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OZET

Portfoy ce itlendirilmesine duyarsiz olan sistematik risk,tiim finansal piyasalart ve bu
piyasalarda i lem goren finansal varliklarin timiinii etkiler.Sistematik risk olgiitii  beta
katsayisy,menkul krymetlerin getirilerinin, piyasa getirisindeki de i melere olan duyarlili
gostermektedir.Beta katsayisi,regresyon modeli kullanilarak tahmin edilmektedir.Halka ag¢ik olan
irketlerin tarihi piyasa verilerini bildi imizden,bu irketlerin beta katsayilarimin tahmininde bir
zorlukla kar ila 1lmaz.Di er yandan halka agik olmayan irketlerin tarihi fiyat verileri mevcut
de ildir.Bu yiizden halka acik olmayan irketlerin beta katsayilarmn tahmininde zorluklar
ya anmaktadir.Bu ¢ali mada halka acik olmayan irketlerin beta katsayilarimin tahmin edilmesinde
iic model veya yakla im onerilmekte ve ayrintili olarak analiz edilmektedir.Bu model veya
yakla imlar,muhasebe betalari,temel verilerden hareketle beta katsayisinin tahmin edilmesi(temel
betalar) ve kar 1la tirllabilir halka agik irketlerin betalarindan yararlanilmasidir.

Anahtar Kelimeler: Sistematik Risk, Beta Katsayisi, Halka A¢ik Olmayan irketler,
Muhasebe Betalari, Temel Betalar, Kar 1la tirilabilir Halka Acik irket Betalart.

Forecasting Systematic Risk Measure Beta Coefficient For Private
Companies

ABSTRACT

Systematic risk being insensitive to portfolio diversification affects all financial markets
and all financial assets operated in these markets.Systematic risk measure beta coefficient shows the
sensitivity of the securities’ returns to variations in the market return.Beta coefficient is forecasted
by using regression model.For publicly traded firms, we know the historical market datas,thus there
is no difficulty for estimating beta coefficients of these firms.On the other hand,private companies
do not have a market price history.Consequently there are difficulties for estimating beta
coefficients of private companies.In this study,to forecast beta coefficients for private firms,three
models or approaches are suggested and with details analysed.These models or approaches are
accounting betas,fundamental betas and comparable publicly traded firms betas.

Key Words: Systematic Risk, Beta Coefficient, Private Companies, Accounting Betas,
Fundamental Betas, Comparable Publicly Traded Firms Betas.

Giris

Portfoy yonetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan biri ,risk ve getiri
arasinda iliski kurmaktir. Bilindigi gibi , herhangi bir menkul kiymete yatirim
yaparken, goz Oniinde tutulacak en 6nemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait
risk ve getiri diizeyleri arasindaki iliskidir (Ceylan ve Korkmaz,2000:264).Ciinkii
yatirim araclarinin se¢imi,biiylik 6l¢lide bu iki unsurun karsilagtirilmasim ve
bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasini gerektirir(Ceylan ve
Korkmaz,2000:264).

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, herhangi bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki dogrusal iliskiyi gosteren bir
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modeldir (Ceylan ve Korkmaz,2000:291).1964 yilinda William F. Sharpe
(Sharpe,1964:425-442) tarafindan ilk kez ortaya konan Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli, daha sonra 1965 yilinda John Lintner (Lintner,1965:587-615)
ve 1966 yilinda Jan Mossin’in (Mossin,1966:768-783) teorik katkilariyla
gelistirilmis ve literatiirde Sharpe-Lintner-Mossin modeli olarak da anilmaktadir
(Kocaman,1995:57). Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, 6zkaynak maliyetinin
hesaplanmasinda uygulamada yaygin olarak kullanilan bir modeldir
(Maruca,1996:9-10).Yatinmec1 acisindan belirli  bir risk tasiyan, ©zkaynak
niteligindeki bir menkul kiymete yatirim yaparken bekledigi karlilik, sirket
acisindan 6zkaynak maliyetini olusturmaktadir (Damodaran’dan aktaran
Y1lgor,1998:86).

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nde risksiz faiz oram, piyasa risk
primi ve sistematik risk ol¢iitii beta katsayist kullanilarak 6zkaynak maliyeti veya
yatinrmdan beklenen getiri hesaplanmaktadir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli’nin matematiksel ifadesi su sekildedir (Copeland and the others,1996:266)

Ke =17+ [E(t) - 111

Bu esitlikte ;

k. : 6zkaynak maliyetini (ya da yatirimdan beklenen getiri oranini),

1¢ : risksiz faiz oranini,

E(r,,) : piyasanin beklenen getirisini,

[E(ry)-1¢] : piyasa risk primini,

B : sistematik risk 6l¢iitii beta katsayisini ifade etmektedir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nden saglikli sonuglar elde edilmesi
i¢cin, bu modelin {i¢ ana unsuru olan risksiz faiz oraninin, piyasa risk priminin ve
sistematik risk oOlciitii betanin dogru olarak belirlenmesi gerekmektedir. Finansal
Varliklann Fiyatlama Modeli, sistematik riskin olgiiti beta katsayisina
dayanmaktadir. Modelin sadece sistematik riski g6z Oniinde bulundurmasi,
sistematik olmayan riskin iyi bir portfdy c¢esitlendirmesi ile dagitilabilecegi veya
sifirlanabilecegi ~ varsayimindan  kaynaklanmaktadir  (Ivgen,2003:75).Bu
calismanin konusu ve amaci, sistematik risk olciitii beta katsayis1 ve sistematik
risk Olgiitii beta katsayisinin, halka agik olmayan sirketler i¢in nasil tahmin
edileceginin biitiin yonleriyle ortaya konmasidir

Genel iiretim seviyesi, enflasyon, kur fiyatlar1 , faiz oranlari1 ve hammadde
maliyetleri gibi makro degiskenlerde meydana gelen dalgalanmalar ile sosyo-
politik istikrarsizliktan kaynaklanan sistematik risk, tiim finansal piyasalar1 (para
ve sermaye) ve bu piyasalarda islem goren menkul degerlerin (finansal
varliklarin) tiimiinii etkiler. Sistematik risk, finans yazininda, genellikle, faiz orani
riski, enflasyon riski ve pazar riski alt basliklarinda incelenmektedir. Piyasa faiz
oraninda meydana gelen degisimlerin,menkul kiymetlerin toplam fiyat
degiskenligi iizerinde yaptig1 etkiye faiz orani riski denmektedir. Faiz oranindaki
degismelerin meydana getirdigi risk, biitiin finansal varliklar etkilese de 6zellikle
sabit getirili menkul kiymetlerde ( tahvil vb.), bu etki daha fazla olmaktadir
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(Gitman and Joehnk,1988:185). Faiz oranlarindaki degismeler ile menkul
kiymetlerin fiyatlarindaki degismeler arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Diger
kosullar sabit kalmak iizere, faiz oranlarindaki yiikselmeler , menkul kiymetlerin
fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir (Delice,2000:62). Enflasyon riski olarak
da adlandirilan satin alma giicii riski ise, genel fiyat diizeyindeki degismeler
nedeniyle, bir varligin toplam satin alma giiciinde meydana gelen potansiyel
kayiplardir (Francis’den aktaran Kayalidere,2002:53). Gecgerli bir ekonomik
nedene dayanmayan , daha cok psikolojik etkiler sonucu, finansal varlik
fiyatlarinda gorillen disiisler ise yatirimcilar agisindan pazar riskini
olusturmaktadir (Akgiic,1998:866).

1. Sistematik Risk Olciitii Beta Katsayisinin Tahmini

Sistematik risk Olciitii beta katsayisi, piyasa portfoyiiniin getiri oranlarinda
meydana gelen degismelere bagl olarak, hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degisiklikler arasindaki iliskiyi gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz,2000:297).3
katsayisi, bir hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket etme egilimini veya
piyasaya gore degiskenligini gosterir (Y1lgor,1998:88). Bir bagka ifadeyle beta
katsayisi, bir menkul kiymetten beklenen getirinin piyasa portfdyiindeki
degismelere  karst ne  derece  duyarli  oldugunu  gostermektedir
(Bozkurt,1988:300).Piyasa portfoyiiniin beta katsayisi 1, risksiz faiz oraninin beta
katsayisi ise O kabul edilmektedir (Ercan ve digerleri,2003:45).

Beta katsayisi, istatistiksel olarak bir menkul kiymetin sagladig1 getiri (r;)
ile piyasa portfoyli getirisi (r,,) arasindaki kovaryansin, piyasa getirisinin
varyansina oranidir (Cuthbertson,1996:24) :

_ Cov(r,1,)
B B Var(r,,)

Beta katsayisinin tahmininde standart prosediir, ilgili hisse senedi getirisi
ile piyasa getirisi arasinda dogrusal bir regresyonun calistirilmasidir
(Ivgen,2003:81).Bunun sonucunda elde edilen dogrunun e§imi beta katsayi
degerini verecektir (Ivgen,2003:81). Bunu su sekilde formiile edebiliriz
(Ivgen,2003:81) :

r;=a+ bry,

Bu esitlikte ;

1; : 1 hisse senedinin getirisini,

Iy : Piyasa getirisini,

a : Regresyon sabitini,

b : Regresyon dogrusunun egimini, yani beta katsayisini ifade etmektedir.

Regresyon modeline dayanan beta katsay1 tahmini, tarihsel piyasa verileri
bilindiginden, halka agik sirketler icin rahatlikla uygulanabilir. Halka agik
olmayan sirketler icin beta katsayisinin nasil tahmin edilecegi konusuna asagida
deginilecektir. Bir menkul kiymetin piyasa portfdyii karsisindaki duyarliligini
gosteren beta katsayis1 1’e esit oldugunda, s6z konusu menkul kiymetin getirisi
piyasa portfoyliniin getirisi ile aym oranda degisme kaydedecektir. Beta
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katsayisinin  1’den bilyiik olmasi, ilgili menkul kiymetin sistematik riskinin
yiiksek oldugu ve piyasadaki gelismelere karst ilgili menkul kiymetin getirisinin
daha duyarli oldugunun gostergesidir. Bir baska ifade ile beta katsayis1 1’den
biiyiikse, s6z konusu menkul kiymetin getirisi, piyasa portfoyii getirisinden daha
yilksek oranda yiikselis ve diisiis goOsterecektir. Bir menkul kiymetin beta
katsayisinin 1’den kiigiik olmasi durumunda, bu menkul kiymetin sistematik riski
diisiik olup; menkul kiymetin getirisi, piyasadaki gelismelere karsi fazla duyarl
degildir. Beta katsayis1 1’den kiiciik olan menkul kiymetlerin getirisi, piyasa
portfoyii getirisinden daha diisiik oranda yiikselis ve diisiis gosterecektir
(Ehrhardt,1994:52).

2. Halka Acik Olmayan Sirketler icin Beta Katsayisinin Tahmin

Edilmesi

Halka acik sirketler i¢in piyasada olusan fiyat bilgileri mevcut oldugundan
sistematik risk Olciitii beta katsayisinin tahmin edilmesi kolaydir. Halka acik
olmayan sirketlerin piyasada hisse senedi fiyatlar1 mevcut olmadigindan, halka
acik olmayan sirketler icin sistematik risk Olciitii beta katsayisinin tahmin
edilmesinde zorlukla karsilagilmaktadir. Halka acik olmayan sirketlerin betalari,
halka acik sirketlerin betalarindan farkli olarak muhasebe betalar1, temel
verilerden hareketle(fundamental betas,temel betalar) ve karsilastirilabilir, benzer
sirket betalar1 yoluyla tahmin edilmektedir (Kirl1,2004:157).

2.1. Muhasebe Betalar1 Yoluyla Halka Acik Olmayan Sirketler Icin

Beta Katsayisimin Tahmin Edilmesi

Halka acik olmayan bir sirket icin sistematik risk ol¢iitii beta katsayisinin
tahmin edilmesinin bir yolu muhasebe betasinin hesaplanmasidir. Muhasebe
betas1 yonteminde sirketin kazanglariyla, hisse senedi endeksleri arasinda bir
regresyon iliskisi kurularak beta tahmin edilir (Damodaran,2002:203) :

A Halka acik olmayan irketin kazanct = a + b * (A Hisse Senedi Endeksi
Getirisi)

Yukaridaki regresyon dogrusu denkleminde, b, regresyon dogrusunun
egimini, yani beta katsayisim1 ifade etmektedir. Eger kazan¢ olarak sirketin
faaliyet kar1 kullanildiysa, regresyon ile bulunacak beta katsayis1 kaldiragsiz beta,
kazan¢ olarak net kar kullanildiysa, bulunacak beta kaldiracli beta olacaktir
(Ivgen,2003:86).Bunun nedeni, borg¢(yabanci kaynak) kullanmanin sirkete
yiikledigi faiz ddemelerinin,net kar hesaplamalarinda yer almasidir.Bilindigi gibi
faaliyet kar1 hesaplanirken faiz ddemeleri dikkate alinmamaktadir.

Halka a¢ik olmayan sirketler i¢in sistematik risk Olciitii beta katsayisinin
tahmin edilmesinde muhasebe yonteminin uygulamasi ve muhasebe betasinin
tahmin  edilmesi isleminde su adimlar izlenmelidir = (Damodaran,
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) :

I.Halka acik olmayan sirketin miimkiin oldugunca uzak gecmisten bugiine
dayanan muhasebe kazanc verilerinin elde edilmesi. Bu verilerin yiizdelik artig
veya azalislarla ifade edilmesi.
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II. Birinci adimda verilerin elde edildigi donem itibariyle hisse senedi
endeksi getirilerinin yiizdelik artis veya azalislarla hesaplanmasi.

IM1. Ugiincii adimda, birinci adimda elde edilen verilerin bagimli degisken
ve ikinci adimda elde edilen verilerin ise bagimsiz degisken olarak basit
regresyon modelinin kurulmasi ve basit regresyon modelinin calistirilmasi
gerceklestirilir.

IV. Dérdiincii ve son adimda ise bir 6nceki adimda kurulan ve calistirilan
regresyon modelindeki regresyon dogrusunun egimi, yani muhasebe betasi elde
edilir.

Halka ac¢ik olmayan sirketlerin karlarinin halka agik sirketlerin getirileri
kadar sik hesaplaniyor olmamasi veya baska bir ifade ile halka acik sirketlerin
genellikle yilda bir kez mali tablo diizenliyor olmasi, regresyon modelinde
kullanilacak verilerin sayisini olduk¢a sinirlamaktadir. Bu da regresyon modelinin
aciklama giiciinii azaltan bir faktér olmaktadir (Damodaran,2002:203). Muhasebe
betalariin bir diger sakincasi ise muhasebe kazanclarinin, faaliyete dayali
olmayan, faaliyet ile iliskilendirilemeyen, amortisman ayirma yontemlerindeki
degisiklikler, stok degerleme yontemlerindeki degisiklikler ve sirket giderlerinin
sirkete bagli birimler diizeyinde dagitilmasi esaslar1 gibi faktorlerden
etkilenebilmesidir (Damodaran,2002:203).

2.2.Temel Verilerden Hareketle Halka Acik Olmayan Sirketler Icin

Beta Katsayisinin Tahmin Edilmesi(Fundamental Betas,Temel

Betalar)
Halka acik sirketlerin beta katsayilari, temel degiskenler(sirket karlarinin
biiylime orani,borg oranlari,kar pay1 dagitma orani, karlarin

volatilitesi,kaldirag,aktiflerinin biiyiime orani vb.) ile ¢oklu regresyon analizine
sokularak, bunlar arasindaki iliskinin, degerlemesi yapilan halka acik olmayan
sirketin temel degiskenleriyle beta katsayist arasinda bulunmaya ¢alisilan iliskiyle
benzer oldugu varsayimina dayanarak, halka agik olmayan sirket icin bir beta
katsayis1 tahmin edilebilir (Damodaran’dan aktaran Yalt1,2000:54). Temel
verilere dayanarak tahmin edilen betanin (fundamental beta) tahminine esas
olusturan ¢oklu regresyon modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir (Elton and
Gruber,1989:130) :

B =a,ta y+a, ¥, t...ayyyte

Bu esitlikte ;

B : Temel verilere dayanilarak tahmin edilen sistematik risk ol¢iitii beta
katsayisini,

ap : Coklu regresyon modelinin sabit katsayisini,

a;. N : 1’den N’ye kadar bagimsiz (agiklayici) degiskenlerin kismi
regresyon katsayisim1 (Ornegin , a;, x,’deki degisikliklerin B’ y1 ne oOlgiide
degistirdigini gosterir.),

Xi;.~ : I’den N’ ye kadar bagimsiz ( agiklayict ) degiskenleri (bizim
modelimizde betay1 tahmin etmeye yonelik secilen temel verileri),

e : Coklu regresyon modelinin rassal degiskenini ifade etmektedir.
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Coklu regresyon analizinde de basit regresyon analizinde oldugu gibi,
parametreler en kiiciik kareler yontemine gore hesaplanmaktadir. Hesaplamalar
basit regresyon ile ayni mantifa dayanmakla birlikte, ¢cok daha karmasiktir
(Akmut ve digerleri,1999:106).Uygulamada EXCEL, SPSS, SAS, MINITAB,
SYSTAT, RATS, EVIEWS, MICROFIT gibi bilgisayar programlarinin
yardimyla  coklu  regresyon  analizleri  yapilmaktadir (Akmut ve
digerleri,1999:106).

Daha 6nce de belirtildigi gibi sistematik risk gostergesi beta katsayisi,bir
hisse senedinin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki iligkiden kaynaklanan bir risk
oOlciitiidiir.Bununla beraber,bir girketin riskliligi,sirketin temel verilerinin ve sirket
hisse  senedinin  piyasa karekteristiklerinin ~ kombinasyonu tarafindan
belirlenmektedir  (Elton and  Gruber,1989:128).Eger s6z edilen bu
kombinasyondaki iligkiler agikca ortaya konabilirse,sistematik risk ol¢iitii beta
katsayisinin analizinde ve tahmin edilmesinde,yatirimci,dogru bir yol izlemis
olacaktir (Elton and Gruber,1989:128).

Beaver,Kettler ve Scholes gerceklestirdikleri calismada,sistematik risk
Olciiti  beta katsayis1 ile sirket temel verileri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir.Beaver,Kettler ve Scholes sistematik risk ol¢iitii beta katsayisi ile
asagidaki sirket temel verilerini veya degiskenlerini iliskilendirmislerdir (Beaver
and the others,1970:654-682) :

I.Kar pay1 dagitma orani

IL.Sirket varliklarinin yillik biiytime orani

III.Finansal kaldira¢ derecesi

IV.Likidite oram

V.Aktif biiytiklugii

VIL.Sirket kazanclarindaki degiskenlik (Fiyat/Kazan¢ oraninin standart
sapmast)

VIIL.Muhasebe betasi.

Beaver, Kettler ve Scholes’in yaptiklari analizde ulastigi sonuclar su
sekilde 6zetlenebilir (Beaver and the others,1970:654-682) :

I.Kar pay1 dagitma orani ile beta katsayis1 arasinda negatif bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Bu negatif iliskinin nedenleri olarak sunlar belirtilebilir:Oncelikle
kar pay1 kazanclari, sermaye kazanclarindan daha az risklidir.Ciinkii karinin daha
biiylik bir boliimiinii kar payr olarak dagitan sirketler,karinin daha kiigiik bir
boliimiinii kar pay1 olarak dagitan sirketlere oranla daha az riskli olmaktadir. Kar
pay1 dagitma orani ile beta katsayisi arasindaki negatif iliskinin bir diger nedeni,
sirket yonetimlerinin dagitilacak kar pay1 oranini arttirma yoniindeki egilimleridir.
Bu egilimin altinda yatan neden, yatinmcilar agisindan, gelecekteki sirket
kazanclariyla ilgili olarak bugiin dagitilan yiiksek kar payr oranimin, sirket
yonetimi i¢in bir gliven gostergesi olusturmasidir.

IL.Sirket varliklarinin yillik biiyiime orani ile sistematik risk olciitii beta
katsayis1 arasinda pozitif bir iliski gdozlemlenmistir.

III.Sirketlerin finansal kaldira¢ derecesi, sirket kazanglarinin volatilitesini
arttirmaktadir. Bu da riski ve beta katsayisini yiikseltmektedir.

126



Yonetim ve Ekonomi 13/1 (2006) 121-134

IV.Likidite orani ile sistematik risk Olciitii beta katsayisi arasinda negatif
bir iligki vardir. Ciinkii sirketlerin bor¢larimi 6deyebilme yetenegini gosteren
likidite oraninin yiiksekligi sirketlerin riskliligini azaltmaktadir.

V.Aktif biiyiikligii yliksek olan sirketlerin, aktif biiyiikliigli diisiik olan
sirketlere oranla daha az riskli oldugu goriilmiistiir. Bunun temel sebebi, aktif
biiytikliigii yiiksek olan sirketlerin sermaye piyasalarina ulasabilmelerinin (borg
temin edebilmelerinin, kote olabilmelerinin. aktif rol iistlenebilmelerinin) daha
kolay olmasidir.

VL.Sirket kazanclarindaki volatilite arttikca, soz konusu sirketin piyasadaki
degisimlerle korelasyonu artmakta ve sistematik risk oOl¢iitii beta katsayis1 da
yiiksek olmaktadir.

Beaver, Ketter ve Scholes’iin 7 adet temel veri ile gerceklestirdikleri
analiz, bir baska ifade ile 7 adet bagimsiz ( agiklayici) degisken ile kurduklari
coklu regresyon modelini, Thompson (Thompson,1978:173-188) 43 adet
bagimsiz degisken, Rosenberg ve Marathe (Rosenberg and Marathe,1983:317-
333) 101 adet bagimsiz degisken ile kurmugslar ve analiz etmislerdir. Temel
verilerden hareketle sistematik risk Sl¢iitii beta katsayisinin tahmin edilmesinde
kurulan ¢oklu regresyon modelinin bagimsiz degiskenlerinin niceligini ve
niteligini tartismaktan ziyade, temel verilerden hareketle tahmin edilen betanin
(fundamental beta) ile tarihi verilere dayanarak tahmin edilen betanin ( historical
beta ) karsilastirilmasi ve birbirlerine gore iistiinlilk ve zayifliklarinin ortaya
konulmasi, ¢alismamizin amaci bakimindan daha yararh olacaktir. Tarihi verilere
dayanarak tahmin edilen betanin (historical beta) piyasadaki hareketlere karsi, her
bir hisse senedinin ayr1 ayri tepkisini 6lgmesi bir iistiin yonii olarak sayillmasina
karsin, sirketin gerek toplam aktif biiylikliigiindeki degisiklikleri, gerekse de
onemli sirket karakteristiklerindeki degisiklikleri, uzun bir donem gectikten sonra,
sistematik risk gostergesi olarak yansitmasi, zayif yonii olarak goriilmektedir
(Elton and Gruber,1989:130). Diger yandan temel verilere dayanarak tahmin
edilen sistematik risk ol¢iitii beta (fundamental beta), tarihi verilere dayanarak
tahmin edilen sistematik risk Olciitii betanin (historical beta) bu dezavantajini
tastmamaktadir. Ciinkii sirketin onemli karakteristiklerindeki degisiklikler veya
sirketin temel verilerindeki degisiklikler, uzun bir dénem sonunda degil, hemen,
temel verilere dayanarak tahmin edilen sistematik risk olciitii betada (fundamental
beta) yansitilmaktadir (Elton and Gruber,1989:130). Temel verilere dayanarak
tahmin edilen sistematik risk ol¢iitii betanin (fundamental beta) belirli bir temel
veri veya degisken karsisinda, betanin etkilenme veya degisme derecesini, analize
katilan tiim sirketler icin, tarihi betanin tersine, sabit kabul etmesi ise temel
verilere dayanarak tahmin edilen sistematik risk 6l¢iitii betanin (fundamental beta)
zay1f bir yonii olarak ifade edilmektedir (Elton and Gruber,1989:130).

Finansal yonetim ve sirket degerleme literatiiriinde son yillarda 6n plana
cikmis olan Damodaran, sistematik risk olciitii beta katsayisinin temel olarak ii¢
degiskenin etkisiyle belirlendigi One siirmektedir. Bunlar, sirketin faaliyet
konusunu olusturan isin 6zelligi, sirketin faaliyet kaldiraci ve sirketin finansal
kaldiracidir (Damodaran,2002:192).
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Bir sirketin faaliyet konusunu olusturan isin 6zelligi, piyasa kosullarina
bagh olarak sirketin betasim etkilemektedir (Damodaran,2002:193). Mevsimsel i
yapan sirketler, diger faktorler ayn1 olmak kosuluyla, mevsimsel is yapmayan
sirketlere oranla daha yiiksek beta katsayisina sahiptirler
(Damodaran,2002:193).0Ornegin otomobil ve konut sektoriindeki sirketlerin beta
katsayilar1, yiyecek ve sigara sektoriindeki sirketlerin beta katsayilarindan daha
yiiksektir (Damodaran,2002:193).

Damodaran’a gore bir sirketin faaliyet kaldiraci, o sirketin betasini
belirleyen bir diger faktordiir. Bir sirketin faaliyet kaldira¢ derecesi, o sirketin
maliyet yapisinin bir fonksiyonudur ve sabit maliyetler ile toplam maliyetler
arasindaki iligki esas alinarak tanimlanmaktadir (Damodaran,2002:193).Toplam
maliyetleri icerisinde sabit maliyetleri oransal olarak daha yiiksek olan sirketler,
daha yiiksek faaliyet kaldiracina sahip olacaklar ve yiiksek faaliyet kaldiracina
sahip sirketlerin faaliyet karlarinda daha fazla degiskenlik goriilecektir
(Damodaran,2002:193).Diger faktorler aym1 olmasi kosuluyla yiiksek faaliyet
kaldira¢ derecesine sahip sirketlerin beta katsayilari, diisiik faaliyet kaldirac
derecesine  sahip sirketlerin beta katsayilarindan  yiiksek  olacaktir
(Damodaran,2002:193).Faaliyet kaldirac1  ile ilgili olarak i¢inde bulunan
ekonomik ortamin durumunu iliskilendirirsek; emek yogun sirketler, yani toplam
maliyet yapilar1 icerisinde sabit maliyetleri diisiik olan sirketler, ekonominin
durgunluk dénemlerinde daha az riskli, ekonominin refah donemlerinde ise daha
cok riskli olacaklardir. Sermaye yogun sirketler ise, yani toplam maliyet yapilar
icerisinde sabit maliyetleri yiiksek olan sirketler ise, ekonominin durgunluk
donemlerinde daha c¢ok riskli, ekonominin refah donemlerinde ise daha az riskli
olacaklardir. Burada risk diizeyini ortaya koyan temel etken, sabit maliyetler
tutarina bagl ve satig diizeyi belirleyici olarak, sirketin basabas noktasina ne
Olciide ulasip ulasamadigidir.Faaliyet kaldirag derecesi asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir (Ivgen,2003:83) :

AFK %

AS %

Bu formiilde, AFK% faaliyet karlarindaki ylizde degisimi, AS% ise
satiglardaki yiizde degisimi ifade etmektedir.

Yiiksek faaliyet kaldira¢ derecesine sahip sirketlerin faaliyet karlari, ylizde
olarak, satiglardaki yiizde degisime oranla, daha fazla degiskenlik gosterecektir
(Damodaran,2002:193).Faaliyet kaldirag derecesi ile ilgili son olarak belirtilmesi
gereken, faaliyet kaldira¢ derecesini belirleyen unsurlar ile bor¢ kullanmayan
sirketin kaldiracsiz betast (fu, unleveraged beta ) arasindaki matematiksel
iligkinin altinin cizilmesi geregidir. Bu matematiksel iliski, bor¢ kullanmayan
sirketin kaldiragsiz betasinin (Bu,unlevereged beta), sirket satislarindaki yiizde
degisim ile piyasa portfoyii getirisi arasindaki kovaryansin ve sirket maliyetlerinin
yapisinin bir fonksiyonu oldugudur (Patterson,1995:219). Bunu matematiksel
olarak ifade edelim :

Faaliyet Kaldirag Derecesi =
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Bu=f[Cov (AS,R,), FC/TC]

Bu fonksiyonel iliskide ;

Bu : Kaldiragsiz betayi,

f : Fonksiyon notasyonunu,

Cov : Kovaryans notasyonunu,

AS : Satislardaki ylizde degisimi,

R,, : Piyasa portfoyliniin getiri oranini,

FC : Sabit maliyetler tutarini,

TC : Toplam maliyetler tutarini ifade etmektedir.

Damodaran Yaklasimi’nda sirket betalarim etkileyen {cilincli faktor,
sirketin finansal kaldiracidir. Goreceli olarak daha yiiksek bor¢/6zkaynak oranina
sahip sirketler, yani finansal kaldiraci yiiksek sirketler, diger faktorler ayni olmak
kosuluyla, daha yiiksek beta katsayisina sahiptir (ivgen,2003:84). Finansal
kaldirag derecesi, faiz ve vergi dncesi karlarda meydana gelen % degisimin, net
karlarda meydana getirecegi % degisimi ifade eder. Bu ifade, asagida
matematiksel olarak gosterilmistir(Patterson,1995:218) :

ANet Kar %
AFVO Kar %

Finansal kaldira¢ derecesi ile ilgili olarak icinde bulunulan ekonomik
ortamin durumunu iligkilendirirsek; ©zkaynak yogun sirketler, yani bor¢ /
ozkaynak orani diisiik sirketler veya bir baska ifadeyle finansal kaldiraci diisiik
sirketler, ekonominin durgunluk dénemlerinde daha az riskli, ekonominin refah
donemlerinde ise daha cok riskli olacaklardir. Diger yandan, yabanci kaynak
yogun sirketler, yani bor¢/6zkaynak oran yiiksek sirketler veya bir bagka ifadeyle
finansal kaldiract yiiksek sirketler, ekonominin durgunluk donemlerinde daha ¢ok
riskli, ekonominin refah donemlerinde ise daha az riskli olacaklardir. Burada risk
diizeyini ortaya koyan temel etken, yabanci kaynak (bor¢) maliyetleri tutarina
bagh olarak ve satis diizeyi belirleyici olarak, sirketin bor¢ yiikiinii ne olgiide
karsilayip karsilayamadigidir.

Burada finansal kaldirag ile ilgili saptamalar belirtildikten sonra, kaldirach
beta(leveraged beta) ve kaldiragsiz beta(unleveraged beta) kavramlarinin
aciklanip, matematiksel olarak iliskilendirilmesi, ¢alismanin konusu ve amaci
bakimindan yararli olacaktir.Kaldirachh beta ve kaldiragsiz beta terimlerindeki
kaldira¢ kavrami, finansal kaldiragtaki kaldira¢ kavramiyla ayn1 anlamdadir: Yani
sirketin bor¢(yabanct kaynak) kullanimi ile ilgilidir.Kaldiraghh beta terimi,
borg(yabanci kaynak) kullanan sirketlerin sistematik risk gostergesi betasini ifade
etmek icin kullamlir. Kaldiragsiz beta terimi ise  borg(yabanci kaynak)
kullanmayan veya kullanmadig1 varsayilan, bir bagka ifadeyle bor¢ yiikii olmayan
veya olmadigi varsayilan sirketlerin sistematik risk gostergesi betasimi ifade
etmek icin kullanilir. Bir sirketin kaldirachi betasi, kaldiragsiz betanin ve
bor¢/d6zkaynak oranmmin bir fonksiyonu olarak, borcun sistematik riskinin sifir
oldugu varsayimiyla asagidaki gibi formiile edilir (Damodaran,2002:194) :

Finansal Kaldira¢ Derecesi =
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Pr=Pu [1 + (1-t) D/E]

Bu esitlikte;

Br : Kaldiragli betay1 (levereged beta),

Bu : Kaldiragsiz betay1 (unlevereged beta, borcu olmayan sirketin betasini)

t: Vergi oranini,

D/E : Piyasa degerleri esas alinarak hesaplanan bor¢/6zkaynak oranini
ifade etmektedir.

Formiilden de goriilebilecegi gibi, beta, sirketin kaldiraciyla dogru
orantilidir : Kaldiracin artmasi, sirketin betasin1 yiikseltirken, azalmasi
diigiirecektir (Ivgen,2003:85). Yukaridaki formiil, borglarin sistematik riskinin
sifir oldugu varsayimiyla yazilmistir. Borglarin sistematik riskinin oldugu
varsayilirsa, formiil asagidaki sekli alir (Damodaran,2002:194) :

BL=Bu [1 + (1-t) D/E] - Bp (1-t) D/E

Bu formiilde, Bp, borcun betasini ifade emektedir. Ozkaynaklarla ilgili
beta, hisse senetlerinin cari degerinde meydana gelen degisimi ifade ettigi gibi,
bor¢ betasi da borglarin cari degerinde meydana gelebilecek dalgalanmalar
nedeniyle ortaya cikan riski gostermektedir (Aksdyek,1994:136).

2.3. Karsilastirilabilir,Benzer Halka Acik Sirket Beta Katsayilar

Yoluyla Halka Acik Olmayan Sirketlerin Beta Katsayisimin Tahmin

Edilmesi

Bu yontemde halka agik olmayan sirketin faaliyet gosterdigi sektorde
halka acik olmayan sirketle faaliyet kaldiraci, finansal kaldirag ve is riski
bakimindan benzerlik gosteren halka agik sirketlerin beta katsayilar1 esas alinarak
halka acik olmayan sirketin beta katsayisi tahmin edilmektedir (Damodaran’dan
aktaran Yalt1,2000:54).Bu yontemde halka acik olmayan sirketin beta
katsayisisini belirlemek i¢in su adimlar izlenir (Cornell,1993:232 ; Damodaran,
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) :

1. Halka acik olmayan sirketle benzer, karsilastirilabilir halka acik sirketler
belirlenir. Bu halka acik sirketlerin, sistematik risk oOlciitii beta katsayisisinin
tahmin edilecegi halka agik olmayan sirketle ayn1 sektdrde yer almasina ve ayni
veya benzer ekonomik faktorler tarafindan etkileniyor olmasina dikkat edilir.

Burada, halka acik sirketlerin dogru olarak belirlenip belirlenmedigi
konusunda, basit bir test yapilabilir. Secilen halka acik sirketlerin ve sistematik
risk Olgiitll beta katsayisisinin tahmin edilecegi halka acik olmayan sirketin,
faaliyet karlar1 veya net karlar1 kolerasyon analizine tabi tutulur. Eger kolerasyon
analizi sonucu belirlenen kolerasyon katsayisi, pozitif ve yiiksek ise, test olumlu
sonuglanmig olur ve halka acik olmayan sirketle benzer, karsilastirilabilir halka
acik sirketler saglikli bir sekilde secilmis kabul edilir.

II. ikinci asamada, birinci asamada secilmis halka agik olmayan sirketle
benzer, karsilastirilabilir halka agik sirketlerin beta katsayilar1 tahmin edilir ve bu
beta katsayilarinin ortalamasi alinir. Bu betalar, bor¢ kullanan sirketlerin sahip
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oldugu kaldiragli beta(leveraged beta)lardir.Bu asamada bulunan ortalama
kaldiracli beta degerinden sonra bir sonraki asamaya gecilir.

IM. ikinci asamada bulunan ortalama kaldiracli beta (leveraged beta)
degeri, halka acik olmayan sirketle benzer, karsilastirilabilir olarak secilen
sirketlerin sermaye yapilar (bor¢/6zkaynak oranlar1) dikkate alinarak, asagidaki,
daha once belirtilen esitlik yardimiyla ortalama kaldiragsiz beta (unleveraged
beta) degerine doniistiiriiliir. Bu esitlikteki bor¢/6zkaynak orani (D/E orani) icin
de ortalama deger hesaplanmalidir.

BL = Bu [1 + (1-t) D/E]

IV. Dordiincti asamada sistematik risk olciitii beta katsayisisinin tahmin
edilmeye calisildigr halka acik olmayan sirketin bor¢/6zkaynak orani (D/E orani)
hesap edilir.

V. Besinci ve son asamada, iligiincii asamada halka agik sirketler icin
tahmin edilmis ortalama kaldiracsiz beta degeri ve dordiincii asamada
hesaplanmis sistematik risk Olciitii beta katsayisinin tahmin edilmeye calisildigi
halka a¢ik olmayan sirketin bor¢/6zkaynak orani veri alinarak, yukaridaki esitlik
yardimiyla, halka acik olmayan sirketin sistematik risk olgiitii kaldiragh betasi
tahmin edilir. Boylece halka agik olmayan sirketin sistematik risk ol¢iitli beta
katsayisi, karsilastirilabilir, benzer halka acik sirket beta katsayilarindan
faydalanilarak elde edilmis olur.

Yapilan ampirik calismalarda goriilmiistiir ki karsilastirilabilir,benzer
halka acik sirket beta katsayilarilar1 yoluyla halka agik olmayan sirketlerin beta
katsayisinin tahmin edilmesi yonteminde veya Ingilizce literatiirdeki karsihigiyla
“Pure-Play Technique” yaklasiminda uygulamaya iliskin baz1 sakincalar
dogmaktadir (Patterson,1995:223) : Bu sakincalardan ilki karsilastirilabilir,
benzer sirketlerin bulunmasinda yasanan zorluklardir.Bir diger sakinca da
karsilastirilabilir,benzer sirketlerin betalarinin hesaplanmasinda tarihi verilerin
baz alimyor olmasidir.Daha 6nce, tarihi verilerin baz alinarak tahmin edilen beta
(historical beta) i¢in belirtilen cekinceler, burada da gecerlidir.

Halka acik olmayan sirketlerin sistematik risk olgiitii beta katsayilarinin
tahmin edilmesine yonelik olarak, calismamizda biitiin yonleriyle ortaya konan ve
degerlendirilen yoOntemler veya yaklasimlarin, uygulamaya yonelik nasil
kullanilacagi konusundaki onerilerimiz caligmanin asagidaki sonu¢ boliimiinde
vurgulanacaktir.

Sonug
Finansal piyasalarda islem goren menkul kiymetlerle ilgili iki taraf sz
konusudur.Bu taraflar, ilgili menkul kiymeti ¢ikaran sirket ve bu menkul kiymete
yatirm yapan tasarruf sahibi yatirimcilardir.Bir menkul kiymet, yatirimel
acisindan bir getiri ifade ederken; ¢ikaran sirket acisindan da dzkaynak maliyeti
icermektedir.Gerek yatirimcilarin menkul kiymetlere yatirim yaparken risk ve
getiri arasinda iliski kurmasi, gerekse de sirketlerin sermaye maliyeti
hesaplamalarinda 6zkaynak maliyetinin bilinmesi geregi, menkul kiymetlere ait
risklerin saglikli ve dogru bir sekilde 6l¢iilmesini kaginilmaz kilmaktadir.
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Bir menkul kiymete iliskin risk, sistematik ve sistematik olmayan risklerle
ifade edilir ve oOlciiliir.Portfoy cesitlendirilmesi ile azaltilamayan, tiim finansal
piyasalar1 ve bu piyasalarda islem goren finansal varliklari etkileyen sistematik
risk, beta katsayis1 ile dlciilmektedir.Sistematik risk Ol¢iitii olan beta katsayisinin
tahmin edilmesi, ilgili menkul kiymeti ¢ikaran sirketin halka acgik veya halka acik
olmamasina gore farklilagmaktadir.Halka acik sirketlerin, sistematik risk ol¢iitii
beta katsayilarinin tahmin edilmesinde, bu menkul kiymetlerin ge¢mis getiri
oranlar1 ile piyasa portfoyli getiri oranlar1 arasinda bir regresyon iliskisi
kurulmakta ve basit regresyon modeli yardimiyla, sistematik risk ol¢iitii olan beta
katsayis1 tahmin edilmektedir. Halka acik olmayan sirketler i¢in piyasada olusan
fiyat bilgileri mevcut olmadigindan, halka agik olmayan sirketlerin sistematik risk
Olciitii beta katsayilarinin hesaplanmasinda zorlukla karsilasiimaktadir.

Halka agik olmayan sirketlerin beta katsayilari, halka agik sirketlerin beta
katsayilarindan farkli olarak, muhasebe betalari, temel verilerden hareketle ve
karsilastirilabilir, benzer sirket betalar1 yoluyla tahmin edilmektedir.Ayrintilariyla
aciklanan bu yontemler veya yaklagimlar, halka acik olmayan sirketlerin
sistematik risk Olglitii beta katsayilarini tahmin etmek isteyen uygulamacilar
tarafindan kullanilmaktadir. Ancak uygulamada yapilan hata, genellikle, bu
yontemlerden eldeki verilere gore hesaplama kolayligi olan bir tanesinin
secilmesidir.Birbirlerine gore ve tarihi veriler baz alinarak tahmin edilen
beta(historical beta)ya gore zayifliklar1 ve {istiinliikleri olan bu yOntemlerin,
icliniin de tahmin edilecek sistematik risk ol¢iitii beta katsayisina ulagsmada, bir
arada kullanilmasi, saglikli sonuglar iiretebilmeleri acisindan 6nerimizdir.Halka
acik olmayan sirketlerin sistematik risk ol¢iitii beta katsayilarinin tahmininde s6z
konusu bu iic yontem ayri ayri uygulanmali, elde edilen sonuglar korelasyon
analizine tabi tutulmali ve tahmin edilen beta degerlerinin, korelasyon analizi
sonucuna gore, agirlikli veya aritmetik ortalamalari hesap edilerek ; yapilan
analizlerde ve degerlendirmelerde,bu ortalama degerler baz alinmalidir.
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