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SVFM’in Hizli bir Tekrari

SVFM bize bireysel olarak islem géren menkul kiymetlerin degerleme teorisini (beklenen
getiriler) verir.

Beklenen getiri ile menkul kiymetin betasi arasinda dogrusal bir iliski vardir. Menkul deger Piyasa
Dogrusu (MPD) ile tanimlanir.

E[R;]= Rr + B; (E[Ry] - Rr ). (1)
i menkul kiymetinin betasi su sekilde belirlenir:
_ cov(Ry, Rp)
LT Var(R,,)
R, Pazar getirisidir (genellikle yerine piyasa degeri-agirlikli pazar getirisi veya S&P500 endeksi
konur).
Bu betayi ge¢mis veriler kullanarak tahmin etmek dogrusal regresyon kullanilarak yapilabilir.
Ry = a; + bR, + €
b;, f;’nin tahminidir.
Tarihsel beta kullaniminin sorunlari?
Ozkaynak betasini tahmin etmek icin uzun tarihsel getiri verilerini kullanmadaki problem...
Bir taraftan tahmin edilen betadaki tahmin hatasini azaltacagindan daha uzun tahmin penceresi
kullanmak iyi bir seydir.
Fakat degisen betalar sorunuyla karsilasiyoruz. Sirketin betasinin zaman icinde degisebilecegini
varsaymak mantikli (6rnegin sirket yeni bir sektordeki projeyi istlenebilir, sektoriin dogasi
degisir vs.). Cok hizli meydana gelebilse de (bazi ¢esitlendirilmis sirket birlesmeleri gibi),
genellikle bu siireg yavas ve kademelidir (organik biiyiime vasitasiyla oldugu gibi). Ornek olarak,
sirket kaldiragli oldugu zaman, daha sonra gorecegiz, sirketin hisse senedinin betasi isin riskinde
temel degisimler olmasa bile degisebilir. Neden bu tahmin etmede sorunlar yaratiyor? Clinki bu,
beta tahminlerinin anlamini belirsiz hale getiriyor. Bunu géstermek igin, farz edin ki XYZ
Sirketinin betasi 1980’li yillarda 2 iken, birlesmeler sayesinde 90larda 1.5’a disti. Bu durumda
90l yillarin verilerini kullanarak kabaca elde edebileceginiz gibi mevcut betasi 1.5. Bu arada, eger
80li ve 90l yillarin verilerini kullanirsak muhtemelen yaklasik 1.75’lik bir beta bulabiliriz (1.5 ve
2’nin ortalamasi). Buradaki temel nokta, tahmin hatasini azaltmak icin yeteri kadar uzun zaman
serileri kullanarak betayi tahmin ederken, degisen beta sorununun sonucunuzu golgelememesi
icin cok gecmise uzanmamak istemenizdir.

Ozkaynak Betasi vs. Varliklarin Betasi

En aktif ticareti yapilan ve hisse senedi getirileri hazir olan hisse senetleri icin betayi hesaplamak
en kolayidir.

Ozkaynak betasi denir.



Sirketin sermaye maliyetini hesaplamak igin 6zkaynaklarinin betasini kullanabilir miyiz? Hayir.
Ozkaynaklarin betasi sadece sirketin 6zkaynak maliyetini hesaplamak igin kullanilir. Sirket sadece
ozkaynak ile finanse edilmedigi siirece, temel varliklarinin betasi neredeyse keskin olarak
0zkaynak betasindan farkl olacaktir. Ayni sey beklenen getiri icin de gegerlidir.

Neden?

En yaygin nedeni, sirketin sermaye yapisinda bulunan borglardir. Borg varliklarin betasini nasil
Ozkaynak betasindan farkl yapiyor? Bu en iyi ornekle gorulir.

Olay: is riskini sabit tutarak, sirket ne kadar kaldiraclysa (daha ¢ok borg), 6zkaynak da bir o kadar
riskli ve 6zkaynak maliyeti de bir kadar ylksektir.

Sezgi: Bor¢ kabaca risksiz oldugu slirece, 6zkaynak sonunda sirketin degerindeki bitiin
degiskenlikleri toplar (piyasa ile iliskili degiskenlikler de dahil). Daha ¢ok borglanildikg¢a, 6zkaynak
betasini arttiran 6zkaynak degeri basina disen degiskenlik blylr. Bu da 6zkaynak maliyetini
arttinir.

Sezgi: Kurumsal borg tizerindeki faiz 6demelerinin (borcun maliyeti tarafindan yansitilan E[RD])
muhasebe karini azalttigini hatirlayiniz. Akabinde bu da sirketin vergi ylkiini azaltiyor. Diger bir
taraftan, kar payi 6demeleri (6zkaynak maliyeti tarafinda yansitilan (E[RE]) sirketin muhasebe
karini veya vergi yukin (cift vergilendirme: sirket icin kar, yatirimci icin kar payi geliri) azaltmaz.
Vergi islemindeki bu fark vasitasiyla, hiikimet bir bakima borcun maliyetinin bir kismini 6derken
0zkaynak maliyetinin bir kismini 6demez. Kurumun vergi orani arttikca bu 6deme daha biiyuk
olur. Bu da bize neden bor¢ maliyetinde vergi ayarlamasinin oldugunu fakat benzer bir
ayarlamanin 6zkaynak igin agirlikli ortalama sermaye maliyeti formliinde olmadigini agiklar.

Varliklarin Betasl vs Projenin Betasl

Tabii ki de sirketin 6zkaynak maliyeti gercekte bize sadece sirketin su andaki durumdaki var olan
bltln projelerinin finansman maliyetlerinin 6lglisiini verir. Bu da, sirketin tipik projesiyle ayni
riski taslyan projeye uygun olan sermaye maliyeti hakkinda bilgi verir.

Bu olci sirketin bitin projelerine uygulanmaz.

Betayl tahmin etmek icin alternatif yaklasim: karsilastirilabilirler yontemi

karsilastirilabilirler i kullanmak igin diger nedenler:

Ornek: - X sektoriindeki bir sirket Y sektériindeki bir projeyi degerlendiriyor. Projenin betasini
sadece Y sektoériinde hizmet sunan sirketlerin varliklarinin betasini kullanarak tahmin edebilir.

- Xsektorindeki bir sirket, X sektoriindeki ve Y sektoriindeki bir projeyi degerlendiriyor.
Projenin betasini varliklarin kendi betasinin ortalamasi ve sadece Y sektoriinde hizmet sunan
sirketlerin varliklarinin betasinin ortalamasiyla tahmin edebilirsiniz. Alternatif olarak, hem X hem
de Y sektorlerinde islem goren firmalarin varliklarinin betasiyla ta tahmin edebilirsiniz.

Unutmayin ki 1. Ve 2. yontemler biraz farkli sonuclar verir. 1. yontemde, yiksek(disiik) kaldiragh
sirketlerin firmamizdan daha yiiksek (daha distk) riskli borg/6zkaynak oranina sahip olma
problemiyle karsilasabiliriz. Bu arada 2. yontem, eger degisen kaldirag oranlari varsa sirketlerin
borg ve 6zkaynak vergi islemleri arasinda olusacak farki yok sayabilecek bir varsayim olan
karsilastirilabilir firmalarin asagi yukari ayni agirlikli ortalama sermaye maliyetine sahip oldugunu
varsaymaktadir.



En yaygin olarak yontem 2 tavsiye edilir.

Uzun Dénemli Projeler ve iskonto Orani
Projenin sermaye maliyeti ile ilgili ne demistik:
... SVFM'ni kullanarak tek bir tane iskonto orani E[R,] bulabilir ve uzun 6miirli bir projenin
NBD’ni su sekilde hesaplayabiliriz:
C1 + CZ + cor
(1 +E[R4]) (1 +E[R4]?
Burada yapilmis olan tek varsayim, yatirimcilarin sadece portféyiin beklenen getirisi ve varyansi

NBD = Cy +

onemsedigi ve pazarin sirtlinmesiz oldugudur.

Bu dogru mu? Pek degil. Unutmayin ki SVFM fiyatlandirmanin statik bir teorisidir. Bitiin
projelerin (ve hisse senetlerinin, bonolarin, opsiyonlarin vs) gelecek periyot sonlandigini
varsayar. Ayni iskonto oranini bitiin periyotlar boyunca uyguladigimizda, sadece her senenin
nakit akislarinin benzer is riskleri maruz kaldigini varsaymakla kalmiyoruz ayrica sonraki nakit
akislarinin bu risklere giderek daha fazla maruz kaldigini varsaymis oluyoruz.

Ornekleme: Beklenen nakit akisinin yillik 200 oldugu 4 senelik bir projeyi degerlendirmek igin
sirketin %15 olan tek bir iskonto orani kullandigini farz ediniz. Her bir nakit akisinin buglinkii
degeri su sekilde verilmistir:

i) BD (C1)=200/(1,15) = 173.91.

i) BD (C2)= 200/(1.15)* = 151.23.

iii) BD (C3)= 200/(1.15)® = 131.50.

iv) BD (C4)= 200/(1.15)*= 114.35.

Eger risksiz oran %8 ise sirket sunlara kayitsizdir:

i) C1'i birinci senede 187.83’lik bir risksiz yatirimla degistirmeye (ayni BD).

ii) C2'Yi ikinci senede 176.49’luk bir risksiz yatirimla degistirmeye (ayni BD).

iii) C30 Ucglincl senede 165,66’lik bir risksiz yatirimla degistirmeye (ayni BD).

iv) C4’(i dordiinci senede 155.57’lik bir risksiz yatirimla degistirmeye (ayni BD).

Bu risksiz yatirimlara her bir ilgili nakit akisi icin kesinlik denkligi denir.

Gorduglniz Gizere bu kesinlik denklikleri zaman igin fark edilir bir sekilde diisliyor. Bu ne anlama
geliyor?

Sirket dordiinci yildaki (200-155.57=44.43) nakit akisindaki riski dnlemek igin birinci
senedekinden (200-187.83=12.17) biraz daha fazla 6demeye razi. Bu da demektir ki, dérdinci
senedeki nakit akisi birinci senedekinden biraz daha risklidir.

Bu mantikli mi? Her zaman degil. Asagidaki 6rnek bunu aydinlatmali:



