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OZET

Halka acik olmayan firmalarin degerinin tespitinde, mali tablolardan yola
citkilarak bir takim onermeler ve varsayumlar altinda degerin tespiti miimkiin
olabilmektedir. Ancak, bu firmalarin ézsermaye maliyetlerinin tespitinde onemli bir
sorunla karsilasiumaktadwr. Halka acik olmayan firmalarin ozsermaye maliyetleri
Sermaye Varliklarimt Fiyatlandirma Modeli (Capital Assets Pricing Model-CAPM)
kullanilarak hesaplanmak istendiginde, beta katsayilarimin tespitinde zorluklar
yasanmaktadur.

Calismada, bu zorluk dikkate alinarak, oncelikle halka acik firmalarin mali
tablo degiskenleri ile beta katsayilart arasindaki iligki regresyon modeli yardimiyla
tespit edilmeye calisilmaktadir. Daha sonrasinda, ilgili model halka acik olan
firmalarin verileri kullanilarak test edilmekte ve halka acik olmayan firmalar
iizerinde uygulanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Beta Katsayisi, Halka Actk Olmayan Isletme, Sermaye
Varliklarini Fiyatlandirma Modeli, Regresyon.

1. Giris

Finansal tablolar, finansal performans ve risk tahmini analizlerinde
kullanilan temel verileri olusturmaktadir. Yoneticiler; kendilerinin de ic¢inde
bulundugu ve ayrica firma sahiplerini, firma c¢alisanlarmi, miisterileri,
tedarikgileri, rakipleri, potansiyel yatirnmcilart ve diger c¢ikar gruplarmi da
kapsayan oldukca genis bir sistemle, diger bir ifadeyle piyasayla olan iletisimini
bu tablolardan elde edilen bilgiler 1s5181nda kurmaktadir. Kendilerine 6zgii bakis
acilar1 ve amagclar1 olan katilimcilar1 kapsayan bu piyasada (sistemde), firmalara
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yonelik karar alim siirecleri, genellikle finansal tablolardan ¢ikartilan finansal
oranlara gore sekillenmektedir (Salmi vd., 1997: 121). Ancak, saglikli kararlarin
alinabilmesi i¢in finansal tablolarda yer alan bilgilerin yan1 sira piyasa-temelli
bilgilerin de kullanilmasi ve bu iki bilgi tiirii arasindaki etkilesimin géz ardi
edilmemesi gerekmektedir.

Karar alim siireclerinde, piyasa-temelli risk Olgiitleri arasinda beta
katsayis1 olduk¢a Onemli bir rol oynamaktadir. Beta katsayisi, hisse senedi
getirisinin piyasa portfoy getirisine olan duyarliligin1 géstermektedir. Bir baska
ifade ile, hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket etme egilimini yansitmakta
olup, piyasa portfoyiiniin betas1 1’dir (Ercan vd., 2006: 19-20). Sistematik risk,
sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli ya da diger cok-faktorlii modeller
dahilinde, beta katsayisi ile Olciilmektedir. Bu katsayinin hesaplanmasinda,
genellikle, hisse senedi getirilerinin bagiml degisken, piyasa getirisinin ise
bagimsiz degisken alindig1 zaman serileri regresyon modelleri kullanilmaktadir.
Bu modellerde kullanilan veriler, ilgili hisse senedine ait tarihi veriler olup,
senedin iglem gordiigli menkul kiymet piyasasindan elde edilebilmektedir.
Ancak, menkul kiymet piyasasinda islem gérmeyen menkul kiymetlerin beta
katsayilar1, belirtilen regresyon modelleri kullanilarak hesaplanamamaktadir.
Bunun nedeni, yukarida belirtilen bagimli ve bagimsiz degiskene ait verilerin
bulunmamasi ya da elde edilememesidir (Ehrhardt ve Bhagwat, 1991: 60).

Bu g¢ergevede, hisse senetleri piyasada islem gormeyen (halka agik
olmayan) firmalarin beta katsayilarmin hesaplanmasinda muhasebe-temelli
(finansal-temelli) verilerden (degiskenlerden) faydalanilmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, hisse senetleri IMKB’de islem goren mali sektor
dis1 firmalarin beta katsayilar1 ile mali tablolarindan elde edilen degiskenler
arasindaki iliskinin regresyon modeli ile tespiti ve bu modelin halka agik
olmayan firmalar {izerindeki uygulanabilirli§inin sinanmasidir. Calismada,
oncelikle yapilan literatiir taramasi sonucunda belirtilen konudaki ¢aligmalar
hakkinda kisaca bilgi verilmekte ve halka agik olmayan firmalarda beta
katsayisinin hesaplanmasinda kullanilan yontemler tartigilmaktadir. Daha sonra,
hisse senetleri IMKB’de islem goren imalat firmalarinin 20002005 dénemine
ait bilancolarindan ve gelir tablolarindan elde edilen veriler regresyon
sinamasina tabi tutulmakta ve elde edilen bulgular tartisilmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Finans literatiiriinde piyasa-temelli risk Ol¢litii olan beta katsayisi ile
muhasebe-temelli degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida arastirma
bulunmaktadir.
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Beta katsayisi ve muhasebe-temelli degiskenler arasindaki iliskinin
incelendigi ilk ¢aligma Ball ve Brown (1969) tarafindan yapilmistir. Piyasanin
firma riskliligini algilayabilme derecesinin analiz edildigi s6z konusu
caligmada, 1946-1966 doneminde halka agik 261 adet firmanin verilerinden
faydalanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, beta katsayisinda (sistematik
riskte) meydana gelen degisimin %35-%40’1, muhasebe-temelli bir dl¢iit olan
karla (accounting earnings) agiklanabilmektedir.

Bu ¢alismadan yaklasik bir yi1l sonra Beaver, Kettler ve Scholes (1970)
sistematik riski etkileyen degiskenleri tespit etmek amaciyla, toplam 307 adet
firmanin 1947-1956 ve 1957-1965 donemlerine ait verilerinden faydalanip,
yedi adet muhasebe-temelli degiskenin kullanildig1 daha kapsamli bir ¢alisma
yapmigtir. Bu degigkenler; (1) kar pay1r dagitim orani, (2) biiyiime orani, (3)
finansal kaldirag orani ve (4) likidite orani ile (5) firmanin biiylkligi, (6)
karliligin degiskenligi ve (7) muhasebe betasidir. Kar payr dagitim oraninin
analize dahil edilmesinin altinda yatan mantik hizli biiyliyen firmalarin
karlarinin biiylik bir kismini alikoymalari nedeniyle, bu firmalara yonelik
yatirimlarin nispeten riskli oldugu gergegidir. Diisiik kar pay1 dagitim orani hizli
bliyiimenin, dolayisiyla da riskin yiiksek oldugunun bir gostergesi olarak
algilanmaktadir. Biiylime orami ile finansal kaldira¢ orani da, benzer sekilde,
riski ifade eden gostergelerdir. Likidite orani ise, firmanin ddeme yetkinligine
isaret etmektedir. Calismada, firmanin biiylikligii degiskeni finansin
gesitlendirme ilkesi ile iliskilendirilmekte ve c¢esitliligin artmasi riskliligin
azalmasi olarak degerlendirilmektedir®. Karliligin degiskenligi ise, firmanin
toplam riskliligi ve dolayisiyla da sistematik risk ile iligkilendirilmektedir. Son
degisken olan muhasebe betasi bir devirsellik (cyclicality) 0l¢iitii olarak ele
alinmaktadir. Burada devirsellik kavramui ile ifade edilmek istenen, sektOrde
faaliyet gosteren firmalarin tamaminin gelirlerindeki ve karliliklarindaki
dalgalanmalar ile firmanin gelirlerinde ve karliliginda goézlemlenen
dalgalanmalar arasindaki etkilesimin boyutudur (Brealey ve Myers, 1996: 222).
Calismanin sonucunda, piyasa betalarinda meydana gelen degisimleri en iyi
aciklayan degiskenlerin kar payr dagitim orani, biiylime orant ve karliligin
degiskenligi oldugu tespit edilmistir. Ayrica, menkul kiymetler bireysel bazda
incelendiginde, bagimsiz (muhasebe-temelli) degiskenlerin betada meydana
gelen degisimi aciklama orani (R?) 1947-1956 yillarmi kapsayan doénemde

6 Cesitlendirme ilkesi riskten kagmma ilkesinin iizerine kurulmaktadir. Portfoy
olusturarak getiriyi kontrol altinda tutarken, riskin azaltilabilecegini ifade etmektedir.
Portfoy teorisine gore, aralarinda negatif ve kuvvetli bir iligki bulunan finansal
araclardan olusturulacak bir portfoyde risk, en aza indirilmis olmaktadir. Ancak, riskin
en aza indirilmesi getirinin de azalmasina yol acacaktir (Ercan ve Ban, 2005: 9).
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%44, 1957-1965 yillarin1 kapsayan donemde ise %23 olmustur. Portfoy
bazinda incelendiginde ise, bu oranlar %68 ve %46 olmustur.

Gonedes (1973), benzer bir calismada, Ball ve Brown (1969) ile
Beaver, Kettler ve Scholes (1970)’un c¢alismalarinin gegerliligi test etmistir.
Gonedes, hisse senetleri New York Borsasi’nda islem goren 99 firmanin
verilerini  kullandig1 ¢aligmasinda, piyasa-temelli ve muhasebe-temelli
sistematik risk tahminleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler
saptamistir. Ancak, bu iligkilerin daha 6nceki ¢aligmalardan elde edilen iliskiler
kadar kuvvetli olmadigi goriilmiistiir. Gonedes, bu farkli sonucu muhasebe-
temelli bilgilere dayali kar hesaplamalar1 ile piyasa deflatorii arasindaki
etkilesimle agiklamaktadir. Ball ve Brown (1969) ile Beaver, Kettler ve Scholes
(1970)’un galigmalarinda karliligin sonuglar lizerindeki etkisinin azaltilmasi
amaciyla 0zsermayenin piyasa degeri kullanilirken, Godenes’in ¢aligmasinda
toplam varliklarin defter degeri kullanilmistir. Godenes, kendisinin hesapladigi
muhasebe betalarinin, daha oOnceki ¢alismalarda hesaplanan muhasebe
betalarina gore daha saf ve gercek¢i oldugunu savunmaktadir. Ayni yil
icerisinde Rosenberg ve McKibben (1973) tarafindan yapilan benzer bir calisma
sonucunda, Gonedes’in c¢aligmasin1 destekleyici bulgular elde edilmistir.
Rosenberg ve McKibben’in ¢aligmasinda 18 adet muhasebe-temelli degisken
kullanilmis ve portfdy bazinda degerlendirildiginde, bu degiskenlerin betada
meydan gelen degisimi agiklama oranimin (R°) %36,4 ile %38,2 araliginda
gercgeklestigi tespit edilmistir.

Yukarida belirtilen c¢aligmalar sonucunda elde edilen bulgular
arasindaki farkliliklar1 gidermeyi amaglayan Beaver ve Manegold (1975),
piyasa ve muhasebe betalar1 arasindaki iliskinin boyutunu ii¢ farkli bigcimde
incelemistir. Buna gore, kar rakaminin (1) firmanmn G6zsermayesinin piyasa
degeri ile (2) firmanin 6zsermayesinin defter degerine boliinmesi ve (3) toplam
varliklarin yiizdesi olarak alinmasi yoluyla farkli deflatérler olusturulmus ve
hesaplamalar bu c¢ergevede yapilmistir. Hisse senetleri New York Borsasinda
islem goren 254 adet firmayr kapsayan bir Orneklem kullanan Beaver ve
Manegold (1975), tek bir menkul kiymet baz alindiginda, muhasebe betasinda
meydana gelen degisimin, piyasa betasinda meydan gelen degisimin yalnizca
%20’sini agiklayabildigini tespit etmistir. Ayrica, bu ¢alismadan elde edilen bir
diger tespit de, muhasebe betasi ile piyasa betasi arasindaki iliskinin karin
etkisinin azaltilmasinda (deflate edilmesinde) kullanilan faktorlere bagli olarak
degistigidir. Karin, 0Ozsermayenin piyasa degeri ile iliskilendirilerek
hesaplandigi durumlarda, muhasebe betalar1 piyasa betalar1 ile arasindaki
iliskinin; karm, toplam varliklar ya da oOzsermayenin defter degeri ile
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iliskilendirilerek hesaplandigir durumlara goére, daha kuvvetli oldugu
saptanmistir.

Bildersee (1979)’nin ¢alismasinda, piyasa-temelli risk Olgiitleri ile
alternatif risk oOlgiitleri arasindaki iliski irdelenmis ve hisse senetleri New York
Borsasi’nda iglem goéren 98 adet firmanin Mart 1956-Mart 1966 donemine ait
verilerinden faydalanilmigtir. Calismada karlilik, kaldirag, likidite ve firmanin
biiyiikliigii ile ilgili yedi adet muhasebe-temelli degiskenin yan1 sira, dogrudan
muhasebe-temelli olmayan, ancak muhasebe verileri kullanilarak hesaplanan ii¢
degisken daha kullanilmaktadir. Bu degiskenler; biiylime orani, fiyat-kazang
oraninin standart sapmasi ve muhasebe betasidir. Biiylime orani, firmanin
varliklarinda meydan gelen yillik artiglarin geometrik ortalamasi seklinde
hesaplanmaktadir. Bildersee, ¢alismasinin sonucunda, piyasa-temelli risk
oOlgiitleri ile biiyiime, karliligin degiskenligi ve muhasebe betalar1 arasinda
anlaml1 iligkiler tespit etmistir.

Rosenberg ve Rudd (1987) tarafindan yapilan ve on yillik bir
aragtirmanin sonucu olarak ortaya c¢ikan calismada, betada meydana gelen
degisimleri aciklayan en 6nemli muhasebe-temelli degiskenlerin biiylime orani,
karliligin degiskenligi, finansal kaldira¢ orani ve firmanin biiyiikliigii oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, bu calismada sektorel beta katsayilar1 arasinda da
anlamli, ancak kararl farkliliklarin oldugu saptanmustir.

Ismail ve Kim (1989) piyasa betalar1 ile muhasebe betalar1 arasindaki
iligkiyi dort farkli kar tanimi altinda incelemislerdir. 1967—-1985 déneminde 272
adet firmanin verilerinin kullanildig1 ¢alismanin sonuglarma gore, piyasa
betalar1 ile belirtilen kar tanimlarina bagl olarak hesaplanan muhasebe betalari
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve kuvvetli bir iligki tespit edilmistir.
Ayrica, daha onceki ¢alismalardaki sonuglara benzer sekilde portféy bazindaki
iligkinin bireysel menkul kiymet bazindaki iliskiye goére daha kuvvetli oldugu
gozlemlenmistir.

Kulkarni, Powers ve Shannon (1991), piyasa-temelli risk olgiitleri ile
muhasebe-temelli risk Olciitleri arasindaki iliskiyi farkli bir boyutta irdeleyerek,
bu cercevede farkli {iretim yapma imkéanina sahip firmalarin alt birimleri i¢in i¢
getiri oranlarinin hesaplanmasinda kullanilabilecek bir teknik Onermektedir.
Buna gore, ilgili alt birim i¢in piyasa verileri mevcut olmadigindan, o alt
birimin i¢ getiri oraninin hesaplanmasinda muhasebe betalarindan
yaralanilabilecegi varsayilmaktadir. Verinin yetersiz ya da kisith oldugu
durumlarda, muhasebe betalarina yonelik tahmin hatalarii azaltmak amaciyla,
alt birimlerin muhasebe betalariin hesaplanmasinda benzer firiinler iireten
birimleri i¢ine alan bir portfdy olusturulmustur. Elde edilen sonuca gore;
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muhasebe betalari, piyasa betalar1 yerine kullanilabilecek saglikli bir alternatif
Olciit olabilmektedir. Ancak, piyasanin bu noktada yalnizca muhasebe betalarini
degil, diger degiskenleri de dikkate alarak degerlendirme yaptig1 gergegi goz
ard1 edilmemelidir.

Karels ve Sackley (1993) piyasa betalar1 ve muhasebe betalar
arasindaki iligkiyi bankacilik sektoriinde incelemistir. 71 adet Birlesik Devletler
merkezli bankayi icine alan 6rneklem kullanan ikili, ¢aligmalarinin sonucunda
piyasa betalar1 ile muhasebe betalar1 arasinda anlamli bir iligki tespit etmistir.
Ayrica, elde edilen sonuglarin piyasa ve muhasebe betalarma yonelik
hesaplamalarda dikkate alinan donemin uzunluguna karst duyarli oldugu,
donem ne kadar uzunsa, degiskenler arasindaki anlamli iliskinin kuvvetinin
azaldig1 gozlemlenmistir.

Berkowitz (1998) tarafindan yapilan bir diger arastirmada ise, 1975—
1996 doneminde, Kanada’da faaliyet gosteren halka agik olmayan 144 adet
firmanmn verileri kullanilarak, gecmis beta degerlerinin gelecekteki beta
degerlerini etkileme derecesi aragtirilmistir. Calismada, finansal kaldirag orani,
karliligin degiskenligi, varliklardaki biiylime oran1 ve muhasebe betasi
degiskenleri agiklayici degiskenler olarak kullanilmigtir. Sonucta, ge¢mis
verilerin gelecege yonelik tahminler ilizerinde etkisinin diigiik gilivenilirlikte
oldugu tespit edilmistir.

3. Halka A¢ik Olmayan isletmelerde Beta Katsayisiin Hesaplanmasi

Daha onceden de belirtildigi {izere, sermaye varliklarini fiyatlandirma
modeline gore, beta katsayisinin tahmin edilmesinde kullanilan standart siireg,
hisse senedi getirileri ile piyasa getirileri arasindaki iliskinin temel alindigi
regresyon modelinin isletilmesine dayalidir. Halka agik firmalara yonelik risk
analizlerinde, finansal danmigmanlik firmalari tarafindan periyodik olarak
yaymlanan beta katsayis1 tahminlerinin kullanilmasi kolay ve tercih edilen bir
yaklagimdir (Harrington, 1983: 68). Ancak, beta katsayisi tahminleri kayda
deger farkliliklar gdosterebileceginden, bu noktada giivenilir kaynaklara
bagvurulmasi ve sektdr ortalamalarmin dikkate alinmasi gerekmektedir
(Copeland vd., 2000: 223). Cok-faktorlii modellerde ise, daha karmasik
istatistiksel analizler kullanilmaktadir. Buna karsin, bu modellerde de hisse
senedi fiyatlarina iligkin tarihi verilere gereksinim duyulmaktadir. Bu verilerin
olmadig ya da elde edilemedigi durumlarda, {i¢ farkli yontemle hesaplanan beta
katsayilar1 kullanilmaktadir: muhasebe betalar1 (accounting betas), temel betalar
(fundamental betas) ve kaldiracl betalar (bottom-up betas).

3.1. Muhasebe Betalar
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Piyasa riski parametrelerinin tahmin edilmesinde bagvurulan
yontemlerden bir tanesi, beta katsayisi hesaplamalarda hisse senedi fiyatlarinin
degil muhasebe getirilerinin (kar degiskeninin) kullanilmasidir. Bu ¢ercevede,
beta katsayisi, belirli bir donemde firmanin genelinin ya da bir alt biriminin
karliliginda meydana gelen degisimler ile piyasanin genelinde meydana gelen
karlilik degigimleri arasinda iligski kurularak hesaplanabilmektedir. Bu yontem
kullanilarak hesaplanan betalar “muhasebe betalar1” olarak adlandirilmaktadir
(Damodaran, 2002: 203).

Halka agik firmalara ait piyasa fiyati bilgileri mevcut olmamakla
birlikte, bu firmalarin muhasebe bilgilerine ulasmak miimkiindiir. Muhasebe
betalarinin tahmin edilmesinde halka agik olmayan firmalarin karlarinda
meydana gelen degisimlerle, IMKB-100 endeksi benzeri endekslerin
getirilerinde meydana gelen degisimler iligkilendirilerek, regresyon modelinin
temel alindig1 analizler yapilabilmektedir:

AKarHalka Agtk Olmayan Isletme = atb AGetirileriMKB—]O()

Bu regresyon modelinin egimi (b) firmanin muhasebe betasidir.
Hesaplamada faaliyet karinin kullanilmasi kaldiragsiz beta katsayisi, net karin
kullanilmasi ise kaldiragli beta katsayisi ya da 6zsermaye beta katsayis1 degerini
vermektedir.

Beta katsayilarinin bu yontemle hesaplanmasi iki yonden sakincalidir.
Birincisi, halka ac¢ik olmayan firmalarin, genellikle, yilda bir defa kar
hesaplamas1 yapmasi nedeniyle, regresyon analizi i¢in yeterli gézlem sayisina
ulasilamamasi ve buna bagl olarak da istatistiksel anlamda modelin agiklama
giicliniin kuvvetli olmamasidir. ikinci sakinca ise, kar rakamlarinm, ¢ogu
zaman, bir takim muhasebe diizeltmelerine maruz kalmasi ve bu durumda da
muhasebe betalarinin hatali bir bi¢imde hesaplanmasina yol agmasidir.

3.2. Temel Betalar

Temel betalar; finansal kaldirag orani, satiglarin degiskenligi, karliligin
degiskenligi, likidite oran1 vb. temel risk degiskenleri kullanilarak hesaplanan
beta katsayilaridir (Rosenberg ve Guy, 1976: 67). Bu betalar, firmanin
faaliyetlerinde ve sermaye yapisinda meydan gelen degisimlere bagli olarak
stirekli olarak diizeltilmektedir (Brigham ve Gapenski, 1996: 178). Bu, temel
betalar1 diger betalardan ayiran 6nemli 6zelliklerden bir tanesidir. Bu ¢aligma da
dahil olmak iizere, “Literatiir Incelemesi” béliimiinde bahsi gecen caligmalarin
biiyiik bir bolimii temel beta hesaplamalarina yonelik ¢aligmalardir.

Bu yontem uygulanabilirligi nispeten kolay ve yaygin bir yontemdir.
Ancak, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan beta katsayisinda
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meydan gelen degisimi agiklama orani olan R2 degerinin diisiik ¢ikmasi, beta
katsayisina yonelik tahminlerde hata payinin 6nemli 6l¢iide artabilecegine isaret
etmektedir.

3.3. Kaldirach Betalar

Beta katsayilarinin sektor riski ve finansal kaldirag orani bilesenlerine
gore pargalanarak analiz edilmesi, bu katsayilarin tahmin edilmesinde alternatif
bir yontemin varligina isaret etmektedir. Bu yontemde beta katsayisinin
hesaplanmasinda ilgili firmaya ya da finansal varliga ait gecmis fiyat verilerine
ihtiya¢ bulunmamaktadir.

Bu alternatif yontemde, betalara 6zgii onemli bir ozellikten yola
cikilmaktadir. Birlikte ele alian iki varli§in betasi, piyasa degerlerine bagh
olarak agirliklandirma yapildiginda, bu iki varligin bireysel betalarinin agirlikli
ortalamasina esit olmaktadir. Buna bagli olarak da, bir firmanin beta katsayisi
firmanin faaliyet gosterdigi farkli sektorlerin tamaminin betalarinin agirlikli
ortalamasina esit olacaktir (Damodaran, 2001: 78).

Kaldiragl beta katsayisi asagidaki agsamalara gore hesaplanmaktadir:

1. Asama: Isletmenin faaliyet gosterdigi sektdriin/sektorlerin
belirlenmesi,

2. Asama: Sektorler itibariyle diger halka ac¢ik firmalarin regresyon
betalarinin elde edilmesi (bu betalar ortalama beta katsayisinin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir),

3. Asama: Sektoriin ortalama beta katsayisi lizerindeki kaldirag
etkisinin ortalama bor¢/6zsermaye orani kullanilarak yok edilmesi ve
sektoriin ortalama kaldiragsiz beta katsayisinin tahmin edilmesi.
Sektoriin kaldiracsiz beta katsayisi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Parasuraman, 2002: 548):

Kaldiragsiz Betagesr = Betasos isiemeteri/[ 1+ (1 — t)(Borg/Ozsermaye Oranisyys,
7
isletmeleri)]

4. Asama: Sektorel piyasa degerlerine baglh olarak, firmanin faaliyet
gosterdigi  sektorlerin  kaldiragsiz  beta  katsayilarinin  agirlikl
ortalamasinin hesaplanmasi ve bu ortalama yardimiyla firmanin
kaldiragsiz beta katsayisinin tahmin edilmesi. Agirliklandirma
yapilirken, firmanin alt birimlerine ait piyasa degerlerine ulagilamamasi

7 t = marjinal vergi orani.
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halinde, piyasa degeri yerine faaliyet kar1 ya da satis gelirleri kalemi
kullanilabilmektedir.

Jj=k
Kaldiragsiz Betajom, = (KB ;% AD /.)

J=l

Burada; k£ sayisi firmanin faaliyet gosterdigi sektorleri ifade etmekte

KB; = Sektoriin ortalama kaldira¢siz beta katsayus,
AD; = Agirliklandirma degeri’dir.

5.Asama: Isletmenin borcunun ve &zsermayesinin piyasa degerinin
tahmin edilmesi ve elde edilen borg¢/0zsermaye orani kullanilarak
kaldiragl beta katsayisinin hesaplanmas.

Kaldiragsiz beta katsayisi ile kaldiragh beta katsayisi arasindaki iligki

asagidaki sekilde de formiile edilebilmektedir (Groh and Gottschlag, 2006: 34):

BB 1-)]

D
I+(1-¢)—
H(1-1)?

B

Burada;
B = Kaldiragsiz beta katsayisi,
[ =XKaldiragh beta katsayisi,
/" = Borcun betast,
¢t = Marjinal vergi orant,
D = Borcun piyasa degeri ve
E = Ozsermayenin piyasa degeri’dir.

Buna  gore, kaldiraghh  beta  katsayist  asagidaki  sekilde

hesaplanabilmektedir:

el o)

Kaldiragli betalar sektorel bazda ele alindiginda piyasa riskini daha

saglikli bir bigimde yansitmaktadir, ¢iinkii bu betalar firmanin riskini piyasa
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endeksine gore Olgmektedir. Ayrica, kaldiragli betalar firmanin finansal ve
faaliyet riskliligini birlikte ele almaktadir (Beneda, 2003: 66—67). Bu agidan
bakildiginda, kaldiragh beta katsayis1 firmanin sermaye yapist igerisinde
borcun, hisse senetleri iizerinde yarattigi goreceli riski ifade etmektedir
(Donahue, 2003: 32). Finansal risk ve faaliyet riski yiiksek olan firmalarin,
kaldiragl beta katsayilarinin da yiiksek olmasi beklenmektedir.

Gortildiigii iizere, halka acik firmalarin degerlemesinde, yukaridaki
agsamalara bagl kalinarak, kaldiragsiz beta katsayilar1 yardimiyla kaldiracl beta
katsayilar1 hesaplanabilmektedir. Ayni siire¢ halka agik olmayan firmalarin
kaldiragh beta katsayilarmin hesaplanmasinda da kullanilabilmektedir. Ornegin,
gida sektoriinde faaliyet gosteren halka acik olmayan bir firmanin kaldiragsiz
beta katsayis1 ayni sektorde faaliyet gosteren halka acik firmalarin ortalama beta
katsayilar1 kullanilarak hesaplanabilmektedir.

Bu c¢ercevede, finansal ve hatta faaliyet kaldiracinda bir takim
diizeltmelerin yapilmasi1 gerekebilmektedir. Finansal kaldira¢ baglaminda ele
alindiginda, halka agik olmayan firmalarda hesaplamada kullanilan
borg¢/6zsermaye oraninin piyasa degerlerini yansitmamasi nedeniyle bir takim
problemler ortaya ¢ikmaktadir. Birgok analist, bu problemleri gidermede borcun
ve Ozsermayenin piyasa degerlerinin yerine defter degerlerini kullanmaktadir.
Ancak, bu konuda asagida belirtilen iki alternatif ¢6ziim yolundan birisine
basvurulmasi daha uygun olmaktadir (Damodaran, 2002: 668):

e Halka ac¢ik olmayan firmanin piyasa kaldiracinin sektor ortalamasi ile
benzerlik gostereceginin varsayilmasi. Bu varsayim altinda, halka agik
olmayan firmanin kaldiragh  beta katsayis1 asagidaki  sekilde
hesaplanmaktadir:

Kaldiragl Betajsé,?,mg = Kaldiracsiz Betajyepme [1+(1-Vergi Orani)(Sektoriin
Ortalama Bor¢/Ozsermaye Orani)]

¢ Beta katsayist hesaplamalarinda, halka a¢ik olmayan firmanin (varsa)
hedef borg/6zsermaye oraninin ya da (tahmin edilebiliyorsa) optimal
borg/6zsermaye oraninin kullanilmasi.

Kaldlr'c'zdl Betajgom. = Kaldiragsiz Betajgem, [1+(1-Vergi Orani)(Optimal
Bor¢/Ozsermaye Orani)]

Faaliyet kaldiracina iliskin diizeltme ise daha kolay olup, halka agik
olmayan firmanin sabit maliyetlerinin oran1 dikkate alinarak yapilmaktadir. Bu
oranin sektdr ortalamasindan yiiksek olmasi durumunda, halka agik olmayan
firmanin beta katsayisinin sektor ortalamasindan daha yiiksek olmasi
beklenmektedir.
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4. Uygulama

Bu kisimda caligmanin amacina, kullanilan degiskenlere, analiz igin
secilen yonteme, ¢calismanin varsayimlarina, sinirliliklarina ve analiz sonucunda
elde edilen bulgulara yer verilmektedir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu c¢alismanin ¢ikis noktasint halka agik olmayan firmalarin
degerlemesinde kolaylik saglanmasi  olusturmaktadir. Halka arzlarda,
birlesmelerde, satin almalarda halka agik olmayan firmalarin degerinin tespit
edilmesi halka acik olan firmalar kadar kolay olmamaktadir. Bu ylizden
calismada, halka agik olan ve sermaye piyasasinda (IMKB) islem goren
firmalarin betalan ile yaymlanmis bilango ve gelir tablolarindan iiretilen bazi
oranlar arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadiginin arastirilmasi
amaclanmaktadir. Bu sayede elde edilecek olan regresyon denklemi yardimiyla
halka agik olmayan firmalarin mali tablolarindan piyasa temelli betalarmin
tespit edilmesi saglanmis olacaktir. Tespit edilen bu betalar sayesinde halka agik
olmayan firmalarin 6zsermaye maliyetleri CAPM ile hesaplanabilecek ve
degerlemede kullanilabilinecektir.

4.2. Arastirmanin Kapsam ve Simirhiliklar:

Calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) 2000 ile
2005 yillar1 arasinda (6 yil) devamli olarak islem goren 169 adet mali sektor
disindaki firmalarin verileri kullanilmigtir. Bu firmalar ve sektorlere gore
dagilmi  IMKB’de kullandiklar1 simgeleri (ticker) ile birlikte Ek-1’de
sunulmaktadir. Buna gore sektorler itibartyla incelenen firma sayilart Tablo
1’de goriilmektedir.

Tablo 1: Sektorlere Gore incelenen Firma Sayisi

Sektor incelenen Firma Savisi |

Madencilik 1
Gida, I¢ki ve Tiitiin 17

Tekstil 33

Orman Uriinleri ve Mobilya 2
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 10
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler 23
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 24
Metal Ana Sanayi 12
Metal Egya, Makine ve Gereg Yapimi 24
Diger imalat Sanayi 3

Insaat ve Bayindirlik 1
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Tablo 1: Sektorlere Gére incelenen Firma Sayis1 (Devam)
Toptan Ticaret 1

Perakende Ticaret 6
Lokanta ve Oteller 5
Ulasgtirma 4
Bilisim 2
Savunma 1
TOPLAM 169

Tablo 1°de goriildiigii gibi baz1 sektorlerde yer alan firma sayist
istatistiksel ~ analiz ~ yapabilmek i¢in  gerekli  degisken  sayisini
saglayamamaktadir. Bu durumda bu sektérlerde yer alan firma/firmalar IMKB
genelinin incelendigi regresyon modeline dahil edilmekte, ayr1 olarak sektor
regresyon modelleri ¢ikarilmamaktadir.

Calismada bagimli degisken olarak firmalarin yillik betalart
kullanilmaktadir. Betalar yatirimecilara yardimci olmak igin bazi sermaye
piyasasi, yatirim ve web sayfalarinda ilan edilmektedir. Burada yaymlanan
betalarin 50 veya 100 giinliilk betalar olarak hesaplanmasi, bu g¢aligmada
betalarin yillik olarak yeniden hesaplanmasin1 gerektirmektedir. Beta

i,m
Var,

bulmaktadir. Bu hesaplamada beta teorik olarak -oo ile +oo degerleri arasinda yer
almakta, pazar portfoyiiniin betas: da 1 olmaktadir. Istatistik alaninda iki
degisken arasindaki iligkinin yoniinii ve siddetinin lgiilmesinde yaygin olarak
kullanilan yontem korelasyon katsayisi (r) olmaktadir. Bu ¢alismada korelasyon
hesaplamasinda Pearson’un Momentler Carpimi  Korelasyon Katsayisi

Z(X—;C)(y—j’)
IS 6-0 So-n

olmaktadir. Hesaplanan bu korelasyon katsayisi -1 ile +1 degerleri arasinda yer
almaktadir. Calismada esas olan beta olup, korelasyon hesaplamasi iligkinin
aciklanmasinda katkist olmasi nedeniyle kullanilmaktadir. Calismada her bir
firmaya iligkin yillik beta ve korelasyon hesaplamalari yapilmaktadir. Bu
hesaplamalar her firma i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis olup, bir firma i¢in 6rnegi Ek-
2’ de gosterilmektedir. Pazar endeksi olarak IMKB-100 endeksinin aylik
getirileri almmugstir. Betalar ve korelasyonlar, her yil i¢in aylik IMKB-100

hesaplamasi finansa teorisinde (Beta) ,Bi’m = bi¢giminde ifade

kullanilmistir. Bu hesaplama bi¢imi » = seklinde
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endeks getirisi ile ilgili hisse senedinin aylik getirilerinin ayr1 ayri
hesaplanmasiyla bulunmaktadir.
Calismada, bagimsiz degiskenler olarak firmalarin bilango ve gelir

tablolarindan elde edilen oranlar kullanilmaktadir. Bu oranlar ve hesaplanma
bigimleri asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 2: Bagimsiz Degiskenler ve Hesaplanmasi

1. Likidite Oranlar: ; UVB
Uzun \éadeh UVBO _
Bor¢ Orani UVB+0O
DénenVarliklar
Cari Oran CcO KVYK "
Faiz Kars.Oran1 FKO ﬂ
Finan&ider
: DV — Stoklar
Asit Test AST e —— 4. Karhhk Oranlar
KVYK
Orant
) NetKar
Kar Marji KM ﬁ
Nakit Orani NO HD+ MK atistar
KVYK
\;{arhklarm ROA NetKar
. azanma —_——
2. Devir Hiz1 Oranlari Giicii ToplamAkif
Stok Devir DH SMM Ozls(ermayenin ROE NetKar
azanma _—
Hizi Stoklar Gicii Ozsermaye
Sati - .
Alacak Devir Hiz1 ADH _oans Ozsermaye oC Varliklar
Alacaklar Carpani Ozsermaye
. Satis
Varlik Devir Hiz1 VDH —_—
Varliklar
3. Kaldira¢ Oranlari
Toplam Borg ToplamBorc
Orani TBO ToplamAktif
5. Diger Degiskenler
Aktifin .
Logaritmasi LogA LogAlktif
Satiglarin
Logaritmast LogS LogSatislar
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Bu amagla yukarida ifade edilen hesaplamalar yapabilmek i¢in Visual
Basic for Application Programlama dili ile bir program hazirlanmistir. Bu
program asagida detay1 verilen bilango ve gelir tablosu unsurlarini yillara gore
(2000—2005 aras1 6 yil) 169 firma i¢in IMKB’ den indirilen Excel tablolarini
acarak sistematik olarak ¢ekmekte ve bir veri havuzu olusturmaktadir. Yapilan
islem sayilarla ifade edilecek olursa; 6 Yil x 24 Mali Tablo Kalemi = 144 veri
firma bagina hesaplanmaktadir. Analize 169 firma eklendigini diislintildiiglinde
169 Isletme x 144 Veri = 24.336 adet mali tablo verisinin oldugu bir veri
havuzu elde edilmis olmaktadir.

Calismada incelenen donemde siireklilik arz eden firmalardan sadece
mali sektdr disindaki firmalar alinmistir. IMKB’de islem goren mali sektor
hisse senetleri bu ¢alisma kapsamina bildngolarinda yasanan uyumsuzluklar ve
farkli bir varlik ve kaynak yapisina gore farklilasan mali tablolar1 nedeniyle
dahil edilmemistir. Model olusturulurken firmalarin yillar itibariyle bildngo ve
gelir tablolarindan ¢ikartilan oranlar kullanilmakta olup, makro degiskenler
dikkate alinmamaktadir. Firmalarin bilango ve gelir tablolar1 bagimsiz
denetimden ge¢mesinden dolay1 firma beyanlarinin dogru ve gergegi yansittigi
kabul edilmektedir.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada 2000-2005 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren 169 adet
firmaya ait mali tablolar ve hisse senedi kapanis fiyatlar1 ile IMKB kapanis
fiyatlar1 yillik veri olarak kullanilan Birlestirilmis Regresyon analizi Eviews 5.1
programi yardimiyla yapilmaktadir. Analiz icin gerekli veriler IMKB nin web
sayfasindan alinmustir.

Birlestirilmis Regresyon igin analiz dncesi birlestirilmis (Birlestirilmis)
veriler zaman serisi ve yatay kesit verilerini bir araya getirme olanagi
saglamakta ve farkli zaman araliklarinda ayn1 firmaya iligkin sahip olunan veri
setlerini ifade etmektedir (Isik, 2002: 54). Birlestirilmis veriler olduk¢a zengin
bir veri kaynagi olmasiin yaninda;

e Gruplar i¢i ve gruplar arasi farkliklar1 ortaya koyabilmesi,

e Daha fazla serbestlik derecesine ihtiyag duyan modellerde
kolaylikla uygulanabilmesi,

e Toplulastirilmis verilerin degiskenler aras1 ¢coklu baglantiy1 en
aza indirmesi

nedenleriyle calismada analiz yoOntemi olarak kullanilmasi tercih
edilmistir.
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Birlestirilmis veri modelleri sabit (fixed) ya da rastsal (random) etki
olmak iizere iki sekilde analize tabi tutulabilir. Calismada modelin hangi etkiyle
ifade edilecegi Hausman Testi ile arastirilmistir. Analizde sig<o olmasi
durumunda sabit etki, tersi durumda da rastsal etkiye gore modelin ¢dziilmesi
gerekmektedir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin her biri Birlestirilmis En
Kiugiik Kareler (Least Squares) teknigi ile her bir gozleme iliskin bagimli
degiskenler birlikte analiz edilmis ve sonuglari asagida sunulmaktadir.

4.4. Arastirma Sonuglari

Yapilan ¢aligmada Oncelikle tiim seri i¢in sirasiyla Beta ve Korelasyon
degerleri bagimli degisken olarak kullanilmis ve bagimsiz degisken igin
yukarida da ifade edilen CO, ATO, NO, SDH, ADH, VDH, TBO, UVBO, FKO,
KM, ROA, ROE, OC, LOGA, LOGS degiskenleri kullanilmistir. Tiim veriler
i¢in sonuglar asagidadir.

Hausman testi i¢in Stata 8.0 paket programi kullanilmigtir. Test hipotezi

Hy: Sabit etki vardir
H,: Rastsal etki vardir

Yukaridaki hipotezi test etmek icin asagidaki test istatistigi
kullanilmstir.

Hausman Test Istatistigi (3 = 24.20) ve Anlamlilik (P) = 0.0191

Anlamlilik (P) < a = 0.05 oldugu i¢in H; kabul edilmistir. Buna gore
rastsal etki vardir sonucuna ulagilmstir.
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Bagimh Degisken: BETA
Yontem: Birlestirilmis EGLS
Doénem: 2000 2005
Toplam Goézlem: 820
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t Degeri | Anlamhilik (P)
C 1.222 0.487 2.511 0.012**
CO 0.003 0.021 0.137 0.891
ATO -0.015 0.039 -0.392 0.695
NO -0.009 0.017 -0.524 0.600
SDH 0.000 0.000 -2.119 0.034**
ADH 0.000 0.000 -5.638 0.000*
VDH -0.070 0.030 -2.319 0.021
TBO 0.064 0.123 0.519 0.604
UVBO 0.015 0.004 3.382 0.001*
FKO 0.000 0.000 0.083 0.934
KM 0.000 0.001 0.509 0.611
ROA -0.114 0.242 -0.469 0.639
ROE 0.000 0.002 -0.138 0.890
ocC 0.001 0.001 0.829 0.407**
LOGA -0.419 0.240 -1.742 0.082%**
LOGS 0.336 0.164 2.045 0.041**
* % 1 diizeyinde anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 10 diizeyinde anlamli
R’ 0.028  |F Degeri 1.523
Uyarlanmig R? 0.009 |Anlamlilik (F Degeri) 0.091
D-W 1.136

Model ¢oziimiinden de goriildiigii tizere Beta bagimli degiskenini SDH,
ADH, UVBO, OC, LOGA ve LOGS degiskenleri agiklamaktadir.

kullanilan degiskenlerinin modeli agiklama giicii R’ ile ifade edilmis olup, bu

ise %2,76 olarak tespit edilmistir. Kurulan modelin istatistiki agidan anlamlilig:
incelendiginde ise, modelin anlamlilik degerinin 0,0906 olarak %10 alfa

diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Goriildiigii tizere modelde kullanilan degiskenlerin modeli agiklama
giicli %2,76 diizeyinde kalmistir. Ayni analiz Korelasyon hesaplamasi i¢in de
yapildiginda model sonuglar1 asagidadir.

D-W Test istatistigi kararsiz bolgede olup calismadaki amag sadece
yapisal analiz olup isaret beklentilerine bakildig1 i¢in pozitif otokorelasyon
etkisinin varlig1 goz ard1 edilmistir.

Bagiml Degisken: KORELASYON
Yontem: Birlestirilmis EGLS
Doénem: 2000 2005

Toplam Gozlem: 819

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t Degeri Anlamhlik (P)
C 0.588 0.372 1.580 0.1146
CO 0.017 0.009 1.834 0.0671***
ATO -0.034 0.020 -1.733 0.0835%**
NO 0.002 0.015 0.143 0.8866
SDH 0.000 0.000 -0.121 0.9036
ADH 0.000 0.000 -4.161 0.0000*
VDH -0.044 0.015 -2.991 0.0029*
TBO 0.040 0.062 0.645 0.5193
UVBO 0.010 0.003 3.838 0.0001*
FKO 0.000 0.000 0.651 0.515
KM 0.000 0.000 0.900 0.3684
ROA -0.076 0.104 -0.732 0.4646
ROE 0.000 0.001 -0.342 0.7321
ocC 0.001 0.000 1.342 0.1798
LOGA -0.283 0.105 -2.698 0.0071*
LOGS 0.269 0.054 3.010 0.0000*

* % 1 diizeyinde anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 10 diizeyinde anlamli

R’ 0,047 |F Degeri 2,617
Uyarlanmig R? 0,029 |Anlamlilik (F Degeri) 0,001
D-W 1,222

Yukaridaki sonuglar incelendiginde Korelasyonu tespit edebilmek igin
kullanilan degiskenlerin CO, ATO, ADH, VDH, UVBO, LOGA, LOGS oldugu
tespit edilmistir. Kurulan bu modelin agiklama giicii ise Beta’ya gore yiiksek
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olup R? %4,66 olarak bulunmus ve modelin %1 diizeyinde anlamli oldugu da
tespit edilen diger husus olmustur.

Goriildigi tlizere tim veriler birlikte degerlendirildiginde kurulan
modelin agiklama giicii ¢ok diigiik diizeylerde kalmaktadir. Bu nedenle sektorel
farklilagmanin olup olmadigim tespit edebilmek igin sektore gdére model
kurulumu detaylar1 hazirlanmigs ve asagida sunulmaktadir. Birlestirilmis
Regresyon analizinin sinirliliklarindan birisi olan matris yapida kullanilan
degisken ile firma sayilarmin uyumlu olmasi gerekmektedir. Buna gore
kullanilan 17 adet bagimsiz degiskene karsilik en az 17 firmanin faaliyette
bulundugu sektorlerin analizi miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla 17 ve tizeri
firmaya sahip olan sektorler c¢aligmada analize tabi tutulmamaktadir. Bu
baglamda analiz yapilacak olan sektorler ise sunlardir:

Sektor Sektorde Siireklilik

Gosteren Firma Sayisi
Tekstil 33
Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi 24
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi 24
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler 23
Guda, Icki ve Tiitiin 17
TOPLAM

[k sirada yer alan tekstil sektdriindeki 33 firma igin yukarida ifade
edilen analizler tekrarlandiginda asagidaki sonuglara ulasilmaktadir.

Analize konu olan sektdr verilerinde Hausman testi uygulandiginda
sabit etkiye gére modelin ¢oziilmesi gerektigi ortaya ¢cikmaktadir.

Hausman Test Istatistigi (x* = 94.16) ve Anlamlilik (P) = 0.000

Anlamlilik (P) < a = 0.05 oldugu i¢in H; kabul edilmistir. Buna gore
rastsal etki vardir sonucuna ulasilmustir.
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Bagimh Degisken: BETA
Yontem: Birlestirilmis EGLS
Dénem: 2000 2005
Toplam Goézlem: 820
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t Degeri | Anlamhlik (P)
C 7.555 2.781 2.717 0.008*
CO 0.375 0.305 1.229 0.222
ATO -0.518 0.427 -1.212 0.228
NO 0.003 0.289 0.009 0.993
SDH 0.000 0.000 -2.262 0.026**
ADH 0.000 0.000 -2.992 0.003*
VDH 0.583 0.442 1.320 0.189
TBO 0918 0.473 1.941 0.055***
UVBO -0.133 0.066 -1.997 0.048**
FKO 0.001 0.000 1.460 0.147
KM -0.004 0.003 -1.125 0.263
ROA -0.654 0.561 -1.165 0.247
ROE -0.013 0.015 -0.898 0.371
ocC 0.002 0.003 0.505 0.614
LOGA -1.348 0.825 -1.634 0.105
LOGS 0.275 0.760 0.361 0.717
* % 1 diizeyinde anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 10 diizeyinde anlamh
R’ 0,424 |F Degeri 1,925
Uyarlanmig R? 0,204 |Anlamlilik (F Degeri) 0,002
D-W 2,188

Tekstil sektorii icin Beta’y1 agiklamak iizere kurulan modelde SDH,
ADH, TBO, UVBO degiskenlerinin istatistiki agidan agikladig1 goriilmektedir.
Modelin F istatistiki de anlaml1 olup (0,002230), degiskenlerin Beta’y1 agiklama

giicii (R%) %42,38 olarak tespit edilmistir.

Ayni analizler Korelasyon i¢in yapildiginda ise SDH, ADH, TBO, ROE
ve LOGA degiskenleri olarak tespit edilmis olup; modelin F istatistiki anlaml

(0,000078) ve agiklama giicii de %47,82 olarak tespit edilmistir.

Analize konu olan Tas ve Topraga Dayali Firmalar sektorii de 24 firma

ile analiz edilmis olup, test sonuglar1 asagidaki gibidir.
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Hausman testine gore random etki uygulandiginda model sonuglari :

Bagimh Degisken: BETA
Yontem: Birlestirilmis EGLS
Doénem: 2000 2005
Toplam Goézlem: 112
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t Degeri | Anlamhlik (P)
C 1.684 0.939 1.794 0.076***
CO -0.035 0.169 -0.207 0.837
ATO -0.147 0.212 -0.693 0.490
NO 0.174 0.185 0.943 0.348
SDH -0.002 0.006 -0.422 0.674
ADH 0.000 0.000 1.439 0.153
VDH -0.797 0.416 -1.917 0.058***
TBO 0.839 0.964 0.871 0.386
UVBO 0.279 0.436 0.640 0.524
FKO 0.000 0.000 1.739 0.085***
KM 0.005 0.574 0.009 0.993
ROA -0.547 0.705 -0.776 0.440
ROE -0.027 0.022 -1.200 0.233
ocC 0.004 0.006 0.771 0.443
LOGA -2.088 1.391 -1.501 0.137
LOGS 2.027 1.354 1.497 0.138
* % 1 diizeyinde anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 10 diizeyinde anlaml
R’ 0,165 |F Degeri 1,269
Uyarlanmis R? 0,035 |Anlamlilik (F Degeri) 0,237
D-W 1,317

Tas ve Topraga dayali firmalar sektoriindeki firmalarm verileri
incelendiginde Beta’y1 sadece VDH ve FKO degiskenlerinin %16,55 agiklama
glicii ile temsil ettigi goriilmektedir. Diger degiskenlerin etkisinden
arindirabilmek i¢in istatistiki acidan agiklama giici olmayan degiskenler
modelden ¢ikarildiginda modelin agiklama giiciiniin daha da distiigii tespit
edilmistir. Modelde kullanilan ¢ok sayida degiskenin T testi sonuglarinin
istatistiki agidan anlamsiz olmasit modelin agiklama giicii iistiine olumsuz etki
yaparak F testinin de degerini anlamsiz hale getirmektedir.

Aym sektdr Korelasyon verisi i¢cin yeniden uygulandiginda: ADH,
UVBO, ROA degiskenlerinin %15,65 (R’)agiklama giicii ile temsil ettigi
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goriilmiistiir. Metal egya sektoriinde 24 firma verisi analiz edildiginde ise rastsal
modele gore model ¢oziildiigiinde Beta’y1 agiklayan tek degiskenin ROE oldugu
ve agiklama giiciiniin de %17,43 oldugu tespit edilmistir. Korelasyon i¢in analiz
tekrarlandiginda ise sadece CO degiskenin %19,48 aciklama giicii ile temsil
edildigi goriilmiistiir. Kimya sektoriinde faaliyet gosteren 23 firmanin Beta
degiskenini TBO, FKO, LOGA ve LOGS degiskenlerinin %11,03 agiklama
giicti ile temsil ederken; Korelasyon degiskenini CO, NO, SDH, TBO, LOGA,
LOGS degiskenlerinin %18,90 agiklama giicii ile temsil ettigi tespit edilmistir.
Gida igki ve tiitiin sektdriinde faaliyet gosteren 17 firmanin Beta’y1 CO, ATO,
SDH, UVBO, ROE VE OC degiskenleri ile %19,80 agiklama giicii ile temsil
ettigi; Korelasyon’u ise CO, UVBO, ROE ve OC degiskenleri ile %22,61
aciklama giicii ile temsil ettigini gdstermektedir.

Yukarida ifade edilen bilgiler toplulastirildiginda ise asagidaki tablo
elde edilmektedir.

Sektir Beta Korelasyon
Degiskenler Model Degiskenler Model
Tiim SDH R co R
ADH 0,027626 ATO 0,046599
VDH F Deg. ADH F Deg.
UVBO 1,5228 VDH 2,6165
LOGA F Anl. UVBO F Anl.
LOGS 0,090603 LOGA 0,000728
D-w LOGS D-w
1,135648 1,122
TEKSTIL SDH R SDH R
ADH 0,423849 ADH 0,478162
TBO F Deg. TBO F Deg.
UVBO 1,925231 ROE 2,378488
F Anl. LOGA F Anl.
0,002230 0,000078
D-w D-w
2,188387 2,153852
TAS, TOPRAK VDH R’ ADH R’
FKO 0,165486 UVBO 0,156549
F Deg. ROA F Deg.
1,269138 1,187872
F Anl F Anl.
0,236856 0,294386
D-w D-w
1,317332 1,172941
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Sektir Beta Korelasyon
Degiskenler Model Degiskenler Model
METAL ESYA ROE R’ CcO R’
0,174268 0,194837
F Deg. F Deg.
1,449188 1,661626
F Anl. F Anl.
0,139027 0,070619
D-W D-W
1,280129 1,315582
KiMYA PETROL | TBO R’ CcO R’
FKO 0,110328 NO 0,189027
LOGA F Deg. SDH F Deg.
LOGS 0,768862 TBO 1,445142
F Anl. LOGA F Anl.
0,708011 LOGS 0,143204
D-W D-w
1,052916 0,972460
GIDA iCKi CcoO R’ CcO R’
TUTUN ATO 0,198089 UVBO 0,226116
SDH F Deg. ROE F Deg.
UVBO 1,152768 oC 1,363524
ROE F Anl. F Anl.
oC 0,328825 0,190171
D-W D-W
1,381072 1,663801
KARMA DiGER* | CO R’ ADH R’
ADH 0,090537 VDH 0,118597
UVBO F Deg. UVBO F Deg.
KM 1,101691 KM 1,489066
F Anl. oC F Anl.
0,358503 LOGA 0,114226
D-W LOGS D-w
1,429654 1,243798

* Birlestirilmis regresyon modelinde 17 degisken igin sektérde yer alan firma sayismimn
en az 17 olmasi gerektigi yukarida agiklanmig bulunmaktadir. Buna goére sektdre gore
liste alindiginda bu kurala uymayanlar KARMA DIGER adi altinda birlikte
degerlendirilmis olup Metal Ana Sanayi, Kagit ve Kagit Uriinleri- Bastm Yayin,
Perakende Ticaret, Lokanta Otel, Ulastirma, Diger Imalat Sanayi, Orman Uriinleri—
Mobilya, Bilisim, Madencilik, Insaat Baymdirlik, Toptan Ticaret ve son olarak da
Savunma sektorlerinde faaliyette bulunan 48 firma dikkate alimmuistir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismada, firmalarin finansal performanslarinin  ve risklerinin
tahmininde temel veri olarak kullanilan finansal tablolardan hareket ederek,
halka ag¢ik firmalarin betalar1 ile mali tablolardan {iretilen oranlar1 arasinda
anlamli bir iliski olup olmadig1 incelenmistir.

Literatiirdeki ¢esitli uygulamalarda kullanilan degiskenlerin muhasebe
temelli ve makro bazli degiskenlerinden olustugu goriilmiistiir. Calismanin
muhasebe temelli degiskenlerin kullanildigt modellere benzerlik gosterdigi
tespit edilmistir. Calismada tiim firmalarin birlikte degerlendirildigi regresyon
modelinde modelin agiklama giicii Beta icin yaklasik % 3 Korelasyon igin ise
%5 oldugu tespit edilmistir. Bunun en temel sebebinin IMKB 100 endeksini
olusturan firmalar arasinda mali sektoriin de 6nemli bir pay ile yer aldigi ve bu
calismada analiz disinda birakilmis olmasinin agiklama giiciinii azalttig1
kanaatine varilmistir. Ayrica IMKB’ nin etkinlik ve derinlik unsurlar ile
birlikte incelendiginde modelin diisiik ¢ikacagi da beklenen sonuglar arasinda
yer almaktadir. Caligmanin bu baglamda sektorel yapiyr da incelemesi
gerektiginden hareketle 5 ana sektor icin model sinamasina devam edilmistir.
Ozellikle sektdrel ayrimin yapilarak ve sektdre iligkin tahmin modelinin tespiti
bu ¢aligmanin literatiire olan katkilarindan 6nemli olanidur.

Verilerin analize hazir hale getirilmesi ve kullanilan Birlestirilmis
Regresyon metodunun yarar ve smirliliklar: da dikkate alindiginda ¢alismanin 5
ana sektor icin model sinamasi yapilmig, modele giremeyenler de diger karma
basligi altinda incelenmistir. Buna gore ¢aligmada Tekstil olarak ifade edilen
Dokuma, Giyim Esya ve Deri Sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin betalari
ile mali tablolarindan ele edilen rasyolar1 arasinda % 1 alfa diizeyinde istatistiki
acidan anlamli bir iligki bulunmakta ve bu rasyolarin olusturdugu regresyon
modelinin Beta ve Korelasyon degerlerini sirasiyla agiklama orani % 42,38 ve
% 47,82 olmaktadir. Ayni ¢aligma diger sektdrlere de uygulandiginda tas ve
toprak sektoriinde sirasiyla agiklama giicli % 16,55 ve % 15,65 olurken; metal
esyada da % 17,43 ve % 19,48 olarak tespit edilmistir. Kimya ve Petrol
sektdriinde ise kurulan regresyon modelinin agiklama giicii sirastyla % 11,03 ve
% 19,80 olurken; gida igki ve tiitiin sektoriinde de % 19,81 ile % 22,61 olarak
bulunmaktadir.

Calismada yukarida ifade edilen sektdrel model sinamasina giremeyen
ancak karma diger olarak ifade edilen toplu sektdrdeki firmalar betalarii
aciklama giicii ise sirasiyla % 9,05 ve %11,86 olmaktadir.

Sonugta her bir sektoriin  mali tablolarmin  sektdre  gore
farklilagmalarinin =~ sonucu  olarak  betalarmi  agiklayan oranlar da
farklilasmaktadir. Tekstil sektoriinde Beta modelini SDH, ADH, TBO ve
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UVBO degiskenleri istatistiki agidan anlamli bir sekilde agiklarken; Korelasyon
icin ROE ve LOGA degiskenleri de modele girerek aciklama giiciinii artirmistir.
Kurulan regresyon modelleri ve model sonuglari incelendiginde Beta ve
Korelasyon igin farkli rasyolarin anlamli oldugu ve sektdre gore de bu
farkliligin anlamli oldugu gortilmektedir.

Sektorel agidan degerlendirildiginde, halka agik olmayan bir firmanin
Ozsermayesinin betast bu calismada kurulan modellerin agiklama giigleri
dogrultusunda tahmin edilebilecek ve Ozsermaye maliyetleri CAPM ile
kolaylikla hesaplanabilecektir. Bu ¢aligma literatiirdeki ¢aligmalara benzerlik
gostermekte olup sadece muhasebe temelli verilere dayali kurulan modellere
nazaran IMKB &lgeginde benzerlerine gore daha anlamli sonuclara ulasmustir.

Bu calismadan c¢ikan oOzellikli ve uygulanabilir bir sonug; tekstil
sektoriiniin yogunluk gosterdigi Tiirkiye’ de halka agik olmayan firmalarin
Ozsermaye maliyetlerini CAPM’ a gore hesaplamada kullanacaklari Beta’larin
bu caligmada tespit edilen model ile giivenli bir bigimde yapilabilecegidir.
Calismada tespit edilen tekstil sektorii ile ilgili modelin % 42,4 agiklama giicii
ile tahmin edilebilecegi ve buna giivenilebilecegi, istatistiki acidan da % 1 gibi
cok yiiksek bir anlamlilik (% 99 giiven araligl) diizeyine sahip oldugu
ispatlanmig bulunmaktadir. Sektorel bazda ve ozellikle de Tekstil sektoriinde
elde edilen sonug itibariyle literatiirdeki benzer ¢alismalarla karsilastirildiginda
yapilmig olan muhasebe temelli en yiiksek agiklama giiciine sahip model oldugu
diger 6nemli bir husustur.

ABSTRACT

THE DETERMINATION OF BETA COEFFICIENTS OF PUBLICLY-HELD
COMPANIES BY A REGRESSION MODEL AND AN APPLICATION ON
PRIVATE FIRMS

It is possible to determine the value of private companies by means of
suggestions and assumptions derived from their financial statements. However,
there comes out a serious problem in the determination of equity costs of these
private companies using Capital Assets Pricing Model (CAPM) as beta
coefficients are unknown or unavailable. In this study, firstly, a regression
model that represents the relationship between the beta coefficients and
financial statements’ Variables of publicly-held companies will be developed.
Then, this model will be tested and applied on private companies.

Keywords: Beta Coefficients, Private Firm, Capital Assets Pricing
Model, Regression.
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EK 1: Calismada Kullamlan Firmalar ve Sektorlere Gore Dagilimi

MADENCILIK

PRKTE  PARK ELEK. MADENCILIK
GIDA, iCKi VE TUTUN

BANVT  BANVIT

DARDL  DARDANEL

FRIGO  FRIGO PAK GIDA
KENT KENT GIDA

KERVT  KEREVITAS GIDA
KNFRT  KONFRUT GIDA
KRSTL  KRISTAL KOLA
MERKO MERKO GIDA

PENGD  PENGUEN GIDA
PINSU PINAR SU

PNSUT  PINAR SUT

SELGD  SELCUK GIDA

TBORG T.TUBORG

TATKS  TAT KONSERVE
TUKAS  TUKAS

UNTAR  UNAL TARIM URUNLERI
VANET  VANET

DOKUMA, GiYiM ESYASI VE DERI
AKALT  AKAL TEKSTIL
ATEKS  AKIN TEKSTIL

AKIPD  AKSU IPLIK

ALTIN  ALTINYILDIZ

ARAT ARAT TEKSTIL
ARSAN  ARSAN TEKSTIL
BERDN  BERDAN TEKSTIL
BRMEN  BIRLIK MENSUCAT
BISAS BISAS TEKSTIL
BOSSA  BOSSA

BYSAN  BOYASAN TEKSTIL
CEYLN  CEYLAN GiYiM
CYTAS  CEYTAS MADENCILIK
DERIM  DERIMOD

EDIP EDIP IPLIK

ESEMS  ESEM SPOR GiYiM
GEDIZ  GEDIZ iPLIK

IDAS iDAS

KRTEK  KARSU TEKSTIL
KOTKS  KONITEKS

KORDS  KORDSA SABANCI DUPONT
LUKSK  LUKS KADIFE

MEMSA MENSA MENSUCAT
MTEKS  METEMTEKS

OKANT  OKAN TEKSTIL

SKTAS  SOKTAS

SONME  SONMEZ FILAMENT
SNPAM  SONMEZ PAMUKLU
TUMTK  TUMTEKS

UKIM UKi KONFEKSIYON
VAKKO VAKKO TEKSTIL
YATAS  YATAS

YUNSA  YUNSA

ORMAN URUNLERI VE MOBILYA
GENTS  GENTAS

KLBMO KELEBEK MOBILYA
KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE
YAYIN

BAKAB BAK AMBALAJ

DGZTE DOGAN GAZETECILIK
DUROF DURAN DOGAN BASIM
HURGZ HURRIYET GAZETECILIK
ISAMB  ISIKLAR AMBALAJ
KAPLM KAPLAMIN

KARTN  KARTONSAN

OLMKS OLMUKSA

TIRE TIRE KUTSAN

VKING  VIKING KAGIT

KIMYA, PETROL, KAUCUK VE PLASTIK
URUNLER

SASA ADVANSA SASA

AKSA AKSA
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AYGAZ AYGAZ
BAGFS  BAGFAS

BRISA BRISA

CBSBO  (BS BOYA

PRTAS  CBS PRINTAS

DEVA DEVA HOLDING
DYOBY DYOBOYA

ECILC ECZACIBASI ILAC
EGGUB  EGE GUBRE

EGPRO  EGE PROFIL

EPLAS  EGEPLAST

GOODY GOOD-YEAR

GUBRF  GUBRE FABRIKALARI
HEKTS  HEKTAS

MRSHL  MARSHALL

MEGES MEGES BOYA

PETKM  PETKIM

PTOFS  PETROL OFISI

PIMAS  PIMAS

TRCAS  TURCAS PETROL
TUPRS  TUPRAS

TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI
ADANA  ADANA CIMENTO (A)
AFYON  AFYON CIMENTO
AKCNS  AKCANSA

ANACM ANADOLU CAM
BTCIM  BATI CIMENTO
BOLUC BOLU CIMENTO
BUCIM  BURSA CIMENTO
CMBTN  CIMBETON

CMENT CIMENTAS

CIMSA  CIMSA

DENCM  DENIZLI CAM

DOGUB DOGUSAN

ECYAP  ECZACIBASI YAPI
EGSER  EGE SERAMIK
HZNDR  HAZNEDAR REFRAKTER
IZOCM  iZOCAM
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KONYA KONYA CIMENTO
KUTPO KUTAHYA PORSELEN
ASLAN  LAFARGE ASLAN CIMENTO
MRDIN  MARDIN CIMENTO
OYSAC  OYSA CIMENTO

TRKCM TRAKYA CAM

USAK USAK SERAMIK

UNYEC UNYE CIMENTO

METAL ANA SANAYI

BRSAN  BORUSAN MANNESMAN
BURCE BURCELIK

CELHA  CELIiK HALAT

CEMTS  CEMTAS

DMSAS  DEMISAS DOKUM
DOKTS DOKTAS

ERBOS  ERBOSAN

EREGL  EREGLI DEMIR CELIK
FENIS FENIS ALUMINYUM
IZMDC  iZMIR DEMIR CELIK
KRDMA KARDEMIR (A)

SARKY  SARKUYSAN

METAL ESYA, MAKINE VE GEREC
YAPIM

ABANA  ABANA ELEKTROMEKANIK
ALCAR  ALARKO CARRIER
ASUZU  ANADOLU ISUZU
ARCLK  ARCELIK

BEKO BEKO ELEKTRONIK
BFREN  BOSCH FREN SISTEMLERI
BSPRO  BSH EV ALETLERI

DITAS DITAS DOGAN

EGEEN  EGE ENDUSTRI

EMKEL EMEK ELEKTRIK

EMNIS  EMINIS AMBALAJ

FMIZP F-M IZMIT PISTON
FROTO  FORD OTOSAN

IHEVA  IHLAS EV ALETLERI
KLMSN  KLIMASAN KLiIMA
MAKTK MAKINA TAKIM



Halka Ag¢ik Firmalarin Beta Katsayilarinin Regresyon Modeli

MUTLU MUTLU AKU

OTKAR OTOKAR

PARSN  PARSAN

TUDDF  T. DEMIR DOKUM
TOASO  TOFAS OTO. FAB.

PRKAB  TURK PRYSMIAN KABLO
UZEL UZEL MAKINA

VESTL  VESTEL

DiGER IMALAT SANAYI

ADEL ADEL KALEMCILIK
GOLDS GOLDAS KUYUMCULUK
SERVE  SERVE KIRTASIYE
INSAAT VE BAYINDIRLIK

BROVA  BOROVA YAPI

TOPTAN TiCARET

INTEM  INTEMA

PERAKENDE TiCARET

BOYNR BOYNER MAGAZACILIK
GIMA GIMA

MIGRS  MIGROS

MIPAZ  MILPA

TNSAS  TANSAS
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KIPA TESCO KiPA
LOKANTA VE OTELLLER
AYCES  ALTINYUNUS CESME
MAALT MARMARIS ALTINYUNUS
MMART MARMARIS MARTI
NTTUR  NET TURIiZM

PKENT  PETROKENT TURIZM
ULASTIRMA

CMLOJ  CAMIS LOJISTIK HiZ.
CLEBI  CELEBI

THYAO TURK HAVA YOLLARI
UCAK  USAS

BiLiSiM

ALCTL  ALCATEL TELETAS
NETAS  NETAS TELEKOM.
SAVUNMA

ASELS  ASELSAN

Firma Sayis1 = 169



M.K. Ercan-M.B. Oztiirk-I.Kiiciikkaplan-S. Bas¢1-K. Demirgiines

EK 2:Beta Hesaplama Yontemi ve Bir Ornek

g iMKB PRKTE
N Hissg
Hisse Pazar Sen.
Kap. Pazarn  Hisse St St
2 Endeks Fiyatl Dénem  Fiyst  Gefrifisi Sen.Get. Sapma  Sapma  Ri*Rm  VarRm
| 3 | Eyll/September 3333323 osme a5 oo%es 08 006 00 [0 000
4| AdustosiAugust 30,908 02| o 57 0047 00008 002 000 00 0,00 Beta Cow / var = 0,440447
5 | Temmuziduly 2961529 oswr 6ps oomes  ogos 008 100 000 0,01
| 6 | Haziran/sune 26.957,32) osme 555 DSz DD 006 00 0 0,00 Korelasyon Peaersonr = 4,683595
| 7 | 2008 |Mayis/iay 2523648 osns 4@ ogeer  0pis 085 000 om0 000
5| Nisan/dpnf 2359164 v 4@ 0070 008 0,10 00 40 0,01 Beta Korelasyon
| 9 | Mart/March 2080776 s e a0 0D M2 00 40 0,01 2005 0,0413648 | 0,1127010
10 SubatiFebruary J8.09617) s T oewe0 o7 0g2 100 100 0.0 2004 03967195 [ 0,7435218
11 Ocakl) anuary 27.330,35] osan 220 00845 00008 007 000 00 o0 2003 -04568483 | -0,7820207
12 | Aralik/December 2497168 iz oemo o oi0s oo 009 .00 00 0,01 2002 14118494 | 08147728
113 | Kasim/iovember 22486200 o e a0m 0moe  0p4 000 000 0,00 2001 05200708 | 05990336
|14 | Ekim/Ostober 2289989 oam0  asé0  00edt 00007 002 100 000 0.0 2000 |-1,1490082 | -0,6553767
115 | Eylil/September 215989352) wame 4 opess  oooos 007 000 00 0,00
|16 | AfiustosrAugust 2021837 oame a6 ope  ogoe 002 100 100 0,00
17 2004 Temmuziuly 19.38086| oz sams  agier opws 008 100 000 0,00
|18 | Hazran//une 1786760 owwe  aem  0@s0 0w 003 000 00 000
14| Mayis/May 17.081.08] oaws  4d80 002 0p0s 047 000 00 0.0
0 NisandApri 1602269] owne  as@ w74 0pE O 0@ oM 002
|2 | MartiMarch 20.19083] oame  2s7  ooser 00000 005 00 [0 000
12| SubatiFebruarny 1888920 oame  1sm  ooed o007 007 .00 i 0.0
pi] Ocakld anuary 1725925 sm tem 00t 00 000 000 e 001
60 | Aralik/December 943721 mse 12000 00 0006 ODG 0.0 0.0 00
6l | KasimiNovember B.74768) war a0 0w 000 ¥ 00 000 0.4
62 | Ekim/October 13.55844] w0 2@ ole 09 007 0,00 0,00 i
(53 | Eylil/September 11.350,30] oms  m3m 00 00008 006 0,00 0,00 06z
64| Adustos/dugust 13.132.06] s 7m0 00 00003 007 0,00 0.00 o
85 | pnn |1 EMITILZA L 13.870,23] owr w40 g1z 00003 006 0,00 0,00 0o
@“w Hazirand/ung 14466,12| w08 &E00 00074 0p0BE D3 000 000 00z
67 | WatyisiMay 16.20642| o 1 agser o b8 om0 000 0.
(68 | Nisan/Apni 19.205,71] oomd 2800 02084 0p003 008 0,00 0,00 06
59 | MartiMarct 19.920,10] o0z 4400 0001 0DOBE DD 000 000 000
70| Subat/Februany 15.945 93] ooz 0 0ps0 00008 00 0,00 0,00 ]
Ll Ocakdanuary 1671495 wm 4000 0 i 002 0,00 040 i
7| [ortalama] 0202 | 00006 | [ I
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