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Halka Acik Olmayan Anonim Sirketlerde Sistematik Risk Olciitii
Beta Katsayisinin Tahmin Edilmesi: Turizm Sektori Uygulamasi
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OZET

Portfoy cesitlendirilmesi yoluyla ortadan kaldwrilamayan sistematik risk tiim finansal piyasalart
etkilemektedir. Sistematik riskin olgiisii olan ve hisse senedinin endekse karsi duyarliligini(volatility)
gosteren beta katsayisi, isletmelerin degerinin tespitinde son derece onemlidir. Ancak halka agik
olmayan sirketlerin tarihi fiyat verileri olmadigindan beta katsayisi olgiilememekte yalnizca halka acik
sirketlerden yola ¢ikilarak tahmin edilebilmektedir.

Calismada oncelikle halka acik olan ve BIST Turizm sektériinde yer alan 12 sirketten
stireklilik arz eden 9 tanesinin 2011-2015 yillari arasindaki iiger aylik donemler itibariyle finansal
tablolarindan elde edilen rasyolariyla, FINNET 'ten elde edilen aym donemlere iliskin beta katsayilar:
panel veri analizine sokularak bir regresyon modeli olusturulmustur. Daha sonra olusturulan bu
model aymi sektorde yer alan ve halka acik olmayan sirketin verileriyle calistirilarak, halka acik
olmayan sirketin beta katsayisi tahmin edilmistir. Analiz sonucunda halka acik olmayan sirketin beta
katsayisi 0.676 olarak bulunmustur. Bu da bize endeksin %10 arttigi bir donemde o hissenin %6.76
deger kazanmasimin, endeksin %10 diistiigii bir donemde ise o hissenin %6.76 diismesinin beklendigini
gostermektedir.
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ABSTRACT

Systematic risk that can not be removed from the portfolio through portfolio diversification
affects all financial markets. The beta coefficient, which is a systematic risk measure and indicates
stock volatility, is extremely important in determining the value of businesses. However, since the non-
public companies do not have historical price data, they can not estimate the beta coefficient but can
only be estimated from publicly traded companies.

In the study, first quarterly financial statements between the years of 2011-2015 of 9 out of 12
publicly held companies that are located in the BIST Tourism sector and the beta coefficients of the
same periods obtained from FINNET are inserted into the panel data analysis and a regression model
created. Later on, this model was run with data from a company in the same sector that is not open to
the public, and the beta coefficient of the non-public company was estimated. As a result of the
analysis, the beta coefficient of the non-public company was found to be 0.676. This suggests that
when the index is increased by 10%, that share gains 6.76%, and when the index drops by 10%, that
share is expected to fall by 6.76%.
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1. GIRIS

Halka agik sirketler i¢in piyasada olusan fiyat bilgileri mevcut oldugundan, sistematik
risk Ol¢iitii beta katsayisinin tahmin edilmesi kolaydir. Bu katsaymin hesaplanmasinda, hisse
senedi getirilerinin bagimli degisken, piyasa getirisinin ise bagimsiz degisken olarak alindig,
zaman serileri regresyon modelleri kullanilmaktadir. Bu modellerde kullanilan veriler, ilgili
hisse senetlerine ait tarihi veriler olup, senedin islem gordiigii menkul kiymet piyasasindan
elde edilebilmektedir. Ancak, menkul kiymet piyasasinda islem goérmeyen menkul
kiymetlerin beta katsayilari, belirtilen regresyon modelleri kullanilarak hesaplanamamaktadir
(Ercan vd., 2007: 296).

Halka acik olmayan sirketlerin sistematik riskinin tahmin edilmesi de yatirimcilar
acisindan en az halka agik sirketler kadar énemlidir. Ornegin, halka acik olmayan bir firmanin
ilk halka arz1 (Initial Public Offering “IPO”) veya borsada islem gormeyen sirketlerin satin
alma ya da birlesme islemlerinde betanin bilinmesi yatinm kararinin daha gergekei
irdelenmesini saglayacaktir ( Ersoy vd., 2010:49). Ancak halka a¢ik olmayan sirketlerde
piyasa verileri mevcut olmadigindan, beta katsayisinin tespit edilmesi kolay olmayip;
muhasebe betalar1 (accounting betas), temel verilerden hareketle (fundamental betas) ve
karsilastirilabilir benzer sirket betalar1 yoluyla (Kirli, 2006:124) “kaldiraglt betalar” (Ercan,
2007:300) yoluyla olmak iizere muhasebe temelli degiskenler yardimiyla beta katsayisi
tahmin edilebilmektedir.

Bu cercevede, calismanin temel amacini, hisse senetleri BISTde islem goren turizm
sektorli firmalarinin beta katsayilar1 ile mali tablolarindan elde edilen degiskenler arasindaki
iliskinin regresyon modeli ile tespiti ve bu modelin halka agik olmayan turizm sektoriindeki
isletme iizerinde uygulanabilirligi olusturmaktadir. Bu amagla yapilan ¢alismada Oncelikle
halka a¢ik olmayan firmalarda beta katsayisinin hesaplanmasinda kullanilan yontemler
incelenmis, konuyla ilgili literatiir taramasi1 yapildiktan sonra son olarak hisse senetleri
BiST’te islem goren turizm sektorii firmalarmin 2011-2015 dénemine ait bilangolarindan ve
gelir tablolarindan elde edilen veriler ile BIST’ten temin edilen beta verileri panel veri
analizine tutulmakta ve elde edilen bulgularla borsada islem gérmeyen turizm sektdriindeki,
benzer biiylikliikteki firmanin sistematik riski tahmin edilmektedir.

2. HALKA ACIK OLMAYAN ISLETMELERDE BETA KATSAYISININ
TAHMIN EDILMESI

Sistematik riskin 6l¢iitii olan beta katsayis1 hesaplanirken, hisse senedi getirilerinin
bagimli, piyasa getirisinin ise bagimsiz degisken oldugu zaman serileri regresyon modelleri
kullanilmaktadir (Ercan, 2007: 296). Modelde kullanilan veriler ise, hisse senedinin islem
gordiigii menkul kiymet piyasasindan elde edilebilmektedir. Ancak halka agik olmayan
sitketlerin piyasada hisse senedi fiyatlar1 mevcut olmadigindan, bu sirketlerin beta
katsayilarinin tahmin edilmesinde zorluklar yaganmaktadir. Bunun nedeni yukarida belirtilen
bagimli ve bagimsiz degiskene ait verilerin bulunmamasidir.
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Bu ¢ergevede, halka a¢ik olmayan yani borsada islem gormeyen sirketlerin betalarinin,
halka acik sirketlerden farkli olarak muhasebe betalar1, temel betalar ve karsilastirilabilir,
benzer sirket betalar1 yoluyla tahmin edilebilmektedir.

2.1. Muhasebe Betalar1 Yoluyla Beta Katsayisinin Tahmin Edilmesi

Piyasa riski parametrelerinin tahmin edilmesinde basvurulan yontemlerden bir tanesi,
beta katsayisin1 hesaplamada hisse senedi fiyatlarmmin degil muhasebe getirilerinin (kar
degiskeninin) kullanilmasidir. Bu ¢ergevede, beta katsayisi belirli bir donemde firmanin
genelinin ya da bir alt biriminin karliliginda meydana gelen degisimler ile piyasanin genelinde
meydana gelen karlilik degisimleri arasinda iliski kurularak hesaplanabilmektedir (Ercan,
2007:301). Bu yontem kullanilarak hesaplanan betalar “muhasebe betalar1” olarak
adlandirilmaktadir.

Muhasebe betalarinin tahmin edilmesinde halka ac¢ik olmayan firmalarin karlarinda
meydana gelen degisimlerle, BIST 100 (XU100) endeksi benzeri endekslerin getirilerinde
meydana gelen degisimler iliskilendirilerek, regresyon modelinin temel alindigi analizler
yapilabilmektedir.

AKar = a+bAGetiriler y;100

HalkaAcal Imayanimatme

Yukaridaki regresyon dogrusunun egimi “b”, firmanin muhasebe betasin1 ifade
etmektedir. Eger kazang olarak sirketin faaliyet kar1 kullanildiysa, regresyon ile bulunacak
beta katsayis1 kaldiragsiz beta, kazang olarak net kar kullanildiysa, bulunacak beta katsayisi
kaldiragl beta olacaktir (Damodaran, 2002: 203).

Halka ac¢ik olmayan sirketler i¢in sistematik risk Ol¢iitii beta katsayisinin tahmin
edilmesinde, muhasebe yonteminin uygulanmasi ve muhasebe betasinin tahmin edilmesi
isleminde su adimlar izlenmelidir (Kirli, 2006: 124).

I. Halka agik olmayan sirketin miimkiin oldugunca uzak ge¢misten bugiine dayanan
muhasebe kazang verilerinin elde edilir. Bu verilerin yilizdelik artis veya azaliglarla ifade
edilir.

II. Birinci adimda verilerin elde edildigi donem itibariyle hisse senedi endeksi
getirilerin ylizdelik artis veya azaliglarla hesaplanir.

III. Birinci adimda elde edilen verilerin bagimli degisken ve ikinci adimda elde edilen
verilerin ise bagimsiz degisken oldugu basit regresyon modeli kurulur ve bu basit regresyon
modeli ¢alistirilir.

IV. Son adimda ise bir dnceki adimda kurulan ve calistirilan regresyon modelindeki
regresyon dogrusunun egimi yani muhasebe betasi elde edilir.

Muhasebe betalar1 yardimiyla hesaplama yapilmasi, halka agik olmayan firmalarin
yilda yalniz bir kez kar hesaplamasi nedeniyle modelin agiklama giiciiniin zayiflamasina ve
kar rakamlarinin ¢ogu zaman birtakim muhasebe diizeltmelerine maruz birakilmas: da
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betalarin hatali bir sekilde hesaplanmasina neden olabilmektedir (Damodaran, 2002: 203).
Ancak regresyon modeline dahil edilecek verilerin sayisinin artirilmasi ve enflasyonun
etkilerinden arindirilmas1 modelin agiklama giiciinii artiracaktir.

2.2. Temel Betalar Yoluyla Beta Katsayisinin Tahmin Edilmesi

Temel betalar; finansal kaldirag orani, satiglarin degiskenligi, karliligin degiskenligi,
bor¢ oranlari, kar payr dagitma orani, aktiflerin bliylime orani vb. temel risk degiskenleri
kullanilarak hesaplanan beta katsayilaridir (Rosenberg ve Guy, 1976:67). Halka acik
sirketlerin beta katsayilar1 ile bu temel degiskenler ¢oklu regresyon analizine sokularak,
bunlar arasindaki iliskinin, degerlemesi yapilan halka agik olmayan sirketin temel
degiskenleriyle beta katsayis1 arasinda bulunmaya calisilan iliskiyle benzer oldugu

varsayimina dayanarak, halka agik olmayan sirket icin beta katsayist tahmin edilir (Kirls,
2006:125).

Temel verilere dayanarak tahmin edilen betanin tahminine esas olusturan coklu
regresyon modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Elton vd., 2014: 145).

P=a,+a X +a,X,+...a X, +€

Bu esitlikte;

[ =Temel verilere dayanilarak tahmin edilen sistematik risk 6l¢iisiindi,
a, =Coklu regresyon modelinin sabit katsayisini,

a, , =1’den N’ye kadar bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon katsayisini,

X, n =1’den N’ye kadar bagimsiz degiskenleri (betayr tahmin etmeye yonelik segilen
temel verileri),
e = Coklu regresyon modelinin rassal degiskenini ifade etmektedir.

Beaver, Ketler ve Scholes (1970) galismalarinda beta katsayisi ile firma temel
verilerinden kar payr dagitma orani, sirket varliklariin yillik biiylime orani, finansal kaldirag
derecesi, likidite orani, aktif biiyiikliigii, sirket kazanglarindaki degiskenlik ve muhasebe
betasini incelemis ve asagidaki sonuglara ulagsmislardir (Beaver vd., 1970: 660-680).

Kar pay1 dagitma orani ile beta katsayis1 arasinda negatif bir iligki oldugu goriilmiistiir.
Yani isletmenin kar dagitim orani arttik¢a riskliligi azalacaktir.

Sirket varliklarinin yillik biiyiime orani ile beta katsayisi arasinda pozitif bir iliski
gbzlemlenmistir.

Sirketlerin finansal kaldirag derecesi, sirket kazanglarinin volatilitesini artirmaktadir.
Bu da riski ve beta katsayisini yiikseltmektedir.

Likidite orani ile beta katsayis1 arasinda negatif bir iliski vardir. Bunun isletmenin
vadesi gelen bor¢larin1 6deme giiciiniin yiiksek olmasindan kaynaklandigini sdyleyebiliriz.
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Aktif biiyiikligii yiiksek olan sirketlerin, aktif biiyiikliigii diisiik olan sirketlere oranla
daha az riskli oldugu goriilmiistiir.

Sirket kazanglarindaki volatilite arttik¢a, soz konusu sirketin piyasadaki degisimlerle
korelasyonu artmakta ve beta katsayisi da yliksek olmaktadir.

Damodaran ise sistematik risk Olgiitii beta katsayisinin temel olarak ii¢ degiskenin
etkisiyle belirlendigini 6ne slrmiistiir. Bunlar, sirketin faaliyet konusunu olusturan isin
ozelligi, sirketin faaliyet kaldiraci ve sirketin finansal kaldiracidir. Ornegin; mevsimsel is
yapan sirketler, diger faktorler aym1 olmak kosuluyla, mevsimsel is yapmayan sirketlere
oranla daha yliksek beta katsayisina sahiptir. Damodaran’in ¢aligmasinda otomobil ve ingaat
sektoriindeki sirketlerin beta katsayilarinin, yiyecek ve sigara sektoriindeki sirketlerin beta
katsayisindan daha yiiksek oldugu ortaya c¢ikmistir. Ayrica diger faktorler ayni olmak
kosuluyla yliksek faaliyet derecesine sahip sirketlerin beta katsayilarinin, diisiik faaliyet
derecesine sahip sirketlerin beta katsayilarindan daha yiliksek olacagini o6ne siirmiistiir
(Damodaran, 2002: 18). Bunun nedeni toplam maliyetler igerisindeki sabit maliyet oraninin
yiiksek olmasinin, sirketlerin faaliyet karlarinda daha fazla degiskenlik yaratacagi
diisiincesidir. Damodaran’a gore diger faktorler ayni olmak kosuluyla daha yiiksek
bor¢/6zkaynak oranina sahip sirketler, yani finansal kaldiraci yiiksek olan sirketler, daha
yiiksek beta katsayisina sahiptir. Cilinkii yiiksek kaldirag net gelirin varyansini artiracaktir
(Damodaran, 2002: 20). Bu bakimdan Damodaran’in yaklasiminin, Beaver, Ketler ve
Scholes’n yaklagimiyla paralellik gosterdigi goriilmektedir.

Tarihi verilere dayanarak tahmin edilen betanin piyasadaki hareketlere karsi, her bir
hisse senedinin ayr1 ayr1 tepkisini 6lgmesi, temel verilere dayanarak tahmin edilen betaya gore
istiin yonli olarak goriilse de, sirketin gerek toplam aktif biiyiikliigiindeki degisiklikleri
gerekse de onemli sirket karakteristiklerindeki degisiklikleri, uzun bir dénem gectikten sonra
sistematik risk gostergesi olarak yansitmasi zayif yonii olarak goriilmektedir. Cilinkii sirketin
temel verilerindeki 6nemli degisiklikler temel verilerden hareketle beta hesaplanirken hemen
betaya yansitilmaktadir. Bununla birlikte temel verilere dayanarak tahmin edilen betanin,
belirli bir temel degisken karsisinda, betanin etkilenme derecesini, analize katilan tiim
sirketler i¢in sabit kabul etmesi ise temel verilerden hareketle tahmin edilen betanin zayif bir
yonii olarak goriilmektedir (Kirli, 2006: 127).

2.3. Karsilastirilabilir Benzer Sirket Yoluyla Beta Katsayisinin Tahmin Edilmesi

Bu yontemde halka agik olmayan sirketin faaliyet gosterdigi sektorde halka agik
olmayan sirketle faaliyet kaldiraci, finansal kaldirag ve is riski bakimindan benzerlik gosteren
halka agik sirketlerin beta katsayilar1 esas alinarak halka agik olmayan sirketin beta katsayisi
tahmin edilmektedir (Kirli, 2006: 130). Kaldiragh betalar adi da verilen bu yontemde halka
acik olmayan sirketin beta katsayisini tahmin edebilmek i¢in asagidaki adimlar izlenir
(Damodaran, PCV: 182).
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I. Firmanin degerliligini etkileyen ayni ekonomik gii¢ler tarafindan etkilenen, tercihen
ayni faaliyet dalinda ancak daha genel, halka agik karsilastirilabilir firmalardan olusan bir
grup toplanir. Ancak burada karsilastirilabilir firmalarin dogru segilmesi olduk¢a onemlidir.
Zira emsal firmalarin yanhs tespit edilmesi, karsilastirma yapilan finansal oranlarin yeknesak
olmamasi, verilerin alindig1 finansal tablolarda gerekli diizeltmelerin yapilmamasi,
karsilastirma yapilacak carpanlarin dogru bir sekilde tespit edilememesi gibi konulari
uygulamada yapilan belli basli hatalar olarak siralamak miimkiindiir (Kulali ve Bilir, 2013:
155). Ayrica emsal firmalarin olmasi gerekenden az ya da fazla tespit edilmesi de analizin
yanlis sonuglanmasima neden olacaktir (Kulali ve Bilir, 2013: 198). Bu nedenlerle
karsilastirilabilir firmalardan olusan grubun gercekten karsilastirilabilir olup olmadigini
gormek i¢in, karsilagtirilabilir firmalarin faaliyet gelirleri ya da hasilatlariyla firmaya verilen
deger arasindaki korelasyon hesaplanmalidir. Korelasyon yiiksek ve pozitif ise halka agik
olmayan sirketle benzer, karsilastirilabilir firmalarin dogru se¢ildigini sdylemek dogru
olacaktir. Ayrica halka agik olmayan firmanin birden fazla is kolunda faaliyet gosteriyor
olmasi durumunda, her bir is kolu icin karsilastirilabilir firmalar1 ayr1 ayr tespit etmek
gerektigi unutulmamalidir (Damodaran, PCV: 182).

II. ikinci asamada, birinci asamada secilmis karsilastirilabilir halka acik sirketlerin
beta katsayilar1 tahmin edilir ve bu beta katsayilarinin ortalamalar1 alinir. Bu betalar kaldiragh
betalar oldugundan Borg¢/Ozkaynak oranlari dikkate alnarak karsilastirilabilir firmalarm
kaldiragsiz betalar1 hesaplanir(Kirli, 2006: 131). Bunun i¢in asagidaki esitlikten yararlanilir
(Damodaran, PCV: 183).

B
" 1+ (1-t)(D/E)

Bu esitlikte;

B, =Kaldiragsiz betay1, f, =Kaldiragl betayi,

t =Vergi oranini,
D  Borg

— = ——* oranini ifade etmektedir.
E  Ozsermaye

[II. Bu asamada sistematik risk olgiitii beta katsayisinin tahmin edilmeye calisildig:
halka acik olmayan sirketin bor¢/6zsermaye orani hesaplanir.

IV. Son agamada, II. asamada halka agik sirketler i¢in tahmin ortalama kaldiragsiz beta
degeri ve IIl. asamada hesaplanmis halka ac¢ik olmayan sirketin bor¢/6zkaynak orani veri
aliarak, halka agik olmayan sirketin kaldirach betasi tahmin edilir. Bunun i¢in asagidaki
esitlikten yararlanilir.

ﬂprivate = ﬂu (1+ (1_t)(D/ E)
Bu esitlikte;
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B orivare = Halka agik olmayan sirketin kaldiragh betasini ifade etmektedir.

Karsilastirilabilir firmalar yardimiyla tahmin edilen kaldiragli betalar, hesaplamadaki
tarihsel hisse senedi fiyat1 ihtiyacini ortadan kaldirarak, regresyon betalar1 tarafindan
olusturulan standart hatay1 azaltmaktadir. Ayrica her {iriin grubu i¢in farkli sermaye maliyeti
hesaplandigindan, degisen {irlin karmasi sorununu da ortadan kaldirmaktadir (Beneda: 2003:
66). Ayrica, kaldiragh betalar gegmis donemin ortalama kaldiracindan ziyade firmanin iginde
bulundugu donemin finansal kaldiracindan iiretildigi i¢in daha gilivenilir bilgi sundugunu
sOyleyebiliriz.

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde, piyasa temelli risk Olciitii olan beta katsayisi ile muhasebe
temelli degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida arastirma oldugu goriilmektedir.
Yapilan arastirmalar, her ne kadar piyasa ve muhasebe betalar1 arasindaki iliskinin derecesi
acisindan farklilik gosterse de biitlin arastirma sonuglari, bdyle bir iliskinin var oldugunu
vurgulamaktadir.

Beta katsayis1 ve muhasebe temelli degiskenler arasindaki iligkinin incelendigi ilk
calisma, Ball ve Brown (1969) tarafindan yapilmistir. Piyasanin firma riskliligini
algilayabilme derecesinin analiz edildigi s6z konusu c¢alismada, 1946-1966 doneminde 261
firma tizerinde regresyon analizi uygulanarak, beta katsayisinda meydana gelen degisimin,
yaklagik %35-%40’lik bir kesitinin muhasebe temelli bir 6lgiit olan, karla agiklanabilecegi
ortaya konmustur (Almisher ve Kish, 2000: 24).

Beaver, Kettler ve Scholes (1970), diger bir ampirik ¢aligmada, 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 yapmistir. Bu degiskenler; kar payr dagitim orani,
bliylime orani, finansal kaldira¢ orani, likidite orani, firmamin biytkligi, karliligin
degiskenligi ve muhasebe betasidir. Caligma sonucunda, piyasa betalarinda meydana gelen
degisimleri en iyi agiklayan degiskenlerin kar pay1 dagitim orani, bilylime orani ve karliligin
degiskenligi oldugu tespit edilmistir. Ayrica, menkul kiymetler bireysel bazda incelendiginde,
muhasebe ve piyasa betalar1 arasindaki iligkinin derecesi, her iki donem igin sirasiyla %44 ve
%23 oldugu tespit edilmistir. Portfoy bazinda incelendiginde ise bu oranlar, %68 ve %46
olmustur (Beaver vd., 1970: 660-680).

Gonades (1973) benzer bir ¢alismada, Ball ve Brown ile Beaver ve digerlerinin
gecerliligini tespit etmistir. New York Borsasi’ndan rastgele se¢ilen 99 firmali bir 6rnekleme
resgresyon analizi uygulayarak, sistematik riskin piyasa temelli ve muhasebe temelli
tahminleri arasinda diistik diizeyde ama anlamli bir iliski bulmustur. Ball ve Brown ile Beaver
vd. ¢alismalarinda 6z sermayenin piyasa degerini kullanirken, Gonades toplam varliklarin
defter degerini kullanmistir. Gonades, kendisinin hesapladigi muhasebe betalarinin, daha
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onceki calismalarda hesaplanan muhasebe betalarina gore, daha saf ve gercekei oldugunu
savunmaktadir. Rosenber ve McKibben (1973), ayni1 yi1l 18 adet muhasebe temelli degisken
kullanarak yaptiklar1 calismada Gonades’in ¢alismasini destekleyici bulgular elde etmislerdir.

Yukarida belirtilen calismalarin sonuglarindaki farkliliklart gidermeyi amaglayan,
Beaver ve Manegold (1975), piyasa ve muhasebe betalar1 arasindaki iliskinin boyutunu, ii¢
farkli bicimde incelemistir. Buna gore kar rakami; firmanin 6z sermayesinin piyasa degeriyle,
0z sermayenin defter degerine boliinmesiyle ve toplam varliklarin yiizdesi olarak alinip
hesaplamalar yapilmistir. New York Borsasi’nda hisseleri islem goren 254 firmayi kullanarak,
tek bir giivenlik seviyesinde, piyasa betasinda meydana gelen degisimin yalnizca %20sinin
muhasebe betasinda meydana gelen degisimle, agiklanabildigini tespit etmislerdir (Almisher
ve Kish, 2000: 24).

Castagna ve Matolcsy (1978) 1967-1976 donemine ait Avusturya borsasinda islem
goren 140 firma {lizerinde, muhasebe verileri ile 6zkaynagin sistematik riski arasindaki iligkiyi
ortaya koymak amaciyla, finansal yapi1 oranlari, karlilik oranlari ve likidite oranlarimi
kullanarak analiz yapmislardir. Finansal yap1 orani olarak bor¢/6zkaynak orani, bor¢/toplam
kaynak, borg¢/piyasa degeri alinirken, likidite oran1 olarak, likidite oran1 ve cari oran alinmis,
karlilik orani olarak da FVOK/toplam varlik, net kar/dz kaynak, temettii ddemeleri/kar,
FVOK/faiz, hisse basina gelirdeki degisim, varliklarm biiyiikliigiiniin logaritmasi, hisse
senetlerinin islem hacmi alinmistir. Sonugta borg/6z kaynak, bor¢/toplam kaynak, bor¢/piyasa
degeri, FVOK/toplam varlik, temettii/kar, hisse basina gelirdeki artig, aktif bilyiikliigiiniin
logaritmas1 ve islem hacmi ile beta arasindaki iliski pozitif iken diger degiskenlerle negatif
yonlii iliski tespit edilmistir (Tanridven ve Aksoy, 2011: 123).

Rosenberg ve Rudd (1987) tarafindan yapilan ve on yillik bir arastirmanin sonucu
olarak ortaya cikan calismada, betada meydana gelen degisimleri aciklayan en Onemli
muhasebe temelli degiskenlerin biiyiime orani, karliligin degiskenligi, finansal kaldira¢ orani
ve firmanin biiyiikligii oldugu tespit edilmistir (Ercan, 2007: 299).

Ismail ve Kim (1989), piyasa betalar1 ile muhasebe betalar1 arasindaki iliskiyi dort
farkli kar tanimi altinda incelemistir. 1967-1985 doneminde 272 adet firmanin verileriyle 4
kar tanimim1 da kullanarak muhasebe ve piyasa betalar1 arasinda anlamli bir iliski
bulmuslardir. Ayrica diger ¢aligmalarla tutarl olarak tespit edilen iliski portfdy diizeyinde,
bireysel diizeyden daha gii¢liidiir (Almisher ve Kish, 2000: 25).

Kulkarni, Powers ve Shannon (1991), muhasebe ve piyasa betalar1 arasindaki iligkiye
yeni bir boyut kazandirmis, farkli {iretim yapma imkanina sahip firmalarin alt birimleri i¢in
piyasa verileri mevcut olmadigindan, o alt birimin i¢ getiri oraninin hesaplanmasinda,
muhasebe betalarinin kullanilabilecegini belirtmistir. Verinin yetersiz ya da kisitli oldugu
durumlarda, tahmin hatalarin1 azaltmak amaciyla, alt birimlerin muhasebe betalarinin
hesaplanmasinda, benzer {iriinler {ireten birimleri i¢ine alan bir portfdy olusturmustur. Sonug
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olarak, muhasebe betalarinin piyasa betalar1 yerine kullanilabilecek, saglikli bir alternatif
olabilecegini belirtmistir.

Karels ve Sackley (1993) piyasa betalari ve muhasebe betalar1 arasindaki iliskiyi,
bankacilik sektoriinde incelemek amaciyla 71 adet Birlesik Devletler merkezli bankay1 igine
alan O6rneklem kullanmig ve sonugta muhasebe ve piyasa betalar1 arasinda anlamli bir iligki
tespit etmis, ayrica incelenen donem uzadikea iligkinin kuvvetinin azaldigini belirlemislerdir.

Berkowitz (1998) tarafindan yapilan diger bir arastirmada ise, 1975-1996 doneminde,
Kanada’da faaliyet gosteren halka acgik olmayan 144 adet firmanin verileri kullanilarak,
gecmis beta degerlerinin, gelecekteki beta degerlerini etkileme derecesi arastirilmistir.
Calismada, finansal kaldirag orani, karliligin degiskenligi, varliklardaki biiylime orami ve
muhasebe betas1 degiskenleri aciklayict degiskenler olarak kullanilmistir. Sonucta, gecmis
verilerin gelecege yonelik tahminler iizerinde etkisinin, diisiik giivenilirlikte oldugu tespit
edilmistir (Ercan vd., 2007: 299).

IMKB’de yapilan bir ¢alismada Canan ve Mehmet Eryigit (2009) 1995-2005
doneminde IMKB’de faaliyet gosteren 72 firmanin temel finansal oranlarinin, sistematik risk
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla, regresyon analizi yapmislardir. Calisma sonuglarina
gore, bor¢/d6zkaynak orant ve ROE’nin sistematik risk tizerinde etkisi tespit edilememis,
varlik devir hizi, savunma aralif1 ve asit test oraninin, sistematik riskle ilgili degiskenler
oldugu sonucuna varilmstir.

4. HALKA ACIK OLMAYAN ANONIM SIRKETLERDE SiSTEMATIK RiSK
OLCUTU BETA KATSAYISININ TAHMIN EDILMESI

4.1. Arastirmanin Amaci

Halka ac¢ik olmayan sirketlerin; halka ilk arzinda, birlesmelerde ve satin almalarda
degerinin tespit edilmesi, halka acik olan sirketler kadar kolay olmamaktadir. Bu dogrultuda
caligmada, halka acik olan sirketlerin betalar1 ile mali tablolarindan elde edilen ve literatiirde
en c¢ok kullanilan temel finansal oranlar1 arasinda iliski kurularak elde edilecek regresyon
denklemi yardimiyla ayni1 sektorde yer alan halka a¢ik olmayan bir sirketin betasinin tespit
edilmesi amacglanmaktadir. Tespit edilen bu betalar sayesinde halka agik olmayan sirketin
degeri belirlenebilecektir.

4.2. Arastirmanin Yontemi ve Kapsami

Calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) 2011 ile 2015 yillar1 arasinda (5 yil) devamli
olarak islem goren ve turizm sektoriinde yer alan 9 sirketin 3’er aylik bilango ve gelir tablosu
verileri kullanilmistir.

Calismada bagimli degisken olarak sirketlerin 3’er aylik beta katsayilar1 kullanilmisgtir.
Bagimsiz degisken olarak ise firmalarin bildngo ve gelir tablolarindan elde edilen oranlar
kullanilmaktadir. Bu oranlar asagidaki tabloda verilmektedir.
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Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

1. Cari Oran 9. Faiz Kargilama Orani

2. Asit-Test Orani 10. Kar Marji

3. Nakit Oran 11. ROA (Aktif Karlilig1)

4. Stok Devir Hiz1 12. ROE (Ozsermaye Karlilig)
5. Alacak Devir Hiz1 13. Ozsermaye Carpani

6. Varlik Devir Hiz1 14. Aktifin Logaritmasi

7. Toplam Borg Orani 15. Satiglarin Logaritmasi

8. Uzun Vadeli Bor¢ Oranm 16. Aktif Biiylime Orani

Arastirmada panel veri analizi yontemi uygulanmistir. Panel veri ayni yatay kesit
birimlerinin zaman igerisinde tekrarli gézlemlerinden olusan veri seti olarak tanimlanabilir
(Wooldridge, 2002: 6). Panel veriler zaman ve birim boyutunu dikkate aldigindan
orneklemdeki gozlem sayis1 artmakta, serbestlik derecesini artirmakta ve bagimsiz
degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglantiyr azaltmaktadir. Bundan 6tiirii uygulanacak
testlerin giiclinde olduk¢a biiylik iyilesmeler goriilmekte ve tahminlerin etkinlikleri
artmaktadir (Hsiao, 2003:3). Panel verilerle c¢alisildiginda, her bir birim tiim zamanlar
boyunca gozlemlenmigse “dengeli panel”; bazi birimler i¢in bazi zamanlar kayipsa “dengesiz
panel” s6z konusu olmaktadir (Tatoglu, 2016: 5). Bu calismada her birim tiim zamanlar
boyunca gozlemlendiginden dengeli panel kullanilmistir. Zaman serileri ile kesit serilerin bir
araya getirilmesiyle olusturulan panel veri modeli, asagidaki esitlikteki gibi ifade edilmektedir
(Giiris).

Yie = Bue + Lo Xgie + -+ Brae Kiae + €

i=1,...,N

t=1,...,N

Incelenen 6rnekte zaman devre sayis1 az, birim sayis1 ¢ok ise sabit etkili model tercih
edilirse serbestlik derecesi sorunu olabilir. Bu nedenle rassal etkili modeller tercih edilebilir.
Bu ve benzeri zorunluluklar ve tercih nedenleri yoksa model tercihi “Hausman Testi”
kullanilarak yapilabilir. Sabit etkili modellerde bagimsiz degiskenlerin hata terimi bilesenleri
ile iligkisiz oldugu varsayimmi yokken, rassal etkili modellerde hata terimi bilesenleri ile
modeldeki bagimsiz degiskenlerin iliskisiz oldugu varsayimi vardir. Kisaca rassal etkili
modellerde E(Vi/Xi;) = 0 veya E(0i/Xit) = 0, E(M/Xit) = 0 varsayimlar1 gereklidir. Hausman
Testi bu varsayima dayanarak gelistirilmistir. Rassal etkili modelin hata teriminde yer alan
bilesenler, bagimsiz degiskenler ile iliskiliyse, sabit etkili modelin tahmincileri tutarli olurken,
rassal etkili modelin tahmincileri tutarli olmayacak ve sabit etkili modelin kullanilmasi daha
uygun olacaktir. Rassal etkili modelin hata teriminde yer alan bilesenler, bagimsiz degiskenler
ile iligkisizse, sabit ve rassal etkili modellerin tahmincileri tutarli olurken, rassal etkili
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modelin tahmincileri asimtotik olarak etkin olacak ve rassal etkili modelin kullanilmas1 daha
uygun olacaktir (Giiris, 2015: 37).

Analiz sonuclartyla ilgili saglikli yorumlar yapilabilmesi ic¢in otokorelasyonun yani
hata terimleri arasinda iligkinin olmamasi gerekir. Breusch-Pagan Langrange Carpani Testi ile
birimler arasi korelasyonsuzluk temel hipotezi simanmaktadir. Sabit etkili panel veri
modellerinde degisen varyans sorununun olup olmadiginin incelenmesi amaciyla da
Degistirilmis Wald Testi gelistirilmistir  (Giiris:2015:72). Modelde heteroskedasite,
otokorelasyon veya birimler arasi korelasyondan en az biri varsa, ya parametre tahminlerine
dokunmadan standart hatalar diizeltilmeli (direngli standart hatalar elde edilmeli) ya da
varliklart halinde uygun yontemlerle tahminler yapilmalidir. Sabit ya da tesadiifi etkiler
modelinde heteroskedasiteye karsit direngli standart hatalar1 elde edebilmek icin robust
kullanilir (Tatoglu, 2012: 241).

Arastirmamizda 2011-2015 yillar1 arasindaki bes yili kapsayan 3’er aylik donem
verileri esas almarak, Borsa Istanbul (BIST)’de turizm sektdriinde islem goren isletmeler
incelenmistir. Bu dogrultuda ¢alisma evrenimizi, sektérde yer alan ve siireklilik arz eden 9
isletme olusturmaktadir. Bu isletmelerin www.kap.gov.tr. adresinden temin edilen, finansal
tablolarindan (bilanco ve gelir tablosu) ve dipnotlarindan elde edilen veriler Stata 12 paket
programi kullanilarak ¢oziimlenmistir. Bir biitiin olarak bakildiginda N (9) x T (20) = NT
(180) gozlem s6z konusudur. 1 bagimli vel6 bagimsiz degisken oldugu diisiiniildiigiinde,
toplamda 3060 veri analize sokulmustur.

4.3. Arastirma Bulgulari

Uygulamada oncelikle panel veri analizi modelinde sabit etki modeli ya da rassal etki
modeli yontemlerinden hangisinin bizim modelimize uygun oldugunun tespit edilmesi
gereklidir. Bu amagla Hausman testi yapilmistir.

Hausman Testi sonuglarina gore; Prob = 0.000>0.005, ki-kare istatistik degeri 85.26
olarak bulunmus, boylece sabit etkiler modelinin gecerliligi ortaya konmustur. Daha sonra
modelde oto korelasyon problemi olup olmadigini test etmek i¢in Breusch-Pagan Langrange
Carpant Testi ve Farkli Varyans testlerinden yararlanilmistir. Breusch-Pagan Langrange
Carpan1 Testi sonucunda; Prob = 0.0000<0.05, ki-kare istatistik degeri 91.058 oldugundan
birimler arasinda korelasyon oldugu ortaya c¢ikmistir. Farkli varyans analizi sonucunda ise
Prob =0.0000 <0.005 oldugundan birimlerin varyanslarinin esit olmadigi tespit edilmistir. Bu
durumda otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmistir. Otokorelasyon sorununun olumsuz etkisini
ortadan kaldirmasi amaciyla Robust Teknigi kullanilmastir.

Buna gore elde edilen sonuglar Tablo 2.’deki gibidir.
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Tablo 2: Beta ve Finansal Oranlar Modeli

Robust Std.
Beta Katsayi Hata t-istatistik Anlamhilhik
Sabit 1.1673190 1.8047660 0.65 0.536
Cari Oran (CO) 0.0139018 0.0046004 3.02 0.017*
Asit-Test Oran1 (ATO) -0.0068843 0.0161797 -0.43 0.682
Nakit Oran1 (NO) 0.0086929 0.0128697 0.68 0.518
Stok Devir Hiz1 (SDH) 0.0014733 0.0030089 0.49 0.638
Alacak Devir Hizi (ADH) 0.0001758 0.0005439 0.32 0.755
Varlik Devir Hizi (VDH) -0.8698979 0.4205180 -2.07 0.072
Toplam Borg Orani (TBO) 0.6010700 0.4149163 1.45 0.185
Uzun Vadeli Borg¢ Oran1 (UVBO) 0.0562359 0.2637000 0.21 0.836
Faiz Kargilama Orani (FKO) 0.0000618 0.0000213 2.90 0.020*
Kar Marji (KM) -0.0020040 0.0007650 -2.62 0.031*
ROA 1.2091590 0.4784202 2.53 0.035*
ROE -0.0008340 0.0048242 -0.17 0.867
Ozsermaye Carpani (OC) 0.0017426 0.0009600 1.82 0.107
Aktifin Logaritmasi (LogA) -0.1322207 0.2149869 -0.62 0.556
Satiglarin Logaritmasi (LogS) 0.0560616 0.0132357 4.24 0.003*
Aktif Biiytime Oran1 (ABO) -0.0082331 1.804766 0.65 0.536
Anlamlilik: 0.000

Not:* 0,005 diizeyinde anlaml1 olan degiskenler

Buna gore, isletmelerin cari oranindaki 1 birimlik degisim betasinda ayni yonde
0.0139018 birimlik, faiz karsilama oranindaki 1 birimlik degisim betasinda ayni yonde
0.0000618 birimlik, kar marjindaki 1 birimlik degisim betasinda negatif yonde 0.0020040
birimlik, ROA’daki bir birimlik degisim betasinda ayni1 yonde 1.2091590 birimlik, aktif
biiylime oranindaki 1 birimlik degisim betasinda negatif yonde 0.0082331 birimlik bir
degisime neden olmaktadir. Yukaridaki modelde yer almasina ragmen Asit-Test Oraninin
(Anlamlhilik: 0.682), Nakit Oranin (Anlamlilik: 0.518), Stok Devir Hizinin (Anlamlilik:
0.638), Alacak Devir Hizinin (Anlamlilik: 0.755), Varlik Devir Hizinin (Anlamlilik: 0.072),
Toplam Bor¢ Oraninin (Anlamlilik: 0.185), Uzun Vadeli Bor¢ Oraninin (Anlamlilik: 0.836),
ROE’nin (Anlamhlik: 0.867), Ozsermaye Carpaninin (Anlamlihk: 0.107), Aktifin
Logaritmasinin (Anlamhilik: 0.556) ve Aktif Biiylime Oraninin (Anlamlilik: 0.536) beta
katsayis1 lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Ancak modele gore bir tahmin yapacak olmamiz sebebiyle ve hatali sonu¢ elde
etmemek adina modelde anlamsiz ¢ikan ve aralarinda ¢oklu dogrusal baglant1 olan oranlar p
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degerlerinin biiyiikliigline gore en biiylik olandan baglanarak tek tek cikarilarak robust
teknikle tekrar tekrar model kurulmustur. Ortaya ¢ikan nihai model asagidaki gibidir.

Tablo 3: Nihai Model Sonuglari

Robust Std.
Beta Katsay1 Hata t-istatistik Anlamhhk
Sabit 0.1770301 0.0730113 242 0.042
Cari Oran (CO) 0.0113901 0.0043029 2.65 0.029
Toplam Borg Orani (TBO) 0.5225223 0.1367935 3.82 0.005
Faiz Karsilama Orani1 (FKO) 0.0000809 7.96e-06 10.16 0.000
Kar Marj1 (KM) -0.0016236 0.0005261 -3.09 0.015
Satiglarin Logaritmasi (LogS) 0.0459035 0.0111107 4.13 0.003
F Degeri: 69.17
Anlamhhk: 0.000

Yapilan tiim bu analiz sonuglarina bakildiginda, modellerimizin bir biitiin olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar 1s181nda beta modelimiz asagidaki gibidir:

Beta = 0.1770301 + 0.0113901CO + 0.5225223TBO + 0.0000809FKO -
0.0016236KM + 0.0459035L0gS

Halka Ag¢ik Olmayan “X” Isletmesinin Betas1 = 0.1770301 + 0.0113901(0.868) +
0.5225223(0.347) + 0.0000809(0.682) - 0.0016236(-0,102) + 0.0459035(6.720) =
0.676924246

Eger bir hissenin betas1 1 ise, endeksin %10 arttig1 bir donemde o hissenin %10 deger
kazanmasi, endeksin %10 diistligli bir donemde ise o hissenin %10 diismesi beklenir. Bu
durumda, halka a¢ik olmayan sirketin betas1 0.676 ise endeksin %10 yiikseldigi bir donemde
0 hissenin %6.76 yiikselmesi, endeksin %10 diistiigli bir donemde ise, o hissenin %6.76
diismesi beklenir.

Modelin halka agik olmayan “X” isletmesinin verileriyle kurulmasi sonucunda elde
edilen beta (0.637) bize isletmenin 2015 yilinin betasini1 vermektedir. Eger “X” isletmesinin
2015 yilt finansal tablo verilerinden yola ¢ikarak 2016 yilinin betasini1 tahmin etmek istersek,
halka agik olan isletmelerin bagimsiz degiskenlerinin bagimli degisken olan beta {izerindeki 1
yil gecikmeli etkisiyle yeniden panel veri analizi yapilarak yeni bir model kurmak
gerekecektir. Boylelikle halka agik olmayan isletmenin bagimsiz degiskenleri modele
yerlestirilerek bir sonraki yilin betasi (riski) tahmin edilebilecektir. Bir sonraki ¢aligmada
modelin gecikmeli uygulamasi yapilacaktir.
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5. SONUC

Halka agik olmayan sirketlerin sistematik riskinin tahmin edilmesi, yatirimcilar
acisindan en az halka agik sirketler kadar 6nemlidir. Halka acik olmayan bir firmanin ilk
halka arz1 veya borsada islem gormeyen sirketlerin satin alma ya da birlesme islemlerinde
betanin bilinmesi yatirim kararinin daha gercekei irdelenmesini saglayacaktir. Ornegin, bir
menkul kiymet yatirimci agisindan bir getiri ifade ederken; c¢ikaran sirket acisindan da
O0zkaynak maliyeti icermektedir. Gerek yatirnmcilarin menkul kiymetlere yatirim yaparken
risk ve getiri arasinda iliski kurmasi, gerekse de sirketlerin sermaye maliyeti hesaplamalarinda
O0zkaynak maliyetinin bilinmesi geregi, menkul kiymetlere ait risklerin dogru bir sekilde
Olclilmesini gerektirmektedir. Aym sekilde satin alma ve birlesme islemlerinde de isletmenin
gercek degerinin hesaplanmasi acisindan betanin bilinmesi oldukca 6nemlidir.

Halka ag¢ik olmayan sirketler i¢in piyasada olusan fiyat bilgileri mevcut olmadigindan,
sistematik risk Olclitii beta katsayilarinin hesaplanmasinda zorlukla karsilagilmaktadir. Bu
nedenle calismada, halka agik olan sirketlerin betalarindan ve finansal tablolardan elde edilen
rasyolarindan hareket ederek, halka agik firmalarin betalar ile rasyolar1 arasinda anlamli bir
iliski olup olmadigi incelenmistir. BIST Turizm Sektoriinde Stata 12 paket programi
yardimiyla yapilan panel veri analizi sonucunda beta katsayisi ile sirketlerin hesaplanmis olan
rasyolarindan 5 tanesi arasinda anlamli bir iliski bulunarak betaya iliskin bir model
kurulmustur. Kurulan bu model, ayn1 sektorde yer alan ve benzer biiyiikliikteki halka agik
olmayan sirketin finansal tablolarindan elde edilen verileriyle calistirilarak halka agik
olmayan sirketin betasi tahmin edilebilmistir. Boylece sirket tahmini beta yardimiyla gercek
degerini hesaplayabilecek ve halka agilma, birlesme ya da satin alma siirecinde daha rasyonel
kararlar verilebilecektir.

Caligsma, literatlirde yer alan diger caligmalarla benzerlik gostermekte olup, elde edilen
modelin halka agik olmayan gergek bir isletmeye' uygulanmasi yoluyla diger ¢alismalardan
farkin1 ortaya koymaktadir. Ancak beta modelinin farkli sektorlerde yer alan sirketlerde
uygulanabilmesi i¢in farkli finansal oranlar yardimiyla degisik sektorlere uyum saglayacak
sekilde gelistirilmesi daha uygun olacaktir.
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