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ÖZET 
Portföy çe�itlendirilmesine duyarsız olan sistematik risk,tüm finansal piyasaları ve bu 

piyasalarda i�lem gören finansal varlıkların tümünü etkiler.Sistematik risk ölçütü beta 
katsayısı,menkul kıymetlerin getirilerinin, piyasa getirisindeki de�i�melere olan duyarlılı�ını 
göstermektedir.Beta katsayısı,regresyon modeli kullanılarak tahmin edilmektedir.Halka açık olan 
�irketlerin tarihi piyasa verilerini bildi�imizden,bu �irketlerin beta katsayılarının tahmininde bir 
zorlukla kar�ıla�ılmaz.Di�er yandan halka açık olmayan �irketlerin tarihi fiyat verileri mevcut 
de�ildir.Bu yüzden halka açık olmayan �irketlerin beta katsayılarının tahmininde zorluklar 
ya�anmaktadır.Bu çalı�mada halka açık olmayan �irketlerin beta katsayılarının tahmin edilmesinde 
üç model veya yakla�ım önerilmekte ve ayrıntılı olarak analiz edilmektedir.Bu model veya 
yakla�ımlar,muhasebe betaları,temel verilerden hareketle beta katsayısının tahmin edilmesi(temel 
betalar) ve kar�ıla�tırılabilir halka açık �irketlerin betalarından yararlanılmasıdır. 

Anahtar Kelimeler: Sistematik Risk, Beta Katsayısı, Halka Açık Olmayan �irketler, 
Muhasebe Betaları, Temel Betalar, Kar�ıla�tırılabilir Halka Açık �irket Betaları. 

 

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. 

 
Giri� 
Portföy yönetiminin en önemli fonksiyonlarından biri ,risk ve getiri 

arasında ili�ki kurmaktır. Bilindi�i gibi , herhangi bir menkul kıymete yatırım 
yaparken, göz önünde tutulacak en önemli unsur, söz konusu menkul kıymete ait 
risk ve getiri düzeyleri arasındaki ili�kidir (Ceylan ve Korkmaz,2000:264).Çünkü 
yatırım araçlarının seçimi,büyük ölçüde bu iki unsurun kar�ıla�tırılmasını ve 
bunlar arasında uygun bir de�i�imin saptanmasını gerektirir(Ceylan ve 
Korkmaz,2000:264). 

Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli, herhangi bir menkul kıymetin 
beklenen getirisi ile risk derecesi arasındaki do�rusal ili�kiyi gösteren bir 
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modeldir (Ceylan ve Korkmaz,2000:291).1964 yılında William F. Sharpe 
(Sharpe,1964:425-442) tarafından ilk kez ortaya konan Finansal Varlıkları 
Fiyatlama Modeli, daha sonra 1965 yılında John Lintner (Lintner,1965:587-615)  
ve 1966 yılında Jan Mossin’in (Mossin,1966:768-783) teorik katkılarıyla 
geli�tirilmi� ve literatürde Sharpe-Lintner-Mossin modeli olarak da anılmaktadır 
(Kocaman,1995:57). Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli, özkaynak maliyetinin 
hesaplanmasında uygulamada yaygın olarak kullanılan bir modeldir 
(Maruca,1996:9-10).Yatırımcı açısından belirli bir risk ta�ıyan, özkaynak 
niteli�indeki bir menkul kıymete yatırım yaparken bekledi�i karlılık, �irket 
açısından özkaynak maliyetini olu�turmaktadır (Damodaran’dan aktaran 
Yılgör,1998:86). 

Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli’nde risksiz faiz oranı, piyasa risk 
primi ve sistematik risk ölçütü beta katsayısı kullanılarak özkaynak maliyeti veya 
yatırımdan beklenen getiri hesaplanmaktadır. Finansal Varlıkları Fiyatlama 
Modeli’nin matematiksel ifadesi �u �ekildedir (Copeland and the others,1996:266) 
: 

ke = rf + [E(rm) - rf]β 
Bu e�itlikte ; 
ke : özkaynak maliyetini (ya da yatırımdan beklenen getiri oranını), 
rf : risksiz faiz oranını, 
E(rm) : piyasanın beklenen getirisini, 
[E(rm)-rf] : piyasa risk primini, 
β : sistematik risk ölçütü beta katsayısını ifade etmektedir. 
Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli’nden sa�lıklı sonuçlar elde edilmesi 

için, bu modelin üç ana unsuru olan risksiz faiz oranının, piyasa risk priminin ve 
sistematik risk ölçütü betanın do�ru olarak belirlenmesi gerekmektedir. Finansal 
Varlıkları Fiyatlama Modeli, sistematik riskin ölçütü beta katsayısına 
dayanmaktadır. Modelin sadece sistematik riski göz önünde bulundurması, 
sistematik olmayan riskin iyi bir portföy çe�itlendirmesi ile da�ıtılabilece�i veya 
sıfırlanabilece�i varsayımından kaynaklanmaktadır (�vgen,2003:75).Bu 
çalı�manın konusu ve amacı, sistematik risk ölçütü beta katsayısı ve sistematik 
risk ölçütü beta katsayısının, halka açık olmayan �irketler için nasıl tahmin 
edilece�inin bütün yönleriyle ortaya konmasıdır 

Genel üretim seviyesi, enflasyon, kur fiyatları , faiz oranları ve hammadde 
maliyetleri gibi makro de�i�kenlerde meydana gelen dalgalanmalar ile sosyo-
politik istikrarsızlıktan kaynaklanan sistematik risk, tüm finansal piyasaları (para 
ve sermaye) ve bu piyasalarda i�lem gören menkul de�erlerin (finansal 
varlıkların) tümünü etkiler. Sistematik risk, finans yazınında, genellikle, faiz oranı 
riski, enflasyon riski ve pazar riski alt ba�lıklarında incelenmektedir. Piyasa faiz 
oranında meydana gelen de�i�imlerin,menkul kıymetlerin toplam fiyat 
de�i�kenli�i üzerinde yaptı�ı etkiye faiz oranı riski denmektedir. Faiz oranındaki 
de�i�melerin meydana getirdi�i risk, bütün finansal varlıkları etkilese de özellikle 
sabit getirili menkul kıymetlerde ( tahvil vb.), bu etki daha fazla olmaktadır 
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(Gitman and Joehnk,1988:185). Faiz oranlarındaki de�i�meler ile menkul 
kıymetlerin fiyatlarındaki de�i�meler arasında ters yönlü bir ili�ki vardır. Di�er 
ko�ullar sabit kalmak üzere, faiz oranlarındaki yükselmeler , menkul kıymetlerin 
fiyatlarının dü�mesine neden olmaktadır (Delice,2000:62). Enflasyon riski olarak 
da adlandırılan satın alma gücü riski ise, genel fiyat düzeyindeki de�i�meler 
nedeniyle, bir varlı�ın toplam satın alma gücünde meydana gelen potansiyel 
kayıplardır (Francis’den aktaran Kayalıdere,2002:53). Geçerli bir ekonomik 
nedene dayanmayan , daha çok psikolojik etkiler sonucu, finansal varlık 
fiyatlarında görülen dü�ü�ler ise yatırımcılar açısından pazar riskini 
olu�turmaktadır (Akgüç,1998:866). 

 
1. Sistematik Risk Ölçütü Beta Katsayısının Tahmini 
Sistematik risk ölçütü beta katsayısı, piyasa portföyünün getiri oranlarında 

meydana gelen de�i�melere ba�lı olarak, hisse senedi getirilerinde meydana gelen 
de�i�iklikler arasındaki ili�kiyi göstermektedir (Ceylan ve Korkmaz,2000:297).β 
katsayısı, bir hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket etme e�ilimini veya 
piyasaya göre de�i�kenli�ini gösterir (Yılgör,1998:88). Bir ba�ka ifadeyle beta 
katsayısı, bir menkul kıymetten beklenen getirinin piyasa portföyündeki 
de�i�melere kar�ı ne derece duyarlı oldu�unu göstermektedir 
(Bozkurt,1988:300).Piyasa portföyünün beta katsayısı 1, risksiz faiz oranının beta 
katsayısı ise 0 kabul edilmektedir (Ercan ve di�erleri,2003:45). 

Beta katsayısı, istatistiksel olarak bir menkul kıymetin sa�ladı�ı getiri (ri) 
ile piyasa portföyü getirisi (rm) arasındaki kovaryansın, piyasa getirisinin 
varyansına oranıdır (Cuthbertson,1996:24) : 

βi = 
)r(Var

)r,r(Cov

m

mi  

Beta katsayısının tahmininde standart prosedür, ilgili hisse senedi getirisi 
ile piyasa getirisi arasında do�rusal bir regresyonun çalı�tırılmasıdır 
(�vgen,2003:81).Bunun sonucunda elde edilen do�runun e�imi beta katsayı 
de�erini verecektir (�vgen,2003:81). Bunu �u �ekilde formüle edebiliriz 
(�vgen,2003:81) : 

ri = a + brm 
Bu e�itlikte ; 
ri : i hisse senedinin getirisini, 
rm : Piyasa getirisini, 
a : Regresyon sabitini, 
b : Regresyon do�rusunun e�imini, yani beta katsayısını ifade etmektedir. 
Regresyon modeline dayanan beta katsayı tahmini, tarihsel piyasa verileri 

bilindi�inden, halka açık �irketler için rahatlıkla uygulanabilir. Halka açık 
olmayan �irketler için beta katsayısının nasıl tahmin edilece�i konusuna a�a�ıda 
de�inilecektir. Bir menkul kıymetin piyasa portföyü kar�ısındaki duyarlılı�ını 
gösteren beta katsayısı 1’e e�it oldu�unda, söz konusu menkul kıymetin getirisi 
piyasa portföyünün getirisi ile aynı oranda de�i�me kaydedecektir. Beta 
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katsayısının 1’den büyük olması, ilgili menkul kıymetin sistematik riskinin 
yüksek oldu�u ve piyasadaki geli�melere kar�ı ilgili menkul kıymetin getirisinin 
daha duyarlı oldu�unun göstergesidir. Bir ba�ka ifade ile beta katsayısı 1’den 
büyükse, söz konusu menkul kıymetin getirisi, piyasa portföyü getirisinden daha 
yüksek oranda yükseli� ve dü�ü� gösterecektir. Bir menkul kıymetin beta 
katsayısının 1’den küçük olması durumunda, bu menkul kıymetin sistematik riski 
dü�ük olup; menkul kıymetin getirisi, piyasadaki geli�melere kar�ı fazla duyarlı 
de�ildir. Beta katsayısı 1’den küçük olan menkul kıymetlerin getirisi, piyasa 
portföyü getirisinden daha dü�ük oranda yükseli� ve dü�ü� gösterecektir 
(Ehrhardt,1994:52). 

 
2. Halka Açik Olmayan �irketler �çin Beta Katsayisinin Tahmin 
Edilmesi 
Halka açık �irketler için piyasada olu�an fiyat bilgileri mevcut oldu�undan 

sistematik risk ölçütü beta katsayısının tahmin edilmesi kolaydır. Halka açık 
olmayan �irketlerin piyasada hisse senedi fiyatları mevcut olmadı�ından, halka 
açık olmayan �irketler için sistematik risk ölçütü beta katsayısının tahmin 
edilmesinde zorlukla kar�ıla�ılmaktadır. Halka açık olmayan �irketlerin betaları, 
halka açık �irketlerin betalarından farklı olarak muhasebe betaları, temel 
verilerden hareketle(fundamental betas,temel betalar) ve kar�ıla�tırılabilir, benzer 
�irket betaları yoluyla tahmin edilmektedir (Kırlı,2004:157). 

2.1. Muhasebe Betaları Yoluyla Halka Açık Olmayan �irketler �çin 
Beta Katsayısının Tahmin Edilmesi 
Halka açık olmayan bir �irket için sistematik risk ölçütü beta katsayısının 

tahmin edilmesinin bir yolu muhasebe betasının hesaplanmasıdır. Muhasebe 
betası yönteminde �irketin kazançlarıyla, hisse senedi endeksleri arasında bir 
regresyon ili�kisi kurularak beta tahmin edilir (Damodaran,2002:203) : 

∆ Halka açık olmayan �irketin kazancı = a + b * (∆ Hisse Senedi Endeksi 
Getirisi) 

Yukarıdaki regresyon do�rusu denkleminde, b, regresyon do�rusunun 
e�imini, yani beta katsayısını ifade etmektedir. E�er kazanç olarak �irketin 
faaliyet karı kullanıldıysa, regresyon ile bulunacak beta katsayısı kaldıraçsız beta, 
kazanç olarak net kar kullanıldıysa, bulunacak beta kaldıraçlı beta olacaktır 
(�vgen,2003:86).Bunun nedeni, borç(yabancı kaynak) kullanmanın �irkete 
yükledi�i faiz ödemelerinin,net kar hesaplamalarında yer almasıdır.Bilindi�i gibi 
faaliyet karı hesaplanırken faiz ödemeleri dikkate alınmamaktadır. 

Halka açık olmayan �irketler için sistematik risk ölçütü beta katsayısının 
tahmin edilmesinde muhasebe yönteminin uygulaması ve muhasebe betasının 
tahmin edilmesi i�leminde �u adımlar izlenmelidir (Damodaran, 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) : 

I.Halka açık olmayan �irketin mümkün oldu�unca uzak geçmi�ten bugüne 
dayanan muhasebe kazanç verilerinin elde edilmesi. Bu verilerin yüzdelik artı� 
veya azalı�larla ifade edilmesi. 
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II. Birinci adımda verilerin elde edildi�i dönem itibariyle hisse senedi 
endeksi getirilerinin yüzdelik artı� veya azalı�larla hesaplanması. 

III. Üçüncü adımda, birinci adımda elde edilen verilerin ba�ımlı de�i�ken 
ve ikinci adımda elde edilen verilerin ise ba�ımsız de�i�ken olarak basit 
regresyon modelinin kurulması ve basit regresyon modelinin çalı�tırılması 
gerçekle�tirilir.  

IV. Dördüncü ve son adımda ise bir önceki adımda kurulan ve çalı�tırılan 
regresyon modelindeki regresyon do�rusunun e�imi, yani muhasebe betası elde 
edilir. 

Halka açık olmayan �irketlerin karlarının halka açık �irketlerin getirileri 
kadar sık hesaplanıyor olmaması veya ba�ka bir ifade ile halka açık �irketlerin 
genellikle yılda bir kez mali tablo düzenliyor olması, regresyon modelinde 
kullanılacak verilerin sayısını oldukça sınırlamaktadır. Bu da regresyon modelinin 
açıklama gücünü azaltan bir faktör olmaktadır (Damodaran,2002:203). Muhasebe 
betalarının bir di�er sakıncası ise muhasebe kazançlarının, faaliyete dayalı 
olmayan, faaliyet ile ili�kilendirilemeyen, amortisman ayırma yöntemlerindeki 
de�i�iklikler, stok de�erleme yöntemlerindeki de�i�iklikler ve �irket giderlerinin 
�irkete ba�lı birimler düzeyinde da�ıtılması esasları gibi faktörlerden 
etkilenebilmesidir (Damodaran,2002:203). 

2.2.Temel Verilerden Hareketle Halka Açık Olmayan �irketler �çin 
Beta Katsayısının Tahmin Edilmesi(Fundamental Betas,Temel 
Betalar) 
Halka açık �irketlerin beta katsayıları, temel de�i�kenler(�irket karlarının 

büyüme oranı,borç oranları,kar payı da�ıtma oranı, karların 
volatilitesi,kaldıraç,aktiflerinin büyüme oranı vb.) ile çoklu regresyon analizine 
sokularak, bunlar arasındaki ili�kinin, de�erlemesi yapılan halka açık olmayan 
�irketin temel de�i�kenleriyle beta katsayısı arasında bulunmaya çalı�ılan ili�kiyle 
benzer oldu�u varsayımına dayanarak, halka açık olmayan �irket için bir beta 
katsayısı tahmin edilebilir (Damodaran’dan aktaran Yaltı,2000:54). Temel 
verilere dayanarak tahmin edilen betanın (fundamental beta) tahminine esas 
olu�turan çoklu regresyon modeli a�a�ıdaki �ekilde ifade edilebilir (Elton and 
Gruber,1989:130) : 

eaaaa NN ++++= χχχβ ....22110   
Bu e�itlikte ; 
� : Temel verilere dayanılarak tahmin edilen sistematik risk ölçütü beta 

katsayısını, 
a0 : Çoklu regresyon modelinin sabit katsayısını,  
a1…N : 1’den N’ye kadar ba�ımsız (açıklayıcı) de�i�kenlerin kısmi 

regresyon katsayısını (örne�in , a1, x1’deki de�i�ikliklerin �’ yı ne ölçüde 
de�i�tirdi�ini gösterir.), 

X1…N  : 1’den N’ ye kadar ba�ımsız ( açıklayıcı ) de�i�kenleri (bizim 
modelimizde betayı tahmin etmeye yönelik seçilen temel verileri), 

e : Çoklu regresyon modelinin rassal de�i�kenini ifade etmektedir. 
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Çoklu regresyon analizinde de basit regresyon analizinde oldu�u gibi, 
parametreler en küçük kareler yöntemine göre hesaplanmaktadır. Hesaplamalar 
basit regresyon ile aynı mantı�a dayanmakla birlikte, çok daha karma�ıktır 
(Akmut ve di�erleri,1999:106).Uygulamada EXCEL, SPSS, SAS, MINITAB, 
SYSTAT, RATS, EVIEWS, MICROFIT gibi bilgisayar programlarının 
yardımıyla çoklu regresyon analizleri yapılmaktadır (Akmut ve 
di�erleri,1999:106). 

Daha önce de belirtildi�i gibi sistematik risk göstergesi beta katsayısı,bir 
hisse senedinin getirisi ile piyasa getirisi arasındaki ili�kiden kaynaklanan bir risk 
ölçütüdür.Bununla beraber,bir �irketin risklili�i,�irketin temel verilerinin ve �irket 
hisse senedinin piyasa karekteristiklerinin kombinasyonu tarafından 
belirlenmektedir (Elton and Gruber,1989:128).E�er söz edilen bu 
kombinasyondaki ili�kiler açıkça ortaya konabilirse,sistematik risk ölçütü beta 
katsayısının analizinde ve tahmin edilmesinde,yatırımcı,do�ru bir yol izlemi� 
olacaktır (Elton and Gruber,1989:128). 

Beaver,Kettler ve Scholes gerçekle�tirdikleri çalı�mada,sistematik risk 
ölçütü beta katsayısı ile �irket temel verileri arasındaki ili�kiyi 
incelemi�lerdir.Beaver,Kettler ve Scholes sistematik risk ölçütü beta katsayısı ile 
a�a�ıdaki �irket temel verilerini veya de�i�kenlerini ili�kilendirmi�lerdir (Beaver 
and the others,1970:654-682) : 

I.Kar payı da�ıtma oranı 
II.�irket varlıklarının yıllık büyüme oranı 
III.Finansal kaldıraç derecesi 
IV.Likidite oranı 
V.Aktif büyüklü�ü 
VI.�irket kazançlarındaki de�i�kenlik (Fiyat/Kazanç oranının standart 

sapması) 
VII.Muhasebe betası. 
Beaver, Kettler ve Scholes’in yaptıkları analizde ula�tı�ı sonuçlar �u 

�ekilde özetlenebilir (Beaver and the others,1970:654-682) : 
I.Kar payı da�ıtma oranı ile beta katsayısı arasında negatif bir ili�ki oldu�u 

görülmü�tür.Bu negatif ili�kinin nedenleri olarak �unlar belirtilebilir:Öncelikle 
kar payı kazançları, sermaye kazançlarından daha az risklidir.Çünkü karının daha 
büyük bir bölümünü kar payı olarak da�ıtan �irketler,karının daha küçük bir 
bölümünü kar payı olarak da�ıtan �irketlere oranla daha az riskli olmaktadır. Kar 
payı da�ıtma oranı ile beta katsayısı arasındaki negatif ili�kinin bir di�er nedeni, 
�irket yönetimlerinin da�ıtılacak kar payı oranını arttırma yönündeki e�ilimleridir. 
Bu e�ilimin altında yatan neden, yatırımcılar açısından, gelecekteki �irket 
kazançlarıyla ilgili olarak bugün da�ıtılan yüksek kar payı oranının, �irket 
yönetimi için bir güven göstergesi olu�turmasıdır.  

II.�irket varlıklarının yıllık büyüme oranı ile sistematik risk ölçütü beta 
katsayısı arasında pozitif bir ili�ki gözlemlenmi�tir.  

III.�irketlerin finansal kaldıraç derecesi, �irket kazançlarının volatilitesini 
arttırmaktadır. Bu da riski ve beta katsayısını yükseltmektedir. 
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IV.Likidite oranı ile sistematik risk ölçütü beta katsayısı arasında negatif 
bir ili�ki vardır. Çünkü �irketlerin borçlarını ödeyebilme yetene�ini gösteren 
likidite oranının yüksekli�i �irketlerin risklili�ini azaltmaktadır. 

V.Aktif büyüklü�ü yüksek olan �irketlerin, aktif büyüklü�ü dü�ük olan 
�irketlere oranla daha az riskli oldu�u görülmü�tür. Bunun temel sebebi, aktif 
büyüklü�ü yüksek olan �irketlerin sermaye piyasalarına ula�abilmelerinin (borç 
temin edebilmelerinin, kote olabilmelerinin. aktif rol üstlenebilmelerinin) daha 
kolay olmasıdır. 

VI.�irket kazançlarındaki volatilite arttıkça, söz konusu �irketin piyasadaki 
de�i�imlerle korelasyonu artmakta ve sistematik risk ölçütü beta katsayısı da 
yüksek olmaktadır. 

Beaver, Ketter ve Scholes’ün 7 adet temel veri ile gerçekle�tirdikleri 
analiz, bir ba�ka ifade ile 7 adet ba�ımsız ( açıklayıcı) de�i�ken ile kurdukları 
çoklu regresyon modelini, Thompson (Thompson,1978:173-188) 43 adet 
ba�ımsız de�i�ken, Rosenberg ve Marathe (Rosenberg and Marathe,1983:317-
333) 101 adet ba�ımsız de�i�ken ile kurmu�lar ve analiz etmi�lerdir. Temel 
verilerden hareketle sistematik risk ölçütü beta katsayısının tahmin edilmesinde 
kurulan çoklu regresyon modelinin ba�ımsız de�i�kenlerinin niceli�ini ve 
niteli�ini tartı�maktan ziyade, temel verilerden hareketle tahmin edilen betanın 
(fundamental beta) ile tarihi verilere dayanarak tahmin edilen betanın ( historical 
beta ) kar�ıla�tırılması ve birbirlerine göre üstünlük ve zayıflıklarının ortaya 
konulması, çalı�mamızın amacı bakımından daha yararlı olacaktır. Tarihi verilere 
dayanarak tahmin edilen betanın (historical beta) piyasadaki hareketlere kar�ı, her 
bir hisse senedinin ayrı ayrı tepkisini ölçmesi bir üstün yönü olarak sayılmasına 
kar�ın, �irketin gerek toplam aktif büyüklü�ündeki de�i�iklikleri, gerekse de 
önemli �irket karakteristiklerindeki de�i�iklikleri, uzun bir dönem geçtikten sonra, 
sistematik risk göstergesi olarak yansıtması, zayıf yönü olarak görülmektedir 
(Elton and Gruber,1989:130). Di�er yandan temel verilere dayanarak tahmin 
edilen sistematik risk ölçütü beta (fundamental beta), tarihi verilere dayanarak 
tahmin edilen sistematik risk ölçütü betanın (historical beta) bu dezavantajını 
ta�ımamaktadır. Çünkü �irketin önemli karakteristiklerindeki de�i�iklikler  veya 
�irketin temel verilerindeki de�i�iklikler, uzun bir dönem sonunda de�il, hemen, 
temel verilere dayanarak tahmin edilen sistematik risk ölçütü betada (fundamental 
beta) yansıtılmaktadır (Elton and Gruber,1989:130). Temel verilere dayanarak 
tahmin edilen sistematik risk ölçütü betanın (fundamental beta) belirli bir temel 
veri veya de�i�ken kar�ısında, betanın etkilenme veya de�i�me derecesini, analize 
katılan tüm �irketler için, tarihi betanın tersine, sabit kabul etmesi ise temel 
verilere dayanarak tahmin edilen sistematik risk ölçütü betanın (fundamental beta) 
zayıf bir yönü olarak ifade edilmektedir  (Elton and Gruber,1989:130). 

 Finansal yönetim ve �irket de�erleme literatüründe son yıllarda ön plana 
çıkmı� olan Damodaran, sistematik risk ölçütü beta katsayısının  temel olarak üç 
de�i�kenin etkisiyle belirlendi�i öne sürmektedir. Bunlar, �irketin faaliyet 
konusunu olu�turan i�in özelli�i, �irketin faaliyet kaldıracı ve �irketin finansal 
kaldıracıdır (Damodaran,2002:192). 
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Bir �irketin faaliyet konusunu olu�turan i�in özelli�i, piyasa ko�ullarına 
ba�lı olarak �irketin betasını etkilemektedir (Damodaran,2002:193). Mevsimsel i� 
yapan �irketler, di�er faktörler aynı olmak ko�uluyla, mevsimsel i� yapmayan 
�irketlere oranla daha yüksek beta katsayısına sahiptirler 
(Damodaran,2002:193).Örne�in otomobil ve konut sektöründeki �irketlerin beta 
katsayıları, yiyecek ve sigara sektöründeki �irketlerin beta katsayılarından daha 
yüksektir (Damodaran,2002:193). 

Damodaran’a göre bir �irketin faaliyet kaldıracı, o �irketin betasını 
belirleyen bir di�er faktördür. Bir �irketin faaliyet kaldıraç derecesi, o �irketin 
maliyet yapısının bir fonksiyonudur ve sabit maliyetler ile toplam maliyetler 
arasındaki ili�ki esas alınarak tanımlanmaktadır (Damodaran,2002:193).Toplam 
maliyetleri içerisinde sabit maliyetleri oransal olarak daha yüksek olan �irketler, 
daha yüksek faaliyet kaldıracına sahip olacaklar ve yüksek faaliyet kaldıracına 
sahip �irketlerin faaliyet karlarında daha fazla de�i�kenlik görülecektir 
(Damodaran,2002:193).Di�er faktörler aynı olması ko�uluyla yüksek faaliyet 
kaldıraç derecesine sahip �irketlerin beta katsayıları, dü�ük faaliyet kaldıraç 
derecesine sahip �irketlerin beta katsayılarından yüksek olacaktır 
(Damodaran,2002:193).Faaliyet kaldıracı  ile ilgili olarak içinde bulunan 
ekonomik ortamın durumunu ili�kilendirirsek; emek yo�un �irketler, yani toplam 
maliyet yapıları içerisinde sabit maliyetleri dü�ük olan �irketler, ekonominin 
durgunluk dönemlerinde daha az riskli, ekonominin refah dönemlerinde ise daha 
çok riskli olacaklardır. Sermaye yo�un �irketler ise, yani toplam maliyet yapıları 
içerisinde sabit maliyetleri yüksek olan �irketler ise, ekonominin durgunluk 
dönemlerinde daha çok riskli, ekonominin refah dönemlerinde ise daha az riskli 
olacaklardır. Burada risk düzeyini ortaya koyan temel etken, sabit maliyetler 
tutarına ba�lı ve satı� düzeyi belirleyici olarak, �irketin ba�aba� noktasına ne 
ölçüde ula�ıp ula�amadı�ıdır.Faaliyet kaldıraç derecesi a�a�ıdaki �ekilde 
hesaplanmaktadır (�vgen,2003:83) : 

Faaliyet Kaldıraç Derecesi =  
% S

%FK 

∆

∆
 

Bu formülde, �FK% faaliyet karlarındaki yüzde de�i�imi, �S% ise 
satı�lardaki yüzde de�i�imi ifade etmektedir. 

Yüksek faaliyet kaldıraç derecesine sahip �irketlerin faaliyet karları, yüzde 
olarak, satı�lardaki yüzde de�i�ime oranla, daha fazla de�i�kenlik gösterecektir 
(Damodaran,2002:193).Faaliyet kaldıraç derecesi ile ilgili son olarak belirtilmesi 
gereken, faaliyet kaldıraç derecesini belirleyen unsurlar ile borç kullanmayan 
�irketin kaldıraçsız betası (�u, unleveraged beta ) arasındaki matematiksel 
ili�kinin altının çizilmesi gere�idir. Bu matematiksel ili�ki, borç kullanmayan 
�irketin kaldıraçsız betasının (�u,unlevereged beta), �irket satı�larındaki yüzde 
de�i�im ile piyasa portföyü getirisi arasındaki kovaryansın ve �irket maliyetlerinin 
yapısının bir fonksiyonu oldu�udur (Patterson,1995:219). Bunu matematiksel 
olarak ifade edelim : 
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           βU =f [ Cov ( �S , Rm) , FC / TC] 
Bu fonksiyonel ili�kide  ; 
βU  : Kaldıraçsız betayı,  
f  : Fonksiyon notasyonunu, 
Cov : Kovaryans notasyonunu, 
�S : Satı�lardaki yüzde de�i�imi,  
Rm  : Piyasa portföyünün getiri oranını, 
FC : Sabit maliyetler tutarını, 
TC : Toplam maliyetler tutarını ifade etmektedir. 
Damodaran Yakla�ımı’nda �irket betalarını etkileyen üçüncü faktör, 

�irketin finansal kaldıracıdır. Göreceli olarak daha yüksek borç/özkaynak oranına 
sahip �irketler, yani finansal kaldıracı yüksek �irketler, di�er faktörler aynı olmak 
ko�uluyla, daha yüksek beta katsayısına sahiptir (�vgen,2003:84). Finansal 
kaldıraç derecesi, faiz ve vergi öncesi karlarda meydana gelen % de�i�imin, net 
karlarda meydana getirece�i % de�i�imi ifade eder. Bu ifade, a�a�ıda 
matematiksel olarak gösterilmi�tir(Patterson,1995:218) : 

Finansal Kaldıraç Derecesi = 
%Kar  FVÖ

%Kar Net 

∆

∆
 

Finansal kaldıraç derecesi ile ilgili olarak içinde bulunulan ekonomik 
ortamın durumunu ili�kilendirirsek; özkaynak yo�un �irketler, yani borç / 
özkaynak oranı dü�ük �irketler veya bir ba�ka ifadeyle finansal kaldıracı dü�ük 
�irketler, ekonominin durgunluk dönemlerinde daha az riskli, ekonominin refah 
dönemlerinde ise daha çok riskli olacaklardır. Di�er yandan, yabancı kaynak 
yo�un �irketler, yani borç/özkaynak oranı yüksek �irketler veya bir ba�ka ifadeyle 
finansal kaldıracı yüksek �irketler, ekonominin durgunluk dönemlerinde daha çok 
riskli, ekonominin refah dönemlerinde ise daha az riskli olacaklardır. Burada risk 
düzeyini ortaya koyan temel etken, yabancı kaynak (borç) maliyetleri tutarına 
ba�lı olarak ve satı� düzeyi belirleyici olarak, �irketin borç yükünü ne ölçüde 
kar�ılayıp kar�ılayamadı�ıdır. 

Burada finansal kaldıraç ile ilgili saptamalar belirtildikten sonra, kaldıraçlı 
beta(leveraged beta) ve kaldıraçsız beta(unleveraged beta)  kavramlarının 
açıklanıp, matematiksel olarak ili�kilendirilmesi, çalı�manın konusu ve amacı 
bakımından yararlı olacaktır.Kaldıraçlı beta ve kaldıraçsız beta terimlerindeki 
kaldıraç kavramı, finansal kaldıraçtaki kaldıraç kavramıyla aynı anlamdadır: Yani 
�irketin borç(yabancı kaynak) kullanımı ile ilgilidir.Kaldıraçlı beta terimi,  
borç(yabancı kaynak) kullanan �irketlerin sistematik risk göstergesi betasını ifade 
etmek için kullanılır. Kaldıraçsız beta terimi ise  borç(yabancı kaynak) 
kullanmayan veya kullanmadı�ı varsayılan, bir ba�ka ifadeyle borç yükü olmayan 
veya olmadı�ı varsayılan �irketlerin sistematik risk göstergesi betasını ifade 
etmek için kullanılır. Bir �irketin kaldıraçlı betası, kaldıraçsız betanın ve 
borç/özkaynak oranının bir fonksiyonu olarak, borcun sistematik riskinin sıfır 
oldu�u varsayımıyla a�a�ıdaki gibi formüle edilir (Damodaran,2002:194) : 

 



M. Kırlı/ Halka Açık Olmayan �irketlerde Sistematik Risk Ölçütü Beta Katsayısının Tahmin Edilmesi 

 130

βL = βU [1 + (1-t) D/E] 
Bu e�itlikte; 
βL : Kaldıraçlı betayı (levereged beta), 
βU : Kaldıraçsız betayı (unlevereged beta, borcu olmayan �irketin betasını) 

, 
t : Vergi oranını, 
D/E : Piyasa de�erleri esas alınarak hesaplanan borç/özkaynak oranını 

ifade etmektedir. 
Formülden de görülebilece�i gibi, beta, �irketin kaldıracıyla do�ru 

orantılıdır : Kaldıracın artması, �irketin betasını yükseltirken, azalması 
dü�ürecektir (�vgen,2003:85). Yukarıdaki formül, borçların sistematik riskinin 
sıfır oldu�u varsayımıyla yazılmı�tır. Borçların sistematik riskinin oldu�u 
varsayılırsa, formül a�a�ıdaki �ekli alır (Damodaran,2002:194) : 

βL = βU [1 + (1-t) D/E] - βD (1-t) D/E 
Bu formülde, βD, borcun betasını ifade emektedir. Özkaynaklarla ilgili 

beta, hisse senetlerinin cari de�erinde meydana gelen de�i�imi ifade etti�i gibi, 
borç betası da borçların cari de�erinde meydana gelebilecek dalgalanmalar 
nedeniyle ortaya çıkan riski göstermektedir (Aksöyek,1994:136). 

2.3. Kar�ıla�tırılabilir,Benzer Halka Açık �irket Beta Katsayıları 
Yoluyla Halka Açık Olmayan �irketlerin Beta Katsayısının Tahmin 
Edilmesi 
Bu yöntemde halka açık olmayan �irketin faaliyet gösterdi�i sektörde 

halka açık olmayan �irketle faaliyet kaldıracı, finansal kaldıraç ve i� riski 
bakımından benzerlik gösteren halka açık �irketlerin beta katsayıları esas alınarak 
halka açık olmayan �irketin beta katsayısı tahmin edilmektedir (Damodaran’dan 
aktaran Yaltı,2000:54).Bu yöntemde halka açık olmayan �irketin beta 
katsayısısını belirlemek için �u adımlar izlenir (Cornell,1993:232 ; Damodaran, 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) : 

I. Halka açık olmayan �irketle benzer, kar�ıla�tırılabilir halka açık �irketler 
belirlenir. Bu halka açık �irketlerin,  sistematik risk ölçütü beta katsayısısının 
tahmin edilece�i halka açık olmayan �irketle aynı sektörde yer almasına ve aynı 
veya benzer ekonomik faktörler tarafından etkileniyor olmasına  dikkat edilir.  

Burada, halka açık �irketlerin do�ru olarak belirlenip belirlenmedi�i 
konusunda, basit bir test yapılabilir. Seçilen halka açık �irketlerin ve sistematik 
risk ölçütü beta katsayısısının tahmin edilece�i halka açık olmayan �irketin, 
faaliyet karları veya net karları kolerasyon analizine tabi tutulur. E�er kolerasyon 
analizi sonucu belirlenen kolerasyon katsayısı, pozitif ve yüksek ise, test olumlu 
sonuçlanmı� olur ve halka açık olmayan �irketle benzer, kar�ıla�tırılabilir halka 
açık �irketler sa�lıklı bir �ekilde seçilmi� kabul edilir. 

II. �kinci a�amada, birinci a�amada seçilmi� halka açık olmayan �irketle 
benzer, kar�ıla�tırılabilir halka açık �irketlerin beta katsayıları tahmin edilir ve bu 
beta katsayılarının ortalaması alınır. Bu betalar, borç kullanan �irketlerin sahip 
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oldu�u kaldıraçlı beta(leveraged beta)lardır.Bu a�amada bulunan ortalama 
kaldıraçlı beta de�erinden sonra bir sonraki a�amaya geçilir. 

III. �kinci a�amada bulunan ortalama kaldıraçlı beta (leveraged beta) 
de�eri, halka açık olmayan �irketle benzer, kar�ıla�tırılabilir olarak seçilen 
�irketlerin sermaye yapıları (borç/özkaynak oranları) dikkate alınarak, a�a�ıdaki, 
daha önce belirtilen e�itlik yardımıyla ortalama kaldıraçsız beta (unleveraged 
beta) de�erine dönü�türülür. Bu e�itlikteki borç/özkaynak oranı (D/E oranı) için 
de ortalama de�er hesaplanmalıdır. 

βL = βU [1 + (1-t) D/E] 
IV. Dördüncü a�amada sistematik risk ölçütü beta katsayısısının tahmin 

edilmeye çalı�ıldı�ı halka açık olmayan �irketin borç/özkaynak oranı (D/E oranı) 
hesap edilir.  

V. Be�inci ve son a�amada, üçüncü a�amada halka açık �irketler için 
tahmin edilmi� ortalama kaldıraçsız beta de�eri ve dördüncü a�amada 
hesaplanmı� sistematik risk ölçütü beta katsayısının tahmin edilmeye çalı�ıldı�ı 
halka açık olmayan �irketin borç/özkaynak oranı veri alınarak, yukarıdaki e�itlik 
yardımıyla, halka açık olmayan �irketin sistematik risk ölçütü kaldıraçlı betası 
tahmin edilir. Böylece halka açık olmayan �irketin sistematik risk ölçütü beta 
katsayısı, kar�ıla�tırılabilir, benzer halka açık �irket beta katsayılarından 
faydalanılarak elde edilmi� olur. 

Yapılan ampirik çalı�malarda görülmü�tür ki kar�ıla�tırılabilir,benzer 
halka açık �irket beta katsayılarıları yoluyla halka açık olmayan �irketlerin beta 
katsayısının tahmin edilmesi yönteminde veya �ngilizce literatürdeki kar�ılı�ıyla 
“Pure-Play Technique” yakla�ımında uygulamaya ili�kin bazı sakıncalar 
do�maktadır (Patterson,1995:223) : Bu sakıncalardan ilki kar�ıla�tırılabilir, 
benzer �irketlerin bulunmasında ya�anan zorluklardır.Bir di�er sakınca da 
kar�ıla�tırılabilir,benzer �irketlerin betalarının hesaplanmasında tarihi verilerin 
baz alınıyor olmasıdır.Daha önce, tarihi verilerin baz alınarak tahmin edilen beta 
(historical beta) için belirtilen çekinceler, burada da geçerlidir. 

Halka açık olmayan �irketlerin sistematik risk ölçütü beta katsayılarının 
tahmin edilmesine yönelik olarak, çalı�mamızda bütün yönleriyle ortaya konan ve 
de�erlendirilen yöntemler veya yakla�ımların, uygulamaya yönelik nasıl 
kullanılaca�ı konusundaki önerilerimiz çalı�manın a�a�ıdaki sonuç bölümünde 
vurgulanacaktır.  

 
Sonuç 
Finansal piyasalarda i�lem gören menkul kıymetlerle ilgili iki taraf söz 

konusudur.Bu taraflar, ilgili menkul kıymeti çıkaran �irket ve bu menkul kıymete 
yatırım yapan tasarruf sahibi yatırımcılardır.Bir menkul kıymet, yatırımcı 
açısından bir getiri ifade ederken; çıkaran �irket açısından da özkaynak maliyeti 
içermektedir.Gerek yatırımcıların menkul kıymetlere yatırım yaparken risk ve 
getiri arasında ili�ki kurması, gerekse de �irketlerin sermaye maliyeti 
hesaplamalarında  özkaynak maliyetinin bilinmesi gere�i, menkul kıymetlere ait 
risklerin sa�lıklı ve do�ru bir �ekilde ölçülmesini kaçınılmaz kılmaktadır. 
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Bir menkul kıymete ili�kin risk, sistematik ve sistematik olmayan risklerle 
ifade edilir ve ölçülür.Portföy çe�itlendirilmesi ile azaltılamayan, tüm finansal 
piyasaları ve bu piyasalarda i�lem gören finansal varlıkları etkileyen sistematik 
risk, beta katsayısı ile ölçülmektedir.Sistematik risk ölçütü olan beta katsayısının 
tahmin edilmesi, ilgili menkul kıymeti çıkaran �irketin halka açık veya halka açık 
olmamasına göre farklıla�maktadır.Halka açık �irketlerin, sistematik risk ölçütü 
beta katsayılarının tahmin edilmesinde, bu menkul kıymetlerin geçmi� getiri 
oranları ile piyasa portföyü getiri oranları arasında bir regresyon ili�kisi 
kurulmakta ve basit regresyon modeli yardımıyla, sistematik risk ölçütü olan beta 
katsayısı tahmin edilmektedir. Halka açık olmayan �irketler için piyasada olu�an 
fiyat bilgileri mevcut olmadı�ından, halka açık olmayan �irketlerin sistematik risk 
ölçütü beta katsayılarının hesaplanmasında zorlukla kar�ıla�ılmaktadır. 

 Halka açık olmayan �irketlerin beta katsayıları, halka açık �irketlerin beta 
katsayılarından farklı olarak, muhasebe betaları, temel verilerden hareketle ve 
kar�ıla�tırılabilir, benzer �irket betaları yoluyla tahmin edilmektedir.Ayrıntılarıyla 
açıklanan bu yöntemler veya yakla�ımlar, halka açık olmayan �irketlerin 
sistematik risk ölçütü beta katsayılarını tahmin etmek isteyen uygulamacılar 
tarafından kullanılmaktadır. Ancak uygulamada yapılan hata, genellikle, bu 
yöntemlerden eldeki verilere göre hesaplama kolaylı�ı olan bir tanesinin 
seçilmesidir.Birbirlerine göre ve tarihi veriler baz alınarak tahmin edilen 
beta(historical beta)ya göre zayıflıkları ve üstünlükleri olan bu yöntemlerin, 
üçünün de tahmin edilecek sistematik risk ölçütü beta katsayısına ula�mada, bir 
arada kullanılması, sa�lıklı sonuçlar üretebilmeleri açısından önerimizdir.Halka 
açık olmayan �irketlerin sistematik risk ölçütü beta katsayılarının tahmininde söz 
konusu bu üç yöntem ayrı ayrı uygulanmalı, elde edilen sonuçlar korelasyon 
analizine tabi tutulmalı ve tahmin edilen beta de�erlerinin, korelasyon analizi 
sonucuna göre, a�ırlıklı veya aritmetik ortalamaları hesap edilerek ; yapılan 
analizlerde ve de�erlendirmelerde,bu ortalama de�erler baz alınmalıdır. 
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