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COVID-19 SALGINI ONCESIi VE SONRASINDA ZiNCiR

MARKETLERIN (GIDA PERAKENDECISi FIRMALARIN)
RISK PRIMININ KARSILASTIRILMASI

ALPER TUNGA DEMIR

Covid-19, yiiksek bulasiciliga sahip bir solunum yolu hastaligidir. 11 Mart
2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii tarafindan covid-19 kiiresel bir pandemi olarak
ilan edilmistir. Covid-19 pandemisi pek ¢ok sektorii derinden etkilemistir ancak gida
perakende firmalarina olan etkileri ¢ok daha hafiftir. Bu etkilenmenin ne sekilde
oldugunu aydinlatmak adina bu c¢alisma planlanmistir. Bu amacla calismaya gida
perakende firmalar1 dahil edilmistir. Risk primlerinin hesaplanmasi konusunda Beta
katsayilarindan ve ima edilen risk primi hesaplamasi yontemlerinden yararlanilarak

risk primi karsilagtirilmasi yapilmistir.

Calismaya borsada islem goren ve verilerine ulasilabilir olan Bim, Bizim
Toptan Satis Magazalari, Migros, Sok ve Carrefoursa firmalari dahil edilmistir. Bu
firmalara ait 30 Kasim 2020 covid-19 6ncesi donemin sonu ve 13 Ocak 2021 covid-
19 sonras1 donemin baslangici kabul edilerek 30 haftalik veriden yararlanilmistir. Bu
veriler kullanilarak Beta katsayilar1 ve ima edilen risk primleri hesaplanmistir. Covid-
19 oncesi ve sonrasi degerler arasindaki degisim isaret testi kullanilarak analiz

edilmistir.

Gida perakende firmalarinin covid-19 dncesi ve sonrasi Beta katsayilarinda ve

ima edilen risk primlerinde istatistiksel olarak anlamli bir degisim gozlenmemistir.

Anahtar kelimeler: covid-19, gida perakende firmalari, risk primi



ABSTRACT

COMPARISON OF THE RISK PREMIUM OF CHAIN
MARKETS (FOOD RETAIL COMPANIES) BEFORE AND
AFTER THE COVID-19 OUTBREAK

ALPER TUNGA DEMIR

Covid-19 is a highly contagious respiratory disease. On March 11, 2020, covid-
19 was declared a global pandemic by the World Health Organization. The Covid-19
pandemic has deeply affected many sectors, but its effects on food retail companies
are much lighter. This study has been planned to illuminate this affect. For this
purpose, food retail companies were included in the study. In calculation of risk
premiums, risk premium comparison was made by using Beta coefficients and implied

risk premium calculation methods.

Bim, Bizim Toptan Satis Magazalari, Migros, Sok and Carrefoursa companies,
which are traded on the stock exchange and whose data can be accessed, were included
in the study. 30-week data was used by presuming the end of the 30 November as 2020
pre-covid-19 period and the 13 January as 2021 post-covid-19 period of these
companies. Beta coefficients and implied risk premiums were calculated be using these
data. The variation between pre- and post-Covid-19 values was examined using the
sign test.

No statistically significant change was observed in the beta coefficients and

implied equity risk premiums of food retail companies before and after covid-19.

Keywords: covid-19, food retail companies, risk premium



ONSOZ

2019 yilinin aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde goriilmeye baslayan covid-
19 viriisii kisa siirede diinya geneline yayilmis ve 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik
Orgiitii tarafindan pandemi ilan edilmistir. Hastaligin bulasmasmn insandan insana
oldugu ve ilk ortaya ¢iktig1 donemde covid-19’a kars1 direk olarak etkili olan bir ilag
veya as1 olmadigindan devletler tarafindan pek ¢ok 6nlem alinmistir. Alinan 6nlemler

hastaligin yayilmasini engellemek amaciyla sosyal hayati kisitlayici 6zelliktedir.

Sosyal hayatin kisitlanmasi sadece sosyal ortamlarla sinirli kalmamus, is
yerlerinde de onlemler alinmistir. Alinan Onlemler neticesinde pek ¢ok sirketin
faaliyetlerinde yavaslama meydana gelmis bazi sirketler ise faaliyetlerine ara vermek
zorunda kalmistir. Pandeminin sirketlere olan etkileri hisse fiyatlarinin performansini
da derin etkilemis, diinya genelinde en biiyiikk borsalar dahil olmak {izere tiim

borsalarda ¢ok ciddi diisiisler gézlemlenmistir.

Yasanan pandemi hemen hemen her sektorii olumsuz yonde etkilerken,
Tiirkiye’de yer alan gida perakende sirketleri faaliyetlerine neredeyse hi¢ ara
vermemistir. Bu calismada gida perakende sirketlerinin pandemiden ¢ogu diger
sektoriin aksine pozitif yonde etkilenmesinin yatirimcilar tarafindan ne sekilde
yorumlandig1 gida perakendecisi sirketlerin covid-19 oncesi ve sonrasi risk primleri
hesaplanarak ortaya konmustur. Yapilan calismada covid-19 Oncesi ve sonrasi
donemler i¢in beta katsayilar1 ve ima edilen hisse senedi risk primleri hesaplanmus, iki

donem arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark gézlenmemistir.

Bu tezin hazirlanmas: siirecindeki destekleri i¢in tez danismanim Prof.Dr.
Kamil Ahmet KOSE hocama ve hayatimin her alaninda her zaman beni destekleyen

annem Dr. Nesrin DEMIR e tesekkiirlerimi sunuyorum.

ALPER TUNGA DEMIR

ISTANBUL, 2022



ICINDEKILER

[0 ) /TN iii

ABSTRACT ...ttt sttt an st s e iv

(0] 150 Y/ /25RO v

L] 123 1N 3
BIRINCi BOLUM

PERAKENDECILIK FAALIYETI, TEMEL OZELLIiKLERIi ve COVID-
19°UN PERAKENDECILIK SEKTORUNE ETKIiLERI

1.1. Perakendeciligin Tanimi................cccoooiiiiiiiiiiiii e 6
1.2.  Perakendecilik TUrleri.............cccoviiiiiiiiiiii e 8
1.2.1. Kurumsal Zincirler (Zincir Magazalar) ..........c.ccovveiiiiiniieninesiesesees 8
1.2.2.  GONUI ZINCITIET .ot 9
1.2.3.  Perakende KOOPeratifleri........cccooviieiiiieiiice e 9
1.2.4.  Franchise Magazalar..........cccoiiiiiiiiiiiiiicie s 9
1.3. Covid-19 ve Perakendecilik Sektoriine EtKileri .................c.ccocoovnniennnn. 11
1.3.1.  CoVid-19"un OzelliKIEr.......cceveriirerireieiieeeeie et 11
1.3.2.  Covid-19’a Kars1 Tiirkiye’de Alinan Onlemler...........c.cccoeeviverrierenenen, 12
1.3.3.  Covid-19’un Piyasalardaki EtKisi.........c.cccoriviiiiiiiiiniiiiiieiiecece 13
1.3.4. Covid-19 Salgminda Tiirkiye’deki Perakendecilik Sektorii.................... 14
IKINCI BOLUM
RiSK VE RISK PRIMI
2.1.  Finansta Risk Kavrami..............ccocoiiiiiiii e 18

Vi



2.2, HISSE SENEAT RISK Pl .. enns 19

2.2.1.  Hisse Senedi Piyasasindaki Risk Turleri ........ccccocoovriiiiiiininiciiicn 20
2.3. Hisse Senedi Risk Primini Olusturan Bilesenler ........................................ 27
2.3.1. Riskten Kaginma.........ccccooiiuiiiiiiiiiic e 27
2.3.2.  EKONOMIK RISK ......ooviiiiiiic 27
2.3.3. BIIQH coeeeieiice e 28
2.3.4,  LIKIAITE....ouiiticiieieeie e 29
2.3.5.  Katastrofik RIiSKIEr ..., 30
2.4.  Riskin Dogru Olcimiiniin Onemi.............c.ccccoooovvvevecieeieceerseee s 31
241, HUKGMEICT ..oovviiiiiiiie et 31
2.4.2.  YaUITMCHAT ..coviiiiieiiiciieeie e 31
2.4.3.  SITKELICT.....oeiii e 31
2.4.4. Denetleyici ve Diizenleyici Kurumlar ............ccocoviiiiiniiiiiinicies 32
2.5.  Risk Primi Olciim YOntemleri...............ccocoovvvevvviveneecseeieeiessssesssenes 32
251, ANKEE MELOUU ...t 33
2.5.2.  Tarihi RiSK PrMIErT ......ccoiiiiiiiiicic 34
2.5.3.  Ima Edilen RiSK PriMi.......cccccoeveueueueieieieieieeee e, 37

UCUNCU BOLUM

LITERATUR TARAMASI, KULLANILAN VERI VE METOT

3.1, LIteratiil TaAFAIIASI ......ccovieeiieiie i eee ettt e ettt e e s e e e e e e ee et s e e eeeeseesnrann s 41

3.2, VTV IMBTOT oo 44

DORDUNCU BOLUM

ANALIZ VE UYGULAMA
4.1, BetaDeZerleri...........cccoooiiiiiiiiiiiiiii s 48
4.2.  Tma Edilen RisK Primi........c.cccccooiiiiniiniiiiciesssseseseneens 50
4.2.1. Nakit Akimlar1 Hesaplamasinda Kullanilan Oran ve Degerler ............... 50

vii



4.2.2.  VarsaylmIar.........cccoooeiiiiiiiiiieeee e 50

4.2.3. Ima Edilen Risk Priminin Hesaplanmasi .............c.ccoeevvrerreevereenensnennn. 52
SONUC ...ttt se e r et n s 55
KAYNAKGCA ..o 56
ERLER ... s 62

viii



TABLOLAR LIiSTESI

Tablo 1: Beta Degerleri...................
Tablo 2: Kaldiragsiz Beta Degerleri



SEKILLER LISTESI

Sekil 1: Perakendecilik Sektorii Satis Hacmi Endeksi .......ccooeeiiiiieiiiiiicciiee, 14
Sekil 2: Gida ve Alkolsiiz Igecek Satis Hacimleri.........coevevevreeeeeieisceeee s 15
Sekil 3: Hane Halki Gida Uriinleri Satin Alma Siklig1 ve Ortalama Sepet Degeri ... 16
Sekil 4: 2019-2020-2021 Hizli Tiiketim Mallar1 Satis1 Ciro Dagilimi...................... 16
Sekil 5: Sok, Bim, A101, Carrefour ve Migros Ciro Paylari.........cccccocvvviiinniinennnnnn. 17
Sekil 6: Portfoy Cesitliligi ve RiSK ......cccocoeiiiiiiiiiiii e 21


file:///C:/Users/lnvo/OneDrive/Masaüstü/YL/Tez%20Alper%20Tunga%20Demir%202.docx%23_Toc106809127
file:///C:/Users/lnvo/OneDrive/Masaüstü/YL/Tez%20Alper%20Tunga%20Demir%202.docx%23_Toc106809128

KISALTMALAR LISTESI

BiM : Bim Birlesik Magazalar A. S

BiziMm : Bizim Toptan Satis Magazalar A. S.

CARREFOUR : CarrefourSA Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
COViD-19 : Koronaviriis Hastalig1

IMF : Uluslararasi Para Fonu

MIGROS : Migros Ticaret A.S.

SOK : Sok Marketler Ticaret A.S.

XU100 : Borsa istanbul 100 Endeksi



GIRIS

Covid-19 ilk olarak 2019 yilinin aralik aymda Cin’in Wuhan kentinde
gdriilmiistiir ve epidemiyolojik olarak Huanan Deniz Uriinleri Toptan Pazar ile iliskili
bulunmustur (Ciotti vd.,2020). Salgin hastaliklarin bulasic1 olduklar1 bilinmektedir,
SARS ve MERS-CoV gibi diger salgina yol agan viriisler buna 6rnektir ancak bu yeni
tip korona virlisiin bulasma oranmna bakildiginda, bulasiciliginin daha O6nce
goriillmemis sekilde fazla oldugu bulunmustur (Salisu ve Lateef, 2020). Bu
bulasiciligin da etkisiyle covid-19 salgini 3 ay gibi kisa bir siirede tiim diinya geneline
yayilmigtir ve 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii tarafindan kiiresel bir

pandemi oldugu ilan edilmistir.

Pandeminin etkilerini azaltmak adina hiikiimetler ciddi tedbirler almak zorunda
kalmistir. Bunlara Ornek olarak, pek ¢ok iilke sinirlarini kapatmig, sokaga ¢ikma
yasaklart ilan etmis, siki karantina politikalar1 uygulamistir ve alinan bu tedbirler
nedeniyle tedarik zincirleri ¢okme noktasina gelmistir. Covid-19 salgininin diinya
tarihinde ortaya ¢ikan SARS, MERS, HINI gibi salginlardan, hatta Ikinci Diinya
Savagi ve 2008 Global Finansal Krizi gibi viriisle alakasi olmayan ancak son yillarda
onemli etki yaratmis olan olaylardan bile ¢cok daha biiyiik bir yikici etkisinin oldugu

diisiiniilmektedir (Oztiirk vd., 2020).

Covid-19’un global ekonomi iizerindeki etkisi borsalarda islem goren hisse
senetlerinin fiyatlarina da yansimistir. Collins C Ngwakwe (2020), bu etkileri
arastirmak adina covid-19 dncesi ve covid-19 sonrasi ¢esitli endeksleri karsilastirip,
farkliliklarini incelemistir. Bu incelemelerden Cin’in Shanghai Kompozit Endeksinde
ve Amerika Birlesik Devletleri’nin Dow Jones endeksinde istatistiksel olarak anlamli
bir diisis gozlemlemistir. 2020 yilinin mart ayinda yasanan diisiisler nedeniyle
Amerika borsasinda on giin i¢erisinde dort kez devre kesici tetiklenmistir. Devre kesici
uygulamasinin devreye alindigi 1987 yilindan bu yana devre kesici sadece bir defa
1997 yilinda tetiklenmisti (Zhang vd., 2020). Avrupa ve Asya borsalar1 da ciddi bir
diisiise gecerken; Ingiltere’nin temel endeksi 12 Mart 2020 tarihinde %10 deger



kaybetmis, Japonya endeksi ise 2019°daki en yliksek seviyesine gore %20’lik bir diislis
yasamistir (Zhang vd., 2020).

Covid-19 viriisiiniin tiim diinyaya yayilmasi her ne kadar belirsizlikleri artirarak
tilkelerin borsalarini negatif olarak etkilese de bu negatif etkileme durumu 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde yasanan sermaye ¢ikistyla birlikte bu iilkeleri ¢ok daha fazla
etkilemis, bu tilkelerin endekslerinde ¢ok ciddi diisiisler yasanmustir (Wang ve Enilov,
2020). Tirkiye i¢in de bu durum gegerlidir, XU100 endeksi 2020 yilinin basindan
itibaren diisiise ge¢mistir (Kartal vd., 2020).

Salgin neticesinde borsa endekslerinde yasanan genel diisiisiin yan1 sira,
sektorlerin covid-19 salginindan hem piyasa fiyati hem de reel olarak etkilenme
durumlan farklilik gostermigstir. Tiirkiye’deki sektorler incelendiginde, en kot
etkilenen sektorler arasinda metal iiriinleri, makine, spor, turizm, bankacilik ve sigorta
sektorii gelirken; en az etkilenenler yiyecek-i¢ecek, toptan-perakende ticaret, emlak ve

yatirim sektorleri bulunmaktadir (Oztiirk vd., 2020).

Gida perakendesi iizerine yapilan aragtirmada, market harcamalarinin salginin ilk
asamalarinda keskin bir yiikselis yapip ardindan diistiigii goriilmektedir, bu durumum
tiikketicilerin stoklama yapmalari nedeniyle oldugu diisliniilmektedir. Her ne kadar
keskin bir artis sonrasi market harcamalarinda diisiis gozlemlenmis olsa da market
harcama seviyeleri yiiksek diizeyde olmaya devam etmistir bu durum ise hane halkinin
covid-19 salgini nedeniyle restoranlarda yemek yerine market aligverisi yaparak evde
yemek yoluna gittikleri fikriyle uyusmaktadir (Baker vd., 2020:10-15, Aktaran:
Cakiroglu vd., 2020). Yapilan arastirmalarda covid-19 salgini sona erse dahi insanlar
tizerindeki etkilerinin uzun 6miirlii olacag: ongoriilmektedir (He ve Harris, 2020:176,
Aktaran: Cakiroglu vd., 2020). Yani Covid-19 salgini nedeniyle ortaya ¢ikan yiiksek

market harcamalariin salginin bitimi sonrasinda da devam edecegi diisiintilebilir.

Tiim bunlardan yola ¢ikarak, pek cok sektdriin derinden yaralandigi Covid-19
salgininin, temel ihtiya¢ malzemeleri satan gida perakende sirketlerini (zincir
marketler) kotii etkilemedigi aksine iyi yonde etkiledigi goriilmektedir. Ayrica bu
sirketlerin i¢cinde bulundugu bu durumun covid-19 salgininin uzamasi ve hatta salgin

niteligi tagiyan bagka viriisler ortaya ¢ikmasi durumunda bile pek ¢ok diger sektoriin



aksine iyi yonde etkilenmeye devam edecegi diisiincesini uyandirmaktadir. Covid-19
salgini pek ¢ok sektor i¢in belirsizlik ve riskleri arttirarak sirketlere zarar verirken gida
perakende sirketlerini pozitif olarak etkilemesinin iilkemizde yatirimcilar tarafindan
takdir edilip edilmedigi ¢alismanin temel merak konusudur. Bu durumu 6lgmek adina
bu ¢alismada, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren Zincir Marketlerin (Gida
Perakende) risk primlerinin karsilastirilmast ve sonuglarin ortaya konmasi

hedeflenmektedir.



BIiRINCI BOLUM

PERAKENDECILIK FAALIYETI, TEMEL OZELLIKLERI ve
COVID-19°UN PERAKENDECILIK SEKTORUNE
ETKILERI

1.1.  Perakendeciligin Tanmim

Perakende kelimesi bir sifat olmakla beraber Farsca kokenlidir ve Tiirk Dil
Kurumu sézliigiinde: “Mallarin teker teker veya birka¢ par¢a durumunda azar azar
satilmasina dayanan (satis bigimi), toptan karsiti.” seklinde tanimlidir. Ancak
akademisyenler de ¢esitli tanimlamalar yapmis, perakendeyi tanimlamak amaciyla bu

kavrami agiklarken ¢esitli 6zellikleri ve sartlar1 igermesi gerektigini diistinmiislerdir.

Akademik agiklamalar incelenecek olursa, perakendecilik liretici ile tiiketici
arasindaki gergeklesen siirecleri igerir. Bunlar mallarin ireticiden satin almasi,
tiretildikleri yerden satilacaklari yere nakledilmesi ve tiiketiciye satilmasi gibi

stireglerdir. (Tek, 1984:46)

Uretilen iiriinler, bir baska {iriiniin yapisina katilmak veya kullanilmak {izere
bagka isletmelere satilabilecegi gibi, nihai tiiketiciye de satilabilir. Perakendecilik
kavrami ¢ercevesinde incelendiginde, perakendecilik kurumlara degil, kisisel, ailevi
veya ev icerisinde kullanim amacini tasiyan bireylere yapilan satislar1 icermektedir

(Berman ve Evans, 2018).

Kotler (2000), perakendeciligi isletme harici ve sahsi kullanim amaclariyla
tirlinlerin kisilere satisinda yer alan tiim siirecler olarak tanimlamistir. Herhangi bir
isletmeye perakendeci diyebilmek i¢in ise, yapmis oldugu perakendecilik tanimina
paralel olarak, satis1 yapilan iriinlerin hepsinin veya biiyik ¢ogunlugunun
perakendecilik kapsaminda olmasi, yani satiglarin biiyilk ¢ogunlugunun nihai

tiikketicilere yapilmasi gerektigini belirtmistir.

Tarkan Erdogan’da (2003), yaptig1 ¢alismada benzer bir perakendecilik tanimi
yapmaktadir ancak perakendecilerin yeni roller istlendigini de belirtmistir. Bu

rollerin, perakendecilerin satisin1 yapacaklart mallan tiiketiciler adina se¢meleri ve



lojistigini  saglamalart Otesinde, miisterileri secim yaparken bu segimleri
kolaylastiracak bilgiler ile miisterilerini bilgilendirmeleri ve satist yaptiktan sonra da
cesitli hizmetler sunmaya devam etmeleridir. Yine aym ¢alismada perakendecilerin
basit birer aracit olmaktan daha fazlas1 seviyesine geldikleri ve iirliniin iireticiden

tiiketiciye olan yolculugunda ¢ok 6nemli bir pozisyona sahip oldugunu belirtmistir.

Endiistri devriminin yapildig1 ilk zamanlarda temel problem bir {iriini
{iretebilmekti, pazarlama yaklasimi iiretilen bir iiriiniin satilmas1 seklindeydi. Uretim
yontemlerindeki gelismelerle birlikte tirlinleri liretmek problem olmaktan g¢iktr ve
piyasada ¢ok daha fazla {iriniin ¢ok daha uygun fiyatlarla yer almaya basladi, bununla
birlikte tiiketiciler zevklerine uygun tercihler yapma konusunda daha segici olmaya
bagladirlar. Bu noktada pazarlama bakis agisi da degismek zorunda kaldi. Artik
pazarlama ve lretim arasindaki iligki, tiretilen iiriiniin satilmasi degil, satilabilecek
olan iiriniin pazarlama ekibi tarafindan belirlenmesi ve o triiniin tretilmesi seklini
ald. Iste bu noktada, pazarlamanin degismesiyle birlikte perakende sektoriiniin dnemi
inanilmaz derecede artmistir, ¢iinkii perakendeciler tiiketiciye en yakin olan halka
konumundadirlar ve tiiketicileri yakinen gozlemleyebilme, trendleri fark edebilme ve
satilmast muhtemel olan {irlinler hakkinda daha ¢ok bilgi ve fikir iiretebilme
kabiliyetine sahptirler. Perakendeciler artik iriinlerin sattimin1 yapmakla kalmayip,
tireticileri iiretmeleri gereken iiriinler hakkinda bilgilendiren ve yonlendiren, daha
once Uretilen tUriinler hakkinda ise geribildirimde bulunan bir pozisyon almislardir.
Boylelikle perakendecilik yeni bir boyut kazanarak, {ireticiyi bilgilendirme,
yonlendirme ve hatta {iretilecek iiriinlere karar verme noktasina gelmistir (Karalar vd.,

Genel isletme, 2004).

Insanlar perakendecilik dendiginde genellikle magaza gibi fiziki bir satis ortami
olan ve fiziki mallarm satildigi bir yer hayal ederler. Bu diisiincenin aksine
perakendecilik kavrami sadece somut mallarin ticaretini gerektirmez, hizmet satmak
da perakende olarak kabul edilir. Ornegin bir aletin tamirati, disciye dolgu yaptirmak
ve kuafore gitmek de perakende hizmet almak anlamina gelmektedir. Ayrica fiziki
ortamin olmamasi da perakendecilige engel degildir. Sokaklarda seyyar olarak pek ¢ok
cesitli lirlin satan kisiler mevcuttur ve bu kisiler de fiziki olarak magazalara sahip

olmamalarina ragmen perakendeci kategorisindedir (Levy ve Weitz ,2019).



Perakende iizerine yapilan tiim bu tanimlamalar derlendiginde, perakendenin,
somut olan herhangi bir ticari {iriiniin yan1 sira hizmeti de icerebilecegi; bir ticari
faaliyetin perakende olarak degerlendirilebilmesi i¢in nihai tiiketicilere, kisisel
amaglar1 dogrultusunda satis yapilmasi gerektigi ve perakendecilik kavramimin

gitgide deger kazandig1 sonucuna varilabilir.

1.2. Perakendecilik Tiirleri

Perakendeci sirketlerin ¢ogunun bireysel sahipleri olmasi ve onlar tarafindan
isletiliyor olmalarina ragmen, cesitli kurumsal ve sozlesmeli perakendeci tiirleri de
bulunmaktadir. Bu organizasyon tiirlerini kurumsal zincirler, goniillii zincirler,
perakende kooperatifleri ve franchise magazalar olarak tanimlamak miimkiindiir

(Kotler ve Armstrong, 2017).

1.2.1. Kurumsal Zincirler (Zincir Magazalar)

Aynmi konuda satis yapan ¢esitli magazalar olabildigi gibi bir kisinin farkli
konularda satig yapan birden fazla magazasi da olabilmektedir. Kurumsal zincir olarak
adlandirabilmek i¢in ayni konuda veya benzer konularda hizmet verilen birden fazla
perakendeci magazanin bir kisi tarafindan isletilmesi gerekmektedir. Yani bu
magazalarin tek bir sahiplerinin olmas1 gerekmektedir. Bu gibi durumlarda
perakendeci magazalarin verecekleri satin alma, tedarik, lojistik, fiyatlandirma ve pek
cok farkli karar tek bir merkezden verilebilmektedir. Ulkemizde de pek ¢ok zincir
market bulunmaktadir. Bunlarin en yaygin 6rnekleri, Migros, Bim, Carrefoursa, A101
gibi pek ¢ok yerde karsimiza ¢ikabilecek magazalardir. Ayrica satis1 yapilan iiriin gida
veya temizlik maddesi olabilecegi gibi giyim, kozmetik veya elektronik gibi pek ¢cok
bagka alanlarda da olabilmektedir. Ayrica tek bir merkezden ydnetilmenin bu
magazalara sagladigi gesitli faydalar s6z konusudur (Kotler ve Armstrong, 2017). Bu
faydalardan ilki alimlar tek bir merkezden verilen kararlar neticesinde yapildigi i¢in
alim siireci uzmanlar tarafindan yonetilmesidir. Yani fiyatlama, indirim, envanter
kontrolii ve satig tahmini yapma konularinda ayr1 ayr1 uzmanlar ¢aligtirilabilmekte ve
bu sayede daha verimli bir sekilde tedarik siireci yonetilebilmektedir (Kotler ve
Armstrong, 2017). Alimlar tiim magazalar admna yapilacagindan, alinacak olan

miktarlar da ¢ok olacaktir. Yiiksek alimlar yapilirken pazarlik giicii daha yiiksek



olacak ve iiriinler ¢cok daha ucuza alinabilecektir. Magazanin fiziksel goriiniimii,
diizeni ve isleyisi tek bir merkezden belirlenecegi i¢in standardizasyon temin
edilebilmektedir. Ayrica zincir marketler pek ¢ok yerde olacagindan taninirligi daha
yuksek olur ve bu tanmirlik sayesinde sermayeye erisimi daha kolay olmaktadir.
Ancak tiim bu siireclerin yonetilmesi alaninda uzman kisiler gerektirmekte ve bu

uzman insan kaynaginin elde edilmesi zor olabilmektedir (Giirman, 2006).

1.2.2. Goniillii Zincirler

Kurumsal zincirler ortaya cikip bahsedilen avantajlar1 yasamaya basladiginda
pek ¢ok bagimsiz perakendeci bu durumdan etkilenmis ve kendileri de benzeri
faydalar gorebilmek adina goniillii zincir denen yapiy1 olusturmustur. Bu zincirdeki
kuruluglar bir kontrat yardimiyla birbirine baglanmistir ve bu zincirler toptanci

sponsorlugunda ortaya ¢ikmaktadir (Kotler ve Armstrong, 2017).

1.2.3. Perakende Kooperatifleri

Aynmi goniillii zincirlerde oldugu gibi, perakendeciler kurumsal zincirlerin
kendilerine sagladiklar1 avantajlar sayesinde elde ettikleri rekabet istiinliigiiniin
altinda ezilirler ancak bu perakendeciler ayn1 zamanda bagimsiz yapilarini korumak
istemektedirler. Rekabete ayak uydurabilmek ve ayni zamanda da bagimsizliklarini
koruyabilmek i¢in kooperatif orgiit halini almaktadirlar. Bu sayede toplu alimlarin
sagladig1 maliyet faydasini bu perakendeciler de tecriibe etmeye baslar ve rekabet

giiclerini artirirlar (Giirman, 2006).

1.2.4. Franchise Magazalar

Franchise sisteminde belli bir {iriin veya hizmet tizerindeki hakkin, hak sahibi
tarafindan baskalarina belirli siire ve belirli sinirlar altinda verilmesidir. Bu hak verme
stirecinde hak sahibi taraf belirli bir iicret alirken, hakkin verildigi kisiye ilgili siire
boyunca, dnceden belirlenen kisitlar cergevesinde isin nasil yonetilecegi gibi pek ¢cok

konuda bilgi ve tecriibe paylasimi yapmaktadir (Giirman, 2006).

Franchise sistemini diger kontrata bagli perakende kooperatifi veya gontlli
zincirlerden ayiran temel taraf genel olarak ortada essiz bir {irliniin veya hizmetin var

olmasi ve buna bagl olarak frenchise veren kurumun kendi gelistirdigi bir isin yapilis
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sekli, marka ismi veya patente sahip olmasi s6z konusudur. Franchise uygulamalari
bilhassa fast-food iiriinleri satan restoranlarda, otellerde, saglik ve spor ile ilgili
merkezlerde, emlak¢ilikta ve hatta araba satis1 yapan kuruluslarda goriilmektedir

(Kotler ve Armstrong, 2017).

Franchise sisteminde ortada bir hak ve kontrat s6z konusu oldugundan iki ayri
taraftan sdz edilebilir. ilk taraf kullanim hakkini veren (Franchisor) ve ikinci taraf ise
kullanim hakkini alan (Franchisee) olarak adlandirilabilir. Kullanim hakkini veren
taraf, franchise sisteminin kurucusu olan, hakki verilen {irlin, hizmet ya da is yapilis
seklini kendisi denemis ve bu denemelerden basarili sonuglar elde ederek ilgili hakkin
kalitesini kanitlamis ve hakki verme siirecinde belli bir iicret talep eden taraftir.
Kullanim hakkini veren taraf sistemi ¢ok iyi bildigi, bu sistemin kurucusu oldugu ve
kullanim hakkini satan taraf oldugu i¢in tiim sistemin uzun vadedeki koruyucusu
gorevini ustlenmistir. Kullanim hakkini1 alan taraf ise s6z konusu olan kullanim
hakkindan belirli siirlar ve sartlar igerisinde fayda elde etme amaciyla ve iicreti

karsiliginda hakki satin alan taraftir.

Franchise sisteminde taraflar arasinda yapilan gesitli 6demeler s6z konusudur,
bu ddemelerin ilki hak alim siirecinde ortaya ¢ikmaktadir. Yapilacak olan 6demenin
miktar1 haklar1 alinan firmanin piyasadaki konumuna ve saglayabilecegi faydalara
gore degismektedir. Odemeler giriste yapilan hak almi 6demesiyle smirh
kalmamaktadir. Yapilan anlasma ¢ercevesinde haklarr alan taraf yaptig1 cironun belli
bir oranin1 hakki satan firmaya 6demesi s6z konusudur. Bu yapilan 6demelere ise
“royalty” ad1 verilmektedir. Sistemin miisteri cekmeye devam etmesi i¢in reklamlara
thtiyag vardir. Hakkr veren firmalar yaptiklari reklamlarin maliyetinin bir kismim
hakki alan firmalara yiikleyebilmektedir. Ayrica her sistemde oldugu gibi franchise
anlagmalartyla kurulan sistemlerde de insan kaynagi kilit bir rol oynamaktadir.
Sistemin efektif bir sekilde ¢alismaya devam edebilmesi adina elemanlarin gesitli
egitimleri almalar1 gerekebilir, bu egitimler hakki veren firma tarafindan diizenlenir

ve ticretleri hakki alan firmalardan tahsil edilir (Giirman, 2006).
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1.3. Covid-19 ve Perakendecilik Sektoriine Etkileri

1.3.1. Covid-19’un Ozellikleri

Koronaviriisler, yaygin olarak karsilasilan, {ist solunum yolu enfeksiyonlariyla
kendini gosteren viriislerdir. Bu virlisler insanlarin yani sira kedi, kopek gibi cesitli
hayvanlarda da goriilebilmekle beraber toplamda 30 civar1 farkli koronaviriis tiirii

oldugu ileri siiriilmektedir. (Tanriverdi vd., 2020)

Yeni bir koronaviriis tiiri olan covid-19 ilk olarak 2019 yilinin aralik ayinda
Cin’in Wuhan kentinde goriilmiistiir. Kisa siirede tiim diinyay1 etkisi altina alan bu
hastalik 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saghk Orgiitii tarafindan pandemi olarak

tanimlanmustir.

Temel bulasmanin insandan insana oldugu ve bulasmanin nedeninin ise
enfeksiyonlu kisilerin hapsirma veya oksiirme yolu ile c¢evrelerine sagtiklari viriis
yiiklii damlaciklarin diger insanlarin mukoza zarlariyla temas etmesinin oldugu ileri
stiriilmektedir. Hastaligin yayilmasina neden olan viriis yiiklii damlaciklarin enfekte
bireyler tarafindan dis ortama sagilmasini engellemek amaciyla maske kullanimi
Onerilmistir. Ayrica hasta bireylerin hastaligi bulastiriciliklarinin  olmasi igin
semptomlarin ortaya ¢ikmasinin gerekmedigi kaydedilmistir. Yani herhangi bir belirti
gostermeyen ve asemptomatik olarak adlandirilan bireyler tarafindan da hastalik
bulasabilmektedir. Asemptomatik bireylerin hastaliklarinin fark edilmemesi nedeniyle
hastaligin yayilmasinda 6nemli etkileri oldugu diistiniilmektedir (Coémert S.S, 2020).
Yapilan arastirmalarda hastaligin tiim yas gruplarinda goriilebildigi ortaya konmustur

(Issever vd., 2020).

Covid-19’un ¢esitli semptomlart olmakla beraber en yaygimn goriilenlerin
okstiriik, bogaz ve bas agrisi, nefes darlig1 ve halsizlik oldugu kaydedilmistir. Ortaya
¢ikan bu semptomlarin sadece covid-19’a 6zel olmadigi ve grip gibi diger hastaliklarda
da benzer semptomlar oldugu kaydedilmistir. Covid-19 hastalar1 gosterdikleri
semptomlara gore dort ana gruba ayrilmistir. Bu gruplar hafif, orta, ciddi ve kritik
seviyelerdir. Hafif olarak gruplandirilan hastalarda bas agrisi, bogaz agrisi ve halsizlik

gibi hafif semptomlar goriilmektedir. Orta olarak gruplandirilan hastalarda yiiksek

11



atesin yani sira solunum sistemi semptomlar1 gortiliirken, ciddi olarak gruplandirilan
hastalarda solunum sayisinda ve kandaki oksijen miktarinda azalma goriilmektedir.
Ciddi olarak gruplandirilan hastalarin semptomlarina solunum yetmezligi veya organ
yetmezligi eklendigi durumda bu hastalar kritik olarak gruplandirilmaktadir.
Kaydedilen hastalarin %80.9’unun hafif veya orta grupta, %13.8’inin ciddi grupta ve
%4.7’sinin kritik grupta oldugu kaydedilmistir (Comert, 2020). Covid-19 geciren
hastalarda akut solunum sikintis1 sendromu, bobrek ve akciger hasar1 gibi

komplikasyonlar da goriilmektedir.

1.3.2. Covid-19’a Kars: Tiirkiye’de Alinan Onlemler

Diger bulasici hastaliklarla kiyaslandiginda Covid-19’un son derece bulasici
oldugu kaydedilmistir (Salisu ve Lateef, 2020). Bu nedenle hastaligin yayilmasini
onlemek adma devletler bir dizi énlemler almistir. ilk olarak hastaligin iilkeye girisini
geciktirmek admna ¢esitli ugus kisitlamalar1 ve sinirlarda kisilerin karantina alinip
ardindan iilkeye kabul edilmesi uygulamasi getirilmistir. Covid-19 ile miicadelede son
derece onem arz eden maske ve eldiven gibi ¢esitli iirlinler iilke sinirlar1 igerisinde
tiretilmis ve vatandaslara licretsiz olarak dagitilmistir. Maske ve eldivenin yani sira
hastanelerde kullanilabilecek olan solunum cihazlarinin ve korucuyu ekipmanlarin
tiretimi de yapilmistir. Covid-19 salginina doniik 6nlemler ve kararlar alabilmek adina
farkli disiplinlerden doktorlarin ve Saglik Bakaninin i¢inde yer aldigi Koronaviriis
Bilim Kurulu kurulmustur. illerin kendilerine dzgii sartlar1 nedeniyle covid-19a kars:
cesitli kararlar alimabilmesi adma da Il Pandemi Kurullar1 olusturulmustur. Covid-
19’un iilkemizde goriilmesinden ¢ok kisa bir siire sonra egitim kurumlarinin fiziki
egitime ara verilip uzaktan egitim sistemine gecilmistir. Insanlarin bir araya gelecegi
tiyatro, sinema, futbol maglar1 ve dini toplantilar gibi tiim etkinlikler yasaklanmistir.
Sosyal alanlar ve kapali alanlarda maske ve mesafe zorunlulugu getirilmis ve kolluk
giiclerince bu kurallarin uygulanmasi saglanmistir. Covid-19 nedeniyle solunum
yetmezligi yasayan hastalarin solunum cihazlarin1 kullanabilmesi adina, yogun bakim
gerektiren cerrahi ameliyatlar ertelenmistir. Saglik kurumlarindaki yatak kapasitesinin
daha Oncelikli hastalar tarafindan kullanilabilmesi adina, hastanede tedavi almalari
gereken hastalar hastaneye yatirilirken, yatis ihtiyaci olmayan hastalar evlerinde

karantinaya alinmistir. Evlerinde karantinaya alinan covid-19 hastalaria hastaligin
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semptomlarint azaltmaya doniik ilaglar saglik ekipleri tarafindan ulagtirilmis ve
hastalarin kontrolleri yapilmistir. Cesitli tiniversite ve devlet hastaneleri pandemi
hastanesi ilan edilmis, bu hastanelerde pandemi servisleri kurulmus ve covid-19
hastalarma saglik hizmeti verilmistir. Hasta bireyleri tespit etmek ve hastaligin
yayilimi engellemek amaciyla covid-19 testleri yapilirken yapilan test kapasitesinde
iyilestirmeler yapilmistir. Kamu kurumlarinda c¢aligma saatleri ve c¢alisan kisi
sayisinda diizenlemeler yapilmis, covid-19’a karst nasil korunabilecegine dair
bilgilendirme dokiimanlar1 hazirlanmis ve yayimlanmistir. Cesitli zamanlarda yas,
meslek grubu ve il dikkate alinarak sokaga ¢ikma yasaklari uygulanmis, hastalarin
takibinin daha iyi yapilabilmesi adina Hayat Eve Sigar isimli uygulama gelistirilip

halkin kullanimma agilmustir (Issever vd., 2020).

1.3.3. Covid-19’un Piyasalardaki Etkisi

Covid-19 salginin1 énlemek igin alinan pek ¢ok tedbir neticesinde pek ¢ok is
yeri faaliyetlerini durdurmak veya 6nemli 6lglide azaltmak zorunda kalmistir. Covid-
19’un yayilmasiyla birlikte borsalarda ciddi diisiisler yasanmasina, volatilitenin
artmasina ve ekonomik faaliyetlerde daralmaya neden olmustur (Kilig, 2020). Covid
19 oncesi ve covid-19 sonrasit donem incelendiginde en biiyiik endekslerden olan
Shanghai Kompozit endeksinde ve Dow Jones endeksinde diisiisler yasanmistir
(Ngwakwe, 2020). Amerikan borsasinda uzun zamandir tetiklenmeyen devre kesici
uygulamas1 Mart 2020’de yasanan ciddi diistisler nedeniyle on giinliik bir siire
icerisinde toplamda dort kez tetiklenmistir. Diisiisler yalnizca Amerika borsalariyla
sinirli kalmamis Avrupa borsalarinda da ciddi diisiisler gozlemlenmistir. Ingiltere’nin
temel endeksi olan FTSE 100 endeksinde de %10 deger kayb1 gézlenmistir (Zhang
vd., 2020). Gelismekte olan iilkelerin borsalarindaki hareketler ise ¢ok daha biiyiik
miktarlarda olmustur. En fazla diislis %48 ile Brezilya borsalarinda olurken, onu %47
ile Kolombiya ve %44 ile Yunanistan borsasi takip etmistir (Fernandez, 2020).
Tiirkiye borsasi da diger borsalara benzer bir sekilde diisiis yasamistir (Kartal vd.,
2020).

Tiirkiye borsasiyla ilgili Kilig¢ (2020) tarafindan yapilan ¢aligmada, covid-19’un

etkisinin sektorel bazda incelendiginde bazi sektorlerde kotii etiklerin ¢ok daha fazla
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oldugu gozlemlenirken bazi sektorlerde ise krizin iyi etkilerinin oldugu ortaya
konulmustur. Bu ¢aligmanin sonucuna gore turizm ve tekstil sektorii en kotii etkilenen
sektorler arasindadir ve bu durum seyahat yasaklar1 ile iilkeler arasi simirlarin
kapatilmasina baglanmistir. Ticaret sektoriinde ise pozitif etkilenmenin oldugu ortaya

konulmus bu durumun ise market aligverisleri nedeniyle oldugu iddia edilmektedir.

Yapilan bir bagka arastirmada, kiimiilatif olagandis1 getiriler incelenmis, en fazla
kaybin spor, tekstil, turizm ve tasimacilik sektdrlerinde oldugu ortaya konmustur. 11
Mart 2020°deki kiimiilatif olagandis1 getiriler incelendiginde yiyecek-igecek, toptan
ve perakende sektorlerinde pozitif getiriler kaydedilmistir (Goker vd., 2020).

1.3.4. Covid-19 Salgininda Tiirkiye’deki Perakendecilik

Sektoriu

Tiirkiye’de perakendecilik sektoriiniin satis hacmi bir endeks yardimiyla takip
edildiginde 2019 yilinda yasanan kismi diisiis haricinde sektor satis hacimlerinin her

sene arttig1 gézlemlenmektedir.

Sekil 1: Perakendecilik Sektorii Satis Hacmi Endeksi
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Kaynak: TUIK

KPMG tarafindan yayinlanan “KPMG Perspektifinden Perakenden Sektoriine

Bakis” isimli raporda perakendecilik sektorii degerlendirilmistir. Rapora gore; 2020
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yilinda yasanan Covid-19 salgim1i nedeniyle ozellikle pek cok perakendecinin
tedarik¢isi konumunda olan uzak dogulu {ireticilerin iiretimde pek cok problem
yasadig1 ve bu nedenle iiretimin aksadigi, tedarik zincirinde yasanan dalgalanmalarin
Oniine gecilemedigi belirtilmistir. Her ne kadar 2020 yilina biiylik umutlarla girilmis
olsa da perakendecilik sektoriiniin yasadigi bu arz yonlii problemler nedeniyle,
sektoriin performans agisindan beklentilerin altinda kaldig: belirtilmistir. Tiirkiye’de
de 2020 yilinin mart ayindan itibaren covid-19’un gériilmeye baslamasiyla birlikte pek
¢ok perakendeci kapanmak durumunda kalmistir. Covid-19 nedeniyle alinan tedbirler
ve yeni yagsam tarzi tiiketicilerin tiiketim aligkanliklarinda da ¢esitli degisimlere neden
olmustur. Karantina uygulamalari nedeniyle baz tiiketiciler islerini kaybederken pek
cok isletme sahibi ciro kaybina maruz kalmistir, yasanan bu ekonomik problemler de
tiikketim aliskanliklarmin degismesine neden olmustur. insanlarin evde daha ¢ok vakit
gecirmesi nedeniyle giyim sektorii gibi gida dis1 pek ¢ok alanda taleplerde azalma
meydana gelirken gida sektoriinde talep artis yoniinde olmustur. Gida sektoriindeki
satiglarin durumu sekil 2°de goriilebilmektedir. 2019 yilinda bir miktar azalan

perakende gida talebi 2020 ve 2021 yillarinda artis gostermektedir.
Sekil 2: Gida ve Alkolsiiz Igecek Satis Hacimleri
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Hane halkinin gida perakende iiriinlerini ne sikilikla aldig1 ve ortalama sepet
degeri sekil 3’te goriilebilmektedir. 2019 yilinda 192 olan gida iiriinii satin alma
sikiligi 2020 yilinda 169’a gerilemistir, bu durum covid-19 salgin ile
iligkilendirilebilir. Ortalama sepet tutarlar1 incelendiginde ise sepet tutarinin 2019
yilindaki 27 TL degerinden 35 TL degerine ylikseldigi goriillmektedir, yani 2020
yilinda 2019 yilina gore tek bir seferde yapilan aligveris tutarinda artig
gozlemlenmektedir. 2021 yili incelendiginde ise satin alma siklig1 ve ortalama sepet

degerinde artig gozlemlenmektedir.

Sekil 3: Hane Halki Gida Uriinleri Satin Alma Siklig1 ve Ortalama Sepet Degeri
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W Satin Alma Sikhgi (Kere) Sepet Dederi (TL)
Kaynak: IPSOS Hane Paneli

2019 ile 2021 yillar1 arasindaki hizli tiiketim mallar1 ciro dagilimi sekil 4’te
goriilebilmektedir. 2019 yilindan covid-19 pandemisinin bagladigi 2020 yilina
gegerken, ulusal zincirler, kasap ve sarkiiteriler, indirim marketleri ve bagimsiz
stipermarketler toplam ciro igerisindeki paylarini artirmay1 basarmigtir. 2021 yilinda
pandeminin de hafiflemesiyle birlikte bagimsiz siipermarketlerin ve indirim
marketlerinin toplam ciro i¢indeki paymin azalmasmin yani sira, toplam cirodaki

biiylimeye en yliksek katkiy1 bu perakendeci grubu vermeye devam etmistir.

Sekil 4: 2019-2020-2021 Hizli Tiiketim Mallart Satis1 Ciro Dagilimi
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Kaynak: IPSOS Hane Paneli

Sok, Bim, A101, Carrefour ve Migros’un ciro toplam gida perakende satislari
icerisindeki ciro paylar sekil 5’te goriilmektedir. 2019-2020 yillar1 arasinda Sok, Bim,
Migros ve A101 ciro paylarini artirirken Carrefour’un toplam gida perakende cirosu
icindeki hacmi azalmistir. 2020-2021 yillar1 arasinda Sok ciro pay1 seviyesini korurken
Bim, A101, Carrefour ve Migros’un ciro paylarinda azalma meydana gelmistir. 2021

yilinda toplam cirodaki bilylimeye en biiytik katkiy1 %5.1 ile Bim saglamistir.

Sekil 5: Sok, Bim, A101, Carrefour ve Migros Ciro Paylar1

Ciro Pay1%

Blydmeye katki%

Carrefour Group I 0.4

Migros Group - 21

Kaynak: IPSOS Hane Paneli
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IKINCi BOLUM
RISK VE RiSK PRiMi

2.1. Finansta Risk Kavram

Markowitz 1952 yilinda Journal of Finance’de yayimladig: “Portfolio Selection”
isimli makalesiyle risk ve getirinin en net tanimini ortaya koymustur. Markowitz riski
getirinin beklenen getiri etrafindaki dagilimi1 yani varyans veya standart sapma olarak
tanimlamistir. Teoride, islem maliyeti ve vergilerin olmamasi, yatirim araglarinin
sonsuz boliinebilmesi, portfdy olusturmanin belirli bir doneme dayanmasi ve yatirim
yapan kisilerin risk algisimin riskten kaginma (risk averse) yoniinde oldugu

varsayilmistir (Miller,1999).

Risk kavramina daha yakindan bakilacak olunursa, her ne kadar risk negatif
anlamli gibi anlasilabilirse de riskten kasit elde edilecek olan getirinin beklentiden ne
miktarda ve ne ihtimalle sapabilecegidir. Yani yiiksek riskli bir hisse senedi
beklenenden diisiik getiri saglayabilecegi gibi, beklenenden daha yiiksek getiriler de
saglayabilir. Beklenene gore negatif getiri ihtimallerin yaninda pozitif ihtimaller de
olsa da getirilerin beklentiden sapma ihtimalleri yatirimcilarin o yatirima verdigi
degeri ciddi olglide degistirebilmektedir. Yani beklenen getirisi ayni olsa dahi riski
daha yiiksek olan kiymet daha yiiksek bir iskontoyla islem gérmektedir. Iste ayni
beklenen getiriye sahip olan iki kiymetten riskli ve risksiz olanlarin arasindaki bu getiri

farkliligina risk primi adimi verilir (Damodaran 2008).

Finansta riske o6rnek verecek olursak, iki olas1t sonucun oldugu bir oyunda, bu
sonuclarin birinde %50 ihtimalle 1 TL kazanilip digerinde %350 ihtimalle 1 TL
kaybedildigi; bir diger oyunda ise ayn1 ihtimallerde 100 TL kazanildig1 ya da 100 TL
kaybedildigi varsayilirsa her iki oyun i¢in kazanilmasi beklenen deger (expected
value) sifirdir. Ancak ikinci oyunda iyi ve kotii ihtimaller dahilinde beklenen deger
olan sifirdan ilk oyuna nazaran daha yiliksek sapmalar olacagindan yani ikinci
oyundaki varyans daha biiylik bir deger olacagindan ikinci oyun yatirimcilar

tarafindan daha riskli olarak degerlendirilecektir.
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Bu teoriye gore yatirimceilar riske duyarhidir ve yatirimlarindan beklenen degeri
artirmaya calisirken ayni zamanda riskten olabildigince kagcmaya c¢alisirlar. Yani
yatirimcilar ayni risk seviyesine sahip iki portfdyden getirisi yliksek olan portfoyii,
ayn1 getiri seviyesine sahip olan iki portfoyden ise riski diisiik olan1 tercih eder. Pek
cok farkli hisse senediyle olusturulabilecek ¢esitli portfoyler kiimesi diistintildiigiinde,
bahsi gegen risk ve getiri algisina gore portfoyler birbirine gore daha cazip konumlarda
yer alacaktir ve ayni riske sahip olan portféylerden beklenen getirisi en yiiksek olani,
ayni beklenen getiriye sahip olan portfoylerden ise riski en diisiik olani tercih
edilecektir. Bu sayede risk ve getiri degerlerine gore yapilabilecek portfoy tercihleri
yiizinden etkin sinir seklinde adlandirilan portfoy kiimesi elde edilir. Etkin sinirdaki
portfoylerin hicbiri bir digerinden hem risk hem de getiri olarak daha cazip

olamayacagindan yatirimei risk-getiri beklentisine gore bunlardan birini se¢gmelidir.

Markowitz’in ortaya attig1 bu teori her ne kadar ¢ok ses getirmis olsa da
uygulamada pek ¢ok problem mevcuttu, model zamanlama agisindan yetersizdi, temel
ve teknik analizden yoksun bir yaklagima sahipti, model olusturulurken ¢ok fazla
parametreye ihtiyac duyuluyordu ve ¢ok fazla parametreye ihtiya¢ duyulmasi modelin
uygulanmasimi bir hayli zorlastirtyordu. Bunlarin yani sira beklenen getiriler
hesaplanirken ge¢mis veriler kullaniliyordu ve geg¢mis verilerden yararlanilarak
yapilan ortalama gelir tahminleri ger¢egi yansitmaktan ¢ok uzakta kalmaktaydi. Bu
kuram kullanilarak yapilan portfoyler ¢cok garip bir yapiya sahip olup beklentileri
karsilamaktan bir hayli uzak olmaktaydi. Genel olarak baktigimizda
uygulanabilirlikten uzak bir model olmakla beraber bu teori finans diinyasindaki
yatirimlara bakis acisin1 kokten degistirmis, risk kavramini finans diinyasina

sokmustur (Miller,1999).

2.2. Hisse Senedi Risk Primi

Hisse senetlerinin gergeklesen getirilerinde beklenen getirinden sapmalar s6z
konusu olabilir. Olas1 getiri sapmalari nedeniyle yatirimcilar tarafindan hisse
senetlerine hisse senedi risk primi atfedilir. Hisse senedi risk primi risksiz hisse
senedinin beklenen getirisi ile devlet tahvillerinin faiz orani arasindaki farka esittir ve

asagidaki formiil ile ifade edilebilir (Duarte ve Rosa, 2015).
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Hisse Senedi Risk Primi = Hisse Senedinin Getirisi — Risksiz Faiz Orani (1)

2.2.1. Hisse Senedi Piyasasindaki Risk Tiirleri

Hisse senedi piyasasi tiim halka acik sirketleri ilgilendirir ve ¢ok genis bir
kapsami1 vardir. Her sirket i¢in ¢esitli avantajlar olacagi gibi cesitli risklerde vardir.
Ancak risk kavramini yatirimci perspektifinden inceledigimizde riskleri sistematik

risk ve sistematik olmayan risk olarak iki ana baslik altinda incelemek dogru olacaktir.

2.2.1.1.Sistematik Risk

Diinyada pek ¢ok seyde oldugu gibi hisse sendi piyasalarinda da ¢ok ciddi bir
iliski s6z konusudur ve piyasada yer alan menkul kiymetleri birbirinden tam olarak
ayr1 gormek miimkiin degildir. Sektorlerde meydana gelecek degisimler birbirini
etkileme ve zaman zaman domino etkisi yaratma egilimindedir, bu nedenle tiim hisse
senetlerinde ortak oldugu varsayilan bir risk mevcuttur ve bu riske sistematik risk ad1
verilmektedir. Hisse senedi bazinda incelendiginde bir hisse senedinin fiyatindaki
degisimin genel faktorlerden kaynakli olan kismi o hisse senedine ait sistematik riski
vermektedir. Sistematik riskler tiim piyasayi etkileyen ¢esitli ekonomik, politik veya
diger risklerdir. 2020 yilinda tiim diinyanin yasadigi covid-19 pandemisi tiim diinyay1
ve dogal olarak iilkelerdeki tiim piyasalar1 derinden etkilemis bir olay olarak sistematik
riskin en gozle goriilebilir ve en giincel 6rnegidir. Bu gibi hisse senedi verimliligini
etkileyecek pek c¢ok risk mevcuttur ve bu risklerden kacinmak hayatin dogal akisina
aykir1 olacagindan miimkiin degildir. Yatirimcilar agisindan bakildiginda sistematik
risk tim hisse senetleri tarafindan paylasildigindan o6tiiri portfoy ¢esitlendirmesi
yaparak kurtulunulamayacak bir risktir ve yatirimcilarin portfdy olusturmada baz
alacagi risk bu risk olacaktir. Asagidaki sekilde de goriilebilecegi lizere portfoy riski
cesitlendirme yardimiyla azalma egiliminde olsa da bu azalis ancak sistematik risk

seviyesine kadar olabilmektedir.
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Sekil 6: Portfoy Cesitliligi ve Risk

Portfoy
Riski
Sistematik Olmayan Risk
Sistematik
Risk
| | | |
1 | | 1
= Portfov
5 5 2 :
Ie 1 . Cesitliligi

Kaynak: Demir, Yusuf: Uluslararasi Finansta Hisse Senedi Risk Primi: Uluslararasi Ekonomi

Politik Bir inceleme, Doktora Tezi, Marmara Universitesi, 2019

Sistematik risk tiim hisse senetleri i¢in var olsa da hisse senetlerinin bu
sistematik riskten etkilenme oranlar1 farklilik gostermektedir. Kimi sirketler piyasa
genelinde gerceklesen bir olay neticesinde derinden etkilenirken kimi sirketler ise ¢ok

daha az etkilenebilmektedir (Demir, 2019).

Sistematik riskleri kendi i¢inde ana basliklarda incelemek miimkiindiir. Bu

riskler enflasyon riski, faiz orani riski, piyasa riski, politik risk ve kur riskidir.

2.2.1.1.1. Enflasyon Riski

IMF enflasyonu bir grup lriiniin fiyatlarinda meydana gelen pahalilasma 6l¢tisii
olarak tanimlamaktadir. Fiyat degisimleri incelenecek olan bu iiriin grubu ise ortalama
hane halkinin kullandig iiriinleri icermektedir. Devlet kurumlart ¢esitli hane halki
anketleri yaparak toplum tarafindan ortak olarak satin alinan ve fiyat degisimleri
tizerinden enflasyonun 6l¢limiiniin yapilacagi bu iiriinleri belirler. Belirlenmis olan bir
baz yila gore bu sepetin maliyeti goreceli bir kavram olan tiiketici fiyatlar1 endeksi
yardimiyla takip edilmektedir. Baz yila 100 puan verilir ve degerlendirilecek yilin
goreceli tiiketici fiyat endeksi toplam degisime gore belirlenir. Ornegin baz y1l olarak

2016 yili almiyor ve 2017 yilinda tiiketici fiyat endeksi 120 olarak hesaplaniyorsa,
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burada 120’den 100 ¢ikartilarak %20 seviyesinde enflasyon ger¢eklestigi sonucuna

varilabilir (imf.org).

Poyraz (2013), enflasyon riskini fiyat degisimleri nedeniyle yatirimcilarin maruz
kalabilecegi alim giicii degisimi seklinde tanimlamaktadir. Yatirimlardan elde edilen
reel getiriler hesaplanirken yatirim getirisi enflasyondan arindirilmakta ve elde edilen
reel getiri bu sekilde hesaplanmaktadir. Enflasyon degerinin yatirim getirisinden daha
biiyilk oldugu bir durumda reel olarak kazangtan degil kayiptan s6z etmek
miimkiindiir. Yatirimcilarin temel amagclarinin  alim  giiglerini  artirarak  kendi
refahlarini artirabilmek oldugu diisiiniildiigiinde, gerceklesecek olan yatirim getirileri
kadar gerceklesmesi beklenilen enflasyon degeri de 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle
yatirimeilar enflasyonun beklenen degerden yasayabilecegi sapmalar nedeniyle elde
etmeyi bekledikleri reel kazangtan daha ¢ok veya daha az bir reel kazang elde
edebilirler. Enflasyondan kaynaklanan bu riske enflasyon riski adi verilmektedir

(Mizrak 2017).

2.2.1.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz oram riski, faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin finansal varlik
getirilerini etkilemesi olarak tanimlanabilir (Mizrak, 2017). Faiz oranlar1 ve menkul
kiymetler arasindaki iligki incelendiginde ters bir iliski oldugu goriilmektedir. Yani
piyasalardaki faiz oranlari arttiginda menkul kiymet fiyatlarinda diigiis meydana
gelirken, faiz oranlarinin diistigii durumda ise menkul kiymet fiyatlarinda artig
gozlenir. Burada menkul kiymetler ve faiz oranlar1 arasindaki bu ters iliski temel
menkul kiymet degerleme yontemleri nedeniyledir. Piyasada islem goren tahvil ve
hisse senedi gibi c¢esitli finansal araglara yatirnm yapilirken bu finansal araglar
oncelikle yatirimeilar tarafindan degerlenir. Degerleme siirecinde gelecekte elde
edilmesi beklenen nakit akimlar1 piyasadaki faiz oranlari kullanilarak bugiinkii deger
hesaplanir. Bu nedenle faiz oranlarinda artis yasandiginda yatirimcilar menkul
kiymetleri daha diigiik rakamlarla degerleyecek ve yatirim kararlarini bu yonde
verecek, bunun sonucu olarak da menkul kiymet fiyatlarinda diisiis yasanacaktir. Faiz

oranlarindaki degisimler 6zellikle uzun vadeli tahvil gibi menkul kiymetlerin fiyatim
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kisa vadelilere nazaran ¢ok daha fazla etkileyeceginden, uzun vadeli kiymetlerde faiz

riski ¢ok daha fazla olmaktadir (Bolak, 2016).

2.2.1.1.3. Piyasa Riski

Bu risk genellikle hisse senedi piyasalarinda mevcut olan bir risktir. Finansal
varliklarin fiyatlarinda goriilen degisimler bu riski olusturmaktadir. Biiylik bir
yatirrmcinin  yiikli miktarda alim veya satim yapmasi sonucunda hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen degisimler piyasa riski kapsaminda degerlendirilebilir.
Burada her ne kadar cesitli nedenler s6z konusu olsa da temelde nedenlerin ¢ogu

psikolojik kaynaklidir (Bolak, 2016).

Akinci (2007), piyasa riskini belirli bir neden olmaksizin sermaye piyasast iiriinlerinde
meydana gelen getiri degisimleri olarak tanimlamistir ve piyasa riskini yatirimeilarin

psikolojilerine, yapmakta olduklar tercihlere ve beklentilere baglamistir.

2.2.1.14. Politik Risk

Ulkelerin iginde bulunduklart politik durumun menkul kiymet getirileri
tizerindeki etkisi politik risk olarak tanimlanmaktadir (Mizrak, 2017). Akinci (2007),
pek cok arastirmacinin yaptiklar: aragtirmalar sonucunda politik riskin piyasa riskiyle
i¢ ice bulundugunu ve bu iki riski birlikte ortaya ¢ikarak piyasalar etkiledigi sonucuna
vardiklari belirtmektedir. Politik risk kisaca iilkelerin politik konjonktiiriinde
meydana gelen degisimlerin menkul kiymet fiyatlarina etkisi seklinde tanimlanabilir

ve Ozellikle politik istikrarsizligin oldugu iilkelerde etkisini daha ¢ok gostermektedir.

2.2.1.1.5. Kur Riski

Doviz kurunda yasanan beklentilerin disindaki gelismeler, kur seviyesinden
etkilenen sirketlerin nakit akimlarinda cesitli degisimlere neden olmaktadir. Nakit
akimlarinda yasanan 1yi veya kotii yonlii degisimler, yatirimcilar tarafindan o menkul
kiymete bigilen degeri etkileyeceginden menkul kiymet getirisini etkileyecektir
(Kadioglu, 2003). Ornegin, ithalat yapan bir sirketin maliyetleri déviz kurundaki artis
nedeniyle artacaktir. Bu durumda sirket ya bu fiyat artislarini miisterilere
yansitmayacak ve kar marjinda kayip yasayacak ya da satilan iirliniin fiyatina

yansitacak ve iiriiniin talep esnekligi neticesinde satislarinda azalis yasanacaktir. Ote
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yandan ihracat yapan bir sirketin gelirleri yabanci para cinsinden olacagindan, kurda

meydana gelen artislar bu sirketin karin1 yerli para cinsinden artiracaktir.

2.2.1.2.Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk sirketlerin kendilerine 6zgii olan risklerdir. Bu riskler
endiistriden endistriye fark gostermekle birlikte, aymi sektordeki firmalarda da
firmalarin gesitli dzellikleri nedeniyle fark gdsterebilmektedir. Ornegin bir piyasadaki
sirketler isin yapis1 geregi yliksek risk altinda ¢alisirken bir baska piyasadaki sirket ise
cok daha az riskle calisabilmektedir. Ayni mantikla ayn1 endiistri igindeki iki firmadan
biri operasyonlarinin yapisi veya sermaye yapist nedeniyle ¢ok daha riskli olabilirken
bir diger sirket bir hayli disiik riskli olabilmektedir. Yatirimci cephesinden
incelendiginde sistematik olamayan riskin yatirimer portfdy olustururken bir 6nemi
yoktur c¢linkii portfoyde g¢esitlendirme yapilarak sistematik olmayan riskten
kurtulunabilir. Daha 6nce de agiklandigi iizere finansta risk kavrami ortalamadan
sapma olarak tanimlanmaktadir. Yani yiiksek riskli sirketler beklenenin ¢ok altinda
getiriler saglayabilecegi gibi, beklenenin ¢ok iizerinde getiriler de saglayabilirler.
Cesitlendirilmis portfdye sahip olan bir yatirimcmin portfdyiindeki getiriler
incelendiginde, ¢esitli hisselerin beklenenin iizerinde getiriler elde ettigi goriiliirken
cesitli hisselerin ise beklenenin altinda getiri sagladig: gortiliir. Sapmalar sistematik
riskte oldugu gibi ayn1 yonlii olmadigindan, portfdy geneline bakildiginda bu sapmalar
birbirini gotiiriir ve portfoy getirisine etki eden tek sey olarak yine sistematik risk kalir

(Demir, 2019).

Sistematik olmayan riskleri dort ana baslik altinda incelemek miimkiindiir.

Bunlar; finansal risk, faaliyet riski, endiistri riski ve yonetim riskidir.

2.2.1.2.1. Finansal Risk

Iletmelerin faaliyetlerini yerine getirebilmeleri icin somut ve soyut pek ¢ok
varliga ihtiyaglar1 vardir. Isletmeler bu varliklarin edinimini kendi 6z kaynaklariyla
finanse edebilecegi gibi borglanarak da finanse edebilmektedirler. Ancak borglanma
sonucu ortaya finansal bir risk ¢ikmaktadir ve bu risk sirketlerin bor¢glanma oranlari

arttikca artmaktadir. Borglanma oraninin artmasi sirketlerin finansal riskini artirirken
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banka ve diger finansal kuruluslarin bu riski degerlendirmeleri sonucu borg¢lanma

maliyeti de artmaktadir (Okka, 2009).

Firmanin sahip oldugu finansal kaldira¢ derecesi onun finansal risk diizeyini
belirlemektedir. Sirketin vergi Oncesi karinin operasyonel karda meydana gelen
degisimlere olan hassasiyeti finansal kaldira¢ derecesini vermektedir. Net kardaki
ylzdece degisimin operasyonel kardaki yilizdece degisime oranlanmasi yoluyla

finansal kaldira¢ degeri hesaplanmaktadir (Demir, 2019).

Finansal risk direkt olarak sermaye yapisiyla alakali oldugundan sirket
tarafindan kontrol edilebilecek bir risktir. Sirketin hi¢ borcunun olmamasi durumunda
bir finansal riskten s6z etmekte miimkiin degildir ancak bor¢larin girketlere maliyeti
vergi kalkan1 neticesinde bireysel yatirimcilara olan maliyetinden daha diisiiktiir ve bu

gibi avantajlardan yararlanabilmek adina sirketler bor¢glanma yoluna giderler (Mizrak,

2017).

2.2.1.2.2. Faaliyet Riski

Geiger (2000) faaliyet riskini, finansal risk veya piyasa riskleri altina

siiflandirilamayan tiim risklerin toplami olarak tanimlamistir.

Sirketin varliklarin1 finanse etme tercihleri yani sermaye yapist nedeniyle
finansal risk olusurken, sabit giderlerin seviyesiyle de operasyonel risk olusur. Sabit
giderlerin artmasi sirketin zarar etmemek i¢in satmasi gereken iirlin miktar1 olarak
tanimlanan basa bas noktasini yiikselttiginden, yliksek sabit giderler satiglarda yasanan
dalgalanmalar nedeniyle sirketlerin zarar etmesine neden olabilmektedir. Finansta risk
kavraminin her zamanki gibi sadece negatif bir anlami olmamaktadir. Faaliyet riskinin
yuksek olmasi, satislarin iyi gittigi donemlerde sirketlerin karinin da ytiksek oranda
artacag1 anlamina gelmektedir. Faaliyet riski, faaliyet kaldiraci ile 6lgiilebilmektedir.
Faaliyet kaldirac1 firmanin operasyonel karinin degisiminin satiglarindaki degisime
hassasiyeti olarak tanimlanabilir. Faaliyet karindaki yiizdece degisimin satig
miktarlarindaki ylizdece degisime oraniyla hesaplanir. Faaliyet kaldiracina 6rnek
verilecek olursa, faaliyet kaldiract 10 olan bir firmada satislarin %2 seviyesinde
artmasi1 operasyonel karda %20 seviyesinde bir artisa sebep olur. Yiiksek faaliyet

kaldiraci satiglarin iyi oldugu donemlerde sirkete biiytik 6l¢iide fayda vermekle birlikte
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satiglarin diistiigii donemlerde sirketlerin karini biiyiik dl¢iide azaltmaktadir (Bolak,

2016).

2.2.1.2.3. Endiistri Riski

Isletmelerin maruz kaldig: risklerden biri olan endiistri riski, firmanin iirettigi
irlinlere olan talepteki degisim, bu iirlinlerin fiyatlarinda meydana gelen degisimler ve
triinlerin  Uiretim maliyetlerindeki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Bu risk,
isletmenin faaliyetlerini stirdiirdiigli endiistrinin dogasinda vardir. Finansal risk gibi
sirketin sermaye yapisi geregi veya diger nedenlerle ortaya ¢ikan ve kontrol edilebilen
riskler olmasinin yani sira, endiistri riski gibi isletmelerin temel faaliyetlerinden

kaynaklanan riskler de s6z konusudur (Altay, 2014).

Endiistri  riski aynm1 endiistri igerisindeki tiim sirketler tarafindan
paylasilmaktadir. Bu nedenle bu riski ortadan kaldirabilmek i¢in portfoyiin ¢cok sayida
sirketten olusmasindan &te farkli endiistrilerde faaliyet gosteren sirketlerden olusmast
gerekmektedir. Aksi taktirde ayni endiistrideki sirketlere yatirim yapan bir kisi, maruz
kalmaktan kagmamadig1 sistematik riskin yani sira endiistri riskine de maruz kalmis
olur. Bu nedenle portfoy c¢esitlendirmesi yaparken ayni zamanda sektor

cesitlendirmesi de yapildigindan emin olunmalidir (Mizrak, 2017).

2.2.1.2.4. Yonetim Riski

Isletmelerin  performanslarinin  en  biiyiik belirleyicilerinden biri ise
yoneticileridir. Yoneticilerin verdikleri her karar, benimsedikleri yonetim anlayisi,
verilen kararlarin arkasinda durmalar1 ve yaptiklart ongoriilerin dogrulugu gibi pek
cok faktor sirketin performansi iizerinde ¢ok biiylik etkiye sahiptir. Bu nedenle
yoneticiler verdikleri kararlar ile isletme {izerinde c¢ok ciddi etkiler olusturmaktadir.
Buradan ortaya c¢ikan riske ise yonetim riski adi verilmektedir (Usta ve Demireli,

2010).

Aksoy ve Tanriover (2013), herhangi bir isletmenin maruz kaldigi yonetim
riskinin belirlenebilmesi i¢in, isletmenin yoneticilerinin analizinin yapilmasi

gerektigini ve bu analizin sadece profesyonel bir bakis agisiyla yapilabilecegini
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kaydetmislerdir. Ancak bu degerlendirmeler kisilerin bireysel diisiincelerine gore de

sekillenecegi i¢in objektiflikten uzak olmaktadir.

2.3.  Hisse Senedi Risk Primini Olusturan Bilesenler

Hisse senedi risk primi ¢esitli bilesenlerin bir araya gelmesiyle olusmaktadir. Bu
bilesenler; riskten ka¢inma, ekonomik risk, bilgi riski, likidite riski ve katastrofik risk

olarak siniflandirilabilir (Damodaran, 2008).

2.3.1. Riskten Kacinma

Eger bir kimse kesin olan bir getiriyi, ayn1 miktarda beklenen degeri olan ancak
risk igeren bir getiriye tercih ediyorsa bu kisi riskten kaginan bir kisi olarak adlandirilir.
Riskten kac¢inma beklenen fayda teorisi kapsaminda degerlendirildiginde riskten

kaginma degeri fayda egrisinin konkavligina esittir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Hisse senedi risk primi yatirimeilarin riskten kaginmalar arttikca artar. Her ne
kadar herkesin farkli riskten kaginma dereceleri olsa da hisse senedi risk primi genel
riskten kacinma derecesiyle sekillenmektedir. Kisilerin riskten kaginmalar1 pek ¢ok
faktore bagli olmakla beraber, yatirnmcinin yasi ve giincel tiiketim tercihi temel

faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Damodaran, 2008).

2.3.2. Ekonomik Risk

Ekonomik riskte genel ekonominin gidisati ve tahmin edilebilirligi c¢ok
onemlidir. Ekonominin genel durumunu tahlil etmek i¢in enflasyon ve faiz oranlari
gibi faktorlere bakilmalidir. Bu faktorlerin tahmin edilebilir oldugu ekonomilerde risk
azken, bu faktorler agisindan yiiksek oynakligin s6z konusu oldugu ekonomilerde risk
fazladir. Watcher (2007), yaptig1 ¢aligmada Amerika Birlesik Devletleri’ndeki hisse
senetleri risk primlerinin reel ekonomideki oynakligi ile iligkili oldugunu ortaya
koymustur (Aktaran: Damodaran, 2008). Ozellikle 1990 senesinde ortaya c¢ikan
nispeten daha diisiikk olan hisse senedi risk primlerini o donemdeki ekonominin
issizlik, gayri safi yurt i¢i hasila ve tiikketim gibi verilerindeki oynakligin diisiik olusuna

baglamiglardir.
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Enflasyon fiyatlar genel diizeyindeki artis manasina gelmektedir. Bir para
biriminde enflasyon olmasi ise o para biriminin degerini yani alim giicilini
azaltmaktadir. Bu nedenle alim giiclinii arttirarak, elindeki paradan daha ¢ok fayda
elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in enflasyon bir hayli 6nem arz etmektedir ¢iinkii reel
getirileri enflasyona bagli olacaktir. Sonug olarak yatirimcilar finansal kararlarini
verirken enflasyonu tahmin etmeye calisirlar. Enflasyonun daha 6ngoriilebilir oldugu
donemlerde enflasyon kaynakli riskler azalirken 6ngdriiniin zorlagti§1 zamanlarda ise
bu risk artmaktadir. Ozellikle enflasyonun hizli artis gosterdigi donemlerde gelecek

enflasyon rakamlarini tahmin etmek iyice zorlagsmaktadir (Bishop,2013).

Bir diger etmen olan faiz, 6diing olarak verilen paranin bir y1l sonunda sagladigi
getiri olarak tanimlanabilmektedir. Pek ¢ok yatirimin degeri hesaplanirken yatirirmdan
elde edilmesi 6n goriilen nakit akimlarinin yatirimin riskine risksiz faiz oram
eklenmesiyle bulunan iskonto oram1 kullanilarak yatirimin bugiinkii degeri
bulundugundan, faiz oranlarindaki degisim menkul kiymet degerlerinde degisime
sebep olmakta bu nedenle faiz oranlari yatirimcilar agisindan biiyiikk 6nem tagimakta
ve bu oranlardaki degisimler risk dogurmaktadir. Burada mevzu bahis olan faiz
degisimi oran1 Merkez Bankasi’nin politika faizi ile degil, devlet i¢ bor¢lanma

senetleri faizleridir (Bishop,2013).

2.3.3. Bilgi

Yatirimcilar yatirim kararlarin1 vermeden 6nce pek ¢ok bilgiyi edinir, edindikleri
bu bilgileri isler ve ¢esitli tahminler veya sonuglara ulagirlar. Yatirimcilar bu sekilde
ortaya cikan ongoriileri ile de yatirim kararlarimi vermektedir. Ancak her bilgi her
yatirimctya ayni anda ulagsmamaktadir. Bu duruma bilgi asimetrisi ad1 verilmektedir.
Pek c¢ok durumda ortaya cikabilen bilgi asimetrisi, ikinci el mallarin alim-satimu,
riskleri bakimindan farkli bireylerin sigortalanmasi vb. durumlarda s6z konusu
olmaktadir. Ikinci el bir malin ticareti yapilirken satan taraf mal ile ilgili derinlemesine
bilgi sahibiyken satin alan taraf ise ¢ok daha az bilgiye sahiptir, burada ortaya ¢ikan
bilgi asimetrisi her seyin bilindigi durumda verilecek kararlara gore sapmalara yol
acar. Benzeri bir sekilde farkli kapasitede bireylerin ise alinmasinda kisiler kendi

kapasite ve yeteneklerine doniik eksiksiz bilgi sahibiyken is verenler bu bilgilerin
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hepsine sahip olmamaktadir. Bireylere sigorta yapilirken de bireyler kendilerine 6zgii
risklere doniik bilgilere hakimken sigorta sirketleri bu bilgilerin hepsine sahip

olmamakta ve bu durum bilgi asimetrisine yol agmaktadir (Aras, 2004).

Finansal yatirimlarda risk getiride beklenenden yasanabilecek sapmalari ifade
etmektedir. Yatirimcilarin 6n gordiikleri kar ve nakit akiglarindaki degisimler bu riski
olusturmaktadir. Ancak incelenen yatirim ile ilgili bilgi miktar1 arttik¢a, daha keskin
ve sapmasi ¢ok daha az olan tahminler yapmak miimkiindiir. Yani bilgi seviyesinin
artmasi yapilan tahminleri kuvvetlendireceginden yatirimlarin riskini de azaltacaktir.
Ancak burada miktan arttikca risk primini azaltan bilgi, nakit akislar1 ve getiriler
hakkinda daha kesin tahminler yapmaya yarayacak bilgilerdir. Yani eger saglanan
bilgiler yatirimcilarin nakit akimlarin1 dngérmesini zorlastirtyor ve bu nakit akimlarini
daha riskli olarak algilamalarmi sagliyorsa bu bilgiler risk primini artirmaktadir. Ote
yandan 2000’1 yillarda yasanan sirketlerin muhasebe raporlarinda yaptiklart hile ve
manipiilasyonlar nedeniyle, sadece bilgi miktar1 degil ayrica bilginin kalitesi de bir
Olciit haline gelmistir. Yani bilginin giivenilirlik algist da risk primleri iizerinde
belirleyici etkiye sahiptir. Gelismekte olan iilkelerin risk primlerinin gelismis tilkelere
gore daha fazla olmasinin nedenlerinden birinin de bilgi oldugu diisiiniilebilir. Rusya
gibi sirketler hakkinda ¢ok az bilgi paylasan piyasalara atfedilen risk primi Hindistan
gibi bilgi paylasiminin ¢ok daha fazla oldugu piyasalara gore daha fazladir
(Damodaran, 2008).

2.3.4. Likidite

Yatirnmcilar yatirim yaparken cesitli beklentiler i¢inde olmakta ve c¢esitli
faktorleri degerlendirmektedir. Pek ¢ok yatirimer yatirim yaptigi varligin getirisinin
olabildigince fazla olmasini hedeflerken, riski de olabildigince diisiik tutmay1 hedefler.
Ancak yatirimcilar goz Oniine aldiklar1 faktrler bunlarla da sinirli degildir. Yatirim
stratejisi degistirme veya ihtiyact olmasi dahilinde paraya ulasabilme gibi pek c¢ok
cesitli nedenlerden 6tiirli yatirnmcilar yatirim yaptiklart varliklarin ayni1 zamanda likit
olmasma da 6zen gosterirler. Bir varligin fiyatinda biiyiik bir degisim olmamasi
sarttyla, ne kadar stire igerisinde nakde ¢evrilebilecegi o varligin likiditesidir. Yani bir

mal degerinden kaybetmeden ¢ok hizli bir sekilde nakde ¢evriliyorsa o mal ¢ok likittir
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denebilir. Tam tersi, bir varlik satilirken ciddi miktarda deger kaybi yasiyor ve bu
varligin satis1 uzun siiriiyorsa bu varligin likiditesi diigiiktiir denebilir. Herhangi bir
varhigin satilabilmesi bir alicisinin olmasiyla miimkiindiir. Alicilarin daha fazla
oldugu, varliga daha fazla ve daha hizli ulasabildigi durumda varligin likiditesi
artacaktir. Borsalar alic1 ve saticilart ayni sistem altinda kolay ve hizli bir sekilde
topladiklarindan islem goren bu varliklarin likiditesini artirirlar. Ancak yatirimcilarin
cesitli donemlerde sahip olduklar1 algi nedeniyle alim ve satim yapmaktan uzak

durduklar1 dénemlerde likiditede biiyiik dl¢iide degisimler olabilir (Bishop,2013).

Ozellikle ekonominin kotii oldugu doénemler yatirimeilarin daha ¢ekingen
davrandiklar1 ve hisse senedi piyasalarindan daha uzak durduklar1 dénemlerdir. Yani
bu donemlerde hisse senetlerinin likiditesi ciddi ol¢iide azalmaktadir. Azalan bu

likidite ise hisse senedi risk primini artirmaktadir (Damodaran, 2008).

2.3.5. Katastrofik Riskler

Katastrofik riskler meydana gelme olasilig1 ¢ok diisiik olan ancak gerceklestigi
taktirde yatirimeilarin servetlerinde ¢ok ciddi diislislere neden olan risklerdir. En
carpict Ornekleri Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya c¢ikan ve tiim diinyay:
etkileyen biiylik buhran ve 1980’11 yillarin sonlarinda Japon hisselerinde meydana
gelen c¢okiistiir. Bu katastrofik olaylar meydana geldiginde yikim o denli biiyiik
olabilmektedir ki, yatirnmcilar hayatlari boyunca eski varlik seviyesine ulasip

kayiplarini telafi edemeyebilirler (Damodaran, 2008).

Katastrofik riskler sadece ekonomik nedenlerle ortaya ¢ikmak zorunda degildir.
Hortum, deprem kasirga gibi pek c¢ok dogal afet de katastrofik risklere neden
olabilmektedir. Dogal afetler nedeniyle ortaya ¢ikan riskler genellikle bir cografi
bolgeyi derinden etkileyebilmektedir. Katastrofik riskler cok nadiren ortaya
ciktiklarindan dolay1 tahmin edilmesi ¢cok zordur. Bu riskten korunma amaciyla sigorta
yapilabilmesi de bu risklerin olasiliklar1 ve verebilecekleri zararlari tahmin
edilemediginden ya da bu tahminlerin ¢ok zor ve yiiksek sapma ihtimaliyle

yapildigindan &tiirti ok daha zor olmaktadir (Erpek, 2007).
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2.4.  Riskin Dogru Ol¢iimiiniin Onemi

Hisse senedi risk primi bir hisse senedi yatiriminda ne kadar risk goruldiigiinii
ve bu riske ne fiyat bigildigini gosteren temel elementtir. Hisse senedinin riskine gore
verilecek olan pek ¢ok Onemli karar vardir bu nedenle hisse sendi risk primi
hiikiimetler, sirketler, yatirnmcilar ve diizenleyici kurumlar i¢in ¢ok Onem arz

etmektedir.

2.4.1. Hiikiimetler

Emeklilik yatirim fonlar1 i¢in ne kadarlik tutarlarda para toplanmasi gerektigi
hisse senedi risk primleriyle dogrudan iligkilidir. Bu nedenle emeklilik sistemi
acisindan hisse senedi risk primlerinin dogru olarak belirlenmesi ¢ok Onem

tasimaktadir.

2.4.2. Yatirnmcilar

Yatirimcilar yatirim karart verebilmek icin potansiyel yatirim alternatiflerini
degerlemek zorundadirlar ve bu degerlemeleri yapabilmek i¢in katlandiklari riskin
diizeyine ve bunun karsiliginda ne kadar risk primi talep etmeleri gerektigini
belirlemek durumundadirlar. Yatirimlar: degerlerken kullanilacak olan risk primini
cok kii¢iik se¢gmek tiim varliklarin piyasaya gore yiiksek degerlenmesine, ¢ok yiiksek
segmek ise tiim varliklarin piyasaya gore diisiik degerlenmesine yol agabilir ve
yatirimciyl piyasadan tamamen kopuk bir duruma siiriikleyebilir. Bu nedenle
yatirimlart dogru bir sekilde degerleyebilmek adina risk primleri olabildigince dogru

sekilde belirlenmelidir.

2.4.3. Sirketler

Sirket yoneticileri sirketlerinin yapacaklar: yatirimlarina karar verirken oncelikli
olarak sirketin risk primine karar vermek ve bu risk primine risksiz faiz oraninin
eklenmesiyle bulunacak ve sirketin toplam riskine esit olacak degeri hesaplamak, en
azindan hesaplanan bu degere esit veya bunun {izerinde getiri saglayacak olan
yatirimlar1 hayata gegirmek zorundadir. Risk primi sirket yoneticileri tarafindan ¢ok
diisiik secilirse, bu diisiik risk primiyle beraber diisiik getirili yatirimlar kabul

edilecektir ve kabul edilen bu yatirimlar, yatirimcilar tarafindan yatirimin getirisinden
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daha biiyiik bir oranla iskonto edilerek degerlendirileceginden hem sirket degerini
diisiirecek hem de sirket yoneticilerine zarar verecektir. Sirketlerin kendi risklerinin
altinda getiri saglayan yatirimlar1 yapmalarindansa bu paray1 yatirimcilara temettii
olarak dagitmak veya hisse senedi geri alimi1 yaparak yatirimcilarina geri vermeleri
daha dogru olacaktir. Ote yandan risk primi ¢ok yiiksek belirlendiginde ise sirket
aslinda deger yaratabilecegi pek c¢ok yatirmi kabul etmeyecek ve firsatlari
kagiracaktir. Firsatlar1 kagiran sirketler rakiplerinin gerisinde kalacak ve rekabetteki
paylar1 azalacaktir. Ayrica tiim sirketler tarafindan risk priminin yiiksek olarak
belirlenmesi gibi durumlarda genel olarak yatirimlar azalacagindan ekonominin
biiylime hizinda diisiisler meyana gelecektir. Bu nedenle risk primine dogru bir sekilde
karar vermek sirketleri ve sirketlerin birlesiminden olusan ekonomiyi dogrudan

etkilemektedir.

2.4.4. Denetleyici ve Diizenleyici Kurumlar

Risk primleri sirket yoneticileri ve yatirimcilarin yani sira denetleyici ve
diizenleyici devlet kurumlari tarafindan da kullanilir. Elektrik ve su dagitimi gibi
yiiksek miktarda baglangi¢ yatirimi isteyen ancak daha sonraki marjinal maliyetin ¢ok
diisiik oldugu ve birkag sirkettense tek bir sirketin bunlar1 yapmasinin daha uygun
oldugu tekeller s6z konusudur. Tekel olmast durumunda piyasada istenmeyen ve
diizenlenmemesi halinde tekeller tarafindan yiiksek fiyatlamalar yapilarak hane
halkina ciddi miktarda zarar verebilecek bir durum oldugundan, diizenleyici kurumlar
bu sirketlere cesitli dayatmalarda bulunurlar. Ornegin dagitim bedelinin belli bir
limitin altinda tutulmas1 buna &rnektir. Iste bu limitin tespit edilmesinde, riske uygun
ve adil bir fiyatlama yapabilmek admna da sirketlerin risk primlerinin bilinmesi
gerekmektedir. Aksi taktirde firmalar ¢ok yiiksek fiyatlamalar yapabilir veya ¢ok
diisiik risk primleri belirlenmesi nedeniyle bu yatirimlart yapan sirketler zarara

ugrayabilir.
2.5.  Risk Primi Ol¢iim Yontemleri

Risk primlerinin 6l¢iilmesinde temel olarak {i¢ ana yaklasim s6z konusudur. Bu
yaklagimlardan ilki kisilere hisse senedi risk primi hakkinda sorular igeren bir anket

yapmak, ikincisi mevzu bahis yatirim aracinin risksiz faiz oranina kiyasla ge¢miste
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sagladig1 ekstra getirileri hesaplamak yontemiyle tarihsel verileri kullanarak hisse
senedi risk primini bulmak ve iiclinciisii ise ileri bakis acili olan bugiinkii piyasa
oranlar1 veya fiyatlarimi kullanarak ima edilen hisse senedi risk primini bulmaktir

(Damodaran, 2008).

2.5.1. Anket Metodu

Anket metodunda birtakim sorular yoneltilerek anketin uygulandigi kisinin hisse
sendi risk primleri hakkindaki goriisleri elde edilmeye calisilir. Anketler yatirimcilara,

sirket yoneticilerine veya akademisyenlere uygulanabilir.

2.5.1.1. Yatirimcilar

Yatirimcilar: kendi iclerinde bireysel ve kurumsal yatirimcilar olarak ayirmak

miimkiindiir, yatirnmcilara yapilan anketler de bu ayrimla incelenebilir.

25.1.1.1. Bireysel Yatirnmcilar

Bireysel yatirimcilar tasarruflarini kendi tercihleri dogrultusunda yatirima
doniistiiren kisilerdir. Bireysel yatirimecilarin hisse senetleri {lizerine olan algisim
Olcebilmek adina ortaya konulan en eski endeks Robert Shiller tarafindan 1987
¢cokiisliniin ardindan ortaya konulmustur. Burada anket yapilirken genellikle
yatirimcilara hisse senetlerine atfettikleri hisse senedi risk primi dogrudan sorulmaz.
Bunun yerine hisse senedinin fiyatinda yakin vadede meydana gelecek degisim

beklentileri sorulur.

25.1.1.2. Kurumsal Yatirnmcilar

Kurumsal yatirimcilar pek ¢ok farkli yapay zeka, yatirim hizmeti ve uygulamasi
kullanarak yiizlerce hisse senedini takip edip bu hisse senetlerini ay1 piyasasi®, boga
piyasasi®> veya notr seklinde kategorize ederler ve bu kategoriler yardimiyla hisse

senetlerinin gelecegine dair konsolide bir danigman endeksi olustururlar.

! Boga piyasasi hisse sendi fiyatlarmda siirekli artisin ve yogun yatirrmer ilgisinin oldugu dénemdir
(Gonzalez vd., 2005)

2 Ay1 piyasasi hisse sendi fiyatlarinda siirekli azalis ve yatirime ilgisinin az oldugu dénemlerdir
(Gonzalez vd., 2005).
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2.5.1.2.Yoneticiler

Hisse senedi risk primi sadece yatirimcilar i¢in degil, sirket yoneticileri iginde
cok Onemlidir. Yoneticiler yatirnm karar1 verirken, ilgili yatirimin getirisini
hesaplandiktan sonra bu getirinin sirket tarafindan belirlenen esik deger (hurdle rate)
ile karsilastirirlar ve bu degerin altinda getirisi olan yatirimlar1 hayata gegirmezler.
Burada esik deger, sermaye maliyeti olarak karsimiza ¢ikar ve sermaye maliyeti O
hisse senedine atfedilen risk primi ile dogrudan iliskilidir. Bu nedenle yoneticiler hisse
senedi risk primleri ile dogrudan ilgilidir ve anketin yapilabilecegi temel paydaslardan

biri olarak karsimiza ¢ikar.

2.5.1.3.Akademisyenler

Sirketler incelendiginde, akademisyenler ne bu sirketlerin hisse senedi fiyatini
dogrudan etkileyen biiyiikk oyunculardir ne de bu sirketlerin yatirim karar1 verme
asamasinda rol oynarlar. Ancak akademisyenler temel iki 6zellikleri nedeniyle 6nem
arz etmektedir. i1k olarak pek cok portfdy yoneticisi hisse senedi risk primi kavramiyla
tiniversitedeki derslerde karsilasir ve akademisyenlerin diistinceleri bu kisilerin risk
primi algilarin1  Ogrencilik asamalarinda ciddi miktarda etkiler. Bu portfoy
yoneticilerinin diisiinceleri hisse senedi risk primi iizerinde biiyilk 6neme sahip
oldugundan ve akademisyenler de onlar etkilediginden dolay1 akademisyenlerin risk
primi iizerinde yiiksek etkisi oldugu sonucuna varilabilir. Akademisyenlerin hisse
senedi risk primleri {izerine diisiincelerinin 6nemli olmas1 ve bu nedenle onlarin da
anket ile sorulara maruz birakilmasi gerekliliginin bir diger nedeni ise degerleme
yapan pek cok kisinin yaptig1r degerlemede kullandigi varsayimlara kaynak olarak

akademisyenlerin ¢alismasini géstermesidir (Damodaran, 2008).

2.5.2. Tarihi Risk Primleri

Tarihi risk primleri ge¢mis verilerden yola c¢ikarak, hisse senedinin ge¢mis
yillarda risksiz faiz orani lizerinde sagladig1 getirilerin ortalamasi alinarak hesaplanir.
Hisse senedinin risk primi sirketin gelecekte saglayacagi nakit akiglar1 bugiine
indirgenerek hisse degeri hesaplanmast amaciyla kullanilir. Yani gecmiste

gerceklesmis olan degerler kullanilarak gelecekteki nakit akimlar1 degerlenir. Tarihi

34



risk primi yaklagimini kullanabilmek, yani geg¢mis verilerden yararlanilarak
hesaplanan risk priminin gelecek nakit akimlariyla ilgili hesaplamalarda
kullanabilmek i¢in, risk primlerinin ya hi¢ degismedigi ya da ¢ok yavas bir hizda
degistigi varsayimi yapilmalidir (Duarte, Rosa, 2015).

Risk primi dendiginde tarihi risk primi ilk akla gelen ve en yaygin olarak
kullanilan hesaplama yontemidir. Pek ¢ok yatirimci ve yonetici risk primine ihtiyag
duydugunda, ilk olarak tarihi verileri agip buradan bir risk primi elde etmeye ¢alisir.
Ancak risk primi elde edilirken kullanilacak verilere ve yontemlere dair kararlar, elde
edilecek risk primini dogrudan etkilemektedir. Yani ayni sirket i¢in tarihi risk primi
hesaplama yontemi kullanarak risk primi elde etmeye ¢alisan iki kisi kullandig1 veriler
ve sectigi yontemlere gore ¢ok farkli iki sonug elde edebilmektedir (Damodaran,
2008).

2.5.2.1.Zaman Periyodu

Tarihi risk primleri hesaplanirken gegmis yillarda hisse senedinin sagladigi getiri
ile risksiz faiz oraninin sagladigi getiri arasindaki farklara bakilir. Ge¢mis yillarin
hangi aralig1 kapsayacagi risk primini dogrudan etkilemektedir. Son on yili kullanarak
yapilan hesaplamalar ile son 50 y1l1 kullanarak yapilan hesaplamalar arasinda ¢ok ciddi
farklar ortaya cikabilmektedir. Sirketin yapisi, icinde bulundugu sektoriin durumu ve
gelecek beklentileri, yatirimeilarin risk algist ve istah1 zaman igerisinde biiyiik dl¢iide
degisebileceginden 6tiirli kimi goriigler hesaplamalar yapilirken daha giincel yillarin
kullanilarak yapilmasi yoniindedir. Yukarida sayilan gerekceler dogru olmasina karsin
daha yakin tarithin kullanilmasi daha az veri kullanilmasi anlamima gelecektir ve
istatistiksel olarak daha yiiksek bir standart hataya neden olup yapilan tahminin
gecerliligini azaltacaktir. Bazi aragtirmacilar ¢ok eski ve artik gecerliligi kalmayan
tarihi veriler kullanmak yerine giincel verileri kullanmak ve yiiksek miktarda standart
hata deneyimlememek i¢in yillik veriyi c¢eyreklik ya da yarimlik gibi daha kiigiik
pargalara bolmeyi Onermislerdir. Bagka bir grup arastirmaci ise uzun bir zaman
periyodu ile hesaplamalarin yapilmasi ancak son yillara daha yiiksek agirliklar
verilmesini 6nermislerdir. Yapilan bu ikinci Oneri daha kisa bir zaman periyodu

kullanma yaklasimi ile benzerlik tasimaktadir. Ornegin son on yillik siire zarfina yiizde
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onar agirlik verip gerisine ylizde sifir verildiginde ayni sonuca ulasilmaktadir. Bunun
yani sira agirliklandirma yonteminde de yapilan bu agirliklandirma nedeniyle de

standart hata artmaktadir.

2.5.2.2.Risksiz Getiri Oram

Tarihi risk primleri hesaplanirken verilecek en biiyiik kararlardan biri de risksiz
faiz orani olarak neyin kullanilacagidir. Kimi arastirmacilar kisa vadeli hazine
bonolarinin  faizlerinin risksiz getiri oran1 olarak kullanilmas1 gerektigini
savunmaktadirlar. Gerekgeleri ise uzun vadeli hazine tahvillerinin faiz oran1 degisimi
riski varken kisa vadeli hazine bonolarinda bu riskin olmamasidir. Bu gibi bir yaklagim
eger bu faiz oram1 kullanilarak sadece spesifik bir yila ait hisse senedi risk primi
hesaplanacaksa mantiklidir ancak daha uzun donemlerde kullanilmast pek uygun
olmayacaktir ¢linkii kisa vadeli hazine bonosuna yatirilarak elde edilen getirinin tekrar
yatirima doniistiiriilmesi de icerisinde bir yeniden yatirim riski barindirmaktadir.
Genellikle risksiz faiz orani olarak uzun vadeli hazine tahvilleri getirisi

kullanilmaktadir.

Buradaki en 6nemli nokta yapilan segimler ile tutarli hesaplamalar yapilmasidir.
Yani, risksiz faiz orani olarak bes yillik hazine tahvili getirisi secildiyse, risksiz faiz
orant hesaplanirken tiim yillar i¢in bu faiz orani iizerindeki getiriler kullanilarak

hesaplama yapilmalidir.

2.5.2.3.0rtalama Yaklasim

Hangi yillarin verilerinin kullanilacagi ve risksiz faiz orani belirlendikten sonra
verilmesi gereken siradaki karar ise hangi ortalama alma yaklagiminin
kullanilacagidir. Eldeki verilerin toplaminin veri sayisina boliinmesiyle elde edilecek
aritmetik ortalama yontemi kullanilabilecegi gibi, geometrik ortalama alinarak bilesik
getiri de hesaplanabilir. Pek ¢cok akademisyen ve tahminleme hizmeti veren kurulus en
iyi yontemin aritmetik ortalama alma oldugunu iddia etmektedir. Ozellikle veriler
arasinda zamanla bir korelasyon yoksa ve gelecek sene i¢in bir hisse senedi riski

hesaplama amaci giidiiliiyorsa en saglikli yontem aritmetik ortalama almak olacaktir.
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Ancak geometrik ortalama kullanmak i¢in de kuvvetli nedenler mevcuttur.
Yapilan bazi ¢aligmalarda hisse senedi getirileri arasinda negatif bir korelasyon oldugu
sonucuna varilmistir. Bu yiizden aritmetik ortalama alindiginda hisse senedi risk primi
olmas1 gerekenden fazla hesaplanabilir. Daha uzun yillar1 kapsayan bir tahminleme

yapildiginda ise geometrik ortalamay1 kullanmak daha mantikli olacaktir.

2.5.3. ima Edilen Risk Primi

Bahsedilen risk primi belirleme yontemleri incelenecek olursa, anketler kisilerin
goriislerini yansitir ve pek ¢ok kisi 6zellikle yakin gegmisten biiyiik dl¢ilide etkilenme
egilimindelerdir. Bunun yani sira tarihi risk primleri de ge¢mis verilerden yola ¢ikarak
hesaplanir. Tarihi risk primi yaklagimini kullanabilmek icin risk primlerinin ya hig
degismedigi ya da ¢ok yavas bir hizda degistigi varsayimi yapilmalidir (Duarte, Rosa,
2015). Ancak gelecek her zaman ge¢mis gibi olmak zorunda degildir. Covid-19 salgini
gibi beklentileri alt list edecek olaylar yasanabilir. Bir anda ortaya ¢ikabilecek olan bu
gibi ¢ok farkli durumlar piyasalari derinden etkileyebilirken bu ani degisimler ortaya
c¢iktiklart an tarihi risk primlerine hig etki etmez. Etki ancak bir siire sonra bu durumun

ortaya cikarttig1 sonuglarin tarihi verilerde yer almasiyla baslar.

Damodaran’in (2008) bahsettigi son risk primi hesaplama yontemi ise ima edilen
risk primidir. Bu yontemde sirketin 6ngoriilen elde edecegi nakit akimlarinin bugiinkii
degerini hisse senedi degerine esitleyen verim orani hesaplanir ve bu hesaplanan
degerden risksiz faiz orami ¢ikarilarak sirkete o an icin verilen risk primi hesaplanir.
Bu yoniiyle ima edilen risk primi, gelecekteki nakit akimlarimin kullanilmasiyla,
gecmis degil gelecege gore risk primi hesaplama yontemidir. Bu yontem yardimiyla
piyasanin herhangi bir hadiseye verdigi tepki aninda degerlendirilebilir ve risk

primlerindeki degismeyle dl¢iilebilir.

Ima edilen risk primi sirketin gelecekte elde edecegi nakit akimlarinin bugiinkii
degerini hisse fiyatina esitleyen i¢ verim oranidir. Bu i¢ verim oranindan risksiz faiz
orani ¢ikartilarak hisse senedinin risk primi hesaplanabilir. Ima edilen risk primleri
hesaplanirken nakit akimlarina donlik varsayimlara gore c¢esitli yaklasimlar

benimsenilebilir. Bu yaklasimlardan ilki sabit oranli artan temettiilerin olmasi
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varsayimidir. Bu varsayimda temettiiler belli bir oranda sonsuza kadar biiyiir ve

asagidaki formiil yardimiyla hisse senedi degeri hesaplanir:

Beklenen Temettu Miktart

(2)

Hisse Senedi Degeri = — — —— —
& Hisse Senedinin Getirisi — Bluyiume Orant

Bu esitlikte hisse senedinin bugiinkii piyasa degeri zaten bilinmektedir. Bir sonraki
donem i¢in beklenen temettii miktar1 ve bu temettiilerin biiyiime orani elde edildikten
sonra esitlikte tek bilinmeyen olarak kalan hisse senedinin getirisi matematiksel olarak
hesaplanabilir ve bu getiriden risksiz faiz orani ¢ikartilarak da hisse senedi risk primi

bulunabilir. Bu denklemde hisse senedinin getirisi yalniz birakilirsa buradan:

Temetti Miktar:
Hisse Senedinin Degeri

= Hisse Senedi Getisi - Bliiyiime Orant (3)

Beklenen temettii miktarinin hisse senedinin degerine orani temettii verimine esittir.
Biiylime oraninin ise uzun vadede piyasaya yeni sirketlerin de girmesiyle birlikte

risksiz faiz oranina esit olacagi varsayimiyla denklem asagidaki sekle doniistir.
Temetti Verimi = Hisse Senedi Getirisi - Risksiz Faiz Orant (4)

Onceden de bahsedildigi iizere hisse senedinin risk primi o hisse senedinin getirisi ile
risksiz faiz oranmin farkidir. Yani temettiilerin sabit oranli olarak arttigi modelde
temettii verimi hisse senedi risk primine esittir. Her ne kadar biiytik sirketlerde bu
sekilde bir biliylime orani1 varsayimi yapilabilirken kii¢lik sirketlerde ayni varsayimi
yapmak pek dogru degildir. Kiigiik sirketlerin ilk donemlerinde hizla biiyiidiigii ve
daha sonra biiylime hizlarinin daha yavas ve sabit bir hale geldigi varsayimi yapilip da

ima edilen risk primi hesaplanabilir ve bu yontem daha saglikli olacaktir.

Temettii iizerine odaklanan ima edilen risk primi hesaplama yaklagimi oldugu gibi
kazanclar lizerine odaklanan yaklasim da mevcuttur. Bu yaklagimda 6z sermaye
karhilig1 kavrami 6nem kazanacaktir ¢iinkii 6zsermaye karlilig1 ve temettii 6deme orani

sirketin biiylime hizin1 olusturan iki faktor olarak varsayilir.
Biiyiime Orant = (1 — Temettii Odeme Orant)x Ozsermaye Karliigi  (5)

Biiyiime orani kullanilarak hesaplanacak temettiilerin bugiinkii degeri hisse senedi

fiyatina esitlenerek ima edilen hisse senedi riski hesaplanabilir. Burada bir sonraki
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donemde beklenen temettii, bir sonraki donemde elde edilmesi beklenen gelirlerin
temettli verimi ile carpilmasiyla bulunur. Biiylime orani yerine yukari da verilen

biiylime oran1 da kullan1ldiginda denklem asagidakine dontisiir.
Hisse Senedi Degeri =

Beklenen Kazang x Temetti Verimi

Hisse Senedi Getirisi — (1 — Temettii Verimi)x ( Ozsermaye Karliligr)

Uzun vadede 6zsermaye karliliginin hisse senedinden beklenen getiri seviyesine

gelecegi varsayilip esitlik diizenlendiginde:

Beklenen Kazang

(7)

Hisse Senedi Getirisi =
Hisse Senedi Degeri

Yani hisse senedinden beklenen getirinin klasik oranlardan biri olan fiyat-kazang
oraninin tersine esit oldugu hesaplanir. Risksiz faiz oraninin ¢ikartilmasiyla ise hisse

senedinin risk primi bulunabilir.

Her ne kadar ikinci yaklasim kazan¢ odakli olsa da bu kazanglardan yola ¢ikilarak
temettiiler hesaplanmaktadir, yani bahsedilen iki yaklasimda da temettiiler nihai nakit
akimin1 olusturmaktadir. Ancak kimi sirketler cesitli nedenlerden Otlirii temettii
vermemeyi tercih edebilirler. Bu gibi durumlarda temettii olmadigindan, yukarida
bahsedilen iki yaklasimla da herhangi bir risk primi hesaplamak miimkiin degildir.
Damadoran c¢alismalarinda temettii yerine potansiyel temettiiller kullanilarak
hesaplamanin yapilabilecegini belirtmistir. Burada hissedarlara olan nakit akiminin
temettii miktar1 degil, direkt olarak sirketin finansal tablolarindan hesaplanan
O0zsermayeye nakit akist olarak kabul edip hesaplamalarin bu sekilde
yapilabileceginden bahsedilmistir. Burada daha dnceden belirtildigi gibi sirketin hizli
bliylime ve olgunluk evresi gibi iki asamada degerlendirilebilir ve hesaplamalar buna
gore yapilabilir. Bu durumda hizli biiyiime periyodundaki 6zsermayeye olan nakit
akislar1 6ngoriiliir, ardindan bu nakit akislar1 hisse senedinin toplam riskiyle bugiinkii

degeri hesaplanir. Hesaplanan bu degere sirketin hizli biiyiime periyodu olan N yil
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sonrasinda yasanacak nakit akimlarinin sabit bir oran ile biiyliyecegi varsayilarak

bugiinkii degeri bulunur ve hizli biiyiime periyodu i¢in hesaplanan degere eklenir.

t=N
Hisse Senedi Deferi = E(ONA)t N E(ONA)t ®
Isse seneal vegert = (1 n ke)t (1 n ke)N(ke — gN)
t=1

Bu toplam degeri sirketin buglinkii piyasa degerine esitleyen iskonto orami sirketin
toplam riskini verir. Hesaplanan bu orandan risksiz faiz oranmin ¢ikarilmasiyla

sirketin risk primi hesaplanabilir.

Risk primi = (1 + ke)t — Rf (9)
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI, KULLANILAN VERI VE METOT

3.1. Literatiir Taramasi

Julia Hohler ve Alfons Oude Lansink (2020) yaptiklar1 ¢aligmada Covid-19
salgmimin gida tedarik zincirinin karhiligmma ve hisse fiyatlarina etkisini 6lgmeye
calismislardir. Bu ¢alismay1 yaparken hisse fiyatlarini analiz etmisler ve sirketlerin
yayinladiklar1 finansal raporlart kullanmiglardir. Calismada Amerika Birlesik
Devletleri, Japonya ve Avrupa iilkelerinden toplam 71 adet gida deger zincirinde yer
alan sirket arastinlmistir. Arastirmacilar tarafindan, sektorlerin yilliklandirilmis
volatilitesi hesaplanmis, sirketler tarafindan paylasilan raporlardaki Covid-19
etkilerine dair sirket agiklamalar1 incelenmis ve hisse fiyatlarindaki artan volatilitenin
hisse fiyatlar1 lizerine etkisi arastirilmistir. Topladiklar1 verileri kullanarak defter
degeri-piyasa degeri orani hesaplanmis, sirketlerin toplam piyasa degerini dogal
logaritmik fonksiyona alinmis, gelirin toplam varliklara oranlanmasiyla yatirimlar
tizerinden karlilik orani hesaplanmis, kaldirag uzun vadeli borcun toplam kaynaklara
orani ile hesaplanmis, nakit ve kisa vadeli yatirimlarin toplamimin toplam varliklara
bolinmesiyle arastirmacilar tarafindan tiiretilen nakit/varlik orani hesaplanmis ve
hisse senedi getirilerinin endeks getirileriyle olan dogrusal regresyonu kullanilarak
beta degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan bu oranlar bagimsiz degisken olarak
kullanilmis ve kiimiilatif getiriler bagimli degisken olarak kullanilarak regresyon
analizi yapilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda salgin boyunca yatirilan
sermayenin getirisi yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerinin getirisinin de yiiksek
oldugu sonucuna varilirken, riskli hisse senetlerine beklenenden daha yiiksek bir risk
primi atfedildigini ve bu hisse senetlerinin fiyatlariin diisiik degerlendigi
gozlemlenmistir. Ayrica yiiksek bor¢lulugu olan sirketlerin daha diisiik hisse senedi
getirisi sagladigr gorilmistir ve arastirmacilar bu bulgudan yola c¢ikarak kriz
anlarinda sirketlerin borgluluklarinin 6nemli oldugunu ileri siirmiislerdir. Fama-
French ti¢ faktér modelinin aksine, diisiikk piyasa degeri ve yiiksek defter degeri/piyasa

degeri oranina (book to market ratio) sahip olan sirketler daha az getiri saglamislardir.
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Buradan yola c¢ikarak yatirnmcilarin riski degerlendirmelerinin kriz anlarinda

farklilasabilecegi yorumu yapilmistir.

Covid-19 salgminin gida sirketlerine etkisi iizerine bir baska ¢alisma Grace Melo
(2020) tarafindan yapilmistir. Melo ¢alismasinda ABD’deki market ve kredi karti
harcamalarinin 26 Subat 2020 tarihinden, 11 Mart 2020 tarihine kadar yaklasik %50
oraninda arttigin1 ve market harcamalarinin salgin 6ncesi donemlere gére %7,5 daha
yiiksek seyrettigini ileri siirmiistiir. Satin alma egiliminde degisiklikler gozlendigini,
insanlarin zaruri olamayan ev ve elektronik esya gibi satin alimlarimi belirsizlikler
yiiziinden ertelediklerini ve gida, konserve yiyecek, donmus gida, atistirmaliklar,
tuvalet kagidi gibi zaruri ihtiyaglari i¢in ihtiyaglarindan fazla alma ve stoklama
egiliminde olduklarin1 kaydetmistir. Ayrica sokaga ¢ikma yasaklari ve sosyal mesafe
uygulamalar1 nedeniyle evde gegirilen zamanin artmasi, bu ekstra zamanda temizlik
gibi ev iglerinin kisiler tarafindan yapilmasimin ve gesitli tirlinleri evde liretmeye
calisma yoluna gidilmesi nedeniyle (evde ekmek yapmak gibi), gida ve temizlik
tirtinlerine olan talebin de arttigi Melo tarafindan kaydedilmistir. Her ne kadar e-ticaret
hiz kazanmis olsa da taze sebze meyve gibi iirlinlerin tedariki icin yerel perakende

marketlerin aktif olarak kullanildig1 ¢aligmada belirtilmistir.

Unal (2020) tarafindan covid-19’un Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere
etkileri {izerine bir ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren
tiim sirketlere yer verilmistir. Unal temel olarak dért ana soruya cevap aramistir.
Bunlar; hangi ozelliklere sahip olan sirketlerin covid-19 salginindan daha g¢ok
etkilendigi, hisse senetlerinde meydana gelen deger kayiplarinin sirketlerin finansal
performanslariyla uyumlu olup olmadigi, covid-19’un sirketlerin sektdriine gore hisse
senedi fiyat performansi ve satis hacmi bazinda etkileme durumu ve covid-19 salgimi
stiresince anormal fiyat olusumlarinin gerceklesip gergeklesmedigidir. Hangi
ozelliklere sahip olan sirketlerin covid-19 salginindan daha c¢ok etkilendigi
arastirtlirken sirket 6zellikleri olarak piyasa degeri, halka agik piyasa degeri, piyasa
degeri / defter degeri oran1 ve hisse senedindeki yabanci aitligi oraninin istatistiksel
olarak anlamli oldugu ileri siiriilmiistiir. Bulgulara gore piyasa degeri ile hisse fiyat
performansi arasinda pozitif bir iligki oldugu, piyasa degeri diistiikge hisse fiyat

performansinin diistiigii ortaya konmustur. Halka acik piyasa degeri ile hisse fiyat
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performansi incelendiginde, piyasa degerinde oldugu gibi pozitif bir iliski oldugu
ortaya konmustur. Piyasa degeri / defter degeri (PD/DD) oran1 incelendiginde, hisse
fiyat performansi ile piyasa degeri / defter degeri orani arasinda pozitif bir iliski oldugu
ortaya konmustur. Ikinci arastirma sorusu olan, hisse senetlerinde meydana gelen
deger kayiplarinin finansal performanslartyla uyumlu olup olmadigi arastirilirken
sirketlerin satis karlart ve net karlar1 ile hisse fiyat performansi arasindaki iliski
incelenmistir. Analizin sonucunda hisse fiyat performansinin sirketin finansal
performansiyla iliskili oldugu ortaya konmustur. Ugiincii arastirma sorusu olan covid-
19’un hisse fiyat performansi ve satis hacmi performansi {izerinde sektorel bazda
etkileri incelendiginde; deri tekstil, hava yolu sirketleri ve tasimacilik sektorlerinde
satts hacmi ve hisse fiyat performansi degisimlerinin olumsuz oldugu; saglik, ilac,
telekomiinikasyon ve gida sektdriindeki firmalarin satis hacmi ve hisse sendi fiyat
performansi degisimlerinin olumlu oldugu kaydedilmistir. Son olarak asir1 bir tepki
olup olmadigi sorusuna doniik yapilan analizlerde istatistiksel olarak anlamli bir

sonuca ulasilmis ve asir1 tepki oldugu ortaya konulmustur.

Contuk (2021), covid-19 salginmin Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere
etkilerini ortaya koymak amaciyla yaptigi ¢alismada, borsada gergeklesen toplam
islem hacmini bagimli degisken ve yetkililerce dogrulanan pozitif vaka sayilarini
bagimsiz degisken olarak analizde kullanilmistir. Analiz yontemi olarak ARDL sinir
testi kullanilmigtir. Yapilan analizde 11 Mart 2020 ile 16 Haziran 2020 tarihleri
arasindaki verilerden faydalanilmistir. Calismada dogrulanmis pozitif vaka sayilari ile
borsa islem hacmi arasinda kisa vadede negatif bir iligki oldugu ortaya konulmustur.
Elde edilen bu sonug pozitif vaka sayilarindaki artigin borsay1 kotii etkiledigi seklinde
yorumlanmigtir. Uzun vadede vaka dogrulanmis vaka sayilari ile borsa islem hacmi
arasinda pozitif bir iliski ortaya konmus. Bu durum covid-19 salgiminin etkilerini
azaltmak amaciyla yapilan faiz indirimleri nedeniyle yatirimcilarin yeni yatirimlar

aramasi nedeniyle oldugu iddia edilmistir.

Zeren (2020), covid-19’un borsalara etkisini incelemek amaciyla Cin, Giiney
Kore, Italya, Fransa, Almanya ve Ispanya’y1 kapsayan bir arastirma yapmustir. Yapilan
caligmada iilkede raporlanan giinliik toplam covid-19 vaka sayisi ile giinliik toplam

covid-19 kaynakli 6liim sayisinin borsalar tizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan

43



calismada Maki tarafindan gelistirilen g¢oklu kirllma ile es biitiinlesme testi
kullanilmigtir. Yapilan arastirmada toplam 6liim sayisinin tiim iilkelerin borsalarinda
etkili oldugu goriiliirken, toplam vaka sayisinin sadece bazi iilkelerin borsalarinda
etkili oldugu ortaya konulmustur. Ulke bazinda incelendiginde Italya, Fransa ve
Almanya borsalarinda sadece vaka sayilarindaki artigin borsalar1 etkilemedigi ancak
oliim vakalarinin da ortaya ¢ikmasiyla birlikte bu iilkelerin borsalarinin etkilendigi

ortaya konmustur.

3.2.  Veri ve Metot

Bu calismada risk primlerinin hesaplanmasinda temel olarak iki ana yontem
kullanilacaktir. Bunlardan ilki klasik risk hesaplama yontemi olan Beta katsayisinin

hesaplanmasi ve ikincisi ise ima edilen risk priminin hesaplamasi seklinde olacaktir.

Herhangi bir hisse senedinin riskliligi degerlendirilirken bu hisseye ait beta ()
degeri hesaplanacaktir. Beta degeri hesaplanirken ilgili sirketin getirilerinin piyasa
portfoyii getirileri ile iliskisine bakilmaktadir (Tiirkiye’de piyasa portfoyii olarak BIST
100 endeksi kullanilmaktadir). Piyasa portfoyli getirileri ve hisse senedi getirileri
kullanilarak olusturulacak dogrusal regresyon modelindeki dogrunun egimi beta
katsayisini vermektedir. Yani beta degeri piyasa portfoyiindeki yiizde birlik degisime
karsilik incelenen hisse senedinin fiyatindaki degisimi gdstermektedir. Ornegin beta
degeri 0.5 gibi bir deger ise buradan, piyasa portfoyiinden %1 getiri elde edildiginde
incelenen hisse senedinde %0.5°lik bir getiri elde edilecegi yorumu yapilabilir. Her ne
kadar pozitif durumda beta degerinin birden kiigiik olmas1 piyasa portfoyiine goreceli
olarak getiri miktarini diigiirmiis olsa da ayni oranl iliski kayip durumunda da sz
konusudur. Yani piyasa portfoylinde yasanan her %1°lik kayba karsi, incelenen hisse

senedinde %0.5’1ik bir kayip s6z konusu olacagi yorumu yapilabilir.

Ima edilen risk priminde ise cesitli varsayimlardan yararlanilarak ongoriilen ve
sonsuza giden 6zsermayeye nakit akimlarinin bugiinkii degerini toplam hisse degerine
esitleyen iskonto orani bulunur ve bu iskonto orani hisse senedinin toplam riskini ifade
etmektedir. Bu iskonto oranindan risksiz faiz orani ¢ikartilarak hisse senedinin riski
hesaplanir. Kullanilacak olan nakit akimlar1 hesaplanirken c¢esitli oranlar ve

degerlerden yararlanilir. Bunlar:
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Satis gelirlerindeki artis oran, ilgili yillar arasinda satislarda meydana gelen artis
ylizdelerinin aritmetik ortalamasidir. Bu oran satiglardaki artigin ongoriilmesinde

kullanilacak olan ve zaman igerisinde degisecegi varsayilan bir orandir.

Operasyonel isletme sermayesi, operasyonlarda kullanilan tiim kisa vadeli kaynaklari
ifade eder. Isletmenin yaptig1 vadeli satislar nedeniyle ortaya ¢ikan ticari alacaklar
kalemi, gelebilecek taleplere hizli bir sekilde cevap verebilmek adina envanterinde
hazir olarak tuttugu tirinlerin degeri yer alan stoklar kalemi, ¢esitli nedenlerle 6demesi
pesinen yapilan kira, kirtasiye malzemesi gibi ddemeleri belirten pesin 6denmis
giderler kalemi ve yapilacak ddemeler i¢in elde tutulan nakitlerin toplami isletme
sermayesini olusturmaktadir. Elde tutulan tiim nakit isletme sermayesine dahil olmak
zorunda degildir, operasyonlarda kullanilmayan kisim isletme sermayesi diginda

degerlendirilir.

Net operasyonel isletme sermayesi, isletme sermayesinden operasyonel
yiiklimliiliiklerin ¢ikartilmasiyla elde edilir. Bu degerin yiiksek olmasi sirketin likit
oldugunun gostergesidir ve bu nedenle sirketin kredibilitesini artirir. Sirketlerin
operasyonlari biiylidiik¢e net isletme sermayesi de bu oranla biiyiiyecek ve ortaya yeni

sermaye ihtiyaci ¢ikaracaktir.

Net operasyonel isletme sermayesinin duran varliklara orani, net isletme sermayesinin
duran varliklara boliinmesiyle elde edilen bir orandir. Bu orandan faydalanilarak net
operasyonel igletme sermayesinin ne olmasi gerektigi hesaplanilacaktir, ilgili yillarda

elde edilen degerin ortalamasina esittir.

Faaliyet kar marji, sirketin satiglar yoluyla elde ettigi cirodan operasyonel tiim
harcamalarin ¢ikartilmasi sonucunda elde kalan karin toplam satis gelirlerine oranidir.

Bu oran kullanilarak satiglardan elde edilmesi 6ngoriilen faaliyet kar1 hesaplanir.

Yatirilan sermaye, sirketin operasyonel faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in yapmis
oldugu duran varlik yatirimlari ile net isletme sermayesinin toplamidir. Operasyonel
faaliyetlerde kullanilmayan, yatirim ve benzeri amaglar igin alinan arsa ve bina gibi

duran varliklar yatirilan sermaye kapsaminda degerlendirilmez.
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Yatirilan sermayenin getiri orani, faaliyetlerden elde edilen vergi sonrasi karin ise
yatirilan sermayeye boliinmesi ile hesaplanir. ilgili yillarda ongériilen faaliyet
karlarinin elde edilebilmesi i¢in ne kadar yatirim yapilmis olmasi gerektigi bu orandan

faydalanilarak hesaplamstir.

Operasyonel yiikiimliiliikkler, operasyonlar nedeniyle ortaya c¢ikan kisa vadeli
sorumluluk ve borglar1 ifade eder. Vadeli alimlar nedeniyle ortaya ¢ikan ticari borglar,
calisanlar tarafindan hakkedilmis ancak heniiz 6denmemis maaslar, ortaya ¢ikan ancak
heniiz 6denmemis olan sosyal gilivenlik kesintileri ve diger vergilerin toplami bu

kalemi olusturmaktadir.

Ise yatirilan duran varliklar, operasyonlarda kullanilmak {izere alinmis uzun vadeli
yatirimlart igerir. Operasyonlarda kullanilan arag-gerecler, binalar, tasitlar,
demirbaglar ve arsalar toplam1 ise yatirilan duran varliklar1 verir. Ayrica sirketlerin
bilango degerlerinden daha fazla bedel 6denerek yapilan satin alimlarda ortaya ¢ikan

serefiye de duran varliklara dahildir.

Ise yatirilan sermaye, net isletme sermayesi ile ise yatirilan duran varliklarin
toplamidir. Bu deger yatirilan sermayenin getiri orani ile ¢arpildiginda vergi sonrasi

operasyonel kara ulasilir.

Operasyonel olmayan varliklar, operasyonlarda kullanilmayan varliklarin degerlerinin
toplamudir. Isletme sermayesinde yer almayan nakit, sirket biinyesinde tutulan tahvil
ve bonolar veya operasyonlarda kullanilmayan arsa, bina gibi diger varliklar

operasyonel olmayan varliklara 6rnektir.

Finansal borg, lizerinde faiz yiikii olan borglarin toplamidir. Bu ¢alismada banka
kredileri gibi direk olarak faiz O6denen borglar finansal bor¢ kapsaminda
degerlendirildigi gibi, direk olarak faiz 6demesi olmayan ancak finansal bor¢ denkleri
kabul edilen kidem tazminat1 gibi kalemler de bu borglara dahildir. Ayrica finansal
kiralamalar sonucu ortaya c¢ikan yilikiimlilikler de finansal bor¢ olarak kabul

edilmistir.

Kullanilacak veri sirketlerin hafta kapanis fiyatlar1 ve KAP’ta yayinlanan finansal

raporlardir. Her ne kadar 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii tarafindan
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kiiresel bir pandemi oldugu ilan edilmis olsa da covid-19 salginin ilk olarak 2020
yilinin kasim ayimnda goriilmiistir ve WHO’nun pandemi ilanindan 6nce piyasalari
etkilemeye baslamistir. Bu nedenle covid-19 6ncesi donem olarak 2020°nin kasim ay1
ve oncesi kullanilacaktir. Covid-19 hala varligin1 devam ettiriyor olsa da ilk asilamanin
yapildig1 tarih covid-19 sonrasi olarak kabul edilecektir. Burada temel durum
asilamamanin baslamasiyla birlikte pek ¢ok sirketin faaliyetlerine yeniden baglamasi
ve tedarik zincirlerinin isler hala gelmis olmasidir. Bu nedenle Tiirkiye’deki ilk as1
tarihi olan 13 Ocak 2021 covid-19 sonras1 donemin baslangici olarak kabul edilmistir.
Tanimlanan covid-19 Oncesi ve sonrast donemlere ait 30 haftalik veri incelenecektir.
Borsada islem goren perakende market zincirleri olan Bim, Sok, Migros, Carrefour ve

Bizim sirketleri incelenecektir.
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DORDUNCU BOLUM

ANALIZ VE UYGULAMA

4.1. Beta Degerleri

Beta degerleri incelendiginde covid-19 dncesinde Bim i¢in 0.65, Sok icin 0.74,
Migros i¢in 0.62, Carrefour i¢in 1.05 ve Bizim i¢in 0.82 oldugu gézlenmistir. Covid-
19 sonras1 donem incelendiginde ise Bim i¢in 0.65, Sok icin 0.70, Migros i¢in 0.98,

Carrefour i¢in 0.90 ve Bizim i¢in 1.09 oldugu gézlenmistir.

Tablo 1: Beta Degerleri

Beta Degerleri
Covid-19 Oncesi Covid-19 Sonrasi
Bim 0.65 0.65
Sok 0.74 0.70
Migros 0.62 0.98
Carrefour 1.01 0.90
Bizim 0.82 1.09

Hesaplanan beta degerlerini sadece faaliyet riskine odaklamak, firmalarin sermaye
yapist farklilasmalarindan arindirmak adina, kaldiragsiz beta degerleri hesaplanmis ve

karsilagtirma bu degerler iizerinden yapilmstur.

Kaldiragsiz beta degeri hesaplanirken sirketin borglarinin piyasa degeri sirketin
0zsermayesinin piyasa degerine boliiniir, bu deger birden vergi oranin ¢ikartilmasiyla
hesaplanan degerle carpilir ve bir eklenir. Kaldiragli beta degeri hesaplanan bu degere

boliinerek kaldiragsiz beta degerleri elde edilir.

Kaldiragli Beta

(10)

Kaldiragsiz Beta =

. Borg
1 1-V 0 —_—
+ ( ergi Orant) x Ozsermaye
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Tablo 2: Kaldiragsiz Beta Degerleri

Kaldiragsiz Beta Degerleri
) Covid-19 Degisim Degisimin
Covid-19 Oncesi | Sonrasi Miktar Yonii
Bim 0,71 0,73 0,02 +
Sok 0,90 0,89 -0,01 -
Migros 1,09 1,75 0,66 +
Carrefour 1,95 1,12 -0,83 -
Bizim 0,72 1,21 0,49 +

Kaldiragsiz beta degerleri incelendiginde;

Bim i¢in covid-19 6ncesinde 0,71 covid-19 sonrasinda 0,73 olarak hesaplanmuis, beta
degisim miktar1 0,02 olmustur. Sok i¢in covid-19 dncesinde 0,90 covid-19 sonrasinda
0,89 olarak hesaplanmis, beta degisim miktar1 -0,01 olmustur. Migros i¢in covid-19
oncesinde 1,09 covid-19 sonrasinda 1,75 olarak hesaplanmis, beta degisim miktari
0,66 olmustur. Carrefour i¢in covid-19 6ncesinde 1,95 covid-19 sonrasinda 1,12 olarak
hesaplanmis, beta degisim miktari -0,83 olmustur. Bizim i¢in covid-19 6ncesinde 0,72

covid-19 sonrasinda 1,21 olarak hesaplanmis, beta degisim miktari 0,49 olmustur.

Beta degerlerindeki bu degisimin anlamli olup olmadigini tespit etmek adina,
gbzlem sayis1 az olan bir veri ile ¢alisildigr igin parametrik olmayan testlerden olan
isaret testi (sign test) yapilmasi uygun goriilmiistiir. Isaret testi incelenen verinin
medyanindaki degisimi ortaya koymaya doniik bir test oldugundan hipotezler de

medyanda bir farkin olup olmadigin1 aramaya doniiktiir.
Ho : Covid-19 oncesi ve sonrasi beta degerleri medyanlari arasinda fark yoktur.
H1 : Covid-19 dncesi ve sonrasi beta degerleri medyanlari arasinda fark vardir.

Veriler incelendiginde sirketlerin covid-19 Oncesi ve sonrast beta degerleri
degisimlerinin 3 pozitif ve 2 negatif oldugu gozlenmektedir. Gozlem sayis1 5 olan veri
setleri arasinda medyan degisimi oldugunu 95% anlamlilik seviyesinde sdyleyebilmek
icin degisim sayisi az olan deger yani minimum degisim sayist olan deger [min(pozitif
degisim sayisi, negatif degisim sayisi)] kritik deger olan 1’e esit veya 1 den kiiciik

olmalidir. Covid-19 6ncesi ve sonrasi hesaplanan beta degerlerinde minimum degisim
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sayis1 2 (negatif yonlii) oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilememektedir. Yani covid-19
Oncesi ve sonrasi arasinda incelenen sirketlerin beta degerleri degisimlerinde anlamli

bir fark gézlenememektedir.

4.2. Ima Edilen Risk Primi

Sirketlerin ima edilen risk primleri arastirilirken cesitli oran ve degerlerden
yararlanilmig. Gelecek nakit akimi projeksiyonlar1 olusturulurken kullanilan oran ve
degerlerdeki degisimlere doniik varsayimlar olusturulmus ve risk primi bu nakit

akimlarindan yararlanilarak hesaplanmistir.

4.2.1. Nakit Akimlar1 Hesaplamasinda Kullamlan Oran ve

Degerler

Ima edilen risk primlerinin hesaplanabilmesi icin &ncelikle nakit akimlarmin
projeksiyonunun yapilmasi gerekmektedir. Bu projeksiyonda kullanilan degerleri,
oranlar1 tiiretmek {izere finansal tablolar organize edilmis ve kullanilacak degerler ve

oranlar hesaplanmustir.

Sirketlerin finansal tablolar1 yeniden diizenlenip kategorilere ayrilarak oranlar
elde edilmis ve bu oranlar nakit akimlar1 projeksiyonlarinda kullanmilmistir.
Carrefour’un oranlari incelendiginde negatif bir faaliyet kar marj1 ve yatirilan sermaye
getirisi oldugu gozlemlenmektedir. Bu nedenle bu oranlar kullanilarak saglikli bir
nakit akimi1 projeksiyonu olusturulamayacagindan Carrefour yapilan ima edilen risk
primi aragtirmasinda yer almamaktadir. Sok firmasi incelendiginde 2018 yilinda halka
arz olmadan 6nce Carrefour gibi negatif faaliyet kar marjina sahip oldugundan sirketin
halka arz olduktan sonraki, yani 2019 yil1 ve sonras1 verileri kullanilmistir. Bu veriler
sektor ortalamalarina daha yakin ve tutarli gériinmektedir. Bu nedenle Migros, Bim ve
Bizim i¢in Covid-19 oncesi donemde 2015 ile 2019 yillar1 arasindaki veriler
kullanilirken, Sok i¢in Covid-19 oncesi donem olarak 2019 yili, Covid-19 sonrasi

donem i¢in ise 2019 ve 2020 yillar1 kullanilmistir.

4.2.2. Varsayimlar

Covid-19 oncesi igin yapilan nakit akimi projeksiyonunda hizli biiyiime

periyodu 10 yil olarak belirlenmistir. Covid-19 sonrasi i¢in ise yapilan varsayimlarda
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tutarl kalmak amaciyla hizli biiytime periyodunun 9 yil kaldigi varsayilmis ve nakit
akimlar1 bu c¢ercevede hesaplanmistir. Hizli biiyiime periyodunun basinda sirketlerin
gecmis yillarda kaydettikleri satislardaki bliyiimelerin aritmetik ortalamasi baslangi¢
noktas1 olarak alinmis, bu biiyiime oranlarinin dogrusal bir sekilde azalarak hizli
bliylime periyodu sonunda %5 seviyesine geldigi varsayilmistir. Net isletme
sermayesinin duran varliklara oraninin yillar igerisinde degismedigi varsayilarak her
bir sirkete ait olan nakit akim tablosundaki her y1l i¢in net isletme sermayesinin duran
varliklara oran1 ayni kabul edilmistir. Sirketlerin benimsedikleri stratejilerle alakali
oldugundan, faaliyet kar marjinin tiim zamanlar i¢in sabit kalacagi varsayilmistir.
Rekabetei piyasalarda yeni oyuncularinda sektore dahil olacagi ve elde edilen sermaye
getirisinin zamanla azalacagi fikrinden yola ¢ikarak, yatirilan sermaye getirisi de
satiglar artig oraninda oldugu gibi dogrusal olarak azalip hizli biiylime periyodunun
sonunda risksiz faiz oranimna esitlendigi varsayilmistir. Risksiz faiz orani olarak 10
Yillik Devlet Tahvilinin faiz oran1 kullanilmistir. Tanimlanan Covid-19 oncesi ve
Covid-19 sonrasi donemlerdeki ortalama faiz oranlan sirasiyla %12.73 ve %15.98
olarak hesaplanmis ve hisse senedi risk primi bu degerlere gore hesaplanmistir. Bir
sene Onceki ise yatirilan sermaye ile yil sonu gereken sermaye arasindaki fark ek
sermaye yatirimi gereksinimini vermektedir. Amortisman olarak, her yil duran
varliklarin %10 oraninda yiprandigi varsayimi yapilmistir. Serbest nakit akisi
hesaplanirken, vergi sonrast operasyonel kara amortisman eklenmis ve elde edilen
degerden duran varliklar ile net operasyonel isletme sermayesi i¢in gerekli olan ek
yatirim ihtiyaci ¢ikartilmistir. Sirketin bor¢ miktarinin satislarla orantili oldugu ve bu
oranin degerlemenin yapildigi son seneki oran oldugu ve sabit kaldig1 varsayilmistir.
Hisse senedi piyasa degeri, ilgili yilda sirketlere ait olan hisse senedi adedi ile birim
hisse senedi fiyatinin carpilmasi ile bulunur. Burada hisse senedi fiyati olarak,
tanimlanan Covid-19 oncesi ve Covid-19 sonrasi donemlerine ait ortalama hisse
senedi fiyatlar1 kullanilmigtir. Finansal borglarin defter degerlerinin, bu borglarin
piyasa degerini temsil ettigi varsayillmis ve hesaplamalar bu sekilde yapilmistir.
Operasyonel olamayan varliklarin defter degerinin bu varliklarin gergek degerini
yansittigr varsayilmistir. Bor¢ maliyeti finansal raporlarda paylasilan degerlerden
almmistir (Firmalar 2019-2020 donemleri igin bor¢ maliyetlerinin %13 ila %14

arasinda degistigini belirtmistirler, bu nedenle tiim firmalar i¢in bor¢ maliyeti sabit ve
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%14 olarak alinmistir). Kurumlar vergisi tiim yillar i¢in sabit ve %25 (bu deger 2021

yil1 i¢in uygulanan vergi oranidir) olarak alinmstir.

4.2.3. ima Edilen Risk Priminin Hesaplanmasi

Bu varsayimlar dahilinde nakit akimi tablolar1 elde edilmistir ve nakit
akimlarindan bugiinkii deger hesaplanirken tiim nakit akimlari agirlikli ortalama
sermaye maliyetiyle iskonto edilmistir. Terminal degerden kaynaklanan deger
hesaplanirken ise 2030 yilinda sirket olgunluk evresine gegmis olmasina ragmen bir
sene Oncesi ile ¢esitli oranlarda farkliliklar olmasi nedeniyle nakit akimlari heniiz sabit
oranda artacagi degere ulasmamis durumdadir, bu nedenle sonsuza kadar giden nakit
akimlar1 2031 yilindan baslayarak hesaplanmistir. Bu sonsuza giden nakit akimlarinin

hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmastir.

Terminal Des _ SNAx (1 + Biytime Oran) (11)
erminat Deger = — ooy — Blyime Orant

Hesaplanan bu deger agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle iskonto edilerek, bugiinkii

degerine ulasilir.
Hizl biiytime periyodu ve 2030 yilindaki nakit akisi igin net bugiinkii deger asagidaki
gibi hesaplanir.

N

T n yulindaki SNA
Net Bugiinkii Deger = ( > (12)

AOSM™
n=1
Hizli biiytime periyodunda ortaya ¢ikan nakit akimlari ile terminal degerin bugiinkii
degerinin toplami sirketin operasyonel varliklarinin degerini vermektedir ve bu degere
operasyonel olmayan varliklarin degerlerinin eklenmesiyle sirketin toplam degeri
hesaplanir. Sirketin toplam degeri ayn1 zamanda borglarin piyasa degeri ile sirketin

Ozsermayesinin piyasa degeri toplamidir. Bu iki farkli yontemle hesaplanan sirket
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degerlerini birbirine esitleyen agirlikli 6zsermaye maliyeti hesaplanir. Hesaplanan bu

deger sirketin toplam riskini igermektedir.

Elde edilen agirlikli ortalama sermaye maliyeti degerinden risksiz faiz oraninin

cikartilmasiyla hisse senedi risk primleri bulunmustur.

Tablo 3: ima Edilen Risk Primleri

ima Edilen Risk Primleri

Covid-19 Covid-19 Degisim Degisimin

Oncesi Sonrasi Miktarn Yonii
Bim -0,25% -0,27% -0,02% -
Sok 3,04% 5,20% 2,16% +
Migros 2,02% 1,95% -0,07% -
Bizim -3,29% -1,77% 1,52% +

Bim i¢in risk primi Covid-19 oncesi -0,25%, Covid-19 sonrasi ise -0,27% olarak
hesaplanmustir, risk primindeki degisim -0.02%’dir. Sok i¢in risk primi Covid-19
oncesi 5,2%, Covid-19 sonrast ise 2,16% olarak hesaplanmistir, risk primindeki
degisim 2,16%’d1ir. Migros i¢in risk primi Covid-19 6ncesi 2,02%, Covid-19 sonrasi
ise 1,95% olarak hesaplanmistir, risk primindeki degisim -0,07%’dir. Bizim igin risk
primi Covid-19 o6ncesi -3,29%, Covid-19 sonrasi ise -1,77% olarak hesaplanmustir,
risk primindeki degisim 1,52%’dir. Risk primindeki ortalama degisim 0,90% olarak

hesaplanmustir.

Risk primlerindeki bu degisimlerin anlamli olup olmadigini test etmek adina,
beta degerlerinde oldugu gibi diisiik bir gozlem sayisiyla ¢alisildigi i¢in igaret testi

(sign test) kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.

Ho : Covid-19 6ncesi ve sonrasi ima edilen risk primleri medyanlar1 arasinda

fark yoktur.

H: : Covid-19 6ncesi ve sonrasi ima edilen risk primleri medyanlar arasinda

fark vardir.

Degisimler incelendiginde 2 negatif, 2 pozitif yonlii degisim oldugu goriilmektedir.
Gozlem sayist 4 olan veri setleri arasinda medyan degisimi oldugunu 95% anlamlilik

seviyesinde sOyleyebilmek i¢in az olan degisim miktar1 kritik deger olan 0’a esit
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olmalidir. Ima edilen risk primlerinde degisimlerde minimum degisim 2 oldugu igin
Ho hipotezi reddedilememektedir. Yani, beta degerlerinde oldugu gibi, covid-19
Oncesi ve sonrasi arasinda incelenen sirketlerin ima edilen risk primleri degisimlerinde

de anlamli bir fark gézlenememektedir.
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SONUC

Covid-19 pandemisi pek ¢ok sektorii derinden etkilemistir. Pek ¢ok sirket
faaliyetlerine ara vermek durumunda kalmis ve tedarik zincirlerinde ciddi aksakliklar
yasanmistir. Ancak gida perakende sirketleri covid-19 pandemisi boyunca agik kalmis
ve faaliyetlerine devam etmistir. Zarar gormenin aksine bu firmalarin cirolarinda artis
yasanmustir. Bu ¢alismada gida perakende sirketlerinin covid-19 pandemisi nedeniyle
diger firmalardan ayrisarak kotii olmanin aksine daha iyi performans sergilemelerinin
yatirnmer bakis acisinda ne tiirlii bir degisiklik olusturdugu arastirilmistir. Bu
kapsamda covid-19 salgini 6ncesi ve sonrasinda zincir marketlerin (gida perakendecisi
firmalarin) risk primleri karsilagtirilmistir. Risk primleri hesaplanmasinda temel olarak
iki ana yontem kullanilmistir. Bu yontemler Beta katsayilarinin hesaplanmasi ve ima

edilen risk primlerinin hesaplanmasidir.

Beta katsayilar1 incelendiginde covid-19 salgini Oncesi ve sonrasi degerleri
arasinda anlamli bir fark gozlenememistir. Ima edilen risk primleri incelendiginde de

covid-19 salgini dncesi ve sonrasi degerleri arasinda anlamli bir fark gézlenememistir.

Ima edilen risk primleri hesaplanirken nakit akislar1 projeksiyonu olusturulmus ve
bu projeksiyonun olusturulmasinda c¢esitli varsayimlar kullanilmistir. Burada
kullanilan varsaymmlar ile piyasa genelinin kabul ettigi varsayimlar arasinda
farkliliklar s6z konusu olabilir. Bu nedenler risk primi karsilagtirma arastirmasinin bu
aragtirmada uygulanan metotlarin yani sira anket metodu kullanilarak; dogrudan
yatirimci, akademisyen ve sirket yoneticilerine covid-19 Oncesi ve sonrasi ig¢in
atfettikleri risk priminin sorulmas: seklinde yapilmasi bu siirecteki risk algisindaki

degisime 151k tutmak adina iyi olacaktir.

Ayrica bu calismada gozlem sayist az miktarda oldugu icin parametrik olmayan
bir test tiirii olan isaret testi kullanilmustir. Ileri zamanlarda Borsaya kote olan gida
perakendeci (zincir market) sirketlerin sayisinin artmasiyla birlikte, daha sonra
yasanacak olan pandemi veya benzeri durumlarda bu sektor tekrardan incelenebilir,

gbzlem sayisinin artmasiyla birlikte daha giiclii testler uygulanabilir.
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EKLER

EK 1: Migros I¢cin Pandemi Oncesi ve Sonrasinda Kullanilan Oranlar

Migros 2015-2019 2016-2020
Yillar1 Arasi Yillar1 Arasi

Satislar Artis Oram 23,25% 25,32%

Net isletme Sermayesi/ise Yatirilan -42 20% -40,54%

Duran Varhklar

Yatirilan Sermaye Getirisi 26,76% 26,33%

Faaliyet Kar Marj1 2,75% 2,91%

EK 2: Bim icin Pandemi Oncesi ve Sonrasinda Kullanilan Oranlar

Bim 2015-2019 2016-2020
Yillar1 Arasi Yillar1 Arasi

Satislar Artis Oram 22,79% 26,30%

Net Isletme Sermayesi/ise Yatirilan -19,47% -18,34%

Duran Varhklar

Yatirilan Sermaye Getirisi 48,24% 45,25%

Faaliyet Kar Marji 4,48% 5,02%

EK 3: Bizim i¢in Pandemi Oncesi ve Sonrasinda Kullanilan Oranlar

Bizim 2015-2019 2016-2020
Yillar1 Arasi Yillar1 Arasi

Satislar Artis Oram 15,02% 16,24%

Net isletme Sermayesi/ise Yatirilan -36,56% -56,79%

Duran Varhklar

Yatirilan Sermaye Getirisi 29,45% 39,36%

Faaliyet Kar Marji 0,61% 0,74%
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EK 4: Carrefour I¢in Pandemi Oncesi ve Sonrasinda Kullanilan Oranlar

Carrefour 2015-2019 2016-2020
Yillar1 Arasi Yillar1 Arasi

Satislar Artis Oram 15,67% 15,31%

Net Isletme Sermayesi/Ise Yatirilan -38,33% -45 67%

Duran Varhklar

Yatirilan Sermaye Getirisi -11,30% -8,70%

Faaliyet Kar Marj1 -4.57% -3,88%

EK 5: Sok icin Pandemi Oncesi ve Sonrasinda Kullamlan Oranlar

Sok 2019 Yillar: 2019-2020
Arasi Yillar1 Arasi

Satislar Artis Oram 33,09% 33,06%

Net Isletme Sermayesi/ise Yatirilan -46,67% -49,89%

Duran Varhklar

Yatirilan Sermaye Getirisi 20,97% 26,82%

Faaliyet Kar Marji 2,01% 2,99%

EK 6: Kaldiracsiz Beta Hesaplamada Kullanilan Bor¢/Oz Sermaye Oranlari

Bor¢/Ozsermaye

Migros | Bim Bizim Sok Carrefour
Covid-19 1,01 0,12 0,21 0,29 1,15
Oncesi
Covid-19 1,04 0,16 0,30 0,34 0,33
Sonrasi
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EK 7: Migros Piyasa Degerleri ve Sirket Degeri

Migros | Ozsermayenin | Finansal Bor¢ | Sirket Degeri Operasyonel
Piyasa Degeri Olmayan
Varhklar
Salgin 6.996.619.233 | 7.054.948.000 | 14.051.567.233 | 1.120.872.000
Oncesi
Salgin 6.808.562.390 | 7.059.203.000 | 13.867.765.390 | 1.859.927.000
Sonrasi
EK 8: Bim Piyasa Degerleri ve Sirket Degeri
Bim Ozsermayenin | Finansal Bor¢ | Sirket Degeri Operasyonel
Piyasa Degeri Olmayan
Varhklar
Salgin 36.670.250.817 | 4.492.011.000 | 41.162.261.817 | 1.911.000.000
Oncesi
Salgin 38.649.666.306 | 6.335.165.000 | 44.984.831.306 | 3.479.143.000
Sonrasi

EK 9: Bizim Piyasa Degerleri ve Sirket Degeri

Bizim Ozsermayenin | Finansal Bor¢ | Sirket Degeri Operasyonel
Piyasa Degeri Olmayan
Varhklar
Salgin 918.727.708 195.001.641 1.113.729.349 235.283.648
Oncesi
Salgin 788.116.159 239.383.946 1.027.500.105 302.161.643
Sonrasi
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EK 10: Sok Piyasa Degerleri ve Sirket Degeri

Sok Ozsermayenin | Finansal Bor¢ | Sirket Degeri Operasyonel
Piyasa Degeri Olmayan
Varhklar
Salgin 7.249.447.517 | 2.093.625.075 | 9.343.072.592 288.288.000
Oncesi
Salgin 7.200.240.302 | 2.465.747.495 | 9.665.987.797 686.222.000
Sonrasi
EK 11: Migros Operasyonel Varliklarin Degeri ve Oranlar
Migros Operasyonel Agirhkh Risksiz Faiz | Hisse Risk
Varhklardan Ortalama Oram Primi
Saglanan Nakit | Sermaye
Akimmmin Bugiinkii | Maliyeti
Degeri
Salgin 12.930.695.233 14,75% 12,73% 2,02%
Oncesi
Salgin 12.007.838.390 17,93% 15,98% 1,95%
Sonrasi
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EK 12: Bim Operasyonel Varliklarin Degeri ve Oranlar

Bim Operasyonel Agirhikh Risksiz Faiz | Hisse Risk
Varhklardan Ortalama Orani Primi
Saglanan Nakit | Sermaye
AKkimmin Bugiinkii | Maliyeti
Degeri
Salgin 39.251.261.817 12,48% 12,73% -0,25%
Oncesi
Salgin 41.505.688.306 15,71% 15,98% -0,27%
Sonrasi
EK 13: Bizim Operasyonel Varliklarin Degeri ve Oranlar
Bizim Operasyonel Agirhkh Risksiz Faiz | Hisse Risk
Varhklardan Ortalama Oram Primi
Saglanan Nakit | Sermaye
Akimmin Bugiinkii | Maliyeti
Degeri
Salgin 878.445.701 9,44% 12,73% -3,29%
Oncesi
Salgin 725.338.462 14,21% 15,98% -1,77%
Sonrasi
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EK 14: Sok Operasyonel Varliklarin Degeri ve Oranlar

Sok Operasyonel Agirhikh Risksiz Faiz | Hisse Risk
Varhklardan Ortalama Orani Primi
Saglanan Nakit | Sermaye
AKkimmin Bugiinkii | Maliyeti
Degeri
Salgin 9.054.784.592 15,77% 12,73% 3,04%
Oncesi
Salgin 8.979.765.797 21,18% 15,98% 5,20%
Sonrasi
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