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Tekrar

SVFM

» Risk ol¢imii
Bir hissenin sistematik riski hissenin piyasaya regresyonundaki
egimi olan betayla olculur.
Ri=a,+ PRy +€

> istenen getiri
Yatirimcilar dagitilamaz, beta riskini almalari karsiliginda
odullendirilmelidir. Bir hissenin istenen getirisi:

E[R] = ri+ B.E[Ry,- 1{]
l_Y_J
piyasa risk primi
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SVFM’yi kullanmak

Degerleme

NA NA NA NA
NBD = NA, + —— 2 > 2

A+0 A+ A+03 A+

iskonto orani

Yatirimcilarin ayni seviyede riski olan yatirimlardan talep ettikleri getiri
orani.

SVFM

» Risk = projenin betasi

> lIskonto orani = r;+ B,E[R,- ]



SVFM’yi kullanmak

Uygulamali konular

1: Projenin betasini nasil tahmin ederiz?

2: Risksiz oran ve piyasa risk primi nedir?

3: Borclanma, riski ve sermaye maliyetini nasil etkiler?

4: Diger risk faktorleri?



Ornek

1979°da biylyen bir yeni firma olan Sothwest Airlines, Texas piyasasinda
disik maliyetli havayolu olarak karliydi. Southwest diger ABD sehirlerine
de acilmayi distnlyor. Yonetim bu acilimin 6nimuzdeki birkac senede
100 milyon dolara mal olacagini ama gelecekte glicli bir buyumeye
(milyonlarca dolar) yol acacagini tahmin ediyor:

Sene

Satislar 1977 1978 1979 1980 1981 1982
N_et Kar 490 81.1 1361 2131 2704 331.2
NIS 7.5 17.0 16.7 284 34 .2 340
SY 5.1 Q.7 107 124 111 19.3

41.5 451 545 56.7 794 140.2
1982’den sonra buyimenin senelik %10’a dismesi bekleniyor

Bu acilimi degerlendirmek icin Southwest’in kullanmasi gereken sermaye
maliyeti nedir?



Southwest hisse fiyati, 1970 - 1979
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1. Sorun

Projenin betasini nasil tahmin ederiz?
Hangi faktorler onemlidir?

> ki yaklasim
Firmanin betasini tahmin et
Sektorin betasini tahmin et (karsilastirilabilirler)

> Ne kadar veri?
5-10 senelik aylik veri



Beta tahmini

1: Firmanin betasini tahmin et

» Avantaj

Proje firmayla ayni riske sahipse, bu yaklasim tam olarak
istedigimiz seyi Olcer

» Dezavantaj
Genellikle pek hassas degildir (standart hatasi yliksek)
Firmanin betasi zaman icinde degisebilir

Yeni is alanlarindaki projeler veya genis bir yelpazede is yapan
firmalar icin kullanilamaz



Southwest

Bu yaklasim SW i¢in yararhh midir?
» Acilimin riskinin (beta) firma riskine esit olmasi olasi mi?

» Sothwest’in gecmis betasi projenin gelecekteki betasini tahminde
yol gdsterici olur mu?

Southwest, 1973 — 1979 (84 ay)

Row = 0+ Bsw Ry + €

Tahmin: By, = 1,25 (sthata = 0,31); R°= 0,16

[Ry = S&P500 benzeri bir piyasa endeksinin getirisi]



Southwest’e karsi toplam ABD piyasasi getirisi
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Zaman icinde Southwest’in betasi

050 050
SWiin getirls (e 1973-1977 SWingetirisi 1978-1982
TR 20 -~ o g=1.14
L od
020 )
- .-
a1 0
Ll Ll .1‘ Ll Ll Ll Ll ‘V n‘ Ll Ll
o <03 <920 o010 ®on?® o0 o 0w ado €3 <2 <0106 fooofigo 020 o3 o0
) m‘q <. iog]
* »
e Piyasa getirisi A Piyasa getirisi
® 330 209
>
S48 o408
0.50 0.50
SW'in getirisi i irizi
g 040 1983.1087 SW'in getirisi 1992
0.30 B=1.06 1.52
0.20
o210
- - —0.0 . . - - - .
ko €30 020 -0.10.1 020 030 a40 430 0220 020 036 0k
>
£
* .20 Piyasa getirisi <X Piyass getirisi
.30 030




Beta tahmini

2: Sektoriin betasini tahmin et*
» Avantaj

Beta daha hassas tahmin edilir

Eger proje yeni bir is alanindaysa daha uygundur
» Dezavantaj

Firmalar gercekten projeyle ayni riske mi sahip?

Farkli piyasalara mi hizmet etmekteler? Daha fazla borglari mi var?
Ayni maliyet yapisina mi sahipler?

*Firmalarin betalarini tahmin edip sonra ortalamalarini alin, veya bir sektor
portfoylinin betasini tahmin edin



Southwest

Bu yaklasim SW i¢in yararhh midir?

» Acilimin riskinin (beta) diger havayolu sirketlerinin betasina esit
olmasi olasi mi?

Havayolu sirketleri betalar, 1973 - 1979

Havayolu B Havayolu B

American 1,42 Northwest 1,35
Continental 1,18 United 1,55
Delta 1,30 USAir 1,37

Ortalama = 1,36, standart hatasi 0,13



Havayollari Sektoriine karsi toplam ABD piyasasi getirisi
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2. Sorun

Risksiz oran?

Mproje = I'¢ T BProje E[RM B rf]

Risksiz oran kisa vadeli hazine bonosu(Tbill) faiz orani mi, yoksa uzun
vadeli hazine tahvili (Tbond) faiz orani mi olmali?

Vadeleri eslestir

Eger kisa siireli projeyse, hazine bonosu faiz oranini kullan

Eger uzun vadeli projeyse, hazine tahvili faiz oranini kullan (mesela 10
senelik)

Risksiz oran zaman iginde ¢ok degisir
1979: bono faizi = %9,65, tahvil faizi = %10,39
2003: bono faizi = %0,93, tahvil faizi = %4,31



Faizler, 1953 - 2001
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2. Sorun
Piyasa risk primi?

Mproje = Fe+ BProje E[RI\/I B rf]

Tarihi tahminler

1872 — 1999: %5,73 (sthata = %1,63)
1926 — 1999: %8,26 (sthata = %2,24)
1963 — 1999: %6,44 (sthata = %2,51)

r=TG+g
1872 —1999: %3,64 (sthata = %1,15) Sabit biiyiime modeli
1926 — 1999: %3,79 (sthata = %1,78) P = %g

1963 — 1999: %3,40 (sthata = %0,99)

ileriye doniik? Benim tahminim %4 - 6



Piyasa risk primi

CFO anketi

Kaynak: Graham ve Harvey, 2002



Southwest

Sermaye maliyeti
Firmanin betasi: B¢, = 1,25

B=1,30
Sektor betasi: Byy,vavolian = 1,36
Risksiz oran = hazine tahvili faiz orani = %10,39
Piyasa risk primi =% 5,0

Iskonto orani*

= ry+ Bproje E[Rw - 1] = 10,39 + 1,30 x 5,00 = % 16,89

*bor¢ yoksa



2. Sorun

Bor¢la finansman, 1. bolim

Eger firmanin borcu varsa, sermaye maliyeti (iskonto orani) borclanma
ve 6zkaynak maliyetlerinin agirlikh ortalamasidir.

Ozkaynak maliyeti : rg = re+ B E[Ry, - 1]

Bor¢ maliyeti: (1) rg =r+ BgE[Ry,- 1{]
(2) ry = firmanin tahvillerinin getirisi

Vergi sonrasi agirlikli ortalama sermaye maliyeti

B 0
AOSM =B(1 — T)I‘B + B ry



Firmanin Bilancosu
Yukumlultkler ve

Varliklar Ozkaynaklar

Kisa vadeli borclar
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Southwest

1979 yilinda Southwest’in finansmaninin %20’si bor¢glanmaylaydi. Borg
alma faizi %11,4 ve vergi orani %35’di. Southwest’in AOSM nedir?

> Ozkaynak maliyeti :
Bs=1,30 = r5=10,39+1,30x 5,00 =% 16,89

» Agirlikh ortalama sermaye maliyeti
AOSS=0,20x(1-0,35) x %11,4 + 0,80 x %16,89 =% 14,9

> iskonto orani = %14,99



3. Sorun

Bor¢la finansman, 2. bolim

Eger firmalarin bor¢clanma oranlari farkliysa, ayni sektordeki firmalarin
hisse betalarini dogrudan karsilastiramayiz

Yiiksek kaldiraca sahip firmalarin 6zkaynaklari da daha riskli olmalidir
Yiksek B/D > yuksek B

Sektor betalarinin kullanimini zorlastirir

(1) Her firmanin 6zkaynak betalarini tahmin et

(2) Her firmanin r; ve AOSMni hesapla

(3) Projenin sermaye maliyetini hesaplamak i¢in endiistrinin AOSMni
kullan



Southwest

Havayolu sektorii

Ozkaynak betalari

Havayolu By Havayolu Bs

American 1,42 Northwest 1,35
Continental 1,18 United 1,55
Delta 1,30 USAir 1,37

Kaldirag oranlari

Havayolu B/D Havayolu B/D
American %42 Northwest %22
Continental %30 United %37

Delta %53 USAir %25



Southwest
Vergi orani %35, ry = %11,4, r. = 10,39, E[R,, — r{] = %5,0
re =re+ B E[Ry - el

B 0
AOSM =B(1 — T)I‘B + D Iy

Havayolu Bs re B/D AOSM
American 1,42 %17,5 %42 %13,3
Continental 1,18 %16,3 %30 %13,6
Delta 1,30 %16,9 %53 %11,9
Northwest 1,35 %17,1 %22 %15,0
United 1,55 %18,1 %37 %14,2
USAIr 1,37 %17,2 %25 %14,8

Ortalama 1,36 %17,2 %35 %13,8



4. Sorun

Cok faktorlii modeller

Beta bitun riskleri tam olarak 6zetleyemeyebilir. Baska risk faktorleri
de 6nemli olabilir

Riski 6lcmek

R'ye F,, .., F, makroekonomik risk faktérleriyle regresyon uygula
R.=oa, +B,F, +B,F, + ..+ B, F +&

B, firma i’nin faktore duyarhhigidir.

Beklenen getiriler

Beklenen getiriler riske dogrusal olarak baglidir.
E[R]=Y,+Y,B,, + Y,B, + ... + Y\By\

Y, faktor k igin risk primidir.



Cok faktorli modeller

Fama-French’in 3-faktorlii modeli*
» SVFM buyuklik ve D/P’yla ilgili risk faktorlerini yakalayamaz
» Riskler nelerdir?
Ry, = Piyasa portféyunin getirisi
SMB = Kuicuk hisselerin getirisi — Blylk hisselerin getirisi
HML = Yuksek D/P degerli hisselerin getirisi — Distk D/P degerli

hisselerin getirisi

R;=a; + BRy + SiRgys + iRy + &

E[R,-ri] = %5,0 E[Rqys]l = %3,0 E[R,] = %4,0

*http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/



Betalar, 1960 - 2001

P/D portfoyleri Buyuklik portfoyleri

Ondalik B R? Ondalik B R?
Disik P/D 1,10 0,88 En kicuk 1,33 0,56
2 1,08 0,90 2 1,06 0,73
3 1,05 0,92 3 1,13 0,79
4 0,99 0,89 4 1,14 0,84
5 0,91 0,87 5 1,14 0,86
6 0,86 0,84 6 1,10 0,88
7 0,93 0,76 7 1,04 0,91
8 1,04 0,74 8 1,10 0,93
9 1,16 0,64 9 1,00 0,96

Yiksek P/D 1,29 0,54 En buylk 0,90 0,97



Southwest Airlines

Sermaye maliyeti

Rsw = sy + BswRwm + SswRsms + NswRume + €

Bow = 1,123
Ssw= 0,623
h,, =0,442

Ozkaynak maliyeti
ro=10,4+1,123x5,0+ 0,623 x 3,0+ 0,442 x 4,0 = %19,7

AOSM
ASOM=0,20x(1-0,35)x%11,4+ 0,80 x %19,7 = %17,2



