(DVDSOy), donen varlik/aktif (DAOy), net kar/oz kaynak (NKOKj), net kar/ aktif
(NKAOy), faaliyet kari/faaliyetin gercek kullanilma varlik oran1 (FKFGKVOy), faaliyet
kari/net satis oranm1 (FKNSOy), net kar/net satis oran1 (NKNSOj,), faaliyet gid./net satis
orant (FGNSOy), faiz gideri/net satis oran1 (FNSOy,), satislardaki degisim (SDj;), satilan
malin maliyetindeki degisim (SMMDy,), kar-zarar ayrimi1 (KZ;;), kurumsal risk yonetimi

ilkelerine uyumluluk (KRYj) ve hata terimi (gj ile hesaplanmistir.

6.4.1. Beta katsayisi

Beta katsayisi, piyasa getirisinde meydana gelen degismelerin, menkul kiymet
getirisi iizerinde meydana getirdigi iliskiyi ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle beta
katsayis1 sistematik bir risktir ve bir menkul kiymetin piyasa portfoyii getirisine karsi
gosterdigi duyarlilikla ol¢giilmektedir ( Hawawini ve ark., 2002:320). Formiilsel olarak
asagidaki sekilde ifade edilmektedir;

Cov (I, 17)

B; =
Var (1)

B; : i firmasinin beta katsayist
I'y : 1 firmasinin i¢inde bulundugu piyasanin getirisi
1; : 1 firmasimin getirisi
menkul kiymetin sagladigi getiri ile piyasa getirisi arasindaki kovaryansin, piyasa

getirisinin varyansina oranlanmasidir (Kirli, 2006:123).

Bir portfoyiin varligi, karar mekanizmalarinin tamaminin analiz edilerek belirli
bir kritere gore siralanmasimi gerektirmektedir. Secim, amaclanan hedeflere uygun
olarak beklenen faydanin ya da getirinin maksimum kilinmasi ile gerceklestirilmektedir.
Karar alternatiflerinin gruplandirilmas: ise amaclanan hedefler sebebiyle, portfdyiin
beklenen karlilig1 icin ¢esitli menkul kiymetlerin getiri oranlari ile varyanslar1 ve
kovaryanslarinin ~ minimum  kilindigt  bir portféy yapisimin  bulunmast ile

gerceklesmektedir. Portfoylin beklenen getirisi yatirrm amaglh kullanilan sermayenin
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bireysel varliklarin agirlikli getiri paylarinin toplamina esit olmaktadir. Yani sistematik
riski diisik olan menkul kiymetin beta degeri < 1 ve sistematik riski yiiksek olan
menkul kiymetin beta degeri > 1° dir. Bunun finansal yatirim kararlarina iligkin etkisi

ise asagida verilmektedir (TSPAKB, 2011:86);

Beta degeri = 1 olan finansal varliklar, endeks ile tam korelasyona sahip olup,
endeksteki her ylizde 1’ lik artis ya da azalis hisse senedinin getirisinde yiizde 1° lik

artis ya da azalisa sebep olmaktadir (Hatipoglu, 2011:20).

Beta degeri > 1 olan finansal varliklarin yiiksek sistematik riske sahip oldugu ve
endeks igerisindeki her yiizde 1’ lik degisme ile ilgili finansal varligin getirisinde yiizde 1’

den fazla degisimi meydana getirmektedir.

Beta degeri < 1 olan finansal varliklar diisiik sistematik riske sahip olup, endeks
icerisindeki her yiizde 1’ lik degisim ile ilgili finansal varligin getirisinde yiizde 1’

den daha az degisime sebep olmaktadir.

6.4.2. DPi (Firma performansi)

Bu calismada da bir firmanin performansi sermaye piyasalarindaki hisse
fiyatlarinda meydana gele degisime bagli hesaplanir ki bu getiri ile ifade edilir. Bu
nedenle SVFM modeline gore herhangi bir olay karsisinda i firmasinin gosterdigi
performans piyasa getirisinden ayrisan bir getiri ile kendini gosterir. Sermaye
piyasalarinda yapilan caligmalarda SVFM gore beklenen getiriden farklilagsmay: ifade
eden artik getiriler siklikla performans oOlgiisii olarak ele alimir. SVFM goére firma
performansi asagidaki formiille hesaplanmaktadir;

Pi = Ri — [Rf + Bi(Rm— Ry)]

P;i: 1 firmasin performansi

R; : 1 firmasinin gergeklesen getirisi
R : risksiz faiz orani

Rpn: piyasa getirisi

B; : 1 firmasinin betasi
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Firma performans: hesaplanirken firmanin gergeklesen getirisinden beklenen
getirisi ([Rf + Bi(Rm — Rg)] = ER;) c¢ikarilir. Beklenen getiri ya da tahmini getiri
hesaplanirken piyasa getirisi, risksiz faiz oran1 ve firmaya ait betay1 ifade eden degerler
kullanilmaktadir (Fama ve ark., 2004:31-32). Bu 0l¢iimiin temelinde ilk 6nce gecmis
yil  performanst tammmlanmakta sonra ise istenilen yOnetim kararlarinin

hesaplanmaktadir (Gordon ve ark., 2009:307).

6.4.3. Finansal oranlar

Cari oran: Firmanin donen varliklar1 ile kisa siireli bor¢larin1 (KSB)
O0deyebilme giiclidiir. Bu oranin iki olmasi yeterli goriilmektedir (Eversull ve Rotan,
1997:17-18).

Donen Varliklar

Cari Oran =

KSB

Asit-Test orami: Cari oran1 anlamli hale getiren bu oran firmanin likit donen
varliklarin1 ne kadar siirede paraya cevirebildigini gostermektedir. Yani firmanin
varliklarinin ne kadarinin kaliteli oldugunu gosteren bir orandir. Bu oranin bir’e esit
olmasi yeterli goriilmektedir. iki sekilde hesaplanmaktadir ve her zaman sonuglar ayni

olmamaktadir (Akdogan vd, 2001:613).

Donen Varliklar-Stoklar

Asit-Test oran1 =

KSB

Hazir Degerler + Siiratli Paraya Cevrilebilen Degerler

Asit-Test oran1 =

KSB

Nakit oran: Firmanin elindeki hazir degerlerinin kisa siireli borglarini

karsilayabilme giiclinii gostermektedir. Bu oran cari ve asit-test oranina gore ¢cok daha
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duyarl bir orandir. Bu oranin 0,20’nin altina diismemesi yeterli goriilmektedir. Eger

diiserse firma nakit sikisikligiyla karsilasabilir (Akdogan vd, 2001:614-615).

Hazir Degerler (Kasa + Banka + Nakde Esdeger Varliklar)

Nakit oran =
KSB

Stoklar / donen varlik orami: Firmanin likiditesinin yiiksek oldugundan
bahsetmektedir.
Stoklar

Oran=

Donen varlik

Stoklar / aktif oranmi: Firmanin toplam aktiflerinin icindeki stoklarinmi ifade
etmektedir.
Stoklar

Oran=

Aktif toplami

Stoklar bagimlilik orani: Firmanin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilmesinde nakit
cikist yiiksek olan hazir degerler ve menkul kiymetlerin disinda stoklarmin yiizde
kacinin satilmasi gerektigini gostermektedir.

KSB - (Hazir degerler + menkul kiymetler)

Oran =

Stoklar

Kisa vadeli alacak / donen varliklar orani: Firmanin kisa vadeli alacaklarinin
donen varlik icerisindeki yerini gostermektedir.

Kisa vadeli ticari alacaklar + Diger kisa vadeli alacaklar

Oran =

Donen varlik
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Kisa vadeli alacak / aktif orani: Firmanin kisa vadeli alacaklarinin varliklari

icerisindeki yerini gostermektedir.

Kisa vadeli ticari alacaklar + Diger kisa vadeli alacaklar

Oran =

Aktif toplami1
Oz kaynak / aktif: Firmamn varliklarinin yiizde kacinin 6z kaynak tarafindan
finanse edildigini gostermektedir (Civan, 2009:5).
Ozkaynak

Oran=

Aktif toplami1

Oz kaynagin bor¢lara orami: Firmanm finansmaninda kullandig1 6z kaynaginin
bor¢lara oranini ifade etmektedir (Yaman, 2008:243-244). Bu oranin en az bir olmasi
istenmektedir.

Oz kaynak

Finansman orani =

Borglar

Duran varliklar / 6z kaynak : Bu oran firmanin duran varliklarinin 6z kaynakla
karsilanmasin1 gostermektedir. Oranin 1’den diisiik olmas1 6z kaynakla karsilandigini
anlamina gelmektedir.

Duran varliklar

Oran =

Oz kaynak

Duran varliklar / devamli sermaye orant : Bu oran firmanin duran varliklarinin
ne oranda devamli sermaye ile finanse edildigini gostermektedir.

Duran varliklar

Oran =

USB + Oz kaynak
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Doénen varliklar / aktif orami : Donen varliklarin aktif icerisindeki payini

gostermektedir. Oranin 0.5 den yiiksek olmasi istenmektedir.

Donen varliklar

Oran =

Aktif toplami1

Stok devir hizi: Stoklarin ne kadar siirede tiikendigini ve stok devir hiz1 yiiksek

olmast firmanin nakit durumunun iyi oldugunu gostermektedir (Tiirko, 1994:93).

Satiglarin maliyeti

Stok devir hiz1 =
(Onceki yil stok + cari yil stok) /2

Alacak devir hizi: Firmalarin alacaklarini tahsil etme yeteneg8ini ifade
etmektedir.

Net satiglar

Alacaklarin devir hizi =

Kisa vadeli ticari alac. + uzun vadeli ticari alac.
Net isletme sermayesi devir hizi: Donen varliklardan kisa siireli borglarin
cikarilmasiyla hesaplanmaktadir (Civan, 2009:11). Net satislarin ortalama NIS’ e

oranlanmasiyla bulunmaktadir.

Duran varliklar devir hizi: Amortisman diisiildiikten sonraki satislarin duran

varliklara oranlanmasiyla bulunmaktadir (Ozdemir, 1997:48-49).

Net satiglar

Duran varliklar devir hiz1 =

Duran varliklar
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Maddi duran varliklar devir hizi: Maddi duran varliklarin ne derecede etkin

kullanildigin1 gostermektedir.

Net satiglar

Maddi duran varliklar devir hiz1 =

Maddi duran varliklar

Aktiflerin devir hizi: Firmanin sahip oldugu varliklarinin hepsinde sagladigi

verimi ortaya ¢ikarmaktadir.

Net satislar
Aktifler devir hiz1 =

Aktif toplamui

Oz kaynak devir hzi: Oz sermayenin ne derece verimli kullanildigini

gostermektedir (Akdogan vd, 2001:634).

Net satiglar
Oz kaynak devir hiz1 =

Oz kaynak

Kar ile satislar arasindaki iligkiyi gosteren oranlar: Bu oranlarda kar
kalemlerinin net satiglara olan iliskisi ol¢iilmektedir.

Faaliyet kart / net satislar orani: Firmanin faaliyetlerinden ne kadar kar
sagladigin1 gosteren bir orandir.

Faaliyet gid. / net satiglar orami: Firma faaliyetleri giderinin net satiglara
boliinmesiyle bulunulur ve net satislarin maliyetleri karsilayip karsilayamadigini
gostermektedir.

Net kar / net satiglar orani: Firmanin faaliyetleri sonucu elde ettigi net karin
yeterliligini gosteren orandir.

Oz sermaye karliligi orani: Firmanm elindeki 6z sermayeyi ne 6lciide verimli

kullandig1 gosteren orandir. Net kar / Oz sermaye orani ile 6lciilmektedir.
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Net kar / aktif orani: Varliklarin ne 6lciide verimli kullanildigini gostermektedir.
Faaliyet kart / faaliyetin gerceklesen kullanma varlik orani:
Faaliyet kar1

Oran =

Aktif toplam1 — Mali duran varlik

Faiz gid. / net satislar orani: Firmanin finansman giderlerinin net satiglara

oranini gostermektedir.

6.4.4. Satislardaki ve satislarin maliyetindeki degisim

Gordon ve ark. (2009)’ a gore aym sektordeki tiim firmalar ayni piyasada satis
olanaklari i¢in yarigmaktadirlar. Bu rekabet sonucu sektor ortalamasinin iizerinde satig
yapan i firmasi, diger firmalara gore sektor icinde rekabette daha iistiin olmaktadir. Bu
nedenle basarili bir satis stratejisinin olup olmadig asagida gosterildigi gibi
Olciilebilmektedir;

Satislar; - Msaug

osatiglar

Satislar; : i firmasinin cari donemdeki satiglari
Msans : sektoriin cari donemdeki ortalamasi

ssauglar © @yn1 sektordeki biitiin firmalarin satislarinin standart sapmast.

Bu olciim satilan malin maliyetinin (satiglarin maliyetinin) sektor bazinda
hesaplamasinda da kullanilmis ve degiskenler arasina satilan malin maliyetindeki
degisim olarak yerlestirilmistir. Bu iki degiskenin modele yerlestirilmesindeki amac
satiglarinda firma performans: ve firma betas: iizerinde etkisinin olabileceginin

diistiniilmesidir.

6.4.5. Kar-Zarar durumu

Finansal tablolardan elde edilen kar ya da zarar durumunun hisse senedi fiyatlar

ve verimleri iizerinde etkili olmasi dolayisiyla yatirnmcinin getiri beklentisini de
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etkilemektedir (Ozer, 1996:155). Bu nedenle karlarin hisse senedi fiyatlarini etkileyen
faktorleri yansitip yansitmadiginin incelenmesinde kar veya zarar ilan1 yapan firmalarin
yillar ve donemler bazinda karlarla ayni1 isarette getiri oranina sahip olup olmadiklarini,
yillik ve donemlik kar bildirimlerinin piyasa i¢in yeni bir bilgi tasiyip tasimadigi analiz
edilmistir. Kar-Zarar bildirimlerinin etkili olmasi halinde kar bildiren firmalarin hisse
senetlerinde bildirim donemi icinde pozitif fiyat hareketlerine, zarar bildiren firmalarin
hisse senetlerinde ise o donem i¢in negatif fiyat hareketlerine neden olmasi
beklenmektedir (Yiicel, 2005:39). Bu calismada kar-zarar durumu degiskeninde; kar

yapan firmalar 1, digerleri ise O ile gosterilmektedir.

6.4.6. Kurumsal risk yonetim ilkelerine uyumluk

Kurumsal risk yonetimi ilkelerine uyumluluk giiniimiizde ¢ok dnem kazanmistir.
Diinya genelindeki firmalar global krizler gibi yasadiklar: bir takim tecriibeler sonucu
kurumsallasmanin 6nemini fark etmek zorunda kalmislardir. Bu durum iilkemizdeki
firmalar acisinda da farksiz degildir. Bu zorunluluk iilkemizde 2004 yilinin sonlarina
dogru bazi 6ncii firmalar diizeyinde baslamistir. 2005-2006 yillar1 arasi ise gegis siireci
olarak nitelendirilmektedir. 2007 ve sonrasinda ise bazi sektorler icin KRY tamamen
benimsenmistir. KRY uygulayan firmalarin gecerliliginin test edilmeye c¢alisildigir bu
analizde KRY ilkelerine uyumluluk degisken olusturulmustur bu degiskende; firmalar
uyguladiklar1 donemlerde 1, uygulamadiklar1 donemlerde O ile gosterilmektedir.

EKLER béliimiine 2005-2006 yillarina ait veri tablolar: konulmustur.

6.5. Deneysel bulgular

Kurumsal risk yonetimi ilkelerinin firma iizerinde olusturdugu olumlu ya da
olumsuz etkiler ve firmanin kendisinden kaynaklanan risk oraninin ol¢iilmesi bu
deneysel calismada hem firma performansi ile hemde dogrudan risk 6l¢iitii kabul edilen
beta katsayisi ile incelenmis modelden elde edilen sonuglar karsilastirmali tablolar

seklinde asagida verilmistir. Analizler yatay kesit olarak uygulanmistir.
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6.5.1. Yillara gore analiz sonuglari

Oncelikle y1l bazinda sektorel bir analiz yapilmis ve modeller incelenmistir.
Ayrica her iki bagimhi degiskenin ayn1 yila ait tablolar birlestirilmis ve anlamsiz olan

tablolar1 analize eklenmemistir.

Tablo 6- 2. 2001 yil1 Tas-Toprak sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/p R Kare

Olmayan Beta | Beta
Katsayilari Katsayilari

BETA= by ,540 9,805/,000 24,388/,000 |,709

+b,ASITTEST

ORANI 117 ,610 7,329/,000

+b,AKTIF

DEVIR HIZI -,153 -,378 -4,796/,000

+b;NET

CALISMA ,007 ,199 2,519/,014

SERMAYESI

DEVIR ,301 ,276 3,248/,002

HIZI+b,KISA

VADELI

ALAC./DONEN |,103 ,244 2,571/,013

VARLIK+

bsKZ

YIL = 2001, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde Tas-Toprak sektoriiniin 2001 yilindaki verileri incelenmistir. Aktif
devir hiz1 oranimin firma betasiyla iligkisinin negatif ve anlamli bir iliski sergilendigi
goriilmektedir. Asittest, net caligma sermayesi devir hizi, kisa vadeli alac./donen varlik
oranlar ile sektordeki firmalarin kar-zarar durumuna gore ayristirilmasinin firma betast
ile olan iliskisinin ise pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik
diizeyi 0.000 gibi yiiksek bir degere sahiptir. Modeli 6zetleyecek olursak asittest orani 1
standart deger arttiginda beta 0.61 artmaktadir. Aktif devir hiz1 oran1 1 standart deger
arttiginda beta 0.378 azalmaktadir. Net calisma sermayesi devir hizi orant 1 standart
deger arttiginda beta 0.199 artmaktadir. Kisa vadeli alac./donen varlik orani1 1 standart
Yani kar eden firmalarin zarar eden

deger arttiginda 0.276 oraninda artmaktadir.

firmalara gore betas1 0.244 pozitif yonlii artmaktadir.
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Bu sonuglara gore asittest oraninin anlamli c¢ikmast firmalarin likiditesinin
yiiksek oldugunu yani firmanin satislart durma noktasina gelse bile kisa vadeli
bor¢larin1 karsilayabilecegi anlamina gelmekte ve bu durum yatirimcilarin getiri
beklentilerine paralel olarak firma betasim1 artirmaktadir. Buna karsin firmalarin
satiglarinin aktif varliklarindan daha fazla olmasi yatirimcilarin getiri beklentileriyle
firma betas1 arasinda ters oranti olusturmaktadir. Firmalarin sermayesini etkili
kullanmalar1 yatirimcilarin  getiri  beklentileriyle firma betasin1 aym diizeyde
degistirmektedir. Bu durum donen varliklar icerisindeki kisa vadeli alacaklarin
artirllmast durumu iginde gecerlidir. Yani firmanin kisa vadeli beklentisini pozitif

uzun vadeli beklentisini ise negatif etkiledigini gostermektedir.

Tablo 6- 3. 2001 yi1l1 Gida sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare

Olmayan Beta | Beta Katsayilar
Katsayilari

BETA=1b, o | L241 6,889/,000 13,565/,000 |,576

+b;AKTIF DEVIR

HIZI ,339 ,508 4,794/,000

+b,DONEN

VARLIK/AKTIF |-,722 -,355 -3,248/,002

+b3;KZ ,260 ,352 3,158/,003

+b,FAALIYET 1,453 ,281 2,611/,013

GID./NET

SATISLAR

YIL = 2001, SEKTOR = GIDA

Bu modelde Gida sektoriiniin 2001 yilindaki verileri incelenmistir. Aktif devir
hizi, faaliyet gid. / net satiglar ve sektordeki firmalarin kar-zarar durumuna gore
ayristirilmasinin  firma betas: ile olan iliskisinin ise pozitif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Donen varlik / aktif oraninin firma betasi ile olan iliskisinin ise negatif
ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000 gibi yiiksek bir
anlamliliga sahiptir. Modeli 6zetleyecek olursak aktif devir hizi oran1 1 standart deger
arttiginda beta 0.508 artmaktadir. Donen varlik / aktif orani1 1 standart deger arttiginda
beta 0.355 azalmaktadir. Sektordeki firmalarin kar-zarar durumuna gore
ayristirilmasinin 1 standart deger artmasi kar edenlerin betasim1 zarar edenlere gore

0.352 artirmaktadir. Faaliyet gid./ net satislar oram1 1 standart deger arttifinda beta
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0.281 artmaktadir.

Bu sonuglara gore satiglarin aktif varliklarindan daha fazla olmasi yatirimcilarin
getiri beklentileriyle ayni diizeyde firma betasim1 artirmaktadir. Buna kars: aktiflerindeki
donen varliklarina yapilan yatirim arttikca, duran varliklarina gore daha diisiik kar
beklentisi oldugunu gostermektedir. Ayrica faaliyet giderlerinin donem kari iizerindeki
agirlik derecesinin artmasi beklenen getiriyle firma betas1 arasinda paralel bir bag

olusturmaktadir.

Tablo 6- 4. 2002 y1l1 Tas-Toprak sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilari
BETA= b, 1,040 16,862/,000 |9,126/,000 |,243
+b,KSB/PASIF -,698 -,496 -4,130/,000
+b,ALACAK
DEVIR HIZI -,012 -,265 -2,205/,032
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilart
DPi = b, ,020 ,697/,489 8,223/,006 |,124
+b,FAALIYET ,298 ,352 2,868/,006
KARI/NET
SATISLAR
YIL = 2002, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2002 yilindaki verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde ksb / pasif orani ile alacak devir hiz1 oraninin firma betasi
ile negatif ve anlamli bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Model 0.000 gibi yiiksek bir
anlamliliga sahiptir. Modeli Ozetleyecek olursak ksb / pasif orani 1 standart deger
arttiginda beta 0.496 azalmaktadir. Alacak devir hiz1 oran1 1 standart deger arttiginda
beta 0.265 azalmaktadir. Tas-Toprak sektoriiniin ayn1 yila ait verileri performans (artik
getiri) dikkate alinip incelendiginde ise faaliyet gid. / net satiglar orani ile performans

arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu ve modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.006



65

oldugu goriilmektedir. Modeli ozetleyecek olursak faaliyet kar1 / net satiglar orami 1

standart deger arttiginda performans 0.352 artmaktadir.

Bu sonuglara gore borclarin igcindeki kisa vadeli bor¢larin artmasi firma betasini
azaltmaktadir. Yani varliklar1 kisa vadeli bor¢lanmayla finanse etmek firma betasini
olumsuz etkilemektedir. Bu durum alacaklar1 tahsil etme durumu i¢inde gecerlidir yani
firmalarin alacaklarinin tahsil siiresi orami arttiginda firma betast azalmaktadir.
Firmalarin esas faaliyetlerinden karli olmasi durumunda getiri beklentisine paralel

olarak firma performansi da artmaktadir.

Tablo 6- 2. 2002 yi1l1 Gida sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilar1 Beta
Katsayilar1

BETA=b, 1,515 10,166/,000 | 11,287/,000 |,518
+b,FAALIYET

KARI/F.GK.V.O. | 1,323 ,547 4,929/,000

+b,FAALIYET

GID./NET 2,427 ,408 3,589/,001

SATISLAR

+b;NAKIT ORAN | -1,003 -,358 -3,204/,003

+b,DURAN

VARLIK/DEVA | -,220 -,273 -2,377/,022

MLI SERMAYE
YIL = 2002, SEKTOR = GIDA

Bu modelde Gida sektoriiniin 2002 yilindaki verileri incelenmistir. Faaliyet kar1 /
faaliyetin gercekten kullanilma varlik orani ile faaliyet gid. / net satislar oraninin firma
betas1 ile olan iliskisinin ise pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Nakit oran ile
duran varlik / devamli sermaye oraninin firma betasi ile olan iligkisinin ise negatif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000 gibi yiiksek bir
anlamliliga sahiptir. Modeli Ozetleyecek olursak faaliyet kar1 / faaliyetin gercekten
kullanilma varlik orani 1 standart deger arttiginda beta 0.547 artmaktadir. Faaliyet gid. /
net satiglar oran1 1 standart deger arttifinda beta 0.408 artmaktadir. Nakit oraninin 1
standart deger artmasi betay1 0.358 azaltmaktadir. Duran varlik / devamli sermaye orani

1 standart deger arttiginda ise beta 0.273 azalmaktadir.



66

Bu sonuglara gore etkin kullanim sonucu elde edilen faaliyet karinin artmasi
beklenen getiriye paralel olarak firma betasini da artirmaktadir. Bu durum faaliyet
giderlerinin donem kar1 {izerindeki agirlik derecesinin artmasi sonucunda da gecerlidir.
Fakat firmalarin yiiksek miktarda hazir degerlerinin olmasi beklenen getiri ile firma
betas1 arasinda negatif iliskiye yol agmaktadir. Aymi durum duran varliklarin uzun

vadeli borglarla ya da 6z kaynak yatirirmiyla finanse edilmesi icinde gecerlidir.

Tablo 6- 3. 2003 yi1l1 Tas-Toprak sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilari

BETA=b, ,443 8,179/,000 44,254/,000 |,770

+b;SATISLARDAKI

DEGISIM ,076 ,555 7,365/,000

+b,DURAN

VARLIK/DEVAMLI |,556 ,671 9,799/,000

SERMAYE

+bsFAALIYET -,656 -,347 -4,837/,000

GID./NET

SATISLAR -,235 -,230 -2,975/,004

+b,STOKLAR/DONE

N VARLIK

Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare

Olmayan Beta | Beta
Katsayilari Katsayilari

DPI = b, ,007 ,193/,847 13,408/,000 |,320

+b,STOK DEVIR |,035 577 5,106/,000

HIZI

+b,NAKIT ORAN ,070 ,242 2,142/,036
YIL = 2003, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2003 yilindaki verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde satiglardaki degisim orani ile duran varlik / devamh
sermaye oraninin firma betasi ile pozitif ve anlamh bir iliski sergiledigi goriilmektedir.
Faaliyet gid. / net satiglar orani ile stoklar / donen varlik oraninin firma betas: ile
arasindaki iliskinin ise negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Model 0.000 gibi
yiiksek bir anlamliliga sahiptir. Modeli 6zetleyecek olursak satiglardaki degisim orani 1
standart deger arttifinda beta 0.555 artmaktadir. Duran varlik / devamli sermaye orani 1

standart deger arttiginda ise beta 0.671 artmaktadir. Faaliyet gid. / net satiglar oran1 1
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standart deger arttifinda beta 0.347 azalmaktadir. Stoklar / donen varlik oran1 1 standart
deger arttiginda ise beta 0.230 azalmaktadir. Tas-Toprak sektoriiniin ayni yila ait
verileri performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde ise stok devir hizi ve
nakit oran ile performans arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu ve modelin
anlamlilik diizeyinin ise 0.000 oldugu goriilmektedir. Modeli 6zetleyecek olursak stok
devir hiz1 oran1 1 standart deger arttiginda performans 0.577 artmaktadir. Nakit oranin 1

standart deger artmasi ise performansi 0.242 artirmaktadir.

Bu sonuclara gore ise satiglarin degisimin artmasi beklenen getiriyi artirdig1 gibi
firma betasin1 da artirmaktadir. Duran varliklarin uzun vadeli borglarla ya da 6z kaynak
yatirrmiyla finanse edilmesi de ayn1 sekilde hem beklenen getiriyi hemde firma betasini
artirmaktadir. Fakat faaliyet giderlerinin net satiglar {izerindeki agirlik derecesinin
artmasi sonucunda getiri beklentisi artarken firma betas1 azalmaktadir. Stoklara yapilan
yatirmrmin da donen varliklar icerisindeki payr artmasi firma betasim1 azaltmaktadir.
Performans ile ilgili sonuglara gore ise, stoklarin satisa hazir hale gelmeleri kisa vadeli
varliklar olarak duran varliklara gore daha diisiik kar beklentisini icermektedir. Ayrica
firmalarin yiiksek miktarda hazir degerlerinin olmasi yani kisa vadeli borcunu elindeki

menkul kiymetle ddeyebilmesi getiri beklentisini artirdig1 gibi firma performansini da

artirmaktadir.
Tablo 6- 4. 2003 y1l1 Gida sektorii y1llik analiz sonucu
Model Standardize =~ Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilari
BETA=b, 1,091 9,369/,000 9,336/,000 ,566
+b,FAALIYET
GID./NET 1,425 ,368 3,315/,002
SATISLAR
+b,STOKLAR/DO |-,512 -,491 -4,224/,000
NEN VARLIK
+b;NET KAR/NET | -2,710 -1,405 -3,019/,004
SATISLAR
+b,AKTIF DEVIR
HIZI ,251 ,455 4,192/,000
+bsDURAN
VARLIK/OZ ,043 ,290 2,744/,009
KAYNAK
+bgFAALIYET
KARI/NET 1,869 954 2,075/,044
SATISLAR
YIL = 2003, SEKTOR = GIDA
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Bu modelde Gida sektoriiniin 2003 yilindaki verileri incelenmistir. Faaliyet gid. /
net satiglar, aktif devir hizi, duran varlik / 6z kaynak ve faaliyet kar1 / net satislar
oranlarinin firma betas1 ile aralarindaki iligskinin pozitif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Stoklar / donen varlik ile net kar / net satislar oranlarinin firma betasi ile
olan iligkisinin ise negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi
0.000’d1ir. Modeli 6zetleyecek olursak faaliyet gid. / net satiglar oran1 1 standart deger
arttiginda beta 0.368 artmaktadir. Aktif devir hiz1 orami 1 standart deger arttiginda beta
0.455 artmaktadir. Duran varlik / 6z kaynak oraninin 1 standart deger artmasi betayi
0.290 artirmaktadir. Faaliyet kar1 / net satislar oraninin 1 standart deger artmasi ise
betay1 0.954 artirmaktadir. Stoklar / donen varlik oram1 1 standart deger arttiginda ise
beta 0.491 azalmaktadir. Net kar / net satiglar oran1 1 standart deger arttifinda ise beta

1.405 azalmaktadir.

Bu sonuglara gore faaliyet giderlerinin donem kari tizerindeki agirlik derecesinin
artmast sonucunda getiri beklentisine paralel olarak firma betas1 da artmaktadir.
Stoklara yapilan yatirnmin donen varliklar i¢erisindeki payinin artmasi ise firma betasini
azaltmaktadir. Faaliyetler sonucu elde edilen karin artmasi firma betasini
etkinsizlestirmektedir. Fakat satiglarin aktif varliklardan daha fazla olmasi yatirimcilarin
getiri beklentilerine paralel olarak firma betasim da artirmaktadir. Oz kaynagin
icerisindeki duran varliklara olan yatirimlar arttikca yatirimcilarin getiri beklentilerine
paralel olarak firma betasi da artmaktadir. Bu durum firmalarin faaliyet karlarinin

artmas1 durumu icinde gecerlidir.

Tablo 6- 5. 2004 yil1 Tas-Toprak sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilar1 Beta
Katsayilar

DPi = b, -,023 -,870/,388 10,826/,000 | ,344
+b;ALACAK

DEVIR HIZI ,022 ,527 4,681/,000

+b,NAKIT

ORAN -,071 -,496 -3,543/,001

+b;FAALIYET

GID./NET ,332 ,348 2,528/,014

SATISLAR
YIL = 2004, SEKTOR = TASTOPRAK
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Bu modelde Tas-Toprak sektoriiniin 2004 yilindaki verileri incelenmistir. Alacak
devir hizi, faaliyet gid. / net satiglar oraninin performansla iligkisinin pozitif ve anlaml
bir iligski diizeyinde oldugu goriilmektedir. Nakit oranin performansla iligkisinin ise
negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000 gibi yiiksek
bir anlamliliga sahiptir. Modeli 6zetleyecek olursak alacak devir hizi oram1 1 standart
deger arttiginda performansit 0.527 artmaktadir. Faaliyet gid. / net satislar orami 1
standart deger arttiginda ise performans 0.348 artmaktadir. Nakit oran 1 standart deger

arttiginda performans 0.496 azalmaktadir.

Bu sonuglara gore alacaklarin tahsilinin istenilen siire zarfinda olmasi firmanin
performansimi artirdigin1 gostermektedir. Faaliyet giderlerinin donem kari iizerindeki
agirlik derecesinin artmasi sonucunda getiri beklentisine paralel olarak firma betasi da
artmaktadir. Fakat kisa vadeli borcunu elindeki menkul kiymetle 6deyebilmesi getiri

beklentisini artirmakta firma performansini ise azaltmaktadir.

Tablo 6- 6. 2004 yil1 Gida sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilar1 Beta
Katsayilari

DPi = b, -,067 -1,147/,257 | 14,885/,000 | ,472
+b,FAALIYET

KARI/F.GK.V.O. |,376 321 2,729/,009

+b,DURAN

VARLIKLAR -,049 -,311 -2,913/,005

DEVIR HIZI

+b;KISAVADELI |,284 ,310 2,679/,010

ALAC./DONEN

VARLIK
YIL = 2004, SEKTOR = GIDA

Bu modelde Gida sektoriiniin 2004 yilindaki verileri incelenmistir. Faaliyet kar1 /
faaliyetin gercekten kullanilma varlik oran1 ve kisa vadeli alac. / donen varlik oraninin
performans ile aralarindaki iliskinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Duran
varliklar devir hizi oraninin performans ile olan iligkisinin ise negatif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000’dir. Modeli 6zetleyecek olursak
Faaliyet kar1 / faaliyetin gercekten kullanilma varlik orani 1 standart deger arttifinda

beta 0.321 artmaktadir. kisa vadeli alac. / donen varlik oran1 1 standart deger arttiginda
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beta 0.310 artmaktadir. Duran varlik devir hizi oranmin 1 standart deger artmasi

performansi 0.311 azaltmaktadir.

Bu sonuclara gore etkin kullanim sonucu elde edilen faaliyet karinin beklenen
getiriyi artirdigr yonde olmakla birlikte firma performansim1 da artirmaktadir. Duran
varliklarla yapilan yatirimlarin artmasinin firma performansini azalttigi goriilmektedir.
Kisa vadeli alacaklarin donen varliklar igerisindeki yerinin artmasi ise firma

performansini artirdig goriilmektedir.

Tablo 6- 7. 2005 yil1 Tas-Toprak sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilar
BETA=b, -,409 -2,601/,012 | 17,006/,000 |,661
+b,OZKAYNAK/ | 1,792 1,068 5,656/,000
AKTIF
+b,STOKLAR/A | -1,415 -,547 -3,198/,002
KTIF .
+b;STOK DEVIR |,004 ,225 2,178/,033
HIZI
YIL = 2005, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde Tas-Toprak sektoriiniin 2005 yilindaki verileri incelenmistir. Oz
kaynak / aktif orani ve stoklar devir hiz1 oraninin firma betasiyla iliskisinin pozitif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Stoklar / aktif oranin firma betasiyla iliskisinin ise
negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000 gibi yiiksek
bir anlamliliga sahiptir. Modeli 6zetleyecek olursak 6z kaynak / aktif oran1 1 standart
deger arttiginda beta 1.068 artmaktadir. Stok devir hizi oran1 1 standart deger arttiginda
beta 0.225 artmaktadir. Stoklar / aktif oram1 1 standart deger arttiginda ise beta 0.547

azalmaktadir.

Bu sonuclara gore aktiflere yapilan 6z kaynak yatinmi arttikca yatirimcilarin
getiri beklentisine paralel olarak firma betasi artmaktadir. Bu durum stoklara yapilan
yatirimlar icinde gecerlidir. Buna kars1 stoklara yapilan yatirimlarin aktifler icerisindeki
payr arttikca firma betas1 azalmaktadir. Bu durum stoklarin satisa hazir varliklar

olmalar1 ve kisa vadeli donen varliklar olarak duran varliklara gore daha diisiik kar
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beklentisini icermeleri ile agiklanmaktadir.

Tablo 6- 8. 2005 yi1l1 Gida sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilar
BETA=b, 1,055 10,581/,000 | 20,766/,000 |,822
+b,FAALIYET
GID./NET ,586 ,231 2,467/,019
SATISLAR
+b,STOKLAR/D | -2,289 -1,780 -8,503/,000
ONEN VARLIK
+bsFAIZ -4,294 - 415 -4,886/,000
GID./NET
SATISLAR
+b,STOKLAR/A |2,274 1,128 6,216/,000
KTIiF
+bsOZKAYNAK | ,259 471 4,794/,000
DEVIR HIZI
YIL = 2005, SEKTOR = GIDA

Bu modelde Gida sektoriiniin 2005 yilindaki verileri incelenmistir. Faaliyet gid. /
net satiglar, stoklar / aktif ve 6z kaynak devir hizi oranlarinin firma betasi ile
aralarindaki iligkinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Stoklar / donen varlik ile
faiz gid. / net satiglar oranlarinin firma betasi ile olan iliskisinin ise negatif ve anlamli
oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000’dir. Modeli 6zetleyecek olursak
faaliyet gid. / net satislar oran1 1 standart deger arttifinda beta 0.231 artmaktadir.
Stoklar / aktif oran1 1 standart deger arttiginda beta 1.128 artmaktadir. Oz kaynak devir
hizi oraninin 1 standart deger artmasi betay1 0.471 artirmaktadir. Stoklar / donen varlik
orani 1 standart deger arttiginda ise beta 1.780 azalmaktadir. Faiz gid. / net satislar orani

1 standart deger arttiginda ise beta 0.415 azalmaktadir.

Bu sonuclara gore ise faaliyet giderlerinin donem kar1 {iizerindeki agirlik
derecesinin artmasi sonucunda getiri beklentisine paralel olarak firma betas1i da
artmaktadir. Bu durum stoklara yapilan yatinmlar icinde gegerlidir. Stoklara yapilan
yatirnmin aktifler icerisindeki paymnin artmasi firma betasini da artirmaktadir. Ayni
sekilde firmanin faaliyetlerini bor¢la finanse etmesi de firma betasini artirmaktadir.
Buna karsin donen varlik icerisindeki stoklarin artmasi ise firma betasini azaltmaktadir.

Bu durum finansman giderinin artmasi da firma betasini azaltmaktadir.
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Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilart
BETA= b, 2,776 5,507/,000 27,718/,000 |,863
+b,KISA
VADELI -,843 -,619 -8,313/,000
ALAC./DONEN
VARLIK
+b,SATISLARDA |,113 ,451 7,783/,000
Ki DEGIiSIM
+b;0ZKAYNAK/ |-,155 -,193 -2,749/,008
BORC
+b,STOKLAR/A | -6,602 -2,495 -5,927/,000
KTiF
+bsSTOKLAR/D |2,879 1,449 4,628/,000
ONEN VARLIK
+bsDURAN -2,354 -1,431 -5,379/,000
VARLIK/DEVA
MLI SERMAYE
+b,;FAALIYET 1,130 322 3,960/,000
GID./NET
SATISLAR
+bgDONEN -1,648 -,995 -2,899/,005
VARLIK/AKTIF
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilari
DPi = b, -,070 -2,276/,026 | 7,715/,007 ,108
+b,FAALIYET
KARI/NET ,231 ,328 2,778/,007
SATISLAR
YIL = 2006, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2006 yilindaki verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde satislardaki degisim, stoklar / donen varlik ve faaliyet gid.
/ net satislar oranlarinin firma betasi ile pozitif ve anlamli bir iliski sergiledigi
goriilmektedir. Kisa vadeli alac. / donen varlik, 6z kaynak / borg, stoklar / aktif, duran
varlik / devamli sermaye ve donen varlik / aktif oranlarinin firma betas: ile arasindaki
iliskinin ise negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Model 0.000 gibi yiiksek bir
anlamliliga sahiptir. Modeli 6zetleyecek olursak satiglardaki degisim orani 1 standart
deger arttiginda beta 0.451 artmaktadir. Stoklar / donen varlik oran1 1 standart deger
arttiginda ise beta 1.449 artmaktadir. Faaliyet gid. / net satislar oran1 1 standart deger

arttiginda beta 0.322 artmaktadir. Kisa vadeli alac. / donen varlik oran1 1 standart deger

arttiginda ise beta 0.619 azalmaktadir. Oz kaynak / bor¢ oram 1 standart deger arttiginda
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ise beta 0.193 azalmaktadir. Stoklar / aktif oran1 1 standart deger arttiginda ise beta
2.495 azalmaktadir. Duran varlik / devamli sermaye orani 1 standart deger arttiginda ise
beta 1.431 azalmaktadir. Donen varlik / aktif oran1 1 standart deger arttiginda ise beta
0.995 azalmaktadir. Tas-Toprak sektoriiniin ayni yila ait verileri performans (artik
getiri) dikkate alinip incelendiginde ise faaliyet kar1 / net satislar orani ile performans
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu ve modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.007
oldugu goriilmektedir. Modeli Ozetleyecek olursak faaliyet kar1 / net satiglar orami 1

standart deger arttiginda performans 0.328 artmaktadir.

Bu sonuglara gore donen varliklar icerisindeki kisa vadeli alacaklarin artmasi
firma betasinin azalmasina neden olmaktadir. Varliklarin finansmaninda 6z kaynak
yatirimi arttikca firma betast aym sekilde azalmaktadir. Aktif i¢cindeki stoklara olan
yatirnmin artmast da firma betasim1 azaltmaktadir. Bu durum duran varliklarin uzun
vadeli borclarla ya da 6z kaynak yatirimiyla finanse edilmesinde ve aktifin igerisinde
yer alan donen varliklara olan yatirimin artmasi durumunda da gecerlidir. Bunlara
karsin satiglarda yasanan degisimin, stoklarin donen varliklar icerisindeki payinin
artmasinin ve faaliyet giderlerinin donem karn iizerindeki agirlik derecesinin artmasi
sonucunda yatirnmlarin getiri beklentisine paralel olarak firma betasi da artmaktadir.
Firma performansina gore degerlendirecek olursak faaliyet karinin artmasinin direkt

olarak firma performansini ayn1 paralellikte etkiledigi goriilmektedir.
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Tablo 6- 10. 2006 yil1 Gida sektorii yillik analiz sonucu

Standardize Olmayan | Standardize
Model Beta Katsayilari Beta t/P F/P R Kare
Katsayilari
BETA=b, 1,841 12,644/,000 |19,313/,000 |,748
+b,FAALIYET
GID./NET 1,565 779 6,033/,000
SATISLAR
+b,STOKLAR/D |-1,100 -,954 -8,092/,000
ONEN VARLIK
+b;FAALIYET -515 -,470 -4,813/,000
KARI/NET
SATISLAR
+b,ASITTEST -,078 -,579 -4,990/,000
ORANI
+bsKISA -,536 -,403 -3,542/,001
VADELI
ALAC./DONEN
VARLIK -,178 -,247 -2,271/,029
+bsMEVCUT YIL
Standardize Olmayan | Standardize
Model Beta Katsayilart Beta t/P F/P R Kare
Katsayilar
DPI = b, =177 -2,550/,014 | 8,180/,001 |,258
+bNET
KAR/OZKAYNA |,488 ,486 3,659/,001
K
+b,STOKLAR/D | ,460 ,373 2,813/,007
ONEN VARLIK

YIL = 2006, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2006 yilindaki verileri firma betast dikkate
almip incelendiginde faaliyet gid. / net satislar oranimin firma betas: ile pozitif ve
anlaml bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Stoklar / donen varlik, faaliyet kar1 / net
satiglar, asittest, kisa vadeli alac. / donen varlik oranlar1 ve kurumsal risk yonetimi
ilkelerinin uygulanmasinin olusturdugu etkiyi niteleyen mevcut yil degiskeninin firma
betasi ile arasindaki iliskinin negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Model 0.000 gibi
yiiksek bir anlamliliga sahiptir. Modeli 6zetleyecek olursak faaliyet gid. / net satiglar
orani 1 standart deger arttiginda beta 0.779 artmaktadir. Stoklar / donen varlik oran1 1
standart deger arttiginda ise beta 0.954 azalmaktadir. Faaliyet kar1 / net satislar oranm 1
standart deger arttiginda ise beta 0.470 azalmaktadir. Asittest oran1 1 standart deger
arttiginda ise beta 0.579 azalmaktadir. Kisa vadeli alac. / donen varlik orami 1 standart
deger arttiginda ise beta 0.619 azalmaktadir. Mevcut yi1l oran1 1 standart deger arttifinda
ise beta 0.247 azalmaktadir. Gida sektoriiniin ayn1 yila ait verileri performans (artik

getiri) dikkate alinip incelendiginde ise net kar / 6z kaynak ve stoklar / donen varlik
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orani ile performans arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu ve modelin anlamlilik
diizeyinin ise 0.001 oldugu goriilmektedir. Modeli 6zetleyecek olursak net kar / 6z
kaynak orami 1 standart deger arttiginda performans 0.486 artmaktadir. Stoklar / dénen

varlik orani 1 standart deger arttiginda performans 0.373 artmaktadir.

Bu sonuclara gore sadece faaliyet giderlerinin donem kar1 iizerindeki agirlik
derecesinin artmasi sonucunda yatirimlarin getiri beklentisine paralel olarak firma
betasini artirdigr goriilmektedir. Buna karsin donen varliklar igerisindeki stoklarin
paymin artirilmasinin, faaliyet karimin artmasinin, firmalarin likiditesinin yiiksek
olmasinin ve donen varliklar icerisindeki kisa vadeli alacaklarin payinin artirilmasinin
firma betasini azaltacagi goriilmektedir. Firma performansina gore degerlendirildiginde
ise karliligin artmasinin ve donen varliklar icerisindeki stoklarin payinin artirilmasinin

firma performansini artirdig1 goriilmektedir.

Tablo 6- 11. 2007 y1l1 Tas-Toprak sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare

Olmayan Beta | Beta
Katsayilar1 Katsayilar1

BETA=Db, ,833 9,765/,000 | 15,050/,000 |,561

+b, KISA VADELI

ALAC./AKTIF -1,353 -,510 -5,359/,000

+b,FAALIYET

KARI/NET SATISLAR 426 ,443 4,205/,000

+bsNET CALISMA

SERMAYESI  DEVIR

HIZI ,007 216 2,356/,022

+b,KSB/PASIF

+bsSTOKLAR/DONEN | ,630 ,380 3,022/,004

VARLIK
-,541 -,285 -2,289/,026

YIL = 2007, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde Tas-Toprak sektoriiniin 2007 yilindaki verileri incelenmistir.
Faaliyet kar1 / net satiglar, net calisma sermayesi devir hiz1 ve ksb / pasif oranlarinin
firma betasiyla iliskisinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli alac. /
aktif oran1 ve stoklar / donen varlik oranin firma betasiyla iligkisinin ise negatif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000 gibi yiiksek bir

anlamliliga sahiptir. Modeli ozetleyecek olursak faaliyet kar1 / net satislar orani 1
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standart deger arttiginda beta 0.443 artmaktadir. Net calisma sermayesi devir hiz1 oram
1 standart deger arttiginda beta 0.216 artmaktadir. Ksb / pasif oran1 1 standart deger
arttiginda ise beta 0.380 artmaktadir. Kisa vadeli alac. / aktif oran1 1 standart deger
arttiginda ise beta 0.510 azalmaktadir. Stoklar / donen varlik orani 1 standart deger

arttiginda ise beta 0.285 azalmaktadir.

Bu sonuglara gore kisa vadeli alacaga yatirnm yapilarak aktif icerisindeki payinin
artirtlmasi ve stoklarin donen varliklar igerisindeki payimnin arttirilmasi firma betasini
azaltmaktadir. Bunlara karsin faaliyet karinin artmasi, sermayenin etkili kullanimi
sonucu yatirimlarinin artmast ve borglarin biiyiik kismimin kisa vadeli bor¢lardan

olusmasi firma betasini artirmaktadir.

Tablo 6- 12. 2007 yil1 Gida sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilart
BETA= b, ,528 13,359/,000 16,109/,00 |,259
0
+b,STOK  DEVIR | -,035 -,509 -4,014/,000
HIZI
YIL = 2007, SEKTOR = GIDA

Bu modelde Gida sektoriiniin 2007 yilindaki verileri incelenmistir. Stok devir
hizi oranimin firma betas1 ile arasindaki iliskinin negatif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000’dir. Modeli 6zetleyecek olursak stok

devir hiz1 oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.509 azalmaktadir.

Bu sonuca gore satisa hazir stoklarin artmasi kisa vadeli donen varlik olarak

duran varliklara gore daha diisiik kar beklentisini icermeleri ile agiklanabilir.
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Tablo 6- 13. 2008 yil1 Tas-Toprak sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilari
BETA=b, ,862 14,702/,000 7,849/,007 |,141
+b,KISA -913 -,375 -2,802/,007
VADELI
ALAC./AKTIF
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilar
DPI = b, -,017 -,679/,500 13,637/,001 |,225
+b,OZKAYNAK
DEVIR HIZI -,078 -,474 -3,693/,001
YIL = 2008, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2008 yilindaki verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde kisa vadeli alac. / donen varlik oraninin firma betasi ile
arasindaki iliskinin ise negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Model 0.007 anlamlilik
diizeyinde bir anlamliliga sahiptir. Modeli 6zetleyecek olursak kisa vadeli alac. / donen
varlik oram1 1 standart deger arttifinda ise beta 0.375 azalmaktadir. Tag-Toprak
sektoriiniin aymi yila ait verileri performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde
ise 0z kaynak devir hizi orani ile performans arasinda negatif ve anlamli bir iligki
oldugu ve modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.001 oldugu goriilmektedir. Modeli
Ozetleyecek olursak 6z kaynak devir hiz1 oran1 1 standart deger arttiginda performans

0.474 azalmaktadir.

Bu sonuclara gore kisa vadeli alacaklarin aktif icerisindeki payinin artmasi firma
betasim1 azalttigr goriilmekte. Firmalarin borg¢lanarak faaliyette bulunmasi firma

performansini azaltmaktadir.



78

Tablo 6- 14. 2008 yil1 Gida sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilari

BETA=b, ,469 8,189/,000 |11,821/,000 |,417
+b;MADDI
DURAN VARLIK |,102 479 3,496/,001
DEVIR HIZI

+b,SATILAN -,084 -,331 -2,414/,021

MALIN

MALIYETINDEK

I DEGISIM

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilari

DPI = b, -,154 -3,917/,000 | 6,711/,001 ,365
+b,FAALIYET

KARI/F.G.K.V.O. |,499 ,370 2,500/,017

+b,DURAN

VARLIK/DEVA |,074 ,285 2,092/,044

MLI SERMAYE

+b;NET -,003 -,299 -2,036/,049

CALISMA

SERMAYESI

DEVIR HIZI
YIL = 2008, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2008 yilindaki verileri firma betast dikkate
almip incelendiginde maddi duran varlik devir hiz1 oraninin firma betas: ile pozitif ve
anlaml bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Satilan malin maliyetindeki degisim orani
ile firma betasi arasindaki iligskinin negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Model
0.000 gibi yiiksek bir anlamliliga sahiptir. Modeli 6zetleyecek olursak maddi duran
varlik devir hizi orani 1 standart deger arttiginda beta 0.479 artmaktadir. Satilan malin
maliyetindeki degisim oram1 1 standart deger arttiginda ise beta 0.331 azalmaktadir.
Gida sektoriiniin aym1 yila ait verileri performans (artik getiri) dikkate alinip
incelendiginde ise faaliyet kar1 / faaliyetin gercekte kullanilma varlik oram ve duran
varlik / devamli sermaye orani ile performans arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
oldugu net caligma sermayesi devir hizi oraniyla ise negatif ve anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.001’dir. Modeli 6zetleyecek olursak
faaliyet karnn / faaliyetin gercekte kullanilma varlik orami 1 standart deger arttiginda

performans 0.370 artmaktadir. Duran varlik / devamli sermaye orami 1 standart deger
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arttiginda performans 0.285 artmaktadir. Net calisma sermayesi devir hizi orant 1

standart deger arttifinda performans 0.299 azalmaktadir.

Bu sonuglara gore maddi duran varliklara olan yatinmin artmast ve bu
varliklarin etkin kullanimi hem getiri beklentisini hemde firma betasim1 artirmaktadir.
Buna karsin satilan malin maliyetinin degismesi ise firma betasin1 azaltmaktadir. Etkin
kullanimlar sonucu elde edilen faaliyet karinin getirmis oldugu etki firma performansina
da pozitif bir sekilde yansimakta ve performansini artirmakta. Bu durum duran
varliklarin uzun vadeli borg¢larla ya da 6z kaynak yatirmiyla finanse edilmesinde
durumunda da gecerlidir. Fakat 6z kaynaga olan yatirimin artmasi ve 6z kaynaklarin

etkili bir sekilde kullanilmasi firma performansini azaltmaktadir.

Tablo 6- 15. 2009 yil1 Tas-Toprak sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilart
BETA=b, 932 11,318/,000 | 12,835/,000 |,461
+b,FAALIYET
GID./NET 1,394 484 3,990/,000
SATISLAR
+b,KISA -,483 -414 -3,935/,000
VADELI
ALAC./DONEN
VARLIK
+b;NET ,013 ,304 2,851/,006
CALISMA
SERMAYESI
DEVIR HIZI
+b,DURAN ,200 ,551 5,172/,000
VARLIK/OZKAY
NKA
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/p R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilar
DPI = b, ,188 3,348/,001 7,070/,010 |,101
+bKZ
-172 -,318 -2,659/,010
YIL = 2009, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2009 yilindaki verileri firma betasi

dikkate alinip incelendiginde faaliyet gid. / net satislar, net ¢calisma sermayesi devir hizi
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ve duran varlik / 6z kaynak oranlarinin firma betas: ile pozitif ve anlamli bir iligki
sergiledigi goriilmektedir. Kisa vadeli alac. / donen varlik oraninin firma betas1 ile
arasindaki iliskinin ise negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Model 0.000 gibi
yiikksek bir anlamliliga sahiptir. Modeli 6zetleyecek olursak faaliyet gid. / net satislar
orant 1 standart deger arttifinda beta 0.484 artmaktadir. Net calisma sermayesi devir
hiz1 oranm1 1 standart deger arttiginda ise beta 0.354 artmaktadir. Duran varlik / 6z
kaynak orani 1 standart deger arttiginda beta 0.551 artmaktadir. Kisa vadeli alac. /
donen varlik orani1 1 standart deger arttiginda ise beta 0.414 azalmaktadir. Tag-Toprak
sektoriintin ayn1 yila ait verileri performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde
ise kar-zarar durumu ile performans arasinda negatif ve anlamh bir iligski oldugu ve
modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.010 oldugu goriilmektedir. Modeli 6zetleyecek
olursak sektordeki firmalarin kar-zarar durumuna gore ayristirllmasinin kar eden
firmalarin ~zarar edenlere gore 0.318 performansinin azalmakta oldugunu

gostermektedir.

Bu sonuglara gore faaliyet giderlerinin donem kari tizerindeki agirlik derecesinin
artmast sonucunda getiri beklentisine paralel olarak firma betasi da artmaktadir. Bu
durum 6z kaynaga olan yatirnmin artmast ve Oz kaynaklarin etkili bir sekilde
kullanilmas1 durumunda da gecerli olmakla birlikte aktifteki duran varliklarin azalmasi
durumu i¢inde gecerlidir. Donen varliklar icersinde kisa vadeli alacaklarin payinin

artmasi ise firma betasini1 azaltmaktadir.
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Tablo 6- 16. 2001 yil1 Gida sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilari
BETA=b, 1,170 25,305/,000 | 78,387/,000 |,852
+b,FAALIYET
GID./NET 2,755 ,883 14,632/,000
SATISLAR
+b,KISA ,387 277 4,273/,000
VADELI
ALAC./DONEN
VARLIK
+b;NET ,216 ,146 2,245/,030
CALISMA
SERMAYESI
DEVIR HIZI
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilar1
DPI = b, ,069 2,382/,021 |10,238/,002 |,176
+bNET
KAR/OZKAYNA |-,329 -,419 -3,200/,002
K
YIL = 2009, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2009 yilindaki verileri firma betas1 dikkate
almip incelendiginde faaliyet gid. / net satislar, kisa vadeli alac. / donen varlik ve net
calisma sermayesi devir hizi oranlarinin firma betas: ile pozitif ve anlaml bir iliski
sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000’dir. Modeli 6zetleyecek
olursak faaliyet gid. / net satislar oram1 1 standart deger arttiginda beta 0.883
artmaktadir. Kisa vadeli alac. / donen varlik oran1 1 standart deger arttiginda ise beta
0.277 artmaktadir. Net calisma sermayesi devir hiz1 oran1 1 standart deger arttiginda ise
beta 0.146 artmaktadir. Gida sektdriiniin ayn1 yila ait verileri performans (artik getiri)
dikkate alinip incelendiginde ise net kar / 6z kaynak orami ile performans arasinda
negatif ve anlaml bir iligki sergilendigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyinin
ise 0.002°dir. Modeli 6zetleyecek olursak net kar / 6z kaynak orami 1 standart deger

arttiginda performans 0.419 azalmaktadir.

Bu sonuglara gore faaliyet giderlerinin donem kari tizerindeki agirlik derecesinin

artmast sonucunda getiri beklentisine paralel olarak firma betasi da artmaktadir. Bu
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durum 6z kaynaga olan yatinmin artmast ve 0z kaynaklarin etkili bir sekilde
kullanilmas1 durumunda da gecerli olmakla birlikte kisa vadeli alacaklarin donen varlik
icindeki paymnin artmasi durumunda da gegerlidir. Karlilik oraninin artmasi ise firma

performansini azaltmakta oldugu goriilmektedir.

Tablo 6- 17. 2010 y1l1 Tas-Toprak sektorii yillik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilar
BETA=b, -1,641 -5,396/,000 | 13,064/,000 |,592
+b;DURAN
VARLIK/DEVA |2,439 1,785 8,954/,000
MLI SERMAYE
+b,STOK -,033 -,753 -5,207/,000
BAGIMLILIK
+b;DONEN 2,711 1,703 6,871/,000
VARLIK/AKTIF
+b,FAALIYET 1,927 ,501 5,187/,000
GID./NET
SATISLAR
+bsKISA -1,906 -,835 -4,894/,000
VADELI
ALAC./AKTIF
+bsOZKAYNAK/ |,031 ,376 3,232/,002
BORC
+b,STOKLAR/A | -,670 -,281 -2,028/,047
KTIF
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilar
DPI = b, -,113 -2,848/,006 | 7,841/,000 ,343
+b;STOK
DEVIR HIZI -,005 -,476 -3,772/,000
+b,KZ ,137 ,545 4,348/,000
+b;KSB/PASIF | ,303 495 3,878/,000
+b,KISA
VADELI -,203 -,354 -2,762/,008
ALAC./DONEN
VARLIK
YIL = 2010, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2010 yilindaki verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde duran varlik / devamlhi sermaye, donen varlik / aktif,
faaliyet gid. / net satiglar ve 6z kaynak / bor¢ oranlarinin firma betas: ile pozitif ve

anlamli bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Stok bagimlilik, kisa vadeli alac. / aktif ve
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stoklar / aktif oranlarinin firma betas: ile arasindaki iligkinin ise negatif ve anlamli
oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000 gibi yiiksek bir anlamliliga
sahiptir. Modeli 6zetleyecek olursak duran varlik / devamli sermaye orani 1 standart
deger arttiginda beta 1.785 artmaktadir. Donen varlik / aktif orami 1 standart deger
arttiginda ise beta 1.703 artmaktadir. Faaliyet gid. / net satiglar oran1 1 standart deger
arttiginda beta 0.501 artmaktadir. Oz kaynak / bor¢ oran1 1 standart deger arttiginda ise
beta 0.376 artmaktadir. Stok bagimlilik oranm1 1 standart deger arttiginda ise beta 0.753
azalmaktadir. Kisa vadeli alac. / aktif oram1 1 standart deger arttiginda beta 0.835
azalmaktadir. Stoklar / aktif oram1 1 standart deger arttiginda ise beta 0.281
azalmaktadir. Tas-Toprak sektoriiniin ayni1 yila ait verileri performans (artik getiri)
dikkate alinip incelendiginde ise ksb / pasif oran1 ve kar-zarar durumu ile performans
arasinda pozitif ve anlamli, stok devir hiz1 oran1 ve kisa vadeli alac. / donen varlik orani
ile arasinda ise negatif ve anlamh bir iliski oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik
diizeyinin ise 0.000’dir. Modeli 6zetleyecek olursak ksb / pasif 1 standart deger artmasi
ise betayr 0.495 artirmaktadir. Sektordeki firmalarin kar-zarar durumuna gore
ayristirilmasi kar eden firmalarin zarar edenlere gore 0.545 performansini artirdigini
gostermektedir. Stok devir hizi oraninin 1 standart deger artmasi ise betayr 0.476
azaltmaktadir. Kisa vadeli alac. / donen varlik oraninin 1 standart deger artmasi ise

betay1 0.354 azaltmaktadir.

Bu sonuglara gore duran varliklarin uzun vadeli borclarla ya da 6z kaynak
yatirrmiyla finanse edilmesi getiri beklentisini artirdi@i gibi firma betasin1 da
artirmaktadir. Bu durum aktif icerisindeki donen varliklarin paymin artmasi ve
varliklarin finansmaninda 6z kaynak yatirnminin artmasi durumu icinde gecerli olmakla
birlikte faaliyet giderlerinin donem kan iizerindeki agirhik derecesinin artmasi
sonucunda da gecerlidir. Buna karsin kisa vadeli borg¢lar1 6demede stoklara bagli olma
durumu arttik¢a firma betas1 azalmaktadir. Aym sekilde aktif icerisindeki kisa vadeli
alacaklarin ve stoklarin paymin da artmasi firma betasini1 azaltmaktadir. Satisa hazir
stoklarin artmasi kisa vadeli donen varlik olarak duran varliklara gore daha yiiksek kar
beklentisini icermeleri ile agiklanabilmektedir. Kisa vadeli alacaklarin dénen varliklar
icerisindeki paymnin artmasi da firma performansini azaltmaktadir. Buna karsin

bor¢larin biiyiilk kisminin kisa vadeli bor¢lanma yoluyla yapilmasi ise firma
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Tablo 6- 18. 2010 y1l1 Gida sektorii yillik analiz sonucu
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Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare

Olmayan Beta | Beta
Katsayilar1 Katsayilar1

BETA=b, 1,161 17,013/,000 |26,695/,000 |,699

+b,FAALIYET

GID./NET SATISLAR | 1,990 , 750 8,593/,000

+b,KSB/PASIF

+b;DURAN ,957 ,662 6,473/,000

VARLIK/DEVAMLI

SERMAYE -,338 -,522 -5,161/,000

+b,STOKLAR/AKTIF
-,335 -,210 -2,289/,027

Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare

Olmayan Beta | Beta
Katsayilar1 Katsayilar

DPi = b, -,020 -,560/,578 | 11,988/,000 |,324

+b,FAIZ  GID./NET

SATISLAR ,132 ,483 4,034/,000

+b,ASITTEST
ORANI ,064 ,437 3,654/,001
YIL = 2010, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2010 yilindaki verileri firma betas1 dikkate
aliip incelendiginde faaliyet gid. / net satiglar ve ksb / pasif oranlarinin firma betasi ile
pozitif ve anlamli bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Duran varlik / devamli sermaye ve
stoklar / aktif oranlarinin firma betas1 ile iligkisi negatif ve anlamli diizeyde oldugu
goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000’dir. Modeli 6zetleyecek olursak
faaliyet gid. / net satiglar oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.750 artmaktadir. Ksb /
pasif oran1 1 standart deger arttiginda ise beta 0.662 artmaktadir. Duran varlik / devamli
sermaye orani 1 standart deger arttiginda ise beta 0.522 azalmaktadir. Stoklar / aktif
orani 1 standart deger arttiginda ise beta 0.210 azalmaktadir. Gida sektoriiniin aynm yila
ait verileri performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde ise faiz gid. / net
satiglar oran1 ve asittest orani ile performans arasinda pozitif ve anlamh bir iliski
sergilendigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.000°dir. Modeli

ozetleyecek olursak faiz gid. / net satiglar oran1 1 standart deger arttiginda performans
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0.483 artmaktadir. Asittest oram1 1 standart deger arttiginda performans 0.437

artmaktadir.

Bu sonuglara gore faaliyet giderlerinin donem kari tizerindeki agirlik derecesinin
artmasi ile bor¢larin genelinin kisa vadeli olmasi firma betasini artirmaktadir. Buna
karst duran varliklarin uzun vadeli borg¢larla ya da 6z kaynak yatirrmiyla finanse
edilmesi ve stoklara olan yatirimin artmasi sonucu firma betas1 azalmaktadir. Faizlerin
satiglarla karsilanmasi ile firmanin nakit akisinin artmasi firmanin performansini da

artirmaktadir.

6.5.2. Y1l ve donemlere gore analiz sonuclari

Tablo 6- 19. 2001 yil1 1. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilari
BETA= b, 1,164 12,488/,000 | 13,409/,003 |,508
+b,KSB/PASIF -,864 -, 713 -3,662/,003
YIL = 2001, DONEM = 1, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde Tas-Toprak sektoriiniin 2001 yilmin 1. donemindeki verileri
incelenmistir. Ksb / pasif oraninin firma betasiyla iliskisinin negatif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.003’diir. Modeli 6zetleyecek olursak ksb /

pasif oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.713 azalmaktadir.

Bu sonuca gore kisa vadeli borglarin artmasi firma betasini azaltmaktadir. Yani
firmalar fazla borclarimi kisa vadeli bor¢lardan olusturduklari zaman firma betasiyla

arasinda ters yonlii bir iligki olusmaktadir.
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Tablo 6- 20. 2001 yil1 1. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize | Standardize t/P F/P R Kare
Olmayan Beta
Beta Katsayilart
Katsayilar
BETA=b, ,253 ,910/,384 9,256/,012 481
+b,AKTIF DEVIR HIZI 2,881 ,693 3,042/,012
YIL = 2001, DONEM = 1, SEKTOR = GIDA

Bu modelde Gida sektoriiniin 2001 yilinin 1. donemindeki verileri incelenmistir.
Aktif devir hizi oranminin firma betasiyla iliskisinin pozitif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.012°dir. Modeli 6zetleyecek olursak aktif

devir hiz1 oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.693 artmaktadir.

Bu sonuca gore satiglarin aktif varliklardan daha fazla olmasi yatirimcilarin

getiri beklentilerine paralel olarak firma betasini1 da artirmakta oldugu goriilmektedir.

Tablo 6- 21. 2001 yil1 2. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilari
BETA=b, 1,100 6,981/,000 |11,726/,001 |,730
+b,KSB/PASIF =777 -,510 -2,582/,023
+b,ALACAK -,053 -,361 -2,443/,030
DEVIR HIZI
+b;ASITTEST ,079 421 2,161/,050
ORANI
YIL = 2001, DONEM = 2, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde Tas-Toprak sektoriiniin 2001 yilimin 2. donemindeki verileri
incelenmistir. Ksb / pasif orani ve alacak devir hizi oraninin firma betasiyla iliskisinin
negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Asittest oraninin ise firma betasi ile pozitif ve
anlaml bir iligski sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.001’diir.
Modeli 6zetleyecek olursak ksb / pasif orani1 1 standart deger arttiginda beta 0.510
azalmaktadir. Alacak devir hizi oram1 1 standart deger arttiginda beta 0.361
azalmaktadir. Asittest oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.421 artmaktadir.
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Bu sonuclara gore kisa vadeli bor¢larin artmasi firma betasini azaltmaktadir.
Yani firmalar fazla bor¢larim1 kisa vadeli borglardan olusturduklari zaman firma
betasiyla arasinda ters yonlii bir iliski olugsmaktadir. Bu durum alacaklarin tahsil
edilmesi durumunda da ayni yonlii bir iligski olusturmaktadir. Fakat likiditenin yiiksek

olmasi kisa vadeli bor¢larin 6denebilmesi firma betasini artirmaktadir.

Tablo 6- 22. 2001 yil1 2. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare
Olmayan Beta
Beta Katsayilar1
Katsayilar1
BETA=b, 277 1,649/,134 16,518/,003 ,647
+b,AKTIF DEVIR HIZI | 1,261 ,805 4,064/,003
YIL = 2001, DONEM = 2, SEKTOR = GIDA

Bu modelde Gida sektoriiniin 2001 yilinin 2. donemindeki verileri incelenmistir.
Aktif devir hizi oramimin firma betasiyla iliskisinin pozitif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.003’tiir. Modeli 6zetleyecek olursak aktif

devir hiz1 oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.805 artmaktadir.

Bu sonuca gore satiglarin aktif varliklardan daha fazla olmasi yatirimcilarin

getiri beklentilerine paralel olarak firma betasin1 da artirmakta oldugu goriilmektedir.
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Model Standardize | Standardize t/P F/P R Kare
Olmayan Beta
Beta Katsayilari
Katsayilar
BETA=b, ,635 9,135/,000 12,050/,000 |,735
+b,KZ ,198 472 2,984/,011
+b,ASITTEST ORANI ,102 517 3,217/,007
+b;ALACAK DEVIR HIZI -,026 -,373 -2,563/,024
Model Standardize | Standardize t/P F/P R Kare
Olmayan Beta
Beta Katsayilar1
Katsayilar
DPi = b, ,707 2,999/,009 6,364/,023 ,298
+b,DONEN VARLIK/AKTIF |-1,082 -,546 -2,523/,023
YIL = 2001, DONEM = 3, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2001 yilinin 3. doneminin verileri firma
betas1 dikkate alinip incelendiginde asittest oran1 ve kar-zarar ayriminin firma betasi ile
pozitif ve anlaml bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Alacak devir hizi oraninin firma
betasi ile arasindaki iligkinin ise negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin
anlamlilik diizeyi 0.000 gibi yiiksek bir anlamliliga sahiptir. Modeli 6zetleyecek olursak
asittest oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.517 artmaktadir. Kar-zarar ayriminda kar
eden firmalarin zarar edenlere gore 0.472 betas1 artmaktadir. Alacak devir hiz1 oram 1
standart deger arttiginda beta 0.373 azalmaktadir. Tas-Toprak sektoriiniin ayni yil ve
doneme ait verileri performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde ise donen
varlik / aktif oram ile arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir.
Modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.023’tiir. Modeli 6zetleyecek olursak donen varlik /

aktif 1 standart deger artmasi ise betay1 0.546 azaltmaktadir.

Bu sonuglara gore ise nakit akisin ve menkul kiymetlere yapilan yatirimin
yiiksek olmasi durumunda firma betasinin arttigi goriilmektedir. Alacaklarin tahsilinin
yiksek olmast ise firmanin betasin1 azaltmaktadir. Firma performansina gore
degerlendirme yapacak olursak aktif icindeki donen varliklarina yapilacak yatirimin

artmasi firma performansini azalttig1 goriilmektedir.
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Tablo 6- 24. 2001 yil1 3. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilart
BETA=b, ,325 2,864/,019 |39,599/,000 |,815

+b,AKTIF DEVIR
HIZI 756 ,903 6,293/,000

YIL = 2001, DONEM = 3, SEKTOR = GIDA

Bu modelde Gida sektoriiniin 2001 yilinin 3. donemindeki verileri incelenmistir.
Aktif devir hizi oramimin firma betasiyla iligkisinin pozitif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000’dir. Modeli 6zetleyecek olursak aktif

devir hiz1 oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.903 artmaktadir.

Bu sonuca gore satiglarin aktif varliklardan daha fazla olmasi yatirimcilarin

getiri beklentilerine paralel olarak firma betasini1 da artirmakta oldugu goriilmektedir.

Tablo 6- 25. 2001 yil1 4. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilart
BETA=b, ,600 8,868/,000 | 7,960/,004 515
+b,ASITTEST 125 ,624 3,464/,003
ORANI
+b,SATISLARDA |,079 ,395 2,192/,045
Ki DEGISIM
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilart
DPI = b, -,553 -2,563/,021 | 5,642/,030 ,261
+b,DONEN 914 511 2,375/,030
VARLIK/AKTIF
YIL = 2001, DONEM = 4, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tag-Toprak sektoriiniin 2001 yilinin 4. ddneminin verileri firma
betas1 dikkate alinip incelendiginde asittest orani ve satiglardaki degisim oraninin firma

betas1 ile pozitif ve anlamli bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik
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diizeyi 0.004’tiir. Modeli 6zetleyecek olursak asittest oran1 1 standart deger arttiginda
beta 0.624 artmaktadir. Satiglardaki degisim 1 standart deger arttifinda ise beta 0.395
artmaktadir. Tas-Toprak sektoriiniin ayni yil ve doneme ait verileri performans (artik
getiri) dikkate alinip incelendiginde ise donen varlik / aktif orani ile arasinda pozitif ve
anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.030’tiir.
Modeli 6zetleyecek olursak donen varlik / aktif 1 standart deger artmasi ise betay1 0.511

azaltmaktadir.

Bu sonuglara gore firma likiditesinin yiiksek olmasi yani kisa vadeli bor¢larinin
O0deyebilme diizeyinin yiiksek olmasi firma betasim1 artirmakta ayni durum satislar
diizeyindeki degisim icinde gecerlidir. Satiglarin artmasi da firma betasini pozitif
etkilemektedir. Aktif icerisindeki donen varliklara yapilan yatirimlar firma

performansini artirmakta oldugu goriilmektedir.

Tablo 6- 26. 2001 y1l1 4. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilar1 Beta
Katsayilar
BETA=b, ,327 1,498/,162 | 8,895/,012 | ,447
+b,AKTIF DEVIR | ,526 ,669 2,983/,012
HIZI
YIL = 2001, DONEM = 4, SEKTOR = GIDA

Bu modelde Gida sektoriiniin 2001 yilinin 4. donemindeki verileri incelenmistir.
Aktif devir hizi oranminin firma betasiyla iliskisinin pozitif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.012°dir. Modeli 6zetleyecek olursak aktif
devir hizi1 oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.669 artmaktadir.

Bu sonuca gore satiglarin aktif varliklardan daha fazla olmasi yatirimcilarin

getiri beklentilerine paralel olarak firma betasini da artirmakta oldugu goriilmektedir.
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Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilart
BETA=b, ,633 8,224/,000 |7,927/,018 |,442
+b,0ZKAYNAK/ |,096 ,665 2,815/,018
BORC
YIL = 2002, DONEM = 1, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde Tas-Toprak sektoriiniin 2002 yilmin 1. donemindeki verileri
incelenmistir. Oz kaynak / bor¢ oranimin firma betasiyla iliskisinin negatif ve anlamli
oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.018’dir. Modeli 6zetleyecek olursak

0z kaynak / bor¢ oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.665 azalmaktadir.

Oz kaynagin borca gore yiiksek olmasiin yani yapilan yatinmin 6z kaynaktan

olusmasinin firma betasini artirdigini gormekteyiz.

Tablo 6- 28. 2002 yil1 1. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilart
BETA=b, ,385 2,217/,054 | 11,210/,009 |,555
+b,AKTIF DEVIR | 2,029 745 3,348/,009
HIZI
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilar
DPI = b, -,816 -5,618/,000 |35,912/,000 |,889
+b,FAALIYET 9,891 ,730 6,334/,000
KARI/F.G.K.V.O.
+b,ALACAK ,339 435 3,772/,004
DEVIR HIZI
YIL = 2002, DONEM = 1, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2002 yilinin 1. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde aktif devir hiz1 oraninin firma betasi ile pozitif ve anlamli

bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.009’tiir. Modeli
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Ozetleyecek olursak aktif devir hizi oram1 1 standart deger arttiginda beta 0.745
artmaktadir. Gida sektoriiniin ayn1 yil ve doneme ait verileri performans (artik getiri)
dikkate alinip incelendiginde ise faaliyet kar1 / faaliyeti gercekten kullanma varlik orani
ve alacak devir hiz1 oraninin ile performans arasinda pozitif ve anlaml bir iligki oldugu
goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.000’dir. Modeli 6zetleyecek olursak
faaliyet kar1 / f.g.k.v. oram1 1 standart de§er artmasi ise betayr 0.730 azaltmaktadir.
Modeli 6zetleyecek olursak alacak devir hizi orami 1 standart deger artmasi ise betay1

0.435 azaltmaktadir.

Bu sonuca gore satiglarin aktif varliklardan daha fazla olmasi yatirimcilarin
getiri beklentilerine paralel olarak firma betasin1 da artirmakta oldugu goriilmektedir.
Faaliyetlerin etkin kullanilmasi sonucu ortaya ¢ikan karin yiiksek olmasi ile alacaklarin
tahsili hizinin yiliksek olmas1 firmanin performansini olumlu yonde etkiledigi

anlasilmaktadir.

Tablo 6- 29. 2002 yil1 2. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilar1 Beta
Katsayilari
BETA=b, ,538 5,076/,000 |6,698/,021 ,324
+b,AKTIF DEVIR |,155 ,569 2,588/,021
HIZI
YIL = 2002, DONEM = 2, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde Tas-Toprak sektoriiniin 2002 yilinin 2. donemindeki verileri
incelenmistir. Aktif devir hizi oraninin firma betasiyla iliskisinin pozitif ve anlaml
oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.021’dir. Modeli 6zetleyecek olursak

aktif devir hiz1 oranmi 1 standart deger arttifinda beta 0.569 azalmaktadir.

Bu sonuca gore satiglarin aktif varliklardan daha fazla olmasi yatirimcilarin

getiri beklentilerine paralel olarak firma betasini da artirmakta oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6- 30. 2002 yil1 2. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare
Olmayan Beta | Beta
Katsayilart Katsayilart
BETA=b, 147 13,867/,000 |33,397/,000 |,950
+bNET 1,518 956 6,404/,000
KAR/OZKAYNAK
+b,MADDI DURAN |[,121 ,544 6,271/,000
VARLIK DEVIR HIZI
+bsFAALIYET -2,724 -,978 -5,701/,001
KARI/NET
SATISLAR
+b,FAALIYET 1,684 ,530 2,872/,024
KARI/F.G.K.V.O.
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilari
DPI = b, -,265 -2,633/,027 16,291/,001 | ,844
+b,OZKAYNAK/
BORC 470 874 5,999/,000
+b,0ZKAYNAK
DEVIR HIZI ,085 A31 2,917/,017
YIL = 2002, DONEM = 2, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2002 yilinin 2. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde net kar / 6z kaynak, maddi duran varlik devir hiz1 ve
faaliyet kar1 / faaliyeti gercekten kullanma varlik oranlarinin firma betasi ile pozitif ve
anlaml bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Faaliyet kar1 / net satislar orani ile firma
betas1 arasinda negatif ve anlaml bir iliski s6z konusudur. Modelin anlamlilik diizeyi
0.000°dir. Modeli ozetleyecek olursak net kar / 6z kaynak orani 1 standart deger
arttiginda beta 0.956 artmaktadir. Maddi duran varlik devir hizi oram 1 standart deger
arttiginda beta 0.544 artmaktadir. Faaliyet kar1 / f.g.k.v. oran1 1 standart deger arttifinda
beta 0.530 artmaktadir. Faaliyet kar1 / net satiglar oran1 1 standart deger arttiginda beta
0.978 azalmaktadir. Gida sektoriiniin ayn1 yil ve doneme ait verileri performans (artik
getiri) dikkate alinip incelendiginde ise 6z kaynak / bor¢ oran1 ve 6z kaynak devir hizi
oraninin ile performans arasinda pozitif ve anlamh bir iliski oldugu goriilmektedir.
Modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.001’dir. Modeli 6zetleyecek olursak 6z kaynak /
bor¢ orani 1 standart deger artmasi ise betayr 0.874 artirmaktadir. Oz kaynak devir hizi

orani 1 standart deger artmasi ise betay1 0.431 artirmaktadir.
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Bu sonuglara gore karliligin yiiksek olmasi, maddi duran varliklarin etkili
kullanilmas1 ve faaliyet etkili kullanilmasi sonucu ortaya karin ortaya ¢ikma durumu
firma betasim olumlu etkilemektedir. Buna karsi esas faaliyetlerden olusan karin
artmas1 ise firma betasini azaltmaktadir. Oz kaynagin borca gore yiiksek olmasmin yani
yapilan yatirimin 6z kaynaktan olugmasi ile yapilan faaliyetlerini biiyiik olciide borgla

finanse etmesi firma performansini artirdigin1 gérmekteyiz.

Tablo 6- 31. 2002 yil1 3. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare

Olmayan Beta | Beta
Katsayilari Katsayilari

DPI = b, -315 -6,960/,000 | 48,323/,000 |,964

+b,KZ ,615 1,722 12,885/,000

+b,NET KAR/AKTIF |-1,136 -,945 -6,961/,000

+b;NET CALISMA

SERMAYESI DEVIR | -,034 -,459 -5,284/,001

HIZI

+b,FAALIYET -,651 -,246 -3,681/,005

GID./NET

SATISLAR

+bsNAKIT ORAN -,043 -,224 -2,674/,025

YIL = 2002, DONEM = 3, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde Tas-Toprak sektoriiniin 2002 yilmin 3. donemindeki verileri
performans (artik getiri) incelenmistir. Kar-zarar ayriminin performans ile pozitif ve
anlaml bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Net kar / aktif, Net ¢alisma sermayesi devir
hizi, faaliyet gid. / net satiglar ve nakit oranlarinin performans ile arasindaki iligskinin
ise negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Model 0.000 gibi yiiksek bir anlamliliga
sahiptir. Modeli 6zetleyecek olursak kar eden firmalarda zarar edenlere gore performans
1.722 artmaktadir. Net kar / aktif oran1 1 standart deger arttiginda ise performans 0.945
azalmaktadir. Net calisma sermayesi devir hizi oran1 1 standart deger arttifinda ise
performans 0.459 azalmaktadir. Faaliyet gid. / net satiglar oran1 1 standart deger
arttiginda performans 0.246 azalmaktadir. Nakit oram1 1 standart deger arttifinda ise

performans 0.224 azalmaktadir.

Bu sonuglara gore net karin aktiflerden karsilanmasinin firma performansini

azalttig1 goriilmektedir. Bu durumun faaliyet giderlerinin donem kar iizerindeki agirlik
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derecesinin artmasi sonucunda da goriilmekle birlikte 6z kaynaga olan yatirimin artmasi
ve 0z kaynaklarin etkili bir sekilde kullanilmasi durumunda da goriilmektedir. Ayni
sekilde hazir degerlerle firmanin kisa vadeli bor¢larinin 6denecek olmasi da firma

performansini azaltmaktadir.

Tablo 6- 32. 2002 yil1 3. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilar
BETA=b, ,458 3,191/,010 |11,690/,007 |,539
+b,AKTIF DEVIR | ,482 ,734 3,419/,007
HIZI
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilari
DPI = b, -,181 -3,063/,011 | 15,913/,002 |,591
+b,CARI ORAN  |,168 ,769 3,989/,002
YIL = 2002, DONEM = 3, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2002 yilinin 3. doneminin verileri dikkate
alinip incelendiginde aktif devir hizi oraninin firma betasi ile pozitif ve anlamli bir iligki
sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.007’dir. Modeli 6zetleyecek
olursak aktif devir hiz1 oranm1 1 standart deger arttiginda beta 0.734 artmaktadir. Gida
sektoriiniin ayn1 yi1l ve doneme ait verileri performans (artik getiri) dikkate alinip
incelendiginde ise cari oramnin ile performans arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.002’dir. Modeli 6zetleyecek

olursak cari oran1 1 standart deger artmasi ise betay1 0.769 artirmaktadir.

Bu sonuca gore satiglarin aktif varliklardan daha fazla olmasi yatirimcilarin
getiri beklentilerine paralel olarak firma betasini da artirmakta oldugu goriilmektedir.
Likidite durumun kisa vadeli bor¢ yiikiinii ortadan kaldirabilecek olmasinin firma

performansini olumlu etkiledigi goriilmektedir.
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Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilart
BETA=b, 1,036 9,925/,000 | 5,006/,042 ,263
+b,AKTIF DEVIR | -,222 -513 -2,237/,042
HIZI
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilar
DPI = b, -,301 -2,363/,033 | 9,246/,009 ,398
+b,ASITTEST ,191 ,631 3,041/,009
ORANI
YIL = 2002, DONEM = 4, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2002 yilinin 4. doneminin verileri
dikkate alinip incelendiginde aktif devir hiz1 oraninin firma betasi ile negatif ve anlaml
bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.042°dir. Modeli
ozetleyecek olursak aktif devir hizi oram1 1 standart deger arttifinda beta 0.513
azalmaktadir. Gida sektoriiniin ayni1 yil ve doneme ait verileri performans (artik getiri)
dikkate almip incelendiginde ise asittest oraninin ile performans arasinda pozitif ve
anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.009’dur.
Modeli 6zetleyecek olursak asittest oran1 1 standart deger artmasi ise betayr 0.631

artirmaktadir.

Bu sonuca gore satiglarin aktif varliklardan daha fazla olmasinin firma betasini
azaltmakta oldugunu gostermektedir. Firmalarin likiditesinin yiiksek olmasi getiri

beklentisiyle ayn1 yonde firma performansini da artirmaktadir.

Tablo 6- 34. 2002 yil1 4. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare
Olmayan Beta | Beta
Katsayilar1 Katsayilar
BETA=Db, 511 3,841/,003 |9,783/,011 |,495
+b,AKTIF DEVIR HIZI |,302 ,703 3,128/,011
YIL = 2002, DONEM = 4, SEKTOR = GIDA
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Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2002 yilinin 4. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde aktif devir hiz1 oraninin firma betasi ile pozitif ve anlamli
bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.011°dir. Modeli
Ozetleyecek olursak aktif devir hizi oram1 1 standart deger arttiginda beta 0.703

artmaktadir.

Bu sonuca gore satiglarin aktif varliklardan daha fazla olmasi yatirimcilarin

getiri beklentilerine paralel olarak firma betasini da artirmakta oldugu goriilmektedir.

Tablo 6- 35. 2003 yil1 1. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare
Olmayan Beta | Beta
Katsayilar1 Katsayilar1
BETA=D, ,338 2,534/,025 | 8,092/,005 |,555
+bKZ ,301 ,734 3,662/,003
+b,DURAN ,338 ,589 2,940/,011
VARLIK/OZKAYNAK
Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare
Olmayan Beta | Beta
Katsayilar1 Katsayilari
DPI = b, ,407 5,424/,000 |12,789/,00 |,762
0
+b, AKTIF DEVIR | -,677 -,578 -4,100/,000
HIZI
+b,CARI ORAN -,136 -,599 -4,150/,001
+b;KZ ,093 ,366 2,537/,026
YIL = 2003, DONEM = 1, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tag-Toprak sektoriiniin 2003 yilinin 1. doneminin verileri
dikkate alinip incelendiginde kar-zarar ayrimi ve duran varlik / 6z kaynak oraninin
firma betas1 ile pozitif ve anlamli bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin
anlamhilik diizeyi 0.005°dir. Modeli Ozetleyecek olursak kar eden firmalarda zarar
edenlere gore beta 0.734 artmaktadir. Duran varlik / 6z kaynak orani 1 standart deger
artiginda beta 0.589 artmaktadir. Gida sektoriiniin ayn1 yil ve doneme ait verileri
performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde ise kar-zarar ayriminin firma

betasi ile pozitif ve anlamli bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Ayrica aktif devir hizi
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orani ve cari oraninda firma perfromansi ile negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Modelin anlamlilik diizeyi 0.000’dir. Modeli 6zetleyecek olursak kar eden firmalarda
zarar edenlere gore performans 0.366 artmaktadir. Aktif devir hizi oran1 1 standart
deger arttiginda performans 0.578 azalmaktadir. Cari oran 1 standart deger arttifinda

performans 0.599 azalmaktadir.

Bu sonuglara gore duran varliklara olan yatirnmin duran varliklarin 6z kaynagin
icerisindeki payini artirmasi hem getiri beklentisini hemde firma betasin1 artirmakta
oldugu goriilmektedir. Firma performansina gore ise aktif varliklarin verimliligin
yiksek olmasi yatirnmcilarin getiri  beklentilerine karsilik firma performansin

azaltmaktadir. Bu durum firmanin likidite durumunun yiiksek olmasi i¢inde gecerlidir.

Tablo 6- 36. 2003 yil1 1. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare
Olmayan Beta | Beta
Katsayilari Katsayilari
BETA=b, ,867 6,021/,000 |17,275/,000 |,852
+b,;STOK DEVIR HIZI =217 -,982 -6,119/,000
+b,SMM DEGISIM ,102 424 2,650/,026
+b;FAALIYET GID./NET
SATISLAR 2,079 ,339 2,604/,029
Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare
Olmayan Beta | Beta
Katsayilari Katsayilari
DPI = b, 111 2,333/,038 |5,521/,037 315
+b,NAKIT ORAN -,809 -,561 -2,350/,037
YIL = 2003, DONEM = 1, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2003 yilinin 1. doneminin verileri dikkate
alinip incelendiginde satilan malin maliyetindeki degisim ve faaliyet gid. / net satiglar
oraninin firma betasi ile pozitif ve anlamli bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Ayrica
stok devir hizi oraminin firma betas: ile negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir
Modelin anlamlilik diizeyi 0.000’dir. Modeli 0Ozetleyecek olursak satilan malin
maliyetindeki degisim 1 standart deger arttiginda beta 0.424 artmaktadir. Faaliyet gid. /
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net satiglar orani 1 standart deger arttiginda beta 0.339 artmaktadir. Stok devir hizi orani
1 standart deger arttiginda beta 0.424 artmaktadir. Gida sektoriiniin ayn1 yil ve doneme
ait verileri performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde ise nakit oraninin ile
performans arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Modelin
anlamlilik diizeyinin ise 0.037°dir. Modeli 6zetleyecek olursak cari oram1 1 standart

deger artmasi ise betay1 0.561 azaltmaktadir.

Bu sonuglara gore stoklarin satisa hazir hale gelmesinin ve kisa vadeli donen
varliklar olarak duran varliklara gore daha diisiik kar beklentisini icermeleri ile
aciklanmaktadir. Buna karsin satilan malin maliyetinin de8ismesi firma betasim
artirmaktadir. Aymi sekilde faaliyet giderlerinin donem kar1 iizerindeki agirlik
derecesinin artmasi sonucunda da goriilmektedir. Firma performansina gore bakacak

olursak likiditenin yiiksek olmasinin firma performansini azalttig1 goriilmektedir.

Tablo 6- 37. 2003 yil1 2. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare

Olmayan Beta | Beta
Katsayilar Katsayilar

DPi =b, ,089 1,179/,261 |32,523/,000 |,890

+b,STOKLAR/AKTIF | 1,042 ,622 4,334/,001

+b,AKTIF DEVIR |-1,310 -1,385 -4,222/,001

HIZI

+b;MADDI DURAN |,258 1,250 3,349/,006

VARLIK DEVIR

HIZI

YIL = 2003, DONEM = 2, SEKTOR = TASTOPRAK

Tas-Toprak sektoriiniin 2003 yilinin 2. donemine ait verileri performans (artik
getiri) dikkate alinip incelendiginde stoklar / aktif oran1 ve maddi duran varlik devir hizi
oraninin performans ile arasinda pozitif ve anlaml bir iliski oldugu goriilmektedir.
Ayrica aktif devir hizi oraninin performans ile arasinda negatif ve anlaml bir iligki
oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.000’dir. Modeli 6zetleyecek
olursak stoklar / aktif oraninin 1 standart deger artmasi performansi 0.622 artirmaktadir.
Maddi duran varlik devir hizi oraninin 1 standart deger artmasi performansit 1.250

artirmaktadir. Aktif devir hizi oran1 1 standart deger arttiginda ise performans 0.622
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artmaktadir.

Bu sonuca gore stoklara yapilan yatinmlarin aktifler icerisindeki pay1 artirdikca
firma performansi artmaktadir. Buna kars1 aktif varliklarin verimliligin yiiksek olmasi
yatinnmcilarin getiri beklentilerine karsilik firma performansini azaltmaktadir. Maddi
duran varliklarin verimli kullanilmasinin ise getiri beklentisine paralel olarak firma

performansini da artirdigi goriilmektedir.

Tablo 6- 38. 2003 yil1 2. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare
Olmayan Beta | Beta
Katsayilari Katsayilari
BETA=Db, 510 5,375/,000 |11,806/,003 |,724
+b,STOK DEVIR HIZI -,051 -,502 -2,471/,036
+b,AKTIF DEVIR HIZI 416 A77 2,347/,044
YIL = 2003, DONEM = 2, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2003 yilinin 2. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelenmistir. Aktif devir hiz1 oraninin firma betasi ile pozitif ve anlaml
bir iligki stok devir hizi oraninin ise firma betasi ile arasinda negatif ve anlamli bir iligki
sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.003’tiir. Modeli Ozetleyecek
olursak aktif devir hiz1 oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.477 artmaktadir. Stok

devir hiz1 oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.502 azalmaktadir.

Bu sonuglara gore stoklarin satisa hazir hale gelmesinin ve kisa vadeli donen
varliklar olarak duran varliklara gore daha diisiik kar beklentisini icermeleri ile
aciklanmaktadir. Buna kars1 aktif varliklarin verimliligin yiiksek olmasi yatirimcilarin

getiri beklentilerine karsilik firma betasini artirmaktadir.
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Tablo 6- 39. 2003 yil1 3. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare
Olmayan Beta | Beta
Katsayilari Katsayilari
BETA=b, ,482 3,436/,006 9,261/,011 |,457
+b,AKTIF DEVIR HIZI | 475 ,676 3,043/,011
YIL = 2003, DONEM = 3, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2003 yilinin 3. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelenmistir. Aktif devir hiz1 oraninin firma betasi ile pozitif ve anlamli
bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.006’dir. Modeli
Ozetleyecek olursak aktif devir hizi oram1 1 standart deger arttiginda beta 0.676
artmaktadir.

Bu sonuca gore aktif varliklarin verimliligin yiiksek olmasi yatirimcilarin getiri

beklentilerine karsilik firma performansini artirmakta oldugu goriilmektedir.

Tablo 6- 40. 2003 yil1 4. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilari
BETA=b, ,961 19,422/,000 |9,477/,011 |,463
+b;DURAN -,048 -,680 -3,078/,011
VARLIKLAR
DEVIR HIZI
YIL = 2003, DONEM = 4, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2003 yilinin 4. doneminin verileri firma
betas1 dikkate alinip incelenmistir. Duran varliklar devir hizi oraninin firma betasi ile
negatif ve anlamli bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi
0.011°dir. Modeli 6zetleyecek olursak duran varliklar devir hizi oran1 1 standart deger

arttiginda beta 0.680 azalmaktadir.

Bu sonuca gore duran varliklara olan yatirimlarin artmasinin firma betasini

olumsuz etkiledigi goriilmektedir.
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Tablo 6- 41. 2003 yil1 4. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilari
DPI = b, ,133 1,195/,257 | 7,924/,017 ,419
+b;MADDI -,082 -,647 -2,815/,017
DURAN VARLIK
DEVIR HIZI
YIL = 2003, DONEM = 4, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2003 yilinin 4. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelenmistir. Maddi duran varlik devir hizi oraninin firma betas ile
negatif ve anlamli bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi
0.017°dir. Modeli 6zetleyecek olursak maddi duran varlik devir hizi oran1 1 standart

deger arttiginda performans 0.647 artmaktadir.

Bu sonuca gore maddi duran varliklarin verimli kullanilmasinin ise getiri

beklentisine paralel olarak firma performansini azaltmaktadir.

Tablo 6- 42. 2004 yil1 1. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare
Olmayan Beta
Beta Katsayilari
Katsayilari
BETA=Db, 121 1,527/,171 48,886/,000 972
+b;STOK DEVIR | -,308 -1,379 -10,482/,000
HIZI ]
+b,FAALIYET -2,824 -,825 -7,321/,000
KARI/F.G.K.V.O.
+b;NET 1,178 ,448 4,003/,005
KAR/OZKAYNAK
+b,STOKLAR/AKTIF | 1,064 ,666 5,226/,001
+bsNET  CALISMA
SERMAYESI DEVIR | -,028 -,256 -3,113/,017
HIZI
Model Standardize Standardize t/P F/P R Kare
Olmayan Beta
Beta Katsayilar1
Katsayilar1
DPI=b, -,159 -2,685/,020 14,301/,003 ,544
+b,STOK DEVIR HIZI| -,128 -, 737 -3,782/,003
YIL = 2004, DONEM = 1, SEKTOR = GIDA
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Bu modelde ise Tag-Toprak sektoriiniin 2004 yilinin 1. doneminin verileri firma
betas1 dikkate alinip incelendiginde net kar / 6z kaynak ve stoklar / aktif oranlarinin
firma betasi ile pozitif ve anlamli bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Stoklar devir hizi,
faaliyet kar1 / f.g.k.v.0. ve net ¢alisma sermayesi devir hiz1 oranlar ile firma betas1
arasinda negatif ve anlamli bir iligki s6z konusudur. Modelin anlamhilik diizeyi
0.003’tiir. Modeli ozetleyecek olursak net kar / 6z kaynak orami 1 standart deger
arttiginda beta 0.448 artmaktadir. Stoklar / aktif oram1 1 standart deger arttifinda beta
0.666 artmaktadir. Stoklar devir hiz1 oram1 1 standart deger arttifinda beta 1.379
azalmaktadir. Faaliyet kar1 / f.gk.v. oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.825
azalmaktadir. Net calisma sermayesi devir hizi oran1 1 standart deger arttiginda beta
0.256 azalmaktadir. Tas-Toprak sektoriiniin ayn1 yi1l ve doneme ait verileri performans
(artik getiri) dikkate alinip incelendiginde ise stok devir hizi orani ile performans
arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik
diizeyinin ise 0.003’tiir. Modeli 6zetleyecek olursak stok devir hizi oram1 1 standart

deger artmasi ise performansi 0.737 azaltmaktadir.

Bu sonuglara gore stoklarin satisa hazir hale gelmesinin firma betasini azalttig
goriilmektedir. Ayni sekilde faaliyetlerin kullanimi1 sonucu elde edilecek kar da firma
betasin1 olumsuz etkilemektedir. Buna kars1 karliligin artmasi ile aktifler icerisindeki
stoklara yapilan yatirimin artmasi ise firma betasin1 getiri beklentisi yoniinde
artirmaktadir. Sermayenin etkili kullanimi ise firma betasim1 olumsuz etkilemektedir.
Firma performansina gore stoklarin satiga hazir hale gelmesinin firma betasini azalttigi

goriilmektedir.

Tablo 6- 43. 2004 yil1 2. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R

Olmayan Beta | Beta Kare
Katsayilari Katsayilari

DPi =b, -,021 -,490/,632 137,044/,000 |,967

+b,NET CALISMA |,058 ,851 12,991/,000

SERMAYESI DEVIR

HIZI -1,261 -,283 -4,980/,000

+b,USB/PASIF

+b;FAALIYET -,555 -,191 -2,624/,020

KARI/F.G.K.V.O.

YIL = 2004, DONEM = 2, SEKTOR = TASTOPRAK
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Bu modelde ise Tag-Toprak sektoriiniin 2004 yilinin 2. ddneminin verileri firma
betas1 dikkate alinip incelendiginde net ¢alisma sermayesi devir hizi oraninin firma
betasi ile pozitif ve anlamli bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Usb / pasif ve faaliyet
kar1 / f.gk.v.o. oranlann ile firma betas1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski sz
konusudur. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000’dir. Modeli 6zetleyecek olursak net
calisma sermayesi devir hizi oram1 1 standart deger arttifinda performans 0.851
artmaktadir. Usb / pasif oram1 1 standart deger arttiginda performans 0.283
azalmaktadir. Faaliyet kar1 / f.g.k.v. oran1 1 standart deger arttifinda performans 0.191

azalmaktadir.

Bu sonuglara gore sermayenin etkili kullanimi getiri beklentisini artirdigi gibi
firma performansini da artirmaktadir. Buna karsin uzun vadeli borclarin artmasi ile
faaliyetlerin kullanim:1 sonucu beklenilen karin firma performansint bu dénemde

azalttig1 goriilmektedir.

Tablo 6- 44. 2004 y1l1 2. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R
Olmayan  Beta | Beta Kare
Katsayilari Katsayilari
DPI = b, ,153 2,552/,027 6,337/,029 ,366
+b,STOKLAR/AKTIF | -,657 -,605 -2,517/,029
YIL = 2004, DONEM = 2, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriintin 2004 yilinin 2. doneminin verileri performans
(artik getiri) dikkate alinip incelendiginde stoklar / aktif oraninin performans ile negatif
ve anlamh bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.029’dur.
Modeli 6zetleyecek olursak stoklar / aktif oram1 1 standart deger arttiginda performans

0.605 azalmaktadir.

Bu sonuca gore stoklara yapilan yatirimlar sonucu stoklarin aktifler icerisindeki

payinin artmasi firma performansini azaltmaktadir.
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Tablo 6- 45. 2004 yil1 3. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R

Olmayan Beta | Beta Kare
Katsayilart Katsayilari

DPi =b, -,167 -4,098/,001 17,740/,000 |,855

+b,FAALIYET ,461 ,625 4,636/,001

KARI/NET

SATISLAR ,930 ,908 4,328/,001

+b,KISA VADELI

ALAC./AKTIF ,019 ,457 3,398/,005

+b;ALACAK DEVIR

HIZI -,230 -,501 -2,365/,036

+b,AKTIF DEVIR

HIZI

YIL = 2004, DONEM = 3, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tag-Toprak sektoriiniin 2004 yilimin 3. doneminin verileri
performans dikkate alinip incelendiginde faaliyet kar1 / net satiglar, kisa vadeli alac. /
aktif ve alacak devir hizi oranlarinin firma betasi ile pozitif ve anlamli bir iligki
sergiledigi goriilmektedir. Aktif devir hiz1 oraninin ile firma betas1 arasinda negatif ve
anlamli bir iligki s6z konusudur. Modelin anlamhilik diizeyi 0.000’dir. Modeli
ozetleyecek olursak faaliyet kar1 / net satislar oran1i 1 standart deger arttifinda
performans 0.625 artmaktadir. Kisa vadeli alac. / aktif oran1 1 standart deger arttiginda
performans 0.908 artmaktadir. Alacak devir hizi oran1 1 standart deger arttifinda
performans 0.457 artmaktadir. Aktif devir hizi oram1 1 standart deger arttifinda

performans 0.501 azalmaktadir.

Bu sonuca gore ise faaliyet karinin artmasi faaliyetler sonucu satiglardan daha
fazla kar edilmesinin firma performansim artirdig1 goriilmektedir. Bu durum kisa vadeli
alacaklarin aktif icerisindeki paymi artirmast durumunda da gecerlidir. Aym sekilde
alacak tahsil hizin artmasi sonucu da firma performansini artirmaktadir. Buna kars1 aktif
varliklarin verimliligin yiiksek olmasi yatirnmcilarin getiri beklentilerine karsilik firma

performansini azaltmakta oldugu goriilmektedir.
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SERMAYESI DEVIR
HIZI

Model Standardize Standardize t/P F/P R
Olmayan Beta | Beta Kare
Katsayilart Katsayilari
DPI = b, -,068 -2,218/,051 13,802/,001 | ,734
+b,FAALIYET , 784 ,7138 4,523/,001
KARI/F.G.K.V.O.
+b,NET  CALISMA |,009 ,407 2,491/,032

YIL = 2004, DONEM = 3, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2004 yilinin 3. doneminin verileri performans

(artik getiri) dikkate alinip incelendiginde faaliyet kar1 / f.g.k.v. oran1 ve net ¢alisma

sermayesi devir hizi1 oranimin performans ile pozitif ve anlamli bir iligki sergiledigi

goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.001°dir. Modeli 6zetleyecek olursak

faaliyet kar1 / f.g.k.v. oran1 1 standart deger arttifinda performans 0.738 artmaktadir.

Net calisma sermayesi devir hiz1 oran1 1 standart deger arttiginda performans 0.407

artmaktadir.

Bu sonuca gore faaliyetin etkin kullanim1 sonucu elde edilen kar ile sermayenin

etkili kullanimi hem getiri beklentisini artirmakta hemde firma performansini

artirmaktadir.

Tablo 6- 47. 2004 yil1 4. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan Beta | Standardize t/P F/P R
Katsayilar1 Beta Kare
Katsayilar
DPi = b, -,259 -6,820/,000 33,031/,000 | ,734
+b,KZ ,365 ,856 5,747/,000
YIL = 2004, DONEM = 4, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriintin 2004 yilinin 4. doneminin verileri performans

(artik getiri) dikkate alinip incelendiginde kar-zarar ayriminin performans ile pozitif ve

anlaml bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000’dir.

Modeli 6zetleyecek olursak kar eden firmalarda zarar edenlere gore performans 0.856



107

artmaktadir.

Tablo 6- 48. 2005 yil1 1. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan Beta | Standardize t/P F/P R Kare
Katsayilar Beta
Katsayilar
DPI = b, ,254 3,338/,004 6,393/,022 |,285
+b,KSB/PASIF| -,890 -,534 -2,528/,022
YIL = 2005, DONEM = 1, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2005 yilinin 1. doneminin verileri
performans dikkate alinip incelendiginde ksb / pasif oraninin ile firma betas1 arasinda
negatif ve anlaml bir iligki s6z konusudur. Modelin anlamlilik diizeyi 0.022’dir. Modeli
ozetleyecek olursak ksb / pasif oram1 1 standart deger arttiginda performans 0.534

azalmaktadir.

Bu sonuca gore yapilan yatirnmlar sonucu kisa vadeli bor¢larin artmasinin firma

performansini olumsuz etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 6- 49. 2005 yil1 1. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilart Beta Kare
Katsayilari
DPI = b, ,299 6,927/,000 113,286/,000 |,990
+b,FAALIYET -1,164 -,852 -9,040/,000
KARI/F.G.K.V.O.
+b,KSB/PASIF -,904 -,963 -13,163/,000
+b;ASITTEST
ORANI -,215 -1,707 -6,605/,001
+b,NAKIT ORAN |,187 1,160 5,013/,002
+bsNET
KAR/NET -,191 -,226 -2,689/,036
SATISLAR
YIL = 2005, DONEM = 1, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriintin 2005 yilinin 1. doneminin verileri performans
(artik getiri) dikkate alinip incelendiginde nakit oraminin performans ile pozitif ve

anlaml bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Faaliyet kar1 / f.g.k.v.o., ksb / pasif, asittest
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orani ve net kar / net satislar Modelin anlamlilik diizeyi 0.000’dir. Modeli 6zetleyecek
olursak nakit oran 1 standart deger arttifinda performans 1.160 artmaktadir. Faaliyet
kar1 / f.gk.v. oran1 1 standart deger arttiginda performans 0.852 azalmaktadir. Ksb /
pasif orani 1 standart deger arttiginda performans 0.963 azalmaktadir. Asittest oran1 1
standart deger arttiginda performans 1.707 azalmaktadir. Net kar / net satis orani 1

standart deger arttiginda performans 0.226 azalmaktadir.

Bu sonucglara gore faaliyetin kullanimi sonucu elde edilecek karin yetersiz
olmasi, kisa vadeli bor¢lanmanin gereginden fazla olmasi, likiditenin fazla olmasi ve
satiglar sonras1 elde edilecek karin beklenenden az olmasi durumlarinin firma
performansin1 olumsuz etkiledigi soylenmektedir. Buna karsin hazir degerlerin fazla

olmasinin ise firma performansini artirdig1 goriilmektedir.

Tablo 6- 50. 2005 yil1 2. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/p R
Olmayan Beta | Beta Kare
Katsayilar1 Katsayilar1
DPI =b, ,123 1,773/,107 13,391/,001 |,728
+b;SMM DEGISIM -,105 -,649 -3,928/,003
+b,0ZKAYNAK/AKTIF |-,519 -,605 -3,656/,004
YIL = 2005, DONEM = 2, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2005 yilinin 2. doneminin verileri performans
(artik getiri) dikkate alinip incelendiginde satilan malin maliyetindeki degisim oran1 ve
0z kaynak / aktif oranimin performans ile negatif ve anlamli bir iliski sergiledigi
goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.001°dir. Modeli 6zetleyecek olursak satilan
malin maliyetindeki degisim orani 1 standart deger arttifinda performans 0.649
azalmaktadir. Oz kaynak / aktif oran1 1 standart deger arttifinda performans 0.605

azalmaktadir.

Bu sonuglara gore ise satilan malin maliyetinin degisimi ve varliklara yapilan
yatirimlarin firma 6z kaynagindan finanse edilmesi durumlar1 firma performansini

azaltmaktadir.
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Tablo 6- 51. 2005 yil1 3. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Standardize t/P F/P R
Olmayan Beta | Beta Kare
Katsayilari Katsayilari
BETA=b, ,893 17,196/,000 | 8,802/,010 ,370
+b,FAIZ GID./NET 4,854 ,608 2,967/,010
SATISLAR
Model Standardize Olmayan Beta | Standardize t/P F/P R
Katsayilar1 Beta Kare
Katsayilari
DPI = b, ,376 5,238/,000 9,264/,008 ,382
+bSTOKLAR | -1,776 -,618 -3,044/,008
/AKTIF
YIL = 2005, DONEM = 3, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2005 yilinin 3. doneminin verileri firma
betas1 dikkate alinip incelendiginde faiz gid. / net satiglar oranlarinin firma betas: ile
pozitif ve anlamli bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi
0.010’dur. Modeli ozetleyecek olursak faiz gid. / net satislar oran1 1 standart deger
arttiginda beta 0.608 artmaktadir. Tas-Toprak sektoriiniin ayni y1l ve doneme ait verileri
performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde ise stoklar / aktif oram ile
performans arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Modelin
anlamlilik diizeyinin ise 0.008’tiir. Modeli 6zetleyecek olursak stoklar / aktif orani 1

standart deger artmasi ise performansi 0.618 azaltmaktadir.

Bu sonuclara gore faiz giderlerinin satiglara oranla azalmasi firma betasim
artirmaktadir. Stoklara yapilan yatirimlar sonucu aktifler icindeki payimin artmasi firma

performansini azaltmaktadir.
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Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilari
BETA=b, ,537 4,722/,001 12,782/,007 | ,615
+b,FAIZ -21,481 -, 784 -3,575/,007
GID./NET
SATISLAR
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilari
DPI = b, -1,115 -11,020/,000 | 159,070/,000 |,994
+b;ALACAK ,060 1,042 24.,479/,000
DEVIR HIZI
+b,OZKAYNAK |[,336 ,387 9,068/,000
DEVIR HIZI
+b;USB/PASIF 175 ,145 2,810/,038
YIL = 2005, DONEM = 3, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2005 yilinin 3. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde faiz gid. / net satiglar oranlarinin firma betasi ile negatif ve
anlamli bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.007’dir.
Modeli 6zetleyecek olursak faiz gid. / net satislar oran1 1 standart deger arttiginda beta
0.784 artmaktadir. Gida sektoriiniin aynm1 yil ve doneme ait verileri performans (artik
getiri) dikkate alinip incelendiginde ise alacak devir hizi, 6z kaynak devir hiz1 ve usb /
pasif oranlari ile performans arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir.
Modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.007°dir. Modeli 6zetleyecek olursak alacak devir
hiz1 oram 1 standart deger artmasi ise performansi 1.042 artmaktadir. Oz kaynak devir
hiz1 orani1 1 standart deger artmasi ise performansi 0.387 artmaktadir. Usb / pasif oran 1

standart deger artmasi ise performansi 0.145 artmaktadir.

Bu sonuglara gore faiz giderlerinin satiglara oranla artmasi firma betasin
azaltmaktadir. Alacaklarin tahsili hizinin artmasi, 6z kaynaklarin verimli kullanilmasi

ve uzun vadeli bor¢larin artmasin firma performansin artirdigr goriilmektedir.
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Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilart
BETA= b, 934 15,415/,000 6,227/,025 |,293
+b,FAIZ 4,840 ,542 2,495/,025
GID./NET
SATISLAR
YIL = 2005, DONEM = 4, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2005 yilinin 4. doneminin verileri firma
betas1 dikkate alinip incelendiginde faiz gid. / net satiglar oranlarinin firma betasi ile
pozitif ve anlamli bir iligski sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi
0.025’tir. Modeli ozetleyecek olursak faiz gid. / net satislar oran1 1 standart deger

arttiginda beta 0.542 artmaktadir.

Bu sonuclara gore faiz giderlerinin satislara oranla azalmasi firma betasim

artirmaktadir.

Tablo 6- 54. 2006 yil1 1. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilari
BETA=b, ,933 9,205/,000 4,743/,046 ,240
+b,KISA -,626 -,490 -2,178/,046
VADELI
ALAC./DONEN
VARLIK
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilart Beta Kare
Katsayilar
DPi = b, ,101 2,108/,052 5,473/,034 ,267
+b,KISA VADEL] -,796 =517 -2,339/,034
ALAC./AKTIF
YIL = 2006, DONEM = 1, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2006 yilinin 1. doneminin verileri firma

betas1 dikkate alinip incelendiginde kisa vadeli alac. / donen varlik oraninin firma betasi
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ile negatif ve anlamli bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi
0.046’dir. Modeli ozetleyecek olursak kisa vadeli alac. / donen varlik oran1 1 standart
deger arttiginda beta 0.490 azalmaktadir. Tas-Toprak sektoriiniin ayni y1l ve doneme ait
verileri performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde ise kisa vadeli alac. / aktif
orani ile performans arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir.
Modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.034 tiir. Modeli 6zetleyecek olursak kisa vadeli alac.

/ aktif oran1 1 standart deger artmasi ise performansi 0.517 azalmaktadir.
Bu sonuglara gore kisa vadeli alacaklarin donen varliklar igerisindeki payinin
artmast firmanin betasin1 azaltmaktadir. Aktifler icerisindeki paymnin artmasi ise firma

performansini azaltmaktadir.

Tablo 6- 55. 2006 yil1 1. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilari
BETA=b, ,201 2,208/,055 19,185/,001 | ,810
+b,STOK DEVIR | -,291 -1,001 -5,967/,000
HIZI
+b,FAIZ -5,082 -,741 -4,420/,002
GID./NET
SATISLAR
YIL = 2006, DONEM = 1, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2006 yilinin 1. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde stok devir hizi oram1 ve faiz gid. / net satiglar oraninin
firma betas: ile negatif ve anlamli bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin
anlamlilik diizeyi 0.001°dir. Modeli 6zetleyecek olursak stok devir hizi orani 1 standart
deger arttiginda beta 1.001 azalmaktadir. Faiz gid. / net satiglar oram1 1 standart deger

arttiginda beta 0.741 azalmaktadir.

Bu sonuglara gore stoklarin satiglara hazir hale gelmesi kisa vadeli donen
varliklarda diisiik kar beklentisi olusturacagi i¢in firma betasini olumsuz etkilemektedir.

Bu durum faiz giderlerinin satislara gore daha fazla olmasi durumu icinde gecerlidir.
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KARI/F.G.K.V.O.

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/p R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilart
DPI = b, -,152 -2,984/,009 7,595/,014 | ,322
+b,FAALIYET ,631 ,567 2,756/,014

YIL = 2006, DONEM = 2, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tag-Toprak sektoriiniin 2006 yilinin 2. ddneminin verileri firma

betas1 dikkate alinip incelendiginde faaliyet kar1 / f.g.k.v. oraminin firma betas: ile

pozitif ve anlamli bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi

0.014’tiir. Modeli ozetleyecek olursak faaliyet kar1 / f.g.k.v. oran1 1 standart deger

arttiginda beta 0.567 artmaktadir.

Bu sonuca gore faaliyetlerin etkin kullanimi sonucu elde edilmesi beklenen karin

firma performansini artirdig1 goriilmektedir.

Tablo 6- 57. 2006 yil1 2. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/p R
Beta Katsayilart Beta Kare
Katsayilar1
BETA=b, ,510 5,373/,000 6,707/,027 | ,401
+b,STOK DEVIR |-,110 -,634 -2,590/,027
HIZI
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilart Beta Kare
Katsayilart
DPI = b, -,168 -3,070/,013 10,559/,003 |, 779
+b;DURAN
VARLIK DEVIR |-,732 -3,104 -3,227/,010
HIZI
+b,KISA VADELI | ,505 ,599 3,310/,009
ALAC./DONEN
VARLIK
+b;MADDI ,536 2,195 2,319/,046
DURAN VARLIK
DEVIR HIZI

YIL = 2006, DONEM = 2, SEKTOR = GIDA
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Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2006 yilinin 2. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde stok devir hizi oraninin firma betas1 ile negatif ve anlamli
bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.027°dir. Modeli
ozetleyecek olursak stok devir hizi orant 1 standart deger arttiginda beta 0.634
azalmaktadir. Gida sektoriiniin ayni y1l ve doneme ait verileri performans (artik getiri)
dikkate alinip incelendiginde ise kisa vadeli alac. / donen varlik oran1 ve maddi duran
varlik devir hiz1 orani ile performans arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Duran varlik devir hizi orani ile performans arasinda negatif ve anlamli
bir iliski oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.003’tiir. Modeli
ozetleyecek olursak kisa vadeli alac. / donen varlik oram1 1 standart deger artmasi ise
performansi 0.599 artmaktadir. Maddi duran varlik devir hizi oran1 1 standart deger
artmas1 ise performansi 2.195 artmaktadir. Duran varlik devir hizi oram 1 standart deger

artmas ise performansi 3.104 artmaktadir.

Bu sonuglara gore stoklarin satisa hazir hale gelmesi firma betasin
azaltmaktadir. Duran varliklarin satiglarinin artmasi firma performansini azaltmakta
buna karsin kisa vadeli alacaklarin donen varliklar icerisindeki payinin artirilmasi ile

maddi duran varliklarinin etkinliklerinin artirilmasi firma performansini artirmaktadir.

Tablo 6- 58. 2006 yil1 3. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilar
BETA= b, 1,076 12,839/,000 9,355/,003 |,590
+b,KISA -2,776 -,716 -3,920/,002
VADELI
ALAC./AKTIF
+b,NET ,014 ,492 2,695/,018
CALISMA
SERMAYESI
DEVIR HIZI
Model Standardize Olmayan Beta | Standardize t/P F/P R
Katsayilar1 Beta Kare
Katsayilar
DPi = b, -,074 -1,016/,327 4,868/,045 |,258
+b;NAKIT ,059 ,508 2,206/,045
ORAN
YIL = 2006, DONEM = 3, SEKTOR = TASTOPRAK
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Bu modelde ise Tag-Toprak sektoriiniin 2006 yilinin 3. doneminin verileri firma
betas1 dikkate alinip incelendiginde kisa vadeli alac. / aktif oraninin firma betas1 ile
negatif ve anlaml bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Net ¢alisma sermayesi devir hizi
oraninin firma betasi ile pozitif ve anlamh bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Modelin
anlamlilik diizeyi 0.003’tiir. Modeli 6zetleyecek olursak kisa vadeli alac. / aktif oran1 1
standart deger arttiginda beta 0.716 azalmaktadir. Net calisma sermayesi devir hizi orani
1 standart deger arttiginda beta 0.492 artmaktadir. Tas-Toprak sektoriiniin ayni yil ve
doneme ait verileri performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde ise nakit orani
ile performans arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Modelin
anlamlilik diizeyinin ise 0.045’dir. Modeli 6zetleyecek olursak nakit oram1 1 standart

deger artmasi ise performansi 0.508 artmaktadir.
Bu sonucglara gore kisa vadeli alacaklara yatirim yapilmasi firma betasini
azaltmakta. Fakat sermayenin verimli kullanilmasi ise artirmaktadir. Firmanin hazir

degerlerinin artirilmasi da firma performansini artirmaktadir.

Tablo 6- 59. 2006 yil1 3. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilari
BETA=b, ,367 2,666/,024 6,313/,031 |,387
+bIOZKAYNAK/ ,665 ,622 2,513/,031
AKTIF
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilar1 Beta Kare
Katsayilar
DPI = b, -,146 -1,472/,169 8,580/,014 | ,438
+b;ALACAK ,026 ,662 2,929/,014
DEVIR HIZI
YIL = 2006, DONEM = 3, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2006 yilinin 3. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde 6z kaynak / aktif oraninin firma betasi ile pozitif ve
anlamli bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.031’dir.
Modeli 6zetleyecek olursak 6z kaynak / aktif oran1 1 standart deger arttiginda beta
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0.622 artmaktadir. Gida sektoriiniin aynmi1 yil ve doneme ait verileri performans (artik
getiri) dikkate alinip incelendiginde ise alacak devir hizi orani ile performans arasinda
pozitif ve anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyinin ise
0.014’tiir. Modeli ozetleyecek olursak kisa vadeli alac. / donen varlik oran1 1 standart

deger artmasi ise performansit 0.662 artmaktadir.
Bu sonuglara gore ise varliklara yapilan yatinmlarin firma 6z kaynagindan
finanse edilmesi durumlar1 firma betasim1 artirmaktadir. Alacaklarin tahsilinin kisa

vadelerde gerceklestirilmesi de firma performansini artirmaktadir.

Tablo 6- 60. 2006 yil1 4. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilar
BETA=b, 1,023 12,008/,000 |9,078/,010 411
+b,KISA -2,054 -,641 -3,013/,010
VADELI
ALAC./AKTIF
YIL = 2006, DONEM = 4, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2006 yilinin 4. doneminin verileri firma
betas1 dikkate alinip incelendiginde kisa vadeli alac. / aktif oraninin firma betas: ile
negatif ve anlamli bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi
0.010’dur. Modeli ozetleyecek olursak kisa vadeli alac. / aktif oran1 1 standart deger

arttiginda beta 0.641 azalmaktadir.

Bu sonuca gore aktif icerisindeki kisa vadeli alacaklarin artmasi firma betasin

azaltmaktadir.
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Tablo 6- 61. 2006 yil1 4. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilart
BETA= b, 428 5,118/,001 11,913/,007 |,570
+b,STOK DEVIR | -,037 -,755 -3,451/,007
HIZI
YIL = 2006, DONEM = 4, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2006 yilinin 4. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde stok devir hiz1 oraninin firma betas ile negatif ve anlaml
bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.007°dir. Modeli
ozetleyecek olursak stok devir hizi orani 1 standart deger arttiginda beta 0.755

azalmaktadir.

Bu sonuca gore stoklarin satisa hazir hale gelmesi yani kisa vadede diisiik kar

meydana getirmesi firma betasini azaltmaktadir.

Tablo 6- 62. 2007 yil1 1. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilar1
BETA=b, 983 11,540/,000 |6,427/,023 |,300
+b,KISA -1,253 -,548 -2,535/,023
VADELI
ALAC./AKTIF
YIL = 2007, DONEM = 1, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde Tas-toprak sektoriintin 2007 yilmin 1. donemindeki verileri
incelenmistir. Kisa vadeli alac. / aktif oraninin firma betasiyla iliskisinin negatif ve
anlaml oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.023’tiir. Modeli ozetleyecek

olursak kisa vadeli alac. / aktif oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.548 azalmaktadir.

Bu sonuca gore ise aktif icerisindeki kisa vadeli alacaklarin artmasi firma

betasini azaltmaktadir.
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Tablo 6- 63. 2007 yil1 1. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilari
BETA=b, ,362 4,807/,001 10,858/,004 | ,707
+b,STOK DEVIR | -,194 -,902 -4,617/,001
HIZI
+b,FAALIYET -,209 -,458 -2,346/,044
KARI/NET
SATISLAR
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilart
DPI = b, ,007 ,288/,780 56,656/,000 | ,950
+b,FAALIYET
KARI/F.G.K.V.O. |2,140 J175 9,610/,000
+b,STOKLAR/DO
NEN VARLIK -,191 -,295 -3,717/,005
+b;USB/PASIF -,135 -,193 -2,535/,032
YIL = 2007, DONEM = 1, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2007 yilinin 1. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde stok devir hizi ve faaliyet kar1 / net satislar oranlarinin
firma betas: ile negatif ve anlamli bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin
anlamlilik diizeyi 0.004 tiir. Modeli 6zetleyecek olursak stok devir hizi orani 1 standart
deger arttiginda beta 0.902 azalmaktadir. Faaliyet kari/net satiglar oran1 1 standart deger
arttiginda beta 0.458 azalmaktadir. Gida sektOriiniin ayni yil ve doneme ait verileri
performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde ise faaliyet kari / faaliyet
gercekten kullanma varlik oraninin ile performans arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
oldugu goriilmektedir. Stoklar / donen varlik ve usb / pasif oranlarinin ile performans
arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik
diizeyinin ise 0.000’dir. Modeli 6zetleyecek olursak faaliyet kar1 / faaliyet gercekten
kullanma varlik oran1 1 standart deger artmasi ise performansi 0.775 artirmaktadir.
Stoklar/donen varlik orani 1 standart deger artmasi ise performansi 0.295 azaltmaktadir.

Usb / pasif orani 1 standart deger artmasi ise performansi 0.193 azaltmaktadir.

Bu sonuca gore stoklarin satisa hazir hale gelmesi yani kisa vadede diisiik kar

meydana getirmesi firma betasim1 azaltmaktadir. Bu durum esas faaliyetlerinin karl
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olmamasit durumunda da gecerlidir. Faaliyetlerin etkin kullanilmasit ise firma
performansin1 artirmaktadir. Buna karst donen varliklar icerisinde yer alan stoklarin

paymin artirilmasi ile uzun vadeli borg¢lara yatirim yapilmasi ise firma performansini

azaltmaktadir.

Tablo 6- 64. 2007 yil1 2. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilar
BETA=b, 1,112 6,206/,000 9,726/,002 ,581
+bNET ,854 , 799 4,217/,001
KAR/NET
SATISLAR
+b,KZ -,586 -,550 -2,903/,012
YIL = 2007, DONEM = 2, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde Tas-toprak sektoriiniin 2007 yilinin 2. donemindeki verileri
incelenmistir. Net Kar / net Satiglar oraminin firma betasiyla iligkisinin negatif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica kar-zarar ayrimimin firma betasiyla iligkisinin ise
pozitif ve anlamh oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.002’dir. Modeli
ozetleyecek olursak net kar/net satiglar orani 1 standart deger arttiginda beta 0.799

artmaktadir. Kar eden firmalarda zarar edenlere gore beta 0.550 azalmaktadir.

Bu sonuca gore satiglar sonucu elde edilecek karin getiri beklentisini artirdigi

gibi firma betasini1 da artirmaktadir.

Tablo 6- 65. 2007 yil1 2. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilari
BETA=b, ,367 5,071/,000 10,904/,003 | ,686
+b,STOK DEVIR | -,089 -,828 -4,515/,001
HIZI
+b,FAIZ -1,515 -,423 -2,308/,044
GID./NET
SATISLAR
YIL = 2007, DONEM = 2, SEKTOR = GIDA
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Bu modelde Gida sektoriiniin 2007 yilinin 2. donemindeki verileri incelenmistir.
Stok devir hiz1 ve faiz gid. / net satislar firma oranlarinin betasiyla iliskisinin negatif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.003’tiir. Modeli
ozetleyecek olursak stok devir hiz1 1 standart deger arttiginda beta 0.828 azalmaktadir.

Faiz gid. / net satislar 1 standart deger arttiginda beta 0.423 azalmaktadir.

Bu sonuca gore stoklarin satisa hazir hale gelmesi yani kisa vadede diisiik kar

meydana getirmesi firma betasim1 azaltmaktadir. Bu durum faiz giderlerinin artmasi

durumu i¢inde gecerlidir.

Tablo 6- 66. 2007 yil1 3. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilar1 Beta Kare
Katsayilar1
DPI =by ,263 5,146/,000 | 32,880/,000 |,835
+b;OZKAYNAK/
AKTIF ,801 J175 4,850/,000
YIL = 2007, DONEM = 3, SEKTOR = TASTOPRAK

Tas-Toprak sektoriiniin 2007 yilinin 3. Donemine ait verileri performans (artik
getiri) dikkate alinip incelenmistir. Oz kaynak / aktif oraninin firma betasiyla iliskisinin
pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000’dir. Modeli

ozetleyecek olursak 6z kaynak / aktif 1 standart deger arttifinda performans 0.775

artmaktadir.

Bu sonuclara gore ise varliklara yapilan yatinmlarin firma 6z kaynagindan

finanse edilmesi durumlar firma performansini artirmaktadir.
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Tablo 6- 67. 2007 yil1 3. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilari
DPI = b, -,598 -5,752/,001 23,747/,000 931
+b,STOK DEVIR | -,106 -1,437 -9,620/,000
HIZI B
+b,STOKLAR/DO | 1,139 ,993 5,136/,001
NEN VARLIK
+b;NET 9,615 4,731 2,368/,050
KAR/OZKAYNAK
YIL = 2007, DONEM = 3, SEKTOR = GIDA

Gida sektoriiniin 2007 yilinin 3. Donemine ait verileri performans (artik getiri)
dikkate alinip incelenmistir. Stoklar / donen varlik ve 6z kaynak / aktif oranlarinin
performansla iliskisinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Stok devir hizi
oraninin performansla iligkisinin negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin
anlamhilik diizeyi 0.000°dir. Modeli ozetleyecek olursak Stoklar / donen varlik 1
standart deger arttiginda performans 0.993 artmaktadir. Oz kaynak / aktif 1 standart
deger arttiginda performans 4.731 artmaktadir. Stok devir hizi 1 standart deger

arttiginda performans 1.437 azalmaktadir.

Bu sonuca gore stoklarin satisa hazir hale gelmesi yani kisa vadede diisiik kar
meydana getirmesi firma performansini azaltmaktadir. Buna karsi stoklarin dénen
varliklar igerisindeki paymin artmasi ile gerceklesen karin 6z kaynakla saglanmasi

durumunda ise firma performansi artmaktadir.

Tablo 6- 68. 2007 yil1 4. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilari
BETA= b, 935 9,863/,000 5,733/,032 |,306
+b;KISA -1,891 -,553 -2,394/,032
VADELI
ALAC./AKTIF
YIL = 2007, DONEM = 4, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde Tas-Toprak sektoriiniin 2007 yilinin 4. donemindeki verileri
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incelenmistir. Kisa vadeli alac. / aktif oraninin firma betasiyla iligkisinin negatif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamhilik diizeyi 0.032’dir. Modeli
ozetleyecek olursak kisa vadeli alac. / aktif 1 standart deger arttiginda beta 0.553

azalmaktadir.

Bu sonuca gore aktiflerdeki kisa vadeli alacaklarin artmasi firma betasini

olumsuz etkilemektedir.

Tablo 6- 69. 2007 yil1 4. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilari
BETA= b, ,520 7,941/,000 10,334/,011 | ,534
+b,STOK DEVIR | -,028 -,731 -3,215/,011
HIZI
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilar1 Beta Kare
Katsayilar
DPi = b, ,293 3,089/,013 7,790/,011 ,634
+b,0ZKAYNAK/ | -,498 -,830 -3,751/,011
AKTIF
YIL = 2007, DONEM = 4, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2007 yilinin 4. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde stok devir hizi oraninin firma betasi ile negatif ve anlaml
bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.011°dir. Modeli
ozetleyecek olursak stok devir hizi orani 1 standart deger arttiginda beta 0.731
azalmaktadir. Gida sektoriiniin ayn1 yil ve doneme ait verileri performans (artik getiri)
dikkate alinip incelendiginde ise 0z kaynak / aktif oraninin ile performans arasinda
negatif ve anlamh bir iliski oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyinin ise
0.011°dir. Modeli 6zetleyecek olursak 6z kaynak / aktif oran1 1 standart deger artmasi

ise performansi 0.830 azaltmaktadir.

Bu sonuca gore stoklarin satisa hazir hale gelmesi yani kisa vadede diisiik kar

meydana getirmesi firma betasini azaltmaktadir. Varliklara yapilan yatirrmlarin firma 6z
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kaynagindan finanse edilmesi durumlari ise firma performansini azaltmaktadir.

Tablo 6- 70. 2008 yil1 1. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilart Beta Kare
Katsayilar
DPI = b, ,075 1,932/,074 13,612/,001 | ,660
+blOZKAYNAK ,300 ,551 3,503/,001
DEVIR HIZI
YIL = 2008, DONEM = 1, SEKTOR = TASTOPRAK

Tas-Toprak sektoriiniin 2008 yilinin 1. Donemine ait verileri performans (artik
getiri) dikkate almip incelenmistir. Oz kaynak devir hizi oraninin performansiyla
iliskisinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi
0.001’dir. Modelin 6zeti 6z kaynak devir hiz1 1 standart deger arttiginda performans

0.551 artmaktadir.

Bu sonuca gore 6z kaynaklarin verimli kullantminin artmasi getiri beklentisini

ile firma performansini artirmaktadir.

Tablo 6- 71. 2008 yil1 1. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta Katsayilari
BETA= b, ,570 8,964/,000 6,442/,029 ,392
+b;SMM -, 157 -,626 -2,538/,029
DEGISIM
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/p R Kare
Beta Katsayilari Beta Katsayilari
DPI = b, -,134 -1,960/,082 13,069/,002 | ,744
+b;MADDI
DURAN VARLIK | ,464 1,255 5,101/,001
DEVi.R HIZI
+b,DONEN -,593 -,856 -3,477/,007
VARLIK/AKTIF
YIL = 2008, DONEM = 1, SEKTOR = GIDA
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Bu modelde Gida sektoriiniin 2008 yilinin 1. donemindeki verileri incelenmistir.
Satilan malin maliyetindeki degisim oraninin firma betasiyla iligkisinin negatif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.029’dur. Modelin 6zeti
SMM degisim 1 standart deger arttiginda beta 0.626 azalmaktadir. Gida sektoriiniin ayni
y1l ve doneme ait verileri performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde ise
maddi duran varlik devir hizi oraninin firma performansiyla iliskisinin pozitif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Dénen varlik / aktif oranimin firma performansiyla
iliskisinin negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi
0.002’dir. Modeli 6zetleyecek olursak ise maddi duran varlik devir hiz1 1 standart deger
artiginda performans 1.255 artmaktadir. Donen Varlik / Aktif 1 standart deger

arttiginda performans 0.856 azalmaktadir.

Bu sonuca gore satilan malin maliyetindeki degisimlerin artmasi firma betasini
olumsuz etkilemektedir. Maddi duran varliklarin etkin kullanimi ise firma
performansimi artirirken donen varliklarin aktif igerisindeki paymin artmasi ise firma

performansini azaltmaktadir.

Tablo 6- 72. 2008 yil1 2. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilar
DPI = b, -,049 -1,277/,228 7,160/,022 | ,394
+bNET -,009 -,628 -2,676/,022
CALISMA
SERMAYESI
DEVIR HIZI
YIL = 2008, DONEM = 2, SEKTOR = GIDA

Gida sektoriiniin 2008 yilinin 2. Donemine ait verileri performans (artik getiri)
dikkate alinip incelenmigtir. Net calisma sermayesi devir hizi orammnin firma
performansiyla iligkisinin negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik
diizeyi 0.022’dir. Modelin 6zeti ise net calisma sermayesi devir hizi 1 standart deger

arttiginda performans 0.628 azalmaktadir.

Bu sonuca gore sermayenin etkin kullanilmamasi firma performansini



azaltmaktadir.

Tablo 6- 73. 2008 yil1 4. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu
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HIZI

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilar1 Beta Kare
Katsayilar1
DPi = b, ,197 2,046/,062 11,402/,001 | ,637
+b,0ZKAYNAK
DEVIR HIZI -,092 -,908 -4,760/,000
+b,STOK DEVIR |,045 ,501 2,628/,021

YIL = 2008, DONEM = 4, SEKTOR = TASTOPRAK

Gida sektoriiniin 2008 yilinin 4. Donemine ait verileri performans (artik getiri)

dikkate alinip incelenmistir. Stok devir hiz1 oraninin performansla iliskisinin pozitif ve

anlamli oldugu goriilmektedir.

Oz kaynak devir hizi oranmn ise performansiyla

iliskisinin negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi

0.001’dir. Modelin 6zeti ise stok devir hiz1 1 standart deger arttiginda performans 0.501

artmaktadir. Oz kaynak devir hzi 1 standart de@er arttiginda performans 0.908

azalmaktadir.

Bu sonuglara gore 6z kaynagin verimli kullanilmamasi firma performansini

azaltmaktadir. Buna kars1 stoklarin satisa hazir hale gelmesi ise firma performansini

artirmaktadir.
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Tablo 6- 74. 2008 yil1 4. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilari
BETA= b, 1,158 11,719/,000 15,842/,001 | ,779
+b,FAALIYET 2,963 ,907 5,228/,001
GID./NET
SATISLAR
+b,FAIZ -1,253 -, 716 -4,127/,003
GID./NET
SATISLAR
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilart Beta Kare
Katsayilar1
DPi = b, -,156 -5,912/,000 13,704/,003 | ,555
+b,FAALIYET ,570 ,745 3,702/,003
KARI/F.G.K.V.O.
YIL = 2008, DONEM = 4, SEKTOR = GIDA

Bu modelde Gida sektoriiniin 2008 yilinin 4. donemindeki verileri incelenmistir.
Faaliyet gid. / net satiglar oraninin firma betasiyla iligkisinin pozitif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Faiz gid. / net satiglar oraninin firma betasiyla iliskisinin negatif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamhilik diizeyi 0.001’dir. Modeli
ozetleyecek olursak faaliyet gid. / net satiglar 1 standart deger arttifinda beta 0.907
artmaktadir. Faiz gid. / net satislar 1 standart deger arttiginda ise beta 0.716
azalmaktadir. Gida sektoriiniin ayni y1l ve doneme ait verileri performans (artik getiri)
dikkate alinip incelendiginde ise faaliyet kar1 / f.g.k.v. oraninin performansla iligkisinin
pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.003’diir. Modelin
Ozeti ise faaliyet kar1 / f.g.k.v. oran1 1 standart deger arttifinda performans 0.745

artmaktadir.

Bu sonuglara gore faaliyet giderlerinin donem kari tizerindeki agirlik derecesinin
artmasi firma betasini artirdig1 gostermektedir. Faiz giderlerinin satiglardan fazla olmasi
ise firma betasinin azathigini gostermektedir. Faaliyetlerin etkin kullanimi sonucu

beklenen karin ise firma performansini artirdigi goriilmektedir.
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Tablo 6- 75. 2009 yil1 1. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilari
DPI = b, ,150 2,883/,013 24,057/,000 ,881
+b;DURAN
VARLIK DEVIR ,386 ,505 4,679/,000
HIZI
+b,SATISLARDA -,170 -,741 -6,424/,000
Ki DEGIiSIM
+b;NET ,014 ,301 2,754/,016
CALISMA
SERMAYESI
DEVIR HIZI
+b,ASITTEST -,039 -,287 -2,592/,022
ORANI
YIL = 2009, DONEM = 1, SEKTOR = TASTOPRAK

Gida sektoriiniin 2009 yilinin 1. Donemine ait verileri performans (artik getiri)
dikkate alinip incelenmistir. Duran varlik devir hiz1 ve net calisma sermayesi devir hizi
oranlarinin  performansla iligkisinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Satislardaki degisim ve asittest oranlarinin performansla iligkilerinin ise negatif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000’dir. Modelin 6zeti
duran varlik devir hiz1 oranm1 1 standart deger arttiginda performans 0.505 artmaktadir.
Net calisma sermayesi devir hizi oram 1 standart deger arttiginda performans 0.301
artmaktadir. Satiglardaki degisim orami 1 standart deger arttiginda performans 0.741
azalmaktadir. Asittest orani 1 standart deger arttiginda performans 0.287 azalmaktadir.

Bu sonuclara gore duran varliklarin verimliligi ile sermayenin etkin kullanilmasi
firma performansim olumlu etkilerken satislardaki degisim ile likiditenin yiiksek olmasi

ise firma performansini olumsuz etkilemektedir.
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Tablo 6- 76. 2009 yil1 1. Donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilari
BETA= b, ,388 2,893/,016 9,647/,011 |,491
+b,AKTIF DEVIR | 1,687 ,701 3,106/,011
HIZI
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilart Beta Kare
Katsayilar
DPi = b, -,161 -2,767/,024 46,654/,000 | ,946
+b,0ZKAYNAK ,381 1,191 11,313/,000
DEVIR HIZI
+b,0ZKAYNAK/B |,099 ,394 4,251/,003
ORC
+b;SMM DEGISIM | ,090 ,260 2,746/,025
YIL = 2009, DONEM = 1, SEKTOR = GIDA

Bu modelde Gida sektoriiniin 2009 yilinin 1. donemindeki verileri incelenmistir.
Aktif devir hizi oranminin firma betasiyla iliskisinin pozitif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.011°dir. Modeli 6zetleyecek olursak aktif
devir hiz1 1 standart deger arttiginda beta 0.701 artmaktadir. Gida sektoriiniin ayn1 yil ve
doneme ait verileri performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde 6z kaynak
devir hizi, 6z kaynak / bor¢ ve smm degisim oranlarinin performansla iligkisinin pozitif
ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.000’dir. Modelin 6zeti
ise 0z kaynak devir hiz1 orani 1 standart deger arttifinda performans 1.191 artmaktadir.
Ozkaynak / bor¢ oran1 1 standart deger arttiginda performans 0.349 artmaktadir. Smm

degisim orani 1 standart deger arttiginda performans 0.260 artmaktadir.

Bu sonuglara gore aktif varliklarin verimliligin yiliksek olmasi yatirimcilarin
getiri beklentilerine karsilik firma betasim1 artmakta oldugu goriilmektedir. Oz kaynak
verimliligi, yatinmlarin 6z kaynakla yapilmasi yani bor¢lanmamas: ve satilan malin

maliyetinin degismesi durumlari ise firmanin performansini artirmaktadir.
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Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/p R Kare
Beta Katsayilart Beta
Katsayilart
DPI = b, ,067 1,043/,316 8,653/,011 |,400
+b,KISA VADELI |-1,075 -,632 -2,942/,011
ALAC./AKTIF

YIL = 2009, DONEM = 2, SEKTOR = TASTOPRAK

Tas-Toprak sektoriiniin 2009 yilinin 2. Donemine ait verileri performans (artik
getiri) dikkate alinip incelenmistir. Kisa vadeli alac. / aktif oraninin performansla
iliskisinin negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi
0.011°dir. Modelin o6zeti kisa vadeli alac. / aktif oran1 1 standart deger arttifinda

performans 0.632 azalmaktadir.

Bu sonuca gore kisa vadeli alacagin paymn aktif icerisinde artmasi firma

performansini olumsuz etkilemektedir.

Tablo 6- 78. 2009 yil1 2. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/p R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilart
BETA= b, 1,296 12,687/,000 24,576/,001 | ,732
+b,FAALIYET 2,668 ,856 4,957/,001
GID./NET
SATISLAR
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilar1 Beta Kare
Katsayilart
DPi = b, ,180 2,251/,048 5,318/,044 | ,347
+b,NET -3,344 -,589 -2,306/,044
KAR/AKTIF
YIL = 2009, DONEM = 2, SEKTOR = GIDA

Bu modelde Gida sektoriiniin 2009 yilinin 1. donemindeki verileri incelenmistir.

Faaliyet gid. / net satiglar oraninin firma betasiyla iliskisinin pozitif ve anlamli oldugu
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goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.001°dir. Modeli 6zetleyecek olursak
faaliyet gid. / net satiglar 1 standart deger arttiginda beta 0.856 artmaktadir. Gida
sektoriiniin aynm1 yi1l ve doneme ait verileri performans (artik getiri) dikkate alinip
incelendiginde net kar / aktif oranlarimin performansla iligkisinin negatif ve anlaml
oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.044’tiir. Modelin 6zeti ise net kar /

aktif oranmi 1 standart deger arttiginda performans 0.589 azalmaktadir.

Bu sonuglara gore faaliyet giderlerinin donem kari tizerindeki agirlik derecesinin
artmas1 firma betasini artirdig1 gostermektedir. Aktif varliklar tizerinden kar edilmesi ise

firma performansini azalttig1 goriilmektedir.

Tablo 6- 79. 2009 yil1 3. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilar1 Beta
Katsayilari
BETA=b, 957 9,364/,000 5,197/,038 |,257
+b,KISA VADELI | -1,418 -,507 -2,280/,038
ALAC./AKTIF
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilari
DPi = by o] -131 -1,179/,258 | 8,963/,003 |,561
+b,AKTIF DEVIR
HIZI 12,291 ,845 4,058/,001
+b,KISA  VADELI
ALAC./AKTIF -1,887 -,659 -3,166/,007
YIL = 2009, DONEM = 3, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde Tas-Toprak sektoriiniin 2009 yilinin 3. donemindeki verileri
incelenmistir. Aktif devir hizi oraninin performansla iligkisinin pozitif ve anlamli
oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli alac. / aktif oraninin performansla iligkisinin negatif
ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.003’tiir. Modelin 6zeti
ise aktif devir hiz1 orani 1 standart deger arttiginda performans 0.845 artmaktadir. Kisa

vadeli alac. / aktif oran1 1 standart deger arttiginda performans 0.659 azalmaktadir.
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Bu sonuglara gore kisa vadeli alacaklarin aktif i¢indeki payinin artmasi firma
betasini olumsuz etkilemektedir. Aktif varliklarin verimliligin yiiksek olmasi
yatirimcilarin  getiri beklentilerine paralel olarak firma performansini da olumlu
etkilemektedir. Buna kars1 kisa vadeli alacaklarin aktif icindeki paymin artmasi firma

performansini olumsuz etkilemektedir.

Tablo 6- 80. 2009 yil1 3. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilar
BETA=b, ,950 6,366/,000 18,266/,001 | ,802
+b,FAALIYET 2,492 ,622 3,968/,003
GID./NET
SATISLAR
+b,MADDI DURAN | ,292 473 3,016/,015
VARLIK  DEVIR
HIZI
Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilari
DPi = b, -,001 -,074/,944 393,486/,00 | ,998
0
+b;ALACAK ,086 1,322 44,859/,000
DEVIR HIZI )
+b,AKTIF  DEVIR | -1,280 -1,233 -18,312/,000
HIZI
+b;USB/PASIF -,323 -,361 -12,833/,000
+b,CARI ORAN -,079 -,385 -12,812/,000
+bsSMM DEGISIiM
+bsMADDI DURAN | -,035 -,266 -9,254/,000
VARLIK  DEVIR
HIZI ,099 ,286 5,571/,003
YIL = 2009, DONEM = 3, SEKTOR = GIDA

Bu modelde Gida sektoriiniin 2009 yilinin 3. donemindeki verileri incelenmistir.
Faaliyet gid. / net satislar ve maddi duran varlik devir hiz1 oranlarinin firma betasiyla
iliskisinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi
0.001°dir. Modeli 6zetleyecek olursak faaliyet gid./net satiglar oran1 1 standart deger
arttiginda beta 0.622 artmaktadir. Maddi duran varlik devir hizi oram 1 standart deger

arttiginda beta 0.473 artmaktadir. Gida sektoriiniin ayn1 yil ve doneme ait verileri
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performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde alacak devir hiz1 ve maddi duran
varlik devir hizi oranlarinin performansla iligkisinin pozitif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Aktif devir hiz1, usb/pasif, smm degisim ve cari oranlarinin performansla
iliskisinin negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi
0.000°dir. Modelin 0zeti ise alacak devir hizi oram1 1 standart deger arttiginda
performans 1.322 artmaktadir. Maddi duran varlik devir hizi oran1 1 standart deger
arttiginda performans 1.233 azalmaktadir. Aktif devir hizi oran1 1 standart deger
arttiginda performans 0.286 artmaktadir. Usb / pasif oran1 1 standart deger arttifinda
performans 0.361 azalmaktadir. Cari orani 1 standart deger arttiginda performans 0.385
azalmaktadir. Smm degisim orani 1 standart deger arttifinda performans 0.266

azalmaktadir.

Bu sonuglara gore faaliyet giderlerinin donem kari tizerindeki agirlik derecesinin
artmasi ile maddi duran varliklarin verimliliginin artirllmasi firma betasini artirdig:
gostermektedir. Alacaklarin tahsilinin  verimliligi ile maddi duran varliklarin
verimliliginin artmasi firma performansini olumlu yonde etkilerken aktif varliklarin
verimliligin yiiksek olmasi, uzun vadeli borcun artmasi, kisa vadeli borcun ddeyebilme
olanaginin artmast ve satilan malin maliyetindeki degisimlerin yasanmasi firma

performansini olumsuz yonde etkilemektedir.

Tablo 6- 81. 2009 yil1 4. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilart Beta Kare
Katsayilari
BETA=b, 1,112 33,763/,000 | 183,400/,000 ,984
+b,FAALIYET 2,932 ,896 20,885/,000
GID./NET
SATISLAR
+b,KSB/PASIF ,598 ,400 9,314/,000
+b;FAALIYET
KARI/NET ,392 ,151 3,492/,007
SATISLAR
YIL = 2009, DONEM = 4, SEKTOR = GIDA

Gida sektoriiniin 2009 yilinin 4. Donemine ait verileri beta dikkate alinip

incelenmistir. Faaliyet gid./net satiglar, ksb/pasif ve faaliyet kari/net satislar oranlarinin



133

betayla iligkisinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi
0.000’d1ir. Modelin 6zeti faaliyet gid./net satislar oran1 1 standart deger arttiginda beta
0.896 artmaktadir. Ksb/pasif oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.400 artmaktadir.

Faaliyet kari/net satiglar oran1 1 standart deger arttiginda beta 0.151 artmaktadir.

Bu sonuglara gore faaliyet giderlerinin donem kari tizerindeki agirlik derecesinin
artmasi, kisa vadeli bor¢lanmanin artmasi ve faaliyet karinin artirilmasi firma betasini

artirdigr gostermektedir.

Tablo 6- 82. 2010 yil1 1. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilar
DPI = b, ,702 1,068/,305 7,512/,004 |,634
+b,ASITTEST 3,707 2,586 3,024/,010
ORANI
+b,KZ -1,939 -,527 -3,101/,008
+b;CARI ORAN -2,211 -2,079 -2,437/,030
YIL = 2010, DONEM = 1, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tag-Toprak sektoriiniin 2010 yilimin 1. doneminin verileri
performans (artik getiri) dikkate aliip incelendiginde asittest oraninin performans ile
pozitif ve anlamli bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Kar-zarar ayrimi ve cari oraninin
performans ile negatif ve anlamli bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin
anlamlilik diizeyi 0.004’tiir. Modeli 6zetleyecek olursak asittest oran1 1 standart deger
artiginda performans 2.586 artmaktadir. Kar eden firmalarda zarar edenlere gore
performans 0.527 azalmaktadir. Cari orani 1 standart deger arttiginda performans 2.079

azalmaktadir.

Bu sonuglara gore likiditenin artmasi firmanin performansini artirirken kisa

vadeli bor¢larin1 6deyebilme giiciiniin artmasi ise performansi azaltmaktadir.
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Tablo 6- 83. 2010 yil1 1. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize  Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilari
BETA=b, ,909 8,147/,000 9,839/,004 |,663
+b,FAALIYET 1,625 ,740 3,968/,003
GID./NET
SATISLAR
+b,KSB/PASIF ,728 ,494 2,650/,024
Model Standardize =~ Olmayan | Standardize Beta t/P F/P R Kare
Beta Katsayilart Katsayilar1
DPI = b, ,625 3,016/,011 5,119/,043 |,299
+b,KZ -,529 -,547 -2,262/,043
YIL = 2010, DONEM = 1, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2010 yilinin 1. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde faaliyet gid. / net satislar ve ksb / pasif oranlarinin firma
betas1 ile pozitif ve anlamli bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik
diizeyi 0.004’diir. Modeli ozetleyecek olursak faaliyet gid. / net satiglar oran1 1 standart
deger arttiginda beta 0.740 artmaktadir. Ksb / pasif orani 1 standart deger arttiginda beta
0.494 artmaktadir. Gida sektoriiniin aynmi1 yil ve doneme ait verileri performans (artik
getiri) dikkate alinip incelendiginde ise kar-zarar ayrimi ile performans arasinda negatif
ve anlaml bir iligki oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.043’djir.
Modeli 6zetleyecek olursak kar eden firmalarda zarar edenlere gore performans 0.547

azalmaktadir.

Bu sonuglara gore faaliyet giderlerinin donem kari tizerindeki agirlik derecesinin

artmast ve kisa vadeli bor¢lanmanin artmasinin firma betasini artirdigi goziikmektedir.
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Tablo 6- 84. 2010 yil1 2. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilari
DPI = b, ,046 ,892/,387 11,929/,000 ,719
+b,ASITTEST
ORANI -,431 -2,687 -3,663/,003
+b,FAALIYET
KARI/NET ,692 ,449 3,144/,007
SATISLAR
+b;CARI ORAN ,253 2,072 2,825/,014
YIL = 2010, DONEM = 2, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2010 yilinin 2. doneminin verileri
performans (artik getiri) dikkate aliip incelendiginde asittest oraninin performans ile
negatif ve anlaml bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Faaliyet kar1 / net satislar ve cari
oraninin performans ile pozitif ve anlamh bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin
anlamlilik diizeyi 0.000’dir. Modeli 6zetleyecek olursak asittest oran1 1 standart deger
arttiginda performans 2.687 azalmaktadir. Faaliyet kar1 / net satiglar oram1 1 standart
deger arttiginda performans 0.449 artmaktadir. Cari oran1 1 standart deger arttifinda

performans 2.072 artmaktadir.

Bu sonuclara gore likiditenin artmast firmanin performansini azaltirken
satiglardan elde edilen faaliyet karmin artmasi ve kisa vadeli borclarini 6deyebilme

giicliniin artmasi firma performansini artirmaktadir.

Tablo 6- 85. 2010 yil1 2. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilari
BETA= b, 1,143 12,129/,000 | 11,545/,003 |,698
+b,FAALIYET 2,100 712 4,096/,002
GID./NET
SATISLAR
+b,NET 913 418 2,402/,037
KAR/OZKAYNAK
YIL = 2010, DONEM = 2, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2010 yilinin 2. doneminin verileri firma betasi
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dikkate alinip incelendiginde faaliyet gid. / net satislar ve net kar / 6z kaynak oranlarinin
firma betas1 ile pozitif ve anlamli bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin
anlamlilik diizeyi 0.003’diir. Modeli 6zetleyecek olursak faaliyet gid. / net satiglar orani
1 standart deger arttiginda beta 0.712 artmaktadir. Net kar / 6z kaynak orami 1 standart
deger arttiginda beta 0.418 artmaktadir.

Bu sonuglara gore faaliyet giderlerinin donem kari tizerindeki agirlik derecesinin

artmasi ve 6z kaynaklardan elde edilen karin artmasi firma betasini artirmaktadir.

Tablo 6- 86. 2010 yil1 3. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilar
DPI = b, -,109 -3,742/,002 10,697/,005 ,401
+b;DURAN ,071 ,633 3,271/,005
VARLIK/OZKAYN
AK
YIL = 2010, DONEM = 3, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tas-Toprak sektoriiniin 2010 yilinin 3. doneminin verileri
performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde duran varlik / 6z kaynak oraninin
performans ile pozitif ve anlaml bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik
diizeyi 0.005°dir. Modeli 6zetleyecek olursak duran varlik / 6z kaynak orani 1 standart

deger arttiginda performans 0.633 artmaktadir.

Bu sonuca gore 0z kaynak yapisimin duran varliklardan olugmasi firma

performansini artirdigr goriilmektedir.
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Tablo 6- 87. 2010 yil1 3. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize Beta t/P F/p R Kare
Beta Katsayilari Katsayilari
BETA=b, 911 8,131/,000 12,142/,002 ,708
+bFAALIYET 2,816 871 4,607/,001
GID./NET SATISLAR
+b,KSB/PASIF
1,049 ,672 3,556/,005
Model Standardize Olmayan | Standardize Beta t/P F/p R Kare
Beta Katsayilari Katsayilari
DPi=b, 215 2,218/,049 13,243/,001 707
+bFAIZ  GID./NET
SATISLAR ,064 ,585 3,490/,005
+b,DONEN
VARLIK/AKTIF -,502 -,487 -2,905/,014
YIL = 2010, DONEM = 3, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2010 yilinin 3. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde faaliyet gid. / net satiglar ve ksb / pasif oranlarinin firma
betas: ile pozitif ve anlamli bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik
diizeyi 0.002°dir. Modeli ozetleyecek olursak faaliyet gid. / net satislar oran1 1 standart
deger arttiginda beta 0.871 artmaktadir. Ksb / pasif orani 1 standart deger arttiginda beta
0.672 artmaktadir. Gida sektoriiniin ayn1 yil ve doneme ait verileri performans (artik
getiri) dikkate alinip incelendiginde ise faiz gid. / net satiglar orani ile performans
arasinda pozitif ve donen varlik / aktif oran ile performans arasinda negatif ve anlamli
bir iligski oldugu goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyinin ise 0.001’dir. Modeli
ozetleyecek olursak faiz gid. / net satiglar 1 standart deger artmasi ise performansi 0.585
artirmaktadir. Donen varlik / aktif 1 standart deger artmasi ise performansi 0.487

azaltmaktadir.

Bu sonuglara gore faaliyet giderlerinin donem kari tizerindeki agirlik derecesinin
artmast ve kisa vadeli borcun paymin artmasi firma betasim1 artirmaktadir. Faizlerin
azalmasi firma performansin artirirken dénen varliklarin aktif icindeki payinin artmasi

ise firma performansini azaltmaktadir.
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Tablo 6- 88. 2010 y1l1 4. donem Tas-Toprak sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R Kare
Beta Katsayilari Beta
Katsayilart
DPi=b, -,083 -2,258/,039 13,047/,001 |,635
+b;NAKIiT ORAN ,101 874 4,979/,000
+b,STOK ,020 ,579 3,299/,005
BAGIMLILIK
YIL = 2010, DONEM = 4, SEKTOR = TASTOPRAK

Bu modelde ise Tag-Toprak sektoriiniin 2010 yilimin 4. doneminin verileri
performans (artik getiri) dikkate alinip incelendiginde nakit oran ve stok bagimlilik
oraninin performans ile pozitif ve anlamh bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin
anlamlhilik diizeyi 0.001°dir. Modeli 6zetleyecek olursak nakit orani 1 standart deger
artiginda performans 0.874 artmaktadir. Nakit orani 1 standart deger arttiginda
performans 0.874 artmaktadir. Stok bagimlilik orami 1 standart deger arttifinda

performans 0.579 artmaktadir.

Bu sonuglara gore hazir degerlerin ve menkul kiymetlerin artirilmasi ile kisa

vadeli bor¢larin 6denmesinin stoklarla saglanmasi firma performansini artirmaktadir.

Tablo 6- 89. 2010 yil1 4. donem Gida sektorii donemlik analiz sonucu

Model Standardize Olmayan | Standardize t/P F/P R
Beta Katsayilari Beta Kare
Katsayilari
BETA=Db, 1,112 8,575/,000 6,322/,031 ,387
+b,FAALIYET 1,676 ,622 2,514/,031
GID./NET
SATISLAR
YIL = 2010, DONEM = 4, SEKTOR = GIDA

Bu modelde ise Gida sektoriiniin 2010 yilinin 4. doneminin verileri firma betasi
dikkate alinip incelendiginde faaliyet gid. / net satiglar oraninin firma betasi ile pozitif
ve anlaml bir iliski sergiledigi goriilmektedir. Modelin anlamlilik diizeyi 0.031’dir.

Modeli dzetleyecek olursak faaliyet gid. / net satislar oran1 1 standart deger arttiginda
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beta 0.622 artmaktadir.

Bu sonuglara gore faaliyet giderlerinin donem kari tizerindeki agirlik derecesinin

artmasi firma betasini1 olumlu etkilemektedir.



SONUC

Giliniimiizde firmalar faaliyette bulunduklari is kollarinin tamaminda risklerle
kars1 karsiya kalmaktadir. Bu risklerin dogru yonetilmesi hem firma acisindan hemde
yatirnmel agisindan Onemlidir. Risklerin sistematik bir sekilde yonetilmesi firmanin
piyasadaki rekabet giiciinii artirdig1 gibi siirdiiriilebilir basartyr saglamasinin da temel

dayanagi olmustur.

Temelini risk yonetiminin olusturdugu fakat risk yonetiminden farkli olarak
riskleri boliimlendirmeyi tercih eden kurumsal risk yonetimi firmalar agisindan onemli
hale gelmistir. KRY nin tercih edilmesi firmalarin yonetimini kolaylastirdigi gibi
gelecege dair endiselerini de azaltmaktadir. Firmalar artik karsilastiklar1 risklere karsi
daha direncli durabilme ve gerektiginde bu riskleri firsata cevirebilme giiciine
ulagmislardir. Ekonomik krizler risklere verilebilecek en giizel Ornektir. Ekonomik
krizler gibi sistematik risklerin ortaya ¢ikmasi durumunda firmalar belki bu riskleri
ortadan kaldiramayacaklar ama bunlar1 dogru bir sekilde yonettiklerinde ya kiigiik capl

zararlarla atlatacaklar ya da firsata cevirip kar yapacaklardir.

KRY’nin bu kadar onemli oldugu giiniimiizde buna bagli olarak finansal
oranlarda yadsinilmayacak kadar Onemlidir. Firmalarin faaliyetlerinin tiimiiniin
yansitilmas1 nedeniyle finansal oranlar firmalarin aynasi olarakta goriilmektedir.
Firmalarin donemler ya da yillar itibariyle yapmis olduklar: faaliyetlerin sonuglart hem
kendisini hemde yatirnmcilarini da ilgilendirmektedir. Yatirimer elindeki bilgilere gore
risk almak zorunda oldugundan firmalarin finansal oranlariyla bu risk diizeyini

belirlemeye ¢alismaktadir.

Yapilan bu ¢alismada firma performansi ve betasi, finansal oranlarla, firmalarin
donem ve yil sonunda agiklamis olduklart finansal durumlarindaki kar ya da zarar
durumu ile, firma satislarinin ve satis maliyetlerinin sektordeki diger firmalarin

satiglarina ve satis maliyetlerine oranla gostermis oldugu degisimle ve kurumsal risk
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yonetimi ilkelerine uyumluluk gibi degiskenlerle Olciilmiistiir. Bu ol¢iimler sonucu
finansal oranlarin firma betasin1 ve performansini farklt donem ve yillarda farkli
oranlarla etkiledigi sonucu ortaya cikmistir. Bazi oranlar firma betasin1 ve
performansini artirirtken bazi oranlar azaltmaktadir. Finansal oranlarin bu kadar
aciklayict oldugu durumlarda analizden daha kesin sonu¢ almak icin eklenen diger
degiskenlerden firmalarin kar-zarar diye ayristmi da bazi donemlerde firmanin
bulundugu sektor {iizerinde etkili olarak modelin aciklayiciligini artirmistir. Ayni
zamanda firma satiglarinin ve satiglarinin maliyetinin sektor ortalamasina gore degisimi
de farkli donem ve yillarda kurulan modelleri etkilemistir. KRY ise bir gecis siireci
olarak degerlendirildigi donemlerde etkili olmustur. Gegis siireci olarak ele alindigi
2004-2006 yillar1 arasinda 6zellikle Gida sektoriindeki etkisiyle dikkat ¢cekmistir. 2004-
2005 yillarinda Gida sektoriindeki firmalarin ¢ok az kisminin KRY ilkelerini
uygulamaya baslamasi nedeniyle o donemde KRY sektor iizerinde etkili olmamistir.
2006 yilinda sektordeki firmalarin biiyiik kisminin sonrasinda da tamaminin ge¢gmesi ile
KRY ilkeleri uygulamalarinin etkili oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Tas-Toprak sektorii
icin ise KRY ilkelerine uyumluluk aslinda firmalar iizerinde pek fazla bir degisime
neden olmamistir. Bunun nedeni bu sektordeki firmalarin KRY’ den 6ncede KRY ile

benzer diizeyde bir risk yonetimi formatinda yonetilmesidir.

Yukaridaki bilgilere gore analizdeki finansal oranlarin disindaki diger
degiskenlerin hem firma performansini hemde betasin1 nasil etkilediginden daha
ayrintili bahsedecek olursak yil bazinda sektorel olarak yapilan analiz sonuglarina gore
finansal oranlarin firmanin performansini ve betasini etkileme acisindan aciklayici
oldugu ve ayrica 2001, 2009 ve 2010 yillarinda Tag-Toprak sektorii ve 2001 Gida
sektoriinde kar-zarar ayriminin anlaml oldugu ortaya ¢cikmistir. 2006 yilinda ise KRY
uygulamalarinin firmalar iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir. Y1l-Donem bazli yapilan
sektorel calismalarda da genel anlamda finansal oranlarin firmanin hem performansi
hemde betasi acisindan aciklayict oldugunun goriilmesinin yam1 sira Tas-toprak
sektoriinde kar-zarar ayrimi 2001 yilinin iiclincii donemi, 2002 yilinin iiglincti donemi,
2003 yilmin birinci donemi, 2007 yilmin ikinci donemi ve 2010 yilinmin birinci
doneminde firma performansi ve betasi {izerinde etkili olmustur. 2004 yilinin ikinci

donemi ve 2010 yilinin birinci donemi iginse Gida sektoriiniin analizinde
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gozlemlenmistir. Yil-Donem bazinda yapilan caligmada KRY uygulamalarinin gecis
donem etkisi gozlemlenmemistir. Bu analiz ayrica yillik ve donemlik olarak
incelendiginde Tas-Toprak sektorii ile Gida sektorii arasinda oranlarin firma betasini
veya performansim etkilemesi agisindan bir fark olmadigi fakat KRY uygulamalar

acisindan fark olusturdugu ifade edilebilmektedir.

Bu calismay1 diger calismalarla firma performansi iizerinden karsilastiracak
olursak Osman Karamustafa’nin ve ark.’nin yaptig1r c¢alismada aktif devir hizi, aktif
karlilig1 ve 6z kaynak karlilig1 oranlarmmin anlamhilik diizey ve yonlerinin ayni oldugu
saptanmaktadir. Lawrence A. Gordon ve ark.’nin caligmasiyla karsilastirildiginda ise
kurumsal risk yonetiminin firma performansi {izerine etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Diger
calismalardan elde edilen bulgulardan izah Mohd Tahir ve ark.’min calismasinin
sonuclar1 ile bu c¢alismanin sonuglari arasinda oranlar anlamliliklar1 agisindan bir
olumsuzluk olusturmaktadir. Ayrica Sule Giines’in (2009) yilinda anketler sonucu elde
etmis oldugu bilgilerle ve Mehmet Demircinin (2010) yilinda benzerini yapmis oldugu
calismayla KRY ’nin 6nemi vurgulanmaktadir. Firmalarin kar-zarar durumu ile ilgili
gecmiste yapilmis calismalardan Rahmi Yiicel (2005)’in calismast kar-zarar ayriminin
sektor acisindan onemini gostermektedir. Ulkemiz Literatiiriinde firma betas: iizerine
yapilan bir calisma mevcut degildir. Bu nedenle yapilan bu calisma bir ilk sayila
bilmekte ve kiyaslamaya gidilememektedir. Bu ¢alismanin bir baska onemli tarafi da
hem firma performansint hem de betasini ayni igerikte ele alan diinya ¢apindaki ender

caligmalardan olmasidir.

Sonug olarak finansal oranlar risk katsayisinin Ol¢timiinde yatirimcilara 1s1k
tutan bir fener gibidir. Bu fener dogru kullanildiginda ve yorumlandiginda yatirrmcilar
acisindan dogru bilgiler elde edilmektedir. Calisma bulgulart genel olarak finansal
oranlar ve bunlarla birlikte modele dahil edilen kar-zarar degisimi, KRY
uygulamalarina uyumluluk, satiglardaki degisim ve satilan malin maliyetindeki
degiskenlerin betanin ve performansin aciklayicisi olarak kullanabilecegini ortaya

koymaktadir.



143

KAYNAKLAR

A Risk Management Standard, Published by AIRMIC, 1, (2002).

Acharya, V. V. ve Pedersen, L. H. (2005). Asset pricing with liquidity risk. Journal of

Financial Economics, 376.

Acindi, A. (2007). Isletmelerde I¢ Kontrol Sisteminin Etkinliginin Olgiilmesi.

Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: Istanbul Teknik Universitesi.

Akagiin, H. Y. (2006). Finansal Varliklart Fiyatlama Modeli (FVFM) ve New York
Borsast (NYSE)’ de Uygulanmasi. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul:

Istanbul Universitesi.

Akca, S. (2008). Beta Katsayist ile Finansal Oranlar Arasindaki Iliskilerin Olciilmesi:
IMKB’de bir Uygulama. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Aydin: Adnan

Menderes Universitesi.

Akdogan, N. ve Tenker, N. (2001). Finansal tablolar ve mali analizler teknikleri (7.
Baski). Ankara: Gazi Kitapevi.

Akinci, U. C. (2007). Portfoy Yonetiminde Sistematik Riskin Olgiilmesi ve IMKB icin

Bir Uygulama. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara: Gazi Universitesi.

Akkaya, G. C. (2008). Sermaye Yapisi, Varlik Verimliligi ve Karhilik: IMKB’de
Faaliyet Gosteren Deri-Tekstil Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama. Erciyes

Universitesi Iktisadi Idari Bilimler F. akpiiltesi Dergisi, 30,3.

Aksoy, A. ve Yalciner, K. (2008). Isletme sermayesi yonetimi (4.Baski). Ankara: Gazi
Kitapevi.

Albayrak, S. (2008). BASEL II'nin Sirketlere Etkileri, Istanbul ODTU Mezunlari
Dernegi Sunumu (22 Ocak, ss. 2).



144

Algorithmics Liquidity Risk White Paper, Fabio Battaglia; Steven Good ve Dr. Mario
Onorato, (2007).

Arcagok, M. S. (2005). Yeni Mali Yoénetim ve Kontrol Sisteminde Harcama Oncesi
Kontrol. 20. Mali Sempozyumu, 83-96.

Ata, A. ve Ag, Y. (2010). Firma Karakteristiginin Sermaye Yapis1 Uzerindeki Etkisinin
Analizi. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi,

11,45-60.

Atan, M. (2002). Risk Yonetimi ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bir Uygulama.

Yayimlanmamus Doktora Tezi, Ankara: Gazi Universitesi.

Aydeniz, S. (2008). Isletmelerde Gelecek (Futures) ve Opsiyon Sozlesmeleri ile Risk

Yonetimi. Istanbul: Arikan Bastm Yayim Dagitim.

Ayikoglu Zaif, F. (2007). Muhasebe verilerine dayali risk olciimii. Ankara: Gazi
Kitapevi.

Basel II Siirecinde Kobi’ler icin Yol Haritasi, Deloitte, (2007).

Beaumont, P. H. (2003). Financial engineering principles. New Jersey, NJ: John Wiley
& Sons.

Brigham, E. F. (1996). Finansal yonetimin temelleri - I (cev. O. Akmut ve H.

Sariaslan). Ankara: Ankara Universitesi Rektorliik Yayilar.

Bulut, Y. (2008). Portfoy Finansal Risklerin Yonetimine Iliskin Alternatif Sigorta
Uriinlerinin  Gelistirilmesi. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul:

Marmara Universitesi.
Biiker, S. (1998). Finansal yonetim. Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayini.
Capital Structure and Risk Management, Cirano, Karine Gobert, (2001).

Ceylan, A. ve Korkmaz, T. (2008). Isletmelerde Finansal Yonetim (10. Baski). Bursa:
Ekin Basim Yayim Dagitim.



145

Chapman, R. J. (2006). Simple tools and techniques for enterprise risk management.

England, UK: John Wiley & Sons.

Civan, M. (2009). Finansal tablolar analizi ve drnek uygulamalar. ABIGEM Egitimi,

Trabzon.

Clark, J. J., Clark, M. J. ve Elgers, P. T. (1976). Financial management a capital market
approach. Boston, USA: Holbrook Press.

Coskun, Y. (2008). Self Discipline in Financial Institutions. Ankara: SPK Yayinlari

Coyle, B. (2001). Interest-Rate Risk Management. United Kingdom, UK: Financial
World Publishing.

Cagdas, B. ve Giirsoy, C. T. (2003). Sirketlerde Finansal Risk Yonetimi Amach Bir
Modelin Gelistirilmesi Yontem ve Asamalari, Itii Dergisi/d Miihendislik, 2(3), 56.

Catalca, H., Aktan, B. ve Soydan, H. (2008). Ticari Bankalarda Piyasa Riski Yonetimi.
Ankara: Siyasal Kitapevi.

Cetinkaya, S. (2007). Sigortacilikta Finansal Riskler. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans

Tezi, Ankara: Hacettepe Universitesi.

Cukur, S. ve Topuz, Y. V. (1997). Doviz Kuru Riski: IMKB Tekstil Sektorii Uzerine
Ampirik Bir Calisma. IMKB Dergisi, 30,19.

D’Arcy, S. P. (2001). Enterprise Risk Management. Forthcoming in the Journal of Risk
Management of Korea, 12,1-24.

Demirci, M. (2010). KOBI’lerde Kurumsal Yonetim Uygulamasimin Kara Etkisi;
Istanbul Ilinde Bir Uygulama. Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Ankara:

Atilim Universitesi.

Demireli, E. (2007). Finansal Yatirimlarinda Risk Unsuru ve Riske Maruz Deger.
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 9(1),125.



146

Derici, O., Tiiysiiz, Z. Ve Sari, A. (2007). Kurumsal Risk Yonetimi ve Sayistay
Uygulamasi. Sayistay Dergisi, 65,152-153.

Din¢, M. M. (2006). Sistematik Riskler ve Sistematik Risklerin Yonetimi icin Reasiirans
Uygulamalari. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: Marmara

Universitesi.
Dinler, Z. (2010). Iktisada Giris (16.Baski). Bursa: Ekin Basim Yayim Dagitim.

Down, K. (1998). Beyond value at risk. The new science of risk management. England,

UK: John Wiley & Sons.

Diizer, M. (2008). Finansal Analizde Kullanilan Oranlar ve Firma Degeri Iliskisi:
IMKB’de Bir Uygulama. Yayimlanmanms Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya: Sakarya

Universitesi.

Ege, 1. (2006). Piyasa Riskinin Tespitinde Kullanilan Riske Maruz Deger (Value at
Risk) ve Menkul Kiymet Yatinm Fonlarina Uygulanmasi. Yayimlanmamis

Doktora Tezi, Kayseri: Erciyes Universitesi.

Eken, H. ve Gaygisiz, H. (2010). Bireysel Emeklilik Sirketlerinde Risk Yonetimi ve
Tiirkiye Ornegi. Maliye Finans Yazilari, 88, 63.

Er, G. (2007). Risk Yonetimi ve Piyasa Riski Uzerine Bir uygulama. Yayimlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: Istanbul Universitesi.

Ercan, M. K. (2005). Degere dayali isletme finansi: Finansal yonetim. Ankara: Gazi

Kitapevi.

Eser, O. (2010). Piyasa Riski Olciimii Olarak Riske Maruz Deger ve Hisse Senedi
Portfoyleri icin Bir Uygulama. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kayseri:

Kadir Has Universitesi.

Eversull, E. E. ve Rotan, B. L. (1997). Analysis of Financial Statements: Local Farm
Supply, Marketing Cooperatives. Rural Business-Cooperative Service U.S.

Department of Agriculture ,March.



147

Exchange Rate Risk Measurement and Management: Issues and Approaches for Firms,

International Monetary Fund, Michael Papaioannou, (2006).

Fama, E. F. ve French, K. R. (2004). The Capital Asset Pricing Model: Theory and

Evidence. Journal of Economic Perspectives, 18, 25-46.

Finansal Yonetim, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisans Egitimi, TSPAKB,
(2009).

Friedman, J. P. ve Terzuoli, F. (1995). Operating risk in financial services. W. H.
Beaver ve G. Parker (eds.), Risk management: Problems and solutions. (ss. 228)

1ginde, New York, NY: McGraw-Hill.

Gallagher, T. J. ve Andrew, J. D. (1997). Financial management principles and pratice.

New Jersey, NJ: Prenstice Hall.

Golshan, N. M. ve Rasid, S. Z. A. (2012). What Leads Firms to Enterprise Risk
Management Adoption? A Literature Review. [International Conference on

Economics, Business and Marketing Management, 29,276-280.

Gordon, L. A., Loeb, M. P. ve Tseng, C. (2009). Enterprise Risk Management and Firm
Performance: A Contingency Perspective. J. Account Public Policy, 28, 301-327.

Gokalp, F. (2005). Genel Hatlar ile Sarbanes Oxley Kanunu ve Tiirkiye’deki Sirketlere
Etkisi. Muhasebe-Finansman Arastirma ve Uygulama Dergisi, 5(14),108-112.

Guglielmo, M. R. (2008), Managing Liquidity Risk, Bank Accounting & Finance
December 2007-January 2008.

Guidance on Monitoring Internal Control Systems, COSO, (2009).

Giines, S. (2009). Kurumsal Risk Yonetimi ve Tiirkive'de Farkindaligina Iliskin Bir
Uygulama. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: Istanbul Teknik

Universitesi.



148

Giirsoy, O. (2006). Operasyonel Riskin Ekstrem Deger Teorisi Kullamlarak Olgiimii ve
Bir Uygulama. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: Marmara

Universitesi.

Hackbartha, D., Miaob, J. ve Morellec, E. (2006). Capital Structure, Credit Risk, and

Macroeconomic Conditions. Journal of Financial Economics, 520-521.

Hashagen, J. (2003). Basel II: A Worldwide Challenge for the Banking Business.
KPMG International, 19.

Hatipoglu, M. (2011). Firma Degerlemesi ve IMKB’ de Enerji Sektoriinde Uygulamast.

Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Cankiri: Cankir1 Karatekin Universitesi.

Hawawini, G. ve Viallet, C. (2002). Finance for executives managing for value creation

(2. Baski). USA: South-Western/Thomson Learning.

Hepsag, A. (2007). Parametrik Olmayan Regresyon ve Tahmin Yontemleri: IMKB’ de
Islem Goren Hisse Senetlerine Ait Piyasa Riskinin Tahmini Uzerine Bir

Uygulama. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: Istanbul Universitesi.
Her Yoniiyle Kurumsal Risk Yonetimi, PrissWaterhouseCoopers, (2006).
Holton, G. A. (2004). Defining Risk. Financial Analysts Journal, 60,19-25.

Horcher, K. A. (2005). Essentials of financial risk management. New Jersey, USA:
John Wiley & Sons.

Hoyt, R. E., Moore, D. L. ve Liebenberg, A. P. (2008). The Value of Enterprise Risk
Management: Evidence from the U.S. Insurance Industry. Athens: Terry College

of Business University of Georgia.

Hull, J. (2007). Risk management and financial institutions. New Jersey, UK: Pearson

Education.

Interest Rate Risk Management, The Bank of Jamaica, (2005).



149

Inam, B. (2007). Denetim mesleginde etik, bagimsizlik ve Sarbanes - Oxley Kanunu
sonrast gelismeler. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara: Gazi

Universitesi.

Javed, A. Y. (2000). Alternative capital asset pricing models: A review of theory and
evidence. Islamabad: PIDE-Working Papers.

Jorion, P. (2001). Value at risk the new benchmark for managing financial risk. New

York, NY: McGraw-Hill.

Kabake1, Y. (2008). Sermaye Yapisi ile Isletme Performans1 Arasindaki iliski: Gida
Sektoriinde Bir Uygulama. Ege Akademik Bakg, 8, 168.

Kahyaoglu, H. (2007). Tiirkiye’ de Finansal Risklerin Reel Piyasalara Etkisi: Aktarim
Mekanizmalarmmin Analizi (1989-2003). Yayimlanmamis Doktora Tezi, izmir:

Dokuz Eyliil Universitesi.

Karagiorgos, T., Drogalas, G., Christodoulou, P., Pazarskis, M. (2006). Conceptual
framework, development trends and future prospects of internal audit: Theoretical
approach, Michail Pazarskis. 5. Annual Conference, Hellenic Finance and

Accounting Association (H.F.A.A.), Thessaloniki, Conference Proceedings, 4.

Karamustafa, O., Varicy, 1. ve Er, B. (2009). Kurumsal Yo6netim ve Firma Performanst:
IMKB Kurumsal Yonetim Kapsamindaki Firmalar Uzerine Bir Uygulama.

Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 17, 100-119.

Kargin, M. (2010). Muhasebe verileri olarak finansal oranlar ve istatistiksel ozellikleri

(IMKB’ de bir uygulama). Ankara: Gazi Kitapevi.

Kilig, M. (2002). Belirsizlik Ortaminda Maliyet-Hacim-Kar Analizleri ve Ornek Bir
Isletmede Normal Dagilim Uyarlamasi. Yayimlanmamis Doktora Tezi, Mugla:

Mugla Universitesi.

Kirli, M. (2006). Halka a¢ik olmayan sirketlerde sistematik risk olciitii beta katsayisinin
tahmin edilmesi. Celal Bayar Universitesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 13, 121-

134.



150

Kurumsal Risk Yonetimi, Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme Baskanligi, Isilda
Arslan, 2008

Kurumsal Risk Yonetimi, TUSIAD Risk ve Deger Yo6netimi Calisma Grubu, (2006).

Kiicik Yilmaz, A. (2007). Havaalanlarinda Kurumsal Risk Yonetimi: Atatiirk
Havaliman: Terminalleri Isletmesi icin Kurumsal Risk Yonetimi Model Onerisi.

Yayimlanmamis Doktora Tezi, Eskisehir: Anadolu Universitesi.

Lam, J. (2003). Enterprise risk management: from incentives to controls. New Jersey,

USA: John Wiley & Sons.

Lokumcu, S. (2009). Finansal Risk Yonetimi. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,

Istanbul: Yildiz Teknik Universitesi.

Managing Core Risks of Financial Institutions Credit Risk Management, Bangladesh

Bank, (2005).

Mcshane, M. K., Nair, A. ve Rustambekov, E. (2010). Does Enterprise Risk
Management Increase Firm Value? Accepted and Forthcoming: Journal of

Accounting, Auditing, and Finance.

Meri¢, Z. (2004). Kurumsal Risk Yonetimi. (http://www.Elegans.Com.Tr/Arsiv/
66/Haber013.Html 22 Kasim 2010’ da erisildi.)

Moeller, R. R. (2007). COSO enterprise risk management: understanding the new
integrated ERM framework. New Jersey, USA: John Wiley & Sons.

Nason, R. (2010). Market risk management and common elements with credit risk
management. J. Fraser ve B. J. Simkins (eds.), Enterprise risk management. (ss.

239-260) icinde, New Jersey, USA: John Wiley & Sons.

Nocco, B. W. ve Stulz, R. M. (2006). Enterprise Risk Management: Theory and
Practice. Journal of Applied Corporate Finance, 18(4), 8.

OECD Annual Report, OECD, (2007).



151

OECD Principles of Corporate Governance, OECD, (2004).
Okka, O. (2006). Finansal yonetime giris (2.Baski). Ankara: Nobel Yayin Dagitim.

Once, S. (2004). Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Yiizdeler Analizi). F. Comlekci
(ed.), Muhasebe Denetimi Mali Analiz (ss 175-200) Icinde. Eskisehir: Anadolu

Universitesi.

Onem, H. B. (2010). KOB[’lerin Finansal Risk Algi Diizeyine Yonelik Bir Arastirma:
Isparta-Burdur Illeri Ornegi. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Isparta:

Siileyman Demirel Universitesi.
Ozdemir, M. (1997). Finansal yonetim. Ankara: Gazi Biiro Kitapevi.

Ozer, G. (1996). Muhasebe karlart ile hisse senedi verimleri arasindaki iliskiler IMKB’
de deneysel bir analiz. Ankara: SPK.

Pagach, D. ve Warr, R. (2010). The Effects of Enterprise Risk Management on Firm
Performance. Jenkins Graduate School of Management North Carolina State

University Raleigh.

Parlakkaya, R. (2005). Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yonetimi ve Muhasebe
Uygulamalar:. Ankara: Nobel Yayin Dagitim.

Protiviti, Independent Risk Consulting The Bulletin, 1, (2006).

PWC, Sarbanes-Oxley Yasasina Uyum. (http://www.pwc.com/tr/tr/audit/sarbanes-
oxley.jhtml, 21 Ekim 2010’da erisildi.)

Saltik, N. (2007). I¢c Kontrol Standartlar1. Biitce Diinyast, 2(26), 60.

Sarbanes-Oxley: The Role of Microsoft Business Solutions Technology In Supporting
Compliance, Cfoinfo, Stewart Mckie, (2004).

Sayilgan, G. (1995). Finansal Risk Yonetimi. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 50(1-
2), 323-324.



152

Sevil, G. (2001). Finansal risk yonetimi cercevesinde piyasa volatilitesinin tahmini ve

portfoy value at risk hesaplamalari. Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayini.

Somoye, R. O. C., Akintoye, I. R. ve Oseni, J. E. (2008). Asset Pricing in an
Informational Inefficient Market: How Suitable is Capital Asset Pricing Model?

European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences, 14, 7-14.

SPK, Kurumsal Yéonetim llkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig.
(http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx ?aid=20111230&subid=0&ct=c, 31
Agustos 2012’ de erisildi.)

Senel, K. ve Yanik, S. (2008). Temel Finans Matematigi, Degerleme YOntemleri,
Muhasebe ve Mali Analiz. Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar: Birligi

Yayini, 98-99.
Siklar, 1. (2009). Finansal ekonomi (5.Baski). Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayin.

Simsek, M. (2008). Finansal Risk Yonetimi Banka ve Sigorta Sirketlerinde.

Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: Marmara Universitesi.

Sirin, A. (2005). Finansal Istikrar ve Basel II' nin Etkileri Konferansi. Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (16-18 Mayis, [stanbul, ss. 108), Ankara:

TCMB.

Tahir, . M. ve Razali, A. R. (2011). The Relationship Between Enterprise Risk
Management (ERM) and Firm Value: Evidence From Malaysian Public Listed
Companies. International Journal of Economics and Management Sciences, 1, 32-

41.
Tecer, M. (1994). Hisse Senedi Yatirimi ve Risk. Amme Idaresi Dergisi, 27(1),79-80.

Topak, M. S. (2010). Imalat Sanayinde Firma Risklerinin Belirlenmesi: Kiimeleme
Analizi Yontemiyle Ampirik Bir Calisma. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi

Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 11, 108.



153

Tunaboylu, A. N. (2008). Doviz Kuru Riski ve Firma Degeri ile Iliskisi: IMKB’ de
Sirketleri Uzerinde Bir Uygulama. Yayimlanmamis Doktora Tezi, Ankara:

Ankara Universitesi.
Tiirk Kamu Yonetiminde I¢c Denetim, Sener Goniilagar, (2008).

Tirk  Ticaret Kanun  Tasaris1  Gelecegi  Hazirlayan  Bir  Diizenleme,

PriseWaterhouseCoopers, (2009).
Tiirk Ticaret Kanun Tasaris1 Kobi’ler Alaninda Getirdigi Yenilikler, Deloitte, (2006).
Tiirko, M. (1994). Finansal yonetim I. Erzurum: Atatiirk Universitesi Yayinlari.
Tiirko, R. M. (2002). Finansal Yonetim (2.Baski). Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim.

Usta, O. (2008). Isletme finansi ve finansal yonetim (3. Baski). Ankara: Detay
Yayincilik.

Uziimcii, Z. (2007). Risk Yonetiminin Kurumsal Yonetimdeki Rolii ve Bankacilik
Sektoriinde Bir Arastirma. Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: istanbul

Universitesi.

Yalcinkaya, T. (2004). Risk ve Belirsizlik Algilamasin Iktisadi Davranislara
Yansimalari, Mugla Universitesi IIBF Tartisma Tebligleri, 9.

Yalkin, Y. A. (1981). Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri. Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Yayinlar1 No: 482

Yaman, T. (2008). Finansal Tablolar Araciligi ile Kullanicilara Yamiltict Bilgi
Sunulmast ve Sonuglari. Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul: Marmara

Universitesi.

Yurttadur, M. (2009). Kobi’lerde Sermaye Yapisi ve Kar Dagitim Politikasinin Biiyiime

Uzerine Etkileri. Yayimlanmamis Doktara Tezi, Kayseri: Kadir Has Universitesi.



154

Yiicel, R. (2005). Firma Degerlemesinde Muhasebe Karlarimn Rolii: IMKB’ de
Ampirik Bir Caligma. Yayimlanmamis Doktora Tezi, Kocaeli: Gebze Yiiksek

Teknoloji Enstitiisii.



EKLER

EK 1-1 : 2005 Y1li1 Kurumsal Risk Yonetimi Uygulayan ve

Uygulamayan Firmalarin Tablosu

Firma Yiizde Gegerli Yiizde
0 9 28,1 29,0
Gegerli 1 22 68,8 71,0
Toplam 31 96,9 100,0
Sistem Kayb1 1 3,1
Toplam 32 100,0
EK 1-2 : 2006 Y1l1 Kurumsal Risk Yonetimi Uygulayan ve
Uygulamayan Firmalarin Tablosu
Firma Yiizde Gegerli Yiizde
0 4 3,1 3.2
Gegerli
1 122 93,8 96,8
Toplam 126 96,9 100,0
Sistem Kayb1 4 3,1
Toplam 130 100,0




